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! #!

!

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

$!%&'()!(*+,!-&!-./0+!-.,!,0-*1,!/0-.1&2&(&34!),2/1-5,0-6 !/7!%*-.&'-!-.,*1!,08&'1/3,5,0- !

-.*7!-.,7*7!%&'()!./9,!0,9,1!8&5,!-&!*-7!:1'*-*&0;! $0!/))*-*&0!-&!-.*76!$!%&'()!(*+,!-&!-./0+!

54!:,((&%!2,,17!/0)!:1*,0)7!/81&77!-.,!7,/! :&1!72/1+*03!54!8'1*&7*-4!/0)!,08&'1/3*03!5,!

&0! -.*7!1&/)!&:!<,=2,1*5,0-/(>!7,(:?)*78&9,14;!@*0/((4!$!%&'()! (*+,! -&! -./0+!A1;!B8&--!C/0!

D,'1,0 6!/7!%*-.&'-!.*7!3'*)/08,!&9,1!-.,!2/7-!:&'1!4,/17!$!%&'()!0&-! E,!%.,1,!$!/5!-&)/4!

0&1!:*0)!547,(:!/7!.,/9*(4!*072*1,)! *0!7&'-.%,7-,10!/18./,&(&34 !F-./-!*7!*:!$!8/0!&9,18&5,!

54!:,/1!&:!70/+,7G;!

! !



! H!

/01() !&2!3&%-)%-.!

"1.-40#- !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!I !

!

3506-)4!7%)8!9%-4&*:#-;&%!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!J!

!

3506-)4!/'&8! <&4,0-;&%!=4&#)..).!0%*!"4#50)&(&+;#0(!>?6)4;,)%-0-;&% !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!K!

L=2,1*5,0-/(!M18./,&(&34N!M!O1*,:!P*7-&14!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!K!

!!!!!!!!!!"#$%#&'!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!"# !

!!!!!!!!!!()!")*&+),!)+!-)&!")*&+),.!(/#&!0'!&/%!12%'&0)*!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!"H!

!!!!!!!!!!344%5&0$%*%''!6!7552+#58!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!"I !

L=2,1*5,0-/(!M18./,&(&34!/0)!@&15/-*&0!Q1&8,77,7!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!"J !

!!!!!!!!!!9+%$0)2'!3:;%+0<%*&#,!=%'%#+5/!>*$),$0*?!9)&&%+8!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!"K!

M!R,%!Q/-.%/4!:&1!L=2,1*5,0-/(!M18./,&(&34N!Q.&-&31/55,-14!FHA!S&),(7G!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!#" !

!

3506-)4!/54))8!@&*)(;%+!=&--)4A!B4)0$0+) !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!#T!

S,-.&)&(&34 !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!#T!

!!!!!!!!!!(%5/*0@2%'!A'%B!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!#J!

!!!!!!!!!!9%+')*#,!3:;%+0<%*&#,!A'%!)4!9/)&)?+#<<%&+8!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!#U!

!

3506-)4!<&:48!C).:(-.!D!E;.#:..;&% !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!HJ!

M0/(47*7!V!L=2(&1/-*&0!&:!A&8'5,0-/-*&0!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!HJ!

!!!!!!!!!!C0B%)!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!HJ!



! T!

!!!!!!!!!!DE!F)B%,'!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!HU!

W&0-1&((*03!C/1*/E(,7N!$52/8-!V!C/1*/E*(*-4!&:!C,77,(7!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!HX!

Y,7'(-7 !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!T#!

!

3506-)4!<;F)8!3&%#(:.;&%.!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!TK!

M)9/0-/3,7!&:!L=2,1*5,0-/(!M18./,&(&34 !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!TK!

$0-,31/-*03!Z,8.0&(&34!*0-&!M18./,&(&34!;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!I[ !

@'-'1,!B-,27 !;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;!I" !

!

! !



! I !

"#$%&'(%!
!

! @&15/-*&0!21&8,77,76!&1!-.,!%/47!-./-!/08*,0-!7*-,7!/1,!:&15,)6!/1,!&:!8,0-1/(!

*0-,1,7-!-&!/18./,&(&34;!L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!./7!E,,0!'7,:'(!*0!8&00,8-*03!/0)!

8&11,(/-*03!.'5/0!E,./9*&1!%*-.!2/--,107!*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!/0)!./7!21&9,)!-&!

E,!/!31&%*03!:*,()!%*-.*0!-.,!)*78*2(*0,;!Z.*7!-.,7*7!&'-(*0,7!/0!,=2,1*5,0-/(!7-')4!-./-!

,=/5*0,7!-.,!)*72,17/(!2/--,107!&:!5&),10!2&--,14 !)'1*03!E1,/+/3, 6!%.*8.!8/0!E,!'7,)!-&!

7*5'(/-,!-.,!7-1'8-'1,!&:! 8,1/5*8! 7.,1)!/77,5E(/3,7!*0!/18./,&(&3*8/(!8&0-,=-7;!Z.,!7-')4!

),5&07-1/-,7!-.,!'-*(*-4!&:!HA!5&),(*03!*0!-.,7,!/18./,&( &3*8/(!8&0-,=-7!/0)!*-7!/77*7-/08,!

*0!'0),17-/0)*03!-.,!/77,5E(/3,7!*0!/!-.1,,!)*5,07*&0/(!8&0-,=-; !Z.,!1,7'(-7!&::,1!/!

21,(*5*0/14!:1/5,%&1+!:&1!)&8'5,0-*03!/0)!/0/(4\*03! /1-*:/8-!E1,/+/3,!/0)!-.,!:&15/-*&0!

&:!/18./,&(&3*8/(!7*-,7;! !



! J!

)*'+%,&!-., /!0.%&123(%41.!
!

! M18./,&(&3*7-7!&:-,0!-14!-&!'0),17-/0)!-.,!2/7-!-.1&'3.!,-.0&31/2.*8!7-')*,7!

,=/5*0*03!8'11,0-!)/4!2&2'(/-*&07!&1! ,=/5*0*03 !-.,!:&15/-*&0 !&1!81,/-*&0!&:!-.,!

/18./,&(&3*8/(!1,8&1);!Z. ,!7-')4!&: !:&15/-*&0!21&8,77!1,5/*07!/!81*-*8/(!*0]'*14!:&1!

/18./,&(&3*7-7!/7!-.,!-1/7.!/0)!1,:'7,!%,!)*78&9,1!&::,17!/!'0*]',!*07*3.-!*0-&!E&-.!

E,./9*&1/(!/8-*&07!/0)!-.,!0/-'1/(!21&8,77!&:!),8/4;!Z.,7,!21&8,77,7!8/0!E,!)*::*8'(-!-&!

*0-,121,-!F(,-!/(&0,!1,8&30*\,G!̂.&%,9,16!0,%!/221&/8.,7!7'8.!/7!,-.0&31/2.*8!

&E7,19/-*&0!F,-.0&/18./,&(&34G!/0)!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!./9,!E,,0! '7,)! -&!

'0),17-/0) !-.,7,!8&52(,=!:&15/-*&07;! !

! Z.*7!7-')4!:&8'7,7!&0!-.,!:&15/-*&0!&:!8,1/5*8!/77,5E(/3,7!*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!

1,8&1)!*0!/0!/--,52-!-&!:'1-.,1!'0),17-/0)!-.,!8&52(,=!F&1!8&0-1/7-*03!7*52(*7-*8G!.'5/0!

E,./9*&17!/0)!/8-*&07!&:!-.,!2/7-;! P&%!)&!%,!),-,15*0,!-./-!8,1/5*8!7.,1)7!1,8&9,1,)!*0!

-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!%,1,!E1&+,0!*0!-.,!(&8/-*&0!-.,4!%,1,!:&'0)_!P&%!8/0!%,!/7!

/18./, &(&3*7-7!:*3'1,!&'-!-.,!.'5/0!E,./9*&1!&1!,9,0-!E,.*0)!-.,!81,/-*&0!&:!%./-!%,!:*0)!

-&)/46!,72,8*/((4!/1-*:/8-7!:&'0)!*0!:1/35,0-7_ !Z.*7!(*0,!&:!]',7-*&0*03!5/4!/22,/1!-1*9*/(!&1!

7*52(*7-*8!/-!:*17-!3(/08,6!.&%,9,1!-.,7,!*0]'*1*,7!)*1,8-(4!1,(/-,!-&!.&%!%, !/7!

/18./,&(&3*7-7!'0),17-/0)!-.,!2/7-!/0)!.'5/0!E,./9*&1 !F,;3;6!B/0)!#["HG;!

! W&07*),1!-./-!/(&03!/!2/-.!(,/)*03!-&! /!%,((!&:!%/-,1!-.,1,!/1,!:1/35,0-,)!2*,8,7!&:!

2&--,14;!M18./,&(&3*7-7!8(/*5!-./-!-.,7,! 9,77,(7!%,1,!E1&+,0!/(&03!-.,!2/-.!-&!-.,!%,((!

2'12&7,:'((4!&1!'0),1!/!8,1,5&0*/(!/8-*&0;!Z.,7,!8&08('7*&07!72/1+,)!54!:*17-!(*0,!&:!

]',7-*&0*03!*0!/18./,&(&34!/7!$!7-1'33(,)!-&!'0),17-/0)!.&%!%,!/7!/18./,&(&3*7-7!8&'()!

/77*30!7'8.!/0!,(/E&1/-,!/8-*&0!-&!/0!/18./,&(&3*8/(!:,/-'1,;!P&%!%,1,! %,!/E(,!-&!/78,1-/*0!



! U!

-.,!5/00,1!*0!%.*8.!-.,7,!2&-7!%,1,!E1&+,0_! `.4!/1,!/88*),0-/(!8/'7,7!1'(,)!&'-_ !̀ ,1,!

-.,1,!8,1-/*0!5/1+,17!-./-!*0)*8/-,)!-.,4!%,1,!2'12&7,:'((4!E1&+,0_!O/7*8/((46!.&%!)&!

/18./,&(&3*7-7!+0&%!-./-!/!9,77,(!%/7!E1&+,0!:&1!1*-'/(!&1!8,1,5&0*/(!2'12&7,7_!

! $0!-.*7!-.,7*76!$!%*((!)*78'77!-.,!8&08,2-7!&:!:&15/-*&0!21&8,77,7!-./-!81,/-, !-.,!

/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!/0)! *(('7-1/-,!.&%!%,!8/0!*0:,1!-.,7,!21&8,77,7!'0),17-/0)!2/7-!

.'5/0!E,./9*&1/(!/8-*&07!-.1&'3.! ,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34;!@'1-.,15&1,6!$!/)9&8/-,!:&1 !/!

0,%!/0/(4-*8/(!F/7!%,((!/7!)&8'5,0-/-*9, G!/221&/8.! -&!/77,77*036!*09,7-*3/-*036!/0)!

'0),17-/0)*03!/18./,&(&3*8/(!/77,5E(/3,7!/0)!-.,*1!1,(/-*9,!:&15/-*&0!21&8,77!*0!-.,!

/18./,&(&3*8/(!1,8&1);!$!,52./7*\, !-.,! '7,! &:!2.&-&31/55,-14!/0)!-.,!7'E7,]',0-!81,/ -*&0!

&:!HA!5&),(7!8&08,10*03!-.,7,!/77,5E(/3,7!F8,1/5*8!*0!0/-'1,G!/7!%,!,=/5*0,!-.,*1!

1,(/-*9,!:&15/-*&0!21&8,77,7!-.1&'3.!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34; !

! $0!W./2-,1!Z%&!F@&15/-*&0!Q1&8,77,7!/0)!M18./,&(&3*8/(!L=2,1*5,0-/-*&0G6!$!

E1*,:(4!)*78'77!21,9*&'7!1,7,/ 18.!8&08,10*03!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&346!:&15/-*&0!

21&8,77,76!/0)!2.&-&31/55,-14;!Z.,7,!7'Ea,8-7!%*((!E,!)*78'77,)!*0!1,3/1)7!-&!-.,*1!

&9,1/((!'7,!%*-.*0!-.,!)*78*2(*0,!/0)!1,(,9/08,!-&!8,1/5*8!E1,/+/3,;!$0! W./2-,1! Z.1,,!

FS&),(*03!Q&--,14!O1,/+/3,G6!$!E,3*0!%*-.!/0!&9,19*,%!&:!-.,!21&a,8-!5,-.&)&(&34;!Z.*7!

7,8-*&0!%*((!/(7&!.*3.(*3.-!7&5,!&:!-.,!)&8'5,0-/-*&0!5,-.&)7!'7,)!-.1&'3.&'-!-.,!

,=2,1*5,0-!/7!%,((!/7!&'-(*0*03!-.,!81,/-*&0!&:!-.,!HA!5&),(7!'7,)!*0!-.*7!1,7,/18.; !

! $0!W./2-,1! @&'1!FY,7'(-7!V!A*78'77*&0G6!-.,!1,7'(-7!&:!-.,!,=2,1*5,0-7!%*((!E,!&:!

81*-*8/(!:&8'7!/7!%,!8&07*),1!-.,!9/1*&'7!,::*8*,08*,7!&:!-.,!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7!

*52(,5,0-,)!-.1&'3.&'-!-.,7,!,=2,1*5,0-7!/0)!-.,*1!1,(/-*9,!'7,!%*-.*0!-.,!1,7,/18.;!

W,1-/*0!*77',7!/0)!(*5*-/-*&07!%*((!/(7&!E,!)*78'77,)!%*-.*0!-.*7!8./2-,1!8&08,10*03!

'0:&1,7,,0!.*0)1/08,7!%*-.*0!-.,!,=2,1*5,0-7!/0)!1,7'(-7!-.,57,(9,7;! @*0/((4!*0!W./2-,1!



! X!

@*9,!FW&08('7*&07G!$!%*((!8&08('),!%*-.!/!E1*,:!7'55/14!&:!54!&9,1/((!:*0)*037!%.*(,!

.*3.(*3.-*03!-.,!/)9/0-/3, 7!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!*0!-.,!:*,()!/7!%,((!/7!

2.&-&31/55,-14!/7!/!%.&(,;!@'-'1,!7-,27!%*((!/(7&!E,!/))1,77,)!*0!-.*7!7,8-*&0!/7!$!&'-(*0,!

2&77*E(,!/(-,1/-*&07!/0)!:'1-.,1!]',7-*&07!2,1-/*0*03!-&!-.,!E1,/+/3,!,=2,1*5,0-7; ! !



! K!

)*'+%,&!561/!71&8'%41.!9&1(,$$,$!'.2!"&(*',1:1;4(':!<=+,&48,.%'%41. !
!

! $0!-.*7!8./2-,16!21,9*&'7!7-')*,7!8&08,10*03!,=2,1*5,0-/(! /18./,&(&346!:&15/-*&0!

21&8,77,76!/0)!2.&-&31/55,-14!/1,!*0-1&)'8,);!L/8.!&:!-.,7,!/72,8-7!/1,!,=2/0),)!'2&0!

/0)!)*78'77,)!%*-.!-.,*1!1,(/-*9,!'7/3,!*0!/18./,&(&3*8/(!21/8-*8,;!@'1-.,15&1,6!7&5,!

8/9,/-7!8&08,10*03!-.,7,!-&2*87!/1,!E1*,:(4!)*78'77,)!/7!%,((!/7!-.,*1!/)9/0-/3,&'7!

2&-,0-*/(!:&1!,=2/0)*03!-.,!7-')4!&:!/18./,&(&34; !

"#$%&'(%)*+,!-&./+%0,0123!-!4&'%5!6'7*0&2!
!
! M88&1)*03!-&!B+*E&!F"KK#N"XG6!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!<*7!-.,!:/E1*8/-*&0!&:!

5/-,1*/(76!E,./9*&176!&1!E&-.6!*0!&1),1!-&!&E7,19,!&0,!&1!5&1,!21&8,77,7!*09&(9,)!*0!-.,!

21&)'8-*&06!'7,6!)*78/1)6!),-,1*&1/-*&06!&1!1,8&9,14!&:!5/-,1*/(!8'(-'1,;>!O,:&1,!-.,!5&),10!

,1/!F-./-!*76!7*08,!-.,!"KT[7G!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!%/7!/!1,(/-*9,(4!'01,8&30*\,)!

21/8-*8,!%*-.*0!/18./,&(&34!8&07*7-*03!&:!7*03'(/1!&1!7&(*-/14!,=2,1*5,0-7!/0)!'02'E(*7.,)!

1,7,/18.;! L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!,5,13,)!*0!-.,!2&7- ?%/1!,1/ ;!b:!8&'17,6!(&03!E,:&1,!

-.*7!5&),10!,1/6!,=2,1*5,0-7!%,1,!8&0)'8-,)!*0!/18./,&(&3*8/(!/0)!.*7-&1*8/(!7,--*0376!

.&%,9,16!)',!-&!-.,*1!(/8+!&:!)&8'5,0-/-*&0!/0)!78*,0-*:*8!5,-.&)76!-.,4!%,1,!'0/E(,!-&!E,!

8(/77*:*,)!/7!-1',!<,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34>!/7!%,!9*,%!* -!-&)/4;!!

! b0,!5,5&1/E(,!,=2,1*5,0-6!8&0)'8-,)!/1&'0)!"XJ[6!*09&(9,)!/!5/0!-,7-*03!-.,!

5'7*8/(!7&'0)!&:!/!.&10!F1,8&9,1,)!*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!*0!"JKXG!%.*8.!./)!

21,9*&'7(4!&0(4!21&)'8,)!/!<)'((!1&/1>!'0/E(,!-&!E,!.,/1)!:1&5!31,/-!)*7-/08,7!FW&(,7!

"KUKG;!$0!/0!/--,52-!-&!'0),17-/0)!-.,!*07-1'5,0-7!&1*3*0/(!'7,6!*:!0&-!-&!7*30/(!&-.,17!

:1&5!/!)*7-/08,6!A1;!Y&E,1-!O/((!&:!A'E(*0!,=2,1*5,0-,)!%*-.!-.,!.&10!/13'*03!*-!5'7-!./9,!



! "[ !

E,,0!'7,)!:&1!5'7*8/(!,0a&45,0-;!Z.1&'3.!/!7'E7,]',0-!/5&'0-!&:!,::&1-6!.,!% /7!/E(,!-&!

21&)'8,!/!<),,2!E/77!0&-,!1,7,5E(*03!-./-!&:!/!E'((>!E4!E(&%*03!-.,!.&10!%*-.!/((!&:!.*7!

5*3.-!FW&(,7!"KUKN"TG;!B/)(4 6!.,!E'17-!/!E(&&)!9,77,(!/0)!)*,)!/!:,%!)/47!(/-,1;!B-*((6!.*7!

,=2,1*5,0-/(!,::&1-7!5/1+!&0,!&:!-.,!:*17-! /--,52-7!/- !,=2,1*5,0 -/(!/18./,&(&34!1,8&1),); !

! Z.,!&9,1/((!),9,(&25,0-!&:!-.,!,=2,1*5,0-/(!/72,8-!&:!/18./,&(&34!8/0!E,!-1/8,)!

E/8+!-&!B8/0)*0/9*/0!/18./,&(&3*7-7!%.&!/13'/E(4!8/0!E,!/--1*E'-,)!-&!%./-!5&),10!

,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!*7!-&)/4;!b0,!72,8*:*8!/18./,&(&3*7-!*7!0&!&0,!&-.,1!-./0!P/07 ?

b(,!P/07,0!&:!A,05/1+!%.&6!*0!"KIJ6!E,3/0!E'*()*03!/0)!),7-1&4*03!1,2(*8/7!&:!A/0*7.!

.&'7,7!FW&(,7!"KUKG;!P*7!5,-.&)7 !/0)!*0-,0-*&076!8&07*),1,)!'0&1-.&)&=!/-!-.,!-*5,6 !-&&+!

-.,!/18./,&(&3*8/(!%&1()!E4!7-&15!/7!%,((!/7!-.,!2'E(*8 c7!*5/ 3*0/-*&07!1,3/1)*03!-.,!

21,9*&'7(4!1,3/1),)!(*5*-/-*&07!&:!-.,!)*78*2(*0,;!P*7!,=2,1*5,0-/(!,0),/9&17!,9,0!(,/)!-&!

&0,!&:!-.,!:*17-!2,15/0,0-!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&3*8/(!7*-,7!*0!-.,!%&1()6!%.*8.!%*((!E,!

)*78'77,)!(/-,1; !

! S'8.!&:!5&),10!,=2,1*5,0-/(!/18./, &(&34!E'*()7!&0!-.,!,=2(&1/-*&0!&:!0,%!

-,8.0*]',7!/0)!/221&/8.,7!-&!'0),17-/0)*03!2,&2(,!&:!-.,!2/7-!-./-!%,1,!,=2(&1,)!E4!

O,./9*&1/(!M18./,&(&34!*0!-.,!"KU[7!/0)!&0%/1)!Fd/!S&--/!/0)!B8.*::,1!#[["G;!Z.,7,!

7-')*,7!/*5,)!-&! 5&),(7!21&8,77,7!/0)!.'5/0! /8-*&07!&:!-.,!2/7-!/0)!.&%!-.,4!1,(/-,)!-& !

/0)!:&15,) !-.,!/18./,&(&3*8/(!/1-*:/8-7!/0)!7*-,7; !b0!-.,!7'Ea,8-!&:!2&--,146!5'8.!&:!- .,!

1,7'(-*03!%&1+!./7 !:&8'7,)!&0!-.,!1,2(*8/-*&0!&:! 9,77,(7!&1!&-.,1!,=2,1*5,0-7!),7*30,)!-&!

-,7-!:'08-*&0/(!/72,8-7 !F,;3;6!9,77,(!7-1,03-.6!7,, !R,'2,1-!"KKT ^!Y*8,!#["I 6!B+*E&!"KKIG;!

