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/01,5//!8'!P-')!35*()!63-/01)'!C<D)E.-F-.>.!()*!Q*&6)//)!5'(!()*!?)/5,@
.8.)!3-//)'/0189.,-01)*!7-//)'/+*&(5E.-&'!(-99)*)'6-)*.!5'(!)-'!%)*/.>'(@
'-/! F&'! C<D)E.-F-.>.! 8,/! 8,,4);)-'4B,.-4);! 7-//)'A! (8/! 859! ();! =5/@
/01,5//! /5<D)E.-F)*! R-'9,B//)! S3-)! ).38! 7)*.)'T! 859! ()*! +*&6)(5*8,)'!
R<)')! <)*51.A! +*&<,);8.-/-)*.G! =,.)*'8.-F! (865! 3-*(! C<D)E.-F-.>.! 1-)*! 8,/!
U*8(! ()*! )+-/.);-/01)'! %)*.*85)'/3B*(-4E)-.! F&'! P&*/015'4/*)/5,.8.)'!
F)*/.8'()'A!(-)!859!()*!%)*3)'(5'4!()*!<)/.;K4,-01)'!Q*&6)//)!<8/-)*.G!

L-.! (-)/);! %)*/.>'('-/! F&'! C<D)E.-F-.>.! -/.! 65'>01/.! '&01! '-01./!
(8*B<)*!4)/84.A!&<!(-)!M58,-.>.!(-)/)*!Q*&6)//)!8<1>'4-4!F&'!()*!R,-;-'-)@
*5'4! F&'! 7)*.)-'9,B//)'! 859! (8/! )'./.)1)'()! 7-//)'! -/.G! H)*! :'.5-.-&'A!
(8//!C<D)E.-F-.>.!5'F)*)-'<8*!;-.!)-');!(-*)E.)'!I01,5//!F&;!I&,,)'!859!
(8/! I)-'! S&()*! 5;4)E)1*.T! -/.A! E8''! D)(&01! 8501!;-.! )-');! 8,.)*'8.-F)'!
%)*/.>'('-/! F&'! C<D)E.-F-.>.! 8,/! 4*KV.;K4,-01)*! )+-/.);-/01)*! %)*.*85@
)'/3B*(-4E)-.! ?)01'5'4! 4).*84)'! 3)*()'G! ='! ()*! 8,/! ;-'-;8,)! %)*/-&'!
()/!7)*.9*)-1)-./-()8,/!<)/01*-)<)')'!P&*()*5'4A!R;+-*-)!5'(!W&4-E!'-01.!



!"X

/01,-01.!(5*01!75'/01()'E)'A!+&,-.-/01)!Y&'9&*;-.>.!&()*!C++&*.5'-.>.!65!
)*/).6)'A!18,.)!-01!9)/.G!Q*&<,);8.-/01!3-*(!(8/!:()8,!()*!7)*.9*)-1)-.!)*/.!
(8A! 3&! R;+-*-)! 5'(! W&4-E! '-01.! )-'()5.-4)*3)-/)! ?)/5,.8.)! -;+,-6-)*)'G!
H-)!F&*,-)4)'()!=*<)-.!4)1.!()*!P*84)!'801A!3-)!4*&V!()*! /&!)'./.)1)'()!
I+-),*85;!-/.G!

:'!2)654!859!(8/!7)*.9*)-1)-./-()8,! -/.! 65/8;;)'98//)'(!'&01!)-'@
;8,! 65! /84)'A! (8//! (-)/)/! :()8,! /-01! -'! /)-')*! 6)-.4)'K//-/01)'! P&*;! -'!
P&*()*5'4)'! B<)*/).6.A! (-)! B<)*! (-)/)! ;-'-;8,)! P8//5'4! 1-'85/4)1)'G!
I)-')!1)5.-4)!%)*/-&'! -'E&*+&*-)*.!(-)!=''81;)!)-')/!/-4'-9-E8'.)'!=5/@
;8V)/! F&'! Z'/-01)*1)-.! -'! ()*! 7-//)'/0189.G! H-)/)/! 7)*.9*)-1)-./-()8,!
<).*801.).!R;+-*-)!5'(!W&4-E!4)*8()!'-01.!8,/!1-'*)-01)'(!9B*!(-)!RF8,58@
.-&'!3-//)'/0189.,-01)*!:'18,.)G!:;!U)4)'.)-,!)*,85<.!(8/!7)*.9*)-1)-./-()8,!
'5'!7)*.)-'9,B//)!-'!()*![1)&*-)381,G!R/!<)*51.!'-01.!859!)-');!F&,,/.>'@
(-4)'!=5//01,5//! F&'!7)*.)'A! /&'()*'! 859! ()*!H-99)*)'6-)*5'4! F&'!3-/@
/)'/0189.,-01)'! 5'(! 85V)*3-//)'/0189.,-01)'!7)*.)'G!7-)! )*,>5.)*.A! 4)1.!
;-.! (-)/)*! P8//5'4! ()/! :()8,/! /)-')! 2)/01*>'E5'4! 859! ()'! ?)01.9)*.-@
45'4/65/8;;)'18'4!)-'1)*A!3),01)!()//)'!)+-/.);-/01)!Z'8<1>'4-4E)-.!
F&'!R'.()0E5'4/@!5'(!='3)'(5'4/65/8;;)'18'4!F&*85//).6.G!

H-)/)/!7)*.9*)-1)-./-()8,!-/.!'-01.!&1')!Y*-.-E)*\!-'/<)/&'()*)!-'!()*!
I&6-8,)'!R*E)''.'-/.1)&*-)!3-*(!)/!F&'!F)*/01-)()')'!=5.&*)'!8<4),)1'.A!
3-)! 8'18'(! ()*! Q&/-.-&')'! F&'! Y-.01)*! 5'(! W&'4-'&! 8594)6)-4.! 35*()G!
Y-.01)*/!:()8,!)-')*!3&1,4)&*(').)'!7-//)'/0189.!1>,.!(8<)-!8'!)-')*! .*8@
(-.-&'),,)'!=5998//5'4! F&'!C<D)E.-F-.>.! 9)/.A!3),01)! (-)!7)*.9*)-1)-.! ()*!
?)01.9)*.-45'4!F&*85//).6.A! )*4>'6.!(-)/)! 8<)*!5;!)-')!H);&E*8.-/-)*5'4!
F&'!R'./01)-(5'4)'!<)6B4,-01!()*!=5/*-01.5'4!F&'!P&*/015'4!/&3-)!()*!
='3)'(5'4!-1*)*!R*4)<'-//)G!='!()*!=''81;)!)-')*!)+-/.);-/01)'!Z'8<@
1>'4-4E)-.!()*!?)01.9)*.-45'4!F&'!R'.()0E5'4/@!5'(!='3)'(5'4/65/8;@
;)'18'4!1>,.!)*!(8;-.! 9)/.A!<)3)*.).! ,).6.)*)!8<)*!8,/!3-//)'/0189./+1-,&@
/&+1-/01!*),)F8'.G!W&'4-'&/!:()8,!)-')/!/&6-8,)'!7)*.)@L8'84);)'./!9&*@
()*.! 1-'4)4)'! )-')! -'.)*')! H);&E*8.-/-)*5'4! ()*! 7-//)'/0189.A! (-)! /-01!
8501!859!Y*-.)*-)'!()*![1)&*-)381,!85/3-*E.G!:1*!='/8.6! ,-)9)*.!)-')!])5@
E&'6)+.58,-/-)*5'4!F&'!C<D)E.-F-.>.!8,/!+*&6)(5*8,!5'(!/&6-8,A!(-)!'-01.!859!
)-');!=5//01,5//!'-01.@E&4'-.-F)*!7)*.)!<)*51.A!/&'()*'!859!()*)'!I-01.@
<8*;8015'4! (5*01! (8/! %&*18'()')'/)-'! !"#$%&$%! 7)*.18,.5'4)'! -'! ()*!
3-//)'/0189.,-01)'!U);)-'/0189.G!



! "^

2)-()! :()8,)! 5'(! (-)! 654*5'()! ,-)4)'()'!=*45;)'.)! /&,,)'! -'![)-,!
:::!'&01!)-'4)1)'()*!8'8,N/-)*.!3)*()'G!Z;!'-01.!8501!1-)*!3-)()*!-'!(-)!
P8,,)!)-')*!+1-,&/&+1-/01)'!_<)*-()8,-/-)*5'4!65!,859)'A!3-)!/-)!-'!2)654!
859!()'!])&+&/-.-F-/;5/!E*-.-/-)*.!35*()A!/&,,!(-)/!5'.)*!2)*B0E/-01.-45'4!
F&'!2)-/+-),)'! 85/!()*!P&*/015'4/+*8`-/!4)/01)1)'G!=,/!P8,,/.5(-)! 6-)1)!
-01! 1-)*65! (-)! R'.3-0E,5'4! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! 5'(! (-)!U)@
3-''5'4! 4)/01,)01.//+)6-9-/01)*! ;)(-6-'-/01)*! 5'(! 4)/5'(1)-./3-//)'@
/0189.,-01)*! R*E)''.'-//)! 1)*8'G! :'! ()'! ,).6.)'! (*)-! a81*6)1'.)'! 18.! /-01!
65')1;)'(!4)6)-4.A!(8//!(8/!U)/01,)01.!)-')!85//01,844)<)'()!5'(!<-/1)*!
65! /.8*E! F)*'801,>//-4.)! %8*-8<,)! -'! ()*! U)/5'(1)-./9&*/015'4! (8*/.),,.G!
H)*! :'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4! )-')*! 8E8();-/01)'!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
4-'4! (8<)-! (-)! +&,-.-/01)! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! -'! ()'! #"bcdec)*'!
F&*85/A!3),01)!/-01!B<)*!(-)!Y*-.-E!8'!)-')*!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!P*85)'!-'!
()*!;)(-6-'-/01)'!P&*/015'4!5'(!%)*/&*45'4!()9-'-)*.)G!

:'! ()*! ;-..,)*3)-,)! 8E8();-/01! ).8<,-)*.)'! P*85)'4)/5'(1)-./9&*@
/015'4! 4)1.! )/! )-')*/)-./! 5;! )-')! 65')1;)'()! 2)*B0E/-01.-45'4! 4)@
/01,)01.//+)6-9-/01)*!=/+)E.)! -'!E,-'-/01)'!I.5(-)'A!3&(5*01!/)1*!)*9&,4@
*)-01! &*48'-/01)! Z'.)*/01-)()! 8594)/+B*.! 35*()'A! 6G! 2G! <)-! E&*&'8*)'!
O)*6)*E*8'E5'4)'A! ]-)*)')*E*8'E5'4)'! &()*! =5.&-;;5')*E*8'E5'4)'G!
='()*)*/)-./! 9&*;-)*.)! /-01! )-')! -'.)*(-/6-+,-'>*! 85/4)*-01.).)! P*85)'4)@
/5'(1)-./9&*/015'4! 5'.)*! ();! H801! ()*! U)/5'(1)-./3-//)'/0189.)'A! (-)!
/-01!(8(5*01!85/6)-01').A!(8//!/-)!/&6-8,)!=/+)E.)!()*!U)/01,)01./F8*-8<,)!
-'! 2).*801.! 6-)1.! 5'(! U)/5'(1)-.! '-01.! '5*! <-&,&4-/01! F)*/.)1.A! /&'()*'!
8501!(5*01!(-)!4)/),,/0189.,-01)!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!P*85)'!<)(*&1.!/-)1.G!

PB*! (-)! f-),)! ;)-')*! =*<)-.! <-).).! /-01! (-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*@
/015'4!8,/!2)-/+-),!8'A!(8!-1*)!R'.3-0E,5'4!(5*01!)-')!)`+,-6-.!+&,-.-/01)!
2)3)45'4! ;-.! 9);-'-/.-/01)*! f-),/).65'4! 8'4)/.&V)'! 35*()G! R-')*! -1*)*!
U*5'(+9)-,)*!-/.!()*!%&*35*9!()/!='(*&6)'.*-/;5/!-'!2)654!859!(-)!;)(-@
6-'-/01)! P&*/015'4A! 3),01)A! /&! (-)! Y*-.-EA! -'! 3)-.)'! 2)*)-01)'! 859! ()*!
%&*/.),,5'4! )-')/! 4)/01,)01./')5.*8,)'!L&(),,;)'/01)'!<8/-)*)A! ()*! /-01!
98E.-/01!D)(&01!8'!()*!<-&,&4-/01)'!5'(!/&6-8,)'!?)8,-.>.!F&'!L>'')*'!&*-@
)'.-)*)G! H8/! %&*18'()'/)-'! F&'! 7)*.)-'9,B//)'! /01)-'.! 1-)*! (81)*! )-')!
+,85/-<,)!LK4,-01E)-.A! /&3&1,! -'! 2)654! 859! (-)! <-/1)*-4)! 8'(*&6)'.*-/.-@
/01)! 8,/! 8501! 859! (-)! -;!U)4)'/8.6! (865! /.)1)'()! 9);-'-/.-/01! 4)+*>4.)!
P&*/015'4G!!



!"$

H-)! R'.3-0E,5'4! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! /.),,.! )-'! 45.)/!
2)-/+-),!9B*!W&'4-'&/![1)/)!()*!)+-/.);-/01)'!P*501.<8*E)-.!'()$%&*+"$!,
-"*+$%.7)*.)-'9,B//)!-;!?81;)'!()*!/&6-8,)'!Y&'6)+.-&'!F&'!C<D)E.-F-.>.!
(8*A! /&9)*'! /-01! /.B.6)'! ,>//.A! (8//! )*/.! ()*! R-'<)654! ()*! 9);-'-/.-/01)'!
Q)*/+)E.-F)! (-)! 781*')1;5'4! 8'(*&6)'.*-/.-/01)*! %)*6)**5'4)'! -'! ()*!
L)(-6-'! )*;K4,-01.)G! ='()*)*/)-./! <-).).! /-01! 1-)*! ()*! 8*45;)'.8.-F)!
?B0E654!859!(-)!Y&'.)`.5'.)*/01)-(5'4!8'!g!(-)!R'.()0E5'4!()/![1);8/!
P*85)'4)/5'(1)-.! /)-! 638*! (5*01! +&,-.-/01)! L&.-F)! 8'4)/.&V)'! 3&*()'A!
(-)/!/)-!8<)*!9B*!(-)!2)5*.)-,5'4!()*!UB,.-4E)-.!<).*)99)'()*![1)&*-)'!5')*@
1)<,-01G!Q*-;8! 980-)!EK''.)!(8;-.! 8501!Y-.01)*/!7CI!4))-4').! /)-'A! (-)!
<).*)99)'()! R'.3-0E,5'4! 65! )*E,>*)'G! W).6.)*)/! 1-)V)A! (-)/)! R'.3-0E,5'4!
-;!I-'')!)-')*!)`.)*')'!H);&E*8.-/-)*5'4!5'(!+&,-.-/01)'!R-'9,5//'81;)!
859!(-)!=5/*-01.5'4!F&'!P&*/015'4!65!-'.)*+*).-)*)'A!(-)!;-.!)-');!.*8(-.-@
&'),,)'!%)*/.>'('-/! F&'!7)*.9*)-1)-.! 8,/!%&*85//).65'4! F&'!C<D)E.-F-.>.!
F)*)-'<8*!3>*)G!

H-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! /&,,! -;! Y&'.)`.! ()*! =*<)-.! (865!
(-)')'A! (-)! 3-//)'/0189./.1)&*).-/01)'! =*45;)'.)! 65! -,,5/.*-)*)'! 5'(! 65!
+,85/-<-,-/-)*)'G! :'/<)/&'()*)!3-*(!65!E,>*)'!/)-'A! -'3-)3)-.!()*!%&*35*9!
)-')*! 8'(*&6)'.*-/.-/01)'! %)*6)**5'4! ;)(-6-'-/01)'! 7-//)'/! 18,.<8*! -/.!
5'(!&<!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!(-)/)!%)*6)**5'4)'!-;!I-'')!)-')*!
=''>1)*5'4!8'!(8/!7)*.9*)-1)-./-()8,!8591)<.!g!&()*!8<)*!/),</.!7)*.)-'@
9,B//)!9);-'-/.-/01)*!=*.! -'E&*+&*-)*.G!:01!3)*()!(-)![1)/)!F)*.*).)'A!(8//!
/&3&1,! 8'(*&6)'.*-/.-/01)! 8,/! 8501! 9);-'-/.-/01)! 7)*.)-'9,B//)! 4)4)<)'!
/-'(!/&3-)!(8//!(-)!/&!<))-'9,5//.)!P&*/015'4!/-01!'-01.!/01,-01.!-'/4)/8;.!
8,/!/01,)01.)!7-//)'/0189.!F)*3)*9)'!,>//.G!H8/!%)*1>,.'-/!()*!+1-,&/&+1-@
/01)'!=5/)-'8'()*/).65'4!;-.!7)*.9*)-1)-.! 5'(!C<D)E.-F-.>.! 65!();!2)-@
/+-),! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! -/.! (8<)-! 8,,)*(-'4/! '-01.! 8,/! )-')/!
()*!_<)*+*B95'4!4)(801.G!H-)!='4);)//)'1)-.A!Y&1>*)'6!5'(!P*501.<8*@
E)-.!'&*;8.-F)*!:()8,)!,>//.!/-01!(5*01!)-'6),')!);+-*-/01)!2)-/+-),)!3)()*!
3-()*,)4)'! '&01! <)3)-/)'! g!3&1,! 8<)*! 5'.)*/.B.6)'! &()*! -'!f3)-9),! 6-)@
1)'G! :'/&9)*'! <-).).! )/! /-01! 8501! 8'A! )-'! 2)-/+-),!3-)! (8/! ()*! P*85)'4)@
/5'(1)-.! 65! 3>1,)'A! -'! 3),01);! (8/! %&*18'()'/)-'! F&'!7)*.)-'9,B//)'!
)-')! 1&1)! -'-.-8,)! 781*/01)-',-01E)-.! 8593)-/.A! 5;! )<)'! (-)! =*.! (-)/)*!
7)*.)-'9,B//)! 5'(! -1*)! )+-/.);-/01)!W)4-.-;-.>.! &()*! :,,)4-.-;-.>.! 65! (-/@
E5.-)*)'G! f-),! -/.! '-01.! 65! 6)-4)'A! (8//! 8,,)! 7-//)'/0189.! 5'5;4>'4,-01!
3)*.<),8()'!-/.A!/&'()*'!(8//!(-)!LK4,-01E)-.!F&'!7)*.)-'9,B//)'!-'!F-),)'!



! "h

2)*)-01)'!4)4)<)'!5'(!65();!E&;+,)`)*)*!=*.!-/.A!8,/!)/!(-)!1)*EK;;,-@
01)!=5998//5'4! F&'!7)*.9*)-1)-.! 8,/! :'(-E8.&*! )+-/.);-/01)*!M58,-.>.! 65@
,>//.G!

H8/!2)-/+-),!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!6)-01').!/-01!();'801!
'-01.!(5*01!?)+*>/)'.8.-F-.>.!9B*!(-)!4)/8;.)!7-//)'/0189.!85/A!/&'()*'!-/.!
-'! /)-')*!2)/&'()*1)-.! 8,/!2)*)-01!)-')*!1&1)'!Q,85/-<-,-.>.!F&'!7)*.)-'@
9,B//)'! <)35//.! /&! 4)3>1,.G! ]-01.! '5*! (-)! R'.3-0E,5'4! 85/! )-')*! +&,-.-@
/01)'!2)3)45'4!1)*85/!/+-),.!1-)*<)-!)-')!?&,,)A!/&'()*'!8501!()*!/+)6-9-@
/01)! I.8.5/! ()*!L)(-6-'! 63-/01)'!7-//)'/0189.! 5'(! Q*8`-/G!L)(-6-'! -/.!
)-')!O8'(,5'4/3-//)'/0189.A!(G!1GA! /-)! -/.!+*-'6-+-),,!859! -1*)!='3)'(5'4!
-;! R-'6),98,,! 85/4)*-01.).! SF4,G! Q85,! Xccb8A! IG! h"TG! =,,)*! ;)(-6-'-/01)'!
P&*/015'4! -'1>*)'.! -/.! (-)! f-),/).65'4A! (-)! )*9&,4*)-01)! 2)18'(,5'4! F&'!
Y*8'E1)-./9>,,)'!65!)*;K4,-01)'G!H8/!%)*1>,.'-/!F&'! .1)&*).-/01);!7-/@
/)'!5'(!()//)'!E&'E*).)*!Z;/).65'4! -/.!(8<)-!85/!63)-!U*B'()'!+*&<,)@
;8.-/01G!H8/! )*/.)!Q*&<,);!<)6)-01').!Q85,! 8,/!7-//)'/(-,);;8!()/! <)@
18'(),'()'!=*6.)/J!()*!)'&*;)!Z;98'4!5'(!(8/!7801/.5;!;)(-6-'-/01)*!
P&*/015'4/)*4)<'-//)! 5'(! Q5<,-E8.-&')'! ;801)'! )/! 9B*! -1'! '81)65! 5'@
;K4,-01A! 859! ()*! OK1)! ()/! P&*/015'4//.8'(/! 65! <,)-<)'G! H);4)4)'B<)*!
/.)1.! D)(&01! (-)!O8'(,5'4/'&.3)'(-4E)-.! 8'4)/-01./! ()/! )*E*8'E.)'! Q8.-@
)'.)'G!I01&'!85/!*)-'!+*8E.-/01)'!U*B'()'!-/.!>*6.,-01)/!O8'(),'!(81)*!-'!
()'!;)-/.)'!P>,,)'!(5*01!)+-/.);-/01)!Z'/-01)*1)-.)'!4)E)''6)-01').G!H-)!
63)-.)!I013-)*-4E)-.!3-*(!-'!()*!L)(-6-'.1)&*-)!8,/!)*E)''.'-/.1)&*).-/01)!
Y,59.! 63-/01)'! [1)&*-)! 5'(! Q*8`-/! <)6)-01').G! H-)! L)(-6-'! E8''! '-01.!
)-'9801! 8,/! 8'4)38'(.)! ]8.5*3-//)'/0189.! F)*/.8'()'! 3)*()'! E8''A! (8!
'8.5*3-//)'/0189.,-01)/!7-//)'!'&01!E)-')!U8*8'.-)!9B*!)*9&,4*)-01)/!>*6.@
,-01)/! S2)@TO8'(),'! ,-)9)*.G! =,,4);)-')! <-&;)(-6-'-/01)! R*E)''.'-//)!
/.),,)'!;)-/.!'5*!/.8.-/.-/01)!f5/8;;)'1>'4)!(8*A!3),01)!(-)!Y&;+,)`-.>.!
5'(!%8*-8<-,-.>.!()*!-;!)-'6),')'!Y*8'E1)-./98,,!*),)F8'.)'!S'-01.!/>;.,-01!
)`+)*-;)'.),,! 65! E&'.*&,,-)*)'()'T! P8E.&*)'! '-01.! 8<<-,()'! EK'')'! SF4,G!
)<(GA!IG!bX!99GTG#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#!L-.!(-)/)*!)*E)''.'-/.1)&*).-/01)'!Y,59.!-/.!8501!)-')*!()*!O85+.E*-.-E+5'E.)!8'!()*!
)F-()'6<8/-)*.)'!L)(-6-'!<)'8''.G!H)*)'!Y*-.-E)*'!4)1.!)/!'8.B*,-01!'-01.!(8*5;A! -'!
E,-'-/01)'!I.5(-)'!4)3&'')')!RF-()'6!8,/!U*5'(,84)!>*6.,-01)'!O8'(),'/!8<65,)1')'A!
/&'()*'!5;!(-)!R'./01)-(5'4/9*)-1)-.!()/!=*6.)/!8'4)/-01./!)<)'D)')*!)+-/.);-/01)'!
WB0E)A!(-)!63-/01)'!?-01.,-'-)'!859!()*!28/-/!/.8.-/.-/01)*!%)*1>,.'-//)!5'(!()*!E&'@
E*).)'!I-.58.-&'!()/!-'(-F-(5),,)'!Q8.-)'.)'!<)/.)1.G!



!"b

=501! -'!2)654! 859! (-)!]8.5*3-//)'/0189.)'! -/.! (-)!=''81;)! )-')*!
(-*)E.)'! =<1>'4-4E)-.! )*9&,4*)-01)*! ='3)'(5'4! F&'! )-');! 7-//)'! 5;!
.1)&*).-/01)! Q*-'6-+-)'! 5'(! E85/8,)! L)018'-/;)'! S(8/! Y8/E8()';&(),,!
()*! 2)6-)15'4! F&'! 7-//)'! 5'(! ='3)'(5'4T! '-01.! 5'+*&<,);8.-/01G!
i8**-)*!5'(!P-'6)*!SXc##T!E&'/.8.-)*)'!-'!)-')*!H-/E5//-&'!(-)/)/!L&(),,/A!
(8//! .)01'&,&4-/01)! :''&F8.-&')'! E)-')/3)4/! -;;)*! 859! 7-//)'! 5;!
4*5'(,)4)'()! E85/8,)! f5/8;;)'1>'4)! <)*51.)'A! /&'()*'! 1>59-4! 85/! )-@
');!+*8E.-/01!85/4)*-01.).)'!Q*&6)//!F&'!%)*/501!5'(! :**.5;!)'./.8'()'!
/)-)'!SF4,G!)<(GA!IG!jh!99GTG!U)*8()!-'!()*!L)(-6-'!/)-!)/!&9.;8,/!;K4,-01A!
859!()*!28/-/!<)&<801.<8*)*!Y&**),8.-&')'!<)-/+-),/3)-/)!3-*E/8;)!L)(-@
E8;)'.)!65!)'.3-0E),'A!&1')!(-)!654*5'()!,-)4)'()'!E85/8,)'!L)018'-/@
;)'!F&,,/.>'(-4!65!E)'')'!SF4,G!)<(GA!IG!"#TG!:'!()*!7-//)'/0189./.1)&*-)!
18.!]8'0N!i8*.3*-41.!+*&;-')'.!(89B*!8*45;)'.-)*.A!(8//!8,,4);)-')!.1)&@
*).-/01)!Q*-'6-+-)'!&9.;8,/!()*!);+-*-/01!4)4)<)')'!Y&;+,)`-.>.!'-01.!4)@
*)01.! 3B*()'G! O-,9*)-01)*! /)-)'! +1>'&;)'&,&4-/01)!L&(),,)A! 3),01)! 859!
)-')'!E&'E*).)'!R*E,>*5'4/<)(8*9!*)84-)*.)'!5'(!'-01.!63-'4)'(!859!%)*@
8,,4);)-')*<8*E)-.! 6-),)'! ;B//.)'! Sk.1)! );)*4)'.-/.! ;&(),lA! )<(GA! IG! jb!
99GTG! i8**-)*! 5'(! P-'6)*! +,>(-)*)'! 8'4)/-01./! ()/! /.8*E)'! Y&'.*8/./! 63-@
/01)'!();!Y8/E8()'@!5'(!();!);)*4)'.-/.-/01)'!L&(),,!9B*!)-')!-'.)*8E@
.-F)!f3-/01)'+&/-.-&'J!7>1*)'(![1)&*-)'!F&'!1&1)*!?)-013)-.)!5'(!=,,@
4);)-'1)-./4*8(! &9.;8,/! +*&<,);8.-/01! -'! -1*)*! ='3)'(5'4! 859! /+)6-9-@
/01)! Q*&<,);)! /)-)'A! /+-),.)'! (&01! =''81;)'! B<)*! 8,,4);)-')! E85/8,)!
f5/8;;)'1>'4)!)-')!3-01.-4)!?&,,)!<)-!()*!R*98//5'4!5'(!I.*5E.5*-)*5'4!
(-)/)*!R-'6),9>,,)A!-'();!/-)!/-4'-9-E8'.)!P8E.&*)'!<)/.-;;.)'!5'(!/&!).38!
(-)!I501)!'801!3-*E/8;)'!L)(-E8;)'.)'!8',)-.)'!EK''.)'! SF4,G! )<(GA!IG!
jj!99GTG!

:'!()*!L)(-6-'!/)-!'5'!(-)/)/!%)*1>,.'-/!()/!=,,4);)-')'!65;!I+)@
6-9-/01)'!S<63G!()*!8,,4);)-')'![1)&*-)!65*!='3)'(5'4!-;!R-'6),98,,T!<)@
/&'()*/! +*&<,);8.-/01G!H-)/! <)4*B'()! /-01! -'! ()*! 1&1)'!%8*-8<-,-.>.! 5'(!
Z'.)*/01-)(,-01E)-.!F&'!L)'/01)'!-'!2)654!859!-1*)!4*5'(,)4)'()!4)').-@
/01)!%)*98//.1)-.!3-)!8501!)F)'.5),,!*),)F8'.)!Z;3),.98E.&*)'J!

m[n1)! 08/08()!;&(),! -/! &9! '&! 8F8-,! 9&*! -,,5;-'8.-'4! .1)! *),8.-&'/1-+! <).3))'!
.1)&*).-08,!;&(),-'4!8'(!.1)*8+)5.-0!-'.)*F)'.-&'!-'!;)(-08,!*)/)8*01G!i&'.)`@
.58,! 980.&*/! ,-E)! 4)').-0! 0&'/.-.5.-&'A! 5'3),0&;)! -'.)*80.-&'/! <).3))'! 84)'.!
/5</.8'0)/!8'(!<&(N! .-//5)A!84)!&*!+*)@)`-/.-'4!0&'(-.-&'!;8N!<,&0E! .1)!+8.1@
38N!9*&;!5'()*/.8'(-'4!.&!0&'.*&,G!SR<(GA!IG!"eT!



! "e

H-)/)*!Z;/.8'(!18.!-'!()'!,).6.)'!a81*)'!65*!P&*;5,-)*5'4!()*!:())!)-')*!
-'(-F-(58,-/-)*.)'! L)(-6-'! 4)9B1*.G! O-)*! -/.! 65'>01/.! 9*84,-01A! -'3-)3)-.!
)-')!/&,01)!-'!()*!Q*8`-/!S85/!6)-.,-01)'!3-)!9-'8'6-),,)'!U*B'()'T!.8./>01@
,-01!*)8,-/-)*<8*!-/.G!H8*B<)*!1-'85/!/.)1.!D)(&01!8501!)-')!L)(-6-'A!(-)!8,,)!
D)3)-,/!-'(-F-(5),,!/-4'-9-E8'.)'!P8E.&*)'!-'!2).*801.!6-)1.A!F&*!();!Q*&<@
,);!()/!7-//)'/(-,);;8/!()/!<)18'(),'()'!=*6.)/!/&3-)!()*!)+-/.);&,&@
4-/01)'!Y,59.! 63-/01)'![1)&*-)! 5'(!Q*8`-/G! I&! )*,85<)! 8501! (8/!7-//)'!
).38!5;! -'(-F-(5),,!4)4)<)')!4)').-/01)!?-/-E)'!1>59-4!'5*!+*&<8<-,-/.-@
/01)!I01,5//9&,4)*5'4)'G!f5();!/).6)!8501!)-')!-'(-F-(58,-/-)*.)!L)(-6-'!
R'./01)-(5'4)'!(8*B<)*!F&*85/A!3),01)!P8E.&*)'!-;!R-'6),98,,!8,/!*),)F8'.!
65!<).*801.)'!/-'(!SF4,G!Q85,!Xccb0A!IG!#$j!99GTG!

H5*01! -1*)! )`+,-6-.)! O8'(,5'4/&*-)'.-)*5'4! -/.! (-)! L)(-6-'! (8;-.!
)-')*/)-./! -'!)+-/.);-/01)*!O-'/-01.!)-'!I&'()*98,,G!='()*)*/)-./! -/.! /-)!)/!
8501! (5*01! -1*)'! 2)654! 65! )-');! f-),! g! U)/5'(1)-.! g! ();! )-'! 1&1)*!
4)/),,/0189.,-01)*!5'(!-'(-F-(5),,)*!7)*.!654)/01*-)<)'!3-*(JX!

H-)! =5/*-01.5'4! ;)(-6-'-/01)'! Q*&<,);,K/)'/! 8'! ()'! I01,B//),<)4*-99)'!
/$&'(!+$"). '(!.0%1(2+$")! 9B1*.! (8<)-! (865A! (8//!;)(-6-'-/01)/!7-//)'A! R'.@
/01)-()'!5'(!O8'(),'!-;;)*!8501!-'!)-')'!'&*;8.-F)'!Y&'.)`.!)-'4)<)..).!-/.G!
R/!-/.!8,/&!'-01.!'5*!()*!-;;8')'.)!='3)'(5'4/<)654A!/&'()*'!8501!)-'!+*-'@
6-+-),,)*!7)*.<)654A! (5*01! ()'! /-01! (-)!L)(-6-'! 4*5'(,)4)'(! F&'! )-')*! *)-'!
'8.5*3-//)'/0189.,-01)'! =5/)-'8'()*/).65'4! ;-.! ();! ;)'/01,-01)'! C*48'-/@
;5/! 5'(! /)-')'! Y*8'E1)-.)'! 5'.)*/01)-().G! L)(-6-'! -/.! E)-')! 8'4)38'(.)!
O5;8'<-&,&4-)G!SH)*/G!Xccb8A!IG!bcT!

:'! ()*! ;)(-6-'-/01)'! P&*/015'4A! /&! Q85,A! 4)1)! )/! '-01.! +*-;>*! 5;! R*@
E)''.'-/A!/&'()*'!5;!(8/!WK/)'!E&'E*).)*!Q*&<,);)A!(-)!65'>01/.!)-';8,!
9B*!(-)!2).*&99)')'!'-01.@)+-/.);-/01)!Q*&<,);)!(8*/.),,)'G!R-')!L)(-6-'A!
(-)!'-01.!859!)-'!3)*.<),8()')/!f-),!3-)!U)/5'(1)-.!85/4)*-01.).!-/.A!/+*-01!
()'!;)'/01,-01)'!YK*+)*!'5*!63)0E/!()/!R*E)''.'-/4)3-''/!)*9&*/01.!5'(!
'-01.!5;!(-)/)!R*E)''.'-//)!-'!3"-4$!5;65/).6)'A!3>*)!638*!4*5'(/>.6,-01!
()'E<8*G! H-)! (8(5*01! -;+,-6-)*.)! 1K1)*)! 7)*./01>.65'4! (-)/)*! R*E)''.@
'-//)! 4)4)'B<)*! ()*!%)*;-'()*5'4!;)'/01,-01)'!W)-(/! ,-)V)! /-01! D)(&01!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X!]8.B*,-01!4-<.!)/!8501!8'()*)!2)*)-01)!8'3)'(5'4/&*-)'.-)*.)*!P&*/015'4A!(-)!'-01.!
'5*! ()'! R*E)''.'-/4)3-''! 65;! f-),! 18<)'G! O-)*! /&,,! '5*! ()*! Z;/.8'(! 85/4)(*B0E.!
3)*()'A!(8//!)-'!2)-/+-),!85/!()*!R'.3-0E,5'4!()*!L)(-6-'!'-01.!8,/!*)+*>/)'.8.-F!9B*!
(-)!4)/8;.)!7-//)'/0189.!<).*801.).!3)*()'!E8''A!(8!/-)!/-01!8594*5'(!-1*)*!f-),/).@
65'4!/&65/84)'!8;!>5V)*)'!R'()!)-')/!I+)E.*5;/!<)9-'().G!



!"j

E85;!8,/!')5.*8,)*)!Q&/-.-&'!F)*.*).)'G!=501!38*!/-01)*!'-01.!D)4,-01)!;)@
(-6-'-/01)!P&*/015'4!-;;)*!5'(!85//01,-)V,-01!859!()'!75'/01!65!1),9)'!
4)4*B'().G!H5*01! -1*)'!+*-'6-+-),,)'!='3)'(5'4/<)654! -'!)-');!/&! /)'@
/-<,)'!2)*)-01!3-)!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.! -/.! -'!-1*);!P8,,! D)(&01!(-)!
f5/01*)-<5'4!)-')*!).1-/01)'!%)*8'.3&*.5'4!5';-..),<8*!4)4)<)'\!(G!1G!)/!
3-*(!'-01.!)*'/.189.!-'!P*84)!4)/.),,.A!(8//!(-)!L)(-6-'!65!1),9)'!F)*/501)'!
&5--)$G!

H-)!=5/*-01.5'4!;)(-6-'-/01)*!P&*/015'4!859!)-'!3)*.<),8()')/!f-),!
/01,-)V.!'8.B*,-01!'-01.!85/A!(8//!(8/!65!(-)/);!f-),!*),)F8'.)!7-//)'!&<@
D)E.-F! -;! I-'')! F&'! 3)*.9*)-! -/.\! 8501! 1-)*! ,-)V)! /-01! 3-)()*! (-)! Z'.)*@
/01)-(5'4!F&'!?)01.9)*.-45'4!5'(!='3)'(5'4!8'9B1*)'G!='65;)*E)'!-/.A!
(8//!(-)!2)4*-99)!F&'!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.!/),</.!3-)()*5;!-;;)*!-'!
/+)6-9-/01)'! 1-/.&*-/01)'! 5'(! E5,.5*),,)'!Y&'.)`.)'! 65! /)1)'! 5'(! *),8.-F!
()5.5'4/&99)'!/-'(G!%&*/.),,5'4)'!F&'!U)/5'(1)-.!/-'(!8501! -;;)*!%&*@
/.),,5'4)'!(8F&'A!38/!'&*;8,!-/.A!3>1*)'(!f5/01*)-<5'4)'!F&'!Y*8'E1)-.!
4,)-016)-.-4! >*6.,-01)/! O8'(),'! ,)4-.-;-)*)'G! 2)/&'()*/! )-',)501.)'(!
/01)-'.!(-)/!-'!2)654!859!;)'.8,)!&()*!+/N01-/01)!U)/5'(1)-.A!()*)'!H)9-@
'-.-&'! -;;)*! 8501! ;-.! 4)/),,/0189.,-01)'! ]&*;)'! F)*E'B+9.! -/.G! oH-)!
D)3)-,-4)! H)5.5'4! F&'! U)/5'(1)-.! F)*;-..),.! 63-/01)'! ();! YK*+)*! 5'(!
()'!4)/),,/0189.,-01)'!='9&*()*5'4)'!8'!)-'!<)/.-;;.)/!%)*18,.)'k!S)<(GA!
IG! ec\! F4,G! 8501! ()*/G! Xccb<TG^! H)*! P*84)A! -'3-)3)-.! U)/5'(1)-./@! 5'(!
Y*8'E1)-./<)4*-99)!3)*.<),8()'! /-'(! 5'(! &<! /-01! (-)! :;+,-E8.-&')'! )-')*!
/&,01)'!7)*.<),8()'1)-.!859!()'!R'.()0E5'4/E&'.)`.!<)/01*>'E)'!,8//)'A!
/&,,! /+>.)*!5'.)*!2)*B0E/-01.-45'4!F&'!U)/5'(1)-./;&(),,)'! -'!()*!P*85@
)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!'&01!4)'85)*!'8014)48'4)'!3)*()'!S/-)1)!Y8+-@
.),!b!/&3-)!"TG!P)/.18,.)'!,>//.!/-01A!(8//!(-)!L)(-6-'!8594*5'(!-1*)/!I.8.5/!
63-/01)'!7-//)'/0189.!5'(!Q*8`-/!/&3-)!-1*)*!)'&*;)'!4)/),,/0189.,-01)'!
2)()5.5'4!)-'!P),(!(8*/.),,.A!-'!3),01);!E&'.)`.5),,)!R-'9,B//)A!6G!2G!KE&@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^!7)01/),3-*E5'4)'!63-/01)'!'8.5*3-//)'/0189.,-01)'!5'(!4)/),,/0189.,-01)'!Y*8'E@
1)-./F)*/.>'('-//)'!<)/.)1)'!8,,)*(-'4/!'-01.!'5*! -'!2)654!859!+/N01-/01)!Y*8'E1)-@
.)'G! I-)1)! (865! ).38! I5/8'! I&'.84/! <)*B1;.)'! R//8N! 65*!;).8+1&*-/01)'!=594),8@
()'1)-.!F&'!Y*8'E1)-.)'!3-)!Y*)</!&()*![5<)*E5,&/)A! 9B*!3),01)A!/&! ,8'4)!/-)!'-01.!
&()*!'5*!/013)*!65!1)-,)'!/)-)'A!018*8E.)*,-01)!L)*E;8,)!()*!2).*&99)')'!65*!R*E,>@
*5'4! 1)*8'4)6&4)'! 3B*()'A! (-)! 3-)()*5;! F&'! 3-//)'/0189.,-01)'! I.5(-)'! 65! )-')*!
F)*;)-'.,-01)'! Y*)</+)*/K',-01E)-.! <)/.>*E.! 3&*()'! /)-)'! SF4,G! I&'.84! #"ejA! IG! hc!
99GTG!



! ""

'&;-/01)*A! +&,-.-/01)*!&()*! /&6-&E5,.5*),,)*!]8.5*A! )-')!4*&V)!?&,,)! /+-)@
,)'G! H)*8*.-4)'! R-'9,B//)'! -;! P8,,)! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! /&,,!
'5'!-;!P&,4)'()'!'8014)48'4)'!3)*()'G$!

!

!

!"8! 9):*';0'$*1$-).$<)-*=*1$

$

L)(-08,! /)`-/;! -/! )/+)0-8,,N! +)*'-0-&5/A! 9&*! -.! -/! F)-,)(! -'! .1)!;)(-08,!;N/.-p5)! &9!
/0-)'0)! 8'(! *8.-&'8,-.NG! mGGGn! 8,.1&541! ;)(-0-')! +5*+&*./! .&! <)! 4*&5'()(! -'! /0-)'0)A!
;8'N!;)(-08,!+*80.-0)/!18F)!')-.1)*!<))'! /N/.);8.-08,,N!)`8;-')(!'&*! /0-)'.-9-08,,N!
F8,-(8.)(G! [1)N! 8*)! /-;+,N! +*80.-0)/! 4*&5'()(! -'! 5'.)/.)(! 8//5;+.-&'/A! <),-)9/A! 8'(!
/.)*)&.N+)/! .18.! 18F)! <))'! );<)(()(! -'! .1)! 4)')*8,! 05,.5*)! 8'(! -'0&*+&*8.)(! -'.&!
0,-'-08,!+*80.-0)G!S?56)E!#"ejA!IG!#XT!

H)*! :'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4! )-')*! 8E8();-/01)'!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
4-'4A!3-)!<)*)-./!)*3>1'.A!)-')!/&6-8,)!2)3)45'4A!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./@
<)3)45'4! -;! ?81;)'! ()*! 8,,4);)-')'! 63)-.)'! P*85)'<)3)45'4! ()*!
#"bcd#"ec)*! F&*85/G! H-)/)! E*-.-/-)*.)! (-)! H-/E*-;-'-)*5'4! F&'! P*85)'!
(5*01!)-')!/)`-/.-/01)!L)(-6-'!5'(!9B1*.)!65!)'./01)-()'()'!%)*>'()*5'@
4)'! /&3&1,! -'! ()*! ;)(-6-'-/01)'! P&*/015'4! 8,/! 8501! 4)/5'(1)-.,-01)'!
%)*/&*45'4G! H-)! )'&*;)! 2*)-.)'3-*E5'4! 5'(! Z'.)*/.B.65'4A! 3),01)! (-)!
R*9&,4)!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!)*/.!;K4,-01!;801.)'A! ,-)4)'!)-@
')*/)-./! -'! -1*)*! %)*8'E)*5'4! -'! ()*! 6)-.4)'K//-/01)'! P*85)'<)3)45'4!
<)4*B'().A!8'()*)*/)-./!-'!()*!Q,85/-<-,-.>.!)-')*!%)*E'B+95'4!()/!Y8;+9)/!
9B*!U,)-01<)*)01.-45'4!;-.!P*84)'!()*!U)/5'(1)-.G!R*/.)'/!18<)'!4)/5'(@
1)-./<)6&4)')![1);)'!)-')!,8'4)![*8(-.-&'!-'!()*!P*85)'<)3)45'4A!).38!
()*!R-'.*-..! 9B*!L5..)*/015.6A!F)*<)//)*.)!=*<)-./<)(-'45'4)'!5'(!F&*!8,@
,);!8501!()*!Y8;+9!5;!*)+*&(5E.-F)!I),</.<)/.-;;5'4!SF4,G!L8*-)/E-'(!
#"eh!5'(!#"ee!65!%&*,>59)*'!5'(!U)/01-01.)!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)@
45'4TG!f3)-.)'/!35*()!(-)!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!P*85)'! -'!2)654!859!4)@
/),,/0189.,-01)! 5'(! +&,-.-/01)! [)-,18<)A! -'/<)/&'()*)! -1*)! 2)/01*>'E5'4!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$! :'! 2)654! 859! (-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!3-*(! -;! P&,4)'()'! F&*3-)4)'(! 859!
R-'9,B//)!,).6.)*)*!=*.!)-'4)48'4)'A!3&;-.!D)(&01!(-)!2)()5.5'4!KE&'&;-/01)*!P8E@
.&*)'!'-01.!1)*8<4)/+-),.!3)*()'!/&,,!SF4,G!65!(-)/)*!Q*&<,);8.-E!6G!2G!i8**-)*!Xccj8\!
7-/)!Xc##\!2*&3'!Xc##TG!
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859!*)+*&(5E.-F)!=5948<)'!5'(!1>5/,-01)![>.-4E)-.)'A!/.)./!(5*01!-1*)!EK*@
+)*,-01)!='()*/8*.-4E)-.!65!<)4*B'()'!F)*/501.G!

[1)! &++*)//-&'! &9! 3&;)'! -/! ()*-F)(! 9*&;! 1)*! q3&;8'')//rJ! 1)*! <-&,&4-0!
(-99)*)'0)/!8'(!1)*!8<-,-.N!.&!<)8*!01-,(*)'G![1)/)!(-99)*)'0)/!18F)!<))'!5/)(!.&!
<5-,(!/&0-8,!/.*50.5*)/!8'(!8!/5++&*.-F)!-()&,&4N!&9!9);8,)!/5<;-//-F)')//!g!8'!
-()&,&4N!/&!)'.*)'01)(!.18.!3&;8'!1)*/),9!08;)!.&!<),-)F)!-.G!L)(-08,!/0-)'0)!
-'!.5*'!*)-'9&*0)(!.1)!-()&,&4NG!SL8*-)/E-'(!#"ehA!IG!X#"TG!

:'!()*![8.!-/.!(-)!L)(-6-'h!1-/.&*-/01!4)/)1)'!'-01.!4)*8()!)-')!%&**)-.)*-'!
()*!U)/01,)01.)*4)*)01.-4E)-.!4)3)/)'G!H)*!R-'9,5//!F&'!7)*.)'!859!S65@
;-'()/.! ()'! F)*48'4)')'T! 3-//)'/0189.,-01)'! Z;48'4! ;-.! <-&,&4-/01)'!
U)/01,)01./5'.)*/01-)()'! ,>//.! /-01! E85;! <)63)-9),'G!7-)! W&'(8! I01-)@
<-'4)*!65/8;;)'98//.J!

%&'!=*-/.&.),)/!R*E,>*5'4)'A!P*85)'!/)-)'!E8,.!5'(!9)501.A!<-/!65!H8*3-'/!%&*@
/.),,5'4A!(-)!P*85! /)-! )-'!L8''A!()//)'!RF&,5.-&'! /.)1)'!4)<,-)<)'! -/.A! 18<)'!
=E8();-E)*!(-)!P*85! 9B*!)-')!5'F&,,/.>'(-4)!&()*!;-'()*!85/4)*)-9.)!%)*/-&'!
()/!L8'')/!4)18,.)'G!SI01-)<-'4)*!#"""A!IG!#hcT!

H-)/)! :())! ()*! P*85! 8,/! )-')/! 5'F&,,E&;;)')'! L8'')/! 18.! [1&;8/!
W8p5)5*! S#""cT!8,/!6"(,/$&*+-$*+),75!$--!<)/01*-)<)'G!R`);+,8*-/01!/)-!
1-)*9B*!U8,)'!4)'8''.A!()*!(-)!3)-<,-01)'!U)/01,)01./&*48')!8,/!8'8,&4!65!
()'!;>'',-01)'!85998//.)A!3&<)-!)*/.)*)! D)(&01!8594*5'(!()*!;8'4),'()'!
O-.6)!()*!P*85!'801!-'')'!/.8..!'801!85V)'!4)/.B,+.!/)-)'Gb!H-)/)!='8,&4-)!
35*()! D)(&01! '-01.! -;! I-'')! )-')*! 95'(8;)'.8,)'! U,)-011)-.! ()*! U)@
/01,)01.)*A! /&'()*'! -;!U)4)'.)-,! 8,/! f)-01)'! ()*!;8'4),'()'! Q)*9)E.-&'!
()*! P*85! -;!%)*4,)-01! 65;!L8''! 8594)98//.G!H)*!L8''A! o(-)!Y*&')! ()*!
I01K+95'4kA! /.),,.! ()'! 65! )**)-01)'()'!L8V/.8<! (8*A! ();! (-)! P*85! 638*!
>1'),.A!D)(&01!'-01.!4)'B4.G!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
h!O-)*! -'!)-');!<*)-.)'!I-''!8,/!3-//)'/0189.,-01)!2)/01>9.-45'4!;-.!();!;)'/01,-@
01)'!YK*+)*!65;!f3)0E!()*![1)*8+-)!F)*/.8'()'G!
b!O-.6)! )*;K4,-01.! -'! ()*! 8*-/.&.),-/01)'! [*8(-.-&'! D)(3)()! EK*+)*,-01)! 5'(! 4)-/.-4)!
R'.3-0E,5'4! 5'(! /.),,.! (8;-.! )-'! Y*-.)*-5;! ()*! Q)*9)E.-&'! (8*A! '801! 3),01);! /-01!
<-&,&4-/01)! W)<)3)/)'! 1-)*8*01-/01! &*(')'! ,8//)'G! L)'/01)'! F)*9B4)'! B<)*! ;)1*!
O-.6)!8,/![-)*)A!L>'')*!D)(&01!B<)*!;)1*!8,/!P*85)'G!=,/!2)3)-/!1-)*9B*!35*()!).38!
(-)!L)'/.*58.-&'!()*!P*85!8'4)/)1)'\!(8/!L)'/.*58.-&'/<,5.!3-*(!8,/!8'8,&4!65!;>''@
,-01)*!I8;)'9,B//-4E)-.!F)*/.8'()'A!3&<)-!8<)*!'5*!,).6.)*)!(8/!2,5.!65!I8;)'!E&01)'!
EK''.)'!SF4,G!6G!2G![58'8!#""^A!IG!#j!99GTG!



! #c#

U)4)'! R'()! ()/! #jG! a81*15'()*./! E8;! )/! '801! W8p5)5*! 65! )-');!
5;98//)'()'!Q8*8(-4;)'3)01/),!F&;!R-'@U)/01,)01.@L&(),,! 65;!89$",
/$&*+-$*+)$%,75!$--A! -'! 3),01);! (-)! P*85! '-01.! ,>'4)*! 8,/! =<3)-015'4!
F&;!;>'',-01)'!I.8'(8*(A!/&'()*'!8,/!95'(8;)'.8,!8'()*/8*.-4!8594)98//.!
3&*()'!/)-!SF4,G!(865!W8p5)5*!#""c\!I01-)<-'4)*!#"""A!IG!#$e!99GTGe!=501!
(-)/)! Y&'6)+.-&'! F&'! Z'.)*/01-)(,-01E)-.! 4-'4! ;-.! 1-)*8*01-/-)*)'()'!
4)/),,/0189.,-01)'!7)*.F&*/.),,5'4)'! 5'(! ?&,,)'653)-/5'4)'! )-'1)*G! H-)!
28/-/! ()/! Z'.)*/01-)(/! ,-)4.! 1-)*! -'! ()'! U)/01,)01./&*48')'! /&3-)! ()'!
*)+*&(5E.-F)'!P>1-4E)-.)'!()*!P*85A!3),01)!8,/!5*/>01,-01!9B*! -1*)!8,,5;@
98//)'()! ='()*/8*.-4E)-.! <).*801.).! 3)*()'G! H-)! P*85! 4-,.! '-01.! ).38! 8,/!
L)'/01A! ()*! 5'.)*! 8'()*);! 4)<>*9>1-4! -/.A! /&'()*'! 8,/! )-'!7)/)'A! (8//!
(5*01!/)-')!I)`58,-.>.!5'(!/)-'!U)/01,)01.!F&,,/.>'(-4!<)/.-;;.! -/.G!H-)/!
<8/-)*.)! 4);)-'1-'! 859! ()*!=''81;)A! (8//! (-)! *)+*&(5E.-F)'! P5'E.-&')'!
()*! P*85! ()*8*.! F-),! R')*4-)! <)'K.-4.)'A! (8//! 8'! (8*B<)*! 1-'85/4)1)'()!
[>.-4E)-.)'! '-01.! 65!()'E)'! /)-! g! 65;-'()/.! '-01.! &1')!4)/5'(1)-.,-01)'!
?-/-E)'! SF4,G! R1*)'*)-01dR'4,-/1! #"ej8A! IG! $^! 99GTG! R-'! Z*/+*5'4! (-)/)*!
=''81;)! 9-'().! /-01! <)-!H8*3-'! 5'(! -'! ()*! /&6-8,(8*3-'-/.-/01)'![*8(-@
.-&'A!(-)!(8F&'!85/4-'4A!(8//!()*!YK*+)*!B<)*!)-'!<)4*)'6.)/!L8V!8'!R')*@
4-)!F)*9B4)!5'(!)')*4-)-'.)'/-F)!P5'E.-&')'!3-)!)-')!I0138'4)*/0189.!(-)!
R'.3-0E,5'4!8'()*)*!P5'E.-&')'!F)*1-'()*.)'Gj!H-)!3-//)'/0189.,-01)!2)@
/01*)-<5'4! ()/! <-&,&4-/01)'! U)/01,)01./! (-)'.! 8501! 1-)*! ()*! ?)01.9)*.-@
45'4! /&6-8,)*! I.*5E.5*)'A! 3),01)! P*85)'! <)'801.)-,-4)'\! 8594*5'(! -1*)*!
EK*+)*,-01)'!Y&'/.-.5.-&'!/)-)'!/-)!9B*!;>'',-01)!=E.-F-.>.)'!/01,-01.3)4!
'-01.!4))-4').G"!

]801!8,,)();!-/.!()*!3)-<,-01)!I013801/-''!'-01.!'5*!F&*18'()'A!/&'()*'!8501!
'&.13)'(-4A! )*! -/.! '-01.! '5*! )-'! +1N/-&,&4-/01)/! P80.5;A! /&'()*'! 8501! )-'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
e! W8p5)5*/! =5998//5'4! )-')/! Q8*8(-4;)'3)01/),/! F&'! )-');! )-'@! 65;! 63)-4)@
/01,)01.,-01)'!L&(),,! -/.! -'! ()'! ,).6.)'! a81*)'! 65')1;)'(! -'! (-)!Y*-.-E! 4)*8.)'G!R/!
3-*(! 8*45;)'.-)*.A! (8//! 1-/.&*-/01)!=5998//5'4)'! F&'!U)/01,)01.! (5*01! )-')! 1K1)*)!
Y&;+,)`-.>.!5'(!H-F)*/-.>.!4)E)''6)-01').! /)-)'A! 8,/!W8p5)5*/!H8*/.),,5'4!)-'98'4)!
SF4,G!(865!).38!%&V!Xc#cTG!
j!f5!S/&6-8,@T(8*3-'-/.-/01)'!R*E,>*5'4)'!)-')*!L-'()*3)*.-4E)-.!()*!P*85!F4,G![58'8!
S#""^TA!IG!^$@hc!5'(!IG!e$@ejG!
"!I-)1)!8501!Y*-)4)*dP))!S#""bT!65*!Q8*8,,),-.>.!F&'!<-&,&4-/01);!H).)*;-'-/;5/!5'(!
<-&,&4-/.-/01)*!?)01.9)*.-45'4!/&6-8,)*!I.*5E.5*)'!-'!2)654!859!U)/01,)01.!5'(!?8//)!
-;!#"G!a81*15'()*.G!



!#cX

+1N/-&,&4-/01)/! Q&/.5,8.G!7&,,)'! 3-*! )-'!7)-<A! (8/! 48'6! /)-')'!L5..)*<)*59!
)*9B,,.A! /&!E8''!)/!'-01.!)-'!;>'',-01)/!U)1-*'!18<)'G!W-)//)!)/!/-01!;801)'A!
(8//!(-)!3)-<,-01)'!P>1-4E)-.)'!()'!;>'',-01)'!4,)-01!)'.3-0E),.!3B*()'A! /&!
3B*()'! (-)!L5..)*&*48')! F)*EB;;)*'A! 5'(!3-*!3B*()'! )-')'! 1>//,-01)'!5'(!
'5.6,&/)'! f3-..)*! F&*! 5'/! 18<)'G! a);8'(! 18.! 4)/84.A! ;8'! /&,,)! F&;!7)-<)!
'-01./!F)*,8'4)'A!8,/!(8//!)/!o4)/5'(!5'(!(5;;k!/)-G!H8/!-/.!4*&<!85/4)(*B0E.A!
8<)*!)/! ,-)4.! -'!();!Q8*8(&`&'!)-')!781*1)-.G!Z)<)*;>//-4)!U)1-*'.1>.-4E)-.!
;801.!(8/!7)-<!'-01.!'5*!F)*E)1*.A!/&'()*'!8501!E*8'EG!SLK<-5/!#"ccA!IG!X$!9GT!

U)*8()!-'.),,)E.5),,)![>.-4E)-.)'!/01)-')'!5;!(-)!a81*15'()*.3)'()!g!)-')!
f)-.A! -'! ()*! (-)! )*/.)!7),,)! ()*! P*85)'<)3)45'4! 5'.)*! 8'()*);! 9B*! )-'!
?)01.! 859!2-,(5'4!5'(!(-)!f5,8//5'4! 65!Z'-F)*/-.>.)'! E>;+9.)! g! <)/&'@
()*/!4)9B*01.).!4)3)/)'!65!/)-'G#c!I&!F)*.*8.!R(38*(!i,8*E)!-'!/)-');!)-'@
9,5//*)-01)'!2501!:$;. "(.6!'*1)"5(!(-)!='/-01.A!4)-/.-4)/!I.5(-5;!-'!()*!
a54)'(! /018()! ()*! P&*.+9,8'65'4A! (8! (-)! 1-)*9B*! 8594)3)'().)! R')*4-)!
(8''!9B*!()'!Q*&6)//!()*!/)`5),,)'!?)-95'4!F&'!L>(01)'!'-01.!65*!%)*9B@
45'4!/.)1)J!k8!4-*,!5+&'!31&;!]8.5*)!mGGGn!-;+&/)/!/&!4*)8.!8!+1N/-&,&4-@
08,!.8/EA!3-,,!'&.!18F)!8/!;501!+&3)*!,)9.!9&*!.1)!.8/E/!&9!.1)!/01&&,A!8/!.1)!
<&Nl!Si,8*E)!#je^A!IG!^$TG!R-'!65!1&1)/!L8V!8'!2-,(5'4!9B*! D5'4)!L>(@
01)'! 4)9>1*()! (81)*! ()'! P&*.<)/.8'(! ()*! ]8.-&'G! R-')! 8'()*)! R*E,>*5'4!
9-'().!/-01!<)-!PG!7G!%8'!HNE)A!();!Q*>/-()'.)'!()*!C*)4&'!I.8.)!L)(-08,!
I&0-).N! S#"chTA! ()*! 8''81;A! (8//! 2-,(5'4! )-')*/)-./! 65! )-')*! Z'.)*)'.@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#c!YK*+)*,-01)!=*<)-.A! ).38! -'! )-')*! P8<*-EA!35*()! 8,/!3)'-4)*! 4)9>1*,-01! )-'4)/.59.!
SF4,G!25,,&541d%&41.!#"e^A!IG!ec!9GTG!H-)!='/-01.A!<)/.-;;.)!S.*8(-.-&'),,!;>'',-01)T!
[>.-4E)-.)'! /)-)'!;-.!7)-<,-01E)-.! -'! 4)/5'(1)-.,-01)*! 5'(! /&6-8,)*! O-'/-01.! 5'F)*@
.*>4,-01A! -'9&*;-)*.! -;;)*! 3-)()*! =*45;)'.)! 65;! =5//01,5//! F&'! P*85)'! 85/! ()'!
F)*/01-)()'/.)'! 2)*)-01)'G! #"hh! <)4*B'().)! ).38! ()*! H)5./01)! P5V<8,,@25'(! (8/!
%)*<&.!()/!P*85)'95V<8,,/!-'!)-')*!<)-/+-),189.)'!%)*E'B+95'4!F&'!/&6-8,)*!?&,,)!5'(!
U)/5'(1)-.J!o:;!Y8;+9!5;!()'!28,,!F)*/013-'().!(-)!3)-<,-01)!=';5.A!YK*+)*!5'(!
I)),)! )*,)-()'! 5'3)-4)*,-01! I018()'A! 5'(! (8/! f5*/0185/.),,)'! ()/! YK*+)*/! F)*,).6.!
I01-0E,-01E)-.!5'(!='/.8'(Gk!=,/!3-//)'/0189.,-01)!M5),,)!(-)/)*!='/-01.!<)*-)9!/-01!
()*!HP2!(8<)-! 859! ()'!Q/N01&,&4)'! a&18'')/!25.)'(-DEA! ()*! 6G!2G! 9B*! (8/! 9&,4)'()!
f-.8.! F)*8'.3&*.,-01! -/.J! oH8/![*).)'! -/.! /+)6-9-/01!;>'',-01A!&<!(8/!U).*).)'3)*()'!
3)-<,-01!-/.A!,8//)!-01!;8,!(81-'4)/.),,.G!a)()'98,,/!-/.!(8/!]-01..*).)'!3)-<,-01k!SL)5@
*)'! Xc##A! XhGcbGTG! :'! (-)/);! a81*! 9-'().! )*/.;8,/! )-'!7),.05+! ()*! IE-/+*-'4)*-'')'!
/.8..\!'&01!-'!()'!#""c)*'!35*()!)-')!3)-<,-01)!2).)-,-45'4!-'!(-)/)*!I+&*.8*.!;-.!();!
=*45;)'.!65*B0E4)3-)/)'A!(-)!L)(-6-'!/)-!65!();!R*4)<'-/!4)E&;;)'A!P*85)'!/&,,@
.)'! '-01.! IE-/+*-'4)'A! o3)-,! )/! -1')'! <)-! ()*! W8'(5'4! (-)! U)<>*;5..)*! 6)**)-V)k!
SO81'!Xc##A!cXG#XGTG!



! #c^

3-0E,5'4!()/!3)-<,-01)'!2)0E)'/A!8'()*)*/)-./!65!)-');!4*KV)*)'!U)1-*'!
5'(!(8;-.!4*KV)*);!I01>(),!F&'!R;<*N&')'!9B1*)!g!38/!-;!O-'<,-0E!859!
()'! U)<5*./F&*48'4! '8.B*,-01! )1)*! 5'4B'/.-4! -/.! SF4,G! 25,,&541d%&41.!
#"e^A! IG! e$! 9GTG! P*85)'! 3)*()'! /&! -'! -1*)! 4)/),,/0189.,-01)'! I01*8'E)'!
F)*3-)/)'A! (8! 5'3)-<,-01)/! %)*18,.)'! 65! 4)/5'(1)-.,-01)'! Q*&<,);)'!
9B1*)A! 5'(! 638*! ;)-/.! 8594*5'(! -1*)*! EK*+)*,-01)'! =<3)-015'4! F&;!
L8''\!/+*-01A!(-)!I.),,5'4!()*!P*85!35*()!<-&,&4-/.-/01!5'(!-'!%)*<-'(5'4!
65!-1*)'!*)+*&(5E.-F)'!C*48')'!4)*)01.9)*.-4.G!

U)')*8,,NA! m.1)! (&0.&*/n! .*80)(! 9);8,)! (-/&*()*/! )-.1)*! .&! 3&;)'s/! -'1)*)'.!
k()9)0.-F)')//l!&*!.&!8'N!/&*.!&9!80.-F-.N!<)N&'(!.1)!;-,()/.!k9);-'-')l!+5*/5-./!
g! )/+)0-8,,N! /)`58,A! 8.1,).-0A! 8'(! ;)'.8,! 80.-F-.NG! SR1*)'*)-01dR'4,-/1! #"ej8A!
IG!$$T!

C<! 7)-<,-01E)-.! -'')*18,<! )-')/! R-'@! &()*! f3)-@U)/01,)01.)*;&(),,/A!
-;;)*!35*()!(-)!Z'.)*/01-)(,-01E)-.! F&'!P*85!5'(!L8''!;-.! :'.)*+*).8@
.-&')'!5'(!R*E,>*5'4)'!F)*<5'()'A!3),01)!(-)!P*85!8,/!;-'()*3)*.-4!859@
98//.)'! 5'(! -1*)*! 4)/),,/0189.,-01)'! Z'.)*(*B0E5'4! %&*/015<! ,)-/.).)'G!
oH-)! 8E8();-/01)! R*9&*/015'4! ()*! EK*+)*,-01)'!U)/01,)01./5'.)*/01-)()!
(-)'.)!4*KV.)'.)-,/! ();!f3)0EA!P*85)'! -'! -1*)!I01*8'E)'!65!F)*3)-/)'lA!
/&!W&'(8!I01-)<-'4)*!S#"""A!IG!#hXTG##!

]801();!(-)!='.-E)!(-)!P*85!8,/!)-')'!5'F&,,/.>'(-4)'!L8''!<)4@
*-99A!()//)'!-'')*)!O-.6)!65*!%)*F&,,E&;;'5'4!'-01.!85/*)-01.)A!35*()!-;!
01*-/.,-01! 4)+*>4.)'!L-..),8,.)*! ()*! IB'()'98,,! RF8/! 65;! )'./01)-()'()'!
P8E.&*G!H-)!L-'()*3)*.-4E)-.!()*!P*85!3-*(!1-)*!8,/!;&*8,-/01)*!5'(!*),-@
4-K/)*! ]8.5*! 4)/)1)'A! 9B*! 3),01)! /-)! (5*01! -1*! P*85/)-'! <BV)'! 5'(! 65*!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
##! H-)/)! P)/./.),,5'4! /01)-'.! E)-')/3)4/! '5*! )-')! (5'E,)! %)*48'4)'1)-.! F&*! ();!
R'./.)1)'!)-')*!&<D)E.-F)'!7-//)'/0189.!65!<).*)99)'G!:'!(-)/);!W-01.!<)/)1)'!/01)-@
')'! (-)! 681,*)-01)'! 1)5.-4)'! I.5(-)'A! 3),01)! U)/01,)01./5'.)*/01-)()! ')5*&,&4-/01!
5'(d&()*! )'(&E*-'&,&4-/01! )*E,>*)'A! F-),,)-01.! 3)'-4)*! )`.*);A! D)(&01! '-01.! ;-'()*!
+*&<,);8.-/01A!-'/&9)*'!8,/!/-)!4)/01,)01.//+)6-9-/01)/!%)*18,.)'!8,/!3)/)'.,-01!<-&,&@
4-/01!<)4*B'().! 8'/)1)'G!f5;-'()/.! -'! ()*! +&+5,>*3-//)'/0189.,-01)'!W-.)*8.5*!3)*@
()'!(8*85/!1>59-4!4)'54!=''81;)'!(8*B<)*!8<4),)-.).A!38*5;!P*85)'A!/)-!)/!3)-,!-1*!
U)1-*'!8'()*/!/.*5E.5*-)*.!3>*)A!/)-!)/!8594*5'(!-1*)/!O&*;&'185/18,./A!9B*!<)/.-;;.)!
[>.-4E)-.)'!F&'!]8.5*!85/!3)'-4)*!4))-4').!/)-)'\!;)-/.!9B*!/&,01)A!(-)!;-.!1&1);!4)@
/),,/0189.,-01)'!Q*)/.-4)!)-'1)*4)1)'A!6G!2G!-'.),,)E.5),,)!=*<)-.! -'!1&01E&;+).).-F)'!
2)*)-01)'G!PB*!8E.5),,)!=*<)-.)'!(-)/)/![N+/!/-)1)!5G!8G!()'!2)/./),,)*!F&'!2*-6)'(-')A!
W&58'')! SXcceTA! <+$. =$>1-$. ?%1"(@. W&'(&'J! 28'.18;\! Q-'E)*A! I5/8'! SXccjTA! <+$.
:$;'1-.A1%1!5;B.7$(@.C5>$(@.1(!.)+$.D$1-./$(!$%./1EA!])3!t&*EJ!I0*-<')*G!



!#c$

IB1')!(-)!I01;)*6)'!()*!U)<5*.!5'(!()'!P,501!()*!L)'/.*58.-&'!)*.*84)'!
;B//.)G#X!7>1*)'(!-'!()'!9&,4)'()'!a81*15'()*.)'!(-)!=59E,>*5'4!H-/E5/@
/-&')'! B<)*! (-)!U,)-01<)*)01.-45'4! ()*! P*85! B<)*185+.! )*/.! )*;K4,-01.)A!
6)-01').!/-01!4)*8()!(8/!/+>.)*)!#"G!a81*15'()*.!g!(-)!f)-.!()*!)*/.)'!P*85@
)'<)3)45'4!)<)'/&!3-)!()*!ON/.)*-)!g!3-)()*!F)*/.>*E.!(5*01!L-/&4N'-)!
85/!SF4,G!P-/01)*@O&;<)*4)*!#"b"A!IG!^"!99GTG!U,)-016)-.-4!)'./.)1.!65!(-)@
/)*!f)-.!)-'!')5)/!R*E,>*5'4/;&(),,J!7)-<,-01E)-.!6)-01')!/-01!(5*01!)-')!
I013>01)!()/!])*F)'/N/.);/!85/A!(-)!65!8,,)*,)-!4)/5'(1)-.,-01)'!Q*&<,)@
;)'! 9B1*)'! S3)-<,-01)/! P)1,F)*18,.)'! 8,,)*(-'4/! 5'.)*! Z;/.>'()'! 8501!
)'./015,(-4)'T!EK'')G!

H8/!Q1>'&;)'!()*!ON/.)*-)!-/.!)-'!Q8*8()<)-/+-),!9B*!(-)!L)(-6-'4)@
/01-01.)! ()*! P*85G!2)*)-./! -'! ()*!='.-E)! <)6)-01').)!ON/.)*-)! )-')!?)-1)!
E*8'E189.)*! IN;+.&;)! SY&+9/01;)*6)'A!Y*>;+9)A!='4/.A!=.);'&.A!W>1@
;5'4/)*/01)-'5'4)'!5/3GTA!(-)!(5*01!H-/,&E8.-&')'!()*!U)<>*;5..)*!F)*@
5*/801.! 3B*()'G! f38*! 18.! /-01! (-)! 2)4*B'(5'4! )-')/! 5;1)*38'()*'()'!
Z.)*5/!'-01.!4)18,.)'A!3&1,!8<)*!(8/!Y*8'E1)-./<-,(J!

=,/! (-)! 7-//)'/0189.! (-)! U)<>*;5..)*! /+>.)*! -1*)*! 9*)-)'! 2)3)4,-01E)-.! <)@
*85<.)A! )*951*!(-)! rON/.)*-)s!;8''-49801)! :'.)*+*).8.-&'/38'(,5'4)'\!(-)! :())!
F&'!)-');!F&*3-)4)'(!3)-<,-01)'!W)-()'!;-.!+*-'6-+-),,!F-),9>,.-4)*!5'(!,85'-@
/01)*!IN;+.&;8.-E!8<)*!18.!/-01!(5*01!(-)!a81*15'()*.)!)*18,.)'G!SH-)/G!#"ehA!
IG!#^T!

:;! L-..),8,.)*A! )'./+*)01)'(! ()*! 2).*801.5'4! F&'! P*85)'! 8,/! ;&*8,-/01!
;-'()*3)*.-4A! 3)*()'! E,8//-/01)! IN;+.&;)! ()*! ON/.)*-)! 8,/! ='6)-01)'!
.)59,-/01)*!2)/)//)'1)-.!5'(!O)`)*)-!4)()5.).! SF4,G!(-)/G!#"b"A!IG!^$!99GTG!
:;!f)-.8,.)*!()*!=59E,>*5'4!3-*(!()*!O)`)'4,85<)'!65;!=<)*4,85<)'\!(-)!
ON/.)*-)! 8,/!=5/(*50E!3)-<,-01)*! I013>01)! 8<)*! <,)-<.G! :;! #jG! a81*15'@
()*.! )*E,>*.)!IN()'18;!(-)!ON/.)*-)!<)-!P*85)'!8,/! >p5-F8,)'.! 65*!ON+&@
01&'(*-)!<)-!L>'')*'\!)/!18'(),)!/-01!5;!(-)/),<)!Y*8'E1)-.A!(-)!D)(&01!
5'.)*/01-)(,-01! <)'8''.! 3)*()G! :;! /+>.)'! #"G! a81*15'()*.! /01,-)V,-01!
E&;;.!)/A!6)-.4,)-01!;-.!)-');!;8//-F)'!='/.-)4!F&'!ON/.)*-)9>,,)'!5'.)*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#X!H-)!:())!()*!7)-<,-01E)-.!8,/!4K..,-01)!I.*89)!9B*!9*B1)*)!%)*9)1,5'4)'!9-'().!/-01!
8,,)*(-'4/! /01&'! 9*B1)*A! /&! ).38! -'!Q,8.&'/!<">1"5&! 65*!R'./.)15'4!()*!L)'/011)-.J!
oZ'.)*!()'!8,/!L>'')*'!U)<&*)')'!4-'4)'!(-)!P)-4,-'4)A!5'(!(-)!3>1*)'(!-1*)/!W)@
<)'/!Z'*)01.!B<.)'A!()*!781*/01)-',-01E)-.!'801A!<)-!-1*)*!63)-.)'!U)<5*.!-'!P*85)'!
B<)*k!S)<(GA!"#8TA!&()*!8501!-'!O)/-&(/!<+$5F5("$A!-'!3),01)*!(-)!P*85!SQ8'(&*8T!65*!
I.*89)!9B*!(-)!%)*9)1,5'4!Q*&;).1)5/!4)/01899)'!35*()!SF4,G![58'8!#""^A!IG!^@bTG!



! #ch

SF&*3-)4)'(! 3&1,18<)'()'T! P*85)'A! 65! )-');! OK1)+5'E.! ()/! ;)(-6-'-@
/01)'!:'.)*)//)/!8'!(-)/);!Q1>'&;)'G!I-)!3-*(!'5'!8,/!)-')!Y*8'E1)-.!()/!
])*F)'/N/.);/! F)*/.8'()'A! (-)! F&*3-)4)'(! P*85)'! S&()*! o3)-<-/01)kA!
/+*-01!/013>01,-01)!L>'')*T!<)9>,,.G!2)4*B'().!3-*(!(-)/!;-.! -1*)*!4)')@
*),,!/013>01)*)'!Y&'/.-.5.-&'!5'(!)-');!f5/8;;)'18'4!F&'!])*F)'/N/@
.);! 5'(!U)/01,)01./&*48')'A!3),01)! <)-! P*85)'! )-')! (&;-'8'.)*)! ?&,,)!
/+-),.)'!5'(!/>;.,-01)!=/+)E.)!-1*)/!7)/)'/!<))-'9,5//)'!3B*()'G!

H-)/! -/.! 638*! )-')! +1N/-&,&4-/01)! R*E,>*5'4A! <)/01*>'E.! /-01! 8<)*!
'-01.! 859! (-)! Q&/.5,-)*5'4! )-')*! *)-'! EK*+)*,-01)'!I013>01)! ()*! P*85! -;!
%)*4,)-01!65!L8''A!/&'()*'!<)6-)1.!/-01!8501!859!])*F)'/.>*E)!-;!I-'')!
+/N01-/01)*! 2),8/.<8*E)-.! 5'(! 018*8E.)*,-01)*! :'.)4*-.>.G! ON/.)*-E)*-'')'!
/-'(!'-01.!'5*!EK*+)*,-01!/013801A!/-)!3)*()'!65();!8,/!)4&-/.-/01A!.N*8'@
'-/01A!-'.*-48'.A!*801/B01.-4A!F)*,&4)'!5'(!,85'-/01!<)/01*-)<)'!SF4,G!)<(GA!
IG! ^"! 99GTG!H-)!ON/.)*-)!3-*(! 65')1;)'(! 8,/!U)-/.)/E*8'E1)-.! 8594)98//.A!
(-)!D)(&01!EK*+)*,-01)A!(G!1G!4)/01,)01.,-01)!Z*/801)'!18<)G!R'./+*)01)'(!
3-*(! /-)! (5*01! F)*/01-)()')! =*.)'! ()*! oQ/N01&01-*5*4-)k! <)18'(),.J! D)!
'801! :'.)*+*).8.-&'! (5*01! Y,-.)*&()E.&;-)'A! CF8*)E.&;-)'! &()*! ON/@
.)*)E.&;-)'!SF4,G![58'8!#""^A!IG!#cb!99GTG!=501!(-)/)!')*F,-01)!R*E,>*5'4!
()*! ON/.)*-)! *)01.9)*.-4.! ()'! 4)*-'4)*)'! /&6-8,)'! I.8.5/! F&'! P*85)'\! (-)!
ON/.)*-E)*-'!/)-!)-')!o/>E5,8*-/-)*.)!O)`)kA!/&!P-/01)*@O&;<)*4)*!!S#"ehA!
IG!$#TG!!

I&!3-*(!()*!U,85<)'/()9)E.!()*!9)@;-'8!()/!qO)`)'18;;)*/s!65;!:'.),,-4)'6@
()9)E.!()*!P*85!()/!#"G!5'(!XcG!a81*15'()*./A!65*!8'4)<&*)')'!7-,,)'//013>@
01)A! 65*! :'98'.-,-.>.A! 65!7GH"'&I. +1N/-&,&4-/01);! I013801/-''! ()/! 7)-<)/G!
SR<(GA!IG!$XT#^!

L-.!();!=59E&;;)'!()*!Q/N01&8'8,N/)!3-*(!(-)!ON/.)*-)!/01,-)V,-01!65!
)-')*! ')5*&.-/01)'! I.K*5'4! &1')! EK*+)*,-01)! Z*/801)'! S3)''! ;8'! F&'!
();! Q)'-/')-(! ()*! P*85! 8</-)1.A! ()*! -1*)! +/N01&,&4-/01)! R'.3-0E,5'4!
P*)5(! 659&,4)! <)1-'()*.\! F4,G! [58'8! #""^A! IG! jj@"XGTG! :;! /+>.)*)'! XcG!
a81*15'()*.! 3-*(! (-)! ON/.)*-)! (8''! 8594*5'(! -1*)*! )-')*/)-./! 5'E,8*)'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#^!H-)/)*!:'.),,-4)'6()9)E.!,-)4.!<)-!LK<-5/!'-01.!'5*!8'!()*!3)-<,-01)'!])*F)'/013>@
01)A! /&'()*'!8501!8'! -1*)'!E,)-')*)'!U)1-*')'!5'(! 9&,4,-01!YK+9)'! SF4,G! (-)!=<<-,@
(5'4!3)-<,-01)*! 5'(!;>'',-01)*!I01>(),;8V)! -'!P-/01)*@O&;<)*4)*! #"ehA! IG! $^T! g!
48'6!-'!()*![*8(-.-&'!()*!Y*8'-&,&4-)A!?)01.9)*.-45'4)'!9B*!(-)!:'9)*-&*-.>.!<)'801.)-@
,-4.)*!/&6-8,)*!U*5++)'!65!,-)9)*'!S65*!Y*8'-&,&4-)!F4,G!8501![58'8!#""^A!IG!$$!99G!5'(!
bj!99GTG!



