
������������	
��



���������

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

� � � � � � � � � � � � � ���������

� � � � � � ���� � ���������	��
�

� � � � � � � � �	
����
������

���!��� ������	������!"#��
��$!������

����"�%�&$!������

'��
�����������(�
�
�	
������
�
)�	
��
*�
�

����+,,(�
����������%���
-���
(�� .� ����������)� ����!�� )���

������/���0��(�
����*�
�

T.N.Qori Niyoziy nomidagi O‘zbekiston Pedagogika
fanlari ilmiy tadqiqot instituti

DJURAYEV Risbay
����� ����		
	

'��
��(�� �1��
� ����
*�


!��������(�
� ����)�	� ���������

*�
(�� 23����	��� ��1��!4

#��
���(�
� ���
*�
��*�� ����	��

����	
�� ����!�

�������� �	
��
���

�������� �
��������


������� ��
���

�������� �
 �
������


������� 
�
��
�!�"
�


 ������ ���
�����

���#$�%� ��������

��&�%��� �
'
���


����(� )�*����

!�+�� �,
��"
�


������ �
�
 
���




������������	
��
�

%

5

�%

��

��

��

%�

%6

��

�&

�7

&�

6�

6&

67

�%

��

5�

5�

7�

76

���

��6

������������	

3����	�����1��!�����!�(���������#�	!����8�����	�
�
*�!��!�
�
������!����	
����	
�0�	�	��������
�����
�������	

�

�-��	��
���0
���*����-����)����8�
�����
��*���	���	�(����!���8�
�
��������	
�!���(���	�
���������	
�
3����	�����1��!(��0������1��!������!�
��)�	
����	

������!����	
����	
�-���	��
�����	

�
*�	�!���(����*�
����������	
����������	
�������	 ��!�
�
9����*���(�
���:,���/	
��������
�������	������1��!�#�����
�*�����)������	
�!���(���	�
��"��#$��	

3����	�����1��!������!�(��!������������
�����
�������*����(���	
�
�
����
�����
��������!�������	�	�(��	
�����
����	

%���&
���'	
�
3����	�����1��!������!�(������0�������	

�
*���!�
�-���/�(�*�*�����0
���*�������
(�)�*+,-./0��1�)�2.34,560

��������������������������������������������������������������� ��!�����"#�$���%��&�
�� '�����
������������(���)
7�2�89.4:/-5;/0.

����������������� ����������!����"�*�����������+���'%����� ���,��������'�+
<�)�(.3;460��=�<�7;>?60��@�1�1:5,4,4;A60.
-���������������'�������'%���+���������������� ���,��������'�+������������������������� ��!�����"
B�C4.-60
.�!���'%����� ���������� ��!�����'%��������/����"������������������������ ��!�����"

D����������	
�
9����*����(��	����(��%;�!�(����	
����	
���0
���*���	��-���
(�
�8��(���
�	
��!��
��������
�������	

9����*����8�
�����	�!���(����*�
���	
���	
(����!/������-�	�������(�
�8��(���
�	

�
*�����*��0�	�0�	�	��������
��E��&������	
�������
�������	

01234567� 7689:;� <45656� :=>6?6@AB4�84@:<4C69� ?4DE68� ?FG5:E:3694@6B45� <:9B4E456@A�8F?:B674@656
?47:86EE4@A?626@A

"����	���	
�
9�������!�1
�-������	
�����
�	
�(��)�(�����(�)����
�
*����
��-���
�!�����
�����#�F	�	
�
3����	�����1��!������!�(����	
���(��8���������/����	���	�
��	
�����
����	

�
*�/�(�*�*����!������
�����F�#����
�
����-�
��<���	
���(�������
�����������(���������
��!�����
����-�#��
����	
(����1��!�!��		�	�	��-�������
�!�����*�
=�G.5H-60.��2�=�*+,-./0.
H����'���"�����'����'%����!��"��+���� ��������'��(���(��'%�����������'�����I����'����

����E#���&
�

3����	�����1��!�/�(�*�*����
�
*�!�����	���	
���	
(����1��!�	�8����!�
�#!�
��
�
*��1�����0�	��!��
��������
�������'	
�
�0��	�	��������-�/��(!������
�
*�/��(!��������������(����*��<���	)�����1��!���-����*�
����1!�
��	

�
*�!�
�!
�!����	�8���(�
I���I����	

���8�		��
�����1��!�����!��/�(�*�*���(�����!�����	�
����	
���	
(���0)�������1��!�!�
���
�
*��!��
��������

=�1�J;KK.:6/0.
J������������ ����������'�+������"!�������,���"���������������������������*II����������������
�����K���

�������	

����-�#�����
����-����*�
����1!�
��	
(��������-���1��!���0
���*�������
�
*��
�!������=0���#�����#��)������	�	�(�>
����L:-.9;460
������-�
�
�
*���	)���	��
(���� �0���#�����#��)�������
����

����������������������������

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

����� �!�����$�!�

���$���!�%��������#� ��&��'�������'�����

()*+,+-�.+//0*1+�23+.+4�.+5+6+1+�.07)6+//04.+*+4�8�90:*�.0/0;+

()*+,+-�.�����



������������	
��
<

���������������������������

�������������������������=����=�>�������?�����������
��������������������#�����#�'�����!������

������������	
�
����������	
��

����������

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

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

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

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

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

��	����

��������������

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

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

���

�� !""#$�%&!&'(�)!%%*!&)+,!-&%.�,/0#)�12(0"/3�*!&()+!4#,�5#�%# ()6

7!"+-�8+9+:+�&,() #;#�&(4!��5)(5# !,!(*/3�,�%+%&(*(�"(5)()/,"#;#�#0)!9#,!6

"+.��!�&!:7(�<(4+�+�9! !2+�+3�+%5#4'9#,!"+.�,�12(0"#*�5)#<(%%(�� + !:&+2(%:+(

&)(0#,!"+.�+�5)+"<+5/��:)+&()++�#&0#)!�*!&()+!4#,�5#�8+9+:(�&,() #;#�&(4!�


���������������8+9+:!�&,() #;#�&(4!�� + !:&+:!��#0)!9#,!"+(��#012("+(�

5)#;)!**!��12(0"/$�54!"��9"!"+.��"!,/:+��:,!4+8+:!<+.��*(&# ��8#)*!

=��
�����������
��

�
�����
������
��
�������

����������
�
�������
������
��

����
����

>��
��
����������������
����������������
��
�
������
�?�����
������
��
�����
��������
�
�

�������
����������������
����>�
��

�������������	��������
�����>�����>��
��
������
����������

�
����������
�
��

����
�����>��
��
�

���������@�

����
�����>��
��
����������
���������
�������������>�
�����������������

��
?�������
����
��	����������
�������
����
���

L6M674�<456�65@:5�FA?69:N6B45�7FE6O�PA6>>45�BFO�OFN6M36�49?6@A84345#�QAR5653

RPAR5�A42�O62�26C:NE45345�C4�26C:NE4549:?345�B4CE4?E42B4�6E869�?4B>6>:?�A48B4�6E869

6@AE4O�PA6>426@A�84@745E42634�74??4�FD?6O:2�>424?6@A4B6#�SR8E4B45T�UF@VROE67486MB4

A48�84M7R2�<4534�?F36@AE6�:=5E4O�6E869�?4B>6>:?�65@?6?R?E426�84CNRB#��WR�6E869�?4B>6>:?

84@745E426�4@:@45�<6M674�<4565653�4@:@69�O:=3=656�A6@:OE45345�XY4??6>�N6@8E42�<6M674@6Z

8R488:E426�O6E45�@AR3=REE456@A4B6#�QAR5B49�F745�84M7R2�<4556�:=>RCPA6�C4

?4E4O4E4234�:=234?6@A�A48B4�>6M6>?626@A�:=>6?6@A�8R488:E426B45�O626B62#

Y4??6>�N6@8E42�<6M674@65653�4@:@69�84>@4B6T�4CC4E:T�84M7R2�<455653�84M8R56T

3=:94E426T�54M42694E426T�>4??6>�N6@8E425653�>:=EE456E6@A�@:A4E426�C4�O:@A>4E42�O6E45

?4E4O4�C4�:=>RCPA6E4256�?456@A?626@AB62#�WRE42��?4E4O4�C4�:=>RCPA6E42�?:8:56B45

:=23456E49:?345� ?4O64?�A:B6@4E426�C4�>:5R5E42656T� @AR5653BF7T�>4??6>� N6@8E42



������������	
��
�

<6M674@65653�26C:NE456@A656�?R@AR56@A6�RPAR5�A48�<:9B4B45�A:E6�O:=E849B6#

[:M6236�7R5B4�RMER7@6M� ?4DE68B4� �:=>RCPA6�C4� ?4E4O4E4234�>4??6>� N6@8E42

<6M674@656�:=>6?6@A34�?F36@AE6�B6B47?67�?48:96EE42�O6E45�O6234E67B4�6E3=:2�94536�8F?:BE42T

C:@6?4E42T�9:=EE4256�6ME4O�?:V6@A�C4�RE42B45�@48424E6�<:9B4E456@A�74??4�4A48694?

74@O�F?4B6#��WRE42�:=M�54CO4?6B4�>4??6>�N6@8E42�<6M674@656�:=>6?6@A�484E69:?634�6E869

4@:@E45345�C4� ?4N26O4�@65:CB4� ?F7@A626E345�B6B47?67434�:6B�94536E67E42T� ?42?6O

>:6B4E4256�N:269�F?6@AT�:=>RC�84@A3=RE:?E426�N4249:5656�84>OREE4@A?626@AT�?4@A76E69

84@4E4E425653�94536�9FPA68E42656�>:=EE4@AT�:=>RCPA6�C4�:=>6?RCPA65653�B4@?R2E6

<4:E694?6T�:=>RC�84@A3=RE:?6�N4249:56B436�:2?6>PA4�@48424@6M�A42474?E4256�9:=>:?6@AT

9R>:26�A48N6A4?E6756�?4D865E4@A�C4�7F247E6�54?6N4E4256�>:=E34�7626?6@A56�?4D865E49B6#

\88:�@AR56�FD?62:<�F?6@A686M�7F24776T�R8R869�:=2?4�?4DE68�847?4OE426�C4

474BF867�E6?@F9E42�A48B4�:E69�?4DE68B4�49268�<6M674�<456�:=>6?RCPA6E426�:=M�VFB43:367

84A:24?E42656�:@A624�O:26@A5653�4A48694?656�9F?42E6�B424N4B4�A6@�>6E849B6E42T�:=>RC

N4249:565653� 6E869E636T�M48:5� ?4E4OE42634�8:@E636T� ?R28R@A�C4�484E69:?�O6E45

O:3=E456@A634�9RM476�>424OT�:=>6?6E49:?345�>4??6>�N6@8E42�<6M674@65653�6E869�C4

3=:94C69�?42O694C69�O62E63656�B:68:�F@B4�?R?6@A�E:M68E63634�FD?6O:2�OF2849B6E42#�WR

F@4�:=>RCPA6E425653�O6E68�B424N4@6� C4� @4C694@65653�9F?42E6� O:=E84@E636T� <45

B4@?R2E42656�:=ME4@A?626@AB45�:2>4B4�>:E6@AE42634�@4O4O�O:=E8:>B4#�]�#��
^

QAR5653�RPAR5�A48�OR3R536�7R5B4�RMER7@6M�?4DE68B4�>4??6>�N6@8E42�<6M674@6

84M8R56�C4�:=>6?6@A�8F?:B674@6�O:=96PA4�@48424E6�6@AE4256�:E6O�O:26@A�B:EM42O

O:=E6O�>:E8:>B4#�WR5653�RPAR5�>R96B436�C4M6<4E4256�484E34�:@A626@A�8RA68�BFO

A6@:OE4986M&

�4��Y4??6>�N6@8E42�<6M674@6�84M8R5656�456>E4@A?626@AB4�<45E4242:�4E:>4B:2E6756

?4D865E4@A#�_4D56T��84?F84?674T�7689:T�65<:284?674T�O6:E:3694�<45E426�O6E45�:=M42:

O:3=E6>E63656� ?6M68E6� 24C6@AB4�9:26?6@A#�WR� N4249:5�RMER7@6M� ?4DE685653�A4884

O:PA>6PAE426B4�484E34�:@A626E4B6#

O���Y4??6>�N6@8E42�<6M674@656�:=>6?6@A5653�:=M634�G:@�N6A4?E42656�456>E4OT�RE4256

?6M68E6T�B4@?R2�C4�:=>RC�2FN4@6�4@:@6B4�:=23456@A#�\956>@4T�RMER7@6M�?4DE68�?6M686B4

>4??6>� N6@8E42�C4�RE425653� <6M67�G:@@4E42634� ?F36@AE6�84CMRE425653�RMC69E63656

?4D865E4@A�M42R2#

C��Y4??6>� N6@8E42� <6M674@6�84M8R56B4� ?4O64?�`� N48694?T� 65@:5�`� ?FG5674

R93=R5E63656� ?4D865E4@A#�WR5653�RPAR5�>4??6>� N6@8E425653� ?4O64?B4� ?42>4E6@A6T

N48694?B436�:=256T�65@:5�?424>>69:?6�C4�?FG5674�26C:NE456@A6B436�2:EE42656�?6M68E6

24C6@AB4�9:26?6@A#�WRE42�4@:@45�R8R869�:=2?4�?4DE68B4�484E34�:@A626E@4�84>@4B34

8RC:<6>�O:=E4B6#



������������	
��
@

3��Y4??6>�N6@8E42�<6M674@6�84M8R5634�?F36@AE6�<45�C4�?FG5674B436��6E869�9R?R>E4256

:=265E6�24C6@AB4�9:26?6@A#�WR5B4�<4534�?F36@AE6�UF@VROE67486M�C4�N4A:55653�6E869

?4B>6>:?�84@745E426B4�9424?6E345�F53�@:=536�74@A<69:?E426�A48B4��94536E67E4256

?4DE6834�?4BO6>�>6E6@A�74??4�4A48694?�74@O�F?4B6#�a4M7R2�84DER8:?E42�?:=E4E636PA4

RMER7@6M�?6M685653�:E69�?4DE68�C4�:E69�?4DE68B45�7F96536�O:@>6PAE426B4�9:26?6E6@A6

M42R2#

B��Y4??6>�N6@8E42�<6M674@6�84M8R5656�456>E4@AT�R56�:=>6?6@A5653�M48:54C69

@A47EE426T�8F?:BE426T�C:@6?4E426�C4�9:=EE42656�6ME4O�?:V6@A�A48B4�RE4256�?6M68E4@A?626@A#

Y4??6>�N6@8E42�84CMRE42634�8:@�A:EB4�545D454C69�B42@�R@REE426B45�<:9B4E456OT

VFB43:367�?FG5:E:3694E42�C4�M48:54C69�4GO:2:?�?FG5:E:3694E42�9:2B486B4�?4DE6856

?4@A76E�F?6@A�7F247�O:=E4B6#

F��b48:54C69� 6E3=:2� ?4N26O4E4256� N:269�F?6@A�:2>4E6�>4??6>� N6@8E42� <6M674@6

84M8R5656�?47:86EE4@A?626@A34�B:62�8F?:B67�?4C@694E42�6@AE4O�PA6>6@A�74O6E4256

484E34�:@A626@A#�WR5B4�RMER7@6M�?4DE685653�A42�O62�O:@>6PA636�4E:A6B4�8F?:B67�C4

:=>RC�>:=EE4584E42�9424?6@A�84>@4B34�8RC:<6>B62#

c4N26O4�`�@65:C�C4�?4AE6EE42686M�54?6N4E426B45�84DER8�O:=E6@A6PA4T�R8R869

:=2?4�?4DE68�847?4OE426B4�A48B4�474BF867�E6?@F9E42B4��:=>RCPA6E425653�>4??6>�N6@8E42

<6M674@6�84M8R56B45�:=>RC�2FN4@6�C4�B4@?R2B436�84CMRE42�4@:@6B4�:=?74M6E345

54M4269�C4� 484E69�84@A3=RE:?E4256� :E6O� O:26@AB436� :=ME4@A?626@A�B424N4E426

7:=2@4?76PAE426�V4@?�O:=E@4T�VFB43:3674�:E69�:=>RC�9R2?E4265653�<6M674�C4�84?F84?674

8R?4G4@@6@E67�?4E4O4E4265653�O6E68�B424N4@6�:=2?4PA4�F745E636�456>E45B6#�W6M5653

5R>?46�54M42B4�OR5B49�:=ME4@A?626@A�7:=2@4?76PAE4265653�V4@?E63634��<6M674�<456B45

4956>@4T�>4??6>�N6@8E42�<6M674@6B45�54M4269�C4�484E69�84@A3=RE:?E4256�?4@A76E�F?6@AB4

>R96B436�748PA6E67E42�84CNRBE636�@4O4O�O:=E6@A6�456>E45B6&

`� <6M674� <456B45�548R54C69�B4@?R2T�:=>RC�2FN4@65653�OR3R536�7R5� ?4E4O6

4@:@6B4�?47:86EE4@A?626E84345E636d

`�>4??6>�N6@8E42�<6M674@6B45�A:M6234�>4B42�M48:54C69�B4@?R2�:=>RC�C4�8F?:B67

4B4O69:?E42�84N8R4@6�9424?6E84345E636d

`�B6B47?67�`�8F?:B67� �84?F264EE42�84N8R4@65653� 6@AE4O�PA6>6E84345E636d

��84D2RM4�C4�484E69�84@A3=RE:?E42�84M8R56�A48B4�@6<4?6�M48:5�?4E4O6�B424N4@6B4

F84@E636d

`�54M4269�484E69�84@A3=RE:?E42�84CMRE4265653�943:54T�94GE6?� ?6M6834

7FE?626E84345E636d

`�54M4269�C4�484E69�84@A3=RE:?E4256�:=>6?6@AB4�5:45D454C69�8F?:BE42B45

@48424E6�<:9B4E456E84@E636d



������������	
��
A

`�>4??6>� N6@8E42� <6M674@634�:6B� E4O:24?:2694�84@A3=RE:?E42� ?4DE686� �M48:5

?4E4OE42634�8:@�F84@E636d

`�?4DE6856�?4@A76E�F?6@AB4�M48:54C69�4GO:2:?�?FG5:E:3694E42B45�9F?42E6PA4

<:9B4E45849:?345E636��C4�O:@A>4E42#

a4M7R2�748PA6E67E4256�O42?424<�F?6@A�<6M674�<45656�84M8R5�C4�@6<4?�N6A4?B45

?47:86EE4@A?626@AT�>4??6>�N6@8E42�<6M674@6�84M8R5634�:6B�?45E45345�84?F264EE42B45

:=>RC�N4249:56B4�@48424E6�<:9B4E456@A�A48B4�:=>RCPA6�C4�?4E4O4E42B4�54M4269

O6E68T�484E69�7:=56784�C4�84E474E42�@A47EE456@A634�7F53�687:5694?�9424?4B6#

[:M62B4�?4DE68�?6M686B4�:=>6?6E4B6345��>4??6>�N6@8E42�<6M674@6��84M8R5656�9454B4

?47:86EE4@A?626@A34�:6B�84?F264EE42�>R96B436�8R488:E4256�A4E�F?6@A6�M42R2&

`�RMER7@6M�?4DE68�?6M6865653�A42�O62�O:@>6PA634�8:@�B6B47?67�C4�8F?:B67

?4E4OE4234�N4C:O�OF24B6345�84?F264EE4256�6ME4O�?:V6@A#

`� >4??6>� N6@8E42� <6M674@6� 84M8R5656� 9424?6@A� C4� R56� :=>6?6@A

@48424B:2E63656�:@A626@AB4�?45E45345�84?F264EE42B45�84D2RM4�C4�484E69�A48B4

E4O:24?:2694�84@A3=RE:?E42B4�>45B49�5:45D454C69�8F?:BE42B45�A48B4�@A47EE42B45

<:9B4E456@A56�456>E4@Ad

`� >4??6>� N6@8E42� <6M674@6�84M8R56� O:=96PA4� ?45E45345�84?F264EE42

:=>RCPA6E425653�8R@?4>6E�<672E4@AE426T�O6E6@A�>:O6E694?E42656�<4:EE4@A?626@A56�A6@:O34

:E6@Ad

`�>4??6>�N6@8E42�<6M674@6�84M8R56�O:=96PA4�?45E45345�:=>RC�84?F264EE4234

8:@�:=>6?6@A�8F?:B674E42656�6@AE4O�PA6>6@Ad

�̀RMER7@6M�?4DE68�?6M686B4�:=>6?6E4B6345�>4??6>�N6@8E42�<6M674@634�:6B��84?F264EE4256

M48:5�?4E4O634�8:@E4O�94536E4O�?R26@A�C4�O:@A>4E42#

Y4??6>� N6@8E42� <6M674@6�84M8R56T�:=>6?6@A�8F?:B674@6�RPAR5� ?45E45345

84?F264EE42�A4N86�C4�84M8R56�B6B47?67�?4E4OE4234�N4C:O�OF26@A6T�54M4269�C4�484E69

N6A4?B45� 6E869�4@:@E45345�O:=E6@A6T�B6B47?67� ?48:96EE4234�484E�>6E6@A6�7F247#

1=>6?RCPA6�54<4>4?� <6M674� <456� B4@?R26� C4�:=>RC� 2FN4@6B436�84CMRE4234�:6B

84?F264EE4256�?45E4@A6T�O4E76�RE4256�?6M68E4@A?626@A6T�84M7R2�?:=VE45345�84?F264EE42

84M8R56�O6E45�:=>RCPA6E4256�84D2RM4�C4�484E69�A48B4�E4O:24?:2694�84@A3=RE:?E42B4

?456@A?626@A�84>@4B6B4� 5:45D454C69� �65?F2<4:ET� FC26@?67T� 6ME456@A�?4B>6>:?T

8R488:E6T� V2:BR7?6CT� 2FV2:BR7?6CT� 7E4@?F2� 74O6E42��8F?:BE42B45� @48424E6

<:9B4E456@A56�O6E6@A6�E:M68#

e8R869�:=2?4� ?4DE68�847?4OE426�C4�474BF867� E6?@F9E42B4�>4??6>� N6@8E42

<6M674@6B45�?45E45345�84?F264EE42�84M8R56�:=23456E49:?345�?4O64?B436�A:B6@4�C4

N4249:5E4234T� 4956>@4T� ?4O64?� >:5R5E42634� 56@O4?45�:=>RCPA6E42B4� >6M6>6@A



������������	
��
B

R93=:?6@A6T�B4@?R2�84?F264EE42656�VRG?4�:=23456O�:E6@A34�9:2B48�OF26@A6�7F247#

�Y4??6>�N6@8E42�<6M674@6B45�?45E45345�:=>RC�84?F264EE42B45�8RC4<<4>694?E6

<:9B4E456@A�8R8765T�>4PA:576�M48:54C69�?FG5:E:3694��VFB43:367T�7:8V9R?F2T

4GO:2:?�E42�C4�?FG567�C:@6?4E425653�6E869�4@:@E426�O6E45�:=>RCPA6E4256�F?42E6�B424N4B4

?456@A?626E4�:E65@43654T�RE42B4�84M7R2�<4565653�26C:NE456@A�?426G6�C4�R5653�A:M6236

M48:5�:E485653�<6M67�845M424@656�:=23456@A34�56@O4?45�>6M6>6@AE42656�:2??624B6#

1E69�?4DE68�8R4@@4@4E426��VFB43:3674�:E69�:=>RC�9R2?E426�B4�>4??6>�N6@8E42

<6M674@65653�84?F264EE42656�?45E4@AB4�C4�RE4256�:=>6?6@AB4�B6B47?67�?48:96EE4234�74??4

FD?6O:2�>424?6@A�M42R2#�WRE4234�RMC69E67T� 6E869E67T�54M4269456� 484E69:?�O6E45

O:3=E456@A6T�?426G69E67T�6MPA6EE67T�?48:96EE426�7624B6#��c4DE685653�OR�O:@>6PA6B4�:=>RC

84?F264EE426�A4BB45�M69:B�7:=VE63656�FD?6O:234�:E6OT� ?4DE6856� 6E3=:2�VFB43:367

?FG5:E:3694E42B45� ?4@A>426T� M48:54C69� � � 4GO:2:?� ?FG5:E:3694E4265653

687:5694?E42634�36VF284?5T�36VF28FB64T�324<674�C4�7:8V9R?F2E6�:C:M�B4@?R2E426�C4

O:@A>4E42B45�<:9B4E456@A�?4C@694�F?6E4B6#�]
#���
^

Y4??6>�N6@8E42�<6M674@6B45�:=MOF7�?6E6B4�R8R869�:=2?4�?4DE68�847?4OE426�RPAR5

:=>RC�C4�8F?:B67�>:=EE4584E42�9:=>E63656T�:E69�?4DE68�RPAR5�F@4�NRB4�748�9F?42E6

F84@E63656�FD?6O:234�:E6OT�:=>RC�8F?:B67�84N8R4�9:76�B42@E67E42�9424?6@A56�?4C@694

OF2486M#��WR�9424?6E4N47�76?:OE42B436�:=>RC�84?F264EE42�RMER7@6M�?4DE685653�A42�O62

O:@>6PA634�M42R2�BFO�A6@:OE4986M#�WR5B49�84M8R5B436�84?F264EE42B45�>4??6>

N6@8E42�<6M674@634�:6B�M48:54C69��:=>RC�4B4O69:?E4265653�76?:O�@A47EB4�9:76�FEF7?2:5

?42MB4�9424?6@A�?4C@694�F?6E4B6#�QAR5B49�M48:54C69�4B4O69:?E425653�9424?6E6@A6

B4C2�?4E4O6�O:=E345�84@:<4B45�:=>6?6@A56�?4@A76E�>6E6@A34�A48B4�8R@?4>6E�?4DE6834

O:=E345�?4E4O5653�O4N426E6@A634T�?4E4O4�C4�:=>RCPA6E425653�<6M67�?R@AR5PA4E4256

94G@A6�?R@AR56@A6�A48B4�RM:>�8RBB4?�F@E4O�>:E6@A634T�<6M674�C4�O:@A>4�?4O669

<45E4234�O:=E345�>6M6>6@AE4265653�9454B4��:2?6@A634�:E6O�7FE4B6#

����������	��
����������
�

�#�fN:24FC�a#�XL6M674�:=>6?6@A�8F?:B674@6Z#�g�e@ERO69�>:=EE4584#�̀ c:@A7F5?

`�����9#����
�O#

�#�\#cF@A4O:FCT�Q#b495:O6BB65:CT�QA#h284?:C���Y4??6>�N6@8�<6M674@6�g1=>RC

>:=EE4584#�c:@A7F5&�a:E694�����9#�
�
�O#


#�U:=M6FC4�f#T�e@845O4FC4�a#T�i:E67:C4�b#�j5?F2<4:E�8F?:BE42#�a:A694?6�C4

>:=EE456E6@A6#�g�e@ERO69�>:=EE4584#�̀ �c#&�cfkeT����
#������O#



������������	
��
C

���� ���������'������!�� ����$��!�?�����
����������!���������!��?�������%=����#�����������

����
��������	

��������	��������������������	�����

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

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

�
���������������� �
���	

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

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

����������A��
���
�
������
�
���������
�����������	���������������
����������������������

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

���
�


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

����������	
����� ��������BACD��ECF�D
����DG=����
>��
�
�
���������������
>��



�
����������
���������������
�����
�
>������������������������������
��������


�
�������
��

��%&!&'(�5)+,# +&%.�+"8#)*!<+.�#�*(&# !3��+%5#4'91(*/(� 4.�#0H.%"("+.

&(*/��#�&#*��:!:1-�2!%&'�&(*/�%4( 1(&�#0H.%"+&'��!�&!:7(�:!:1-�+"8#)*!6

<+-�%4( 1(&�12+&/,!&'� 4.�5#4"#;#�#3,!&!�&(*/�,�,/%I+3�12(0"/3�9!,( ("+.3�

J%5#4'9#,!"+(�+"&(;)!<++�&#2"/3��(%&(%&,(""/3��%#<+!4'"/3�+�;1*!"+&!)"/3

"!1:�%�5#*#K'-�+""#,!<+#""/3�&(3"#4#;+$�"!5)!,4("�"!�8#)*+)#,!"+(�1�12!K+36

%.�"!,/:+�*/I4("+.��5#"+*!"+.�+�#0#0K("+.�


���������������BACD��ECF�D
����AE=�� +%5()%"!.�%+%&(*!��:#44#+ "/$�)!6

%&,#)��L*14'%+.��%1%5("9+.��%&+""/(�)!%&,#)/��L4(:&)#4+&+2(%:!.� +%%#<+!<+.�

=�����������>�
����
����
�����
��
��?�����>����
�������
>���
�
���������>���������


���>�����
���
�����

�
�
���������� 
��
������ 
��

���?���� ���
�����
�� 
�
������

�
�
������� ���
����� �
� �������
���� ���� �
>��� �����������������
�� ��
������
�
������ ���

����
�
��
����
���>����������
>����=���
���������������
��������
�������=����
��
�����

���������
��
����������������������

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


��
�������
�����
�
��>��
������
�����������
����
����
���������������
�>�������������


�����������

���������@�BACD��ECF�D
����AE=����
>��
��
�
������
��
����
>��
��
�
������
��
����



����
�������
�
���
�
>��
�
��������

����
�
��������
��������


�����
��

S4A:5B4�?4O669�<45E42�@:A4@656�?47:86EE4@A?626@AT�655:C4?@6:5�C4�VFB43:367
?FG5:E:3694E4256�:=>RC� N4249:5634� ?4?O6>�F?6@AT� ?4O669� <45E425653�M48:54C69
26C:NE456@A�?F5BF5@694E42634�8:@�24C6@AB4�RE4256�:=>6?6@A5653�8F?:B67�4@:@E42656
6@AE4O� PA6>6@A� 74O6�84@4E4E4234� 4E:A6B4� FD?6O:2� >424?6E8:>B4#�i4E>42:
?4@A76E:?E42B45�O626�O:=E345�lQU�\@64� 6@AE4O�PA6>>45�B4@?R2B4���
��96E34PA4
?4DE68�@6<4?656�4GO:2:?�7:88R5674?@694�?FG5:E:3694E426��\mc��4@:@6B4�:@A626@A



������������	
��
D

FD?62:<�F?6E6OT�R5B4��:=>RCPA6E4265653�?4DE68�:E6@AE42656�>:=EE4O�>RCC4?E4@A�C4�@48424E6
?4@A76E�F?6@A�7:=MB4�?R?6E345#�\mc�@:A4@6B436�N4B4E�26C:NE456@A�84A4EE69�C4�G4E>42:
86>9:@B4�74B2E425653�:=M42:�8RE:>:?� >6E6@A� C4� 6@?6>O:EB4�:=M42:�>45B49
8R5:@4O4?B4�O:=E6@AE42656�?ROB45�:=M342?624B6]�^#

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6B4�R8R869�:=2?4�C4�847?4OB45�?4@A>426� ?4DE6856
?6M68E6� 6@E:A�>6E6@A5653�R@?RC:2�9:=54E6@AE42656�OFE36E4@AT�:=@6O�7FE49:?345�9:@A
4CE:B56�84D54C69�4GE:>69�C4�65?FEEF7?R4E�26C:NE45?626@A56�@6<4?�N6A4?6B45�94536�B424N434
7:=?426@AT�:=>RC�?42O694�N4249:5634�?4DE685653�655:C4?@6:5�@A47EE426�C4�R@REE42656
N:269�F?6@A�84>@4B6B4T�@AR5653BF7�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����n
96E���@F5?94O2B436�0i4E>�?4DE68656�O:@A>426@A�?6M68656�?47:86EE4@A?626@A�O:=96PA4
>:=@A68PA4�PA:24�?4BO62E42�?:=3=26@6B4;36�kL���
n�@:5�L428:56�8RC:<6>&