! Z.,7,!/--,52-7! ,7-/E(*7.,)! <-.,!:&'0)/-*&0!:&1!:'-'1,!7-')*,7!e/0)f!8&0-1*E'-,)!-&!

&'1!'0),17-/0)*03!&:!.&%!-&!),7*30!,=2,1*5,0-7!/0)!.&%!-&!*0-,121,-!/18./,&(&3*8/(!

8,1/5*87>!/0)!&-.,1!:,/-'1,7!*0 !/0!,=2,1*5,0-/(!7,--*03!F@,13'7&0!#["[N"UG;!A,72*-,!-.,!



! "" !

*081,)*E(,!2&-,0-*/(!&:!-.*7!/18./,&(&3*8/(!*0-,121,-*9,!/221&/8.6!-.,!/5&'0-!&:!

,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!8&0)'8-,)!%*-.*0!-.,!)*78*2(*0,!-&)/4!./7!E,,0!%/0*03;!M7 !

@,13'7&0!1,5*0)7!'76!<,=2,1*5,0-7!*0!/18./,&(&34!./9,!:&1!-.,!5&7-!2/1-!E,,0!a'7-*:*/E(4!

*30&1,)!E,8/'7,!&:!F"G!-.,*1!(/8+!&:!/!7-1&03!-.,&1,-*8/(!E/7,!/0)!/!1,7'(-*03!(/8+!&:!3,0,1/(!

/22(*8/E*(*-4!*0!-,7-*03!/18./,&(&3*8/(!.42&-.,7,7g/0)!F#G!-.,*1!(/8+!&:!1*3&1!/0)!/--,0-*&0!

-&!78*,0-*:*8!,=2,1*5,0-/(!21&8,)'1,!*0!),7*306!,=,8'-*&06!1,8&1)*036!/0)!/0/(47*7>!

F@,13'7&0!#["[N#G;!!

! M18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-7!./9,!,7-/E(*7.,)!-.,57,(9,7!/7!<1,(,9/0-!-&!

/18./,&(&3*8/(!*0:,1,08,!-.1&'3.!1,7,/18.!),7*307!-./-!,=2(*8*-(4!/))1,77!,=*7-*03!-.,&1*,7!

E/7,)!&0!21,9*&'7!1,7,/18.>!F@,13'7&0!#["[NHG;!Z.*7!21&31,77*9,!:&15!&:!/18./,&(&34!*7!

5&1,!/88,77*E(,!-&!7-'),0-!1,7,/18.,17!/7!*-!)&,7!0&-!1,]'*1,!-1/9,(*036!*7!1,(/-*9,(4!

*0,=2,07*9,6!/0)!)&,7!0&-!1,]'*1,!-.,!),7-1'8-*&0!&:!/18./,&(&3*8/(!5/-,1*/(7!-.1&'3 .!

,=8/9/-*&0;!@'1-.,15&1,6!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!./7!/! 2'((!:/8-&1!&1!)1/%!-./-!(*,7!*0!*-7!

/E*(*-4!-&!21&9*),!)/-/!/0)!1,7'(-7!%.*8.!%&'()!&-.,1%*7,!E,!'0/9/*(/E(,!-&!/18./,&(&3*7-7!

*0!-.,!:*,(); !

! $0!/18./,&(&346!,=2,1*5,0-/(!1,7,/18. !*7!-42*8/((4!*52(,5,0-,) !E4!1,7,/18.,17!*0!

&1),1!-&!:'1-.,1 !'0),17-/0) !/!8&08,2-!&1!-,7-!-.,&1*,7! ),9,(&2,)!)'1*03! / !7-')4 ;!h0(*+,!

5&1,!-1/)*-*&0/(!5,-.&)76!%.*8.!1,(4!&0!-.,!/1-*:/8-7!:&'0)!*0!-.,!:*,()6!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!/((&%7!1,7,/18.,17!-&!-/13,-!72,8*:*8!]',7- *&07!1,(/-*03!-&!81,/-*&06!

),7-1'8-*&06!/0)!'7,!*0!-.,!2/7-;!Z.*7!:&15!&:!/18./,&(&3*8/(!*09,7-*3/-*&0!./7!.,(2,)!

,=2/0)!&'1!'0),17-/0)*03!8&08,10*03!/8-*&07!&:!-.,!2/7-!/0)!-.,*1!1,(/-*&0!-&!%./-!%,!

)*78&9,1!*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!/0)!&::,17!-.,!2&7 7*E*(*-4!&:!5&),(*03!:&15/-*&0!

21&8,77,7;!M18./,&(&3*7-7!8/((!&0!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-&!.,(2!*521&9,!'0),17-/0)*03 !



! "# !

8&08,10*03!:&15/-*&0!21&8,77,7!/0)!81,/-*&0!5,-.&)7!-.1&'3.!-.,7,!,=2,1*5,0-/(!

,0),/9&17; !

! M18./,&(&34!8/0!E,!7'Ea,8-*9,!*0!*-7!*0-,121,-*9,!/221&/8. !/7!*-!1,(*,7!-42*8/((4!&0!

-.,&1,-*8/(!7-/-,5,0-7!/E&'-! /18./,&(&3*8/(!)*78&9,1*,7;!$0!&-.,1!%&1)76!%,!8/00&-!%/-8.!

78,0,7!:1&5!-.,!2/7-!/7!%,!/--,52-!-&!*0-,121,-! /08*,0-!7&8*,-*,7;!L=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!21&9*),7!/18./,&(&3*7-!-.,!&22&1-'0 *-4!-&!7'22&1-!&1!/)9&8/-, !-.,&1*,7!/0)!

.42&-.,7,7!-./- !./9,! ./)!5*0*5/(!/18./,&(&3*8/(!7'22&1-*03!,9*),08, ;!`*-.*0!-.*7!

,=2(&1/-&14!5,-.&)6!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34 !&:-,0!/).,1,7!-&!-.,!78*,0-*:*8!5,-.&) 6!

-,7-*03!.42&-.,7,7!/0)!'7*03!/0/(4-*8/(!21&8,)'1,7 ;!h0(*+,!&-.,1!/72,8-7!&:!/18./,&(&346!

,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!/((&%7!-.,!2&77*E*(*-4!&:!:'-'1,!1,2(*8/-*&06!%.*8.!%&'()!

&-.,1%*7,!E,!*52&77*E(,!*0!-.,!:*,()!/7!4&'!8/0!&0(4!,=8/9/-,!/!7*-,!&08,;!$0),,)!-.*7!-42,!&:!

/18./,&(&34!8/0!3&!:/1-.,1!/7!*-!8/0! ,=2(/*0!/(-,10/-*9,!2&77*E*(*-*,7!*0!/18./,&(&3*8/(!

*09,7-*3/-*9,!-,8.0*]',7!/0)!]',7-*&0*03! 5/+*03!*-!,=-1,5,(4!/)9/0-/3,&'7!-&!-.,!

)*78*2(*0,!!

;%8'%20#
!
! L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!*7!a'7-!-./-N!,=2,1*5,0-/(;! Z.,7,!,=2,1*5,0-7!8/0!0,9,1!

:'((4!1,21&)'8, !-., !2/ 7-!0&1!1,2(*8/-,!2/7-!E,./9*&17!/7!-.,4!/1,!8&0)'8-,)!*0!(/E!7,--*037!

1/-.,1!-./0!/08*,0-!7*-,7 !F-.*7!*7!)*78'77,)!*0!5&1,!),2-.!*0!-.,!:&((&%*03!7,8-*&0G;!̀ *-.!

-.*7!*0!5*0)6!8/0!-.,!1,7'(-7!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-1'(4!7/4!/04-.*03!),:*0*-*9,!

/E&'-!- .,!E,./9*&17!&:!2,&2(,!(&03!2/7-_!$!7'E5*-! -./-!-.,!/07%,1!*7!4,76!.&%,9,16!-.,1,!/1,!

7&5,!(*5*-/-*&07;!Z.,!,=2,1*5,0-!*7!,=2,1*5,0-/(!/0)!-.,1,:&1,!*7!7*52( 4!/!-,7-!&:!-.,&1*,7!

/0)!21&2&7,)!21/8-*8,7;!$-!*7!*0!0&!%/4!),:*0*-*9,!&:!/08*,0-!E,./9*&1!E'-!*07-,/)!/0!/--,52-!



! "H!

-&!'0),17-/0)!2&77*E(,!E,./9*&1/(!2/--,1076!8'(-'1/(!-,8.0*]',76!&1!-.,!&9,1/((!81,/-*&0!&:!

-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1); !

.)#;)+2-)&#)-#<)2#;)+2-)&=#./%2#,0#2/'#>?'02,)+#
!
! Z.,! ),7*30!&:!-.,!/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-!*7! *52&1-/0-6!%*-.!-%&!E/7*8!

2&77*E*(*-*,7N!!8&0-1&((,)!/0)! '08&0-1&((,)!F-.,!(/--,1!1,21,7,0-*03!/!5&1,!<1,/(*7-*8>!

'0),17-/0)*03!&:!-.,!9/1*/E*(*-4!&:!-.,!1,/(!%&1() G;!O,-%,,0!-.,7,!-%&!/221&/8.,7!-&!

/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-/-*&0!-.,1,!*7!/!31/)'/(!8./03,!*0!-.,!&9,1/((! <,09*1&05,0->!&:!

-.,!,=2,1*5,0-!*-7,(:;!Z.*7!8./03,!*7!:&'0)!*0!-.,!,=-,0-!-&!%.*8.!8,1-/*0!9/1*/E(,!/1,!

8&0-1&((,);!b0!&0,!,0)!&:!-.,!72,8-1'5!%,!./9,!-.,!9,14!8&0-1&((,)!,=2,1*5,0-7!*0!%.*8.!

/((!9/1*/E(,7!/1,!/88&'0-,)!:&1!/0)!8/0!E,!8&0-1&((,)!*0!&0,!7, 07,!&1!/0&-.,1;!b0!-.,!&-.,1!

,0)!%,!./9,!-.,!5&1,!0/-'1/(!,=2,1*5,0-7!1,:(,8-*03!-.,!1,/(*-4!&:!-.,!%&1()!E4!8&0-1&((*03!

7'E7-/0-*/((4!(,77!9/1*/E(,7;!̀ *-.*0!-.*7!72,8-1'5!&:!8&0-1&(!/(7&!(*,7!-.,!1,(/-*9,!8&52(,=*-4!

&:!,/8.!,=2,1*5,0-;!@&1!,=/52(,!%,!./9, !7&5,!7-')*,7!-./-!),/(!%*-.!1,(/-*9,(4!7*52(,!

8&0-1&(7!7'8.!/7!,=2,1*5,0-/(!-&&(!1,2(*8/-*&07;!S,/0%.*(,!-.,1,!/1,!5&1,!8&52(,=!

8&0-1&((,)!7-')*,7!7'8.!/7!,=2,1*5,0-7!-14*03!-&!81,/-,!/18./,&(&3*8/(!:,/-'1,7; !B&!.&%!

)&,7!/0!/18./,&(&3*7-!),-,15*0,!%./-!<, 09*1&05,0->!-&!8&0)'8-!-.,*1!,=2,1*5,0-7!%*-.*0_!

Z&!8&0-1&(!&1!0&-!8&0-1&(6!-./-!*7!-.,!]',7-*&0;!@&1-'0/-,(4!-.*7!]',7-*&0!8/0!E,!7&(9,)!

1,(/-*9,(4!,/7*(4!/7!-.,!-42,!&:!<,09*1&05,0->!),2,0)7!&0!%./-!-.,!1,7,/18.,1!*7!,=/5*0*03!

/0)!.&%!-.,4!/1,!,=/5*0*03! *-;!

! `.,0!),8*)*03!%.*8.!/221&/8.!7.&'()!E,!'7,)6!/!1,7,/18.,1!5'7-!1,:(,8-!E/8+!&0!

-.,*1!1,7,/18.!/0)!-.,!&9,1/((!]',7-*&0!-.,4!/1,!/7+*03;!M7!@,13'7&0!7-/-,76!8&0-1&((,)!

(/E&1/-&14!,=2,1*5,0-7!/1,!8&55&0(4!8&0)'8-,)!*0!/0!/*5!-&!*),0-*:4!<3,0,1/(!21*08*2 (,7!



! "T !

-./-!,=2(/*0!&1!),781*E,!-.,!1,(/-*&07.*2!E,-%,,0!/!-,8.0&(&3*8/(!21&2,1-4!&1!5/-,1*/(!

*-,5>!/0)!7&5,!.'5/0!E,./9*&1!F@,13'7&0!#["[N#HG;!!$0!8&0-1/7-6!,=2,1*5,0-7!8&0)'8-,)!

*0!-.,!:*,()!&1!*0!/!5&1,!0/-'1/(!,09*1&05,0-!/1,!'7,)!-&!/77,77!%.,-.,1!-.,!1, (/-*&07.*2!

E,-%,,0!&Ea,8-7!/0)!.'5/0!E,./9*&1!*7!1,(,9/0-!-&!-.,!*0-,121,-/-*&0!&:!/18./,&(&3*8/(!

7*-,7;!!

! L/8.!72,8-1'5!&:!8&0-1&(!/(7&!./7!*-7!/)9/0-/3,7!/0)!)*7/)9/0-/3,7;!@&1!,=/52(,6!

,=2,1*5,0-7!-./-!/1,!.*3.(4!8&0-1&((,)!-,0)!-&!,=/5*0,!/!9,14!0/11&% !1/03,!&:!9/1*/E(,76!

%.*8.!*7!/)9/0-/3,&'7!-&!-.,!1,7,/18.,1!/0)!:'-'1,!1,7,/18.!)',!-&!-.,!1,2(*8/E(,!

8&0)*-*&07!,=2,1*,08,)!*0!-.*7!-42,!&:!<,09*1&05,0->;!P&%,9,16!-.,7,!.*3.(4!8&0-1&((,)!

,=2,1*5,0-76!/:-,1!8&0-1&((*03!9/1*/E(,7!-&!/!8,1-/*0!,=-,0-6!8/0!E,8&5,!-&&!<:/1!1,5&9,)!

:1&5!/18./,&(&3*8/(!*0:,1,08,>!F/7!-.,4!E,3*0!-&!8&0)'8-!78,0/1*&7!*0!'01,/(*7-*8!

/-5&72.,1,!&1!<,09*1&05,0-7>G!(,/9*03!-.,!1,7,/18.,1!%*-.!*0/22(*8/E(,!1,7'(-7!'0(,77!

-.,4!/1,!1,(/-,)!-&!&-.,1!&E7,19/-*&07!&1!,=2,1*5,0-7!F@,13'7&0!#["[NIG;!!

! `.,0!*-!8&5,7!-&!(,77!8&0-1&((,)!,=2,1*5,0-7!&1!-.&7,!8&0)'8-,)!*0!/!5&1,!0/-'1/(!

<,09*1&05,0->6!*-!*7!:&'0)!-./-!-.,!(/8+!&:!8&0-1&(!&9,1!9/1*/E(,7!<5&1,!8(&7,(4!1,2(*8/-,e7f!

2&77*E(,!21,.*7-&1*8!7*-'/-*&07>!%.*8.!*7!/)9/0-/3,&'7!:&1!-.,!/18./, &(&3*7-7!/7!-.,4!/1,!

-14*03!-&!/88'1/-,(4!7-')4!2/7-!E,./9*&1!F@,13'7&0!#["[NTG;!P&%,9,16!-.*7!/(7&!81,/-,7!

7&5,!(*5*-/-*&07!%.,0!*-!8&5,7!-&!1,2(*8/-*03!/0!,=2,1*5,0-6!/7!-.,!8&0)*-*&07!%*-.*0!-.,!

<,09*1&05,0->!%,1,!0,9,1!8&0-1&((,)!/0)!-.,1,:&1,!/1,!0,9, 1!3'/1/0-,,)!-&!E,!-.,!7/5,!*:!

1,2(*8/-,);!@&1!,9,14!]',7-*&0!/7+,)!-.,1,!(*,7!/0!/221&21*/-,!5,-.&)!&:!,=2,1*5,0-/-*&0!

-./-!8/0!E,!/22(*,)!-&!-.,!1,7,/18.6!.&%,9,16!*-!1,5/*07!-.,!1,7,/18.,17!1,72&07*E*(*-4!-&!

)*78&9,1!-.,!/221&21*/-,!/221&/8.;! !

! $0!/((!1,7,/18.6!%.,-.,1!8&0-1&((,)!&1!0&-6!-.,!5&7-!)*::*8'(-!9/1*/E(,!-&!/88&'0-!:&1!*7!



! "I !

/(%/47!-.,!.'5/0!'7,1!&1!1,7,/18.,1!-.,57,(9,7;!@&1!,=/52(,6!*:!/0!/18./,&(&3*7-!8&0)'8-7!

/0!,=2,1*5,0-6!-.,4!/1,!/E(,!-&!<5&1,!8(&7,(4!8&0-1&(!-.,!21&8,77>!&:!-.,!,=2,1*5,0- !*0!

&1),1!-&!/--/*0!-.,!1,7'(-7!-./-!-.,4!),7*1,!F@,13'7&0!#["[NIG;!P&%,9,16!/7!5/04!./9,!

1,8&30*\,)6!-.*7!8&0)'8-*&0!&:!,=2,1*5,0-/-*&0!81,/-,7!/!E*/7;!Z.,!,=2,1*5,0-,1!8/0!E,!/!

<2&&1!21&=4>!%.,0!/--,52-*03!-&!'0),17-/0)!2,&2(,!:1&5!-.,!2/7-!)',!-&!5/04!9 /1*/E(,7;!

Q,&2(,!:1&5!-.,!2/7-!8&5,!:1&5!/!)*::,1,0-!-*5,!/0)!8'(-'1,!/0)!%,1,!<5&1,!7+*((,)!/-!

5/+*03!/0)!'7*03!-.,*1!5/-,1*/(!8'(-'1,>!F@,13'7&0!#["[NIG;!@'1-.,15&1,6!2,&2(,!*0!-.,!

2/7-!./)!)*::,1,0-!&9,1/((!3&/(7!%.,0!-.,4!%,1,6!:&1!(/8+!&:!/!E,--,1!-,1 56!<2,1:&15*03>!-.,!

/8-*&0!E,*03!1,2(*8/-,);!B*08,!-.,!&9,1/((!3&/(7!&:!-.,!-%&!2/1-*8*2/0-7!/1,!)*::,1,0-6!-.,!

,=2,1*5,0-!5/4!E,!.*0),1,)!/0)!*-7!,::,8-*9,0,77!/0)!/88'1/84!5/4!E,!8/((,)!*0-&!

]',7-*&0;!i*9,0!/((!&:!-.,7,!*77',76!.&%!8/0!*),0-*:*/E(4!81,)* E(,!1,7'(-7!E,!),1*9,)!:1&5!

/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-7_!Z.,!/07%,1!*7!7*52(,N!./9,!/!2(/0;!Z.,1,!/1,!,(,5,0-7!&:!

1,7,/18.!-./-!/1,!81'8*/(!-&!-.,!&9,1/((!7'88,77!/0)!81,)*E*(*-4!&:!/!7-')4;!Z.,7,!7-,27!/1,!

81'8*/(!/0)!5'7-!0&-!E,!&9,1(&&+,)!%.,0!2(/00*03!, =2,1*5,0-/(!1,7,/18.; !

@99'A2,8'+'00#B#1AA?-%A"#
!
! L=2,1*5,0-/(!1,7,/18.6!(*+,!/((!1,7,/18.6!5'7-!7-/1-!%*-.!/!.42&-.,7*7;!`*-.&'-!/!

.42&-.,7*7!-.,!,=2,1*5,0-!8/0!E,8&5,!/!7.*2!%*-.!0&!8/2-/*0!&1!7-,,1*03!%.,,(!F/0)!(*+,!

/((!7.*27!*0!-.*7!78,0/1*&6!*-!%*((!81/7.!/0)!7*0+G;!Z&!/9&*)!-.*76!1,7,/18.,17!7.&'()!:*0)!

7&5,-.*03!-&!,=2(&1,!&1!,=2/0)!'2&0;!M((!,=2(&1/-*&0!),1*9,7!*-7,(:!:1&5!]',7-*&07!F/:-,1!

/((6!/1,0c-!/((!.'5/07!0/-'1/((4!8'1*&'7_G!L9,0!a'7-!]',7-*&0*03!.&%!/18./,&(&3*7-7!+0&%!

8,1-/*0!-.*037!/E&'-!7*-,7!&1!&Ea,8-7!8/0!3,0,1/-,!*0-,1,7-*03!1,7,/18.!*),/7;!P&%!)&!%,!

+0&%!-./-!-.*7!2&-!%/7!)1&22,)_!`.4!)&!%,!+0&%!-./-!*-!*7!8,1,5&0*/(!&1!1*-'/(_!`./-!)&!



! "J !

%,!*),0-*:4!-./-!5/+,7!*-!7'8._!L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&3*7-7!7.&'()!8./((,03,!21,9*&'7!

8(/*57!0&-!:&1!-.,!7/+,!&:!)*75*77*03!-.,56!E'-!*0!&1),1!-&!21&2,(!/0)!,=2/0)!1,7,/18.!/0)!

/18./,&(&3*8/(!-,8.0*]',7;!Z.,!1,7,/18.,1!/(7&!0,,)7!-&!'0),17-/0)!-.,!9/1*/E(,7!/-!2(/4!*0!

-.,!,=2,1*5,0-!/7!%,((!/7!-.,!:&18,7!E,.*0)!-.,7,!9/1*/E(,7;!@*0/((4!*0!&1),1!-&!-1'(4!3 1/72!

-.,!)*::,1,0-*/-*&0!E,-%,,0!/0)!/88*),0-/(!/0)!8,1,5&0*/(!/8-*&076!%,!5'7-!:*17-!

'0),17-/0)!:&15/-*&0!21&8,77,7!&1!.&%!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!*7!81,/-,); !