!#cb

H)9-'-.-&'A! 8'()*)*/)-./! +)D&*8.-F)'! 2)()5.5'4! 85/! ()*! W-/.)! ()*! +/N01-@
/01)'!R*E*8'E5'4)'! 4)/.*-01)'! 5'(! -;! :iH@#c! (5*01! (-)!H-84'&/)'! ()*!
(-//&6-8.-F)'!&()*!1-/.*-&'-/01)'!Q)*/K',-01E)-.//.K*5'4!)*/).6.G!

I&!F-),9>,.-4!(-)!R*E,>*5'4/;&(),,)!/-'(A!/&!E&'/.8'.!1>,.!/-01!(&01!
(8/! W)-.;&.-FA! ON/.)*-)! 8,/! =5/(*50E! )-')*! +*-'6-+-),,)'! 3)-<,-01)'!
I013>01)! 5'(! +/N01-/01)'! 3-)! EK*+)*,-01)'! Y*8'E1)-./8'9>,,-4E)-.! 65!
()5.)'A!()*)'!Z*/801)! -'!()'!3)-<,-01)'!U)/01,)01./&*48')'! ,-)4.!g!)-')!
3-//)'/0189.,-01)! H)5.5'4A! (-)! -;;)*! 8501! -'! 7)01/),3-*E5'4)'! ;-.!
E5,.5*),,)'!=5998//5'4)'!F&'!7)-<,-01E)-.!/.)1.!S65*!Y5,.5*4)/01-01.)!()*!
ON/.)*-)!F4,G!8501!I018+/!#"j^TG!H8/!2)-/+-),!()*!ON/.)*-)!F)*()5.,-01.!-'!
<)/&'()*);!L8V)!(-)![)'()'6A!P*85)'!9B*!+*-'6-+-),,!EK*+)*,-01A!018*8E@
.)*,-01A!-'.),,)E.5),,!&()*!+/N01-/01!/013>01)*!8,/!()'!L8''!65!<)4*)-9)'G!
H-)/)!I-01.3)-/)!859!P*85)'!8,/!E*8'E!5'(!/013801!<)4*B'()!/-01!-'!)-')*!
H)9-'-.-&'!F&'!U)/5'(1)-.!5'(!]&*;8,-.>.A!(-)!/-01!8;!L8''!8,/!I.8'(8*(!
&*-)'.-)*)! 5'(! P*85)'! 185+./>01,-01! -'! 2)654! 859! -1*)! =<3)-015'4! F&'!
(-)/);!I.8'(8*(!)*98//)A!3&<)-!(-)/)!=<3)-015'4!8,/!H)9-6-.!-'.)*+*).-)*.!
3)*()!SF4,G!Y&,-+!XcccA!IG!#XTG!R-')*/)-./!3)*()'!(8<)-!<-&,&4-/01)!Z*/8@
01)'!9B*!(-)!;8'4),'()!R-4'5'4!F&'!P*85)'!9B*![>.-4E)-.)'!8'4)9B1*.A!(-)!
();! .*8(-.-&'),,)'! ?&,,)'F)*/.>'('-/! 659&,4)! L>'')*'! F&*<)18,.)'! /-'(G!
='()*)*/)-./!,>//.!/-01!-;;)*!3-)()*!<)&<801.)'A!(8//!.8./>01,-01)!EK*+)*@
,-01)! 2)/013)*()'! F&'! P*85)'! 859! +/N01-/01)! Z*/801)'! 65*B0E4)9B1*.!
3)*()'!g!/)-!)/!-;!I-'')!)-')*!1N/.)*-/01)'!ON+&01&'(*-)A!/)-!)/!8,/!=5/@
(*50E/!-1*)/!Z'F)*;K4)'/A!/-01!-'!(-)!E,8//-/01)!3)-<,-01)!?&,,)!65!9B4)'!
S/01&'! -'!()*!='.-E)!48,.! ).38!Y-'()*,&/-4E)-.! 8,/! )-')!3-01.-4)!Z*/801)!
()/! 5;1)*38'()*'()'! Z.)*5/TG! H-)/)! Q/N01&,&4-/-)*5'4! 3)-<,-01)*! 2)@
/013)*()'!/.)1.!(8<)-!'-01.!-;!7-()*/+*501!65!()*!=''81;)!()*!EK*+)*,-@
01)'! Y*8'E1)-./8'9>,,-4E)-.A! (8! (-)/)! )-'! =5/(*50E! ()*! I013>01)! ()/!
3)-<,-01)'!U)/01,)01./! -/.A! (-)!3-)()*5;!8501! -1*)! 4)-/.-4)! 5'(! );&.-&@
'8,)!]8.5*!<)/.-;;.G!P*85)'!4),.)'!8,/!(5*01!-1*!U)/01,)01.! -'!/.>*E)*);!
L8V!().)*;-'-)*.! 8,/!L>'')*A!38/!;-.!()*!=''81;)!)-'1)*4)1.A!(8//! /-)!
65!3)'-4)*!?8.-&'8,-.>.! 9>1-4!/)-)'!5'(!/-01!/.8..()//)'!F&'!u'4/.)'!5'(!
W)-()'/0189.)'!,)-.)'!,-)V)'G!

I)`-/;5/! -'! ()*! ;)(-6-'-/01)'! W-.)*8.5*! <)/01*>'E.! /-01! 8<)*! E)-@
')/3)4/!859!/&65/84)'!F&*3-//)'/0189.,-01)!f)-.8,.)*A!/&'()*'!38*!65;-'@
()/.! 65;! f)-.+5'E.! ()*! <)4-'')'()'! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! '&01!
/)1*! +*>/)'.G! H8! P*85)'4)/5'(1)-.! (8;8,/! '&01! F&*3-)4)'(! /&,01)! =/@



! #ce

+)E.)!5;98//.)A!(-)!;-.!()'!3)-<,-01)'!?)+*&(5E.-&'/&*48')'!-'!(-*)E.);!
f5/8;;)'18'4!/.8'()'A!/-01!8,/&!859!(-)!UN'>E&,&4-)!<)/01*>'E.)A!,&1'.!
/-01!)-'!2,-0E!-'!)'./+*)01)'()!6)-.4)'K//-/01)!W)1*<B01)*G!R-')!='8,N/)!
F&'! Xe! F)*/01-)()')'A! -'! ()'! ZI=! 4)<*>501,-01)'! UN'>E&,&4-),)1*<B@
01)*'!S)*/01-)')'!#"$^!@#"eXT!E&;;.!65!();!R*4)<'-/A!(8//!(-)/)![)`.)!
>5V)*/.! 8'(*&6)'.*-/.-/01! /-'(\! )-')! R-'/)-.-4E)-.! 5'(! %&*5*.)-,/<),8()'@
1)-.A!(-)!85/!1)5.-4)*!I-01.!'5*!'&01!)`.*);)*!)*/01)-'.G!

:'())(A!)`8;-'8.-&'!&9!4N')0&,&4N!.)`.<&&E/A!&')!&9!.1)!+*-;8*N!+*&9)//-&'8,!
/&0-8,-68.-&'! 84)'./! 9&*! +*80.-.-&')*/! -'! .1)! 9-),(A! *)F)8,)(! 8! +)*/-/.)'.! <-8/!
.&38*(!4*)8.)*!0&'0)*'!3-.1!.1)!+8.-)'.s/!15/<8'(!.18'!3-.1!.1)!+8.-)'.!1)*/),9G!
7&;)'! 8*)! 0&'/-/.)'.,N! ()/0*-<)(! 8/! 8'8.&;-08,,N! ()/.-')(! .&! *)+*&(50)A!
'5*.5*)A!8'(!E))+!.1)-*!15/<8'(/!18++NG!I&!4N')0&,&4N!8++)8*/!.&!<)!8'&.1)*!&9!
.1)! 9&*0)/! 0&;;-..)(! .&! ;8-'.8-'-'4! .*8(-.-&'8,! /)`@*&,)! /.)*)&.N+)/A! -'! .1)!
-'.)*)/.!&9!;)'!8'(!9*&;!8!;8,)!+)*/+)0.-F)G!SI05,,Nd28*.!#"e^A!IG!#c$hT!

:'/<)/&'()*)! [1);)'! ()*! 3)-<,-01)'! I)`58,-.>.! <-).)'! 681,*)-01)! P5'(@
/.),,)'!3)*.<),8()')*A!/)`-/.-/01)*!=''81;)'!B<)*!(-)!]8.5*!(-)!P*85A!8<)*!
8501!()/!L8'')/A!()*!()'!(865!+8//)'()'!U)4)'+8*.!/+-),.J!

='! -;+&*.8'.! 9)8.5*)! &9! /)`! ()/-*)! -'! .1)! ;8'! -/! .1)! 5*4)! .&! (&;-'8.)! .1)!
3&;8'! 8'(! /5<D548.)! 1)*! .&! 1-/! 3-,,\! -'! .1)! 3&;)'! 80p5-)/0)'0)! .&! .1)!
;8/.)*95,!.8E)/!1-41!+,80)G#$!

[1)!'&*;8,!/)`58,!80.!mGGGn!)'.8-,/!8!;8/&01-/.-0!/5**)'()*!.&!.1)!;8'!mGGGn!.1)*)!
-/!8,38N/!8'!),);)'.!&9!*8+)G#h!

[1)!9*)p5)'0N!&9!-'.)*0&5*/)!()+)'(/!)'.-*),N!5+&'!.1)!;8,)!/)`!(*-F)!mGGGnG![1)!
<*-()!/1&5,(!<)!8(F-/)(!.&!8,,&3!1)*!15/<8'(s/!/)`!(*-F)!.&!/).!.1)-*!+80)!8'(!
/1)! /1&5,(! 8..);+.! .&! 4)8*! 1)*/! /8.-/980.&*-,N! .&! 1-/G! :9! /1)! 9-'(/! 89.)*! /)F)*8,!
;&'.1/! &*! N)8*/! .18.! .1-/! -/! '&.! +&//-<,)A! /1)! -/! 8(F-/)(! .&! 0&'/5,.! 1)*!
+1N/-0-8'G#b!

I&,,.)'!Q*&<,);)!859.*).)'A!,-)4.!(8/!F&*3-)4)'(!8'!-1*\!;K4,-01)*3)-/)!-/.!
/-)!9*-4-()A!38/!8<)*!3-)()*5;!E)-')!EK*+)*,-01)'!Z*/801)'!18<)!S&()*!-'!
-*4)'()-')*!P&*;!;-.!();!R1);8''!65/8;;)'1>'4)TJ!km%84-'8,n!C*48/;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#$! a)990&8.)A! [1&;8/! S#"beTG! A%"(*"E-$&. 54. /J($*5-5FJ. S^G! =59,GTG! W&'(&'J! 25..)*@
3&*.1\!6-.-)*.!'801!I05,,Nd!28*.!S#"e^TA!IG!#c$jG!
#h!7-,,/&'A!a8;)/!?G!).!8,G!S#"e#TG!KH&)$)%"*&.1(!./J($*5-5FJ.S$G!=59,GTG!I8-'.!W&5-/J!
L&/<N\!6-.-)*.!'801!7)-//!S#"ejTA!IG!X#hG!
#b!]&F8EA!R(;5'(\!a&')/A!U)&*4)8''8!IG\!a&')/A!O&38*(!S#"ecTG!L5#12I&.<$;)H552.54.
/J($*5-5FJM.28,.-;&*)J!7-,,-8;/!v!7-,E)'/\!6-.-)*.!'801!I05,,Nd28*.!S#"e^TA!IG!#c$jG!



!#cj

*)+*)/)'./! .1)!3&;8's/!8<-,-.N! .&!800)+.!1)*!&3'!9);-'-')!*&,)! -'! ,-9)Gl#e!
H-)/)!?&,,)!)'./+*-01.!();!3)-<,-01)'!i18*8E.)*J!

[1)!.*8-./!.18.!0&;+&/)!.1)!0&*)!&9!9);8,)!+)*/&'8,-.N!8*)!9);-'-')!'8*0-//-/;A!
;8/&01-/;A!8'(!+8//-F-.NG#j!

[1)! S'&*;8,T! 3&;8'! 4-F)/! 5+! 1)*! &5.38*(,N! &*-)'.)(! 80.-F)! 8'(! 844*)//-F)!
/.*-F-'4/! 9&*! .1)! *)38*(/! -'F&,F)(! -'! -()'.-9-08.-&'! 3-.1! 1)*! 98;-,N! mGGGn! 8'(!
/80*-9-0)/!1)*!&3'!+)*/&'8,-.N!.&!<5-,(!5+!.18.!&9!1)*!15/<8'(G#"!

O>59-4!9-'().!/-01!(8<)-!8501!(-)![)'()'6A!EK*+)*,-01)!2)/013)*()'!F&'!
P*85)'A!F&*3-)4)'(!/&,01)A!(-)!-'!2)654!65!-1*)'!U)/01,)01./&*48')'!/.)@
1)'A! 8,/! +/N01&/&;8.-/01! So1N/.)*-/01kT! 65! <)/01*)-<)'G! P*85)'! 3B*()'!
<)-/+-),/3)-/)! &9.;8,/! ')5*&.-/01! 859! ()'! U)<5*./+*&6)//! *)84-)*)'! &()*!
B<)*! ;)'&+85/8,)! 2)/013)*()'! E,84)'A! 3&<)-! (-)! Z*/801)! (-)/)*! 2)@
/013)*()'!);&.-&'8,)*!]8.5*!/)-!SF4,G!7)-//!#"ejA!IG!X#$!9GTG!H8//),<)!4-,.!
9B*!HN/;)'&**1&)! S/01;)*6189.)A! &9.;8,/! 8501! (5*01!_<),E)-.! <)4,)-.).)!
L)'/.*58.-&'TJ!k[1)!8(5,.!3&;8'!31&!+*)/)'./!.1-/!/N;+.&;!F)*N!&9.)'!-/!
*)/)'.95,!&9! .1)!9);-'-')!*&,)G!R801!/500))(-'4!+)*-&(!*);-'(/!1)*!&9! .1)!
5'+,)8/8'.!980.!.18.!/1)!-/!8!3&;8'GlXc!

H-)/)!=''81;)!)-')/!+/N01-/01)'!Z*/+*5'4/!85//01,-)V,-01!P*85)'!
<).*)99)'()*!IN;+.&;)!E*-.-/-)*)'!8501!W)''8')!5'(!W)''8')!S#"e^TA!(-)!
E&'/.8.-)*)'A!(8//! 8'!()*!Q/N01&4)'-.>.!F&'!L)'/.*58.-&'/<)/013)*()'AX#!
8<)*! 8501! <)-/+-),/3)-/)! F&'! I0138'4)*/0189./B<),E)-.! S5'(! /&48*! F&'!
I01;)*6)'! 3>1*)'(! ()*! U)<5*.T! &9.;8,/! &1')! 3-//)'/0189.,-01)! 28/-/!
9)/.4)18,.)'! 3)*()A! 3)''! '-01.! 48*! .*&.6! 4)4)'.)-,-4)*! RF-()'6G! HN/;)@
'&**1&)! <)-/+-),/3)-/)! .*).)! <)-! ).38! hcw! 8,,)*! ;)'/.*5-)*)'()'! P*85)'!
859\! <)*)-./! #"$c! /)-! (-)!=<1>'4-4E)-.! (-)/)/! Q1>'&;)'/! F&;!=59.*).)'!
)-')/! R-/+*5'4/! 4)6)-4.!3&*()'G!H);! )'./+*)01)A! (8//! 1&*;&'),,)!='.-@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#e!7-,,/&'!S#"e#T\!6-.-)*.!'801!7)-//!S#"ejTA!IG!X#eG!
#j!7-,,/&'!S#"e#T\!6-.-)*.!'801!I05,,Nd28*.!S#"e^TA!IG!#c$jG!!
#"!7-,,/&'!S#"e#T\!6-.-)*.!'801!7)-//!S#"ejTA!IG!X#bG!
Xc!7-,,/&'!S#"e#T\!6-.-)*.!'801!7)-//!S#"ejTA!IG!X#jG!
X#! %4,G! 8501! P-/01)*@O&;<)*4)*! S#"e$T! 65*!L)'/.*58.-&'! -'! ()*!L)(-6-'4)/01-01.)!
5'(!-1*);!f5/8;;)'18'4!;-.!1N/.)*-/01)'!2)/013)*()'!/&3-)!L8*.-'!S#"j"TA!Y8+G!^!
5'(!$!65!L).8+1)*'!-'!()*!UN'>E&,&4-)G!L8*.-'!E*-.-/-)*.!5'.)*!8'()*);!(-)!2)/01*)-@
<5'4!()*!L)'/.*58.-&'!-'!W)1*<B01)*'!()*!#"ecd#"jc)*!a81*)!;-.!2)4*-99)'!3-)!()4)@
'-)*)'A! 8</-'E)'A! )'.6-)1)'A! 4)/013>01.A! /.)*<)'(!&()*!F)*,-)*)'(A! (-)!')48.-F)!%&*@
/.),,5'4)'!F&'!f5/8;;)'<*501!5'(!=59,K/5'4!<)-'18,.).)'G!



! #c"

E&'.*86)+.-F8A!3),01)!(-)!CF5,8.-&'!5'.)*(*B0E)'A!/-01!-'!"Xw!8,,)*!P>,,)!
+&/-.-F!85/3-*E.)'G!R-')!<-&,&4-/01)!Z*/801)!/01)-')!(8;-.!65;-'()/.!'8@
1),-)4)'(G! H)''&01! 3)*()! 8'! ()*! :())! )-')/! F&*3-)4)'(! );&.-&'8,)'!
S3)''!'-01.!48*!018*8E.)*,-01)'T!Q*&<,);/! 9)/.4)18,.)'J!k8'!)`844)*8.-&'!
&9!;-'&*!(-/0&;9&*.!mGGGn!;8N!)F)'!<)!8'!)`05/)!.&!8F&-(!(&-'4!/&;).1-'4!
.18.! -/! (-/,-E)(GlXX! C<3&1,! +/N01&;).*-/01)! [)/./! )-')'! f5/8;;)'18'4!
;-.! +/N01&,&4-/01)'! P8E.&*)'! '-01.! <)/.>.-4.! 1>..)'A! 18,.)! /-01! (-)! ='@
'81;)!()*!Q/N01&4)'-.>.!18*.'>0E-4! SF4,G!W)''8')dW)''8')!#"e^A!IG!Xjj!
9GTG!H-)!R*E,>*5'4!4)*>.!(8<)-!65;![)-,!)`+,-6-.!+)D&*8.-FA!-'();!5'.)*/.),,.!
3-*(A! P*85)'! E,84.)'! B<)*! 2)/013)*()'! &1')! <-&,&4-/01)! Z*/801)A! 5;!
);&.-&'8,)'!U)3-''!(8*85/!65!/01,84)'!&()*!/-01!F&*!()*!SO85/@T=*<)-.!65!
(*B0E)'J! kF)*N! ,-..,)! 08'! <)! (&')! 9&*! .1)! +8.-)'.! 31&! +*)9)*/! .&! 5/)!
;)'/.*58,!/N;+.&;/!8/!8!;&'.1,N!*)954)!9*&;!*)/+&'/-<-,-.N!8'(!)99&*.lGX^!
H-)/)!;8'4),'()!2)*B0E/-01.-45'4!3-//)'/0189.,-01)*!RF-()'6!<)/01*)-<.!
8501! 7)-//! S#"ejT! 8,/! -'! /)`-/.-/01)'! %&*5*.)-,)'! <)4*B'().J! kL)(-08,!
(-84'&/-/!-/!<)-'4!;8()!&'!.1)!<8/-/!&9!;N.1/!8<&5.!3&;)'!*8.1)*!.18'!&'!
8'N!/0-)'.-9-0!5'()*/.8'(-'4!&9!+8-'95,!;)'/.*58.-&'l!S)<(GA!IG!X#jTG!

H-)!%)*<*)-.5'4!F&'!I0138'4)*/0189./B<),E)-.!-/.!'801!W)''8')!5'(!
W)''8')! S#"e^T! /&48*! '&01! 1K1)*J! eh@jj!w!()*! P*85)'!3B*()'! -;!f)-.@
*85;!()*!9B'9.)'!<-/!/)016)1'.)'!I0138'4)*/0189./3&01)!(8*5'.)*!,)-()'G!
R-')!+,85/-<,)!EK*+)*,-01)!Z*/801)!3>*)!()*!'8014)3-)/)'!)*1K1.)!x/.*&@
4)'/+-)4),! -'!(-)/)*!f)-.G!H89B*!/+*)01)!8501!(8/!=59.*).)'!F&'!_<),E)-.!
<)-! ()*! R-''81;)! K/.*&4)'18,.-4)*! %)*1B.5'4/;-..),G! H)''&01! 3)*()! 8'!
()*!=''81;)!+/N01-/01)*!Z*/801)'!S3-)!).38!=;<-F8,)'6!4)4)'B<)*!()*!
L5..)**&,,)T!9)/.4)18,.)'A!&<3&1,!)/!(89B*!E)-')*,)-!3-//)'/0189.,-01)!2)@
,)4)! 4)<)! SF4,G! )<(A! IG! Xj"TG! k]&/&,&4-08,,N! 0,8//-9-)(!3-.1! .1)! ')5*&/)/!
mGGGn! m'85/)8!&9!+*)4'8'0Nn!;8N! -'(-08.)! *)/)'.;)'.A! 8;<-F8,)'0)!8'(! -'@
8()p580N!-'!3&;)'!-,,@+*)+8*)(!9&*!;&.1)*1&&(GlX$!

H-)!=5.&*-'')'!6-)1)'!()'!'81),-)4)'()'!I01,5//A!(8//!(-)!18*.'>@
0E-4)!=''81;)!+/N01-/01)*!Z*/801)'!-'!(-)/)'!5'(!8'()*)'!P>,,)'!3)*.@
<),8()')'!I-01.3)-/)'!B<)*!P*85)'!4)/015,().!/)-!g!3-)!).38A!(8//!(-)/)!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
XX!a)990&8.)!S#"beT\!6-.-)*.!'801!W)''8')dW)''8')!S#"e^TA!IG!XjjG!
X^!2)'/&'A!?8,+1!iG!S#"eXTG!UN'8)0&,&4N!8'(!C</.).*-0/G!:'!LG!Y*5++!v!LG!i18..&'!
SO*/4GTA!N'%%$().O"1F(5&"&.1(!.<%$1)>$()G!W&/!=,.&/J!W8'4)!L)(-08,!Q5<,-08.-&'/A!IG!
^ee@$^$\!6-.-)*.!'801!W)''8')d!W)''8')!S#"e^TA!IG!Xj"G!
X$!2)'/&'!S#"eXTA!6-.-)*.!'801!W)''8')dW)''8')!S#"e^TA!IG!Xj"G!



!##c

65!ON/.)*-)!5'(!:**8.-&'8,-.>.!')-4.)'!5'(!8594*5'(!-1*)/!<-&,&4-/01)'!U)@
/01,)01./! )-')! 48'6! <)/.-;;.)! /&6-8,)! ?&,,)! 65! )*9B,,)'! 1>..)'G! H-)/)!
9B1*.)'!65*!L-//801.5'4!3-//)'/0189.,-01)*!I.8'(8*(/G!f5!)-');!>1',-01)'!
I01,5//!E&;;)'!8501!25,,&541d%&41.!S#"e^T!-'!)-');!=59/8.6!65*!L)(-@
6-'4)/01-01.)!()*!L)'/.*58.-&'J!

m[n1)! *),50.8'0)! m.&! 800)+.! ')3! /0-)'.-9-0! 9-'(-'4/n! -/! '&.! 8..*-<5.8<,)! .&! 8'N!
;)(-08,!*)8/&'!<5.!*)/5,./!31)'!')3!9-'(-'4/!5+/).!.1)!);&.-&'8,!8..801;)'./A!
/&;)!3&5,(!/8N!+&,-.-08,!+*)D5(-0)/A!.18.!;&/.!+1N/-0-8'/!1&,(!8'(!31-01!18F)!
,-..,)!.&!(&!3-.1!;)(-0-')!-./),9G!mGGGn!I-'0)!;)(-08,!+*80.-.-&')*/!3)*)!8,;&/.!8,,!
;)'A!8'(!;8'N!&9! .1);!3)*)!1&/.-,)! .&!8'N!018'4)! -'! .1)!/.8.5/!p5&!-'!;8,)@
9);8,)! *),8.-&'/1-+/A! .1)N! -')F-.8<,N! )'.)*)(! .1)! /.*544,)! 3-.1! 318.! .&(8N!
8++)8*/! '&.! &',N! 8/! ,5(-0*&5/! 8*45;)'./A! <5.! 31-01! )F)'! -'! .1)! +)*-&(! .1)N!
3)*)! 3*-.-'4! 3)*)! '&.! <8/)(! 5+&'! 8'N! /0-)'.-9-0! 9-'(-'4/! 8'(! -'! 980.! 3)'.!
0&'.*8*N!.&!.1&/)!9-'(-'4/G![1-/!-/!+8*.-05,8*,N!.*5)!-'!.1)-*!5'()*/.8'(-'4!&9!.1)!
0&'/)p5)'0)/!&9!;)'/.*58.-&'G!S)<(GA!IG!bbT!

R/! 3-*(! 8'! ON+&.1)/)'! 9)/.4)18,.)'A! (-)! /-01! '-01.! );+-*-/01! <)/.>.-4)'!
,8//)'\! /&! 6)-4)'! ).38! I.5(-)'! E)-')! Y&**),8.-&'! 63-/01)'! +/N01-/01)'!
Q*&<,);)'! &()*! ?&,,)'E&'9,-E.)'! 5'(! ()'! 4)'8''.)'! EK*+)*,-01)'! 2)@
/013)*()'G!='()*)*/)-./!,-)4)'!+,85/-<,)!ON+&.1)/)'!B<)*!<-&,&4-/01)!Z*@
/801)'!F&*A!-'!()*)'!P8,,!/-01!)'./+*)01)'()!Y&**),8.-&')'!S).38!63-/01)'!
x/.*&4)'/+-)4),!5'(!_<),E)-.!&()*!CF5,8.-&'!5'(!L)'/.*58.-&'/<)/013)*@
()'T!'8013)-/)'!,8//)'A!(-)!D)(&01!'-01.!<)801.).!3)*()'G!PB*!(-)!%)*.*)@
.)*-'')'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 3-*E)'! (-)/)! 7)*.)-'9,B//)! -'!
()*!L)(-6-'!3-)()*5;!65*B0E!859!(-)!U)/),,/0189.A! -'();!/-)! 65*!Z'.)*@
(*B0E5'4!5'(!R'.;B'(-45'4!F&'!P*85)'!<)-.*84)'J!

[1)!)99)0.!&9!+/N01&/&;8.-0!(-84'&/-/A!31-01!-/!+*)D5(-08,,N!8++,-)(!.&!3&;)'A!
-/!.&!;8E)!.1)!+8.-)'.!9)),!;)'.8,,N!-'0&;+).)'.A!9&&,-/1!8'(!01-,(,-E)G![18.!-/A!
.1)! +/N01&/&;8.-0! (-84'&/-/! *)-'9&*0)/! 0&'F)'.-&'8,! /)`! /.)*)&.N+)/! 8'(! .15/!
0&'.*-<5.)/!.&!.1)!/&0-8,!0&'.*&,!&9!3&;)'G!SR1*)'*)-01!#"ehA!IG!#XT!

H-)/)*!(-*)E.)!R-'9,5//!F&'!7)*.)'!859!3-//)'/0189.,-01)!:'18,.)!-/.!1-)*!-'!
()*! [8.! +*&<,);8.-/01A! (8! 7)*.)! 5'(! %&*5*.)-,)! F&*18'()')! );+-*-/01)!
RF-()'6!B<)*.*5;+9)'!5'(!,).6.)*)!/01,-01.!-4'&*-)*.!3-*(G!H)*8*.-4)!P>,,)!
,8//)'! /-01! 9&,4,-01! <)*)-./!;-.! ()*!;-'-;8,)'!%)*/-&'!()/!7)*.9*)-1)-./@
-()8,/!8,/!)+-/.);-/01!;-'()*3)*.-4!85/6)-01')'G!H-)!P*84)!'801!()*!W)4-@
.-;-.>.!F&'!Y*-.)*-)'!9B*!(-)!781,!63-/01)'!F)*/01-)()')'!);+-*-/01!8(>@



! ###

p58.)'![1)&*-)'!&()*!8501!()*!U)3-01.5'4!5'.)*/01-)(,-01)*!P&*/015'4/@
)*4)<'-//)!/.),,.!/-01!1-)*!48*!'-01.!)*/.GXh!

H8/! ;)(-6-'-/01)! 7-//)'! B<)*! P*85)'! 3)-/.! (8;-.! 8501! -'! ()'!
#"ec)*'A! (G! 1G! 65;! f)-.+5'E.! ()*! <)4-'')'()'! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)@
45'4A!'&01!&99)'/-01.,-01!/)`-/.-/01)!%)*6)**5'4)'!859G!:;!P&,4)'()'!/&,,!
'5'! )-'! _<)*<,-0E! B<)*! (-)! <).*)99)'()! Y*-.-E! (5*01! (-)! P*85)'4)/5'(@
1)-./<)3)45'4! 5'(! (-)! 8'/01,-)V)'()! :'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4! ()*! P*85)'4)@
/5'(1)-./9&*/015'4!4)4)<)'!3)*()'G!

!

!

!">$ /);*1*';0'$01-$/.&0)12)'01-3)*4'?)@)2012$

!

U*5'(,84)!()*!R'./.)15'4!)-')*!3-//)'/0189.,-01)'!P*85)'4)/5'(1)-./9&*@
/015'4!38*! 1-/.&*-/01! 4)/)1)'!(-)! 9);-'-/.-/01)!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)@
45'4! ()*! #"bc)*dec)*! a81*)A! (-)! /-01! (5*01! (-)! Y*-.-E! )-')*! +8.*-8*018,-@
/01)'!L)(-6-'!()9-'-)*.)G!H-)/)!Y*-.-E!<).*-99.!(8<)-!)-')*/)-./!(-)!L)(-6-'!
8,/!Q*8`-/! 5'(!%)*/&*45'4//N/.);A! 8'()*)*/)-./! (8;-.! 65/8;;)'1>'4)'(!
8501! (-)! ;)(-6-'-/01)! 7-//)'/0189.G! [1);8.-/01)! I013)*+5'E.)! ,-)4)'!
65'>01/.! -'!()*!Q*&<,);8.-/-)*5'4!+8.)*'8,-/.-/01)*!5'(!85.&*-.>*)*!2)6-)@
15'4)'!63-/01)'!()'! S;)-/.!;>'',-01)'T!UN'>E&,&4)'!5'(! -1*)'!Q8.-)'@
.-'')'A! ()*! P&*()*5'4! '801! <)//)*)'! f548'4/<)(-'45'4)'! 9B*! P*85)'! 65!
Q&/-.-&')'!-'!L)(-6-'!5'(!7-//)'/0189.!/&3-)!()*!2);>'4),5'4!)-')*!5'@
65*)-01)'()'! :'9&*;8.-&'/3)-.)*48<)! 8'! P*85)'! (5*01! (8/! ).8<,-)*.)!
L)(-6-'/N/.);G!

=,/! :'-.-8,6B'(5'4!()*!2)3)45'4!3-*(!;)-/.! (8/!2&/.&'!7&;)'s/!
O)8,.1! 2&&E! i&,,)0.-F)! S27O2iT! <)/01*-)<)'A! (8/! 65'>01/.! 85/! )-')*!
E,)-')'! H-/E5//-&'/4*5++)! F&'! P*85)'! <)/.8'(A! (-)! 65! -1')'! *),)F8'.!
)*/01)-')'()'! U)/5'(1)-./.1);)'! *)01)*01-)*.)'G! #"ec! (*50E.)'! /-)! (-)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xh!U,)-01)/!4-,.!'8.B*,-01!8501!9B*!(-)!)*3>1'.)'!2)-/+-),)!85/!()*!L)(-6-'4)/01-01.)\!
/&!<-,()'!).38!I+)E5,8.-&')'!B<)*!(-)!EK*+)*,-01)'!=5/3-*E5'4)'!-'.),,)E.5),,)*!='@
/.*)'45'4)'!&()*!(-)!01-*5*4-/01)!2)18'(,5'4!1N/.)*-/01)*!P*85)'!'-01.!4)*8()!L)-@
,)'/.)-')! ()*! 7-//)'/0189.G! I&,01)! P>,,)! F&'!7)*.)-'9,B//)'! E*-.-/-)*)'! 65! EK'')'A!
/&,,.)!8501!859!()*!U*5'(,84)!F&'!8,.)*'8.-F)'!='/>.6)'!65;!7)*.9*)-1)-./-()8,!;K4@
,-01!/)-'G!



!##X

2*&/01B*)!C5>$(.1(!.)+$"%.?5!"$&!;-.!()'!R*4)<'-//)'!(-)/)*!?)01)*01)G!
=5/! (-)/)*!35*()! /01,-)V,-01! (8/! <)*B1;.)!2501!K'%. ?5!"$&@.K'%&$-#$&.
S27O2i!#"e^TA! (8/! /-01! <-/! 1)5.)!;-,,-&')'9801!F)*E859.! 18.! 5'(!;-..@
,)*3)-,)!-'!()*!jG!=59,84)!)*/01-)')'!-/.!SF4,G!(865!8501!L&*4)'!XccXA!IG!
#b! 9GTG!H-)/)/!2501! 8F8'0-)*.)! 65;!Q*&4*8;;!()*! /-01! -'.)*'8.-&'8,! 9&*@
;-)*)'()'!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4G!R/!4-<.! :'9&*;8.-&')'!F&'!W8-)'!
8'! W8-)'! 3)-.)*A! (-)! /+)6-9-/01! 3)-<,-01)! U)/5'(1)-./.1);)'! <).*)99)'!!
S6G!2G!(8/!I),</.<-,(!F&'!P*85)'! -'!)-')*!/)`-/.-/01)'!U)/),,/0189.A!P8;-@
,-)'@! 5'(! 2)6-)15'4//.*5E.5*)'A! L)'/.*58.-&'A! I0138'4)*/0189.! &()*!
L)'&+85/)T!5'(!B<.!+&,-.-/01)!Y*-.-E!8'!();!<)/.)1)'()'!U)/5'(1)-./F)*@
/&*45'4//N/.);!/&3-)!()*!?)01./,84)!-'!2)654!859!(-)!=<.*)-<5'4/+*&<,)@
;8.-EG! I01,B//),E&'6)+.)! (-)/)/! 2501/! /-'(! I),</.<)/.-;;5'4A! I),</.)*@
981*5'4!5'(!I),</.1-,9)!F&'!P*85)'G!H8/!27O2i!4*)'6.!/-01!(8<)-!)`+,-@
6-.! F&'! ()*! ).8<,-)*.)'! L)(-6-'! 8<! 5'(! 6-),.! (8*859A! 3-//)'/0189.,-01)/!
7-//)'! 65! )'.;N/.-9-6-)*)'! /&3-)! '-01.3-//)'/0189.,-01)/!R*981*5'4/3-/@
/)'!F&'!P*85)'!S).38!F)*/01-)()')!O85/;-..),!4)4)'!L)'/.*58.-&'/@!5'(!
I0138'4)*/0189./<)/013)*()'T!F)*9B4<8*! 65!;801)'G!H-)!P*85)'4)/5'(@
1)-./<)3)45'4! -/.! 65'>01/.! )-')! W8-)'<)3)45'4A! (-)! /-01! 4)4)'! (-)!
L&'&+&,-/-)*5'4! ;)(-6-'-/01)'! 7-//)'/! (5*01! R`+)*.)'! 3)'().J! k[1)!
7&;)'s/!O)8,.1!L&F);)'.! -/!8..);+.-'4! .&! *)()9-')!318.! 98,,/! ,&4-08,,N!
3-.1-'! .1)! 9-),(! &9! ;)(-08,! )`+)*.-/)! 8'(! 318.! ;8N! <)! 0,8//-9-)(! 8/!
r+)&+,)s/!;)(-0-')sl!SL8*-)/E-'(!#"ehA!IG!XXXTG!

R/! )'./.)1)'! 681,*)-01)!I),</.1-,9)4*5++)'A! -'!()')'!<)-/+-),/3)-/)!
F84-'8,)! I),</.5'.)*/5015'4)'! F)*;-..),.! 3)*()'A! 85V)*();! &*48'-/-)*.)!
8,.)*'8.-F)! %)*/&*45'4/8'4)<&.)! 3-)! 9);-'-/.-/01)! U)/5'(1)-./6)'.*)'G!
R-'!3-01.-4)/![1);8!-/.!1-)*<)-!-;;)*!8501!(-)!2)*)-./.),,5'4!/-01)*)*!5'(!
E&/.)'4B'/.-4)*!=<.*)-<5'4/;K4,-01E)-.)'G!I&!35*()!#"b"!(-)!C*48'-/8@
.-&'!P1($!4)4*B'().A!(-)!2)*8.5'4!5'(!=',859/.),,)'!9B*!<).*&99)')!P*85)'!
<&.! 5'(! ()*)'! L-.4,-)()*! 65'>01/.! u*6.)'! <)-! S(8;8,/! '&01! -,,)48,)'T!
I0138'4)*/0189./8<<*B01)'!8//-/.-)*.)'A!(-)/)!/+>.)*!(8''!4>'6,-01!/),</.!
(5*019B1*.)'G!H-)/)/!='4)<&.!35*()!F&'!).38!##ccc!/0138'4)*)'!P*85)'!
381*4)'&;;)'!5'(! 9B1*.)! 65!%)*189.5'4)'! 5'(!='E,84)'A! (-)! '801! ()*!
W-<)*8,-/-)*5'4! ()/! =<.*)-<5'4/F)*<&./! -'! ()'! ZI=! #"e^! D)(&01! 98,,)'!
4),8//)'!35*()'!SF4,G!L&*4)'!XccXA!IG!h!99GA!IG!^#!99GTG!

:'/+-*-)*.! (5*01! (8/! 8;)*-E8'-/01)! 2)-/+-),A! )'./.8'(! 8501! -'!
H)5./01,8'(! ='98'4! ()*! #"ec)*! )-')! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4G! I&!



! ##^

35*()!#"e$!(8/!)*/.)! 9);-'-/.-/01)!P*85)'4)/5'(1)-./6)'.*5;!SPPUfT! -'!
2)*,-'!4)4*B'().A!B<)*!Xc!3)-.)*)!9&,4.)'G!f-),)!(-)/)*!f)'.*)'!/-'(!)-')*@
/)-./!(-)!2)*)-./.),,5'4!F&'!:'9&*;8.-&')'!5'(!%)*;-..,5'4!F&'!I),</.1-,@
9)E&;+).)'6)'!9B*!P*85)'A!8'()*)*/)-./!)-')!+&,-.-/01)!R-'9,5//'81;)!859!
(-)!L)(-6-'!5'(!(8/!%)*/&*45'4//N/.);!SF4,G!25*4)*.!Xcc$A!IG!hTG!R/!)*@
/01-)'!)-'!()5./01)/!up5-F8,)'.!65!K'%.H5!"$&@.K'%&$-#$&!5'.)*!();![-.),!
3$;$(F$4-Q&)$%. R. =%1'$(. F%$"4$(. S'%. :$-H&)+"-4$. SF4,G! R3)*.! ).! 8,G! #"e$TA!
/)-.! #"eb! 4-<.! (8/! PPUf!2)*,-'! (-)! f)-./01*-9.!N-"5. S(8/! I+*801*&1*! ()*!
P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4T.1)*85/G!L-..)!()*!#"jc)*!)'./.8'()'!(-)!)*/@
.)'!U)<5*./1>5/)*A!(-)!F&*!();!O-'.)*4*5'(!()*!Y*-.-E!)-')*!_<)*;)(-E8,-@
/-)*5'4!5'(! @.)01'-/-)*5'4!()/!U)<5*./F&*48'4/! 8,.)*'8.-F)!='4)<&.)! 9B*!
/0138'4)*)!P*85)'!<)*)-./.),,)'!5'(!F&*3-)4)'(!F&'!O)<8;;)'!4),)-.).!
3)*()'G!O)5.)!4-<.!)/!-'!H)5./01,8'(!0-*08!#hc!U)<5*./1>5/)*A!3),01)!(-)!
U)<5*.!8,/!)-')'!'8.B*,-01)'!Q*&6)//!<)4*)-9)'!5'(!859!)-')!I.>*E5'4!()*!
I),</.<)/.-;;5'4! F&'! P*85)'! /&3-)! -1*)! 5;98//)'()! 2).*)55'4! -'! ()*!
I0138'4)*/0189.! 6-),)'G! U)*8()! (-)! U)<5*./1>5/)*! /.-)V)'! 65'>01/.! 859!
)*1)<,-01)'!7-()*/.8'(! /)-.)'/! u*6.)/0189.! 5'(! x99)'.,-01E)-.G! U)<5*.)'!
85V)*18,<!F&'!Y,-'-E)'!5'(!&1')!>*6.,-01)!2).*)55'4!35*()'!8,/!>5V)*/.!
*-/E8'.! 5'(! F)*8'.3&*.5'4/,&/! E*-.-/-)*.G! H-)! L)1*681,! (-)/<)6B4,-01)*!
I.5(-)'!E&;;.! D)(&01!65!();!I01,5//A!(8//!85V)*E,-'-/01)!U)<5*.)'!<)-!
E&;+,-E8.-&'/,&/)'!I0138'4)*/0189.)'!E)-')/3)4/!*-/E8'.)*!/-'(!5'(!(8/!
U)<5*./)*,)<'-/!65();!F&'!F-),)'!P*85)'!8,/!+&/-.-F)*!<)3)*.).!3-*(!SF4,G!
I.&,6)'<)*4!XcccTG!H);!)'./+*-01.A!(8//!/)-.!Xccj!(-)!Y&/.)'!9B*!2).*)5@
5'4!5'(!U)<5*.!-'!U)<5*./1>5/)*'!8501!F&'!()'!4)/).6,-01)'!Y*8'E)'E8/@
/)'A!(-)!'&01!#""e!F&*!U)<5*./1>5/)*'!4)38*'.!18..)'A!B<)*'&;;)'!3)*@
()'! S3&(5*01! (-)/)/! ='4)<&.! '5'! '8.B*,-01! )-');! 4*KV)*);! Y*)-/! F&'!
P*85)'!8501!.8./>01,-01!65*!%)*9B45'4!/.)1.TG!

:'! -1*)'!='9>'4)'!4*)'6.!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! /-01! -'/@
4)/8;.!/.8*E!F&'!()*!).8<,-)*.)'!L)(-6-'!8<!5'(!F)*/501.A!B<)*!8,.)*'8.-F)!
%)*/&*45'4/8'4)<&.)! 5'(! (8/!Y&'6)+.! ()*! I),</.1-,9)! 5'(! :'9&*;8.-&'/@
3)-.)*48<)!F&'!W8-)'!(-)!4)/5'(1)-.,-01)!5'(!/&6-8,)!I-.58.-&'!F&'!P*85)'!
65! F)*<)//)*'G! 2)/&'()*/! (-)/)! 9)1,)'()! =')*E)''5'4! ;)(-6-'-/01)*!
R`+)*.-/)! 5'(!=5.&*-.>.! -/.! 859! F)1);)'.)'!7-()*/.8'(! 4)/.&V)'G! :'! ()'!
ZI=! 48<! )/! +&,-6)-,-01)! H5*01/5015'4)'! F&'! P*85)'4)/5'(1)-./6)'.*)'!
5'(!2)/01,84'81;5'4!F&'!L8.)*-8,-)'!S6G!2G!F&'!a&415*.!65*!2)18'(,5'4!
F&'!Q-,6-'9)E.-&')'T! /&3-)!U)*-01./F)*981*)'!3)4)'! ()*! -,,)48,)'!Q*8E.-@



!##$

6-)*5'4!F&'!L)(-6-'G! :;!()5./01)'!u*6.)<,8..!35*()!#"e"!(-)!2)/01>9.-@
45'4!F&'!W8-)'!;-.!;)(-6-'-/01)'![1);)'!8,/!o1N<*-()!I),</.B<)*/01>.@
65'4k!<)6)-01').!5'(!4)38*'.A!(-)!2)3)45'4!/.),,)!)-')'!]>1*<&()'! 9B*!
oZ,.*8,-'E)!5'(![)**&*-/.)'k!(8*A!/)-!)-'!oQ*&.&.N+!)-')*!844*)//-F@+&,-.-/01!
()/.*5E.-F!3-*E)'()'!L-'()*1)-.k\! )-')!25'()/.84/8<4)&*(').)! ()*!iHZ!
<)6)-01').)!(-)!F84-'8,)!I),</.5'.)*/5015'4!8,/!,)/<-/01!5'(!4)/5'(1)-./@
4)9>1*()'(! SF4,G! I015,.6! Xcc$TG! =501! -'! ()*! 2?H! E8;! )/! 65! H5*01/5@
015'4)'! F&'! 9);-'-/.-/01)'! U)/5'(1)-./6)'.*)'! &()*! 250118'(,5'4)'G!
H)*8*.-4)! ?)8E.-&')'! 35*()'! F&'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 8,/!
+8.*-8*018,-/01)!U)4)'3)1*!F)*/.8'()'J!

=501!1-)*!6)-4.)!/-01A!(8//!()*!='/+*501!()*!P*85)'!859!I),</.<)/.-;;5'4!B<)*!
-1*)'!YK*+)*!g!()*!(8;-.!<)4-''.A!-1'!B<)*185+.!)*/.!)-';8,!E)'')'65,)*')'!g!
859! F)1);)'.)'!7-()*/.8'(! ).8<,-)*.)*! 4)/),,/0189.,-01)*! Y*>9.)! /.KV.G! SY-0E@
<5/01!#"j#A!IG!#"$T!

H-)! <)/01*-)<)')! 2).&'5'4! F&'! I),</.1-,9)! 5'(! :'9&*;8.-&'! 9B*! W8-)'!
/&3-)!(-)!I018995'4!F&'!%)*/&*45'4/8'4)<&.)'!85V)*18,<!()*!).8<,-)*.)'!
L)(-6-'!/+-),)'!(8<)-!F&*!8,,);!9B*!()'!*8(-E8,)*)'!P,B4),!()*!2)3)45'4!
)-')!4*&V)!?&,,)A!()*!'-01.!859!%)*<)//)*5'4)'!-'')*18,<!()/!<)/.)1)'()'!
IN/.);/!8<6-),.)A! /&'()*'!859!()//)'!4)')*),,)! /&6-8,-/.-/01@9);-'-/.-/01)!
Z;3>,65'4!S65!()'!Z'.)*/01-)()'!-'')*18,<!()*!2)3)45'4!F4,G!6G!2G!P))!
#"ejTG!7-)!).38!28*<8*8!R1*)'*)-01!-'!()'!Q*&0))(-'4/!()*!)*/.)'!Y&'9)@
*)'6!65!P*85)'4)/5'(1)-.!/01*)-<.J!

[&!;)! 8,,! .1-/! 18/! 8'! -;+&*.8'0)!31-01! 4&)/! )F)'! <)N&'(! 1)8,.1! 8'(! 1)8,.1!
-//5)/G![1)!*)F&,5.-&'!3)!8*)!3&*E-'4!9&*!-/!'&.!D5/.!8!018'4)!&9!8(;-'-/.*8.-&'G!
:.! -/! 8! .&.8,! .*8'/9&*;8.-&'! &9! /&0-).N! -'! )F)*N! *)8,;! g! 05,.5*8,! 8/! 3),,! 8/!
)0&'&;-0A!k+)*/&'8,l!8/!3),,!8/!+5<,-0G!25-,(-'4!8!9);-'-/.!F-/-&'!8'(!05,.5*)!
&9! 1)8,.1! 08*)! -/! +8*.! &9! .1)! )'.-*)! *)F&,5.-&'8*N! /.*544,)! .&! .5*'! .1-/! 0&5'.*N!
8*&5'(!g!.&!<5-,(!8!/&0-8,-/.!8'(!9);-'-/.!/&0-).NG!SR1*)'*)-01!#"ehA!IG!#XT!

R-')!+*&;-')'.)!?&,,)! -'!()*!I),</.1-,9)<)3)45'4! /+-),.!(8<)-!(-)!Y*-.-E!
)-')*!B<)*;>V-4)'!L)(-E8,-/-)*5'4!/+)6-9-/01!3)-<,-01)*!W)<)'/+18/)'GXb!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xb!H)*!Z*/+*5'4!()*!L)(-E8,-/-)*5'4/.1)/)!,-)4.! -'!()'!#"bc)*'d#"ec)*'!5'(!<)6-)1.!
/-01! 65'>01/.! '-01.! 859! 4)/01,)01.//+)6-9-/01)! P*84)'A! /&'()*'! E&'/.8.-)*.! 4)')*),,!
)-')!=5/3)-.5'4!;)(-6-'-/01)*!=5.&*-.>.! -'! -;;)*!4*KV)*)!2)*)-01)!()/!=,,.84/A!(-)!
8,/!P&*;!/&6-8,)*!Y&'.*&,,)!5'(!R'.;B'(-45'4! -'.)*+*).-)*.!3-*(! SF4,G!6G!2G!i&'*8(d!
I01')-()*!#"jh\! :,,-01!#"ebA!#"ee\!I68/6! #"b#\!f&,8! #"eXTG!R-')!4*&V)!?&,,)! /+-),.!
1-)*! F&*! 8,,);!(-)!Y*-.-E! 8'! ()*! Q&/.5,-)*5'4! +/N01-/01)*!Y*8'E1)-.)'!3-)! ).38! ()*!



! ##h

R/! 3-*(! 8'4)63)-9),.A! (8//! D5'4)! L>(01)'! 8<! ()*! )*/.)'! L)'/.*58.-&'!
*)4),;>V-4!)-')'!UN'>E&,&4)'!859/501)'!;B//.)'!S%&*/&*4)!EK'')!(5*01!
I),</.5'.)*/5015'4! &()*! 9);-'-/.-/01)! U)/5'(1)-./6)'.*)'! 4)3>1*,)-/.).!
3)*()'TA! (8//! U)<5*.)'! -'! 1)*EK;;,-01)'! Y,-'-E)'! 5'.)*! =59/-01.! F&'!
u*6.)'! (5*01659B1*)'! /)-)'A! &()*! (8//!Y,-;8E.)*-5;!5'(!L)'&+85/)! 8,/!
+*-'6-+-),,! +*&<,);8.-/01! 65! <).*801.)'! 3>*)'A! 3)-,! /-)! (8/! R'()! F&'!
P*501.<8*E)-.! 5'(! (8;-.! 7)-<,-01E)-.! <)()5.).)'! S65*! L)'&+85/)! /-)1)!
8501!Y8+-.),!hTG!%&*!();!O-'.)*4*5'(!1-/.&*-/01)*!=*<)-.)'!65*!Q8.1&,&4-@
/-)*5'4! ()*! P*85! 8594*5'(! -1*)*! EK*+)*,-01)'! =<3)-015'4! F&;! L8''!
S/-)1)!&<)'T!3)*()'!(-)/)!Q*&6)//)!8,/!'&*;8,!5'(!4)/5'(!*)-'.)*+*).-)*.G!
:1*)!L)(-E8,-/-)*5'4!3-*(!8,/!)-')!P&*;!/&6-8,)*!Y&'.*&,,)!E*-.-/-)*.J!

=/!3&;)'A!3)!8*)!)'0&5*84)(!.&!()+)'(!&'!.1)!;)(-08,!/N/.);!9*&;!+5<)*.NA!
.1*&541! 01-,(@<)8*-'4! 8'(! *8-/-'4A! .&! ;)'&+85/)A! 5'.-,! 3)! )F)'.58,,N! (-)! 8!
;)(-08.)(!()8.1G!mGGGn!25.!.1)!/-4'-9-08'0)!&9!.1-/!E-'(!&9!)`+8'/-&'!m&9!.1)!*&,)!
&9!;)(-0-')n! -/! 0,)8*J! .1)!;)(-08,! /N/.);! -/! -'! 8! <)..)*! +&/-.-&'! .18'! )F)*! .&!
)`)*.!/&0-8,!0&'.*&,G!=/!;)(-0-')!18/!+)').*8.)(!;&*)!8'(!;&*)!8/+)0./!&9!&5*!
(8-,N!,-F)/A! -.!18/!0&;)!.&!<)!8!;&*)!)99)0.-F)!F)1-0,)!9&*!/)`-/;!&*!8'N!&.1)*!
-()&,&4N!-.!08*)/!.&!+*&;&.)G!SR<(GT!

H5*01!(-)!2)18'(,5'4!/+)6-9-/01!3)-<,-01)*!R*981*5'4)'!8,/!+)*!/)!;)(-@
6-'-/01)'! Q*&<,);)'! S-G! )G! '-01.! '5*! <)-! 859.*).)'()'! Y&;+,-E8.-&')'T!
3)*()!)-'![>.-4E)-./@!5'(!7-//)'/;&'&+&,!()*!+*&9)//-&'),,)'!u*6.)/0189.!
4)/01899)'A! (8//! ()'! S3)-<,-01)'T! W8-)'! (-)! Y&;+).)'6! ()*! I),</.)-'@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
=59;)*E/8;E)-./()9-6-./@dON+)*8E.-F-.>.//.K*5'4!<)-!Y-'()*'A!8<)*!8501!(-)!2)18'(@
,5'4!F&'!_<)*4)3-01.-4E)-.A!I01,89/.K*5'4)'!&()*!/)`5),,)*!Z',5/.!8,/!Q*&<,);)'A!(-)!
'801! )-')*!;)(-6-'-/01)'! WK/5'4! F)*,8'4.)'! S/.8..! '801! )-')*! 2).*801.5'4! -'! -1*);!
+/N01&/&6-8,)'!Y&'.)`.!&()*!8501!8,/!'&*;8,)'!Q1>'&;)')'!()/!W)<)'/TG!H-)!P*85@
)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!4*-99!(-)!L)(-E8,-/-)*5'4/.1)/)!859!5'(!<).*801.).)!/-)!8,/!<)@
/&'()*/! *),)F8'.! 9B*!P*85)'A! (8! (-)/)! /01&'!p58! -1*)*! /+)6-9-/01!3)-<,-01)'!YK*+)*@
+*&6)//)!5'(!Z;<*501+18/)'!3-)!()*!L)'&+85/)!1>59-4)*)'!Y&'.8E.!;-.!();!L)(-@
6-'/N/.);!1>..)'!SF4,G!(865!R1*)'*)-01dR'4,-/1!#"ej<\!W)FN!#""X\!L-,)/!#""#A!Y8+G!
eTG!H-)/)!L)(-E8,-/-)*5'4/.1)/)!-'!2)654!859!EK*+)*,-01)!Z;<*501+18/)'!F&'!P*85)'!
/.)1.!(8<)-!'-01.!63-'4)'(!-'!)-');!7-()*/+*501!65!()*!E*-.-/-)*.)'!Q/N01&,&4-/-)*5'4!
(8;-.!65/8;;)'1>'4)'()*!2)/013)*()'A!-'/&9)*'!(-)/)!+/N01-/01)'!2)/013)*()'!8,/!
+/N01&,&4-/01! &()*! +/N01-8.*-/01! <)18'(,5'4/<)(B*9.-4! 8'4)/)1)'! 3)*()'G! f5! 4)'@
()*/+)6-9-/01)*!L)(-E8,-/-)*5'4!-'!2)654!859!L>'')*!S(-/E5.-)*.)!2)-/+-),)!/-'(!1-)*!
).38! (-)! Q&/.5,-)*5'4! ;>'',-01)*! 7)01/),D81*)A! 8<)*! 8501! O88*85/98,,A! F&*6)-.-4)*!
I8;)')*45//!&()*!)*)E.-,)!HN/95'E.-&')'T!F4,G!i&'*8(!SXcceTA!Y8+G!XG!



!##b

/01>.65'4!8</+*)01)A!8<)*!8501!).38!(-)!U)<5*./1-,9)!(5*01!O)<8;;)'!8,/!
5'65*)-01)'(! )*E,>*)G! 7)-<,-01)! YK*+)*F&*4>'4)! 3B*()'! +8.1&,&4-/-)*.A!
3&(5*01!(8''!3-)()*5;!>*6.,-01)*!O8'(,5'4/<)(8*9!4)/01899)'!3)*()G!I&!
3B*()'!<)-/+-),/3)-/)!-'!()*!2?H!<-/!65!jcw!8,,)*!I0138'4)*/0189.)'!8,/!
?-/-E&/0138'4)*/0189.)'! E,8//-9-6-)*.! SF4,G! Y&,-+! Xccc\! (-)/)! /)1*! 1&1)!
f81,! E&;;.! F)*;5.,-01! 8501! (8(5*01! 65/.8'()A! (8//! -;;)*!;)1*!U)<>@
*)'()!(8/!=,.)*!F&'!^h!a81*)'!B<)*/01*-..)'!18<)'TG!

H)*! 4);>V-4.)*)! ,-<)*8,)! P,B4),! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!
6-),.)! 1-'4)4)'! '-01.! 859! (-)! R*/).65'4! ()/! ).8<,-)*.)'! L)(-6-'/N/.);/A!
/&'()*'! 859! ()//)'! ?)9&*;-)*5'4\! 8,/&! <)-/+-),/3)-/)! '-01.! /&! /)1*! 859!
%)*/&*45'4/8'4)<&.)!(5*01!W8-)'A!/&'()*'!859!()'!f548'4!F&'!P*85)'!65!
)-')*! ;)(-6-'-/01)'! =5/<-,(5'4! 5'(! 65! R'./01)-(5'4/+&/-.-&')'! -'! ()*!
Q&,-.-EG! 2)/&'()*/! )-'9,5//*)-01! 38*! 1-)*! 8501! (-)! Y*-.-E! F&'! P>,,)'A! -'!
()')'!4)4)<)')!I.8'(8*(/!;)(-6-'-/01)*!P&*/015'4!&()*!Q*8`-/!'-01.!)-'@
4)18,.)'!35*()'G!2)-/+-),)!9-'()'!/-01!-'!()'!<)*)-./!<)/01*-)<)')'!='8,N@
/)'!65!7)*.)-'9,B//)'!5'(!I)`-/;5/!-'!4N'>E&,&4-/01)'!W)1*<B01)*'!&()*!
<)-!()*! :'.)*+*).8.-&'!3)-<,-01)*!2)/013)*()'!8,/!+/N01&/&;8.-/01G!7)-@
.)*)!P>,,)!/-'(!).38!(-)!9*B1)!Y*-.-E!-'!2)654!859!1&*;&'),,)!='.-E&'.*8@
6)+.-F8A!()'!HRI@IE8'(8,!5'(!(-)!?-/-E)'!F&'!O&*;&')*/8.6.1)*8+-)'!-'!
()*!L)'&+85/)G!

H-)!='.-@28<N@Q-,,)A!)-'!1&*;&'),,)/!%)*1B.5'4/;-..),!859!()*!28/-/!
/N'.1).-/01)*!x/.*&4)')A!35*()!)*/.;8,/!#"bc!F&'!()*!PH=!9B*!()'!8;)*-@
E8'-/01)'! L8*E.! 654),8//)'G! I-)! 35*()! 4)*8()! 8501! F&'! P);-'-/.-'')'!
/)1*! <)4*BV.A! (8! (-)/)! 5'E&;+,-6-)*.)! 5'(! )99)E.-F)! %)*1B.5'4/;).1&()!
(-)![*)''5'4!F&'!I)`58,-.>.!5'(!?)+*&(5E.-&'A!9&,4,-01!)-')!4*KV)*)!P*)-@
1)-.! 5'(! /),</.<)/.-;;.)*)!P8;-,-)'+,8'5'4! 9B*! (-)!P*85! )*;K4,-01.)G!R/!
48<! D)(&01!8501!E*-.-/01)!I.-;;)'G!=59/)1)'!)**)4.)!F&*!8,,);!(-)!a&5*@
'8,-/.-'!28*<8*8! I)8;8'!;-.! -1*);!2501!<+$.O5*)5%I&.N1&$. 1F1"(&). )+$.
A"--.S#"b"TA!-'!3),01);!/-)!<);>'4),.)A!(8//!(-)!;K4,-01)'!])<)'3-*E5'@
4)'!5'(!W8'46)-.)99)E.)!()*!Q-,,)!3)()*!1-'*)-01)'(!)*9&*/01.!/)-)'!'&01!
P*85)'!B<)*!<)E8''.)!?-/-E)'!8'4);)//)'! -'9&*;-)*.!3B*()'G!H-)!f5,8/@
/5'4!()*!Q-,,)! (5*01! (-)!PH=!4)'B4)!'-01.! ()'! B<,-01)'!='/+*B01)'! 8'!
E,-'-/01)!I.5(-)'J!H-)! 9B*!(-)!f5,8//5'4!)'./01)-()'()!)*/.)!I.5(-)!<)-'@
18,.).)! 65'>01/.! jj#! S+5)*.&@*-08'-/01)T! [)-,')1;)*-'')'A! F&'! ()')'! D)@
(&01!,)(-4,-01!#^X![)-,')1;)*-'')'!(-)!Q-,,)!B<)*185+.!<-/!65;!R'()!()*!
I.5(-)!5'(!(8;-.!,>'4)*!8,/!)-'!a81*!.8./>01,-01!)-'4)'&;;)'!1>..)'G!H)*!



! ##e

U*&V.)-,!18<)!;-.!()*!R-''81;)!<)*)-./!F&*1)*!8594*5'(!()*!(-*)E.)'!])@
<)'3-*E5'4)'! 3-)! ).38! Y&+9/01;)*6)'A! W-<-(&F)*,5/.A! _<),E)-.A! R*<*)@
01)'A! I.-;;5'4//0138'E5'4)'A! U)3-01./65'81;)! &()*! O8*'3)4/-'9)E@
.)'!8594)1K*.G!H-)/)!I8;+,)@U*KV)!/)-!E)-')/98,,/!85/*)-01)'(A!5;!859!(-)!
1-'*)-01)'()!I-01)*1)-.!)-')*!W8'46)-.)-''81;)!()*!Q-,,)!(5*01!L-,,-&')'!
F&'!P*85)'!65!/01,-)V)'G!=501!/)-!859!(-)!/-4'-9-E8'.)'!])<)'3-*E5'4)'!
65'>01/.!'-01.!(5*01!3)-.)*)![)/./!65*!='+8//5'4!5'(!=</)'E5'4!()*!H&@
/-)*5'4!*)84-)*.!3&*()'A!(-)!).38!(8/!H*)-9801)!()*!1)5.-4)'!<).*54G!Z'.)*!
()'! [)-,')1;)*-'')'! 48<! )/! 65();! (*)-! [&()/9>,,)A! (-)! '-01.! 85.&+/-)*.!
5'(! ()*)'! f5/8;;)'18'4! ;-.! ()*! R-''81;)! '-01.! 4)E,>*.! 35*()! SF4,G!
)<(GA!IG!#j$!99GTG!

I)8;8'!F)*/8;;),.!-'!-1*);!2501!(-)!F)*9B4<8*)!RF-()'6!9B*!;K4@
,-01)!])<)'3-*E5'4)'!3-)!).38![1*&;<&/)'A!O)*6-'98*E.)A!I01,848'9>,,)!
&()*!Y*)</)*E*8'E5'4)'!5'(!E*-.-/-)*.A! (8//!(-)/)! :'9&*;8.-&')'!'-01.! 8'!
(-)! Q8.-)'.-'')'! 3)-.)*4)4)<)'! 3B*()'G! H-)/)! Q*8`-/! 35*()! /)-.)'/! ()*!
u*6.)/0189.! 8501! F-),9801! 654)4)<)'A! 8<)*! 8,/! 4)*)01.9)*.-4.! F)*.)-(-4.J!
)-';8,! -'9&*;-)*.! B<)*!;K4,-01)!])<)'3-*E5'4)'A!3B*()'! (-)! Q8.-)'.-'@
')'!+*&;+.!(-)! )'./+*)01)'()'!IN;+.&;)!)'.3-0E),'A!3>*)'!F)*>'4/.-4.!
5'(! F)*,K*)'! (8/! %)*.*85)'! -'! -1*)'! =*6.! SF4,G! I)8;8'! #"b"A! IG! #X@X^\!
(-)/G!#"ej8\!?56)E!#"ejA!IG!^b!9GTG!=501!(-)/)!:'9&*;8.-&'/F)*3)-4)*5'4!
3-*(! F&'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 8,/! P&*;! /&6-8,)*! Y&'.*&,,)!
(5*01! (8/! /)`-/.-/01)! ;)(-6-'-/01)! R/.8<,-/1;)'.! 4)()5.).G! R/! 3)*()!
P*85)'! '-01.! 654).*85.A! )-4)')! R'./01)-(5'4)'! 65! .*)99)'A! 3)/18,<! ()*!
%)*6-01.!859!(-)!2)(-'45'4!-'9&*;-)*.)*!R-'3-,,-45'4!-'!)-')!*-/-E&*)-01)!
L)(-E8.-&'!'5*!'8.B*,-01!/01)-')G!

H8/!2501!35*()!65;!=5/,K/)*!()*!L$-&5(.A"--.3$1%"(F&! -;!8;)*-@
E8'-/01)'! I)'8.! #"ecA! 3),01)! (-)! I-01)*1)-.! ()*! Q-,,)! .1);8.-/-)*.)'G!
?)/5,.8.! (-)/)*! ='1K*5'4)'! 38*! (-)! =59,84)! ()*! PH=A! (-)! Q-,,)! S5'(!
8'()*)! K/.*&4)'18,.-4)!L)(-E8;)'.)T!;-.! Q8.-)'.)'-'9&*;8.-&')'! 65! ()'!
])<)'3-*E5'4)'! 5'(! E,8*)'! 78*'1-'3)-/)'! 65! F)*/)1)'G! f38*! 48<! )/!
/01&'! F&*1)*! Q80E5'4/<)-,84)'A! (-)/)! *-01.).)'! /-01! D)(&01! 8'!=*6.! &()*!
=+&.1)E)*! 5'(! 35*()'! F&'! (-)/)'! 8501! 85/! ()'! %)*+80E5'4)'! )'.9)*'.!
S5;! E)-')! R+-();-)! +/N01&/&;8.-/01)*! 2)/013)*()'! 85/65,K/)'TG! H-)!
')5)'! :'9&*;8.-&'/<)-,84)'! /&,,.)'! /-01! (84)4)'! 8'! (-)! 2)'5.6)*-'')'!



!##j

*-01.)'!5'(!-'!E,8*)*A!F)*/.>'(,-01)*!I+*801)!B<)*!?-/-E)'!-'9&*;-)*)'!SF4,G!
L&*4)'!XccXA!IG!Xb!99G\!I)8;8'!Xcc^A!IG!#^"!99GTXe!

%&*3B*9)! 3)4)'! ()*! 5'65*)-01)'()'! 2)801.5'4! F&'! I-01)*1)-./@!
5'(! :'9&*;8.-&'//.8'(8*(/! 35*()'! F&'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!
8501!-'!2)654!859!()'!Z;48'4!;-.!H-).1N,/.-,<)/.*&,!SE5*6!HRIA!)<)'98,,/!
)-'! /N'.1).-/01)/!x/.*&4)'T! )*1&<)'G!HRI!35*()! F&'! #"$^@#"ec! 0-*08! ^!
L-,,-&')'! I0138'4)*)'! F)*/01*-)<)'A! 5;! P)1,4)<5*.)'! F&*65<)54)'A!
&</01&'! )/! <)*)-./! -'! ()'! #"hc)*'! )*/.)! I.5(-)'! 48<A!3),01)! (-)! (-)/<)@
6B4,-01)! 7-*E/8;E)-.! F&'! HRI! -'! f3)-9),! 6&4)'G! ='98'4! ()*! #"ec)*!
35*()! )-'! f53801/! F&'! %84-'8,E*)</@P>,,)'! )'.()0E.A! )-')*! Y*)</9&*;A!
(-)!<-/!(81-'!/)1*!/),.)'!859.*8.G!jhw!(-)/)*!')5)'!P>,,)!<).*89)'![K01.)*!
F&'!P*85)'A!(-)!3>1*)'(!()*!I0138'4)*/0189.!HRI!)-'4)'&;;)'!18..)'\!
"cw!8,,)*!5'.)*/501.)'![K01.)*!3-)/)'!8<'&*;)!%)*>'()*5'4)'!()/!F84-@
'8,)'!H*B/)'4)3)<)/!859G!O)9.-4!E*-.-/-)*.!35*()!1-)*!F&*!8,,);!8501!(8/!
%)*/>5;'-/A! />;.,-01)! <).*&99)')'! [K01.)*! 859! %&*9&*;)'! 5'(! R*E*8'@
E5'4)'! 65! 5'.)*/501)'! /&3-)! (-)!7)-4)*5'4! F-),)*! u*6.)! 5'(! Y,-'-E)'A!
=5/E5'9.!B<)*!)-')'!)F)'.5),,)'!U)<*8501!F&'!HRI!65!4)<)'! S).38!F&'!
<)*)-./! F)*/.&*<)')'!LB..)*'TG!=<! #"ec! 9-'8'6-)*.)! (-)! PH=!I.5(-)'! 65*!
R99)E.-F-.>.! F&'! HRI! 8,/! oQ-,,)! (8'801k! 8'! 6)1'! 5'-F)*/-.>*)'! U)/5'(@
1)-./6)'.*)'\! 8<! #"eX! 35*()! HRI! F&'! ()'! ;)-/.)'! ZI@8;)*-E8'-/01)'!
Z'-F)*/-.N!O)8,.1!I)*F-0)/!I.5()'.-'')'!8,/!L-..),!()*!781,!F)*/01*-)<)'G!
C9.;8,/! /)-)'! (-)/)! (8<)-! 3)()*! B<)*! ()'! )`+)*-;)'.),,)'! I.8.5/! '&01!
B<)*!;K4,-01)!])<)'3-*E5'4)'!-'9&*;-)*.!3&*()'A!38/!<)/&'()*/!<)*)-./!
4)9>1*().)!HRI@[K01.)*!1&1)'!?-/-E)'!85//).6.)!SF4,G!?56)E!#"ejA!IG!^j!
99G\!7)-//!#"ehTG!U,)-016)-.-4!F)*<&.!(-)!PH=!#"eX!8594*5'(!()*!Y8*6-'&@
4)'-.>.! ()'! R-'/8.6! F&'!HRI! 8,/!%-)195..)*65/8.6A! '-01.! D)(&01! (-)!%)*@
/01*)-<5'4!3)/)'.,-01!1K1)*)*!H&/)'!8'!I.5()'.-'')'G!=,/!U*B'()!9B*!(-)@
/)'! Z;48'4! ;-.! HRI! 35*()'! KE&'&;-/01)! 5'(! <)FK,E)*5'4/+&,-.-/01)!
L&.-F)! F)*;5.).A! (-)! 1K1)*! 8,/! (-)! I-01)*1)-.! ()*! <).*&99)')'! P*85)'!
<)3)*.).!3&*()'!/)-)'J!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xe!I)8;8'!4)1K*.)!8501!65!()'!U*B'()*-'')'!()/!]8.-&'8,!7&;)'s/!O)8,.1!]).3&*E/!
S#"ebTA! (8/! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! )-')! 6)'.*8,)! &*48'-/8.&*-/01)! 28/-/!
F)*,-)1!5'(!<-/!1)5.)!)-')! *),)F8'.)!I.-;;)!<)-!<).*)99)'()'!Q&,-0N@R'./01)-(5'4)'!
(8*/.),,.!SF4,G!]&*/-4-8'!#""bTG!



! ##"

2&.1! -'(5/.*-8,! +*)//5*)/! 8'(! +&+5,8.-&'! 0&'.*&,! -'.)*)/./! 8++)8*! .&! 18F)!
-'9,5)'0)(!PH=!8++*&F8,! &9! .1)!&*8,! 0&'.*80)+.-F)A! .1)! 8'.-@;-/08**-84)!(*54A!
8'(! .1)!;&*'-'4@89.)*!+-,,!+*-&*! .&! .1)!800&;+,-/1;)'.!&9! /599-0-)'.! .)/.-'4! .&!
+*&F)!.1)-*!/89).NG![1)!8'.-@;-/08**-84)!(*54!38/!()F),&+)(!(5*-'4!8!+)*-&(!&9!
/&0-8,!8'(!)0&'&;-0!+*)//5*)!9&*!+&+5,8.-&'!4*&3.1!S#"$h@#"hhTG!I+&'.8')&5/!
8<&*.-&'! 38/! /))'! 8/! 8! 0&'(-.-&'! .&! <)! 8F&-()(! 8,<)-.! 8.! 5'E'&3'! *-/E/G! :'!
+*)/)'.!.-;)/!&9!+&+5,8.-&'!)`+8'/-&'A!.1)!/8;)!(*54!-/!<)-'4!5/)(!.&!801-)F)!
.1)!&++&/-.)!)99)0.!mGGGnG!7-.1!.1)!()F),&+;)'.!&9!<&.1!5/)/!&9!HRI!8/!8!9)*.-,-.N!
*)45,8.&*A! /&0-8,! 8'(! )0&'&;-0! ().)*;-'8'./! 8++)8*! .&! .8E)! +*)0)()'0)! &F)*!
0&'0)*'!9&*!,&'4@.)*;!)99)0./!&'!3&;)'G!S7)-//!#"ehA!IG!X$b!9GT!

=501!(-)!9,>01)'()0E)'()!%)*/01*)-<5'4!/N'.1).-/01)*!x/.*&4)')!9B*!;)@
'&+85/8,)!P*85)'!35*()!F&'!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!<)*)-./!9*B1!
1-'.)*9*84.\! /&!3-)/! ).38!I)8;8'!3-)()*! 5'(!3-)()*! 859! <)*)-./! /)-.! ()'!
#"$c)*'! F&*,-)4)'()! RF-()'6! 9B*! ()'! f5/8;;)'18'4! ;-.! Y*)</)*E*8'@
E5'4)'! 1-'! SF4,G! I)8;8'! #"ej<\! I)8;8'dI)8;8'! #"eeT! g! )-'!%)*(801.A!
()*! /01,-)V,-01! (5*01! (-)! 7&;)'s/! O)8,.1! :'-.-8.-F)! <)/.>.-4.! 3)*()'!
3B*()! S/-)1)! (865!Y8+-.),! hG$TG!H-)/<)6B4,-01!35*()! )<)'98,,/! E*-.-/-)*.A!
(8//!P*85)'!'-01.!1-'*)-01)'(!B<)*!])<)'3-*E5'4)'!5'(!)`+)*-;)'.),,)'!
I.8.5/! -'! 2)654! 859! W8'46)-.9&,4)'! -'9&*;-)*.! 3B*()'G!7)-.)*)! [1);)'!
/-'(! (-)!Y*-.-E! 8'! ()*!H5*019B1*5'4! 5''K.-4)*! &()*! ).1-/01! 5'65,>//-4)*!
C+)*8.-&')'A!6G!2G!I.)*-,-/8.-&')'!8'!98*<-4)'!&()*!8*;)'!P*85)'!&1')!()@
*)'!R-'F)*/.>'('-/)*E,>*5'4!SF4,G!6G!2G!H*)-95/!#"ejTA!*8(-E8,)*!L8/.)E.&@
;-)'!8'4)/-01./!3-//)'/0189.,-01)*!RF-()'6!9B*!(-)!>p5-F8,)'.)!7-*E/8;@
E)-.!/01&')'()*)*!%)*981*)'!SF4,G!6G!2G!Y5/1')*!#"ejT!/&3-)!B<)*9,B//-4)*!
CF8*)E.&;-)'!5'(!ON/.)*)E.&;-)'!<)-!P*85)'!'801!()*!L)'&+85/)!SF4,G!6G!
2G!W8*')(!#"ej\!?56)E!#"ejA!IG!$$@h^TG!:;!9&,4)'()'!Y8+-.),!/&,,!'5'!(-)!
R'.3-0E,5'4!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!(8*4)/.),,.! /&3-)!859!)-'-4)!
/-4'-9-E8'.)!2)-/+-),)!)-'4)48'4)'!3)*()'G!



!



! #X#

h! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
!
A"#$ B4&?,*).012$-).$/.&0)12)'01-3)*4'56.'73012$

!

:'/<)/&'()*)!(-)!<)/01*-)<)')'!=5/)-'8'()*/).65'4)'!;-.!3-//)'/0189.,-@
01)'! [1);)'! 5'(! I.8'(8*(/! -'')*18,<! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!
/).6.)'!)'./01)-()'()!:;+5,/)!9B*!(-)!R'./.)15'4!)-')*!P*85)'4)/5'(1)-./@
9&*/015'4A! (-)! 8,/! k9);-'-/.! E'&3,)(4)! *)F&,5.-&'l! SL5'01!XccbA! IG! #"T!
<)/01*-)<)'!35*()G!H-)/)/!')5)!P&*/015'4/9),(!-/.!/-01!(8<)-!/)-')*!9);-@
'-/.-/01)'!+&,-.-/01)'!75*6),'!<)35//.!5'(!E&'/.8.-)*.!(-)/)!8501!)`+,-6-.J!

H-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!38*! )'4!;-.! (-)/)*! /&6-8,)'! 2)3)45'4! F)*@
<5'()'!5'(!F)*/.8'(!/-01!8,/!()*)'! .1)&*).-/01)*!=*;G!I-)!18.!()/18,<! -;;)*!
(-)!%)*<-'(5'4!65*!Q*8`-/!4)/501.A!()''!)/!4-'4!-1*!'-)!'5*!5;!(-)!*)-')!P&*@
/015'4A! /&'()*'! /.)./! 8501! (8*5;A! (-)! 4)/5'(1)-.,-01)! W84)! F&'! P*85)'! 65!
F)*<)//)*'G! mGGGn!H-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!38*! (8;-.! -;;)*! 8501! +&,-@
.-/01!F)*8'E)*.\!/-)!F)*/.8'(!/-01!g!-'!()'!=01.6-4)*D81*)'!F-),,)-01.!)`+,-6-.)*!
8,/!1)5.)!g!8,/![)-,!)-')*!+&,-.-/01)'!2)3)45'4A!()*!)/!8501!(8*5;!4-'4A!)-')'!
E&'E*).)'! 2)-.*84! 65;! =<<85! 4)/01,)01.,-01)*! Z'4,)-011)-.! 65! ,)-/.)'G!
SO5**),;8''dY&,-+!XccXA!IG!#^T!

H-)!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!<8/-)*.!859!()*!<)/01*-)<)')'!+&,-.-/01)'!
2)3)45'4!g!/&3&1,!-;!O-'<,-0E!859!-1*)!:'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4!8,/!8501!859!
-1*)! -'18,.,-01)! =5/*-01.5'4G! O-/.&*-/01! 4)/)1)'! 18.! (-)! P*85)'4)/5'(@
1)-./<)3)45'4! )'./01)-()'(! 65! ()*! R.8<,-)*5'4! )-')/! ')5)'! P&*/015'4/@
9),()/!<)-4).*84)'GXj!R*/.!(5*01!/-)!35*()!(-)!781*')1;5'4!4)/01,)01./@
/+)6-9-/01)*!P&*/015'4/,B0E)'!5'(!/)`-/.-/01)*!H8*/.),,5'4)'!F&'!P*85)'!
-'!()*!L)(-6-'!8'4)/.&V)'!5'(!K99)'.,-01)/!/&3-)!3-//)'/0189.,-01)/!:'.)@
*)//)!8'!()'!)'./+*)01)'()'!Q*&<,);)'!4)/01899)'G!7-)!I01;)*,!SXccXT!-'!
2)654!859!(-)!U)/01-01.)!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!E&'/.8.-)*.A!18.!
(-)/)! 65'>01/.! )-')'! K99)'.,-01)'!H-/E5*/! B<)*! P*85)'4)/5'(1)-.! -'-.--)*.!
5'(!(8*B<)*!,).6.,-01!8501!%)*>'()*5'4)'!-'!()*!7-//)'/0189.!8'4)/.&V)'J!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xj! %&'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 35*()! (-)/)! R'.3-0E,5'4! 8,,)*(-'4/! '-01.!
5')-'4)/01*>'E.!<)4*BV.A!/&'()*'!(-)!:'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4!8501!8,/!U)981*!()*!Y&&+@
.8.-&'A! /+*-01! ()/! %)*,5/./! ()*! +&,-.-/01)'! =5/*-01.5'4A! 4)/)1)'! SF4,G! 6G! 2G! ?56)E!
#"ejA!X^X!99G\!L&*4)'!XccXA!IG!#bh!99GTG!