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@65653���
��96E34�7FE6O�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2
j5?F254?6:54E�Q?RBF5?�\@@F@@8F5?��i4E>42:�86>9:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A
B4@?R26�2F9?6536�O:=96PA4�N4A:55653�O6265PA6�
��?4�6E3=:2�848E474?6�>4?:2634�7626@A634
F26@A6@Ad��G4E>�?4DE686�@:A4@634�M48:54C69�4GO:2:?�7:88R5674?@694�?FG5:E:3694E426
C4�655:C4?@6:5�E:96A4E4256�N:269�F?6@AB45�6O:24?B62]�^#

e8R869�:=2?4� ?4DE68�847?4O�:=>RCPA6E42656�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2
j5?F254?6:54E�Q?RBF5?�\@@F@@8F5?��i4E>42:�86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A
B4@?R2634� ?499:2E4@A�RPAR5�:=>RCPA6E4234�:=?6E4B6345�456>T� ?4O669T� 6N?68:69�C4
3R8456?42�<45E4256�:=M42:�O:3=E6>E67E426�A4>6B4�?R@AR5PA4E42�OF26@A�C4�:=>RCPA6E4256
<672E4@AT�453E4@A�A48B4��GRE:@4E4@A�A4>6B4�84E474�7:=56784E42656�@A47EE45?626@A
7F247�O:=E4B6#�e8R869�:=2?4� ?4DE68� ?6M686�7689:� <45656�O62:2�O62�84CMR@656
?R@AR5?626@AB4� ?4O669� C4� 456>� <45E42� A48B4� 655:C4?@6:5� ?FG5:E:3694E42
65?F324?@694@6B45�<:9B4E456@A�:=>RCPA6E4256�O6E68�@4C694@656�:@A62634�74??4�?4D@62
7:=2@4?4B6#�\9545�OR�C4M6<4E4256�484E34�:@A626@AB4�<45E4256�RMER7@6ME63656�?4865E4@A
84>@4B6B4�RE4256�O:@>6PA84�O:@>6PA�:=>RCPA6E4234�?R@AR5?626@A�7F247�O:=E4B6#

a4@4E45&���@65<�:=>RCPA6E42634�Xh26?84E42Z�84CMR@656�?R@AR5?626@AB4�F26?84E42
?4276O6��F26?RCPA6�C4�F26345�8:BB4��C4�RE4256�?R2E426��B43=4E�B6@VF2@�@6@?F84E42T
74EE:6B�F26?84E42T�F8RE@694T�@R@VF5M694T�PA65�F26?84E42��A4>6B4�?R@AR5PA4E42�OF26E@4
C4�B42@�N4249:56B4�655:C4?@6:5�?FG5:E:3694E42B45��F26?84�6PA6B436�7:=265849B6345
M4224PA4E4256� 45684?@6:5�A48B4�C6BF:2:E67�7:=26@AE426� :2>4E6�� <:9B4E456E@4
:=>RCPA6E42B4�F26?84E42�A4>6B4�84E474�C4�7:=56784E42�@A47EE454�O:24B6#

_R>:26B4�?R@AR5?626O�:=?6E345�Xh26?84E42Z�84CMR@634�B:62�RMER7@6M�?4DE68
?6M68656�A6@:O34�:E345�A:EB4�:=>6?RCPA6E42�RPAR5�B42@�N4249:56B4�?R@AR5?626@AE426
E:M68�O:=E345�?R@AR5PA4E4256�7FE?626O�:=?486M#

��������
��
������
�
84CMR@6�A4>6B4�84E474�C4�7:=56784E4256�>:=96B436PA4
@A47EE45?626@A�7F247#

h26?84E42�84DER8�O62�F26?RCPA6B4��@RCT�@V62?�9:76�O:@A>4�:234567�F26?RCPA6E42�



������������	
��

�

F26345�8:BB45653�86>B:26��8:ET�76E:32488T�32488T�86EE632488T�E6?2T�8:EF7RE4E42
@:56��O6E45�6<:B4E454B6345�74??4E67#�h26?8456�>:=96B436PA4�94D56�F26?RCPA6�?4276O6B4
F26345�8:BB4�?4O64?634�7:=24�4N24?6@A�8R8765#�a4@4E45&

`�@RCB4�F269B6345�45:234567��?RMT�6@A>:2��C4�:234567��R3EFC:BE42T�:234567
?RME42��8:BB4E42�9:2B486B4�?499:2E45345�F26?84E42

`�@RCB4�F269B6345�45:234567��76@E:?4E42��C4�:234567��@V62?T�:BB69�C4�8R24774O
F<62E42T�:234567�76@E:?4E42T�4EBF36BT�7F?:5��@R9R>�8:BB4E42�4@:@6B4�?499:2E454B6345
F26?84E42

`�@RCB4�F269B6345�45:234567�C4�:234567�RPARCPA45�34M�8:BB4E42�9:2B486B4
?499:2E454B6345�F26?84E42

_R>:26B4�7FE?626E345�F26?84E4256� ?499:2E4@A�R@REE426�A4>6B4�:=>RCPA6E4234
54M4269�C4�484E69�?R@AR5PA4E42�OF26@A�:2>4E6�:=>RCPA6E42B4�Xh26?84E42Z�84CMR@634
B:62�O:@AE453=6PA�O6E68E42�@A47EE45?626E4B6#

fF847�F26?84E42�C4�B6@VF2@�@6?F84E42�?499:2E4@A56�45684?@6:5�7:=2656@A656
9454B4�>6M6>42E62:>�PA6>6@A656� ?4D865E4@A�84>@4B6B4T� E4O:24?:2694�O4N426@AB4
6@AE4?6E4B6345�7689:C69�8:BB4E4256�<6M67�7689:C69�G:@@4E42656�6<:B4E:CPA6�7689:C69
?RM6E6@A6T�?4O64?B436�7:=2656@A6�A48B4�E4O:24?:2694�N4249:5E426B4�O:24B6345�7689:C69
:=M3426@AE4256��74?6:5�C4�456:5E4256�A42474?6�C4�RE4256�:=M42:�O62676@A6T�2F47@694
54?6N4@6B4�O:@A>4�8:BB4E4256�A:@6E�O:=E6@A��456>�2453E6�?4@C62B4�6<:B4E4@A�M42R2#
WR� N4249:5E4256�O4N426@AB4� 4EO4??4� 655:C4?@6:5� ?FG5:E:3694E42� �7:8V9R?F2T
?FEFCFM:2T�7689:C69�4@O:O�C4�R@7R54E42��A48B4�M48:54C69�B4@?R2E42��54M4269T
484E69�C4�E4O:24?:2694�6@AE42656�O4N426@A�RPAR5�@E49BT�45684?@694T�C6BF:548:96@AT
4CB6:C6MR4E�N4249:5E4256�6<:B4E4@AB4��7F247�O:=E4B6#�j55:C4?@6:5�?FG5:E:3694E42
4@:@6B4�B6@VF2@� @6@?F84E42� ?4276O656� ?R@AR5?626@A�45454C69�R@RE34�>424345B4
>6M6>42E62:>B62#�\9545� 655:C4?@6:5� ?FG5:E:3694E42�4@:@6B4�:=>RCPA6E4234�B42@
:=?6@AT�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2� j5?F254?6:54E�Q?RBF5?�\@@F@@8F5?��i4E>42:
86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A�B4@?R2634�?499:2E4@AB4�:=>RCPA6E4256�84E474
7:=56784E42656�@A47EE45?626@A�:@:5�O:=E4B6#�a4@4E45&�74E69�VF28453454?5653�2453E6
F26?84@6�?499:2E456O�@AR�F26?84�?4276O6B436�8:BB4E4256�86>B:2656�456>E4@A�C4M6<4
>6E6O�OF26E345B4�:=>RCPA6E42�F26?845653�2453634�>424O�74E69�VF28453454?�86>B:2656
56@O69�N6A4?B45�456>E4@A6�8R8765#

���������:=>RCPA6E4234�XhEF7?2:E6?67�B6@@:?@694E456@A�54M42694@6Z�84CMR@656
?R@AR5?626@AB4T�:=>RCPA6E4234�F26?84E42�?499:2E4@A�?R2E426��?:=965345T�?:=96584345T
:=?4�?:=965345T�<:6MT�8:E942T�5:284ET�8:E94E�C4�?6?2�7:5@F5?24?@694E6�F26?84E42��A4>6B4
?R@AR5PA4�OF26OT�?499:2E45345�F26?84E4256�FEF7?2:E6?67�B6@@:?@694E456@A6�C4�RE4256
5:FEF7?2:E6?�9:76�FEF7?2:E6?�F745E63656T�FEF7?2�?:7656�:=?74M6@A6�C4�RE4256�?4276O6�C4
G:@@4E426�A4>6B4� ?R@AR5PA4E4256�:=>RCPA6E42�:53634�@653B626@AB4� 655:C4?@6:5
?FG5:E:3694E42��65?F25F?�84DER8:?E426�4@:@6B4�?499:2E45345�C6BF:548:96@AE42�C4



������������	
��




@E49BT� 45684?@694E42��9:2B486� NRB4�8RA68�:=265� ?R?4B6#�\EO4??4� ?:=965345T
?:=96584345T�<:6MT�8:E942T�5:284ET�8:E94E�A48B4�?6?2�7:5@F5?24?@694E6�F26?84E42
?499:2E4@AB4�?4O669�<45E42�O6E45�O6234�456>�<45E42�65?F324?@694@6B45�<:9B4E456@A
M42R2#�Q4O4O6T�:=>RCPA6E434�Xh26?84E42�C4�FEF7?2:E6?67�B6@@:?@694E456@AZ�84CMRE4256
?R@AR5?626@AB4�<6M674T�84?F84?674�<45E426B45�<:9B4E456@A�7F247�O:=E4B6#�h26?84E4256
7:5@F5?24?@694E42656� 6<:B4E4@AB4�7689:� <456�O6E45�O6234�84?F84?674� <456B45
<:9B4E456@A�M42R2B62#

�������� A48B4�474BF867� E6?@F9�:=>RCPA6E426�A48�49545�Xh26?84E42�C4
FEF7?2:E6?67�B6@@:?@694E456@AZ�84CMRE42656�?472:247�:=23456@A4B6#�\9545�OR�O:24B4
F26?84E4256�?4276O6��F26?RCPA6�C4�F26345�8:BB4��A4>6B4�?R@AR5PA4�C4�RE4256��F26345
8:BB4E4256��?4O64?B4�RPA24@A6T�?499:2E45345�F26?84E4256�O6:E:367�4A48694?6��:=@68E67
?4276O6B4T�65@:5�:23456M86B4T�@45:4?B4�C4�>6@AE:>�GRN4E636B436�4A48694?E426�T�<6M67
G:@@4E426��M6PAE636T�:3=62E636T�>4954@A�C4�@R9R>E456@A�?F8VF24?R24E426�T�F74E:3694@6
�?4O669�@A42:6?B4�>492E42B4�V49B:�O:=E6@A6T�RE4256�F74E:369434�?4D@626�T�8FB6?@654
@:A4@6� �?499:2E45345�F26?84E42� 65@:5�:23456M8634� ?4D@626��A4>6B4� ?R@AR5PA4E42
OF26E@4T�:=>RCPA6E42�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2�j5?F254?6:54E�Q?RBF5?�\@@F@@8F5?�
i4E>42:�86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A�B4@?R2634�49545�@AR�84CMR�O:=96PA4
?49:2�BFO�A6@:OE4@A�8R8765#�kjQ\�?F@?�@4C:EE42656�?RM6@AB4�:=>RCPA6E4256��������o
9:@AB436�:=>RCPA6E42��BR59:�>424@AE426�A48�A6@:O34��:E654B6#�fF847�:=>RCPA6E4256
49545�O6E68T�84E474�C4�7:=56784E42656�847?4O�B4C26B45�:E69�:=>RC�9R2?E42634
7623R534�>4B42�@A47EE45?624�:E6@A686M�7F247�O:=E4B6#

����
 ������
����������
����	� O6?62RCPA6� ?4E4O4E426� A:M6236� 7R5B4
:=>RCPA6E4256�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2� j5?F254?6:54E�Q?RBF5?�\@@F@@8F5?�
i4E>42:�86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A�B4@?R2634�?499:2E4@A56�O6E6@AE426�@A42?#
Q4O4O6�RE42�R8R869�:=2?4�?4DE68�?6M686B4�O:26O�6@AE4@A4B6�C4�RE42�:=>RCPA6E4256�@AR
B4@?R2�4@:@6B4�B42@�:=?6@A4B6#�fF847T�:E69�?4DE68�8R4@@4@4E426�?4E4O4E426�A48�A:M6236
7R5B4� @AR� ?4E4O� 4@:@6B4� ?499:2� O:=E6@AE426� @A42?#�c4E4O4E42� :=>RCPA6E4256
?499:2E4@AB45�:EB65�<45E4256�65?F324?@694@656�94G@A6�?R@AR56@AE426�C4�655:C4?@6:5
?FG5:E:3694E4256�O6E6@AE426�7F247#�a4@4E45&�:@A�?RM6�F26?844@656�?499:2E4@A�RPAR5
6@AE4?6E4B6345�54?269�GE:26B5653&

`�7689:C69�?4276O656�:=23456@A�RPAR5���45:234567�7689:�<456d
`�?4O64?B4�RPA24@A656�:=23456@AB4�`�3F:324<694�<456d
`�?6267�:23456M8E4234�?4D@62656�:=23456@AB4�̀ �?6OO69:?���O6:7689:T�454?:8694�

<45E426d
`�OR�8:BB4�>4M6O�:E656@A656�:=23456@A�RPAR5�7689:�?FG5:E:3694@6�<456d
`�:@A�?RM65653�<6M67�G:@@4E426�:=23456@AB4�̀ �<6M67�7689:�<456d
`�:@A�?RM6�F26?84@6�?4276O6B436�6:5E42656�:=23456@AB4�̀ �454E6?67�7689:�<456d
`�:@A�?RM656�F74E:369434�?4D@62656�:=23456@A�RPAR5�`�F74E:3694�<456d



������������	
��

�

`�:@A�?RM6�F26?84E426�G:@@4E42656�:=23456@A�RPAR5�̀ �:234567�7689:�C4�:234567
8:BB4E4256�@65?FM6�<45E42656�?4E4O4E42�?:=E6>�:=ME4@A?626@A345�O:=E6@A6�7F247#

_R>:26B4� 6<:B4E45345�84DER8:?E42�:2>4E6� ?4E4O4�F26?84E42� ?499:2E4@AB4
6@AE4?6E4B6345� ?RME4256� �84@4E45&�54?269�GE:26B�� ?4O64?B4�RPA24@A6T�OR� ?RM�>4M6O
:E654B6345�7:5E42T�?RM5653�<6M67�C4�7689:C69�G:@@4E426T�65@:5�:23456M86B436�?4D@626T
:=@68E67E4234�?4D@62656�:=23456@A�RPAR5�?4O669�<45E4256�65?F324?@694@6B45�<:9B4E456@A
7F247�O:=E4B6#

kjQ\�i4E>42:�86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A�B4@?R2634�?499:2E4@A�RPAR5
?4E4O4E42�:=>RCPA6E42�RPAR5�>6M6>42E6T�4>E69�<4:E694?6�?:=3=26�9R54E?624�:E6@A6�RPAR5
:=>RCPA6E4256�9:@A656T�O6E68656�A6@:O34�:E345�A:EB4T�2453E6�?4@C62E42�C4�84?F84?67
@4C:BG:5E63656�A6@:O34�:E345�G:EB4�A42�G6E�PA6M84E42�:2>4E6�7689:� <456B436
84CMRE4256�?R@AR5?626@A6�A48B4�84CMRE4234�8:@�24C6@AB4�?F@?�@4C:EE42656�?RM6@A
:2>4E6�:=>RCPA6E4256�O6E68�@4E:G694?E42656�?:=3=26�O4A:E4@A56�O6E6@AE426�@A42?#

_R>:26B4�7:=2@4?6E345�<45E4256�C4�kjQ\��cAF�k2:32488F�<:2�j5?F254?6:54E
Q?RBF5?�\@@F@@8F5?��i4E>42:�86>69:@B4�:=>RCPA6E4256�O4A:E4@A�B4@?R2656�?:=E6>
:=ME4@A?624�:E345�?4E4O4�A:M6236�?4DE68�@:A4@6B436�:=M3426@AE4234�8:@�9R>:26�84E474E6

74B2�O:=E6O�9F?6@A4B6#

����������	��
����������
�
�#
cAF�2:EF�:<�jlc�65�2F4E6M653�FBRP4?6:5�<:2�4EE�O9���
��\PA6FC653�QR@?4654OEF

fFCFE:V8F5?�p:4E��#`V#����o#�A??V&ggqqq#P@2�4@64#P:8gB:q5E:4Bg�jlc�Qfp���
L654E�rF2@6:5#VB<#

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����n�96E���@F5?94O2B436�kL���
n�
@:5�Xi4E>�?4DE68656�O:@A>426@A�?6M68656�?47:86EE4@A?626@A�O:=96PA4�>:=@A68PA4
PA:24�?4BO62E42�?:=3=26@6B4Z��Y:5R5�ARNN4?E426�84DER8:?E426�86EE69�O4M4@6T��o#�	#���n
9#T��og�ng��
ng�n���@:5T��
#��#���n�9#T��og�ng��	�g�
���@:5�


#�QAF254M42:C�j#h#�c4O669�<45E4256�:=>6?6@AB4�4GO:2:?�7:88R5674?@694�C4
VFB43:367�?FG5:E:3694E425653�:=256�C4�4A48694?6#�i4E>�?4DE686#��jE869�8F?:B67
NR254E�#�̀ �s�T����	�96E#�̀ �W#���`
�#���
#��#��#s���#

�#
QAF254M42:C� j#h#�\74BF867� E6?@F9E42�0m689:;�7R2@656� 655:C4?@6:5
?FG5:E:3694E4256� N:269�F?6O�:=>6?6@A#�c4O669�O626784E42B45�>6@AE:>�G:=N4E636B4
<:9B4E456@A�6@?6>O:EE426��G:26N69�8R?4G4@6@E42�6@A?62:76B4�#�UF@VROE674�6E869�484E69

45NR845�84?F264EE426#����n�96E���`�o�849T�pRE6@?:5#�̀ �W#�
��`
��#



������������	
��

<

������������������'��=������������������$��#=����#��
����������#�����#�� ������#�=����#������������������

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

M
������	
��������	� �������� ����������

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

	���
��
������
��������

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

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

��������	
�����N��
��������������������
���������������
�
�
����������
��

����

�
�
�>
�������������������������
�	��6�������������
���

��L&#$�%&!&'(�#5+%/,!-&%.�*(3!"+9*/��:#&#)/(�%417!&� 4.�1412I("+.