"#$%&'(%)*+,!-&./+%0,012!+)8!90&(+*'0)!:&0.%77%7!
!
! $0!/18./,&(&346!-.,!:&15/-*&0!21&8,77,7!1,:,17!-&!-.,!5/00,1!*0!%.*8.!/1-*:/8-7!/1,!

*0-1&)'8,)!*0-&!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!/0)!/1,!/::,8-,)!&1!/(-,1,)!'0-*(!-.,4!/1,!

,=8/9/-,); !$0!&-.,1!%&1)76!-.,!:&8'7!*7!&0!.&%!/18./,&(&3*8/(!/77,5E(/3,7!/1,!81,/-,); !

M1-*:/8-7!8/0!E,!/::,8-,)!&1!/(-,1,)!*0!-,1 57!&:!-.,*1!7*\,6!8&52&7*-*&06!/0)!72/-*/(!

)*7-1*E'-*&06!-&!a'7-!0/5,!/!:,%;!$0!:/8-6!-.,1,!/1,!5/04!-42,7!&:!21&8,77,7!-./-!/1,!*09&(9,)!

*0!-.*7!:&15/-*&0!&:!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!7'8.!/7!<(&776!/E/0)&05,0-6!)*72&7/(!&:!-.,!

),/)6!/0)!8/8.*03!E,./9*&1> !FB8.*::,1!"KXUNTUG;!B*08,!-.,7,!/1-*:/8-7!,0-,1!-.,!

/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!-.1&'3.!7&5,!-42,!&:!.'5/0!E,./9*&1/(!/8-*&06!/18./,&(&3*7-7!/1,!

,=-1,5,(4!*0-,1,7-,)!*0!'0),17-/0)*03!-.,!)'/(!0/-'1,!&:!-.*7!:&15/-*&0!21&8,77!/0)!2/7-!

.'5/0!E,./9*&1; !

! `.,0!*-!8& 5,7!-&!2&--,146!/18./,&(&3*7-7!-42*8/((4!,08&'0-,1!8&52(,=!/77,5E(/3,7 !

&:!E1&+,0!7.,1)7;!M!1,&88'11*03!*77',!:&1!8,1/5*8!/18./,&(&3*7-7!./7!E,,0!-.,!<!j)*7a'08-*&0!

*0!'0*-7!&:!&E7,19/-*&0c!F-./-!*76!%.&(,!2&-7!9,17'7!7.,1)7G!/0)!-.'7!-.,!:'0)/5,0-/(!

21&E(,5!*7!.&%!2&-7!E1,/+!/0)!,0-,1!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)>!FY*8,!#["IN#"TG;!Z.*7!

:'0)/5,0-/(!21&E(,5!%/7!1,8&30*\,)!/0)!(/-,1!/))1,77,)!/7!/18./,&(&3*7-7!),-,15*0,)!



! "U!

-.,!0,,)!:&1!0,%!21*08*2(,7!&:!:&15/-*&0!21&8,77,7!-&!E,!<,7-/E(*7.,)!/0)!/22(*,)!*0!/!

-.&1&'3.!/0)!747-,5/-*8!5/00,1>!FB8.*::,1!"KXUNXG;!Z.*7!0,%!747-,5/-*8!5/00,1!&:!7-')4!

%/7!:&'0)!-.1&'3.!,5,13*03!1,7,/18.!7-1/-,3*,7!+0&%0!/7!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!/0)!

&-.,1!:&157!&:!21*08*2(,7!8&07*),1,)!-&!E,!&0!-.,!:1*03,!&:!-.,!)*78*2(*0, !*08(')*036!

<,-.0&/18./,&(&346!.*7-&1*8/(!/18./,&(&346!3,&/18./,&(&346!/0)!9,1-,E1/-,!-/2.&0&54>!

FB8.*::,1!"KXUNXG;!Z.,7,!7-1/-,3*,7!/0)!0,%!/221&/8.,7!/--,52-,)!-&!7-')4!-.,!:&15/-*&0!

&1!81,/-*&0!&:!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)6!7&5,-.*03!%.*8.!%,!7-*((!-14!-&!'0),17-/0)!-&)/4; !

! B&!%./-!)&,7!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-,((!'7!/E&'-!-.,!81,/-*&0!&:!-.,!

/18./,&(&3*8/(!1,8&1)_!L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!./7!21&9*),)!-.,!2(/-:&15!:&1!81,/-*03!

5&),10!7*5'(/-*&07!*0!%.*8.!/18./,&(&3*7-7!/1,!/E(,!-&!-,7-!-.,*1!-.,&1*,7!8&08,10*03 !

.'5/0!E,./9*&1!/0)!-.,!:&15/-*&0!&:!/18./,&(&3*8/(!),2&7*-7!F,;3; 6!d/!S&--/!/0)!B8.*::,1!

#[[" !̂R,'2,1-!"KKTG;!@&15/-*&0!21&8,77,7!./9,!E,,0!,=2,1*5,0-,)!%*-.*0!(/13,1!/0)!

(&03,1!8&0-,=-7!/-!2,15/0,0-!7*-,7!7'8.!/7!O'-7,1!M08*,0-!@/15!/0)!-.,!L=2,1*5,0-/(!

M18./,&(&3*8/(!W,0-,1!*0!d,a1,6!A,05/1+;!

! B*08,!*-7!*0*-*/(!8&08,2-*&0!*0!"KU#6!O'-7,1!M08*,0-!@/15!./7!E,,0!8&0)'8-*03!/!%*),!

1/03,!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!:1&5!8'(-*9/-*&0!,=2,1*5,0-7!,=/5*0*03!-.,!,::*8*,084!

&:!-&&(7!/0)!'7,!%/1,!2/--,1076!-&!,/1-., 0%/1,!,=2,1*5,0-7!,=/5*0*03!-.,!,1&7*&0!&:!-.,!

7&*(!/0)!1,(/-*9,!),-,1*&1/-*&0!&:!/1-*:/8-7;!Z.,!:/15c7!0/-'1,!*7!-./-!&:!/0!&2,0 ?/*1!

(/E&1/-&14!*0!%.*8.!:&15/-*&0!21&8,77,7!/0)!&9,1/((!/18./,&(&3*8/(!7-')*,7!8/0!E,!

8&0)'8-,)!&9,1!/!(&03!72/0!&:!-*5,;!h0(* +,!&-.,1!-42,7!&:!1,7,/18.6!-.*7!:/15!/((&%7!

/18./,&(&3*7-7!-&!81&77?1,:,1,08,!-.,*1!-.,&1*,7!/0)!*),/7!/3/*07-!-.,!8&52(,=*-*,7!&:!-.,!

1,/(!%&1()!FB-&0,!/0)!Q(/0,( !"KKKG;!!

! $0!/))*-*&06!-.,!:/15!/((&%7!:&1!/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-/-*&0!8&08,10*03!0,%!



! "X!

,=8/9/-*&0!/0)!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7;!Z.*7!*7!,72,8*/((4!1,(,9/0-!*0!-.*7!)/4!/0)!/3,!

3*9,0!-.,!/)9/08*03!),2,0),084!/0)! *0-,31/-*&0!&:!8&52'-,1!-,8.0&(&34!*0-&!-.,!:*,();!Z.,!

O'-7,1!:/15!7,19,7!/7!/!2/7-!/0)!8'11,0-!)/4!,=/52(,!&:!-.,!*0-,31/-*&0!/18./,&( &3*8/(!

,=2,1*5,0-/-*&0!/0)!,5,13*03!-,8.0&(&3*,7;!d*+,!-.,!%&1()!%,!(*9,!*0!-&)/46!-.*7!:/15!*7!

/(%/47!*0!-.,!7-/-,!&:!8./03,!/7!0,%!,=2,1*5,0-7!/1,!8&0)'8-,)!&9,1!-*5,;!Y,40&()7!

.*3.(*3.-7!-.,!*52&1-/08,!&:!,=2(&1*03!-.,7,!:&15/-*&0!21&8,77,7!-.1&'3.!,=2, 1*5,0-/-*&0!

/7!.,!),781*E,7!-.,!:/15!/7!</!1,7&'18,!%.,1,!.42&-.,7,7!8/0!E,!,=2(&1,)!/0)!%.,1,!/!

0,3/-*9,!/07%,1!*7!9*,%,)!/7!9/('/E(,!/7!/!2&7*-*9,!/07%,1>!F B-&0,!/0)!Q(/0,( !"KKKN"HIG;!

! $0!A,05/1+6!/0&-.,1!2,15/0,0-!7*-,!8&0)'8-7!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34N !-.,!

M18./,&(&3*8/(!L=2,1*5,0-/(!W,0-,1!/-!d,a1,;!Z.,!*0*-*/(!81,/-*&0!&:!-.*7!,=2,1*5,0-/(!

8,0-,1!*0!"KJU!1,7'(-,)!:1&5!/0!/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-!8&0)'8-,)!E4!78*,0-*7-7!%.&!

%*7.,)!-&!'0),17-/0)!-.,!),7-1'8-*&0!&:!$1&0!M3,!)%,((*037!-.1&'3.!:*1,;!M(-.& '3.!-.,1,!

%/7!*0*-*/(!1,('8-/08,!:1&5!-.,!31,/-,1!/18./,&(&3*8/(!8&55'0*-46!-.,!8,0-,1!%/7!81,/-,)!

/0)!-.,!2,15/0,0-!7-')4!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!%/7!,7-/E(*7.,);!@1&5!E'10*03!

)&%0!.&'7,7!-&!7.&&-*03!9/1*&'7!-42,7!&:!/11&%.,/)7!:1&5!/!E&%6!-.,!8,0-,1!./7!

8&0-*0',)!-&!,08&'1/3,!/18./,&(&3*7-7!-&!,=2(&1,!-.,*1!-.,&1*,7!%*-.!,=2,1 *5,0-/(!

/18./,&(&34!-&!-.*7!)/4!FB-&0,!/0)!Q(/0,( !"KKKG;!

! Z.,!8,0-,1c7!5/*0!3&/(!7-*((!7-/0)7!/7!*-!7-1*9,7!-&!<8/114!&'-!1,7,/18.!*0-&!-.,!2/7-!

-.1&'3.!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34> !FB-&0,!/0)!Q(/0,(! "KKKN"HXG;!$0!d,a1,6!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!*7!0&-!7,,0!/7!/!5,-.&)!&1!-&&(!-&!7-')4!-.,!2/7-!%*-.^!*07-,/)!*-!*7!7,,0!/7!</!

2/1-0,1!*0!-.,!*0-,121,-/-*&0!21&8,77>!FB-&0,!/0)!Q(/0,( !"KKKN"HKG;!d*+,!-.,!O'-7,1!@/156!

-.,!8,0-,1!,08&'1/3, 7!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!,72,8*/((4!-.&7,!-./-!,=/5*0,!:&15/-*&0!

21&8,77,7!F7'8.!/7!-.,!)*7-1*E'-*&0!&:!(*-.*8!%/7-,G!/0)!-,8.0&(&34!E&-.!&()!/0)!0,%;!!



! "K!

C-'8,)?0#@D3'-,6'+2%&#E'0'%-A/#F+8)&8,+4#C)22'-"#
!
! $0!/0!/18./,&(&3*8/(!7,--*036!<-.,!),31,,!&:!E1,/+/3,!e&:!/0!/1-*:/8-f!8/0!4*,()!

2/1/5,-,17!%.*8.!8/0!E,!&:!31,/-!9/(',!*0!*0-,121,-*03!/!7*-,6>!.&%,9,16!-.,1,!./7!0&-!E,,0!

/!8&07*),1/E(,!/5&'0-!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!:&8'7*03!&0!-.*7!-42,!&:!:&15/-*& 0!

21&8,77!Fb1-&0!"KKHNH#G;!L9,0!:,%,1!7-')*,7!./9,!E,,0!8&0)'8-,)!72,8*:*8/((4!:&8'7*03!&0!

-.,!72/-*/(!)*7-1*E'-*&0!/0)!E1,/+/3,!&:! /1-*:/8-76!0/5,(4!8,1/5*87 ;!$0!/))*-*&0!-&!-.*76!/!

1,(/-*9,(4!'0),1%.,(5*03!/5&'0-!&:!1,7,/18.!./7!E,,0!8&0)'8-,)!&0!<)*7-'1 E/08,!

2/--,10*03>!/0)!*-7!&9,1/((!1,(/-*&0!-&!E1,/+/3,!/0)!72/-*/(!)*72,17/(!&:!/1-*:/8-7;!Z.,7,!

)*7-'1E/08,7!/1,!8/'7,)!E4!.'5/0!*0-,1/8-*&0!&1!<E'11&%*03!/0*5/(7!(*+,!,/1-.%&157!/0)!

3&2.,17>!%.*8.!/1,!9*,%,)!/7!<2,7+4!81,/-'1,7!-./-!31/)'/((4!81,/-,!-'15 &*(!*0!-.,!72/-*/(!

)*5,07*&0!e-.,!7&*(f>!FB8.*::,1!"KXUN"XG; 

! A,72*-,!-.,!&9,1/((!(/8+!&:!1,7,/18.!1,(/-*03!-&!-.,7,!7-')*,76!-.,!1,7'(-7!&:!-.,7,!:,%!

,=2,1*5,0-7!./9,!E,,0!:/78*0/-*03!/0)!./9,!8&0-1*E'-,)!31,/-(4!-&!-.,!&9,1/((!

'0),17-/0)*03!&:!:&15/-*&0!21&8,77,7!*09&(9*03!8,1/5*8!E1,/+/3,;!@&1!,=/52(,6!O(/8+./5!

,=/5*0,)!-.,!<E,./9*&1/(!,::,8-7!&:!-.,!E(*0) ?5&(,!1/-!/0)!-.,!,::,8-7!&:!*-7!E,./9*&1!&0!

/18./,&(&3*8/(!),2&7*-7!e8,1/5*87f>!*0!&1),1!-&!)*::,1,0-*/-,!E,-%,,0!.'5/0!-1/52(*03!/0)!

5&(,!1,(/-,)!)/5/3,!-&!2&--,14!FO(/8+./5!#[[[NTJKG;!b1*3*0/((4!-.&'3.-!-&!E,!2 '1,(4!

/0*5/(!*07-*08-6!-.,7,!/0*5/(7!/0)!-.,*1!*0-,1/8-*&0!%*-.!8,1/5*8!),2&7*-7!/0)!-.,!

7-1/-*31/2.4!&:!-.,!7&*(!./)!E,,0!*30&1,)!'0-*(!-.*7!-*5,;!P&%,9,16!-.*7!7-')4!:&'0)!-./-!-.,!

E'11&%*03!/8-*9*-4!&:!-.,7,!5&(,!1/-7!%,1,!*0:(',08,)!/0)!/::,8-,)!E4!-., !<),31,,!/0)!

0/-'1,!&:!.'5/0!&88'2/-*&0>!FO(/8+./5!#[[[NTUHG;!$0!:/8-6!</1,/7!&:!*0-,07,!.'5/0!

/8-*9*-46!&1!/1,/7!8&9,1,)!E4!E'*()*037!/0)!:,/-'1,7>!%,1,!:&'0)!-&!0&-!E,!:/9&1,)!E4!-.,7,!



! #[ !

/0*5/(7!)',!-&!*-7!e-.,!/0*5/(f!5/*0!&Ea,8-*9,N!<-&!1,/8.!/!:&&)!7'22 (4!&:!1&&-7!/0)!E'(E7!

a'7-!'0),1!-.,!7'1:/8,>!FO(/8+./5!#[[[NTUHG;!Z.*7!-42,!&:!)*7-'1E/08,6!21,9*&'7(4!-.&'3.-!

-&!E,!1/0)&5!/8-*9*-4!./7!E,,0!7.&%0!-&!E,!5&1,!21,)*8-/E(,!-.1&'3.!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!%.*(,!7-')4*03!:&15/-*&0!21&8,77,7!&:!/18./,&(&3*8/(!7*-,7;!!

! b-.,1!,=2,1*5,0-7!8&08,10*03!-.,!:&15/-*&0!&:!/18./,&(&3*8/(!7*-,7!./9,!:&8'7,)!&0!

5&1,!8'(-'1/(!,9,0-7!8/'7,)!E4!.'5/07!7'8.!/7!-1/52(*03;!B8.*::,1!1,5*0)7!'7!-./-!<5/04!

8'(-'1/(!:&15/-*&07!21&8,77,76!:1&5!-1/52(*03!-&!8.*()1,0!2(/4*03!*0!-1/7.6!/1,!7(&%!/8-*03N!

'0)1/5/-*8!*0!-.,!7.&1-!1'06!e/0)f!/1,!8/2/E(,!&:!*0:(*8-*03!7'E7-/0-*/(!8'5'(/-*9,!,::,8-7>!

2,1-/*0*03!-&!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!FB8.*::,1!"KXUN"XG;!Z.,7,!8'5'(/-*9,!,::,8-7!./9,!

E,,0!7-')*,)!-.1&'3.!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!*0!/0!/- -,52-!-&!'0),17-/0)!-.,!:&15/-*&0!

&:!-.,!/18./,&(&3*8/(!1,8&1)!*0!/88&1)/08,!%*-.!.'5/0!*0-,1/8-*&0!F,;3; 6!A,/(!"KXI !̂i*::&1) ?

i&0\/(,7!,-!/(;!"KXI !̂d/ !S &--/!/0)!B8.*::,1!#[[" ^!S/--.,%7!"KJI !̂B-&8+-&0!"KUH^!C*((/!/0)!

W&'1-*0!"KXĤ!̀*(+!/0)!B8.*::,1!"KUKG;!$0!`*(+ !/0)!B8.*::,1c7!7-')4!8&08,10*03!-1/52(*03!*-!

%/7!&E7,19,)!-./-!(/13,1!/1-*:/8-7!%,1,!5&9,)!&1!)*72(/8,)!/%/4!:1&5!2/-.7!/0)!-.,1,E4!

0&-!/7!81'7.,)!/7!&-.,1!75/((,1!/1-*:/8-7!F `*(+!/0)!B8.*::,1!"K UKG;!Z.,7,!)*78/1)!21&8,77,7!

&1!E,./9*&17!0,,)!-&!E,!1,7,/18.!/0)!,=2,1*5,0-,)!%*-.*06!/7!-.,!9/1*/E*(*-4!&:!-.,7,!

21&8,77,7!*7!-&&!31,/-!-&!*30&1,!Fd/!S&--/!/0)!B8.*::,1!#[["G;!

! Z.,1,!/1,!:,%!*:!/04!7-')*,7!-./-!/221&/8.!-.,!72/-*/(!)*72,17/(!&:!8,1/5*8!E1,/+/3,!

*0!-.,!/08*,0-!%&1()!-.1&'3.!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34;!A',!-&!-.,!5'(-*2(*8*-4!&:!)*78/1)!

21&8,77,7!.*3.(*3.-,)!/E&9,6!*7!*-!2&77*E(,!:&1!/18./,&(&3*7-7!-&!),-,15*0,!-.,!5/00,1!*0!

%.*8.!8,1/5*87!%,1,!)*78/1),)_! M1,!-.,1,!*),0-*:4*03!5/1+,17!*0!-.,!E1,/+/3,!

/77,5E(/3,7!-./-!/1,!'0*]',!-&!8,1-/*0!78,0/1*&7!&1!E1,/+/3,!/8-*&07_!O4!'7*03 !

,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&346!8&'()!/18./,&(&3*7-7!E,!/E(,!-&!)*::,1,0-*/-,!/88*),0-/(!E1,/+/3, !



! #" !

/0)!2'12&7,:'(!&1!1*-'/(!E1,/+/3,_ !M0)!2,1./27!5&7-!*52&1-/0-6!.&%!7.&'()!,=2,1*5,0-/(!

7-')*,7!&:!E1,/+/3,!E,!)&8'5,0-,)!/0)!/0/(4\,)_!`./ -!*7!-.,!5&7-!,::,8-*9,!5,-.&)&(&34_ !

! b:!-.,!E1&/),1!8&08,107!0&-,)!/E&9,6!-.*7!21&a,8-!),7*30,)!/0)!8&0)'8-,)!

,=2,1*5,0-7! %*-.!-.,!/*5!-&!,=/5*0,!-.,!1,(/-*9,!72,8*/(!)*72,17/(!&:!2&--,14!/7!*-!%/7!

E1&+,0!:1&5!9/1*&'7!.,*3.-7;!Z.*7!),8*7*&0!-&!:&8'7!&0!/88*),0-/(!E1,/+/3,!7-,55,)!:1&5!

-.,!*0/E*(*-4!-&!,7-/E(*7.!/!8&07*7-,0-!:&18,!&0!-.,!2&--,14!-&!,07'1,!-./-!/((!&:!-., !E1,/+/3,7!

%&'()!E,!8&52/1/E(,!/0)!*),0-*8/(!F,07'1*03!-.,!1,2(*8/-*&0!&:!-.,!,=2,1*5,0-7!

-.,57,(9,7G ;!$-!%/7!8&08('),)!-./-!-.*7!8&'()!&0(4!E,!8&0-1&((,)!-.1&'3.!-.,!'7,!&:!/!

5/8.*0,6!%.*8.!%/7!0&-!:,/7*E(,!/-!-.,!-*5,;! !

! M(-.&'3.! 7&5,!,=2,1*5,0-7!./9,!E, ,0!8&0)'8-,)!:&8'7*03!5&1,!-1/)*-*&0/(!7-')*,76!

/18./,&(&3*7-7!./9,!E,,0!'-*(*\*03!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-&!/77,77!/0)!,=/5*0,!0,%!

-,8.0&(&3*,7!E,*03!*0-1&)'8,)!-&)/4!7'8.!/7!2.&-&31/55,-14!F,;3; 6!A,/(!"KXIG;!$0),,)6!

2.&-&31/55,-14!*7!/!0,%!2/-.%/4!:&1! )&8'5,0-*03!/18./,&(&3*8/(!78,0,7!&:!*0-,1,7-!/7!