!#XX

oH)*! )*9&,4*)-01/.)!%)*>'()*5'4/(*50E!E8;!'-01.! 85/!()*!L)(-6-'! /),</.!
5'(!/01&'!48*!'-01.!F&'!-1*)'!;>'',-01)'!Y&*N+1>)'k!S)<(GA!IG!^$TG!

U,)-016)-.-4!35*()'!-;!f5/8;;)'18'4!;-.!()*!8,,4);)-')'!P*85)'@
<)3)45'4! )'./01)-()'()! 4)/8;.4)/),,/0189.,-01)! %)*<)//)*5'4)'! -'! 2)@
654!859!()'!4)/),,/0189.,-01)'!I.8.5/!F&'!P*85)'!)*6-),.A!(-)!5'.)*!8'()*);!
65!)-');!1K1)*)'!='.)-,!F&'!P*85)'!-'!()*!L)(-6-'!9B1*.)'G!]8.B*,-01!-/.!
(-)/!)-'!E&'.-'4)'.)*!I801F)*18,.A!(G!1G!(-)!R'./.)15'4!()*!P*85)'4)/5'(@
1)-./9&*/015'4! /).6.! '-01.! '&.3)'(-4! )-')! +&,-.-/01)! 2)3)45'4! F&*85/\!
8501!3>*)!+*-'6-+-),,!()'E<8*A!(8//!(-)!R'.()0E5'4!()*!P*85)'4)/5'(1)-.!
F&'!L>'')*'!4),)-/.).!3&*()'!3>*)G!P8E.-/01!38*!)/!8<)*!4)*8()!(-)!9);-@
'-/.-/01)!Q)*/+)E.-F)!5'(!()*!R-'<)654!3)-<,-01)*!=E.)5*)A!3),01)!(-)/)!
R'.3-0E,5'4)'! 9K*()*.)GX"!H-)/)*! R-'<)654! )-')*! 9);-'-/.-/01)'! Q)*/+)E@
.-F)! -'!(-)!7-//)'/0189.! /.)1.!(8<)-! 65'>01/.! -'/&9)*'! -'!2)654!65!()*)'!
7)*.9*)-1)-.A! 8,/!3)*.<),8()')A! /+*-01! 8'(*&6)'.*-/.-/01)!%)*6)**5'4)'! -'!
2)654! 859! (-)! [1);)'/).65'4!3-)! 8501! (-)! -'18,.,-01)! 2)8*<)-.5'4! F&'!
[1);)'! E*-.-/-)*.!3)*()'J! k=/!3&;)'! <)08;)! /0-)'.-/./! 8'(! 8/! 9);-'-/.!
0*-.-p5)/! )F&,F)(A! /&5*0)/! &9! <-8/! 8'(! 8</)'0)! &9! F8,5)@')5.*8,-.N! -'!
/0-)'0)A! +8*.-05,8*,N! <-&,&4NA! 3)*)! *)F)8,)(l! S?&//)*! XccXA! IG! ^he\! F4,G!
8501!(-)/G!#""$A!Y8+-.),!#TG!

H-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! -/.! -1*);! I),</.F)*/.>'('-/! '801!
3)()*! *)-'! '&01!')5.*8,J! +&,-.-/01)!L&.-F)!<))-'9,5//)'!(-)![1);)'381,!
5'(!=5/*-01.5'4!()/!P),()/A!5'(!-1*!f-),!,-)4.!')<)'!()*!7-//)'/4)')*-)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X"! H-)/)*! f5/8;;)'18'4! 63-/01)'! )-')*! 1K1)*)'! ='681,! 3)-<,-01)*! P&*/01)*-'')'!
5'(!()*!=59;)*E/8;E)-.!9B*!<-/1)*-4)!4)/01,)01.//+)6-9-/01)!P&*/015'4/,B0E)'!/&3-)!
/)`-/.-/01)! 7)*.)-'9,B//)! 9-'().! /-01! 8501! -'! 8'()*)'! H-/6-+,-')'G! %4,G! (865! ).38!
7N,-)! S#""eTJ! k.1)! );)*4)'0)! &9! 9);-'-/.! -'-.-8.-F)/! -'! 8*018),&4N! 18(! 9&,,&3)(!
*&541,N! .1)! /8;)! 0&5*/)! 8/! -'! &.1)*! 0,&/),N! 899-,-8.)(! (-/0-+,-')/! S)G4GA! /&0-&05,.5*8,!
8'.1*&+&,&4NA! 1-/.&*NA! +8,)&'.&,&4NTJ! .1)N! 8++)8*)(!31)'! 8! 0*-.-08,!;8//! &9!3&;)'!
)'.)*)(!.1)!9-),(!31&!18(!<))'!+&,-.-0-6)(!-'!.1)!3&;)'s/!;&F);)'.!8'(!3)*)!.1)*)@
9&*)!-'0,-')(!.&!'&.-0)A!8'(!<)!/0)+.-08,!&9A!.1)!.8E)'@9&*@4*8'.)(/!8<&5.!4)'()*lG!7-)!
7N,-)! <);)*E.A! /).6.! )-')! ()*8*.-4)! R'./.)15'4! 8'()*)*! I-01.3)-/)'! '-01.! 63-'4)'(!
)-')'! )`+,-6-.! 9);-'-/.-/01)'!I.8'(+5'E.! F&*85/A!3&1,! 8<)*! )-')!4)3-//)!I)'/-<-,-.>.!
9B*!U)'()*@P*84)'G!I-)!-/.!8,/&!'-01.!/01,-01.!)-')!P&,4)!()/!U)/01,)01./!()*!7-//)'@
/0189.,)*-'')'! S3-)! 8501! '-01.! 8,,)! P&*/015'4! F&'! L>'')*'! 8'(*&6)'.*-/.-/01! /)-'!
;5//TG! R-')! /&,01)! I)'/-<-,-.>.! 3-)()*5;!3>*)! -;! I-'')! ()*! I.8'(+5'E..1)&*-)! <)-!
P*85)'!)1)*!65!F)*;5.)'!8,/!<)-!L>'')*'A!(8!)*/.)*)!8,/!(-)!W)-(.*84)'()'!(-/E*-;-@
'-)*)'()*!I.*5E.5*)'!5'(!:'18,.)!(-)/)!)1)*!<);)*E.)'!5'(!E*-.-/-)*.)'G!



! #X^

*5'4!-'!)-');!2)-.*84!65*!U)/01,)01.)*4)*)01.-4E)-.G!?)-'1)-.!5'(!])5.*8@
,-.>.!E>;)'!8501!()*!1)*EK;;,-01)'!L)(-6-'!'-01.!65A!'5*!3)-,!(-)/)!-1*)'!
='(*&6)'.*-/;5/!'-01.!)`+,-6-.!;801)G!7-)!<)/01*-)<)'!3)*()'!<)-()!=/@
+)E.)!(5*01!(8/!1)5.-4)!:()8,!()*!7)*.9*)-1)-.!D)(&01!8501!'-01.!4)9&*()*.G!
R'./01)-()'(! -/.! F-),;)1*A! &<! 8501! (-)! :'18,.)! (-)/)*! [1)&*-)'! 5'(! -1*)!
RF8,5-)*5'4!F&'!85V)*3-//)'/0189.,-01)'!7)*.)'!<))-'9,5//.!/-'(!g!5'(!&<!
(-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! (-)/<)6B4,-01! 8,/! )-')! 4*KV)*)! =''>1)@
*5'4!8'!(-)!7)*.9*)-1)-.!65!F)*/.)1)'!-/.!S3-)!&<-4)/!f-.8.!/544)*-)*.TG!H-)!
1-)*! F)*9&,4.)! [1)/)! -/.A! (8//! /-01! (-)! <).*)99)'()'!R'.3-0E,5'4)'! (5*01!
(8/!7)*.9*)-1)-./-()8,! 4)*8()! '-01.! 8'4);)//)'! <)/01*)-<)'! ,8//)'! SF4,G!
(865!4)'85)*![)-,!:::\!-;!F&*,-)4)'()'!Y8+-.),!/&,,!65'>01/.!(-)!R'.3-0E@
,5'4!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!/E-66-)*.!3)*()'TG!

H)*!%&*35*9!F&'!U)'()*@2-8/!S-G!)G!4)/01,)01.//+)6-9-/01)'!%)*6)*@
*5'4)'T! -'! ()*! ;)(-6-'-/01)'! 5'(! 4)/5'(1)-./3-//)'/0189.,-01)'! P&*@
/015'4!<)6-)1.!/-01!(8<)-!'-01.!'5*!859!&99)'/-01.,-01)'!I)`-/;5/A!3-)!)*!
).38! 8;! P8,,! ()*! u5V)*5'4)'! -'! F)*/01-)()')'! UN'>E&,&4-),)1*<B01)*'!
<)/01*-)<)'! 35*()G! H-)! %)*.*).)*-'')'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
4)1)'!F-),;)1*!(8F&'!85/A!(8//!U)'()*!2-8/!5<-p5-.>*!5'(!-'!)-')'!U*&V@
.)-,! ()*! P&*/015'4! -'E&*+&*-)*.! /-'(! g! 8,/&! '-01.! ).38! '5*! <)/&'()*/!
/01,)01.)!7-//)'/0189.! E)''6)-01')'G!H-)/<)6B4,-01! ,>//.! /-01! 4*&<! 63-@
/01)'! 63)-!=*.)'! F&'!U)'()*! 2-8/! 5'.)*/01)-()'G! f5;! )-')'! E&;;.! )/!
8594*5'(! )-')*! S5'4)*)01.9)*.-4.)'T! =''81;)! ()*! U,)-011)-.! ()*! U)@
/01,)01.)*! -'!2)654! 859! )-'! <)/.-;;.)/! 4)/5'(1)-.,-01)/! Q*&<,);! 1>59-4!
65!TH$%F$($%1-"&"$%'(F$(@.(-)!65;)-/.!8'(*&6)'.*-/.-/01)*!]8.5*!/-'(G!R*@
4)<'-//)! E,-'-/01)*! I.5(-)'! 8'! ;>'',-01)'! Q*&<8'()'! 3)*()'! 5'1-'.)*@
9*84.! 859! P*85)'! B<)*.*84)'A! (-)! H-84'&/.-E! *-01.).! /-01! '801! .N+-/01)'!
;>'',-01)'!IN;+.&;)'A! (-)!R*9&*/015'4!F&'!U)/5'(1)-./*-/-E)'!<)6-)1.!
/-01!F&*3-)4)'(!859!/&,01)A!(-)!)1)*!9B*!L>'')*!4)4)<)'!/-'(A!5/3G!O-)*@
<)-!4)1.!)/!/&3&1,!5;!(-)!%)*'801,>//-45'4!()/!<-&,&4-/01)'!U)/01,)01./!
SI)`T!8,/!8501!()/!/&6-8,)'!SU)'()*TA!3)''!(-)/)/!).38!;-.!*-/-E&*)-01);!
%)*18,.)'!-;!f5/8;;)'18'4!/.)1.!&()*!85/!U)/01,)01.)**&,,)'!<)/.-;;.)!
U)/5'(1)-./+*&<,);)!5'(!@+&.)'.-8,)!9&,4)'!EK'')'G!f3)-.)'/!-/.!8501!(-)!
=''81;)!)-')*!4*5'(/>.6,-01)'!Z'.)*/01-)(,-01E)-.!F&'!P*85)'!5'(!L>'@
')*'! (8''! +*&<,);8.-/01A! 3)''! /-)! 65*! %)*3)'(5'4! )-')/! !5EE$-)$(.
?$9$%)'(F&>1U&)1H&!9B1*.A!6G!2G!>1',-01)!IN;+.&;)!<)-!P*85)'!5'(!L>'@
')*'! 5'.)*/01-)(,-01! )F8,5-)*.! &()*! 2)/013)*()'! <)-! P*85)'! 1>59-4)*! 8,/!



!#X$

+/N01&4)'! 4)()5.).! 3)*()'! SF4,G! ?5-6d%)*<*544)! #""e\! R-01,)*dP501/d!
L8/01)3/EN@I01')-()*!XcccTG!

f-),/).65'4!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!-/.!65;!)-')'A!()*8*.-4)!
%)*6)**5'4)'!-'!()*!<)/.)1)'()'!P&*/015'4!85965()0E)'A!65;!8'()*)'!(-)!
Q*&(5E.-&'! F&'! 7-//)'A! (8/! ()'! 4)/5'(1)-.,-01)'! 2)(B*9'-//)'! F&'!
P*85)'! )1)*! 4)*)01.! 3-*(G! P*85)'/+)6-9-/01)! U)/5'(1)-./.1);)'! 35*()'!
65'>01/.!-'!()'!#"jc)*'!(5*01!(-)!I&6-8,@!5'(!U)/5'(1)-./3-//)'/0189.)'!
8594)4*-99)'G! H-)! [1);)'/).65'4! ()0E.! /-01! (8<)-! '&01! 3)-.4)1)'(! ;-.!
()'! (5*01! (-)! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 8'4)/.&V)')'! H)<8..)'G! :;!
P&E5/! /.)1)'! )-')*/)-./! P*84)'! ()*! *)+*&(5E.-F)'! U)/5'(1)-.! /&3-)! ()/!
Z;48'4/!;-.!(-)/)*!-'!U)/),,/0189.!5'(!L)(-6-'A!8'()*)*/)-./!4)/5'(1)-.@
,-01)!P&,4)'!()*!/&6-8,)'!I.),,5'4!()*!P*85G!H-)!9*B1)!P*85)'4)/5'(1)-./@
9&*/015'4!4)1.!F&'!()*!4)/),,/0189.,-01)'!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!P*85)'!8,/!
Z*/801)!)-')*!%-),681,!4)/5'(1)-.,-01)*!Q*&<,);)!85/J!!

7&;)'s/!1)8,.1!08''&.!<)!0&'/-()*)(!-'!-/&,8.-&'!9*&;!.1)!/&0-8,A!+&,-.-08,A!8'(!
)0&'&;-0! 9&*0)/! -'9,5)'0-'4! .1)! 1)8,.1! &9!3&;)'G! mGGGn! P*&;! -'0)/.! -'! +*)+5@
<)/0)'.! 9);8,)/! .1*&541! .1)!)0&'&;-0!+&F)*.N!&9!&,(!84)A!3&;)'!8/!8!31&,)!
18F)!<))'!5'8<,)!.&!;8E)!0&'')0.-&'/!<).3))'!.1)-*!-'(-F-(58,!1)8,.1!8'(!.1)!
-;+80.!&9!/)`-/;!&'!.1)-*!-'(-F-(58,!8'(!0&,,)0.-F)!3),,')//G!SW);+)*.!#"jbA!IG!
XhhT!

R'./+*)01)'()! P&*/015'4/.1);)'! <).*)99)'! ).38! (-)! P&,4)'! S/)`58,-/-)*@
.)*T! U)38,.! 4)4)'! P*85)'A! (-)! 4)/5'(1)-.,-01)! 2)()5.5'4! *)+*&(5E.-F)*!
R'./01)-(5'4/9*)-1)-.A! :;+,-E8.-&')'! ()*! 4)/),,/0189.,-01)'! I.),,5'4! ()*!
P*85!9B*!-1*!I),</.<-,(!5'(!Q*&<,);)!3-)!<)-/+-),/3)-/)!R///.K*5'4)'!&()*!
H)+*)//-&')'A!(-)!H&++),<),8/.5'4!(5*01!2)*59/@!5'(!P8;-,-)'8*<)-.A!5/3G!
SF4,G! )<(GTG! :'! ();! )*/.)'! ()5./01/+*801-4)'! I8;;),<8'(! 65*! P*85)'4)@
/5'(1)-.! )'.1>,.! (-)! f5/8;;)'98//5'4! ()*! O85+.4)4)'/.8'(/<)*)-01)!
[1);)'!3-)!(-)!oL)(-E8,-/-)*5'4!()*!3)-<,-01)'!O)-,E5,.5*kA!oL)(-E8,-@
/-)*5'4!()/!P*85)'EK*+)*/kA! oI.*5E.5*;)*E;8,)!()/!4N'>E&,&4-/01)'! :;@
+)*-8,-/;5/kA! oP);-'-/.-/01)! 2)18'(,5'4/.)01'&,&4-)kA! (-)! 2)'801.)-,-@
45'4!F&'!P*85)'!8,/!<)*59,-01)'!5'(!98;-,->*)'!U)/5'(1)-./8*<)-.)*-'')'!
5'(!(-)!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!P*85)'!-'!F)*/01-)()')'!2)*)-01)'!()*!;)(-@
6-'-/01)'! %)*/&*45'4! S).38! -'! ()*! Q/N01-8.*-)! &()*! <)-! B<)*9,B//-4)'!
L8/.)E.&;-)'! 5'(! ON/.)*)E.&;-)'TG! H-)/)! [1);)'! /.)1)'! (8<)-! -;;)*!
8501! -;!f5/8;;)'18'4!;-.! Q*&6)//)'! ()*! I),</.)*;>01.-45'4! 5'(! ();!
Y8;+9!9B*!U)/01,)01.)*4)*)01.-4E)-.!8,/!28/-/!)-')*!F)*<)//)*.)'!P*85)'@



! #Xh

4)/5'(1)-.! SF4,G!Y-0E<5/01! #"j#A! IG! #"e! 9GTG!H-)!='9>'4)! ()*!P*85)'4)@
/5'(1)-./9&*/015'4!/-'(!'&01!/.8*E!+&,-.-/01!4)+*>4.A!()*!Z*/+*5'4!85/!()*!
9);-'-/.-/01)'! 2)3)45'4! -/.! 5'F)*E)''<8*G! P*85)'4)/5'(1)-.! 3-*(! '-01.!
'5*!85/!9);-'-/.-/01)'!R*3>45'4)'!859!(-)!=4)'(8!4)/).6.A!/-)!3-*(!8501!
85/!)-')*!<)/.-;;.)'!Q)*/+)E.-F)!<).*801.).A!85/!3),01)*!/-01!(-)!?),)F8'6!
F&'!P*84)/.),,5'4)'!5'(!65!5'.)*/501)'()'!P8E.&*)'!8<,)-.).G!

R/! 4)1.! 5;! (-)! 4)/),,/0189.,-01)! 2)'801.)-,-45'4! 5'(! H-/E*-;-'-)*5'4! ()*!
P*85A!(8*85/!*)/5,.-)*)'()'!2),8/.5'4)'!5'(!3-()*/+*B01,-01)'!='9&*()*5'4)'!
mGGGn!)/!4)1.!5;!)-')!%)*>'()*5'4!()*!4)/),,/0189.,-01)'!I.),,5'4!5'(!/&6-8,)'!
W84)!()*!P*85A!8,,)/!8'()*)!,)-.).!/-01!(8*85/!8<G!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.!F&'!
P*85)'! /-'(! 8<1>'4-4! F&'! (-)/)'A! P*85)'! (-/E*-;-'-)*)'()'!W)<)'/<)(-'45'@
4)'G!SI01')-()*!#"j#A!IG!##!9GT!

:'')*18,<! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! /),</.! 35*()! 8'! (-)/)*! 9*B1)'!
=5/*-01.5'4! 1>59-4! E*-.-/-)*.A! (8//! (5*01! (-)! Y&'6)'.*8.-&'! 859! 4)/5'(@
1)-.,-01)! Q*&<,);)A! (-)! -;! f5/8;;)'18'4! ;-.! &99)'/-01.,-01)'! U)@
/01,)01./5'.)*/01-)()'! /.)1)'A! (-)! =''81;)! )-')/! /)`5),,)'! R//)'.-8,-/@
;5/! B<)*'&;;)'! 3)*()A! (G! 1G! (8//! P*85)'! 8,/! )-')! ;)1*! &()*! 3)'-4)*!
1&;&4)')!U*5++)!5'(!-'!-1*);!Z'.)*/01-)(!65!L>'')*'!8'4);)//)'!E&'@
6)+.58,-/-)*<8*! 3>*)'! SF4,G! (865! Y51,;8''dY&,-+! XcchA! IG! ^"\! L0i&*@
;-0EdY-*E18;dO8N)/!#""jTG!=5/!(-)/)*!Y*-.-E!9&,4.!)-')*/)-./!(-)!f-),/).@
65'4A!(-)!:'.)*8E.-&'!()/!U)/01,)01./!;-.!8'()*)'!/&6-8,!*),)F8'.)'!Y8.)@
4&*-)'! 65! 5'.)*/501)'A! 3-)! ).38! R-'E&;;)'/@! 5'(! 2-,(5'4//.8.5/! &()*!
).1'-/01);!O-'.)*4*5'(G!='()*)*/)-./!E&;;.!)/!65!)-')*!=5/3)-.5'4!()*!
P&*/015'4! <)6B4,-01! <-&,&4-/01)*! Z'.)*/01-)()! B<)*! E,8//-/01)! 2)*)-01)!
()*! UN'>E&,&4-)! S3-)! I0138'4)*/0189.! 5'(! U)<5*.A! L)'&+85/)A! 2*5/.@
E*)</A!U)<>*;5..)*18,/E*)</T!1-'85/G!

H-)/)! =5/3)-.5'4! )-')*! 4)/01,)01.)*(-99)*)'6-)*)'()'! 2).*801.5'4!
859! +*-'6-+-),,! 8,,)! 4)/5'(1)-./*),)F8'.)'!P*84)'!35*()!<)4,)-.).! F&'!()*!
65')1;)'()'! 8E8();-/01)'! :'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./@
9&*/015'4! -'!()'!#""c)*'G! :'!H)5./01,8'(!35*()!(-)/)!R.8<,-)*5'4!(5*01!
()'!:'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4//015<!()*!U)/5'(1)-./3-//)'/0189.)'!<)4B'/.-4.G!
H-)/)*! F)*(8'E.)! /-01! F&**8'4-4! ()*! PK*()*5'4! )-')*! ?)-1)! F&'! Q5<,-0!
O)8,.1! P&*/015'4/F)*<B'()'! (5*01! (-)! 25'()/*)4-)*5'4! #""XA! 3),01)!
3-)()*5;!(-)!R'./.)15'4!)-')/!=*<)-./E*)-/)/!=%1'$(.'(!./$&'(!+$"). -;!
]&*(()5./01)'! P&*/015'4/F)*<5'(! )*;K4,-01.)G! R*/.;8,/! 48<! )/! (8;-.!
)-')! 4);)-'/8;)! Q,8..9&*;! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/01)*-'')'A! 35*()'!



!#Xb

[845'4)'! 65! (-)/)*! [1);8.-E! &*48'-/-)*.A! ]).63)*E)! 5'(! P8014)/),,@
/0189.)'! 4)4*B'().A! /+)6-),,)! [1);)'1)9.)! -'! F)*/01-)()')'! P8016)-.@
/01*-9.)'!1)*85/4)4)<)'A!5/3G!#""b!35*()!(-)!)*/.)!Q*&9)//5*!9B*!P*85)'@
4)/5'(1)-./9&*/015'4! 8'! ()*!77Z!LB'/.)*! 4)/01899)'A!3&*859! (-)!LO!
O8''&F)*!5'(!(-)!Z'-F)*/-.>.!2*);)'!9&,4.)'G!Xcc^!35*()!8'!()*!i18*-.y!
2)*,-'! (8/! )*/.)! f)'.*5;! 9B*! U)/01,)01.)*9&*/015'4! -'! ()*! L)(-6-'! 4)@
4*B'().!/&3-)!)-')!Q*&9)//5*!9B*!oP*85)'/+)6-9-/01)!U)/5'(1)-./9&*/015'4!
;-.! I013)*+5'E.! O)*6E*)-/,859@R*E*8'E5'4)'k! -'/! W)<)'! 4)*59)'\! /)-.!
XccX! 4-<.! )/! 8'! ()*! i18*-.y! 65();! )-'! HPU@U*8(5-)*.)'E&,,)4! oU)@
/01,)01.//+)6-9-/01)! L)018'-/;)'! <)-! LN&E8*(@ON+)*.*&+1-)kA! 5;! '5*!
)-'-4)!;8*E8'.)!R**5'4)'/0189.)'!65!')'')'!SF4,G!65*!:'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4!
=*<)-./E*)-/! P*85)'! 5'(! U)/5'(1)-.! #""j\! O),99)*-01! #""b\! O),99)@
*-01d[*&/01E)!#""^\!Y&++),-'!#""e\!L8/013)/EN@I01')-()*!#""b\!]-++)*.!
XcccTG!f5!(-)/);!R*9&,4!.*54)'!8501!+&,-.-/01)!2)(-'45'4)'!<)-A!3-)!).38!
(-)! %)*+9,-01.5'4! ()*! 25'()/*)4-)*5'4! 859! (8/! Y&'6)+.! ()/! U)'()*!
L8-'/.*)8;-'4A! (8//! 8501! -'! ()*! U)/5'(1)-./9&*/015'4! 5'(! @F)*/&*45'4!
65')1;)'(!5;4)/).6.!3)*()'! /&,,G!R'./+*)01)'(! )*/01-)'!Xcc#!()*! )*/.)!
P*85)'4)/5'(1)-./<)*-01.! ()/! 25'()/;-'-/.)*-5;/! 9B*! P8;-,-)A! I)'-&*)'A!
P*85)'!5'(! a54)'(! SF4,G!2LPIPa!Xcc#TG!=59! -'.)*'8.-&'8,)*!R<)')!3-*(!
(8/! [1);8! P*85)'4)/5'(1)-.! F&'! ()*! 7OC! )<)'98,,/! /)-.! ()'! #""c)*'!
4)9K*()*.A! 8'4)98'4)'!;-.! ()*!Y8;+84')!C5>$(I&.3$1-)+. N5'()&! #""$G!
I)-.!XccX!F)*9&,4.!(-)!7OC!&99-6-),,!(8/!f-),!()*!U)/01,)01.)*4)*)01.-4@
E)-.!-'!U)/5'(1)-./<),8'4)'!SF4,G!7OC!XccXTG^c!

:'/4)/8;.!18.!/-01!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!-'!()'!,).6.)'!Xc!
a81*)'!4*&<! -'!63)-!F)*/01-)()')!?-01.5'4)'!)'.3-0E),.G!f5;!)-')'!4-<.!
)/! )-')! /)1*! -'.)*(-/6-+,-'>*! 85/4)*-01.).)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
63-/01)'! L)(-6-'/&6-&,&4-)A! Q/N01&,&4-)A! R+-();-&,&4-)A! Q9,)4)3-//)'@
/0189.!5G!8G!5'.)*!();!H801!()*!U)/5'(1)-./3-//)'/0189.)'G!f5;!8'()*)'!
18.!/-01!-'!()*!;)(-6-'-/01)'!5'(!+18*;86)5.-/01)'!P&*/015'4!(5*01!()'!
65')1;)'()'!R-'<)654!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)!I.5(-)'!)-')!F$(!$%,H1&$!!
&()*!&$;,H1&$!.>$!"*"($!).8<,-)*.A!(-)!681,*)-01)!U)/01,)01.)*5'.)*/01-)()A!
6G!2G!<)-!E&*&'8*)'!O)*6)*E*8'E5'4)'A!]-)*)')*E*8'E5'4)'A!=5.&-;;5'@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^c! :'! -'.)*'8.-&'8,)*! O-'/-01.! 5;98//.! (8/! [1);8! P*85)'4)/5'(1)-.! '8.B*,-01! 8501!
=/+)E.)A!(-)! 9B*!(-)!3)/.,-01)'!:'(5/.*-)'8.-&')'!E)-')!/&!4*&V)!?&,,)!/+-),)'A!6G!2G!
LB..)*/.)*<,-01E)-.!&()*!4)'-.8,)!%)*/.B;;),5'4)'G!



! #Xe

)*E*8'E5'4)'A! C*48'.*8'/+,8'.8.-&')'! &()*! Y*)</)*E*8'E5'4)'! )'.()0E.!
18.G!7-)!<)*)-./!<)-!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!18<)'!(-)!ZI=!8501!
(-)/<)6B4,-01!)-')!%&**)-.)**&,,)!4)/+-),.G!:'!()'!/+>.)'!#"jc)*'!98'(!1-)*!
(-)!Y*-.-E!)-')*!;8'4),'()'!:'E,5/-&'!F&'!P*85)'!g!8,/!=E.)5*)'!3-)!8501!
8,/! P&*/015'4/&<D)E.)'! g! 65')1;)'(! U)1K*G! :;! P&,4)'()'! /&,,! (-)/<)@
6B4,-01! 859! 63)-! 3-01.-4)! L)-,)'/.)-')! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!
).38/!().8-,,-)*.)*!)-'4)48'4)'!3)*()'G!R*/.)'/!3)*()!-01!)-')'!2,-0E!859!
(-)!H)<8..)'!5;!()'!LV3.D$#")1-"S1)"5(.W*)!F&'!#""^!3)*9)'A!3),01)*!()'!
R-'<)654!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)!I.5(-)'!8501!<)-!P*84)/.),,5'4)'A!(-)!-'!
E)-');! (-*)E.)'! f5/8;;)'18'4! 65! 3)-<,-01)'! U)/01,)01./&*48')'! /.)@
1)'A!&<,-48.&*-/01! 9B*!/.88.,-01)!PK*()*5'4! -'!()'!ZI=!;801.)G!f3)-.)'/!
/&,,!(-)!C5>$(I&.3$1-)+.V(")"1)"#$!S7O:A!#""XT!<),)501.).!3)*()'A!3),01)!
(-)!<-/1)*!4*KV.)!E,-'-/01)!I.5(-)!65!9*85)'/+)6-9-/01)'!U)/5'(1)-./9*84)'!
(8*/.),,.G!

H-)!7O:!5'.)*/501.)!5'.)*! 8'()*);!(-)!ON+&.1)/)!)-')/! /01B.6)'@
()'!R-'9,5//)/!F&'!O&*;&'.1)*8+-)'! -'!()*!L)'&+85/)! -'!2)654!859!(8/!
=59.*).)'!E8*(-&F8/E5,>*)*!R*E*8'E5'4)'G!W).6.)*)!18<)'!8501!-'!()*!H-/@
E5//-&'!5;!()'!R-'<)654!3)-<,-01)*!P&*/015'4/&<D)E.)! -'!E,-'-/01)!I.5@
(-)'!)-')!6)'.*8,)!?&,,)!4)/+-),.!5'(!1-)*!8,/!Q8*8()<)-/+-),!)-')*!+*&<,)@
;8.-/01)'!Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4!F&'!P*85)'!5'(!_<)*4)')*8,-/-)*5'4!F&'!
8'!L>'')*'! 4)3&'')')'! R*4)<'-//)'! 4)(-)'.G!L-..,)*3)-,)! -/.! Y&'/)'/A!
(8//!)/!(-)/<)6B4,-01!/-4'-9-E8'.)!U)/01,)01.)*5'.)*/01-)()!4-<.A!(-)!65F&*!
8594*5'(!()*!P&E5//-)*5'4!859!L>'')*!'-01.!)*98//.!35*()'G!H-)/)!R'.()@
0E5'4!()/!o3)-<,-01)'!O)*6-'98*E./k! -/.!)-')!()*!+*&;-')'.)/.)'!R*9&,4/@
4)/01-01.)'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4G! R-')! E5*6)! f5/8;;)'98/@
/5'4! ()*! 4)3&'')')'!R*4)<'-//)! /&,,! ()/18,<! 65'>01/.! (-)!%-),9>,.-4E)-.!
F&'! 4)/01,)01.//+)6-9-/01)'! Z'.)*/01-)()'! 3-)! 8501! ;K4,-01)*! 8'(*&@
6)'.*-/.-/01)*!%)*6)**5'4)'!F)*()5.,-01)'G!

!

!



!#Xj

A"8$ C6.61&.)$D).=E.&1E3)*4$

!

Y*8'E1)-.)'!()/!O)*6E*)-/,859/N/.);/!/.),,)'!-'!()'!3)/.,-01)'!:'(5/.*-)@
'8.-&')'! 9B*! P*85)'! 5'(! L>'')*! (-)! 1>59-4/.)! [&()/5*/801)! (8*G! H-)!
4)/01,)01.//+)6-9-/01)!P&*/015'4!18.!/-01!-'!(-)/);!2)*)-01!F&*!8,,);!859!
(-)!Y&*&'8*)!O)*6E*8'E1)-.!E&'6)'.*-)*.A!3),01)!5'.)*!()'!E8*(-&F8/E5,>@
*)'! R*E*8'E5'4)'! (-)! 4*KV.)! U*5++)! (8*/.),,.G! Y&*&'8*)! O)*6E*8'E1)-.!
SYOYT!-/.!3-)()*5;!/),</.!)-'!C<)*<)4*-99!9B*!01*&'-/01)!Y*8'E1)-.)'!-'!
()*! P&,4)! )-')*! F)*;-'()*.)'! 2,5.F)*/&*45'4! ()*! O)*6E*8'64)9>V)! 859@
4*5'(!F&'!%)*)'45'4)'!5'(!=<,84)*5'4)'!-'!()'!=*.)*-)'A!(-)!5'.)*!Z;@
/.>'()'!65!8E5.)'!R*)-4'-//)'!3-)!)-');!O)*6-'98*E.!9B1*)'!EK'')'!SF4,G!
Y51,;8''dY&,-+!XcchA!IG!#$#!9G\!(-)!=5.&*-'')'!3)-/)'!8501!(8*859!1-'A!
(8//! (-)! [)*;-'&,&4-)! 65;![)-,! 5')-'1)-.,-01! -/.A! <)-/+-),/3)-/)!38/! (-)!
I5</5;-)*5'4!F&'!I01,848'9>,,)'!5'.)*!YOY!<).*-99.TG!=5/!)+-();-&,&4-@
/01)'!I.5(-)'!-/.!<)E8''.A!(8//!YOY!<)-!P*85)'!;-.!)-')*!1K1)*)'!I.)*<@
,-01E)-./*8.)! F)*<5'()'! -/.G! f5;![)-,! ,>//.! /-01! (-)/! (8;-.! )*E,>*)'A! (8//!
(8/! (5*01/01'-..,-01)! R*E*8'E5'4/8,.)*! <)-! P*85)'! #c@#h! a81*)! B<)*! ();!
F&'!L>'')*'! ,-)4.! 5'(!(5*01! 8,.)*/8<1>'4-4)!Y&;&*<-(-.>.)'!<))-'9,5//.!
3-*(!SF4,G!)<(GA!IG!#$$@#$j\!7)<)*!).!8,G!XccjA!IG!^$h!9G\!8,,)*(-'4/!-/.!(-)!
L&*.8,-.>.! 8501!<)-! DB'4)*)'!P*85)'!)*1K1.A!F4,G!Y51,;8''!Xcc$A!IG!h$TG!
H8*B<)*!1-'85/!3-*(!8,/!U*5'(!9B*!(-)!1K1)*)!L&*.8,-.>.!(-)!781*')1;5'4!
()*!YOY!<63G!()/!O)*6-'98*E./!8,/!L>'')*E*8'E1)-.!8'4)9B1*.A!(-)!65!)-@
')*!Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4!F&'!P*85)'!8,/!P&*/015'4/&<D)E.)'!5'(!(8;-.!65!
;8'4),189.);! 7-//)'! B<)*! 4)/01,)01.//+)6-9-/01)! Z'.)*/01-)()! 4)9B1*.!
18.A!38/!/-01!3-)()*5;!859!(-)!;)(-6-'-/01)!%)*/&*45'4!-'!()*!Q*8`-/!'-)@
()*/01,>4.G!

H)*!F)*;5.,-01!3-01.-4/.)!?-/-E&98E.&*!9B*!YOY!<)-!P*85)'!-/.!-;;)*!'&01!(-)!
-**-4)! L)-'5'4A! (8//! (-)/)! <)-! P*85)'! 3)'-4)*! <)()5./8;! /)-! 5'(! <)'-4')*!
F)*,859)!8,/!<)-!L>'')*'!mGGGnG!C<3&1,!/-01!(-)/)*!:**4,85<)!/&3&1,!<)-!u*6.:'@
')'! 8,/! 8501! <)-! Q8.-)'.:'')'! ,8'4/8;! >'()*.A! <))-'9,5//.! )*! -;;)*! '&01! 8,,)!
=/+)E.)!()*!Q*>F)'.-&'A!H-84'&/)!5'(!2)18'(,5'4G!S7)<)*!).!8,G!XccjA!IG!^$bT!

H-)!C*-)'.-)*5'4!()*!4)/8;.)'!O)*6E*)-/,859@P&*/015'4!8'!();!qI.8'(8*(;&@
(),,!L8''r!5'(!(-)!Z'.)**)+*>/)'.8'6!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)'!I.5(-)'!18<)'!
(865!4)9B1*.A!(8//!U)/01,)01.)*5'.)*/01-)()! -'!()*!='8.&;-)!5'(!Q1N/-&,&4-)!
()/! O)*6)'/! /&3-)! -'! ()'! %)*,859/9&*;)'! )-')*! YOY! E85;! )*9&*/01.! /-'(G!
SY51,;8''!Xcc$A!IG!heT!



! #X"

I&!18<)!).38!(-)!=;)*-08'!O)8*.!=//&0-8.-&'!#"bc!)-')!Y&'9)*)'6!B<)*!
P*85)'!5'(!E8*(-&F8/E5,>*)!R*E*8'E5'4)'!F)*8'/.8,.).A!(-)!()'![-.),!o7-)!
E8''! -01! ;)-');! U8..)'! 1),9)'A! ;-.! /)-')*! O)*6E*8'E1)-.! 5;654)1)'zk!
.*54G!H);!)'./+*-01.!'801!3-)!F&*!)-')!4)')*),,)!Z'.)*/01>.65'4!()/!?-/-@
E&/!3)-<,-01)*!O)*6-'98*E.)!-'!u*6.)/0189.!5'(!2)FK,E)*5'4!SF4,G!)<(GA!IG!
^$$TG! Q*&<,);8.-/01! 1-)*<)-! -/.A! (8//! YOY! 98E.-/01! 8501! 9B*! P*85)'! (-)!
1>59-4/.)![&()/5*/801)!(8*/.),,.! /&3-)!(8//! )/! )-')!%-),681,!4)/01,)01./@
/+)6-9-/01)*!Z'.)*/01-)()!4-<.A!()*)'!R*9&*/015'4!)*/.!-'!()'!#""c)*'!<)@
4&'')'! 18.G!L-..,)*3)-,)! 4-,.! 8,/! 4)/-01)*.A! (8//! (8/!U)/01,)01.! )-')! )'.@
/01)-()'()!%8*-8<,)! -'! 8,,)'!Y*8'E1)-.//.8(-)'! 5'(! 859! ()'! )'./+*)01)'@
()'!%)*/&*45'4/)<)')'!(8*/.),,.G!

f5;!)*/.)'!4-<.!)/!4)/01,)01.//+)6-9-/01)!D"&"2$(!3-)!).38!(-)!R-'@
'81;)! &*8,)*! Y&'.*86)+.-F8A! -'/<)/&'()*)! -'! ()*! Y&;<-'8.-&'!;-.! f-48@
*)..)'E&'/5;G! H8*B<)*! 1-'85/! /-'(! E,8//-/01)! ?-/-E&98E.&*)'A! (-)! <)-()!
U)/01,)01.)*! <).*)99)'A! 1>59-4! 4)/01,)01.//+)6-9-/01! 5'.)*/01-)(,-01! F)*@
.)-,.!5'(!5'.)*/01)-()'!/-01!65();!.)-,3)-/)!<)6B4,-01!-1*)*!2)()5.5'4G!I&!
/-'(!).38!2,5.1&01(*50EA!EK*+)*,-01)!:'8E.-F-.>.!&()*!8501!/&6-&KE&'&;-@
/01)! =/+)E.)! 3-)! =,.)*/8*;5.! 5'.)*! P*85)'! 1>59-4)*! F)*.*).)'A! 3>1*)'(!
<)-/+-),/3)-/)! ?8501)'! 5'(! H-8<).)/! L),,-.5/! <)-! P*85)'! (8/! R*E*8'@
E5'4/*-/-E&!/.>*E)*!)*1K1)'!8,/!<)-!L>'')*'G^#!

=501! -;! O-'<,-0E! 859! A%X#$()"5(&>1U(1+>$(! 4-<.! )/! )*1)<,-01)!
Z'.)*/01-)()G!I&!*-01.)'!/-01!).38!:'9&*;8.-&'/E8;+84')'!5'(!='4)<&.)!
65*! R*1K15'4! ()*! EK*+)*,-01)'! =E.-F-.>.! '801! 3-)! F&*! F&*3-)4)'(! 8'!
L>'')*G! :'!2)654!859!P*85)'!3-*(!F&*!8,,);!()*!;K4,-01)*3)-/)!+*&.)E@
.-F)! R-'9,5//! )-')*! O&*;&')*/8.6.1)*8+-)! -'! ()*! L)'&+85/)! (-/E5.-)*.A!
&</01&'!()*!R-'9,5//!+/N01&/&6-8,)*!2)(-'45'4)'!5'(!W)<)'//.-,)'./01)-@
(5'4)'!<)E8''.)*;8V)'!8501!<)-!P*85)'!)-')!)*1)<,-01)!?&,,)!/+-),)'G!

%&'! )'./01)-()'()*! 2)()5.5'4! /-'(! 65();! Z'.)*/01-)()! -'! ()*!
:J>E)5>1)"2! <)-/+-),/3)-/)! ()/! O)*6-'98*E./G! H)//)'! E,8//-/01)! IN;@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^#! 2)6B4,-01! ()*! %)*.)-,5'4! ()*! ?-/-E&98E.&*)'! -/.! 8'65;)*E)'A! (8//! )/! '-01.! '5*!
/-4'-9-E8'.)!U)/01,)01./5'.)*/01-)()!4-<.A!/&'()*'!8501!()*!/&6-&KE&'&;-/01)!I.8.5/!
)-')!?&,,)! /+-),.A! (8! /-01!R-'9,B//)!3-)!f-48*)..)'E&'/5;! &()*! /01,)01.)!R*'>1*5'4!
F)*/.>*E.! -'! )-'E&;;)'//013801)'! I01-01.)'! 9-'()'G! P*85)'! 3-)! L>'')*! EK'')'!
(81)*!-'!2)654!859!(-)!YOY!'-01.!8,/!1&;&4)')!U*5++)'!<)18'(),.!3)*()'A!/&'()*'!
3)-/)'! -'! :'.)*8E.-&'! ;-.! 8'()*)'! Y8.)4&*-)'! /+)6-9-/01)! ?-/-E&+*&9-,)! 859! SF4,G!
Y51,;8''dY&,-+!XcchA!IG!#$"TG!



!#^c

+.&;)!3-)!I01;)*6)'!-'!2*5/.A!I015,.)*!5'(!=*;!.*).)'!638*!<)-!L>'')*'!
5'(!P*85)'!).38!4,)-01!1>59-4!859A!P*85)'!4)<)'!8<)*!1>59-4)*!8501!8'()*)!
IN;+.&;)! 8'A! 6G! 2G!_<),E)-.A! R*<*)01)'A! ?B0E)'@A! ]80E)'@! 5'(!Y-)9)*@
/01;)*6)'G!H-)!2)6)-01'5'4!(-)/)*!2)/013)*()'!8,/!1)JE"&*+!F)*()5.,-01.!
/)1*! /01K'! (-)! 8'(*&6)'.*-/.-/01)! Y&'6)'.*8.-&'! 859! ;>'',-01)! YOY@
Q8.-)'.)'! 5'(! (-)! 2)18'(,5'4! ;>'',-01)*! IN;+.&;)! 8,/! 8,,4);)-');!
I.8'(8*(A!F&'!();!P*85)'!(8''!8<3)-01)'G!O-'65!E&;;.A!(8//!8501!.N+-@
/01)!IN;+.&;)!8'()*/!<)3)*.).!3)*()'A!3)''!/-)!F&'!P*85)'!8'4)4)<)'!
3)*()'G! I.5(-)'! 18<)'! )*4)<)'A! (8//! <)-! -()'.-/01)*! Q*>/)'.8.-&'! F&'!
2)/013)*()'! ;>'',-01)! Q8.-)'.)'! 1>59-4)*! )-')*! 3)-.)*4)1)'()'! H-8@
4'&/.-E!654)9B1*.!3)*()'!8,/!P*85)'!S(-)/)!Z'.)*/01-)()!9-'()'!/-01!8501!
<)-! ).1'-/01)'! O-'.)*4*B'()'\! (-)! 4*KV.)! I+8'')! 6)-4.! /-01! -'! ()*!
2)18'(,5'4! /0138*6)*!P*85)'! 5'(!3)-V)*!L>'')*A! F4,G!Y51,;8''dY&,-+!
XcchA!IG!#hX! 9GTG!f5();!/.),,)'!P*85)'! -1*)!IN;+.&;)!1>59-4!8'()*/!(8*!
8,/! L>'')*A! /-'(! (-)/<)6B4,-01! 1>59-4)*! 5'/-01)*A! 5'.)*/01>.6)'! -1*)!
)-4)')!U)9>1*(5'4!5'(!')-4)'!(865A!='6)-01)'!65!F)*(*>'4)'A!5;! -1*)'!
P8;-,-)'8'4)1K*-4)'!'-01.!65*!W8/.!65!98,,)'A!3),01)!(-)!U)981*!3-)()*5;!
)<)'98,,/!5'.)*/01>.6)'G!

=,,!(-)/)!Z'.)*/01-)()!9B1*)'!65!)-')*!/+>.)*)'!O"1F(5&$!F&'!O)*6@
-'98*E.)'!<)-!P*85)'A!38/!3-)()*5;!9B*!)-')'![)-,!()*!1K1)*)'!I.)*<,-01@
E)-./*8.)!F)*8'.3&*.,-01!-/.G!P*85)'!3)*()'!65();!/),.)')*!5'(!&9.;8,/!)*/.!
'801! ;)1*9801);! 2)/501! -'! ]&.98,,859'81;)'! /.8.-&'>*! 8594)'&;;)'G!
=5V)*();!3)*()'! /),.)')*!3)-.)*4)1)'()!(-84'&/.-/01)!L8V'81;)'!3-)!
R01&E8*(-&4*8+1-)'! &()*! Y&*&'8*8'4-&4*8+1-)'! <)-! -1')'! (5*014)9B1*.A!
3&<)-! /-01! (-)/)! Z'.)*/01-)()! 8,,)*(-'4/! ;-..,)*3)-,)! F)**-'4)*'G! O-'65!
E&;;.A!(8//!)-'-4)! S8'!L>'')*'!)'.3-0E),.)T!(-84'&/.-/01)!I.8'(8*(F)*@
981*)'!<)-!P*85)'!3)'-4)*!85//84)E*>9.-4!/-'(G!

7)-.)*)!H-99)*)'6)'!9-'()'!/-01!-;!2)*)-01!()*!W%S($">"))$-)+$%1E"$G!
C<3&1,!(-)!W)-.,-'-)'!65*!2)18'(,5'4!()*!YOY!<-/1)*!'-01.!4)/01,)01./@
/+)6-9-/01!/-'(A!3)*()'!<).*&99)')'!P*85)'!(-)!I.8'(8*(;)(-E8.-&')'!/),@
.)')*! 8501!F)*/01*-)<)'G! :'/<)/&'()*)! .)5*)!5'(!')5)!L)(-E8;)'.)!3)*@
()'! L>'')*'! 3)/)'.,-01! 1>59-4)*! F)*&*(').G! =501! )-')! (-)/<)6B4,-01)!
U,)-01<)18'(,5'4!3>*)! D)(&01!'&01!+*&<,);8.-/01A!(8!(-)!;)-/.)'!(-)/)*!
L)(-E8;)'.)!F&*3-)4)'(!8'!L>'')*'!4).)/.).!35*()'!5'(!<)6B4,-01!-1*)*!
7-*E/8;E)-.!&9.;8,/!/-4'-9-E8'.)!Z'.)*/01-)()!<)/.)1)'G!2)E8''.!-/.!).38A!
(8//!=/+-*-'!8,/!+*>F)'.-F)!L)(-E8.-&'!<)-!L>'')*'!1-,9*)-01)*!-/.!8,/!<)-!



! #^#

P*85)'!5'(!)-')!?)-1)!F&'!L)(-E8;)'.)'A!6G!2G!2).8<,&0E)*A!<)-!P*85)'!
;-.!1>59-4)*)'!])<)'3-*E5'4)'!F)*<5'()'!/-'(G!

I01,-)V,-01! 4-<.! )/! 8501! )*1)<,-01)!Z'.)*/01-)()! -'! ()*!D$+1H"-")1,
)"5(A! (8! P*85)'! -'! 8,,)'!2)*)-01)'! F&'!?)18<-,-.8.-&'/;8V'81;)'! 5'.)*@
*)+*>/)'.-)*.!/-'(A!(G!1G!-'!()*!/.8.-&'>*)'!3-)!8;<5,8'.)'!2)18'(,5'4G!=,/!
U*B'()!1-)*9B*!3)*()'!8'4)9B1*.A!(8//!(-)/)!L8V'81;)'!S6G!2G!O)*6/+&*.@
4*5++)'T! )1)*! 859! (-)! I-.58.-&'! F&'! S).38/! DB'4)*)'T! L>'')*'! 654)@
/01'-..)'!/-'(!5'(!)/! 9B*!P*85)'!85V)*();!1K1)*)!f548'4/<8**-)*)'!4-<.A!
(-)! )-')*/)-./! ;-.! P*84)'! ()*! P-'8'6-)*5'4! F)*<5'()'! /-'(A! 8'()*)*/)-./!
8<)*!8501!;-.!()*!4)*-'4)*)'!L&<-,-.>.!F&'!P*85)'!(-)/)*!=,.)*4*5++)!5'(!
-1*)*!/.>*E)*)'!R-'<-'(5'4!-'!98;-,->*)!=*<)-.G!H-)!4)*-'4)*)![)-,'81;)!8'!
?)18@L8V'81;)'! /+-),.! (8<)-! )-')!3-01.-4)!?&,,)! 9B*! (-)! 1K1)*)'!?)-'@
98*E.*8.)'!<)-!P*85)'!SF4,G!(865!Y51,;8''dY&,-+!XcchA!IG!#$#@#eX\!Y51,@
;8''!Xcc$A!IG!$j@"e\!7)<)*!).!8,G!XccjA!(-)!D)3)-,/!)-')'!_<)*<,-0E!B<)*!
4)/01,)01.//+)6-9-/01)!R*4)<'-//)!-'!()*!YOY@P&*/015'4!4)<)'TG!

H8/! U)/01,)01.! 8,/! %8*-8<,)! ()*! YOY! /+-),.! (8;-.! -'/4)/8;.! )-')!
)'./01)-()'()!?&,,)A! 5'(! )/! ,8//)'! /-01! 4)/01,)01./+)6-9-/01)!%)*6)**5'@
4)'!E&'/.8.-)*)'A!(-)!();!&<)'!<)/01*-)<)')'!?81;)'!9B*!U)'()*!2-8/!-'!
()*!P&*/015'4!)'./+*)01)'G!R-')*/)-./!9-'()'!TH$%F$($%1-"&"$%'(F$(!/.8..J!
9*85)'/+)6-9-/01)! 2)(8*9)! 3)*()'! '-01.! <)*B0E/-01.-4.G! P&*/015'4! 65*!
YOY!35*()!F&*3-)4)'(!8'!L>'')*'!(5*014)9B1*.A!38/!65*!P&,4)!18.A!(8//!
IN;+.&;)A!(-)!1>59-4)*!<)-!P*85)'! 859.*).)'A! 8,/! 5'.N+-/01!4),.)'A!u*6.)!
5'(! W8-)'! 3)'-4)*! /)'/-<-,-/-)*.! 9B*! (-)! U)981*! )-')/! O)*6-'98*E./! /-'(A!
(-84'&/.-/01)!%)*981*)'!<)-!P*85)'!3)'-4)*!85//84)E*>9.-4A!.1)*8+)5.-/01)!
L8V'81;)'! 3)'-4)*! 3-*E/8;! 5/3G! ='()*)*/)-./! 9-'().! /-01! 8501! (-)!
Q*&<,);8.-E! ()/! !5EE$-)$(. ?$9$%)'(F&>1U&)1H&! 3-)()*A! ).38A! 3)''! (-)!
4,)-01)'!IN;+.&;)!5'.)*/01-)(,-01)!(-84'&/.-/01)!L8V'81;)'!'801!/-01!
6-)1)'!&()*!9B*!(8/!4,)-01)!Y*8'E1)-./<-,(!/),.)')*!=*6')-;-..),!F)*/01*-)@
<)'! 3)*()'A! 3),01)! (5*01! (-)! <).*)99)'()'! W)-.,-'-)'! F&*4)4)<)'! /-'(G!
H8*B<)*!1-'85/!F)*()5.,-01.!(8/!2)-/+-),!()*!YOYA!(8//!)-')!4)/01,)01./@
/+)6-9-/01)! U)/5'(1)-./9&*/015'4! '-01.! '5*! <-&,&4-/01)A! /&'()*'! 8501!
/&6-8,)!=/+)E.)!()/!U)/01,)01./!<)*B0E/-01.-4)'!/&,,.)A!-'/&9)*'!(-)/)!<)-@
/+-),/3)-/)!-'!)-');!f5/8;;)'18'4!;-.!()*!%)*.)-,5'4!F&'!?-/-E&98E.&@
*)'!&()*!();!f548'4!65!?)18<-,-.8.-&'/;8V'81;)'!/.)1)'G$



!#^X

A">$ F1E,0'*61$G61$/.&0)1$*1$E,*1*'73)$940-*)1$

!

H8/!2)-/+-),!()*!Y&*&'8*)'!O)*6E*8'E1)-.!5'(!(8/!8'!(-)/)*!();&'/.*-)*.)!
P)1,)'!3-//)'/0189.,-01)*!R*E)''.'-//)!B<)*!<)/.)1)'()!4)/01,)01.//+)6-@
9-/01)!Z'.)*/01-)()! -/.! )-'! )'./01)-()'()*!L&.&*! 9B*! (-)! R.8<,-)*5'4! ()*!
P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! 5'(! (-)! =5/3)-.5'4! F&'! P*85)'4)/5'(1)-.!
859!'-01.@*)+*&(5E.-F)!2)*)-01)!4)3)/)'G!:'/<)/&'()*)!18.!(-)/)/!2)-/+-),!
)-')!6)'.*8,)!?&,,)! 9B*!)-')'!()*! -'! -'/.-.5.-&'),,)*!O-'/-01.!3&1,!4*KV.)'!
R*9&,4)!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!4)/+-),.A!-'();!)/!=*45;)'.)!9B*!
()'!R-'<)654!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)!I.5(-)'!,-)9)*.)G!H-)/)*!)*;K4,-01.)!
3-)()*5;!)*/.! (-)!R'.()0E5'4!5'(!R*9&*/015'4!3)-.)*)*!Z'.)*/01-)()! -'!
8'()*)'!2)*)-01)'!()*!L)(-6-'G!

2)*'8(-')! O)8,NA! (-)! #""#! 65*! )*/.)'! 3)-<,-01)'! H-*)E.&*-'! ()*!
]8.-&'8,!:'/.-.5.)/!&9!O)8,.1!S]:OT!<)*59)'!35*()A!E*-.-/-)*.)!-'!)-');!)-'@
9,5//*)-01)'! =59/8.6! 85/! ();/),<)'! a81*! (-)! Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4! F&'!
P*85)'!8,/!P&*/015'4/&<D)E.)'! -'!()*!E8*(-&F8/E5,>*)'!P&*/015'4G!H-)/)!
*)/5,.-)*)!85/!()*!781*')1;5'4!F&'!O)*6E*8'E1)-.)'!8,/!+*-;>*!;>'',-@
01);! Q*&<,);! 5'(! 18<)! )-')! <).*>01.,-01)! Z'.)*F)*/&*45'4! F&'! P*85)'!
65*! P&,4)G! kH)08()/! &9! /)`@)`0,5/-F)! *)/)8*01! 18F)! *)-'9&*0)(! .1)!;N.1!
.18.! 0&*&'8*N! 8*.)*N! (-/)8/)! -/! 8! 5'-p5),N! ;8,)! 899,-0.-&'! 8'(! 18F)!
4)')*8.)(!(8.8!/)./!-'!31-01!;)'!8*)!.1)!'&*;8.-F)!/.8'(8*(l!SO)8,N!#""#A!
IG!XehT!

R-')!?)-1)!()*!3-01.-4/.)'!I.5(-)'!65!E8*(-&F8/E5,>*)'!R*E*8'E5'@
4)'! -'! ()'! ZI=! <)-'18,.).)'! E)-')! 3)-<,-01)'! %)*/501/+)*/&')'J! <)-@
/+-),/3)-/)! ()*!7'-)"E-$. D"&2. =1*)5%. V()$%#$()"5(. <%"1-. SoL*G! P-.kTA! )-')!
*8'(&;-/-)*.)!+*-;>*)!Q*>F)'.-&'//.5(-)!8'!#XGjbb!L>'')*'!63-/01)'!^h@
heA!(-)!63-/01)'!#"e^!5'(!#"jX!(-)!Y&**),8.-&')'!63-/01)'!();!=59.*)@
.)'!F&'!YOY!5'(!)-')*!?)-1)!F&'!P8E.&*)'!3-)!f-48*)..)'E&'/5;A!2,5.@
1&01(*50E! 5'(! i1&,)/.)*-'/+-)4),! 5'.)*/501.)! SF4,G! L?P:[! ?)/)8*01!
U*&5+!#"jXTG!7)-.)*)!3-01.-4)!I.5(-)'!38*)'!).38!(-)!A+J&"*"1(I&.3$1-)+.
:)'!J@.3),01)!-'/<)/&'()*)!()'!+*&.)E.-F)'!R-'9,5//!F&'!=/+-*-'!859!E8*@
(-&F8/E5,>*)!R*E*8'E5'4)'!8'!XXGce#!u*6.)'!5'.)*/501.)!5'(!(-)/<)6B4@
,-01! 65! )-');! +&/-.-F)'! R*4)<'-/! E8;! SF4,G! I.))*-'4! i&;;-..))! &9! .1)!
Q1N/-0-8'/s!O)8,.1!I.5(N!?)/)8*01!U*&5+!#"j"TA!)-');!R*4)<'-/A!(8//!8,@
,)*(-'4/!859!P*85)'!'-01.!)-'/!65!)-'/!B<)*.*84<8*!-/.!S/-)1)!&<)'T\!&()*!(-)!



! #^^

3$1-)+.A%54$&&"5(1-&.=5--59,YE.:)'!J.65;!R-'9,5//!F&'!Y899))E&'/5;!8'!
$hGhj"!L>'')*'!S#"jbT!SF4,G!65*!Z'.)**)+*>/)'.8.-&'!6G!2G!O)8,N!#""#A!IG!
Xeh\!?&//)*!#""$A!IG!bTG!R/!48<! D)(&01!8501!I.5(-)'A! -'!()')'!3)-<,-01)!
[)-,')1;)*-'')'! <)*B0E/-01.-4.! 35*()'G! 7>1*)'(! (-)! )*/.)! <*-.-/01)!
71-.)18,,@I.5(-). 65;! f5/8;;)'18'4! F&'! /&6-&KE&'&;-/01)*! I-.58.-&'!
5'(! R*E*8'E5'4/*8.)'! #jGccc! L>'')*! 5'.)*/501.)A! /01,&//! (-)! 63)-.)!
Q18/)! ()*! I.5(-)! P*85)'! )-'A! (-)! 0-*08! )-'! H*-..),! ()*! I.5(-)'+&+5,8.-&'!
85/;801.)'! SF4,G! L8*;&.! ).! 8,G! #"ejA! #""#TG! H-)! =%1>"(F+1>. 3$1%).
:)'!JA! )-')!'&01! 8'(85)*'()A! #"$j! 8'4),859)')! )+-();-&,&4-/01)!W>'4/@
/01'-../.5(-)! 5'.)*! 8'()*);! 65! 5;3),.@! 5'(! ,)<)'//.-,<)(-'4.)'! ?-/-E&@
98E.&*)'A! /01,&//!F&'!2)4-''!8'!P*85)'!;-.!)-'G!f5!')'')'! -/.! -'!(-)/);!
f5/8;;)'18'4! 85V)*();! (-)!L'%&$&I. 3$1-)+. :)'!J@. (-)! <-/! (81-'! 3&1,!
4*KV.)! )+-();-&,&4-/01)!I.5(-)!;-.! 85//01,-)V,-01!3)-<,-01)*!Q&+5,8.-&'A!
65!?-/-E&98E.&*)'!9B*!E8*(-&F8/E5,>*)!5'(!Y*)</)*E*8'E5'4)'!S8'4),859)'!
#"ebA!/)-.();!;)1*)*)!Y&1&*.)'\!-'/4)/8;.!<-/1)*!#X#Gccc![)-,')1;)*-'@
')'TG!

:'/4)/8;.!,>//.!/-01!D)(&01!-'!2)654!859!E8*(-&F8/E5,>*)!R*E*8'E5'@
4)'!SF&*!8,,);!8501!1-'/-01.,-01!E,-'-/01)*!:'.)*F)'.-&'/@!/.8..!)+-();-&,&@
4-/01)*! I.5(-)'T! )-')! Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4! ()/! 3)-<,-01)'! U)/01,)01./!
9)/./.),,)'G!I&!E&;;)'!).38!U5*3-.6A!i&,!5'(!=F&*'!S#""XT!65!();!R*@
4)<'-/A! (8//!'5*! ).38!Xcw!()*!E,-'-/01)'!=*6')-;-..),/.5(-)'!;-.!2)654!
65!YOYA!(-)!63-/01)'!#"bc!5'(!#""#!-;!P5'%(1-.54.)+$.W>$%"*1(.7$!"*1-.
W&&5*"1)"5(.F)*K99)'.,-01.!35*()'A!P*85)'!-'!(-)!I.5(-)'+&+5,8.-&'!)-'<)@
6&4)'! 18..)'G! =501! 18.! /-01! (-)/)! I-.58.-&'! <-/1)*! '-01.! 8594),K/.J! )-')!
DB'4)*)!I.5(-)A!(-)!/-01!859!(-)!F)*K99)'.,-01.)'!R*4)<'-//)!E,-'-/01)*!I.5@
(-)'! -;!L$9.6(F-1(!. P5'%(1-. 54.7$!"*"($! 63-/01)'!#""$!5'(!#"""!<)@
6-)1.A! 98'(!)-')'!(5*01/01'-..,-01)'!P*85)'8'.)-,!F&'!X$AbwA!3&<)-!8,,)*@
(-'4/!'5*!-'!#$w!()*!I.5(-)'!8501!)-')!4)/01,)01.//+)6-9-/01)!='8,N/)!()*!
R*4)<'-//)! F&*,84! SF4,G!?8;8/5<<5dU5*;d!W-.8E)*! Xcc#\! /-)1)! 65!Z'.)*@
*)+*>/)'.-)*5'4!8501!2,8E)d:'0)dH)8'!Xcch\!Y183!#""^TG!

U5*3-.6A!i&,!5'(!=F&*'!3)-/)'!8,,)*(-'4/!(8*859!1-'A!(8//!(8/!U)@
/01,)01.)*F)*1>,.'-/! -'! ()'! Q&+5,8.-&')'! 65;! [)-,! )-')! P&,4)! ()/! =5/@
/01,5//!>,.)*)*![)-,')1;)*!SB<)*!eh!a81*)T!-'!$cw!()*!5'.)*/501.)'!I.5(-)'!
-/.G!2)-!P*85)'!.*-..!(-)!YOY!-;!H5*01/01'-..!/+>.)*!8,/!<)-!L>'')*'!859A!
3)/18,<! (5*01! (-)/)! =,.)*/F)*.)-,5'4! -'')*18,<! ()*! Q&+5,8.-&'! 8501! 4)@
/01,)01.//+)6-9-/01)!%)*6)**5'4)'!859.*).)'G!U*B'()!9B*!(-)/)'!=5//01,5//!



!#^$

F&'!>,.)*)'![)-,')1;)*'!/)-)'!(-)!1K1)*)!Q*>F8,)'6!8'()*)*A!-'.)*9)*-)*)'@
()*! R*E*8'E5'4)'! /&3-)! (8/! 1K1)*)! ?-/-E&! F&'!])<)'3-*E5'4)'G!=,,)*@
(-'4/!/)-!(-)/!+*&<,);8.-/01A!(8!4)*8()!u,.)*)!1>59-4!F&'!E8*(-&F8/E5,>*)'!
Q*&<,);)'!<).*&99)'! /)-)'!5'(!(8''!8501!859!()*!28/-/!()*!F&*,-)4)'()'!
RF-()'6! S4)3&'')'! -'! I.5(-)'A! (-)! >,.)*)! [)-,')1;)*! 85//01,&//)'T! <)@
18'(),.!3B*()'J!k8!+*-&*-!)`0,5/-&'!&9!.1)!),()*,N!+*)F)'./!0&,,)0.-&'!&9!.1)!
F)*N!(8.8!0,-'-0-8'/!8'(!*)/)8*01)*/!'))(!.&!;8E)!-'9&*;)(!()0-/-&'/!31)'!
.*)8.-'4! .1-/! -;+&*.8'.! +&+5,8.-&'l! S(-)/G! #""XA! IG! #$X#TG^X! Y,8//-/01)!
=*45;)'.)! 9B*! ()'! =5//01,5//! F&'! P*85)'! 85/! E,-'-/01)'! I.5(-)'! /)-)'!
3-)()*5;!?-/-E)'!.)*8.&4)')*!I01>()'A!()*!R-'9,5//!1&*;&'),,)*!P,5E.58@
.-&')'!859!(-)!R*4)<'-//)A!()*)'!O&;&4)'-.>.!/&!<))-'.*>01.-4.!3B*()A!/&@
3-)!-;!P8,,!()*!YOY!(-)!=''81;)!)-')/!/01B.6)'()'!R-'9,5//)/!F&'!x/@
.*&4)')'A!(-)!D)(&01!859!>,.)*)!P*85)'!/>;.,-01!'-01.!65.*>9)'!SF4,G!)<(GTG!

I)-.)'/! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 5'(! @9&*/015'4!35*()! ()*!
;8'4),'()!R-'<)654!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)!I.5(-)'!8,/!=5/(*50E!8'(*&@
6)'.*-/.-/01)*A!3)*.<),8()')*!I-01.3)-/)'!E*-.-/-)*.J!

:'! .1)! +8/.A! ;8D&*! 8*)8/! -'! 08*(-&F8/05,8*! *)/)8*01! &'! 3&;)'! 18F)! 4&')!
5'/.5(-)(G![1-/!/1&*.98,,A!31-01!-/!.1)!+*&(50.!&9!4)'()*!<-8/)/!8'(!8'(*&0)'.*-0!
3&*,(F-)3/! <)-'4! 8++,-)(! .&! 3&;)'A! 18/! ,)(! .&! 8! ,80E! &9! E'&3,)(4)G!
SL0i&*;-0Ed!25'.-'4!XccXA!IG!jXc!9GT!

H-)/);! f5/8;;)'18'4! ,-)4)'! (8<)-! 5'.)*/01-)(,-01)! :'.)*+*).8.-&')'!
654*5'()G!R-')!LK4,-01E)-.! ,-)4.! ).38! -'!()*!Z'.)*/.),,5'4!)-4)''B.6-4)*!
L&.-F)! ()*! SF&*3-)4)'(!;>'',-01)'T! R,-.)A! (G! 1G! F&'! Q)*/&')'!;-.! *),)@
F8'.)'! R'./01)-(5'4/<)954'-//)'! B<)*! (-)! =5/*-01.5'4! F&'! P&*/015'4!
/&3-)! ()*)'! PK*()*5'4G! R'./+*)01)'(!3-*(! (-)!Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4! F&'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^X! R-'! 3)-.)*)*! P8E.&*! /01)-'.! (-)! =''81;)! 4)3)/)'! 65! /)-'A! (8//! E8*(-&F8/E5,>*)!
Q*&<,);)!/01,-01.!)-')!'8.B*,-01)!P&,4)!()/!=,.)*5'4/+*&6)//)/!3>*)'!5'(!(81)*!'-01.!
63-'4)'(! '801! )-')*! ;)(-6-'-/01)'! WK/5'4! F)*,8'4.)'G! =,/! +*&<,);8.-/01! 35*()!
F-),;)1*!(8/!=59.*).)'!F&'!R*E*8'E5'4)'!5'.)*!DB'4)*)'A!'&01!<)*59/.>.-4)'!L>'')*'!
381*4)'&;;)'!SF4,G!Y-'4dQ85,!#""bTG!H)*!P&E5/!859!Q8.-)'.)'!;-..,)*)'!=,.)*/!3-)@
()*5;!3-*E.!/-01!859!(-)!781*')1;5'4!F&'!O)*6+8.-)'.)'!8,/!F&*3-)4)'(!;>'',-01!
85/G!=501!(-)!&<)'!8'4)9B1*.)'!)+-();-&,&4-/01)'!I.5(-)'!<)6-)1)'!/-01!65;)-/.!859!
<)*59/.>.-4)! Q*&<8'()'! Su*6.)A! Y*8'E)'/013)/.)*'A! 2)/01>9.-4.)! -;! K99)'.,-01)'!
H-)'/.TA!(-)!)'./+*)01)'(!)-')*!<)/.-;;.)'!=,.)*/E,8//)!6565*)01')'!/-'(G!=501!(-)!
P*8;-'418;@I.5(-)A!(-)!/-01!'-01.!859!)-')!<)/.-;;.)!2)*59/4*5++)!E&'6)'.*-)*.A!-'@
E,5(-)*.!'5*!Q*&<8'()'!63-/01)'!^b!5'(!bj!a81*)'G!



! #^h

P*85)'! 8,/! Y&'/)p5)'6! ()*! ;>'',-01)'! H&;-'8'6! -'! ()*! 7-//)'/0189.!
/&3-)!()'!)'./+*)01)'()'!PK*()*-'/.-.5.-&')'!<).*801.).J!

[1)! 01&-0)! &9! +*&<,);/! 9&*! /.5(N! -'! ;)(-08,! *)/)8*01! -/! /5</.8'.-8,,N! ().)*@
;-')(!<N!8!'8.-&'8,!84)'(8!.18.!()9-')/!318.!-/!3&*.1N!&9!/.5(NA!-G)GA!95'(-'4G!
mGGGn!.1)!*)/)8*01!.18.!-/!5'()*.8E)'!*)9,)0./!.1)!/&0-).8,!<-8/!.&38*(!.1)!+&3)*@
95,A! 31&! 8*)! &F)*31),;-'4,N! 31-.)A! ;-((,)@! .&! 5++)*0,8//A! 8'(! ;8,)! -'! .1)!
Z'-.)(!I.8.)/G!S?&//)*!#""$A!IG!hT!

L&*)&F)*A!;&/.! *)/)8*01)*/! 8'(!+1N/-0-8'/!3)*)! -'.)*)/.)(!&',N! -'! .1)! 1)8,.1!
/.8.5/!&9!31-.)/! 8'(A! -'! .1)! 08/)!&9!3&;)'A! &',N! -'! .1)-*! *)+*&(50.-F)!1)8,.1G!
SY*-)4)*dP))!#""bA!IG!X#T!

H-)! 1-)*! 5'.)*/.),,.)! :4'&*8'6! 4)4)'B<)*! 9*85)'/+)6-9-/01)'!U)/5'(1)-./@
<)(8*9)'A! (-)! B<)*! *)+*&(5E.-F)!=/+)E.)! 1-'85/4)1)'A!3-*(! D)(&01!;)-/.!
'-01.!859!<)35//.)!R'./01)-(5'4)'!65*B0E4)9B1*.!S-'!();!I-'')A!(8//!(-)!
4)/),,/0189.,-01)! R,-.)! '5*! 65! )-');! P&*/015'4/.1);8! ;801)A! 38/! -1*!
/),</.! (-)',-01! /)-TA! /&'()*'! F-),;)1*! 859! 4*KV.)'.)-,/! 5'<)35//.)A! 8,/!
/),</.F)*/.>'(,-01!)*/01)-')'()!I-01.3)-/)'!B<)*!(-)!]8.5*!()*!P*85G!H-)/)!
:'.)*+*).8.-&'!<)*51.!859!()*![1)/)A!(8//!-'!S;)(-6-'@T1-/.&*-/01)*!O-'/-01.!
(-)!P*85!&9.;8,/!8,/!(5*01!-1*)'!4)/01,)01.,-01)'!I.8.5/!().)*;-'-)*.!4)/)@
1)'! 35*()! S<)-/+-),/3)-/)! (5*01! -1*)'! 5;1)*38'()*'()'! Z.)*5/A! -1*)!
])-45'4!65*!ON/.)*-)!&()*!-1*)'!O&*;&'185/18,.TG!H-)!Y&'6)'.*8.-&'!859!
<-&,&4-/01)! U)/01,)01./5'.)*/01-)()A! (-)! 4,)-016)-.-4! ()'! 4)/),,/0189.,-@
01)'!I.8.5/!()*!P*85!;-.<)/.-;;.)'A!18<)!65!<,-'()'!P,)0E)'!-'!2)654!859!
(8F&'!5'8<1>'4-4)!Z'.)*/01-)()!4)9B1*.J!

7&;)'! 3)*)! +)*0)-F)(! 8/! 3-F)/! 8'(! ;&.1)*/! mGGGnG! C5./-()! .1)! /+)0-8,-6)(!
*)8,;! &9! *)+*&(50.-&'A! 8,,! &.1)*! 1)8,.1! *)/)8*01! 0&'0)*')(! ;)'s/! <&(-)/! 8'(!
;)'s/! (-/)8/)/G!?)+*&(50.-&'!38/! /&! 0)'.*8,! .&!3&;)'s/! <-&,&4-08,! )`-/.)'0)!
.18.!3&;)'s/!'&'*)+*&(50.-F)!1)8,.1!38/!*)'()*)(!F-*.58,,N!-'F-/-<,)G!SY*-)4)*d!
P))!#""bA!IG!Xc9T!

H)*!=5//01,5//!F&'!P*85)'!85/!F-),)'!2)*)-01)'!()*!;)(-6-'-/01)'!P&*@
/015'4! 18<)! 8,/&! E)-')/3)4/! 859! ()*! =''81;)! )-')*! 3)-.4)1)'()'!
U,)-011)-.!<)*51.A!(-)!)-')*!U)')*8,-/-)*<8*E)-.!F&'!8'!L>'')*'!4)3&'')@
')'!R*4)<'-//)'!Q,85/-<-,-.>.!F)*,-)1A!/&'()*'!859!()*!=''81;)!)-')*!95'@
(8;)'.8,)'! Z'.)*/01-)(,-01E)-.A! (-)! ;-.! )-')*! /&6-8,)'! O-)*8*01-/-)*5'4!
)-'1)*4-'4J!

P&*! .1)!;&/.! +8*.A! .1)! 1)8,.1! &9!3&;)'! 8'(!;)'! &9! 0&,&*! 8'(! .1)! '&'*)+*&@
(50.-F)!1)8,.1!&9!31-.)!3&;)'!38/!/-;+,N! -4'&*)(G! :.! -/!0*-.-08,! .&! *)8(! .1)/)!



!#^b

&;-//-&'/!8/!)F-()'0)!&9!8!,&4-0!&9!(-99)*)'0)!*8.1)*!.18'!8/!8'!8//5;+.-&'!&9!
/-;-,8*-.NG!SR<(GA!IG!X#T!

H)*!/&!4)')*-)*.)!P&E5/!859!(-)!U)/5'(1)-.!F&'!L>'')*'!8,/!*)+*>/)'.8.-F!
9B*! (-)!=,,4);)-'1)-.! 18<)!3-)()*5;!(865!4)9B1*.A! (8//! -'! F-),)'!2)*)-@
01)'! L>'')*! (-)! I.8'(8*(/! 9B*! U)/5'(1)-.! ,-)9)*'! 5'(! <)-/+-),/3)-/)!
3)-<,-01)!IN;+.&;)! )-')/!O)*6-'98*E./! 8,/! 8.N+-/01!E,8//-9-6-)*.!3)*()'A!
P*85)'!/&65/84)'!8,/!)-')!%8*-8.-&'!()/!L8'')/!<).*801.).!3)*()'G!H-)/)!
I-01.3)-/)!3-*(! 6G!2G! ()5.,-01! -'!();!=*45;)'.A!P*85)'! /)-)'! 85/!E,-'-@
/01)'! I.5(-)'! 85/65/01,-)V)'A! (8! (-)! 6NE,-/01)'! %)*>'()*5'4)'! -1*)/!
1&*;&'),,)'! I.8.5/! 65! 3)'-4)*! )-'()5.-4)'! R*4)<'-//)'! 9B1*.)'G! H-)/)!
=*45;)'.8.-&'!-/.!<);)*E)'/3)*.!-'E&'/-/.)'.!g!4)*8()!(-)!1-)*!)-'4)/.8'@
()')'!H-99)*)'6)'!5'.)*/.B.6)'!)1)*!()'!I01,5//A!(8//!4)/01,)01.//+)6-9-@
/01)!='8,N/)'!'K.-4!5'(!U)')*8,-/-)*5'4)'!+*&<,);8.-/01!/-'(!SF4,G!8501!
R+/.)-'! XcceA! IG! beTG!7)''! (-)! R*4)<'-//)! F&'! P*85)'! 5'(!L>'')*'! -'!
E,-'-/01)'!I.5(-)'!5')-'1)-.,-01!/-'(A!/.),,.!/-01!)*/.)'/!(-)!P*84)A!38*5;!
(-)/)!'-01.!4)/&'()*.!)*9&*/01.!3)*()'!/&,,.)'\!5'(!3)''!)-')!4)/&'()*.)!
R*9&*/015'4!8<4),)1'.!3-*(A!9*84.!/-01A!3),01)/!U)/01,)01.!8,/!]&*;!5'(!
3),01)/!8,/!/.K*)'()!%8*-8<,)!4)/).6.!3-*(G!

i8*(-&F8/05,8*! *)/)8*01! mGGGn! 0&'.-'5)/! .&! <)! 185'.)(!<N! 8! +8/.!31)*)!3&;)'!
3)*)!(),-<)*8.),N!)`0,5()(!9*&;!*)/)8*01!+*&.&0&,/G!mGGGn!2N!8(&+.-'4!.1-/!+*&.&@
0&,/A! 8! ;)//84)! 18/! <))'! /)'.! .&! 3&;)'J! <)-'4!;8,)! -/! k'&*;8,l! 8'(! <)-'4!
9);8,)!-/!k8<'&*;8,lG![1)/)!k8<'&*;8,-.-)/l!<)08;)!0&'9&5'(-'4!F8*-8<,)/!9&*!
*)/)8*01!.18.!'))()(!.&!<)!);+-*-08,,N!0&'.*&,,)(!8'(!),-;-'8.)(G!SL0i&*;-0Ed!
25'.-'4!XccXA!IG!jXXT^^!