15)!,4("+.�+�)(8#)*+)#,!"+.�%+%&(*/�;#%1 !)%&,(""#;#�#0)!9#,!"+.��!�&!:6

7(� (.&(4'"#%&'�%#,)(*(""/3�4+ ()#,��%5#%#0"/3�1 #,4(&,#)+&'�&)(0#,!"+.

%(;# ".I"(;#� ".�


���������������O#,)(*(""/$�*("( 7*("&��%#,)(*(""#(�4+ ()%&,#��)(6

8#)*!��#0)!9#,!&(4'"!.�5#4+&+:!�� :#"<(5<+.��)($&+";��*(3!"+9*��#0)!9#,!6

&(4'"/$�5)#<(%%�

=��
�����������
�����
������������
�
������
������
���>�
���������������������

���
���
������>�������������
��
�
������
�?�����
��������������
�
���
�����������
�?�


���������������	��������
�
���
����

������������
������������������
�����������
��>�����
�����������
����>
�����

�
���>������������������
����������
����>�
��

�

S4A:5B4�?4DE68�?6M686�26C:NE456@A65653�A:M6236�O:@>6PA6B4�\YQ[T�_4V:5694T

S45RO69�m:2F94T�i6?:9�i4E>�UF@VROE674@6T�hC2:V45653�6>?6@:B69:?6�26C:NE45345

B4CE4?E426B4�?4DE685653�?4@A76E69�C4�O:@A>42RC�?RM6E84E426T�R5653�84>@4BE6�26C:NE456@A

9:=54E6@AE426�C4�84M8R5634�8RA68�4A48694?�OF26O�7FE658:>B4#�\956>@4T�M48:54C69

6>?6@:B69:?B4�A42�>45B49�848E474?�R8R869�O:9E6365653��oT��<:6M6�8:BB69�74V6?4ET

��T��<:6M6�?4O669�O:9E67E42T�o�T��<:6M6�65@:5�74V6?4E634�?:=3=26�7FE6@A6�BR59:�848E474?E42656

?4DE68�?6M68656�26C:NE45?626@A�C4�O:@A>426@A�O6E45�O:3=E6>�N4249:5E42B4�M48:54C69

8F5FN8F5?�A48B4�R5653� ?48:96EE42634�484E�>6E6@A�84@4E4E42634�74??4�FD?6O:2

>424?6@A34�84NOR2�F?8:>B4#�_4V:5694�C4�pF2845694�74O6�B4CE4?E42B4�86EE69

O:9E675653�n�T�� <:6M656� 65@:5�74V6?4E6� ?4@A76E�F?4B6]�^#�W:@A>426@A�54M42694@6

26C:NE456@A65653�A42�O62�O:@>6PA6B4� 65@:5�74V6?4E6T� @A4G@5653�748:E� ?:V6@A6T

BF8:724?67� ?48:96EE42�4@:@6B4�9:@A�4CE:B56� ?42O694E4@A34�A42�B:68�:E68E42T

484E69:?PA6E42�C4�B4CE4?�:2345E426�?:8:56B45�4E:A6B4�FD?6O:2�>424?6O�7FE658:>B4#



������������	
��

�

i4E>42:�?4@A76E:?E42�A48B4�BR59:5653�7:=VE4O�848E474?E426�?:8:56B45

��
�� 96E34PA4� OFE36E45345� 94536� ?4DE68� 7:5@FV@694@6B4� 0?4DE68� ?6M68656

O:@A>426@A56T� ?4DE68� @6<4?656� R56� O4A:E4@A� N4249:56� C4� C:@6?4E42656

?47:86EE4@A?626@AT�F26@A6E345�54?6N4E4256�456>E4@A�687:5656�OF2RCPA6�8FG456M8E4256

484E69:?34�N:269�F?6@A;�B:EM42O�C4M6<4�F?6O�OFE36E45B6#�WR�F@4�:=M�54CO4?6B4

N4A:5�848E474?E426�RPAR5�?4DE68�?6M686�?4@A76E69�C4�O:@A>42RC�?RM6E84@656�9454B4

?47:86EE4@A?626@AT�@48424E6�?4DE68�@69:@4?6�A48B4�O:@A>42RC�8FG456M8E42656

?4DE68�@:A4@634�N:269�F?6@A�OR3R536�7R55653�F53�8RA68�C4M6<4E426B45�O626�O:=E6O

>:E8:>B4#

1=MOF76@?:5B4�?4DE68�?6M68656�26C:NE45?626@A�@A42:6?6B4�RMER7@6M�?4DE68�?6M68656

O42V:�F?6@AT�84M8R5656�?ROB45�94536E4@A�C4�?4DE68�?42O694�N4249:565653�@6<4?656

:@A626@A�84@4E4E42634�7F96536�96EE42B4�6N:O69�9:5B4@A6E8:>B4#�mF96536�O62�96EB4

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?6�C4�r4M62E42�a4A7484@65653�F?86@A34�94>65

>42:2T�<428:5�C4�<428:96@AE426�>4ORE�>6E65B6#�WR�?:8�84D5:B4�?4DE68�?6M686B436

:=M3426@AE42�C4�94536E456@AE42�N4249:5656�O:@AE4O�OF2B6#

QAR5B49� 6@E:A:?E42B45� O626T� OR� ���������� 96EE42B4� X1=MOF76@?:5

UF@VROE674@656�9454B4�26C:NE45?626@A�O:=96PA4�A42474?E42�@?24?F3694@6Z�B4�>49B

>6E65345T�94D56�RMER7@6M�?4DE68�?6M68656�9454B4�?47:86EE4@A?626@AT�@6<4?E6�?4DE68

G6M84?E426�687:5694?E42656�:@A626@AT�R8R869�:=2?4�?4DE68�@6<4?656�?ROB45�:@A626@AT

?4DE68�C4�:=>6?6@A�@6<4?656�O4A:E4@A5653�G4E>42:�@?45B42?E42656�N:269�F?6@A�R@?RC:2

C4M6<4E42B45�O626�F?6O�OFE36E45345]
^#�Q[R5B45�7FE6O�PA6>>45�A:EB4T�86EE69�?4DE68

?6M68656�N4A:5B436�3E:O4EE4@ARC�C4�24>:O4?PA6E675653�94536�@A42?�@A42:6?E42634

A48:A453T�84>ORE� A:EB4�8:@E4@A?626@AT� 26C:NE45345� B4CE4?E425653� 6E3=:2

?4N26O4E426� 4@:@6B4� 2F@VROE67486MB4� ?4DE68� @:A4@656� 6@E:A�>6E6@A5653�8RA68

C4M6<4E426B45�O626�@454E4B6#

c4DE68�?6M68656�O:@A>426@A5653�@48424E6�8FG456M8E42656�N:269�F?6@A�:=@6O

7FE49:?345�9:@A�4CE:B56�84D54C69�4GE:>69�C4�65?FEEF7?R4E�26C:NE45?626@A56�@6<4?

N6A4?6B45� 94536� B424N434� 7:=?426@AT� :=>RC�?42O694� N4249:56B4� ?4DE685653

655:C4?@6:5�@A47EE426�C4�R@REE42656�>:=EE4@A34�7:=847E4@A6@A5653�F53�8RA68

@A42?6� A6@:OE45B6#�QAR�O6E45�O6234T� R@AOR� @:A4B436� 6@AE42�A:E4?656� ?45>6B69

?4AE6E�>6E6@A�?4DE68�?6M686�O:@A>42RC656�?4@A76E�F?6@AT�B4CE4?�R8R869�:=2?4�?4DE68

8R4@@4@4E4265653� <4:E694?656� 484E69� N6A4?B45�8RC:<6>E4@A?626@AT� RE425653

8:BB69�?FG567�A:E4?656�94G@A6E4@A�O:=96PA4�?4BO62E4256�8:E694E4@A?626@AB4�O62

>4?:2�8R488:E42�C4�748PA6E67E42�84CNRBE636T�NR8E4B45&

`�N:9E42B4�R8R869�:=2?4�C4�847?4OB45�?4@A>426�?4DE68�@:A4@6B4�B4CE4?



������������	
��

@

@69:@4?656�484E34�:@A626@AT�R8R8?4DE68�8R4@@4@4E426�24AO42E42656�?45E4@A�C4

N:9�N:9634�>:=96@A�84@4E4E42656�A4E� F?6@AT� 6B:24C69�845@RO� ?4@A76E:?E425653

8RE76B45�@48424E6�<:9B4E456@AB4�G4E>�?4DE686�O:@A>42RC�:2345E426�2:E65653�F?42E6

B424N4B4�F84@E636d

`�R8R8?4DE68�8R4@@4@4E426�24AO42E426�M6884@634�RE4234�G:@�O:=E84345

C4M6<4E42�C4�<R57@694E4256�9R7E4@AT�8R4@@4@4�B62F7?:26�C4�R5653�:=265O:@42E426

:=2?4@6B4�C47:E4?E425653�456>�?4>@68E4584345E636T�RE42�<4:E694?6�@48424B:2E63656

O4A:E4@A5653�456>�8FM:5E426�C4�V4248F?2E426�84CNRB�F84@E636d

`�R8R869�:=2?4� ?4DE685653�B:EM42O�84@4E4E426�C4�RE425653�54?6N4E42656

484E69:?34�?4?O6>�F?6@A�O:=96PA4�PAR>R2�6E869�?4B>6>:?E425653�84CNRB�F84@E636T

:=>RC�?42O694�N4249:5656�R@ERO69�?4D865E4@A�84@4E4E426B4�G4E>�?4DE686�O:=E68E426

C4�R8R8?4DE68�8R4@@4@4E426�:=2?4@6B4�:=M42:�A487:2E67�B424N4@65653�V4@?E636d

`�G4E>�?4DE686�@6<4?656�?4D865E4@AT�:=>6?RCPA6E425653�O6E68�B424N4@656�C4

VFB43:367�84A:24?656� :@A626@A�84@4E4E426B4� R8R8?4DE68�8R4@@4@4E426

<4:E694?6B436�:PA6>E67�C4�@A4<<:<E67�B424N4@65653�F?42E6�B424N4B4�F84@E636T�:=>RC�

?42O694�N4249:56�R@?6B45�@48424E6�N48:4?PA6E67�54M:24?65653�84CNRB�F84@E636d

`�G4E>�?4DE686�?6M686�8R4@@4@4E42656�8:E694E4@A?626@A�C4�8:BB69�?FG567

?4D865E4@A�8FG456M865653�8R74884E�F84@E636T�RE425653�<4:E694?634�M48:54C69

8FD8:269�FPA68E42T� 655:C4?@6:5� 6@AE4584E4256�C4�4GO:2:?�7:88R5674?@694

?FG5:E:3694E42656�N:269�F?6@A�B424N4@65653�V4@?E636�456>E45B6#

1=>RC�?42O694�N4249:5634�O:@A>42RC5653�94536�8FG456M8E42656�C4�@6<4?

@?45B42?E42656� N:269� F?6@AT� N48694?B4�:=>6?RCPA6�74@O65653�5R<RM656�:@A626@AT

R8R8?4DE68�8R4@@4@4E4265653�8:BB69�?FG567�A:E4?656�94G@A6E4@A�:2>4E6�G4E>

?4DE686� ?6M68656� 9454B4� ?47:86EE4@A?626@A�84>@4B6B4� 4@:@69� 9:=54E6@AE426

OFE36E45B6�C4�6@E:A�>6E65B6#

iRE:@4� >6E6O� 49?4B6345� O:=E@47T� OR3R536� B4C2� ?4E4O6� 847?4O

B62F7?:26B45t6>?6@:B69� O6E68E4256� 94G@A6� :=ME4@A?62345� 6>?6@:BPA6tO:=E6@A6T

8R@?4>6E�<67234�F34E636T�@4O2�?:>4?E6T�B6>>4?�FD?6O:2E6T�A4E:ET�65?6M:8E6T�@:=M65653

R@?6B45� PA6>RCPA6T� ?:=3=26� @:=MT� C6NB:5E6T� 65@:5V42C42� O:=E6@A6� O6E45� O6234

>6965PA6E67E4256� F534� :E4B6345T� :2>434� PAF765849B6345T� ?:=@6>E42B45

>:=2>849B6345T�:=M6�G4?:�9:76�748PA6E6774�9:=E�>:=9345B4�49O656�?45�:E6@AB45

R94E84@E636T� ?4N26O4E6�VFB43:3E4234� @R9456O� 6@A�7:=26@A656?4>4M:�F?4B6#�Q[R

5R>?46�54M42B45T�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653������96E��o�<FC24EB436

0i4E>�?4DE686�8R4@@4@4E4265653�8:E694E4@A?626@A�8FG456M8656�?47:86EE4@A?626@A

?:=3=26@6B4;36�kL�
n��� <428:5634�O65:45�847?4OE4256�8:E694C69�6>?6@:B69



������������	
��

A

84@4E4E4256�A4E�F?6@AB4�?4DE68�8R4@@4@4E4265653�8R@?4>6EE63656�7F5349?626@A�C4

84@DRE694?656�:@A626@AT�O9RBNF?�84OE43=E426B45�84>@4BE6�C4�@48424E6�<:9B4E456@A

54M42B4�?R?6E4B6#

ta48E474?686MB4� 484E34� :@A626E49:?345� ?4DE68� @:A4@6B436� 6@E:A:?E42

@48424B:2E63656�?6M68B4�O:=E49:?345�:=M3426@AE42B45�O6E6@A686M�8R8765#�\88:

@AR56�49?6@A�7F24776T�B4C2�@A6BB4?�O6E45�26C:NE458:>B4#�QAR5B49�F745T�?4DE68

@:A4@6B436�6@E:A:?E42�A48�9454B4�PAR>R2E4@A6O�O:24CF26@A6�M42R2#

����������	��
����������
�

�#� 1=MOF76@?:5� UF@VROE674@6� k2FM6BF5?6� QA4C74?�a62M69:FC5653

848E474?686M56����o�96EB4�6N?68:69�6>?6@:B69�26C:NE45?626@A5653�4@:@69�947R5E426

C4� ����� 96E34�8:=EN4EE45345� 6>?6@:B69� B4@?R25653� F53�8RA68� R@?RC:2

9:=54E6@AE42634� O43=6@AE45345�r4M62E42�a4A7484@65653� 7F5349?626E345

84NE6@6B436�84D2RM4@6#������96E����945C42#�̀ �c:@A7F5?&�X1=MOF76@?:5ZT�����#�̀

����O#

�#� k2FM6BF5?686M� QA4C74?�a62M69:FC5653�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6

m:5@?6?R?@694@6� >4ORE� >6E6534565653� ��� 96EE63634� O43=6@AE45345� ?45?454E6

842:@68B436�84D2RM4@6#������96E�n�BF74O2#�̀ �c:@A7F5?&�X1=MOF76@?:5ZT�����#


#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6� k2FM6BF5?65653� ����� 96E� �� <FC24EB436

X1=MOF76@?:5�UF@VROE674@656� 9454B4� 26C:NE45?626@A� O:=96PA4� A42474?E42

@?24?F3694@6�?:=3=26@6B4Z36�kL��	���@:5E6�<428:56#�ggEFG#RM#

�#� 0i4E>� ?4DE68656� O:@A>426@A� ?6M68656� ?47:86EE4@A?626@A� O:=96PA4

>:=@A68PA4�PA:24�?4BO62E42�?:=3=26@6B4;36�L428:56�68M:E45B6#�[RNN4?�84?56�1=M\#

�#�	#���n�96E#

�#�i4768:C4�f#a#T�\G8FB:C4�u#m#�a47?4O�B62F7?:26���@48424E6�8F5FNF2

�8F?:B67�>:=EE4584�#�̀ �c:@A7F5?&�0m\cU\u;�al[ST�����	#



������������	
��

B

$������!�����&������&�#���=����������������������
>���!���������$�=�����#�����������

����������	
�
���$�������
�%��&'�����

��������	
�
���$�����	
�����&	�
���(�����	�

��	��	�����
��
��)�������������(��
�����(
������

*��%�

���	%�%
���
�������+��
���
���
���������
�����(
����&��*������

��	
�������
�
�����
�	���
��������������	��
����
��
����
>
����	�������
�	��������
����������
	���
�����������	��� ������
�������� 

����
�� �
��������� �����
�����������
C����������BACD���
>
����	�������������������������������

���������!��!���������BACD���
�������������
�����������
����
����������
�
�������
�������
�

�
������P������������� 
��
��������� 
��
�
������ ���������� ��
���� �
�>���������

�
�>����
��������
���
����

��%&!&'(�)!%%*!&)+,!-&%.�51&+�%#,()I("%&,#,!"+.�"!12"#;#�*+)#,#99)(6
"+.�+�4#;+2(%:#;#�*/I4("+.�12("+:#,�,�*(7 1"!)# "/3�#<("#2"/3�9! !"+.3�,�%+%6
&(*(�5)(5# !,!"+.�0+#4#;++��Q!:7(�5)( #%&!,4.-&%.�5)+*()R�+9�9! !"+$�BACD�


�������������@�5)#;)!**!�BACD��:!2(%&,#�#0)!9#,!"+.��5#9"!,!&(4'"!.
 (.&(4'"#%&'��0+#4#;+.��0#&!"+:!��9##4#;+.��2(4#,(:�+�(;#�9 #)#,'(��<+&#4#;+.�

;("(&+:!��5)#8(%%+#"!4'"!.�:#*5(&("&"#%&'��:#*5(&("&"#%&"/$�5# 3# �

=�������������
��

�
�?��
��
���>�
�������
����������?
������?������
��������������

��
������
�������������
�����

�

�������
�
����������
�
������������
�
�����D�

�>�
�����
��������>��
���
��BACD��

�������
�

�����������BACD�>�
������	�������
���������
����
��������������������
�
�����
�����
�

�
����S������������
������������
�
�����������
��>�
��

�
�����
�>���������
�>������6

��
����>>�
����

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@65653���
��96E�34�7FE6O�BACD� G4E>42:�B4@?R26
2F9?6536B4�N4A:55653�O6265PA6�
��?4�6E3=:2�848E474?E426�>4?:2634�7626@A634�F26@A6@A
A48B4�G4E>�?4DE686�?6M686B4�?4DE68�@6<4?656�O4A:E4@A�@:A4�@6B436�G4E>42:�?4B>6>:?E4256
?4@A76E�F?6@A�4@:@6B4�:=>RCPA6E425653�:=>6@AT�84?F84?674�C4�?4O669�9:=54E6@AB436
<45E42B45� @4C:BG:5E67� B424N4@656� O4A:E4@A34�9:=54E?626E345� ?4DE68� @6<4?656
O4A:E4@A5653�86EE69�?6M68656�9424?6@A�C4M6<4E426�OFE36E45345#

"#$%
`�:=>RCPA6E425653�:=>6@AT�84?F84?674�C4� ?4O669� <45E42B45�O6E68
B424N4E42656�O4A:E4@A34�>424?6E345�G4E>42:�O4A:E4@A�B4@?R26�O:=E6OT�:=>RCPA6E425653
847?4O�B4C26�B4�:E345�O6E68�C4�7:=56784E42656T�845?6>69�<672E4@A�>:O6E694?E42656



������������	
��

C

456>E4@A34�8:=EN4E�E45345#�e� :=M� 54CO4?6B4� :=>RCPA6�9:@AE425653� <672� �
8RE:A4M4E426T�RE42�OF2345�?47E6<�C4�9FPA68E4256�O4A:E49B6#

QAR�:=265B4�?4D76BE4@A�E:M6876T�O42PA4�?4O669�<45E42�74O6�O6:E:3694�<456�O:=96PA4
@4C:BG:5E67� 7:8VF?F5@694E42656� O4A:E4@AB4� RPA� ?R2B436� ?:V@A626>E42B45
<:9B4E456E4B6&

v O6??4�?:=3=26�N4C:O�?45E454B6345�?:V@A626>E42&
v ?:=2??4�N4C:O�C42645?6B45�O6??4@656�?45E4@Ad
v 84?5�9:76�324<67B45�X>495:>�5R>?4Z56�?:V6@A#
v O62�5FPA?4�?:=3=26�N4C:O�?45E454B6345�?:V@A626>E42&
v X��
�
��� Z�N4C:OE6�?:V@A626>E42��N4C:OE42�@:56�7:=V�O:=E6@A634�>42484@B45T

O4A:E4@AB4�RE4234�94GE6?�O6??4�N4C:O�@6<4?6B4�>424E4B6�d
v O62�5FPA?4�N4C:O�C42645?E426�:24@6B45�O6??4B45�:2?6>�?:=3=26�N4C:O56�?45E4@Ad
v :PA6E4B6345�8F59RZB45�<:9B4E456OT�NR8E45653�O62�>45PA4�:PA6>�>:E345

N:9E42656�?:=EB626@Ad
v @6EN6?6@A�C4�N:9E4@A?626@AZ�R@RE6B45�<:9B4E456OT�F7245B436�FEF8F5?E4256

@6EN6?6@A�:2>4E6� ?4>>:@E4@AT� ?42?6O�O6E45� N:9E4@A?626@AT�7E4@@6<74?@694E4@A34�:6B
?:V@A626>E42d

v :PA6>�N4C:OE6�?:V@A626>E42#
WR5B49�?:V@A626>E425653�N4C:O6�9:M6E4B6�9:76�PA6M6E4B6#�_:M84�N4C:O�>6@>4

6O:24B45�?:2?6OT��`��?434PA4�NR8E4B45�6O:24?�O:=E6@A6�8R8765#�1PA6>�N4C:OE6�O4DM6
?:V@A626>E42B4�PA6M6@A�?4E4O�F?6E4B6��84@4E45T�324<7T�B64324884E42�#�m:8V9R?F234
4@:@E45345�O4A:E4@AB4�OR5B49�?:V@A626>E4256�O4N426@A�RPAR5�:BB69�24@8�8RA42�
262E426B45�<:9B4E456E4B6#

BACD������?:V@A626>E426B4�4342�:=>RCPA6���O4EE67�?:V@A626>B4�OF26E345�@4C:E34
?:=3=26�N4C:O�OF2@4T�N4C:O�?:=E6>�>4ORE�>6E654B6����O4EE�T�47@�A:EB4T�N4C:O�>4ORE
>6E65849B6����O4EE�d��4342�:=>RCPA6���O4EE67�?:V@A626>>4�?:=3=26�N4C:O�OF2@4T�N4C:O
?:=E6>�>4ORE�>6E654B6����O4EE�T�>6@845�?:=3=26�N4C:O�OF2@4T�N4C:O�>6@845�>4ORE�>6E654B6
���O4EE�T�N4C:O�9:=>�9:76�5:?:=3=26�O:=E@4T�N4C:O�>4ORE�>6E65849B6����O4EE�#

T�
�
����������
�����`�OR�:=>RCPA6E425653�O6:E:36945653�?R2E6�?428:>E42656
:=M42:�O:3=E49�:E4B6345�C4�R5653�?R2E6��8R488:E42�9FPA68656�?:V6@AB4�>:=EE49
:E6@A�>:O6�E694?6B62#�WR�:=M�6PA634�O6:E:367�<672E4@A�C4�O6:E:367�?R@AR5PA4E4256�:=M
:=256B4�>:=EE49�:E6@AT�O6:E:367�N4249:5E4256�O:26@A656�49?6O�OF24�:E6@A�74O6E4256�:=M
6PA634�:E4B6#�WR����65@:5E4234�O6:E:36945653�BR59:�6E8656�@A47EE456@A6B436�2:E656
?R@AR56O�9F?6@A34�C4�?45�:E6@A34T�65@:55653�6E869�BR59:>424@A656�@A47EE456@A6B4T
?R2E6�8R488:E42�9FPA68656� ?:V6@A�RPAR5�456>�GRE:@4E42� PA6>426@A34T� ?R2E6
9424?RCPA45E67�C4�>6M6>42E6�<672E:CPA6�65@:5E4256�@A47EE456@A6B4�74??4�2:E�:=9549B6#

eMER7@6M�?4DE68�?6M686B4�O6:E:367�O6E68B:5E6756�484E34�:@A626@A���847?4O34PA4
?4DE68�8R4@@4@4�?42O694E45RCPA6E426�C4�O:@AE453=6PA�@65<E42B4�B4@?E4O76�FEF8F5?E42
@:=5324���n�@65<E42�B4C:86B4�O:@>6PA84�̀ �O:@>6PA�484E34�:@A626E4B6#�mF96536�	�



������������	
��

D

������@65<E42B4�O6:E:3694�<45E42656�65@:5694?�84B45694?6�26C:NE45?626@AB436�2:E6�C4
O6:E:369456�PAR>R2�4?2:<E6PA4�:=23456@A�484E34�:@A4B6#�e5B45�@:=53�:E69�?4DE68
C4�:E69� ?4DE68B45�7F9653�O:@>6PAE42B4�O6:E:367�O6E68B:5E67�B424N4@6�9454B4
?47:86EE4@A?626E4B6#

WR3R536�7R5B436�R@?RC:2�C4M6<4E4256�484E34�:@A626@A�O:24@6B4�54<4>4?�86EE69
84274M�4DM:E426�O4E76�848E474?686MB4�<4:E694?�7:=2@4?49:?345�A42�O62�����������
�������
�	�������������
����
�	�������������>�
��


�6
�	������������ �������
�������

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

�	�������������O6234E67B4�<4:E�6@A?62:7�F?6@AE426�:=?4�8RA68�@454E4B6#

_R>:26B436�7FE?626E345�C4M6<4E4256�484E69�6<:B4@6�@6<4?6B4�8R4EE6<E42�O6234E67B4
RMER7@6M�?4DE68�?6M686B4�?4O669�<45E42�GR@R@45T�O6:E:3694�:=>RC�7R2@6�O:=96PA4�BACD
B4@?R265653�OFC:@6?4�?4BO6>�F?6@A�8F?:B674@656�9:26?6@A34�4@:@69�F?6O:256�>424?B67#

`������������� ���������

�
������ ?42O694E45RCPA6E426�BACD� B4@?R26
FE68F5?E426� �>6M6>42E6� 24@8E6� ?:V@A626>E42�4@:@6B4��B45� <:9B4E456@A6�84>@4B34
8RC:<6>d

`��������
�����������������

���������
����������4?2:<686MB436�:E48�C4
?4O64?�@AR5:@E67�:=>RC�7R2@E426B4�B4@?E4O76�O6:E:367�O6E68B:5E6756�@A47EE45?626@A
O:=96PA4�BACD�B4@?R26�FE68F5?E426��845?6>69T�>6M6>42E6�24@8E6�?:V@A626>E42�4@:@6B4�
B45�<:9B4E45345�A:EB4�?4@A76E�F?6E6@A6�E:M68d

`�BACD�B4@?R26�?:V@A626>E426B45�O6:E:3694���
������6U6V���

�
����6W��
���
���������
��
�������6X����
�
����6Y6Z[6Z[6�
����
�	�������������:=>RC�7R2@E426
O:=96PA4�>R96T�:=2?4�C4�9R>:26�>6965E6E67�B424N4B436�?:V@A626>E42B45�<:9B4E456@A
?4C@694�F?6E4B6#

!
���"�#�
� $
%!&�'()
*()!��&!
13=6M�O:=@AE63=6B4�94@A:CPA6�O47?F2694E42� ?6@AE42�74269F@65653�@4O4OPA6@6

@454E4B6#�irjjj�4@2B45�O:@AE4O�@A4742>486@AB45�@A4742�6@AE4O�PA6>426@A�7:=E486
:2?6@A6�O6E45�74269F@�8R488:34�49E45B6#

[:M6236�7R5B4�74269F@�A4>6B4�7:=V�542@4�O6E486M# a4@4E45&
`�74269F@5653�@4O4OPA6@6�O:=E345�O47?F2694E42�@A4742�O6E45�:M6>E454B6d
`�@A4742�76@E:?434�49E454B6d
`�76@E:?4�?6@AE425653�R@?76�>4C4?656�M4242E49B6d
`�?6@AE4256�?:M4E4@A�74269F@5653�:EB656�:E6@A34�9:2B48�OF24B6#
&�+���
?6@AE42�74269F@6B4�O47?F2694E42�>45B49�4A48694?34�F34w
\#W47?F2694E42�F84E�6@AE4O�PA6>424B6#
W#W47?F2694E42�@A4742�6@AE4O�PA6>424B6#
l#W47?F2694E42�865F24EE42�6@AE4O�PA6>424B6#
f#W47?F2694E42�76@E:?4�6@AE4O�PA6>424B6#
,�#����#
�-.���$
a4M7R2�?:V@A626>56�O4N426@A�RPAR5�:=>RCPA6E42�?:V@A626>

84?5656�B6>>4?�O6E45�:=>6O�?R@AR56@AE426�M42R2#�a4?5B4�7FE?626E345�84DER8:?E4256



������������	
��
��

?4E>65�>6E6@A�:2>4E6�?:=3=26�N4C:O56�?:V6@A�8R8765�O:=E4B6&�74269F@5653�@4O4OPA6@6
O:=E345�O47?F2694E42�@A4742�O6E45�:M6>E454B6T�@A4742�76@E:?434�49E454B6T�76@E:?4
?6@AE425653�R@?76�>4C4?656�M4242E49B6#�fF847T�O47?F2694E42�@A4742�O6E45�:M6>E456OT
76@E:?4�6@AE4O�PA6>424B6��\342�:=>RCPA6E42�Xf#�W47?F2694E42�76@E:?4�6@AE4O�PA6>424B6Z
N4C:O�C42645?656�OFE36E4@A@4T� ?:=E6>�>4ORE�>6E654B6� ���O4EE�#�W:@A>4� N4C:OE42
OFE36E45@4�9:76�N4C:O�9:=>�O:=E@4T�>4ORE�>6E65849B6����O4EE�#�WR�?R2B436�kjQ\
?:V@A626>E426� :=>RCPA6E425653�84DER8:?E42� C4�B4E6EE4256� 6E869� ?4E>65�>6E6@A
7:8VF?F5@694@656�O4A:E4@A34�V:9BFC:2�O:=E4B6#

!!
���"�#�
� $
/-�-��0
������0���������	��
�.� �
pF5F?67�8:B6<674?@694E45345��pa��84774N:=G:26�?4D>6>E456@A6�7F247
c4O64?56�8RA:<4M4� >6E6@A� G4E>42:� ?4@A76E:?6�8R?4G4@@6@E426� 3F5F?67

8:B6<674?@694�E45345�84774N:=G:2656�?4D>6>E4@A56�?4E4O�>6E8:>B4#�pa�84774N:=G:26
84G@R@�9424?6E345�O:=E6OT�7RPAE6�3F2O6?@6B�84774N:=G:265653�:BB69�54CE42634�?4D@62
7:=2@4?4B6T�RE4256�5:ORB�>6E4B6T�488:�OR5B49�54C34�?4D@62�F?849B6#�_4536�3F2O6?@6B
84774N:=G:26� B4E4E426B4� :=@RCPA6� 7:=V3654� OF3:54� :=?E4256� 9:=>:?6@A34
8:=EN4EE45345#

_R>:26B436�84>:E4B4�?6E34�:E65345�6E869�?4B>6>:?�O:=96PA4�O4?4<@6E�84DER8:?E42
>R96B4�7FE?626E345&

`�WR?R5�848E474?�ARBRB6B436�����?4�B4E4�849B:5634�84774N:=G:26�F76E345#
`�[42�O62�B4E4�6776?4�>6@834�4N24?6E345#�f4E45653�O62�>6@8634�7RPAE6�94536

3F2O6?@6B�O6E45�6@AE:C�OF26E345�3F5F?67�8:B6<674?@694E45345�84774N:=G:26T�67765PA6
>6@8634�F@4�:BB69�3F2O6?@6B�?4w@62�F??626E345�:BB69�84774N:=G:26�54C6�F76E345#

`�_4536�3F2O6?@6B�O6E45� 6@AE:C�OF26E345�pa�84774N:=G:26B4�456>E45345
A4@A42:?E42�@:56�:BB69�3F2O6?@6B�O6E45�6@AE:C�OF26E345�:BB69�84774N:=G:26B436
A4@A42:?E42�@:5634�BF942E6�?F53�O:=E345]�^#

����+��#�a4774N:=G:26�OR?R5�848E474?
ARBRB6B436�����?4�B4E4�849B:5634
F76E345#�1E68E42�5684�@4O4OB45�O6??4B45�7:=V�B4E4B45�<:9B4E456@A345w