%,((!/7!/!0,%!/221&/8.!*0!/0/(47*7;!Z.1&'3.!-.,!21&8,77!&:!2.&-&31/55,-146!-.1,, ?

)*5,07*&0/(!5&),(7!&:!/18./,&(&3*8/(!78,0,7!&:!*0-,1,7-!8/0!E,!:'1-.,1!,=/5*0,)!/0)!

/0/(4\,); !

-!;%<!:+*/<+2! 50&!"#$%&'(%)*+,!-&./+%0,0123!:/0*01&+((%*&2!=>?!@08%,7A!
!
! B*08,!-.,!:*17-!,=8/9/-*&0 6!/18./,&(&34!./7!)/EE(,)!%*-.!/(-,10/-*03!-42,7!&:!

)&8'5,0-/14!-,8.0*]',7 !*0!/88&1)*03!%*-.!1,8&1)*03!/1-*:/8-7!/0)!1,(,9/0-!)*78&9,1*,7;!

Z.*7!81,/-*&0!/0)!,9,0-'/(!)*7*(('7*&05,0-!&:!5'(-*2(,!-,8.0*]',7!/0)!-,8.0&(&3*,7!*7!

0&-.*03!0,%!-&!-.,!)*78*2(*0,!/7!&08,!/3/*0!*-!:*0)7!*-7,(:!,=2(&1*03!/!0,%!)&8'5,0-/14!

-,8.0*]',!-&)/4;! Q.&-&31/55,-14!*7!<-.,!21&8,77!&:!),1*9*03!5,/7'1,5,0-7!:1&5!



! ##!

2.& -&31/2.7!-.1&'3.!-.,!'7,!&:!-1*3&0&5,-14!/0)!&9,1(/4*03!2.&-&31/2.7!-/+,0!:1&5!

9/1*&'7!2&*0-7!&:!9*,%>!FA&'3(/77!,-!/(;!#["IN"HXG;!Z.*7!21&8,77!8/0!E,!:'1-.,1!'-*(*\,)!-&!

81,/-,!72/-*/((4!1,/(*7-*8!HA!5&),(7!-./-!8/0!.,(2!/0/(4\,!/0)!'0),17-/0)!/0!/18./,&( &3*8/(!

/77,5E(/3,; !

! Q1,9*&'7(46!2.&-&31/55,-14!./7!E,,0!'7,)!*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!:*,()!-&!8/2-'1,!

,0-*1,!7*-,7!&1!(/13,1!/1,/7!&:!,=8/9/-*&0!F,;3;6!O/(7/?O/11,*1&!/0)!@1*-78.!#["X̂!O/17/0-*!,-!

/(;!#["H !̂̀ ,10+,!,-!/(;!#["TG; !Y,8,0-(46!-.*7!-,8.0&(&34!./7!E,,0!/)/2-,)!-&!)&8'5,0-!

75/((,1!/11/47!&:!&Ea,8-7;!@&1!,=/52(,6!*0!#["J6!/!-,/5!&:!/18./,&(&3*7-7!2'E(*7.,)!-.,*1!

1,7,/18.!*09&(9*03!2.&-&31/55,-1*8!/0/(47*7!&:!*0)*9*)'/(!/08.&17!:&'0)!&::!-.,!8&/7-!&:!

W421*&-;!`*-.&'-!1,5&9*03!-.,!/08.&176!-.,!/18./,&(& 3*7-7!%,1,!/E(,!-&!8/(8'(/-,!-.,!

9&('5,!/0)!5/77!&:!-.,7,!&Ea,8-7!E4!'7*03!2.&-&31/55,-14!F@'(-&0 !,-!/(; !#["JG;!!

! Q.&-&31/55,-14!./7!/(7&!E,,0!'-*(*\,)!*0!1,8&1)*03!/0)!)&8'5,0-*03!7-&0,!-&&(!

:&15/-*&0!21&8,77,7!/7!7.&%0!*0!S/--.,%!S/30/0*c7!F#["TG!1,7,/18.!&0!S*))(,!Q/(,&(*-.*8!

7-&0,!8&1,7;!$0!-.*7!7-')46!2.&-&31/55,-1*8!)&8'5,0-/-*&0!/0)!/0/(47*7!21&9,)!-&!E,!

7'88,77:'(!*0!8/2-'1*03!1*22(,!5/1+7!5/),!:1&5!:(/+,!1,5&9/(76!7.&%*03!0&-!&0(4!-.,!7-1*+,!

5/1+76!E'-!/(7&!-.,!)*1,8-*&0/(*-4!&:!-.,!7-1*+,7;!L9,0!5 '7,'57!./9,!E,3'0!-&!'-*(*\,!-.*7!

-,8.0&(&34!-&!81,/-,!&0(*0,!,=.*E*-76!8&((,8-*&076!/0)!1,8&1)7!&:!&Ea,8-7!F,;3;6!O/17/0-*!/0)!

i'*)*!#["H ^!B,()&0!,-!/(;!#["T G;!

! Q.&-&31/55,-14!./7!/(7&!E,,0!'-*(*\,)!*0!8/2-'1*03!/0)!/0/(4\*03!5*81&78&2*8!

),-/*(7!21,7,0-!& 0!&Ea,8-7!&:!7-')4!F,;3;6!M(,=/0),1!,-!/(;!#["I !̂O&'1)*,1!,-!/(;!#["I !̂Q,18&8&!

,-!/(;!#["T 6!Q,18&8&!,-!/(;!#["U^!Q&1-,1!,-!/(;!#["JG;!@&1!,=/52(,6!%.*(,!,=/5*0*03!1&8+!/1-!

*0!8/9,7!-.1&'3.&'-!@1/08,6!Y'77*/6!/0)!Q&1-'3/(6!/!31&'2!&:!/18./,&(&3*7-76!-.1&'3.!-.,!

'7,!&:!2.&-&31/55,-146!%,1,!/E(,!-&!/0/(4\,!< 5*((*5,-1*8!/0)!7'E5*((*5,-1*8!),-/*(7!&:!



! #H!

21,.*7-&1*8!2,-1&3(42.7!/0)!2/*0-*037>!FQ(*77&0!#["IN"[#G;!$0!,77,08,6!2.&-&31/55,-14!*7!

0&%!'7,)!-&!/0/(4\,!-.,!72/-*/(!1,(/-*&07.*27!&:!5/-,1*/(!8'(-'1,!/-!5'8.!75/((,1!78/(,7;! !

! Q.&-&31/55,-14!7,19,7!/7!/!2&%,1:'(!/0/(4-*8/(!-&&(!/7!*-!/((&%7!:&1!-.,!

,=/5*0/-*&0!&:!)*72,17/(!2/--,107!%.*(,!7*5'(-/0, &'7(4!21,7,19*03!-.,!),-/*(7!&:!-.,!/8-'/(!

E1,/+/3, !78,0/1*&;!Z.1&'3.!-.*7!-,8.0&(&34!%,!/1,!/E(,!-&!/88'1/-,(4!,=/5*0,!/0)!

5,/7'1,!)*7-/08,7!%*-.*0!-.*7!-.1,, ?)*5,07*&0/(!:*,()!&:!7-')4!%*-.&'-!1,-'10*03!-&!-.,!

/1,/!&:!),7-1'8-*&06!/0!/--1*E'-,!&:!-.*7!-, 8.0*]',!-./-!$!'7,)!*0!54!&%0!,=2,1*5,0-/-*&0;!

O4!'7*03!-.*7!)*3*-/(!-,8.0&(&346!*-!E,8&5,7!2&77*E(,!-&!</0/(4\,!5'(-*2(,!78/(,7!&:!)/-/!/0)!

/((&%!-.,5!e/18./,&(&34!/0)!L8&(&34f!-&!1,:(,8-!8./03,7!/81&77!,/8.!&-.,1c7!72/-*/(!/0)!

-,52&1/(!E&'0)/1*,7>!F L9/07!/0)! A/(4!#[[JN"H"G;!@'1-.,15&1,6!-.*7!)&8'5,0-/-*&0!

-,8.0*]',!8/0!E,!'-*(*\,)!-&!81,/-,!/88'1/-,!HA!5&),(7!-./-!7,19,!0&-!&0(4!1,7,/18.!/72,8-7!

E'-! 21,7,19/-*&0?&1*,0-,)! &0,7!/7!%,((!F,;3;6!L55*--!,-!/(;!#["U !̂R&4/!,-!/(;!#["IG; !Z.,!

&9,1/((!'7/3,!&:!2.&-& 31/55,-14!*0!-.,!:*,()!&:!/18./,&(&34!*7!'0),1!1,8&30*\,);!L9,0!

:'1-.,1!'01,8&30*\,)!*7!-.,!2&-,0-*/(!2.&-&31/55,-14!/0)!HA!5&),(7!2&77,77!%.,0!

/0/(4\*03!/18./,&(&3*8/(!/77,5E(/3,7;!Z.,7,!-,8.0*]',7!2/*1!%,((!%*-.!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!/7!-.,4!8/0!E,!:' 1-.,1!*521&9,)!'2&0!*0!-.,!,=2,1*5,0-/(!1,/(5!&:!1,7,/18.; !

$0!-.,!0,=-!8./2-,1!%,!7./((!)*78'77!7&5,!5,-.&)7!&:!)&8'5,0-/-*&0!'-*(*\,)!*0!-.,7,!

,=2,1*5,0-7!/7!$!/--,52-!-&!,=/5*0,!-.,!)*72,17/(!&:!2&--,146!/7!*-!*7!E1&+,0!*0!/!7*5'(/-,)!

</88*),0-/(>!5/00,1 ;! !



! #T!

)*'+%,&!5*&,, /!>12,:4.;!91%%,&?!@&,'A';,!
!

! $0!-.*7!8./2-,1!-.,!,=2,1*5,0-/(!7,-!'2!*7!)*78'77,)!/(&03!%*-.!-.,!1,(/-*9,!

5,-.&)&(&3*8/(!/221&/8.!-/+,0!%.*(,!8&0)'8-*03!-.,7,!,=2,1*5,0-7;!A&8'5,0-/-*&0!

-,8.0*]',7!'-*(*\,)!*0!8/2-'1*03!-.,!1,7'(-7!&:!-.,7, !,=2,1*5,0-7!/1,!/(7&!)*78'77,)!%*-.*0!

-.*7!8./2-,1!/0)!72,8*/(!,52./7*7!*7!2(/8,)!'2&0!-.,!' 7,!&:!2.&-&31/55,-14!/0)!-.,!

81,/-*&0!&:!HA!5&),(7;!

@%*/080,012!
!
! Z.,!*0*-*/(!/*5!&:!-.*7!1,7,/18.!%/7!-&!,=/5*0,!-.,!)*::,1,0-!)*72,17/(!2/--,107!&:!

8,1/5*8!2&-7!*0!1,3/1)7!-&!-.,!5/00,1!*0!%.*8.!-.,4!%,1,!E1&+,0;!S&1,!72,8*:*8/((46!-.,!

,=2,1*5,0-7!81,/-,)!/0)!8&0)'8-,)!%,1,!&1*3*0/((4!),7*30,)!*0!/0!/--,52-,)!-&!*(('5*0/-,!

/04!2/--,107!-./-!%&'()!*0)*8/-,!*:!/!9,77,(!%/7!E1&+,0!/88*),0-/((4!&1!2'12&7,:'((4!F-.,!

(/ --,1!*09&(9*03!.'5/0!:&18,G;!`.,0!*-!8/5,!-*5,!-&!),7*30!-.,7,!,=2,1*5,0-76!.&%,9,16!*-!

E,8/5,!,9*),0-!-./-!-.,1,!%/7!0&!%/4!-&!8&0-1&(!-.,!:&18,!,=,1-,)!&0!-.,!2&-7;!M7!

21,9*&'7(4!7-/-,)6!-.*7!/)),)!:&18,!%/7!/!9/1*/E(,!-./-!0,,),)!-&!E,!8&0-1&((,)!*0!&1) ,1!-&!

,=/5*0,!-.,!)*::,1,08,!*0!)*72,17/(!2/--,107!:&1!/88*),0-/(!/0)!2'12&7,:'(!E1,/+/3,;!Z.*7!

(*5*-/-*&0!(,)!-&!-.,!/(-,1/-*&0!&:!-.,!&9,1/((!1,7,/18.!/*5!*0!%.*8.!&0(4!31/9*-/-*&0/(!&1!

/88*),0-/(!E1,/+/3,!%/7!7-')*,);!i*9,0!-./-!31/9*-4!*7!/(%/47!8&07-/ 0-6!/0)!-.,1,:&1,!/!

8&0-1&((,)!9/1*/E(,6!-.,!,=2,1*5,0-7!&0(4!/(-,1,)!-.,!1,(/-*9,!.,*3.-!)1&2;!Z.,!9/1*/-*&0!*0!

.,*3.-!/(-,1,)!-.,!/5&'0-!&:!:&18,!*0:(*8-,)!&0-&!-.,!2& -!%.,0!*-!*52/8-,)!-.,!31&'0)N!- .,!

31,/-,1!-.,!.,*3.-6!-.,!31,/-,1!-.,!:&18,!/22(*,)!-& !-.,!2&-;! !

@D3'-,6'+2%&#@D3&%+%2,)+#B#*'2#73#
!



! #I !

! Z.*7!1,7,/18.!%/7!,=2,1*5,0-/(6!/7!5&),10!)/4!-,11/8&--/! F2(/0-*03G!2&-7!%,1,!

E1&+,0!*07-,/)!&:!/8-'/(!/08*,0-!9,77,(7;!h0(*+,!/08*,0-!9,77,(76!5&),10!)/4!-,11/8&--/!2&-7!

/1,!5/),!E4!5/8.*0,7!/0)!0,/1(4!*),0-*8/(;! R&0,-.,(,776!-.,4!%,1,!(&% ?:*1,)!F'0),1!"[[[!

WG!/0)!/221&=*5/-,!-.,!-,8.0&(&3*8/(!21&8,77,7!&:!-.,!5/a&1*-4!&:!/08*,0-!2&--,14;!Z.,7,!

2&-7!%,1,!E1&+,0!&0!/!8&081,-,!7'1:/8,!/0)!*-!7.&'()!E,!0&-,)!-./-!-.*7!7'1:/8,!)&,7!0&-!

,=/8-(4!5/-8.!/08*,0-!:(&&1!5/-,1*/(!/7!%/7!&1*3*0/((4!*0-,0),);!Z.,1,:&1,6!-.*7!1,7,/18.!*7!

0&-!5,/0-!-&!E,!),:*0*-*9,!0&1!/0!/E7&('-,(4!/88'1 /-,!E1,/+*03!78,0/1*&!&:!/08*,0-!-*5,7;!

$07-,/)!-.*7!1,7,/18.!%*((!E,!/0!,=2,1*5,0-/(!,0),/9&1!,=2/0)*03!'2&0!7-')*,7!8&08,10*03!

,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&3*8/(!-,8.0*]',7!1,3/1)*03!8,1/5*87;! Z.,!1,/(!:&8'7!&:!-.,!21&a,8-6!&:!

8&'17,6!*7!-&!&'-(*0,!0,%!%/47!-&!/22(4!2.&-&31/55,-14!-&!/0!,=2,1*5,0-/(!7-')4!&:!

:&15/-*&0!21&8,77,7!F*0!/!(/E!7,--*03G;!!

! @&'1!)*::,1,0-!E1,/+*03!78,0/1*&7!%,1,!8&0)'8-,)!-.1&'3.&'-!-.,!8&'17,!&:!-.*7!

1,7,/18.N!)1&22*03!0,7-,) !F&1!7-/8+,)G!2&-7!/-!8.,7-!(,9,(6!)1&22*03!/!7*03(,!2&-!/-!8.,7-!

(,9,(6!)1&22*03!0,7-,)!2&-7!/-!.,/)!(,9,(6!/0)!)1&22*03!/!7*03(,!2&-!/-!.,/)!(,9,(;! Z.,7,!

.,*3.-7! /221&=*5/-,! -.,!1,(/-*9,!.,*3.-7 !'7,) !*0!)*::,1,0-!-1/072&1-/-*&0!5,-.&)7!*0!-.,!

2/7-!8&08,10*03!8,1/5*8!9,77,(7;!@&1!,=/52(,6!&0,!,-.0&31/2.*8!7-')4!:&'0)!-./-!

8&55'0*-*,7!:&'0)!*0!-.,!i'/-,5/(/0!.*3.(/0)7!./)!-.1,,!5&),7!&:!8/114*03!%/-,1!a'37N!

E/(/08*03!-.,5!&0!-.,*1!.,/)76!1,7-*03!-.,5!&0!-.,*1!.*276!/0)!8/114*03!-.,5!&0!-.,*1!E/8+7!

FY,*0/!/0)!P*((!"KUXG;!i*9,0!-.,!8./03,!*0!.,*3.-!E,-%,,0!-.,7,!8/114* 03!5,-.&)7!/0)!-.,!

(*+,(*.&&)!-./-!&0,!5/4!-1*2!%.*(,!8/114*03!-.,5!F1,7'(-*03!*0!-.,!),7-1'8-*&0!&:!-.,!9,77,(G6!

-.,7,!,=2,1*5,0-7!%,1,!),7*30,)!-&!:&8'7!&0!-.,!9/1*/E*(*-4!&:!8,1/5*8!)*72,17/(!1,(/-*9,!-&!

-.,!.,*3.-!-.,4!%,1,!)1&22,)!:1&5;! $0!&1),1!-&!3/*0!/!7-/0)/1)!E1,/+*03!78,0/1*&6!,/8.!

78,0/1*&!%/7!8&0)'8-,)!-%*8,;!M7!21,9*&'7(4!7-/-,)6!-,11/8&--/!2&-7!%,1,!'-*(*\,)!*0!-.*7!



! #J!

,=2,1*5,0-!/7!-.,4!8(&7,(4!1,2(*8/-,!-.,!,/1-.,0%/1,!-./-!-42*:*,)!/08*,0-!%&1()7!

F'07(*22,)!/0)!:*1,)!/-!-,52,1/-'1,7!-./-!/1,! -42*8/((4!'0),1!"[[[!),31,,7!W,(7*'7G;!Z.,7,!

9,77,(7!%,1,!/(7&!(&%?8&7-6!1,/)*(4!/9/*(/E(, !7'E7-*-'-,7!-&!1,81,/-*03!/08*,0-!9,77,(7!/0)!

8&'()!,/7*(4!E,!0,7-,)!%*-.*0!&0,!/0&-.,1 !/7!7-/0)/1)*\,)!:&157 ;!

! Z.,7,!,=2,1*5,0-7!%,1,!8&0)'8-,)!&9,1!/!31*)!747-,5!0&-!'0(*+,!-.&7,!8&07-1'8-,)!

/-!/0!/18./,&(&3*8/(!7*-,!%.,0!/1-*:/8-7!/1,!1,8&9,1,);!L/8.!E1,/+*03!78,0/1*&!8&0)'8-,)!

./)!-.,!9,77,(!F&1!9,77,(7G!7-1*+*03!-.,!:(&&1!*0!1&'3.(4!-.,!7/5,!/1,/!&:!-.,!31*);!$ 0*-*/((46!

-.,7,!2&-7!%,1,!3&*03!-&!E,!E1&+,0!&0!2/8+,)!)*1-!*0!&1),1!-&!1,2(*8/-,!/08*,0-!:(&&17!/7!

5'8.!/7!2&77*E(,^!.&%,9,16!%,/-.,1!F5&1,!72,8*:*8/((4!70&%G!E,8/5,!/0)!*77',7!/7!-.,7,!

,=2,1*5,0-7!%,1,!E,*03!8&0)'8-,)!*0!C,15&0-;! h(-*5/-,(46!-.,7,!,=2,1* 5,0-7!%,1,!

8&0)'8-,)!*0)&&17!&0!/!2/*0-,)!8,5,0-!7'1:/8,; !$),/(!7,--*037!%&'()!E,--,1!/221&=*5/-,!

-.,!7'1:/8,7!21,7,0-!*0!/08*,0-!(/0)78/2,7; !

.'A/+,G?'0#70'H#
!
! O,:&1,!8&0)'8-*03!-.,!,=2,1*5,0-76!/!8/5,1/! %/7!7,-!'2!- &!1,8&1)!-.,!*0*-*/(!

E1,/+/3,!)/5/3,!/0) !)*72,17/(!2/--,107!&:!,/8.!78,0/1*&;!Z.,7,!-1*/(7!%,1,!1,8&1),)!*0!

7(&%!5&-*&0!/0)!'7,)!*0!-.,!/0/(47*7!&:!*0*-*/(!:1/35,0-/-*&0!&:!-.,!9,77,(7!/7!-.,4!.*-!-.,!

31&'0);!M:-,1!,/8.!E1,/+/3,!78,0/1*&6!)/-/!%/7!1,8&1),)!E4!2.&-&31/2.*03!-.,!78,0,!'7*03!

/!R*+&0!AX[!8/5,1/;!Z.,!2*8-'1,7!%,1,!-/+,0!:1&5!/-!(,/7-!-%&!)*::,1,0-!.,*3.-7!F7-/0)*03!

/0)!+0,,(*03G!HJ[!),31,,7!/1&'0)!-.,!E1,/+/3,!78,0,;!Z.*7!/((&%,)!:&1!-.,!8&((,8-*&0!&:!

)/-/!8&08,10*03!-.,!9/1*&'7!2&7*-*&07!&:!8,1/5*8!:1/35,0-/-*&0!/0)!-.,*1!1,(/-*9,!)* 72,17/(;!

Z.*7!%&'()!E,!*07-1'5,0-/(!(/-,1!&0!/7!HA!5&),(7!%,1,!81,/-,)!&:!-.,!9/1*&'7!78,0,7;!

M(&037*),!-.,7,!9*),&7!/0)!2.&-&31/2.76!-.,!78,0,7!%,1,!/(7&!7+,-8.,)6!*),0-*:4*03!-.,!