7-)! 2)*'8(-')! O)8,N! 65/8;;)'98//.J! k[1)! /-;+,)! +*);-/)! 5'()*,N-'4!
3&;)'s/!1)8,.1!-/! .18.!;)'!8*)!'&.!.1)!'&*;8.-F)!/.8'(8*(/!9&*!<)18F-&*A!
&*! 9&*! ;)'.8,! &*! +1N/-08,! 1)8,.1l! SO)8,N! Xcc^A! IG! #e! 9GTG! H-)! Y*-.-E! ()*!
P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! 8'! ()*!R`E,5/-&'! F&'!P*85)'! 85/! E,-'-/01)'!
I.5(-)'!18.!/-01!8,/!)'&*;!)-'9,5//*)-01!)*3-)/)'!5'(!95'4-)*.)!8,/!7)4<)@
*)-.)*!()*!65')1;)'()'!:'E,5/-&'!F)*/01-)()')*!U*5++)'!3-)!).38!I)'-&@
*)'A!Y-'()*'!5'(!='4)1K*-4)'!).1'-/01)*!L-'()*1)-.)'G!R+/.)-'!<)6)-01@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^^! :'! (-)/);!f5/8;;)'18'4! E*-.-/-)*)'! (-)! =5.&*-'')'! 5G! 8G! (-)! H5*019B1*5'4! F&'!
I.5(-)'!65;!R-'9,5//!3)-<,-01)*!O&*;&')!859!2,5.1&01(*50E!8'!E8/.*-)*.)'!;>'',-@
01)'!?8..)'!8,/!=5/(*50E!)-')*!I-01.3)-/)!F&'!P*85)'!8,/!()9&*;-)*.)'!L>'')*'J!k:.!
/));/! /&;)318.!;-/45-()(! .&!8//5;)! .18.!8! 08/.*8.)(!;8,)!3&5,(!<)! .1)!<-&,&4-08,!
)p5-F8,)'.!&9!8!9);8,)!3-.1&5.!1&*;&')/!S-G)GA!8!+&/.;)'&+85/8,!9);8,)Tl!S)<(GTG!



! #^e

').! (-)/)! R'.3-0E,5'4! 65! )-');! o2-&;5,.-E5,.5*8,-/;5/k! 8,/! R.8<,-)*5'4!
)-')/! ')5)'! Q8*8(-4;8/! -'! ()*! <-&;)(-6-'-/01)'! P&*/015'4J! k.1)!
-'0,5/-&'@8'(@(-99)*)'0)@+8*8(-4;l! SR+/.)-'! XcceA! IG! eTG! #"ee! 18..)'! (-)!
]:O!8,/!?)8E.-&'!859!F)*/01-)()')!IE8'(8,)!S3-)!).38!(8/!HRI@H)<8E),T!
P*85)'! -;! 4)<>*9>1-4)'! =,.)*! 85/! =*6')-;-..),/.5(-)'! 85/4)/01,&//)'G!
H-)/)*! Q*&.)E.-&'-/;5/! 35*()! )-')*/)-./! 8,/! +8.)*'8,-/.-/01! E*-.-/-)*.!
S-'/<)/&'()*)! -'!)-');!f)-.8,.)*!F-),9>,.-4)*!LK4,-01E)-.)'!()*!R;+9>'4@
'-/F)*1B.5'4TA! 8'()*)*/)-./! 8,/! +*&<,);8.-/01! -'! 2)654! 859! (-)! U)')*8,-@
/-)*<8*E)-.!()*!/&!4)3&'')')'!?)/5,.8.)G!f5();!<).*89!(-)/)*!=5//01,5//!
98E.-/01!8501!P*85)'!'801!()*!L)'&+85/)! /&3-)!3)-<,-01)!%)*/501/.-)*)!
-'!F&*1)*4)1)'()'!Q18/)'!()*!P&*/015'4G!#"jb!35*()'!(8*8591-'!F&'!()*!
]:O!?-01.,-'-)'!9B*!(-)!2)8'.*845'4!9-'8'6-),,)*!PK*()*5'4!)*,8//)'A!3),@
01)!()'!R-'<)654!F&'!P*85)'!F&*/81)'A!)/!/)-!()''A!)-')!R`E,5/-&'!,8//)!
/-01!3-//)'/0189.,-01!<)4*B'()'!S).38!(5*01!R*4)<'-//)!F&'!R`+)*-;)'.)'!
;-.!W8<&*.-)*)'!H$"!$%!U)/01,)01.)*TG!#"je!)*/01-)')'!8'8,&4)!?-01.,-'-)'!
9B*! (-)! :'E,5/-&'! F&'! L-'()*1)-.)'G! #""c! 35*()! (-)! R-'18,.5'4! (-)/)*!
?-01.,-'-)'! B<)*+*B9.! 5'(! -1*! R99)E.! 8,/! ;8'4),189.! )F8,5-)*.\! -;! /),<)'!
a81*! 35*()! (8/. LV3. K44"*$. 54. D$&$1%*+. 5(. C5>$(I&. 3$1-)+! 4)4*B'().G!
#""#!35*()!O)8,N!H-*)E.&*-'!()*!]:OG!#""^!/01,-)V,-01!F)*8</01-)().)!()*!
8;)*-E8'-/01)!Y&'4*)//!()'!LV3.D$#")1-"S1)"5(.W*)A!()*!(-)!+*&.)E.-&'-/.-@
/01)'! ?-01.,-'-)'! F&'! #"ee! 8591&<! 5'(! ()'! R-'/01,5//! F&'! P*85)'! 5'(!
L-'()*1)-.)'! -'! E,-'-/01)! I.5(-)'! /&3-)! )-')! 4)'()*/+)6-9-/01)! ='8,N/)!
()*!R*4)<'-//)!65*!2)(-'45'4!()*!PK*()*5'4!;801.)!S/-)1)!(-)!i1*&'&,&@
4-)!-'!R+/.)-'!XcceA!IG!^c^@^cb!9B*!)-')'!_<)*<,-0ETG^$!

='65;)*E)'!-/.A!(8//!(-)/)!R'.3-0E,5'4!)-')!/-4'-9-E8'.)!%)*/01-)@
<5'4!F&'!H)<8..)'!5;!(-)![)-,'81;)!8'!E,-'-/01)'!I.5(-)'!;8*E-)*.!g!F&'!
)-');!H-/E5*/!B<)*!()'!I015.6!F&*!?-/-E)'!5'(!=5/<)5.5'4!65!)-');!B<)*!
(8/!?)01.!859![)-,'81;)G^h!O-/.&*-/01!<).*801.).!-/.!(-)![1)/)!()/!3)-V)'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^$!:'!H)5./01,8'(!1-'4)4)'!35*()!)-')!8'4);)//)')!2)*B0E/-01.-45'4!F&'!P*85)'!8,/!
[)-,')1;)*-'')'! -'! E,-'-/01)'! I.5(-)'! )*/.! Xcc$! -;!?81;)'! ()/! 63K,9.)'!U)/).6)/!
65*!u'()*5'4! ()/!=*6')-;-..),4)/).6)/! 9)/.4)/01*-)<)'! SF4,G!Y51,;8''dY&,-+! XcchA!
IG!#X#TG! :'/4)/8;.! -/.! -'!()*!2?H!65'>01/.!F&*3-)4)'(!(-)!/&6-8,@!5'(!4)/5'(1)-./@
3-//)'/0189.,-01)!=5/*-01.5'4! )-'9,5//*)-01! -'! 2)654! 859! 9*85)'/+)6-9-/01)! [1);)'!
4)3)/)'G!
^h!='.)-,!8'!(-)/)*!R'.3-0E,5'4!18..)!(8<)-!'-01.!'5*!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4A!
/&'()*'!8501!()*!=:HI@=E.-F-/;5/G!:'!()//)'!?81;)'!35*()!9B*!)-'!?)01.!859![)-,@



!#^j

L-..),E,8//)@L8''/!8,/!I.8'(8*(!()*!;)(-6-'-/01)'!P&*/015'4!65;-'()/.!
9*84,-01A!(8!/-01!(-)/)!;)-/.!8'!,)-01.!F)*9B4<8*)'!5'(d&()*!;8*4-'8,-/-)*@
.)'!/&6-8,)'!U*5++)'!F&,,6&4A!3-)!).38!I&,(8.)'A!U)9>'4'-/-'/8//)'A!78-@
/)'A! Y*8'E)'185/+8.-)'.)'! &()*! =9*&@=;)*-E8')*'G! 2)E8''.)! 2)-/+-),)!
3-)! ).38!(-)![5/E)4))@R`+)*-;)'.)!3-*E)'!(8<)-! 8501!1)5.)!'&01!'801G!
H-)!Y&'6)'.*8.-&'!859!()'!3)-V)'!L8''!-/.!)-'!DB'4)*)/!Q1>'&;)'A!(8//!
;-.! ()*! 65')1;)'()'!I.8'(8*(-/-)*5'4!()*!;)(-6-'-/01)'!P&*/015'4! /)-.!
L-..)!()/!XcG!a81*15'()*./!5'(!()*!3801/)'()'!2)()5.5'4!()*!I.8.-/.-E!-'!
(-)/);!f5/8;;)'18'4!)-'1)*4)1.!SF4,G!R+/.)-'!XcceA!Y8+-.),!XTG!

=501! 35*()'! (-)/)! %)*>'()*5'4)'! ()*! :'E,5/-&'/E*-.)*-)'! E)-')/@
3)4/!5')-'4)/01*>'E.!<)4*BV.G!H8/!(5*01!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!
8'4)/.&V)')!:'E,5/-&'/+8*8(-4;8!(-99)*)'6-)*.!/-01!-;;)*!3)-.)*!85/!5'(!
<-).).! )-')! U*5'(,84)! 9B*! F)*/01-)()'/.)! =E.-F-/.-'')'A! U,)-01<)*)01.-@
45'4! 65! 9&*()*'G! ])<)'! P*85)'A! ).1'-/01)'! L-'()*1)-.)'A! u,.)*)'! 5'(!
Y-'()*'!4-<.!)/!<)-/+-),/3)-/)!I.-;;)'A!(-)!)-')!D)3)-,/!4)/&'()*.)!R*98/@
/5'4!F&'!1&;&/)`5),,)'A!<-/)`5),,)'!5'(![*8'/4)'()*@L)'/01)'!9&*()*'!
SF4,G!)<(GA!IG!Xhj@Xe#TG!Q*&<,);8.-/01! -/.!(-)/)!R'.3-0E,5'4! -'/&9)*'A!8,/!
)/!<)-!()*! :'E,5/-&'! -'!E,-'-/01)!I.5(-)'!5;!(-)!R*9&*/015'4!F&*3-)4)'(!
<-&,&4-/01)*! Z'.)*/01-)()! 4)1.G! H-)! Y8.)4&*-/-)*5'4! ()*! F)*/01-)()')'!
U*5++)'!4)/01-)1.!D)(&01!8501!8'18'(!F&'!Y*-.)*-)'!/&6-8,)*!Z'.)*/01-)()!
5'(!:()'.-.>.)'G^b!

:'!1-/.&*-/01)*!O-'/-01.!-/.!)/!(5*0185/!)*/.85',-01A!(8//!/&6-8,!;8*@
4-'8,-/-)*.)!U*5++)'!/),</.!859!(-)!R*9&*/015'4!-1*)*!<-&,&4-/01)'!2)/&'@
()*1)-.!+&01)'A!35*()!85/!()*!3-//)'/0189.,-01)'!=''81;)!F&'!H-99)*)'@
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
'81;)! 8'! E,-'-/01)'! I.5(-)'! 4)/.*-..)'A! (8/! 8501! <)-/+-),/3)-/)! 4)<>*9>1-4)! P*85)'!
&()*! 2).*&99)')! )-'/01,&//A! (-)! <)*)-./! ;)1*)*)! 8'()*)! L)(-E8;)'.)! '81;)'G! H-)!
[)-,'81;)!3-*(!1-)*!65!)-')*!P*84)!()/!+&,-.-/01)'!?)01./!-'!)-');!Y8;+9!5;!W)<)'!
5'(! [&(! 4)4)'B<)*! ();! 3-//)'/0189.,-01)'! =5//01,5//! ;K4,-01/.! F-),)*! %8*-8<,)'!
SF4,G!R+/.)-'!#""hA!#""bTG!
^b! %&'! :'.)*)//)! -/.! 1-)*<)-! '8.B*,-01! 8501! (-)! P*84)A! 3),01)! /&6-8,)'! U*5++)'! -'!
2)654!859!:'E,5/-&'/E*-.)*-)'!'-01.!(-/E5.-)*.!3)*()'G!R+/.)-'!')''.!8,/!2)-/+-),)!).38!
<)/.-;;.)! *),-4-K/)! U*5++)'A! _<)*4)3-01.-4)! /&3-)! (-)! 2)()5.5'4! ()*! /&6-8,)'!
I01-01.!S8,/&!).38J!(-)!=*<)-.)*E,8//)T!5'(!8*45;)'.-)*.A!(8//!(-)/)!U*5++)'!,).6.,-01!
'-01.!3)'-4)*! )-',)501.)'(!3>*)'!g! F&*! 8,,);A! (8! /-)! -'! +,85/-<,);!f5/8;;)'18'4!
;-.!%)*18,.)'!5'(!W)<)'/<)(-'45'4)'!/.)1)'G!H)*!Z'.)*/01-)(!,-)4)!F-),;)1*!(8*-'A!
(8//! (-)/)! U*5++)'! B<)*! E)-')'! &*48'-/-)*.)'! =E.-F-/;5/! F)*9B4.)'! SF4,G! R+/.)-'!
XcceA!IG!#$^@#$bTG!



! #^"

6)'! (&01! <-/1)*! -;;)*! )-')!U*5'(,84)! ()*!%)*.)-(-45'4! /&6-8,)*! R`E,5@
/-&'G!:'!()'!ZI=!3-*(!)-')!E*-.-/01)!H)<8..)!(-)/<)6B4,-01!F&*!8,,);!B<)*!
()'!R-'/01,5//! *8//-/01)*!5'(!).1'-/01)*!L-'()*1)-.)'!4)9B1*.G!R-')*/)-./!
-/.!1-)*<)-!(-)!Y,8//-9-6-)*5'4!F)*/01-)()')*!o?8//)'k!1&01!+*&<,);8.-/01!
5'(!5'E,8*A!&<!(-)/)!/-01!'801!4)').-/01)'A!4)&4*8+1-/01)'!&()*!)1)*!/&6-@
8,)'!Y*-.)*-)'!*-01.)'!/&,,G!I&!3-*(!<)-/+-),/3)-/)!<)63)-9),.A!&<!I0138*6)!
)-')!1-'*)-01)'(!)-'1)-.,-01)!U*5++)!(8*/.),,)'G!Xcch!35*()!).38!(8/!)*/.)!
L)(-E8;)'.! /+)6-),,! 9B*! =9*&@=;)*-E8')*! 654),8//)'J! 2-H-,A! )-'! L-..),!
4)4)'!O)*6+*&<,);)G!H);)'.4)4)'!/.)1)'!=*45;)'.)A!(8//!)*1K1.)!?8.)'!
F&'!2,5.1&01(*50E! -'! (-)/)*! 2)FK,E)*5'4/4*5++)!381*/01)-',-01! 65;-'@
()/.! 8501A! 3)''! '-01.! 48*! )1)*! /&6-8,)! 8,/! <-&,&4-/01)! Z*/801)'! 18<)'G!
H5*01!(-)!Y&'6)'.*8.-&'!859!(-)!R*9&*/015'4!<-&,&4-/01)*!2)/&'()*1)-.)'!
4)*8.)'!/&6-8,)!2)(-'45'4)'!F&'!U)/5'(1)-.!85/!();!2,-0EG!H-)/)!2)(-'@
45'4)'! ;8'-9)/.-)*)'! /-01! 8<)*! ,).6.,-01! -'! <-&,&4-/01)'! Z'.)*/01-)()'A!
()*)'!R'.()0E5'4!/&!65!)-')*!]8.5*8,-/-)*5'4!/&6-8,)*!Z'4,)-011)-.)'!8,/!
<-&,&4-/01)'!U)4)<)'1)-.)'!9B1*.!5'(!65!)-')*!2)/.>*E5'4!()*!4).*&99)')'!
Y8.)4&*-/-)*5'4!F&'!<)/.-;;.)'!U*5++)'!8,/!8'()*/G!

f5();!<)-'18,.).!)-')!D)3)-,/!4)/&'()*.)!/.8.-/.-/01)!=5/3)*.5'4!(-)!
U)981*! 98,/01! +&/-.-F)*! R*4)<'-//)A! 8,/&! ()/! =599-'()'/! /.8.-/.-/01)*!
Z'.)*/01-)()A! (-)! E)-')! .8./>01,-01)! <-&,&4-/01)! =5//84)E*89.! 18<)'A!
D)(&01! (-)!781*')1;5'4! F&'! )//)'.-),,! 5'.)*/01-)(,-01)'! ;)'/01,-01)'!
?8//)'! 3-)()*5;! F)*/.>*E)'! SF4,G! 65! ()*! H-/E5//-&'! 5;! ?8//)! R+/.)-'!
XcceA!Y8+G!#c\!65!/.8.-/.-/01)'!=*.)98E.)'!/-)1)!O80E-'4!XcchTG!:'!(-)/);!
f5/8;;)'18'4! /)-! 859! )-')!I.5(-)!F&'!Xccb!1-'4)3-)/)'A!(-)! /.8.-/.-/01!
/-4'-9-E8'.)! 4)/5'(1)-./<)6&4)')! Z'.)*/01-)()! 63-/01)'! L)'/01)'! ;-.!
F)*/01-)()')'!8/.*&,&4-/01)'!I.)*'6)-01)'! 98'(! S=5/.-'!).!8,G!XccbTG!f-),!
38*!1-)*A!(-)!781*/01)-',-01E)-.!/.8.-/.-/01)*!=*.)98E.)!-'!2)654!859!U*5+@
+)'5'.)*/01-)()!65!F)*()5.,-01)'A!3)''!;8'!'5*!1-'*)-01)'(!F-),)!P8E.&@
*)'!5'(!U*5++)'!5'.)*/501.G^e!I.8.-/.-/01)!f5/8;;)'1>'4)!8,/!/&,01)!/-'(!
&9.;8,/! 9)1,)*8'9>,,-4A! F&*! 8,,);! &1')! )-')! %)*<-'(5'4! ;-.! +,85/-<,)'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^e!H-)/)!:'.)'.-&'!4)1.!65;-'()/.!-'!()*!;8//)';)(-8,)'!781*')1;5'4!5'(!Q*>/)'.8@
.-&'!()*!R*4)<'-//)!F&,,/.>'(-4!F)*,&*)'G!I&!.-.),.)!).38!(-)!2-,(6)-.5'4!oR'(,-01!8,,)!
I.)*'6)-01)'! )*9&*/01.{k! S8,/! 1>..)'! 3-*! '5*! '&01! 859! (-)! ,).6.)'! (*)-! 4)38*.).\!
#eGcXGceT\!859!I+-)4),!C',-')!S#cGc"GXcceTA!oI.8.-/.-E!/.8..!I.)*'6)-01)'J!78/!()*!U)@
<5*./;&'8.! B<)*! -1*! W)<)'! F)**>.kA! )*9>1*.!;8'A! (8//! -01! 8,/!7-(()*! <)-/+-),/3)-/)!
,)-()*!8'9>,,-4!9B*!;5,.-+,)!IE,)*&/)!5'(!O)*6-'98*E.)!<-'G!



!#$c

ON+&.1)/)'!B<)*!(-)!654*5'()!,-)4)'()'!L)018'-/;)'\!)-')!Q,85/-<-,-.>.A!
(-)!-;!P8,,)!()*!U)/01,)01.)*!,85.!O80E-'4!S).38!8594*5'(!()/!<)E8''.)*@
;8V)'! 5'.)*/01-)(,-01)'! P)..@! 5'(! O&*;&'/.&993)01/),/! 5/3GT! F-),! )1)*!
4)4)<)'!-/.!8,/!<)-!).1'-/01)'!Z'.)*/01-)()'G!

u1',-01)!Q*&<,);)!4-<.!)/!D)(&01!8501!-'!2)654!859!(-)!4)/&'()*.)!
='8,N/)!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)'!I.5(-)'G!R/!3-*(!8*45;)'.-)*.A!(8//!(-)/)!
O)*8'4)1)'/3)-/)! 5'(! (-)! *)/5,.-)*)'()! R'.()0E5'4! <-&,&4-/01)*! Z'.)*@
/01-)()!)-')*!)//)'.-8,-/.-/01)'!I-01.3)-/)!859!U)/01,)01.!%&*/015<!,)-/.)A!
(G!1G!)-');!%)*/.>'('-/!F&'!P*85)'!8,/!1&;&4)')!U*5++)A!(-)!/-01!(5*01!
-1*)!='()*/8*.-4E)-.!4)4)'B<)*!L>'')*'!85/6)-01').G!

H8/!Q*&<,);!,-)4.!D)(&01!-'!<)-()'!P>,,)'!'-01.!5'<)(-'4.!-'!()*!4)@
/&'()*.)'!R*98//5'4!(-)/)*!U*5++)'A!/&'()*'!-'!()*!=</.*8E.-&'!()*!<-&,&@
4-/01)'!Z'.)*/01-)()!F&'!-1*);!/&6-8,)'!Y&'.)`.G^j!:'')*18,<!()*!P*85)'@
4)/5'(1)-./<)3)45'4! 3-*(! (-)/)! R'.3-0E,5'4! /.8*E! E*-.-/-)*.! 5'(! -;;)*!
3-)()*! (8*859! 1-'4)3-)/)'A! (8//! 638*! <-&,&4-/01)!Z'.)*/01-)()A! 6G!2G! -'!
=*6')-;-..),/.5(-)'A!)*98//.!3)*()'!/&,,.)'A!(-)/!8<)*!-;;)*!5'.)*!2)*B0E@
/-01.-45'4!()/!/&6-8,)'!Y&'.)`.)/!4)/01)1)'!/&,,.)G!=594*5'(!()/!f5/8;@
;)'18'4/! F&'! U)/5'(1)-.! 5'(! Y*8'E1)-.! ;-.! %)*18,.)'/3)-/)'! 5'(!
W)<)'/<)(-'45'4)'A!(-)!3-)()*5;!F&'! /&6-8,);!I.8.5/!5'(!?&,,)'8'9&*@
()*5'4)'!<))-'9,5//.!/)-)'A!;B//.)'!(-)/)!;-.)*98//.!3)*()'!SF4,G!(865!4)@
'85)*!Y8+-.),!bTG!O-'65!E&;;.A!(8//!(-)/)*!/&6-8,)!Y&'.)`.!'-01.!/.8<-,!-/.A!
/&'()*'!4)*8()!-'!2)654!859!P*84)'!()*!U,)-01<)*)01.-45'4!)-');!)*1)<@
,-01)'!78'(),!5'.)*,-)4.G!=501!<)*)-./!)'.()0E.)!<-&,&4-/01)!Z'.)*/01-)()!
/&,,.)'! (81)*! *)4),;>V-4! *))F8,5-)*.! 3)*()'! SF4,G!L80:'.N*)dO5'.dI3))@
.-'4!#""bTG!

H-)/)!H)<8..)!5;!(-)!U)981*!)-')/!<-&,&4-/01)'!R//)'.-8,-/;5/!3-*(!
(8<)-! F&*3-)4)'(! -'')*18,<! ()*! <).*)99)'()'! =E.-F-/.-'')'4*5++)'! 5'(!
()*!)1)*!/&6-8,@!5'(!4)/5'(1)-./3-//)'/0189.,-01!85/4)*-01.).)'!P*85)'4)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^j! H-)! 65')1;)'()! =5/(-99)*)'6-)*5'4! ()/! :'E,5/-&'/+8*8(-4;8/! -'! -;;)*! 3)-.)*)!
I5<4*5++)'!;5//!()/18,<!8501!'-01.!5'<)(-'4.!8,/!R'.3-0E,5'4!1-'!65!-;;)*!E,)-')@
*)'!R-'1)-.)'!4)/)1)'!3)*()'A!(-)!,).6.,-01!65!)-')*!-'(-F-(58,-/-)*.)'!L)(-6-'!9B1*)A!
(8! (-)! Y8.)4&*-/-)*5'4)'! -;! f5/8;;)'18'4! ;-.! /&6-8,)'! 5'(! +&,-.-/01! *),)F8'.)'!
U*5++-)*5'4)'! /.)1)'G!U)*8()! (-)D)'-4)'![)-,)! ()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4A!(-)!
()'!2-&,&4-/;5/! ()*! &$;,H1&$!.>$!"*"($.E*-.-/-)*)'A!3)'()'! /-01! 4)4)'! )-')! /&,01)!
:'(-F-(58,-/-)*5'4!;-.!();!=*45;)'.A!(8//!(-)/)!()'!R-'9,5//!/&6-&+&,-.-/01)*!2)(-'@
45'4)'!859!<)/.-;;.)!U*5++)'!'-01.!)*98//)'!E8''G!



! #$#

/5'(1)-./9&*/015'4! 4)9B1*.A! 3),01)! (-)! :'E,5/-&'! F&'! P*85)'! D)(&01!
4*5'(/>.6,-01! <)4*BV)'G! PB*! 8'()*)! E*-.-/01)! I.-;;)'! 4-,.! (-)/! 1-'4)4)'!
'-01.G! I&! 4-<.! )/! (-)!2)9B*01.5'4A! (8//! )-')!3&1,4);)-'.)!?-01.,-'-)! 9B*!
(-)! <).*&99)')'! U*5++)'! ,).6.,-01! ;)1*! I018()'! 8'*-01.).! 8,/! ]5.6)'!
<*-'4.G!])<)'!)-')*!2)9K*()*5'4!()*!=''81;)!<-&,&4-/01)*!Z'.)*/01-)()!
63-/01)'! ()'!U*5++)'! 5'(! )-')*! (8;-.! )-'1)*4)1)'()'!=</.*8E.-&'! F&'!
?8//)!5'(!U)/01,)01.!8,/!/&6-&+&,-.-/01)'!Y8.)4&*-)'!/.)1.!1-)*!-'/<)/&'@
()*)! (-)! /&! )'./.)1)'()! ]&.3)'(-4E)-.! -;!L-..),+5'E.A! -'')*18,<! (-)/)*!
U*5++)'! F)*;)1*.! [)-,')1;)*! 9B*! E,-'-/01)! I.5(-)'! 65! *)E*5.-)*)'G! H-)!
?)E*5.-)*5'4/9*84)!-/.!F)*<5'()'!;-.!()*!S1-/.&*-/01!'-01.!48'6!5'<)4*B'@
().)'T!I&*4)A!(-)/!3)*()!65!)*1K1.);!H*50E!859!='4)1K*-4)!F&'!U*5++)'!
;-.! )1)*!'-)(*-4);!/&6-8,)'!I.8.5/! 9B1*)'A!3&(5*01!)-')*/)-./!(-)!2)(-'@
45'4! ()*! -'9&*;-)*.)'! R-'3-,,-45'4! <)(*&1.! 3)*()'! EK'')A! 8'()*)*/)-./!
(-)/)!U*5++)'!8501!F)*;)1*.!();!?-/-E&!F&'!])<)'3-*E5'4)'!85/4)/).6.!
3B*()'!SF4,G!6G!2G!2*83,)N!#""hTG!

R-'!3)-.)*)*!I.*8'4!()*!=*45;)'.8.-&'!4)4)'!(-)!:'E,5/-&'/E*-.)*-)'!
()*!]:O!<).*-99.! (-)!%)*.)-(-45'4! ()*!3-//)'/0189.,-01)'!=5.&'&;-)! 5'(!
()'! %&*35*9! )-')*! 5'65,>//-4)'! Q&,-.-/-)*5'4! ()*! ;)(-6-'-/01)'! P&*@
/015'4J!

:.! 18/! <))'! /8-(! .18.! .1)! ,83! 8'(! 45-(),-')/! .18.! 8*)! ()*-F)(! 9*&;! .1);! 8*)!
k/0-)'0)@<8/)(lG! :.! -/! +)*18+/! ;&*)! 8005*8.)! .&! /8N! .18.! .1)N! 8*)! +&,-.-08,,N!
(*-F)'!8'(!*8.-&'8,-6)(!<N!;)8'/!&9!8!,8*4),N!5'/5++&*.)(!/0-)'.-9-0!1N+&.1)/-/G!
SR<(GA!IG!X"$T!

[1)!985,.! -/!3-.1!i&'4*)//!9&*!18F-'4!+5.!+&,-.-0/!81)8(!&9! *8.-&'8,-.N!8'(! .1)!
,&4-0!&9!.1)!/0-)'0)!&9!.*-8,/G!SL)-')*.!#""h8A!IG!^c$T!

H-)/)*!%&*35*9!<)*51.! -'/<)/&'()*)! 859! )-')*!f5*B0E3)-/5'4!()*![1)/)A!
P*85)'! /)-)'! <-/1)*! -'! ()*!;)(-6-'-/01)'! P&*/015'4! -'! )-');! *),)F8'.)'!
=5/;8V!5'.)**)+*>/)'.-)*.!4)3)/)'!SF4,G!6G!2G!)<(GA!IG!^ch\!L8''!#""hA!IG!
ebeTG!O-)*!3-*(!6G!2G!8'4)9B1*.A!(8//!(-)!]:O!;)1*!U),(!9B*!9*85)'/+)6-9-@
/01)! P&*/015'4! S3-)! ).38!2*5/.@! &()*!U)<>*;5..)*18,/E*)</T! 8593)'()'!
8,/!9B*!;>'')*/+)6-9-/01)!S3-)!).38!Q*&/.8.8E*)</TG!R-'!3)-.)*)/!=*45;)'.!
-/.! (-)! (5*01/01'-..,-01! ,>'4)*)! W)<)'/)*38*.5'4! F&'! P*85)'! S(-)! 8,,)*@
(-'4/!'-01.!/&!/)1*!)-')!P&,4)!-1*)/!R-'/01,5//)/!-'!E,-'-/01)!I.5(-)'A!/&'@
()*'! 65;-'()/.! 65! )-');! 4*&V)'! [)-,! F-),;)1*! F&'! 4)'()*/+)6-9-/01);!



!#$X

%)*18,.)'!65!/)-'!/01)-'.TG^"!H-)/!-/.! D)(&01!;-.!();!=*45;)'.!()*!P*85@
)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 5'(! @9&*/015'4A! (-)! L)(-6-'! 9&E5//-)*)! /-01! -'!
2)654!859!P*85)'!F&*3-)4)'(!859!4N'>E&,&4-/01)!=/+)E.)!5'(!F)*3)'()!
8'/&'/.)'!;>'',-01! 4)+*>4.)! I.8'(8*(/A! (5*0185/! E&;+8.-<),G! Q*&<,);8@
.-/01! -/.! 8'! ()*! 2)185+.5'4! )-')*! (-)/<)6B4,-01)'! Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4!
8,,)*(-'4/A!(8//!)/!65!()*)'!_<)*+*B95'4!E)-')!85/*)-01)'()!H8.)'4*5'(@
,84)! 4-<.A! (8! -'! <-/1)*-4)'!I.5(-)'! (8/!U)/01,)01.! ()*!I.5(-)'.)-,')1;)*!
'-01.!-;;)*!8'4)4)<)'!35*()G!Y,8*!-/.!(8;-.!D)(&01!65;-'()/.A!(8//!E)-')!
4)/01,)01.//+)6-9-/01)!='8,N/)!/.8..4)95'()'!18.A!3-)!/-)!()*!LV3.D$#")1,
-"S1)"5(.W*)!9&*()*.G!:'/4)/8;.!<)E*>9.-4)'!(-)!F&*,-)4)'()'!H8.)'!65();A!
(8//!-'!4);-/01.4)/01,)01.,-01)'!I.5(-)'!L>'')*!;)-/.!;-.!)-');!3)/)'.@
,-01!1K1)*)'!='.)-,!F)*.*).)'!38*)'G!:'!)-'-4)'!2)*)-01)'!-/.!(-)!Z'.)**)+@
*>/)'.-)*5'4!F&'!P*85)'!;-..,)*3)-,)!E&'/)'/9>1-4A!6G!2G!<)-!.*8(-.-&'),,!8,/!
)1)*!o;>'',-01k!381*4)'&;;)')'!Y*8'E1)-.)'!3-)!YOY!&()*!=:HIG!:'!
(-)/)'!P>,,)'!,8//)'!/-01!8,,)*(-'4/!8501!(5*0185/!+,85/-<,)!U*B'()!9B*!(-)!
Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4! 9-'()'A! 3-)! ).38! ()*! =5//01,5//! F&'! P*85)'! 8,/!
P&,4)! ()*! =,.)*//.*5E.5*! <)-! ()*! YOY@P&*/015'4! &()*! ()*! 8'9>'4,-01)'!
Y&'6)+.58,-/-)*5'4!5'(! :'6-()'6!F&'!=:HI!8,/!Y*8'E1)-.! 1&;&/)`5),,)*!
L>'')*!SF4,G!65*!Z'.)**)+*>/)'.-)*5'4!8501!R+/.)-'!XcceA!IG!"b@#c#TG!

7)-.)*)! Y*-.-E+5'E.)! <).*)99)'! F&*! 8,,);! (-)! Z;/).6<8*E)-.! ()*!
?-01.,-'-)'! -'! ()*!Q*8`-/G!H)*!R-'/01,5//! )-')*!?)-1)! F)*/01-)()')*!I5<@
4*5++)'A!(-)!D)3)-,/!)-'6),'!85/653)*.)'!/-'(A!3B*()!)-')!)'&*;)!%)*4*K@
V)*5'4! D)()*!I.5(-)! <)()5.)'A!3)''! />;.,-01)!U*5++)'! -'! )-')*!U*KV)'@
&*('5'4! F)*.*).)'! /)-'! /&,,)'A! (-)! 85//84)E*>9.-4)! /.8.-/.-/01)! I01,B//)!
)*,85<.G!O-)*<)-!4-<.!)/!65'>01/.!)-';8,!Q*&<,);)!-'!2)654!859!(-)!?)E*5@
.-)*5'4!)-')*!85/*)-01)'()'!f81,!F&'![)-,')1;)*'A!F&*!8,,);!8501!-'!U)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^"! H-)! Y*-.-EA! 9B*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! 3)*()! /&3-)/&! /01&'! 65! F-),! U),(!
85/4)4)<)'A!,>59.!,).6.,-01!(8*859!1-'85/A!(8//!()*!')5)!P&E5/!859!P*85)'!-'!()*!P&*@
/015'4!)-')!H-/E*-;-'-)*5'4!F&'!L>'')*'!<)()5.)!SF4,G!L)-')*.!#""h8\!L8''!#""hTG!
H-)/! -/.! 8,,)*(-'4/! E)-')/98,,/! (-)! :'.)'.-&'! ()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!5'(!()/!
Y8;+9)/!9B*!()'!R-'<)654! -'!E,-'-/01)!I.5(-)'G! :;!U)4)'.)-,!3-*(!(8F&'!85/4)48'@
4)'A!(8//!)-')!4)'()*/+)6-9-/01)!='8,N/)!8501!9B*!L>'')*!F&'!%&*.)-,!-/.A!(8!/&!<-/1)*!
-;+,-6-.)!=''81;)'!5'(!4)/01,)01./8<1>'4-4)!P8E.&*)'!)`+,-6-.!4);801.!5'(!)-'4)@
1)'()*! 5'.)*/501.! 3)*()'! EK'')'G! R'./+*)01)'(! <)4-''.! /-01! /)-.! ()'! Xccc)*'! '5'!
)-')!L>'')*4)/5'(1)-./9&*/015'4!65!)'.3-0E),'A!(-)!)<)'98,,/!<-&,&4-/01)!3-)!/&6-8,)!
=/+)E.)!()/!U)/01,)01./!-'!2).*801.!6-)1.G!



! #$^

4)'()'!;-.!)-')*!)1)*!1&;&4)')'!2)FK,E)*5'4//.*5E.5*G!f5();!3B*()!)-'!
/&,01)/!H)/-4'!(-)!Y&/.)'! 9B*! E,-'-/01)!I.5(-)'! )*1)<,-01! )*1K1)'!g!;-.!
()*!P&,4)A!(8//! -'/4)/8;.!3)'-4)*!I.5(-)'!(5*014)9B1*.!3)*()'!EK''.)'A!
38/! 3-)()*5;! 9B*! '-);8'()'! F&'! %&*.)-,! /)-G$c! H-)! Y&'6)'.*8.-&'! 859!
I5<4*5++)'A! /&! ).38! i5*.-/! L)-')*.A! 4)9>1*()! ()'! ;)(-6-'-/01)'! P&*.@
/01*-..!(5*01!(-)!3-//)'/0189.,-01!5'/-''-4)!R-'9B1*5'4!F&'!M5&.)'G!2)F&*!
5'.)*/501.! 3)*()A! &<! 6G! 2G! )-'! L)(-E8;)'.! -'! F)*/01-)()')'! 2)FK,E)@
*5'4/4*5++)'!5'.)*/01-)(,-01!3-*E)A!;B//)!65'>01/.!)-';8,!)*3-)/)'!/)-'A!
(8//!)/!B<)*185+.!3-*E)J!k[1)*)! -/!'&!+&-'.! -'!3&**N-'4!8<&5.!31).1)*!8!
.*)8.;)'.!3&*E/!(-99)*)'.,N!-'!;)'!8'(!3&;)'!5'.-,!-.!18/!<))'!/1&3'!.&!
3&*E! -'! /&;)&')l! SL)-')*.! #""h<A! IG! e"hTG! L)-')*.! F)*/.)1.! (8<)-! (8/!
%)*1>,.'-/!F&'!'-01.@4*5++)'/+)6-9-/01)'!65!4*5++)'/+)6-9-/01)'!I.5(-)'!
8,/! 8'8,&4! 65! )-');! F&'! 4*5'(,84)'@! 65! 8'3)'(5'4/&*-)'.-)*.)*! P&*@
/015'4J!k[1)!+*)&005+8.-&'!m3-.1!(-99)*)'0)/n!(-/.*80./!5/!9*&;!;&*)!<8/-0!
p5)/.-&'/!8'(!3-,,!'&.A!-'!.1)!,&'4!*5'A!<)!<)')9-0-8,!.&!8'N!&9!5/l!SL)-')*.!
#""h8A!IG!^cbTG!H-)/)!=*45;)'.8.-&'!,>//.!8,,)*(-'4/!(-)!LK4,-01E)-.!85V)*!
=01.A!(8//!)-')!8,,4);)-')!I.5(-)!S8'!3)-V)'!L>'')*'T!65!E)-');!+&/-.-@
F)'!R*4)<'-/! B<)*!7-*E/8;E)-.! E&;;.A! )-')! /&,01)! 8<)*!Z;/.>'()'! <)-!
8'()*)'!U*5++)'!4)4)<)'!/)-'!EK''.)G!=5V)*();!3-*(!1-)*!)-'!2-,(!F&'!
3-//)'/0189.,-01)*!P&*/015'4!F&*85/4)/).6.A!(8//!(8F&'!85/4)1.A!(8//!(8/!
=,,4);)-')!();!I+)6-),,)'! -;;)*!F&*85/4)1)'!;B//.)! S/-)1)!(865!&<)'!
i8**-)*d!P-'6)*T\!5'(!)/!-/.!'81),-)4)'(!8'65')1;)'A!(8//!;-.!8,,4);)-')'!
&()*! 4*5'(,)4)'()'! R*4)<'-//)'! 1-)*! 98E.-/01! R*4)<'-//)! -'! 2)654! 859!
L>'')*!4);)-'.!/-'(G!7-)()*!/.),,.!/-01!(8;-.!(-)!P*84)A!3)*!8,/!I.8'(8*(!
()/!L&(),,/!L)'/01!4-,.!5'(!3)*!8,/!=<3)-015'4!F&'!(-)/);G!

R-'!8'()*)/!=*45;)'.A!(8//!/-01!'-01.!'5*!4)4)'!)-')!4*5++)'/+)6-@
9-/01)!='8,N/)A!/&'()*'!4)4)'!(-)!:'E,5/-&'!F)*/01-)()')*!U*5++)'!B<)*@
185+.!*-01.).A!,85.).A!(8//!4)*8()!(-)!LK4,-01E)-.!F&'!Z'.)*/01-)()'!+*&<@
,);8.-/01! /)-A! (8! -'1&;&4)')! R*4)<'-//)! (-)! =5//84)E*89.! )-')*! I.5(-)!
-'/4)/8;.! F)**-'4)*'!3B*()'! SF4,G! 25-/.dU*))',-0E! #""hA! IG! X"e! 9GTG! H)*!
654*5'()! ,-)4)'()! U)(8'E)! -/.! 1-)*A! (-)! ='8,N/)! F&'! R*4)<'-//)'! ;K4@
,-01/.! )-'9801! 65! 18,.)'A! -'();! /&! F-),)! %8*-8<,)'! 3-)! ;K4,-01! 85/4)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$c!R/!4-<.! D)(&01!8501!I.-;;)'A!(-)!638*!F&'!)-')*!R*1K15'4!()*!Y&/.)'!85/4)1)'A!
(-)/! D)(&01! 8'4)/-01./! ()/!;K4,-01)'!]5.6)'/A! ()*! /-01! 9B*! (-)! F)*/01-)()')'! I5<@
4*5++)'!)*4)<)'!EK''.)A!9B*!4)*)01.9)*.-4.!18,.)'!SF4,G!6G!2G!P*8/)*!#""hTG!



!#$$

/018,.).!3)*()'G!H-)/)!%)*.)-(-45'4/,-'-)! -/.! 8'8,&4! 65!()*A!P*85)'! /)-)'!
8594*5'(! -1*)/! 9,5E.5-)*)'()'! O&*;&'/.&993)01/),/! 5'(! ()//)'! R-'9,5//!
859! (-)!7-*E5'4! F&'!L)(-E8;)'.)'! 85/! I.5(-)'! 85/65/01,-)V)'A! (8! /-)!
(5*01!-1*)!3)01/),189.)!]8.5*!p58/-!8,,)/!(5*01)-'8'()*<*-'4)'G!7-)!&<)'!
<)*)-./!8'4);)*E.A!-/.!4)*8()!(-)/!'5'!8<)*!)-'!R-'4)/.>'('-/!()*!9)1,)'()'!
U)')*8,-/-)*<8*E)-.! F&'! 85//01,-)V,-01! 8'! L>'')*'! 4)3&'')')'! H8.)'A!
5'(!)/!-/.!'-01.!)*/-01.,-01A!-'3-)9)*'!(8/!4)4)'!(-)!P&*()*5'4!4)/01,)01./@
/+)6-9-/01)*!='8,N/)'! S(-)!'8.B*,-01!65'>01/.!)-';8,! :'E,5/-&'!)*9&*()*'T!
/+*-01.!!SF4,G!(865!8501!O)8,N!Xcc^TG!

R-'! )'./01)-()'()*! Q5'E.! 9B*! ()'! R*9&,4! ()/! :'E,5/-&'/+8*8(-4;8/!
-/.! '801! R+/.)-'! (-)! ?)8E.-&'! ()*! ]:O! 859! (-)/)! Y*-.-E)'! 4)3)/)'! SF4,G!
R+/.)-'! XcceA! IG! ##c! 99GTG! H-)! ]:O! 18.! ()'! D$#")1-"S1)"5(. W*)! -'! -1*)'!
?-01.,-'-)'!()*8*.!-'.)*+*).-)*.A!(8//!/-)!F)*/01-)()')!(-)/)*!Q5'E.)!85/4)@
1)<),.!18.G!I&!<)6-)1.!/-)!(8/!R*9&*()*'-/!()*!:'E,5/-&'!'5*!859!Q18/)!:::@
I.5(-)'A!9B*!3),01)!E)-')!H8.)'!F&*,-)4)'A!(-)!(-)!=''81;)!)-')*!U,)-01@
1)-.! 63-/01)'! ()'! U*5++)'! -'! 2)654! 859! I-01)*1)-.! 5'(! 7-*E/8;E)-.!
5'.)*/.B.6)'! S38/! 8,,)*(-'4/! 65'>01/.!R`+)*-;)'.)!;-.![-)*)'!<)-()*!U)@
/01,)01.)*! )*9&*()*.TG!=5V)*();!;5//! (-)! :'E,5/-&'!F&'! ).1'-/01)'!L-'@
()*1)-.)'! '-01.! 63-'4)'(! *)+*>/)'.8.-F! -'!2)654! 65! ()*)'!2)FK,E)*5'4/@
8'.)-,!/)-'\!8501!/)-!F&'!P8,,!65!P8,,!65!)'./01)-()'A!-'!3),01);!L8V!-1*!
R-'/01,5//! S).38! 85/! ();&4*8+1-/01)'d4)&4*8+1-/01)'! U*B'()'T! B<)*@
185+.!;K4,-01!-/.G!P*85)'!/&,,.)'!8,,)*(-'4/!0-*08!hcw!()*!I.5(-)'+&+5,8@
.-&'!85/;801)'G!f5,).6.!/)-!(-)!R*9&*()*'-/!()*!4*5++)'/+)6-9-/01)'!=5/@
3)*.5'4! '-01.! /&! 65! F)*/.)1)'A! (8//! D)()!U*5++)! B<)*! )-')! 85/*)-01)'()!
U*KV)! 9B*! /.8.-/.-/01! /-4'-9-E8'.)! I01,5//9&,4)*5'4)'! F)*9B4)'! /&,,)\! )/!
;B//)! '5*! (-)!LK4,-01E)-.! 4)4)<)'! /)-A! (8//!Z'.)*/01-)()! <);)*E.!3B*@
()'A! 38/! (8''! 3-)()*5;! =',8//! 9B*! /+)6-9-/01)*)! I.5(-)'! ;-.! 4*KV)*)'!
I8;+,)/!3>*)! SF4,G!P*))(;8'!).!8,G!#""hTG! :'!(-)/)'!?-01.,-'-)'!3-*(!(-)!
P&*()*5'4! '801! :'E,5/-&'! (8;-.! )*1)<,-01! 8<4)/013>01.G! R-')*/)-./! )*@
;K4,-01.)!(-)/!-1*)!F)*/.>*E.)!=E6)+.8'6A$#!8'()*)*/)-./!35*()!D)(&01!8501!
E*-.-/-)*.A!(8//!/-)!E85;!;)1*!(-)!5*/+*B'4,-01)'!:'.)'.-&')'!()/!D$#")1-",
S1)"5(.W*)!)-'9-'4)'!SF4,G!Q-8'.8(&/-!#""hA!IG!^cj!9GT!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$#!I-)1)!6G!2G!Q-8'.8(&/-!S#""hTA!IG!^ceJ!k[1)!]:O!0,-'-08,!.*-8,/!0&;;5'-.N!18/!(&')!
8!/)*F-0)!.&!5/!8,,!<N!;8E-'4!/&;)!3&*E8<,)!45-(),-')/!&5.!&9!8'!5'*)8/&'8<,)!,83Gl!



! #$h

:'/4)/8;.! 6)-01').! (-)!H-/E5//-&'! 5;!(-)! :'E,5/-&'! F&'!P*85)'! -'!
E,-'-/01)!I.5(-)'! /-01!g!859!<)-()'!I)-.)'!()*!H)<8..)!g!(5*01!)-')!%)*@
<-'(5'4!F&'!3-//)'/0189.,-01)'A!+*84;8.-/01)'A!).1-/01)'!5'(!+&,-.-/01)'!
=*45;)'.)'!85/G!H)*!Y&'9,-E.!,>//.!/-01!'-01.!8,/!)-')*!63-/01)'!3)*.9*)-)*!
5'(!+&,-.-/-)*.)*!S9);-'-/.-/01)*!&()*!8'(*&6)'.*-/.-/01)*T!7-//)'/0189.!<)@
/01*)-<)'G! R/! -/.! (5*0185/! +,85/-<),A! (8//! (-)! 2,-'(1)-.! 4)4)'B<)*! ();!
Q*&<,);!()*!;8'4),189.)'!U)')*8,-/-)*<8*E)-.!65;![)-,!8'(*&6)'.*-/.-/01)!
Z*/801)'!18..)G!7)''!).38!(-)!1&*;&'),,)'!P,5E.58.-&')'!F&'!P*85)'!8,/!
U*5'(!9B*!-1*)!R`E,5/-&'!8'4)9B1*.!3)*()'A!3-*(!(8;-.!6-);,-01!)-'()5.-4!
()*!L8''!8,/!]&*;!4)/).6.A!F&'!3),01)*!P*85)'!8<3)-01)'G!='()*)*/)-./!
18.!8501!()*!9);-'-/.-/01)!Y8;+9!9B*!(-)!:'E,5/-&'!/&3&1,!)-')!+&,-.-/01)!
f-),/).65'4!8,/!8501!3-//)'/0189.,-01)!=*45;)'.)!859653)-/)'!S6G!2G!(8//!
/-4'-9-E8'.)!Z'.)*/01-)()!-'!()*!7-*E/8;E)-.!F&'!L)(-E8;)'.)'!<-/1)*-4)!
U)')*8,-/-)*5'4)'! -'! P*84)! 6-)1)'T! 5'(! 18.! /-01! -'/4)/8;.! <-/1)*! 8,/!
9*501.<8*)!P&*/015'4//.*8.)4-)!)*3-)/)'G!

!

!

A"!$ %*)$H6;)1I'$D)&,43$F1*4*&4*G)$

!

=59!U*5'(,84)!()*!Y*-.-E!)-')*!%)*'801,>//-45'4!F&'!P*85)'!-'!E,-'-/01)'!
I.5(-)'! ,-)9! #""X! (-)!7&;)'s/!O)8,.1! :'-.-8.-F)! S7O:T! 8'G!H-)!7O:! -/.!
;-.! #bcGccc! Q*&<8'(-'')'! 5'(! )-');! 25(4).! F&'! bXh! L-,,-&')'! ZI@
H&,,8*!(-)!<-/1)*!4*KV.)!I.5(-)!65! 9*85)'/+)6-9-/01)'!U)/5'(1)-./.1);)'!
5'(! 5'.)*/501.)! (-)! 1>59-4/.)'! R*E*8'E5'4)'! +&/.;)'&+85/8,)*! P*85)'!
S-;!=,.)*!F&'!hc@e"TG!I-)!35*()!;8V4)<,-01!F&'!2)*'8(-')!O)8,N!-'-.--)*.!
5'(!E&'6)'.*-)*.)!/-01!F&*!8,,);!859!()'!R-'9,5//!)-')*!O&*;&')*/8.6.1)@
*8+-)! SOR[T! 859! Y*)</)*E*8'E5'4)'A! O)*6@Y*)-/,859@R*E*8'E5'4)'! 5'(!
C/.)&+&*&/)G! :'/4)/8;.! <)/.8'(! (-)! 7O:! 85/! )-')*! 2)&<801.5'4//.5(-)!
/&3-)!F-)*!+,80)<&@E&'.*&,,-)*.)'!*8'(&;-/-)*.)'!:'.)*F)'.-&'//.5(-)'A!()@
*)'! 4)+,8'.)!W8596)-.! D)3)-,/! #h! a81*)! <).*54G!f3)-! ()*! I.5(-)'! E&'6)'@
.*-)*.)'!/-01!859!()'!f5/8;;)'18'4!()*!R-''81;)!F&'!/N'.1).-/01)'!x/@
.*&4)')'!;-.!()'!4)'8''.)'!R*E*8'E5'4)'A!(-)!8'()*)'!859!(-)!(-)/<)6B4@
,-01)'!=5/3-*E5'4)'!()*!U8<)!F&'!%-.8;-'!H!5'(!i8,0-5;!*)/+)E.-F)!()*!
R-'18,.5'4! )-')*! 9)..8*;)'!H->.G!H-)! )*/.)!I.5(-)! 65!O&*;&')*/8.6+*>+8@



!#$b

*8.)'! 5'.)*/501.)! ()'! R-'9,5//! ()*! R-''81;)! )-')*! x/.*&4)'@U)/.84)'!
Y&;<-'8.-&'! 859! 4)/5'()! P*85)'A! (-)! 63)-.)! ()'! )-')*! R-''81;)! 85/@
/01,-)V,-01!x/.*&4)'/!<)-!P*85)'!;-.!F&*1)*4)1)'()*!ON/.)*)E.&;-)!SF4,G!
7O:!I.5(N!U*&5+!#""jTG$X!

R'./01)-()'()! :'.)'.-&')'!()*!7O:!38*)'! 65;!)-')'!(-)!_<)*+*B@
95'4! ()*! I-01)*1)-.! ()*! O&*;&')*/8.6.1)*8+-)A! ()*)'! %)*/01*)-<5'4! 8'!
L-,,-&')'!F&'!P*85)'!F)*;)1*.!8,/!3-//)'/0189.,-01!'-01.!1-'*)-01)'(!4)@
*)01.9)*.-4.!E*-.-/-)*.!3&*()'!38*G!f5;!8'()*)'!18..)!/-01!(-)/)!%)*/01*)-@
<5'4/+*8`-/!65')1;)'(!-'!?-01.5'4!)-')*!+*>F)'.-F)'!U8<)!F&'!O&*;&'@
+*>+8*8.)'! 4)4)'! C/.)&+&*&/)! 5'(! E8*(-&F8/E5,>*)! R*E*8'E5'4)'! )'.3-@
0E),.A! ()*)'! R99)E.-F-.>.! (-)! 7O:! +*B9.)G! 7-)! &<)'! <)*)-./! (8*4)/.),,.A!
)*E*8'E)'! P*85)'! -;! I01'-..! ).38! #c@#h! a81*)! /+>.)*! 8,/!L>'')*! 8'! ()*!
YOY!g!)-')!%)*6K4)*5'4A!(-)!3)/)'.,-01!()*! /01B.6)'()'!?&,,)!F&'!x/@
.*&4)')'! 654)/01*-)<)'!35*()G!f5!(-)/);!f5/8;;)'18'4!48<! )/!<)*)-./!
)-'-4)! )+-();-&,&4-/01)! I.5(-)'A! (-)! )-')!Y&**),8.-&'! ()*!R-''81;)! F&'!
O&*;&'+*>+8*8.)'!3>1*)'(!5'(!'801!()*!L)'&+85/)!;-.!)-')*!F)**-'4)*@
.)'!:'6-()'6!F&'!YOY!<)/.>.-4.)'G!=5/!(-)/)'!I.5(-)'!35*()!4)/01,&//)'A!
(8//!(-)!OR[!(8/!?-/-E&!F&'!YOY!5;!<-/!65!hcw!F)**-'4)*)! SF4,G!6G!2G!
28**)..@i&''&*dU*8(N! #""jTG! [-)*)`+)*-;)'.)! /01-)')'! (-)/)'! f5/8;@
;)'18'4!65!<)/.>.-4)'!5'(!(-)!R-'3-*E5'4!F&'!x/.*&4)'!859!i1&,)/.)*-'@
,)F),!8,/!E85/8,)'!L)018'-/;5/!'81)65,)4)'!SF4,G!H)**N!Xcc$A!IG!X#^!9GTG!
%&*!(-)/);!O-'.)*4*5'(!35*()!8'!()*!7O:!;)1*9801!E*-.-/-)*.A!(8//!1-)*!
65!F-),!U),(!85/4)4)<)'!3)*()A!5;!)-'!<)*)-./!<)E8''.)/!R*4)<'-/!65!)*@
6-),)'!SF4,G!(865!U5*8!#""hA!IG!ee#\!O)8,N!Xcc^A!IG!#jTG!

2)-()!x/.*&4)'8*;)!()*!7O:!35*()'!F&*!R'()!()*!4)+,8'.)'!W859@
6)-.! SXcceT! 4)/.&++.! S(-)! x/.*&4)'@U)/.84)'@I.5(-)! XccXA! (-)! x/.*&4)'@
I.5(-)! Xcc$TA! (8! (-)!%)*8'.3&*.,-01)'! 65! ();!R*4)<'-/! E8;)'A! (8//! (-)!
?-/-E)'!(-)!%&*.)-,)!()*!OR[!-'!)-');!L8V)!B<)*3-)4)'A!(-)!)-')!P&*./).@
65'4!5'65,>//-4!;801)G!:'/4)/8;.!18..)!/-01!638*!)-'!+*>F)'.-F)*!R-'9,5//!
859! C/.)&+&*&/)! /&3-)! S4)*-'49B4-4T! H8*;E*)</! 4)6)-4.\! ();4)4)'B<)*!
/.8'()'! D)(&01! F)*4,)-01/3)-/)! /.>*E)*! )*1K1.)! ?8.)'! F&'! 2*5/.E*)</G!
H8*B<)*!1-'85/!18.!/-01!8501!(-)!ON+&.1)/)!)-')*!/01B.6)'()'!7-*E5'4!-'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$X! H-)! E*)</)**)4)'()!7-*E5'4! ()*! R-''81;)! F&'!x/.*&4)')'! 859! (-)! U)<>*;5..)*!
38*! 65! (-)/);! f)-.+5'E.! <)*)-./! <)E8''.! 5'(! /&,,.)! -;! P8,,)! ()*! 4)/5'()'! P*85)'!
(5*01!(-)!65/>.6,-01)!U8<)!F&'!U)/.84)')'!F)*1-'()*.!3)*()'G!



! #$e

2)654! 859! E8*(-&F8/E5,>*)! R*E*8'E5'4)'! '-01.! <)/.>.-4)'! ,8//)'! g! -;!
U)4)'.)-,! /01)-'.! (-)!R-''81;)!F&'!O&*;&'+*>+8*8.)'! <).*)99)'()!?-/-@
E)'A!).38!9B*![1*&;<&/)'A!I01,848'9>,,)!&()*!YOYA!)1)*!65!)*1K1)'!SF4,G!
H)**N! Xcc$A! IG! X#h! 9G\! Y*-)4)*! ).! 8,G! Xcch\!7*-.-'4! U*&5+! 9&*! .1)!7O:!
:'F)/.-48.&*/!XccX\!7O:!I.))*-'4!i&;;-..))!Xcc$TG!

H)*!=<<*501!()*!OR[@I.5(-)'!35*()!-'!()*!P801,-.)*8.5*!3-)!-'!()'!
+&+5,>*)'!L)(-)'! ;-.! R*/.85')'! 381*4)'&;;)'! 5'(! 8,/! 4*&V)! _<)**8@
/015'4!(8*4)/.),,.! SF4,G!H)**N!Xcc$A!IG!X#X\!Y*-)4)*!).!8,G!XcchA!IG!e$cTG!
%)*.*).)*-'')'!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!18<)'!8'!(-)/)*!Q*>/)'.8@
.-&'!E*-.-/-)*.A!(8//!(-)!R*4)<'-//)!8'4)/-01./!()*!<)*)-./!F&*1)*!F&*,-)4)'@
()'!RF-()'6!E)-')/3)4/!/&!5')*38*.).!4)3)/)'!/)-)'J!

[1)!05**)'.!()<8.)/!&F)*!O?[!3&5,(!/544)/.!.18.!/)*-&5/!0&'0)*'/!8<&5.!5/)!&9!
O?[!8*)! 8!'&F),!+1)'&;)'&'G![1)N!8,/&! -;+,N! .18.! 05**)'.! /0-)'.-9-0! 838*)@
')//!&9! +&//-<,)! *-/E/! 8//&0-8.)(!3-.1!O?[! -/! 8..*-<5.8<,)! 01-)9,N! .&! /0-)'.-9-0!
+*&4*)//A!3-.1!')3!/.5(-)/!()<5'E-'4!&,(!-()8/G!I501!8!*)'()*-'4!&9!.1)!/0-)'@
.-9-0!(-/0&5*/)A!1&3)F)*A!-/!4*&//,N!-'8005*8.)G!SY*-)4)*!).!8,G!XcchA!IG!e$c!9GT!

2)*)-./! -'!()'!#"$c)*'!18..)'!R`+)*-;)'.)!8'![-)*)'!)-')!Y8*6-'&4)'-.>.!
F&'! )`&4)')'! x/.*&4)')'! 9)/.4)/.),,.\! 8501! 18..)'! /-01! 8'()*)! O&*;&'@
+*>+8*8.)!<)*)-./! 9*B1)*!8,/!+*&<,);8.-/01!)*3-)/)'A!).38!HRI!-'!%)*<-'@
(5'4! 65! %84-'8,E8*6-'&;)'! &()*! (-)! ='.-@28<N@Q-,,)! -'! %)*<-'(5'4! 65!
[1*&;<&/)'!S/-)1)!Y8+G!$G^TG!f5();!48<!)/!-'!()'!#"ec)*'!)+-();-&,&4-@
/01)!I.5(-)'A!(-)!(8/!?-/-E&!)-')*!O&*;&')*/8.6.1)*8+-)!9B*!Y*)</)*E*8'@
E5'4)'!()*!U)<>*;5..)*! <)/.>.-4.)'G!=501!(-)!R*38*.5'4! )-')/! +&/-.-F)'!
R-'9,5//)/!859!E8*(-&F8/E5,>*)!R*E*8'E5'4)'!859!()*!U*5'(,84)!<-/1)*-4)*!
I.5(-)'!35*()!E)-')/3)4/!F&'!8,,)'!P&*/01)*-'')'!4).)-,.G!

H-)!)*/.)!I.5(-)!65;!+*>F)'.-F)'!R-'9,5//!F&'!x/.*&4)')'!-'!2)654!
859!YOY!35*()!-'!()'!#"bc)*'!8'!L>'')*'!(5*014)9B1*.!g!8501!/-)!35*()!
8<4)<*&01)'A! 5'(! 638*! 8594*5'(! )-')*! )*1K1.)'! ?8.)! E8*(-&F8/E5,>*)*!
Q*&<,);)!SF4,G!i&*&'8*N!H*54!Q*&D)0.!?)/)8*01!U*&5+!#"e^\!Y*-)4)*!).!8,G!
XcchA!IG!e$^TG!='!()'!)+-();-&,&4-/01)'!I.5(-)'!;-.!(-)/<)6B4,-01!+&/-@
.-F)'!R*4)<'-//)'!38*!65();!<)*)-./!F&*!()*!7O:!E*-.-/-)*.!3&*()'A!(8//!
(-)/)!Y&**),8.-&'!(5*01!8'()*)!%8*-8<,)'!<))-'9,5//.!/)-G!2)*)-./!/)-.!L-..)!
()*!#"jc)*!38*!<)E8''.A!(8//!(-)!U*5++)!()*!O&*;&''5.6)*-'')'!/-01!-;!
U)4)'/8.6!65!]-01.'5.6)*-'')'!(5*01!)-'!1K1)*)/!U)/5'(1)-./<)35//./)-'!
5'(!)-')'!4)/B'()*)'!W)<)'//.-,!85/6)-01').)'G!f5();!35*()!OR[!'-01.!
9B*!P*85)'!;-.!F&*1)*4)1)'()'!E8*(-&F8/E5,>*)'!Q*&<,);)'!F)*/01*-)<)'G!



!#$j

=501! 6)-4.)! (-)! )+-();-&,&4-/01)! RF-()'6A! (8//! /-01! E,8//-/01)! ?-/-E&@
98E.&*)'!3-)!).38!2,5.1&01(*50E!&()*!?8501)'!/.>*E)*!859!(-)!?8.)'!F&'!
YOY! 85/3-*E.)'! 8,/! OR[! 5'(! (-)! %)*>'()*5'4! )'./+*)01)'()*! %)*18,@
.)'/3)-/)'! )-')'! /.>*E)*)'! +*>F)'.-F)'!R99)E.! 18..)! 8,/! (-)/)G!H-)!ON+&@
.1)/)! ()/! f5/8;;)'18'4/! F&'! x/.*&4)'! 5'(! YOY! 35*()! 65();! 8501!
8594*5'(!()*!=,.)*/F)*.)-,5'4!()*!YOY!<)-!P*85)'!E*-.-/-)*.A!(-)!)<)'!4)@
*8()! '-01.! -'! -1*)'! hc)*'A! /&'()*'! )1)*! ()'! ec)*'! )*E*8'E)'! SF4,G! 6G! 2G!
H)**N!Xcc$A!IG!X#^!9GA!L80Q1)*/&'!#""XA!IG!$XTG!f5/>.6,-01!48<!)/!<)*)-./!
)-'-4)!a81*)!F&*!();!=<<*501!()*!7O:@I.5(-)!)-')!E,)-')*)!E,-'-/01)!I.5@
(-)!65!OR[!5'(!YOY!<)-!P*85)'!SO)8*.!8'(!R/.*&4)'dQ*&4)/.-'!?)+,80)@
;)'.! I.5(NJ!OR?ITG!H-)/)! E8;! 65! >1',-01)'! R*4)<'-//)'A! (8//! '>;,-01!
OR[!E8*(-&F8/E5,>*)!?-/-E)'!<)-!<)*)-./!<).*&99)')'!P*85)'!)1)*!)*1K1)A!
65;-'()/.! 8<)*! '-01.!;-'()*)! SF4,G! O5,,)N! ).! 8,G! #""jTG! H-)! F&*,-)4)'()!
RF-()'6!38*!(8;-.!E)-')/3)4/!/&!)-'()5.-4A!(8//!()*!=<<*501!()*!7O:@
I.5(-)!)-'!I01&0E!1>..)!/)-'!;B//)'J!

:'!980.A!<-&,&4-08,A!0,-'-08,A!8'(!)+-();-&,&4-08,!)F-()'0)!);+18/-/-'4!*-/E/!8'(!
(-/0&5'.-'4! +5*+&*.)(! <)')9-./! 8//&0-8.)(! 3-.1! 318.! -/! '&3! 0&'F)'.-&'8,,N!
.)*;)(!O?[!18/!<))'!+5<,-/1)(!9&*!3),,!&F)*!8!18,9!0)'.5*N!mGGGnG!=.!-//5)A!.1)'A!
-/!'&.!/-;+,N!.1)!k8(F8'0)l!&9!/0-)'.-9-0!E'&3,)(4)!g!<5.!8,/&!31N!()08()/!&9!
*)+)8.)(!38*'-'4/!8<&5.!(8'4)*/!&9!;8'-+5,8.-'4!8'(!+*)/0*-<-'4!1&*;&')/!.&!
k.*)8.l!;)'&+85/)!3)*)!-4'&*)(!8'(!'&.!.*8'/,8.)(!-'.&!1)8,.1!+&,-.-0/G!SY*-)4)*!
).!8,G!XcchA!IG!e$#T!

:'/4)/8;.!38*!()*!f5/8;;)'18'4!F&'!x/.*&4)')'!5'(!YOY!F&*!()*!7O:!
E)-')/3)4/! <)*)-./! 4)E,>*.G! R-')*/)-./! 48<! )/! (5*0185/!RF-()'6! 9B*! )-')'!
+*>F)'.-F)'! R-'9,5//! F&'! OR[A! 8'()*)*/)-./! D)(&01! 8501! Y*-.-E! 5'(!
I.5(-)'A!(-)!(-)/)'!f5/8;;)'18'4!'-01.!<)/.>.-4.)'G! :'!(-)/);!P8,,! ,>//.!
/-01!'-01.!/01,-01.!/84)'A!)-')!I)-.)!()*!H)<8..)!1>..)!(-)!7-//)'/0189.!859!
-1*)*! I)-.)G!H-)! P*84)! -/.! F-),;)1*A!3-)! (-)! F&*18'()')'! 5')-'1)-.,-01)'!
R*4)<'-//)! 4)3-01.).! 3)*()'G! 2);)*E)'/3)*.! -/.! -'! (-)/);! f5/8;;)'@
18'4A!(8//!()'!E&**),8.-F)'!)+-();-&,&4-/01)'!I.5(-)'!;)1*!=5//84)E*89.!
654)/01*-)<)'! 35*()! 8,/! E&'.*&,,-)*.)'A! *8'(&;-/-)*.)'! H&++),<,-'(@
I.5(-)'! S();! U&,(/.8'(8*(! ()*! ;)(-6-'-/01)'! P&*/015'4T! 5'(! R*E)''.@
'-//)! B<)*! /),)E.-F)! %)*6)**5'4)'! <)6B4,-01! ()*! )+-();-&,&4-/01)'!
I.5(-)'+&+5,8.-&')'!'-01.!<)801.).!35*()'G!='()*)*/)-./!,>//.!/-01!8'9B1@
*)'A! (8//! (-)! RF-()'6! 9B*! )-')'! +*>F)'.-F)'! R-'9,5//! SF&*! ()*! 7O:T!
3)/)'.,-01! 5;98'4*)-01)*! 38*! 5'(! )/! +,85/-<,)! ON+&.1)/)'! B<)*! ()'!



! #$"

654*5'()!,-)4)'()'!L)018'-/;5/!48<A!(-)!-'![-)*/.5(-)'!<)/.>.-4.!35*()'G!
H8//!D)(&01!/&48*!(-)!]&.3)'(-4E)-.!4*&V)*!E,-'-/01)*!I.5(-)'!65*!_<)*@
+*B95'4!()/!f5/8;;)'18'4/!<)/.*-..)'!35*()A!/01)-'.!F&*!(-)/);!O-'.)*@
4*5'(!3-)()*5;!)*/.85',-01!5'(!<),)4.A!3),01!)-'!1&1)/!L8V!8'!Q,85/-<-@
,-.>.!()*!+*>F)'.-F)'!?&,,)!F&'!x/.*&4)')'!654)/01*-)<)'!35*()G!

H-)! 7O:! 18.! 65! )-');! 3)-.4)1)'()'! Y&'/)'/! 4)9B1*.A! (8//! OR[!
(-)/)!?&,,)!'-01.!)*9B,,.!5'(!65();!(8/!Y*)</*-/-E&!/.)-4)*.!g!5'(!(8;-.!65!
)-');!;8//-F)'! R-'<*501! ()*! %)*/01*)-<5'4/681,)'G! H-)! PH=! 18.! Xcc^!
(-)!R;+9)1,5'4!85/4)4)<)'A!O&*;&')*/8.6+*>+8*8.)!'5*!4)4)'!O-.6)38,@
,5'4)'! 5'(! F84-'8,)! [*&0E)'1)-.! 65! F)*/01*)-<)'A! 5'(! (-)/! 8501! '5*! /&!
E5*6!5'(!'-)(*-4!(&/-)*.!3-)!;K4,-01!S()*!+*>F)'.-F)!U)<*8501!38*!8,,)*@
(-'4/! 8501! F&*1)*! '-01.! *8.-9-6-)*.TG! H)''&01! 4-<.! )/!3)-.)*1-'! I.-;;)'A!
(-)! (-)/)! R*4)<'-//)! E*-.-/-)*)'! 5'(! 8'! I-01)*1)-.! 5'(! 7-*E/8;E)-.! ()*!
OR[!9)/.18,.)'G!:'!(-)/);!?81;)'!3-*(!<)-/+-),/3)-/)!8'4)9B1*.A!(8//!(-)!
[)-,')1;)*-'')'! F&'! OR?I! 5'(! 7O:! '-01.! *)+*>/)'.8.-F! /)-)'! g! )-'!
R-'38'(A!()*!-'!2)654!859!(-)!+&/-.-F)'!)+-();-&,&4-/01)'!I.5(-)'!-4'&@
*-)*.! 35*()G! =5V)*();!3-*(! 8*45;)'.-)*.A! (8//! (-)! R*4)<'-//)! '-01.! 859!
8'()*)! O&*;&'+*>+8*8.)! &()*! %)*8<*)-015'4/9&*;)'! 8'3)'(<8*! /)-)'! g!
(8//!8,/&!).38!()*!U)<*8501!F&'!O&*;&'+9,8/.)*'!-;!%)*4,)-01!65*!&*8,)'!
R-''81;)!5'4)9>1*,-01!/)-!g!&()*!8501!/01,-01.A!(8//!OR[!()''&01!-'/4)@
/8;.!(-)!W)<)'/p58,-.>.!S+&/.@T;)'&+85/8,)*!P*85)'!)*1K1)G!:'/<)/&'()*)!
(-)!Q18*;8-'(5/.*-)A! 9B*!(-)!OR[!)-'!L-,,-8*()'4)/01>9.! -/.A!F)*9&,4.!'5'!
(-)! I.*8.)4-)A! 8'()*)! f5/8;;)'/).65'4)'A! H&/-)*5'4)'! &()*! H8**)-@
015'4/9&*;)'! 8,/! /-01)*! 65!F)*E859)'G!H8/!U)4)'.)-,! /)-! (5*01!(-)!7O:!
'-01.!<)3-)/)'!5'(!)/!<)/.)1)!8501!3)-.)*1-'!(-)!LK4,-01E)-.A!(8//!8'()*)!
P&*;)'! ()*! OR[! /-01! +&/-.-F! 859! YOY! 85/3-*E.)'! SF4,G! H)**N! Xcc$A! IG!
X#b! 9GTG!I-01)*!<-/! 65;!2)3)-/!()*!Z'/-01)*1)-.!g!(-)/)/!Q*-'6-+!;K01.)!
;8'!8,/!%)*<*8501)*!'-01.!F)*8,,4);)-')*.!/)1)'G!

H-)!1&1)!Q,85/-<-,-.>.A!(-)!()*!OR[!4);)-'1-'!654)/01*-)<)'!35*()!
/&3-)! (-)! 65;! [)-,! )-'/)-.-4)! U)3-01.5'4! 5'(! 2)5*.)-,5'4! F&'! P&*@
/015'4/*)/5,.8.)'!/01)-')'!'-01.!'5*!F&'!3-//)'/0189.,-01)'!Y*-.)*-)'!4)@
,)-.).!4)3)/)'!65!/)-'G!H-)!:'.)*+*).8.-&'!()*!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!
5'(! @9&*/015'4! ,>59.! (-)/<)6B4,-01! )-')*/)-./! 859! )*1)<,-01)! R-'9,B//)!
(5*01! 844*)//-F)/! Q18*;8;8*E).-'4! 1-'85/! /&3-)! 8'()*)*/)-./! 859!
654*5'()! ,-)4)'()! /)`-/.-/01)! =''81;)'! B<)*! (-)! ]8.5*! ()*! P*85J! k[1)!
-()8!.18.!9&*!;)'!1)8*.!(-/)8/)!-/!8!(-/)8/)!&9!0-F-,-68.-&'!31-,)!9&*!3&;)'!



!#hc

-.! -/! 8! (-/)8/)! &9! .1)! &F8*-)/! -/! 0&'/-/.)'.!3-.1! 8'&.1)*! 5'()*,N-'4!;).8@
.1)&*NA!.18.!9&*!3&;)'!<-&,&4N!-/!()/.-'Nl!S)<(GA!IG!X#$TG!

H)*!3-//)'/0189.,-01)!Z;48'4!;-.!L)'&+85/)!5'(!OR[!9B4.!/-01!-'!
)-'!1-/.&*-/01)/!2-,(A!-'!3),01);!EK*+)*,-01)'!Z;<*501+18/)'!F&'!P*85)'!
)-'!Y*8'E1)-./3)*.!654)/01*-)<)'!3-*(!/&3-)!P*85)'!8,/!3)-.4)1)'(!(5*01!
-1*!U)/01,)01.!().)*;-'-)*.!8'4)/)1)'!3)*()'!g!/)-!)/!(5*01!-1*)'!Z.)*5/A!
-1*)!R-)*/.K0E)!&()*!-1*)!O&*;&')A!(-)!/-)!,)<)'/,8'4)'!k1&*;&'8,!15**-@
08')/l!SP85/.&@I.)*,-'4!#"jhA!IG!"cT$^!85//).6.)'A!3),01)!/-)!-;!%)*4,)-01!
65;!L8''! 65! 3)'-4)*! *8.-&'8,)'! 7)/)'! ;801.)'G! P&,4)'()/! f-.8.! F)*@
()5.,-01.!(-)/)!I-01.3)-/)!/)1*!/01K'J!k7&;8'!-/!8!+8-*!&9!&F8*-)/!3-.1!8!
15;8'!<)-'4!8..801)(A!31)*)8/!;8'!-/!8!15;8'!<)-'4!95*'-/1)(!3-.1!8!+8-*!
&9! .)/.)/l! S?5(&,9!%-*01&3A! 6-.-)*.! '801! P85/.&@I.)*,-'4! #"jhA! )<(GTG!H-)!
P*85! -/.!<)/.-;;.!(5*01! -1*)!4)/01,)01.,-01)!]8.5*A!(-)! /-)!654,)-01!8501!
E*8'E1)-./8'9>,,-4)*!;801.G!%&*!(-)/);!O-'.)*4*5'(!)*E,>*.! /-01!6G!2GA! /&!
(-)! 9);-'-/.-/01)!Y*-.-EA! 38*5;! ()*!OR[! -'! 2)654! 859! (-)! YOY! )-'! /&!
4*&V)/! U)3-01.! 654)/01*-)<)'! 35*()A! &<3&1,! <)E8''.! 38*A! (8//! 8'()*)!
?-/-E&98E.&*)'!)-')!3)/)'.,-01!4*KV)*)!?&,,)!/+-),)'G!7)-<,-01E)-.!3)*()!
65!)-');!5'8<1>'4-4)'!5'(!185+./>01,-01)'!?-/-E&98E.&*A!3)-,!+&/.;)'&@
+85/8,)!P*85)'!4)')*),,!8,/!EK*+)*,-01!5'(!/&6-8,!;-'()*3)*.-4!4>,.)'!SF4,G!
L0i&*;-0Ed25'.-'4! XccXA! IG! j^cTG! H-)! 2).*801.5'4! F&'! P*85)'! 8,/!
k'8.5*8,,N!8<'&*;8,l! SP85/.&@I.)*,-'4!#"jhA!IG!"hT!;801)!+,85/-<),A!(8//!
(8/!R-'.*).)'!()*!L)'&+85/)!65!8,,)*,)-!Y*8'E1)-.)'!9B1*)J!

[1)!+*);-/)!.18.!3&;)'!8*)!<N!'8.5*)!8'(!-'1)*)'.,N!(-/)8/)(!(&;-'8.)/!+8/.!
*)/)8*01!&'!;)'/.*58.-&'!8'(!;)'&+85/)G!71-,)!8++&-'.-'4!.1)!;8,)!*)+*&(50@
.-F)!/N/.);!8/!'&*;8,A! .1-/!F-)3+&-'.!08,,/!8<'&*;8,!8'N!8/+)0.!&9! .1)!9);8,)!
*)+*&(50.-F)!,-9)!0N0,)!.18.!()F-8.)/!9*&;!.1)!;8,)s/G!SR<(GA!IG!#X#T!

H-)! R.8<,-)*5'4! ()*! O&*;&')*/8.6.1)*8+-)! -'! ()'! #"bc)*'! /.8'(! -;!
f5/8;;)'18'4! ;-.! 48'6! /+)6-9-/01)'! I-01.3)-/)'! ()*! L)'&+85/)! 8,/!
%)*,5/.! ()*! 7)-<,-01E)-.! /&3-)! (8*85/! 9&,4)'(! D)4,-01)*! W)<)'/p58,-.>.G!
=,/!Q-&'-)*!(-)/)*!O)*8'4)1)'/3)-/)!-/.!?&<)*.!7-,/&'!65!')'')'A!()*!(-)!
L)'&+85/)!5'(!Q&/.;)'&+85/)!8,/!O&*;&';8'4),E*8'E1)-.!;-.!(*8;8.-@
/01)'!Y&'/)p5)'6)'!<)/01*-)<!S<63G!o)'.()0E.)kA!(8//!/-)!)-')!/&,01)!/)-TG!
I-)!/)-!D)(&01!(5*01!(-)!R-''81;)!F&'!x/.*&4)')'!<)18'(),<8*!g!>1',-01!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$^! :;! H)5./01)'! -/.! (-)! 3&1,! 8;! 1>59-4/.)'! F)*3)'().)! Q1*8/)! (-)! F&'! P*85)'! 8,/!
I+-),<8,,!-1*)*!O&*;&')G!



