
�

�

�������	
��
�

�
�
���������
���
��	��
�
�

���������
����������������	����������
�������������������������
��
�������
�����������	
	�����	���	� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�

�
�
���
��	��
�
�

	���� �!�����"�#�$����������$%�����������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

���	
���
��	��
�
�

���$� �����������������!�������������!� ����!�������
���������������������	������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �&�

�

�
�������
���� ����� �����	���������
�$%	����'����� ��
($����������$'"���
���������	��������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

� �$�����	���'	�')*����*�����	���������� �#����"����������

�� 
��'��!����� ���($����������$'"���
���������	��������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

$�'����
�$����%)�($����������������$�����������+�)*�)���� ��
����	��������������	� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,�

�

��	��������������������'��'���
�$%	����'��������$�� $'�
��
�����
��������($��������������-���
����	��������������	� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �&�

�

$�'�����(���������+�)*�)���� ��
� ������!	�	"��#������	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

���$� ��������������#�$%���� $'��������� ���������	��
� ������!	�	"��#������	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

���$�	��
������	�$��������� ��������	��
� ������!	�	"��#������	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�


�������������$����#���"�'�
���������$��
� ������!	�	"��#������	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,�

�


����
���
��	��
�
���������
��
�


����������������������$���!������������������� $'����$�����
$��%��	��&��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �.�

�

�
�����
���
��	��
�
�

��+ ��"�
$���������'	���������!�
���������
������!������'	����
�$������$���'��������������������������������������������������������������������������������������������������������
'�� �������
��(���	��	� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� /��

�

���� ����������������������������������������������������������������������
������������ "���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� /��

�

�

�

�

   

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 3
 

 



�

��
�
���
��	��
�
�

��"��$%��'�	�*�������+ �����
�� ����$'�������"��$%����
�����
���� �
������������!���#��"��0�
�$�+���$%����������"���$%������������
)�����������"��	��*�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� //�

�

��
�$%	����������$'�������
����"��$������$%������ ������� ��
��"��$%����������
��"�����
���
��������'����$��'��
�������
���� ������
)�����������"��	��*�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� /.�

�

	��������	����� ���$%�����	���
�$���'�
��'��'�1����2�
����������������
����!�����
������������������($��������
+ �
	���!�"����&������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

�����$%����
���$����������$%��3�� 	����!� �'��$%������������!���!�
#� ���"���
+ �,�������	��#�������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

�������
���
��	��
�
�

��������'���
�����'�4�������������$� ����
���$���)�
-�� ������.�. �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�

����������������
�����#���������'������"�����-��$%���������$%����
�$����������������������#���������'�
-�"/�	������"��	������	�������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,�

�

���
$�����!�
� �� ���	�������$������������ ���"����$�!������'	����
0���	��&����)������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �.�

�

����������������'����
���$���������"��������'���������!�����
�-������
�����)*���'�
1�����������.� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,��

�

���
����
���
��	��
�
�

��� ��������������
�����"��$%����
�� ���$���'����$� �+��
2	
�����	����! �	��3��	����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ,/�

�


���$���� ����������
�� ���'���� ����$� �+��
-��������.+. ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,,�

�


���$���� ���-���������$�'�����������!��������
-��������.+� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,��

�


���$�������������!������!���!���$� �+��
)%" �������! ��	���)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,&�

�

��"��$%��'������������
�$��������%'���
��"�������	��)������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
�

�

�

�

�

�

�

�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 4
 

 



�

�

�
�
���������
���
��	��
�
�

��������
�����������������	����		���
�����	
��
��������	
������������	����

�
�������
� !"" ��#$!%&%'��$(%#)" %*�

5678986:�;9<=<�9>?@59A�76B5C�D?7@9<7?EC����=689F<@:<5�
�

�++,-$.%/0� �6@@G6:E9F6?:@H� 97<I� D<8A<8� 5� D<79G679J� DE9E<8K� :E?AG?E7<�<� DE<@:E67@:F6�� (:<�
D<LF<=9=<� �?<G?:E9>?@59� <DE?8?=9:M� 76DE6F=?79H� F?5:<E<F� /3�<� DE<@:E67@:F?77<�<� 9LG?E?79H�
<:7<@9:?=M7<� N?7:E6� @?=?77<I� 9� D<@:E<9:M� F<@MG?E9>7KI� �9D?E5B;�� �@:67<F=?76� @FHLM� ?�9D?:@5<�<�
:E?B�<=M7956�@�F?5:<E<G�/3�<�DE<@:E67@:F?77<�<�9LG?E?79H��
#1*" 2"�(#, $3�>?:F?E:<?�DE<@:E67@:F?77<?�9LG?E?79?C��9D?E5B;C�?�9D?:@59I�:E?B�<=M795C�@?=?776H��

�


E?8G?:<G� 76@:<HO9A� 9@@=?8<F679IC� D<85E?D=?77KA� �?<G?:E9>?@59G9� D<@:E<?79HG9C� HF=H?:@H�
>?:F?E:<?� DE<@:E67@:F?77<?� 9LG?E?79?�� �?>M� 98?:� 7?� <� >?:KE?AG?E7<G� DE<@:E67@:F?3FE?G?79� :?<E99�
<:7<@9:?=M7<@:9� �DE<@:E67@:F?� �975<F@5<�<��� (:<� 8<D<=79:?=M7<?� 9LG?E?79?� 5� :E?G� <;O?9LF?@:7KG�
9LG?E?79HG�P� 8=97?C� Q9E97?� 9� FK@<:?�� #9L959� @>9:6J:� ?�<� DH:KG�� �;K>7<� DE9� D<DK:5?� <;<@7<F6:M�
@BO?@:F<F679?� E6@@G6:E9F6?G<�<� 9LG?E?79H� EB5<F<8@:FBJ:@H� @BO?@:FBJO9G9� DE?8@:6F=?79HG9� <;�
<87<G?E7<GC�8FBAG?E7<G�9�:E?AG?E7<G�DE<@:E67@:F?���?<G?:E9>?@59�R:6�D<@=?8<F6:?=M7<@:M�D?E?A<86�5�
<;S?GB�<:E6T?76�=979?I�565�@=?8<G�<:�8F9T?79H�:<>59C�D=<@5<@:MJ�P�565�@=?8<G�<:�8F9T?79H�=9799�9�
:?=<G�P�565�@=?8<G�<:�8F9T?79H�D=<@5<@:9��<�F@?A�@=B>6HA�8F9T?79?�<@BO?@:F=H?:@H�D<�76DE6F=?79HG�
7?�L65=J>?77KG�F�R:9A��?<G?:E9>?@59A�U9�BE6A��

�6L6=<@M� ;KC� :65<I� A<8� E6@@BT8?79I� D<LF<=H?:� E6@@G6:E9F6:M� DE?8D<=6�6?GBJ� >?:KE?AG?E7BJ�
U9�BEB�565�@=?8�<:�8F9T?79H�:?=6���BO?@:FB?:�DE?8@:6F=?79?C�>:<�>?:KE?AG?E7<?�DE<@:E67@:F<�G<T7<�
DE?8@:6F9:M� 565� ;?@5<7?>7<?� 5<=9>?@:F<� :E?AG?E7KA� DE<@:E67@:FC� E6@D<=<T?77KA� D<� >?:F?E:<I� <@9�
5<<E8976:���G?77<�:65<�<�76DE6F=?79H�GKQ=?79H�DE98?ET9F6J:@H�:?C�5:<C�@8F9�6H�5B;�F�DE?8D<=6�6?G<G�
9G9� >?:F?E:<G� 9LG?E?799C� D<=B>6J:� L6G57B:BJ� <;S?G7BJ� U9�BEBC� @<@:<HOBJ� 9L� 8FBA� �EBDD�
D6E6==?=M7KA� =979IC� 5<:<EK?� @<?897?7K� 8EB�� @� 8EB�<G� D<8� DEHGKG� B�=<G� 9� @FHLKF6J:� 676=<�9>7K?�
F?EQ97K�R:<�<�:E?AG?E7<�<�:?=6�F�?�<�76>6=M7<G�9�9LG?7?77<G�DE<@:E67@:F?77<G�D<=<T?799���9@����6����
�?>M� 98?:� <;� <87<G� 9L� Q?@:9� 676=<�<F� 
=6:<7<FKA� :?=C� 9LF?@:7<G� D<8� 76LF679?G� 1:?@@?E65:2� 9�
DE979G6?G<G�L6��9D?E5B;�>?:KE?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6���

�8765<� L8?@M� 76=9N<� HF7<?� 7?@<<:F?:@:F9?�� �@=9� E?>M� 98?:� <� :?@@?E65:?� 565� <� �9D?E5B;?C�
@<L8677<G�8F9T?79?G�5B;6�F�76DE6F=?799�DE?8D<=6�6?G<�<��>?:F?E:<�<� 9LG?E?79HC� :<� R:<� 79565� 7?� 86?:�
<@7<F679?�@>9:6:M� ?�<� :65<FKG���?<G?:E9>?@59� �9D?E5B;<G�>?:KE?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6�8<=T?7� ;K:M�
G7<�<�E67795C� �8?� U<EG6� 5B;6� 8<=T76� ;K:M� 7?9LG?776� 565� 76� BE<F7?� R=?G?7:<FC� @=6�6JO9A� ?�<�
@:EB5:BEBC�:65�9�76�BE<F7?�?�<�565�N?=<�<���

� R:<I�@FHL9�F<L7956?:� @<G7?79?�F�DE6F<G?E7<@:9�@BO?@:FBJO?�<�D<8A<86�F�D<9@5?�>?:F?E:<�<�
9LG?E?79H���@=9�8F9T?79?�:<>59C�=9799�9�D=<@5<@:9�D<LF<=H?:�<@<L76:M�@BO?@:F<F679?�:<=M5<�:E?A�9�7?�
;<=??� DE<:HT?77<@:?I� :E?AG?E7<�<� G9E6C� :<� 8F9T?79?� :?=6� F� DE<@:E67@:F?� F� 76DE6F=?799C� 7?��
L65=J>6JO?G@H� F� 7?GC� 9� DE9� R:<G� D?ED?7895B=HE7<G� 5� :E?G� ?�<� 9LG?E?79HG� � 7?� D<LF<=H?:� FK7?@:9�
DE?8@:6F=?79?� <� @BO7<@:9� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79H�� �K� ;B8?G� 9G?:M� 8?=<� :<=M5<� @� DEHG<=97?I7KG�
8F9T?79?G�:<>?5C�=979I�9�D=<@5<@:?IC�@=6�6JO9A�:E?AG?E7<?�:?=<���

�=?8<F6:?=M7<C�F�G9E?��D<8<;7KA�U<EG�>?:F?E:<?�9LG?E?79?�R:<�7?�?O?�<876�G?E6�DE<:HT?77<@:9�
:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6�F�7?D<@:9T9G<G�8=H�76@�76DE6F=?799C�6�7?>:<�8EB�<?�9�?�<�768<�9@56:M�F7B:E9�
?�<� DE<HF=?79H�� �7<� @<DEHT?7<� @� 79G� 9� HF=H?:@H� <:E6T?79?G� @BO?@:F<F679H� 7?5<I� DE9>977<@:9C�
<;B@=6F=9F6JO?IC� @� <87<I� @:<E<7KC� DE<HF=?79?� 9L� 7?;K:9H� <87<G?E7KA� 9� 8FBAG?E7KA� R=?G?7:<F�
DE<:HT?77<@:9C�6�@�8EB�<IC�P�U<EG9E<F679?�9L�79A�@:EB5:BEK�:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6���R:<G�@=B>6?�
DE6F<G?E7KG� ;B8?:� DE?8@:6F=?79?� <� >?:F?E:<G� 9LG?E?799� 565� <� F?5:<E?C� <;S?897HJO?G� @F<I@:F6�
:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6�<:7<@9:?=M7<�N?7:E6�?�<�U<EG9E<F679H���

�BO?@:FBJO9?�76�8677KI�G<G?7:� L6:EB87?79H�F�<DE?8?=?799�>?:F?E:<�<�9LG?E?79H�9L76>6=M7<�
DE?8<DE?8?=?7K�F?@MG6�BDE<O?77KGC�D<=7KG�B@=<F7<@:?I�DE?8@:6F=?79?G�@BO7<@:9�<5EBT6JO?�<�76@�
:E?AG?E7<�<�G9E6���K�F<@DE979G6?G�?�<�<:7<@9:?=M7<�76Q?�<�:E?AG?E7<�<�:?=6�565�7?5<?�DE<@:E67@:F<�
@� :E?GH� B@=<F7KG9� 56:?�<E9HG9� ?�<� DE<:HT?77<@:90� 8=97<IC� Q9E97<I� 9� FK@<:<I�� (:<� <;B@=<F=?7<�
B@=<F9HG9�DE<T9F679H�>?=<F?56�76�	?G=?C� �8?�565�79�D6E68<5@6=M7<C� ?�<� @<L7679?�9�G9E<<OBO?79?�F<�

 

  

 

 5
 

 

�   

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 



�

�

G7<�<G� DE?8<DE?8?=?7K� 7?9LG?77KG� DE<HF=?79?G� F?E:956=9� F� DE<:HT?77<@:9� :?=� <:7<@9:?=M7<�
D<F?EA7<@:9� 76Q?I� D=67?:K�� �@=9� R:6� DE<:HT?77<@:M� F@?�86� @:E<�<� <E9?7:9E<F676� <:7<@9:?=M7<�
D?ED?7895B=HE6� 76� 7??C� :<� 8=976� 9�Q9E976� 8=H� B@:67<F=?79H� D<=7<I� <;S?G7<I� DE<:HT?77<@:9� :?=6� F�
@F<9A� 76DE6F=?79HA� F?@MG6� B@=<F7K� 9� 7?@B:� F� @?;?� :<=M5<� DE?F<@A<8@:F<� 76� �<E9L<7:6=M7<G� D=67?�
F?=9>97K�<87<I�DE<:HT?77<@:9�768�8EB�<I���

�
�9@�����
<@:E<?79?�V�?@@?E65:6W�3�<87<�<�9L�676=<�<F�
=6:<7<FKA�:?=C�E6@@G6:E9F6?GKA�565��9D?E5B;�
�6�X�D<@:E<?79?��9D?E5B;6�<:7<@9:?=M7<�:<>59�F�L6G57B:<G�:E?AG?E7<G�DE<@:E67@:F?�9�?�<�@FHLM�@�

>?:F?E:KG�9LG?E?79?G��
�6� DE65:95?� 8=H� <DE?8?=?79H� G?@:<D<=<T?79H� :<I� 9=9� 97<I� :<>59� F� DE<@:E67@:F?� 9@D<=MLBJ:�

8?56E:<FB� DEHG<B�<=M7BJ� @9@:?GB� 5<<E8976:�� �6DE9G?EC� 76A<8H@M� F� D<G?O?799C� >?=<F?5� DE<?N9EBJ:�
DEHG<B�<=M7BJ�@9@:?GB�5<<E8976:�76�9@@=?8B?G<?�L6G57B:<?�DE<@:E67@:F<��
E9�R:<G�8=H�7?�<�7?�9G??:�
L76>?79?� <:7<@9:?=M7<C� 565<�<� B�=6� ;B8?:� FK;E67<� 76>6=<� 5<<E8976:�� �7� EB5<F<8@:FB?:@H� :<=M5<�
B8<;@:F<G�8=H�8<@:9T?79H�N?=9���65<I�G?:<8�<E9?7:6N99�F�DE<@:E67@:F?�9@D<=MLB?:@H�9�DE9�FKA<8?�L6�
DE?8?=K� 	?G=9�� 	8?@M� <DE?8?=?79?� D<=<T?79H� 5<@G9>?@5<�<� 6DD6E6:6� F� DE<@:E67@:F?� :65T?�
<@BO?@:F=H?:@H�@�9@D<=ML<F679?G�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?GK�5<<E8976:���

�6� G<I� FL�=H8C� F<� F@?A� @=B>6HA� :65<I� D<8A<8� F� D<79G6799� G?E7<@:9� DE<@:E67@:F6C� A<:H� 9�
D<LF<=H?:�E?Q6:M�DE65:9>?@59?�L686>9C�7<�F�D=67?�<@<L7679H�9@:977<I�DE9E<8K�<5EBT6JO?�<�76@�G9E6�
565� :E?AG?E7<I�@9@:?GK�DE9>977<3@=?8@:F?77KA�@FHL?IC�8?=6?:�E?Q?79?�R:<I� L686>9� L6:EB879:?=M7KG��
�=6F7<I� DE<;=?G<I� HF=H?:@H� <:@B:@:F9?� D<79G679H� :<�<C� 565� @<<:7<@9:@H� E6@@G6:E9F6?G6H� @9@:?G6�
9LG?E?79I�@�N?7:E<G�@U?EK�@?=?77<I�P�9@:<>795<G�DE<HF=?79H�DE<@:E67@:F6�9�FE?G?79���


<DE<;B?GC� 9@D<=MLBH� �?<G?:E9>?@59?� � D<@:E<?79HC� FL�=H7B:M� 76� R:B� 65:B6=M7?IQBJ� DE<;=?GB�
5<@G<=<�99�7?@5<=M5<�D<8�97KG�B�=<G�LE?79H�� =H� R:<�<�DE9F=?>?G�5B;�565�G<8?=MC� 5<:<E6H� �98?6=M7<�
<:E6T6?:�:E?AG?E7<?�DE<@:E67@:F<��
E?8@:6F9GC�>:<�GK�76A<89G@H�F7B:E9�?�<�L6G57B:<�<�DE<@:E67@:F6�9�
DE9�R:<G�:659?�D<7H:9H�565�FK@<:6C�8=976�9�Q9E976�8=H�76@�7?�@BO?@:FBJ:���@<L76F6H�?897@:F<�:65<�<�
DE<@:E67@:F6C� GK� 8<=T7K� � @<�=6@9:M@H� @� :?GC� >:<� 56T86H� 9L� F<@MG9� F?EQ97� 5B;6� F� E6F7<I� G?E?�
DE?:?78B?:�76�76>6=<�@6G<@:<H:?=M7<I�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?GK�5<<E8976:��

�@A<8H�9L�R:<I�DE?8D<@K=59C�D<DE<;B?G�76I:9�@F<?�G?@:<D<=<T?79?�<:7<@9:?=M7<�F<@MG9�@9@:?G�
<:@>?:6���K�@:<=57?G@H�@�:?GC�>:<�F�56T8<I�:<>5?�DE<@:E67@:F6C�L6�9@5=J>?79?G�?�<�N?7:E6C�5<<E8976:K�
<:7<@9:?=M7<�79A�;B8B:�E6L7K?��<L7956?:�D6E68<5@6=M76H�@9:B6N9H�P�@�<87<I�@:<E<7KC�?@:M�<@<L7679?�
?897@:F6�DE<@:E67@:F6C�6�@�8EB�<IC�P��76=9N<�F<@MG?E9>7<?�DE<HF=?79?�?�<��:E?A�G?E���<=M5<�F�N?7:E?�R:6�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 6
 

 



�

�

8F<I@:F?77<@:M� 9@>?L6?:� 9� ?897@:F<� F<@@:676F=9F6?:@H�� �659G� <;E6L<GC� 76� DE9G?E?� L6G57B:<�<�
DE<@:E67@:F6�5B;6C�F�D=67?�<@<L7679H�@BO7<@:9�:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6�F<�@?=?77<IC�D<=B>6?:�@F<J�
65:B6=M7<@:M� N?7:E� ??� @U?EKC� 565� � :<>56� D<E<T8?79H� 9� <;S?897?79H� @:EB5:BEK� DE<@:E67@:F?77<3
FE?G?77<�<�5<7:97BBG6��

 =H� FKH@7?79H� @5EK:KA� @F<I@:F� 5B;6� 565� <D:9G6=M7<I� U<EGK� DE<HF=?79H� :E?AG?E7<�<�
DE<@:E67@:F6C� F�D<DK:5?�76A<T8?79H�F�7?G�76DE6F=?79H�>?:F?E:<�<�9LG?E?79H�9�FKH@7?79H�@FHL9�?�<� @�
DE<:HT?77<@:MJ� <:7<@9:?=M7<� N?7:E6� @<L98679HC�<;E6:9G@H� 5� D<@:E<?79HG� 76� E9@B75?� ��;���<� DE?T8?�
@=?8B?:� 76D<G79:MC� >:<� E67??� G7<J� D<� R:<GB� F<DE<@B� ;K=<� FK@56L67<� @=?8BJO??0� Y�� ������ ���
	
	������ �����������
�
� 
�
��
������ �
��
��
�
� �������
������ ������
�
� ���������� ��� ���

	���������� 
�
� ��� ������ ���������� ��� ��������� ���������� ����������  ��� �
���� 	�������� ��!���

�
	
��������
����	����������	��	����������
�������������������"���	�
�����������#������������
�
�

����������� �
����� ��
������� ��� �� 	
����� 	��	����������
����� �� �� 
�$��������� ������������
Z� [�C�
@���.\��


E979G6H� R:<� DE?8F6E9:?=M7<?� L6G?>679?� 5� @F?8?79JC� D<DE<;B?G� <;<@7<F6:MC� :<C� >:<� G<T?:�
<;S?897H:M� :E9� G?EK� DE<:HT?77<@:9��  =H� R:<�<� F� DE?8@:6F=?77<G� 76� E9@B75?� 5B;?� � @<?8979G�
<:7<@9:?=M7<�?�<�N?7:E6�8FB76DE6F=?77<I�896�<76=MJ3F?5:<E<G�8F?�DE<:9F<=?T6O9?�F?EQ97K��
E9G?G�
9A� L6� 76>6=6� 8FBA� 7?L6F9@9GKA� DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G� 5<<E8976:C� <;E6L<F677KA� :E?GH� FL69G7<�
D?ED?7895B=HE7KG9� <@HG9� � %&C� %'C� %(� � 9� � %]&)C� %)')C� %]()�� � 56T8<I� @9@:?G?� <:@>?:6� :E9� FL69G7<�
D?ED?7895B=HE7K?�<@9�HF=HJ:@H�E?;E6G9�8FBA�:E?A�E677KA�B�=<FC��E679�5<:<EKA�FG?@:?�<;E6LBJ:�5B;���

�@=9�E6@@G6:E9F6:M��E67M�:E?A�E677<�<�B�=6�565�D=<@5<@:MC�:<�8=H�76A<T8?79H�G?@:<D<=<T?79H�76�
7?I� :<>59� 7?<;A<89G<� 9@D<=ML<F6:M� 8F?� 9L� :E?A� � <@?I� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:C� 56T86H� 9L�
5<:<EKA�HF=HJ:@H�G?E<I�DE<:HT?77<@:9�8677<�<�8FBAG?E7<�<�DE<@:E67@:F6���8765<�<876�<@M�7?�HF=H?:@H�
G?E<I�DE<:HT?77<@:9�:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6���<=M5<�D=<@5<@:M��E679�:E?A�E677<�<�B�=6��HF=H?:@H�?J��
�=?8<F6:?=M7<C� 8=H� <;S?897?79H� D=<@5<@:?IC� @=6�6JO9A� :E?A�E677KI� B�<=� 5B;6C� 7?<;A<89G<�
9@D<=ML<F6:M�D=<@5<@:M���

 =H�76A<T8?79H� ??� @<?8979G�5<7NK�:E?A� <@?I�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?GK�5<<E8976:�%&C�%'C�%(���
E?LB=M:6:?� D<=B>9G� E6F7<@:<E<779I� :E?B�<=M795� *+,�� �?D?EMC� EB5<F<8@:FBH@M� 8?568<I� 
9U6�<E6C�
E6L<;M?G� 56T8BJ� <@M� 5<<E8976:� 76� 8?@H:M� E6F7KA� >6@:?I� 9� :65T?� @<?8979G� � � 5<7NK� >?:7KA� <:E?L5<F�
=979HG9�� �65� 9:<�C� � D?E?8� 76G9� ;B8?:� @9@:?G6� BF?=9>9F6JO9A@H� F� E6LG?E?� E6F7<@:<E<779A�
:E?B�<=M795<FC�D=<@5<@:9�5<:<EKA�DE9�FL�=H8?�D<�896�<76=93F?5:<EB�76�76>6=<�5<<E8976:�%� � D<LF<=H?:�
F9LB6=M7<� <OB:9:M� DE<HF=?79?� 9� E<@:� :E?AG?E7<�<� DE<@:E67@:F6� F� 8677<I� @9@:?G?� <:@>?:6�� 
E9� R:<G�
D=<@5<@:M� :E?B�<=M7956� HF=H?:@H� :?G� 9@5<GKG� R=?G?7:<GC� 5<:<EKI� 7?� :<=M5<� <;S?897H?:� :E9� FL69G7<�
D?ED?7895B=HE7K?� 8FBAG?E7K?� DE<:HT?77<@:9C� 7<� 9� HF=H?:@H� DE<?5N9?I� BF?=9>9F6JO?�<@H� <;S?G6��
�<=??�:<�<C�@=?8B?:�5<7@:6:9E<F6:MC�>:<�8FB76DE6F=?77KI�F?5:<E3896�<76=M�%%]�;B8?:�D?ED?7895B=HE<G�5�
D=<@5<@:9� :E?B�<=M7956� <;S?897?79H�� (:<� 86?:� 76G� <@7<F679?� DE?8D<=<T9:MC� >:<� 8677KI� F?5:<E�
DE<:HT?77<@:9�<;S?G6�5B;6�HF=H?:@H�9@5<GKG�>?:F?E:KG�9LG?E?79?G����

 =H�D<8:F?ET8?79H�:<�<C�>:<�8677<?�DE?8D<=<T?79?�@<<:F?:@:FB?:�8?I@:F9:?=M7<@:9�7?<;A<89G<C�
9@D<=MLBH�G<8?=M� 5B;6C�<:<I:9�<:� @BO?@:FBJO?�<� @D<@<;6� <DE?8?=?79H�D<=<T?79H�:<>59�F� :E?AG?E7<G�
DE<@:E67@:F?���;K>7KI�@D<@<;�76A<T8?79H�??�5<<E8976:�<:7<@9:?=M7<�:E?A�FL69G7<�D?ED?7895B=HE7KA�
5<<E8976:7KA� D=<@5<@:?I� D<LF<=H?:� D<=B>9:M� 5<75E?:7K?� L76>?79H� &C� 'C� (�� �8765<� F� R:<G� @=B>6?��
DE9A<89:M@H� 5<7@:6:9E<F6:MC� >:<� GK� 9@D<=MLB?G� <87<G?E7K?� R=?G?7:K� DE<:HT?77<@:9C� 5<:<EK?� 7?�
HF=HJ:@H� G?E<I� DE<:HT?77<@:9� :?=6�� (:<� @:67<F9:@H� <>?F987KG� DE9� B@:67<F=?799� 5<<E8976:� =J;<I�
:<>59�DE<@:E67@:F6�5B;6�E6@@G6:E9F6?GKG�@D<@<;<G��

 =H�76A<T8?79H�:E?A<@7<I�@9@:?GK�5<<E8976:C�5<:<E6H�D<LF<=H=6�;K�76DEHGBJ�F<@DE979G6:M�5B;�
565�N?=<@:7<?� <;S?G7<?�:?=<C� <;E6:9G@H�5� :E?B�<=M7956G�<;S?897?79H�D=<@5<@:?I�:E?A�E677<�<� B�=6� @�
F?EQ97<I� %�� 
E<F?8?G� 76� ?�<� �E67HA� 896�<76=9C� D?ED?7895B=HE7K?� 5� @:<E<76G� R:9A� :E?B�<=M795<F��

<=B>?77K?� :<>59� D?E?@?>?79H� DE?8@:6F=HJ:�Q56=B� 8?=?79I� 8<D<=79:?=M7<I� :E?A<@7<I� 5<@<B�<=M7<I�
@9@:?GK�5<<E8976:�%&)C�%')C�%()���?�<@9�HF=HJ:@H�E?;E6G9�:E?A�E677<�<�B�=6C��E67HG9�5<:<E<�<�HF=HJ:@H�
E6F7<@:<E<779?� :E?B�<=M7959�� �79� F<L7956J:� DE9� <;S?897?799� 5<7N<F� <@?I� 8677<I� @9@:?GK� <:@>?:6�
:E?B�<=M795<G�*)+),)C�5<:<EKI�@FHLKF6?:�5<7NK�<@?I��L?E56=M7<�@9GG?:E9>7<I�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?GK�
5<<E8976:� %)&)C� %)')C� %)()�� �G?T7K?� �E679� :E?A�E677<�<� B�=6� 8<D<=79:?=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:��
<;E6LBJ:�B�<=�,�^����G?H�<;O??�76>6=<�5<<E8976:�@�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?G<I�5<<E8976:�%&C�%'��%(C��<76�
D<F?E7B:6�<:7<@9:?=M7<�7??�76�B�<=�/�^����

�E6F79F6H� <;?� @9@:?GK� <:@>?:6C� G<T7<� B;?89:M@H� F� :<GC� >:<� DE9� 76=9>99� <;O?�<� 76>6=6�
5<<E8976:�:<=M5<�<@9�5<<E8976:C�DE<A<8HO9?�>?E?L�@?E?897K�@:<E<7�:E?B�<=M795<F�<;S?897?79HC�9G?J:�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 7
 

 



�

�

DEHG<?� <:7<Q?79?� 5� :E?AG?E7<GB� DE<@:E67@:FB� 5B;6��  =H� 8<56L6:?=M@:F6� DE<F?8?G� <:� 56T8<I� :<>59�
8?=?79H�<@?I� � R:<I�@9@:?GK�5<<E8976:�F�DE<@:E67@:F<�5B;6�D?ED?7895B=HEK���E?LB=M:6:?�GK�D<=B>9G�
@<<:F?:@:FBJO??� >9@=<� :<>?5� 9A� D?E?@?>?79HC� 5<:<EK?� @:E<�<� @<FD68B:� @� 896�<76=MJ3F?5:<E<G�
>?:F?E:<�<�9LG?E?79H�� � <D<=79:?=M7<�<:�:<>?5�8?=?79H�<@?I�DE<F?8?G�D?ED?7895B=HEK�D<�D=<@5<@:HG�
:E?A�E677<�<� B�=6� 5B;6� 76� <@9� %&C� %'C� %(�� �=?8@:F9?G� R:9A� �?<G?:E9>?@59A� D<@:E<?79IC� ;B8?:�
<;E6L<F679?� @9@:?GKC� <:E6T6JO?I� D<@=?8<F6:?=M7<?� BF?=9>?79?� F� E6LG?E?� 5B;6�� 
E9� R:<G� F?5:<E�
>?:F?E:<�<�9LG?E?79HC�D<�5<:<E<GB�F�DE<@:E67@:F?�D?E?G?O6?:@H�F?EQ976�5B;6C�B56LKF6?:�76DE6F=?79?�
DE<HF=?79H�8976G9>?@5<�<�6@D?5:6�F�BF?=9>?799�<;S?G6�8677<�<�:E?AG?E7<�<�:?=6�565�N?=<�<��

�;E6L7<?� F<@DE9H:9?� @FHL9� 5B;6� @� >?:F?E:KG�9LG?E?79?G� 76� E9@B75?� ��;� � � � G<T7<� DE?8@:6F9:M�
976>?��  =H� R:<�<� 7?<;A<89G<� E6@@G6:E9F6:M� 9L<;E6T?79H� BF?=9>9F6JO?�<@H� E6LG?E6� <87<�<� 5B;6� 565�
9L<;E6T?79?� E6L7KA� 5B;<FC� @FHL677KA� F?5:<E<G� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79H� D<� DE97N9DB� 1G6:E?Q592C� �8?�
56T8KI� D<@=?8BJO9I� 5B;� F5=J>6?:� F� @F<I� <;S?G� DE?8K8BO9I� 5B;�� �65<I� FL�=H8� 76� :E?AG?E7KI� G9E�
<:=9>6?:@H� <:� DE?8@:6F=?79H� ?�<� 565� @<F<5BD7<@:9� ;?@5<7?>7<�<� 5<=9>?@:F6� 8FBG?E7KA� D=<@5<@:?IC�
E6@D<=<T?77KA�F8<=M�:E?:M?I�<@9���:G?>?776H�@FHLM�/3�<�9LG?E?79H�@��5B;<G�@<<:F?:@:FB?:�FL�=H8B�
�� ��
�@D?7@5<�<C� Y�
� ����� ������
�
� ���������� �
���� �
��������� 	��� ����������� ������ 	�
��������
�

�����������-������������"����-���"��
���������
�Z�[�C�@����.\�����
�<F?EQ?77<�976H�56E:976�76;=J86?:@H�DE9�D<8<;7KA��?<G?:E9>?@59A�D<@:E<?79HA�<:7<@9:?=M7<�

<@?I�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?GK�5<<E8976:�%&C�%'C�%(��
EHG<�<�FKA<86�F�DE<@:E67@:F<�5B;6�565�F�D?EF<G�
@=B>6?�L8?@M�7?:�� =H�R:<�<�7?<;A<89G<�@76>6=6�DE<F?@:9��D?ED?7895B=HEK�76�D=<@5<@:HA��E67?I�<:�:<>?5�
8?=?79H�B56L677KA�<@?IC�>:<�D<LF<=9:�FKI:9�76�@<<:F?:@:FBJO9?�8?=?79H�<@?I�5<<E8976:�@E6F79F6?G<I�
@9@:?GK� <:@>?:6� @� D<@=?8BJO9G� FKA<8<G� F� :E?AG?E7<?� DE<@:E67@:F<� 5B;6� 76� F?5:<E� ?�<� >?:F?E:<�<�
9LG?E?79H�� �L� R:<�<� @=?8B?:C� >:<� DE9G?79:?=M7<� 5� DE<@:E67@:FB� 5B;6� 8?56E:<F6� @9@:?G6� 5<<E8976:C�
<;E6L<F6776H� FL69G7<� D?ED?7895B=HE7KG9� 8EB�� 5� 8EB�B� <@HG9C� 7?� 9G??:� DEHG<�<� <:7<Q?79H� 5� ?�<�
<;S?GBC� 6� HF=H?:@H� R=?G?7:<GC� DE<?N9EBJO9G� E<@:� :E?A� D?ED?7895B=HE7KA� 8EB�� 5� 8EB�B� 8FBAG?E7KA�
DE<:HT?77<@:?I��(:9G9�76DE6F=?79HG9�HF=HJ:@H�896�<76=93<@9�8<D<=79:?=M7<I�@9@:?GK�_`]C�_a]C�_b]��
�65�@=?8@:F9?C�7?�DE?8@:6F=H?:@H�F<LG<T7KG�N?=<@:7<?�F<@DE9H:9?�8677<�<�:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6��
�K�GK@=9G�?�<�>?E?L�@9@:?GB�8FBAG?E7KA�DE<:HT?77<@:?IC�9�D<R:<GB�<7<�<@:6?:@H�8=H�76@�<:5EK:KG��

�8765<� ?@=9� ?@:M� :E9� G?EK� DE<:HT?77<@:9C� :<C� 565� 9� =J;<?� :?=<C� :E?AG?E7<?� DE<@:E67@:F<� F�
�?<G?:E99�@F<?�<�DE<HF=?79H�8<=T7<�;K:M�L6G57B:KG���G?77<�5�:65<GB�D<79G679J�GK�DE9A<89GC�5<�86�
<;E6O6?G@H� 5� @9@:?G?� <:@>?:6C� >M9� <@9� 5<<E8976:� 565� 896�<76=9� 8?=H:� D=<@5<@:9� :E?A�E677<�<� B�=6��
D<D<=6G� 9� D<F?E7B:K�76� B�<=� /�^� <:7<@9:?=M7<� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:�%&C�%'C�%(�� � R:<G�
@=B>6?� :<>59�8?=?79H�76�<@HA�8677<I�@9@:?GK� <:@>?:6�7?�>:<�97<?C� 565�F?EQ97K�DE<HF=?79H�76� �E67HA�
:E?A�E677<�<� B�=6� BF?=9>9F6JO9A@H� F� E6LG?E?� 5F68E6:<F� DE<:HT?77<@:9�� 
E?8?=<G� 9A� BF?=9>?79H�
HF=HJ:@H�N?7:EK��E67?IC� 6�8=H�5B;6C�D<@:E<?77<�<�76�9A�<@7<F6799C�DE?8?=<G� ?�<� BF?=9>?79H�HF=H?:@H�
N?7:E�5B;6C�DE97H:<�<�L6�G<8?=M�:E?AG?E7<�<�DE<@:E67@:F6���

�� D<@:E<?79J� F:<E<�<� D<8<;7<�<� 5B;6� GK� DE9A<89GC� 9@D<=MLBH� L?E56=M7<� @9GG?:E9>7BJ�
DEHG<B�<=M7BJ�@9@:?GB�5<<E8976:�%)&)C�%)')C�%)()���6>6=<�5<<E8976:�R:<I�@9@:?GK�<:@>?:6�DE9A<89:@H�
76�DE<:9F<D<=<T7KI�5<7?N�E6@@G6:E9F6?G<�<�F?5:<E6�>?:F?E:<�<�9LG?E?79H���?<;A<89G<�<:G?:9:MC�>:<�
�=6F7KG�:E?B�<=M795<G� <;S?897?79H� <@?I� 8<D<=79:?=M7<I� :E?A<@7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:�%)&C�%)&C�%)(�
L8?@M� HF=H?:@H� :E?B�<=M795� *+,C� 5<:<EKI� @<?897H?:� 5<7NK� DE<:9F<=?T6O?I� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK�
5<<E8976:�%&C�%'C�%(���

�@=9�DE9G?79:M�676=<�9>7K?�D<@:E<?79HC�DE9F=?56H�<@:6=M7K?�F?EQ97K�5B;6�565�76>6=6�Q?@:9�
8<D<=79:?=M7KA� DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G� 5<<E8976:C� :<� <;S?G� R:<�<� Q?@:9�E677956� ;B8?:� D<=7<@:MJ�
<AF6>?7�>?:KEMGH�D6E6G9�5B;<FC�L?E56=M7<�@9GG?:E9>7KA�<:7<@9:?=M7<�?�<�N?7:E6���9@����6���@?�5B;K�
@<DEHT?7K� F� <;O?I� 8=H� 79A� F?EQ97?C� 5<:<E6H� DE9A<89:@H� 76� N?7:E� 9A� <;S?897?79H�� � N?=<G� GK�
DE9A<89G�5�FKF<8BC�>:<�D?E?8�76G9�>?:KE?AG?E7KI��9D?E5B;���7�<;S?897H?:�F�<87<�DE<@:E67@:F<�D=67�
:E?AG?E7<I� @:EB5:BEK�9L� F<@MG9� FL69G<@FHL677KA� 5B;<F� 9� D=67� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79HC� <DE?8?=HJO9I�
@<<:F?:@:FBJO??� >9@=<� 76DE6F=?79I� F� 9A� FL69G7<I� <E9?7:6N99� <:7<@9:?=M7<� <;O?�<� 8=H� 79A� N?7:E6�
F<L7957<F?79HC� 565<FKG� HF=H?:@H� N?7:E� � @U?EK� @?=?77<I�� �65<I� FL�=H8� 76� DE9E<8B� F<L7957<F?79H�
:E?AG?E7<I�@:EB5:BEK�@?=?77<I�B56LKF6?:�76�7?E6LEKF7BJ�@FHLM�??�@U?EK�@��9D?E5B;<GC�8=H�5<:<E<�<�
<76�HF=H?:@H�D<E<T86JO?I��?�<�U9�BE<I���

�F<9G9� @F<I@:F6G9� E6@@G6:E9F6?GKI� �9D?E5B;� 56E8976=M7<� <:=9>6?:@H� <:� :?@@?E65:6� 9� ?GB�
D<8<;7KA�FKDB5=KA�G7<�<�E67795<FC�DE979G6?GKA�L6��9D?E5B;��
E?T8?�F@?�<C�<7C�7?@G<:EH�76�:<C�>:<�
@<@:<9:� 9L� F<@MG9� 5B;<FC� @F<?I� U<EG<I� @<<:F?:@:FB?:� 76LF679J� 15B;2� P� �?<G?:E9>?@5<GB�
<=9N?:F<E?79J� :E?AG?E7<�<� DE<@:E67@:F6��<D=<O?79?� E6@@G6:E9F6?G<�<� �9D?E5B;6� D<LF<=H?:� @8?=6:M�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 8
 

 



�

�

FKF<8C� >:<� GK� 9G??G� 8?=<� @� <E:<N?7:E9>?@5<I� L6G57B:<I� :E?AG?E7<I� @9@:?G<I�� � �?<G?:E99� D<7H:9?�
1<E:<N?7:E9>?@59I2� @FHL67<� @� :?:E6R8E<GC� F� 5<:<E<G� F@?� FK@<:KC� <DBO?77K?� 9L� F?EQ97� 76�
DE<:9F<D<=<T7K?� �E679� D?E?@?56J:@H� F� <87<I� :<>5?��  =H� :<�<� >:<;K� B;?89:M@H� F� :<GC� >:<� 8677<?�
<DE?8?=?79?�@<<:F?:@:FB?:�<87<GB�9L�@F<I@:F�E6@@G6:E9F6?G<�<��9D?E5B;6�<;E6:9G@H�5�E9@B75B���6���

�
�9@������9D?E5B;�4�<E:<N?7:E9>?@5<?�>?:KE?AG?E7<?�:?=<��6�X�D<@:E<?79?�<E:<:E?B�<=M7956�./0/1/�F�
:E?B�<=M795?�.01��;�X�<E:<:E?B�<=M795�./0/1/�4��E67M�<5:6R8E6�F�:E?B�<=M7<I��E679�.01�:?:E6R8E6��F��

�@=9� :E?B�<=M7K?� D=<@5<@:9C� @FHLKF6JO9?� �E679� :E?A�E677KA� B�=<F� F<@MG9� F7?Q79A�
DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G� 5<<E8976:C� B@=<F7<� DE979G6?GKA� B� �9D?E5B;6� 565� @6G<@:<H:?=M7K?� @9@:?GK�
<:@>?:6C�<;S?8979:MC�:<�<;E6LBJ:@H�8F6�:?:E6R8E6���79C�D?E?@?56H@MC�U<EG9EBJ:�LF?L87KI�:?:E6R8E��(:<�
FKDB5=<?�:?=<C�98?6=M7<�FD9@677<?�@F<9G9�F<@?GMJ�B�=6G9�F� �9D?E5B;C� � :E?B�<=M7KG9��E67HG9�@F<9A�
:?:E6R8E<F��<E:<�<76=?7�F<@MG9��F?5:<E6G9�/3�<�9LG?E?79HC�9@A<8HO9A�9L�N?7:E6��9D?E5B;6���:E?L59�R:9A�
F?5:<E<F�HF=HJ:@H�FK@<:6G9C�5<:<EK?C�;B8B>9�D?ED?7895B=HE7K��E67HG�8FBA�:?:E6R8E<FC�86J:�<@7<F679?�
@>9:6:MC� >:<� <;E6L<F677KI� 9G9� LF?L87KI� :?:E6R8E� HF=H?:@H� <E:<N?7:E9>?@59G� :?=<G� F� :E?AG?E7<G�
DE<@:E67@:F?��9D?E5B;6���F<9G9��D?E?@?56JO9G9@H�E?;E6G9�<7�<DE?8?=H?:��N?7:EK�76�?�<��E67HA���


E9� @<?897?799� =979HG9� N?7:E<F� �E67?I� �9D?E5B;6� D<=B>6?:� @F<?� F<D=<O?79?� <5:6R8E�
./0/231/4���9@����6C�F���(:<:�G7<�<�E67795�@F<9G9�:E?B�<=M7KG9��E67HG9�:65T?�<E:<�<76=?7�F?5:<E6G�/3
�<� 9LG?E?79H� �9D?E5B;6�� ��<� �E67M� HF=H?:@H� <E:<:E?B�<=M795<G�� (:<� @:67<F9:@H� <>?F987KG� DE9�
@<D<@:6F=?799� E9@B75<F� ��;� 9� ��F�� �6� D?EF<G� 9L� 79A� DE?8@:6F=?7<� DE97H:<?� F� �?<G?:E99� D<@:E<?79?�
8677<�<� :E?B�<=M7956� �./0/1/C� F?EQ97K� 5<:<E<�<� HF=HJ:@H� <@7<F679HG9�FK@<:� F7?Q7?�<� :E?B�<=M7956�
.01�� =H�<E:<:E?B�<=M7956�FK@<:K�F:<E<�<� �:E?B�<=M7956�HF=HJ:@H�;9@@?5:E9@6G9���6�F:<E<G�E9@B75?�
D<8<;76H� @FHLM� E6@@G6:E9F6?GKA� :E?B�<=M795<F� <:E6T?76� F� @<DEHT?799� �E679� <5:6R8E6� @� �E67MJ�
:?:E6R8E6�� �E?B�<=M76H� �E67M� ./0/1/� D?EF<�<� G7<�<�E677956C� FD9@6776H� F� �E67M� .01� F:<E<�<�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 9
 

 



�

�

G7<�<�E677956C�HF=H?:@H�8=H�7?�<�<E:<N?7:E9>?@59G�:E?B�<=M795<G���@=9�B>9:KF6:MC�>:<�GK�9G??G�8?=<�
@� E6F7<@:<E<779G9� :E?B�<=M7956G9C� :<C� 565� @=?8@:F9?C� F� R:<G� @=B>6?� F?EQ97K� <E:<:E?B�<=M7956�
DE9A<8H:@H�76�@?E?897K�@:<E<7�F7?Q7?�<�:E?B�<=M7956��

� N?=<G� LF?L87KI� :?:E6R8E� 9� <5:6R8E� @F<9G9� :E?B�<=M7KG9� �E67HG9C� D<@=?8<F6:?=M7<�
<D:9G9L9EBH�<;S?G��9D?E5B;6C�HF=HJ:@H��
=6:<7<FKG9�:?=6G9C�5<:<EK?��?<G?:E9>?@59��

<:E6T6J:� 7?E6LEKF7BJ� @FHLM� E6@@G6:E9F6?G<I� :E?AG?E7<I� @:EB5:BEK� @� N?7:E<GC� HF=HJO9G@H�
9@:<>795<G�??�F<L7957<F?79H��?5:<E6�/3�<�9LG?E?79HC�9@A<8HO9?�9L�7?�<C�P�R:<C�565�BT?�<:G?>6=<@MC�7?�
8<D<=79:?=M76H�DE<:HT?77<@:M�5�:E?G�G?E6G�9LG?E?79H��9D?E5B;6C�6�76DE6F=?79H�FL69G7<I�<E9?7:6N99�
5B;<F� <:7<@9:?=M7<� N?7:E6� @U?EK� @?=?77<I� F� U<EG9E<F6799� ?�<� F<@MG?E9>7<I� @:EB5:BEK�� 
<� @B:9C�
D<@:E<?77KI� �9D?E5B;� F<D=<O6?:� @<;<I� 8?56E:<FB� DEHG<B�<=M7BJ� @9@:?GB� 5<<E8976:� F� DE<@:E67@:F?�
��9@�� ���� �=6�6JO9?� ?�<� 5B;K� @<<:F?:@:FBJ:� F<@MG9� <5:67:6G� 8677<I� @9@:?GK� <:@>?:6�� �B8B>9�
@<DEHT?7K�<;O?I�8=H�79A�F?EQ97<I�@��N?7:E<G��9D?E5B;6C�<79�F7B:E?779G9�@F<9G9��E67HG9�<;E6LBJ:��
:E9� FL69G7<� D?ED?7895B=HE7K?� 5F68E6:7K?� D=<@5<@:9C� 56T86H� 9L� 5<:<EKA� DE?8@:6F=?76� >?:KEMGH�
F7B:E?779G9�5F68E6:6G9���


E9� E6@@G<:E?799� B56L677KA� 5F68E6:7KA� D=<@5<@:?I� FG?@:?� F<L7956J:� :E9� D?ED?7895B=HE7KA�
8EB��5�8EB�B�<@9�F7B:E?77?I�@9@:?GK�5<<E8976:C�76>6=<�<:@>?:6�5<:<E<IC�DE9A<89:@H�76�N?7:E��9D?E5B;6���
(:6� @9@:?G6� 5<<E8976:� 76DEHGBJ� @FHL676� @� <5:6R8E<GC� :65� 565� 5<7NK� ??� <@?I� DE9A<8H:@H� 76� Q?@:M��
F?EQ97� 8677<�<� G7<�<�E677956�� �=?8B?:� :65T?� <:G?:9:MC� >:<� :E?B�<=M7K?� �E679� <5:6R8E6� HF=HJ:@H�
D=<@5<@:HG9C� 5<:<EK?� D<� 676=<�99� @� �E67HG9� 8FBA� D?E?@?56JO9A@H� :?:E6R8E<F� <;S?897HJ:� D=<@5<@:9�
F<@MG9� :E?A�E677KA� B�=<F� F7B:E?77?I� @9@:?GK� <:@>?:6�� �=?8BH� R:<I� 676=<�99C� D<@:E<?79?�
8<D<=79:?=M7<I�5<@<B�<=M7<I�@9@:?GK�5<<E8976:�F�<87<G�9L�<5:67:<FC��D<LF<=H?:C�565�9�F�@E6F79F6?G<G�
F6E967:?C� 76DEHGBJ� FKI:9� 76� F<D=<O?79?� BF?=9>9F6JO?�<@H� F� E6LG?E?� 5B;6C� F?EQ976� 5<:<E<�<� F�
DE<@:E67@:F?�5B;6��9D?E5B;6�@<FG?O?76�@�F?5:<E<G�/3�<�9LG?E?79H���

�
�9@������9D?E5B;�4�L6G57B:<?�>?:KE?AG?E7<?�DE<@:E67@:F<C�F�5<:<E<G�DE9@B:@:FB?:�67:9@9GG?:E9H�F<�

FL69G<@FHL9�F7B:E?77?I�9�F<@MG9�F7?Q79A�DEHG<B�<=M7KA�@9@:?G�5<<E8976:�
�6@@G6:E9F6H� F<@?GM� F7?Q79A� DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G� 5<<E8976:C� 5<:<EK?� @F<9G9� <@HG9�

U<EG9EBJ:� F7?Q79I� 5<7:BE� �9D?E5B;6C� 9� F7B:E?77JJ� DEHG<B�<=M7BJ� @9@:?GB� 5<<E8976:� @� 76>6=<G�
<:@>?:6� F� N?7:E?� Q?@:9�E677956C� @:67<F9:@H� <>?F987KGC� >:<� D?E?8� 76G9� L6G57B:<?� >?:KE?AG?E7<?�
DE<@:E67@:F<C� 768?=?77<?� <DE?8?=?77KG� U9L9>?@59G� @F<I@:F<G�� �?>M� 98?:� <;� B@:67<F=?77<I� FKQ?�
L?E56=M7<I� @9GG?:E99� G?T8B� 8FBGH� F7?Q79G9� DEHG<B�<=M7KG9� @9@:?G6G9� 5<<E8976:� <:7<@9:?=M7<�
<;O?�<�8=H�79A�F?5:<E6�/3�<�9LG?E?79H���9@����;����6�T?�@9GG?:E9H�76;=J86?:@H�8=H�56T8<I�9L�79A�D<�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 10
 

 



�

�

<:7<Q?79J�5�F7B:E?77?I�DEHG<B�<=M7<I�@9@:?G?�5<<E8976:�@<<:F?:@:FBJO9A�9G�5B;<F�Q?@:9�E677956�
��9@������

�@=9� E6@@G6:E9F6:M� �9D?E5B;� F� N?=<GC� :<� 76EH8B� @� DE<:9F<D<=<T7KG9� 76DE6F=?79HG9� B�
<87<9G?77KA� <@?I� <:7<@9:?=M7<� F?5:<E<F� /3�<� 9LG?E?79H� B� @E6F79F6?GKA� DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G�
5<<E8976:� �9D?E5B;6C� :65T?� 76;=J86?:@H� @G?76� L7656�� �659G� <;E6L<GC� G<T7<� 5<7@:6:9E<F6:MC� >:<�
FK;E677KI� �?<G?:E9>?@59I� D<8A<8� D<LF<=9=� 7?� :<=M5<� D<@:E<9:M� F<@MG?E9>7KI� �9D?E5B;C� 6� FG?@:?� @�
79G� <DE?8?=9:M� 76DE6F=?79H� /3�<� 9LG?E?79HC� 7<� 9� DE9I:9� 5� FKF<8B� <� 76=9>99� F� <�E679>?77<G� 9G�
DE<@:E67@:F?� 67:9@9GG?:E99�� �65� 9LF?@:7<� :65<I� F98� @9GG?:E99� @FHL67� @� DE?<;E6L<F679HG9C� 5<:<EK?�
9G?J:�G?@:<�F�5E9@:6==<�E6U99���@=9�:65BJ�676=<�9J�DE97H:M�5�@F?8?79JC�:<�7?<;A<89G<�FL�=H7B:M�76�
�9D?E5B;C� 565� 76� F<D=<O?79?� L6G57B:<I� <E:<N?7:E9>?@5<I� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:C� �8?�
76�=H87<�<:E6T?76�<;<;O?776H�@9GG?:E9H���

�8677<I�5<<E8976:7<I�@9@:?G?�??�F7B:E?77HH�9�F7?Q7HH�>6@:9�R5F9F6=?7:7K�8EB��8EB�B�F�D=67?�
:E?A� D?E?G?77KA� P� �?<G?:E9>?@59A� 5<<E8976:� DE<@:E67@:F6C� 7<� 67:9E6F7K� F� DE?<;E6L<F6799�
<:7<@9:?=M7<� F?5:<E<F� /3�<� 9LG?E?79H�� � �?>M� 98?:� <� >?:F?E:<I� D?E?G?77<IC� 5<:<E6H� 9G??:� 97<I�
U9L9>?@59I�@GK@=����N?=MJ�FKH@7?79H� ??�DE9E<8K�<;E6:9G@H�5�9L<;E6T?79J��9D?E5B;6�76�E9@B75?��C�
<=9N?:F<EHJO?�<� E6@@G6:E9F6?GBJ� <;S?G7BJ� DEHG<B�<=M7BJ� @9@:?GB� 5<<E8976:�� �� �?<G?:E9>?@5<I�
@:<E<7K� <;E6O6?:� 76� @?;H� F79G679?� � FL69G7<?� E6@D<=<T?79?� :E?B�<=M795<F� <;S?897?79H� <@?I�
F7B:E?77?I� 9� F7?Q7?I� 5<<E8976:7KA� @9@:?G� <87<�<� 9L� 5B;<F� �9D?E5B;6���79� D<F?E7B:K� <:7<@9:?=M7<�
8EB�� 8EB�6� 76� B�<=� ,�^�� �@=9� 8677K?� :E?B�<=M7959� @DE<?N9E<F6:M� D<� F?5:<EB� /3�<� 9LG?E?79H� 8EB�� 76�
8EB�6C�:<�D?E?8�76G9�DE?8@:67?:�Q?@:95<7?>76H�1LF?L86� 6F9862��

(:<�9LF?@:7KI�F�@65E6=M7<I��?<G?:E99�@9GF<=C�5<:<EKI�F�E6@@G6:E9F6?G<G�@=B>6?�F9LB6=9L9EB?:�
DE9@B:@:F9?� 67:9@9GG?:E99� F� U<EG9E<F6799� 5B;6� �9D?E5B;6� 565� R=?G?7:6� F<@MG?E9>7<I� 5B;9>?@5<I�
@:EB5:BEK� @:6:9>?@5<�<� 76DEHT?79H��  677KI� F98� @9GG?:E99� DE?8D<=6�6?:� DE9@B:@:F9?��
DE<:9F<8?I@:FBJO9A�@9=�5EB>?79HC�8?I@:F9?�5<:<EKA��?<G?:E9>?@59�U<EG6=9L<F67<�F�76=9>99�R=?G?7:6�
@F?E:59�5B;6��9D?E5B;6���G�HF=H?:@H�L6G57B:6H�=<G6776H��>?E?L�B�<=�&�^��:E?AG?E76H�5E9F6H�*�5+�,�5*�+�
5,C� 5<:<E6H� ;B5F6=M7<� E6@DH:6� Q?@:95<7?>7<I� LF?L8<I�� �76� 8?G<7@:E9EB?:� 67:9@9GG?:E9J��
<:7<@9:?=M7<� F?5:<E6� /3�<� 9LG?E?79H� 9� HF=H?:@H� :<I� >?:F?E:<I� D?E?G?77<IC� 5<:<E6H� @<;<I� <:E6T6?:�
8?I@:F9?�8F<I@:F?77<I�:F<EHO?I�@9=K��

�6�E9@B75?�/�DE?8@:6F=?7K�:E?AG?E7K?�5E9FK?�@F?E:59�F<@MG9�5B;<F��9D?E5B;6���65�GK�F989GC�
67:9@9GG?:E9H� F� 8?I@:F99� @9=� 5EB>?79H� 76;=J86?:@H� 565� 76� BE<F7?� 56T8<�<� 9L� 79AC� :65� 9� 76� BE<F7?�
@<DEHT?79H�9A�F�L?E56=M7<�@9GG?:E9>7K?�D6EK�<:7<@9:?=M7<�<;O9A�8=H�79A�8FB76DE6F=?77KA�F?5:<E<F�
/3�<�9LG?E?79H���?897<I�67:9@9GG?:E9>7<I�@9@:?G?�@5EB:59�DE<9@A<89:�U<EG9E<F679?�>?:KE?AG?E7<I�
@:EB5:BEK� 76DEHT?79HC� 5<:<E<?� <;E6L7<� G<T7<� @E6F79:M� @� E6@DB@5679?G� 9L� :<>59� G?:6U9L9>?@5<�<�
1NF?:562C�F<@?GM�=?D?@:5<F�5<:<E<�<�DE979G6J:�U<EGB�5B;<F��

 =H� ;<=??� <@<L7677<�<� F<@DE9H:9H� @BO7<@:9� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79H� F� U<EG9E<F6799� �9D?E5B;6�
<;E6:9G@H� 5� E9@B75B� ��� �6� 7?G� 9L<;E6T?7� <897� 9L� ?�<� 5B;<FC� 5<:<EKI� @<DE956@6H@M� F?EQ97<I�
:E?A�E677<�<� B�=6� @� � D=<@5<@:MJC� @:E<�<� <E9?7:9E<F67� D<� F?E:956=9� <:7<@9:?=M7<� 7??��  677<?�
9L<;E6T?79?� 5B;6� ;K=<� E67??� DE9G?7?7<� F<� �3<G� :<G?� 1@?=?776H� �F?:62� [�\C� �8?� FG?@:?� @� E?Q?79?G�
8E?F7?�E?>?@59A� L686>� :E9@?5N9H� B�=6� 9� � 5F68E6:BE6� 5EB�6� ;K=<� DE?8=<T?7<� E?Q?79?� L686>9� B8F<?79?�
5B;6���6@D<=<T?79?�5B;6�D<LF<=H?:�LE9:?=M7<�F<@DE97H:M�E<T8?79?�?�<�:E?AG?E7<�<�:?=6�F�DE<@:E67@:F?�
9L�:<>59�F�76DE6F=?799��F?5:<E6�/3�<�9LG?E?79H���

�=?8B?:� <;E6:9:M� F79G679?� 76� 5<7:BE� Q?@:9B�<=M7956� 76� �<E9L<7:6=M7<I� D=<@5<@:9C� 5<:<EKI�
F<L7956?:� DE9� <@F?O?799� 5B;6� @F?EAB�� (:<� :?7M� :E?A�E677<�<� B�=6C� F?EQ97<I� 5<:<E<�<� Q?@:9�E67795�
@<DE956@6?:@H� @� D=<@5<@:MJ�� �?� :EB87<� 8<�686:M@HC� >:<� 5<7:BE� Q?@:9B�<=M7956� <;E6L<F67� Q?@:MJ�
E?;E6G9� 5B;6C� 5<:<EK?� FG?@:?� <;E6LBJ:� L765<GBJ� 76G� L6G57B:BJ� :E?AG?E7BJ� 5E9FBJ� @F?E:59� 5B;6��
 677<?�<;@:<H:?=M@:F<�@K�E6=<�5=J>?FBJ�E<=MC�:65�565�D<LF<=9=<�DE9I:9�5�FKF<8BC�>:<�L686>6�1B8F<?79?�
5B;62C� 565�9�8EB�9?�8F?�<:G?>?77K?�FKQ?�L686>9C�9G??:� �5<@G<=<�9>?@5<?�L76>?79?���K=<�B@:67<F=?7<C�
>:<� <;S?G� 9L<;E6T?77<�<� 5B;6� F� 8F6� E6L6� ;<=MQ?� 5B;6C� E?;E<G� 5<:<E<�<� HF=H=6@M� ;K� @:<E<76�
Q?@:9B�<=M7956�� �656H� @FHLM� 5B;6� �9D?E5B;6C� <E9?7:9E<F677<�<� D<� F?5:<EB� /3�<� 9LG?E?79HC� @� ?�<�
Q?@:9B�<=M7<I� DE<?5N9?I� 76� �<E9L<7:6=M7<I� D<� <:7<Q?79J� 5� 7?GB� D=<@5<@:9� <DE?8?=?76� 8?I@:F9?G�
L65<76�D?E@D?5:9FK���7�DE?8<DE?8?=H?:�BG?7MQ?79?�<:E?L5<F�:E?AG?E7<I�5E9F<I�@F?E:59�76�c�9A�8=97KC�
:65�565�<79�E6@D<=<T?7K�D<8�B�=<G�5�D=<@5<@:9���

�� @56L677<GB� FKQ?� 7?<;A<89G<� @8?=6:M� F6T7<?� 8<D<=7?79?� <:7<@9:?=M7<�Q?@:9B�<=M7956C� 565��
DE<?5N99� :E?AG?E7<�<� R=?G?7:6� @F?E:59� 5B;6� 76� D=<@5<@:MC� <E9?7:9E<F677<�<� D<� F?5:<EB� � /3�<�
9LG?E?79H���@=9�DE97H:M�5�@F?8?79JC�>:<�@U?E6�@?=?77<I�8=H��9D?E5B;6C�565�9�8=H�8EB�9A�
=6:<7<FKA�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 11
 

 



�

�

:?=C��HF=H?:@H�D<E<T86JO?I�9A�U9�BE<IC�:<�F�8677<G�@=B>6?�E?>M�98?:�<�1�6;=J86:?=?2C�76A<8HO?G@H�F�
N?7:E?�@<L98679H�9�<;=686JO9G�@U?E9>?@59G�LE?79?G�� =H�7?�<�E?6=M7<� @BO?@:FB?:� :<=M5<� �9D?E5B;C�
:65� 565� DE<:HT?79?� ?�<� :E?AG?E7<�<� :?=6� D<� F<@MG9� F?5:<E6G� /3�<� 9LG?E?79H� <:7<@9:?=M7<� N?7:E6�
@<L98679H�E6896=M7<�9�FD9@KF6?:@H�F�<;S?G�@U?EK�@?=?77<I��

�
�9@��/���	6G57B:K?�:E?AG?E7K?�5E9FK?�@F?E:59�F<@MG9�5B;<F��9D?E5B;6�

�=9L59G� 5� @56L677<GB� <� L76>?799� /3�<� 9LG?E?79H� F� <DE?8?=?799� E?6=M7<�<� @BO?@:F<F679H�
:E?AG?E7<�<� :?=6� F� @U?E?�@?=?77<I� HF=H?:@H� @=?8BJO??�G7?79?��@D?7@5<�<0� Y6�����
�����
� �
���
�


�������� -
��� ��� ������ ���
����� 	�
��������� �� ������
�� ����������� ����� 7�
� ������

�

������������������	�
����������������-���������!������-����
��	�
�����������	
�
��
��������

�����
����
��� ��� ��������  ����� 
����
��� ��� 	��-
���� �� ����������� �
� �
���� �������
�����

���-�����!����������������-�����!��8��
���
������-�����!�����������������
�������������Z�[�C�
@�����\��


E9�9LB>?799�9L<;E6T?79H�76�E9@B75?���;K=<�B@:67<F=?7<�5<@G<=<�9>?@5<?�L76>?79?�?�9D?:@5<�<�
:E?B�<=M7956�9:1�F�<E9?7:6N99�5B;6�<:7<@9:?=M7<�B@=<F7<I�F?E:956=9C�5<:<E6H�@?I>6@�E6@@G6:E9F6?:@H�
565�F?5:<E��/3�<�9LG?E?79H��
E9@B:@:F9?�B56L677<�<�:E?B�<=M7956�@:6=<�<>?F987KG�DE9�F<@@:67<F=?799�
@FHL9� Q?@:9B�<=M7956� @� :E?AG?E7<I� 5E9F<I� @F?E:59��  =H� R:<�<� 9L� F?EQ97K� 1� F?EA7?�<� DEHG<�<� B�=6�
@F?E:59� 5B;6� ;K=� <DBO?7� D?ED?7895B=HEC� 5<:<EKI� @<FD6=� @� F?EQ97<I�9� Q?@:9B�<=M7956�� �<?897?79?�
R:<I� F?EQ97K�Q?@:9B�<=M7956� @� :<>5<I� D<E<T8?79H� 5B;6� 9�DE9F=?>?79?� 896�<76=9�:1� �E679�79T7?�<�
:E?A�E677<�<� B�=6� D<LF<=9=<� D<@:E<9:M� E6@@G6:E9F6?GKI� DEHG<B�<=M7KI� 7?E6F7<;?8E?77KI�
:E?B�<=M795C�@:<E<7K�5<:<E<�<�76A<8H:@H�F�@<<:7<Q?799��0/0���

�65� GK� F989GC� �9D<:?7BL6� 8677<�<� :E?B�<=M7956C� <E9?7:9E<F677<�<� ;<=MQ9G� 56:?:<G� D<�
76DE6F=?79J� B@=<F7<I� F?E:956=9C� HF=H?:@H� 896�<76=MJ� �E679� 79T7?�<� :E?A�E677<�<� B�=6� 5B;6�� (:<�
@F98?:?=M@:FB?:� <;� <@7<F<D<=6�6JO?I� E<=9� ?�9D?:@5<�<� :E?B�<=M7956� 565� 8FBAG?E7<I� U9�BEKC�
<DE?8?=HJO?I� FL69G7BJ�<E9?7:6N9J� 5B;<F� �9D?E5B;6� F� 76DE6F=?799� F<@MG9� F?5:<E<F� /3�<� 9LG?E?79H�
<:7<@9:?=M7<�<;O?I�8=H�79A�:<>59�F<L7957<F?79H�F�DE<@:E67@:F?����656H�@FHLM�?�9D?:@5<�<�:E?B�<=M7956�
@� F?5:<E<G� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79H� D<LF<=H?:� <@BO?@:F9:M� ;<=??� DE<@:<I� �?<G?:E9>?@59I� @D<@<;�
D<@:E<?79H� L68677<�<� 5B;6� �9D?E5B;6C� <E9?7:9E<F677<�<� <:7<@9:?=M7<� :<>59� @F<?�<� F<L7957<F?79H� F�
76DE6F=?799�B56L677<�<�9LG?E?79H��

 =H� R:<�<� DE<F?8?G� B@=<F7BJ� �<E9L<7:6=M7BJ� =979J� 9� 76� 7?I� 767?@?G� :<>5B� ��9@�� ,���
�:7<@9:?=M7<� 7??� F� <;?� @:<E<7K� <;<L76>9G� =979HG9� B�=K� ��^� 9� ��^C� >:<� @<<:F?:@:FB?:� <@:EKG� B�=6G�
?�9D?:@5<�<� :E?B�<=M7956���6� =979C� <�E679>9F6JO?I� ;<=MQ9I� B�<=C� <;<L76>9G� 8=97B� 896�<76=9� E?;E6�
5B;6C�6�76�=9799�F:<E<�<�B�=6�<;<L76>9G�8=97B�?�<�E?;E6��	6:?G�@�5<7N<F�D<=B>?77KA�<:E?L5<F�<DB@:9G�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 12
 

 



�

�

D?ED?7895B=HEK�76��<E9L<7:6=M7BJ�=979J����E?LB=M:6:?�GK�D<=B>9G�8F6�?�9D?:@59A�:E?B�<=M7956�%02�
9�%.1���6LG?EK�9A�@:<E<7�76A<8H:@H�F�@<<:7<Q?799��0/0��� 6=??C�DE<F?8H�F�DE<@:E67@:F<�9L�F?EQ97�0�9��
.� R:9A� :E?B�<=M795<F� =9799C� D?ED?7895B=HE7K?� �9D<:?7BL6GC� F<L7957?:� DEHG<B�<=M795� %.%)0�� �?>M�
98?:� 7?� <� DE<@:<G� DEHG<B�<=M795?C� 6� <� D6E6==?=<�E6GG?C� <;E6L<F677<G� 8FBGH� ?�9D?:@59G9�
:E?B�<=M7956G9���;O6H��9D<:?7BL6�R:9A�:E?B�<=M795<FC�HF=HH@M�896�<76=MJ�B56L677<�<�DEHG<B�<=M7956C�
<:<;E6T6?:�<897�9L�F<@MG9�F?5:<E<F�/3�<�9LG?E?79H�F�U<EG9E<F6799� � �9D?E5B;6�<:7<@9:?=M7<�:<>59�F�
DE<@:E67@:F?�565�N?7:E6�?�<�F<L7957<F?79H��

�
�9@������B;��9D?E5B;6C�<E9?7:9E<F677KI�<:7<@9:?=M7<�:<>59�@F<?�<�F<L7957<F?79H�F�76DE6F=?799�/3�<�
9LG?E?79HC�<DE?8?=H?G<G�@<<:7<Q?79?G��56:?:<F�?�9D?:@5<�<�:E?B�<=M7956�565�@<<:7<Q?79?G�G?T8B�

B@=<F7<I��<E9L<7:6=MJ�9�B@=<F7<I�F?E:956=MJ��6�X�F98�@F?EAB�:E?A�E677<�<�B�=6�5B;6��;��
�?D?EM� 7?<;A<89G<� B@:67<F9:M� <� 565<I� DEHG<B�<=M7<I� D=<@5<@:9� 98?:� E?>MC� F� 5<:<E<I� 76A<89:�

@F<?� 5<@G<=<�9>?@5<?� L76>?79?� ?�9D?:@59I� :E?B�<=M795� 565� 8FBAG?E76H� U9�BE6C� <E9?7:9EBJO6H�
D<=<T?79?� :E?AG?E7<�<� :?=6� 5B;6� �9D?E5B;6� <:7<@9:?=M7<� N?7:E6� F<L7957<F?79H� D<� 76DE6F=?79J�
>?:F?E:<�<� 9LG?E?79H�� �;E6:9FQ9@M� 5� E9@B75B� ,�6C� @:67<F9:@H� <>?F987KGC� >:<� E?>M� 98?:� <�
DEHG<B�<=M795?C� D=<@5<@:M� 5<:<E<�<� D<� 896�<76=9� D?E?@?56?:� 5B;��� 7?I� �=6F7<?� @F<I@:F<� ?�9D?:@5<�<�
:E?B�<=M7956� <;E6L<FKF6:M� @<<:7<Q?79?G� E6LG?E<F� @F<9A� @:<E<7� DEHG<I� B�<=� DE<HF=H?:� @?;H�
<:7<@9:?=M7<�F?5:<E6�/3�<�9LG?E?79HC�9@A<8HO?�<�9L�N?7:E6��9D?E5B;6��


E?8@:6F=H?:� <@<;KI� 97:?E?@� <:7<Q?79?� ?�9D?:@5<�<� :E?B�<=M7956� 5� >?:F?E:<GB� 9LG?E?79J� F�
@F?:?�:?<E?GK�
9U6�<E6C�@<�=6@7<�5<:<E<I�@BGG6�5F68E6:<F�56:?:<F�DEHG<B�<=M7<�<�:E?B�<=M7956�E6F76�
5F68E6:B� ?�<� �9D<:?7BLK�;<�d�=<�e� ><�� �65�9LF?@:7<C� 8=H� 76A<T8?79H� 8=97K� 896�<76=9� 5B;6� 9@D<=MLBJ:�
:E?AG?E7KI�F6E967:�:?<E?GK�
9U6�<E6���@=9�;C�=�9�>�P�@:<E<7K�5B;6C�:<�86�;<d=<df��e�?<��
E9G?79:?=M7<�
5�5B;B� �9D?E5B;6C�<E9?7:9E<F677<�<�D<�76DE6F=?79J�/3�<�9LG?E?79HC�76A<T8?79?�8=97K� ?�<�896�<76=9�
565�F?5:<E6�B56L677<�<�9LG?E?79H�@�DE9G?7?79?G�E6@@G6:E9F6?G<I�:?<E?GK�G<T7<C�9@D<=MLBH�896�<76=M�
@� � �E679� 9� @:<E<7B�;� ��9@�� ,�6��� (:<� D<LF<=H?:� FKI:9� 76� ?�9D?:@59I� :E?B�<=M795�%.%)� DEHG<B�<=M7<I�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 13
 

 



�

�
�

D=<@5<@:9�%.%)0C� 8?=HO?I� � D<� 896�<76=9� 5B;� D<D<=6G��� R:<G� @=B>6?� �9D<:?7BL6� � R:<�<� :E?B�<=M7956�
HF=H?:@H�896�<76=MJ3F?5:<E<G�/3�<�9LG?E?79HC�>:<�D<LF<=H?:�<DE?8?=9:M�?�<�8=97B�D<�U<EGB=?�?<�e�;<d@<�������

�D<=7<G�<;S?G?�@F<I@:F<� ?�9D?:@5<�<�:E?B�<=M7956�76A<89:�@F<?� <:E6T?79?�DE9�E6@@G<:E?799�
D<8<;7<I�DEHG<B�<=M7<I�D=<@5<@:9�B��9D?E5B;6�F�N?=<G���6�E9@B75?�,�F�DE9F?8?7<�9L<;E6T?79?�<87<I�9L�
Q?@:9� D=<@5<@:?IC� 5<:<EK?� D<� 896�<76=9� D?E?@?56J:� 8F?� D6EK� 5B;<FC� L?E56=M7<� @9GG?:E9>7KA�
<:7<@9:?=M7<�N?7:E6��9D?E5B;6���9@����6����<@7<FB�??�D<@:E<?79H�FLH:�DEHG<B�<=M795�_g_]h]C�5<:<EKI�
FKQ?�@�9@D<=ML<F679?G�?�9D?:@5<�<�:E?B�<=M7956�;K=�F<D=<O?7�565�896�<76=M76H�D=<@5<@:M�<87<�<�9L�
5B;<F��9D?E5B;6���9@��,�;����DE?8?=6A�??�76Q=<�F<D=<O?79?�F@?�G7<�<<;E6L9?�?�9D?:@59A�:E?B�<=M795<FC�
5<:<EK?�@F<?I��?<G?:E9?I�D<8<;9H�<:E6T6J:�76�8FBAG?E7<G�BE<F7?�F<@DE9H:9H��6EG<79JC��@9GG?:E9J�9�
E6F7<F?@9?� F<� FL69G<@FHL9� :E?AG?E7<I� @:EB5:BEK� �9D?E5B;6� @� F?5:<E6G9� >?:F?E:<�<� 9LG?E?79H�
<:7<@9:?=M7<�N?7:E6�@F<?�<�DE<HF=?79H��

�
�9@��,���B;��9D?E5B;6C�<E9?7:9E<F677KI�F�76DE6F=?799�/3�<�9LG?E?79H��6�X��D<@:E<?79?�DEHG<B�<=M7<I�
896�<76=M7<I�D=<@5<@:9�5B;6��9D?E5B;6�F�76DE6F=?799�/3�<�9LG?E?79H�@�DE9F=?>?79?G�?�9D?:@5<�<�

:E?B�<=M7956��;�X�@9@:?G6�?�9D?:@59A�:E?B�<=M795<F�F�896�<76=M7<I�D=<@5<@:9��9D?E5B;6C�<:E6T6JO6H�
<E:<�<76=M7<@:M�F�D<@:E<?799�?�<�@:EB5:BEK�<:7<@9:?=M7<�N?7:E6�F�76DE6F=?799�F?5:<E<F�/3�<�

9LG?E?79H��F��

E<@=?89GC� 565� D<Q6�<F<� ?�9D?:@59?� :E?B�<=M7959� ;K=9� D<@:E<?7K� F� @:EB5:BE?� 896�<76=M7<I�

D=<@5<@:9�@?>?79H��9D?E5B;6���<�DE?T8?�7?<;A<89G<�DE97H:M�F<�F79G679?�76�DE9@B:@:F9?�F�7?I�>?:KE?A�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 14
 

 



�
�

F?5:<E<F�/3�<�9LG?E?79HC�<:E6T6JO9A�76DE6F=?79H�U<EG9E<F679H�@<<:F?:@:FBJO?�<�>9@=6�:E?AG?E7KA�
:?=� 5B;<F�� 
<R:<GB� D<@:E<?79H� 7?<;A<89G<� 76>976:M� @� DE<F?8?79H� >?E?L� N?7:E� E6@@G6:E9F6?G<�<�
DEHG<B�<=M7956� D?ED?7895B=HE<F� 5� F?5:<E6G� 8677<�<� 9LG?E?79H� 8<� ;<5<FKA� @:<E<7� D6E6==?=<�E6GG6C�
DE?8@:6F=HJO9A� 896�<76=9� DE<:9F<=?T6O9A� �E67?I� �9D?E5B;6�� (:9G� @6GKG� ;B8B:� <;<L76>?7K� =9799�
B@=<F7KA��<E9L<7:6=?IC�DE<A<8HO9A�>?E?L�N?7:E��9D?E5B;6���<?8979G�:<>59�9A�56@679H�;<5<FKA�@:<E<7�
DEHG<B�<=M7956C�>:<�DE9F?8?:�5�D<@:E<?79J��DEHG<B�<=M7956�34:A���

 6=??C� 565� DE9G?EC� E6@@G<:E9G� DEHG<B�<=M795� _ij_]kjC� DE?8@:6F=HJO9I� @?>?79?� <87<�<� 9L�
5B;<F�� �� :<>59� D?E?@?>?79H� ?�<� DE6F<I� ;<5<F<I� @:<E<7K� @� F?EA7?I� @:<E<7<I� DEHG<B�<=M7956� 34:A�
<DB@:9G� D?ED?7895B=HE� 76� =979J� �<E9L<7:6=M7BJ� 5� F?5:<EB� /3�<� 9LG?E?79H� E6@@G6:E9F6?G<�<� 5B;6���
E?LB=M:6:?� ;B8?:� <;E6L<F67� ?�9D?:@59I� :E?B�<=M795� _gh�� �65<I� T?� :E?B�<=M795� F<L7956?:� DE9�
676=<�9>7KA�D<@:E<?79HA�<:7<@9:?=M7<�DEHG<B�<=M7956��_j_]kjC�DE?8@:6F=HJO?�<�@?>?79?��@G?T7<�<�
5B;6�� �;6� ?�9D?:@59A� :E?B�<=M7956C� @<DEHT?77KA� @F<9G9� �9D<:?7BL6G9� @� <;O?I� 8=H� E6@@G6:E9F6?GKA�
DEHG<B�<=M795<F� @:<E<7<I� _kjC� @F<9G9� ;<=MQ9G9� 56:?:6G9� <:E6T6J:� 76DE6F=?79H� F?5:<E<F� /3�<�
9LG?E?79H�@<<:F?:@:FBJO9A�9G�5B;<F��9D?E5B;6��

�@=9� E6@@G6:E9F6?GK?� ?�9D?:@59?� :E?B�<=M7959� LE9:?=M7<� BF?=9>9F6:MC� :<� 9A� G65@9G6=M7K?�
E6LG?EK� ;B8B:� F<D=<O?7K� F� :E?B�<=M7956A� %.)B+� 9� %1)B+)�� �A� ;<=MQ9?� 56:?:K� @:67B:� >6@:HG9�
896�<76=?I�E6@@G6:E9F6?GKA�DEHG<B�<=M795<FC�5<:<EK?� �D?ED?7895B=HE7K�5�B@=<F7KG��<E9L<7:6=M7KG�
=979HG�%:�9�%4���;S?897HH�R:9�:E?B�<=M7959�@<�@G?T7KG9�@�79G9�?�9D?:@59G9�:E?B�<=M7956G9�%.)+�9�
%15+C� � GK� D<=B>9G� 8F6� D<8<;7KA� BF?=9>?77KA� F� E6LG?E?� :E?B�<=M7956�%+B+� 9� %5+B+�� G?@:?� <79�
<;E6LBJ:� :E?B�<=M795�+B+5+� f� B�=<G� F� <@7<F6799C� E6F7KG� ��^�� (:<� @F98?:?=M@:FB?:� <� :<GC� >:<� D?E?8�
76G9�5<7:BE�F?E:956=M7<�<��@?>?79H�?�9D?:@5<I�D9E6G98K��?UE?76����

�<F?EQ9F� 676=<�9>7K?� D<@:E<?79H� F� DEHG<B�<=M7956AC� DE?8@:6F=HJO9A� 896�<76=M7K?� @?>?79H�
<@:6=M7KA� 8FBA� 5B;<FC� GK� D<=B>9G� :<:� T?� 76;<E� ?�9D?:@59A� :E?B�<=M795<F�� �E?89� 79A� 76A<89:� @F<?�
F<D=<O?79?� @?>?79?� � ?O?� <87<I� D9E6G98K� �?UE?76C� 5<:<E6H� @F<9G� <@7<F679?G� @<DEHT?76� 76� <@9�
<E8976:� F7B:E?77?I� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:� @� <@7<F679?G� FKQ?� <:G?>?77<I� D<8<;7<I�
D9E6G98<I�� ?EQ97K� R:<I� D6EK� D9E6G98� DE9A<8H:@H� 76� <@9� <E8976:� F7?Q79A� DEHG<B�<=M7KA� @9@:?G��
5<<E8976:�� 
EHG<?� <:7<Q?79?� ?�9D?:@5<�<� :E?B�<=M7956� 5� U<EG9E<F679J� 5<7:BE6� E6@@G6:E9F6?G<I�
?�9D?:@5<I� D9E6G98K� F� @:EB5:BE?� >?:KE?AG?E7<�<� �9D?E5B;6� 7?� <�E679>9F6?:@H� BT?� <:G?>?77KG9�
D9E6G986G9�� <D<=79:?=M7<�GK�9G??G�L?E56=M7<�@9GG?:E9>7BJ�D6EB�D9E6G98C�B�5<:<EKA�<;O6H�8=H�79A�
F?EQ976�@<FG?O?76�@�<;O9G�<@7<F679?G�D?EF<I�D6EK�D9E6G98C�6��<@7<F679H�@<FD686J:�@�??�F?EQ976G9����

�N?=<G�FL69G76H�<E9?7:6N9H�8FBA�D?E?@?56JO9A@H�D6E�D9E6G98�@F98?:?=M@:FB?:�<�DE9@B:@:F99�
F� 9A� FL69G<<:7<Q?799� 67:9@9GG?:E99C� >:<� @<<:F?:@:FB?:� <:G?>?77<I� FKQ?� D<8<;7<I� @9GG?:E99� F<�
FL69G<@FHL9�F7B:E?77?I�9�F7?Q79A�DEHG<B�<=M7KA�@9@:?G�5<<E8976:��9D?E5B;6���@=9�D<8<I:9�@�D<L9N99�
@9GF<=9LG6�9�DE97H:M�F?EQ97K�E6@@G6:E9F6?GKA�D9E6G98�L6�G?:6U9L9>?@59?�5<E79�E<@:6C�6�<@7<F679H�
L6� :<>59� DE<HF=?79H� <87<G?E7KA� R=?G?7:<F� DE<:HT?77<@:9� 5B;<F� �9D?E5B;6C� :<� DE<@=?T9F6?:@H�
<DE?8?=?776H� 676=<�9H� @� 9LF?@:7KG� F� 8E?F7?59:6I@5<I� G9U<=<�99� @9GF<=<G� @<L986:?=M7<�<� ?897@:F6�
1�7M3'72�F�F98?�5EB�6���7?G�<:E6T?7<�FL69G<8?I@:F9?�D<=HE7KA�@9=�565�<@7<FK�DE<HF=?79H�8F9T?79H�F�
5<@G<@?���


E9G?79:?=M7<� 5� E6@@G6:E9F6?GKG� D9E6G986G� 65:9F7BJ� E<T86JOBJ� @9=B� '7� DE?8@:6F=H?:�
L?E56=M7<�@9GG?:E9>76H�D6E6�D9E6G98C�<;O6H�F?EQ976�5<:<EKA�DE9A<89:@H�76�N?7:E�@U?EK�@?=?77<IC�6�
<@7<F679H� 76� E?;E6� �9D?E5B;6�� �;E6LBJO9?� 9A� �9D<:?7BLK� ?�9D?:@59A� :E?B�<=M795<F� <:E6T6J:�
76DE6F=?79H�/3�<�9LG?E?79HC�5<:<EK?�<DE?8?=HJ:��FL69G7BJ�<E9?7:6N9J�F�DE<:HT?77<@:9�@F?E:KF6?GKA�
5B;<F� <:� N?7:E6� 9A� F<L7957<F?79H� DE9� U<EG9E<F6799� :?=6� �9D?E5B;6�� � DE<:9F<8?I@:F99� � 5� @9=?� '7�
76A<89:@H� D6@@9F76H� FLE6O9F6JO6H� @9=6� �7MC� 5<:<EBJ� DE?8@:6F=H?:� L?E56=M7<� @9GG?:E9>76H� D6E6�
D9E6G98�@�F?EQ976G9C�E6@D<=<T?77KG9�76�<@7<F679HA�D?EF<I�D6EK�D9E6G98C�6�<;O9G�<@7<F679?G� �P�
@<FG?O?76�@�9A�<;O?I�F?EQ97<I���?�8?I@:F9?�DE<:9F<D<=<T7<�@9=?�'7C�>:<�F�N?=<G�DE9�<;S?897?799�
DE<:9F<8?I@:FBJO9A� @9=� 8?=6?:� >?:KE?AG?E7KI� �9D?E5B;� ;B5F6=M7<� E6@DH:KG� F� DE?8?=6A� @U?EK�
@?=?77<I�<:7<@9:?=M7<�6;@<=J:7<�7?D<8F9T7<�<�N?7:E6�@<L98679H����R:<I�D<L9N99C�E6@@G6:E9F6?GK?�F�
7?G� <@9� <;S?897?77<I� DEHG<B�<=M7<I� @9@:?GK� 5<<E8976:C� ?@:M� 7?� >:<� 97<?C� 565� G?:6U9L9>?@5<?�
F<D=<O?79?� @:EB5:BEK� 76DEHT?79HC� 768?=?77<I� <E:<�<76=M7<I� <:7<@9:?=M7<� N?7:E6� F<L7957<F?79H�
@9@:?G<I�@FHL9�<87<G?E7KA�R=?G?7:<F�76DEHT?79H�P�E?;?E�5B;<F��9D?E5B;6��

�<=M� ?�9D?:@5<�<� :E?B�<=M7956� 565� Q6;=<76C� F� @<<:F?:@:F99� @� 5<:<EKG� B@:676F=9F6?:@H�
<E:<�<76=M7<@:M� F� U<EG9E<F6799� @:EB5:BEK� �9D?E5B;6C� D<=B>6?:� 8<D<=79:?=M7<?� D<8:F?ET8?79?� DE9�
E6@@G<:E?799�@FHL9�D?ED?7895B=HE7KA�8EB��5�8EB�B�F?5:<E<F�/3�<�9LG?E?79H�9�B@=<F7KA��<E9L<7:6=M7KA�
5� 79G� =979I� @<� @:EB5:BE<I� E6@@G6:E9F6?G<I� 896�<76=M7<I� D=<@5<@:9�Q?@:9�E677956�� �76� @:67<F9:@H�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 15
 

 



�

�

<>?F987<I�DE9�@<?897?799�5<7N<F�B56L677KA�<E:<�<76=M7KA�8EB��5�8EB�B��=979I���E?LB=M:6:?�F<L7956J:�
?�9D?:@59?�:E?B�<=M7959C�5<:<EK?� <;E6LBJ:�8F?� L?E56=M7<�@9GG?:E9>7K?�D6EK�D9E6G98��?UE?76���79�
FG?@:?C� 9G?H� <;O9?� <@7<F679H� 76� �<E9L<7:6=M7KA� D<� <:7<Q?79J� 5� F?5:<E6G� /3�<� 9LG?E?79H� =979HAC�
<:E6T6J:� 56>?@:F?77<� 97BJ� <E:<�<76=M7BJ� @FHLM� F� @:EB5:BE?� �9D?E5B;6� D<� @E6F7?79J� @�
FKQ?E6@@G<:E?77KG9�D9E6G986G9����


?E?@?56H�8EB��8EB�6C�R:9�D9E6G98K��@F<9G9�F?EQ976G9�<;S?897H?:�D<��896�<76=HG3F?5:<E6G�/3
�<�9LG?E?79H�DE<:9F<=?T6O9?� B�=K�DEHG<B�<=M7956C� 6�9A�<;O9?� <@7<F679H�<;E6LBJ:�D<@=?87JJ�D6EB�
L?E56=M7<�@9GG?:E9>7KA�D9E6G98C�F?EQ97K�5<:<EKA�@<FG?O?7K�F�N?7:E?�D6E6==?=<�E6GG6C�6�<@7<F679H�
HF=HJ:@H� ;<5<FKG9� @:<E<76G9� DEHG<B�<=M7956� 34:A�� � R:<I� <;S?897?77<I� @9@:?G?� � D9E6G98�
<;E6LBJO9?�9A�?�9D?:@59?�D9E6G98K�<:E6T6J:�DEHGBJ�<E:<�<76=M7BJ�@FHLM�F?5:<E<F�/3�<�9LG?E?79H�@�
N?7:E<G�F<L7957<F?79H��9D?E5B;6���

�65<7?NC� @6GKI� ;<=MQ<I� ?�9D?:@59I� :E?B�<=M795� D<=B>6?:� @F<?� F<D=<O?79?� DE9� <;S?897?799�
56T8<�<� � 8FB76DE6F=?77<�<� F?5:<E6� /3�<� 9LG?E?79H� @� G6=<I� 9� ;<=MQ<I� @:<E<7<I� E6@@G6:E9F6?G<I�
DEHG<B�<=M7<I�D=<@5<@:9C�8?=HO?I�D<�896�<76=9��9D?E5B;6�D<D<=6G���R:<G�=?�5<�<;S?8979:M@HC�:65�565�
F�<;E6L<F6FQ?G@H�DEHG<B�<=M7<G�:E?B�<=M795?�B�<=�G?T8B�G6=<I�@:<E<7<I�9��9D<:?7BL<I�E6F?7���^��

K;E677KI�@D<@<;��?<G?:E9>?@5<�<�76A<T8?79H�/3�<�DE<@:E67@:F?77<�<�9LG?E?79H�D<LF<=9=9�7?�
:<=M5<� ?�<� <DE?8?=9:M� 9� 565� @=?8@:F9?� D<@:E<9:M� �9D?E5B;C� 7<� 9� D<LF<=H?:� 5<7@:6:9E<F6:MC� >:<�
DE9@B:@:F9?� F� 7?G� :?:E6R8E6� 9� <5:6R8E6� @F98?:?=M@:FB?:C� <� 76=9>99� >?:KE?AG?E7<�<� ?F5=98<F6�
DE<@:E67@:F6���

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� �F8??F�����@?=?776H��F?:60� F6�5=J>6�5�:6I76G�@?=?77<I��������4��56:?E97;BE�0���

�98?E<0���6G9L86:C����.��4��.��@��
��� �@D?7@59I�
�� ����<F6H�G<8?=M�@?=?77<I����0�#���3
����C��&&&��4��,��@��
��� �F8??F�����@?=?776H��F?:6��������4���0�$9:E?@0��6G9L86:C�������4��.��@��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 16
 

 



�

�

�
�
���
��	��
�
�

����78�
���
����9���
���������
	������:���
	���

�$;$<$+, $��"=+"4�
�$&"-$++$" ��, '$+�

, 6(, $��$*2+�
� ">, ��, #""-�

@:B8?7:�
�6=GKN59I��<@B86E@:F?77KI�B79F?E@9:?:�9G?79�������<E<8<F95<F6C����(=9@:6�

�

�++,-$.%/0� L69G<8?I@:F9?� DE?D6E6:6� @� ;?=56G9� D=6LGK� HF=H?:@H� UB786G?7:6=M7<I� DE<;=?G<I� DE9�
<DE?8?=?799� 9� DE<F?E5?� @?EM?L7KA� D<;<>7KA� RUU?5:<F� =?56E@:FC� @FHL677KA� @� 8EB�9G9� =?56E@:F6G9��
"?=MJ� 8677<�<� 9@@=?8<F679H� ;K=<� 9LB>?79?� FL69G<8?I@:F9H� N?U6=?5@976� @� ;K>M9G� @KF<E<:<>7KG�
6=M;BG97<G� �hlg�� 9� E?65N99� FK:?@7?79H� @� 9@D<=ML<F679?G� L<78<F�� �?A679LG� FL69G<8?I@:F9H�
N?U6=?5@976� �mno�� @�hlg�;K=�9@@=?8<F67�@�9@D<=ML<F679?G�E6L=9>7KA�@D?5:E<@5<D9>?@59A�G?:<8<F�9�
G?:<86�G<=?5B=HE7<�<�G<8?=9E<F679H���9@=<�@6I:<F�@FHLKF679HC�pC�56TBO6H@H�5<7@:67:6�@FHLKF679HC�q�
9�:?EG<8976G9>?@59?�D6E6G?:EKC�rs�C�rt��9�rl��;K=9�E6@@G<:E?7K�DE9�E6L=9>7KA�:?GD?E6:BE6A�� =H�
<N?759�R5@D?E9G?7:6=M7KA�E?LB=M:6:<F�;K=<�E6@@>9:67<�G<8?=9E<F679?�G<=?5B=HE7<�<�@:K5<F59��
#1*" 2"�(#, $3�N?U65@?=97C�6=M;BG97C�:?GD?E6:BE6C�@:K5<F56C�G?:<8�

�

L69G<8?I@:F9?� =?56E@:F?77<�<� @E?8@:F6� @� ;?=5<G� G<T?:� @<L86:M� ;?=5<F<4=?56E@:F?77KI�
5<GD=?5@C� 5<:<EKI� <56LKF6?:� F6T7<?� F=9H79?� 76� E6@DE?8?=?79?� =?56E@:F?77KA� F?O?@:F� F� :567HA� 9�
@5<E<@:M�G?:6;<=9LG6C�>:<�D<G<�6?:�D<7H:M�U6EG65<597?:95B�9�U6EG65<8976G95B�=?56E@:F?77KA�@E?8@:F��

<R:<GB� 97U<EG6N9H� <� FL69G<8?I@:F9HA� G?T8B� ;9<G65E<G<=?5B=6G9� D=6LGK� 9� =?56E@:F?77KG9�
DE?D6E6:6G9� HF=H?:@H� F6T7<I� DE<;=?G<I� F� ;9<=<�9>?@59A� 9� G?89N97@59A� 76B56A�� �=M;BG97� HF=H?:@H�
769;<=??� F6T7KG� ;?=5<G� D=6LGK� 8=H� D?E?7<@6� G7<�9A� R5L<�?77KA� 9� R78<�?77KA� @<?897?79I�� (:<�
D<FKQ6?:� 56TBOBJ@H� E6@:F<E9G<@:M� �98E<U<;7KA� DE?D6E6:<F� F� D=6LG?� 9� L6G?8=H?:� 9A� :E67@D<E:� F�
5=?:59��D<@=?8@:F99�R:<:�;?=<5�E?�B=HE7<�9@@=?8B?:�@FHLKF679?�@�=?56E@:F?77KG�;?=5<G�9�F<LG<T7K?�
FL69G<8?I@:F9H� @� 79G�� "?U6=?5@97� �mno�3R:<� N?U6=<@D<E97<FKI� 67:9;9<:95� D?EF<�<� D<5<=?79HC�
5<:<EKI�<;=686?:� 67:9;9<:95<G�Q9E<5<�<� @D?5:E6�8?I@:F9H�9�Q9E<5<�DE9G?7H?:@H� :?E6D?F:9>?@59� 8=H�
769;<=??� E6@DE<@:E67?77KA� 9� 7?<@=<T7?77KA� 97U?5N9IC� F5=J>6H� 97U?5N99� F?EA79A� 8KA6:?=M7KA�
DB:?IC�BQ7K?�97U?5N99C�5<T7K?�97U?5N99�9�97U?5N99�G<>?FKF<8HO9A�<E�67<F�@�DE9?G=?GKG�BE<F7?G�
D<;<>7KA�RUU?5:<F���7:9;9<:959�:65T?�HF=HJ:@H�E?�B=HE7<�76L76>6?GKG�=?56E@:F<G�8=H�@:6N9<76E7<�<�
DE9G?7?79H� F� ;<=M79N6AC� <@<;?77<� F� <:8?=?79HA� 97:?7@9F7<I� :?E6D99� ������?E<H:7<@:M� 9LG?7?79H�
U6EG65<597?:9>?@59A� @F<I@:F� u3=65:6G7KG9� 67:9;9<:956G9� D<FKQ6?:@H� DE9� DE9G?7?799� 5<G;976N99�
7?@5<=M59A� =?56E@:F?77KA� DE?D6E6:<FC� <@<;?77<� B� 8=9:?=M7<� @:E686JO9A� @� 896�7<L<G� DE<;=?GK� @�
D<>56G9�9�D?E?G?77KG�BE<F7?G�6=M;BG976�F�D=6LG?��	7679?�FL69G<8?I@:F9H�DE?D6E6:6�@�;?=56G9�D=6LGK�
HF=H?:@H� F6T7<I� DE<;=?G<I� F� DE<�7<L9E<F6799� 9� DE?8<:FE6O?799� @?EM?L7KA� D<;<>7KA� RUU?5:<F�
=?56E@:FC�@FHL677KA�@�8EB�9G9�DE?D6E6:6G9C�5<:<EK?�@<8?ET6:�FK@<5<?�@FHLKF679?�@�;?=56G9�,3����879G�
9L� =?56E@:FC� 5<:<EK?�G<�B:� FL69G<8?I@:F<F6:M� @�mnoC� HF=H?:@H� �?7:6G9N97��(:9� FL69G<8?I@:F9H�G<�B:�
D<F=9H:M� 76� G?:6;<=9LG� =?56E@:F� 9� FKLF6:M� D<FE?T8?79?� D<>?5� 9=9� >:<3:<� ?O?��  =H� R:<I� N?=9�
7?<;A<89G<� <DE?8?=9:M� @FHLM� mno� @� ;K>M9G� @KF<E<:<>7KG� 6=M;BG97<G� �hlg�� 9� @G?O?79?G�
FL69G<8?I@:F9?� hlg3mno� @� 8EB�9G9� =?56E@:F?77KG9� @E?8@:F6G9C� :659G9� 565� �?7:6G9N97C� 9� 9LB>?79?�
:?EG<8976G9>?@59A� D6E6G?:E<F� FL69G<8?I@:F9H� mno� 3� hlg�� �?:<8K� U=B<E?@N?7:7<I� 9� �#4F989G<I�
6;@<E;N9<77<I� @D?5:E<@5<D99C� 97UE65E6@76H� @D?5:E<@5<D9H� @� DE?<;E6L<F679?G� #BEM?� �vw3xy�� 9�
5EB�<F<I�89AE<9LG��mz��HF=HJ:@H�G<O7KG9�97@:EBG?7:6G9�8=H�9@@=?8<F679H�E?65N9<77<I�@D<@<;7<@:9�
A9G9>?@59A� 9� ;9<=<�9>?@59A� @9@:?G�� �:<;K� D<=B>9:M� 8<@:BD� 5� R:<I� UB75N99C� ;K=9� 9@@=?8<F67K�
@D?5:E<@5<D9>?@59?� @F<I@:F6� mno� F� DE9@B:@:F99� hlg�� L69G<8?I@:F9H� u3=65:6G6� @� 8EB�9G9�
67:9;9<:956G9C� F=9HJO9?� 76� 9A� @FHLKF679?� @� ;?=56G9� � A6E65:?E9@:959C� <� 5<:<EKA� @<<;O6=<@M� F� EH8?�
;<=??� E6779A�9@@=?8<F679I����� R:<I� E6;<:?�GK�9@D<=MLB?G� @D?5:E<@5<D9>?@59?�G?:<8K� 8=H� 9LB>?79H�
@FHLKF679H�mno�@�hlg�F�F<87<G�E6@:F<E?�F�;9<=<�9>?@59A�B@=<F9HA���K�:65T?�9@D<=MLB?G�G<=?5B=HE7<?�
G<8?=9E<F679?� 8=H� D<8:F?ET8?79H� E?LB=M:6:<F� @D?5:E<@5<D9>?@59A� G?:<8<F�� �6Q?I� N?=MJ� ;K=<�
D<=B>?79?� 8<56L6:?=M@:F� FL69G<8?I@:F9HC� 56@6JO9A@H� G?A679LG<F� �6Q?79HC� :?EG<8976G9>?@59A�
D6E6G?:E<FC� D6E6G?:E<F� @FHLKF679HC� L<789E<F679H� @6I:6� @FHLKF679HC� E?T9G<F� @FHLKF679HC� F=9H79H�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 17
 

 



�

�

9<7<F�G?:6==<F�9�G?TG<=?5B=HE7<�<�E6@@:<H79H�@FHLKF679H���E<G?�:<�<C�;K=9�9@@=?8<F67K�F<LG<T7<@:9�
FL69G<8?I@:F9H� �?7:6G9N976� @� A6E65:?E9@:956G9� @FHLKF679H� ;?=56� mno�� � L65=J>?79?C� R:<�
9@@=?8<F6:?=M@5<?� 9@@=?8<F679?� FL69G<8?I@:F9H� mno� 9� hlg� ;K=<� 9LB>?7<� @D?5:E<@5<D9>?@59G9�
G?:<86G9� @�9@D<=ML<F679?G�U=B<E?@N?7:7<I� 9��#4F989G<I�6;@<E;N9<77<I� @D?5:E<@5<D99�� �?LB=M:6:K�
R5@D?E9G?7:<F� D<8:F?E89=9C� >:<�G?A679LG� FL69G<8?I@:F9H�G?T8B�hlg�9�mno� HF=H?:@H� @:6:9>?@59G��6�
<@7<F?�G?:<86� @97AE<77<I�U=B<E?@N?7N99� F:<E9>76H� 5<7@:EB5N9H�hlg�;K=6� DE?<;E6L<F676� F� 76=9>99�
mno���65T?� ;K=<� DE<8?G<7@:E9E<F67<C� >:<� <@:6:<5�w{|� B>6@:FB?:� ;<=MQ?C� >?G�wa{C� F<� FL69G<8?I@:F99�
G?T8B� mno� 9� hlg�� �?LB=M:6:K� :?5BO?�<� 9@@=?8<F679H� FKHF9=9� 76=9>9?� ?897<�<� @6I:6� @FHLKF679H� 9�
�98E<U<;7<�<� FL69G<8?I@:F9H� F� 5<GD=?5@?� mno� 3� hlg�� �?7:6G9N97� 9LG?79=� 5<7@:67:K� @FHLKF679H�
5<GD=?5@6� mno4hlg�� �=?8<F6:?=M7<C� 9LG?7?79?� 597?:9>?@59A� 9� 8976G9>?@59A� @F<I@:F� mno�
�?7:6G9N97<G� L6� @>?:� 9LG?7?79H� @D<@<;7<@:9� @FHLKF679H� mno� @� hlg� 7?� G<T?:� ;K:M� 7?L76>9:?=M7KG��
�E<G?�:<�<C�E6@@=?8<F679?�D?E?G?O?79H�D<56L6=<C�>:<�G?@:<76A<T8?79?�mno�76A<89:@H�76�B>6@:5?�x�hlg��
�E<G?� :<�<C� 9@@=?8<F679H� G<=?5B=HE7<�<� 8<E597�6� D<8:F?E89=9� E?LB=M:6:K� R5@D?E9G?7:6=M7KA�
9@@=?8<F679I��

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� 6@9=M?FC���
���76=9:9>?@56H�A9G9H�����579�6A���79�6����#9L95<3A9G9>?@59?�G?:<8K�676=9L6�}�

�
��6@9=M?F��3���0� E<U6C����,��3��.��f��
��� <=5<FC� ����� �DE6F<>795� D<� 676=9:9>?@5<I� A9G99� }� ����� <=5<F�� 3� ��0� �<FE?G?776H� Q5<=6�

��B5G6@:?E�C��7:?EDE?@@?EF9@C�������3�.,��f��
��� $?;?8?FC��������@7<FK�G6@@3@D?5:E<G?:E99�;?=5<F�9�D?D:98<F�}������$?;?8?F��3���0��?A7<@U?E6C�

���.��3�����f��
/�� �@:K7J5C� )E9I� $?5N99� D<� @D?5:E<@5<D99� H8?E7<�<� G6�79:7<�<� E?L<767@6�� �6@:M� �� �FF<87KI�

5BE@��}�)E9I��@:K7J5��3���0��?A7<@U?E6C����,��3��,��f��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 18
 

 



�

�

���	
���
��	��
�

�

���?@�0�A�

��������	
�������		����9��������
����9�������9�����
��

�/>, ��#"5("=�� B"+)" %*�
@:B8?7:�


<F<=T@59I��<@B86E@:F?77KI��?A7<=<�9>?@59I��79F?E@9:?:C����!<Q56E3�=6�
�

�++,-$.%/0��F:<G6:9L6N99�A<E<Q<�D<886J:@H�F@?�<@7<F7K?�F98K�8B�<F<I�@F6E59�9�L6�D<@=?879?��<8K�
8<@:9�7B:K� :659?� B@D?A9C� >:<� BT?� @?I>6@� R:<:� DE<N?@@� D<� @:?D?79� 6F:<G6:9L6N99� <@7<F7KA� <D?E6N9I�
G<T?:� @>9:6:M@H� <879G� 9L� 769;<=??� D?E?8<FKA� 9� DE<�E?@@9F7KA� :?A7<=<�9>?@59A� DE<N?@@<F�
G?:6==<<;E6;<:59��
#1*" 2"�(#, $3��F6E56C�8B�<F6H�@F6E56C�6F:<G6:9L6N9HC�6F:<G6:9>?@56H�@F6E56C�R=?5:E<@F6E56��

�

�F6E56� 4� R:<� <897� 9L� F?8BO9A� :?A7<=<�9>?@59A� DE<N?@@<F� <;E6;<:59� G?:6==<F�� �<=MQ9?�
DE?9GBO?@:F6� @F6E59� <;?@D?>9=9� ?~� Q9E<5<?� DE9G?7?79?� F� 76E<87<G� A<LHI@:F?�� � 76@:<HO??� FE?GH�
;<=MQ<?�E6@DE<@:E67?79?�D<=B>9=6�6F:<G6:9>?@56H�8B�<F6H�@F6E56���

 =H� <@BO?@:F=?79H� 6F:<G6:9>?@5<I� @F6E59� :E?;B?:@H� N?=KI� 5<GD=?5@� G6Q97C� G?A679LG<F� 9�
DE9@D<@<;=?79IC� @<@:6F=HJO9A� 6F:<G6:9>?@5BJ� B@:67<F5B� 8=H� 8B�<F<I� @F6E59�� �@:E<I@:F<C�
DE<9LF<8HO??� L6T9�679?� 8B�9C� D<86>B� R=?5:E<8<F� D<� G?E?� @�<E679H� 9� <;?@D?>9F6JO??� B@:<I>9F<?�
�<E?79?�8B�9C�76LKF6?:@H�6F:<G6:9>?@5<I��<=<F5<I�8=H�8B�<F<I�@F6E59C�9=9�8B�<FKG�6F:<G6:<G���69;<=??�
F6T7<?�DE<GKQ=?77<?�L76>?79?�9G?J:�6F:<G6:K�8=H�@F6E59�D=6F59G�G?:6==9>?@59G�R=?5:E<8<G��G?@:<�
<:8?=M7KA� 5<E<:59A� R=?5:E<8<FC� DE9G?7H?GKA� F� DE<N?@@?� EB>7<I� @F6E59C� DE9� 6F:<G6:9>?@5<I� @F6E5?�
9@D<=MLB?:@H� R=?5:E<876H� DE<F<=<56� ;<=MQ<I� 8=97KC� F� G<:56A� 9=9� ;BA:6AC� @G6:KF6?G6H� G?A679LG<G�
6F:<G6:6�9�D<86F6?G6H�F�L<7B�8B�9�D<�G?E?�??�D=6F=?79H��


E<F<=<56� D<86?:@H� >?E?L� D?E?86:<>7KI� G?A679LG� 9� F?8BO9?� E<=959� 7?;<=MQ9G� DE9F<87KG�
R=?5:E<8F9�6:?=?G� 6F:<G6:6�� 
E<I8H� F?8BO9?� E<=959C� 6� :65T?� >6@:<� 9� DE6F9=M7KI� G?A679LGC�
B@:E67HJO9I�5E9F9L7B�9�DE986JO9I�@G6:KF6?G<I�@�;BA:K�DE<F<=<5?�DEHG<=97?I7<@:MC�<76�D<@:BD6?:�F�
GB78Q:B5� 9=9� :<5<D<8F<8� 6F:<G6:6C� �8?� DE9T9G6?:@H� 5� :<5<F?8BO9G� 5<7:65:6G� 9� @5<=ML9:� D<� 79GC�
DE<F<8H� @F6E<>7KI� :<5C� D9:6JO9I� 8B�B�� �6@@:<H79?� <:� :<5<D<8F<8HO9A� 5<7:65:<F� 8<� 8B�9� 7?F?=95<�
�7?@5<=M5<� @67:9G?:E<F�C� D<R:<GB� 6F:<G6:� E6;<:6?:� 565� ;K� 5<E<:59G� 7?DE?EKF7<� F<L<;7<F=H?GKG�
R=?5:E<8<G�� (:<� HF=H?:@H� F6T7KG� DE?9GBO?@:F<G� 6F:<G6:6C� :65� 565� BG?7MQ6?:@H� 76�E?F� DE<F<=<59�
8T<B=?FKG�:?D=<G�9�@<L86?:@H�F<LG<T7<@:M�DE9G?7?79H�<>?7M�FK@<59A�D=<:7<@:?I�:<56�F�R=?5:E<87<I�
DE<F<=<5?�;?L�??�D?E?�E?F6���


<86>6�DE<F<=<59�DE<9LF<89:@H�6F:<G6:9>?@59� @<� @5<E<@:MJ� ??�D=6F=?79HC�D<R:<GB� 8=976�8B�9�
DE9� @�<E6799� DE<F<=<59� <@:6?:@H� DE9;=9L9:?=M7<� D<@:<H77<I�� �7<�9?� 6F:<G6:K� :65T?� 6F:<G6:9>?@59�
DE<9LF<8H:� L6T9�679?� 8B�9� F� 76>6=?� @F6E59� 9� D<F:<E7<?� L6T9�679?� DE9� @=B>6I7<G� <;EKF?� F� DE<N?@@?�
E6;<:K�� �?�B=9E<F679?� DE<N?@@6� @F6E59� F� 6F:<G6:?� G<T?:� ;K:M� <@BO?@:F=?7<� E6L=9>7KG9� DB:HG9��
�6DE9G?EC�G<T7<�@FHL6:M�@5<E<@:M�D<86>9�R=?5:E<87<I�DE<F<=<59�@�76DEHT?79?G�8B�9�9�??�8=97<I��
E9�
7<EG6=M7<I� 8=97?� 8B�9� 9� 7<EG6=M7<G� ??� 76DEHT?799� 6F:<G6:� D<86?:� DE<F<=<5B� @<� @5<E<@:MJC� E6F7<I�
DE9G?E7<�@5<E<@:9�??�D=6F=?79HX�DE9�BG?7MQ?799�8=97K�8B�9�@5<E<@:M�D<86>9�DE<F<=<59�BG?7MQ6?:@HC�
F@=?8@:F9?�>?�<�8=976�8B�9�9�??�76DEHT?79?�F<LE6@:6J:�9�B@:676F=9F6J:@H�9A�7<EG6=M7K?�L76>?79H��
E9�
@=B>6I7<G�BF?=9>?799�8=97K�8B�9�@5<E<@:M�D<86>9�DE<F<=<59�F<LE6@:6?:�9�8=976�8B�9C�6�FG?@:?�@�:?G�9�
??�76DEHT?79?�BG?7MQ6J:@H�8<�7<EG6=M7<I�L68677<I�F?=9>97K��


E9� 5<E<:5<G� L6GK56799C� 5<�86� 76DEHT?79?� 8B�9� D686?:� D<>:9� 8<� 7B=HC� 76DE6F=?79?� D<86>9�
R=?5:E<8<F� G?7H?:@HC� :�� ?�� R=?5:E<8� 7?� D<86?:@H� FD?E?8� 5� <@7<F7<GB� G?:6==BC� 6� <:8?E�9F6?:@H� 76L68C� 9�
5<7?N�R=?5:E<86�B86=H?:@H�<:�<@7<F7<�<�G?:6==6��
<@=?�F5=J>?79H�6F:<G6:6C�5<�86�5<7?N�R=?5:E<86�?O?�
7?� 56@6=@H� 9L8?=9H� 9� 8B�6� <:@B:@:FB?:C� 76DEHT?79?� G?T8B� R=?5:E<8<G� 9� 9L8?=9?G� E6F7<� D<=7<GB�
76DEHT?79J� A<=<@:<�<� A<86� 9@:<>7956� :<56�� (:<� 76DEHT?79?� FKQ?� 7<EG6=M7<�<� 76DEHT?79H� 8B�9C� 9�
D<:<GB� R=?5:E<8� D<86?:@H� FD?E?8C� 5� 9L8?=9J�� �<�86� 5<7?N� R=?5:E<86� 56@6?:@H� 9L8?=9H� 9� L6GK56?:�
765<E<:5<� 8B�<F<I� DE<G?TB:<5C� DE<9@A<89:� E?F?E@9E<F679?� D<86>9� L6T9�679?� 8B�9�� �@=9� DE9� <:EKF?�
R=?5:E<86� 8B�6� 7?� L6�<E9:@HC� <D9@677KI� DE<N?@@� D<F:<EHJ:�� 
<@=?� L6T9�679H� 8B�9� 76>976?:@H� D<86>6�
R=?5:E<86� FD?E?8� 5� 9L8?=9J� @� 9LG?7?79HG9� @5<E<@:9� D<86>9� @<<:F?:@:F?77<� 76DEHT?79J� 8B�9�� �659G�
<;E6L<GC� 8=976� 8B�9� D<88?ET9F6?:@H� 6F:<G6:9>?@59� D<@:<H77<I� @� :<>7<@:MJC� 7?8<@:BD7<I� 8=H� EB>7<I�
@F6E59���<FE?G?77K?�6F:<G6:K�D<88?ET9F6J:�76DEHT?79?�8B�9�@� :<>7<@:MJ�8<��C�C�>:<�@<<:F?:@:FB?:�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 19
 

 



�

�

:<>7<@:9�D<88?ET679H�8=97K�8B�9�k�C�3�C��GG��
�F:<G6:9L6N9H� 9� G?A679L6N9H� DE<N?@@6� 8B�<F<I� R=?5:E<@F6E59� G<T?:� ;K:M� DE9L7676� <87<I� 9L�

F6T7?IQ9A� L686>� @<FE?G?77<I� @F6E<>7<I� :?A7959�� �B>76H� 8B�<F6H� @F6E56� @=9Q5<G� :EB8<?G56C� :E?;B?:�
;<=MQ<�<� 5<=9>?@:F6� 5F6=9U9N9E<F677KA� 568E<FC� @E6F79:?=M7<� 8<E<�6C� 9C� ?@:?@:F?77<C� 7?� G<T?:�
<;?@D?>9:M� <87<E<87<@:M� DE<8B5N99C� 6� :65� 565� D<@=?8BJO9I� 5<7:E<=M� 56>?@:F6� @F6E59� L6:EB879:?=?7C�
7?8<@:6:<>7<� 768?T?7� 9� 7?� F@?�86� FKD<=79GC� :<� 8<F?E9?� 5� 56>?@:FB� @F6E59� @79T6?:@H� 9� L6F?8<G<�
BG?7MQ6J:@H�8<DB@56?GK?�76DEHT?79H�8=H�@F6E7KA�QF<F���

� B@=<F9HA� DE<9LF<8@:F6� ;?L� Q9E<5<�<� DE9G?7?79H� 6F:<G6:959C� :?<E99� 9� :?A7959�
6F:<G6:9>?@5<�<� E?�B=9E<F679H� 7?F<LG<T7<� D<=B>9:M� @F6E7K?� @<?897?79H� FK@<5<�<� 56>?@:F6�� �@<;<?�
L76>?79?� 6F:<G6:9L6N9H� @F6E59� 9G??:� F� 6:<G7<IC� R7?E�?:9>?@5<IC� @B8<@:E<9:?=M7<IC� A9G9>?@5<I�
DE<GKQ=?77<@:9C�F�E65?:7<I�:?A795?C��8?�F@?�86�F6T7<�D<=B>6:M�@F6E7K?�@<?897?79H�FK@<5<�<�56>?@:F6��

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� �=685<F�(������F:<G6:9L6N9H�@F6E<>7KA�DE<N?@@<F�0�B>?;795�}�(������=685<FC�������E<8H�97C����

���
?E5<F@59I��4���0������9G�����(���6BG676C����/��4�/���@��
��� $?;?8?F������F:<G6:9L6N9H� @F6E<>7KA� DE<N?@@<F� }�����$?;?8?FC� �
���?E7KQ�� 4���0� K@Q6H�

Q5<=6C��&.,��4��&,�@��
��� $MF<F�������F:<G6:956�9�6F:<G6:9L6N9H�@F6E<>7KA�DE<N?@@<F� }������$MF<FC�(�����=685<F��4���0�

�6Q97<@:E<?79?C��&.���4�����@��
�
���??0CD�0��

�����	
����
���	��������������������
����:����	
���������
E������������

�
�"#1<��,#%+$��')" +$�

@:B8?7:�
�U9G@59I��<@B86E@:F?77KI�6F96N9<77KI�:?A79>?@59I�B79F?E@9:?:C�����U6�

�

�++,-$.%/0�	6�EHL7?79?�DE9E<87KA�F<8�F@=?8@:F9?�@;E<@6�L6�EHL7?77KA�F<8C�<;E6L<F677KA�F�E?LB=M:6:?�
8?H:?=M7<@:9�>?=<F?56�<56LKF6?:�7?�6:9F7<?�F<L8?I@:F9?�76�R5<@9@:?GB�	?G=9��
<�R:<I�DE9>97?�D<9@5C�
E6LE6;<:56�9�F7?8E?79?�7?8<E<�9AC�8<@:BD7KAC�;K@:EKA�9�RUU?5:9F7KA�G?:<8<F�<>9@:59�L6�EHL7?77KA�
F<8�HF=H?:@H�F6T7KG�B@=<F9?G�8=H�L6O9:K�<5EBT6JO?I�@E?8K�<:�D6�B;7<�<�F<L8?I@:F9H�8?H:?=M7<@:9�
>?=<F?56��(=?5:E<5<6�B=HN9H��(���@>9:6?:@H�RUU?5:9F7<I�:?A7<=<�9?I�8=H�<>9@:59�L6�EHL7?77<I�F<8KC�
DE9� 5<:<E<I� 5<6�B=H7:K� FF<8H:@H� 76� G?@:?� DB:?G� R=?5:E<=9:9>?@5<�<� <59@=?79H� E6@A<8B?G<�<� 67<86��
�E?89� <@:6=M7KA� E6@@G6:E9F6?GKA� G?:<8<F� <>9@:59� L6�EHL7?77<I� F<8K� G?:<8� (�� F� D<@=?87??� FE?GH�
DE9<;E?:6?:�F@?�;<=MQBJ�D<DB=HE7<@:M�565�D?E@D?5:9F76H�6=M:?E76:9F6�8=H�<>9@:59�L6�EHL7?77<I�F<8KC�
D<@5<=M5B� G?:<8� (�� <;=686?:� <>?7M� DE9F=?56:?=M7KG9� DE?9GBO?@:F6G9� @� R5<=<�9>?@5<I� 9�
R5<7<G9>?@5<I�:<>59�LE?79H���8677<I�@:6:M?�DE<F<89:@H�<;L<E�9@D<=ML<F679H�G?:<86�(��8=H�<>9@:59�
L6�EHL7?77KA� F<8� <:� L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F�� � E6G56A� <;L<E6� DE?8@:6F=?7<� <D9@679?� G?:<86� (�C�
FK8?=?7K�<@7<F7K?�76DE6F=?79H�F<LG<T7<�<�9@D<=ML<F679H�G?:<86�(��8=H�<>9@:59�L6�EHL7?77<I�F<8K�@�
DE9G?E6G9C�6�:65T?�DE?8@:6F=?7K�<@7<F7K?�DE?9GBO?@:F6�9�7?8<@:6:59�G?:<86�(���
#1*" 2"�(#, $3�R=?5:E<5<6�B=HN9HC�<>9@:56�F<8KC�L6O9:6�<5EBT6JO?I�@E?8K��

�

�0�� "!"+%"�
	6�EHL7?79?�DE9E<87KA�F<8�L6�@>?:�@;E<@6�L6�EHL7?77KA�F<8�F�E?LB=M:6:?�8?H:?=M7<@:9�>?=<F?56�

��<E<86C�@?=M@5<?�A<LHI@:F<C�DE<GKQ=?77<@:M��F=9H?:�76�=J8?I�9�R5<=<�9>?@5BJ�@9@:?GB�F<�F@?G�G9E?�
9L3L6� �=<;6=M7<�<� 5E9L9@6� F� <;=6@:9� @679:6E99�� <3D?EFKAC� 7?<>9O?77K?� @:<>7K?� F<8K� @<8?ET6:�
;<=MQ<?� 5<=9>?@:F<� D6:<�?7<FC� @D<@<;7KA� FKLF6:M� ;<=MQ<?� 5<=9>?@:F<C� F� :<G� >9@=?� 9� @G?E:?=M7<�
<D6@7KA� L6;<=?F679I��<3F:<EKAC� 765<D=?79?� <E�679>?@59A� L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F� F� DE9E<87KA�F<86A�
@:9GB=9EB?:� E<@:� ;65:?E9I� 9� G95E<<E�679LG<FC� >:<� DE9F<89:� 5� 9@:<O?79J� L6D6@<F� 59@=<E<86� 9�
76EBQ?79J�E?>7<I�R5<@9@:?GK�[�\��


<G9G<�R:<�<C� @�E<@:<G�DE<GKQ=?77<@:9�9�BF?=9>?79?G�5<=9>?@:F6�76@?=?79H�	?G=9�8<@:BD�5�
>9@:<I�9�;?L<D6@7<I�D9:M?F<I�F<8?�HF=H?:@H�F@?�;<=??�65:B6=M7KG��<86�HF=H?:@H�F6T7?IQ9G�R=?G?7:<G�
8=H� <;?@D?>?79H� B@:<I>9F<@:9� 9� 768?T7<@:9� 76Q?I� R5<=<�9>?@5<I� @9@:?GK���?@G<:EH� 76� :<C� >:<� �/���
G=7�� G�� F<8K� D<5EKF6J:� ���� D<F?EA7<@:9� 	?G=9C� 8<=H� DE?@7<I� F<8K� @<@:6F=H?:� G?7??� �C��� <:� R:<�<�
5<=9>?@:F6�� ��E<G7<?� 5<=9>?@:F<� DE?@7<I� F<8K� 76A<89:@H� F� =?87956AC� L6@7?T?77KA� �<E7KA� N?DHA� 9�
�EB7:<FKA� F<86AC� >:<� <@:6F=H?:� G?7??� ��� ;?L<D6@7<I� DE?@7<I� F<8K� 8=H� D9:M?FKA� N?=?I�� 
<� 8677KG�
@?G9E7<I�<E�679L6N99� L8E6F<<AE67?79HC�76�EB;?T?�ÄÄ�9�ÄÄx�F?5<F�@FKQ?���G=E8��>?=<F?5�7?�9G?=9�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 20
 

 



�

�

8<@:BD6�5�9@:<>7956G�>9@:<I�9�;?L<D6@7<I�D9:M?F<I�F<8K��
<�E6L=9>7KG�<N?756G�5�������<8B�;<=??�����
76@?=?79H�	?G=9�7?�;B8B:�9G?:M�8<@:BD�5�9@:<>7956G�>9@:<I�9�;?L<D6@7<I�D9:M?F<I�F<8K�[�\��

@0��',."((�F#"5-',5,$B6#/.%%�

<8�R=?5:E<5<6�B=HN9?I��(���D<79G6?:@H�DE<N?@@�DE<9LF<8@:F6�5<6�B=H7:<F�F�DE<N?@@?�<>9@:59�

F<8K�L6�@>?:�E6@:F<E?79H�R=?5:E<8<F�DB:?G�D<86>9�>?E?L�79A�R=?5:E9>?@5<�<�:<56��(:<:�G?:<8�@<@:<9:�9L�
:E?A� <@7<F7KA� R:6D<F0� <;E6L<F679?� 5<6�B=H7:<F� �8?@:6;9=9L9EBJO9A� 6�?7:<F�C� 8?@:6;9=9L6N9H�
L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F� 9� <;E6L<F679?� A=<DM?F987KA� <@685<FC� 5<:<EK?� =?�5<� B86=HJ:@H� 9L� F<8K��
�L76>6=M7<� 8?@:6;9=9L9EBJO9?� R=?G?7:K� �:659?� 565�gÅ� 9� vÇ�� DE<9LF<8H:@H� DB:?G� R=?5:E<A9G9>?@5<I�
E?65N99�9L�D<�EBT?77KA�E6@:F<EH?GKA�R=?5:E<8<F��
<@=?�R:9�R=?G?7:K�<56LKF6J:�8?@:6;9=9L9EBJO??�
F<L8?I@:F9?�76�L6�EHL7HJO9?�F?O?@:F6�L6�@>?:�@<L8679H�DE<:9F<D<=<T7<�<�R=?5:E<@:6:9>?@5<�<�L6EH86��
	6:?G� DE<9@A<89:� <;E6L<F679?� @FHLBJO9A� G<@:95<FC� <;E6LBJ:@H� A=<DM?F987K?� <@6859C� 5<:<EK?�
FD<@=?8@:F99�@:67<FH:@H�=?�5<�B86=H?GKG9�9L�F<8K���659G�<;E6L<GC�G<T7<�@56L6:MC�>:<�(��@<>?:6?:�F�
@?;?�DE?9GBO?@:F6�:E?A�:E689N9<77KA�G?:<8<F�<;E6;<:59C�5�5<:<EKG�<:7<@H:@H�A9G9>?@56H�5<6�B=HN9HC�
U=<:6N9H�9�R=?5:E<A9G9>?@59?�G?:<8K�[�\��

80�
(4,#)>, $+%"�&"-,!$�E�!#/�,*%(-5%�4'%',!+2<� ,!�
�@D<=ML<F679?�G?:<86�(��8=H�BG?7MQ?79H�L6�EHL7?79H�DE9E<87KA�F<8�F�<@7<F7<G�L65=J>6?:@H�F�

DE9G?7?799�G?:<86�8=H�<>9@:59�L6�EHL7?77KA�F<8�8<�G<G?7:6�9A�@;E<@6�F�DE9E<87K?�F<8<?GK���<�=6@7<�
[�\�G<T7<�FK8?=9:M0�
4�� B86=?79?�5E6@9:?=?IX�
4�� B86=?79?�:HT?=KA�G?:6==<FX�
4�� B86=?79?�<E�679>?@59A�F?O?@:FX�
4�� B86=?79?�<E�679LG<F�9�D6:<�?7<FX�
4�� B86=?79?�8EB�9A�L6�EHL79:?=?I��

80���!$#"+%"�5'$(%-"#"=�
� E6;<:?� [�\� A<E<Q<� 8?G<7@:E9EB?:@H� F<LG<T7<@:M� B86=?79H� 5E6@9:?=?I� DE9� D<G<O9� G?:<86�

R=?5:E<5<6�B=HN99�� � 9@@=?8<F6799� B86=?79J� 9L� L6�EHL7?77KA� F<8� D<8F?E�6=9@M� ;<=??� ��� :9D<F�
5E6@9:?=?IC� @E?89� 5<:<EKA� ;K=9� :659?� 565� ;E9==967:<F<3L?=?7KI� E6@:F<EC� yÇÉ� v�h� 9� hÅÑÇ� ylÖ�� 
<�
E?LB=M:6:6G�;<=??�&���9@@=?8<F677KA�5E6@9:?=?I�;K=9�B86=?7K�F�:?>?79?���>6@6�DE9�76DEHT?799�����9�
�C���}=�[�\��

80@��!$#"+%"�-/G"#2<�&"-$##, �
�D<@=?879?�7?@5<=M5<�=?:�76;=J86?:@H�L76>9:?=M7KI�97:?E?@�F�9@D<=ML<F6799�(��8=H�<>9@:59�

F<8KC� @<8?ET6O?I� :HT?=K?� G?:6==KC� F� E?LB=M:6:?� 5<:<EKA� D<8:F?ET8?76� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� &�3
����� [�\���?G� 7?�G?7??C� RUU?5:9F7<@:M� <>9@:59� L6F9@9:� <:�G7<T?@:F6�U65:<E<FC� 5� 5<:<EKG� <:7<@H:@HC�
76DE9G?EC�D=<:7<@:M�:<56C�G6:?E96=�R=?5:E<86C�FE?GH�<>9@:59�9�F<8<E<87KI�D<56L6:?=M�|t�[/\���

�[�\�DE<8?G<7@:E9E<F676�RUU?5:9F7<@:M�9@D<=ML<F679H�DE<N?@@6�(��8=H�B86=?79H�GKQMH56�xxx�9�
Ü� F� 5<7N?7:E6N99� �� G�}=� @� 9@D<=ML<F679?G� :E?A� E6L=9>7KA� R=?5:E<8<F�� (UU?5:9F7<@:M� @=?8BJO6H0�
T?=?L<�W�:9:67�W�6=JG979I��
E9�9@D<=ML<F6799�T?=?L7<�<�R=?5:E<86�RUU?5:9F7<@:M�@<@:6F9=6�&&���

808��!$#"+%"�,'B$+%*"(5%<� "H"(- �
�:G?>6?:@H�@D<@<;7<@:M�(��5�B86=?79J�<E�679>?@59A�F?O?@:F���[,\�D<56L676�E6LE6;<:56�7<F<�<�

B@:E<I@:F6C�@<>?:6JO?�<�F�@?;?�E?65:<E�(��@�B=M:E6LFB5<FKG�D<=?G�8=H�<>9@:59�F<8K�<:�<E�679>?@59A�
L6�EHL7?79I�� � 8677<I� 9@@=?8<F6799� R=?5:E<8K� 9L�<:<F=?7K� 9L� >?:KE?A� 6=JG979?FKA� D=6@:97� <;O?I�
D=<O68MJ�����@G����6;<>6H� <;=6@:M�DE?8@:6F=?76� D=6@:95<FKG�5<7:?I7?E<G� <;S?G<G���=���6;<:6� R:<�<�
@5<G;979E<F677<�<� G?:<86� <D:9G9L9E<F676� @� B>?:<G� 7?@5<=M59A� 5=J>?FKA� U65:<E<F0� |t� E6@:F<E6C�
E6@@:<H79?� G?T8B� R=?5:E<86G9� 9� D=<:7<@:M� :<56�� �?LB=M:6:K� 9@@=?8<F679H� D<56L6=9C� >:<� :65<I�
5<G;979E<F677KI�G?:<8�B86=9=�&�C���<E�679>?@59A�F?O?@:F�D<@=?���G97B:�B=M:E6LFB5<F<�<�<;=B>?79HC�
��� G97B:� R=?5:E<=9L6� DE9� D=<:7<@:9� :<56� /� G�}@G3��� �@A<87KI� |t� e� �C� L6L<E� G?T8B� R=?5:E<86G9�
@<@:6F=H=���GG��

807��!$#"+%"�,'B$+%>&, �%�4$-,B"+, �

<G9G<�B86=?79H�9L�F<8K�<E�679>?@59A�F?O?@:F�@BO?@:FBJ:�@F98?:?=M@:F6�<�:<GC�>:<�(��G<T?:�

B@:E679:M�7?@5<=M5<�:9D<F�;9<=<�9>?@59A�L6�EHL7?79IC�:659A�565�;65:?E99�9�F<8<E<@=9C�F�E?LB=M:6:?�>?�<�
G<T7<�E6@@G6:E9F6:M�G?:<8�(��565�D?E@D?5:9F7KI�G?:<8�8?L97U?5N99�F<8K�[�\��

�6DE9G?EC� F� [�\� E6LE6;<:67� 7<FKI� E?65:<E� (�� @� 8<;6F=?79?G� 65:9F9E<F677<�<� B�=?E<87<�<�
F<=<576�F�56>?@:F?�R=?5:E<8<F�8=H�B86=?79H�;65:?E9I�áàfâÇ{äfâäã�fåÅä��á��fåÅä��9L�D9:M?F<I�F<8K���;E6LNK�
F<8KC�@<8?ET6O9?�;65:?E99�F�5<=9>?@:F?����5=?:59�76�=9:E�<;E6;6:KF6=9@M�@�9@D<=ML<F679?G�R:<�<�:9D6�
R=?5:E<8<F�DE9�E6L=9>7KA�76DEHT?79HA�9�E6L=9>7<G�FE?G?79�<;E6;<:59�F<8K��KH@7?7<C�>:<�;65:?E99�á��

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 21
 

 



�

�
�

fåÅä�D<=7<@:MJ�B86=HJ:@H�9L�F<8K�F�:?>?79?�.�>6@<F�<;E6;<:59�D<8�76DEHT?79?G��C.���
� [.\� DE<8?G<7@:E9E<F676� @D<@<;7<@:M� B86=?79H� F<8<E<@=?I� 9L� F<8K� DE9� D<G<O9� (���

�@@=?8<F6:?=9� 9@D<=ML<F6=9� E?65:<E� (�� @� 6=JG979?FKG� 67<8<G� 9� :9:67<FKG� 56:<8<G� 8=H� <>9@:59�
<L?E7<I�F<8KC�@<8?ET6O?I�A=<E<U9==���E?LB=M:6:?�R5@D?E9G?7:6�<DE?8?=?76�<D:9G6=M76H�8<L6�L6EH86C�
7?<;A<89G<�<� 8=H� 8<@:9T?79H� FK@<5<RUU?5:9F7<�<� B86=?79H� F<8<E<@=?I� 9L� F<8K� @� G979G6=M7KG�
FK@F<;<T8?79?G�9L;K:<>7<�<�6=JG979H��

80���!$#"+%"�!'6B%<�>$B'/>+%-"#"=�
�65T?�F�[�\�<:G?>?7<C�:<�G?:<8�(��DE9G?7H?:@H�8=H�B86=?79H�8EB�9A�F?O?@:FC�:659A�565�U:<E98K�

9�79:E6:K��
� [&\� DE<F<89=<@M� 9@@=?8<F679?� @� 9@D<=ML<F679?G� E?65:<E6� D?E9<89>?@5<�<� 8?I@:F9H� @�

6=JG979?FKG9� R=?5:E<86G9� 8=H� <>9@:59� U:<E98@<8?ET6O?I� F<8K� @� 5<7N?7:E6N9?I� �� G�}=�� 
=<:7<@:M�
:<56�9LG?7H=<@M�<:��C��8<���G�}@G�C�76>6=M7KI�896D6L<7�|t�<:�/�8<�.�9�5<7N?7:E6N9J�R=?5:E<=9:6�<:��C���
8<� �C��� G<=M� Öã�l_��� �69FK@Q6H� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� &�C,�� ;K=6� 8<@:9�7B:6� D<@=?� ��� G97�
R=?5:E<=9L6�DE9�D=<:7<@:9�:<56C�76>6=M7<G�|t�9�5<7N?7:E6N99�R=?5:E<=9:6���G�}@G�C�|t�e�/�9��C���G<=M�
@<<:F?:@:F?77<��

� [��\� 9@D<=ML<F6=9� E?65:<E� (�� @� 6=JG979?FKG9� R=?5:E<86G9� 8=H� 8?79:E9U956N99�
@97:?:9>?@5<I�D9:M?F<I�F<8K�F�B@=<F9HA�D?E9<89>?@5<�<�D<:<56C�@<8?ET6O9A�����G�}=�79:E6:6���


E<N?@@� 8?79:E9U956N99� ;K=� <D:9G9L9E<F67� 8=H� E6L=9>7KA� D=<:7<@:?I� :<56� ��3�� G�}@G��C�
E6@@:<H79H�G?T8B�R=?5:E<86G9��<:���8<����GG�C�FE?G?79�<;E6;<:59��8<����G97��9�5<7N?7:E6N99�79:E6:<F�
<:��C���8<��C�����}=���E?LB=M:6:?�R=?5:E<5<6�B=H:<E�@�6=JG979?FKG9�R=?5:E<86G9�B86=9=�.���79:E6:<F�F�
:?>?79?� ��� G97B:� R=?5:E<=9L6� DE9� D=<:7<@:9� :<56� �� G�}@G�� 9� G?TR=?5:E<87<G� E6@@:<H799� �� GGC� :?G�
@6GKG�<;?@D?>9F6H�<>9@:5B�F<8K�8<�:E?;B?GKA�7<EG��

70��'"%&6H"(- $�%�+"!,(-$-5%�E�
70���'"%&6H"(- $�E�
�?:<8� (�� G<T?:� @>9:6:M@H� R5<=<�9>?@59� ;?L<D6@7KG� G?:<8<G� <>9@:59� F<8KC� D<@5<=M5B� 9G??:�

7?@5<=M5<�DE?9GBO?@:F�@�R5<=<�9>?@5<I�:<>59�LE?79H���6DE9G?E�[�\0�
4�� G?:<8�(��7?�DE<9LF<89:�F:<E9>7KA�L6�EHL79:?=?IX�
4�� D<� @E6F7?79J� @� :E689N9<77KG� DE<N?@@<G� 5<6�B=HN99C� A=<DM?F987K?� <@6859� L76>9:?=M7<�

@79T6J:�<;S?G�<;E6LBJO?�<@H�<@6856X�
4�� <@68<5C�<;E6LBJO9I@H�DE9�(�C�G<T?:�;K:M�9@D<=ML<F67�F�56>?@:F?�5<GD<7?7:6�@:E<IG6:?E96=<FX�
4��� D<� @E6F7?79J� @� :E689N9<77KG9�G?:<86G9� A9G9>?@5<I� 9� ;9<=<�9>?@5<I� <>9@:59C� B@:67<F59�(��

@D<@<;7K� B86=H:M� <>?7M� G6=K?� >6@:9NKC� D<@5<=M5B� <79� =?�5<� DE9:H�9F6J:@H� 5� R=?5:E9>?@5<GB�
D<=JX�

4�� 9L3L6� 79L5<�<� D<:E?;=?79H� R=?5:E<R7?E�99C� R7?E�9HC� 7?<;A<89G6H� 8=H� FKD<=7?79H� G?:<86� (�C�
G<T?:�;K:M�D<=B>?76�<:�R5<=<�9>?@59�>9@:KA�9@:<>795<F�R7?E�99C�:659A�565�F?:EH7K?�G?=M79NK�
9=9�@<=7?>7KA�D67?=?IX�

4�� <879G� 9L� D<;<>7KA� DE<8B5:<F� B@:67<F<5� (�� HF=H?:@H� F<8<E<8C� 5<:<EKI� D<:?7N96=M7<� G<T?:�
9@D<=ML<F6:M@H�565�>6@:M�R7?E�99�8=H�<;?@D?>?79H�E6;<:K�;=<56�(���
70@�	"!,(-$-5%�E�
�?:<8�(��565�9�=J;6H�8EB�6H�:?A7<=<�9H�<;E6;<:59�9G??:�7?8<@:6:59C�5<:<EK?�G<�B:�7?�6:9F7<�

@56L6:M@H�76�RUU?5:9F7<@:9�9@D<=ML<F679H�G?:<86���6DE9G?E�[�\0�
4�� R=?5:E<8K� 7?<;A<89G<� D?E9<89>?@59� L6G?7H:M� D<� G?E?� 9A� E6@:F<E?79H� F� E?LB=M:6:?� DE<N?@@6�

<59@=?79HX�
4� <;E6L<F679?�<5@987<I�D=?759�76�D<F?EA7<@:9�67<86�F�DE<N?@@?�R=?5:E<=9L6�@79T6?:�E6@:F<E?79?�

67<86C� >:<� F� @F<J� <>?E?8M� @79T6?:� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� FE?87KA� F?O?@:FC� G65@9G9L9EB?:�
D<:E?;=?79?�R7?E�99�9�<�E679>9F6?:�9LF=?>?79?�F<8<E<86X�

4�� 7?8<@:6:<>7<?�E6L7<<;E6L9?�5<7@:EB5N9I�E?65:<E<F��
�0��2 ,!�
�>9@:56� F<8K� <:� L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F� F� 76@:<HO??� FE?GH� DE9<;E?:6?:� F@?� ;<=MQ??� L76>?79?C�

D<@5<=M5B�R:<�76DEHGBJ�@56LKF6?:@H�76�L8<E<FM?�>?=<F?56�9�76�@<@:<H799�R5<@9@:?GK���8677<I�@:6:M?�
DE<F?8?7�<;L<E�D?E@D?5:9F7<�<�9@D<=ML<F679H�G?:<86�(��8=H�@D6@?79H�DE9E<87KA�F<8�<:�L6�EHL7HJO9A�
F?O?@:F�� � E6G56A� <;L<E6� E6@5EK:� DE97N9D� G?:<86� (�C� FK8?=?7K� D?E@D?5:9F7K?� 76DE6F=?79H�
9@D<=ML<F679H� (�� 8=H� <>9@:59� L6�EHL7?77<I� F<8KC� 6� :65T?� DE?8@:6F=?7K� <@7<F7K?� DE?9GBO?@:F6� 9�
7?8<@:6:59�G?:<86�(��76�@<FE?G?77<G�R:6D?�E6LF9:9H��

�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 22
 

 



�

�
�

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� çÇp�j�C�lfâåÑ|à�s�C�Üãp�zÇ�säÇàÇp�Ö��_{éãpäf�|åÅÅÑèäåp� åê� {äëÇ{à0�måíìäpÇÉ� èâ{Çãèà�åê�Ñ{ìãpäbãèäåpC�

ÅäëÇàèåfî�êã{íäpé�ãpÉ�éÅåìãÅ�fÅäíãèÇ�fâãpéÇ��lfäÇpèäêäf�{Ç|å{èàC�����C�ëåÅ���C�på���C�||���3&��
��� tãàâäí� q�l�C� gÅqâãÉÉã{C� y�C� lâãïC� g�C� qåèC� n�C� gÅ3ñÑíÇäÅaC� z�C� gÅïãàâC� y�C� gÅóÇêÇ{aC� ò�t��

áÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp� ãà� ãp� Çfå3ê{äÇpÉÅa�yäëÇ{� ïãèÇ{� è{ÇãèíÇpè�íÇèâåÉ�� xp� gÉëãpfÇà� äp�çãèÇ{�yÇàåÑ{fÇà�
ápéäpÇÇ{äpé�ãpÉ�òãpãéÇíÇpèC�����C�||����&3�����

��� ñäã�ñ�C�jãpé�ñ�C�oäãå�ñ�C�çãpé�ç�C�ô�çãpé�ö��w{ÇãèíÇpè�åê�ÉaÇäpé�ïãàèÇïãèÇ{�ïäèâ�gmv�ÇÅÇfè{åÉÇà��çãèÇ{�
{ÇàÇã{fâC��&&&C��ëåÅ����C�på����C�||��..�3../��

/�� hãb{ãêàâãp�á�C�òåâãííãÉä�o�C�gpàã{ä3òåéâãÉÉãí�g�C�òãâëä�g�t��tÇãëa�íÇèãÅà�{ÇíåëãÅ�ê{åí�ãõÑÇåÑà�
Çpëä{åpíÇpèà�ìa�ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp�|{åfÇàà4ã�àaàèÇíãèäf�{ÇëäÇï��ñåÑ{pãÅ�åê�Çpëä{åpíÇpèãÅ�âÇãÅèâ�àfäÇpfÇ�
ãpÉ�ÇpéäpÇÇ{äpéC�����C�ëåÅ����C�på���C�||���3�,��

��� qÑíã{� n�y�C� mâãÑÉâã{ä� l�C� qâäÅã{� q�m�C� òãâãóãp� l�n�� yÇíåëãÅ� åê� ã{àÇpäf� ê{åí� ïãèÇ{� ìa�
ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp��mâÇíåà|âÇ{ÇC����/C�ëåÅ����C�på��&C�||����/�3������

,�� öãpîä�g�q�C�òåâãííãÉ�v�t�C�tãàâäí�q�l�C�òÑ{ãÉåë�ò�C�qåè�n�C�qã{ÇÇí�ò�ò�C�gìÉÑÅóãÉä�h��yÇíåëãÅ�
åê� å{éãpäf� íãèèÇ{� ê{åí� ïãèÇ{� Ñàäpé� ÑÅè{ãàåpäf3ãààäàèÇÉ� ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp� íÇèâåÉ�� xp� x_n� måpêÇ{ÇpfÇ�
lÇ{äÇà0�òãèÇ{äãÅà�lfäÇpfÇ�ãpÉ�ápéäpÇÇ{äpéC�ñÑÅa�����C�ÜåÅ��...C�Öå���C�||��������3����/���

��� òãèàÑpãéã� w�C� Öãîãàåpå� l�C� qäèãóäíã� j�C� tå{äéÑfâä� q�� áÅÇfè{åfâÇíäfãÅ� ÉäàäpêÇfèäåp� åê� ìãfèÇ{äã� äp�
É{äpîäpé�ïãèÇ{�Ñàäpé�ãfèäëãèÇÉ�fã{ìåp�êäìÇ{à��häåèÇfâpåÅåéa�ãpÉ�ìäåÇpéäpÇÇ{äpéC��&&/C�ëåÅ��/�C�på���C�||��
/�&3/����

.�� gÅêãêã{ã�m�s�C�Öãîãpå�q�C�ÖåíÑ{ã�Ö�C� xéã{ãàâä�w�C�òãèàÑíÑ{ã�ò��_|Ç{ãèäpé�ãpÉ�àfãÅÇ΅Ñ|�êãfèå{à� êå{�
èâÇ� ÇÅÇfè{åÅaèäf� {ÇíåëãÅ� åê� ãÅéãÇ� ê{åí� ÇÑè{å|âäÇÉ� ÅãîÇïãèÇ{�� ñåÑ{pãÅ� åê� mâÇíäfãÅ� wÇfâpåÅåéa� ô�
häåèÇfâpåÅåéa0�xpèÇ{pãèäåpãÅ�yÇàÇã{fâ�äp�n{åfÇààC�ápëä{åpíÇpèãÅ�ô�mÅÇãp�wÇfâpåÅåéaC�����C�ëåÅ����C�på��
.C�||��.��3.�,��

&�� úp� ú�w�C� qå|ã{ãÅ� g�l�C� _éÑèëÇ{Çp� ú�h�� vÅÑå{äÉÇ� {ÇíåëãÅ� ê{åí� ïãèÇ{� ãpÉ� ïãàèÇïãèÇ{� ïäèâ� ã� ìãfâ�
faÅäpÉ{äfãÅ� ÇÅÇfè{åÉÇ� Ñàäpé� ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp��mâÇíäfãÅ� ÇpéäpÇÇ{äpé� óåÑ{pãÅC� ����C� ëåÅ�� ���C� ||C� ���3
�����

���� tãàâäí�q�l�C� lâãï�g�C�gÅ� qâãÉÉã{� y�C� nÇÉ{åÅã�ò�_�C� nâä||àC� z�� ápÇ{éa� ÇêêäfäÇpè� ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp�
Ñàäpé� ã� pÇï� êÅåï� fåÅÑíp� {Çãfèå{� èå� {ÇíåëÇ� päè{ãèÇ� ê{åí� É{äpîäpé� ïãèÇ{4á`|Ç{äíÇpèãÅC� àèãèäàèäfãÅC� ãpÉ�
Çfåpåíäf�ã||{åãfâ��ñåÑ{pãÅ�åê�ápëä{åpíÇpèãÅ�òãpãéÇíÇpèC�����C�ëåÅ���&,��||����/3�����

�
���??0CD�0��

�����	
��������	��I
����I�����
������	����������������
���
��
������
��
9���������E������������

�

�"#1<��,#%+$��')" +$�
@:B8?7:�

�"'4%B,'" $�
++$��$#"')" +$�
5�:�7�C�8<N?7:�

�U9G@59I��<@B86E@:F?77KI�6F96N9<77KI�:?A79>?@59I�B79F?E@9:?:C�����U6�
�

�++,-$.%/0� 	6�EHL7?79?� F<8K� @:<I59G9� U6EG6N?F:9>?@59G9� @<?897?79HG9� @:67<F9:@H� F@?� ;<=??�
@?EM?L7<I� DE<;=?G<I� F� @<FE?G?77<G� G9E?C� 9� G7<�9?� 9@@=?8<F6:?=9� E6;<:6J:� 768� @GH�>?79?G�
D<@=?8@:F9I� :65<�<� L6�EHL7?79H�� �879G� 9L� G7<�<<;?O6JO9A� D?E@D?5:9F7KA� G?:<8<F� HF=H?:@H�
9@D<=ML<F679?� R=?5:E<A9G9>?@59A� DE<N?@@<FC� D<@5<=M5B� <79� DE?8@:6F=HJ:� @<;<I� DE<@:BJ� 9�
FK@<5<RUU?5:9F7BJ�:?A7<=<�9J�@�7?;<=MQ9G9��6;6E9:6G9���?:<8�R=?5:E<5<6�B=HN99��(���F�76@:<HO??�
FE?GH�D<=B>6?:�F79G679?�9@@=?8<F6:?=M@5<�<�@<<;O?@:F6�L6�@>?:�@F<9A�DE9F=?56:?=M7KA�DE?9GBO?@:F�F�
F98?� RUU?5:9F7<@:9C�DE<@:<:K�9�@:<9G<@:9�9@D<=ML<F679H���8677<I�@:6:M?�DE<F<89:@H�5E6:59I�<;L<E�
@<FE?G?77KA� 9@@=?8<F679IC� D<@FHO?77KA� <DE?8?=?79J� RUU?5:9F7<@:9� 9@D<=ML<F679H� G?:<86� (�� 8=H�
B86=?79H� U6EG6N?F:9>?@59A� L6�EHL79:?=?I� 9L� @:<>7KA� F<8�� 
E?8@:6F=?7K� D<=<T9:?=M7K?� E?LB=M:6:KC�
5<:<EK?� F� 76@:<HO??� FE?GH� D<56LKF6J:� <>?7M� FK@<59?� D<56L6:?=9��  =H� B86=?79H� 7?5<:<EKA�
L6�EHL79:?=?I� G?:<8� (�� 7?� D<56LKF6?:� FK@<59?� D<56L6:?=9� 76� @?�<87HQ79I� 8?7MC� <8765<� HF=HJ:@H�
D?E@D?5:9F7KG9�@�:<>59�LE?79H�86=M7?IQ9A�9@@=?8<F679I���65T?�9G?J:@H�@F?8?79H�<;�RUU?5:9F7<@:9�
@<FG?@:7<�<�9@D<=ML<F679H�@�8EB�9G9�G?:<86G9���
#1*" 2"� (#, $3� R=?5:E<5<6�B=HN9HC� <>9@:56� F<8KC� L6O9:6� <5EBT6JO?I� @E?8KC� U6EG6N?F:9>?@59?�
F?O?@:F6��

�
�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 23
 

 



�
�

�0�� "!"+%"�

<@:<H77KI�E<@:�76@?=?79H�9�FK@<56H� L6;<=?F6?G<@:M�DE9F?=9�5� :<GBC�>:<�;<=MQ<?�5<=9>?@:F<�

U6EG6N?F:9>?@59A� DE?D6E6:<F� 9@D<=MLB?:@H� F<� G7<�9A� <;=6@:HAC� :659A� 565� @?=M@5<?� A<LHI@:F<C�
D:9N?F<8@:F<C�EK;<=<F@:F<�9� L8<E<FM?�>?=<F?56��#6EG6N?F:9>?@59?�DE?D6E6:K�G<T7<�E6L8?=9:M�76� :E9�
56:?�<E99� F� @<<:F?:@:F99� @� G?:<86G9� 9A� DE<9LF<8@:F60� R5@:E65N9<77K?C� G95E<;9<=<�9>?@59?� 9�
A9G9>?@59?�� �E?89� 79A� <@7<F7KG� 76DE6F=?79?G� 76� @?�<87HQ79I� 8?7M� HF=H?:@H� A9G9>?@56H� U6EG6N9H��
�?@G<:EH�76�:<C�>:<�U6EG6N?F:9>?@59?�DE?D6E6:K�DE97<@H:�;<=MQBJ�D<=MLB�=J8HGC�<79�:65T?�767<@H:�
L76>9:?=M7KI� FE?8� <5EBT6JO?I� @E?8?� 9L3L6� @F<?I� @:EB5:BE7<I� @:6;9=M7<@:9� 9� 7?D<8F?ET?77<@:9�
;9<=<�9>?@5<GB� E6L=<T?79J�� #6EG6N?F:9>?@59?� DE?D6E6:K� 565� 7<FK?� L6�EHL79:?=9� DE9@B:@:FBJ:� F�
E6L=9>7KA� @E?86A� <5EBT6JO?I� @E?8KC� F� :<G� >9@=?� 9� F� F<8?C� >:<� D<:?7N96=M7<� G<T?:� <56LKF6:M�
7?�6:9F7<?� F<L8?I@:F9?� 76� �98E<@U?EB� 9� L8<E<FM?� >?=<F?56� 9� T9F<:7KA��  =H� DE<9LF<8@:F6�
U6EG6N?F:9>?@59A�DE?D6E6:<F�7?<;A<89G<�;<=MQ<?�5<=9>?@:F<�F<8KC�F�:<�T?�FE?GH�>6@:M�=?56E@:F?77KA�
DE?D6E6:<F� 9� 9A� 5<GD<7?7:<F� D<D686J:� F� F<L8BA� 9� 5676=9L6N9J� DE9� DE<GKF5?� <;<EB8<F679H� 9� FF98B�
D<:?EMC�F�E?LB=M:6:?�>?�<�<;E6LB?:@H�;<=MQ<?�5<=9>?@:F<�@:<>7KA�F<8C�L6�EHL7?77KA�U6EG6N?F:9>?@59G9�
DE?D6E6:6G9�� �6=9>9?� U6EG6N?F:9>?@59A� DE?D6E6:<F� F� @:<>7KA� F<86A� E6@@G6:E9F6?:@H� 565� @?EM?L76H�
DE<;=?G6C�E?Q?79?G�5<:<E<I�L679G6?:@H�76B>7<?�@<<;O?@:F<��

�@7<F7KG9�A6E65:?E9@:956G9�U6EG6N?F:9>?@59A�@:<>7KA�F<8�HF=HJ:@H0�
4�� FK@<56H�5<7N?7:E6N9H�<E�679>?@59A�L6�EHL79:?=?IC�;<=MQ9?�5<=?;679H�5<7N?7:E6N99�9�@=<T7KI�

@<@:6FX�
4�� FK@<5<?�L76>?79?��
��9��
��F�@:<>7KA�F<86AX�
4�� FK@<56H�5<7N?7:E6N9H�Öt�3Ö�9�NF?:<F<I�<::?7<5X�
4�� FK@<56H�5<7N?7:E6N9H�FLF?Q?77KA�:F?E8KA�F?O?@:F�9�@<=?I��

�=?8<F6:?=M7<C� U6EG6N?F:9>?@59?� @:<>7K?� F<8K� :EB87<� D<=7<@:MJ� <>9@:9:M� 76� <>9@:7KA�
@<<EBT?79HA�[�\���

�?:<8� R=?5:E<5<6�B=HN99� RUU?5:9F7<� DE9G?7H?:@H� 8=H� B86=?79H� Q9E<5<�<� 896D6L<76�
L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F�� � DE<N?@@?� (�� 9@D<=MLB?:@H� R=?5:E9>?@59I� :<5C� 5<:<EKI� DE<DB@56?:@H� >?E?L�
R=?5:E<8KC� >:<� DE9F<89:� 5� 9A� E6@:F<E?79J� F� E?65:<E?� DE9� <DE?8?=?77KA� B@=<F9HA�� (:<� E6@:F<E?79?�
R=?5:E<86�FKLKF6?:�D<FKQ?77BJ�5<7N?7:E6N9J�56:9<7<FC�5<:<EK?�F�5<7?>7<G�9:<�?�<@6T86J:@H�F�F98?�
�98E<5@98<F� 9� <5@98<F�� �6L7<<;E6L9?� E6L=9>7KA� 67<87KA� G6:?E96=<FC� :659A� 565� 6=JG979IC�
7?ET6F?JO6H� @:6=MC� T?=?L<� D<=<T9:?=M7<� @56LKF6?:@H� 76� RUU?5:9F7<@:9� B86=?79H� U6EG6N?F:9>?@59A�
L6�EHL79:?=?I���=6�<86EH� DE<@:<I� DE<N?8BE?� 9� G?7??� 8<E<�<@:<HO9G� G6:?E96=6GC� G?:<8� (�� <;=686?:�
;<=MQ9G9�DE?9GBO?@:F6G9�8=H�<>9@:59�U6EG6N?F:9>?@59A�@:<>7KA�F<8�[�\��

@0� �, '"&"++2"� %((#"!, $+%/� %(4,#)>, $+%/� &"-,!$� E� !#/� ,*%(-5%� J$'&$." -%*"(5%<�
(-,*+2<� ,!�

�9@@=?8<F6799�[�\�DE<8?G<7@:E9E<F676�N?=?@<<;E6L7<@:M�9@D<=ML<F679H�DE<N?@@6�(��F�56>?@:F?�
G?:<86� B86=?79H� U6EG6N?F:9>?@59A� DE?D6E6:<F� 9L� E?6=M7KA� �<E<8@59A� @:<>7KA� F<8�� �?E9I7K?�
R5@D?E9G?7:6=M7K?� L6DB@59� DE<F<89=9@M� @� 9@D<=ML<F679?G� DE<@:<�<� R=?5:E<A9G9>?@5<�<� E?65:<E6�
=6;<E6:<E7<�<�G6@Q:6;6�@�6=JG979?G�9�7?ET6F?JO?I�@:6=MJ�F�56>?@:F?�67<86�9�56:<86�@<<:F?:@:F?77<��
� 56>?@:F?� B86=H?GKA� U6EG6N?F:9>?@59A� DE?D6E6:<F� FK;E67K� 895=<U?765C� 56E;6G6L?D97� 9�
6G<5@9N9==97��
E<F<89=<@M�<N?79F679?�F=9H79H�E6L=9>7KA�5=J>?FKA�D6E6G?:E<FC�6�9G?77<�D=<:7<@:9�
:<56C�76>6=M7<I�5<7N?7:E6N99�U6EG6N?F:9>?@59A�DE?D6E6:<FC�DE<8<=T9:?=M7<@:9�R=?5:E<=9L6�9�E?T9G6�
DE9G?7?79H��7?DE?EKF7KI�9=9�DE?EKF9@:KI��76�RUU?5:9F7<@:M�B86=?79H�U6EG6N?F:9>?@59A�DE?D6E6:<F��

<�E?LB=M:6:6G�FK@<5<?�@79T?79?�@<8?ET679H�U6EG6N?F:9>?@59A�DE?D6E6:<F�;K=<�L6E?�9@:E9E<F67<�DE9�
D<FKQ?77<I� D=<:7<@:9� :<56� 9� 8=9:?=M7<I� DE<8<=T9:?=M7<@:9� R=?5:E<=9L6� 9L3L6� 8<D<=79:?=M7KA�
R=?5:E<3�?7?E9E<F677KA�5<6�B=H7:<F�F�E6@:F<E?��

�[/\�B@:67<F56�(��@�E6L=9>7KG9�5<7U9�BE6N9HG9�D6EK�67<8356:<8�9@D<=ML<F6=6@M�8=H�B86=?79H�
�98E<A=<E986� <5@9:?:E6N95=976�� �6:?E96=� 67<86C� FE?GHC� D=<:7<@:M� :<56� 9� 76>6=M76H� 5<7N?7:E6N9H�
F6EM9E<F6=9@MC�>:<;K�<DE?8?=9:M�F=9H79?� R:9A�D6E6G?:E<F�76� RUU?5:9F7<@:M�B86=?79H���>6@:7<@:9C�F�
56>?@:F?� 67<87KA� G6:?E96=<F� 9@D<=ML<F6=9@M� T?=?L<� 9� 6=JG979IC� 6� 8=H� 56:<86� 3� 7?ET6F?JO6H� @:6=M��
�K=<� <;76EBT?7<C� >:<� 6=JG979I� ;<=??� RUU?5:9F?7C� >?G� T?=?L<C� F� 56>?@:F?� 67<87<�<� G6:?E96=6� 8=H�
B86=?79H��98E<A=<E986�<5@9:?:E6N95=976���D:9G6=M76H�D=<:7<@:M�:<56�@<@:6F=H=6����G�}@G��8=H�<;<9A�
67<8<F0� T?=?L<� 9� 6=JG979I� 9G?=9� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� &�C��� 9� .�C���� @<<:F?:@:F?77<�� �65T?�
9LB>6=<@M� F=9H79?� 76>6=M7<I� 5<7N?7:E6N99� 76� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H0� BF?=9>?79?� 9@A<87<I�
5<7N?7:E6N99� �98E<A=<E986� <5@9:?:E6N95=976� 8<� ���� G�}=� 7?� <56L6=<� L76>9:?=M7<�<� F=9H79H� 76� ?�<�
B86=?79?�� � A<8?� R5@D?E9G?7:<F� ;K=9� 9LG?E?7K� F<8<E<87KI� D<56L6:?=M� |tC� <59@=9:?=M7<3

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 24
 

 



�

�
�

F<@@:67<F9:?=M7KI� D<:?7N96=� áâ� 9� E6@:F<E?77KI� 59@=<E<8� F<� F@?A� <;E6LN6A0� DE9� <;?9A� 5<G;976N9HA�
67<8356:<8� |t� L76>9:?=M7<� BF?=9>9=@HC� F� :<� FE?GH� 565� áâ� 9� E6@:F<E?77KI� 59@=<E<8� @BO?@:F?77<�
@79L9=9@M���65T?�;K=9�E6@@>9:67K�R7?E�<L6:E6:K�76�(�C�8?G<7@:E9EBJO9?C�>:<�R:<:�G?:<8�7?�:E?;B?:�
;<=MQ9A�L6:E6:�R7?E�99���65<7?NC�;K=9�E6@@>9:67K�9L<:?EG6�9�597?:9>?@59?�D6E6G?:EK0�9�T?=?L7KIC�9�
6=JG979?FKI�67<8K�D<8>97HJ:@H�9L<:?EG?�lä|à�9�597?:95?�D@?F8<D?EF<�<�D<EH856��

� E6;<:?� [�\� DE<F<89=<@M� 9@@=?8<F679?� G?:<86� (�� 8=H� BG?7MQ?79H��
�� 9� GB:7<@:9� <:� G6L?I�
U6EG6N?F:9>?@59A� @:<>7KA� F<8� DE9� D?E9<89>?@5<I� E6;<:?� F� E6L=9>7KA� B@=<F9HA�� � 9@@=?8<F6799�
DE<F?E?7<� F=9H79?� :?GD?E6:BEK� E6@:F<E6C� :9D6� D6EK� R=?5:E<8<FC� D=<:7<@:9� :<56C� DE<F<89G<@:9� 9�
76>6=M7<I� 5<7N?7:E6N99� �
�� 76� RUU?5:9F7<@:M� @79T?79H� 5<=9>?@:F6� �
�� 9� BG?7MQ?79H� GB:7<@:9��
(5@D?E9G?7:6=M7K?� E?LB=M:6:K� D<56L6=9� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� �
�� &��� 9� BG?7MQ?79?� GB:7<@:9�
&.��DE9�9@D<=ML<F6799�vÇ}gÅ�F�56>?@:F?�D6EK�R=?5:E<8<F���8?=M7<?�D<:E?;=?79?�R7?E�99�@<@:6F=H?:��C/.�
5:ù>}5�� �
�� D<@=?� ��� G97B:� FE?G?79� R=?5:E<=9L6�� �D:9G6=M76H� :?GD?E6:BE6C� D=<:7<@:M� :<56C�
DE<F<89G<@:M� 9� 76>6=M76H� 5<7N?7:E6N9H��
��<56L6=9@M� E6F7KG9� �&.��C� ��C�,�G�}@G�C� �C���G�G� @G� 9�
�����G�}=�@<<:F?:@:F?77<��

� 9@@=?8<F6799� [,\� DE<F<89:@H� 9@@=?8<F679?� RUU?5:9F7<@:9� B86=?79H� 9;BDE<U?76� 9L�D9:M?F<I�
F<8K� DE9� D<G<O9� (��� �76=9L� DE<F<89:@H� DB:?G� <D:9G9L6N99� E6;<>9A� D6E6G?:E<F� 9� G<8?=?I�
597?:959}9L<:?EG�� � E?LB=M:6:?� <D:9G9L6N99� B86=?7<� ,��� L6�EHL7HJO?�<� F?O?@:F6�� � E?LB=M:6:?�
8FBAR:6D7<I�(��RUU?5:9F7<@:M�B86=?79H�F<LE<@=6�9�@<@:6F9=6���C.����:G?>6?:@HC�>:<�G?:<8�(��G<T7<�
E6@@G6:E9F6:M�565�D?E@D?5:9F7KI�G?:<8�B86=?79H�9;BDE<U?76��

�65T?�DE<F<8H:@H�9@@=?8<F679H�D<�@<FG?@:7<GB�9@D<=ML<F679J�G?:<86�(��@�8EB�9G9�G?:<86G9�
<>9@:59��

�6DE9G?EC� F� 9@@=?8<F6799� [�\� DE<F<89=6@M� <>9@:56� @:<>7KA� F<8� U6EG6N?F:9>?@5<I�
DE<GKQ=?77<@:9� DB:?G� @<>?:679H� :E?A� DE<N?@@<F0� (�C� R=?5:E<U?7:<76� �(#�� 9� U<:<56:6=9:9>?@5<�<�
<59@=?79H� �#����� �?:<8K� (�� 9� (#� DE9G?7H=9@M� 8=H� E6L=<T?79H� @:<I59A� U6EG6N?F:9>?@59A�
@<?897?79IC� 6� D<@=?� 79A� DE<F<89=@H� #��� 8=H� B86=?79H� <;O?�<� <E�679>?@5<�<� B�=?E<86� �������
(UU?5:9F7<@:M� D<@=?8<F6:?=M7<I� E?6=9L6N99� DE<N?@@<F� (�� d� (#C� (�� d� #��� 9� (#� d� #��� ;K=6�
9@@=?8<F676� @� <D:9G9L6N9?I� <@7<F7KA� D6E6G?:E<F0� D=<:7<@:9� :<56C� 56:6=9L6:<E<FC� FE?G?79� E?65N99� 9�
D<EH856� <;E6;<:59�� � �?LB=M:6:K� D<@=?8<F6:?=M7KA� DE<N?@@<F� <;E6;<:59� D<56L6=9� @79T?79?� <;O?�<�
<E�679>?@5<�<�B�=?E<86�������76�,/C��C��
��76���C���9��
��76�&�C.���

�:<9:� <:G?:9:MC� >:<� 7?� F@?� 9@@=?8<F679H� D<56LKF6J:� <D:9G9@:9>7K?� E?LB=M:6:K� 8=H�
9@D<=ML<F679H�G?:<86�(��F�B86=?799�U6EG6N?F:9>?@59A�L6�EHL7HJO9A�F?O?@:F��

�6DE9G?EC� F� E6;<:?� [.\� <N?79F6=6@M� RUU?5:9F7<@:M� B86=?79H� F?:?E976E7KA� 67:9;9<:95<F� 9L�
@:<>7KA� F<8� DE9� <;E6;<:5?� D<@=?879A� G?:<8<G� (��� � 56>?@:F?� L6�EHL7HJO9A� F?O?@:F� FK;E67K�
6GD9N9==97C� 8<5@9N95=97C� @B=MU6:96L<=� 9� :9=<L97�� � R5@D?E9G?7:6A� <DE?8?=H=9� :<5@9>7<@:M� 9�
56>?@:F?77KI� @<@:6F� E6@:F<E<F� 67:9;9<:95<F� D<@=?� (��� 
<@=?� (�� 5<7N?7:E6N9H� 6GD9N9==976C�
8<5@9N95=976C�@B=MU6:96L<=6�9�:9=<L976�F�@:<>7KA�F<86A�@79L9=6@M�76��C,�k��C��C�û����C��C��k��C/��9�
�C�� k� �C��� @<<:F?:@:F?77<�� <5@9N95=97� ;K=� ?897@:F?77KG� 67:9;9<:95<GC� 5<:<EKI� RUU?5:9F7<�
B86=H=@H� 9L� @:<>7KA� F<8� F<� FE?GH� (����87<FE?G?77<� >6@:M� R:<�<� 67:9;9<:956� D<8F?E�=6@M�
<59@=9:?=M7<I�8?�E686N99���E?LB=M:6:?� R:<�<�DE<N?@@6� R5<=<�9>?@56H� :<5@9>7<@:M�E?65N9<77<I�@E?8K�
@79L9=6@M��

80��2 ,!�
<DE<@� 76=9>9H� U6EG6N?F:9>?@59A� DE?D6E6:<F� F� @:<>7KA� F<86A� FKLKF6?:� ;<=MQBJ�

<L6;<>?77<@:MC�D<@5<=M5B�U6EG6N?F:9>?@56H�DE<GKQ=?77<@:M�7?DE?EKF7<�E6LF9F6?:@HC�>:<�DE9F<89:�5�
;<=MQ?GB�<;S?GB�DE<9LF<8@:F6�=?56E@:F?77KA�@E?8@:F���65�D<56LKF6J:�E?LB=M:6:K�9@@=?8<F679IC�G?:<8�
(��G<T?:�RUU?5:9F7<�9@D<=ML<F6:M@H�8=H�<>9@:59�@:<>7KA�F<8�<:�EH86�U6EG6N?F:9>?@59A�L6�EHL7HJO9A�
F?O?@:F���@@=?8<F679H�76DE6F=?7K�76�<D:9G9L6N9J�9@D<=ML<F679H�G?:<86�(��DB:?G�D<8;<E6�<@7<F7KA�
5=J>?FKA� D6E6G?:E<F0� D=<:7<@:9� :<56C� D<8;<E6� G6:?E96=<F� R=?5:E<8<FC� FE?G?79� <;E6;<:59� 9� 8E��

?E@D?5:9F7KG�HF=H?:@H�9@D<=ML<F679?�G?:<86�(��@<FG?@:7<�@�8EB�9G9�G?:<86G9���65T?�<:G?>?7<C�>:<�
G?:<8�(��7?�HF=H?:@H�B79F?E@6=M7<3RUU?5:9F7KG�8=H�F@?A�U6EG6N?F:9>?@59A�L6�EHL79:?=?I��

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� oä� ö�C� jãpé� n�� yÇëäÇï� åp� |âaàäfåfâÇíäfãÅC� fâÇíäfãÅC� ãpÉ� ìäåÅåéäfãÅ� |{åfÇààÇà� êå{� |âã{íãfÇÑèäfãÅ�

ïãàèÇïãèÇ{��x_n�måpêÇ{ÇpfÇ�lÇ{äÇà0�áã{èâ�ãpÉ�ápëä{åpíÇpèãÅ�lfäÇpfÇC����.C�ëåÅ�����C�på���C�||������.�3
����&���

��� öãäÇÉ�h��q�C�yãàâäÉ�ò�C�Öãà{ÑÅÅãâ�ò�C�öÑÅã{äàãí�g��ç�C�nãpè�z�C�läpéâ�o��g�fåí|{ÇâÇpàäëÇ�{ÇëäÇï�åp�
fåpèãíäpãpèà� {ÇíåëãÅ� ê{åí� |âã{íãfÇÑèäfãÅ� ïãàèÇïãèÇ{� ìa� ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp� |{åfÇàà�� lfäÇpfÇ� åê� wâÇ�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 25
 

 



�

�
�

wåèãÅ�ápëä{åpíÇpèC�����C�ëåÅ����,�C�||����.�&�3��.�����
��� ápàãpå�h�ò�h�C�hå{Çã�o�C�ÖãÉÉÇå�Ü�C�hÇÅéäå{på�Ü�C� ÉÇ�oÑpã�ò�z�s�C�hãÅãî{äàâpãp�ò�C�hãÅÅÇàèÇ{åà� ñ{��

v�m��g||ÅäfãìäÅäèa� åê� èâÇ� ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp� |{åfÇàà� äp� è{Çãèäpé� {ÇãÅ� íÑpäfä|ãÅ� ïãàèÇïãèÇ{� fåpèãäpäpé�
|âã{íãfÇÑèäfãÅ�ãfèäëÇ�fåí|åÑpÉà��ñåÑ{pãÅ�åê�âãbã{ÉåÑà�íãèÇ{äãÅàC����&C�ëåÅ���,�C�||���,�3�����

/�� Öã{äaãp� á�C� géâãìãìãÇä� g�C� läÅÅãp|üü� ò�� yÇíåëãÅ� åê� |âã{íãfÇÑèäfãÅ� ê{åí� ïãèÇ{� ïäèâ� ãp�
ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp�|{åfÇààX�ÇêêÇfè�åê�ëã{äåÑà�|ã{ãíÇèÇ{à�ãpÉ�àèÑÉäÇà�åê�äàåèâÇ{í�ãpÉ�îäpÇèäf��lÇ|ã{ãèäåp�
ãpÉ�nÑ{äêäfãèäåp�wÇfâpåÅåéaC�����C�ëåÅ���..C�||���,,3�.���

��� qâãÅÉä�l�C�oåÑpäfä�t�C�z{åÑäfâÇ�ò�C�z{åÑäfâÇ�Ö��w{ÇãèíÇpè�åê�åäpèíÇpè�|âã{íãfÇÑèäfãÅ�ïãàèÇïãèÇ{�ìa�
ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp�|{åfÇàà��zÇàãÅäpãèäåp�ãpÉ�çãèÇ{�w{ÇãèíÇpèC�����C�ëåÅ����C�||�����3��.��

,�� qâãÉä{�g�C�ÖÇéã{Çàèãpä�ò�C�òåèãíÇÉä�ò��_|èäíäbãèäåp�åê�ãp�ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp�Ñpäè�êå{�|Ñ{äêäfãèäåp�åê�
äìÑ|{åêÇp� ê{åí� É{äpîäpé� ïãèÇ{0� áêêÇfè� åê� fåpÉäèäåpà� ãpÉ� ÅäpÇã{}påp3ÅäpÇã{� äàåèâÇ{í� àèÑÉa�� lÇ|ã{ãèäåp�
lfäÇpfÇ�ãpÉ�wÇfâpåÅåéaC�����C�ëåÅ���,C�på��.C�||���/��3�//&��

��� zäpÉã �s�h�C�¡ãÅ¢ îãp�j�C�mÇÅÇìä�á�á�C�wÇîìã �ò�C�hÇîèã �Ö�C�jãèíãb�t�m��w{ÇãèíÇpè�åê�|âã{íãfÇÑèäfãÅ�
ïãàèÇïãèÇ{�ìa�fåíìäpãèäåp�åê�ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåpC�ÇÅÇfè{å3êÇpèåp�ãpÉ�|âåèåfãèãÅaèäf�å`äÉãèäåp�|{åfÇààÇà��
ñåÑ{pãÅ�åê�ápëä{åpíÇpèãÅ�mâÇíäfãÅ�ápéäpÇÇ{äpéC�����C�ëåÅ��.C�på���C�||��������3����./��

.�� hã{ãp�ç�C�gÉãíÇî� á�C� ñãóîå�ò�C� � låìfbãî�g�� yÇíåëãÅ� åê� ëÇèÇ{äpã{a� ãpèäìäåèäfà� ê{åí� ïãàèÇïãèÇ{� ìa�
ÇÅÇfè{åfåãéÑÅãèäåp��mâÇíåà|âÇ{ÇC����.C�ëåÅ���&/C�||���.�3�.&��

�
���?@A0��

��
�	
�����	���:��E����
���
������������	��������I����������
�',+%+��B,'��+!'"" %*�

@:B8?7:�
�"#1<��,#%+$��')" +$�

@:B8?7:�
�U9G@59I��<@B86E@:F?77KI�6F96N9<77KI�:?A79>?@59I�B79F?E@9:?:C�����U6�

�

�++,-$.%/0�� 76@:<HO??� FE?GH� F� 6F96N9<77<I� DE<GKQ=?77<@:9� FK8F9�6J:@H� T?@:59?� :E?;<F679H� D<�
768?T7<@:9C�;?L<D6@7<@:9�9�RUU?5:9F7<@:9�=?:6:?=M7KA�6DD6E6:<F��$���9�9A�B@:E<I@:F�76�;<E:B���65T?�
F�D<@=?87??�FE?GH�E6LF9:K?�9�E6LF9F6JO9?@H�@:E67K�FF<8H:�@?EM?L7K?�:E?;<F679H�5�E6LE6;6:KF6?GKG�
$��8=H�@79T?79H�R5<=<�9>?@5<�<�L6�EHL7?79HC�FKLF677<�<�FK;E<@6G9�FE?87KA�F?O?@:F�9�65B@:9>?@59G�
QBG<G�� �<�=6@7<� 5<7N?DN99� E6LF9:9H� R=?5:E9>?@5<I� 6F96N99C� D<@=?879G� R:6D<G� F� E6LF9:99�
R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� HF=H?:@H� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59I� @6G<=?:C� 5<:<EKI� F� 56>?@:F?� 9@:<>7956�
R7?E�99�9@D<=MLB?:�9@5=J>9:?=M7<�R=?5:E9>?@5BJ�R7?E�9J���8677<I�@:6:M?�DE?8@:6F=?76�@<FE?G?776H�
<N?756�F=9H79H�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59A�@6G<=?:<F�76�<5EBT6JOBJ�@E?8B�@�:<>59�LE?79H�FK;E<@<F�m_��

F� 6:G<@U?EB� 9� <56L679H� QBG<F<�<� F<L8?I@:F9H�� �E6:5<� <D9@676� 5<7N?DN9H� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A�
@6G<=?:<F� @� FK8?=?79?G� <@7<F7<�<� @<FE?G?77<�<� :?A79>?@5<�<� <�E679>?79H�� �6@5EK:K� <@7<F7K?�
U65:<EKC�9L3L6�5<:<EKA�G<T7<� <N?79F6:M�F5=68�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6�F�FK;E<@K�m_�C� 9�
D<56L67K��=6F7K?�9@:<>7959�F<L7957<F?79H�65B@:9>?@5<�<�QBG6�F�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59A�@6G<=?:6A��
�65T?� F� @:6:M?� B56L67K� D?E@D?5:9F7K?� DB:9� E?Q?79H� @<FE?G?77KA� DE<;=?G� @� F=9H79?G� D<=7<@:MJ�
R=?5:E9>?@59A�@6G<=?:<F�76�<5EBT6JOBJ�@E?8B���
#1*" 2"� (#, $3� R=?5:E9>?@56H�6F96N9HC�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59I�@6G<=?:C� L6�EHL7?79?� <5EBT6JO?I�
@E?8KC�QBG<F<?�L6�EHL7?79?��

�

�0�� "!"+%"�

E<GKQ=?776H�5<75BE?7N9H�G?T8B�@:E676G9�F<LE6@:6?:� @�56T8KG��<8<G��=6@:9�G7<�9A�@:E67�

<@<L76=9� @:E6:?�9>?@5BJ� F6T7<@:M� E6LF9:9H� 6F96N99C� F@=?8@:F9?� >?�<� F� E6LF9:9?� 6F96N99�
<@BO?@:F=H?:@H�@BO?@:F?77KI�F5=68�@<�@:<E<7K��<@B86E@:F�[�\���8765<�@�E6LF9:9?G�DE<GKQ=?77<@:9C�F�
:<G� >9@=?� 9� 6F96N9<77<IC� E6LF9F6?:@H� 9� <;E6:76H� 7?�6:9F76H� @:<E<76C� DE95<F6FQ6H� 565� F79G679?�
R5<=<�<FC�:65�9�F79G679?�97T?7?E<F�9�F=6@:?IC�4�L6�EHL7?79?�<5EBT6JO?I�@E?8K�9�BAB8Q?79?�L8<E<FMH�
76@?=?79H�[�\��

�:E?G=?79?� >?=<F?>?@:F6� 5� @<5E6O?79J� FK;E<@<FC� @<8?ET6O9A� FE?87K?� F?O?@:F6C� 6� :65T?� 5�
@79T?79J�QBG<F<�<�L6�EHL7?79H�F7<@H:�;<=MQ<I�F5=68�76�FK;<E�76DE6F=?79H�9�<@7<F7KA�DE9<E9:?:<F�
E6LF9:9H� 6F96N9<77<I� DE<GKQ=?77<@:9�� �65C� 76DE9G?EC� �FE<D?I@56H� 5<G9@@9H� @<�=6@7<� 8<5BG?7:B�
1vÅäéâè|ãèâ�����2�@:6F9:�D?E?8�@<;<I�N?=9�8<@:9�7B:M�@<5E6O?79H�FK;E<@<F�m_��76����C�Ö_`�76�&���9�
@79T?79H�QBG<F<�<�L6�EHL7?79H�76�,�����879G�9L�<@7<F7KA�D?E@D?5:9F7KA�E?Q?79I�E6@@G6:E9F6?:@H�
F7?8E?79?�R=?5:E9>?@5<I�@6G<=?:<F�[�\��

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 26
 

 



�

�
�

@0�E#"5-'%*"(5%=�($&,#"-�
(=?5:E9>?@59I� @6G<=?:� 4� 5<7N?DN9HC� F� 5<:<E<I� $�� DE9F<89:@H� F� 8F9T?79?� DE9� D<G<O9�

R=?5:E9>?@5<�<�8F9�6:?=H���<�=6@7<�[�\�R=?5:E9>?@59I�@6G<=?:�G<T?:�D<8E6L8?=H:M@H�760�
4� :BE;<R=?5:E9>?@59I�@6G<=?:X�
4�� @6G<=?:�@��9;E987<I�@9=<F<I�B@:67<F5<IX�
4�� D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59I�@6G<=?:���


<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59I� @6G<=?:C� 5<:<EKI� 8=H� @<;@:F?77<�<� 8F9T?79H� 9@D<=MLB?:�
9@5=J>9:?=M7<�R=?5:E9>?@5BJ�R7?E�9JC�HF=H?:@H�D<@=?879G�R:6D<G�E6LF9:9H�R=?5:E9>?@59A�@6G<=?:<F��

� 76@:<HO??� FE?GH� 9G?J:@H� @?EM?L7K?� :?A79>?@59?� <�E679>?79H� F� <;=6@:9� E6LF9:9H�
R=?5:E9>?@59A� ;6:6E?IC� >:<� HF=H?:@H� @?EM?L7KG� DE?DH:@:F9?G� 8=H� E6LF9:9H� 5<7N?DN9I� R=?5:E9>?@59A�
@6G<=?:<F�� �@7<F7<?� :?A79>?@5<?� <�E679>?79?� FKE6T6?:@H� F� 7?8<@:6:<>7<I� D=<:7<@:9� R=?5:E9>?@5<I�
R7?E�99� ;6:6E?IC� F@=?8@:F9?� >?�<� ;<=MQ97@:F<� 5<7@:EB5N9I� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� 76�
@?�<87HQ79I�8?7M�76N?=?7K�76�=?�59?�@6G<=?:K���?G�7?�G?7??C�76E6F7?�@�=?�59G9�@6G<=?:K�F@?@:<E<77?�
<N?7?7K�G7<�<>9@=?77K?�5<7@:EB5N99�BL5<3UJL?=HT7KA�@6G<=?:<F�[/\��

80��#%/+%"�+$�,5'6G$1H61�('"!6�
80���$B'/>+"+%"�$-&,(J"'2� '"!+2&%� "H"(- $&%�
�<7N?DN9H� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6� @D<@<;76� D<=7<@:MJ� 9@5=J>9:M� DEHGK?�

=<56=M7K?�FK;E<@K�FE?87KA�F?O?@:FC�D<D686JO9A�F�6:G<@U?EB�F�E?LB=M:6:?�@T9�679H�B�=?F<8<E<87KA�
:<D=9F�� K;E<@K� m_�C� @FHL677K?� @� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59G� @6G<=?:<G� <N?79F6J:@H� @� :<>59� LE?79H�
<;O?�<� T9L7?77<�<� N95=6� R=?5:E<R7?E�99�� � @FHL9� @� :?GC� >:<� D<@:<H77KG� 9@:<>795<G� R7?E�99� F�
D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:6A� HF=H?:@H� R=?5:E9>?@:F<C� F<� F79G679?� 7?<;A<89G<� DE979G6:M�
@=?8BJO9?�U65:<EK�[�\0�
4�� FK;E<@K�D6E795<FKA��6L<F�DE9�DE<9LF<8@:F?�R=?5:E9>?@59A�;6:6E?IX�
4�� FK8?=9FQ??@H� 5<=9>?@:F<� m_�� �97:?7@9F7<@:M�� F<� FE?GH� FKE6;<:59� 9@D<=MLB?G<I�

R=?5:E<R7?E�99X�
4�� D<:?E9C�@FHL677K?�@�L6EH85<I�R=?5:E9>?@59A�;6:6E?IX�
4�� D<:?E9C�@FHL677<I�@�D?E?86>?I�9�@�E6@DE?8?=?79?G�R=?5:E9>?@5<I�R7?E�99X�
4�� 5<7@:EB5:9F7KG9�<@<;?77<@:HG9�@6G<=?:6X�
4�� <@<;?77<@:HG9�R5@D=B6:6N99�@6G<=?:6��

� [/\�D<56L676�97:?7@9F7<@:M�FK;E<@<F�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6�D?EF<�<�D<5<=?79H�
76��.��G?@:�9�����D6@@6T9E<F�F�:?>?79?�D<=?:6�76�/���G<E@59A�G9=M���/��5G�C�5<:<EKIC�D<�DE<�7<L6GC�
;B8?:� D<:E?;=H:M� �.�� :£>� 76� 8<A<87KI� D6@@6T9E@59I� 59=<G?:E� � 
��� 8=H� B8?=M7<I� R7?E�99�
655BGB=H:<E7<I� ;6:6E?9� .��� :£>£5�i��� 
E9� <:G?>6?G<I� F� [�\� @E?87?I� 97:?7@9F7<@:9� FK;E<@<F� m_�� F�
R=?5:E9>?@5<I� @?:9� F� �-�� F� ����� �<8BC� @<@:6F=HJO?I� /�,� �E� 76� m_�� 76� 5:£>� 76� DE?8D<=6�6?GKI�
D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59I�@6G<=?:�;B8?:�DE9A<89:M@H�&���E�FK;E<@<F�m_��@�B>?:<G�@<F<5BD7<@:9�D<:?EMC�
@FHL677KA�@�L6EH85<I�R=?5:E9>?@59A�;6:6E?I�9�@�D<:?EHG9C�@FHL677KG9�@�D?E?86>?I�9�@�E6@DE?8?=?79?G�
R=?5:E9>?@5<I�R7?E�99��(:6�F?=9>976�DE9G?E7<�76�����FKQ?�D<�@E6F7?79J�@�97:?7@9F7<@:MJ�FK;E<@<F�
m_�� @<FE?G?77KA� 676=<�9>7KA� @6G<=?:<F� @� E?65:9F7KG9� 8F9�6:?=HG9�� �8765<� ?@=9� E6@@G6:E9F6:M�
@<F<5BD7<@:M�F@?A�U65:<E<FC�F5=J>6H�7?�@FHL677KA�@�FK;E<@<G�m_�C�<;O??�5<=9>?@:F<�FK;E<@<F�76� 
��
@79L9:@H�DE9G?E7<�76������


E9�B>?:?�FK;E<@<F�D6E795<FKA��6L<F�DE9�DE<9LF<8@:F?�655BGB=H:<E<F�97:?7@9F7<@:M�FK;E<@<F�
D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@5<�<�@6G<=?:6�7?G7<�<�F<LE6@:?:�F�L6F9@9G<@:9�<:�9@A<87KA�DE?8D<=<T?79I���65C�
9G?JO9?@H�8677K?�<;�9@@=?8<F679HA�655BGB=H:<E<F�76�=9:9I39<77<I�<@7<F?C�D<LF<=HJ:�DE?8D<=<T9:M�
BF?=9>?79?�97:?7@9F7<@:9�FK;E<@<F�m_��76��4�����76� 
��[,\���?G�7?�G?7??C�F7?8E?79?�9@D<=ML<F679H�
F<L<;7<F=H?G<I�R=?5:E<R7?E�99�8=H�DE<9LF<8@:F6�R=?5:E9>?@59A�;6:6E?I�G<�=<�;K�E?Q9:M�R:B�DE<;=?GB�
[�\��

�;O6H� 97:?7@9F7<@:M� FK;E<@<F� m_�� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� ;B8?:� @79T6:M@H� @�
F7?8E?79?G� B=B>Q?77KA� :?A7<=<�9I� DE<9LF<8@:F6� @6G<=?:<F� 9� R=?5:E9>?@59A� ;6:6E?IC� 6� :65T?� @�
D<:?7N96=M7KG� F7?8E?79?G� 9@D<=ML<F679H� F<L<;7<F=H?GKA� E?@BE@<F� DE9� FKE6;<:5?� R=?5:E9>?@5<I�
R7?E�99�8=H�R=?5:E9>?@59A�@?:?I���@F<J�<>?E?8M�BF?=9>?79?�8=9:?=M7<@:9�D<=?:6�@6G<=?:6�7?9L;?T7<�
DE9F?8?:� 5� BF?=9>?79J� :E?;B?G<I� 8=H� D<=?:6� 5<=9>?@:F6� R=?5:E9>?@5<I� R7?E�99C� >:<� DE9F?8?:� 5�
BF?=9>?79J�FK;E<@<F�m_��L6�@>?:�8<D<=79:?=M7<�<�F?@6�R=?5:E9>?@59A�;6:6E?I�76�;<E:B�@6G<=?:6�[�\��

80@�K6&, ,"� ,>!"=(- %"�
=9H79?� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� 76� QBG<F<?� L6�EHL7?79?� L6F9@9:� <:� DE97H:KA�

DE<?5:7KA�E?Q?79I0�<7<�G<T?:�<56L6:M@H�565�G?7MQ9G�DE9�@E6F7?799�@�:E689N9<77KG9�@6G<=?:6G9C�:65�

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 27
 

 



�

�
�

9� ;<=MQ9G� [�\�� -BG� R=?5:E9>?@5<�<� <;<EB8<F679HC� 9@A<8HO9I� <:� R=?5:E9>?@59A� 8F9�6:?=?I� 9�
�?7?E6:<E<FC� DE?<;E6L<F6:?=?I� 9� 8EB�9A� R=?5:E9>?@59A� 5<GD<7?7:<FC� ;B8?:� 9G?:M� ;<=MQ<?� F=9H79?� 76�
@<@:6F=?79?�65B@:9>?@5<I�@9�76:BEK�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@5<�<�@6G<=?:6�[�\�

� E6;<:?� [�\� DE9F?8?76� <N?756� <;O9A� B=B>Q?79I� QBG<FKA� A6E65:?E9@:95� D<=7<@:MJ�
R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6� @� B8?=M7<I� R7?E�9?I� R=?5:E9>?@59A� ;6:6E?I� .��� :£>£5�i�� F� @E6F7?799� @�
=B>Q9G9� D<56L6:?=HG9� ;=9T7?G6�9@:E6=M7KA� @6G<=?:<F� @<FE?G?77<�<� D<5<=?79H�� �6;=J86?:@H�
BG?7MQ?79?� D=<O689� LFB5<F<�<� 5<7:BE6� 76� �,�� D<� @E6F7?79J� @� =B>Q9G9� :E689N9<77KG9�
DE?8@:6F9:?=HG9�5=6@@6�;=9T7?G6�9@:E6=M7KA�@6G<=?:<F�@�B>?:<GC�565�FL=?:6C�:65�9�D<@6859���79T?79?�
QBG<F<�<� F<L8?I@:F9H� G<T?:� D<LF<=9:M� BF?=9>9:M� FE?GH� E6;<:K� 6RE<D<E:<FC� E6@D<=<T?77KA� F�
�<E<8@5<I� >?E:?C� >:<� DE9F?8?:� 5� BF?=9>?79J�9@D<=ML<F679H�$��9� DE<DB@57<I� @D<@<;7<@:9� 6RE<D<E:6��
�:G?>6?:@HC� >:<� L6� @>?:� 9@D<=ML<F679H� F?7:9=H:<E<F� f� ;<=??� 79L59G9� 5<RUU9N9?7:6G9� 86F=?79H� 9�
<:@B:@:F9H� QBG6� DE9� @�<E6799� B�=?F<8<E<87KA� :<D=9F� 6F:<EK� <T986J:� ;<=??� @<5E6O?79?� D=<O689�
5<7:BE6�QBG6�DE9�FL=?:?�;<=??�>?G�76��������76DE<:9FC�;<=??�FK@<56H�G6@@6�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@5<�<�
@6G<=?:6� <56T?:� F=9H79?� 76� 8?:?EG9767:K� QBG6� �F� <@7<F7<GC� 5� 8?:?EG9767:6G� <:7<@H:@H� D<8S?G76H�
@9=6C� =<;<F<?� @<DE<:9F=?79?� 9� @5<E<@:M� D<@6859�C� 5<:<EK?� DE9F?8B:� 5� BF?=9>?79J� D=<O689� 5<7:BE6�
QBG6�76�����D<�@E6F7?79J�@�:65<FKG9�@�=B>Q9G9�DE?8@:6F9:?=HG9�BL5<3UJL?=HT7KA�@6G<=?:<F��

�8765<� <T986?G6H� F� ;B8BO?G� ;<=??� FK@<56H� B8?=M76H� R7?E�9H� R=?5:E9>?@59A� ;6:6E?I� 9�
B@<F?EQ?7@:F<F679?� ;B8BO9A� 5<7@:EB5N9I� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<FC� F� :<G� >9@=?C� F7?8E?79?� F�
5<7@:EB5N9J� @6G<=?:6� 7<FKA� QBG<9L<=9EBJO9A� G6:?E96=<F� 868B:� F<LG<T7<@:M� @79L9:M� BE<F?7M�
65B@:9>?@5<�<�L6�EHL7?79HC�DE<9LF<89G<�<�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59G�@6G<=?:<F�[�C��\��

�<=??� FK@<56H� B8?=M76H� R7?E�9H� 655BGB=H:<E7<I� ;6:6E?9� 9� ;B8BO9?� 5<7@:EB5N99� @6G<=?:<F�
868B:�F<LG<T7<@:M�@79L9:M�BE<F?7M�QBG6�L6�@>?:�7<FKA�5<7N?DN9I�5<7@:EB5N99�@6G<=?:<F�9�9LG?7?79I�
F�R5@D=B6:6N9<77KA�DE<N?8BE6A��:659A�565�@9=M7<�E6@DE?8?=?776H�@9=<F6H�B@:67<F56�9�5EB:K?�L6A<8K�76�
D<@685B�@�8F9T9:?=HG9�F��?7?E6:<E7<G�E?T9G?���

70��2 ,!�
� 8677<I� @:6:M?� E6@@G<:E?7<� F=9H79?� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� 76� <5EBT6JOBJ�

@E?8B�� =9H79?� @6G<=?:<FC� 565� :E689N9<77KAC� :65� 9� R=?5:E9>?@59AC� 76� <5EBT6JOBJ� @E?8B� F� D?EFBJ�
<>?E?8M�<;B@=<F=?7<�FK;E<@6G9�m_��F�6:G<@U?EBC�6�:65T?�<56L679?G�QBG<F<�<�L6�EHL7?79H���

� @:6:M?� E6@5EK:6� 5=6@@9U956N9H� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� @� D<@=?8BJO9G� 65N?7:<G� 76�
5<7N?DN9J� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� @� <D9@679?G� <@7<F7<�<� :?A79>?@5<�<� <�E679>?79HC�
@:<HO?�<� 76� DB:9� D<=7<N?77<I� E?6=9L6N99� 8677<I� 5<7N?DN99�� �:E6T?7<C� F� 565<G� F98?� DE?8@:6F=?7K�
@<FE?G?77K?�9@@=?8<F679HC�D<@FHO?77K?�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59G�@6G<=?:6G���

KHF=?7K� <@7<F7K?� ,� U65:<E<FC� 9@A<8H� 9L� 5<:<EKA� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@59I� @6G<=?:� :65T?�
<56LKF6?:� F5=68� F� FK;E<@K� m_�� F� 6:G<@U?EBC� 86T?� 7?@G<:EH� 76� <:@B:@:F9?� FK;E<@<F� DE9� @T9�6799�
B�=?F<8<E<87KA�:<D=9F���;O??�@79T?79?�FK;E<@<F�m_��F�6:G<@U?EB�DE9�@<FE?G?77<G�BE<F7?�E6LF9:9H�
:?A7<=<�9I� @<@:6F=H?:� <5<=<� ������65T?� <:G?>?7<� F<LG<T7<?� 86=M7?IQ??� @79T?79?� FK;E<@<F� L6� @>?:�
F7?8E?79H� F� DE<9LF<8@:F<� R=?5:E<R7?E�99� 9� R=?5:E<:?A79>?@59A� B@:67<F<5� 7<FKA� D?E@D?5:9F7KA�
E?Q?79I��

�6@5EK:K�<@7<F7K?�DE9>97K�QBG<F<�<�F=9H79H�D<=7<@:MJ�R=?5:E9>?@59A�@6G<=?:<F��
E9F?8?76�
<N?756� <;O?�<� <@7<F7<�<� B=B>Q?79H� BE<F7H� QBG<F<�<� L6�EHL7?79H� D<� @E6F7?79J� @� =B>Q9G9�
DE?8@:6F9:?=HG9� :E689N9<77KA� BL5<3UJL?=HT7KA� 5<7@:EB5N9I�� �G?7MQ?79?� D=<O689� LFB5<F<�<�
5<7:BE6� @<@:6F=H?:� �,�C� >:<� F� D?E@D?5:9F?� G<T?:� D<=<T9:?=M7<� @56L6:M@H� 76� E6;<:?� 6RE<D<E:<FC�
E6@D<=<T?77KA� F7B:E9� 6RE<D<E:<F�� �65T?� DE9F?8?7K� <N?759� QBG<F<�<� F=9H79H� F<� FE?GH� FL=?:6� 9�
D<@6859� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6�� �@=9� F<� FE?GH� FL=?:6� 76;=J86?:@H� BG?7MQ?79?� D=<O689�
LFB5<F<�<� 5<7:BE6� 76� ���C� :<� F<� FE?GH� D<@6859� 56E:976� DE<:9F<D<=<T76H� 9� 76;=J86?:@H� BF?=9>?79?�
QBG<F<�<� L6�EHL7?79H� 76� ����� � L65=J>?799� E6@@G<:E?79H� QBG<F<�<� L6�EHL7?79H� D<=7<@:MJ�
R=?5:E9>?@59A� @6G<=?:<F� B56L67K� ;B8BO9?� D?E@D?5:9F7K?� DB:9� BG?7MQ?79H� LFB5<F<�<� F=9H79H� 76�
<5EBT6JOBJ� @E?8BC� 5<:<EK?� F5=J>6J:� F� @?;H� B=B>Q?79?� :?A7<=<�99� R=?5:E9>?@59A� ;6:6E?I� 9�
B@<F?EQ?7@:F<F679?� 5<7@:EB5N99� D<=7<@:MJ� R=?5:E9>?@5<�<� @6G<=?:6� @� DE9G?7?79?G� 7<FKA�
@<FE?G?77KA�D?E@D?5:9F7KA�G6:?E96=<F��

�4%(,5�#%-"'$-6'23�
��� vÅäéâè|ãèâ� ����0� áÑ{å|Ç¤à� ëäàäåp� êå{� ãëäãèäåp� 3� {Ç|å{è� åê� èâÇ� âäéâ� ÅÇëÇÅ� é{åÑ|� åp� ãëäãèäåp� {ÇàÇã{fâ� }}�

áÑ{å|Çãp� måííäààäåp� 4� ������ [(=?5:E<77KI� E?@BE@\�� úyo0�
âèè|à0}}Çf�ÇÑ{å|ã�ÇÑ}è{ãpà|å{è}àäèÇà}è{ãpà|å{è}êäÅÇà}íåÉÇà}ãä{}Éåf}êÅäéâè|ãèâ�����|Éê� �86:6� <;E6O?79H�
�������������

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 28
 

 



�

�
�

��� �?E8J5<F6C���#��	6�EHL7?79?�<5EBT6JO?I�@E?8K�<:A<86G9�DE<9LF<8@:F� }���#���?E8J5<F6C� ����
�6E6;67O95<F��¥��?5@:�0�7?D<@E?8@:F?77KI�}}��<=<8<I�B>?7KI��¥����.��¥�������������¥�����.3
����¥�úyo0�âèè|à0}}íåÅÑfâ�{Ñ}ã{fâäëÇ}���}���.&}��86:6�<;E6O?79H0�������������C�

��� h{ÇÅóÇ�h�ñ�C�òã{èäpà�ñ�y�y�g��áÅÇfè{äfC�âaì{äÉC�ãpÉ�èÑ{ìåÇÅÇfè{äf�êä`ÇÉ3ïäpé�ãä{f{ãêè0�g�{ÇëäÇï�åê�fåpfÇ|èàC�
íåÉÇÅàC�ãpÉ�ÉÇàäép�ã||{åãfâÇà��n{åé{Çàà�äp�gÇ{åà|ãfÇ�lfäÇpfÇàC����&C�ëåÅ����/C�||���3�&��

/�� spãÉè�g�y�C�l|Çèâ�y�o�C�lãìpäà�ñ�l�C�hã{{Çèè�l�y��wÇfâpäfãÅ�ãpÉ�Çpëä{åpíÇpèãÅ�ãààÇààíÇpè�åê�ãÅÅ3ÇÅÇfè{äf�
�.�3|ãààÇpéÇ{�fåííÇ{fäãÅ�ãä{f{ãêè��n{åé{Çàà�äp�gÇ{åà|ãfÇ�lfäÇpfÇàC����&C�ëåÅ�����C�||���3�����

��� lfâüêÇ{C�g�ç�C�hã{{ÇèèC�l�y�t�C�zåaíÇC�q�C�z{ãa�o�ò�C�spãÉè�g�y��lÇÅê�y�C�_¦lÑÅÅäëãp�g�C�lapåÉäpåà�
g�n�C� wå{äóã� g�ñ�� wÇfâpåÅåéäfãÅC� Çfåpåíäf� ãpÉ� Çpëä{åpíÇpèãÅ� |{åà|Çfèà� åê� ãÅÅ3ÇÅÇfè{äf� ãä{f{ãêè�� ÖãèÑ{Ç�
ápÇ{éaC����&C�ëåÅ��/C�på���C�||���,�3�,,��

,�� qäí� t�m�C� çãÅÅäpéèåp� w�ñ�C� g{àÇpãÑÅè� y�C� hãÇ� m�C� gâpCl�C� oÇÇC� ñ�� m{ãÉÅÇ3èå3éãèÇ� Çíäààäåpà� ê{åí� ã�
fåííÇ{fäãÅ�ÇÅÇfè{äf�ëÇâäfÅÇ�oä3äåp�ìãèèÇ{a0�ã�fåí|ã{ãèäëÇ�ãpãÅaàäà��ápëä{åpíÇpèãÅ�àfäÇpfÇ�ô�èÇfâpåÅåéaC�
���,C�ëåÅ����C�på���/C�||������3������

��� l|ãîåëàbîa� ö�l�� gÉëãpfÇÉ� Ååï3påäàÇ� ãä{f{ãêè� fåpêäéÑ{ãèäåpà� ãpÉ� èâÇä{� ãààÇààíÇpè0� |ãàèC� |{ÇàÇpèC� ãpÉ�
êÑèÑ{Ç��mágl�gÇ{åpãÑèäfãÅ�ñåÑ{pãÅC����&C�ëåÅ����C�på���C�||�����3�����4��������4�������4�������3�����
�

���?@�08�8�
�������������		����������	
��
����:����	
�������
�������������
�
�

�������E����
���
����K
	�
�',+%+��B,'��+!'"" %*�

@:B8?7:�
6-6" $��#%/��6(-$&, +$�

@:B8?7:�
	6'%" $��#);%+$��$ #%-, +$�

@:B8?7:�
�$ #"+5, $��++$��+!'"" +$�

@:B8?7:�
�U9G@59I��<@B86E@:F?77KI�6F96N9<77KI�:?A79>?@59I�B79F?E@9:?:C�����U6�

�

�++,-$.%/0� � D<@=?87??� FE?GH� R=?5:E9>?@59?� G6Q97K� D<=B>6J:� F@?� ;<=MQ??� E6@DE<@:E67?79?� 9�
9@D<=MLBJ:@H� F<� G7<�9A� <:E6@=HA� DE<GKQ=?77<@:9C� F5=J>6H� :E67@D<E:7BJ� 9� 6F965<@G9>?@5BJ�
DE<GKQ=?77<@:M�� �<FE?G?77K?� :E?;<F679H� 5� FK@<5<RUU?5:9F7KG� B@:E<I@:F6GC� <;=686JO9G9�
7?;<=MQ9G9� G6@@<�6;6E9:7KG9� A6E65:?E9@:956G9C� DE9F<8H:� 5� BF?=9>?79J� E6;<>9A� :?GD?E6:BE�
B@:E<I@:FC� >:<� 5E6I7?� 7?�6:9F7<� @56LKF6?:@H� 76� 768?T7<@:9� E6;<:KC� ;?L<D6@7<@:9� R5@D=B6:6N99� 9�
8<=�<F?>7<@:9� R=?5:E9>?@5<I� G6Q97K�� � 8677<I� @:6:M?� DE?8@:6F=?76� 97U<EG6N9H� <� @<FE?G?77<G�
@<@:<H799� 9@D<=ML<F679H� G6:?E96=<F� 8=H� DE<D9:59� <;G<:<5� R=?5:E9>?@59A� G6Q97�� 
<56LKF6?:@H�
RUU?5:9F7<@:M� G6:?E96=<F� @� :<>59� LE?79H� :?GD?E6:BE7<�<� E?T9G6� 8?:6=?I� R=?5:E9>?@5<I� G6Q97K��
K8?=?7�<@7<F7<I�7?8<@:6:<5�DE9G?7?79H�G6:?E96=<F�8=H�DE<D9:59�<;G<:<5�F�R=?5:E9>?@59A�G6Q976A��
�65T?� F� @:6:M?� DE9F?8?76� <N?7<>76H� 97U<EG6N9H� <� EK75?� :?EG<E?�B=9EBJO9A� G6:?E96=<F� F� <;=6@:9�
R=?5:E<7959�9�R=?5:E<G?A67959��
#1*" 2"�(#, $3� <;G<:59�R=?5:E9>?@59A�G6Q97C�BDE6F=?79?�:?GD?E6:BE7KG�E?T9G<GC�G6:?E96=K�8=H�
DE<D9:59�<;G<:<5C�9L<=HN9<77K?�G6:?E96=KC�<A=6T8?79?�R=?5:E9>?@59A�G6Q97���

�

�0�� "!"+%"�
�6;=J8?79?� L6� :?GD?E6:BE7KG� E?T9G<G� R=?5:E9>?@5<I� G6Q97K� 9G??:� 5=J>?F<?� L76>?79?� 8=H�

BF?=9>?79H� 9A� DE<9LF<89:?=M7<@:9C� <;?@D?>?79H� 768?T7<@:9� 9� DE<8<=T9:?=M7<@:9� T9L7?77<�<� N95=6�
[�\�� �?D=<FK?� A6E65:?E9@:959� R=?5:E9>?@59A� G6Q97� 7?E6LEKF7<� @FHL67K� @� :?D=<U9L9>?@59G9�
@F<I@:F6G9� G6:?E96=<F� 65:9F7KA� 9� D6@@9F7KA� 5<GD<7?7:<F� F� 5<7@:EB5N99� R=?5:E9>?@59A� G6Q97�� ��
65:9F7KG�5<GD<7?7:6G�R=?5:E9>?@59A�G6Q97�<:7<@H:@H�:?�>6@:9�R=?5:E9>?@5<I�G6Q97KC�5<:<EK?�F7<@H:�
@F<I� F5=68� F� F<L7957<F?79?� R=?5:E<G6�79:7<�<� 5EB:HO?�<� G<G?7:6� 9� HF=HJ:@H� T9L7?77<3F6T7KG9�
5<GD<7?7:6G9�8=H�E6;<:K�R=?5:E9>?@5<I�G6Q97K���L<=HN9<77KI�G6:?E96=C�F�@F<J�<>?E?8MC�<:7<@9:@H�5�
D6@@9F7KG�5<GD<7?7:6G�R=?5:E9>?@5<I�G6Q97KC�D<:<GB�>:<� <79�7?� <56LKF6J:�F5=68�F�F<L7957<F?79?�
R=?5:E<G6�79:7<�<�5EB:HO?�<�G<G?7:6���8765<�<;K>7<�9L<=HN9<77KI�G6:?E96=�7<@9:�@<;<I�E?Q6JO9I�
A6E65:?E�DE9�<DE?8?=?799�:?GD?E6:BE7KA�<�E679>?79IC�:?A7<=<�99�9L�<:<F=?79H�9�8=9:?=M7<@:9�@E<56�
@=BT;K� R=?5:E9>?@59A� G6Q97C� D<@5<=M5B� :?D=<FK?� @F<I@:F6� 9L<=HN9<77KA� G6:?E96=<F� 7?E6LEKF7<�
@FHL67K�@�:?D=<FKG9�A6E65:?E9@:956G9�9�768?T7<@:MJ�R=?5:E9>?@59A�G6Q97�[�C��\��

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 29
 

 



�

�
�

@0��$-"'%$#2�!#/�4',4%-5%�,;&,-,5�%�>$4,#+"+%/�>$>,'$�&"G!6�,;&,-5$&%�%�5,'46(,&�

E9�9@D<=ML<F6799�7?<;E6;<:677KA�<;G<:<5�F�R=?5:E9>?@59A�G6Q976A�76;=J86?:@H�@5=<77<@:M�

<;G<:<5�5�@<F?EQ?79J�F9;E6N9I�9�D<8F?ET?77<@:M�9L�9;B�F<�FE?GH�E6;<:K�R=?5:E9>?@5<I�G6Q97KC�>:<�
G<T?:�DE9F?@:9�5� <:56LB�G6Q97K��
<�R:<I�DE9>97?� <;G<:59�@:6:<E6� :E689N9<77<�DE<D9:KF6J:�=65<G�
9=9� RD<5@987<I� @G<=<I� 8=H� BG?7MQ?79H� =J;<I� F<L7956JO?I� F� <;G<:5?� F9;E6N99C� 6� :65T?� 8=H�
DE?DH:@:F9H� @<F?EQ?79H� <;G<:5<I� G?A679>?@5<�<� 9L�9;6C� D<HF=HJO?�<@H� F<� FE?GH� E6;<:K�
R=?5:E9>?@5<I�G6Q97K��
E<D9:56�<;G<:<5�D<=<T9:?=M7<�@56LKF6?:@H�76� :?D=<DE<F<87<@:9�56:BQ?5� L6�
@>?:�:<�<C�>:<�DE<D9:56�L76>9:?=M7<�BG?7MQ6?:�L6L<EK�9�L6D<=7H?:�DB@:<:K�G?T8B�T9=6G9�DE<F<8795<F�
9�D<=J@6G9�R=?5:E9>?@5<I�G6Q97K�[�\��

�69;<=??� D<DB=HE7<I� <;E6;<:5<I� <;G<:59� R=?5:E9>?@59A�G6Q97� HF=H?:@H� DE<D9:56� =65<G��$65�
D<FKQ6?:� R=?5:E9>?@5BJ� DE<>7<@:M� <;G<:<5C� >:<� @� U9L9>?@5<I� :<>59� LE?79H� G<T?:� ;K:M� <;SH@7?7<�
L6D<=7?79?G�D<E�9�G?=M>6IQ9A�56D9==HE<F�=65<GC�5<:<EKI�D<�@E6F7?79J�@�F<L8BA<G�<;=686?:�;<=MQ?I�
R=?5:E9>?@5<I� DE<>7<@:MJ�� 
<G9G<� R:<�<C� :?D=<DE<F<87<@:M� =656� :65T?� FKQ?� :?D=<DE<F<87<@:9�
F<L8BA6C� >:<� D<=<T9:?=M7<� @56LKF6?:@H� 76� D?E?86>?� :?D=<F<I� R7?E�99� <:� 9@:<>7956� :?D=6� 5�
<A=6T86JO?I�@E?8?C�F@=?8@:F9?�>?�<�@79T6?:@H�E6;<>6H�:?GD?E6:BE6�<;G<:<5�[/\��

(D<5@987K?� @G<=K� 7?� HF=HJ:@H� 76@:<=M5<� Q9E<5<� E6@DE<@:E67?77KG� DE<D9:KF6JO9G�
G6:?E96=<G�565�=65C�9�@5<E??�<:7<@H:@H�5�6=M:?E76:9F7KG�G6:?E96=6GC�7?T?=9�<@7<F7KG���?G�7?�G?7??C�
RD<5@987K?�@G<=K�D<56LKF6J:�;<=??�FK@<5BJ�:?D=<DE<F<87<@:M�D<�@E6F7?79J�@�:E689N9<77KG9�=656G9�
L6�@>?:�;<=??�79L5<�<�B8?=M7<�<�@<DE<:9F=?79H�9�;<=??�79L5<I�89R=?5:E9>?@5<I�DE<79N6?G<@:9�[�C��\��


<=9G?EK� 76� @9=95<7<F<I� <@7<F?C� <;=686JO9?� FK@<59G9� D<56L6:?=HG9� :?D=<DE<F<87<@:9C� 9�
RD<5@987K?� @G<=K� HF=HJ:@H� 769;<=??� E6@DE<@:E67?77KG9� �?EG?:9L9EBJO9G9� G6:?E96=6G9C�
@D<@<;7KG9�@:6:M�D?E@D?5:9F7<IC�7?8<E<�<I�9�5<GD65:7<I�6=M:?E76:9F7<I�DEHG<I�@9@:?G?�<A=6T8?79H��
	6=9F56� G6:?E96=<F� G?T8B� <;G<:56G9� 9� 5<EDB@<G� @<L86?:� 8<D<=79:?=M7K?� DB:9� 8=H� <:F<86� :?D=<F<I�
R7?E�99�� �67??� DE?8D<=6�6=<@MC� >:<� �?EG?:9L6N9H� 5<7N?FKA� <;G<:<5� @:6:<E6� @79T6?:� :?GD?E6:BEB�
�<EH>?I�:<>59�<;G<:59�8<����^m�DE9�L68677<I�FKA<87<I�G<O7<@:9�9�BF?=9>9F6?:�FKA<87BJ�G<O7<@:M�76�
��3����D<�@E6F7?79J�@�G6Q97<I�;?L�L6=9F59�[,\��

� E6;<:?� [�\� DE<F<89=<@M� 9@@=?8<F679?� 5<=9>?@:F?77<�<� F=9H79H� L6=9F<>7<�<� G6:?E96=6� 76�
@9=95<7<F<I� <@7<F?� 76� @D<@<;7<@:M� <:F<86� :?D=6�� �:F?ET86?:@HC� >:<� DE9� 9@D<=ML<F6799� L6=9F<>7<�<�
G6:?E96=6� 76� @9=95<7<F<I� <@7<F?� <@?F<I� D<:<5� BF?=9>9=@H� 76� �C,�� D<� @E6F7?79J� @� 5=6@@9>?@5<I�
5<7@:EB5N9?I� L6� @>?:� L6=9F59� :<EN?FKA� <;G<:<5� �?7?E6:<E6� D?E?G?77<�<� :<56� 8=H� 6F965<@G9>?@5<�<�
DE9G?7?79H��<�FE?GH�:?D=<FKA�9@DK:679I�76�D<@:<H77<G�:<5?� L6U95@9E<F67<�@79T?79?�:?GD?E6:BEK�
<;G<:59�DE9G?E7<�76���C����

�?<;A<89G<� B56L6:MC� >:<� L6=9F<>7K?�G6:?E96=K� <;K>7<� <;=686J:� FK@<5<I� :?D=<DE<F<87<@:MJ�
�8<� �C�� :}�GΞ����� �F?=9>9:M� :?D=<DE<F<87<@:M� G<T7<� DE9� D<G<O9� G?:6==9>?@59A� 767<3� 9=9�
G95E<D<E<Q5<G���8765<�5�L6=9F<>7KG�G6:?E96=6GC�5<:<EK?�HF=HJ:@H�>6@:MJ�9L<=HN99C�DE?8SHF=HJ:@H�
:E?;<F679H� 8<@:6:<>7<� FK@<5<I� 89R=?5:E9>?@5<I� DE<>7<@:9� 8=H� DE<U9=65:959� =J;KA� 8?U?5:<FC�
@FHL677KA�@�9L<=HN9?I��

�E6F7?79?�G6:?E96=<F�76�@9=95<7<F<I�<@7<F?�9�G6:?E96=<F�9L�RD<5@987<I�@G<=K�D<56L6=<C�>:<�
@9=95<7<F6H� <@7<F6� <;=686?:� DE?9GBO?@:F6G9� @� :<>59� LE?79H� E6;<>9A� :?GD?E6:BEC� R=?5:E9>?@5<I�
9L<=HN99� 9� <;E6;<:59�� (D<5@9876H� @G<=6� D<56LKF6?:� DE?9GBO?@:F6� @� :<>59� LE?79H� A9G9>?@5<I�
@:<I5<@:9C�T?@:5<@:9�9�68�?L9<77<I�DE<>7<@:9�[.\��

�<=MQ97@:F<� 9@@=?8<F679I� D<� BDE6F=?79J� :?GD?E6:BE7KG� E?T9G<G� R=?5:E9>?@5<I� G6Q97K�
@A<8H:@H� 76� :<GC� >:<� @6GK?� FK@<59?� :?GD?E6:BEK� F� R=?5:E9>?@59A� G6Q976A� <;K>7<� F<L7956J:� F�
R=?5:E9>?@59A� <;G<:56A�� �@:M� 8F?� F<LG<T7K?� DE9>97K� R:<�<� HF=?79H�� <3D?EFKAC� D<� @E6F7?79J� @�
8EB�9G9� R=?G?7:6G9� R=?5:E9>?@5<I� G6Q97KC� D<:?E9� F� G?89� 9G?J:� ;<=MQBJ� F?=9>97B�� <3F:<EKAC�
76=9>9?� 76EBT7<I� 9L<=HN99� DE<F<8<FC� >:<� L6:EB87H?:� :?D=<<:F<8� <:� <;G<:<5� F� <5EBT6JOBJ� @E?8B��
�?Q6JOBJ�E<=M�F�768?T7<@:9�9L<=HN9<77KA�G6:?E96=<F�9�E6?:�E6;<>6H�:?GD?E6:BE6���6;<:6�<;G<:59�F�
:?>?79?�DE<8<=T9:?=M7<�<�FE?G?79�D<8�F<L8?I@:F9?G�FK@<59A�:?GD?E6:BE�<:E9N6:?=M7<�@56LKF6?:@H�76�
@E<5?� @=BT;K� 9� 89R=?5:E9>?@59A� @F<I@:F6A� R=?5:E<9L<=HN9<77KA� G6:?E96=<F�� 
<G9G<� R:<�<�
D<FKQ6?:@H� F?E<H:7<@:M� 7?<;E6:9G<�<� E6LG6�79>9F679HC� 6� :65T?� DE<9@A<89:� BF?=9>?79?� B8?=M7<�<�
@<DE<:9F=?79H�DE<F<8795<FC�>:<�DE9F<89:�5�BF?=9>?79J�D<:?EM�F�G?89�[�\��

� [&C� ��\� DE9G?7?7K� @9@:?GK� 7?DEHG<�<� T985<@:7<�<� <A=6T8?79H� F� F98?� 5<EDB@6� T985<@:7<�<�
<A=6T8?79H�9�L6=9F<>7KI�G6:?E96=�F<5EB��5<7N?FKA�<;G<:<5�F�56>?@:F?�DE<F<87956�:?D=<F<I�R7?E�99��
�?LB=M:6:K�D<56L6=9C�>:<�L6=9F<>7KI�G6:?E96=�D<LF<=9=�@79L9:M�:?GD?E6:BEB�5<7N?FKA�<;G<:<5�76���^m�
8=H�G6Q97K�@�E6896=M7KG�D<:<5<G�9�76����^m�8=H�G6Q97K�@�<@?FKG�D<:<5<G��

�G�:�M�D�:���Q�?�J�?�A���I�J�B�A�F�M���<�J�?�F�?�G�B���‹�������������������������]��
 

 

  

 

 30
 

 