! #U!

1,(/-*9,!(&8/-*&07!&:!,/8.!7.,1)!/0)!(/E,(*03!-.,5!E&-.!*0!-.,!7+,-8.!/0)!& 0!-.,!7.,1)!*-7,(:;!

Z.,!1,(/-*9,!)*7-/08,!E,-%,,0!9/1*&'7!7.,1)7!%/7!-.,0!5,/7'1,)!-&!81,/-,!/!E/7,!(*0,!:&1!

-.,!/221&21*/-,!)*7-/08,!&:!)*72,17/(;!Z.*76!(*+,!-.,!2.&-&31/2.76!E,8/5,!*07-1'5,0-/(!(/-,1!

%.,0!81,/-*03!-.,!HA!5&),(7; !

C'-0)+%&#@D3'-,6'+2%&#70' #)9#C/)2)4-%66'2-"#
!
! $0!&1),1!-&!/9&*)!8&0:'7*&0!8&08,10*03!2.&-&31/55,-14!/0)!-.,!81,/-*&0!&:!HA!

5&),(76!$!:*17-!,=2(/*0!54!,=2,1*5,0-/(!5,-.&)!21&8,77!1,(/-*03!-&!2.&-&31/55,-14!*0!/7!

5'8.!),-/*(!/7!2&77*E(,!*0!&1),1!-&!,07'1,!:'-'1,!1,2(*8/-*&0!&:!-.,7, !21&8,)'1,7!F@*3;!"G;!

!
@*3'1,!";!W./1-!&:!1,(/-*9,!7-,27!-/+,0!-&!81,/-,!-.,!HA!5&),( ;!
!

! Q.&-&31/2.7!&:!,/8.!E1,/+/3,!,=2,1*5,0-!%,1,!'2(&/),)!*0-&!M)&E,!Q.&-&B8/0!

7&:-%/1,!F9,17*&0!";T;HG!/0)!/0!*5/3,!]'/(*-4!-,7-!%/7!1'0;!Z.*7!-,7-!),7*30/-,)!/!0'5E,1!

9/(',!-&!-.,!2.&-&31/2.7!E/7,)!&0!-.,*1!&9,1/((!8(/1*-4N!!;IK!&1!(&%,1!E,*03!&:!E/)!&1!E('114!



! #X!

]'/(*-46!/0)!;J!&1!.*3.,1!E,*03!&:!8(,/1!/0)!2/77*03!]'/(*-4;!@&1!81,/-*03!-.,7,!HA!5&),(76!

/04!/0)!/((!2.&-&31/2.7!%*-.!/0!/77*30,)!9/(',!&:!;IK!&1!(,77!%,1,!),(, -,)!:1&5!-.,!

8&52'-,16!/7!-.,*1!*5/3,!]'/(*-4!%&'()!&0(4!7,19,!-&!8&0:'7,!-.,!8&52'-,1!/0)!-.,!&9,1/((!

8(/1*-4!&:!-.,!HA!5&),(;!!M:-,1!-.*7!21&8,77!%/7!8&52(,-,6!-.,!8&52'-,1!/(*30,)!-.,!

1,5/*0*03!2.&-&31/2.7!-&!81,/-,!/!-.1,, ?)*5,07*&0/(!*5/3,;!Z.*7!/(*30 5,0-!2,1:&15,)!E4!

-.,!8&52'-,1!*09&(9,)!8&52*(*03!/((!*0:&15/-*&0!*5E,)),)!*0!,/8.!2.&-&31/2.*8!:*(,!

F72,8*:*8/((4!*0:&15/-*&0!2,1-/*0*03!-&!-.,!8/5,1/c7!1,(/-*9,!.,*3.-!/0)!(,07!(,03-.!%.,0!

-.,!2.&-&31/2.!%/7!-/+,0G;!`*-.!-.*7!*0:&15/-*&06!-.,!8&52'-,1!%/ 7!/E(,!-&!*0:,1!-.,!

1,(/-*9,!8&&1)*0/-,7!&1!2(/8,5,0-!&:!-.,!8/5,1/!*0!/88&1)/08,!%*-.!-.,!*5/3,!*-!-&&+;!!

O/7*8/((46!-.*7!/(*30*03!21&8,77!81,/-,)!/!1&'3.!'0),17-/0)*03!&:!%.,1,!-.,!8/5,1/!%/7!

(&8/-,)!*0!-.,!1&&5!%.,0!*-!8/2-'1,)!*-7!1,(/-*9,!*5/3,!F@*3;! #G;!Z.*7!*0:&15/-*&0!%/7!-.,0!

'7,)!*0!81,/-*03!-.,!E/7*87!&:!/!-.1,, ?)*5,07*&0/(!&Ea,8-!/7!-.,!2.&-&31/2.7!%,1,!-/+,0!

:1&5!9/1*&'7!/03(,7;!

!
@*3'1,!#;!L=/52(,!&:!-.,!8/(8'(/-*&0!&:!9/1*&'7!8/5,1/!/03(,7!E/7,)!&0!-.,!2.&-&7!,/8.!
7.&-!21&)'8,) ;!



! #K!

!

! S/1+,17!&1!:(/37!%,1,!-.,0!81,/-,)!/0)!2(/8,)!5/0'/((4!*0!,/8.!2.&-&31/2.!*0!

&1),1!-&!/*)!-.,!8&52'-,1!(/-,1!%.,0!*-!-1*,)!-&!:*0)!&9,1(/22*03!:,/-'1,7!*0!-.,!

2.&-&31/2.7;!Z.,7,!&9,1(/22*03!:,/-'1,7!*),0-*:*,)!E4!-.,!5/1+,17!/1,!+0&%0!/7!2&*0-7;!

Z.,7,!5/1+,17!%,1,!2( /8,)!*0!-.,!81&77!7,8-*&07!&:!-.,!31*)!%.,1,!E(/8+!)&-7!./)!E,,0!

)1/%0!E,:&1,!-.,!,=2,1*5,0-7!%,1,!8&0)'8-,);!Z.,!2(/8,5,0-!&:!-.,7,!5/1+,17!8/((,)!:&1!

,/8.!2.&-&31/2.!-&!E,!*0)*9*)'/((4!*072,8-,)!/0)!/77*30,)!(&8/-*&07!&:!&9,1(/2!F@*3;!HG;!

@*3'1,!H;!HA!5&),(!7.&%*03!-.,!5/1+,176!%.*8.!%,1,!5/1+,)!*0!-.,!2.&-&31/2.7!/0)!
&9,1(/22,)!-&!81,/-,!-.,!5&),( ;!
!

! M:-,1!-.,!5/1+,17!%,1,!2(/8,)!*0!/((!-.,!2.&-&31/2.76!-.,!8&52'-,1!7,-!-&!%&1+!

81,/-*03!/!),07,!2&*0-!8(&')!F@*3;!TG;!Z.*7!8(&')!%/7!5/),!'2!&:!-.,!5/-8.*0 3!:,/-'1,7!

21,7,0-!*0!/((!&:!-.,!2.&-&31/2.7!-.,1,E4!81,/-*03!/0!/E7-1/8-!*5/3,!&:!-.,!78,0,;!O4!-.,!

,0)!&:!-.*7!21&8,77*03!7-,26!-.,!8&52'-,1!21&)'8,)!/!8(&')!1,7,5E(*03!-.,!/1-*7-*8!7-4(,!&:!

<2&*0-*((*75>!*0!%.*8.!-.,!/1-*7-!81,/-,7!/0!*5/3,!E4!81,/-*03!75/((!)&-7!&:!8&(&1;!$:!4&'!(&&+!



! H[ !

/-!-.,!*5/3,!:1&5!/!)*7-/08,6!*-!:&157!/!2*8-'1,^!.&%,9,16!*:!4&'!3,-!8(&7,1!4&'!%*((!0&-*8,!

-.,!75/((!8*18(,7!&:!8&(&1!-./-!81,/-,!-.,!*5/3,;!d*+,!-.*7!7-4(,!&:!/1-6!-.,!21&8,77!8/0!E,!

]'*-,!(&03!/0)6!*0!-.*7!1,7,/18.6!-&&+!E,-%,,0!-.1,,!-&!:*9,!)/47;!Z.*7!-*5,!:1/5,!),2,0),)!

'2&0!-.,!/5&'0-!&:!2.&-&31/2.7!-/+,06!-.,!&9,1/((!]'/(*-4!&:!-.,!*5/3,76!-.,!0'5E,1!&:!

5/1+,17!2(/8,)6!/0)!-.,!1,(/-*9,!21&8,77*03!2&%,1!&:!-.,!8&52'-,1; !

!!
@*3'1,!T;!HA!5&),(!7.&%*03!-.,!81,/-*&0!&:!-.,!),07,!2&*0-!8(&') ;!
!
! `*-.!-.,!),07,!2&*0-!8(&')!81,/-,)6!,=-1/0,&'7!2&*0-7!%,1,!5/0'/((4!),(,-,)!:1&5!

-.,!&9,1/((!8(&') ?5&),(;!Z.,7,!,=-1/0,&'7!2&*0-7!),2*8-,)!,(,5,0-7!7'8.!/7!E/8+31&'0)76!

%/((76!-/E(,76!/0)!8./*176!%.*8.!./)!E,,0!5/-8.,)!/81&77!/((!&: !-.,!2.&-&31/2.7!F@*3;!IG;!

@*0/((46!-.,!8&52'-,1!81,/-,)!/!5,7.!&:!-.,!HA!5&),(!E4!:*((*03!*0!-.,!5*77*03!/1,/7!*0!-.,!

2&*0-!8(&')!%.,1,!*-!./)!E,,0!'0/E(,!-&!),-,15*0,!/!8&11,8-!8&(&1!&1!5/-8.*03!:,/-'1,!*0!

-.,!2.&-&31/2.7!F@*3;!JG;!Z.*7!21&8,77!%/7!1,(/-*9,(4!]'*8+!F-.*1-4!-&!:&1-4?:*9,!5*0'-,7G!

3*9,0!-./-!-.,!8&52'-,1!7*52(4!0,,),)!-&!,7-*5/-,!/0)!,=-1/2&(/-,!/!1,(/-*9,!8&(&1,)!2&*0-!



! H"!

E/7,)!&0!7'11&'0)*03!2&*0-7!:1&5!-.,!),07,!2&*0-!8(&');!Z.,!8&52'-,16!/:-,1!:*((*03!*0!

-.,7,!3/276!%/7!/E(,!-&!81,/-,!/!E/ 7*8!:1/5,!&1!<5,7.>!&:!-.,!E1,/+/3,!78,0,;! !

!
@*3'1,!I;!HA!5&),(!*(('7-1/-*03!-.,!,=-1/0,&'7!2&*0-7!&1!&Ea,8-7!8/2-'1,)!*0!-.,!*0*-*/(!
),07,!8(&')!8&07-1'8-*&0 ;!
!

!!! !
@*3'1,!J;!HA!5&),(!F(,:-G!7.&%*03!-.,!0,/1(4!8&52(,-,!5&),(!/7!-.,!8&52'-,1!./7!:*((,)!* 0!
2/-8.,7!21,9*&'7(4!(,:-!E(/0+!&1!)*7-&1-,)!%*-.!5'(-*2(,!7./)&%4!*5/3,7!F1*3.-G ;!
!

! S,/7'1,5,0-7!%,1,!-.,0!/)),)!-&!-.,!0,/1(4!8&52(,-,!HA!5&),(!*0!&1),1!-&!8&11,8-!

/04!1,/(*-4!)*7-&1-*&07!81,/-,)!*0!-.,!8&52'-,1!1,0),1*03!21&8,77!F@*3;!UG;!Z.,7,!

5,/7'1,5 ,0-7!%,1, !-/+,0!:1&5!-.,!747-,5/-*8!31*)!7,-!'2!:&1!-.,!,=2,1*5,0-7!/0)!%,1,!

5,/7'1,)!E,:&1,!-.,!,=2,1*5,0-7!-&&+!2(/8,;!`.,0!-.,7,!5,/7'1,5,0-7!%,1,!/)),)!-&!-.,!

5&),(6!-.,!72/-*/(!1,/(*-4!&:!-.,!HA!5&),(!%/7!-,7-,)!/7!-.,!8&52'-,1!8/(8'(/-,)!-.,!



! H#!

1,(/-*9, !)*7-/08,!E,-%,,0!-%&!&1!5&1,!7.,1)7!%*-.*0!-.,!21&31/5;!Z.,!1,7'(-*03!)*7-/08,!

E,-%,,0!-.,7,!:1/35,0-7!%/7!-.,0!81&77 ?1,:,1,08,)!/3/*07-!5,/7'1,5,0-7!-/+,0!)'1*03!

-.,!)&8'5,0-/-*&0!&:!-.,!78,0,; !

!
@*3'1,!U;!HA!5&),(!*(('7-1/-*03!-.,!5,/7'1,5,0-7!/77*30,)! -&!-.,!5&),(!*0!&1),1!-&!8&11,8-!
/04!72/-*/(!)*7-&1-*&0;!
!

! M:-,1!8&0:*15*03!-.,!/88'1/84!&:!-.,!-.1,, ?)*5,07*&0/(!72/8,6!/!-,=-'1,!%/7!-.,0!

81,/-,)!/7!-.,!8&52'-,1!'7,)!-.,!7,-!8&(&17!&:!-.,!2&*0-7!-./-!5/+,!'2!-.,!2&*0-!8(&')!F@*3;!

KG;!Z.*7!7-,2!7.&%7!0&!&9,1/((!8./03,!*0!-.,!HA!5&),(!%.,0!9*,%*03!*-!*0!M)&E,!Q.&-&B8/0!

/7!*-!*7!/(1,/)4!21,7,0-^!.&%,9,16!-.*7!*7!/!0,8,77/14!7-,2!/7!*-!*7!81'8*/(!%.,0!,=2&1-*03!-.,!

HA!5&),(!7*08,!-.*7!-,=-'1,!:*(,!*7!7/9,)!/2/1-!:1&5!-.,!5&),(!*-7,(:;!$:!-.*7!7-,2!*7!0&-!

8&52(,-,)6!/04!HA!5&),(!,=2&1-,)!:1&5!-.,!21&31/5!%*((!./9,!0& !8&(&1!&1!-,=-'1,!F@*3;!XG;!



! HH!

$0!&-.,1!%&1)76!*-!%*((!/22,/1!/7!/0!&'-(*0,!&1!%*1,!:1/5,!%.,0!&2,0,)!/3/*0;! !

!

!
@*3'1,!X;!Z.,!:/*(,)!1,7'(-!&:!/!HA!5&),(!%*-.!0&!-,=-'1,!:*(,!/--1*E'-,)!-&!*- ;!
!



! HT!

!
@*3'1,!K;!@*0*7.,)!HA!5&),(!%*-.!-,=-'1,!:*(,!/22(*,) ;!
!
! @*0/((46!-.,!5&),(!/0)!-,=-'1,!:*(,7!%,1,!,=2&1-,)!:1&5!-.,!21&31/5!/((&%*03!-.,5!

-&!E,!9*,%,)!(/-,1!*0!)*::,1,0-!21&31/57;! Z.,7,!5&),(7!7.&%0!%,1,!81,/-,)!'7*03!/!

),2/1-5,0-/(!QW!8&52'-,1!/0)!*5/3*03!7&:-%/1,!8/((,)!Q.&-&B8/0;!Q.&-&B8/0!*7!'7,)!-&!

3,0,1/-,!HA! 5&),(7!-.1&'3.!/!2.&-&31/55,-1*8!21&8,77!E4!&9,1(/4*03!2.&-&31/2.7;!M((!

,]'*25,0-!/0)!7&:-%/1,!%/7!.&'7,)!*0!-.,!A,2/1-5,0-!&:!M0-.1&2&(&34c7!(/E&1/-&14; !

`*-.*0!-.,7,!,=2,1*5,0-76!2.&-&31/55,-14!/*),)!*0!&9,1/((!/0/(47*7!&:!-.,!E1,/+/3,76!/7!$!

%/7!/E(,!-&!,=/5*0,!5'(-*2(,!-1*/(7!&:!E1,/+/3,!*0!/!-.1,, ?)*5,07*&0/(!:&15/-!-./-!/((&%,)!

5,!-&!<1,9*7*->!-.,!7*-,!&:!E1,/+/3,;!Z.1&'3.!-.*7!21&31/5!$!%/7!/(7&!/E(,!-&!8/(8'(/-,!

:'1-.,1!5,/7'1,5,0-7!-./-!%,1,!0&-!-/+,0!*0!-.,!:*,()!/0)!(/-,1!),-,15*0,)!1,(,9/0-!-&!-. ,!

7-')4;! $0!/))*-*&06!*5/3,7!/0)!5&),(7!21&)'8,)!-.1&'3.!-.*7!2.&-&31/55,-1*8!21&8,77!



! HI !

./9,!E,,0!'7,)!-&!:'1-.,1!*(('7-1/-,!&-.,1%*7,!8&0:'7*03!-&2*87!8&08,10*03!:&15/-*&0!

21&8,77,7!/0)!/18./,&(&3*8/(!/77,5E(/3,7!%*-.*0!2'E(*8/-*&07!/0)!2'E(*8!&'-1,/8.;! Z., !

&9,1/((!1,7'(-7!&:!-.,7,!,=2,1*5,0-7!/0)!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7 !/0)!/22(*8/-*&07 !%*((!E,!

)*78'77,)!*0!-.,!0,=-!8./2-,1!/7!$!:'1-.,1!)*78'77!-.,!*52(,5,0-/-*&0!&:!2.&-&31/55,-14!*0!

54!/0/(47*7!&:!-.,!E1,/+/3,!78,0/1*&7; ! !



! HJ!

)*'+%,&!713&/!B,$3:%$!C!D4$(3$$41. !
!

! $0!-.*7!8./2-,16!-.,!1,7'(-7!&:!-.,!,=2,1*5,0-!/1,!)*78'77,)!/(&037*),!-.,!1,(/-*9,!

)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7!'-*(*\,)!*0!-.,7,!,=2,1*5,0-7;!d*5*-/-*&07!/0)!-.,!,=-,0-!&:!

8&0-1&((*03!9/1*/E(,!/1,!/(7&!)*78'77,)!*0!-.*7!8./2-,1!/7!-.,4!),/(!)*1,8-(4!%*-. !-.,!

,=2,1*5,0- c7!&9,1/((!1,7'(-7;!b9,1/((!2/--,107!&:!8,1/5*8!)*72,17/(7!&E7,19,)!/1,!)*78'77,)!

/7!%,((!%*-.!.42&-.,7,7!8&08,10*03!-.,*1!/8-'/(!5,/0*03!&1!:/8-&17!(,/)*03!-&!-.,7,!

2/--,107;!

-)+,27'7!B!"#$,0&+*'0)!05!?0.C(%)*+*'0)!
!
! Z.,!3,0,1/(!/221&/8.!-&!)&8'5,0-*03!-.,7,!,=2,1*5,0-7!%,0-!/(&03!-.,!(*0,7!-./-!

-.,1,!%/7!0&!7'8.!-.*03!/7!<-&&!5/04!1,8&1)7;>!$0),,)6!-.*7!)&8'5,0-/-*&0!21&8,77!2/*)!&::!

/7!$!:&'0)!547,(:!'7*03!-.,!2.&-&31/2.76!7+,-8.,76!9*),&76!/0)!HA!5&),(7;!L/8. !

)&8'5, 0-/-*&0!5,-.&)!./)!*-7!)1/%E/8+7!%.,0!*-!8/5,!-&!/0/(4\*03!E1,/+/3,!78,0,7 !

.&%,9,1!-.,4!/(7&!2&77,77,) !'0*]',!:,/-'1,7 !-./-!&-.,1!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7!)*)!0&-!

./9, ;!@&1!,=/52(,6!$!8&'()!0&-!,0-*1,(4!-1'7-!54!7+,-8.,76!/7!$!%/7!'0/E(,!-&!8&11,8-(4!)1/%!

/0)!78/(,!-.,!2&--,14!/77,5E(/3,7!*0!54!)1/%*037;!O,8/'7,!&:!-.*76!-.,!7+,-8.,7!7,19,)!/7!/!

3,0,1/(!5/2!&:!-.,!E1,/+/3,!78,0,7!*(('7-1/-*03!72,8*:*8/((4!-.,!(&8/-*&07!&:!8,1-/*0!/1,/7!&:!

-.,!9,77,(7!F1*576!E/7,6!,-8;G!1/-.,1!-./0!/!1,(*/E(,!)&8'5,0-/-*&0!& :!-.,!,0-*1,!78,0,; !

:,H') #
!
! `.,0!*-!8/5,!-&!/0/(4\*03!-.,!,=2,1*5,0-/(!1,7'(-76!$!1,(*,)!.,/9*(4!&0!-.,!7+,-8.,76!

2.&-&31/2.76!9*),&76!/0)!5,/7'1,5,0-7!-/+,0!/-!-.,!78,0,;! M7!7-/-,)!21,9*&'7(46!/!8/5,1/!

%/7!7,-!'2!-&!1,8&1)!,/8.!E1,/+*03!78,0/1*&!*0!7(&%!5&-*&0;!Z.,7,!9*),&7!/1,!,=-1,5,(4!



! HU!

.,(2:'(!%.,0!-14*03!-&!'0),17-/0)!:&15/-*&0!21&8,77,7!/0)!%,1, !'7,) !(/-,1!*0!54!&%0!

/0/(47*7!-&!/0/(4\,!*0*-*/(!:1/35,0-/-*&0!&:!-.,!2&-7!/0)!21&9,)!-&!E,!,72,8*/((4!'7,:'(!

%.,0!,=/5*0*03!-.,!0,7-,)!78,0/1*&7;!O,*03!/E(,!- &!7(&%!)&%0!-.,!E1,/+/3,!:1&5!1,/(!-*5,!