! #h#

3-)! )<)'! 8501! H-8<).)/! <)18'(),.! 3)*()'! ;B//)G! H-)! L)'&+85/)! 3-*(!
1-)*! 65! )-');! Y*8'E1)-.//.8.5/! -'! /-01! /),</.A! 3)/18,<! 8501! P*85)'A! (-)!
B<)*! E)-')! IN;+.&;)! E,84.)'! S<63G! (-)/)! '-01.! 381*'>1;)'T! O&*;&')!
F)*/01*-)<)'! 3)*()'!;B//.)'! S5'(! 638*! 8501! 8,/! Y*)</F&*/&*4)TG! H-)/)!
I-01.3)-/)! F)*.*8.! 7-,/&'! (8<)-! '-01.! '5*! )-'9,5//*)-01! -'')*18,<! ()*!
L)(-6-'!SF4,G!6G!2G!7-,/&'d7-,/&'!#"b^TA!/&'()*'!+&+5,8*-/-)*.)!/-)!8501!
-'!P&*;!()/!2501/!=$>"("($.=5%$#$%!S7-,/&'!#"bbTG!Z'<)18'(),.)!P*85)'!
3B*()'!'-01.!'5*!85/')1;)'(!1>//,-01A!EK*+)*,-01!4)<*)01,-01!5'(!);&.-@
&'8,!3-)!;)'.8,!5'65*)01'5'4/9>1-4A!/&'()*'!<))-'.*>01.-4.)'!(8;-.!8501!
(-)! L)'/01)'! SL>'')*T! -'! -1*)*! Z;4)<5'4A! ).38! (5*01! P*-4-(-.>.! &()*!
]801,>//-4E)-.!-;!O85/18,.!SF4,G!(865!L0i*)8!#"j^A!IG!##X!99GTG!R-'!381*@
/01)-',-01! S1&99)'.,-01T! ).38/! )`.*);)/! f-.8.! F&'! ?)5<)'! F)*()5.,-01.!
(-)/)!R-'/.),,5'4!65*!L)'&+85/)J!

=/! )/.*&4)'! -/! /15.! &99A! 8!3&;8'! 0&;)/! 8/! 0,&/)! 8/! /1)! 08'! .&! <)-'4! 8!;8'G!
:'0*)8/)(!980-8,!18-*A!())+)')(!F&-0)A!&<)/-.NA!8'(!()0,-')!&9!<*)8/./!8'(!9);8,)!
4)'-.8,-8! 8,,! 0&'.*-<5.)! .&! 8! ;8/05,-')! 8++)8*8'0)G! ]&.! *)8,,N! 8! ;8'! <5.! '&!
,&'4)*!8!95'0.-&'8,!3&;8'A!.1)/)!-'(-F-(58,/!,-F)!-'!8!3&*,(!&9!-'.)*/)`G!O8F-'4!
&5.,-F)(! .1)-*! &F8*-)/A! .1)N! 18F)! &5.,-F)(! .1)-*! 5/)95,')//! 8/! 15;8'! <)-'4/G!
SH8F-(!?)5<)'!#"b"A!6-.-)*.!'801!L0i*)8!#"j^A!IG!##$T!

O&*;&')*/8.6.1)*8+-)!4-<.!P*85)'!638*!'-01.! -1*)!U)<>*9>1-4E)-.! 65*B0EA!
18,.)! /-)! 8<)*! >5V)*,-01! D5'4! 5'(! );&.-&'8,! /.8<-,! 5'(! (8;-.! 3)'-4)*!
8</.&V)'(!5'(!8'/.*)'4)'(!9B*!-1*)!Z;3),.G!H)*!#"bc)*!H-/E5*/!B<)*!(-)!
O&*;&';8'4),E*8'E1)-.!L)'&+85/)!-/.!()*;8V)'!/)`-/.-/01A!(8//!)/!(89B*!
E85;!)-')*! 9);-'-/.-/01)'!:'.)*+*).8.-&'!<)(8*9G!L0i*)8! -()'.-9-6-)*.!F-)*!
4*5'(,)4)'()!=''81;)'A!(-)!(-)/)'!H-/E5*/!-'9&*;-)*)'J!

S#T! m7n&;)'s/! +&.)'.-8,! 8'(! 95'0.-&'! 8*)! <-&,&4-08,,N! ()/.-')(\! SXT! 3&;)'s/!
3&*.1!-/!().)*;-')(!<N!9)05'(-.N!8'(!8..*80.-F)')//A!S^T!*)D)0.-&'!&9!.1)!9);8,)!
*&,)!3-,,!<*-'4!+1N/-08,!8'(!);&.-&'8,!18F&0\!S$T!84-'4!3&;)'!8*)!5/),)//!8'(!
*)+5,/-F)G!SL0i*)8!#"j^A!IG!###T!

H-)/)!O)*8'4)1)'/3)-/)!8'!O&*;&')*/8.6.1)*8+-)!65;!f3)0E!()*!2)381@
*5'4! D54)'(,-01)'! =5//)1)'/! 5'(! ()/! R-'9B4)'/! -'! E,8//-/01)! 3)-<,-01)!
?&,,)'!18.! /-01! -;!f54)!()*!P*85)'<)3)45'4!'-01.!18,.)'!EK'')'G!I.8..@
()//)'!48<!)/!)-')!%)*/01-)<5'4!()/!H-/E5*/)/!F&'!k9);-'-')!9&*)F)*l!65!
k1)8,.1N! 9&*)F)*lA! /+*-01! 65*! %)*3)'(5'4! F&'! O&*;&')*/8.6+*>+8*8.)'!
65*! 2)18'(,5'4! EK*+)*,-01)*! 2)/013)*()'! /&3-)! F&*! 8,,);! 8501! 65*!



!#hX

Q*>F)'.-&'! F&'!YOY!5'(!C/.)&+&*&/)! SF4,G! W)N/)'! #""bTG$$!=501! (-)/)!
I-01.3)-/)!.*8'/+&*.-)*.!8<)*!(-)!=''81;)!3)-.)*A!(8//!(-)!L)'&+85/)!8,/!
/&,01)!+*&<,);8.-/01!-/.!5'(!()*!2)18'(,5'4!<)(8*9G!H);4)4)'B<)*!/.)1.!
(-)! Q&/-.-&'! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 5'(! @9&*/015'4A! -'!3),01)*!
(-)! L)'&+85/)! 8,/! +*-'6-+-),,! '8.B*,-01)*! Q*&6)//! &1')! )-4)')'! Y*8'E@
1)-./3)*.! F)*/.8'()'! 5'(! -1*)! L)(-E8,-/-)*5'4! E*-.-/-)*.! 3-*(! SF4,G! 6G! 2G!
Y859)*.!#"jX\!L0i*)8!#"j^A!IG!##e!99GTG!O-'.)*9*84.!3-*(!1-)*!6G!2GA!38*5;!
()*!P&E5/! -'!2)654!859!(-)!L)'&+85/)! -;;)*!859!(8;-.!)-'1)*4)1)'()'!
2)/013)*()'! ,-)4.A!&<3&1,!I.5(-)'!<),)4)'A!(8//!<-/! 65!ehw!()*!P*85)'!
/),</.! 8'4)<)'A! '-01.! )*1)<,-01! <))-'.*>01.-4.! 65! /)-'G! =501! ,)-()'! '-01.!
8,,)!P*85)'!5'.)*!();!%)*,5/.!-1*)*!U)<>*9>1-4E)-.A!/&'()*'!)*,)<)'!(-)/)'!
65;![)-,! 8,/!2)9*)-5'4! F&'! ()*!='4/.! F&*! I0138'4)*/0189.)'A!3-)! 8501!
(8/! W))*)@])/.@IN'(*&;! '-01.! )-'1)-.,-01! 8,/! .*84-/01A! /&'()*'! 8501! 8,/!
f54)3-''!8'!f)-.!5'(!LK4,-01E)-.)'!<)/01*-)<)'!3-*(!SF4,G!6G!2G!P85/.&@
I.)*,-'4!#"jhA!IG!##b! 99\!W8();8''!XcccA!IG!#$e@#$"\!27O2i!#"e^A!IG!
^Xe@^^b!5'(!XcchA!IG!hXe@hhXTG!f5();!<)18'(),'!P*85)'4)/5'(1)-./9&*@
/01)*-'')'!(-)!L)'&+85/)!'-01.!'5*!8,/!EK*+)*,-01)/!R*)-4'-/A!/&'()*'!9*8@
4)'!8501!'801!();!R-'9,5//!/&6-8,)*!P8E.&*)'!3-)!).38!();!4)/),,/0189.,-@
01)'!I.8.5/!>,.)*)*!P*85)'!859!(8/!R*,)<)'!()*!L)'&+85/)G!H);!)'./+*-01.A!
(8//! )/A! 8501! 3)''! )/! )-'-4)! 5'-F)*/),,)! IN;+.&;)! 4-<.A! (-)! /5<D)E.-F)!
2)5*.)-,5'4! (-)/)*! IN;+.&;)! -'! 2)654! 859! -1*)'! W)-()'/3)*.! )*1)<,-01!
F&'!E5,.5*),,)'!Z'.)*/01-)()'!4)+*>4.!3-*(!SF4,G!W8();8''!XcccA!IG!#$"@
#h#TG!

H-)! :'.)*+*).8.-&'! ()*! L)'&+85/)! 8,/! O&*;&';8'4),E*8'E)-.A! &<!
'5'!;-.!F&*3-)4)'(!>/.1).-/01)'!&()*!4)/5'(1)-.,-01)'!P&,4)'!F)*<5'()'A!
3-*(! 65*B0E4)3-)/)'A! )<)'/&! 3-)! ()*! 2)4*-99! ()*! O&*;&')*/8.6.1)*8+-)G!
R/!/)-!E)-')/98,,/!E,8*A!(8//!)/!/-01!<)-!()*!%)*>'()*5'4!()/!O&*;&'/+-)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$$!Y*-.-/-)*.!3-*(!8501A!(8//!-;!f54)!(-)/)*!R'.3-0E,5'4!()*!OR[!65*!Q*>F)'.-&'/;8V@
'81;)! (-)! 4)*-'4)! Y'&01)'(-01.)A! (-)! (5*01! x/.*&4)'48<)! <))-'9,5//.! 3-*(A! 65;!
()9-'-)*)'()'! Y*-.)*-5;! F&'! C/.)&+&*&/)! 35*()A! 3>1*)'(! /-)! F&*1)*! '5*! )-')*! F&'!
F)*/01-)()')'!?-/-E&98E.&*)'! S3-)! 6G!2G!2)3)45'4/@! &()*!i8,0-5;;8'4),T!38*A! 5;!
)-')!')5)!%)*/01*)-<5'4/;K4,-01E)-.!65!9-'()'!SF4,G!Y*-)4)*!).!8,G!XcchA!IG!e$XTG!=,/!
)-'!3)-.)*)/!='3)'(5'4/9),(!38*! 8501!(-)!Q*>F)'.-&'!F&'!=,.)*/();)'6!+*&+84-)*.!
3&*()'A! 8,,)*(-'4/! ;-.! 3)'-4! R*9&,4! g! ()*! Xcc$! 8<4)<*&01)')! =*;! ()*!7O:! E8;!
(-)/<)6B4,-01!65!();!R*4)<'-/A!(8//!(-)!OR[!(8/!?-/-E&!F&'!H);)'6!)1)*!,)-01.!)*@
1K1.G!



! #h^

4),/!5;!)-')'!L8'4),!18'(),)A!()*!)-')*!U)4)'8E.-&'!<)(B*9)!S/.8..!5;!)-@
')'! '&*;8,)'!%)*>'()*5'4/+*&6)//! >1',-01! ()*! Q5<)*.>.TG! H-)!U8<)! F&'!
O&*;&')'!/)-!F-),;)1*!8,/!1&*;&'),,)!L8'-+5,8.-&'!65!F)*/.)1)'!SF4,G!6G!
2G!Y*-)4)*! ).! 8,G! XcchA!IG! e$bT! g! )-')!I-01.3)-/)A! (-)! ()'!<)/01*-)<)')'!
ON+&.1)/)'!B<)*!(-)!OR[!5'(!L)'&+85/)!-1*)!Q,85/-<-,-.>.!*85<.!5'(!(8/!
R*4)<'-/!()*!7O:!E)-')/98,,/!/&!)*/.85',-01!/01)-')'!,>//.G!

!

!

A"A$ J@*'73)15&=*4$

!

f5/8;;)'98//)'(!,>//.!/-01!/84)'A!(8//!()*!='(*&6)'.*-/;5/@!5'(!I)`-/@
;5/F&*35*9! /)-.)'/! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 5'(! @9&*/015'4! 45.!
<)4*B'().!38*G!H-)! )-'()5.-4/.)'!2),)4)! 9-'()'! /-01! 1-)*9B*!3&1,! -'! ()'!
&99)'!/)`-/.-/01)'!u5V)*5'4)'!()*!#"bc)*d#"ec)*A!3),01)!(-)!U)/5'(1)-.!
()*!P*85!/)1*!)-'()5.-4!;-.!-1*)*!Z'.)*3)*95'4!5'.)*!/&6-8,)!?&,,)'8'9&*@
()*5'4)'!/&3-)!;-.!();!1-/.&*-/01)'!2-,(!-1*)/!7)/)'/!8,/!/013801A!-**8@
.-&'8,!5'(!(5*01!-1*!U)/01,)01.!().)*;-'-)*.!F)*E'B+9)'G!R-')*/)-./!,8//)'!
/-01!Q*&<,);)! -'!()*!;)(-6-'-/01)!Q*8`-/! -()'.-9-6-)*)'A!3-)!).38!(-)! :'@
9&*;8.-&'/F)*3)-4)*5'4!B<)*!(-)!])<)'3-*E5'4)'!()*!Q-,,)!&()*!(-)!Y8*@
6-'&4)'-.>.!F&'!HRIG!='()*)*/)-./!3)*()'!65;![)-,!8594*5'(!3)*.<),8()@
')*!I-01.3)-/)'!3-//)'/0189.,-01)!I.8'(8*(/!F)*,).6.!5'(!ON+&.1)/)'!.*&.6!
;8'4),'()*!RF-()'6!<)-<)18,.)'G!=,/!)-'!2)-/+-),!35*()!(-)/<)6B4,-01!(-)!
:'.)*+*).8.-&'!3)-<,-01)*!2)/013)*()'!3-)!).38!I0138'4)*/0189./B<),E)-.!
8,/!+/N01&/&;8.-/01!4)'8''.G!!

H-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! 18.! (5*01! -1*)! Y*-.-E! 8'! ='(*&@
6)'.*-/;5/! 5'(! I)`-/;5/! -'! ()*!L)(-6-'! )'./01)-()'(! (865! <)-4).*84)'A!
()*8*.-4)! 7)*.)-'9,B//)! 85965()0E)'G! f5;! )-')'! <)/01*>'E.! /-01! (-)/)!
Y*-.-E! (8<)-! D)(&01! '-01.! 859! P>,,)! 85/! F)*48'4)')*! P&*/015'4A! /&'()*'!
<);>'4),.!8501!1)5.)!'&01!(-)!R`-/.)'6!F&'!U)'()*!2-8/G!f5;!8'()*)'!-/.!
(-)!<).*)99)'()!P&*/015'4!'-01.!-;;)*!/&!,)-01.!8,/!/01,)01.)!7-//)'/0189.!
65!F)*3)*9)'G!

2)-/+-),/3)-/)! 35*()'! 4)/01,)01.//+)6-9-/01)! 7-//)'/,B0E)'! 8;!
2)-/+-),! ()*! YOY! -,,5/.*-)*.A! (-)! 85/! )-')*! )-'/)-.-4)'! P&E5//-)*5'4! 859!
L>'')*'!8,/!I.8'(8*(;&(),,!*)/5,.-)*)'A!3&<)-!)/!/&3&1,!65!_<)*4)')*8@



!#h$

,-/-)*5'4)'! 8,/! 8501! 5'4)*)01.9)*.-4.)'! H-99)*)'6-)*5'4)'! SF&*! 8,,);! -;!
2)654!859!(-)!2)18'(,5'4T!E&;;.G!H-)/)!8'(*&6)'.*-/.-/01)!=5/*-01.5'4!
/.)1.! -;! f5/8;;)'18'4! ;-.! ()*! H-/E5//-&'! 5;! )-')'! R-'/01,5//! F&'!
P*85)'! -'! E,-'-/01)! I.5(-)'A! 3),01)*! (-)! R'.()0E5'4! 4)/01,)01.//+)6-9-@
/01)*!U)/5'(1)-./5'.)*/01-)()!B<)*185+.! )*/.! )*;K4,-01.)G!H-)/)! :'E,5/-@
&'/()<8..)!-/.!(5*01!)-'!])<)')-'8'()*!F)*/01-)()')*!=*45;)'.8.-&'/)<)@
')'! 4)E)''6)-01').J! )/! 3)*()'! /&3&1,! )F)'.5),,! +*&<,);8.-/01)! /&6-8,)!
P&,4)'!)-')*!/&,01)'!:'E,5/-&'!(-/E5.-)*.!8,/!8501!9&*/015'4/+*84;8.-/01)!
=*45;)'.)G!f5();!3-*(!E*-.-/-)*.A!(-)!P&*()*5'4!'801!4)/01,)01.//+)6-9-@
/01)*!P&*/015'4!E&;+*&;-..-)*)!3-//)'/0189.,-01)!?8.-&'8,-.>.! 85/!+&,-.-@
/01)'!L&.-F)'\!)'.3)()*A!3)-,!(-)!2)185+.5'4!()*!<-/1)*-4)'!Z'.)**)+*>@
/)'.-)*5'4! '-01.! /.-;;)A! 3)-,! (-)! =''81;)! /-4'-9-E8'.)*! Z'.)*/01-)()!
'-01.!4)*)01.9)*.-4.!/)-!&()*!3)-,!)<)'(-)/)!Z'.)*/01-)()!65!)-')*!+*&<,)@
;8.-/01)'! :'1&;&4)'-.>.! F&'! R*4)<'-//)'! 8594*5'(! 65! F-),)*! '-01.@E&'@
.*&,,-)*<8*)*!P8E.&*)'!9B1*)G!!R/!35*()!(8*4),)4.A!(8//!(-)/)!=*45;)'.)!9B*!
)-')'! =5//01,5//! ()/! 3)-<,-01)'! U)/01,)01./! S/&3&1,! <)-!L)'/01)'! 8,/!
8501!%)*/501/.-)*)'T!'-01.!B<)*6)54)'G!='()*)*/)-./!48<!)/!D)(&01!9B*!()'!
<-/1)*-4)'!=5//01,5//! F&'!P*85)'! 8501!(5*0185/! +,85/-<,)!U*B'()A! ).38!
(-)!=<1>'4-4E)-.!()*!U)/01,)01./F)*.)-,5'4!F&'!()*!=,.)*//.*5E.5*!-;!P8,,)!
()*!YOY!&()*!()*!I015.6!F&*!.)*8.&4)')'!I01>()'G!R-'!3)-.)*)/!=*45;)'.!
-/.! (-)!U)981*! /.8.-/.-/01)*!=*.)98E.)! <)-! ()*! 4)/&'()*.)'!='8,N/)! -;;)*!
3)-.)*)*!U*5++)'A!(-)!65();!)-');!<-&,&4-/01)'!R//)'.-8,-/;5/!%&*/015<!
,)-/.)'!E8''G!H)*!*)/5,.-)*)'()!='(*&6)'.*-/;5/!-'!2)*)-01)'!'-01.@*)+*&@
(5E.-F)*!U)/5'(1)-.! -/.!(8;-.!'-01.!)-'()5.-4!8,/!R-'9,5//!F&'!7)*.)'!65!
F)*/.)1)'A!(-)!;>'',-01)!B<)*!3)-<,-01)!U)/5'(1)-.!/.),,)'G!

=,/!3)-.)*)/!2)-/+-),!35*()!(-)!OR[!5'(!-'/<)/&'()*)!(-)!R-'/01>.@
65'4! -1*)*! +*>F)'.-F)'! 7-*E5'4! -'! 2)654! 859! YOY! 4)/01-,()*.G! H-)/)!
ON+&.1)/)!35*()!F&'!()*!7O:!,).6.,-01!65*B0E4)3-)/)'G!=501!1-)*!-/.!(-)!
I-.58.-&'!'-01.!)-')A!-'!()*!F&'!3)*.<),8()')'!I-01.3)-/)'!B<)*!;)'&+85@
/8,)! P*85)'! (-*)E.! 859! )-')! 7-*E/8;E)-.! ()*! OR[! 4)/01,&//)'! 35*()G!
%-),;)1*!38*!(-)!);+-*-/01)!RF-()'6!F&*!()*!7O:!5')-'1)-.,-01!5'(!)*@
9&*()*.)! )-')! U)3-01.5'4! )+-();-&,&4-/01)*! 5'(! E,-'-/01)*! R*4)<'-//)G!
H)''&01!/01)-'.!)-',)501.)'(A!(8//!).38!(-)!Y*-.-E!()*!7O:!8,/!5''K.-4A!
(-)! :4'&*8'6!4)4)'B<)*!%)*6)**5'4)'! -'!()'! )+-();-&,&4-/01)'!I.5(-)'@
+&+5,8.-&')'!5'(!8501!(8/!3)-.)*)!P)/.18,.)'!8'!)-')*!+&/-.-F)'!R-'/01>.@
65'4!F&'!OR[!'801!()*!7O:!859!3)*.<),8()')'!O-'.)*4*5'(8''81;)'!<)@



! #hh

*51)'A!3),01)!()*!]&.3)'(-4E)-.! )-')*! 1&*;&'),,)'!L8'-+5,8.-&'!;)'&@
+85/8,)*!P*85)'!Q,85/-<-,-.>.!F)*,-)1)'G!O-)*!/-'(!).38!(-)!1-/.&*-/01!(&;-@
'8'.)!I-01.3)-/)!F&'!P*85)'!8,/!(5*01!-1*!U)/01,)01.!().)*;-'-)*.!5'(!(-)!
(8*859! <)*51)'()! =''81;)! -1*)*! Y*8'E1)-./8'9>,,-4E)-.! 65! ')'')'! &()*!
8501!()*!U,85<)!8'!(-)!6)'.*8,)!2)()5.5'4!()*!?)+*&(5E.-&'/9>1-4E)-.!9B*!
(-)!P*85G!

H)*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!4)1.!)/!5;!)-')!=59()0E5'4!()*8*@
.-4)*! O-'.)*4*5'(8''81;)'! 5'(! 8'(*&6)'.*-/.-/01)*! %)*6)**5'4)'! /&3-)!
5;!(-)!U)')*-)*5'4!8(>p58.)*)'!7-//)'/G!H8<)-!4)1.!/-)!F&'!)-')*!)`+,-6-.!
9);-'-/.-/01)'!Q)*/+)E.-F)!85/A!85/!()*!).38!8<4),)-.).!3-*(A!(8//!P*85)'@
4)/5'(1)-.!'-01.!<)-!()*!E,-'-/01)'!R*9&*/015'4!<-&,&4-/01)*!Z'.)*/01-)()!
/.)1)'! <,)-<)'! E8''A! /&'()*'! (-)/)! -;!f5/8;;)'18'4!;-.! ();! /&6-8,)'!
Y&'.)`.! 5'(! ()*! 4)/),,/0189.,-01)'! I-.58.-&'! F&'! P*85)'! 65! <).*801.)'!
/-'(G!Q&,-.-/01)!5'(!3-//)'/0189.,-01)!=*45;)'.)!/.)1)'!-;!P8,,!()*!P*85@
)'4)/5'(1)-.! -'!)-');!)'4)'!f5/8;;)'18'4G!H-)/)*!f5/8;;)'18'4!<)@
4-''.!<)*)-./!;-.!()*!R'./.)15'4!()*!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!85/!)-')*!
9);-'-/.-/01)'!2)3)45'4G! :1*)! :'.)4*8.-&'! 5'(! )*9&,4*)-01)! 8E8();-/01)!
:'/.-.5.-&'8,-/-)*5'4! ,>//.! /-01! (8<)-! E85;! 8,/! /-;+,)*! P&*./01*-..! )-')*!
85.&'&;)'! 7-//)'/0189.! F)*/.)1)'A! (-)! )-'! ')5)/! [1);8! )'.()0E.G! :;!
U)4)'.)-,! 38*! (-)/)! R'.3-0E,5'4! '5*!;K4,-01! 8594*5'(! )-')*! ?)-1)! F&'!
3-//)'/0189./)`.)*')'! P8E.&*)'J! ();! &*48'-/-)*.)'!=E.-F-/;5/! ()*! P*85@
)'4)/5'(1)-./<)3)45'4! 5'(! 8,,4);)-')'! P*85)'<)3)45'4A! (-)! 65! 4)@
/8;.4)/),,/0189.,-01)'! %)*>'()*5'4)'! 4)9B1*.! 18<)'A! (-)! 2)/).65'4! )'.@
/01)-()'()*!Q&/-.-&')'!;-.!P*85)'!5'(! -1*! 65')1;)'()*!R-'<)654! -'!(-)!
P&*/015'4G! R-')! 3-01.-4)! ?&,,)! /+-),.)'! +&,-.-/01)! ?81;)'<)(-'45'4)'!
3-)! ()*!LV3. D$#")1-"S1)"5(. W*)! ()/! 8;)*-E8'-/01)'!Y&'4*)//)/! &()*! (-)!
%)*+9,-01.5'4!()*!25'()/*)4-)*5'4!859!U)'()*!L8-'/.*)8;-'4G!]-01.!65@
,).6.!-/.!)/!8<)*!8501!()*!3-//)'/0189.,-01)!R*9&,4A!3),01)*!(-)!4)'()*/+)@
6-9-/01)! 2).*801.5'4! F&'! U)/5'(1)-./9*84)'! 8,/! 9*501.<8*)! I.*8.)4-)! )*@
3-)/A!()*!65*!=')*E)''5'4!()*!P*85)'@4)/5'(1)-./9&*/015'4!<)-.*54G!

I&3&1,!(-)!<-/1)*-4)!;>'')*6)'.*-)*.)!8,/!8501!(-)!9*85)'/+)6-9-/01)!
P&*/015'4!3)-/)'!7)*.)-'9,B//)!859A!(-)!B<)*!(-)![1);)'/).65'4A! /+*-01!
()'!R'.()0E5'4/E&'.)`.A!1-'85/4)1)'!5'(!).38!(8/!H)/-4'!E,-'-/01)*!I.5@
(-)'! &()*! (-)! U)3-01.5'4! 5')-'1)-.,-01)*! ?)/5,.8.)! <))-'9,5//)'G! H-)/)*!
P*84)! ()*! ?)-013)-.)! <).*)99)'()*! 7)*.)-'9,B//)! /&,,! '5'! -;! 9&,4)'()'!
[)-,! 4)'85)*! '8014)48'4)'! 5'(! (8/! 2)-/+-),! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*@



!#hb

/015'4!;-.!3-//)'/0189./+1-,&/&+1-/01)'!=*45;)'.)'! F)*E'B+9.!3)*()'G!
=59! ()*! U*5'(,84)! (-)/)*! H-/E5//-&'! /&,,! )-')! R-'/01>.65'4! )*;K4,-01.!
3)*()'A! &<!7)*.)-'9,B//)! 859! (-)! :'18,.)! 5'(!RF8,5-)*5'4!;)(-6-'-/01)'!
7-//)'/!/-01!1-)*<)-!8,/!/01,)01.)!7-//)'/0189.!-()'.-9-6-)*)'!,8//)'A!3>1@
*)'(! (-)! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! )-')! =''>1)*5'4! 8'! 7)*.9*)-1)-.!
)*;K4,-01.!g!5'(!&<!)'./+*)01)'(!(8/! :()8,!()*!7)*.9*)-1)-.! -'!()*!W84)!
-/.A! (-)/)! R'.3-0E,5'4! 8'4);)//)'! 65! <)/01*)-<)'G! :01! 3)*()! 65! 6)-4)'!
F)*/501)'A!(8//!1-)*!)-'!/&6-8,)+-/.);&,&4-/01)*!='/8.6! -'!=',)1'5'4!8'!
W&'4-'&A!()*!7)*.F-),98,.!/.8..!7)*.9*)-1)-.!8,/!U*5'(,84)!F&'!C<D)E.-F-.>.!
F)*/.)1.A!<)//)*!4))-4').! -/.!g!5'(!(8//! /-01!(-)/)!I01,5//9&,4)*5'4!'-01.!
859! ()'! /+)6-9-/01)'! P8,,! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! <)/01*>'E)'!
;5//G!
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! #h"

b! Z'.)*().)*;-'-)*5'4!
5'(!O-'.)*4*5'(8''81;)'!

!!!!!
K"#$ L14).-)4).;*1*).012'&.20;)14)$

!

H-)! [1)/)! )-')*! Z'.)*<)/.-;;.1)-.! 3-//)'/0189.,-01)*! [1)&*-)'! 18.! 9B*!
H)<8..)'! 5;! 3-//)'/0189.,-01)! ?8.-&'8,-.>.! )-')! )'./01)-()'()! ?&,,)!
4)/+-),.G! f5/8;;)'4)98//.! /-'(!R'./01)-(5'4)'! B<)*! (-)! f5*B0E3)-/5'4!
&()*! =E6)+.8'6! F&'! [1)&*-)'! -'! )-');! 1N+&.1).-/01@()(5E.-F)'!L&(),,!
3-//)'/0189.,-01)'!Q*B9)'/!'-01.!)-'()5.-4!(5*01!R;+-*-)!5'(!W&4-E!F&*@
4)4)<)'G!2)4*B'().!,-)4.!(-)/!-'!();!]).63)*E018*8E.)*!F&'![1)&*-)'!*)@
/+)E.-F)! ()*! LK4,-01E)-.! )<)'98,,/! 8(>p58.)*! [1)&*-)'G! C9.;8,/! 3-*(! -'!
(-)/);!f5/8;;)'18'4!F&'!()*!O'+$>,Z'"($,<+$&$!4)/+*&01)'A!5;!()@
*)'!2)*)01.-45'4!5'(!:;+,-E8.-&')'!E&'.*&F)*/!4)/.*-..)'!3-*(!g!'-01.!65@
,).6.! 8594*5'(! -1*)*! 2)()5.5'4! 9B*! (-)! 7)*.9*)-1)-.! ()*! 7-//)'/0189.G!
Y)''6)-01')'(!9B*!(-)/)!H)<8..)!-/.A!(8//!/-)!/-01!E)-')/3)4/!5;!)-')!)-'@
6-4).E,8*!5;*-//)')![1)/)!(*)1.G!%-),;)1*!3)*()'!-'!(-)/);!?81;)'!F)*@
/01-)()')!=*45;)'.)!F)*18'(),.A!()')'!65();!1>59-4!)-')!5'.)*/01-)(,-@
01)!?)-013)-.)!5'(!U)')*8,-.>.!654)/01*-)<)'!3-*(G!:;!P&,4)'()'!3)*()'!
(-)/)!Z'.)*/01-)()!E5*6!)*,>5.)*.A!5;!)-')!R-'&*('5'4!()*!H-/E5//-&'!5;!
7)*.9*)-1)-.!5'(!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!65!)*,85<)'G!H)*!H8*/.),,5'4!
()*! F)*/01-)()')'! Z'.)*().)*;-'-)*5'4/.1)/)'! 9&,4.! )-')! %&*/0185! 859!
-1*)!D)3)-,-4)!?),)F8'6!9B*!()'!3)-.)*)'!8*45;)'.8.-F)'!%)*,859G!

:'!2)654! 859! ()'! F-),9>,.-4)'!U)<*8501! F&'!Z'.)*().)*;-'-)*5'4/@
8*45;)'.)'! -/.! 65'>01/.! )-')! Z'.)*/01)-(5'4! 63-/01)'! +5-"&)"&*+$%! 5'(!
25()%1&)"#$%!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!1-,9*)-01!SF4,G!(865!I.8'9&*(!Xcc"TG!O&@
,-/.-/01)!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!<*-'4.!65;!=5/(*50EA!(8//!3-()*/+*B01,-01)!
);+-*-/01)!R*4)<'-//)!)-')!ON+&.1)/)!'-01.!)-'()5.-4!8,/!98,/01!85/6)-01@
')'A! (8! D)()!ON+&.1)/)!;-.! 8'()*)'! 65/8;;)'1>'4.G!H-)/)*!f5/8;;)'@
18'4!)*,85<.!&9.;8,/!B<)*185+.!)*/.!(-)!=<,)-.5'4!<)/.-;;.)*!);+-*-/01)*!
Y&'/)p5)'6)'! 85/! )-')*! .1)&*).-/01)'! ON+&.1)/)G$h! R*3)-/)'! /-01! (-)/)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$h!7-01.-4!-/.!-'!(-)/)*!O-'/-01.!(-)!=''81;)!)-')*!/);8'.-/01)'!5'(d&()*!;)'/5*),@
,)'! [1)&*-)<),8()'1)-.! ()*! 2)&<801.5'4G! R*/.)*)! +&/.5,-)*.A! (8//! )/! E)-')! *)-')'!



!#bc

Y&'/)p5)'6)'!8,/!);+-*-/01!5'65.*)99)'(A! -/.!()/18,<!'-01.!)-'()5.-4A!3&!
()*! F)*8'.3&*.,-01)! P)1,)*! 65! ,&E8,-/-)*)'! -/.G! 7-)! <)*)-./! <)/01*-)<)'A!
F)*.*8.! M5-')! (-)! ='/-01.A! (8//! D)()! ON+&.1)/)! +*-'6-+-),,! <)-<)18,.)'!
3)*()'!EK'')A! /&9)*'!;8'!<)*)-.! /)-A! 85/*)-01)'(!(*8/.-/01)!u'()*5'4)'!
-'')*18,<! ()/! *),)F8'.)'! ]).6)/! F&*65')1;)'G! =501! /)-! E)-')! =5//84)!
F&'!(-)/)*!LK4,-01E)-.!()*!?)F-/-&'!8!+*-&*-!85/4)/01,&//)'G!

H8*85/! 9&,4.!8,,)*(-'4/!)*/.)'/!'&01!'-01.A!(8//!8501! D)()!%)*>'()@
*5'4! ()/! 1&,-/.-/01)'! ]).6)/! 8,/! 4,)-01)*;8V)'! *8.-&'8,! 65! <).*801.)'!
3>*)A!63)-.)'/!/-'(!(-)/)'!='+8//5'4)'! -'!()*!3-//)'/0189.,-01)'!Q*8`-/!
U*)'6)'!4)/).6.G! :'!2)654!859!(-)!?8.-&'8,-.>.! /+-),.!).38!(-)!=<,)1'5'4!
F&'!8(@1&0@=5//84)'!)-')!3-01.-4)!?&,,)A!3),01)!(-)!R-'9B1*5'4!3)-.)*)*!
ON+&.1)/)'!65;!85//01,-)V,-01)'!f3)0E!()*!R*E,>*5'4!3-()*/+*B01,-01)*!
R*4)<'-//)!+*&<,);8.-/-)*.G!H8*B<)*!1-'85/!EK'')'!(-)!?)F-/-&'/;K4,-01@
E)-.)'! 8501! (5*01! 3)-.)*)! Y*-.)*-)'! 3-)! R-'98011)-.! &()*! ?)-013)-.)!
)-'4)/01*>'E.!3)*()'G!H-)!3-//)'/0189.,-01)'!LK4,-01E)-.)'! /-'(! 65();!
'-01.! -()'.-/01!;-.! *)-'! ,&4-/01)'\! -'! ()*! Q*8`-/! 65;-'()/.! -/.! '-01.! D)()!
?)F-/-&'!B<)*185+.!(5*019B1*<8*G!R-'!3-01.-4)*!U*5'(!1-)*9B*!,-)4.!F$%1!$!
-'! ()*! 1&,-/.-/01)'!]8.5*!3-//)'/0189.,-01)'!7-//)'/G![1)&*-)'! *)+*>/)'@
.-)*)'!'-01.!'5*!/),</.!E&;+,)`)!f5/8;;)'1>'4)!F&'!=5//84)'A!/&'()*'!
/.)1)'!&9.;8,/!8501!-'!)-');!f5/8;;)'18'4!;-.!3)-.)*)'![1)&*-)'G!u'@
()*5'4)'! -'')*18,<! )-')/! .1)&*).-/01)'!]).6)/! 6-)1)'! ()/18,<! 5'.)*!Z;@
/.>'()'!?)F-/-&'/<)(8*9! 9B*! 8'()*)![1)&*-)'! '801! /-01A! (-)! )/!3-)()*5;!
;-.! ()*! F&*,-)4)'()'! );+-*-/01)'! RF-()'6! 65! F)*)-'<8*)'! 4-,.G! 7)''!
M5-')!<)-/+-),/3)-/)!u'()*5'4)'!;8.1);8.-/01)*!&()*! ,&4-/01)*!U)/).6)!
9B*!+*-'6-+-),,!;K4,-01!)*E,>*.A!1)-V.!(8/!'&01!'-01.A!(8//!(8(5*01!8501!.8.@
/>01,-01)!LK4,-01E)-.)'!9B*!(-)!7-//)'/0189.!)'./.B'()'G$b!H)*8*.-4)!U)@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2)&<801.5'4//>.6)!4-<.A!/&'()*'!8501!2)/01*)-<5'4)'!()*!R;+-*-)!2)4*-99)!)'.18,.)'A!
(-)!-'!)-');!4*KV)*)'!.1)&*).-/01)'!f5/8;;)'18'4!/.)1)'G!L)'/5*),,)![1)&*-)<),8@
()'1)-.! <)/01*)-<.! ()'!I801F)*18,.A! (8//! (-)! P*84)A! 8'!3),01)'! );+-*-/01)'!Y&'/)@
p5)'6)'!)-')!ON+&.1)/)!B<)*+*B9.!3-*(A!8501!8<1>'4-4!F&'!()'!F&*18'()')'!L).1&@
()'!&()*!.)01'&,&4-/01)'!LK4,-01E)-.)'!-/.A!(-)!3-)()*5;!.1)&*).-/01)/!7-//)'!F&*@
85//).6)'!SF4,G!(865!i8**-)*!XccbA!Y8+G!^TG!
$b!H-)/)'!Q5'E.!18.!8501!M5-')!/+>.)*!(89B*!8'4)9B1*.A!(8//!()*!1&,-/.-/01)'!?)F-/-&'!
3)''!'-01.!+*-'6-+-),,)A!/&!(&01!98E.-/01)!U*)'6)'!4)/).6.!/-'(J!k7)!/1&5,(!'&.)!.18.!
.1)!/0-)'0)/!(&!,-'E!5+!;&*)!/N/.);8.-08,,N!.18'!+)&+,)!8*)!8+.!.&!*)8,-6)!31&!9&*4).!
8<&5.!,&4-0/!8'(!;8.1);8.-0/A!9&*!,&4-0!-/!/18*)(!<N!8,,!<*8'01)/!&9!/0-)'0)A!8'(!;501!



! #b#

/).6)! /-'(![)-,! F-),)*!3-//)'/0189.,-01)*![1)&*-)'A! (-)!(8''! )'./+*)01)'(!
4)>'()*.!3)*()'!;B//.)'A! 5'(! 638*! -'! )-')*!7)-/)A! (-)! /-)! -1*)*! );+-*-@
/01)'!=(>p58.1)-.!5'(!7-()*/+*501/9*)-1)-.!'-01.!<)*85<.!g!)-'!%&*18<)'A!
(8/!E85;!(5*019B1*<8*!/01)-'.G!

R-'! )'./+*)01)'(! <)/01*>'E.)*! O&,-/;5/! -/.! -'! ()*! 7-//)'/0189./@
.1)&*-)!;-..,)*3)-,)! '-01.!;)1*! E&'.*&F)*/A! (8! )*! ()'! 3-//)'/0189.,-01)'!
='/+*501!859!C<D)E.-F-.>.!'-01.!5'.)*4*8<)'!;5//J!

O&,-/;! mGGGn! -/! .1)! .1)/-/! .18.! /-'4,)! 1N+&.1)/)/! 08''&.! <)! .)/.)(! -'! -/&,8.-&'!
9*&;! .1)! 85`-,-8*N! 1N+&.1)/)/! *)p5-*)(! .&! (*83! &5.! .1)-*! );+-*-08,! 0&'/)@
p5)'0)/G! mGGGn! [1-/! ,)8(/! .&! 8'! &<F-&5/! 5'()*().)*;-'8.-&'! +*&<,);J! [1)! );@
+-*-08,!(8.8!8.!18'(!(&!'&.!,&4-08,,N!+*)0,5()!8!.1)&*).-08,!9*8;)3&*E!-'0,5(-'4!
.1)!-'(-F-(58,!1N+&.1)/-/!8.!18'(A!&*!&')!-'0,5(-'4!-./!()'-8,G!I501!5'()*().)*@
;-'8.-&'! &9! .1)&*N! 01&-0)! -/! 5<-p5-.&5/! 8'(! 5'8F&-(8<,)! -'! 80.58,! /0-)'0)G!
O&3)F)*A! 8/! .1)! +&*.-&'! &9! /0-)'0)! .18.!3)! 8*)! -'0,-')(! .&! 1&,(! 0&'/.8'.! 8'(!
5'*)F-/)(!-'0*)8/)/A!1&,-/;!<)0&;)/!-'0*)8/-'4,N!5'*)8/&'8<,)G!mGGGn!O&,-/;!-/!
8!,-0)'/)!')-.1)*!9&*!/0-)'.-9-0!3-,,95,')//!'&*!9&*!*),8.-F-/;G!=.!;&/.!-.!*)F)8,/!
.18.! .)/.-'4! /0-)'.-9-0! .1)&*-)/! -/! 98*! ;&*)! 0&;+,-08.)(! .18'! );+-*-0-/./! 18F)!
.*8(-.-&'8,,N!/5++&/)(G!SO&)9)*d?&/)'<)*4!#""$A!IG!h"^T!

O&,-/.-/01)! Z'.)*().)*;-'-)*5'4! )*K99').! )-')'! I+-),*85;! 9B*! R'./01)-@
(5'4)'!B<)*!(-)!=E6)+.8'6!&()*!f5*B0E3)-/5'4!F&'!ON+&.1)/)'A!()*! D)@
(&01!'-01.! 4,)-01<)()5.)'(!;-.! )-')*! :**8.-&'8,-.>.! (-)/)*!R'./01)-(5'4)'!
-/.G! H)''&01! )*;K4,-01.! )-'! /&,01)/! %)*/.>'('-/! 3-//)'/0189.,-01)'! Q*B@
9)'/!5'.)*!Z;/.>'()'!7)*.)-'9,B//)!859!<).*)99)'()!R'./01)-(5'4)'A!6G!2G!
3)''!)/!(8*5;!4)1.A!3),01)!ON+&.1)/)'!F)*3&*9)'!5'(!3),01)!65!*)..)'!
F)*/501.!3)*()'A!&()*!38/!8,/!)'./01)-()'()!);+-*-/01)!Y&'/)p5)'6!5'(!
(8;-.!/-4'-9-E8'.)!RF-()'6!85/4)6)-01').!3-*(G!

%&'!()*!1&,-/.-/01)'!Z'.)*().)*;-'-)*5'4! -/.!(-)!E&'.*8/.-F)!65!5'@
.)*/01)-()'A!(-)!/-01!-;!U)4)'/8.6!65!(-)/)*!'-01.!859!(-)!LK4,-01E)-.!()*!
7-()*,)45'4A! /&'()*'! 859! (-)! LK4,-01E)-.! ()*! 2)/.>.-45'4! <)6-)1.G! H-)!
4*5'(/>.6,-01)! :())! -/.A! (8//! 8501! +&/-.-F)! );+-*-/01)! R*4)<'-//)! )-')!
[1)&*-)!'-01.!)-'()5.-4!8,/!65!8E6)+.-)*)'!85/3)-/)'A!(8!-;;)*!(-)!LK4@
,-01E)-.!8,.)*'8.-F)*A!)<)'98,,/!);+-*-/01!8(>p58.)*![1)&*-)'!<)/.)1.G!H-)/)!
LK4,-01E)-.! 9&,4.! <)*)-./! 85/! ()*! 1&,-/.-/01)'!=''81;)A! (8//! 859!3-()*@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&9! ;8.1);8.-0/! -/! /18*)(! <N!;8'NG! mGGGn! W-..,)! -/! 48-')(! <N! /8N-'4! .18.! .1)! 5'-.! m&9!
.)/.-'4!8'(!*)F-/-'4n!-/!-'!+*-'0-+,)!.1)!31&,)!&9!/0-)'0)A!1&3)F)*!()9)'/-<,)!.1-/!0,8-;!
;8N!<)!-'!8!,)48,-/.-0!38NlG!SM5-')!#"ehA!IG!^#$!9GT!



!#bX

/+*B01,-01)!R*4)<'-//)!5'.)*/01-)(,-01!*)84-)*.!3)*()'!E8''!g!(-)/)!5'.)*@
/01-)(,-01)'!?)F-/-&')'!3B*()'! +)*!H)9-'-.-&'! -'E&;+8.-<,)A! 8<)*! );+-@
*-/01! >p5-F8,)'.)! =,.)*'8.-F)'! )*4)<)'G! O&,-/.-/01)! Z'.)*().)*;-'-)*5'4!
-/.!();'801!)-')!1-'*)-01)'()!2)(-'45'4!9B*!E&'.*8/.-F)!Z'.)*().)*;-'-)@
*5'4G!I-)!-/.!D)(&01!'-01.!8501!'&.3)'(-4A!(8!(-)!LK4,-01E)-.!-'E&;+8.-<@
,)*! ON+&.1)/)'! 8501! &1')! F)*/01-)()')! ?)F-/-&'/;K4,-01E)-.)'! ()'E<8*!
3>*)!SF4,G!i8**-)*!Xc##A!IG!#"$TG!

:'!2)654!859!E&'.*8/.-F)!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!;5//!)<)'98,,/!3-)()*!
63-/01)'! F)*/01-)()'! /.8*E)'!=5/+*>45'4)'! 5'.)*/01-)()'!3)*()'G!O-,9@
*)-01! -/.! 8'! (-)/)*! I.),,)! W85(8'/! H-99)*)'6-)*5'4! )-')*! (5('("['$($&&.
)+$&"&!5'(!)-')*!$F1-")1%"1(.)+$&"&M.R*/.)*)!+&/.5,-)*.A!(8//!9B*!D)()![1)&*-)!
);+-*-/01!>p5-F8,)'.)!?-F8,)'!;K4,-01!/-'(G!W).6.)*)!<)185+.).A!(8//!63-@
/01)'! (-)/)'! *-F8,-/-)*)'()'! [1)&*-)'! '-01.! *8.-&'8,! )'./01-)()'! 3)*()'!
E8''A! 3)/18,<! (-)! [1)&*-)381,! '&.3)'(-4! 3)*.<),8()'! -/.! SF4,G! W85(8'!
#""cA!IG!Xe#TG!W85(8'!+*&<,);8.-/-)*.!(-)/)!=5998//5'4!);+-*-/01)*!up5-@
F8,)'6!F&'![1)&*-)'!8,/!U*5'(,84)!9B*!)-')!=<,)1'5'4!3-//)'/0189.,-01)*!
?8.-&'8,-.>.A!(8!)/! 9B*!(8/!2)/.)1)'!/&,01)*!?-F8,)'!E)-')!U8*8'.-)!4)<)G!
f5();! <8/-)*)! )-'! /&,01)*! I01,5//! 859! )-')*! 65! /-;+,-6-/.-/01)'!=5998/@
/5'4!3-//)'/0189.,-01)'! Q*B9)'/G! R-')*/)-./! EK''.)'! [1)&*-)'! 65! );+-*-@
/01)'!H8.)'!-'!F)*/01-)()')'!?),8.-&')'!/.)1)'A!<)-/+-),/3)-/)!;-.!(-)/)'!
'5*!,&4-/01!E&;+8.-<),!/)-'A!/-)!,&4-/01!)'.18,.)'!&()*!/-)!)*E,>*)'G!R;+-@
*-/01!>p5-F8,)'.)![1)&*-)'!/)-)'!(81)*!'-01.!63-'4)'(!8501!(5*01!(-)!R;@
+-*-)!4,)-01!45.!4)/.B.6.A!(G!1G!8501!)F-()'.-),,!>p5-F8,)'.!SF4,G!)<(GA!IG!Xeh!
99GT!RF-()'.-),,)!up5-F8,)'6!4)1)!9&,4,-01!B<)*!);+-*-/01)!1-'85/!5'(!/)-!
3)/)'.,-01! /013)*)*! 1)*F&*65<*-'4)'G! I),</.! 3)''! )/! P>,,)! )F-()'.-),,)*!
up5-F8,)'6! 4><)A! /)-! 8'()*)*/)-./! 65();! 5'381*/01)-',-01A! (8//! (-)/)!
up5-F8,)'6! /.8<-,! -/.G! H-)/! ,-)4)! -'! ()*! ?&,,)! F&'! O-'.)*4*5'(8''81;)'!
5'(!()*)'!P,5E.58.-&'!<)4*B'().G!O-'.)*4*5'(8''81;)'!EK''.)'!)<)'98,,/!
(5*01!5'8<1>'4-4)!);+-*-/01)!RF-()'6!<)/.>.-4.!/)-'!5'(!/&!3)-.)*)!-'(-@
*)E.)!Z'.)*/.B.65'4!9B*![1)&*-)'!,-)9)*'!g!&()*!)<)'!'-01.!SF4,G!(865!8501!
W85(8'dW)+,-'! #""#TG!R/! -/.! 9&,4,-01! 8501!1-)*!3-)()*! 4)*8()!()*! 1&,-/.-@
/01)!i18*8E.)*!3-//)'/0189.,-01)*![1)&*-)'!5'(!Q*B9F)*981*)'A!()*!4)4)'!
(-)! 781*/01)-',-01E)-.! )F-()'.-),,! 4,)-013)*.-4)*A! 6)-.,-01! /.8<-,)*! up5-@
F8,)'6)'!/+*-01.!SF4,G!8501!CE8/18!XccXTG!

H-)/)!=*45;)'.8.-&'!/01*>'E.!(-)!Q,85/-<-,-.>.!>p5-F8,)'.)*!=,.)*'8@
.-F)'!5'(!)-')*!(8*85/!9&,4)'()'!(5)9$(!"F$(.7)*.<),8()'1)-.!F&'![1)&@



! #b^

*-)381,)'./01)-(5'4)'! )*1)<,-01! )-'G! H)''&01! -/.! (8/! Q*&<,);! ()*! E&'@
.*8/.-F)'!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!(8;-.!'-01.!85/4)*>5;.G$e!U)*8()!-'!2)654!
859!(-)!P*84)!()*!7)*.9*)-1)-.!-/.!65!E&'/.8.-)*)'A!(8//!W85(8'/!=*45;)'@
.8.-&'!4)4)'!)-')!/.8*E)!Z'.)*().)*;-'-)*5'4/.1)/)!859!()*!U*5'(,84)!);@
+-*-/01)*! up5-F8,)'.)! (-)!7GF-"*+2$")! F&'!7)*.)-'9,B//)'! '-01.! 8591)<.G!
PB*!(-)/)!LK4,-01E)-.!-/.!(8/!2)/.)1)'!)F-()'.-),,!&()*!8501!'5*!);+-*-/01!
>p5-F8,)'.)*! ?-F8,)'! '-01.! )*9&*()*,-01A! /&'()*'! '5*! (-)! =''81;)A! (8//!
);+-*-/01)! 2)95'()! '-01.! 85/*)-01)'A! 5;! (-)! [1)&*-)381,! )-'()5.-4! 65!
<)/.-;;)'G![1)&*-)381,/-.58.-&')'!<)/.)1)'!8501!63-/01)'![1)&*-)'A!(-)!
'-01.!F&,,/.>'(-4!);+-*-/01!>p5-F8,)'.!/-'(A!D)(&01!D)3)-,/!);+-*-/01!8(>@
p58.!SF4,G!Q&..)*!#""bA!IG!#^X!9GTG!=594*5'(!()*!1&,-/.-/01)'!Z'.)*().)*;-@
'-)*5'4! ()*!=<,)-.5'4! );+-*-/01)*!Y&'/)p5)'6)'! 85/! [1)&*-)'! <)/.)1)'!
R'./01)-(5'4/;K4,-01E)-.)'! <)*)-./! -;! O-'<,-0E! (8*859A! 3),01)! Y&'/)@
p5)'6)'! 9B*! (-)! Q*B95'4! )-')*! [1)&*-)! F&**8'4-4! /-'(G! f5();! )*9&*()*.!
3-//)'/0189.,-01)! ?8.-&'8,-.>.! '-01.A! [1)&*-)'! <)-;! =59.*).)'! D)(3)()*!
='&;8,-)'! /&9&*.! 65*B0E653)-/)'G! Y&'.*8/.-F)! Z'.)*().)*;-'-)*5'4! -/.!
()/18,<!8501!-'!P>,,)'!*),)F8'.A!-'!()')'!(-)!?-F8,)'!D)3)-,/!(5*01!);+-*-@
/01)!I.>*E)'A!8<)*!8501!I013>01)'!4)E)''6)-01').!/-'(G!H-)/)!I-.58.-&')'!
)*9&*()*'! )-')! U)3-01.5'4! ()*! 4)4)<)')'! RF-()'6! /&3-)! F&*18'()')*!
='&;8,-)'G!R-'!2)-/+-),!3>*)!1-)*!(-)!H)<8..)!5;!(-)!+*>F)'.-F)!P5'E.-&'!
F&'!OR[! 5'(! (-)! P*84)A! &<! 8'4)/-01./! ()*! 5'.)*/01-)(,-01)'! R*4)<'-//)!
(-)! )+-();-&,&4-/01)'! &()*! (-)! E,-'-/01)'! I.5(-)'! 8,/! )'./01)-()'(! 65!
<).*801.)'!/-'(G!

O&,-/.-/01)!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!3-*(! -;! 9&,4)'()'![)-,!(-)/)/!Y8@
+-.),/!SbGX!5'(!bG^T!'&01!4)'85)*!(-/E5.-)*.G!I-)!/+-),.!F&*!8,,);!9B*!W&'4-@
'&/! E&'.)`.5),,)'! R;+-*-/;5/! )-')! 3)/)'.,-01)! ?&,,)G! H-)/)*! /).6.! (-)!
=<1>'4-4E)-.!3-//)'/0189.,-01)*! [1)&*-)'! 5'(! -1*)*! Q*B95'4! F&'!O-'.)*@
4*5'(8''81;)'!F&*85/A!3&(5*01!LK4,-01E)-.)'! 9B*!7)*.)-'9,B//)!)'./.)@
1)'G!O-'.)*4*5'(8''81;)'!/)-)'!)*9&*()*,-01!9B*!(-)!=<,)-.5'4!<)/.-;;.)*!
);+-*-/01)*!Y&'/)p5)'6)'\!(8*85/!9&,4.A!(8//!<)*)-./!(-)!2)/.-;;5'4!F&'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$e! :'!?)8E.-&'!859!W85(8'!35*()!8*45;)'.-)*.A!(8//!(-)!LK4,-01E)-.!F&'!up5-F8,)'@
6)'! -'!2)654!859!4,&<8,)![1)&*-)'!65!<).*801.)'! /)-A!38/!Q*&<,);)! 9B*!()'!3-//)'@
/0189.,-01)'!?)8,-/;5/!4)')*-)*.G!7)''!8501!)-')!8,,5;98//)'()![1)&*-)A!(-)!/>;.,-@
01)!);+-*-/01)!RF-()'6!-'.)4*-)*.A!+&.)'.-),,!>p5-F8,)'.)!?-F8,)'!18.A!E8''!/),</.!F&'!
();!4*KV.;K4,-01)'!R*9&,4!)-')*![1)&*-)!'-01.!859!-1*)!781*1)-.!4)/01,&//)'!3)*()'!
SF4,G!(865!O&)9)*d?&/)'<)*4!#""$TG!!



!#b$

/-4'-9-E8'.)'! Q*B95'4/-'/.8'6)'! 3)*.<),8()'! /)-'! E8''A! '-01.! )*/.! (-)!
,).6.,-01)!=<,)1'5'4!&()*!=E6)+.8'6!)-')*!ON+&.1)/)G!7)*.)!/+-),)'!();@
'801!<)*)-./! F&*!(-)/)*!R'./01)-(5'4! )-')!?&,,)!5'(! /-'(! )-'!+&.)'.-),,)*!
[)-,!()/!.1)&*).-/01)'!?81;)'/A!-'')*18,<!()//)'!P&*/015'4!<).*-)<)'!5'(!
B<)*185+.!)*/.!<)/.-;;.)!ON+&.1)/)'!8594)/.),,.!5'(!8'!<)/.-;;.)'!H8.)'!
B<)*+*B9.!3)*()'G!

Y-.01)*!<)185+.).!638*!(-)!LK4,-01E)-.!)-')*!)-'()5.-4)'!=<,)-.<8*@
E)-.!);+-*-/01)*!Y&'/)p5)'6)'!85/!.1)&*).-/01)'!ON+&.1)/)'!S/-)1)!Y8+G!
^GXTA! ()''&01! /+-),)'! 1&,-/.-/01)!=*45;)'.)! 8501! -'! /)-');!='/8.6! )-')!
?&,,)A! -'/<)/&'()*)! -'!2)654!859!(-)![1)&*-)@! /&3-)!;K4,-01)!7)*.<),8@
()'1)-.!F&'!Y,8//-9-E8.-&')'!5'(!I-4'-9-E8'6)'./01)-(5'4)'G!=5/!()'!)'.@
/+*)01)'()'!=''81;)'!9&,4.A!(8//!(-)!2)/01*)-<5'4!);+-*-/01)*!I801F)*@
18,.)!-;!f5/8;;)'18'4!;-.!3)-.)*)'!ON+&.1)/)'!/.)1.A!()*)'!7)*.9*)-1)-.!
3-)()*5;!'-01.!F&'!F&*'1)*)-'!48*8'.-)*.!3)*()'!E8''G!

R/! 3-*(! 65! (-/E5.-)*)'! /)-'A! 3-)! (-)! [*843)-.)! (-)/)*! 1&,-/.-/01)'!
=*45;)'.)! -'!2)654!859!(8/! :()8,!()*!7)*.9*)-1)-.!)-'65/01>.6)'! -/.!5'(!
&<!/-)!)-')!7)*.<),8()'1)-.!()/!?)01.9)*.-45'4/E&'.)`.)/!-;+,-6-)*)'G!H8@
<)-!3-*(!)/!-'/<)/&'()*)!8501!5;!(-)!:'.)4*8.-&'!)-')*!9);-'-/.-/01)'!Q)*@
/+)E.-F)! -'! (-)! ;)(-6-'-/01)! P&*/015'4! 4)1)'G! :01! ;K01.)! 6)-4)'A! 3-)!
(-)/)!Q)*/+)E.-F)!()*!P&*/015'4!)-')'!?81;)'!4-<.!S6G!2G!(5*01!)-')!<)@
/.-;;.)! =5998//5'4! F&'! U)/5'(1)-.TA! ()*! <)/.-;;.)! P*84)'! 5'(! R*4)<@
'-//)!B<)*185+.!)*/.!)*;K4,-01.!&()*!8,/!+*-;>*!85/6)-01').G!

:'!Y8+-.),!e!3-*(!(-)!P*84)!)-')*!E&'.*8/.-F)'!Z'.)*().)*;-'-)*5'4!
()*!781,! 63-/01)'! F)*/01-)()')'!=,.)*'8.-F)'! <)18'(),.G!7-)! <)/01*-)@
<)'A!/).6.!(8/!Q*&<,);!()*![1)&*-)381,!-;!='/01,5//!8'!Y51'!E)-')!/.8*E)!
[1)/)!B<)*!(-)!R`-/.)'6!);+-*-/01!>p5-F8,)'.)*![1)&*-)'!F&*85/A!/&'()*'!
'5*!(-)!?-F8,-.>.! -'E&;+8.-<,)*A! D)3)-,/! S3)-.4)1)'(T!);+-*-/01!8(>p58.)*!
[1)&*-)'G! f5*! WK/5'4! ()*8*.-4)*! R'./01)-(5'4//-.58.-&')'! 3-*(! &9.;8,/!
859!E&4'-.-F)!7)*.)! *)E5**-)*.A! 5;!(-)!P*)-1)-.! ()*!7-//)'/0189.! F&'!85@
V)*3-//)'/0189.,-01)'!7)*.)'!65!)*18,.)'G!H-)/!/&,,!-'/<)/&'()*)!-;!O-'@
<,-0E!859!W&'4-'&/!Y*-.-E!()*!LK4,-01E)-.!)-')*![*)''5'4!E&4'-.-F)*!5'(!
'-01.@E&4'-.-F)*!7)*.)! (-/E5.-)*.! 3)*()'G! W&'4-'&! 8*45;)'.-)*.A! (8//! )-@
')*/)-./!(-)!.*8(-.-&'),,)'!E&4'-.-F)'!7)*.)!;-.!3)*.<),8()')'!I-01.3)-/)'!
-'!%)*<-'(5'4!/.)1)'!EK'')'\!8'()*)*/)-./!EK''.)'!8501!8'()*)!S6G!2G!9)@
;-'-/.-/01!;&.-F-)*.)T!7)*.)! 5'.)*! Z;/.>'()'! 8,/! ,)4-.-;)! Y*-.)*-)'! ()*!
[1)&*-)381,!(-)')'G!H8<)-!4)1.!)/!'-01.!(8*5;A!/01,-01.!(-)!+&,-.-/01!+8/@



! #bh

/)'()*)![1)&*-)!65!3>1,)'A! /&'()*'!5;!(-)!=<1>'4-4E)-.!()*!781,E*-.)@
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+&,&4-)!-/.!)/!-'!(-)/);!P8,,!'-01.!/&A!(8//!(-)/),<)'!H8.)'!65*!Z'.)*/.B.@
65'4! F)*/01-)()')*! ON+&.1)/)'! 1)*8'4)6&4)'! 3)*()'G! %-),;)1*! <)/.)1.!
()*!Z'.)*/01-)(!(8*-'A!3),01)!H8.)'!8594*5'(!F&'!O-'.)*4*5'(8''81;)'!
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(-)/! '-01.A! (8//! -1*)!UB,.-4E)-.! ()/18,<! );+-*-/01! )-'()5.-4! )'./01)-(<8*!
-/.G!H-)/)!=''81;)'!6)-01')'!D)3)-,/!<)/.-;;.)!%8*-8<,)'!5'(!2)6-)15'@
4)'! 8,/! +*-;>*! 85/\! 1-'65! E&;;.! (-)! Y&;+,)`-.>.! ()/! <).*)99)'()'! U)@
4)'/.8'(/<)*)-01/G!R/!-/.!65!F)*;5.)'A!(8//!(-)!I501)!'801!Y&**),8.-&')'!
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9)/.4)/01*-)<)'!-/.A!/&'()*'!+)*/+)E.-F4)<5'()'!F8*--)*)'!E8''G!

R-')!/&,01)!7)*.<),8()'1)-.!()*!Q)*/+)E.-F)!/01)-'.!(8<)-!65'>01/.!
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/>01,-01! D)(&01! 3)-.*)-01)'()*)! :;+,-E8.-&')'! 18<)'G! 7)''!7)*.)! R-'@
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F&'!O&*;&'+9,8/.)*'!-;!%)*4,)-01!65!@+-,,)'!F&*,-)4)'G!!
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/8;.!)-'!45.)/!2)-/+-),!9B*!(-)!2)()5.5'4!F&'!O-'.)*4*5'(8''81;)'G!I&@
3&1,!(-)! .*8(-.-&'),,)!P&*/015'4!8,/! 8501!()*)'!Y*-.-E!(5*01!(-)!P*85)'@
4)/5'(1)-./<)3)45'4! 4)1)'! F&'! <)/.-;;.)'! %&*85//).65'4)'! (8*B<)*!
85/A!3-)!(-)!7)01/),D81*)!65!E&'6)+.58,-/-)*)'!/-'(!g!8,/!O&*;&';8'4),@
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1)-./9&*/015'4!)`+,-6-.! 9);-'-/.-/01!85/4)*-01.).!5'(!F)*9&,4.!(8/!f-),!()*!
U)/01,)01.)*4)*)01.-4E)-.! 5'(!R'.+8.1&,&4-/-)*5'4! F&'!7)-<,-01E)-.G! I-)!
1-'.)*9*84.! (-)! F&*85/4)/).6.)'! =''81;)'! 5'(! 7)*.)! ()*! .*8(-.-&'),,)'!
P&*/015'4!5'(!K99').!(8(5*01!()'!2,-0E! 9B*!8,.)*'8.-F)!O)*8'4)1)'/3)-@
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f5/8;;)'18'4!-/.!(8*859!1-'653)-/)'A!(8//!'-01.!'5*!ON+&.1)/)'!5'(!(-)!
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+&*.-)*)'! EK'')'G! H-)! 3-//)'/0189.,-01)! 2)&<801.5'4! 5'(! 2)/01*)-<5'4!
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+&3)*A!;)(-08,!8'(!/0-)'.-9-0!)`+)*./!/.)+!9&*38*(!.&!38*'!.18.!3&;)'!08''&.!
4&! 8'N! 98*.1)*! 3-.1&5.! *-/E-'4! (8;84)! .&! .1)-*! (),-08.)! +1N/-08,! 8'(! ;)'.8,!
1)8,.1G!Si1*-/,)*di8+,8'!XccXA!IG!Xj$T!

H-)!3-//)'/0189.,-01)!2)18'(,5'4!3-*E.! (8<)-!3-)()*5;!F)*/.>*E)'(! 859!
4)/),,/0189.,-01! F)*8'E)*.)! I-01.3)-/)'! )-'G! I&! 4-<.! )/! ).38! I),</.1-,9)@
<B01)*! 65! ();![1);8A! (-)! 8,/![1)*8+-)!?51)! );+9)1,)'! /&3-)! (-)!%)*@
;)-(5'4!3-01.-4)*! [)*;-')! -;! 2)*59/,)<)'\! (8/! 2)/.)! /)-A! /)-');!i1)9!
(-)/)'!Z;/.8'(!()*!6NE,-/01)'!Z'9>1-4E)-.!65!)*E,>*)'!5'(!(-)!=*<)-.!)'.@
/+*)01)'(!65!&*48'-/-)*)'G!2)*B01.-4.!-/.!8501!(-)!=E6)+.8'6!F&'!QLI!8,/!
Z*/801)!)-')*!;&;)'.8')'!Z'65*)01'5'4/9>1-4E)-.!-'!63)-!<*-.-/01)'!U)@
*-01./F)*18'(,5'4)'!65!L&*(9>,,)'!SF4,G!(865!6G!2G!Y&5*8'N!Xc#cA!IG!hc!9G\!
i1*-/,)*di8+,8'!XccXTG!

H-)!2)18'(,5'4!F&'!QLI!8,/!;)(-6-'-/01!*),)F8'.);!5'(!3)-.!F)*@
<*)-.).);!IN'(*&;!-/.!8,/&!)-')*/)-./! -'!3-//)'/0189.,-01)*!O-'/-01.!+*&<@
,);8.-/01A!8'()*)*/)-./!-;!O-'<,-0E!859!/)`-/.-/01)!O-'.)*4*5'(8''81;)'G!
R/! 4)1.! (8<)-! '-01.! (8*5;! 65! ,)54')'A! (8//! )-'-4)! &()*! F-),,)-01.! 8501!
F-),)! P*85)'! 5'.)*! +*>;)'/.*5),,)'! 2)/013)*()'! ,)-()'G! P*84,-01! -/.! D)@
(&01A!&<!(-)/!859!8,,)!P*85)'!65.*-99.A!&<!)/! /-01!<)-!()'!IN;+.&;)'!5;!
)-'! 65/8;;)'1>'4)'()/! IN'(*&;! 18'(),.A! 3-)! ;-.! (-)/)'! IN;+.&;)'!
5;654)1)'! -/.A! &<! /-)! ;)(-6-'-/01)*! 2)18'(,5'4! <)(B*9)'! 5'(! 3),01)!
P&,4)*5'4)'! (8*85/! B<)*! (-)! ?8.-&'8,-.>.! 5'(! f5*)01'5'4/9>1-4E)-.! F&'!
P*85)'!4)6&4)'!3)*()'G!R/!/01)-'.!65;-'()/.!/)1*!+,85/-<),A!(8//!(-)!2)@
.*801.5'4! (-)/)*! 2)/013)*()'! 8,/! )-4)'/.>'(-4)*! Y*8'E1)-.! (5*01!7)*.)!
<))-'9,5//.! -/.A!(-)! -'!)-');!<)/.-;;.)'!/&6-&@E5,.5*),,);!Y&'.)`.!F)*8'@
E)*.! /-'(G! C99)'/-01.,-01! -/.! (-)/! 6G! 2G! (8A! 3&! )*1K1.)*! I)`58,.*-)<! &()*!



!#ej

R;&.-&'8,-.>.!8,/!='6)-01)'!4)/5'(1)-.,-01)*!Q*&<,);)!)-'4)/.59.!3)*()'A!
8501!3)''!(-)!<).*&99)')'!:'(-F-(5)'!(8*5'.)*!'-01.!,)-()'G!!

78/!8,/!Y*8'E1)-.!<)/01*-)<)'!3-*(A!E8''!();'801!F&'!3)*.<),8()@
')'!O-'.)*4*5'(8''81;)'! 8<1>'4-4! /)-'G!U,)-016)-.-4! -/.! 63)-9),189.A! &<!
)-')!F&,,E&;;)'!')5.*8,)!H)9-'-.-&'!F&'!Y*8'E1)-.!;K4,-01! -/.A! (-)! 1-'@
*)-01)'(!-'E,5/-F!-/.!5'(!'-01.!'5*!)`.*);)!P>,,)!)*98//)'!E8''G!:;!9&,4)'@
()'!Z'.)*E8+-.),! /&,,!'5'!859!()'!8'8,&4)'!U)/5'(1)-./<)4*-99! )-'4)48'@
4)'!5'(!(8*4)/.),,.!3)*()'A!-'3-)9)*'!(-)!P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4!F&'!
)-')*!9);-'-/.-/01!;&.-F-)*.)'!=5998//5'4!F&'!U)/5'(1)-.!85/4)1.G!H-)/)*!
U)/5'(1)-./<)4*-99!,>//.!/-01!8,/!)-'!R*E,>*5'4/;&(),,!-;!I-'')!W&'4-'&/!
F)*/.)1)'A! (8! )*! /+)6-9-6-)*.A! 3),01)! P8E.&*)'! 9B*! (-)! R*98//5'4! F&'!
U)/5'(1)-.! 5'(! Y*8'E1)-.! /-4'-9-E8'.! /-'(! 5'(! -'! 3),01)'! ?),8.-&')'!
(-)/)! /.)1)'!EK'')'G!R/!18'(),.! /-01! 9&,4,-01!5;!)-')!?)-1)!F&'!O-'.)*@
4*5'(8''81;)'A!3),01)! 65;-'()/.! (-)! -'18,.,-01)!=5/*-01.5'4! ()*! P*85@
)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! )'./01)-()'(! +*>4)'A! (8(5*01! D)(&01! 8501! R-'@
9,5//!(8*859!')1;)'A!3),01)*!H8.)'E&*+5/! 9B*!(-)!Q*B95'4!F&'!ON+&.1)@
/)'!,).6.,-01!8,/!*),)F8'.!)*801.).!3-*(G!

!

!

K">$ N)'01-3)*4';6-),,)$*1$-).$/.&0)12)'01-3)*4'56.'73012$

!

a)()*!Y*8'E1)-./<)4*-99!4)1.!;-.!)-')*!8'8,&4)'!=5998//5'4!F&'!U)/5'(@
1)-.! )-'1)*G! H)*! 2&&*/01)! P5'E.-&'8,-/;5/A! ()*! (8*859! 6-),.A! )-')'!3)*.@
9*)-)'!Y*8'E1)-./<)4*-99! <)*)-.65/.),,)'A! ()9-'-)*.!U)/5'(1)-.! *)-'! ')48.-F!
8,/!=<3)/)'1)-.!F&'!Y*8'E1)-.G!U)/5'(1)-.!3-*(!F&'!-1;!8,/!f5/.8'(!()*!
P5'E.-&'/9>1-4E)-.! F&'!C*48')'! 5'(!C*48'/N/.);)'! -'(-F-(5),,)*! Q)*/&@
')'!E&'6)+.58,-/-)*.G!U)/5'(1)-./9K*()*5'4!3B*()!();'801!<)()5.)'A! -'@
(-F-(5),,)! P5'E.-&'/<))-'.*>01.-45'4)'! 65! .1)*8+-)*)'G! H);! )'.4)4)'4)@
/).6.! /-'(! =5998//5'4)'A! 3),01)! U)/5'(1)-.! 638*! '8.B*,-01! 8501! 8,/! 8<@
1>'4-4! F&'! ()*! -'(-F-(5),,)'! <-&,&4-/01)'! %)*98//.1)-.! /)1)'A! /-)! 8<)*!
(8*B<)*! 1-'85/! 8,/! )'./01)-()'(! (5*01! (-)!Z;3),.! <))-'9,5//.! F)*/.)1)'G!
=,/! *),)F8'.)!P8E.&*)'!4),.)'!1-)*!8501!(8/! /&6-8,)!Z;9),(!)-')*!Q)*/&'A!
-1*)! +)*/K',-01)! 2-&4*8+1-)A! -1*)! 3-*./0189.,-01)! I-.58.-&'A! ()*! 4)/),,@
/0189.,-01)!5'(!+&,-.-/01)!Y&'.)`.!5/3G!R`);+,8*-/01!-/.!1-)*!(-)!U)/5'(@



! #e"

1)-./()9-'-.-&'!()*!7OCJ!kO)8,.1!-/!8!/.8.)!&9!0&;+,).)!+1N/-08,A!;)'.8,A!
8'(!/&0-8,!3),,@<)-'4!8'(!'&.!;)*),N!.1)!8</)'0)!&9!(-/)8/)!&*! -'9-*;-.Nl!
S7OC!#"$bTG!

H-)!7OC@H)9-'-.-&'!6)-01').!/-01!(8(5*01!85/A!(8//!/-)!/&!45.!3-)!
D)()'!2)*)-01!()/!;)'/01,-01)'!W)<)'/!8,/!+&.)'.-),,!*),)F8'.!9B*!U)/5'(@
1)-.! )*801.).A! -'/<)/&'()*)! 8501! /&6-8,)! P8E.&*)'! 3-)! KE&'&;-/01)! Z'@
4,)-011)-.! &()*!+&,-.-/01)!Z'4)*)01.-4E)-.! g!5'(!(-)/)! 859!()*!U*5'(,84)!
()/! f-),/! ()*! U)/5'(1)-.! E*-.-/-)*<8*! ;801.G! 2);>'4),.! 35*()! 8'! (-)/)*!
H)9-'-.-&'!1>59-4A!(8//!/-)!65!5'/+)6-9-/01!-/.!5'(!U)/5'(1)-.!;-.!F&,,/.>'@
(-4);!U,B0E!4,)-01/).6.!g!)-'!I.8.5/A!()*!3&1,!9B*!'-);8'()'!(85)*189.!)*@
*)-01<8*! -/.G!f5();!35*()!(-)!=5998//5'4!F&'!U)/5'(1)-.!8,/!)-');!f5@
/.8'(A!65;-'()/.!-'!()'!U)/5'(1)-./3-//)'/0189.)'A!(5*01!)-'!%)*/.>'('-/!
F&'!U)/5'(1)-.!8,/!Q*&6)//!)*/).6.J!

U)/5'(1)-.! -/.! '801! ();!%)*/.>'('-/! ()*!;&()*')'! Q5<,-0@O)8,.1@P&*/015'4!
(-)! /.>'(-4)A! -;! W)<)'/,859! -;;)*! )*')5.! F&*65')1;)'()! 28,8'0)! 63-/01)'!
()'!-'')*)'!?)//&5*0)'!F&'!=',84)A![);+)*8;)'.!5'(!Q/N01)!5'(!()'!>5V)@
*)'!?)//&5*0)'!()*!/&6-8,)'!5'(!+1N/-/01)'!Z;3),.G!L>'')*!5'(!P*85)'!EK'@
')'!(8''!8,/!4)/5'(!<)6)-01').!3)*()'A!3)''!/-)!-;!R-'E,8'4!;-.!/-01A!-1*);!
YK*+)*A! -1*)*!Q/N01)!5'(! -1*)*!Z;3),.! ,)<)'A!3)''!/-)! :'')'@!5'(!=5V)'8'@
9&*()*5'4)'! <)3>,.-4)'! 5'(! -1*)! W)<)'/4)/.8,.5'4! 8'! (-)! F)*/01-)()')'!
2),8/.5'4)'! ()/! W)<)'/5;9),()/! 8'+8//)'! EK'')'G! SO5**),;8''dY&,-+! XccXA!
IG!XXT!

=501!-'!(-)/)*!H)9-'-.-&'!9-'().!/-01!)-')!?)-1)!F84)*!2)4*-99)A!3-)!).38!
[);+)*8;)'.! &()*!R-'E,8'4G!O)*F&*651)<)'! -/.! D)(&01A! (8//!U)/5'(1)-.!
'-01.!859!&*48'-/01)!Q*&<,);)!<)/01*>'E.A!/&'()*'!-;!f5/8;;)'18'4!;-.!
3)-.)*)'!-'(-F-(5),,)'!P8E.&*)'!/&3-)!()*!/&6-8,)'!Z;3),.!4)/)1)'!3-*(G!
H-)/)!Z;3),.!E8''!/&3&1,!<)/.-;;.)!='9&*()*5'4)'!<)-'18,.)'!8,/!8501!
?)//&5*0)'!65!()*)'!2)3>,.-45'4!<)*)-./.),,)'G!2)6&4)'!859!()'!95'E.-&@
'8,-/.-/01)'! Y*8'E1)-./<)4*-99! 1)-V.! (-)/A! (8//! (-)! P5'E.-&')'A! (-)! 9B*!
U)/5'(1)-.! )'./01)-()'(! /-'(A! 8<1>'4-4! F&'! )-');! 4)/),,/0189.,-01)'!
Y&'.)`.!/&3-)!()*!-'(-F-(5),,)'!W)<)'//-.58.-&'!/-'(G!H-)!4)/5'(1)-./3-/@
/)'/0189.,-01)!=5998//5'4!E8''!(81)*!(-)!'&*;8.-F)'!=/+)E.)!F&'!Y*8'E@
1)-./@!5'(!U)/5'(1)-./65/01*)-<5'4)'!/-01.<8*!;801)'A!)*,85<.!)-')!+&,-.-@
/01)! Y*-.-E! 8'! 9)1,)'()'! ?)//&5*0)'! 9B*! <)/.-;;.)! U*5++)'! F&'! L)'@
/01)'A! 5'(! -'E&*+&*-)*.! (-)! ?),8.-F-.>.! ()*8*.-4)*! f5/01*)-<5'4)'A! (8! -1*!
659&,4)! 8501!L)'/01)'!;-.! P5'E.-&'/<))-'.*>01.-45'4)'! (-)/)! )F)'.5),,!