\#WR5B4�7:=VPA6E67�<F28F2E42�94536�pa�84774N:=G:2656�@654O�7:=26@AE426
8R8765#

W#eE42�>45PA4�pa�84774N:=G:2656�:=@?626@AE426�8R8765E63656�7:=26@A�RPAR5#
l#pa�84774N:=G:2656�687:5�>4B42�7:=V2:>�B4E4�849B:5E426B4�:=@?626@A�RPAR5#
f#a4774N:=G:2656�A42�G6E�@A42:6?E42B4�9F?6@A?626@A56�?F7@A626@A�RPAR5#
,�#����#
�-.���$
a4M7R2�?:V@A626>56�O4N426@A�RPAR5�:=>RCPA6E42�O62:2�O62

8R488:56�6E869�?4B>6>�F?6@A�RPAR5�?4N26O4�:=?74M6@A56�O6E6@AE426�7F247#�c4B>6>
F?6E49:?345�:O9F7?34� ?R2E6�:86EE425653� ?4D@62656�:=23456@A�RPAR5� ?4N26O4�7F53
86>9:@B4�:=?74M6E4B6#�a4774N:=G:26�9F?6@A?626@AB4�?R2E6�:86EE425653�?4D@62656�456>E4@A
84>@4B6B4�F765�7:=V�@:5E6�B4E4E4234�F76E345#�\342�:=>RCPA6E42�?:=3=26�N4C:O�@6<4?6B4
0f#�a4774�N:=G:26�9F?6@A?626@A5653�A42�G6E� @A42:6?E42656� ?F7@A626@A�RPAR5Z56
OFE36E4@A@4T�N4C:O�?:=E6>�>4ORE�>6E654B6����O4EE�#�W:@A>4�N4C:OE42�9:76�N4C:O�9:=>



������������	
��
�


O:=E@4T�N4C:O�>4ORE�>6E65849B6#
e@AOR�@4C:E�:=>RCPAE425653� 6E869� ?4B>6>:?E4256� E:96A4E4@A�C4�O4A:E4@A

7:8�VF?F5@694@656�O4A:E4@A34�>424?6E345#
1���+��$
YR96B4�7FE?626E345�84DER8:?E4234�>45PA4E67�B424N4B4�>6M6>4@6Mw
[42�O62�>4?:2B4�<4>4?�O6??4�74?47PA456�OFE36E453#

_R>:26B4�7FE?626E345�?:V@A626>�:=>RCPA6E425653�?4O669�<45E4234�O:=E345�8R5:�
@4O4?6T�94D56� <4534�>6M6>6@A656�456>E4@A34�>424?6E345#�1=>6?RCPA6E42686M�BACD
?:V@A626>E4265653�<:284?656�A42�B:68�9:BE426B4�@4>E4345�O:=E6@AE426�E:M68#

`�P��������������

�
��������������������������
����

����
�����������
	���������
���
������
	��������������F@4�O6:E:3694�:=>6?6@A�8F?:B674@6�:=>RC
7R2@E426B4�kjQ\�B4@?R26� ?:V@A626>E4265653�>R96T� :2?4T� 9R>:26� B424N4E426B45
<:9B4E456@A�R@AOR�B4@?R2�84M8R5656�:=23456@AB436�8RA68�>4B48�A6@:OE454B6#
bF2:T�:=>RCPA6E4256�:536B4�OR�B4@?R256�8:A694?656� @A47EE45?626@A� N4249:56B4
:=>6?RCPA6�@A4G@6�4@:@69�:=265B4�?R24B6#

iRE:@4�>6E6O�49?345B4T�B42@� N4249:56B4�:=>6?RCPA6�9:76�:=>RCPA6�BACD
?:V@A626>�E426B45�<:9B4E456@A�54?6N4@6B4�:=>RCPA6E425653�O6E6@A�<4:E694?6�<4:EE4@A4B6T
:=>RCPA6�E425653� 6E869�BR59:>424@A656� @A47EE45?624B6T�845?6>69�C4�72F4?6C
<672E4@AE42656�26C:N�E45?624B6T�O6:E:367�N4249:5E42�C4�A:B6@4E425653�84M8R5�8:A694?6

:PA6O�OF26E4B6#

����������	��
����������
�

�#1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����	�96E��	�4V2FEB436�X1=MOF76@?:5

UF@VROE674@6�G4E>�?4DE686�?6M68656���
��96E34PA4�26C:NE45?626@A�7:5@FV@694@656�?4@B6>�

E4@A�?:=3=26@6B4Z�kL������@:5E6�L428:56#

�#1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�r4M62E42�a4A7484@65653����n�96E�n�BF74O2B436

Xi4E>�?4DE686�?6M686B4�?4DE68�@6<4?656�O4A:E4@A�@:A4@6B436�G4E>42:�?4B>6>:?E4256

?4@A76E�F?6@A�PA:24�?4BO62E426�?:=3=26@6B4Z36�		��@:5E6�>42:26#


#kjQ\������\@@F@@8F5?�45B�\54E9?6P4E�L248Fq:27&�a4?AF84?6P@T�UF4B653T

QP6F5PFT�k2:OEF8�Q:EC653�45B�L6545P64E�x6?F24P9T�1hlf�kROE6@A653#



������������	
��
��

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

���������#�����������#

���������	
�
���$�,�%��&'�������������	������

��	
����� �����
��� ������� ��������� ������� #�	���
���� ���������� ���
��������

	#��������
�����
��������� �������
�	���
����	
�������������� ����
�����������
����
���

���
�������
��������6�������� ����������� �
��� ��
������������ ���������� �


���


�����������
���
����������
����������

��������&
���'�\�	���>����������������������
�������������������
���������
��������6

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

��%&!&'(�#5+%/,!(&%.�5)+*("("+(�5)+"<+5!�5)((*%&,(""#%&+�,�5)(5# !6

,!"++�8+9+:+� ,� %+%&(*(�"(5)()/,"#;#�#0)!9#,!"+.��*(&# /�8#)*+)#,!"+.

5#".&+$�*#4(:14.)"#6:+"(&+2(%:#$�&(#)++�


���������������]2(0"/$�5)( *(&��5)+"<+5�5)((*%&,(""#%&+�� + !:&+6

2(%:+(�81":<++��*#4(:14.)"#6:+"(&+2(%:!.�&(#)+.��4!0#)!&#)+.��"!04- ("+.�

!"!4+9��%+"&(9��"!12"#;#�*+)#,#99)("+.��12("+:��%&1 ("&�

=�������������
�����
������>>������
��
������>�����>���
���
������������������������


��>��
��
��������
�
����
���
����������������
�������
�
�
���
�����������
���>�
�
�

�����������
���
����
�
�

�����������C������
�
��
������>�����>���
���
�������������������������
�
���
�������6

�����������
�������
���
����
�
������
��������
�
��
�����
�
��
����������?
������?��>�>���


�������

jMPA6EE67�?48:96E6�̀ �6E869�O6E6@A�R@RE6�A6@:OE456OT�84M8R556�?47:86EE4@A?626@A

C4�:9B65E4@A?626@A34�G6M84?�>6E4B6#�y=>6?6@AB436�6MPA6EE675653�8:A694?6�@AR5B45

6O:24?76T� �=>6?6@A5653� :EB6536� O:@>6PA6B4� �=23456E345� 4@:@69� O6E68E4234

4@:@E456OT�7F96536�O:@>6PAB4�>49B�F?6E345�>42484�>42@A6E67E4256�O42?424<�F?6@A

:2>4E6�RE4256�O:@>6PA84�O:@>6PA�@A47EE45?626@A�C4�?47:86EE4@A?626@AB45�6O:24?#

y=>RC�84?F264E656� 7�=V� O:@>6PAE6� >6E6O� ?45E4@A5653�8F?:B:E:367

7:5@FV@694@6� �=>6?6@AB436� B6B47?67� <R57@694E4234� 4@:@E45345� 943:54

9:5B4@ARC56�484E34�:@A626@AB45�6O:24?�O�=E4B6#�f6B47?67�<R57@694E4256�O4N426@A

54?6N4@6B4�>R96B436�GRE:@4E42�7FE6O�PA6>4B6&

`� <6M67� O6E68E4256� �=>6?6@A�84M8R5634�8:@� ?4276O69� >6@8E42� 4@:@6B4

R8R8E4@A?626@AT� �=>RC�84?F264EE4265653� @65?FM� >6ERCPA6� �=>RC�84?F264EE42

8:BFEE42656�9424?6@AT��?:V@A626>E42�?�=VE48656�?RM6@A�RPAR5�4@:@�A:@6E�>6E6@Ad



������������	
��
�<

�=>6?6@A�N4249:56B4�84>@4B34�9�=54E?626E345T�<4:E��=>RCPA6�C4�?4E4O4E42

<4:E694?656�?4@A76E�>6E6@AT�O6E68E4256��=ME4@A?626@A�C:@6?4E426T��=>RC�84?F264E656

7F?84�7F?T�6MPA6E��=23456@AT��?472:2E4@A��=>RCPA6�C4�?4E4O4E425653�O6E68E426�@6<4?656

54M:24?�>6E6@A�A48B4�O4A:E4@Ad

�=>RCPA6E425653��=>RC�O6E6@A�<4:E694?6B4�B424N4E4234�4N24?6@A�C4�84DER8

O62�84>@4B34�9F?6@A56� ?4D865E4@Ad� � �=>RC� N4249:56B436� ?4E4O4E425653� ?R2E6

845O4E42B45�:E65345�84DER8:?E42�O6E45�6@AE4@A6T�?472:2E4@A�C4�68?6G:5E4234

?499:2342E67�7�=26@A6�O6E68E4234�8F?:B:E:367�4@:@�O�=E6O�G6M84?�>6E4B6#

a:EF7RE942�<6M674�C4�?F28:B6548674�4@:@E42656��=23456@A�?4O64?B436�NRB4

7�=V� <6M67�A:B6@4E4256�84M8R5�8:A694?656� ?R@AR56@AB4� ?4945PA�C4M6<4@656

O4N424B6#�a:EF7RE942�765F?67�?4@4CCR2E42�4@:@6B4�8:BB4E425653�34MT�@R9R>E67T

>4??6>�C4�VE4M84�A:E4?E426B436�?R2E6�<6M67�C4�7689:C69�G:@@4E426��=23456E4B6#

a4DER876T�B4@?E4OT��=>RCPA6E425653�8:EF7RE942� <6M674�O�=96PA4�:E345

O6E68E426B4�8FG45674C69T� <F5:8F5:E:367� ?4@4CCR2E42T�8:EF7RE942�765F?67

?4@4CCR2E4234� 56@O4?45� R@?R52:>� O�=E4B6#� lAR576T� �=>RCPA6E42� 	�@65<B4

8:EF7RE942�<6M674�C4�?F28:B6548674�4@:@E42656��=23453R534�>4B42�<6M674��=>RC

V2FB8F?6B45�8FG45674T�FEF7?2�C4�84356?�A:B6@4E426�O6E45�94>65B45�?456@A4B6E42#

WR� 748PA6E675653� 4@:@69� @4O4O6� �=>RC� B4@?R2E42634� FA?68:E69�@?4?6@?67

?4@4CCR2E425653�BF942E6�7626?6E84345E636�A6@:OE454B6#�QAR534�7�=24T�FA?68:EE42

54M42694@6�C4�84?F84?67�@?4?6@?674�A48B4�R5653�?4?O6>E426�O�=96PA4�84@AAR2

:E68�W#r#p5FBF57:5653�0L6M674B4�@?4?6@?67�7:5@FV@694�GR782:5�O�=E6O�>:EB6T

488:T�OR534��=>RC�2FN4E426�AFPA�>45B49�8R5:@4O4?656�O6EB623456�9�=>#�Q?4?6@?67

<6M674T�4?:8�<6M674@6T�7C45?�8FG45674B4�54M4269�FA?68:E69�4VV424?�7F53�7�=E48B4

>�=EE456E8:>B4T�R�<6M67�<672E4@A5653�4@:@656�?4@A76E�>6E8:>B4�C4�9F?42E6�B424N4B436

54M4269�FA?68:E69�?4DE6834�74??4�FA?69:N�@FM6E8:>B4;�BF345�<672656�7FE?626@A686M

8R8765�O�=E4B6#

a:EF7RE942�<6M674�C4�?F28:B6548674�4@:@E42656��=23456@AB4�?F28:B654867

C4� @?4?6@?67�8F?:BE42� R93=R5�A:EB4�>�=EE456E4B6#�aFG4567456� �=23456@AB45

8:EF7RE942� <6M674�C4� ?F28:B6548674�4@:@E42656��=23456@A34��=?6@A� N4249:56

�=>RCPA6E42�O6E68E4265653�:@A6@A6B4T�RE425653�<6M674C69�<672E4@AE426�@A47EE456@A6

C4� 26C:NE456@A6B4� A48B4� 6E869�BR59:>424@AE426� O:96@A6B4� OR?R5E49�94536

O:@>6PAB62#

aFG4567� GR@R@694?E42B45� <42>E6� �=E42:>� 6@@6>E67� A:B6@4E426B436� 94536

GR@R@694?E42�6776�:86E&�8:BB45653�RMER7E6�?RM6E6@A6�A48B4��=M42:�?4X@62E4@ARCPA6

M4224E42��8:EF7RE4E42T�4?:8E42T�6:5E42��@:565653�RE745E636�O6E45�6M:AE454B6#



������������	
��
��

QAR� @4O4OE6� 6@@6>E67� A:B6@4E42656� ?R@AR5?626@A� RPAR5T�8FG45674B4

>424E84345T�?F8VF24?R24T�8:EF7RE4E425653��=2?4PA4�7C4B24?67�?FME636T�6BF4E�34MT

34M5653�A4N86�C4�O:@686T�6PA76�F5F23694T�6@@6>E67�8RC:M454?6T�7C4M6@?4?67�N4249:5T

6@@6>E67�N4249:5E4265653�9�=54E?626E345E636�A48B4�?F28:B65486745653�O6265PA6

>:5R56�74O6�<6M67�?R@AR5PA4E4256�7626?6@A�?4E4O�F?6E4B6#

QAR5653BF7�9R>:26�@65<E42B4�8:EF7RE942�<6M674�C4�?F28:B6548674�4@:@E426

N6@8E425653�8FG4567�C4�6@@6>E67�GR@R@694?E42656T�8:BB4E425653�?RM6E6@A6�A48B4

M4224E425653� �=M42:� ?4D@62E4@ARCE42634� O:3=E6>� 24C6@AB4� RE42B436� <4M4C69

�=?6@AE4256��=23454B6#

WR5B4�8672:@7:V67�8:BB69�@6@?F84�V4248F?2E426��34M�A4N86�C4�O:@686T

?F8VF24?R24T�@62?�?42453E636�C4�O#��O6E45�M4224PA4E42�V4248F?2E426��A42474?�?FME636T

M4224PA4E42�7:5@F5?24?@694@6T�RE42�:24@6B436�?4D@62�7RPAE426�C4�A:74M:��:24@6B436

O:3=E456@AE42�456>E454B6#

y=23456E345�8472:A:B6@4E42�C4� N4249:5E42�B42A:E�8:EF7RE942���765F?67

N6A4?B45�6M:AE454B6#�WR5B49��=23456@A�54?6N4@6B4�<6M67�8F?:BE425653�8672::E4856

�=23456@AB436�>RB24?6T�8672::E4856��=23456@AT�8:BB45653�6PA634�7626O�O:26@A

687:5694?E426�456>E454B6#

y=>RCPA6E42�8:EF7RE942�765F?67�54M4269434�:6B�?R@AR5PA4E42�O6E45�B4@?E4O

o�@65<�7R2@6B4�<6M674�@6<4?�N6A4?B45�?456@A4B6E42#�a:EF7RE942�<6M674�@?4?6@?67�C4

?F28:B654867� R@REE42� 4@:@6B4� �=23456E4B6#� y=>RCPA6E4234� 84CMR56

?R@AR5?626@AB4�R@AOR�6774E4�R@REB45�O62BF7�<:9B4E456@A56�?4E4O�>6E4B6#

aFG45674B4�A:B6@4T� N4249:5�C4�>:5R5694?E425653�B4@?E4O76� @A42?E42634

7�=24�C4>?��=?6@A6�O6E45�>45B49��=M3426@A656�:EB65B45�49?6@A�8R8765�O�=E4B6#

a:EF7RE942�765F?67�54M426945653�6776�@4O4O34�7�=24�9:5B4@ARC6�O:@A>4PA4

A6@:OE454B6#��W6265PA6B45T�AFPA�768�B4@?E4O76�@A42:6?E4256�456>�O6E849B6T�94D56T

A42�O62�8:EF7RE45653�84DER8�C4>?�8:8F5?6B436�A42474?�?R26�C4�A:E4?656�456>E4O

O�=E849B6#��j7765PA6B45T�A4??:�OR5B49�84DER8:?E42�84CNRB�O�=E345B4�A48�34M

NRB4�7�=V�@:5E6�M4224PA4E42B45�6O:24?�O�=E345E636�?R<49E6�7F96536�A:E4?56�456>E4@A

687:5@6M#

QAR5653� RPAR5T� 4E:A6B4�8:EF7RE4E42� A42474?656� ?4C@6<E:CPA6� <6M67

74??4E67E425653� 456>� >6984?656� �=23456O� O�=E849B6T� � <4>4?3654� @?4?6@?67

?R@AR5PA4E42�4@:@6B4��=2?4PA4�?FME67�9:76�76PA67�O62�C4>?�:24E63=6B4��=2?4PA4

O�=E345�A4N8E6�FEF8F5?B436�8:EF7RE4E425653�F5F23694@6�9:76�OR�8:EF7RE4E42

:24@6B4�PA6M6>E6�?FME67E42�C4�O:@A>4�A42474?E425653��=2?4PA4�?4>@68:?656�456>E4@A

8R8765#�u4?6N4B4T� �=>RCPA6E42� 34ME42�8:EF7RE942�765F?67� 54M42694@656



������������	
��
�@

�=23456@AB4� FA?68:E69�@?4?6@?67� ?R@AR5PA4E425653� M42R2E63656� 453E4O�9F?4B6#

lAR576T�?4N26O4�9:76�A6@:OE4@AE42B4�8:BB456�?4C@6<E:CPA6�84@@4T�?FME67T�6PA76

F5F23694T� ?F8VF24?R24T�A4N8T�O:@68T�M6PAE67�C4�O:@A>4� <6M67�74??4E67E425653

X�=2?4PA4Z�>6984?6��=EPA454B6#

y=>RCPA6�C4�?4E4O4E425653�9:@A�V@6G:E:367�GR@R@694?E42656�A6@:O34�:E345

A:EB4�R8R869��=2?4� ?4DE68�847?4O�C4�VFB43:3674�:E69� ?4DE68�8R4@@4@4@6

�1ca�E42B436� Xa:EF7RE942�765F?67� 54M42694� 4@:@E426Z� O�=E68634� ?F36@AE6

84CMRE425653�84CNRB�B4@?R2E42B436�A:E4?6�C4�R534��=M�?47E6<E42686M56�7FE?62486M

���N4BC4E�#

Z6�������

2�����
3�
��
������
��0���
+�
"-��	�	�0�
����
������
����������
���

�4��-0����
�0��-��0
��.�
���
������
��
�3�������
3� ����#��	�
�.5#����0

a:EF7RE942�<6M67456��=23456@A�?4O64?B436�NRB4�7RV�A:B6@4E4256�?R@AR56@AB4

74E6?�2:E656�R9549B6#�a:EF7RE942�?4@4CCR2E42�4@:@6B4�34MT�@R9R>E67T�>4??6>�N6@8

C4�VE4M84�A:E4?6B436�8:BB4E425653�?R2E6�<6M67�C4�7689:C69�G:@@4E426��=23456E4B6#

a:EF7RE942� <6M6745653�4@:@69�3=:94E426T� V265@6VE426T�8F?:BE426� C4�54?6N4E426

<4>4?3654�<6M674�<456B4�<R5B48F5?4E�4A48694?34�F34�O�=E6O�>:E84@B45T�RE42



������������	
��
�A

NRB4�8RA68�O�=E345�R8R86E869T�8F?:B:E:367�4A48694?34�A48�F34#�lAR576

RE425653�845O46�ORE6OT�8:EF7RE4E425653�2F4E�84CNRBE636T�RE425653�A42474?6�C4

�=M42:�?4D@626T�6@@6>E67�A42474?634�?F36@AE6�@?4?6@?67�>:5R5694?E425653�:O9F7?6CE636T

84?F2694�A42474?65653�6@@6>E67�C4�8FG4567�7�=2656@AE42656�<42>�>6E6@A6�C4�O:@A>4

?4@4CCR2E42�A6@:OE454B6#

_R>:26�84E474E6� <6M674��=>6?RCPA6E42656� ?499:2E4@AT� RE42B45T� ?4E4O4E67

PA:3=6B4�847?4O�<6M674�7R2@65653�6E869�4@:@656T�<6M674�<456�O6E45�R5653�A42�G6E

O:@>6PAE42B4��=>6?6@A�:24@6B436�6MPA6EE6756�PAR>R2�O6E6@A56�C4�?R@AR56@A56�?4E4O

>6E4B6#�\88:T�1caE426B4��=>6?6@A�N4249:56B4�OR�84@4E4�A45RM34PA4�9R>:26

B424N4B4� A4E� >6E65494V?6� BFO� O�=E849B6#�m�=VPA6E67� ?4E4O4E42� :E69� ?4DE68

8R4@@4@4@6�<6M674�7R2@6B4�:E345�O6E68E42656�R8R869��=2?4�847?4OE426B4�?4?O6>

>6E6@A34�>6954E6@A4B6#�eE425653�<6M67�BR59:>424@A6B4�4@:@69��=26556�B654867

>:5R5694?E42� F34EE4OT� @?4?6@?67� >:5R5694?E4234� F@4�BF942E6� �=265�>:E84345#

WR5B49�748PA6E67E4256�9RM434�7FE6@A634�@4O4OT�VFB43:3674�1caE426B4�R8R869

C4�54M4269�<6M674T�<6M674��=>6?6@A�8F?:B674@6�7R2@E42656��=>6?6@AB4�B6B47?6745653

8RA68� ?48:96EE426B45�O�=E345�6MPA6EE67� ?48:96E656� FD?6O:234�:E84@E67B4B62#

[:M6236�M48:5��=>6?6@A�54M42694@6�C4�484E69:?6�?4E4O4E425653��=>6?6@A34�O�=E345

>6M6>6@AE42656�:@A626@AB4�B6B47?67�?48:96EE4234T�NR8E4B45�6MPA6EE67�?48:96E634

9:5B4@A6@A56�?4>:M:�>6E4B6#

����������	��
����������
�

�#�?@ABCDE�F��GHIHJC�KLHMHN�ODMAPHJCQH��<�R� �,93�+,�93���
S�T:,U�������&�V��<��&6�W�

�#�iRN45:C�h#W#�e8R869�:=2?4� ?4DE68�847?4OE426B4�a47@CFEE� ?FME67E42

?4>@68:?656�@?4?6@?67�8F?:B�4@:@6B4�:=>6?6@A#`�c#&�kFB43:3674T����ng�#�̀ �W#��
�n�#


#�[4O6OREE49FC�k#Y#T�W:9BFB49FC�\#T�W4A2:8:C�\#f#T�QR942:C�m#c#T

e@42:C�S#h#T�_REB4@AFC4�a#m#�L6M674T�R8R869�:D2?4�?4DE68�847?4OE4265653�	�

@65<6�RPAR5�B42@E67T�c#&�p=4<R2�p=RE:8�5:86B436�54@A269:?�84?O44�6N:B69�R96#�̀

���	#�̀ ���o�O#

�#�i4926BB65:C�W#T�S:=249FC�QA#T�i:E862M49FC�u#T�cR2R8:C�h#��a:EF7RE942

<6M674&�:=>RC�>:=EE4584�g�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�1E69�C4�:=2?4�84G@R@�?4DE68

C4M62E636#��c:@A7F5?&�1=MOF76@?:5�<49E4@R<E426�86EE69�N48694?6�54@A269:?6T����
#��

�o��O#



������������	
��
�B

�����������������������������'��%=����#����������� �!
&�����������'������!�����

����
�����	
��
 

����'��
�����-&
�����&����	�+�

./�����(�
�%��&'��������&���%�����	%�%
�����

T���������	������
�	��������
�	�����
�������������������	��
���

	��������
���
�����
	��������������	���
������
�
����
���������
����
����������
����������������
���������������
�
��
���
>�������������
��� ��
����
������������
����������������
���� ��������� ����
������
����
�����������
�����
������	���
��	��������	
������������
�������������������������
�
�����
�������
��������������
�	���
�������������������������
����������
�
����������


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

��������	
���@������
������������������>����
��������
�
�����������������
�
���������
��	���
������
�
����
���������
����
����������
����������������
������������
����
���
>������

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

�O(;# ".�&)1 "#�5)( %&!,+&'�5)(5# !,!"+(�:!:#;#64+0#�5)( *(&!�%(;# 6
".��"(9!,+%+*#�#&�1)#,".�#0)!9#,!"+.��0(9�&(3"#4#;+$�5)(9("&!<++��L4(:&)#"6
"/3�:#5+$��L4(:&)#""/3�*14'&+*( +$"/3�12(0"+:#,��L4(:&)#""#$�L"<+:4#5( ++�
1"+,()%!4'"#$�&(%&#,#$�5)#;)!**/��L4(:&)#""#$�,+)&1!4'"#$�0+04+#&(:+��+"6
&()"(&!�+�,+ (#*!&()+!4#,����%&!&'(�)!%%*!&)+,!(&%.�#);!"+9!<+.�%+%&(*/
5)(5# !,!"+.�+%&#)++�,�#0K(#0)!9#,!&(4'"/3�I:#4!3�+�%5(<+!4+9+)#,!""/3�4+6
<(.3�"!�#%"#,(�%#,)(*(""/3�#0)!9#,!&(4'"/3�&(3"#4#;+$��\0K(+9,(%&"#��2&#
%(;# ".�%&1 ("&/�9!+"&()(%#,!"/�,�,( ("++�0+9"(%!�%�+%5#4'9#,!"+(*�:#*5'-6
&()#,�+�+"&()"(&!�


�������������@�%+%&(*!�"(5)()/,"#;#�#0)!9#,!"+.��5( !;#;+2(%:+(�&(36
"#4#;++��#0)!9#,!&(4'"/(�&(3"#4#;++��5)(9("&!<+#""/(�&(3"#4#;++��L4(:&)#"6
"!.�:#5+.��L4(:&)#""/$�*14'&+*( +$"/$�12(0"+:��L4(:&)#""!.�L"<+:4#5( +.�
L4(:&)#""!.�,+)&1!4'"!.�0+04+#&(:!��,+ (#*!&()+!4��+%&#)+2(%:#(�#0)!9#,!6

"+(��I:#4!��4+<($�"!5)!,4(""#;#�#012("+.�

=�������������
��

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

��

�
�����
>����������������
���
���
���
������������
���������
�
���
��A�������������
�
������������
��������������������
��������
�������������

�
���������
�����������?���
��
>��
������
�������
�
���
��������
�����
>��
��������
��������������������

�
�����������
���
������
>��������������
�����
��>�
���������������
��������������������������������������
����
���������
�

���������@��
����������������
��
�
�����>����
�����������
�
���
���������
���
�����
�
���
��>��
������
�������
�
���
��������
�����
>���������
��������������������

��
������
����������
>������������
�������������������������
�������������
�
�������������
��


��

����������
�������������������



������������	
��
�C

_4536� ?R3=6E345�3=:94�?4DE68:?34�49E456@A6�RPAR5�R�?4N26O4�@65:CT� ?45>6BT
8RA:7484�O:@>6PAE426B45�:=?345T�484E69:?B4�:=M656�:>E4345�8RA68�94536E67
O:=E6@A6T�?R2E6�8FM:5E42B4�:=EPA4O�7:=26E6@A6�@A42?#�j5@:5�:=M�6N?68:69�<4:E694?6B4
<67256�>4ORE�>6ERCPA6�?4<477R2�7RPA634�?49454B6#�aR@?4>6E�<672E49�:E849B6345�@A4G@
:=M�>424@AE42656�A68:94�>6E4�O6E849B6#�j55:C4?@6:5�?FG5:E:3694E4256�847?4O�C4
9:=54E6@AE6�E6?@F9E42B4�?426G�:=>6?6@A�?6M68634�?4?O6>�F?6@A�?4DE68�@48424B:2E63656
:@A626@AT� ?FM7:2E67T�84A@REB:2E67�C4� ?FN487:2E67� 687:5694?656�OF24B6#�c426G69
A4>6>4?E425653�RMER7@6M�O:96O�O:26@A6T� A42� 6774E4�O:@>6PA�:=>RCPA6E4265653
65?FEEF7?R4E�26C:NE456@A6T�RE425653�O6E6@A�7:8VF?F5?E6E636�65?F324?6C�?4DE68�R@REE4265653
:=ME4@A?626E6@A634�O:3=E6>�O:=E6O�>:E8:>B4#

e8R869�:=2?4�?4DE68�847?4OE426�C4�9:=54E6@AE6�E6?@F9E42B4�?426G�:=>6?6@A56
655:C4?@6:5� ?FG5:E:3694E42� 4@:@6B4� ?4@A76E� >6E6@A� C:@6?4E426� @624@634�:=>RC
4B4O69:?E4265653�94536�4CE:B6&� FEF7?2:5�B4@?R2T� FEF7?2:5�:=>RC�>:=EE4584E42T
FEF7?2:5�B42@E67E42T�4RB6:�C6BF:�B4@?R2E42T�8RE?68FB64E6�B4@?R2E42T�FEF7?2:5�54M:24?
?F@?E4265653�7626O�7FE6@A6�?426G�?4DE686�@48424B:2E63656�?4D865E4@A34�G6M84?�>6E8:>B4#

c6568@6M� ?47:86EE4@A6OT�7F53496O�O:249:?345�4GO:2:?� ?FG5:E:3694E426T
84DER8:?E42656�N48E4@AT�>69:@E4@AT�?45E4@A�C4�RE42B45�?FM7:2�<:9B4E456@A�C:@6?4@6
A6@:OE45345�@A4G@69�7:8V9R?F2�̀ �BR59:�?426G656�O6E6@A5653�A48�?4276O69�>6@8634
49E456O�O:28:>B4#�\956�V49?B4�A42�6774E4�9:=54E6@A�O:=96PA4�?426G�:=>6?RCPA6E42656
FEF7?2:5� :=>RC� B4@?R2E426T� >:=@A68PA4� FEF7?2:5� :=>RC� >:=EE4584E42B45
<:9B4E456@A34� :=234?6@A� O6E45� 6MPA6E� @AR3=REE456@A� B4C2� ?4E4O634� 49E45B6#
1=>RCPA6E425653�?426G69�O6E68E42656�?47:86EE4@A?626@A56�84>@4B�>6E345�:=>6?RCPA65653
:=M6�7:8V9R?F2B45�<:9B4E456@A�?FG5674@656�?:=E6>�F34EE4345�O:=E6@A6�?4>:M:�F?6E4B6#
c426G�?4DE686�B?@�?4E4OE426B4�:=>RCPA6B4�?426G56�O6E6@A�7:8VF?F5?E6E63656�@A47EE45?626@A
C4�26C:NE45?626@A�O:@A�84>@4B�>6E6O�OFE36E45345�F745T�B42@�N4249:5656�5?F25F?@6MT
4GO:2:?�?FG5:E:3694E426@6MT�CFO�@4A6<4E42@6M�?4@4CCR2�F?6O�O:=E849B6]�^#�1=>RCPA656
6N:B69�6ME456@AT�65?F25F?T�M69:5F?�@49?E426B45�M42R2�4GO:2:?56�>6B626@AT�7F247E6�<47?�C4
B4E6EE4256�?:V6@AT�R5B45�?FM7:2�<:9B4E456@A34�:=234?6@A�A:M6236�7R55653�B:EM42O
C4M6<4E426B45�O626�O:=E6O�?R26OB6#

b48:54C69�B6M495B436�45684?@6:5�4RB6:�C6BF:�B4@?R2E425653�847?4O�C4
E6?@F9E42B4�?426G�:=>6?6@A�484E69:?634�N:269�F?6E6@A6�9R>:26B436�8R488:5653�FPA686B62#
e�:=>RC�84?F264E6�@4A6<4@634�84?5T�324<674T�2453E6�45684?@694T�B67@694��:C:ME6�:=>6@A�
74O6�B6B47?67�687:5694?E4256�7626?6@A�:2>4E6�484E34�:@A626E4B6�C4�4E:A6B4�FEF7?2:5
:=>RC�B4@?R2E426T�FEF7?2:5�B42@E67E42�@6<4?6B4�?4>B68�F?6E4B6#�1=>RC�84?F264E656�2453E6
PA6M84E42T�G426?4E42�7:=2656@A6B4�FEF7?2:5�@E49BE42�C:@6?4@6B4�?4>B68�F?6@A�N4249:56B4
6B2:7T�G:?624�C4�?4<477R2�>:=M3=4?6E6OT�4CC4E�F34EE45345�O6E68T�7:=56784�C4�84E474E42
G:?624B4�>49?4�?67E454B6#�hEF7?2:5�B42@E67E42�4@:@6B4�B42@�:=?6@AT�4CC4E:T�:=>RCPA634
>6M6>42E6�O:=E4B6�C4�94536�84CMR56�:=23456@AT�8R@?4A748E4@A�N4249:56�F34EE45345