/0)!:&8'7!,0-*1,(4!&0!-.,!&'-,1!9,77,(!/((&%,)!:&1!:'1-.,1!'0),17-/0)!.&%!-.,!*00,1!9,77,(!

%/7!21&-,8-,)!/0)!1,5/*0,)!*0-/8-!*0!5/04!8/7,7;!Z.,7,!9*),&7!/((&%,)!:&1!:'1-.,1!

,=/5*0/-*&0!1,3/1)*03!.&%!-.,!7.,1)7!*0-,1/ 8-,)!%*-.!,/8.!&-.,1!F8&((*7*&06!:&18,:'(!

)*1,8-*&076!)*72,17*&0!&:!7-1,77!/0)!,0,1346!,-8;G!)'1*03!-.,!*0*-*/(!E1,/+/3,!*0!1,(/-*&0!-&!

-.,*1!:*0/(!1,7-*03!2(/8,;!@&1!,=/52(,!%*-.!-.,7,!9*),&7!$!%/7!/E(,!-&!,=/5*0,!.&%!,/8.!

9,77,(!*52/8-,)!-.,!31&'0);!$0!: /8-6!E4!:&8'7*03!&0!-.*7!/72,8-!8/2-'1,)!*0!-.,!9*),&76!$!%/7!

/E(,!-&!1,8&30*\,!-.,!9/1*/E*(*-4!&:!(/0)*03!/81&77!/((!&:!-.,!,=2,1*5,0-7!/0)!.&%!-.,!

(/0)*037!F%.,-.,1!(,/0*03!&1!2,1:,8-(4!7-1/*3.-G!/(-,1,)!-.,!:1/35,0-/-*&0!/0)!8,1/5*8!

)*72,17/(;!O4!)&8'5, 0-*03!-.,7,!E1,/+/3,!78,0/1*&7!*0!5'(-*2(,!%/476!-.,!E1,/+/3,!78,0,7!

%,1,!21,7,19,)!*0!5'(-*2(,!:&15/-76!%.*8.!(/-,1!%,1,!'-*(*\,)!*0!/0/(47*7!8&08,10*03!

)*::,1,0-!/72,8-7!&:!-.,!/77,5E(/3,7; !̀ *-.*0!-.,!:*,()!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-.,1,!*7!

1,(/-*9,(4 !5*0*5/(!'7,!&:!1,8&1)*03!,=2,1*5,0-7!-.1&'3.!9*),&;!Z.*7!5/4!E,!)',!*0!2/1-!-&!

-.,!'0),19/('/-*&0!&:!9*),&7!/0)!-.,*1!/0/(4-*8/(!/E*(*-4!/7!-.,4!/1,!&:-,0!7,,0!/7!5,1,(4!

)&8'5,0-/-*&0!,::&1-7!&0!E,./(:!&:!-.,!1,7,/18.,1; !

I5#()H'&0#
!
! `.,0!*-!8/5,!-&!-.,!HA !5&),(76!-.,!5&7-!/--1/8-*9,!:,/-'1,!&:!-.*7!)&8'5,0-/-*&0!

5,-.&)!%/7!-.,!8(, /1!*5/3,7!21&)'8,);! Z.,7,!5&),(7!/((&%,)!:&1!&9,1/((!8(/1*-4!

8&08,10*03!-.,!1/03,!&:!8,1/5*8!)*72,17/(!%.*(,!/(7&!7/9*03!-.,!),-/*(,)!75/((,1!

/77,5E(/3,7!*0!/1,/7!&:!-.,!,=2,1*5,0 -;!R/9*3/-*03!-.,7,!5&),(7!&0!-.,!8&52'-,16!



! HX!

.&%,9,16!21&9,)!-&!E,!)*::*8'(-!/7!-.,!8&0-1&(7!E,8/5,!7(&%!/0)!'08&&2,1/-*9,!(,/)*03!-&!

-.,!&9,1/((!]',7-*&0*03!&:!*:!-.,!-,8.0*]',!%/7!/E(,!-&!E,!'7,)!-&!*-7!:'((,7-!2&-,0-*/(!:&1!

-.,7,!,=2,1*5,0-7;!A,72*-,!-., 7,!*08&09,0*,08,76!-.,!HA!5&),(7!,0),)!'2!,=2/0)*03!54!

'0),17-/0)*03!&:!-.,!-.1,, ?)*5,07*&0/(!72/8,!*0!%.*8.!-.,!,=2,1*5,0-7!%,1,!8&0)'8-,);!

`*-.&'-!-.,7,!5&),(76!$!)&!0&-!E,(*,9,!$!%&'()!./9,!:'((4!'0),17-&&)!&1!/8+0&%(,)3,)!-.,!

-1',!)*5,07*&07!&:!54!,=2, 1*5,0-!-.1&'3.!2.&-&31/2.76!9*),&76!/0)!)1/%*037!/(&0,; !

! $0!/!7'55/14!&:!-.,!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7!'7,)!*0!-.,!3,0,1/(!/0/(47*7!&:!-.,7,!

,=2,1*5,0-7!*-!%/7!:&'0)!-./-!72,8*:*8!-42,7!&:!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',7!%,1,!'7,:'(!:&1!

)*::,1,0-!/72,8-7!&:!/0/(47 *7;!@&1!'0),17-/0)*03!-.,!-.1,, ?)*5,07*&0/(!72/8,!&:!-.,!

,=2,1*5,0-7!-.,!HA!5&),(7!.,()!-.,!5&7-!21&5*7,;!S,/0%.*(,6!:&1!/0/(4\*03!72,8*:*8!

,(,5,0-7!&1!:,/-'1,7!&:!-.,!2&-76!7+,-8.,7!%,1,!),,5,)!-.,!5&7-!/221&21*/-,!/7!-.,4!%,1,!

'08('--,1,)!%*-.!*11,(,9/0- !)/-/!/0)!),-/*(7;!@&1!'0),17-/0)*03!-.,!*0*-*/(!*52/8-!&:!-.,!

2&-7!-.,!9*),&!:&&-/3,!-/+,0!)'1*03!,9,14!,=2,1*5,0-!%/7!'7,)!/7!*-!/((&%,)!:&1!/!5&1,!

5,-*8'(&'7!/0/(47*7!&:!*0*-*/(!E1,/+/3,!/0)!)/5/3,!&:!-.,!9,77,(7;!@*0/((4!:&1!'0),17-/0)*03!

*0)*9*)'/(!/7 7,5E(/3,76!-.,!2.&-&31/2.7!-/+,0!/:-,1!,9,14!,=2,1*5,0-!21&9,)!-&!E,!5&7-!

/)9/0-/3,&'7!/7!-.,4!*08('),)!),-/*(,)!/72,8-7!&:!*0)*9*)'/(!7.,1)7!%.*(,!/(7&!2&1-1/4*03!

-.,!1,(/-*9,!)*7-/08,!&:!)*72,17/(!&:!-.,!/77,5E(/3,7; !

D0)*&0,,')1!E+&'+F,%73!G($+.*!B!E+&'+F','*2!05!E%77%,7!
!
! `*-.*0!/((!1,7,/18.!E'-!,72,8*/((4!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&346!-.,1,!8/0!E,!5/04!

8/9,/-7!-./-!-.1,/-,0!-&!),1/*(!/!21&a,8-;!Z.,7,!2*-:/((7!8/0!E,!]'*-,!1,8&30*\/E(,6!.&%,9,16!

-.,1,!/1,!&-.,17!-./-!21&9,!-&!E,!5&1,!&E78'1,!/0)!&9,1(&&+,)!% .,0!2(/00*03!-.,!&9,1/((!

1,7,/18.;!$!547,(:!./9,!:&'0)!547,(:!7-'5E(*03!*0-&!-.,7,!.&(,7!/0)!*77',7!%.*(,!



! HK!

8&0)'8-*03!54!1,7,/18.!/0)!-.,1,:&1,!./9,!/!0,%!7,07,!&:!/%/1,0,77!/0)!1,72&07*E*(*-4!-&!

%/10!&-.,17!&:!-.,7,!-1*22*03!./\/1)76!,72,8*/((4!%.,0!8&0)'8 -*03!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34; !Z%&!'0/88&'0-,)!9/1*/E(,7!$!%/7!'0/E(,!-&!8&0-1&(6!/0)!/1,!7'72,8-,)!&:!

/(-,1*03!54!&9,1/((!1,7'(-7!*0!7&5,!5/00,16! %,1,!-.,!(/0)*03!5/00,1!&:!-.,!9,77,(7!/0)!

8,1/5*8!:(/%7!21,7,0-!*0!-.,!2&-7!E,:&1,!E1,/+/3,; !

! Z.,7,!9/1*/E(,7!(/-,1!E,8/5,!/22/1,0-!%.,0!/0/(4\*03!54!)/-/!/0)!'0)&'E-,)(4!

*0:(',08,)!-.,!1,7'(-7!&:!-.,!,=2,1*5,0-7;!b0,!9/1*/E(,!$!)*)!0&-!/88&'0-!:&1!%/7!,07'1*03!

-./-!-.,!2&-7!%&'()!:/((!)*1,8-(4!&0!-.,*1!E/7,!F/(7&!+0&%0!/7!:/((*03!:(/-G;!`.,0!,=/5* 0*03!

-.,!*0*-*/(!:1/8-'1*03!2/--,107!&:!-.,!2&-7!/7!-.,4!5/),!8&0-/8-!%*-.!-.,!:(&&16!$!0&-*8,)!-.*7!

)*781,2/084!/81&77!-.,!,=2,1*5,0-7!/7!7&5,!2&-7!(/0),)!&0!-.,*1!E/7, ?,)3,7!(,/0*03!

:&1%/1)7!&1!7*),%/47;!M:-,1!/0/(4\*03!/((!-.,!9*),&7!/-!/0!,=-1,5,(4!7(& %!72,,)6!$!1,/(*\,)!

-.*7!/(-,1,)!-.,!72/-*/(!)*7-1*E'-*&0!&:!-.,!7.,1)7!/0)!-.,!*0*-*/(!7-1,77!,/8.!2&-!:/8,)!%.,0!

*52/8-*03!-.,!31&'0);! !

! Z.,!81/8+7!/0)!:1/8-'1,7!-./-!:&15!-.1&'3.&'-!-.,!9,77,(!/1,!0&-!'0(*+,!-./-!&:!

(*3.-0*03;!`*-.!(*3.-0*036!*:!4&'!/1, !'0:&1-'0/-,!,0&'3.!-&!E,!7-1'8+!E4!*-6!*-!%*((!-1/9,(!

-.1&'3.&'-!-.,!E&)4!/7!*-!/--,52-7!-&!:*0)!-.,!:/7-,7-!%/4!-&!5/+,!8&0-/8-!%*-.!/!31&'0),)!

7'1:/8,!7'8.!/7!-.,!:(&&1;!Z.*7!*7!7*5*(/1!-&!-.,!*52/8-!7-1,77!-.,!2&-!,=2,1*,08,7!&1!*7!

7'Ea,8-,)!-&!/7!*-!7,,+7!-&!/((,9*/-,!-.,!21&2,((*03!:&18,;!$52/8-!7-1,77!8/0!&88'1!<%.,0!/!

:&18,!*7!/22(*,)!7')),0(4!/0)!%*-.!5&5,0-'5>!7'8.!/7!/!7./12!E(&%!FY*8,! #["IN HJ[G;!

`.,0!*-!8&5,7!-&!(*3.-,0*036!-.,!,(,8-1*8*-4!8&'17,7!-.1&'3.!&'1!E&)*,7!*0!/0!/--,52-!-&!

:*0)!-.,!:/7 -,7-!%/4!-&!5/+,!8&0-/8-!%*-.!-.,!31&'0);!Z.*7!*7!7*5*(/1!-&!-.,!*52/8-!7-1,77!

-.,!2&-!,=2,1*,08,7!&1!*7!7'Ea,8-,)!-&!/7!*-!.*-7!-.,!31&'0);!d*+,!-.,!(*3.-0*036!-.,!2&-!7,,+7!

-&!/((,9*/-,!&1!)*77*2/-,!-.,!:&1,*30!:&18,;!@&1!2&-76!-.*7!,0,134!&1!*52/8-!7-1,77!1'07!



! T[ !

-.1&'3.!1,(/-*9,(4!-.,!7/5,!21&8,77!/7!-.,!(*3.-0*036!.&%,9,16!-.,7,!9,77,(7!/1,!E1*--(,!/0)!

)&!0&-!/((&%!:&1!-.,!]'*8+!-1/075*77*&0!&:!,0,134;!M7!/!1,7'(-6!-.,!7-1,77!8&'17*03!-.1&'3.!

-.,!2&-!81,/-,7!:1/8-'1,7!&1!81/8+7!%.*8.!<3,0,1/((4!7-/1-!/-!2 1,,=*7-*03!:(/%7!&1!5*81&!

81/8+7>!FY*8,!#["IN HJ"G;!

! $0!/!%/46!81/8+7!/0)!:1/8-'1,7!1,9,/(!-.,7,! *52'1*-*,7!&1!:/'(-7 !%*-.*0!-.,!8,1/5*8!

5/-,1*/(!/0)!:&15;!@'1-.,15&1,6!-.,!7-1,77!/22(*,)!-&!-.,!2&-!*7! )*1,8-(4!),2,0),0-!&0!.&%!

-.,!2&-!*52/8-7!-.,!31&'0)!7'1:/8,;!@&1!,=/52(,6!*:!/!2&-!*52/8-,)!-.,!31&'0)!%.*(,!

(,/0*03!7(*3.-(46!*-7!1,(/-*9,!8,1/5*8!)*72,17/(!%*((!E,!)*::,1,0-!-./0!/0&-.,1!2&-!-./-!(/0),)!

:(/-(4!&0!*-7!E/7,;!Z.*7!*7!)',!*0!2/1-!-&!-.,!/5&'0-!&:!7' 1:/8,!/1,/!-.,!*52/8-!7-1,77!*7!/E(,!

-&!5/+,!*0*-*/(!8&0-/8-!%*-.;!Z.*7!9/1*/-*&0!5'7-!2(/4!7&5,!1&(,!*0!-.,!&9,1/((!)*72,17/(!&:!

7.,1)7!/7!*-!/(-,17!-.,!*0*-*/(!*52/8-!/1,/!&:!-.,!2&-!/0)!*0*-*/(!2&*0-!&:!7-1,77;! A',!-&! -.*76!*-!

*7!2&77*E(,!-./-!-.,7,!E1,/+/3,!,=2,1*5,0-7!./9,!E,,0!/(-,1,)!)',!-&!-.*7!9/1*/-*&0!&0!

(/0)*03;!!

! M0&-.,1!9/1*/E(,!-./-! %/7!0&-!/88&'0-!:&1!%/7!-.,!7-1'8-'1/(!%,/+0,77,7!&:!7&5,!&:!

-.,!9,77,(7!E,*03!E1&+,0;!Z&!,(/E&1/-,!&0!-.*7!2&*0-6!-.,!9,77,(7!'7,)!*0!,=2,1*5,0-!"M!/0)!

#O!%,1,!:&'0)!-&!./9,!/!E(/8+!-,52,1,)!*0-,1*&1!7'33,7-*03!-./-!)'1*03!-.,!:*1*03!&:!-.,!

-%&!9,77,(76!-.,!8/1E&0!%/7!0&-!8&52(,-,(4!E'10,)!&::!F@*3;!"[G;!Z.*7!:/8-&1!8&'()!/(-,1!-.,!

7-1'8-'1/(!*0-,31*-4!&:!-.,!9,77,(7!/0)!7.&'()!E,!0&-,)!%*-.*0!-.,!,=2,1*5,0-;!B*08 ,!-.*7!

:(/%!8&'()!0&-!E,!0&-,)!&1!/))1,77,)!'0-*(!/:-,1!-.,!9,77,(7!%,1,!E1&+,06!-.,7,!9,77,(7!/0)!

-.,*1!E1,/+/3,!)/-/!%/7!*08('),)!*0!-.,!/0/(47*7!/0)!:*0/(!1,7'(-7!&:!-.,!,=2,1*5,0-7;!A',!-&!

-.,!-*5,!8&07-1/*0-76!$!%/7!'0/E(,!-&!8&0)'8-!-.,7,!-%&!,=2,1*5 ,0-7!/3/*0!%*-.!&-.,1!2&-7;!!



! T" !

!!! !
@*3'1,!"[;!!Y,/77,5E(,)!E/7,!:1&5!,=2,1*5,0-!#O!*(('7-1/-*03!-.,!E(/8+!-,52,1!:&'0)!
*07*),!&:!-.,!7.,1)7!CB;!Y,/77,5E(,)!E/7,!:1&5!,=2,1*5,0-!"WA!*(('7-1/-*03!/!1,3'(/1!
-,52,1!F1*3.-G;!
!

! Z.,7,!9/1*/E(,7!)*78'77,)!/E&9,!%, 1,!0&-!&1*3*0/((4!:&1,7,,0!/0)!-.,1,:&1,!5/4!

./9,!/(-,1,)!-.,!1,7'(-*03!8,1/5*8!)*72,17/(7!&E7,19,);! $:!&0,!9/1*/E(,6!F21,9*&'7(4!

'0/88&'0-,)!:&1G!7')),0(4!8&5,7!*0-&!2(/46!&-.,1!9/1*/E(,7!F21,9*&'7(4!0&-!21,7,0-!*0!-.,!

78,0/1*&G!8/0!-&!7')),0(4!,5,13,!/0) !/(-,1!-.,!78,0/1*&!,0-*1,(4;!Z.*7!*7!%.4!1,7,/18.,17!

5'7-!2(/0!&'-!-.,*1!,=2,1*5,0-7!/0)!1,7,/18.!1,(/-*9,!-&!-.,!<78/(,!&:!/0/(47*7!-./-!7'*-7!.*7!

&1!.,1!]',7-*&07>!FL9/07!/0)! A/(4!#[[JN"#XG;!Z.,7,!),8*7*&07!8&08,10*03!%./-!9/1*/E(,7!

-.,!1,7,/18.,17!%*(( !8&0-1&(!<8/0!5/+,!/((!-.,!)*::,1,08,!*0!21&)'8*03!5,/0*03:'(!/0/(4-*8/(!

&'-2'->!FL9/07!/0)! A/(4!#[[JN"#XG;!$!%*((!0&%!21,7,0-!-.,!1,(/-*9,!1,7'(-7!&:!-.,!

,=2,1*5,0-7 !/7!%,((!/7!7&5,!3'*),(*0,7! &0!.&%!-&!8&0)'8-!/18./,&(&3*8/(!,=2,1*5,0-7!

7'88,77:'((4!E4!&'-(*0*03!5*7-/+,7!/0)!8&55&0!5*78&08,2-*&07; !



! T#!

H%7C,*7!
!
! @1&5!-.,7,!,=2,1*5,0-76!$!8/0!.*3.(*3.-!7&5,!&E7,19/-*&07!/0)!1,(/-*9,!2/--,107!

1,(/-*03!-&!-.,!E1,/+/3,!&:!9,77,(7!/0)!-.,*1!1,(/-*9,!.,*3.-7!&:!E1,/+/3,;!$-!7.&'()!E,!0&-,)!

-./-6!*0-,1,7-*03(4!,0&'3.6!,/8.!E1,/+/3,!78,0/1*&!21&)'8,)!E,-%,,0!#I ?HI!7.,1)7! ),72*-,!

7&5,!78,0/1*&7!'-*(*\*03!5&1,!-./0!&0,!9,77,(;! !

! W&08,10*03!-.,!E1,/+/3,!78,0/1*&7!'-*(*\*03!0,7-,)!2&--,146!$!./9,!)&8'5,0-,)!:&'1!

&E7,19/-*&07!:1&5!%.*8.!$!,=-1/2&(/-,!54!8&08('7*&07;!@*17-6!*-!%/7!&E7,19,)!-./-!0,7-,)!

9,77,(7!E1&+,0!/-!8.,7-!.,* 3.-!FL=2,1*5,0-!"WA!/0)!"L@G!,=.*E*-!-.,!7/5,!*52/8-!2/--,10!

%*-.!-.,!E/7,!&:!-.,!&'-,1!9,77,(;!Z.*7!2/--,10!/22,/17!-&!E,!/!8*18(,!%*-.!-.,!E/7,!&:!-.,!

9,77,(!:1/35,0-*03!*0-&!%,)3,7!F@*3;!""G;!R,7-,)!9,77,(7!)1&22,)!/-!.*3.,1!.,*3.-76!

.&%,9,16!)*)!0&-!7.&%!-.*7!2/--,106!%.*8.!(,/)7!5,!-&!E,(*,9,!*-!1,(/-,7!-&!-.,!.,*3.-!:/8-&1!

&:!-.,!1,(/-*9,!)1&2!/0)!-./-!-.,!9,77,(7!/1,!0,7-,); !

!!! !
@*3'1,!"";!L=2,1*5,0-!"WA!F(,:-G!/0)!,=2,1*5,0-!"L@!F1*3.-G!)*72(/4*03!-.,!8*18'(/1!E/7,!
2/--,10!:&'0)!*0!0,7-,)!8.,7-!., *3.-!E1,/+/3,!78,0/1*&7;!
!

! B,8&0)6!0,7-,)!9,77,(7!*0!-.,7,!,=2,1*5,0-7!%,1,!0&-,)!-&!./9,!/!75/((,1!)*72,17/(!

/1,/!-./0!7*03(,!9,77,(7!%.,0!E1&+,0!/-!E&-.!.,*3.-7!F@*3;!"#G;!$!.42&-.,7*\,!-./-!-.*7!5/4!

)',!-&!-.,!/)),)!0'5E,1!&:!2&-7!*0!-.,!78,0/1*&76!%.*8 .!8&0-1*E'-,!-&!&9,1/((!%,*3.-!/0)!



! TH!