!#jc

E&;+)'/-)*)'!EK'')'G!H8*85/!9&,4.!6G!2GA!(8//!O&;&/)`58,-.>.!'-01.!63-'@
4)'(!8,/!Y*8'E1)-.!65!<).*801.)'!-/.!S3-)!<)-!2&&*/)!8594*5'(!()/!9)1,)'@
()'! *)+*&(5E.-F)'! R*9&,4/! ()*! P8,,TGh^! /&9)*'! /-)! '-01.! <)-/+-),/3)-/)! 65!
+/N01-/01)'! Q*&<,);)'! 9B*! (-)! D)3)-,-4)! Q)*/&'! 9B1*.! g! 38/! 3-)()*5;!
)*1)<,-01!(5*01!()'!/&6-&+&,-.-/01)'!Y&'.)`.!<))-'9,5//.!-/.G!=501!(-)!L)@
'&+85/)! E8''A!;5//! 8<)*! '-01.! (-)!U)/5'(1)-.! )-')*!Q)*/&'! <))-'.*>01.-@
4)'A!38/! )-')*/)-./! F&'! <-&,&4-/01)'! P8E.&*)'A! 8'()*)*/)-./! F&'! ();! /&@
6-8,)'!Z;9),(!8<1>'4.G!:'!)-')*!U)/),,/0189.A!(-)!P*85)'!8,/!+*-;>*)!P5'E@
.-&'! (-)! ?)+*&(5E.-&'! 65/01*)-<.! 5'(! ()'! %)*,5/.! (-)/)*! P>1-4E)-.! 8,/!
%)*,5/.!F&'!7)-<,-01E)-.!5'(!]B.6,-01E)-.!F)*/.)1.A!-/.!(-)!]&.3)'(-4E)-.!
)-')*!OR[!+,85/-<,)*!5'(! /-'(!?)//&5*0)'! 9B*! )-')'!+&/-.-F)'!&()*!E&;@
+)'/-)*)'()'! Z;48'4! ;-.! ()'! )'./+*)01)'()'! %)*>'()*5'4/+*&6)//)'!
)-'4)/01*>'E.G!

H-)!P*85)'4)/5'(1)-./<)3)45'4!18.!F&'!2)4-''!8'!4*&V)/!U)3-01.!
859! (-)! /&6-8,)'! =/+)E.)! 5'(! +&,-.-/01)'! 2)(-'45'4)'! F&'! U)/5'(1)-.!
4),)4.G!R-')/!()*!3-01.-4/.)'!=',-)4)'!9);-'-/.-/01)*![1)&*-)!38*!/)-.!()'!
#"ec)*'! (-)! f5*B0E3)-/5'4! <-&,&4-/.-/01)*! 2)4*B'(5'4)'! )-')*!L-'()*@
3)*.-4E)-.!F&'!P*85)'G!R-')!)'./+*)01)'(!6)'.*8,)!?&,,)!E8;!()/18,<!()*!
Z'.)*/01)-(5'4!63-/01)'!:$;!5'(!/$(!$%A!(G!1G!<-&,&4-/01);!5'(!/&6-8@
,);!U)/01,)01.!65G!H-)/)!)*,85<.)!)/A!859!(-)!4)/),,/0189.,-01)!2)(-'4.1)-.!
F)*;)-'.,-01! '8.B*,-01)*! Z'.)*/01-)()! <)6B4,-01! ()/! %)*18,.)'/! 5'(! ()*!
Y&;+).)'6)'!F&'!P*85)'!5'(!L>'')*'!1-'653)-/)'!5'(!(-)!<).*)99)'()'!
2)(-'45'4)'!65!E*-.-/-)*)'G! :'!2)654!859!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.!4)1.!
)/!(8<)-!'-01.!(8*5;A!(-)/)!85//01,-)V,-01!/&6-8,!65!)*E,>*)'Gh$!=5/48'4/@
+5'E.! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! -/.! F-),;)1*A! (8//! )/! <-&,&4-/01)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
h^!='!2&&*/)!Y,8//-9-6-)*5'4!F&'!O&;&/)`58,-.>.!8,/!Y*8'E1)-.!35*()!65;!)-')'!(-)!
%)*'801,>//-45'4!()/!;K4,-01)'!2)-.*84/!65!)-');!E&,,)E.-F)'!*)+*&(5E.-F)'!R*9&,4!
E*-.-/-)*.G!f5;!8'()*)'!-/.!(-)/)!%)*<-'(5'4!65*!?)+*&(5E.-&'!E)-')/3)4/!)-'()5.-4G!
I&!-/.!-'!2)654!859!O&;&/)`58,-.>.!63-/01)'!I),</.-()'.-9-E8.-&'A!/)`5),,)*!C*-)'.-)@
*5'4!5'(!%)*18,.)'!65!5'.)*/01)-()'A!(-)!/-01!E)-')/3)4/!-;;)*!3)01/),/)-.-4!-;+,-@
6-)*)'G!f5();! -/.! 9*84,-01A!&<!'5*! /&,01)!Q)*/&')'!8,/!1&;&/)`5),,! 65!E,8//-9-6-)*)'!
/-'(A!(-)!8E.5),,!&()*!48*!9B*!-1*)!4)/8;.)!W)<)'/(85)*!85//01,-)V,-01!;-.!();!)-4)')'!
U)/01,)01.!/)`5),,)!2)6-)15'4)'!5'.)*18,.)'!SF4,G!6G!2G!R'4),18*(.!#""bA!IG!Xcc!9GTG!
h$!f5!)-')*!Y*-.-E!/&6-8,E&'/.*5E.-F-/.-/01)*!='/>.6)! -'!()*![*8(-.-&'!)-')/! 9);-'-/.-@
/01)'!Q&/.;&()*'-/;5/! 8,/! 4)*8()! 9B*!U)/5'(1)-./9&*/015'4! 5'9*501.<8*! F4,G!Y51,@
;8''d28<-./01!SXccXTG!



! #j#

5'(!/&6-8,)!Z'.)*/01-)()!63-/01)'!()'!U)/01,)01.)*'!4-<.A!(-)!-'!?),8.-&'!
65!)-'8'()*!/.)1)'G!

7-)! -;! F&*-4)'! Y8+-.),! (8*4)/.),,.A! 18.! F&*! 8,,);! (-)! Y*-.-E! )-')*!
:4'&*8'6!F&'!EK*+)*,-01)'!Z'.)*/01-)()'A!(-)!'-01.!-;!f5/8;;)'18'4!;-.!
()*! ?)+*&(5E.-&'! /.)1)'A! )-')'! )'./01)-()'()'! R-'9,5//! 4)18<.! 5'(! 65*!
R'./.)15'4!)-')*!&$;,H1&$!.>$!"*"($!4)9B1*.G!='!(-)/)*!R'.3-0E,5'4!3-*(!
D)(&01! <);>'4),.A! (8//! /-)! (-)! U)981*! )-')/! )*')5.)'! R//)'.-8,-/;5/! -'!
/-01!<)*4)G!I&!()9-'-)*)'!).38!(-)!]8.-&'8,!:'/.-.5.)/!&9!O)8,.1!S]:OT!(8/!
[1);8!P*85)'4)/5'(1)-.!3-)!9&,4.J!

H-/)8/)/!&*!0&'(-.-&'/!5'-p5)!.&!3&;)'!&*!/&;)!/5<4*&5+!&9!3&;)'\!(-/)8/)/!
&*! 0&'(-.-&'/! ;&*)! +*)F8,)'.! -'! 3&;)'\! (-/)8)/! &*! 0&'(-.-&'/! ;&*)! /)*-&5/!
8;&'4!3&;)'!&*!/&;)!/5<4*&5+!&9!3&;)'\!(-/)8/)/!&*!0&'(-.-&'/!9&*!31-01!
.1)! *-/E! 980.&*/! 8*)! (-99)*)'.! 9&*! 3&;)'! &*! /&;)! /5<4*&5+! &9! 3&;)'\! 8'(!
(-/)8/)/! &*! 0&'(-.-&'/! 9&*!31-01! .1)! -'.)*F)'.-&'/! 8*)! (-99)*)'.! 9&*!3&;)'!&*!
/&;)!/5<4*&5+!&9!3&;)'G!S6-.-)*.!'801!7)-/;8'!#""eA!IG!#jXT!

H-)/)! H)9-'-.-&'! -/.! -'')*18,<! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! F-),9801!
E*-.-/-)*.! 3&*()'G! =,/! +*&<,);8.-/01! 3-*(! ()*! 85//01,-)V,-01)! 2)654! 859!
Y*8'E1)-.!4)'8''.A!(-)! -;+,-6-.)!Y&'6)+.-&'8,-/-)*5'4!F&'!P*85)'!8,/!8'@
()*/! -'!?),8.-&'! 65!;>'')*<)6&4)')'!]&*;)'! /&3-)! F&*! 8,,);! 8501! (-)!
9)1,)'()!R*3>1'5'4!/&6-8,)*!Z*/801)'!F&'!Z'.)*/01-)()'A!3),01)!F&'!)-@
')*! Y&'6)'.*8.-&'! 859! <-&,&4-/01)! Z'.)*/01-)()! -'! ()*! P&*/015'4/+*8`-/!
<)4,)-.).! 3-*(! SF4,G! 6G! 2G! 7)-/;8'! #""e\! L0i&*;-0Ed! Y-*E18;dO8N)/!
#""jTG!U)'()*8/+)E.)!98,,)'!/&!85/!();!2,-0E9),(!1)*85/A!EK'')'!/-01!8<)*!
-1*)*/)-./!-'!<-&,&4-/01)'!Z'.)*/01-)()'!;8'-9)/.-)*)'!&()*!(-)/)!(&01!<)@
)-'9,5//)'G!

R-'!2)-/+-),!-/.!(-)!P&*/015'4!65!C/.)&+&*&/)G!PB*!P*85)'!'801!()*!
L)'&+85/)!35*()!(-)/<)6B4,-01!)-'!1K1)*)/!?-/-E&!'8014)3-)/)'A!(8/!F&*!
8,,);!859!)-')*!4)*-'4)*)'!Y'&01)'(-01.)!5'(!@;8//)!<)*51.G!H-)/)!P8E.&@
*)'!3)*()'! D)(&01! )'./01)-()'(!(5*01!EK*+)*,-01)!=E.-F-.>.! -'!()*!Y-'(@
1)-.! 5'(! a54)'(! <))-'9,5//.G! H-)! 9)1,)'()! 2)*B0E/-01.-45'4! ()/! U)@
/01,)01./! 8,/! /&6-8,)*! %8*-8<,)! 9B1*.! (865A! (8//! ()*! f5/8;;)'18'4! ;-.!
U)/01,)01.)**&,,)'A! (5*01!3),01)! a5'4)'! )1)*! 65!2)3)45'4!5'(!3-,();!
I+-),!)*;5.-4.!3)*()'!8,/!L>(01)'A!85/!();!2,-0E!4)*>.G!I.8..()//)'!9-'@
().! /-01!8501!1-)*!3-)()*!(-)!Y&'6)'.*8.-&'!859!()'!f5/8;;)'18'4!F&'!
L)'&+85/)!5'(!C/.)&+&*&/)A!/+*-01!859!()'!R-'9,5//!1&*;&'),,)*!%)*>'@
()*5'4)'G!C<)'!35*()! <)*)-./! )*3>1'.A! (8//!C/.)&+&*&/)! 8501! )'./01)-@



!#jX

()'(!F&'!R*'>1*5'4!5'(!]-E&.-'E&'/5;!8<1>'4.!5'(!/01&'!()/18,<!'-01.!
;&'&E85/8,!F)*/.8'()'!3)*()'!/&,,.)G!O-'65!E&;;.A!(8//!8'()*)!<-&,&4-@
/01)!Z'.)*/01-)()! E85;!2)801.5'4! 9-'()'A!3-)! ).38! I0138'4)*/0189.)'!
5'(!(8/!I.-,,)'!F&'!Y-'()*'!-'!()*!2-&4*8+1-)!F&'!P*85)'A!(-)!()'!i8,0-@
5;/.&993)01/),! )'./01)-()'(! <))-'9,5//)'G! R/! /-'(! 8501! 1-)*! 3-)()*! (-)!
O&*;&')A! ()')'! -'!2)654! 859!3)-<,-01)!U)/5'(1)-.! (-)! 1K01/.)!I-4'-9-@
E8'6!654)/01*-)<)'!3-*(!SF4,G!P85/.&@I.)*,-'4!XcchTG!!

H)*! P&E5/! 859! <-&,&4-/01)! Z'.)*/01-)()! 9B1*)! 65();! (865A! (8//!
P*85)'!8,/!)-'1)-.,-01)!U*5++)!-;!U)4)'/8.6!65!L>'')*'!E&'6)+.58,-/-)*.!
3B*()'!5'(!Z'.)*/01-)()!-'')*18,<!()*!U*5++)!()*!P*85)'!S5'(!()*!L>'@
')*T! F)*'801,>//-4.!3B*()'G!H-)/)!3-)()*5;! /.)1)'!;-.! 8'()*)'! /&6-8,)'!
P8E.&*)'!-;!f5/8;;)'18'4A!3-)!).38!()*!R.1'-6-.>.!&()*!();!/&6-&KE&@
'&;-/01)'!I.8.5/G!Z;!()*8*.-4)!2)6-)15'4)'!65!)*98//)'A!4)1.!)-'!4*&V)*!
[)-,! ()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! F&'! )-');! 5;98//)'()*)'! U)/5'(@
1)-./<)4*-99! -'! ()*![*8(-.-&'!()*!7OC!85/A!3-)! )*! ).38! 859! ()*! $G!7),.@
9*85)'E&'9)*)'6!-'!Q)E-'4!#""$!9&*;5,-)*.!35*()J!

O)8,.1!-/!8!/.8.)!&9!0&;+,).)!+1N/-08,A!;)'.8,!8'(!/&0-8,!3),,@<)-'4!8'(!'&.!
;)*),N! .1)! 8</)'0)! &9! (-/)8/)! &*! -'9-*;-.NG!7&;)'s/! 1)8,.1! -'F&,F)/! .1)-*!
);&.-&'8,A! /&0-8,! 8'(! +1N/-08,!3),,@<)-'4! 8'(! -/! ().)*;-')(! <N! .1)! /&0-8,A!
+&,-.-08,!8'(!)0&'&;-0!0&'.)`.!&9! .1)-*! ,-F)/A!8/!3),,!8/!<N!<-&,&4NG! S6-.-)*.!
'801!7)-/;8'!#""eA!IG!#j^T!

=5V)*();!3-*(!E*-.-/-)*.A!(8//!(-)!2-&,&4-/-)*5'4!F&'!P*85)'4)/5'(1)-.!65!
-1*)*! R'.+&,-.-/-)*5'4! 9B1*)G!H8<)-! 4)1.! )/! '-01.! '5*! (8*5;A! /&6-8,)! R-'@
9,B//)!859!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.!65!<)801.)'G!=501!)-')!='8,N/)A!(-)!
P8E.&*)'!3-)!R*'>1*5'4A!2)3)45'4!&()*!=,E&1&,E&'/5;!8,/!-'(-F-(5),,)!
?-/-E&98E.&*)'!8'8,N/-)*.!/)-!+*&<,);8.-/01A!3)''!/-)!()'!f5/8;;)'18'4!
()*8*.-4)*! W)<)'//.-,)'./01)-(5'4)'! ;-.! /&6-8,)'! I.*5E.5*)'! 5'(! +&,-.-@
/01)'!U)4)<)'1)-.)'!'-01.!<)*B0E/-01.-4)G!2)-/+-),)!/-'(!1-)*!()*!f5/8;@
;)'18'4! ()/! 4*KV)*)'! =*;5./*-/-E&/! F&'! P*85)'! ;-.! )-')*! 5'4)/5'()'!
R*'>1*5'4A!-1*)*!4*KV)*)'!2),8/.5'4!(5*01!P8;-,-)'8*<)-.!5'(!2)*59/.>.-4@
E)-.!;-.!();!=5/;8V!/+&*.,-01)*!2).>.-45'4A!5/3G!H8/!U)/5'(1)-./;&(),,!
()*! P*85)'4)/5'(1)-./9&*/015'4! -/.! 9);-'-/.-/01A! -'/&9)*'! )/! /&,01)!%)*@
<-'(5'4)'!-'!()'!2,-0E!'-;;.A!(-)!;-.!();!/&6-8,)'!U)/01,)01.!5'(!();!
4)/),,/0189.,-01)'!I.8.5/!F&'!P*85)'!65/8;;)'1>'4)'!SF4,G!6G!2G!:'1&*'d!
71-..,)! Xcc#A! 71-..,)d:'1&*'! Xcc#A! i,8*E)dC,)/)'! Xcc^\! ?56)EdC,)/)'d!
i,8*E)!#""eTG!!



! #j^

=501!R*E,>*5'4)'A!(-)!/-01!'-01.!859!<-&,&4-/01)!P8E.&*)'!<)/01*>'@
E)'A! EK'')'! 65();! 8'(*&6)'.*-/.-/01! 4)+*>4.! /)-'G! R-'! 2)-/+-),! 1-)*9B*!
9-'().!/-01!-'!()*!YOY@P&*/015'4A!(-)!<)*)-./!9*B1!859!/&6-8,)!5'(!+/N01&@
/&6-8,)! ?-/-E)'! 9B*!O)*6@Y*)-/,859@R*E*8'E5'4)'! 1-'3-)/G! =,,)*(-'4/! 18.!
(-)/)!P&*/015'4!/-01!65'>01/.!85//01,-)V,-01!859!L>'')*!E&'6)'.*-)*.!5'(!
()'! R-'9,5//! F&'! /&6-&KE&'&;-/01);! I.8.5/A! =5/<-,(5'4! 5'(! 2)*59A!
R*'>1*5'4A! 2)3)45'4! 5'(! /&6-8,)'! ]).6)'! 859! -1*)! R*E*8'E5'4/*-/-E)'!
)*9&*/01.!g!P8E.&*)'A!(-)A!3-)!<)*)-./!8'4)/+*&01)'A!4)/01,)01.//+)6-9-/01)!
%)*.)-,5'4)'! 8593)-/)'G!H-)! )'./+*)01)'()'!?-/-E&+*&9-,)!3)-/)'! D)(&01!
'-01.!'5*! 9B*!P*85)'!5'(!L>'')*!5'.)*/01-)(,-01)!O>59-4E)-.)'!859A! /&'@
()*'!8501!5'.)*/01-)(,-01)!7-*E65/8;;)'1>'4)G!I&!-/.!).38!;-..,)*3)-,)!
<)E8''.A! (8//! F)*1)-*8.).)!L>'')*! )-'! 4)*-'4)*)/!O)*6-'98*E.@?-/-E&! 859@
3)-/)'!8,/!5'F)*1)-*8.).)A!38/!859!(-)!/&6-8,)!Z'.)*/.B.65'4!-'')*18,<!()*!
R1)! 5'(! P8;-,-)! 65*B0E4)9B1*.! 3-*(G! PB*! P*85)'! 18.! (-)! R1)! 8,,)*(-'4/!
E)-')'!/01B.6)'()'!R99)E.G!P*85)'4)/5'(1)-./9&*@/01)*-'')'!)*E,>*)'!(-)@
/)'!I801F)*18,.!(8(5*01A!(8//!)/!4)'()*/+)6-9-/01)!Z'.)*/01-)()!-'!2)654!
(8*859!4-<.A!3)*!-'!)-')*!R1)!Z'.)*/.B.65'4!)*1>,.!5'(!3)*!/-)!,)-/.).!SF4,G!
(865!O>*.),!XccXA!IG!Xj$TG!

W8'4)! E&'6)'.*-)*.)! /-01! (-)! <).*)99)'()! P&*/015'4! 65();! 859! ()'!
f5/8;;)'18'4!F&'!2)*59/.>.-4E)-.!5'(!YOY@R*E*8'E5'4)'G!R/! -/.!'-01.!
65,).6.! (-)/)*!Z;/.8'(A! ()*! (-)!I-01.! 859! ()'!O)*6-'98*E.! 8,/!;>'',-01)*!
Y*8'E1)-.!4)+*>4.!18.!g!YOY!35*()'!-'!()'!#"hc)*'!65'>01/.!8,/!4*8F-)@
*)'()/!Q*&<,);! -'')*18,<!()*!U*5++)!()*!<)*59/.>.-4)'!L>'')*!;-..,)*)'!
=,.)*/!381*4)'&;;)'G!H);!)'./+*-01.!8501!(-)!P&*/015'4!65!+/N01&/&6-@
8,)'!?-/-E)'A!(-)! -1*)'!]-)()*/01,84! -'!()*!Y8.)4&*-)!()/![N+@=@L8'')/!
4)95'()'!18.G!PB*!L>'')*A!()*)'!%)*18,.)'! /-01!(5*01!H&;-'8'6/.*)<)'A!
f)-.(*50EA!P)-'(/),-4E)-.!5'(!=44*)//-F-.>.!85/6)-01').A!35*()!)-'!1K1)*)/!
?-/-E&!'8014)3-)/)'\!()*!O)*6-'98*E.!35*()!65*!Y*8'E1)-.!()*!PB1*5'4/@
E*>9.)A! 65*! k)`)05.-F)! (-/)8/)l! S?-/E8! XccXA! IG! ^$eTG! H-)/)! Q)*/K',-01@
E)-./;)*E;8,)! 18<)'! )-')'! *)01.! &99)'/-01.,-01)'! /&6-8,)'! O-'.)*4*5'(!
5'(!/.)1)'!-;!f5/8;;)'18'4!;-.!4)/01,)01.//+)6-9-/01)'!?&,,)'8'9&*()@
*5'4)'!/&3-)!=5/<-,(5'4/@!5'(!2)*59//.8.5/J!

m2n&.1!.1)!<)18F-&5*/!8'(!.1)!*),8.)(!);&.-&'8,!0&;+&')'./!3)*)!'&.!')5.*8,!
.&! 0,8//A! *80)A!&*!4)'()*G!=.! -//5)!38/!8! 0)*.8-'! .N+)!&9!31-.)!;-((,)@0,8//!
;8/05,-'-.N! .18.!18(!5+! .&! .1)'!/)*F)(!8/! .1)!'&*;!9&*!;8,)!<)18F-&5*J! .1)!



!#j$

<)18F-&5*! &9! .1)! 18*(@3&*E-'4A! 801-)F);)'.@&*-)'.)(! 8'(! *)/+&'/-<,)!;8,)!
<*)8(3-'')*G!S?-/E8!XccXA!IG!^hcThh!

H-)!R*4)<'-//)!()*!P&*/015'4!65!/&6-8,)'!5'(!+/N01&/&6-8,)'!?-/-E&98E.&@
*)'! ,8//)'! /-01! -'/4)/8;.! /01&'! ()/18,<! '-01.! F&'!L>'')*'! 859! P*85)'!
B<)*.*84)'A! 3)-,! ()*)'! D)3)-,-4)! /&6-8,)! ?)8,-.>.)'! /-01! 5'.)*/01-)(,-01!
(8*/.),,)'G! H8*B<)*! 1-'85/! ,>//.! /-01! 6G! 2G! (8/! [N+@=@R*E,>*5'4/;5/.)*!
'-01.!4)')*8,-/-)*)'\!3-)!/-01!4)6)-4.!18.A!/+-),.!<)-!P*85)'!2)*59/.>.-4E)-.!
S8501! -'! PB1*5'4/+&/-.-&')'T! E)-')! /-4'-9-E8'.)! ?&,,)! 9B*! (8/! R*E*8'@
E5'4/*-/-E&!S-;!U)4)'/8.6!65!98;-,->*);!I.*)//A!F4,G!O>*.),!XccXA!IG!Xj^!
9GTG!]-01.!'5*!(-)!=5/48'4/+&/-.-&'!-'!2)654!859!(-)!<).*)99)'()'!?-/-E&@
98E.&*)'!5'.)*@/01)-().!/-01!<)-!L>'')*'!5'(!P*85)'A!/&'()*'!8501!()*)'!
=5/3-*E5'4)'G!=,/!L)*E;8,!()/!4)9>1*().)'![N+@=!4-,.!).38!()*!>5V)*,-@
01)!=5/(*50E!F&'!=44*)//-&')'!S8'4)*@&5.TA!3>1*)'(!P*85)'!)-'!1K1)*)/!
?-/-E&!8593)-/)'A!3)''!/-)!-1*)!=44*)//-&')'!9B*!/-01!<)18,.)'!5'(!'-01.!
'801!85V)'!*-01.)'!S8'4)*@-'T!SF4,G!I+-0)*da80E/&'dI0*844!#""^TG!

R'./01)-()'(!-/.!(81)*!'-01.!8,,)-'!(-)!2)*B0E/-01.-45'4!/&6-8,)*!=/@
+)E.)!F&'!U)/5'(1)-.!5'(!Y*8'E1)-.\!()*)'!2)801.5'4!-/.!638*!'&.3)'(-4A!
D)(&01! '-01.! 1-'*)-01)'(! 9B*! )-')! 4)/01,)01.)*/)'/-<,)! U)/5'(1)-./9&*@
/015'4G!H-)/)!)*9&*()*.!8501!)-')!2)801.5'4!()*!5'.)*/01-)(,-01)'!/&6-8@
,)'! ?)8,-.>.)'! ()*! U)/01,)01.)*G! R-')*! 9);-'-/.-/01)'! U)/5'(1)-./9&*@
/015'4! 4)1.! )/! 65();A! ')<)'! ();!P&E5/! 859! ()'! /&6-8,)'!=/+)E.)'! ()*!
U)/01,)01./F8*-8<,)A! 5;! (-)! R*98//5'4! ')48.-F)*! R99)E.)! ()*! Z'.)*(*B@
0E5'4!F&'!P*85)'A!6G!2G!(-)!')48.-F)!=5/3-*E5'4!()*!/.>*E)*)'!98;-,->*)'!
2),8/.5'4!F&'!P*85)'!859!(8/!YOY@?-/-E&G!R-'!3)-.)*)/!2)-/+-),!/-'(!9)@
;-'-/.-/01)! =*<)-.)'! 65! QLIA! (-)! 3-)! )*,>5.)*.! (-)! %841)-.! (-)/)/! IN'@
(*&;/!E*-.-/-)*)'!5'(!(8*B<)*!1-'85/!(-)!Y&**),8.-&'!F)*/01-)()')*!IN;+@
.&;)!;-.!();!W)F),!()*!-'(-F-(5),,)'!2),8/.5'4!&()*!8501!()*!R*981*5'4!
/)`58,-/-)*.)*! U)38,.! <).&')'G! H-)/)! P&*/015'4! 18.! 65();! 4)6)-4.A! (8//!
P*85)'!;-.! )-');! )1)*! 9);-'-')'A! (G! 1G! +8//-F)'! 5'(! .*8(-.-&'),,)'!%)*@
18,.)'/;5/.)*!F)*/.>*E.!2)/013)*()'!8'4)<)'G!H-)/!3-*(!(8*859!65*B0E4)@
9B1*.A!(8//!(-)/)!P*85)'!)-')*/)-./!/.>*E)*!-'!(-)!P8;-,-)'8*<)-.!)-'<)6&4)'!
/-'(!5'(! 8'()*)*/)-./! )1)*!(865!')-4)'A!Q*&<,);)!65! -'.)*'8,-/-)*)'A! /.8..!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
hh!H-)/!-/.!'5*!)-'!2)-/+-),!(89B*A!(8//!(8/!f-),!)-')*!4)/01,)01.)*/)'/-<,)'!P&*/015'4!
8501!9B*!L>'')*!*),)F8'.!-/.A!).38!<)6B4,-01!()/!f5/8;;)'18'4/!F&'!?-/-E&98E.&*)'!
5'(!4)/01,)01.//+)6-9-/01)'!%)*18,.)'/'&*;)'G!



! #jh

8'!()'!>5V)*)'!Z;/.>'()'!&()*!()*!?&,,)'F)*.)-,5'4!).38/!65!>'()*'!SF4,G!
i1*-/,)*di8+,8'!XccX\!i1*-/,)*da&1'/.&'@?&<,)(&!XccXTGhb!

H5*01! )-'! /&,01)/!%)*/.>'('-/! F&'!U)/5'(1)-.! 5'(!Y*8'E1)-.!3)*@
()'! <)/.-;;.)! P*84)/.),,5'4)'! 85/4)6)-01').A! <)/.-;;.)!%8*-8<,)'! '81)!
4),)4.A! 5'-(-*)E.-&'8,)A!;&'&E85/8,)!='8,N/)'! F)*;-)()'! 5'(! (-)! +&.)'@
.-),,)!=5/3-*E5'4! F&'!L801./.*5E.5*)'! 859! (-)!U)/5'(1)-.! )*98//<8*! 4)@
;801.G!H-)!9);-'-/.-/01)!Q)*/+)E.-F)!859!U)/5'(1)-.!;801.!/&!<)/.-;;.)!
R*4)<'-//)!)*/.!;K4,-01A!(-)!(5*01!*)-'!<-&,&4-/01!85/4)*-01.).)!E,-'-/01)!
I.5(-)'A! 8501! <)-! 4);-/01.4)/01,)01.,-01)*! I.5(-)'+&+5,8.-&'A! '-01.! .1)@
;8.-/-)*<8*! /-'(Ghe! I-)! B<)*'-;;.! (8;-.! (-)! 1)5*-/.-/01)! ?&,,)A! )-')! <)@
/.-;;.)!Q)*/+)E.-F)!<)*)-.65/.),,)'A!(-)!Q*&<,);)!5'(!P8E.&*)'!8,/!/-4'-@
9-E8'.! 85/6)-01').G!C99)'/-01.,-01! /+-),)'!1-)*!O-'.)*4*5'(8''81;)'!)-')!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
hb!H-)!9);-'-/.-/01!85/4)*-01.).)!P&*/015'4!65!QLIA!(-)!F&'!)-');!<-&+/N01&/&6-8,)'!
R*E,>*5'4/;&(),,!85/4)1.A!-/.!(8<)-!F&'!()'/),<)'!;).1&(-/01)'!Q*&<,);)'!3-)!*)-'!
<-&,&4-/01! 85/4)*-01.).)! P&*/015'4! <).*&99)'A! 6G! 2G! F&'! ()*! %841)-.! ()*! H)9-'-.-&'!
&()*! )-');! F)*6)**.)'! ='.3&*.F)*18,.)'! 8594*5'(! )-')*! (5*01! (-)! ;8//)';)(-8,)!
Q&+5,8*-/-)*5'4! F&'! QLI! 8'4)/.&V)')'! I),</.-'.)*+*).8.-&'! F&'! IN;+.&;)'G! H)'@
'&01!18.!(-)!9);-'-/.-/01)!Q)*/+)E.-F)!(-)/)!Q*&<,);)!)*/.!-'!()'!2,-0E!4)*B0E.!5'(!65!
8,.)*'8.-F)'! P*84)/.),,5'4)'! 5'(! R*4)<'-//)'! 4)9B1*.A! (-)! /-01! '-01.! 859! )-')'! f5@
/8;;)'18'4!F&'!+*>;)'/.*5),,)'!2)/013)*()'!5'(!1&*;&'),,)'!I0138'E5'4)'!<)@
/01*>'E)'G!R-'!3)-.)*)/!2)-/+-),!9B*!()'!R-'9,5//!)-')*!9);-'-/.-/01)'!Q)*/+)E.-F)A!(-)!
()'! /&6-8,)'!Y&'.)`.! -'!2).*801.! 6-)1.A! 9-'().! /-01! -'! ()*! P&*/015'4! 65! +&/.+8*.8,)*!
H)+*)//-&'G! =501! 1-)*! 3-*(! '-01.! '5*! '801! 1&*;&'),,)'! Z*/801)'! 4)9*84.A! /&'()*'!
(8*B<)*!1-'85/!'801!()*!?&,,)!E5,.5*),,)*!I-01.3)-/)'!859!L5..)*/0189.!5'(!()'!)'.@
/+*)01)'()'! /&6-8,)'!R*38*.5'4)'! 8'!LB..)*A! (-)! 65! )-');!)*1)<,-01)'!+/N01-/01)'!
H*50EA! :()'.-.>./E*-/)'! 5'(! I015,(4)9B1,)'! 9B1*)'! EK'')'! SF4,G! i1*-/,)*da&1'/.&'@
?&<,)(&!XccXTG!
he!H-)/)/!9);-'-/.-/01)!U)/5'(1)-./;&(),,!-/.!'8.B*,-01!'-01.!3)'-4)*!F84)!8,/!(8/!()*!
7OC!5'(!E8''!859!F)*/01-)()')!7)-/)!&+)*8.-&'8,-/-)*.!3)*()'G!=501!3)''!R-'-4@
E)-.!(8*B<)*!<)/.)1.A!(8//!/&6-8,)!P8E.&*)'!65!<)801.)'!/-'(A!-/.!(8;-.!(&01!()*)'!E&'@
E*).)*!f5/8;;)'18'4!'-01.!)-'()5.-4!F&*4)4)<)'G!2)-/+-),/3)-/)!-/.!9*84,-01A!&<!(8/!
U)/01,)01.! &()*! ()*! /&6-&KE&'&;-/01)! I.8.5/! (-)! 85//01,844)<)'()! ?&,,)! /+-),)'G!
C9.;8,/!/-'(!(-)/<)6B4,-01!D)(&01!65;-'()/.!F&*,>59-4)!R'./01)-(5'4)'!'K.-4A!(8!(-)!
L8`-;)A!8,,)/!1>'4)!;-.!8,,);!65/8;;)'A!;).1&(-/01!+*&<,);8.-/01!-/.!SF4,G!H)4)'@
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,)-01.)*.G!H)''&01!-/.! -1*!='/8.6!1-)*!'-01.!5'<)(-'4.! -;!I-'')!)-')*!='@
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(8/!%)*1>,.'-/!F&'![1)&*-)!5'(!R;+-*-)!5'(!(8;-.!()*!)+-/.);-/01)'!UB.)!
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74,,)'14'/!U2'!K)7.'+1)-(!.'+!/)7815)81(79)G2/)')*!A-7V*-,-'-)*.'/H!
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"!Z-)1)!+4G.!4.81!T.D1C!I_\\fOH!+-)!<=*!)-')!),D-*-781)!;U45.-)*.'/!V2/'-(-U)*!>)*()!
1-'7-81(5-81!-1*)7!W)-(*4/7!G.!),D-*-781),!;*<25/!D5N+-)*(!IU/5@!)9+@H!Z@!_"_!<@O@!A-)7)*!
W)/*-<<!),D-*-781)'!;*<25/7!U)*54'/(!'481!)-')*!E2'V*)(-7-)*.'/@!;'(3)+)*! *)+.G-)*(!
)*! V2/'-(-U)!K=()! 4.<! ),D-*-781)!Q+NF.4(1)-(! .'+! 5N77(! +4,-(! +-)!M*4/)!'481!'-81(J
),D-*-781)'! E*-()*-)'! .'9)4'(32*()(H! 2+)*! )*! 9*-'/(! 9)*)-(7! )-')! P2*7()55.'/! )-')7!
+4*=9)*! 1-'4.7/)1)'+)'!X-)57! G.,!Q.7+*.8VH! +-)! +.*81! 9)7(-,,()! '-81(J),D-*-781)!
E*-()*-)'!/)V)''G)-81')(!-7(!.'+!9-)()(!+4,-(!V)-')'!.'491N'/-/)'!Z(4'+4*+!G.!+)*)'!
S9)*D*=<.'/@!;-')!3)-()*)!R:/5-81V)-(!3N*)H!),D-*-781)'!;*<25/!457! -'7(*.,)'()55)'!
;*<25/! -'! W)G./! 4.<! 9)7(-,,()! I.'+! .'()*781-)+5-81)O! X-)5)! G.! U)*7()1)'@! A4*4.7!
3=*+)!49)*!'-81(!4!D*-2*-!<25/)'H!+477!<=*!455!+-)7)!X-)5)!+-)7)59)'!;-/)'7814<()'!U2'!
01)2*-)'!<:*+)*5-81!7-'+!IG.,45!7)597(!+-)!E.1'781)'!>)*()!,-()-'4'+)*!V2'<5-/-)*)'!
V:'')'H! 7-)1)!E4D-()5! _@_O! .'+! 7-81! )-')! )U)'(.)55)!>)*(9)54+)'1)-(! +)*!X-)5)! '-81(!
4.<!+-)!+)*!E*-()*-)'!=9)*(*N/(!I7-)1)!E4D-()5!%@_O@!



!"$_

[4.+4'! V2'7(4(-)*(c! dh2')! 2<! (1)7)! *.5)7! i)D-7(),-8! U45.)7j! 84'! 14U)! 4'!
)D-7(),-8!*4(-2'45)!7-'8)!-(!-7!')-(1)*!')8)774*C!'2*!7.<<-8-)'(!<2*!(1)!(*.(1!
2<!4!7(4(),)'(!(14(!-(!)Y1-9-(7!4'C!2<!(1)7)!4((*-9.()7e!I[4.+4'!_\\kH!Z@!"fO@!
?'!+)*!>-77)'7814<(7/)781-81()!/)9)!)7!G415*)-81)!W)-7D-)5)!<=*!01)2*-)'H!
+-)!7-81!)(34!+.*81!;-'<4811)-(H!)Y()*')!E21N*)'G!2+)*!M*.81(94*V)-(!4.7J
/)G)-81')(!1N(()'!.'+!+)''281!G./.'7()'!*-U45-7-)*)'+)*!01)2*-)'!U)*32*J
<)'! 3.*+)'@! X./5)-81! 5-)L)'! 7-81! 4.81! 5)-81(! >41*1)-()'! +)'V)'H! +-)!
5)+-/5-81!R)'/)'!(*-U-45)*!Q.774/)'!+4*7()55()'!.'+!V)-')7!+)*!457!)D-7()J
,-781!+-7V.(-)*()'!R)*V,45)!4.<3-)7)'@!

6-'G.! V2,,(H! +477! )7! /.()! K*='+)! /-9(H! +-)! >41*1)-(7<:*+)*.'/!
+.*81!)-'G)5')!)D-7(),-781)!>)*()!4'G.G3)-<)5'@!;Y()*')!E21N*)'G!)(34!
V4''!'.*!+4''!)-'!?'+-V4(2*!<=*!>41*1)-(!7)-'H!3)''!+-)!>41*1)-(!+)*!9)J
*)-(7!)(495-)*()'!01)2*-)'!+)7!M2*781.'/7<)5+7!U2*4.7/)7)(G(!3-*+!.'+!9-)J
()(! +41)*! V)-')! .'491N'/-/)!&'()*7(=(G.'/!+)*!>41*1)-(7341*781)-'5-81J
V)-(@!;-'<4811)-(!.'+!T)-813)-()!3-)+)*.,!V:'')'H!-'()*D*)(-)*(!457!ZD4*J
74,V)-(! -'!W)G./!4.<!2'(252/-781)!P)*D<5-81(.'/)'!2+)*!)*V5N*)'+)!B*-'J
G-D-)'H!+.*81!)9)'+-)7)!Q97(*4V(-2'!+-)!),D-*-781)!K)'4.-/V)-(!+)*!+.*81!
7-)!/)V)''G)-81')()'!01)2*-)'!)-'781*N'V)'H!+4!7-)!3)'-/!T4.,!<=*!P4*-J
4(-2')'!.'+!;-'G)5<N55)!5477)'!IU/5@!G@!W@![2'/-'2!_\\#H!Z@!%_J%kO@_!

>47!5)/-(-,)!3-77)'7814<(5-81)!>)*()!7-'+H!-7(!4572!+.*81!+-)!M)7(5)J
/.'/! )-')7! =9)*/)2*+')()'! X-)57! '-81(! G3-'/)'+! +)()*,-'-)*(@l! 6./1!
[48)C! 7815N/(! 9)-7D-)573)-7)! <25/)'+)! 45()*'4(-U)! X-)5<2*,.5-)*.'/! 457!
K*.'+54/)!+)*!W)7(-,,.'/!V2/'-(-U)*!>)*()!U2*c!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_!A-)7)!>)*()! 5477)'! 7-81! '4(=*5-81! 4.81! 4'+)*7! -'()*D*)(-)*)'H! G@! W@! -,! Z-'')! )-')*!
;*1:1.'/!+)*!B*=<94*V)-(!U2'!01)2*-)'H!+)*!M2*+)*.'/!'481!').4*(-/)'!P2*1)*74/)'!
2@! 4@!Q'+)*)! ?'()*D*)(4(-2')'!,=77()'! ^)+281! )9)'<4557! +)'! ^)3)-5-/)'!Q'7D*.81! 4.<!
>41*1)-(7<:*+)*.'/!9)/*='+)'H!347!)-'!'-81(!.')*1)95-81)7!B*295),!+4*7()55(@!;7! -7(!
,-*! 1-)*! '-81(! ,:/5-81H! )'(7D*)81)'+)! ?'()*D*)(4(-2'7,:/5-81V)-()'! )*781:D<)'+! G.!
+-7V.(-)*)'@!Q'!+-)7)*!Z()55)!/)1(!)7!+)71459!G.'N817(!'.*!+4*.,H!+-)!W)/*='+.'/!+)*!
(*4+-(-2')55)'!E.1'781)'!>)*()!=9)*! -1*)!P)*9-'+.'/!G.!)-'),!=9)*/)2*+')()'!X-)5!
3-)! >41*1)-(! G.! 1-'()*<*4/)'! .'+! 72! +-)! R:/5-81V)-(! 5)/-(-,)*! ;-'<5=77)! 4'+)*)*!
>)*()!G.!)*:<<')'@!
l!;-')!+)*4*(-/)!X-)57)(G.'/!V4''!3-)+)*.,!'-81(!+4*-'!9)7()1)'H! )-'<481)!01)2*-)'!
U2'!/*2L)*!T)-813)-()!)(8@!G.!<2*+)*'H!3)''!7-)!G.*!W)/*='+.'/!+-)7)*!E*-()*-)'!+-)J
')'!7255@!



! "$l

-@! 02! /4-'! (1)2*-)7! (14(! )YD*)77! ),D-*-8455C! /*2.'+)+! 4'+! 3)55J82'<-*,)+!
!"#$%&'("#)"*!2<!D1)'2,)'4H! --@!2<! -'8*)47-'/5C!/*)4()*!*4'/)7!2<!D1)'2,)'4H!
4'+!---@!31)*)!'2!D1)'2,)'4!2<!7-/'-<-84'8)!-'!1.,4'!)YD)*-)'8)!2*!D*48(-845!
728-45!5-<)!g!4'+!/)')*455C!'2!D*2D27-(-2'7!492.(!D1)'2,)'4!g!4*)!I-'!D*-'8-D5)O!
)Y85.+)+!<*2,!(1)!82,D477!2<!78-)'(-<-8!-'F.-*C@!I[48)C!_\\kH!Z@!l"Ok!

Z2<)*'!+-)7)!X-)5<2*,.5-)*.'/!V2'7)'7<N1-/!-7(H!-7(!7-)!)7!3215!U2*3-)/)'+!
4.</*.'+!-1*)*!P4/1)-(@!A477!+-)!QVG)D(4'G!U2'!01)2*-)'!)-')!),D-*-781)!
K*.'+54/)!)*<2*+)*(H!-7(!'-81(!)*'7(14<(!G.!9)G3)-<)5'@!B*295),4(-781!3-*+!
)7!^)+281!/)'4.!+4''H!3)''!3)-()*)!'-81(J),D-*-781)!E*-()*-)'!G.*!A)94(()!
7()1)'H! +-)! 7-81! 4.7! [48)C7! X-)5U2*/49)! '-81(! )*7815-)L)'@!>-)! -7(! )7! G.!
7D)G-<-G-)*)'H! +477!01)2*-)'! /.(! 9)7(N(-/(! 7-'+a!;*1:1(! )-')! /*2L)!T)-81J
3)-()!+)'!K*4+!+)*!W)7(N(-/.'/H!.'+!34*.,a!>47!9)+).()(!)7H!)-'!B1N'2J
,)'!G.!+$%&'$,$"!g!)(34H!)7!457!M455!)-')7!455/),)-')'!K)7)(G)7!G.!)*V5NJ
*)'H!)7!4.<!7D)G-<-781)!&*7481)'!G.*=8VG.<=1*)'!2+)*!U-)55)-81(!7)-')!Z-''J
14<(-/V)-(!'481U255G-)1)'!G.!V:'')'a!

;-'! 4'+)*)*! P)*7.81H! G3-781)'! V2/'-(-U)'! .'+! '-81(JV2/'-(-U)'!
>)*()'!G.!.'()*781)-+)'H!<-'+)(!7-81!9)-!A2*4(2!I_\\kO@!A-)7)*!V2'7(*.-)*(!
+47!B*295),!+)*!01)2*-)3415! G.'N817(! +)*4*(H! +477!+-)7)7! G)-(5-81! 7(49-5)!
),D-*-781)!]F.-U45)'()!U2*4.77)(G)H!G3-781)'!+)')'!G.+),!'-81(!4'14'+!
+)*!V2/'-(-U)'!>)*()!)'(781-)+)'!3)*+)'!V:''()H!+4!+-)7)!+.*81!7-)!)9)'J
<4557!-'!/5)-81),!Q.7,4L!)Y),D5-<-G-)*(!3N*)'@!;*!-'()*D*)(-)*(!+-)!B27-(-2'!
+)*!K)/')*!+)7!>)*(<*)-1)-(7-+)457!+41-'/)1)'+H!+477!-'!+-)7),!M455!$-)&.
'$/)&0,$%! 12!)+(3$"'$! +-)! 01)2*-)3415! 4.<! 3-77)'7814<(7)Y()*')! >)*()!
G.*=8V/*)-<)'!,=77)@!A47!W)7()1)'!+)*4*(-/)*!Q5()*'4(-U)'!7)-! ^)+281!N.J
L)*7(!.'341*781)-'5-81!.'+!G.+),!)-')*7)-(7!<*4/5-81H!29!)7!7-81!+4''!(4(J
7N815-81! '281! .,! U)*781-)+)')! 01)2*-)'! 14'+)5)H! 4'+)*)*7)-(7H! 29! 3-*!
+4''! G3-781)'!+-)7)'!3N15)'!,=77()'H! 7(4((! .'7! 4/'27(-781! G.!U)*145()'@!
A-)7! G)-/)! 4.L)*+),H! +477!3-*! =9)*! )-'! -'(.-(-U)7!P)*7(N'+'-7! V2/'-(-U)*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
k!A)*!+*-(()!B.'V(! -7(! -'!)(1-781)*!6-'7-81(!+.*814.7!D*295),4(-781@!X.,!)-')'! 7()55(!
7-81!+-)!M*4/)H!3-)!g!2+)*!+.*81!3)'!g!G.!9)7(-,,)'!-7(H!347!457!7-/'-<-V4'()7!B1N'2J
,)'!+)7!,)'7815-81)'![)9)'7!/-5(@!X.,!4'+)*)'!5477)'!7-81!5)-81(!01),)'7()55.'/)'!
<-'+)'H! +)*)'! ;*<2*781.'/! '-81(! 3='781)'73)*(! 781)-'(H! G@! W@! +-)! 6)*7()55.'/! U2'!
R477)'U)*'-81(.'/734<<)'H!)<<)V(-U)!M25()*,)(12+)'H!.73@!;-'!)(347!3)'-/)*!)Y(*)J
,)7!W)-7D-)5!3N*)'!Z(.+-)'!G.*!V2/'-(-U)'!R-'+)*3)*(-/V)-(!U2'!M*4.)'!2+)*!Q'/)J
1:*-/)'!4'+)*)*!72G-45!,4*/-'45-7-)*()*!K*.DD)'H!9)G=/5-81!+)*)*!7-81!+.*814.7!1-'()*J
<*4/)'!5N77(H!3-)!U-)5)!+)*4*(-/)!Z(.+-)'!3-*!3255)'!.'+!34*.,@!



!"$k

>)*()!U)*<=/()'H! +4! 4.<!'-81(JV2/'-(-U)! )9)'! )*7(! *)V.**-)*(!3=*+)H!3)''!
)*7()*)!457!'-81(!1-'*)-81)'+!)*481()(!3=*+)'!IU/5@!A2*4(2!_\\kH!Z@!m#JflO@!

;-'3)'+)'!5N77(!7-81!1-)*!)*7()'7H!+477!A2*4(2!+47!Q.7/4'/7D*295),!
<45781!U)*2*()(@!A47!B*295),!+)*!01)2*-)3415!7)(G(!V)-')!7(4*V)!01)7)!=9)*!
),D-*-781)! 2+)*! )U-+)'(-)55)H! /)7813)-/)! +)''! )D-7(),-781)! ]F.-U45)'()!
U2*4.7H!72'+)*'!'.*!+47!W)7()1)'!-'V2,D4(-95)*H!^)3)-57!3)-(/)1)'+!),D-J
*-781!4+NF.4()*!01)2*-)'@!X3)-()'7!-7(!+-)!M*4/)!G.'N817(!'-81(H!29!V2/'-J
(-U)! >)*()! 1-'*)-81)'+! <=*! +-)! 01)2*-)3415! 7-'+! 2+)*! 3)-()*)! E*-()*-)'!
)*<2*+)*5-81H!72'+)*'!29!7-81!=9)*14.D(!)-')!E5477)!V2/'-(-U)*!>)*()!U2'!
'-81(JV2/'-(-U)'!.'()*781)-+)'!5N77(@!A*-(()'7!V2,,(!1-)*!+47!B*295),!+)*!
E.1'J&'()*9)7(-,,(1)-(! G.,! 0*4/)'@! Z)597(! 3)''! 7-81! )-')! +)<-'-(-U)!
E5477)!V2/'-(-U)*!>)*()!9)7(-,,)'!5-)L)H!3N*)!+4+.*81!'281!'-81(!U2*/)J
/)9)'H!3-)!+-)7)!G.!/)3-81()'!.'+!G.!-'()*D*)(-)*)'!7-'+!.'+!)'(7D*)81)'+!
'281!'-81(!/)74/(H!29!+-)7!+.*81!4'+)*)!>)*()!9))-'<5.77(!3-*+@m!P-)*()'7!
3=*+)! 4.81! A2*4(27! I-**)<=1*)'+)O! A4*7()55.'/! V4.,! 9)5)/)'H! +477! +-)!
E2/'-(-U-(N(!U2'!>)*()'!G.U)*5N77-/!4.7!.'7)*)*! ?'(.-(-2'!9)/*='+)(!3)*J
+)'!V4''@!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
m! n4**-)*! I_\\#9O! -+)'(-<-G-)*(! 1-)*! )-')! 3-81(-/)! M.'V(-2'! ,)(4,)(12+252/-781)*!
01)2*-)'H!+-)!+4*-'!5-)/(H!)-')!7C7(),4(-781)*)!Q.7G)-81'.'/!'-81(J),D-*-781)*!E*-()J
*-)'!9)*)-(G.7()55)'H!3)581)!-1*)!?'()*D*)(4(-2'!.'+!K)3-81(.'/!4'5)-()'!V4''@![4.+4'!
G@! W@! 9)(*481()(! +47! [:7)'! U2'! B*295),)'! 457! D*-,N*)7! X-)5! +)*! >-77)'7814<(! .'+!
)U45.-)*(!01)2*-)'!4'14'+!+)*!Q'G415!.'+!>4817(.,7*4()!/)5:7()*!B*295),)@!M457-<-J
V4(-2'-7(-781)!Q'7N(G)!7()55)'!+-)!B*=<94*V)-(!U2'!01)2*-)'!-'!+)'!R-(()5D.'V(H!G.!+)*!
)(34!;-'<4811)-(!2+)*!M*.81(94*V)-(!9)-(*4/)'!V:'')'@![4V4(27!)U45.-)*(!+-)!B*2/*)7J
7-U-(N(!U2'!M2*781.'/7D*2/*4,,)'!.'+!G)-81')(!+47!0*)<<)'!').4*(-/)*!P2*1)*74/)'!
457!)'(781)-+)'+!4.7@!A-)7)![-7()!5-)L)!7-81!<2*(7)(G)'o!7-)!9)5)/(!)-')*7)-(7!+-)!R:/J
5-81V)-(!/.()*!K*='+)!<=*!9)7(-,,()!;-'2*+'.'/)'!'-81(J),D-*-781)*!Z(4'+4*+7H!-55.7J
(*-)*(!49)*!G./5)-81!+-)!Z813-)*-/V)-(H!)-')'!.5(-,4(-U)'!E4'2'!*)5)U4'()*!>)*()!4.7J
G.G)-81')'!.'+!G.!1-)*4*81-7-)*)'@!Z)597(!3)''!)-')!72581)!6-)*4*81-7-)*.'/!V2'7)'7J
<N1-/!3N*)H!3=*+)!G.+),!3)-()*1-'!+-)!M*4/)!9)7()1)'!95)-9)'H!3-)!/)'4.!+-)7)!>)*()!
-'!7D)G-<-781)'!01)2*-)34157-(.4(-2')'!G.!D*NG-7-)*)'!7-'+@!R)(4,)(12+252/-781)!Q'J
7N(G)! V:'')'! +),'481! )-')! ZC7(),4(-7-)*.'/! '-81(J),D-*-781)*! `.45-(N(7V*-()*-)'!
5)-7()'H!*N.,)'!49)*!+4,-(!+47!B*295),!+)*!E.1'J&'()*9)7(-,,(1)-(!'-81(!4.7@!



! "$m

!"4$ 50-.&-0)$6'+&-&)*&)78'$3'2*'$

!

X.74,,)'/)<477(! -7(! '-81(! '.*! +-)!;Y-7()'G!2+)*! ?+)'(-<-G-)*94*V)-(! )-')7!
)-'+).(-/)'!X-)57!455)*!>-77)'7814<(!G3)-<)514<(H! 72'+)*'!U2*!455),!4.81H!
29! )-'! 72581)7! 1-'*)-81)'+! <=*! +-)! &'()*781)-+.'/! V2/'-(-U)*! .'+! '-81(J
V2/'-(-U)*!>)*()!-7(@!;-')!72581)!K*)'GG-)1.'/!V4''!+4,-(!V4.,!457!)(49J
5-)*(!/)5()'@![2'/-'2!4*/.,)'(-)*(!+41)*!/)/)'!+-)!R:/5-81V)-(!)-')*!)-'J
+).(-/)'!&'()*781)-+.'/!5)/-(-,)*!.'+!-55)/-(-,)*!>)*()!+)*!01)2*-)3415!
g! .'+! +4,-(! /)/)'! +47! 4.<! +-)7)*! W)+-'/.'/! 9)*.1)'+)! >)*(<*)-1)-(7J
-+)45@f! Q.81! 7-)! U)*<25/(! +-)! 4*/.,)'(4(-U)! Z(*4()/-)H! +-)! T)5)U4'G! U2'!
>)*()'!<=*!+-)!01)2*-)3415!U2'!+)'!X-)5)'!+)*!>-77)'7814<(!491N'/-/!G.!
,481)'H! 7)(G(! 49)*! I3-)! E-(81)*O! V)-'! 455/),)-')7! =9)*/)2*+')()7! X-)5!
U2*4.7@!Z(4((+)77)'!/)1(!7-)!U2'!)-')*!B5.*45-(N(!U)*781-)+)')*!X-)5)!7D)G-J
<-781)*!M2*781.'/7D*2/*4,,)!4.7c!

0*.(1! 7-,D5-8-()*!84''2(!9)! 7.81!4!/245H! 7-'8)! -(! -7!'2(! 7.<<-8-)'(! (2!+-*)8(! )'J
F.-*C@!T4(1)*H!82,,.'-(-)7!7))V!D4*(-8.54*!V-'+7!2<!(*.(17@!01)C!7))V!*)D*)7)'J
(4(-2'7H!)YD54'4(-2'7H!()81'252/-845!*)8-D)7H!4'+!72!2'@!T)7)4*81)*7!-'!9-252/-845!
82,,.'-(-)7!7))V!(*.(17!492.(!(1)!+)U)52D,)'(!2<!-'+-U-+.45!2*/4'-7,7H!492.(!
(1)!1-7(2*C!2<!5-')4/)7H!492.(!(1)!D1C7-252/-845!<.'8(-2'-'/!2<!2*/4'-7,7H!492.(!
(1)!,)814'-87!2<!D4*(7!2<!2*/4'-7,7H! 492.(!,25)8.54*! -'()*48(-2'7H!4'+! 72!2'@!
IA-)7@!_\\#H!Z@!#\O!

Z-)!)*7)(G(!+-)!&'()*781)-+.'/!V2/'-(-U)*!.'+!'-81(JV2/'-(-U)*!>)*()!+.*81!
)-')!G3-781)'!V2'7(-(.(-U)'!.'+!V2'()Y(.)55)'!>)*()'H!329)-!^)3)-57!+-)J
^)'-/)'! >)*()! V2'7(-(.(-U! 7-'+H! 3)581)! +-)! 7D)G-<-781)'! M2*781.'/7G-)5)!
)-')*!K),)-'7814<(!9)<:*+)*'!IU/5@!+-)7@!"$$\H!Z@!k!<@O@!A-)!&'()*781)-+.'/!
V2'7(-(.(-UpV2'()Y(.)55!-7(!+4,-(!7)597(!'-81(!49725.(H!72'+)*'!491N'/-/!U2'!
+)'! V2'V*)()'! M2*781.'/7JD*2/*4,,)'@! A-)7)59)'! >)*()! V:'')'! +),J
'481! -'! .'()*781-)+5-81)'! E2'()Y()'! 457! V2'7(-(.(-U)! 2+)*! V2'()Y(.)55)!
>)*()!<.'/-)*)'@!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f![2'/-'2!-7(!'4(=*5-81!'-81(!+-)!;-'G-/)H!+-)!+-)7)!&'()*781)-+.'/!1-'()*<*4/(!I7-)1)!G@!
W@!4.81!T22')C!"$$_O@!A4!-1*)!Q*/.,)'(4(-2'!7-81!^)+281!457!9)72'+)*7!)-'<5.77*)-81!
)*3-)7)'! 14(H! 3)*+)! -81! ,-81! -,! M25/)'+)'! 4.<! 7-)! V2'G)'(*-)*)'@! 0)-5)! +-)7)7!
Q9781'-((7!G.![2'/-'27!<),-'-7(-781)'!>)*()'!.'+!-1*),!B5.*45-7,.7!3.*+)'!9)*)-(7!
-'!W=()*!I_\"\O!U)*:<<)'(5-81(@!



!"$f
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+-)! E2'()Y(.'()*781)-+.'/! )-')! 1CD2(1)(-781J+)+.V(-U)! Z-81(! 4.<! 3-77)'7814<(5-81)7!
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(*)''7814*<!-7(c!
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1.'/)'!7)-)'!)'(7D*)81)'+)!;'(781)-+.'/)'!'-81(!U:55-/!4*9-(*N*H!72'+)*'!
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7(*.V(-2'!9)*)-(7!U2*4.7/)7)(G(@!X.+),!9)(*-<<(!B1-5272D1-)!'481!T)-81)'J
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9)7()!Z(*4()/-)!4'/)7-81(7!+)*!R:/5-81V)-(!U2'!>)*()-'<5=77)'!-'!+)*!>-7J
7)'7814<(! g! )(34! +.*81!01),)'3415H!6-'()*/*.'+4''41,)'H! 1).*-7(-781)!
Z(*4()/-)'! .'+! B54.7-9-5-(N(7)-'781N(G.'/)'H! +-)! W).*()-5.'/! -'+.V(-U)*!
T-7-V)'!2+)*!Z(4'+4*+7!+)*!01)2*-)3415!g! -'!)-')*!D)*72')55)'!A-U)*7-(N(!
+)*!3-77)'7814<(5-81)'!K),)-'7814<(! 5-)/(H!+-)!G.!)-'),!B5.*45-7,.7!U)*J
(*)()')*! Z(4'+D.'V()! .'+! V*-(-781)*! Q*/.,)'()! <=1*(@! A-)! )D-7(),-781)!
?'()/*-(N(!+)*!>-77)'7814<(!)*<2*+)*(!'-81(!+-)!>)*(<*)-1)-(!+)*!T)81(<)*(-J
/.'/! g! 72'+)*'! !"'$%&0,)$#3)0,$! >)*()-'<5=77)! -'! )-'),! 3-77)'7814<(5-J
81)'!A-7V.*7H!+)*!+)'!Q'<2*+)*.'/)'!4'!72G-45)!.'+!D*2G)+.*45)!b9^)V(-J
U-(N(!/)'=/(@!
!



!



! "#$

%&'()**+!,-./01-(23(/!*/3//!,-./2.-1'-1/!
!

4'-!567-89*!'-3(/'!760-7-8/:!5'1(-!3!;10-.*-!760-7-8/:!317-;!/6!/3<-!6).!=6;1-*!
=3&<!2.67!/'-!18*/1/)/168*!62!7-;1&18-!38;!.-2.37-!6).!<865(-;>-!38;!-?@-.1-8&-*!62!
6).! =6;1-*! 18! 53A*! 86/! &6821>).-;! =A! *-?1*7! 38;! 38;.6&-8/.1*7B! C8! /'1*! *-8*-:! /'-!
567-89*! '-3(/'!760-7-8/!53*! 38! -@1*/-76(6>1&3(! .-*1*/38&-!760-7-8/! DBBBE! 38! DBBBE!
17@6./38/!>63(!DBBBE!53*!/6!.--?3718-!/.3;1/1683(!7-;1&18-:!86/!*17@(A!18!6.;-.!/6!F>-/!
1/! .1>'/G:!=)/! .3/'-.! /6! /.38*26.7!6).!<865(-;>-!62!567-89*!=6;1-*! *6!3*! /6! .-760-!
6@@.-**168:!/6!3)>7-8/!567-89*!(10-*:!38;!/6!/.38*26.7!*6&1-/AB!H4)383!"IIJ:!%B!"K!

!

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

$

L1-(!;-.!M.=-1/!53.!;1-!N-)./-1()8>!;-.!O3(/=3.<-1/!)8;!P.)&'/=3.<-1/!;-*!
,-./2.-1'-1/*1;-3(*! 17! Q-.>(-1&'! R)! *6R13(-.<-88/81*/'-6.-/1*&'-8! M(/-.S
83/10-8:!18*=-*68;-.-!T1/&'-.*!%&--./',&'&,$01*&21&!)8;!U68>186*!031*"-$
4"-5&$6"2"7&8&2(B!C7!P6(>-8;-8!*6((!;1-!M.>)7-8/3/168!86&'!-1873(!R)S
*377-8>-23**/!*651-!3)2!;1-!18!T3@1/-(!"!26.7)(1-./-8!M826.;-.)8>-8!38!
-8/*@.-&'-8;-! C;-3(-! HT6'V.-8R:! W@-.3/1683(1*1-.=3.<-1/:! X-3(1*1-.=3.<-1/!
)8;!X-1&'5-1/-K!=-R6>-8!5-.;-8B!Y18-!T.1/1<!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*!*1-'/!
*1&'!;3=-1!R)8V&'*/!06.!;1-!P.3>-!>-*/-((/:!6=!;1-!W=Z-</101/V/!;-.!,1**-8S
*&'32/! 86/5-8;1>! 1'.-! ,-./2.-1'-1/! 06.3)**-/R/B! [1-*-! Q-.<8\@2)8>! 068!
W=Z-</101/V/!)8;!H;-.!M88V'-.)8>!38K!,-./2.-1'-1/!3(*!)8)7>V8>(1&'-.!M8S
26.;-.)8>!38!-@1*/-71*&'-!])3(1/V/!'3/!-18-8!^.6_/-1(!;-.!=1*'-.1>-8![1*S
<)**168-8! R)!,-./-8! 18! ;-.!,1**-8*&'32/! >-@.V>/! )8;! -.<(V./! ;-8! '6'-8!
%/-((-85-./:! ;-.! ;-7!,-./2.-1'-1/*1;-3(! =-1>-7-**-8!51.;B! P.\'-.-!T.1/1S
<-.! ;-.! Q6.*/-(()8>! -18-.! 5-./2.-1-8! ,1**-8*&'32/:! =-1*@1-(*5-1*-! ;3*!
%/.68>! `.6>.377-! 18! ;-.! %6R16(6>1-! 51**-8*&'32/(1&'-8!,1**-8*:! '3=-8!
-8/*@.-&'-8;!;-8!W=Z-</101/V/*38*@.)&'!;-.!,1**-8*&'32/!R).\&<>-51-*-8!
)8;! ;1-*-! 3(*! `6(1/1<!71/! 38;-.-8!a1//-(8! R)! -8/(3.0-8! 0-.*)&'/B! b7! ;1-!
ac>(1&'<-1/! -18-.!Y8/<6@@-()8>! 068!W=Z-</101/V/! )8;!,-./2.-1'-1/! d! )8;!
;371/! -18-.! 2.)&'/=3.-.-8! [1*<)**168! d! R)! -.c228-8:! 5).;-! R)8V&'*/! -18!
Q-.*/V8;81*! 068! W=Z-</101/V/! 26.7)(1-./:! ;3*! ;1-*-! 18! ;-.! -@1*/-71*&'-8!
Q-./.3)-8*5\.;1><-1/! 51**-8*&'32/(1&'-.! Y.>-=81**-! 0-.6./-/:! 5-(&'-! 3)2!
;-.! Q-.5-8;)8>! ;-.! =-*/7c>(1&'-8! `.6R-**-! =-1! ;-.! `.6;)</168! ;1-*-.!
Y.>-=81**-!=-.)'/B![).&'!-18-!*6(&'-!@.6R-;).3(-!M)223**)8>!068!W=Z-</1S



!"#e

01/V/:! ;1-! 068! ;-.! P.3>-! ;-.! M((>-7-18>\(/1><-1/! ;-.! -.R1-(/-8! X-*)(/3/-!
3=*/.3'1-./:!51.;! R)8V&'*/! 81&'/! 17@(1R1-./:! ;3**!,-./-182(\**-! ;1-*-!Q-.S
/.3)-8*5\.;1><-1/!R518>-8;!)8/-.>.3=-8B!

M((-.;18>*! <388! ;1-*! 81&'/! =-;-)/-8:! ;3**! 068!5-./=-(3;-8-8!Q6.S
*/-(()8>-8!;1.-</! 3)2!;1-!^\(/1><-1/!51**-8*&'32/(1&'-.!M)**3>-8!\=-.!;1-!
,-(/! >-*&'(6**-8!51.;:! ;3! 81&'/! -.*1&'/(1&'! 1*/:!51-! 3)2! ;1-*-.!^.)8;(3>-!
-@1*/-71*&'-! Q-./.3)-8*5\.;1><-1/! R)! 0-./-1;1>-8! 5V.-B! [1-! P6.;-.)8>!
83&'! -7@1.1*&'-.!M;Vf)3/'-1/! 1*/! 2\.! -18-! *6(&'-! )8)7>V8>(1&'! )8;! -18-!
*17@(-!C>86.38R!;-.!06.(1->-8;-8!Y01;-8R!81&'/!'18R)8-'7-8B![3*!,-./S
2.-1'-1/*1;-3(!>-'/! Z-;6&'!\=-.!;1-*-!718173(-!Q-.*168!'183)*!d!51-!3)&'!
;1-!ac>(1&'<-1/-8! 2\.!,-./-182(\**-! 18!;-.!,1**-8*&'32/!<67@(-?-.!*18;B!
b7!;1-*! R)!0-.;-)/(1&'-8:!5).;-! R)8V&'*/!;3*! C;-3(!;-.!,-./2.-1'-1/! >-S
83)-.! *@-R121R1-./! )8;! 2-*/>-*/-((/:! ;3**! 81&'/! 3((-! M*@-</-:! ;1-! 18! *-18-.!
'1*/6.1*&'-8!Y8/51&<()8>! 068!N-;-)/)8>!53.-8:! 18! *-18-.! 3</)-((-8!Q-.S
*168!5-1/-.'18!-8/'3(/-8!*18;B!%6!26.;-./!;3*!'-)/1>-! C;-3(!81&'/!7-'.!;1-!
X-18'-1/! ;-.! ,1**-8*&'32/:! ;B! 'B! ;3**! ;1-! 4'-7-853'(! )83='V8>1>! 068!
5-./=-(3;-8-8! C8/-.-**-8! *-18! 7\**-B! M8! ;-.! C;--! -18-.! g-)/.3(1/V/! ;-.!
,1**-8*&'32/! 51.;! R53.! 18*62-.8! 2-*/>-'3(/-8:! 3(*! -18-! 51**-8*&'32/(1&'-!
N->.\8;)8>!@6(1/1*&'-.!`6*1/168-8!3=>-(-'8/!51.;h!;-886&'!51.;!,1**-8S
*&'32/!81&'/!7-'.!3(*!8-)/.3(!17!*/3.<-8!%188!068!6'8-!Z-;-!Q-.38/56./)8>!
2\.! ;1-! T68*-f)-8R-8! 1'.-.! P6.*&')8>! =-/.3&'/-/B! [1-*-! Q-.38/56./)8>!
;3.2! Z-;6&'!83&'!;-7!,-./2.-1'-1/*1;-3(!;1-!N-)./-1()8>!068!^-(/)8>*38S
*@.\&'-8!81&'/!=--182()**-8B!Y8/*&'-1;-8;! 2\.!;3*!,-./2.-1'-1/*1;-3(! *18;!
Z-8-!M*@-</-:!5-(&'-! ;1-!W=Z-</101/V/! ;-.!,1**-8*&'32/! -.7c>(1&'-8! *6(S
(-8+!;1-!4.-88)8>!068!%-18!)8;!%6((-8!)8;!;-.!;371/!-18'-.>-'-8;-!M)*S
*&'()**!068!%6((-8*2.3>-8!*651-!;1-!C;--!-18-.!7-/'6;1*&'-8!T68/.6((-!;-.!
,1**-8*@.6;)</168B! [1-*! -8/*@.1&'/! ;-.! b8/-.*&'-1;)8>! ;-*! X-&'/2-./1S
>)8>*R)*377-8'38>*! 068! Y8/;-&<)8>*S! )8;! M85-8;)8>*R)*377-8S
'38>+!,-./-182(\**-!3)2!;1-!/'-73/1*&'-!M)*.1&'/)8>!6;-.!@.3</1*&'-!b7S
*-/R)8>!*18;!2\.!;3*!>->-85V./1>-!,-./2.-1'-1/*1;-3(!)8-.'-=(1&'B!

[3*! ,-./2.-1'-1/*1;-3(! R1-(/! 81&'/! 3)2! -18-! 0c((1>-! b83='V8>1><-1/!
6;-.!M)/68671-!;-.!,1**-8*&'32/:!*68;-.8!3)2!;1-!Y.2\(()8>!;-.!-@1*/-71S
*&'-8!P)8</168:!W=Z-</101/V/! R)! -.7c>(1&'-8B![3=-1! '3=-8! *656'(! *A*/-S
73/1*&'-!M.>)7-8/-!3(*!3)&'!51**-8*&'32/*'1*/6.1*&'-!b8/-.*)&')8>-8!R)!
;-.! Y18*1&'/! >-2\'./:! ;3**! ;1-! N-)./-1()8>! 068!^-(/)8>*38*@.\&'-8! 81&'/!
177-.!-18;-)/1>!)8;!06.!3((-7!81&'/!177-.!3((-18!;).&'!U6>1<!)8;!Y7@1S



! "#i

.1-! 06.>->-=-8! 1*/B! [3*! '-)/1>-! C;-3(! R-1&'8-/! *1&'! ;3;).&'! 3)*:! ;3**! -*!
,-./-8! -18-! 51&'/1>-! X6((-! =-1! ;-.! 4'-6.1-53'(! R)>-*/-'/:! ;3! ;1-*-! 3)2!
81&'/S-7@1.1*&'-!T.1/-.1-8! R).\&<>.-12-8!7)**B!a1/! ;1-*-7!L)>-*/V8;81*!
>-'/!Z-;6&'!;1-!P6.;-.)8>!-18'-.:!51**-8*&'32/(1&'-!H<6>81/10-K!)8;!81&'/S
51**-8*&'32/(1&'-!H81&'/S<6>81/10-K!,-./-!R)!)8/-.*&'-1;-8!)8;!8).!-.*/-.-!
3(*!T.1/-.1-8! ;-.!4'-6.1-53'(! R)! 0-.5-8;-8B!,-./2.-1'-1/! =-;-)/-/! ;371/!
8)8!17!^.)8;-!P.-1'-1/!;-.!4'-6.1-53'(!068!81&'/S<6>81/10-8!,-./-8B!

Y18-!*6(&'-!M)223**)8>!73&'/!R)8V&'*/!;1-!b8/-.*&'-1;=3.<-1/!-18-.!
T(3**-!<6>81/10-.!068!81&'/S<6>81/10-8!,-./-8!R)!-18-.!86/5-8;1>-8!N-S
;18>)8>! 068! ,-./2.-1'-1/! )8;! ;371/! H-8/*@.-&'-8;! ;-.! '-.<c77(1&'-8!
%1&'/5-1*-K!068!W=Z-</101/V/B!^(-1&'R-1/1>!51.;!H17@(1R1/K!;3068!3)*>->38S
>-8:!;3**!;1-*-!N-;18>)8>!3)&'!'18.-1&'-8;!2\.!,-./2.-1'-1/!1*/B![1-*!/.122/!
Z-;6&'! 8).! 17!L)*377-8'38>!71/! R5-1!5-1/-.-8!M883'7-8! R)+! -.*/-8*:!
;3**!;1-*-!4.-88)8>!3)&'!;-8!M)**&'()**!81&'/S<6>81/10-.!,-./-! -.7c>S
(1&'/h! R5-1/-8*:! ;3**! ;1-! X-&'/2-./1>)8>! 068! 4'-6.1-8! 068! 1'.-7! Y8/;-S
&<)8>*S!)8;!M85-8;)8>*<68/-?/!-@1*/-71*&'!)83='V8>1>!1*/B!

[1-*-!P3**)8>!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*!5).;-!18!;-.!M.=-1/!71/!N-R)>!
3)2! N-1*@1-(-! 3)*! ;-.! P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>! *651-! 3)2! @'1(6*6@'1S
*&'-! M.>)7-8/-! 2\.! ;1-! ac>(1&'<-1/! 068! ,-./-182(\**-8! <.1/1*1-./B! O18S
*1&'/(1&'! ;-.! 86/5-8;1>-8! N-;18>)8>! -18-.! 4.-88=3.<-1/! <6>81/10-.! )8;!
81&'/S<6>81/10-.! ,-./-! 5).;-! 3.>)7-8/1-./:! ;3**! ;1-! ac>(1&'<-1/! -18-.!
<68/-?/)83='V8>1>-8:! 3=*6()/-8! b8/-.*&'-1;)8>! V)_-.*/! 2.3>(1&'! 1*/B! [1-!
T6>81/101/V/! 068!,-./-8!51.;! \=-.! 1'.-8!N-1/.3>! R)! ;-8!L1-(-8! ;-.!,1*S
*-8*&'32/! =-*/177/B! [3=-1! 1*/! *656'(! */.1//1>:! 53*! ;3*$ L1-(! ;-.!,1**-8S
*&'32/!1*/!3(*!3)&'!51-!;-**-8!X-(3/168!R)!=-*/177/-8!,-./-8!R)!-/3=(1-.-8!
1*/B!N-1*@1-(*5-1*-!5).;-!;1-!M883'7-!068!,3'.'-1/!3(*!\=-.>-6.;8-/-7!
L1-(! )8;! ;1-! -8/*@.-&'-8;-! N-*/177)8>! -@1*/-71*&'-.! ,-./-! 3(*! 53'.S
'-1/*2c.;-.8;! ;3'18>-'-8;! '18/-.2.3>/:! 51-! ;1-*-! ,3'.'-1/*2c.;-.)8>! R)!
=->.\8;-8!5V.-B![1-*! 1*/! 18*=-*68;-.-!@.6=(-73/1*&':! ;3!,-./-!51-!Y18S
23&''-1/! 6;-.! X-1&'5-1/-! 18! <-18-.! 383(A/1*&'-8! N-R1-')8>! R)7! ,3'.S
'-1/*=->.122! */-'-8! )8;! -18-! -7@1.1*&'-! N-*/177)8>! ;-*! 53'.'-1/*2c.S
;-.8;-8! N-1/.3>*! ;1-! ac>(1&'<-1/! 06.3)**-/R/:! ;1-! ,3'.'-1/*>.3;-! 0-.S
*&'1-;-8-.!4'-6.1-8!R)!0-.>(-1&'-8B!,-88!;1-*-!,3'.'-1/!\=-.!-7@1.1*&'-!
M;Vf)3/'-1/!)8;!(6>1*&'-!T68*1*/-8R!'183)*>-'-8!*6((:!53*!\=-.'3)@/!-.*/!
;1-! ^.)8;(3>-! ;-*! `.6=(-7*! =1(;-/:! *18;! 2\.! -18-8! *6(&'-8!Q-.>(-1&'! Z-S
;6&'!81&'/S-7@1.1*&'-!T.1/-.1-8!=-.-1/*!06.3)*R)*-/R-8B!M)&'!=-1!38;-.-8!



!"#J

\=-.>-6.;8-/-8!L1-(06.*/-(()8>-8!51-!-/53!Q-.*/-'-8!=(-1=/!d!>-.3;-!3)2S
>.)8;! 1'.-.! M((>-7-18'-1/! d! )8<(3.:! 51-! 3)*! ;1-*-8! '-.3)*! *@-R121*&'-!
,-./-!R)!=->.\8;-8!5V.-8B!

[1-! 2.)&'/=3.-.-!%/.3/->1-! *&'-18/!;3'-.!R)! *-18:!068!*@-R121*&'-.-8!
L1-(-8! 18!<68<.-/-8!P6.*&')8>*<68/-?/-8!3)*R)>-'-8B!Y18! -8>-.-.!P6<)*!
-.(-1&'/-./! ;1-! N-*/177)8>! -18R-(8-.!,-./-! 3(*! 2c.;-.(1&':! 18;-7! -.! ;1-!
Q-.>(-1&'=3.<-1/!;-.!Pc.;-.)8>!;1-*-.!L1-(-!;).&'!0-.*&'1-;-8-!,-./-!-.S
'c'/B![3;).&'!-.c228-/!*1&'!Z-;6&'!;1-!ac>(1&'<-1/:!;3**!;1-*-!L1-(-!3)&'!
;).&'!5-./=-(3;-8-!a6/10-!>-@.V>/!*18;!d!51-!-/53!17!N-1*@1-(!;-.!P.3)S
-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>!;3*!L1-(:!3;Vf)3/-.-*!,1**-8!\=-.!;1-!^-*)8;'-1/!
068!P.3)-8! R)!>-8-.1-.-8:!71/! ;-7! 2-7181*/1*&'-8!L1-(! -18-.! >-.-&'/-.-8!
^-*-((*&'32/!0-.<8\@2/! 1*/B! C7!M8*&'()**!38!U68>186!5).;-!3.>)7-8/1-./:!
;3**! ;-.3./1>-! 2-7181*/1*&'-! L1-(*-/R)8>-8! R)! *@-R121*&'-8! ,-./-8! ;-.!
4'-6.1-53'(!2\'.-8!<c88-8:!;1-!>(-1&'R-1/1>!3)&'!;-8!,1**-8*R)53&'*!18!
-18-.! =-*/177/-8! O18*1&'/! 2c.;-.8B! %6! 218;-8! *1&'! 18! ;-.! 2-7181*/1*&'-8!
^-*)8;'-1/*26.*&')8>!,-./-!3(*!a-.<73(-!>)/-.!P6.*&')8>!51-;-.:!;1-!18!
38;-.-8!T68/-?/-8!<-18-!6;-.!;6&'!-18-!5-81>-.!@.6718-8/-!X6((-!*@1-(-8:!
-/53!;1-!M)2;-&<)8>! .-(3/1683(-.!T67@(-?1/V/! )8;!68/6(6>1*&'-.!O-/-.6S
>-81/V/:!;1-!N-3&'/)8>!7c>(1&'-.!*6R13(-.!P6(>-8!068!P6.*&')8>!6;-.!3)&'!
;1-!X-2(-?101/V/!;-.!P6.*&'-.188-8! 18!N-R)>!3)2! 1'.-!-1>-8-8!,-./'3(/)8S
>-8B!