5/4!E(&8+!/:-,1?*52/8-!:1/35,0-/-*&0;!$-!*7!7.&%0!*0!-.,7,!,=2,1*5,0-7!-./-!0,7-,)!9,77,(7!

7./--,1,)!21&)'8*03!-.,!7/5,!/5&'0-!&:!7.,1)7!/7!7*03(,!9,77,(7!),72*-,!-.,!)*::,1,08,!*0!

-.,!0'5E,1!&:!2&-7!*09&(9,)!*0!-.,!-%&!7 8,0/1*&76!.&%,9,16!%.,0!*-!8&5,7!-&!&9,1/((!

)*72,17/(!)*7-/08,!/%/4!:1&5!-.,!&1*3*06!-.,!7*03(,!9,77,(!E1,/+/3,7!1,*30!7'21,5,; !

!! !
@*3'1,!"#;!L=2,1*5,0-!"L@!F(,:-G!/0)!,=2,1*5,0-!"M!F1*3.-G!*(('7-1/-*03!/0!,=/52(,!&:!-.,!
1,(/-*9,!)*72,17/(!/1,/!8&9,1,)!E 4!-.,!:1/35,0-,)!7.,1)7!F7.,1)7!&'-(*0,)!/1,!-.&7,!&:!-.,!
&'-,1!9,77,(!*0!-.,!8/7,!&:!"L@!/0)!-.,!7*03'(/1!9,77,(!*0!-.,!8/7,!&:!"MG ;!
!

! Z.*1)6!*0!0,7-,)!E1,/+/3,!78,0/1*&76!*-!%/7!0&-,)!-./-!-.,!&'-,1!9,77,(c7!1*57!:&15,)!

-.,!E&'0)/14!&:!-.,!E1,/+/3,!78,0/ 1*&;!O4!-.*7!$!5,/0!-&!8&09,4!-.,!:/8-!-./-!-.,!&'-,1!

9,77,(c7!1*5!2*,8,7!7'11&'0)!-.,!,0-*1,!E1,/+/3,!78,0,!/0)!/1,!-.,!:/1-.,7-!:1/35,0-7!:1&5!

-.,!E1,/+*03!&1*3*0!FL=2,1*5,0-!"WA!/0)!"L@G;!$0!-.,7,!,=2,1*5,0-76!-.,!E&'0)/1*,7!/1,!

8(,/1(4!),:*0,)6!.&%,9,1 6!-.,4!/1,!(,77!),:*0,)!*0!,=2,1*5,0-!"L@!F@*3;!"HG;!!



! TT!

! !
@*3'1,!"H;!L=2,1*5,0-!"WA!F(,:-G!/0)!,=2,1*5,0-!"L@!F1*3.-G!*0!%.*8.!-.,!&'-,1!9,77,(c7!
1*5!2*,8,7!/1,!&'-(*0,)!*0!%.*-, ;!
!

$!/--1*E'-,!-.*7!-&!-.,!5/00,1!*0!%.*8.!-.,!0,7-,)!9,77,(7!:,((!/7!-.,4!(/0 ),)!-*(-*03!:&1%/1)!

7(*3.-(4;!$0!-.,!,=2,1*5,0-7!*0!%.*8.!-.,!*00,1!9,77,(!%/7!)/5/3,)!'2&0!*52/8-!F7'8.!/7!

,=2,1*5,0-!"L@G6!-.,!*00,1!9,77,(c7!1*5!2*,8,7!%,1,!:&'0)!-&!E,!8(&7,!-&!-.,!*52/8-!\&0,!

F@*3;!"TG;!!@&'1-.!/0)!:*0/((46!0,7-,)!9,77,(7!)1&22,)!:1&5 !.,/)!.,*3.-!/22,/1,)!-&!(/0)!&0!

-.,*1!1,(/-*9,!8&10,17!&:!-.,*1!E/7,;!$!/--1*E'-,!-.*7!-1,0)!-&!-.,!/)),)!%,*3.-!&:!-.,!*00,1!

9,77,(!/0)!-.,!2&77*E*(*-4!-./-!*-!7&5,.&%!/))7!7&5,!1&-/-*&0/(!:/8-&1!*0!-.,!:/((*03!

21&8,77;!



! TI !

!
@*3'1,!"T;!L=2,1*5,0-!"L@!*0!%.*8.!-.,!*00,1!9,77,(c7!1*5!2*,8,7!/1,!&'-(*0,)!*0!%.*-, ;!
!

! `.,0!*-!8/5,!-&!7*03(,!9,77,(!E1,/+/3,!78,0/1*&76!-%&!2/--,107!%,1,!&E7,19,)!/0)!

)&8'5,0-,);!@*17-6!7*03(,!9,77,(7!)1&22,)!:1&5!/((!.,*3.-7!%,1,!:&'0)!-&!21&)'8,!/0!/1,/!

%.,1,!0&!7.,1)7!%,1,!)*72,17,)!&1!(/0),)!FL=2,1*5,0-7!"M6!"O6!#M6!/0)!#OG;!Z.*7!/1,/!

7,,57!-&!./9,!7&5,!8&00,8-*&0!%*-.!-.,!*0*-*/(!*52/8-!/1,/!&:!-.,!9,77,(!*0!1,3/1)7!-&!

%.*8.!2/1-!&:!-.,!E/7,!*52/8-,)!-.,!31&'0)!:*17-!F@*3;!"IG;!$-!*7!0&-,)!-./-!-.*7!8(,/1!/1,/!

9&*)!&:!7.,1)7!/22,/17!)*1,8-(4!/81&77!:1&5!-.,!*0*-*/(!2&*0-!&:!8&0-/8-;!M7!21,9*&'7(4!7-/-,)!

*0!-.,!)*78'77*&0!8&08,10*03!0,7-,)!9,77,(7!/0)!1,(/-*9,!)*72,17/(!)*7-/08,6!*-!%/7!&E7,19,)!

-./-!7*03(,!9,77,(7!./9,!/!(/13,1!:1/35,0-!)*72,17/(!1/03,!-./0!0,7-,)!9,77,(76!%.*8.!7,19,7!

/7!-.,!7,8&0)!2/--,10!&E7,19,)!/5&037-!7*03(,!9,77,( !E1,/+/3,7; !



! TJ!

!!! !
@*3'1,!"I;!L=2,1*5,0-!"M!F(,:-G!)1&22,)!:1&5!8.,7-!.,*3.-!/0)!,=2,1*5,0-!#O!F1*3.-G!
)1&22,)!:1&5!.,/)!.,*3.- ;!
!

! S4!/E*(*-4!-&!/0/(4\,!-.,7,!E1,/+/3,!78,0,7!/0)!1,8&30*\,!-.,7,!2/--,107!&:!

)*72,17/(!%/7!5/),!2&77*E(,!E4!-.,!'-*(*\/-*&0!&:! 2.&-&31/55,-14!/0)!-.,!7'E7,]',0-!

21&)'8-*&0!&:!HA!5&),(7;!Z.1&'3.!-.,7,!5&),(76!$!%/7!/E(,!-&!5/0*2'(/-,!-.,!E1,/+/3,!

78,0,!/((&%*03!:&1!:'1-.,1!,=/5*0/-*&0!&:!8('7-,17!&1!/77,5E(/3,7!&:!7.,1)!:1/35,0-/-*&07!

1,(/-*9,!-&!-.,*1!:*0/(!(/0)*03!(&8/-*&0;!`*-.! -.*7!)&8'5,0-/-*&0!/0)!5&),(*03!-,8.0*]',6!$!

%/7!/E(,!-&!1,8&1)!-.,!,0-*1,!E1,/+/3,!78,0,!%.*(,!21,7,19*03!-.,!5&1,!),-/*(,)!/72,8-7!&:!

-.,!2&--,14!/0)!*-7!:1/35,0-/-*&0;!M5&037-!&-.,1!)&8'5,0-/-*&0!-,8.0*]',76!-.,7,!-%&!

/72,8-7!/1,!./1)(4!,9,1!21,7,19,)!* 0!-/0),5!%*-.!&0,!/0&-.,1!/7!&0,!*7! &:-,0!7/81*:*8,)!:&1!

-.,!&-.,1; !

! @'1-.,15&1,6!-.,7,!5&),(7!/((&%,)!:&1!/))*-*&0/(!5,/7'1,5,0-7!-&!E,!8/(8'(/-,)!*0!

-.,!8/7,!-./-!-.,!1,8&1)7!./)!E,,0!5*72(/8,!&1!0,9,1!)&8'5,0-,)!/-!/((;!Z.,7,!5&),(7!/(7&!



! TU!

,0/E(,)!5,!-&!8 1&77!/0/(4\,!E1,/+/3,!,=2,1*5,0-7!/7!$!/--,52-,)!-&!,7-/E(*7.!7*5*(/1*-*,7!

E,-%,,0!78,0/1*&7!/0)!:&15'(/-,!E1,/+/3,!2/--,107;!$0),,)6!-.,!5,/7'1,5,0-7!8/(8'(/-,)!

-.1&'3.!-.,!21&31/5!21&9,)!-&!E,!]'*-,!-,((*03!*0!1,72,8-7!-&!&9,1/((!)*72,17/(!2/--,107!/0)!

8&55&0/(*-*,7!/81&77!E1,/+/3,!78,0/1*&7;!$!:&'0)!-./-!E4!81,/-*03!/0)!'-*(*\*03!-.,7,!

E1,/+/3,!5&),(76!$!%/7!/E(,!-&!,=2,1*,08,!/0)!-1'(4!1,-/*0!54!'0),17-/0)*03!&:!-.,!

8,1/5*8!)*72,17/(!/0)!-.1,, ?)*5,07*&0/(*-4!&:!-.,!E1,/+/3,7; !Z.,!21&31/5!/(7&!/((&%,)!:& 1!

-.,!81,/-*&0!&:!2&(43&07;!$0!-.*7!/72,8-6!$!%/7!/E(,!-&!)1/%!&0!-.,!HA!5&),(!/0)!&'-(*0,!

8,1-/*0!7.,1)7!F/7!7,,0!*0!:*3'1,7!21&9*),)!/E&9,!%*-.!%.*-,!&'-(*0,)!7.,1)7G;!Z.*7!21&9,)!

-&!E,!,=-1,5,(4!'7,:'(!/7!$!%/7!/E(,!-&!8/-,3&1*\,!8,1-/*0!31&'27!2,1-/*0* 03!-&!-.,!

72,8*:*8/-*&07!$!7,-;!@&1!,=/52(,6!$!%/7!/E(,!-&!81,/-,!/!(/4,1!&:!7./2,7!-./-!&'-(*0,7!-.,!

7.,1)7!-./-!%,1,!1*5!:1/35,0-/-*&07!F@*3;!"JG;!Z.,7,!7./2,7!./)!-.,!/E*(*-4!-&!E,!0/5,)!

/0)!(/E,(,)!*0!7'8.!/!5/00,1!-./-!$!%/7!/E(,!-&!,/7*(4!)*::,1,0-*/ -,!-.,5!:1&5!,/8.!&-.,1;!

Z.*7!/72,8-!&:!-.,!21&31/5 !/((&%,)!:&1!/!5&1,!7*52(*7-*8!9*,%*03!&:!-.,!&9,1/((!)*72,17/(!

2/--,107!%.,1,/7 !E,:&1,!$!%/7!8&07'(-*03!0'5,1&'7!7+,-8.,7!/0)!8./1-7!-&!),-,15*0,!-.*7!

*0:&15/-*&0;!@'1-.,15&1,6!-.,7,!7./2,7!&1!&'-(*0,7! 8&'() !E,!-'10,)!&::!&1!&0!%.,0!9*,%*03!

-.,!HA!5&),(!/((&%*03!:&1!]'*8+!8&52/1*7&07!&:!81,/-,)!31&'27;!!



! TX!

!
@*3'1,!"J;!L=2,1*5,0-!"M!HA!5&),(!*0!%.*8.!-.,!1*5!2*,8,7!&:!-.,!2&-!/1,!),:*0,)!/0)!
&'-(*0,)!*0!%.*-,; !
!
! Z.*7!)&8'5,0-/14!-,8.0*]',6!'0(*+,!5&1,!-1/)* -*&0/(!5,-.&)7!7'8.!/7!7+,-8.,76!

9*),&76!/0)!2.&-&31/2.76!,07'1,7 !1,/( !%&1()!2,172,8-*9,7!/7!*-!21,7,19,7!-.,!

)*5,07*&0/(*-4!%*-.*0!/0)!'0),17-/0)*03!&: !/0!/18./,&(&3*8/(!7*-,6!%.*8.!*7!&:-,0!:&13&--,0!

&1!&9,1(&&+,)!*0*-*/((4;!@'1-.,15&1,6!*-!7*52(*:*,7!/!E1,/+/3,!78,0,!/0)!/((&%7!:&1!/!8(,/1,1!

'0),17-/0)*03!8&08,10*03!)*72,17/(!2/--,107!/0)!&9,1/((!:&15/-*&0!21&8,77!&:!/0!

/77,5E(/3,;! $!E,(*,9,!-./-!2.&-&31/55,-14!0&-!&0(4!7,19,7!/7!/!1,(*/E(,!/0)!8&0-,52&1/14!

)&8'5,0-/-*&0!5,-.&)6!E'-!/(7&!/7!/!-,8.0&(&34! -./-6!%.,0!/22(*,)!8&11,8-(46!./7!-.,!

/E*(*-4!-&!E,!'-*(*\,)!*0!*52,1/-*9,!/72,8-7!&:!/0/(47*7; ! !



! TK!

)*'+%,&!74E,/!)1.(:3$41. $!
!

$0!-.*7!:*0/(!8./2-,16!$!)*78'77!-.,!&9,1/((!/)9/0-/3,7!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!

/0)!-.,!'-*(*\/-*&0!&:!2.&-&31/55,-14!*0!)&8'5,0 -*03!/0)!/0/(4\*03!-.,7,!,=2,1*5,0-7;!

$0-,31/-*03!-,8.0&(&34!*0-&!/18./,&(&34!%*((!/(7&!E,!/))1,77,)!:&((&%,)!E4!7&5,!*),/7!:&1!

:'-'1,!1,7,/18.!5&)*:*8/-*&07!/0)!*521&9,5,0-7; !

-8I+)*+1%7!05!"#$%&'(%)*+,!-&./+%0,012!
!
! `*-.!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!-.,1,!*7! -.,!&22&1-'0*-4!-&!21&)'8,!<7.&%/E(,>!

1,7'(-7!'-*(*\,)!*0!&-.,1!<./1)!78*,08,>!)*78*2(*0,7;!Y/-.,1!-./0!1,(4*03!.,/9*(4!'2&0!

*0-,121,-/-*&06!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!21&)'8,7!/0)!:/((7!E/8+!'2&0!-.,!,=2,1*5,0-/(!

21&8,77!/0)!1,7'(-7!21&)'8,);!Z.1&'3.!-.*7!2 1&8,776!/18./,&(&3*7-7!/1,!/E(,!-&!21&)'8,!

)/-/!7,-7!/0)!8&52'-,1!5&)'(/-*&076!%.*8.!/1,!0&-!&:-,0!7,,0!*0!2'E(*8/-*&07!&1!1,2&1-7!

%*-.*0!-.,!)*78*2(*0,;!

! L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!*7!,=-1,5,(4!/)9/0-/3,&'7!:&1!,=2/0)*03!8& ?

8&((/E&1/-*&0!/81&77!5'(-*2(,!)*78*2(*0,7;!`.,0!8&0)'8-*03!,=2,1*5,0-76!/18./,&(&3*7-7!

5/4!8/((!'2&0!/!72,8*/(*7-!*0!/0&-.,1!:*,()!'01,(/-,)!-&!-.,*1!&%0!7'8.!/7!8,1/5*876!3,&(&346!

,03*0,,1*036!:&13,146!/0)!5&1,;!Z.,7,!8&0-1*E'-*&07!:1&5!&-.,1!1,(/-*9,!:*,()7!8&'()!.,(2!

,=2/0)!*),/7!/0)!8 &'()!(,0)!/88,77!-&!1,(*/E(,!/0)!/88'1/-,!1,7'(-7!-.1&'3.!

,=2,1*5,0-/-*&0;!Z.*7!:&15!&:!1,7,/18.!21&9*),7!-.,!&22&1-'0*-4!:&1!/18./,&(&34!/0)!&-.,1!

)*78*2(*0,7!-&!*0-,1/8-6!8&((/E&1/-,6!/0)!,7-/E(*7.!0,%!*),/7!:&1!1,7,/18.6!-.,1,E4!+,,2*03!

/18./,&(&34!1,(, 9/0-!*0!-.,!2'E(*8!5*0); !

! $!72,8'(/-,!-./-!-.,!(/8+!&:!,=2,1*5,0-/(!7-')*,7!1,(/-,7!*0!7&5,!%/4!&1!/0&-.,1!-&!

-., !3,0,1/(!/88,2-/08,!&:!,=2,1*5,0-/-*&0!%*-.*0!-.,!/18./,&(&3*8/(!8&55'0*-4;!h0(*+,!



! I[ !

&-.,1!72,8*/(*\/-*&07!%*-.*0!-.,!:*,()!7'8.!/7!8,1/5*8!1,7,/ 18.!&1!(/0)78/2, !7-')*,76!

,=2,1*5,0-/(!7-')*,7!/1,!0&-!8&07*),1,)! /!),:*0*-*9, !7,8-*&0!&1!8/-,3&14!&:!/18./,&(&34!*0!

%.*8.!2,&2(,!*),0-*:4!%*-.; !Z.*7!8&'()!E,!)',!-&!-.,!5/04!%/47!,=2,1*5,0-/(!1,7,/18.!8/0!

E,!/22(*,)!/81&77!-.,!)*78*2(*0,!(,0)*03!*-7,(:!-&!5/04!)*::,1,0-!/72,8-7!&:!1,7,/18.;!$!:,,(!

-./-!$!7.&'()!/(7&!5,0-*&0!2'E(*8/-*&07!/7!$!)*78'77!,=2,1*5,0-/-*&0!/0)!*-7!3,0,1/(!

/88,2-/08,!*0!-.,!:*,();!h0(*+,!5&1,!'0*:&15!&1!-1/)*-*&0/(!7-')*,76!,=2,1*5,0-/(!

/18./,&(&34!/((&%7!:&1!/0!'08&55&0!:&15/-!&:!8&09,4*03!*),/7!/0)!-.,&1*,7;!$0!/!%/4!

,=2,1*5,0-/(!1,7,/18.!*7!,=2,1*5,0-/(!*0!E&-.!0/-'1,!/7!%,((!/7!&9,1/((!21,7,0-/-*&0;! !

! L=2,1*5,0-/(!7-')*,7!&::,1!/18./,&(&3*7-7!/0!&22&1-'0*-4!-&!-/+,!/!7-,2!&'-7*),!&:!

-.,!7&5,%./-!7-1*8-!2'E(*8/-*&0!:&15/-!/0)!/)9 &8/-,7!:&1!/0!,0-*1,(4!0,%!:&15/--*03!

747-,5!/(-&3,-.,1!F2&77*E(4!&0,!%*-.!/!5&1,!2,17&0/(!9&*8,G;!A,72*-,!-.*7!1,:1,7.*03(4!0,%!

:&15/-6!5&),10!)/4!2'E(*8/-*&07!8/((!:&1!1,7,/18.!-&!E,!'0*:&15!*0!0/-'1,!/0)!),7*30!

,5'(/-*03!-./-!&:!-.,!78*,0-*:*8!5,-.&);!Z .*7!*0!/!7,07,!*7!8/'7*03!,=2,1*5,0-/(!7-')*,7!-&!

(&7,!7&5,!&:!-.,*1!,=2(&1/-*9,!9/(',!/7!-.,4!/(-,1!-.,57,(9,7!-&!:*-!5&),10!)/4!2'E(*8/-*&0!

:&15/-7!*0!&1),1!-&!1,/8.!/0!/')*,08,;!$0!-.,!:'-'1,6!$!.&2,!2'E(*8/-*&07!/0)!%1*-*03!7-4(,7!

8&08,10*03!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!%*((!,9&(9,!-&!E,8&5,!(,77!1,7-1*8-,)!*0!),7*30!/0)!

:&15/-!/7!*-!-/+,7!/%/4!:1&5!-.,!,=8*-*03!0,%!/221&/8.,7!E,*03!-/+,0!-&!7-')4!

/18./,&(&34; !

G)*%1&+*')1!J%./)0,012!')*0!-&./+%0,012!
!
! M18./,&(&346!(*+,!&-.,1!)*78*2(*0,76!5'7-!7-/4!1,(,9/0-!*0!&1),1!-&!7'19*9,;!`*-.!

-,8.0&(&34!*0-,31/-*03!*-7,(:!*0-&!0,/1(4!,9,14!/72,8-!&:!&'1!)/4?-&?)/4!(*9,76!/18./,&(&34!

./7!-.,!&22&1-'0*-4!-&!7-/4!1,(,9/0-!*0!-.,!2'E(*8!:&1'5!E4!*52(,5,0-*03!0,%!



! I" !

-,8.0&(&3*8/(!8/2/E*(*-*,7!/0)!-,8.0*]',7;!L=2,1*5,0-/(!/18./ ,&(&34!7,19,7!/7!-.,!2(/-:&15!

-&!/77,776!,9/('/-,6!/0)!8./((,03,!-.,7,!0,%!-,8.0&(&3*,7!/0)!-.,*1!2,18,*9,)!8/2/E*(*-*,7!

*0!/0!/18./,&(&3*8/(!8&0-,=-;!O4!*0-,31/-*03!-.,!7-')4!&:!-.,!2/7-6!-.,!-,8.0&(&34!&:!-.,!

21,7,0-6!/0)!21,2/1*03!:&1!-,8.0&(&34!/0)!-,8.0*]',7!&:!-.,!:'-'1,6!/18./,&(&34!%*((!E,!