Y=-8*6! 51-! -*! 2-7181*/1*&'-! <6>81/10-!,-./-! >-=-8! <388:! 7\**-8!
38;-.-.*-1/*!;1-!<(3**1*&'-8!<6>81/10-8!,-./-!81&'/!R518>-8;!.-18!<6>81/10!
*-18:!*68;-.8!<c88-8!18!=-*/177/-8!T68/-?/-8!3)&'!3(*!38;.6R-8/.1*/1*&'-!
<6>81/10-! ,-./-! 2)8>1-.-8! d! -/53:! 5-88! ;-.! 7-/'6;1*&'-8! Y1823&''-1/!
6;-.! ;-.! X-1&'5-1/-! >.)8;(->-8;-.! M883'7-8! ;-.! Q6..38>! 06.! >-S
*&'(-&'/**-8*1=(-8! X-*)(/3/-8! -18>-.V)7/! )8;! 7V88(1&'-! ^-*)8;'-1/! 3(*!
%/38;3.;!=-'38;-(/!51.;B![).&'!;-8!-?<()*10-8!N-R)>!3)2!;1-!'-.<c77(1S
&'-8!,-./-!;-.!4'-6.1-53'(! 1*/!;3'-.!81&'/!>3.38/1-./:!;3**!38;-.-!,-./-!
-(17181-./! 5-.;-8B! [3*! -.>1=/! *1&'! =-.-1/*! 3)*! ;-7! b7*/38;:! ;3**! ;1-*-!
T.1/-.1-8! 3(*! ,-./-! 2)8>1-.-8:! 3(*6! Y8/*&'-1;)8>-8! R53.! 38(-1/-8:! 3=-.!
81&'/!-18;-)/1>!=-*/177-8B![1-*!-8/*@.1&'/!;-7!`.6=(-7!;-.!T)'8Sb8/-.S
=-*/177/'-1/+! ;1-! -.26.;-.(1&'-! ^-51&'/)8>! )8;! `.VR1*1-.)8>! ;-.! T)'8S
*&'-8! ,-./-! <388! ;).&'! 38;-.-! ,-./-! =--182()**/! 5-.;-8B! [).&'! -18-!
4.-88)8>!<6>81/10-.!)8;!81&'/S<6>81/10-.!,-./-!5V.-!3(*6!81&'/!R)>(-1&'!
17@(1R1-./:!;3**!;1-!M85-8;)8>!-.*/-.-.!18!;-.!4'-6.1-53'(!-18-8!Y182()**!



! "##

(-/R/-.-.! 3)/673/1*&'! -(17181-./B! ^(-1&'R-1/1>! 7\**-8! Z-;6&'! <6>81/10-!
,-./-:!;1-! 17!L)*377-8'38>!71/!@6(1/1*&'! .-(-038/-8!L1-(*-/R)8>-8!*/-S
'-8:!81&'/!R518>-8;!-18-8!Q-.()*/!;-.!-@1*/-71*&'-8!Q-./.3)-8*5\.;1><-1/!
=-;-)/-8B!

,3'.'-1/! 3(*! L1-(! ;-.!,1**-8*&'32/! 38R)8-'7-8! 1*/! ;3.\=-.! '183)*!
@.6=(-73/1*&':! 5-1(!,1**-8*&'32/! 81&'/! 18;122-.-8/! 83&'! 3((-8! 7c>(1&'-8!
,3'.'-1/-8! *)&'/:! *68;-.8!83&'! *1>8121<38/-8!,3'.'-1/-8:!51-! 06.! 3((-7!
T1/&'-.! '-.3)**/-((/B! [1-*-! %1>8121<38R! <388! R53.! -@1*/-71*&'-! M*@-</-!
'3=-8:! -/53!5-88!-*!)7!;1-! C7@(1<3/168-8!0-.*&'1-;-8-.!P.3>-8! 2\.!;-8!
=1*'-.1>-8! ,1**-8*=-*/38;! >-'/B! %1-! <388! 3=-.! 3)&'! ;).&'! *6R13(-! 6;-.!
385-8;)8>*=-R6>-8-! ,-./-! =--182()**/! *-18B! %-(=*/! M)*.1&'/)8>*-8/S
*&'-1;)8>-8:! ;1-! *1&'! 3)**&'(1-_(1&'! 3)2! -@1*/-71*&'-! %1>8121<38R! =-R1-S
'-8:! <c88-8! R);-7! 2.\'-.-!5-./=-(3;-8-!%1>8121<38R-8/*&'-1;)8>-8!@-.S
@-/)11-.-8:! ;1-! ;-8! '-)/1>-8!,1**-8**/38;! )8;! ;371/! 3)&'! >->-85V./1>-!
-@1*/-71*&'-!ac>(1&'<-1/-8! '1*/6.1*&'! >-@.V>/! '3=-8B! [1-*-!ac>(1&'<-1/!
5-./=-(3;-8-.!M)*.1&'/)8>*S!)8;!%1>8121<38R-8/*&'-1;)8>-8!1*/!;3=-1!3)&'!
;-7!,-./2.-1'-1/*1;-3(!R)26(>-!(->1/17!d!'3/!Z-;6&'!5-1/.-1&'-8;-.-!T68S
*-f)-8R-8:!3(*!068!;1-*-7!-18>-.V)7/!51.;B!

[1-! L)*&'.-1=)8>! 068! %1>8121<38R! =-*&'.V8</! *1&'! 81&'/! 3)2! ;1-!
M)*53'(!068!4'-7-8:!*68;-.8!51.</!*1&'!3)&'!3)2!;1-!<68<.-/-!N-3.=-1S
/)8>! 068! P.3>-*/-(()8>-8! 3)*B! O1-.=-1! *@1-(/! R)8V&'*/! ;3*! `.6=(-7! ;-.!
'6(1*/1*&'-8!b8/-.;-/-.7181-.)8>!-18-!X6((-+!L51*&'-8! /'-6.-/1*&'-8!OAS
@6/'-*-8! )8;! 1'.-8! -7@1.1*&'-8! T68*-f)-8R-8! =-*/-'-8! <-18-! ;1.-</-8!
P6(>-.)8>*=-R1-')8>-8B![-*'3(=! 1*/! 62/73(*! 81&'/! -18;-)/1>:!5-(&'-*! ;1-!
-8/*&'-1;-8;-8!T68*-f)-8R-8! *18;!6;-.!51-!71/!)8-18'-1/(1&'-8!)8;!51S
;-.*@.\&'(1&'-8!-7@1.1*&'-8!Y.>-=81**-8!)7R)>-'-8! 1*/B!Y18-.*-1/*! 1*/! -*!
18!738&'-8!PV((-8!7c>(1&':!;1-*-(=-8![3/-8!3(*!b8/-.*/\/R)8>! 2\.! .103(1S
*1-.-8;-!OA@6/'-*-8!38R)2\'.-8:!51-!-/53!18!;-.!738S/'-S')8/-.j567-8S
/'-S>3/'-.-.! [1*<)**168B! M8;-.-.*-1/*! <388! -18-! OA@6/'-*-! ;).&'! -18-8!
4-1(! ;-.! 06.'38;-8-8! Y01;-8R! >-*/\/R/:! ;).&'! -18-8! 38;-.-8! 18! L5-12-(!
>-R6>-8! 5-.;-8:! 51-! -/53! 17! P3((-! ;-.! )8/-.*&'1-;(1&'-8! -@1;-716(6>1S
*&'-8!)8;!<(181*&'-8!Y.>-=81**-!R).!`.V0-8/168!068!TOT!;).&'!OY4B!C8!
;1-*-8!PV((-8!*18;!;3'-.!5-1/-.-!M883'7-8!)8;!Y8/*&'-1;)8>-8!8c/1>:!)7!
3)2! ;-.!N3*1*! ;-.!Y01;-8R! \=-.! ;1-!Y03()1-.)8>! -18-.!OA@6/'-*-! R)! -8/S
*&'-1;-8B![1-*-!M883'7-8!<c88-8!5-./>-@.V>/!*-18:!5-88!-/53!5-./=-(3S
;-8-!%1&'/5-1*-8!\=-.!-18-8!^->-8*/38;*=-.-1&'!=-*/177/-8!OA@6/'-*-8!



!"#k

-18-!'6'-!`(3)*1=1(1/V/!0-.(-1'-8!)8;!;-*'3(=!38!38;-.-8!%/-((-8!;-*!/'-6S
.-/1*&'-8!g-/R-*!X-01*168-8!06.>-8677-8!5-.;-8B!N-1*@1-(-!*18;!;1-!Y18S
2\'.)8>! ;-.! M883'7-! -18-.! b8/-.*&'1-;(1&'<-1/! 0-.*&'1-;-8-.! [3..-1S
&')8>*26.7-8!068!OY4!6;-.! ;1-!N-R5-12()8>!;-.!7-/'6;1*&'-8!%3)=-.S
<-1/! ;-.! -@1;-716(6>1*&'-8! %/);1-8B! Y18-! ;-.3./1>-! X6((-! 5-./=-(3;-8-.!
O18/-.>.)8;3883'7-8! 1*/! 17!%188-!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*!)8R)(V**1>:!;3!
'1-.! 8).! 51**-8*&'32/(1&'-! T.1/-.1-8! -18-! X6((-! =-1! ;-.! Y03()3/168! 068!
^-(/)8>*38*@.\&'-8! *@1-(-8! ;\.2-8B! %1&'-.(1&'! 1*/! -18! '3./8V&<1>-*! )8;!
5-./>-@.V>/-*!P-*/'3(/-8!38!OA@6/'-*-8!71//-(*!-18-.!Y182\'.)8>!068!3;S
'6&Sa3_83'7-8! 3)&'!<.1/1*1-.=3.B!Y*! 1*/! Z-;6&'!81&'/! -.*1&'/(1&':!51-! 17!
O18=(1&<!3)2!;1-!b8-18;-)/1><-1/!;-.!X-(3/168!068!OA@6/'-*-8!)8;!-7@1.1S
*&'-8!T68*-f)-8R-8!R)!>3.38/1-.-8!5V.-:!;3**!M883'7-8!\=-.!1'.-!Z-5-1S
(1>-8!N-R1-')8>-8!81&'/!;).&'!,-./'3(/)8>-8!)8;!5-./>-@.V>/-!`(3)*1=1S
(1/V/*-18*&'V/R)8>-8!=--182()**/!*18;B!

[3.\=-.! '183)*! 8-'7-8! 5-./=-(3;-8-! %1>8121<38R-8/*&'-1;)8>-8!
Y182()**! ;3.3)2:! 5-(&'-! OA@6/'-*-8! \=-.'3)@/! 3)2>-*/-((/:! 5-(&'-! [3/-8!
-.'6=-8!)8;!5-(&'-!4'-6.1-8!-8/51&<-(/!)8;!5-1/-.!0-.26(>/!5-.;-8B![-.!
X-&'/2-./1>)8>*<68/-?/:! *@.1&'! ;1-! N-)./-1()8>! 068! ^-(/)8>*38*@.\&'-8:!
1*/! Z-;6&'! 81&'/! )83='V8>1>! ;3068:! 5-(&'-! [3/-8! R).! Q-.2\>)8>! */-'-8!
)8;!=-.\&<*1&'/1>/!5-.;-8!7\**-8!)8;!5-(&'-!.103(1*1-.-8;-8!4'-6.1-8!-*!
>1=/:!;1-!1'.-.*-1/*!)8/-.!b7*/V8;-8!>)/!>-*/\/R/!*18;B!O1-.=-1!1*/!81&'/!3)*S
R)*&'(1-_-8:!;3**!-*!=(18;-!P(-&<-8!-8/5-;-.!18!N-R)>!3)2!;1-![3/-8!6;-.!
3)2! /'-6.-/1*&'-! Y.<(V.)8>-8! >1=/:! ;1-! -18-! >->-=-8-! 4'-6.1-! 18! L5-12-(!
R1-'-8! 5\.;-8:! 3=-.! 3)2>.)8;! 5-./=-(3;-8-.! %1&'/5-1*-8! )8;! X-(-038RS
-18*&'V/R)8>-8!=1*'-.!81&'/!18!;-8!N(1&<!>-.3/-8!*18;B!%6!>-8-.1-./!;1-!2-S
7181*/1*&'-! %1&'/! 3)2! P.3)-8>-*)8;'-1/! Y.>-=81**-:! ;1-! 2\.! ;1-! =1*'-.1>-!
P6.*&')8>!@.6=(-73/1*&'!*18;:!=-1*@1-(*5-1*-!R)!Y.(-=81**-8!*-?)3(1*1-./-.!
^-53(/!17!L)*377-8'38>!71/!`a%!6;-.!R)!;-.!<)(/).-((-8!`.V>)8>!7-S
86@3)*3(-.! N-*&'5-.;-8B! Y?-7@(3.1*&'! *18;! '1-.2\.! 3)&'! ;1-! Y.>-=81**-!
;-.!,OC:!;-.-8![).&'2\'.)8>!17!Q6.2-(;!3(*!\=-.2(\**1>!<.1/1*1-./!5).;-:!
;388! Z-;6&'! R)! -8/*&'-1;-8-8! l8;-.)8>-8! 18! ;-.! N-5-./)8>! 068! OY4!
2\'./-B![1-!,1**-8*&'32/! <388! 81&'/! Z-;-8!M*@-</! ;-.!,-(/! -.23**-8B! %1-!
7)**!%-(-</168*(-1*/)8>-8!06.8-'7-8:!)8;!-*!1*/!81&'/!R)!>3.38/1-.-8:!;3**!
;1-*-! %-(-</168-8! 81&'/! =-*/177/-! N-.-1&'-! 3)*! 5-./=-(3;-8-8! ^.\8;-8!
*A*/-73/1*&'! 3(*! 1..-(-038/! 3)**&'(1-_-8! 6;-.! *&'(1&'/! \=-.*-'-8B! [3=-1!
<c88-8!5-./>-@.V>/-! %1>8121<38R-8/*&'-1;)8>-8! Z-;6&'! R)! -18-.! -18*-1/1S



! "#m

>-8![3/-8(3>-!6;-.!-18-7!-18>-*&'.V8</-8!4'-6.1-38>-=6/!2\'.-8:!;-**-8!
N-5-./)8>!17!U1&'/-!068!M(/-.83/10-8!38;-.*!3)**V'-B!!

[1-! X-&'/2-./1>)8>! 068! 4'-6.1-8! 1*/! ;-*'3(=! 068! 1'.-7! Y8/;-S
&<)8>*<68/-?/!81&'/!-@1*/-71*&'!)83='V8>1>:!5-88!3)&'!M*@-</-!;-.!Y8/S
;-&<)8>! 81&'/! ;1.-</! \=-.! ^-(/)8>*38*@.\&'-! -8/*&'-1;-8B! [-*!,-1/-.-8!
<c88-8! 3)&'! 385-8;)8>*=-R6>-8-! P.3>-8! )8;! ,-./-! Y182()**! 3)2! ;1-!
Y03()1-.)8>! 8-'7-8B! [3*! `.6=(-7! 18;)</10-.! X1*1<-8! 068! P-'(-8/*&'-1S
;)8>-8!18!PV((-8!71/!06.'-.*-'=3.-8!*6R13(-8!T68*-f)-8R-8!>-8-.1-./!-18!
M.>)7-8/!;32\.:!18!;1-*-8!PV((-8!,-./)./-1(-!\=-.!;1-*-!T68*-f)-8R-8!18!
P.3>-8!;3.\=-.:!51-!01-(!Y01;-8R!2\.!-18-!@6*1/10-!Y03()1-.)8>!3)*.-1&'/:!
-18R)=-R1-'-8B! L)8V&'*/! -1873(! *&'-18/! -*! 18! -/'1*&'-.! O18*1&'/! 5\8S
*&'-8*5-./:!=-1!-.'-=(1&'-8!T68*-f)-8R-8!068!P-'(-8/*&'-1;)8>-8!'c'-.-!
%/38;3.;*!R)!26.;-.8B!^(-1&'R-1/1>!>1=/!-*!81&'/!8).!177-.!;1-!ac>(1&'<-1/!
068!P-'(-.8:!*68;-.8!*656'(!068!23(*&'!@6*1/10-8!51-!068!23(*&'!8->3/10-8!
Y.>-=81**-8B![3*!Q-.'V(/81*!;1-*-.!P-'(-.53'.*&'-18(1&'<-1/-8! 1*/! 18!PV(S
(-8!71/! 06.'-.*-'=3.-8!T68*-f)-8R-8! ;-.! Z-5-1(1>-8! P-'(-.! 3=R)5V>-8:!
5-*'3(=! *-'.! '6'-! %/38;3.;*:! ;1-! 23(*&'! @6*1/10-! Y.>-=81**-! 3)2! T6*/-8!
23(*&'!8->3/10-.!0-.7-1;-8:!81&'/!18!Z-;-7!P3((-!*18806((!-.*&'-18-8B!

C8;)</10-!X1*1<-8!>-8-.1-.-8!Z-;6&'!81&'/!8).!-18!-/'1*&'-*:!*68;-.8!
3)&'! -18! -@1*/-76(6>1*&'-*! M.>)7-8/! >->-8! ;1-! P6.;-.)8>! 83&'! -18-.!
,-./2.-1'-1/!;-.!Y03()3/168B!,-./-182(\**-8!3)2!;3*!Q-.'V(/81*!;-.!P-'(-.S
53'.*&'-18(1&'<-1/-8!(V**/!*1&'!8).!*-'.!=-;18>/!;).&'!;1-!P6.;-.)8>!83&'!
-18-7! 8-)/.3(-8! Q-.'V(/81*! ;1-*-.! ,3'.*&'-18(1&'<-1/-8! =->->8-8:! 5-(S
&'-*! *1-! 18! -18-7! ^(-1&'>-51&'/! '3(/-8! 5\.;-B! L)8V&'*/! -1873(! *&'-18/!
;1-*!18!-@1*/-71*&'-.!O18*1&'/!81&'/!177-.!*18806((:!;3!,1**-8*&'32/!81&'/!
-1823&'! 83&'! 3((-8! 7c>(1&'-8! ,3'.'-1/-8:! *68;-.8! 83&'! *1>8121<38/-8!
,3'.'-1/-8! *)&'/:! 56=-1! 23(*&'! @6*1/10-! 6;-.! 23(*&'! 8->3/10-! Y.>-=81**-!
81&'/! R518>-8;!;1-*-(=-!N-;-)/)8>!'18*1&'/(1&'! )8*-.-*!,1**-8*=-*/38;*!
'3=-8B! L);-7! *@1-(/! ;3*!Q-.'V(/81*! ;-.! P-'(-.53'.*&'-18(1&'<-1/-8! 81&'/!
8).! =-1! ;-.! -8;>\(/1>-8! Y8/*&'-1;)8>! \=-.! -18-!OA@6/'-*-! 6;-.! 4'-6.1-!
-18-!X6((-:!*68;-.8!51.;!=-.-1/*!06.'-.!;).&'!-18-!X-1'-!068!7-/'6;6(6>1S
*&'-8:!18/-.@.-/3/6.1*&'-8!6;-.!/3?68671*&'-8!Y8/*&'-1;)8>-8!=--182()**/B!
[1-*=-R\>(1&'!1*/!18!01-(-8!PV((-8!)8<(3.:!6=!)8;!51-!*1&'!'1-.!-18!^(-1&'S
>-51&'/! \=-.'3)@/! -..-1&'-8! (1-_-:! -/53! 5-88! -*! )7! ;1-! %-/R)8>! -18-*!
%1>8121<38R(-0-(*:! ;1-! M)*53'(! 068! T68/.6((>.)@@-8! 6;-.! ;1-! Y18/-1()8>!
068! T.-=**/3;1-8! >-'/B! [1-! X-&'/2-./1>)8>! 068! 4'-6.1-8! 1*/! ;371/! 3)&'!



!"kI

068!5-./=-(3;-8-8!Y18*/-(()8>-8!R)!1'.-.!M85-8;)8>!81&'/!18!3((-8!PV((-8!
06((*/V8;1>! )83='V8>1>:! 56=-1! ;1-*-! ,-./-182(\**-! 81&'/! R518>-8;! ;1-!
-@1*/-71*&'-!Q-./.3)-8*5\.;1><-1/!)8/-.>.3=-8!7\**-8!d!06.!3((-7!18!N-S
R)>! 3)2! Y8/*&'-1;)8>-8:! ;1-! -18-! ^(-1&'>-51&'/*<68R-@/168! ;-.! P-'(-.S
53'.*&'-18(1&'<-1/-8!>3.!81&'/!-.(3)=-8B!

[1-!M883'7-:!;1-!X-&'/2-./1>)8>!068!4'-6.1-8!*-1!068!1'.-.!Y8/;-S
&<)8>!)8;!M85-8;)8>!-@1*/-71*&'!)83='V8>1>!H=R5B!<c88-!)8;!*6((-!;1-*!
*-18K:!1*/!(-/R/(1&'!81&'/!'3(/=3.B!M85-8;)8>*=-R6>-8-!,-./-!<c88-8!Y18S
2()**! 3)2! ;3*! Q-.'V(/81*! 068! P-'(-.53'.*&'-18(1&'<-1/-8! 8-'7-8:! -8/;-S
&<)8>*=-R6>-8-! <c88-8! *1&'! 3)2! %1>8121<38RR)*&'.-1=)8>-8:! X-01*168*S
-8/*&'-1;)8>-8! )8;! ;1-! Y18*&'V/R)8>! ;-.!M<R-@/1-.=3.<-1/! 068! 4'-6.1-8!
3)2! ;-.!N3*1*!5-./>-@.V>/-.! =(18;-.!P(-&<-! 3)*51.<-8B![1-!T68/-?/)8/-.S
*&'-1;)8>! 17! X\&<>38>! 3)2! X-1&'-8=3&'! 51.;! 62/73(*! 2\.! ;1-! Q-./-1;1S
>)8>!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*! 18*!P-(;!>-2\'./:! 1*/! Z-;6&'!*-(=*/!@.6=(-73S
/1*&'B!Y18-! /-7@6.V.-! C8/-.@.-/3/168!;1-*-.!b8/-.*&'-1;)8>! 1*/!)8@(3)*1=-(!
)8;!=->.\8;-/!86&'!<-18-!M)**3>-8!\=-.!;1-!U->1/171/V/!068!,-./-182(\*S
*-8!18!0-.*&'1-;-8-8!`'3*-8B![-.3./1>-!M)**3>-8!5-.;-8!;).&'!-18-!(6>1S
*&'-!C8/-.@.-/3/168!51-;-.)7!>3.38/1-./h!;1-*-!*/-'/!3=-.!06.!;-7!`.6=(-7:!
;3**!;1-!N-)./-1()8>!068!4'-6.1-8!81&'/!.-18!(6>1*&'!<68*/.)1-.=3.!1*/!H)8;!
;1-*! R);-7! 3)&'! -18-! X6((-! <6>81/10-.! ,-./-! 18! ;-.! 4'-6.1-53'(! 3)*S
*&'(1-_-8! 5\.;-KB! [3;).&'! 51.;! 3)&'! ;1-! ;1*R1@(18V.-! Q-.*168! ;-.! T68S
/-?/)8/-.*&'-1;)8>!18!L5-12-(!>-R6>-8:!;B!'B!;1-!b83='V8>1><-1/!86.73/1S
0-.!,1**-8*&'32/*/'-6.1-! 068! -7@1.1*&'-.!,1**-8*&'32/*26.*&')8>! *651-!
3)&'! ;1-! N-*&'.V8<)8>! ;-*! @'1(6*6@'1*&'-8!^->-8*/38;*! 3)2! ;1-! X-&'/S
2-./1>)8>! )8/-.! M)**&'()**! 068! M*@-</-8! ;-.! 4'-6.1-0-.26(>)8>! )8;!
M85-8;)8>B![1-!T68/-?/)8/-.*&'-1;)8>! 1*/! 8).! 3(*! *&'(38<-!b8/-.*&'-1S
;)8>! -18-.! ;-*<.1@/10-8! )8;! 86.73/10-8! `-.*@-</10-! 3)2! ,1**-8*&'32/!
'3(/=3.:!;1-! Z-;6&'!<-18-!M)**3>-8!\=-.!;1-!U->1/171/V/!6;-.! C((->1/171/V/!
068!,-./-8!17@(1R1-./B!

U-/R/(1&'!1*/!;3'-.!;1-!86/5-8;1>-!N-;18>)8>!;-.!4.-88=3.<-1/!<6>S
81/10-.!)8;!81&'/S<6>81/10-.!,-./-!81&'/!R)>(-1&'!'18.-1&'-8;!2\.!,-./2.-1S
'-1/B!Q1-(7-'.!7\**/-!;3*!,-./2.-1'-1/*1;-3(!)7!;1-!P6.;-.)8>!-18-.!X-18S
'-1/! )8;! -18-.! */3.<-8! g-)/.3(1/V/! ;-.!,1**-8*&'32/! -.>V8R/! 5-.;-8B! Y18!
C;-3(:! ;3*! -/53!=-1! ;-.!P6.*&')8>*3)*.1&'/)8>!,-./-! R)(V**/:! 3=-.! ;3068!
)83='V8>1>!3)2!;1-!,-./2.-1'-1/!;-.!X-&'/2-./1>)8>!R1-(/:!1*/!(-/R/(1&'!18<6S
'V.-8/:!;3!,-./-!18!;-.!Y8/;-&<)8>!;1-!X-&'/2-./1>)8>!18;1.-</!=--182()*S



! "kn

*-8B! ,-;-.! -18-! P6.;-.)8>! 83&'! ;-.! Q6((*/V8;1><-1/! 068! Y01;-8R! 86&'!
83&'! -18-.!M)*.1&'/)8>! 068! %1>8121<38RR)*&'.-1=)8>-8! 38! .-18! -@1*/-71S
*&'-8!T.1/-.1-8!51-!;-8!T)'8*&'-8!,-./-8!=1-/-8!;3=-1!-18-!-.26(>.-1&'-!
Q-./-1;1>)8>! >->-8! ;1-! ,-./=-(3;-8'-1/! 068! Y8/;-&<)8>! %1>8121<38R! d!
)8;! 1'.-! C7@(1<3/168-8B!L);-7!<388!,1**-8*&'32/(-.8!81&'/! -18-!Q-.38/S
56./)8>!2\.!-0-8/)-((-!P6(>-8!068!P-'(-18*&'V/R)8>-8!R)>-*@.6&'-8!)8;!
>(-1&'R-1/1>! >-26.;-./!5-.;-8:! ;1-! %&'5-.-! ;1-*-.! P6(>-8! ;\.2/-8! *1&'! 18!
<-18-.!,-1*-! 3)2! ;3*! Q-.'V(/81*! 068! P-'(-.53'.*&'-18(1&'<-1/-8! 3)*51.S
<-8:!*-(=*/!5-88!)8<(3.!1*/:!6=!-*!'1-.!\=-.'3)@/!-18!-@1*/-71*&'!8-)/.3(-*!
6;-.!.1&'/1>-*!Q-.'V(/81*!>-=-8!<388B!

g-=-8!;-.!18/-.8-8!T6'V.-8R!1*/!3)&'!;1-!X-3(1*1-.=3.<-1/!;-*!,-./S
2.-1'-1/*1;-3(*!2.3>(1&':!RB!NB!18!N-R)>!3)2!;1-!ac>(1&'<-1/:!-18-!<(3.-!b8S
/-.*&'-1;)8>!R51*&'-8! (->1/17-8!)8;! 1((->1/17-8!,-./-8!;-.!4'-6.1-53'(!
R)! /.-22-8B!%-18-!W@-.3/1683(1*1-.=3.<-1/! 1*/! -=-823((*!@.6=(-73/1*&':!;B!'B!
;1-! C;-8/121R1-.)8>!068!%&'.1//-8!R)!*-18-.!Y..-1&')8>!)8;!;1-!Y8/*&'-1;S
=3.<-1/! -18-.! -8/*@.-&'-8;-8! M88V'-.)8>! 38! ;1-*-*! C;-3(:! ;3! =-1*@1-(*S
5-1*-! 3)&'! -18-! b8/-.*&'-1;)8>! <6>81/10-.! ,-./-! 81&'/! >3.38/1-./:! ;3**!
;).&'! ;-.-8! M85-8;)8>! 38;-.-! ,-./-! -(17181-./! 5-.;-8:! ;3*! ,-./2.-1S
'-1/*1;-3(! '1-.! Z-;6&'! <-18-! 5-1/-.>-'-8;-8! ac>(1&'<-1/-8! ;-.! T.1/1<!
=-.-1/*/-((/B!L)718;-*/!3=-.!1*/!;1-!X-1&'5-1/-!;1-*-*!C;-3(*!-.'-=(1&'!-18S
>-*&'.V8</:! ;3! -*! 8).! 3)2!N-.-1&'-! .-18-.!,1**-8*&'32/! 385-8;=3.!5V.-B!
[3=-1!1*/!3((-.;18>*!2.3>(1&':!6=!*1&'!-18-!*6(&'-!X-18'-1/!\=-.'3)@/!-/3=S
(1-.-8! (1-_-h!6=!*1-!-/'1*&'!5\8*&'-8*5-./! 1*/h!)8;!51-!-*!)7!;1-!P.)&'/S
=3.<-1/! -18-*! C;-3(*! =-*/-((/! 1*/:! ;3*! ;-8! >.c_/-8! 4-1(! ;-.! '-)/1>-8! P6.S
*&')8>!3(*!-@1*/-71*&'!718;-.5-./1>!3)*R-1&'8-8!7\**/-B!

!

9*(1+&'$

$

[3*!T6'V.-8R@.6=(-7!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*!=-/.122/!3)&'!T1/&'-.*! C;-3(!
-18-.! 56'(>-6.;8-/-8! ,1**-8*&'32/B! ^-.3;-! T1/&'-.! )8/-.*/.-1&'/! ;1-!
,-./=-(3;-8'-1/!;-.!M)*.1&'/)8>!068!P6.*&')8>:!068!%1>8121<38R-8/*&'-1S
;)8>-8!)8;!*@-R121*&'-8!L1-(-8:!;1-!Y182()**!3)2!T.1/-.1-8!;-.!Y03()3/168!
8-'7-8B! %-18! N-'3..-8! 3)2! -18-.!,-./2.-1'-1/! ;-.! X-&'/2-./1>)8>! =-.)'/!
;3=-1! 06.! 3((-7! 3)2! -18-.! L).\&<5-1*)8>! ;-.! b8/-.;-/-.7181-.)8>*/'-*-!
38'38;!;-*!M>86*/1R1*7)*3.>)7-8/*:!;3**!18!PV((-8!)8-18;-)/1>-.!Y01;-8R!



!"k"

3)2!5-1/-.-:!-8/*&'-1;-8;-!Y.>-=81**-!R)!53./-8!*-1B![3=-1! 1*/!81&'/!<(3.:!
51-!*1&'!;1-!P.3>-:!5-(&'-!Y.>-=81**-!;1-!,3'(!-8/*&'-1;-8:!-18;-)/1>!=-S
38/56./-8! (1-_-!)8;!51-! R)!>-5V'.(-1*/-8!5V.-:!;3**!;-.3./1>-!X-(-038RS
=-)./-1()8>-8! 5-./2.-1! *18;! )8;! 81&'/! -/53! 3)2>.)8;! 5-./=-(3;-8-.! L)S
*&'.-1=)8>-8!068!C..-(-038R!=-*/177/-![3/-8!*&'(1&'/!\=-.*-'-8!5-.;-8B!
O1-.!73&'/!-*!5-81>!%188:!2\.!-18!,3./-8!3)2!;3*!Q6.(1->-8!;-.!06((*/V8S
;1>-8! Y01;-8R! R)! @(V;1-.-8:! ;3! ,1**-8*&'32/! 3)&'! 83&'! T1/&'-.! 177-.!
H7c>(1&'-.5-1*-!5-./=-(3;-8-K!%-(-</168*(-1*/)8>-8!06.8-'7-8!7)**!)8;!
;1-! P.3>-! ;-.! Q6((*/V8;1><-1/! ;-*'3(=! <3)7! -8/*&'-1;=3.! 5V.-B! L);-7!
<c88-8!,-./-!3)&'!=-1*@1-(*5-1*-!7-/'6;6(6>1*&'-!6;-.!18/-.@.-/3/6.1*&'-!
Y8/*&'-1;)8>-8!d!)8;!;371/!18;1.-</!;1-!Y03()1-.)8>!068!^-(/)8>*38*@.\S
&'-8!d!=--182()**-8:!51-! 18!N-R)>!3)2! 18;)</10-!X1*1<-8!-.(V)/-./!5).;-B!
[1-! g6/5-8;1><-1/! ;1-*-.! Y8/*&'-1;)8>-8! 51.;! 3)&'! ;).&'! 5-1/-.-! Y01S
;-8R!81&'/!6=*6(-/B![-*!,-1/-.-8!5).;-!3.>)7-8/1-./:!;3**!T1/&'-.*!O-.S
06.'-=)8>!;-.!*6R13(-8!Y=-8-!51**-8*&'32/(1&'-.!%1>8121<38R!)8;!L1-(*-/S
R)8>-8!Y182()**!3)2!;1-!T.1/-.1-8!;-.!4'-6.1-53'(!8177/:!;1-!*&'68!;-*S
'3(=!81&'/!177-.!;).&'!5-1/-.-!Y01;-8R!-8/*&'-1;=3.!5V.-B!

L);-7! 1*/! ,W%! '18*1&'/(1&'! *-18-.! W@-.3/1683(1*1-.=3.<-1/! @.6=(-S
73/1*&':!;3!-*!3)2!-18-8!M=>(-1&'!;-.!>->-=-8-8!,1**-8*&'32/!71/!;-8!Y.S
>-=81**-8! -18-.! 'A@6/'-/1*&'-8! 1;-3(-8![-(1=-.3/168! R1-(/B!O1-.! =(-1=/! )8S
<(3.:!51-!-18!*6(&'-.!M=>(-1&'!\=-.'3)@/!-.7c>(1&'/!5-.;-8!*6((h!-*!*&'-18/!
;3'-.!.3/*37:!,W%!3)2!-18-.!@.6R-;).3(-8!Y=-8-!R)!6@-.3/1683(1*1-.-8!)8;!
R)!-03()1-.-8:!;1-!*1&'!3)2!;1-!*&'.1//5-1*-!Q-.51.<(1&')8>!;1-*-*![-(1=-S
.3/168*@.6R-**-*!=-R1-'/B!,1-!;1-*!>-83)-.!R)!*@-R121R1-.-8!5V.-!)8;!51-!
-*!)7!;1-!X-3(1*1-.=3.<-1/!-18-.!*6(&'-8!T68R-@/168!*/-'/:!*18;!;3=-1!P.3S
>-8:! ;1-! -18-.*-1/*! 83&'! -18-.! M)*-1838;-.*-/R)8>! 71/! @6(1/1*&'-8! )8;!
;-76<.3/1-/'-6.-/1*&'-8! 4'-7-8! )8;! 38;-.-.*-1/*! 83&'! -7@1.1*&'-.! P6.S
*&')8>! H-/53! R)! @3./1R1@3/10-8!Q-.23'.-8K! 0-.(38>-8B! C'.-! N-38/56./)8>!
>-'/!;371/!\=-.!;-8!X3'7-8!;-.!06.(1->-8;-8!M.=-1/!5-1/!'183)*B!,1&'/1>!
1*/!38!;1-*-.!%/-((-!Z-;6&':!;3**!T1/&'-.!;1-!;1*R1@(18V.-!N-*&'.V8<)8>!;-.!
,1**-8*&'32/*@'1(6*6@'1-! 3)2! P.3>-8! ;-.! X-&'/2-./1>)8>! 3)2=.1&'/! )8;!
3)&'! ;-8! Y8/;-&<)8>*<68/-?/! *A*/-73/1*&'! 18! ;1-! 86.73/10-! X-2(-?168!
-18=-R1-'/B![371/!73&'/!-.!>.)8;(->-8;-!P.3>-8!;-.!N-R1-')8>!068!,1*S
*-8*&'32/! )8;!^-*-((*&'32/! R)! *1>8121<38/-8!4'-7-8! H81&'/! 8).! ;-.! 2-71S
81*/1*&'-8K!,1**-8*&'32/*@'1(6*6@'1-:!56=-1!;1-!X-1&'5-1/-!;1-*-.!P.3>-8!
*1&'!3)2!;-8!>-*37/-8!N-.-1&'!51**-8*&'32/(1&'-.!P6.*&')8>!-.*/.-&</B!



! "k$

:327*23$

$

[1-!X-(-038R! 068!,-./-8! 2\.! ;1-! X-&'/2-./1>)8>! 068! 4'-6.1-8! -.26.;-./!
-18! C;-3(:! ;3*! ;1-!,-./2.-1'-1/! 81&'/! 8).! )7! -18-! [-76<.3/1*1-.)8>! 068!
Y8/;-&<)8>! )8;! M85-8;)8>! -.>V8R/:! *68;-.8! 3)&'! 1'.-! 188-.51**-8S
*&'32/(1&'-! N-;-)/)8>! -.23**/B! U68>186*! C;-3(! -18-.! @().3(1*/1*&'-8! )8;!
;).&'! [10-.*1/V/! >-<-88R-1&'8-/-8! P6.*&')8>*>-7-18*&'32/! )8;! ;-.! -8/S
*@.-&'-8;-!*6R13(-!)8;!@.6R-;).3(-!N->.122!068!W=Z-</101/V/!*&'-18-8!>-S
-1>8-/:!;1-!T67@(-?1/V/!7c>(1&'-.!,-./-182(\**-!R)!-.23**-8!)8;!;-886&'!
-18-! ^.)8;(3>-! 2\.! ;1-! %1&'-.)8>! -@1*/-71*&'-.! Q-./.3)-8*=1(;)8>! R)!
*&'322-8B!,1-! =-*&'.1-=-8:! 1*/! 1'.! M8*3/R! 3((-.;18>*! -=-823((*! 71/! -18-7!
T6'V.-8R@.6=(-7!=-'32/-/:!;3!1'.-!Y.(3)=81*!-18-*!-@1*/-76(6>1*&'-8!`()S
.3(1*7)*:! ;-.! 3)2! -18-! [10-.*1/V/! )8;! 7c>(1&'-! C8<677-8*).3=1(1/V/! 068!
N-)./-1()8>*<.1/-.1-8!'183)*(V)2/:!1'.-.!M)223**)8>!*6R13(-.!W=Z-</101/V/!3(*!
/.38*26.73/10-.!T.1/1<! 3)*! 0-.*&'1-;-8-8! `-.*@-</10-8! R)51;-.(V)2/B![1-S
*-7!`.6=(-7!<388! Z-;6&'!;).&'!;-8!Y18*&'()**! -18-.! 86.73/10-8!P6.;-S
.)8>! 83&'! 51**-8*&'32/(1&'-7! T68*-8*! )8;! ;-.! M=(-'8)8>! Z-5-1(*! 8).!
(6<3(-.!^\(/1><-1/!=->->8-/!5-.;-8B!Y18!*6(&'-.!T68*-8*!51.;!>-.3;-!=-1!
-18-7!Y18=-R)>!01-(-.!`-.*@-</10-8!<3)7!177-.!-..-1&'/!5-.;-8B!,1&'/1>!
1*/! Z-;6&'! ;3*! Y.26.;-.81*! -18-*! T68*-8**/.-=-8*:! ;3*! *1&'! 3)2! ;1-! L1-(-!
068!P6.*&')8>:!;1-!%/38;3.;*!;-.!4'-6.1-53'(!)8;!;1-!-7@1.1*&'-8!Y.>-=S
81**-! -.*/.-&</B! g).! *6(&'! -18! 7-'.*/)21>-.! )8;! <68*-8*6.1-8/1-./-.! <.1/1S
*&'-.! `.6R-**! =1-/-/! -18-! '18.-1&'-8;-! ^.)8;(3>-! 2\.! -@1*/-71*&'-! Q-.S
/.3)-8*5\.;1><-1/B!

U68>186*!N-;18>)8>-8!2\.!*6R13(-!W=Z-</101/V/!*/-((-8!;3=-1!>(-1&'S
R-1/1>! -18-!ac>(1&'<-1/! ;-.!W@-.3/1683(1*1-.)8>!;3.:! ;-.-8!<68R-@/168-((-!
,-1/-.-8/51&<()8>! -18-! (6'8-8;-! M)2>3=-! 2\.! ;1-! ,1**-8*&'32/*/'-6.1-!
1*/B!Y18-!>-83)-.-!M)*26.7)(1-.)8>!)8;!`.\2)8>!;-.!X-3(1*1-.=3.<-1/!068!
T.1/-.1-8!51-!-/53!/.38*26.73/10-.!T.1/1<!)8;!>--1>8-/-.!`.6R-**-!2\.!;1-*-!
1*/! ;3=-1!51-;-.)7!81&'/!)83='V8>1>!068!-7@1.1*&'-.!P6.*&')8>!R)! (-1*S
/-8B!%6!1*/!=-1*@1-(*5-1*-!18!N-R)>!3)2!;1-!P6.;-.)8>!83&'!-18-.!^(-1&''-1/!
18/-((-</)-((-.!M)/6.1/V/!H=-1!>(-1&'-.!])3(121R1-.)8>K!81&'/!8).!;1-!26.73(-!
ac>(1&'<-1/! -8/*&'-1;-8;:! ;3**! RB! NB! P.3)-8!51**-8*&'32/(1&'-!T3..1-.-8!
0-.51.<(1&'-8!<c88-8B![1*<.17181-.)8>-8!218;-8!3)&'!3)2!*)=/1(-.-!,-1*-8!
*/3//:! ;-.-8! N-)./-1()8>! =-1*@1-(*5-1*-! P6.*&')8>! R)! `)=(1<3/168*S! )8;!
L1/3/168*0-.'3(/-8:! R)! Y18*/-(()8>*<.1/-.1-8! 6;-.! R)! <677)81<3/10-8!b8S



!"ke

/-.*&'1-;-8!18![1*<)**168-8!-.26.;-./!H*6!5-.;-8!P.3)-8!'V)21>-.!)8;!83&'!
<\.R-.-.!X-;-R-1/! )8/-.=.6&'-8:!7\**-8!62/73(*!7-'.!`)=(1<3/168-8!06.S
5-1*-8:! )7! 18! ;-8*-(=-8!X38>! R)! >-(38>-8!51-!aV88-.! )*5Bh! 0>(B! RB!NB!
X6(18! "II":! %&'1-=18>-.! nmmmKB! M)&'! U68>186*! M8*3/R! -18-.! 18/-.8-8!
[-76<.3/1*1-.)8>!068!,1**-8*&'32/!3(*!-@1*/-71*&'-.!X-**6).&-!1*/!;3'-.!
<-18-*23((*! 3(*! )83='V8>1>! 068! ;-7! 5-1/-.-8! >-*-((*&'32/(1&'-8! T68/-?/!
)8;! <67@(-?-8! @6(1/1*&'-8! )8;! .->)(3/6.1*&'-8! P.3>-8! R)! *-'-8! d! -18-!
[-76<.3/1*1-.)8>! ;-*! L)>38>*! R)! 51**-8*&'32/(1&'-.! 4V/1><-1/! )8;! ;-.!
51**-8*&'32/(1&'-8!T677)81<3/168!*-/R/!-18!-8/*@.-&'-8;-*!*6R13(-*!b7S
2-(;!06.3)*B!!

Q68!;-8!'1-.! =-'38;-(/-8! C;-3(-8! 1*/!U68>186*!M8*3/R:! -.>V8R/! )7!
-18-!T68*-8*26.;-.)8>:! ! 18*>-*37/! 37! =-*/-8! >--1>8-/:! ;1-! -@1*/-71*&'-!
P)8</168! R)! -.2\((-8:! 51**-8*&'32/(1&'-! C8/->.1/V/! )8;! Q-./.3)-8*5\.;1>S
<-1/!R)!>-5V'.(-1*/-8B! C'.!<68/-?/)-((-.!Y7@1.1*7)*!7)**!81&'/!*V7/(1&'-!
,-./-182(\**-! 3(*! -8/5-;-.! 1..-(-038/! 6;-.! 1((->1/17! ;1*f)3(121R1-.-8! )8;!
;-8!W=Z-</101/V/*38*@.)&'! ;-.!,1**-8*&'32/! 3)2! )8'3(/=3.-8!P6.;-.)8>-8!
83&'!,-./2.-1'-1/!3)2=3)-8B!L)>(-1&'!=1-/-/!-.!2.)&'/=3.-.-!ac>(1&'<-1/-8!
;-.!T.1/1<:! ;3! -.! ;1-!Y=-8-!;-.!51**-8*&'32/(1&'-8!^-7-18*&'32/!5-*-8/S
(1&'! 18! ;1-! [1*<)**168! -18=-R1-'/B! %6! *18;! 81&'/! R518>-8;! 3((-!,-./-18S
2(\**-!71/!*&'(-&'/-.!,1**-8*&'32/!>(-1&'R)*-/R-8h!56'(!3=-.!<c88-8!-18S
*-1/1>-!)8;!)8'18/-.2.3>/-!,-./3883'7-8!;1-!,1**-8*&'32/! 18!-18-.!@.6=S
(-73/1*&'-8! ,-1*-! @.V>-8B! [-.3./1>-! Y18*-1/1><-1/-8! R)! 0-.7-1;-8:! 1*/!
83/\.(1&'!3)&'!17!%188-!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*h!%Qa!=1-/-/!3=-.!R)>(-1&'!
-18-8!a-&'381*7)*:!51-!1'.-.!ac>(1&'<-1/!R)!=->->8-8!1*/:!)8;!7)**!;1-!
[1*<)**168! 068! ,-./-182(\**-8! 81&'/! 3)2! -18-! [1&'6/671-! >)/-.! 6;-.!
*&'(-&'/-.!,1**-8*&'32/!.-;)R1-.-8B!

L);-7!=-*&'.V8</!*1&'!;3*!C;-3(!-18-*!<.1/1*&'-8!`.6R-**-*!'1-.!81&'/!
3)2!=-*/177/-!M*@-</-!51-!;1-!4'-6.1-53'(!6;-.!;1-!M)*.1&'/)8>!068!P6.S
*&')8>:!*68;-.8!<388!3)2!;1-!Q1-(23(/!068!Y8/*&'-1;)8>-8!38>-538;/!5-.S
;-8:!;1-!,1**-8*&'32/!&'3.3</-.1*1-.-8!d!5-(&'-!4'-6.1-8!5-1/-.!0-.26(>/:!
5-(&'-!OA@6/'-*-8!3)2>-*/-((/:!5-(&'-![3/-8!-.'6=-8!)8;!5-(&'-!7-/'6S
;1*&'-8! [-*1>8*! 3(*! 38>-7-**-8! =-)./-1(/! 5-.;-8:! 51-! )8-18'-1/(1&'-!
Y.>-=81**-!R)!18/-.@.-/1-.-8!)8;!53*!>--1>8-/-!T.1/-.1-8!;-.!4'-6.1-53'(!
*18;:! 5-(&'-8! M883'7-8! `(3)*1=1(1/V/! R)>-*&'.1-=-8! 51.;:! 5-(&'-8!a6S
;-((-8!'-).1*/1*&'-*!`6/-8/13(!)*5B!C8!N-R)>!3)2!3((!;1-*-!Y8/*&'-1;)8>-8!
*&'-18/!-*!-.*/.-=-8*5-./:!*1-!3)*!01-(2V(/1>-8!`-.*@-</10-8!R)!;1*<)/1-.-8:!



! "ki

;3!;1-!ac>(1&'<-1/! 068!,-./-182(\**-8! 177-.!>->-=-8! 1*/! )8;! 18*=-*68S
;-.-! >-/-1(/-8!,-./-8! -18-! >.6_-!%-(=*/0-.*/V8;(1&'<-1/! R)<677-8! <388B!
,-./01-(23(/! *&'-18/!;1-!=-*/-!%/.3/->1-:!;-.3./1>-!%-(=*/0-.*/V8;(1&'<-1/-8!
*1&'/=3.!)8;!'18/-.2.3>=3.!R)!73&'-8!)8;!>(-1&'R-1/1>!3)&'!;1-!P\((-!068!
Y8/*&'-1;)8>*@)8</-8!;-)/(1&'-.!'-.06./.-/-8!R)!(3**-8B!

O18*1&'/(1&'! ;-.! X-1&'5-1/-! ;1-*-*! C;-3(*! (V**/! *1&'! ;3'-.! R)8V&'*/!
<68*/3/1-.-8:!;3**!;1-!'1-.!7c>(1&'-!M)*5-1/)8>!;-*!51**-8*&'32/*/'-6.-S
/1*&'-8! P6<)*! 38>-*1&'/*! ;-.! `.6=(-73/1<! ;-.!T68/-?/)8/-.*&'-1;)8>! V)S
_-.*/! =->.\_-8*5-./! 1*/B![3.\=-.! '183)*! *@1-(-8!,-./-! R53.! *1&'-.(1&'! 18!
=-*/177/-8!N-.-1&'-8! ;-.! P6.*&')8>:! -/53! 18! ;-.!a-;1R18:! -18-! >.c_-.-!
X6((-!3(*!01-((-1&'/!18!;-.!`'A*1<B![-886&'!1*/!-*!81&'/!;-.!P3((:!;3**!%Qa!
8).!3)2!*-'.!*@-R121*&'-!N-1*@1-(-!51-!-/53!;3*!;-.!P.3)-8>-*)8;'-1/*26.S
*&')8>!385-8;=3.!5V.-B!Q1-(7-'.!=-.)'/!;1-*-*!C;-3(!3)2!>-8-.-((-8!-@1*S
/-76(6>1*&'-8!M.>)7-8/-8:!;1-!3)&'!\=-.!;1-*-*!N-1*@1-(!'183)*!2\.!5-1/-!
N-.-1&'-!;-.!51**-8*&'32/(1&'-8!P6.*&')8>!.-(-038/!*18;B!

!

;'"5&27&#52,+&*(#)3'#1+527$

$

U68>186*!*6R13(-.!W=Z-</101/V/*=->.122!=1-/-/!-18-8!>--1>8-/-8!X3'7-8!2\.!
;1-! ;3.>-*/-((/-! Y8/51&<()8>! ;-.! P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>B! Y18-.*-1/*!
'3/!;1-*-!-18*-1/1>-!38;.6R-8/.1*/1*&'-!)8;!*-?1*/1*&'-!,-./-182(\**-!18!;-.!
=1*'-.1>-8! ,1**-8*&'32/! *1&'/=3.! >-73&'/! )8;! =(18;-! P(-&<-8! 3)2! ;-.!
U38;<3./-! ;-.!P6.*&')8>! -.*&'(6**-8B!M8;-.-.*-1/*! 1*/! ;1-*-!Y8/51&<()8>!
81&'/! *&'(1&'/!3(*!-18-!M88V'-.)8>!38!,-./2.-1'-1/!R)!0-.*/-'-8B!L)7!-1S
8-8!1*/!3)&'!;1-!P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>!;).&'!,-./-!>-@.V>/:!;1-!R)!
3(/-.83/10-8! %1>8121<38RR)*&'.-1=)8>-8! )8;! /'-6.-/1*&'-8! Y.<(V.)8>-8!
2\'.-8:! 3=-.! 3)&'! 2-7181*/1*&'-! <6>81/10-! ,-./-! 3(*! 3(/-.83/10-! N-)./-1S
()8>*<.1/-.1-8! 3)*R-1&'8-8B!L)7! 38;-.-8! 1*/! ;1-! '-.<c77(1&'-!7-;1R181S
*&'-!P6.*&')8>!81&'/!18*>-*37/!3(*!*&'(-&'/!R)!&'3.3</-.1*1-.-8B!

L53.! >1=/! -*! -18-! X-1'-! 068! N-1*@1-(-8! ;32\.:! 51-! 3)2>.)8;! 068!
,-./'3(/)8>-8! R)! P.3)-8! 51**-8*&'32/(1&'-! %/38;3.;*! 0-.(-/R/! 5-.;-8:!
-/53! 5-88! 38! -18-.! `*A&'6>-81/V/! 068! %&'538>-.*&'32/*\=-(<-1/! 2-*/S
>-'3(/-8!)8;!;1-!-7@1.1*&'-!Y01;-8R!R)!=-/.-22-8;-8!T6..-(3/168-8! 1>86S
.1-./!51.;B! %6(&'-! PV((-:! 18! ;-8-8!,-./-!Y182()**! 3)2! ;1-!Y03()3/168! 068!
OA@6/'-*-8!8-'7-8:! 18;-7!*1-!\=-.!;3*!T.1/-.1)7!-7@1.1*&'-.!M;Vf)3/S



!"kJ

'-1/! >-*/-((/!5-.;-8:! (3**-8! *1&'! ;).&'! %Qa!51-! 3)&'! ;3*!,-./2.-1'-1/*S
1;-3(!R).\&<5-1*-8B![1-!%1/)3/168!1*/!Z-;6&'!81&'/!177-.!*6!-18;-)/1>B!%6!
53.!-/53!;-.!M)**&'()**!068!P.3)-8!3)*!<(181*&'-8!%/);1-8!<-18!;1.-</-.!
M)*;.)&<! 068!a1*6>A81-:! *68;-.8! 3)&'! ;-7!N-7\'-8! )7! -18-8! %&')/R!
06.! /-.3/6>-8-8!%&'V;-8!6;-.!51-! 17!P3((!;-.!TOT!R)7!4-1(!;-.!M(/-.*S
0-./-1()8>!;1-*-.!Y.<.38<)8>!>-*&')(;-/B!C7!P3((!;-.!OY4!>3=!-*!06.!;-.!
,OC!-18-!X-1'-!-@1;-716(6>1*&'-.!N-(->-!2\.!;-.-8!@.V0-8/10-!,1.<)8>B!
M)2!;1-*-.!^.)8;(3>-!*&'1-8-8!51-;-.)7!=-*/177/-!OA@6/'-*-8!@(3)*1=-(:!
56=-1!;1-*-!`(3)*1=1(1/V/!3)&'!068!O18/-.>.)8;3883'7-8!=--182()**/!53.:!
5-(&'-!.-@.6;)</10-!P)8</168-8!3(*!R-8/.3(!2\.!;1-!^-*)8;'-1/!068!P.3)-8!
3)*R-1&'8-/-8B![1-!P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>!'3/! *6(&'-!5-./=-(3;-8-8!
O18/-.>.)8;3883'7-8! *1&'/=3.! >-73&'/:! ;3;).&'! Z-;6&'! 81&'/! )8=-;18>/!
3((-!,-./-182(\**-!-(17181-./B!Q1-(7-'.!'3/!*1-!3)2!;-.!^.)8;(3>-!3(/-.83/1S
0-.!,-./-!R)!8-)-8!%1&'/5-1*-8!)8;!Y.>-=81**-8!>-2\'./:!5-(&'-!;1-!=1*S
'-.1>-! P6.*&')8>! 18! P.3>-! */-((/-8B! [1-! Y8/51&<()8>! ;-.! P.3)-8>-*)8;S
'-1/*26.*&')8>! (V**/! *1&'! ;371/! 18*>-*37/! =-**-.! 3(*! P6./*&'.1//! 18!N-R)>!
3)2!,-./01-(23(/!*/3//!3)2!,-./2.-1'-1/!0-.*/-'-8B!

!

%*##&2#1+")($52,$<&#&--#1+")($

$

g3/\.(1&'! (V**/! 3)&'!-18! *6(&'-*! C;-3(:!;3*!3)2!`().3(1*7)*! */3//!,-./2.-1S
'-1/! *-/R/:! P.3>-8! 622-8B! L)8V&'*/! -1873(! 1*/! -18! */V8;1>-.! [1*<).*! 068!
3((-8!4-1(8-'7-.8!=-R\>(1&'!3((-.!Y8/*&'-1;)8>-8!*-'.!R-1/18/-8*10!)8;!-.S
26.;-./!18!*-18-.!<68<.-/-8!M)*>-*/3(/)8>!-18-!M=5V>)8>!'18*1&'/(1&'!;-.!
C80-*/1/168! 068! M.=-1/*<.32/B! [3.\=-.! '183)*! 5).;-! 18! P.3>-! >-*/-((/:! 6=!
U68>186*! C;-3(! 8-=-8! ;-.! -@1*/-71*&'-8! 3)&'! ;1-! @6(1/1*&'-! X6((-! ;-*!
,-./2.-1'-1/*1;-3(*!\=-.8-'7-8!<388:!5-./>-@.V>/-!M883'7-8:!=-1*@1-(*S
5-1*-!Q6.)./-1(-!\=-.! *6R13(-!^.)@@-8:! 3(*! )8>-.-&'/2-./1>/! R).\&<R)5-1S
*-8B! [3R)! (V**/! *1&'! *3>-8:! ;3**! U68>186*! L).\&<5-1*)8>! ;-*!,-./2.-1S
'-1/*1;-3(*! 81&'/! ;3.3)2! '183)*(V)2/:! ;3**! Z-;-!5-./>-@.V>/-! 4'-6.1-! 3)&'!
38-.<388/!5-.;-8!7)**B!Q1-(7-'.!7\**-8!4'-6.1-8!-18-8!<.1/1*&'-8!`.6S
R-**! \=-.*/-'-8:! ;-.! @.6=(-73/1*&'-! Y18*-1/1><-1/-8! R)! 1;-8/121R1-.-8! )8;!
3)*R).V)7-8! *)&'/B! Y18-! 5-1/-.-! P.3>-! 1*/! ;3=-1:! 5-(&'-! `-.*@-</10-8!
\=-.'3)@/!3(*!.-(-038/!6;-.!R)(V**1>!2\.!;1-*-8!`.6R-**!-.3&'/-/!5-.;-8!)8;!
6=!81&'/!3)&'!-18-!;).&'![10-.*1/V/!>-<-88R-1&'8-/-!^-7-18*&'32/!177-.!



! "k#

86&'!*A*/-73/1*&'!=-*/177/-!`-.*@-</10-8!3)**&'(1-_-8!<388B!%6!<.1/1*1-./!
-/53!T6).38A:!;3**!;1-!L)(3**)8>!0-.*&'1-;-8-.!73.>183(1*1-./-.!^.)@@-8!
18!;1-!,1**-8*&'32/!81&'/!;1-!^-23'.!3)*.V)7/:!;3**!;-.-8!51**-8*&'32/(1S
&'-! Q-./.-/-.! R)! -18-7! >-51**-8! -(1/V.-8!T68*-8*! 8-1>-8! H0>(B! T6).38A!
"IIkKB!,-(&'-! `-.*@-</10-8! .-(-038/! *18;:! 1*/! 83/\.(1&'! 177-.! 3)&'! -18-!
Y.7-**-8*2.3>-!)8;! (V**/!*1&'!81&'/!3=*6()/!=-38/56./-8B!L);-7!*18;!;-.!
[10-.*1/V/! 188-.'3(=! ;-.! 51**-8*&'32/(1&'-8! ^-7-18*&'32/! 622-8*1&'/(1&'!
=-*/177/-!^.-8R-8!>-*-/R/:!;3! 1'.-!a1/>(1-;-.:!>(-1&'!5-(&'-.!Y/'81R1/V/:!
5-(&'-8! ^-*&'(-&'/*! 6;-.! 5-(&'-.! *6R13(-8! %&'1&'/! 177-.! -18-8! '6'-8!
N1(;)8>*>.3;!'3=-8!5-.;-8:!53*!;371/!-18'-.>-'-8!<388:!;3**!*1-!*1&'!18!
1'.-8!=-.)2(1&'-8!N16>.321-8!*651-!;371/!0-.=)8;-8-8!%6R13(1*1-.)8>*@.6S
R-**-8!V'8-(8B![3.\=-.!'183)*!*&'-18/!;1-!P6.;-.)8>!83&'!-18-.![10-.*1/V/!
;-.!51**-8*&'32/(1&'-8!^-7-18*&'32/!<3)7!R)!-.2\((-8:!6'8-!;3**!;1-!Q6.S
3)**-/R)8>!-18-.!;-76<.3/1*&'-8!)8;!->3(1/V.-8!^-*-((*&'32/!>->-=-8!1*/B!

Y18!5-1/-.-*!`.6=(-7!5).;-! 068!T1/&'-.! 18!N-R)>! 3)2! ;1-!P.-1'-1/!
;-.!4'-6.1-0-.26(>)8>!)8;!;1-!P.3>-:!6=!-18-!@().3(1*/1*&'-!,1**-8*&'32/!
1'.-.*-1/*!R)!-18-.!;-76<.3/1*&'-.-8!^-*-((*&'32/!=-1/.V>/:! 1;-8/121R1-./B!Y.!
<68*/3/1-./! @6(1/1*&'-! M*A77-/.1-8! 18! N-R)>! 3)2! ;1-! Hc22-8/(1&'-K!,3'.S
8-'7)8>! 068! P6.*&')8>! 18! 5-./=-(3;-8-8! N-.-1&'-8B! %6! 5\.;-8! -/53!
%/);1-8! R)! C8/-((1>-8R)8/-.*&'1-;-8! R51*&'-8! ;-8! ^-*&'(-&'/-.8:! ;1-! R)!
@6*1/10-8!Y.>-=81**-8!<V7-8:! 01-(! */V.<-.! .-R1@1-./:!5V'.-8;!>->-8/-1(1>-!
Y.>-=81**-!;-8!^(3)=-8!38!-18-!b8/-.(->-8'-1/!;-.!P.3)!<3)7!-.*&'\//-.S
/-8B![-*'3(=!1*/!R)718;-*/!2.3>(1&':!6=!'1-.!-18!`().3(1*7)*:!;-.!3)&'!2-71S
81*/1*&'-! P6.*&'-.188-8! -18=-R1-'/:! 18! N-R)>! 3)2! ;1-! >-*-((*&'32/(1&'-8!
C7@(1<3/168-8! \=-.'3)@/! -/53*! 3)*.1&'/-8! <388B!^(-1&'R-1/1>!5\.;-! 3)&'!
-18! M)**&'()**! ;-.3./1>-.! P.3>-8! )8/-.! b7*/V8;-8! 8).! ;-7! M.>)7-8/!
^-51&'/!0-.(-1'-8:!;3**!;1-!,1**-8*&'32/!3)*!@6(1/1*&'-8!^.\8;-8!-=-8!;1-!
,3'.'-1/!;1-*-.!Q6.)./-1(-!=-2\.&'/-!)8;!R)!0-.;-&<-8!*)&'-!H0>(B!T1/&'-.!
"IIn:! T3@B! kKB! [3.\=-.! '183)*! 51.2/! T1/&'-.! 06.! 3((-7! 18! *-18-7! 8-)-8!
N)&'!H"InnK!;1-!P.3>-!3)2:!51-!*1&'!-18-!M)2>3=-!;-*!,-./2.-1'-1/*1;-3(*!
3)2! ;1-! M)/6.1/V/! )8;! >-*-((*&'32/(1&'-! M8-.<-88)8>! ;-.! ,1**-8*&'32/!
3)*51.</B! T67@(-?-.-! a6;-((-! R)! ,-./-182(\**-8! 18! ;-.! ,1**-8*&'32/!
<c88/-8!*1&'!3(*!@.6=(-73/1*&'!18!N-R)>!;3.3)2!-.5-1*-8:!;1-!-@1*/-71*&'-!
Q-./.3)-8*5\.;1><-1/! ;-.! ,1**-8*&'32/:! >-.3;-! 17! U1&'/! 62/73(*! 51;-.S
*@.\&'(1&'-.!Y?@-./-87-18)8>-8:!c22-8/(1&'!R)!)8/-.73)-.8B!



!"kk

[1-*!*18;!<67@(-?-!)8;!*&'51-.1>-!P.3>-8:!;1-!17!X3'7-8!;-.!M.S
=-1/! 81&'/! 7-'.! =-'38;-(/! 5-.;-8! <c88-8B! %1-! *@.-&'-8! ;32\.:! ;1-! N-S
/.3&'/)8>! 81&'/! 3)2! ;1-! P.3>-! ;-*! 51**-8*&'32/*18/-.8-8! `().3(1*7)*! R)!
=-*&'.V8<-8:!*68;-.8!3)&'!;-**-8!Q-.=18;)8>-8!R)!;-7!5-1/-.-8!*6R13(-8!
)8;!@6(1/1*&'-8!b72-(;!-18R)=-R1-'-8!H51-!;1-*!T1/&'-.!*/V.<-.!/)/KB!%6!1*/!
-/53!;1-!Y8/51&<()8>!;-.!P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>!>-.3;-!81&'/!8).!-18!
N-1*@1-(! 2\.! ;1-! -@1*/-71*&'-! P.)&'/=3.<-1/! -18-*! =.-1/-.-8! L)>38>*! R).!
,1**-8*&'32/:! *68;-.8! 01-(7-'.! R)8V&'*/! -18-! -?@(1R1/-! U31-8=-5->)8>!
>-5-*-8B! [-.-8! 51**-8*&'32/(1&'-.! Y182()**! 5V.-! 6'8-! @6(1/1*&'-! a3_S
83'7-8! )8;! 18*/1/)/168-((-! N-;18>)8>-8!51-! -/53! ;1-! Q-.@2(1&'/)8>! R).!
C8<()*168! 068! P.3)-8! 18! <(181*&'-! %/);1-8:! ;1-! N-.)2)8>! 068! P.3)-8! 18!
Y8/*&'-1;)8>*@6*1/168-8! 6;-.! ;1-! P1838R1-.)8>! >.6_-.! `.6Z-</-! 51-! ;-.!
,OC!81&'/!;-8<=3.B!g1&'/!8).!7)**!;1-!Y8/*/-')8>!)8;!N-)./-1()8>!068!
4'-6.1-8!17!T68/-?/!;-.!51**-8*&'32/(1&'-8!^-7-18*&'32/!>-;3&'/!5-.;-8!
d! 3)&'! 18! N-R)>! 3)2! ;1-*-! ^-7-18*&'32/! (3**-8! *1&'! 8).! *&'5-.! 18/-.8-!
P.3>-8!068!1'.-7!>-*-((*&'32/(1&'-8!T68/-?/!3=>.-8R-8B!

Y*! */-((-8! *1&'!;371/! -18-!X-1'-!068!M8*&'()**2.3>-8:! ;1-! 17!X3'S
7-8!-18-.!*6R13(-8!Y.<-88/81*/'-6.1-!=-**-.!=-'38;-(/!5-.;-8!<c88-8!3(*!
18! -18-7! /.3;1/168-((-.-8! a6;-((:! ;3*! ;1-! 0-.7-18/(1&'-! b83='V8>1><-1/!
068!*6R13(-8!Y182(\**-8!R)!-18-7!C8;1<3/6.!-@1*/-71*&'-.!])3(1/V/!73&'/B!
[3*!,-./2.-1'-1/*1;-3(! =1-/-/! <-18-! 2.)&'/=3.-! N3*1*:! ;-8! <67@(-?-8! L)S
*377-8'V8>-8!068!,1**-8*&'32/!)8;!^-*-((*&'32/!83&'R)>-'-8:!5V'.-8;!
-18-! *6R13(-@1*/-76(6>1*&'-! `-.*@-</10-! 3)&'! ;-8! *6R13(-8:! @6(1/1*&'-8:!
c<68671*&'-8! )8;! 18*/1/)/168-((-8! X3'7-8! 068! ,1**-8*&'32/! 18! *-18-.!
51**-8*&'32/*/'-6.-/1*&'-8! N-;-)/)8>! .-2(-</1-.-8! <388B! [1-*-! X-2(-?168!
7)**! *1&'! ;3=-1! 81&'/! 3)2! ;1-!X-&'/2-./1>)8>! 068!4'-6.1-8! =-*&'.V8<-8:!
*68;-.8!<388!;1-!01-(2V(/1>-8!Y8/*&'-1;)8>*@)8</-!51**-8*&'32/(1&'-.!P6.S
*&')8>!;-)/(1&'!73&'-8!)8;!R);-7!-18-!86.73/10-!71/!-18-.!-7@1.1*&'-8!
%1&'/5-1*-!3)2!,1**-8*&'32/!0-.=18;-8B!Q6.!3((-7!3=-.!7)**!;1-!M)2>3=-!
;-*!'-)/1>-8!,-./2.-1'-1/*1;-3(*! 81&'/! ;1-!g->1-.)8>!;-*!W=Z-</101/V/*38S
*@.)&'*!17@(1R1-.-8B!Q1-(7-'.!=1-/-/!-18!U-1/=1(;!068!,1**-8*&'32/!3(*!-1S
8-*!*6R13(-8:!@.6R-;).3(-8!)8;!@().3(1*/1*&'-8!`.6R-**-*!51**-8*&'32/(1&'-.!
T68*-8*218;)8>! *6>3.! ;1-! =-**-.-! ^.)8;(3>-! 2\.! -@1*/-71*&'-! Q-./.3)S
-8*5\.;1><-1/B!

!



! "km

U1/-.3/).0-.R-1&'81*!
!

M;6.86:!4'-6;6.!,B!-/!3(B!HnmJmKB!!&'$=3#*(*>*#85##('&*($*2$,&'$,&5(#1+&2$
03?*3-37*&@$g-)51-;+!U)&'/-.'38;B!

M>1&':! ^-6.>-! oB! Hnmk$KB! [1*-3*-! 38;!Q3()-+! M! X-Z-&/168! 62! /'-!Q3()-S
8-)/.3(1/A!4'-*1*B!A+&3'&(*1"-$6&,*1*2&$e:!%B!"#SenB!

M8;-.*68:!Y(1R3=-/'!HnmmiKB!T865(-;>-:!O)738!C8/-.-*/*:!38;!W=Z-&/101/A!
18!P-7181*/!Y@1*/-76(6>AB!=+*-3#3B+*1"-$A3B*1#$"$!H"K:!%B!"#SikB!

M.=-1/*<.-1*! P.3)-8! )8;! ^-*)8;'-1/! 17! g6.;;-)/*&'-8! P6.*&')8>*0-.S
=)8;!`)=(1&!O-3(/'!HO.*>BK!HnmmkKB!;'"5&2$52,$<&#52,+&*(C&2D$*2$%*#.
#&2#1+")(E$='"F*#$52,$=3-*(*G@$N-.8+!O38*!O)=-.B!

M.;1//1:!X1/3!Hnm#kKB!O30-!p6)!Y0-.!,68;-.-;!3=6)/!/'-!a3(-!`1((q!C8+!rB!
[.-12)*! HO.*>BK:!0&*?*27$/5'$ H3,*&#I$ A+&$ =3-*(*1#$ 3)$%38&2J#$K&"-(+@$
g-5!p6.<+!Q18/3>-!N66<*:!%B!n"nSn$IB!

M)*/18:! `-/-.! rB! -/! 3(B! H"IIJKB! 4-*/18>! a)(/1@(-! %/3/1*/1&3(! OA@6/'-*-*!
X-*)(/-;! 18! %@).16)*!M**6&13/168*+!M! %/);A! 62!M*/.6(6>1&3(! %1>8*! 38;!
O-3(/'@3>-*B!L35'2"-$3)$M-*2*1"-$NB*,&8*3-37O$im:!%B!mJeSmJmB!

!
N3&68:!P.38&1*! HnJ"IK:!P&5&#$/'7"232$ H4-1(=38;!nKB!O.*>B!0B!,B!T.6'8:!
(3/Bj;/B:!O37=).>+!a-18-.!nmmIB!

N3..-//Sr6886.:! Y(1R3=-/'!s!^.3;A:! [-=6.3'! HnmmkKB! O6.768-! X-@(3&-S
7-8/!4'-.3@A:!O-3./![1*-3*-:!38;!W/'-.!r68*1;-.3/168*B!Q225"-$R&>*&S$
3)$=5T-*1$K&"-(+$nm:!%B!iiS#"B!

N-./18:!o638!YB!s!N-&<:!U3).1-!XB!HnmmJKB!W2!O-3;(18-*!38;!OA@6/'-*-*+!
4'-!X6(-!62!^-8;-.!18!`6@)(3.!`.-**!r60-.3>-!62!,67-89*!O-3(/'!38;!
N16(6>AB!C8+!TB!UB!a6**!HO.*>BK:!6"2.8",&$6&,*1*2&I$%38&2J#$K&"-(+E$
=5T-*1$=3-*1OE$"2,$R&)3'8@$[).'37+![)<-!b810-.*1/A!`.-**:!%B!$#SiJB!

N(3<-:!a3.A! N-/':! C8&-:!a-(1**3! s! [-38:! r3/'A! oB! H"IIiKB! C8&()*168! 62!
,67-8! 18! r3.;13&! X-*-3.&'+! r)..-8/! 4.-8;*! 38;! g--;! 26.! X-3**-**S
7-8/B!<&2,&'$6&,*1*2&$"!H"K:!%B!#nS#iB!

N(66.:![301;!Hnm#JKB!923S-&,7&$"2,$031*"-$U8"7&'O@$U68;68+!X6)/(-;>-!
s!T->38!`3)(B!

N66.*-:!r'.1*/6@'-.! Hnm##KB!O-3(/'!3*!3!4'-6.-/1&3(!r68&-@/B!=+*-3#3B+O$
3)$01*&21&$ee:!%B!ie"Si#$B!



!"mI

N6*/68!,67-89*!O-3(/'!N66<!r6((-&/10-! Hnm#$KB!/5'$H3,*&#E$/5'#&->&#@$
Q$H33G$TO$"2,$)3'$%38&2$H"B:!.-0B!M)2(BKB$g-5!p6.<+!%1768!38;!%&')*S
/-.!nm#JB!

!! H"IIiKB!/5'$ H3,*&#E$ /5'#&->&#@$ Q$ P&S$ N,*(*32$ )3'$ "$ P&S$ N'"@$g-5!
p6.<+!%1768!38;!%&')*/-.B!

N.35(-A:!W/1*!aB! HnmmiKB!X-*@68*-! /6!FC8&()*168!62!,67-8!38;!a186.1S
/1-*! 18! r(181&3(! 4.13(*! 38;! /'-! gCO! X-01/3(1R3/168! M&/! 62! nmm$! d! 4'-!
`-.*@-&/10-! 62! gCO! r(181&3(! 4.13(1*/*GB! M32('3--&,$ M-*2*1"-$ A'*"-#$ nJ:!
%B!"m$S"miB!

N.658:!o37-*!XB!H"IInKB!%+3$R5-&#$*2$01*&21&V$Q2$/B*2*"(&,$<5*,&$(3$(+&$
%"'#@$r37=.1;>-+!O3.03.;!b810-.*1/A!`.-**B!

!" H"InnKB!a-;1&3(!a3.<-/!P31().-*!38;!/'-1.!X-7-;AB!C8+!aB!r3..1-.!s!MB!
g6.;7388! HO.*>BK:! 01*&21&$ *2$ (+&$ M32(&F($ 3)$ QBB-*1"(*32$ HN6*/68!
%/);1-*!18!/'-!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-:!Q6(B!"#eK@$[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!
"#nS"knB!

N)&';3'(:!^-.;!Hnm#IKB!O1*/6.A!62!%&1-8&-!38;!r.1/-.13!62!r'61&-B! C8+!XB!
OB! %/)-5-.! HO.*>BK:!K*#(3'*1"-$ "2,$ =+*-3#3B+*1"-$ =&'#B&1(*>&#$ 3)$ 01*.
&21&$Ha188-*6/3!%/);1-*!18!/'-!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-:!Q6(B!iKB!a188-3S
@6(1*+!b810-.*1/A!62!a188-*6/3!`.-**:!%B!"IeS"$IB!

!!"Hnmk#KB! `'1(6*6@'A! 62! %&1-8&-+! C/*! O1*/6.1&3(! X66/*B!NB*#(&83-37*"! nI!
H%@-&13(! C**)-+!U-*! .-(3/168*!7)/)-((-*!-8/.-! (3!@'1(6*6@'1-!-/! (9'1*/61.-!
;-*!*&1-8&-*K:!%B!$mSiiB!

N\/-.:!M8<-!H"InIKB!%6&13(!Y@1*/-76(6>A!38;!/'-!`.6=(-7!62!U6&3(!Y@1*S
/-76(6>1-*B!Q2"-O#&$W$9'*(*G$$":!%B!"n$S"$IB!

N)1*/:!MB!%6813!s!^.--8(1&<:!a-.5A8!XB!HnmmiKB!X-*@68*-!/6!FC8&()*168!62!
,67-8!38;!a186.1/1-*!18!r(181&3(!4.13(*!38;!/'-!gCO!X-01/3(1R3/168!M&/!
62!nmm$!d!4'-!`-.*@-&/10-!62!gCO!r(181&3(!4.13(1*/*B!M32('3--&,$M-*2*1"-$
A'*"-#$nJ:!%B!"mJS"mkB!

N)((6)>':! Q-.8! s! Q6>'/:! a3./'3! Hnm#$KB! ,67-8:! a-8*/.)3/168:! 38;!
g18-/--/'Sr-8/).A!a-;1&18-B!H5--&(*2$3)$ (+&$K*#(3'O$3)$6&,*1*2&$e#:!%B!
JJSk"B!

N)8;-*7181*/-.1)7! 2\.! P371(1-:! %-816.-8:! P.3)-8! )8;! o)>-8;! HO.*>BK!
H"IInKB!H&'*1+($ ?5'$7&#52,+&*(-*1+&2$0*(5"(*32$ >32$;'"5&2$ *2$!&5(#1+.
-"2,@$N*2&$H&#("2,#"5)2"+8&$52(&'$H&'X1G#*1+(*7527$,&'$52(&'#1+*&,-*.

1+&2$N2(S*1G-527&2$*2$%&#(.$52,$/#(,&5(#1+-"2,@$N-.(18B!



! "mn

N).>-./:!r6.8-(13!H"IIeKB![.-1!o3'.R-'8/-!-1871*&'-8!)8;!0-.V8;-.8+![3*!
PP^L!N-.(18!2-1-./!;.-1_1>ZV'.1>-*!o)=1(V)7B!M-*3$im:!%B!eS#B!

!
r3.83@:!X);6(2!Hnm$"KB!t=-.518;)8>!;-.!a-/3@'A*1<!;).&'!(6>1*&'-!M83S
(A*-!;-.!%@.3&'-B!N'G&22(2*#!":!%B!"nmS"enB!

r3..1-.:! a3./18! H"IIJKB!%*##&2#1+")(#(+&3'*&$ ?5'$ N*2)X+'527@$ O37=).>+!
o)81)*B!

!! H"IIk3KB!%&1-8&-! 18! /'-!^.1@!62!Y&6867A+!W8! /'-!Y@1*/-71&! C7@3&/!62!
/'-! r677-.&13(1R3/168! 62! X-*-3.&'B! C8+! aB! r3..1-.:! [B! O653.;! s! oB!
T6).38A!HO.*>BK:!A+&$M+"--&27&$3)$(+&$031*"-$"2,$(+&$='&##5'&$3)$='"1.
(*1&I$ 01*&21&$ "2,$ 4"-5&#$ R&>*#*(&,@$ `1//*=).>'+! `1//*=).>'! b810-.*1/A!
`.-**:!%B!"n#S"$eB!

!! H"IIk=KB!4'-!M17!38;!%/.)&/).-!62!a-/'6;6(6>1&3(!4'-6.AB!C8+!UB!%6(-.:!
OB!%38<-A!s!`B!O6A818>-8SO)-8-!HO.*>BK:!R&(+*2G*27$01*&2(*)*1$M+"27&$
"2,$ A+&3'O$ M38B"'*#32I$ 0("T*-*(*&#E$ R5B(5'&#E$ U21388&2#5'"T*-*(*&#V!
[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!"#$S"mIB!

!! H"InnKB!b8;-.;-/-.7183/168!3*!38!Y@1*/-76(6>1&3(!4-*/!4)=-+!Y?@6)8;S
18>!O1;;-8!Q3()-*!62! /'-!%&1-8/121&!r677)81/AB!0O2(+&#&$nkI:!%B!nkmS
"IeB!