/E(,!-&!8&0-*0',!-&!8&0-1*E'-,!-&!&'1!31,/-,1!'0),17-/0)*03!&:!-.,!2/7-6!/7!0,%!-,8.0&(&3*,7!

/((&%!'7!-&!9*,%!7*-,7!/0)!2&*0-7!&:!9*,%!*0!)*::,1,0-!:&15/-7!F,;3;6!-.1,, ?)*5,07*&076!E*1)7?

,4,!9*,%6!1,/(?-*5,6!,-8;G;!Z.*7!,=2,1*5,0-/(!/72,8-!/(7&!/((&%7!/18./,&(&34!-&!E,8&5,!5&1,!

/88,77*E(,!9*/!0,%!-,8.0&(&3*,7!/0)!*0-,1/8-*9,!2(/-:&157!,0/E(*03!/18./,&(&3*7-7!-&!7./1,!

/0)!'2)/-,!-.,!2'E(*8!&0!-.,!)*78*2(*0,!*-7,(:; !

9C*C&%!K*%$7!
!
! @&1!:'-'1,!,=2,1*5,0-/-*&0!8&08,10*03!-.,!8&08,2-!&:!/88*),0-/(!E1,/+/3,6!/!:,%!

/)a'7-5,0-7! 7.&'()!E,!/)),) ;!@*17-6!*-!%&'()!E,!E,0,:*8*/(!-&!5/1+!-.,!&'-,1!9,77,(!*0!

5'(-*2(,!8&(&17!1/-.,1!-./0!&0,;!b1*3*0/((4!-.*7!8&(&1*03!5,-.&)!%/7!'7,)!*0!&1),1!-&!

)*::,1,0-*/-,!-.,!*00,1!/0)!&'-,1!9,77, (^!.&%,9,16!-.,!*77',!&:!-.,!5/--,1!E,8/5,!

),-,15*0*03!%.,1,!-.,!7.,1)!&1*3*0/-,)! :1&5!%*-.*0!-.,! 9,77,(;!Z.*7!*77',!E,8/5,!

/22/1,0-! %.,0! /0/(4\*03!-.,!1,7'(-*03!72/-*/(!)*7-1*E'-*&0!&:!7.,1)76!/7!$!7')),0(4!:&'0)!

547,(:!'0/E(,!-&!-1/8,!-.,!-1',!2/-.7!&:!- .,!1*56!E/7,6!&1!E&)4!7.,1)7!:1&5!-.,!*0*-*/(!2&*0-!

&:!*52/8-!&:!-.,!,0-*1,!9,77,(;!$0!&1),1!-&!,=/5*0,!-.*7!:/8-&1!&:!)*72,17/(!$!%&'()!./9,!E,,0!

1,]'*1,)!-&!1,2/*1!-.,!:1/35,0-,)!9,77,(7!/0)!1,,=/5*0,!-.,!HA!5&),(7!/3/*0;!$0!&1),1!-&!

/9&*)!-.*7!-,)*&'7!- /7+!*0!-.,!:'-'1,6!$!/)9&8/-,!:&1!/!72,8-1'5!&:!8&(&17!-&!E,!/22(*,)!-&!-.,!

2&-76!/7!*-!%&'()!.,(2!-.,!1,7,/18. ,1!-1/8,!-.,!&1*3*0/(!(&8/-*&0!&:!,/8.!7.,1)!1,(/-*9,!-&!*-7!

8&(&1;!



! I# !

! B,8&0)6!$!%&'()!),7*30!/!%/4!-&!,07'1,!-.,!2&-7!*52/8-,)!-.,!:(&&1!*0!-.,!7/ 5,!

5/00,1;!O4!-.*7!$!5,/0! -.,!-*22*03!/0)!(,/0*03!&:!-.,!9,77,(7!/7!-.,4!:,((!:1&5!1,(/-*9,!

.,*3.-7;!B*08,!-.,7,!2&-7!*52/8-,)!-.,!:(&&1!/-!9/1*&'7!/03(,76!-.,!)*1,8-*&0/(*-4!&:!-.,!:&18,!

&1!7-1,77!2(/8,)!'2&0!-.,!2&-7!9/1*,)!/81&77!/((!E1,/+/3,!78,0/1*&7;!Z.*7!)*1,8-(4!*52/8-7!

-.,!)*72,17/(!2/--,106!0&-!-&!5,0-*&0!&9,1/((!),31,,!&:!:1/35,0-/-*&0!&:!-.,!9,77,(!*-7,(:;!$0!

-.,!:'-'1,!*-!%&'()!E,!/)9/0-/3,&'7!-&!),7*30!/!5,-.&)!-&!,07'1,!-./-!/((!-.,!9,77,(7!

*52/8-!-.,!:(&&1!*0!/!7*5*(/1!5/00,1;!b0,!%/4!-.*7!8 &'()!E,!,07'1,)!%&'()!E,!E4!2(/8*03!/!

%&&),0!1&)!-.1&'3.!-.,!9,77,(7!F/7!-.,4!./9,!.&(,!*0!-.,*1!8,0-,1G6!%.*8.!8&'()!3'*),!-.,!

9,77,(!,9,0(4!-&!-.,!31&'0);!Z.,7,!8./03,7!7.&'()!E,!5/),!*0!-.,!:'-'1,!E,:&1,!/04!

/--,52-!-&!7-')4!-.,!)*::,1,08,!E,-%,,0!/88*) ,0-/(!/0)!2'12&7,:'(!E1,/+/3,!*7!/--,52-,); !

! $!E,(*,9,!-./-!/!2,1:,8-!8&08('7*&0!0&-!&0(4!&'-(*0,7!:'-'1,!-.&'3.-7!8&08,10*03!

1,7,/18.!E'-!/(7&!/!%/15.,/1-,)!1,5*0),1!8&08,10*03!-&2*87!)*78'77,);!<M0!.&0,7-!

/221/*7/(!&:!,=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!8/0!3&!/7! :/1!/76!E'-!0&!:'1-.,1!-./0!e-.*7fN!%.,1,!

.*7-&14!*7!7*(,0-!/0)!-.,!5&0'5,0-7!)&!0&-!72,/+!:&1!-.,57,(9,76!),5&07-1/-*&07!8/00&-!

E,!,=2,8-,)g!-.,!'-5&7-!*7!8&0a,8-'1,!7'22&1-,)!E4!21&E/E*(*-4>!F`*7,!"UT#NIG;!

L=2,1*5,0-/(!/18./,&(&34!./7!-.,!2&%,1!-&!<21&9* ),!&1!),04>!8&0a,8-'1,!8&08,10*03!2/7-!

.'5/0!/8-*9/-,7!/0)!-.,1,:&1,!1,5/*07!/!81*-*8/(!/72,8-!&:!5&),10!/18./,&(&34!-&)/4!

FW&(,7!"KUKNTXG;! !



! IH!

B,F,&,.(,$!)4%,2!
!

M(,=/0),16!W1/*3^!Q*0\6!M=,(^!Y,*0E/8.,16!W.1*7-*/0;!kS'(-*?78/(,!HA!Y&8+?/1-!

! Y,8&1)*03;k!E0?0&#,!7;;,05#&0)*'!0*!7+5/#%),)?8!#*B!"2,&2+#,!G%+0&#?%!#6!R&;!#?H!

! F#["IGN!"X"?KI;!

!

O/(7/?O/11,*1&6!l&7m^!@1*-78.6!A*,-,1;!<i,0,1/-*&0!&:!C*1-'/(!M,7-.,-*8!/0)!A,-/*(,)!HA!

! S&),(7!&:!P*7-&1*8/(!W*-*,7!E4!h7*03!d/7,1!B8/00*03!/0)!A*3*-/(!Q.&-&31/55,-14;>!

! E0?0&#,!7;;,05#&0)*'!0*!7+5/#%),)?8!#*B!"2,&2+#,!G%+0&#?%!X6!R&;!"!F#["XGN!IU?JT;!

!

O/17/0-*6!i&0*\\*!B;^!@;!Y,5&0)*0&6!@;^!A;!C*7*0-*0*6!A;;!<HA!B'19,4*03!/0)!S&),(*03!&:!

! M18./,&(&3*8/(!B*-,7N!B&5,!W1*-*8/(!$77',7;>!>H9=H!7**#,'!)4!&/%!9/)&)?+#<<%&+8.!

! =%<)&%!H%*'0*?!#*B!H;#&0#,!>*4)+<#&0)*!H50%*5%'!$$?In`"6!R&;!I!F#["HGN!"TI?" I[; !

!

O/17/0-*6!i&0*\\*!B;^!i'*)*!i;;<HA!A*3*-*\/-*&0!&:!S'7,'5!W&0-,0-!`*-.*0!-.,!HA!$8&07!

! Q1&a,8-;>!>H9=H!7**#,'!)4!&/%!9/)&)?+#<<%&+8.!=%<)&%!H%*'0*?!#*B!H;#&0#,!

! >*4)+<#&0)*!H50%*5%'!$$?In`"6!R&;!I!F#["HGN!"I" ?"IJ ;!

!

O(/8+./56!S/1+;!<A*7-*03'*7.*03!O*&-'1E/-*&0!/0)!Z1/52(*03!h7*03!Q&--,14!B.,1)!

! S,/7'1,76!Z,((!@,0)*6!l&1)/0;>!I%)#+5/#%),)?8!"I6!R&;!I!F#[[[GN!TJK?TKU;!

!

O&'1)*,16!W/5*((,^!@',0-,76!b78/1^!Q*0o&06!i,0,9*p9,;!kW&0-1*E'-*&0!&:!HA!Z,8.0&(&3*,7!-&!

! -.,!M0/(47*7!&:!@&15!*0!d/-,!Q/(/,&(*-.*8!Y&8+!W/19*037N!Z.,!W/7,!&:!-.,!Y&8?/'= ?



! IT !

! B&18*,17!Y&8+?7.,(-,1!FM03(,7?7'1?(cM03(*06!@1/08,G;k!E0?0&#,!7;;,05#&0)*'!0*!

! 7+5/#%),)?8!#*B!"2,&2+#,!G%+0&#?%!#6!R&;!#?H!F#["IGN!"T[?"IT; !

!

W&(,76!l&.0!S;;!3:;%+0<%*&#,!7+5/#%),)?8;!d&0)&0^!R,%!q&1+N!M8/),5*8!Q1,776!"KUK;!

!

A,/(6!S*8./,(;!kP&'7,.&()! Q&--,14!A*72&7/(!*0!-.,!S/4/!P*3.(/0)7N! M0!L-.0&/18./,&(&3*8/(!

! $0-,121,-/-*&0;k!J)2+*#,!)4!7*&/+);),)?05#,!7+5/#%),)?8!T;T!F"KXIGN!#TH?#K";!

!

A,/(6!S*8./,(;! 9)&&%+8!3&/*)#+5/#%),)?8!0*!&/%!"%*&+#,!F#8#!G0?/,#*B';!B/(-!d/+,!W*-4N!

! h0*9,17*-4!&:!h-/.!Q1,776!"KKX;!

!

A&'3(/776!S/-.,%^!d*06!B/5^!W.&)&1&0,+6!S*8./,(;!<Z.,!M22(*8/-*&0!&:!HA!Q.&-&31/55,-14!

! :&1!$0?:*,()!A&8'5,0-/-*&0!&:!M18./,&(&3*8/(!@,/-'1,7 ;>!7B$#*5%'!0*!7+5/#%),)?05#,!

! 9+#5&05%!H6!R&;!#!F#["IGN!"HJ?"I#; !

!

L55*--6!l&7.'/^!B,:-&06!O1*/1^!Q.*((*2276!Y,E,88/^!`,0)1*8.6!`*((,+,^!P&()/%/46!B*5&0;!

! <Y,*5/3F*0G*03!-.,!Q/7-N!M))*03!-.,!Z.*1)!A*5,07*&0!-&!M18./,&(&3*8/(!B,8-*&0!

! A1/%*037;>!7B$#*5%'!0*!7+5/#%),)?05#,!9+#5&05%!I6!R&;!"!F#["UGN!TT?IH;!

!

L9/076!Z.&5/7!d;6!/0)!A/(46!Q/-1*8+!Z;;!E0?0&#,!7+5/#%),)?8K!L+0B?0*?!F%&/)B!#*B!(/%)+8;!

! d&0)&0^!R,%!q&1+N!Y&'-(,)3,6!#[[J;!

!



! II !

@,13'7&06!l,::1,4!Y;;!E%'0?*0*?!3:;%+0<%*&#,!=%'%#+5/!>*!7+5/#%),)?8K!3:#<0*0*?!

! (%5/*),)?8!&/+)2?/!9+)B25&0)*!#*B!A'%;!O&'(),1 6!W&(&1/)&N!h0*9,17*-4!Q1,77!&:!

! W&(&1/)&6!#["[;!

!

@'(-&06!W/11*,^!C*)'+/6!M0)1,%^!P'-8.*7&06!M0)1,%^!P&((*8+6!l&7.'/^!`&&)76!M0)1,%^!

! B,%,((6!A/9*)^!S/00*036!B-'1-;!<h7,!&:!Q.&-&31/55,-14!:&1!R&0?A*7-'1E/08,!

! h0),1%/-,1!B'19,4N!M0!M0/(47*7!&:!$0!B*-'!B-&0,!M08.&17;>!7B$#*5%'!0*!

! 7+5/#%),)?05#,!9+#5&05%!T6!R&;!"!F#["JGN!"U?H[;!

!

i*::&1) ?i&0\/(,76!A*/0,!Q;^!A/51&78.6!A/9*)!O;^!A/51&78.6!A,E1/!Y;^!Q14&16!l&.0^!Z.'0,06!

! Y&E,1-!d;;!<Z.,!Z.*1)!A*5,07*&0!*0!B*-,!B-1'8-'1,N!M0!L=2,1*5,0-!*0!Z1/52(*03!/0)!

! C,1-*8/(!A*72,17/(;>!7<%+05#*!7*&0@20&8!I[6!R&;!T!F"KXIGN!X[H?X"X;!

!

d/!S&--/6!C*08,0-!S;^!B8.*::,16!S*8./,(!O;;!<O,./9*&1/(!M18./,&(&34N!Z&%/1)!/!R,%!

! B40-.,7*7;>!7+5/#%),)?05#,!(/%)+8!()B#86!,)*-,)!E4!$/0!P&)),16!F#[[" GN!"T?JT;!

!

S/30/0*6!S/--.,%;!<Z.1,,!A*5,07*&0/(!M(-,10/-*9,7!-&!d*-.*8!$(('7-1/-*&0;>!7B$#*5%'!0*!

! 7+5/#%),)?05#,!9+#5&05%!#6!R&;!T!F#["TGN!#XI?#KU;!

!

S/--.,%76!l;!S;;!<B-1/-*31/2.*8!A*7-'1E/08,7N!Z.,!P'5/0!L(,5,0-;>! 7*&0@20&8!HK6!F"KJIGN!

! #KI ?#KX;!

!



! IJ !

R,'2,1- 6!S/1+!M;;!<B-1,03-.!Z,7-*03!M18./,&(&3*8/(!W,1/5*87N!M!R,%!Q,172,8-*9,;>!

! 7<%+05#*!7*&0@20&8!IK6!R&;!T!F"KKTGN!U[K?U#H;!

!

R&4/6!R/-/(*/!W&1-r0^!i/18s/6!t03,(/!dr2,\^!Y/5s1,\6!@,10/0)&!W/11,1/;!<W&5E*0*03!

! Q.&-&31/55,-14!/0)!Q.&-&31/2.*8!L0./08,5,0-!Z,8.0*] ',7!:&1!-.,!Y,8&1)*03!&:!

! S,3/(*-.*8!M1-!*0!R&1-.?̀ ,7-!$E,1*/;>!E0?0&#,!7;;,05#&0)*'!0*!7+5/#%),)?8!#*B!

! "2,&2+#,!G%+0&#?%!#6!R&;!#?H!F#["IGN!XK?"["; !

!

b1-&06!W(*9,^!Z4,176!Q/'(^!C*08,6!M(/0;!9)&&%+8!0*!7+5/#%),)?8;!W/5E1*)3,N!W/5E1*)3,!

! h0*9,17*-4!Q1,776!"KKH;!

!

Q,18&8&6!i*/0('8/^!d/9,88.*/6!@'(9*&^!B/(5,1r06!M0-&0*&!l&7,!Bu08.,\;!<Q1,(*5*0/14!B-')4!

! &0!-.,!HA!A*3*-*\/-*&0!&:!S*((*5,-,1!B8/(,!Q1&)'8-7!E4!S,/07!&:!Q.&-&31/55,-14;>!

! 9+)5%B0#!">=9!HH6!R&;!W!F#["TGN!#IU?#J#;!

!

Q,18&8&6!i*/0('8/^!i',11/6!S/1*/!i1 /\*/^!B/(5,1r06!M0-&0*&!l&7,!Bu08.,\^!i/(/0-'88*6!d'*3*!

! S/1*/;!<L=2,1*5,0-/(!$09,7-*3/-*&0!&0!W/5,1/!W/(*E1/-*&0!:&1!HA!Q.&-&31/55,-1*8!

! B8/00*03!&:!S*81&?:,/-'1,7!:&1!S*81&5,-1*8!Y,7&('-*&0;>!(/%!>*&%+*#&0)*#,!J)2+*#,!)4!

! 7B$#*5%B!F#*24#5&2+0*?!(%5/*),)?8!K"6!R&;!K!F#["UGN!#KHI?#KTU;!

!

Q(*77&06!P'3',7^!v&-+*0/6!d4)*/!C;;!<@1&5!#A!-&!HA!/-!S/81&!/0)!S*81&78&2*8!B8/(,!*0!Y&8+!

! M1-!B-')*,7;>!E0?0&#,!7;;,05#&0)*'!0*!7+5/#%),)?8!#*B!"2,&2+#,!G%+0&#?%!#6!R&;!#?H!



! IU!

! F#["IGN!"[#?""K; !

!

Q&1-,16!B/5/0-./!Z.*^!Y&'77,(6!S&13/0^!B&1,77*6!S/1*,;!<M!B*52(,!Q.&-&31/55,-14!Y*3!:&1!

! -.,!Y,(*/E(,!W1,/-*&0!&:!HA!M1-*:/8-!S&),(7!*0!-.,!@*,()N!d*-.*8!L=/52(,7!:1&5!-.,!

! h22,1!Q/(,&(*-.*8!B,]',08,!&:!d,7!W&--m7!F@1/08,G;>!7B$#*5%'!0*!7+5/#%),)?05#,!

! 9+#5&05%!T6!R&;!"!F#["JGN!U"?XJ;!

!

Y,*0/6!Y'E,0!L;^!P*((6!Y&E,1-!S;;!(/%!(+#B0&0)*#,!9)&&%+8!)4!I2#&%<#,#M!Z,=/7!Q/0!M5,1*8/0!

! B,1*,7;!M'7-*0N!h0*9,17*-4!&:!Z,=/7!Q1,776!"KUX;!

!

Y*8,6!Q1'),08,!S;;!9)&&%+8!7*#,8'0'K!7!H)2+5%N))OM!W.*8/3&N!h0*9,17*-4!&:!W.*8/3&!Q1,776!

! #["I; !

!

B/0)6!W.1*7-&2.,;!<Y*-'/((4!O1,/+*03!d/2*-/!Q&-7N!b16!W/0!`,!i,-!*0-&!-.,!S*0)7!&:!b8,/0*8!

! @*17-!B,--(,17_!M!A*78'77*&0;>!7+5/#%),)?8!0*!P5%#*0#!TX6!R&;!"!F#["HGN!#?"#; !

!

B8.*::,16!S*8./,(!O;;!Q)+<#&0)*!9+)5%''%'!)4!&/%!7+5/#%),)?05#,!=%5)+B;!M(E']',1]',6!R,%!

! S,=*8&N!h0*9,17*-4!&:!R,%!S,=*8&!Q1,776!"KXU;!

!

B,()&06!Y&E,1-!v;^!Q,1--'(/6!Z*5&-.4!D;^!bcO1*,06!S*8./,(!l;;!<M)9/08,7!*0!A&8'5,0-/-*&06!

! A*3*-/(!W'1/-*&06!C*1-'/(!L=.*E*-76!/0)!/!Z,7-!&:!HA!i,&5,-1*8!S&12.&5,-1*87;>!

! 7B$#*5%'!0*!7+5/#%),)?05#,!9+#5&05%!#6!R&;!#!F#["TGN!JT?UK;!

!



! IX !

B+*E&6!l/5,7!S;;!9)&&%+8!Q2*5&0)*K!7!A'%R7,&%+#&0)*!9%+';%5&0$%;!R,%!q&1+N!Q(,0'5!Q1,776!

! "KK#;!

!

B+*E&6!l/5,7!S;^!`/(+,16!`*((*/5!P;^!R*,(7,06!M=,(!L;;!3:;#*B0*?!7+5/#%),)?8M!B/(-!d/+,!W*-4N!

! h0*9,17*-4!&:!h-/.!Q1,776!"KKI;!

!

B-&8+-&06!L'3,0,!A;;!<B./%c7!W1,,+!B.,(-,1N!P'5/0!A*72(/8,5,0-!&:!M1-,:/8-7!/0)!$-7!

! B*30*:*8/08,;>!F#*O0*B!K6!F"KUHGN!""#?""U;! !

!

B-&0,6!Q,-,1!i;^!Q(/0,(6!Q.*(*22,!i;;!(/%!")*'&+25&%B!9#'&K!3:;%+0<%*&#,!7+5/#%),)?8.!

! 3B25#&0)*.!#*B!&/%!92N,05;!d&0)&0N!Y&'-(,)3,6!"KKK;!

!

C*((/6!Q/&(/^!W&'1-*06!l,/0;!<Z.,!$0-,121,-/-*&0!&:!B-1/-*:*,)!B*-,7N!M!C*,%!:1&5!
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