!! H"In"KB!Q3()-*!38;!W=Z-&/101/A!18!%&1-8&-+!Q3()-SU3;-88-**:!`().3(1*7:!
38;! /'-!Y@1*/-71&!M//1/);-B!01*&21&$W$N,51"(*32E$;61!nIBnII#j*nnnmnS
In"SmeknSi!HY@)=!3'-3;!62!@.18/KB!

r3..1-.:! a3./18! s! P18R-.:! `3/.1&<! H"InnKB! 4'-6.A! 38;! 4'-.3@A+! W8! /'-!
r68&-@/)3(!%/.)&/).-!62!a6;-(*!18!a-;1&3(!X-*-3.&'B!C8+!aB!r3..1-.!s!
MB! g6.;7388! HO.*>BK:! 01*&21&$ *2$ (+&$ M32(&F($ 3)$ QBB-*1"(*32$ HN6*/68!
%/);1-*!18!/'-!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-:!Q6(B!"#eK@$[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!
kiSmmB!

r3./5.1>'/:! g38&A! -/! 3(B! HnmmJKB!/((3$ P&5'"(+I$ =+*-3#3B+O$ T&(S&&2$ 01*.
&21&$"2,$=3-*(*1#B!r37=.1;>-+!r37=.1;>-!b810-.*1/A!`.-**B!

r'.1*(-.:!o638!rB!s!r3@(38:!`3)(3!H"II"KB!4'-!%/.38>-!r3*-!62![.B!o-<A((!
38;!a*B!OA;-+!O65!`a%!N-&37-!3!r)(/).3(!`'-867-868!38;!3!`*AS
&'13/.1&![1*6.;-.B!Q225"-$R&>*&S$3)$0&F$R&#&"'1+$n$:!%B!"#eS$IJB!

r'.1*(-.:! o638!rB!s!o6'8*/68SX6=(-;6:! C8>.1;! H"II"KB!X3>18>!O6.768-*q!
P-7181*/! `-.*@-&/10-*! 68! `.-7-8*/.)3(! %A8;.67-! 38;! `6*/@3./)7![-S
@.-**168B!C8+!aB!N3((6)!s!UB!N.658!HO.*>BK:!R&(+*2G*27$6&2("-$K&"-(+$



!"m"

"2,$!*#3',&'I$;&8*2*#($=&'#B&1(*>&#@$g-5!p6.<+!^)1(26.;!`.-**:!%B!n#eS
nm#B!

r(3.<-:!M;-(-!YB!s!W(-*-8:!Q1.>1813!UB! H"II$KB!X-01*168! ;-.! uP.3)-8>-S
*)8;'-1/FB! C8+!XB!U6.-8RST.3)*-!s!YB!b'(V8;-.Sa3*13<! HO.*>BK:!;'"5.
&27&#52,+&*(I$=&'#B&G(*>&2$ )X'$=)-&7&.$52,$<&#52,+&*(#S*##&2#1+")(&2@$

N-.8+!O38*!O)=-.:!%B!$#SmmB!
r(3.<-:!Y;53.;!OB!Hnk#$KB!0&F$*2$N,51"(*32E$3'I$Q$;"*'$M+"21&$)3'$<*'-#@$
X6&<01((-+!,1(;*1;-!"II#B!

r68.3;:!`-/-.!H"II#KB!A+&$6&,*1"-*?"(*32$3)$031*&(OI$/2$(+&$A'"2#)3'8".
(*32$ 3)$ K58"2$ M32,*(*32#$ *2(3$ A'&"("T-&$ !*#3',&'#@$ N3(/176.-+! o6'8!
O6@<18*!b810-.*1/A!`.-**B!

r68.3;:!`-/-.!s!%&'8-1;-.:!o6*-@'!,B!HnmkiKB!!&>*"21&$"2,$6&,*1"-*?".
(*32I$;'38$H",2&##$(3$0*1G2&##@$r6()7=)*+!a-..1((!`)=(1&3/168*B!

r6.683.A![.)>!`.6Z-&/!X-*-3.&'!^.6)@! Hnm#$KB!4'-!r6.683.A![.)>!`.6S
Z-&/B! P18;18>*! (-3;18>! /6! [1*&68/18)3/168! 62! /'-! "BiS7>! [3A! Y*/.6>-8!
^.6)@B!L35'2"-$3)$(+&$Q8&'*1"2$6&,*1"-$Q##31*"(*32$""J:!%B!Ji"SJi#B!

!
[3*/68:! U6..318-! Hnmm"KB! W=Z-&/101/A! 38;! /'-! Y*&3@-! 2.67! `-.*@-&/10-B!
031*"-$0(5,*&#$3)$01*&21&!"":!%B!im#SJnkB!

[3*/68:!U6..318-!s!^3(1*68:!`-/-.!H"II#KB!/TY&1(*>*(OB!g-5!p6.<+!L68-B!
[-3.:! `-/-.! Hnmm"KB! P.67! 4.)/'! /6! [1*18/-.-*/-;8-**! 18! /'-! %-0-8/--8/'!
r-8/).AB!031*"-$0(5,*&#$3)$01*&21&!"":!%B!JnmSJ$nB!

[->-8'3.;/:!M88-//-!s!4'1-(-:!M8;.-3*!H"II"KB!N167-;1R181*&'-!)8;!=16S
@*A&'6*6R13(-! a6;-((-B! C8+! TB! O)..-(7388! s! `B! T6(1@! HO.*>BK:! <&.
#1+-&1+(E$<&#52,+&*($52,$9'"2G+&*(I$6Z22&'$52,$;'"5&2$*8$4&'7-&*1+@$

N-.8+!O38*!O)=-.:!%B!k#SnI$B!
[-..A:!`3)(3!%B!H"IIeKB!O6.768-*:!a-86@3)*-:!38;!O-3./![1*-3*-+!a3<18>!
%-8*-!62! /'-!,67-89*!O-3(/'! C81/13/10-B!%38&2J#$K&"-(+$U##5&#$ne:!%B!
"n"S"nmB!

[6@@-(/:!^-.3(;!H"II#KB!4'-!Q3()-!U3;-88-**!62!%&1-8/121&!T865(-;>-B!C8+!
oB![)@.v:!OB!T18&31;!s!MB!,A(1-! HO.*>BK:!4"-5&.;'&&$ 01*&21&V$ U,&"-#$
"2,$U--5#*32#@$W?26.;+!W?26.;!b810-.*1/A!`.-**:!%B!nkkS"n#B!

[6.3/6:!a3).6!H"IIeK:!Y@1*/-71&!38;!g68-@1*/-71&!Q3()-*!18!%&1-8&-B!C8+!
`B!a3&'37-.!s!^B!,6(/-.*! HO.*>BK:! 01*&21&E$ 4"-5&#E$ "2,$ /TY&1(*>*(O@$
`1//*=).>'+!`1//*=).>'!b810-.*1/A!`.-**:!%B!i"S##B!



! "m$

[6)>(3*:!O-3/'-.! H"IIIKB! C8;)&/10-!X1*<!38;!Q3()-*! 18!%&1-8&-B!=+*-3#3.
B+O$3)$01*&21&$J#:!%B!iimSi#mB!

!" H"IIeKB! 4'-! C..-;)&1=(-! r67@(-?1/A! 62! W=Z-&/101/AB! 0O2(+&#&! n$k:! %B!
ei$Se#$B!

!! H"II#KB!X-Z-&/18>!/'-!C;-3(!62!Q3()-SP.--!%&1-8&-B!C8+!oB![)@.v:!OB!T18S
&31;!s!MB!,A(1-!HO.*>BK:!4"-5&.;'&&$01*&21&V$U,&"-#$"2,$U--5#*32#@$W?S
26.;+!W?26.;!b810-.*1/A!`.-**:!%B$n"ISn$mB!

!! H"IImKB!01*&21&E$=3-*1OE$"2,$(+&$4"-5&.;'&&$U,&"-@$`1//*=).>'+!b810-.*1/A!
62!`1//*=).>'!`.-**B!

[.-12)*:!r(3);13!Hnm#kKB!%/-.1(1R18>!/'-!`66.B!C8+!rB![.-12)*!HO.*>BK:!0&*?.
*27$/5'$H3,*&#I$ A+&$=3-*(*1#$ 3)$%38&2J#$K&"-(+@$g-5!p6.<+!Q18/3>-!
N66<*:!%B!nIiSn"IB!

[.A*;3(-:! o6'8! H"II#KB!,-=-.! 68!W=Z-&/101/A+!M;06&3/-!6.!r.1/1&q! C8+!UB!
a&P3((*! HO.*>BK:! 6"F$ %&T&'J#$ [/TY&1(*>*(O\$ R&132#*,&'&,@$ 46.68/6+!
b810-.*1/A!62!46.68/6!`.-**:!%B!$nSikB!

[)'-7:! `1-..-! HnmIJKB! ]*&-$ 52,$ 0('5G(5'$ ,&'$ B+O#*G"-*#1+&2$ A+&3'*&2B!
O.*>B!0B!UB!%&'V2-.:!\=-.*B!0B!PB!M;(-.B!O37=).>+!a-18-.!nm#kB!

[)@.v:!o6'8!H"II#KB!P3&/!38;!Q3()-B!C8+!oB![)@.v:!OB!T18&31;!s!MB!,A(1-!
HO.*>BK:!4"-5&.;'&&$01*&21&V$U,&"-#$"2,$U--5#*32#@$W?26.;+!W?26.;!b81S
0-.*1/A!`.-**:!%B$"#SenB!

!
Y'.-8.-1&':! N3.=3.3! Hnm#iKB! P-7181*7! 38;! /'-! r)(/).3(! X-06()/168! 18!
O-3(/'B!C8+!='31&&,*27#$)3'$(+&$^_`a$M32)&'&21&$32$%38&2$"2,$K&"-(+$
H%B!nnSn$KB!M=>-.)2-8!37!"$BIiB"Inn!068!'//@+jj555B6).=6;1-*6).*-(S
0-*B6.>j)@(63;*j@;2j567-8S38;S'-3(/'B@;2B!

Y'.-8.-1&':! N3.=3.3!s! Y8>(1*':! [-1.;.-! Hnm#k3KB! r67@(318/*! 38;! [1*6.S
;-.*+!4'-!%-?)3(!`6(1/1&*!62!%1&<8-**B!C8+!rB![.-12)*!HO.*>BK:!0&*?*27$/5'$
H3,*&#I$A+&$=3-*(*1#$3)$%38&2J#$K&"-(+@$g-5!p6.<+!Q18/3>-!N66<*:!%B!
e$SiJB!

!" Hnm#k=KB! ;3'$ K&'$ /S2$ <33,I$ ^ab$ c&"'#$ 3)$ (+&$ NFB&'(#J$ Q,>*1&$ (3$
%38&2@$g-5!p6.<+!M8&'6.!N66<*B!

Y1&'(-.:!a3.>.1/:! P)&'*:! o);1/'!s!a3*&'-5*<AS%&'8-1;-.:!b(.1<-! H"IIIKB!
X1&'/(181-8! R).! Q-.7-1;)8>! 068! ^-8;-.! N13*! 18! ;-.! ^-*)8;'-1/*26.S
*&')8>B!]&*(#1+'*)($)X'$<&#52,+&*(#S*##&2#1+")(&2$k:!%B!"m$S$nIB!

Y((16//:!T-018!rB!s!a&T3)>'38:![381-(!oB!H"IImKB!O65!Q3()-*!18![1*&60S
-.A!38;!`).*)1/!M(/-.!4'-6.A!M@@.31*3(B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$#J!H`.6S



!"me

&--;18>*! 62! /'-! "IIk! N1-8813(! a--/18>! 62! /'-! `'1(6*6@'A! 62! %&1-8&-!
M**6&13/168:!`3./!C+!r68/.1=)/-;!`3@-.*K:!%B!imkSJnnB!

Y8>-('3.;/:!OB!4.1*/37!o.B! Hnm#JKB! C;-6(6>A!38;!Y/16(6>AB!A+&$L35'2"-$3)$
6&,*1*2&$"2,$=+*-3#3B+O!n:!%B!"iJS"JkB!

!! HnmmJKB!A+&$;352,"(*32#$3)$H*3&(+*1#$H"B!M)2(KB!g-5!p6.<+!W?26.;!b81S
0-.*1/A!`.-**B!

Y@*/-18:!%/-0-8! HnmmiKB!4'-!r68*/.)&/168!62!U3A!Y?@-./1*-+!MC[%!M&/10S
1*7! 38;! /'-! P6.>18>! 62! r.-;1=1(1/A! 18! /'-! X-26.7! 62! r(181&3(! 4.13(*B!
01*&21&E$A&1+23-37OE$"2,$4"-5&#$"I:!%B!eIkSe$#B!

!! HnmmJKB!U8B5'&$01*&21&I$QU!0E$Q1(*>*#8E$"2,$(+&$=3-*(*1#$3)$923S-&,7&@!
N-.<-(-A+!b810-.*1/A!62!r3(126.813!`.-**B!

!! H"II#KB!U21-5#*32I$A+&$=3-*(*1#$3)$!*))&'&21&$*2$6&,*1"-$R&#&"'1+@$r'1S
&3>6+!b810-.*1/A!62!r'1&3>6!`.-**B!

Y5-./:!r'.1*/138-!-/!3(B!Hnm##KB!K&F&27&)-X#(&'$d$;'"5&2$7'&*)&2$?5'$0&-T#(.
+*-)&$H"B!M)2(BKB!N-.(18+!P.3)-8*-(=*/0-.(3>B!

!
P3)*/6S%/-.(18>:!M88-!HnmkiKB!6O(+#$3)$<&2,&'I$H*3-37*1"-$A+&3'*&#$"T35($
%38&2$"2,$6&2@$g-5!p6.<+!N3*1&!N66<*B!

!! H"IIiKB!4'-!N3.-!N68-*!62!%-?+!`3./!n!d!%-?!38;!^-8;-.B!0*72#$$I:!%B!
nemnSni"#B!

P--:!Y(1R3=-/'!Hnm#kKB!M!r67@3.1*68!62!4'-6.1-*B! C8+!rB![.-12)*! HO.*>BK:$
0&*?*27$/5'$H3,*&#I$A+&$=3-*(*1#$3)$%38&2J#$K&"-(+@$g-5!p6.<+!Q18S
/3>-!N66<*:!%B!"#mS"mkB!

P18-:! M./').! HnmmkKB! 4'-! Q1-5@618/! 62! g6! W8-! 18! `3./1&)(3.B! C8+! ,B!
Y>>18/68!s!aB!%38;=6/'-!HO.*>BK:!A+&$='"78"(*1$A5'2$ *2$=+*-3#3B+O@$
M(=38A+!%/3/-!b810-.*1/A!62!g-5!p6.<!`.-**!"IIe:!%B!nniSn"mB!

P1*&'-.SO67=-.>-.:!Y*/'-.! HnmJmKB!OA*/-.1-!)8;!aA*6>-81-!d!-18!M*@-</!
;-.!OA*/-.1->-*&'1&'/-B! C8+!YB!P1*&'-.SO67=-.>-.:!9'"2G+&*($;'"5$52,$
"2,&'&$ Q'T&*(&2$ ?5'$ 6&,*?*27&#1+*1+(&$ ,&'$ ;'"5B! N-.8+! O38*! O)=-.!
nm#m:!%B!$"SekB!

!! Hnm#eKB!T.38<'-1/!P.3)!d!M)*!;-.!^-*&'1&'/-!;-.!a-8*/.)3/168!18!1'.-7!
M*@-</!3(*!L-1&'-8!-18-*!P-'(-.*B! C8+!YB!P1*&'-.SO67=-.>-.:!9'"2G+&*($
;'"5$52,$"2,&'&$Q'T&*(&2$?5'$6&,*?*27&#1+*1+(&$,&'$;'"5B!N-.8+!O38*!
O)=-.!nm#m:!%B!emSkeB!



! "mi

!! Hnm#iKB!^-*&'1&'/-!;-.!^A8V<6(6>1-!)8;!^-=)./*'1(2-!d!t=-.=(1&<B!C8+!YB!
P1*&'-.SO67=-.>-.:! 9'"2G+&*($ ;'"5$ 52,$ "2,&'&$ Q'T&*(&2$ ?5'$ 6&,*.
?*27&#1+*1+(&$,&'$;'"5B!N-.8+!O38*!O)=-.!nm#m:!%B!nnS$nB!

P6.>-:! o6'8! H"IIkKB! A+&$ R&#B32#*T-&$ 01*&2(*#(I$ Q$ =+*-3#3B+*1"-$ U2e5*'O@$
`1//*=).>'+!`1//*=).>'!b810-.*1/A!`.-**B!

P.3*-.:!,1((137![B!HnmmiKB!X-*@68*-!/6!FC8&()*168!62!,67-8!38;!a186.1S
/1-*! 18! r(181&3(! 4.13(*! 38;! /'-! gCO! X-01/3(1R3/168! M&/! 62! nmm$! d! 4'-!
`-.*@-&/10-! 62! gCO! r(181&3(! 4.13(1*/*GB! M32('3--&,$ M-*2*1"-$ A'*"-#$ nJ:!
%B!"mmB!

P.--;738:!U3).-8&-!%B!-/!3(B! HnmmiKB! C8&()*168!62!,67-8!38;!a186.1/1-*!
18! r(181&3(! 4.13(*! 38;! /'-! gCO!X-01/3(1R3/168!M&/! 62! nmm$! d! 4'-! `-.S
*@-&/10-!62!gCO!r(181&3(!4.13(1*/*B!M32('3--&,$M-*2*1"-$A'*"-#$nJ:!%B!"##S
"kiB!

!
^1-.-:! X683(;! gB! H"II$KB! M! g-5! `.6>.37! 26.! `'1(6*6@'A! 62! %&1-8&-q!
=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$#I:!%B!niS"nB!

^1((1-*:![683(;! Hnmm$KB!=+*-3#3B+O$ 3)$ 01*&21&$ *2$ (+&$ AS&2(*&(+$ M&2(5'OI$
;35'$M&2('"-$A+&8&#@$W?26.;+!N(3&<5-((B!

^.1&-:!`3)(!s!%/.35*68:!`-/-.!PB!Hnmi#KB!C8![-2-8*-!62!3![6>73B!=+*-3#3.
B+*1"-$R&>*&S$Ji:!%B!nenSnikB!

^).3:! 4.1*'3! HnmmiKB! Y*/.6>-8+! T-A! `(3A-.! 18! O-3./! [1*-3*-! 3768>!
,67-8B!01*&21&$"Jm!Hi""iK:!%B!##nS##$B!

^).51/R:!o-..A!OB:!r6(:!g3838;3!PB!s!M06.8:!o-..A!Hnmm"KB!4'-!Y?&()*168!
62! /'-! Y(;-.(A! 38;!,67-8! 2.67! r(181&3(! 4.13(*! 18! M&)/-! aA6&3.;13(!
C823.&/168B!L35'2"-$3)$ (+&$Q8&'*1"2$6&,*1"-$Q##31*"(*32$"Jk:!%B!nen#S
ne""B!

!
O33&<:!%)*38!HnmmJKB!%&1-8&-!3*!%6&13(q!d!p-*!38;!g6B!C8+!UB!O38<18*68!
g-(*68!s!oB!g-(*68! HO.*>BK:!;&8*2*#8E$01*&21&E$"2,$ (+&$=+*-3#3B+O$3)$
01*&21&B![6.;.-&'/+!T()5-.!M&3;-71&:!%B!#mSm$B!

O3&<18>:!C38!H"IIiKB!,'A!X3&-!%/1((!a3//-.*B!!"&,"-5#$nI#:!%B!nI"SnnJB!
OV./-(:!b.*)(3! H"II"KB!T.38<'-1/-8!;-*!O-.RST.-1*(3)2S%A*/-7*!=-1!aV8S
8-.8!)8;!P.3)-8B!C8+!TB!O)..-(7388!s!`B!T6(1@!HO.*>BK:!<&#1+-&1+(E$<&.
#52,+&*($52,$9'"2G+&*(I$6Z22&'$52,$;'"5&2$*8$4&'7-&*1+@$N-.8+!O38*!
O)=-.:!%B!"#$S"mIB!



!"mJ

O3'8:!4'673*! H"Inn:! I"Bn"BKB! P.3)-8!'-=-8! 3=+!a1/! -.*/-7!,-(/&)@!;-.!
%<1*@.18>-.188-8! 2V((/! -18-! aV88-.=3*/168B! 0X,,&5(#1+&$ ]&*(527$ "#k:!
%B!nB!

O3((:!o6388-!aB!s!%/-0-8*:!`3/.1&13!YB!HnmmnKB!X1>6.!18!P-7181*/!X-*-3.&'B!
Q,>"21&#$*2$P5'#*27$01*&21&$n$!H$K:!%B!nJS"mB!

O3.;18>:!%38;.3! HnmkJKB!A+&$01*&21&$f5&#(*32$ *2$;&8*2*#8B! C/'3&3+!r6.S
8-((!b810-.*1/A!`.-**B!

!" HnmmnKB!%+3#&$ 01*&21&V$ %+3#&$ 923S-&,7&V$ A+*2G*27$ )'38$ %38&2J#$
:*>&#@$C/'3&3+!r6.8-((!b810-.*1/A!`.-**B!

!" Hnmm"KB!M2/-.!/'-!g-)/.3(1/A!C;-3(+!%&1-8&-:!`6(1/1&*:!38;!F%/.68>!W=Z-&S
/101/AGB!031*"-$R&#&"'1+!im:!%B!iJ#Sik#B!

O-3(A:!N-.83;18-!HnmmnKB!4'-!p-8/(S%A8;.67-B!A+&$P&S$N27-"2,$L35'2"-$
3)$6&,*1*2&$$"i:!%B!"#eS"#iB!

!! H"II$KB! r'3((-8>18>! %37-8-**+! ,67-8! 18! r(181&3(! 4.13(*B! C8+! gCO!
W221&-!62!X-*-3.&'!68!,67-89*!O-3(/'!HO.*>BK:!01*&21&$8&&(#$R&"-*(OI$
R&1'5*(8&2($"2,$R&(&2(*32$3)$%38&2$*2$M-*2*1"-$0(5,*&#E$"2,$(+&$M'*(*.

1"-$ R3-&$ 3)$ R&-&>"21&@$ gCO! @)=(1&3/168! 86B! I$SieI$:! 3=>-.)2-8! 37!
"mBnnB"Inn!068!'//@+jj6.5'B6;B81'B>60j@)=*j!%aXwP183(B@;2B!

O-(22-.1&':!r6.8-(13!HnmmJKB!`-.*@-</10-8!;-.!P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>!
18! [-)/*&'(38;B! C8+! bB! a3*&'-5*<AS%&'8-1;-.! HO.*>BK:! ;'"5&2$ d$ ,"#$
G'"2G&$<&#1+-&1+(V$6O(+3#$ 52,$%*'G-*1+G&*(@$W@(3;-8+! U-*<-!s!N);S
.1&':!%B!nn$Sn"JB!

O-(22-.1&':!r6.8-(13!s!4.6*&'<-:!o\.>-8!Hnmm$KB!!&'$H&*('"7$,&'$;'"5&2.
7&#52,+&*(#)3'#1+527$ ?5$ ,&2$ <&#52,+&*(#S*##&2#1+")(&2g=5T-*1$ K&"-(+$

*2$ !&5(#1+-"2,@$ P.-1=).>+! T66.;181-.)8>**/-((-! ^-*)8;'-1/*51**-8S
*&'32/-8j`)=(1&!O-3(/'!38!;-.!M=/-1()8>!2\.!a-;1R181*&'-!%6R16(6>1-!;-.!
M(=-./SU);51>*Sb810-.*1/V/B!

O-7@-(:!r3.(!^B! HnmJiKB! %&1-8&-! 38;!O)738!Q3()-*B! C8+!rB!^B!O-7@-(:!
Q#B&1(#$3)$01*&2(*)*1$NFB-"2"(*32$"2,$/(+&'$N##"O#$*2$(+&$=+*-3#3B+O$3)$

01*&21&B!g-5!p6.<+!4'-!P.--!`.-**:!%B!knSmJB!
O-**:![301;! oB! Hnmm#KB!01*&21&$ 0(5,*&#I$ Q2$Q,>"21&,$ U2('3,51(*32@$g-5!
p6.<+!g-5!p6.<!b810-.*1/A!`.-**B!

O6-2-.:! r3.(! s! X6*-8=-.>:! M(-?38;-.! HnmmeKB! Y7@1.1&3(! Yf)103(-8&-:!
b8;-.;-/-.7183/168:! 38;!%A*/-7*!62! /'-!,6.(;B!=+*-3#3B+O$3)$ 01*&21&$
Jn:!%B!im"SJI#B!



! "m#

O653.;:![68!H"IIJKB!U6*/!,38;-.-.*! 18! /'-!P6.-*/!62!T865(-;>-+!%67-!
4'6)>'/*!68!/'-![1*&60-.ASo)*/121&3/168![1*/18&/168B!C8+!oB!%&'1&<6.-!s!
PB!%/-18(-!HO.*>BK:!R&>*#*(*27$!*#13>&'O$"2,$L5#(*)*1"(*32I$K*#(3'*1"-$"2,$
=+*-3#3B+*1"-$ =&'#B&1(*>&#$ 32$ (+&$ M32(&F($ !*#(*21(*32@$ [6.;.-&'/+!
%@.18>-.:!%B!$S""B!

!! H"IImKB!N-//-.!X-;!/'38![-3;!d!`)//18>!38!Y8;!/6!/'-!%6&13(!C..-(-038&-!
62!`6*/53.!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-B!01*&21&$W$N,51"(*32$nk:!%B!nmmS""IB"

O6A818>-8SO)-8-:!`3)(!Hnmk#KB!r68/-?/!62![1*&60-.A!38;!r68/-?/!62!o)*S
/121&3/168B!0(5,*&#$*2$K*#(3'O$"2,$=+*-3#3B+O$3)$01*&21&!nk:!%B!iInSiniB!

!! H"IIJKB!r68/-?/! 62![1*&60-.A! 0-.*)*!r68/-?/! 62! o)*/121&3/168! 38;!4'6S
73*!T)'8B! C8+! oB! %&'1&<6.-!s!PB! %/-18(-! HO.*>BK:!R&>*#*(*27$!*#13>&'O$
"2,$L5#(*)*1"(*32I$K*#(3'*1"-$"2,$=+*-3#3B+*1"-$=&'#B&1(*>&#$32$(+&$M32.

(&F($!*#(*21(*32@$[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!nnmSn$nB!
O)((-A:!%/-@'-8!-/!3(B!HnmmkKB!X38;671R-;!4.13(!62!Y*/.6>-8!`()*!`.6>-*/18!
26.!%-&68;3.A!`.-0-8/168!62!r6.683.A!O-3./![1*-3*-!18!`6*/7-86@3)*3(!
,67-8B!L35'2"-$3)$(+&$Q8&'*1"2$6&,*1"-$Q##31*"(*32$"kI:!%B!JIiSJn$B!

O)7-:![301;!Hn#$mKB!Q$A'&"(*#&$3)$K58"2$P"(5'&@$O.*>B!0B!UB!MB!%-(=AS
N1>>-B!W?26.;+!r(3.-8;68!`.-**:!,1-;-.3=;.)&<!nm#iB!

O)..-(7388:! T(3)*! s! T6(1@:! `-/.3! H"II"KB! ^-*&'(-&'/! d! ^-*)8;'-1/! d!
T.38<'-1/+!Y18-!Y182\'.)8>B!C8+!TB!O)..-(7388!s!`B!T6(1@!HO.*>BK:!<&.
#1+-&1+(E$<&#52,+&*($52,$9'"2G+&*(I$6Z22&'$52,$;'"5&2$*8$4&'7-&*1+@$

N-.8+!O38*!O)=-.:!%B!n$S$nB!
!
C((1&':!C038!Hnm#JKB!:*8*(#$(3$6&,*1*2&@$6&,*1"-$P&8&#*#I$A+&$NFB'3B'*".
(*32$3)$K&"-(+@$U68;68+!a3.168!N6A3.*B!

!! HO.*>BK!Hnm##KB!!*#"T-*27$='3)&##*32#@$U68;68+!a3.168!N6A3.*B!
C8'6.8:!a3.&13!rB!s!,'1//(-:!TB!U1*3!H"IInKB!P-7181*7!a--/*!/'-!Fg-5G!
Y@1;-716(6>1-*B!031*"-$01*&21&$W$6&,*1*2&$i$:!%B!ii$SiJ#B!

!
o-22.-A:! X1&'3.;! rB! HnmiJKB! Q3()3/168! 38;! M&&-@/38&-! 62! %&1-8/121&! OAS
@6/'-*-*B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$"$:!"$#S"eJB!

!
T3)2-./:!`3/.1&13!MB!Hnmk"KB!aA/'!38;!/'-!a-86@3)*-B!031*3-37O$3)$K&"-(+$
"2,$U--2&##$e:!%B!nenSnJJB!

T-1(:!^--./!H"II"KB!f5*2&$?5'$N*2)X+'527@$O37=).>+!o)81)*B!



!"mk

T'35:! T3AS4--! Hnmm$KB! ,'-.-! 3.-! /'-! ,67-8! 18! %/);1-*! 62! r6.683.A!
O-3./![1*-3*-q!,'1/-!a1;;(-!M>-;!a-8!3.-!86/!g-&-**3.1(A!X-@.-*-8S
/3/10-!62!3((!O)738<18;B!H'*(*#+$6&,*1"-$L35'2"-$$IJ! HJkkJK:!%B!nneiS
nne#B!

T1&<=)*&':! C(683! HnmknKB! [1-! P.3)-8>-*)8;'-1/*=-5->)8>! d! -18! P6.S
*&')8>*>->-8*/38;q!C8+!bB!%&'8-1;-.!HO.*>BK:!%"#$8"1+($;'"5&2$G'"2GV$
Q2#Z(?&$ ?5$ &*2&'$ )'"5&2#B&?*)*#1+&2$ <&#52,+&*(#)3'#1+527@$ P.38<2)./+!
r37@)*!Q-.(3>:!%B!nm$S"I$B!

T18>:! T3/'.A8! aB! s! `3)(:! `3)(18-! HnmmJKB! M! O1*/6.1&3(! X-01-5! 62! /'-!
[-@1&/168! 62!,67-8! 18!r3.;1603*&)(3.! U1/-.3/).-B!%&#(&'2$ L35'2"-$ 3)$
P5'#*27$R&#&"'1+$nk:!%B!kmSnI"B!

T1/&'-.:!`'1(1@!Hnmm$KB!A+&$Q,>"21&8&2($3)$01*&21&I$01*&21&$S*(+35($:&7.
&2,E$/TY&1(*>*(O$S*(+35($U--5#*32#@$g-5!p6.<+!W?26.;!b810-.*1/A!`.-**B!

!! H"IInKB! 01*&21&E$ A'5(+E$ "2,$ !&831'"1O@$ W?26.;+! W?26.;! b810-.*1/A!
`.-**B!

!" H"II"3KB!4'-!4'1.;!,3A+!X-2(-&/168*!68!O-(-8!U68>1869*!F4'-!P3/-!62!
T865(-;>-GB!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$Jm:!%B!iemSiimB!

!" H"II"=KB!X-@(A!/6!O-(-8!U68>186B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$Jm:!%B!iJmSi#"B!
!" H"IIeKB! W8! /'-! M)/6867A! 62! /'-! %&1-8&-*B! =+*-3#3B+O$ A3,"O$ ek!
H%)@@(-7-8/KE!%B!inSi#B!

!" H"InnKB!01*&21&$*2$"$!&831'"(*1$031*&(O@$g-5!p6.<+!`.67-/'-)*!N66<*@$
T6-./>-:!g6.-//3!H"IIIKB!%&1-8&-:!Q3()-*:!38;!/'-!Q3()-!62!%&1-8&-B!=+*-3.
#3B+O$3)$01*&21&$J#! H`.6&--;18>*!62! /'-!nmmk!N1-8813(!a--/18>!62! /'-!
`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-!M**6&13/168:!`3./!CC+!%A7@6*13!`3@-.*K:!%B!eiSi#B!

T6(1@:!`-/.3!H"IIIKB!P.3)-8(-=-8!18!l.R/-'38;+![1-!a-;1<3(1*1-.)8>!5-1=S
(1&'-.! b7=.)&'@'3*-8B! C8+! `B! T6(1@! HO.*>BK:$ %&*T-*1+G&*($ *#($ G&*2&$
9'"2G+&*(I$!*&$6&,*G"-*#*&'527$Gh'B&'-*1+&'$i8T'51+B+"#&2$*8$:&T&2$

>32$;'"5&2@$,-18'-17+!o)0-8/3:!%B!mS$IB!
T6@@-(18:!P.3)<-!Hnmm#KB!%/.)</).-8!;-.!`.62-**1683(1*1-.)8>!)8;!C8*/1/)/1S
683(1*1-.)8>! -18-.! P.3)-8>-*)8;'-1/*26.*&')8>! 18! [-)/*&'(38;! d! [-.!
M.=-1/*<.-1*! uP.3)-8! )8;! ^-*)8;'-1/F! 17! g6.;;-)/*&'-8! P6.*&')8>*S
0-.=)8;!`)=(1&!O-3(/'B!='"F*#$9-*2*#1+&$4&'+"-(&2#8&,*?*2$52,$R&+"T*.
-*("(*32$eI:!%B!nmS"eB!

T6.;1>:!r3.(!XB!Hnm#kKB![1*&60-.A!38;!o)*/121&3/168B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$
ei:!%B!nnISnn#B!



! "mm

T6).38A:!o38-/!MB!H"II$3KB!M!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-!26.!/'-!45-8/ASP1.*/!
r-8/).AB!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$#I:!%B!nSneB!

!" H"II$=KB!X-@(A!/6!^1-.-B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$#I:!%B!""S"JB!
!! H"IIkKB! X-@(3&18>! /'-! C;-3(! 62! Q3()-S2.--! %&1-8&-B! C8+! aB! r3..1-.:! [B!
O653.;! s! oB! T6).38A! HO.*>BK:! A+&$ M+"--&27&$ 3)$ (+&$ 031*"-$ "2,$ (+&$
='&##5'&$ 3)$ ='"1(*1&I$ 01*&21&$ "2,$ 4"-5&#$ R&>*#*(&,@$ `1//*=).>'+! `1//*S
=).>'!b810-.*1/A!`.-**:!%B!k#SnnnB!

!! H"InIKB!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$")(&'$;&8*2*#8@$g-5!p6.<+!W?26.;!b81S
0-.*1/A!`.-**B!

T.1->-.:! g38&A! HnmmeKB! Y@1;-716(6>A! 38;! /'-! ,-=! 62! r3)*3/168+! O3*!
M8A68-!%--8!/'-!%@1;-.q!031*"-$01*&21&$W$6&,*1*2&$$m:!%B!kk#SmI$B!

!! H"IInKB!4'-6.1-*!26.!%6&13(!Y@1;-716(6>A!18!/'-!"n*/!r-8/).A+!M8!Y&6*6S
&13(!`-.*@-&/10-B!U2(&'2"(*32"-$L35'2"-$3)$NB*,&8*3-37O$$I:!%B!JJkSJ##B!

T.1->-.:! g38&A! s! P--:! Y(1R3=-/'! HnmmJKB! a38Sa3;-! a-;1&18-! 38;!
,67-89*!O-3(/'+!4'-!N16@6(1/1&*!62!%-?j^-8;-.!38;!X3&-jY/'81&1/AB!C8+!
TB!UB!a6**!HO.*>BK:!6"2.8",&$6&,*1*2&I$%38&2J#$K&"-(+E$=5T-*1$=3-.
*1OE$"2,$R&)3'8@$[).'37+![)<-!b810-.*1/A!`.-**:!%B!niS$iB!

T.1->-.:! g38&A! -/! 3(B! H"IIiKB! O6.768-! X-@(3&-7-8/! 4'-.3@A:! r38&-.:!
r68/.60-.*1-*:! 38;!,67-89*!O-3(/'+!O1*/6.1&3(:! Y@1;-716(6>1&3(:! N16S
(6>1&3(:!r(181&3(:! 38;!M;06&3&A!`-.*@-&/10-*B!L35'2"-$ 3)$NB*,&8*3-37O$
"2,$=5T-*1$K&"-(+$im:!%B!#eIS#ekB!

T)'(7388:!Y((-8!H"IIeKB!<&2,&'$6"*2#('&"8*27$*2$,&2$!*#&"#&$6"2"7&.
8&2(.='37'"88&2$d$,"#$H&*#B*&-$93'32"'&$K&'?&'G'"2G527@$NFB&'(*#&$

*8$ Q5)('"7$ ,&'$ H52,&#G33',*2"(*32$ ;'"5&27&#52,+&*(g,&#$ Q'T&*(#G'&*.

#&#$ ;'"5&27&#52,+&*(E$ N.-7-8B! M=>-.)2-8! 37! n#BnIB"IIm! 068! '//@+jj!
555BR-*B)81S=.-7-8B;-jx<)'(7388B!

T)'(7388:! Y((-8! s! N3=1/*&':! N1.>1/! H"II"KB! N6;1-*:! O-3(/':! ^-8;-.! d!
N.1;>18>! P-7181*/! 4'-6.1-*! 38;! ,67-89*! O-3(/'B! %38&2J#$ 0(5,*&#$
U2(&'2"(*32"-$;3'58$"i:!%B!e$$See$B!

T)'(7388:! Y((-8! s! T6(1@:! `-/.3! H"IIiKB! <&2,&'$ 52,$ =5T-*1$ K&"-(+I$
<'52,-&7&2,&$/'*&2(*&'527&2$)X'$;3'#1+527E$='"F*#$52,$=3-*(*G@$,-18S
'-17+!o)0-8/3B!

T)'8:!4'673*!%B!HnmJ"KB!A+&$0('51(5'&$3)$01*&2(*)*1$R&>3-5(*32#$H$B!M)2(BKB$
r'1&3>6+!b810-.*1/A!62!r'1&3>6!`.-**!nmmJB!



!$II

!! Hnm##KB! W=Z-&/101/A:! Q3()-! o);>7-8/:! 38;! 4'-6.A! r'61&-B! C8+! 4B! %B!
T)'8:! A+&$ N##&2(*"-$ A&2#*32I$ 0&-&1(&,$ 0(5,*&#$ *2$ 01*&2(*)*1$ A'",*(*32$
"2,$M+"27&B!r'1&3>6+!b810-.*1/A!62!r'1&3>6!`.-**:!%B!$"IS$$mB!

T)*'8-.:! X6*-! Hnm#kKB! 4'-! `6(1/1&*! 62! N.-3*/! r38&-.B! C8+! rB! [.-12)*!
HO.*>BK:! 0&*?*27$ /5'$ H3,*&#I$ A+&$ =3-*(*1#$ 3)$ %38&2J#$ K&"-(+@$ g-5!
p6.<+!Q18/3>-!N66<*:!%B!nkJSnmeB!

!
U3&-A:!O)>'!HnmmmKB!U#$01*&21&$4"-5&$;'&&V$4"-5&#$"2,$01*&2(*)*1$i2,&'.
#("2,*27B!U68;68+!X6)/(-;>-B!

!! H"IIeKB!C*!/'-.-!3![1*/18&/168!N-/5--8!r6>81/10-!38;!%6&13(!Q3()-*q!C8+!
`B!a3&'37-.!s!^B!,6(/-.*! HO.*>BK:! 01*&21&E$ 4"-5&#E$ "2,$ /TY&1(*>*(O@$
`1//*=).>'+!`1//*=).>'!b810-.*1/A!`.-**:!%B!"eSinB!

U3;-7388:!o)(13!H"IIIKB!O6.768-!6;-.!<-18-q!C8+!`B!T6(1@!HO.*>BK:!%&*T.
-*1+G&*($ *#($ G&*2&$ 9'"2G+&*(I$ !*&$ 6&,*G"-*#*&'527$ Gh'B&'-*1+&'$ i8.

T'51+B+"#&2$*8$:&T&2$>32$;'"5&2@$,-18'-17+!o)0-8/3:!%B!ne$Sn#"B!
U3<3/6*:!C7.-!Hnm#k3KB!P3(*121<3/168!)8;!;1-!a-/'6;6(6>1-!51**-8*&'32/(1S
&'-.! P6.*&')8>*@.6>.377-B! C8+! CB! U3<3/6*:!!*&$6&(+3,3-37*&$ S*##&2.
#1+")(-*1+&'$ ;3'#1+527#B'37'"88&$ H`'1(6*6@'1*&'-! %&'.12/-8! N;B! nKB$
O.*>B!0B!oB!,6..3((!s!^B!r)..1-:!\=-.*B!0B!M.@y;!%R3=zB!N.3)8*&'5-1>+!
Q1-5->!nmk":!%B!#SnI#B!

!! Hnm#k=KB! [1-! ^-*&'1&'/-! ;-.! ,1**-8*&'32/! )8;! 1'.-! .3/1683(-! X-<68S
*/.)</168-8B! C8+! CB! U3<3/6*:!!*&$ 6&(+3,3-37*&$ S*##&2#1+")(-*1+&'$ ;3'.
#1+527#B'37'"88&$H`'1(6*6@'1*&'-!%&'.12/-8!N;B!nKB$O.*>B!0B!oB!,6..3((!
s! ^B! r)..1-:! \=-.*B! 0B! M.@y;! %R3=zB! N.3)8*&'5-1>+! Q1-5->! nmk":! %B!
nIkSnekB!

U3f)-).:!4'673*!HnmmIKB!6"G*27$0&FI$H3,O$"2,$<&2,&'$)'38$(+&$<'&&G#$
(3$;'&5,@$r37=.1;>-+!O3.03.;!b810-.*1/A!`.-**B!

U3.8-;:![-=6.3'!Hnm#kKB!4'-!Y@1;-71&!18!b88-&-**3.A!OA*/-.-&/67AB!C8+!
rB![.-12)*!HO.*>BK:!0&*?*27$/5'$H3,*&#I$A+&$=3-*(*1#$3)$%38&2J#$K&"-(+@$
g-5!p6.<+!Q18/3>-!N66<*:!%B!nmiS"IkB!

U3);38:! U3..A! Hnm##KB!='37'&##$ "2,$ *(#$ ='3T-&8#I$ A3S"',#$ "$ A+&3'O$ 3)$
01*&2(*)*1$<'3S(+@$U68;68+!X6)/(-;>-!s!T->38!`3)(B$$

!! HnmkIKB!,'A! 53*! /'-! U6>1&! 62! [1*&60-.A! M=38;68-;q! C8+! 4B! g1&<-(*!
HO.*>BK:!01*&2(*)*1$!*#13>&'OE$:37*1E$"2,$R"(*32"-*(O$HN6*/68!%/);1-*! 18!
/'-!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-:!Q6(B!iJKB![6.;.-&'/+![B!X-1;-(:!%B!n#$Snk$B!



! $In

!! HnmkeKB! 01*&21&$ "2,$ 4"-5&#I$ A+&$ Q*8#$ 3)$ 01*&21&$ "2,$ (+&*'$ R3-&$ *2$
01*&2(*)*1$!&T"(&@$N-.<-(-A+!b810-.*1/A!62!r3(126.813!`.-**B!

!! HnmmIKB! [-7A*/12A18>! b8;-.;-/-.7183/168B! C8+! rB! ,B! %303>-! HO.*>BK:!
01*&2(*)*1$ A+&3'*&#! Ha188-*6/3! %/);1-*! 18! /'-! `'1(6*6@'A! 62! %&1-8&-:!
Q6(B!neKB$a188-3@6(1*+!b810-.*1/A!62!a188-*6/3!`.-**:!%B!"J#S"m#B!

!! H"IIeKB!4'-!Y@1*/-71&:! /'-!r6>81/10-:!38;! /'-!%6&13(B! C8+!`B!a3&'37-.!
s!^B!,6(/-.*!HO.*>BK:!01*&21&E$4"-5&#E$"2,$/TY&1(*>*(O@$`1//*=).>'+!b81S
0-.*1/A!62!`1//*=).>'!`.-**:!%B!neS"$B!

U3);38:!U3..A!s!U-@(18:!o3..-//!HnmmnKB!Y7@1.1&3(!Yf)103(-8&-!38;!b8;-.S
;-/-.7183/168B!A+&$L35'2"-$3)$=+*-3#3B+O$kk:!%B!eemSe#"B!

U-7@-./:! U6.3! N-?! HnmkJKB! ,67-89*! O-3(/'! 2.67! 3!,67-89*! `618/! 62!
Q1-5+!M!X-01-5!62!/'-!U1/-.3/).-B!K&"-(+$M"'&$)3'$%38&2$U2(&'2"(*32"-$
#:!%B!"iiS"#iB!

U-8838-:!TB!o-38!s!U-8838-:!XB!o6'8!Hnm#$KB!M((->-;!`*A&'6>-81&![1*6.S
;-.*! 18! ,67-8! d! M! `6**1=(-! a3812-*/3/168! 62! %-?)3(! `.-Z);1&-B! A+&$
P&S$N27-"2,$L35'2"-$3)$6&,*1*2&$"kk:!%B!"kkS"m"B!

U-8868:!T3/'(--8!Hnmm#KB!P-7181*/!Y@1*/-76(6>A!3*!U6&3(!Y@1*/-76(6>A+!
`3./!CCB!A+&$Q'*#(3(&-*"2$031*&(O$05BB-&8&2("'O!#n:!%B!$#SieB!

U-01:!C*33&!HnmJIKB!a)*/! /'-!%&1-8/1*/!a3<-!Q3()-!o);>7-8/*q!A+&$L35'.
2"-$3)$=+*-3#3B+O$i#:!%B!$eiS$i#B!

!! HnmJ"KB!W8!/'-!%-.16)*8-**!62!a1*/3<-*B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$"m:!%B!e#S
JiB!

U-0A:!T3.-8!NB!Hnmm"KB!A+&$=3-*(*1#$3)$%38&2J#$K&"-(+$M"'&I$6&,*1"-*?".
(*32$"#$"$;3'8$3)$031*"-$M32('3-@$U3*!r6(183*+!C;-!O6)*-B!

U-A*-8:! N-//183! HnmmJKB! a-;1&3(1R3/168! 62! a-86@3)*-+! P.67! FP-71818-!
P6.-0-.G! /6! FO-3(/'A! P6.-0-.GB! C8+! gB! UA<<-! s! XB! N.31;6//1! HO.*>BK:!
H&(S&&2$ 632#(&'#E$ <3,,&##&#E$ "2,$ MOT3'7#I$ ;&8*2*#($ M32)'32("(*32#$

S*(+$ 01*&21&E$ 6&,*1*2&E$ "2,$ MOT&'#B"1&@$U68;68+! L-;! N66<*:! %Bn#$S
nm"B!

U(6A;:!Y(1*3=-/'!HnmmiKB!W=Z-&/101/A!38;!/'-![6)=(-!%/38;3.;!26.!P-7181*/!
Y@1*/-76(6>1-*B!0O2(+&#&!nIe:!%B!$inS$knB!

U68>186:! O-(-8! YB! HnmmIKB! 01*&21&$ "#$ 031*"-$ 923S-&,7&I$ 4"-5&#$ "2,$
/TY&1(*>*(O$*2$01*&2(*)*1$U2e5*'OB!`.18&-/68+!`.18&-/68!b810-.*1/A!`.-**B!

!" HnmmeKB!C8!%-3.&'!62!P-7181*/!Y@1*/-76(6>AB!A+&$632*#($##:!%B!e#"SekiB!
!! HnmmiKB!^-8;-.:! `6(1/1&*:! 38;! /'-!4'-6.-/1&3(!Q1./)-*B!0O2(+&#&$nIe:! %B!
$k$S$m#B!



!$I"

!! HnmmJKB!r6>81/10-!38;!g68S&6>81/10-!Q3()-*!18!%&1-8&-+!X-/'18<18>!/'-!
[1&'6/67AB! C8+! UB!OB!g-(*68!s! oB!g-(*68! HO.*>BK:!;&8*2*#8E$ 01*&21&E$
"2,$(+&$=+*-3#3B+O$3)$01*&21&B![6.;.-&'/+!T()5-.!M&3;-71&:!%B!$mSikB!

!! Hnmm#KB!P-7181*/!Y@1*/-76(6>A!3*!U6&3(!Y@1*/-76(6>A+!`3./!CB!A+&$Q'*#.
(3(&-*"2$031*&(O$05BB-&8&2("'O!#n:!%B!nmS$iB!

!! H"II"3KB!A+&$;"(&$3)$923S-&,7&@$`.18&-/68+!`.18&-/68!b810-.*1/A!`.-**B!
!! H"II"=KB!%&1-8&-!38;!/'-!r67768!^66;+!4'6)>'/*!68!`'1(1@!T1/&'-.9*!
F%&1-8&-:!4.)/':!38;![-76&.3&AGB!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&!Jm:!%B!iJISiJkB!

!! H"II"&KB!X-@(A!/6!`'1(1@!T1/&'-.B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&!Jm:!%B!i#$Si##B!
!" H"IIkKB! Q3()-*:! O-).1*/1&*:! 38;! /'-! `6(1/1&*! 62! T865(-;>-B! C8+! aB!
r3..1-.:! [B! O653.;! s! o38-/! T6).38A! HO.*>BK:! A+&$ M+"--&27&$ 3)$ (+&$
031*"-$"2,$(+&$='&##5'&$3)$='"1(*1&I$01*&21&$"2,$4"-5&#$R&>*#*(&,@$`1//*S
=).>'+!`1//*=).>'!b810-.*1/A!`.-**:!%B!JkSkJBB!

U68>186:!O-(-8!YB!s![6-((:!X)/'! Hnmk$KB!N6;A:!N13*:! 38;!N-'3016).+!M!
r67@3.3/10-! M83(A*1*! 62! X-3*6818>! 18! 456! M.-3*! 62! N16(6>1&3(! %&1S
-8&-B!0*72#$m:!%B!"IJS""#B!

U)'7388:! g1<(3*! HnmJmKB! g6.7-8! 18! *6R16(6>1*&'-.! `-.*@-</10-B! 03?*"-&$
%&-(! "I:!%B!"kSekB!,1-;-.3=;.)&<! 18!gB!U)'7388:!!*&$63'"-$,&'$<&.
#&--#1+")(@$O.*>B!0B![-/(-2!O6.*/-.B!P.38<2)./!37!a318+!%)'.<37@!"IIk:!
%B!"idiiB!

!
a3&C8/A.-:!%3((A:!O)8/:!T3/'A!s!%5--/18>:!O-(-8!HnmmJKB!^-8;-.![122-.S
-8&-*! 18! O-3(/'+! M.-! 4'18>*! X-3((A! 3*! %17@(-! 3*! 4'-A! %--7q! 031*"-$
01*&21&$"2,$6&,*1*2&$e":!%B!Jn#SJ"eB!

a3&`'-.*68:! T3/'(--8! CB! Hnmm"KB! r3.;1603*&)(3.! [1*-3*-! 18!,67-8! 38;!
g68&68/.3&-@/10-!b*-!62!O6.768-*+!M!P-7181*/!M83(A*1*B!Q,>"21&#$ *2$
P5'#*27$01*&21&$ne!HeK:!%B!$eSemB!

a388:!r'3.(-*!HnmmiKB!,67-89*!O-3(/'!X-*-3.&'!N(6**67*B!01*&21&$"Jm!
Hi""iK:!%B!#JJS##IB!

a3.1-*<18;:!O-(-8!Hnm#iKB!4'-!,67-89*!O-3(/'!a60-7-8/B!U2(&'2"(*32"-$
L35'2"-$3)$K&"-(+$0&'>*1&#!i:!%B!"n#S"nkB!

!" Hnm#kKB! 4'-! ,67-89*! O-3(/'! a60-7-8/+! `3*/! X66/*B! C8+! rB! [.-12)*!
HO.*>BK:! 0&*?*27$ /5'$ H3,*&#I$ A+&$ =3-*(*1#$ 3)$ %38&2J#$ K&"-(+@$ g-5!
p6.<+!Q18/3>-!N66<*:!%B!$Sn"B!



! $I$

a3.76/:! aB! ^B! -/! 3(B! Hnm#kKB! Y7@(6A7-8/! ^.3;-! 38;! r6.683.A! O-3./!
[1*-3*-!18!N.1/1*'!r101(!%-.038/*B!L35'2"-$3)$NB*,&8*3-37O$"2,$M3885.
2*(O$K&"-(+$$":!%B!"eeS"emB!

!! HnmmnKB!O-3(/'!C8-f)3(1/1-*!3768>!N.1/1*'!r101(!%-.038/*+!4'-!,'1/-'3((!
CC!%/);AB!:"21&($$$#!Hk#ieK:!%B!n$k#Sn$m$B!

a3./18:! Y71(A! Hnmk#KB! !*&$ ;'"5$ *8$ 9h'B&'I$ %&*T-*1+&#$ H&S5##(#&*2E$
<O2ZG3-37*&$ 52,$ ,*&$ R&B'3,5G(*32$ ,&#$ :&T&2#@$ t=-.*B! 0B! ,B! ac((-.!
P3(<-8=-.>B$P.38<2)./+!r37@)*!Q-.(3>!nmkmB!

!! HnmmnKB! 4'-!Y>>! 38;! /'-! %@-.7+!O65!%&1-8&-!O3*!r68*/.)&/-;! 3!X6S
738&-!N3*-;!68!%/-.-6/A@1&3(!a3(-SP-73(-!X6(-*B!0*72#$nJ:!%B!ekiSiInB$

a3*&'5-*<AS%&'8-1;-.:!b(.1<-! HnmmJKB! P.3)-8! d! ;3*! <.38<-!^-*&'(-&'/q!
aA/'6*!)8;!,1.<(1&'<-1/@$C8!bB!a3*&'-5*<AS%&'8-1;-.!HO.*>BK:$;'"5&2$
d$,"#$ G'"2G&$<&#1+-&1+(V$6O(+3#$52,$%*'G-*1+G&*(E$W@(3;-8+!U-*<-!s!
N);.1&':!%B!#SnmB!

a&r6.71&<:! o381&-:! T1.<'37:! %'-.A(! XB! s! O3A-*:! Q1.>1813! HnmmkKB!
M=*/.3&/18>!,67-8+!Y**-8/13(1*7!18!,67-89*!O-3(/'!X-*-3.&'B!K&"-(+$
M"'&$)3'$%38&2$U2(&'2"(*32"-$nm:!%B!emiSiIeB!

a&r6.71&<:!T17!aB!s!N)8/18>:!%'-1(3!aB!H"II"KB!M@@(1&3/168!62!P-71S
81*/!4'-6.A! 18!g).*18>!X-*-3.&'+!4'-!r3*-!62!,67-8!38;!r3.;1603*S
&)(3.![1*-3*-B!K&"-(+$M"'&$)3'$%38&2$U2(&'2"(*32"-$"$:!%B!k"ISk$eB!

a&r.-3:!P.38&-*!NB!Hnmk$KB!4'-!`6(1/1&*!62!a-86@3)*-+!4'-!F[1*&60-.AG!
62!3![-21&138&A![1*-3*-B!031*"-$='3T-&8#$$n:!%B!nnnSn"$B!

a&a)((18:! Y.838! Hnm#JKB! 4'-! P-./1(1/A! 62! 4'-6.A! 38;! /'-! b81/! 26.! M@S
@.31*3(!18!%&1-8&-B!C8+!XB!%B!r6'-8:!`B!TB!P-A-.3=-8;!s!aB!,B!,3.2/65S
*<A! HO.*>BK:!N##"O#$ *2$6&83'O$3)$ U8'&$:"G"(3#$ HN6*/68!%/);1-*! 18! /'-!
`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-:!Q6(B!$mK:![6.;.-&'/+![B!X-1;-(:!%B!$miSe$"B!

!! Hnmk"KB!Q3()-*!18!%&1-8&-B!=0QI$='31&&,*27#$3)$(+&$H*&22*"-$6&&(*27$3)$
(+&$=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$Q##31*"(*32$nmk":!`3./!CC+!%A7@6*13:!%B!$S"kB!

!! HnmkeKB!4'-!X3/1683(!38;!/'-!%6&13(!18!/'-!O1*/6.A!62!%&1-8&-B!C8+!o37-*!
XB!N.658! HO.*>BK:!01*&2(*)*1$R"(*32"-*(OI$A+&$031*3-37*1"-$A5'2B![6.;S
.-&'/+![B!X-1;-(:!%B!n"#SnJ$B!

a->1((:! M(38! HnmmeKB! C8/.6;)&/168+! P6).! %-8*-*! 62! W=Z-&/101/AB! C8+! MB!
a->1((!HO.*>BK:!R&(+*2G*27$/TY&1(*>*(O@$[).'37+![)<-!b810-.*1/A!`.-**:!
%B!nS"IB!

a-18-./:!r)./1*!UB!Hnmmi3KB!r677-8/*!68!gCO!r(181&3(!4.13(!Q3(1;!M83(AS
*1*!X-f)1.-7-8/B!M32('3--&,$M-*2*1"-$A'*"-#$nJ:!%B!$IeS$IJB!



!$Ie

!! Hnmmi=KB!4'-!C8&()*168!62!,67-8!18!r(181&3(!4.13(*B!01*&21&$"Jm!Hi""iK:!
%B!#mi!2B!

a-8<-:! r6.8-(1*! H"IImKB! ]58$ 8&(+3,3-37*#1+&2$ %&'($ >32$ 43'+&'#"7&2@$
`3;-.=6.8+!a-8/1*B!

a-./68:!X6=-./!TB!Hnme"KB!4'-!g6.73/10-!%/.)&/).-!62!%&1-8&-B!C8+!XB!TB!
a-./68:!A+&$031*3-37O$3)$01*&21&I$A+&3'&(*1"-$"2,$N8B*'*1"-$U2>&#(*7".
(*32#B!r'1&3>6+!b810-.*1/A!62!r'1&3>6!`.-**:!%B!"J#S"#kB!

a-).-8:![381-(! H"Inn:!"iBIJBKB![1-!51(;-8!T-.(188-8B!;'"2G)5'(&'$Q--7&.
8&*2&$]&*(527$nei:!%B!$B!

a1(-*:!M>8-*! HnmmnKB!%38&2E$K&"-(+E$ "2,$6&,*1*2&@$`'1(3;-(@'13+!W@-8!
b810-.*1/A!`.-**B!

ac=1)*:!`3)(B!oB!HnmIIKB!i&T&'$,&2$B+O#*3-37*#1+&2$01+S"1+#*22$,&#$%&*.
T&#$HkB:!.-0B!M)2(BKB!O3((-!3B!;B!%B+!a3.'6(;!nmI#B!

a6.>-8:! %38;.3! H"II"KB! U2(3$ /5'$ /S2$ K"2,#I$ A+&$ %38&2J#$ K&"-(+$
63>&8&2($ *2$ (+&$ i2*(&,$ 0("(&#E$ ^_j_.^___@$g-5! N.)8*51&<+! X)/>-.*!
b810-.*1/A!`.-**B!

aXPC4!X-*-3.&'!^.6)@! Hnmk"KB!a)(/1@(-!X1*<!P3&/6.! C8/-.0-8/168!4.13(+!
X1*<! P3&/6.! r'38>-*! 38;! a6./3(1/A! X-*)(/*B! L35'2"-$ 3)$ (+&$ Q8&'*1"2$
6&,*1"-$Q##31*"(*32$"ek:!%B!neJiSne##B!

a)8&':! %'3.1! H"IIJKB! 4'-! ,67-89*! O-3(/'! a60-7-8/+! a3<18>! `6(1&A!
nm#ISnmmiB!031*"-$%3'G$*2$K&"-(+$M"'&$e$:!%B!n#S$"B!

!
g3>-(:!4'673*!HnmkJKB!A+&$4*&S$)'38$P3S+&'&@$g-5!p6.<+!W?26.;!b81S
0-.*1/A!`.-**B!

g-).3/':!W//6! Hnmn$KB![1-!Q-.1../-8!;-*!r3./-*1)*!)8;!;3*!M)?1(13.76/10!
HL).!`*A&'6(6>1-!;-*!Y8/*&'()**-*KB!C8+!aB!%/c(/R8-.!s!4B!b-=-(!HO.*>BK:!
%*&2&'$9'&*#@$O37=).>+!a-18-.!"IIJ:!%B!nneSn"mB!

g1&<(-*:!4'673*!HnmkIKB!C8/.6;)&/6.A!Y**3A+!%&1-8/121&![1*&60-.A!38;!/'-!
P)/).-!62!`'1(6*6@'A!62!%&1-8&-B! C8+!4B!g1&<(-*! HO.*>BK:!01*&2(*)*1$!*#.
13>&'OE$:37*1E$"2,$R"(*32"-*(O$HN6*/68!%/);1-*!18!/'-!`'1(6*6@'A!62!%&1S
-8&-:!Q6(B!iJKB![6.;.-&'/+![B!X-1;-(:!%B!nSimB!

!! H"IIJKB!O-).1*/1&!M@@.31*3(+!r68/-?/!62![1*&60-.A!6.!o)*/121&3/168q!C8+!oB!
%&'1&<6.-!s!PB!%/-18(-! HO.*>BK:!R&>*#*(*27$!*#13>&'O$"2,$ L5#(*)*1"(*32I$
K*#(3'*1"-$ "2,$ =+*-3#3B+*1"-$ =&'#B&1(*>&#$ 32$ (+&$ M32(&F($ !*#(*21(*32@$

[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!nimSnk"B!



! $Ii

g17/R:! r'.1*/138! H"IIeKB! ])18-+! M83(A/1*&'-! )8;! %A8/'-/1*&'-! %V/R-B! C8+!
MB!N-&<-.7388!s![B!`-.(-.:!9-"##*G&'$,&'$=+*-3#3B+*&$+&5(&@$%/)//>3./+!
X-&(37:!%B!#inS##IB!

g1@@-./:! C.7>3.;! H"IIIKB![1-!Y8/51&<()8>!)8;!Pc.;-.)8>!068!P.3)-8>-S
*)8;'-1/*26.*&')8>! )8;! u^-8;-.SN3*-;!a-;1&18-FB! ]&*(#1+'*)($ )X'$ <&.
#52,+&*(#S*##&2#1+")(&2$k:!%B!$JkS$#kB!

g6.;-82-(;/:!U-883./! Hnmm$KB!r68&-@/*!62!O-3(/'!38;! /'-1.!r68*-f)-8&-*!
26.!O-3(/'!r3.-B!A+&3'&(*1"-$6&,*1*2&$ne:!%B!"##S"kiB!

g6.*1>138:! o);A! HnmmJKB! 4'-! ,67-89*! O-3(/'! a60-7-8/! 18! /'-! b81/-;!
%/3/-*B! C8+!TB!UB!a6**! HO.*>BK:!6"2.8",&$6&,*1*2&I$%38&2J#$K&"-(+E$
=5T-*1$=3-*1OE$"2,$R&)3'8@$[).'37+![)<-!b810-.*1/A!`.-**:!%B!#mSm#B$

!
W'<.)(1<:! T3/'(--8! HnmmeKB! ^-8;-.! 38;! /'-! N16(6>1&3(! %&1-8&-*B! C8+! aB!
r).;!s!oB!MB!r60-.!HO.*>BK:!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&I$A+&$M&2('"-$U##5&#@$
g-5!p6.<+!g6./68!nmmk:!%B!nm"S"IkB!

W<3*'3:!%371.! H"II"KB!b8;-.;-/-.7183/168:!O6(1*7:!38;! /'-!4'-6.Aj[3/3!
[1*/18&/168B!A+&$=+*-3#3B+*1"-$f5"'(&'-O$i"!H"IkK:!%B!$I$S$nmB!

!
`3..A:!X1&'3.;!H"IIkK:!Y@1*/-7-!38;!4-&'8-B!C8+!YB!gB!L3(/3!HO.*>BK:!A+&$
0("2)3',$N21O1-3B&,*"$3)$=+*-3#3B+O$HP3((!"IIk!Y;1/168K$M=>-.)2-8!37!
n"BI$B"Inn! 068$ '//@+jj@(3/6B*/3826.;B-;)j3.&'10-*j23(("IIkj-8/.1-*j-@1*S
/-7-S/-&'8-jB!

`3)(:!g6.=-./!,B!H"IIJ3KB!a-;1R18/'-6.1-B!C8+!%B!%&')(R!-/!3(B!HO.*>BK:!<&.
#1+*1+(&E$A+&3'*&$52,$N(+*G$,&'$6&,*?*2@$P.38<2)./!37!a318+!%)'.<37@:!
%B!imS#$B!

!! H"IIJ=KB! ^-*)8;'-1/! )8;! T.38<'-1/B! C8+! %B! %&')(R! -/! 3(B! HO.*>BK:!<&.
#1+*1+(&E$A+&3'*&$52,$N(+*G$,&'$6&,*?*2@$P.38<2)./!37!a318+!%)'.<37@:!
%B!n$nSne"B!

!! H"IIJ&KB![13>86*-!)8;!`.6>86*-B!C8+!%B!%&')(R!-/!3(B!HO.*>BK:!<&#1+*1+(&E$
A+&3'*&$52,$N(+*G$,&'$6&,*?*2@$P.38<2)./!37!a318+!%)'.<37@:!%B!ne$S
ni"B!

`-)&<-./:!X\;1>-.!H"IIJ3KB!%6R13(-!Y18*/-(()8>B!C8+!NB!%&'V2-.*!s!oB!T6@@!
HO.*>BKB!<'52,T&7'*))&$,&'$03?*3-37*&! HmB:! .-0B!M)2(BKB!,1-*=3;-8+!Q-.S
(3>!2\.!%6R13(51**-8*&'32/-8:!%B!i#SimB!



!$IJ

!" H"IIJ=KB!,-./-B! C8+!NB! %&'V2-.*!s! oB!T6@@! HO.*>BKB!<'52,T&7'*))&$ ,&'$
03?*3-37*&!HmB:!.-0B!M)2(BKB!,1-*=3;-8+!Q-.(3>!2\.!%6R13(51**-8*&'32/-8:!
%B!$i"S$iiB!

`138/3;6*1:!%/-0-8! HnmmiKB!r677-8/3.A!X->3.;18>! FC8&()*168!62!,67-8!
38;!a186.1/1-*!18!r(181&3(!4.13(*!38;!/'-!gCO!X-01/3(1R3/168!M&/!62!nmm$!
d!4'-!`-.*@-&/10-!62!gCO!r(181&3(!4.13(1*/*GB!M32('3--&,$M-*2*1"-$A'*"-#$
nJ:!%B!$I#S$ImB!

`(3/68B!417316*B$ C8+!=-"(32I$ 0Z8(-*1+&$%&'G&$ HN;B! eKB!O.*>B! 0B!bB!,6(2:!
\=-.*B!0B!OB!a\((-.!s!PB!%&'(-1-.73&'-.B!X656'(/!43*&'-8=)&'!Q-.(3>+!
X-18=-<!=-1!O37=).>!nmmeB!

`6(38A1:!a1&'3-(! HnmJ"KB!4'-!X-@)=(1&!62!%&1-8&-+! C/*!`6(1/1&3(! 38;!Y&6S
8671&!O1*/6.AB!6*2&'>"$n:!%B!ieS#eB!

`6@@-.:!T3.(! XB! Hnm$eKB!:37*G$ ,&'$ ;3'#1+527$ H#B:! .-0B!M)2(BKB! 4\=18>-8+!
a6'.!nmk"B!

!! HnmJ"KB![1-!U6>1<!;-.!%6R13(51**-8*&'32/-8B!C8+!M;6.86!-/!3(B:!!&'$=3#*.
(*>*#85##('&*($*2$,&'$,&5(#1+&2$03?*3-37*&@$g-)51-;+!U)&'/-.'38;!nmJm:!
%B!nI$Sn"$B!

`6./-.:! 4'-6;6.-! Hnmm"KB! ])38/121&3/168! 38;! /'-! M&&6)8/18>! C;-3(! 18!
%&1-8&-B!031*"-$0(5,*&#$3)$01*&21&!"":!%B!J$$SJi"B!

!! HnmmiKB! A'5#($ *2$ P58T&'#I$ A+&$ =5'#5*($ 3)$ /TY&1(*>*(O$ *2$ 01*&21&$ "2,$
=5T-*1$:*)&@$`.18&-/68+!`.18&-/68!b810-.*1/A!`.-**B!

`6//-.:!Y(1R3=-/'!HnmmJKB!b8;-.;-/-.7183/168!b8;-/-..-;B!C8!UB!OB!g-(*68!
s!oB!g-(*68!HO.*>BK:!;&8*2*#8E$01*&21&E$"2,$(+&$=+*-3#3B+O$3)$01*&21&B!
[6.;.-&'/+!T()5-.!M&3;-71&:!%B!n"nSn$kB!

`.6&/6.:!X6=-./!HnmmmKB!4"-5&.;'&&$01*&21&V$=5'*(O$"2,$=3S&'$*2$63,&'2$
923S-&,7&@$r37=.1;>-+!O3.03.;!b810-.*1/A!`.-**B!

!! H"IIkKB!M>86/6(6>A+!M!a1**18>!4-.7! /6![-*&.1=-! /'-!r)(/).3(!`.6;)&S
/168! 62! C>86.38&-! H38;! 1/*! %/);AKB! C8+! XB! `.6&/6.! s! UB! %&'1-=18>-.!
HO.*>BK:!Q723(3-37OI$A+&$6"G*27$"2,$i28"G*27$3)$U723'"21&@$%/3826.;+!
%/3826.;!b810-.*1/A!`.-**:!%B!nS$$B!

!
])18-:!,1((3.;! 0B! WB! HnminKB! 456![6>73*! 62! Y7@1.1&1*7B! C8+!,B! 0B! WB!
])18-:!;'38$"$:37*1"-$=3*2($3)$4*&S! H"B:! .-0B!M)2(BKB!r37=.1;>-+!O3.S
03.;!b810-.*1/A!`.-**!"II$:!%B!"ISeJB!

!! Hnm#iKB!W8!Y7@1.1&3((A!Yf)103(-8/!%A*/-7*!62!/'-!,6.(;B!N'G&22(2*#$m:!
%B!$n$S$"kB!



! $I#

X373*)==):!TB:!^).7:!OB!s!U1/3<-.:![B! H"IInKB!^-8;-.!N13*! 18!r(181&3(!
4.13(*+! [6! [6)=(-! %/38;3.;*! */1((! M@@(Aq! L35'2"-$ 3)$ %38&2J#$ K&"-(+$
"2,$<&2,&'.H"#&,$6&,*1*2&$nI:!%B!#i#S#JeB!

X-1&'-8=3&':!O38*!Hnm$kKB!NFB&'*&21&$"2,$='&,*1(*32I$Q2$Q2"-O#*#$3)$(+&$
;352,"(*32#$"2,$(+&$0('51(5'&$3)$923S-&,7&@$g6/.-![37-+!g6/.-![37-!
b810-.*1/A!`.-**!"IIJB!

X-1*&':!^-6.>!MB! H"IIiKB!K3S$ (+&$M3-,$%"'$A'"2#)3'8&,$=+*-3#3B+O$3)$
01*&21&I$A3$(+&$U1O$0-3B&#$3)$:37*1@$r37=.1;>-+!r37=.1;>-!b810-.*1/A!
`.-**B!

X1*<3:!Y(1388-!H"II"KB!P.67!4A@-!M!a38!/6!O3.;A!a38+!a3*&)(181/A!38;!
O-3(/'B!031*3-37O$3)$K&"-(+$W$U--2&##$"e:!%B!$e#S$ikB$

X6(18:!T.1*/183! H"II"KB! C*! F%&1-8&-! 3*! %6&13(G! 3! P-7181*/! C8*1>'/q!031*"-$
NB*#(&83-37O$nJ:!%B!"$$S"emB!

X668-A:! `'A((1*! Hnmm"K:! W8! Q3()-*! 18! %&1-8&-+! C*! /'-! Y@1*/-71&jg68S
Y@1*/-71&![1*/18&/168!b*-2)(q!=0QI$='31&&,*27#$3)$ (+&$H*&22*"-$6&&(.
*27$3)$ (+&$=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$Q##31*"(*32!nmm":!`3./!n+!r68/.1=)/-;!
`3@-.*:!%B!n$S""B!

X6**-.:! %)-! HnmmeKB! %38&2J#$ K&"-(+$ d$ 6*##*27$ )'38$ i@$ 0@$ 6&,*1*2&@$
N(66718>/68+!C8;1383!b810-.*1/A!`.-**B!

!! H"II"KB! M8! W0-.01-5! 62!,67-89*! O-3(/'! 18! /'-! bB%B! *18&-! /'-!a1;S
nmJI*B!K*#(3'O$"2,$A&1+23-37O$nk:!$iiS$JmB!

X);8-.:! X1&'3.;! Hnmi$KB! 4'-! %&1-8/1*/!])3! %&1-8/1*/!a3<-*!Q3()-! o);>S
7-8/*B!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$"I:!%B!nSJB!

X)1R:!4-.-*3!aB!s!Q-.=.)>>-:!U61*!aB!Hnmm#KB!M!456!,3A!Q1-5!62!^-8S
;-.!N13*! 18!a-;1&18-B!L35'2"-$3)$NB*,&8*3-37O$"2,$M38852*(O$K&"-(+$
in:!%B!nIJSnImB!

X)@'A:!%/v@'38A!H"IIJKB!FY7@1.1&1*7!3((! /'-!,3A![658G+!M![-2-8&-!62!
/'-!Q3()-S8-)/.3(1/A! 62! %&1-8&-! 18! X-*@68*-! /6! O-(-8! U68>1869*! r68S
/-?/)3(!Y7@1.1&1*7B!=&'#B&1(*>&#$32$01*&21&!ne:!%B!nkmS"neB!

X)R-<:! %'-.A(! N)./! Hnm#kKB! A+&$ %38&2J#$ K&"-(+$ 63>&8&2(I$ ;&8*2*#($
Q-(&'2"(*>&#$(3$6&,*1"-$M32('3-@$g-5!p6.<+!`.3->-.B!

X)R-<:!%'-.A(!NB:!W(-*-8:!Q1.>1813!UB!s!r(3.<-:!M;-(-!YB! Hnmm#KB!%6&13(:!
N167-;1&3(:!38;!P-7181*/!a6;-(*!62!,67-89*!O-3(/'B!C8+!%B!NB!X)R-<:!
QB!UB!W(-*-8!s!MB!YB!r(3.<-!HO.*>BK:!%38&2J#$K&"-(+I$M38B-&F*(*&#$"2,$
!*))&'&21&#@$r6()7=)*+!W'16!%/3/-!b810-.*1/A!`.-**:!%B!nnS"kB!

!



!$Ik

%&'3@*:! X->183! Hnmk$KB!KO#(&'*&$ 52,$ %&*T-*1+G&*(I$ %*##&2#1+")(#8O(+&2$
XT&'$,*&$;'"5@$P.38<2)./+!r37@)*!Q-.(3>B!

%&'1&<6.-:! o)//3! H"IIJKB! M! P6.-.)88-.q! d! `-.'3@*:! =)/! 86/! /'-! r68/-?/!
[1*/18&/168B! ,1((137!,'-5-((9*! ^-.7386Sr38/3=.1>138! O1*/6.A! 62! /'-!
P)8;37-8/3(!C;-3*B!C8+!oB!%&'1&<6.-!s!PB!%/-18(-!HO.*>BK:!R&>*#*(*27$!*#.
13>&'O$ "2,$ L5#(*)*1"(*32I$K*#(3'*1"-$ "2,$=+*-3#3B+*1"-$=&'#B&1(*>&#$ 32$

(+&$M32(&F($!*#(*21(*32@$[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!i#S##B!
%&'1&<6.-:! o)//3!s!%/-18(-:! P.1-;.1&'! H"IIJKB! C8/.6;)&/168+!X-01*1/18>! /'-!
r68/-?/! [1*/18&/168B! C8+! oB! %&'1&<6.-! s! PB! %/-18(-! HO.*>BK:! R&>*#*(*27$
!*#13>&'O$ "2,$ L5#(*)*1"(*32I$K*#(3'*1"-$ "2,$=+*-3#3B+*1"-$=&'#B&1(*>&#$

32$(+&$M32(&F($!*#(*21(*32@$[6.;.-&'/+!%@.18>-.:!%B!011S?1?B!
%&'1-=18>-.:!U68;3!HnmmmKB!;'"5&2$ )3'#1+&2$"2,&'#I$%*&$S&*T-*1+$ *#($,*&$
%*##&2#1+")(V$t=-.*B!0B!TB!,c.;-7388B!a\8&'-8+!N-&<!"IIIB!

%&'7-.(:! r'.1*/138-! H"II"KB! [1-! P.3)! 3(*! 538;-(8;-*! X1*1<6+! Q68! ;-.!
P.3)-8=-5->)8>! R).! P.3)-8>-*)8;'-1/*=-5->)8>! =1*! R).! P.3)-8>-S
*)8;'-1/*26.*&')8>B!C8+!TB!O)..-(7388!s!`B!T6(1@!HO.*>BK:!<&#1+-&1+(E$
<&#52,+&*($ 52,$ 9'"2G+&*(I$ 6Z22&'$ 52,$ ;'"5&2$ *8$ 4&'7-&*1+@$ N-.8+!
O38*!O)=-.:!%B!$"Si"B!

%&'8V;-(=3&':! O-.=-./! H"IInKB!,-./-! )8;!,-./)8>-8B!:373#I$ ]&*(#1+'*)($
)X'$#O#(&8"(*#1+&$=+*-3#3B+*&$gB!PB!#:!%B!nemSn#IB!

%&'8-1;-.:!b(.1<-! HnmknKB!Y18(-1/)8>B! C8!bB!%&'8-1;-.! HO.*>K:$%"#$8"1+($
;'"5&2$ G'"2GV$ Q2#Z(?&$ ?5$ &*2&'$ )'"5&2#B&?*)*#1+&2$ <&#52,+&*(#)3'.

#1+527@$P.38<2)./+!r37@)*!Q-.(3>:!%B!mS"nB!
%&')(/R:![3>73.!H"IIeKB!$I!o3'.-!PP^LB!M-*3$im:!%B!kB!
%&)((A:! [1383!s!N3./:! `3)(18-! Hnm#$KB! M! P)88A! 4'18>!O3@@-8-;! 68! /'-!
,3A! /6! /'-!W.121&-+!,67-8! 18!^A8-&6(6>A! 4-?/=66<*B!A+&$ Q8&'*1"2$
L35'2"-$3)$031*3-37O$#k:!%B!nIeiSnIiIB!

%-3738:!N3.=3.3! HnmJmK:!A+&$!31(3'#J$M"#&$"7"*2#($ (+&$=*--$ H.-0B!M)2(BKB!
M(37-;3+$O)8/-.'6)*-*!nmmiB!

!! Hnm#k3KB! 4'-! [38>-.*! 62! W.3(! r68/.3&-@/168B! C8+! rB! [.-12)*! HO.*>BK:$
0&*?*27$/5'$H3,*&#I$A+&$=3-*(*1#$3)$%38&2J#$K&"-(+@$g-5!p6.<+!Q18S
/3>-!N66<*:!%B!#iSkiB!

!! Hnm#k=KB!4'-![38>-.*!62!%-?!O6.768-*B!C8+!rB![.-12)*!HO.*>BK:!0&*?*27$
/5'$ H3,*&#I$ A+&$ =3-*(*1#$ 3)$ %38&2J#$ K&"-(+@$ g-5! p6.<+! Q18/3>-!
N66<*:!%B!nJ#Sn#JB!



! $Im

!" H"II$KB!A+&$<'&"(&#($NFB&'*8&2($N>&'$=&')3'8&,$32$%38&2I$NFB-3,*27$
(+&$N#('37&2$6O(+@$g-5!p6.<+!%-0-8!%/6.1-*!`.-**!"IImB!

%-3738:!N3.=3.3!s!%-3738:!^1;-68!Hnm##KB!%38&2$"2,$(+&$M'*#*#$*2$0&F$
K3'832&#@$g-5!p6.<+!N38/37!N66<*B!

%'.3;-.SP.-&'-//-:!T.1*/18!HnmmnKB!R*#G$"2,$R"(*32"-*(O@$N-.<-(-A+!b810-.S
*1/A!62!r3(126.813!`.-**B!

%1->-(:! O3.0-A! HnmkIKB! o)*/121&3/168:! [1*&60-.A:! 38;! /'-! g3/).3(1R18>! 62!
Y@1*/-76(6>AB!=+*-3#3B+O$3)$01*&21&$e#:!%B!"m#S$"nB!
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