������������	
��
�D

O6E68E4256�OFC:@6?4�@654O�7:=26@A�687:5656�A48�OF24B6#
hEF7?2:5�B42@E67E42B45�<:9B4E456@AB4�M42R2�4GO:2:?56�?FM7:2�?45E4@Ad�O6E68E4256

@AR�M4A:?6�?F7@A626OT�?4>>:@E4O�7:=26@AT�:BB69�B42@E67B4�OF26@A�687:56�O:=E84345
?426G69�A:B6@4E425653�4RB6:�C4�C6BF:�?4@C62E42656�7:=26@AT�F@A6?6@AT�<672E4@AT�<67256
9:M84�6<:B4E4@A�C4�?F7@A62RCPA6�6@?FD8:EPA634�?FM7:2�RM4?6@A�687:5694?634�A48
F34�O:=E654B6#

a47?4O� C4� E6?@F9E42B4� ?426G� B42@E42656� ?4@A76E� F?6@AB4� 7:8V9R?F2B45
<:9B4E456@A�:2>4E6� :=>RCPA6E42� ?426G69�845O4E42T� 4GO:2:?E42� M4G624@6� O6E45
?4D865E454B6#�a4DER8:?E4256�:O24ME42�7:=2656@A6B4�?4>B68�F?6@A�`�:=>RCPA65653
453E4@AT�<672E4@A�C4�<672�6<:B4E4@A�>:O6E694?634�6N:O69�?4D@62�:=?74M4B6#�c426G�C4
?426G69�@A4G@E42�A4>6B436�84DER8:?E42�84?5�7:=2656@A6B436�84DER8:?E4234�56@O4?45
>6M6>42E6E636T�:=>RCPA6�B6>>4?656�N48E4@AT�84CMR56�:@:5�>4ORE�>6E656@A634�9:=54E6@A
OF26@A6�O6E45�8RA68�B6B47?67�4A48694?�74@O�F?4B6#�QAR5653BF7T�:=>RCPA6E42B4
8R@?4>6E�6ME456@AT�M48:54C69�?FG5674�O6E45�F2765�8RE:>:?�7:=56784E426�@A47EE454B6#
m:8V9R?F2� O6E45�8RE:>:?� ?4<477R2T� 6B2:7�C4�G:?62456� :=M42:�R93=R5E67B4
26C:NE45?624B6T�FEF7?2:5�:=>RC�B4@?R2E426�:=>RCPA6B4�OFC:@6?4�?426G69�687:5694?E42656
:=23456@A34T�6N:O69�:=>RC�8:?6CE4265653�?R3=6E6@A6�C4�@A47EE456@A634�@A42:6?�9424?4B6#

WRE42B45� ?4@A>426T� ?426G� ?4DE686� N4249:56B4� 4GO:2:?� 7:88R5674?6C
?FG5:E:3694E426B45�<:9B4E456@A�>R96B436�4<M4EE67E4234�A48�F34&

�#�hEF7?2:5�:=>RC�B4@?R2E426�847?4O�C4�E6?@F9�:=>RCPA6E42656�:=M�:=M6B45�?4DE68
N4249:565653�@RODF7?634�49E45?624B6#�f4@?R2�R56�<4:E�6@AE4@A34T�?FM�<672E4@A34T�<67256
456>�C4�>6@>4�6<:B4E4@A34�84NOR2�>6E4B6#

�#�f4@?R2E4@A?626E345�:=>RC�>:=EE4584E426T�324884?67�@E49BE42T�V@6G:E653C6@?67
:=>RC�?:V@A626>E426�?6M686B45�?4DE68�N4249:56B4�R5R8E6�<:9B4E456@AT�:=>RCPA6B4
845?6>69�8R@A:A4B4�9R26?6@A�7:=56784@656�A:@6E�>6E4B6#


#�c426G�B42@E426B4�<45E4242:�4E:>4B:2E67�9:=E34�>:=96E4B6#
�#�a47?4O�C4� E6?@F9E42B4� ?426G� ?4DE686� N4249:56B4�FEF7?2:5�B4@?R2E42�O6E45

6@AE4@AB4� :=>RCPA6E42� ?R2E6� G6EB436�8R488:E6� ?:V@A626>E4256� O4N426@AT
8R488:E425653�6GPA48�FPA68E42656�?:V6@A�C4�N4C:O�?:V6@A�687:5694?E42634�F34
O:=E4B6#

�#�j5?F25F?�:2>4E6�FEF7?2:5�V:PA?434�7626@AT�4GO:2:?�:E6@AT�N4C:O�84?5656�4RB6:�
C6BF:�4GO:2:?�845O4E426�O6E45�O:96?6@A34�>RE49�687:5694?�:PA6E4B6#

o#�m:8V9R?F2� B4@?R26� O6E45�8RE:>:?T� 4@:@45T� :=965� ?42M6B4� 7FPA6@A6T
>6M6>42E6E636�:=>RCPA6B4� ?426G69�A4>6>4?E4256�F2765� 6ME4@A�7:=56784E42656�A48
@A47EE45?624B6#�e5B4�N4B4E�<672E4@AT�5R?>69�84E47456�?47:86EE4@A?626@A34�M42R24?�C4
:=M�O6E68634�6@A:5PA�A6@@6�:2?4B6#

e8R869�:=2?4�?4DE68�847?4OE426��`	�@65<E426�C4�9:=54E6@AE6�E6?@F9E42��`��
O:@>6PA65653� ?426G� B42@E426B4� >R96B436� O62� >4?:2� 4GO:2:?� 7:88R5674?6C



������������	
��
<�

?FG5:E:36E42B45�R5R8E6�<:9B4E456@A�?4C@694�F?6E4B6&
���	���
������
�
����
��^�B42@�N4249:56B4�7:8V9R?F2B45�<:9B4E456@A5653

A:M6236� @A42:6?34�7:=24�F53�>RE49�R@RE6B62#�WR5653�RPAR5�:=>6?RCPA634�O6??4
V2:?@F@@:2T�74??4�F7245�C4�C6BF:V2:F7?:2�7F247�O:=E4B6#�1=>6?RCPA6�8@�V:qF2
V:65?�7:8V9R?F2�B4@?R26B4�6>?6B:2E6�:=>RCPA6E42�9:2B486B4�?426G69�@E49BE42�9424?4B6T
:=>RCPA6E42�O6E45�O6234E67B4�@E49B56�:3=M476�@A42AE4@AT�84CMR34�:6B�?F@?�@4C:EE426
?RM6@A�O6E45�@AR3=REE454B6#

hEF7��
������������� ���
�����`� ?426G� :=>RC� <45656� 49545� 7:8V9R?F2
C:@6?4@6B4T�:=>6?RCPA6�9:2B486B4�9:76�8R@?4>6E�:=ME4@A?626@A56�?4D865E:CPA6�B6B47?67
6@AE4584E42�7:8VEF7@6�O:=E6OT�R5B45�?426G69�A:B6@4�O:=96PA4�M4A624�845O4E42�A:@6E
>6E6@AT�24@8E6�2F7E484E42�9424?6@AB4�<:9B4E456E4B6#

M�����
�����
����
�����^�A42�6774E4�9:=54E6@AB4�?426G�B42@E4265653�O62:2�96267
O:=E686�O:=96PA4�?F@?�?:V@A626>E426�C4�2F9?653�?6M686B45�6O:24?�O:=E345�7:8V9R?F2
B4@?R26B62#�e5653�>RE49E636�@AR5B476T�O623654�B4@?R269�?4D865:?�4@:@6B4�?R2E6�G6E
?F@?�@65:CE42656�:=?74M6@A�8R8765#

_�����
����������������
���̀ �8RE?68FB64�G:54@65653�7F53�687:5694?E426B45
9454�O626T�FEF7?2:5�5R@G4�9:76�FEF7?2:5�8RE?68FB64�B42@E67E426T��N48E45345T�6PA76
?428:>>4�RE45345�7R?ROG:54#�e5B45�:=>RCPA6�?426G69�O6E68E42656�O:96?6@AT�86EE69
?426G69�C4�84B4569�8F2:@686M56�:=23456@AB4�<:9B4E454B6#

A�������� ����
���B45�8R@?4>6E� ?4DE68� N4249:56B4�84DER8:?E42� ?:=VE4@AT
84CMRE4256� :=ME4@A?626@AT� OF26E345�84CMRB4� 2F<F24?T� F@@F� C4� O:@A>4E42B4
<:9B4E456@A�8R8765#

�̀��
�����������B45�847?4O�C4�9:=54E6@AE6� E6?@F9�:=>RCPA6E426� ?426G69
O6E68E42656�O:96?6@AB4�@48424E6�<:9B4E456@A�8R8765�C4�A7]�^#

iRE:@4�>6E6O�49?345B4T�FEF7?2:5�:=>RC�>:=EE4584E426�54M4269�9:5B4@ARC34
4@:@E45345�O:=E6OT�RE42T�4@:@45T�8R@?4>6E�?4DE6834�9:=E�:PA4B6#�a47?4O�C4�9:=54E6@AE6
E6?@F9E42�:=>RCPA6E42634�7:=26@AT�F@A6?6@AT�453E4@AT�<672�6<:B4E4@AT�?426G69�84CMRE4234

:6B�FEF7?2:5�@E49BE42�9424?6@A�@653426�7:8VF?F5@694E4256�F34EE4@A�687:5656�OF24B6#

����������	��
����������
�

�#�\B6E:C4�Q#�1=MOF7� ?6E656� :=>6?6@AB4�7:8V9R?F2� ?FG5:E:3694E426B45

<:9B4E456@A#�a:5:324<694#�̀ �?#&����o#

�#�i:BN4FC�W#�i#�e8R8?4DE68�847?4O6�:=>RCPA6E426B4�?426G69�?4<477R256

8:BF256M4?@694E4@A345�B6B47?67� ?4D865:?�C:@6?4@6B4� 26C:NE45626@A#�f:7?#�f6@@#

\C?:2F<F24?6#�̀ ?#T����o#


#�k:=E4?:C�\#T�aRA48FB:C4�Q#�m:8V9R?F2� E653C6@?674@6#� `� ?#&� <45�C4

?FG5:E:3694E42�84274M6�O:@84G:54@6T����	#



������������	
��
<


E)9F).):70�10GH1I(�+�10GH1)	EJ90F)F+HJK7+(
709*):�:�K+K.J6J�1JE*J*I:1)F)�);*05):01+LM

H0K.N�
��E*);/J6I�+�E)9()9I�7�*J4J1+O

������ �!"#�
0123342��5�6�7���8985:;<9

!���$!�$ �%#
0123342��5�6�7�

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

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

�������������!�!��������


��()��*+��,�������"��	�#���
�������������$���%���
�������%����
��%
��$����������%�����������%������������$���%�
�������&� %����������� �%
����	�&� %����'����
��
���������'���������

a)+,# +&%.�:)+&+2(%:+$�!"!4+9�%# ()7!"+.�#&(2(%&,(""#$�5# ;#&#,:+

"!12"/3�+�"!12"#65( !;#;+2(%:+3�:! )#,�,/%I($�:,!4+8+:!<++��b!%:)/,!-&%.

5)#04(*/�%+%&(*/�*#"+&#)+";!�L88(:&+,"#%&+� (.&(4'"#%&+�%#+%:!&(4($�,

�\]�+�cJJ�


���������������a#%4(,19#,%:#(�#0)!9#,!"+(��%#+%:!&(4'��:)( +&��:!2(%&,#

#0)!9#,!"+.��*#"+&#)+";��"(5)()/,"#(�#0)!9#,!"+(�� +%%()&!<+.��!:&+,"!.� (6

.&(4'"#%&'��*#&+,!<+.��5%+3#4#;#65( !;#;+2(%:+(�*(3!"+9*/�

D���������������
�
�
�������
������
����������
�������������
��
��������������
���������6

>����
������>��

�����
���������	����������
���
��������=���>�
����
�
������
�
����
�

�
���
���������>���
�������
���>>������
��������AdC=A=M=_�������
��������
������
����

���������

����������B

�����������������
����>>����������������	�������
���������
����
���
�����

�
����������������
�����

������
���������������������
������
���>
���
�
����������>����
�����

�������
�
�

6789:;<=3>8<
?@3A;BCD#�z��!�
��!�������{���� '����z! ��������0y
��'%��+(��������(�����������������������'���!��������� ��!�����";
sz
��	�n�����o#��#����������������'�������������'%��������(����������
�������*II���������������������������������������|��������������������
�������������������������(�+����'�I���|��T���'%��+(���������(�������
����"��I�������'���!��������� ��!�����"T����(�����"���!��/�����+��'"
�����������+����'�!�|�������''�����'%����������|��'����'���/���������
������'�������'%���+���"��'%�����]�^#



������������	
��
<�

}����������(���"�������'������!����T����/��������T��'�������������
'��%��K��������)�|�'%�̀ ������������������������������������������������
���&�0~5#%4(,19#,%:#(�#0)!9#,!"+(�e�,+ �"(5)()/,"#;#�#0)!9#,!"+.�
"!5)!,4(""/$�"!�#0(%5(2("+(�5#&)(0"#%&($�#0K(%&,!�,�"!12"/3�+�"!126
"#65( !;#;+2(%:+3�:! )!3�,/%I($�:,!4+8+:!<++;]�^#�}�*��������(�����
���'���!�����)�������������'������������������%��������I���������(��
��"�������+����'�I���|����'���������������������|�+�T��������� ��!����
��'%��)�������%���'� '����"�������������"��������������"�����������T
������������)�����(�����),���������"�����(����� ��!�����"�T�I���
����),�)���� ������)��������������%��������������������#�}�������
����������+������������������/�������'��%��'���),������������������
�����&�����������'�������'%���+T��������������+T����I�������'%��+���
 �!���+����|��'%�����T��������������������+T�������|�����+#

E3>83F=GB
?@3A;BCD#����'�!������������'���!��������� ��!�����"
�������������������(���� ��!�����'%��������/����"��}yz��������������
�'�������'%����������������J���T�����!�����T��������|����� �����"�������
�������������������������������������������"��'%��)T���!����'%��)T
������������)���"��'%����%����������������'"#��II���������%�����+���"�
��'%��������������������������������������/����"�� �����"������������
���'���!��������� ��!�����"�������'�������������'"��������'����������
����������������!����������'����������������������������T����������������
�����������������������!�|��T��������"��'%�����T������|����T�������!�
����"����#�#� ���������!��������������������������������'�+��������*��
�����������������������+�����������!�����������(�����),����������"�
� ��!�����"#������������T����'�������������� ����������������������!������
����������������������"��'%��+�����������'�������'%���+���"��'%����%)
��������'"T�����������������'�/��%T�������������(������'���"����!�'%���
����������������������������������������������������������/�������'���
���"�%�����(��������� �����"��� ,�������������������#

.����������T�����������������'���!��������� ��!�����"�������'��
��������������'%����� �������������������������|������������"��'%��+
����������'�������'%���+���"��'%��������������'�+&�0~ #:&#)!"&/�+
%!*#%&#.&(4'"/(�%#+%:!&(4+�5)#3# .&�#012("+.�%#;4!%"#�+" +,+ 1!4'6
"#*1�54!"1��1&,()7 (""#*1�)(I("+(*�f#44(;+!4'"#;#�#);!"!;T������/�
0~���<(4.3�#0(%5(2("+.�:!2(%&,(""#$�5# ;#&#,:+�"!12"/3�+�"!12"#65( !6
;#;+2(%:+3�:! )#,�,/%I($�:,!4+8+:!<++��!�&!:7(�#:!9!"+.�+*�"(#03#6
 +*#$�"!12"#$�+�12(0"#6*(&# +2(%:#$�5#*#K+�,�5)#,( ("++� +%%()&!<+6
#""/3�+%%4( #,!"+$�)(I("+(*�f#44(;+!4'"#;#�#);!"!@%#+%:!&(4.*�12(6



������������	
��
<<

"#$�%&(5("+� #:&#)!�8+4#%#8++�gB�hi�"!9"!2!-&%.�"!12"/(�)1:#,# +6
&(4+��!�%#+%:!&(4.*�12("#$�%&(5("+� #:&#)!�"!1:�ghC�i�"!9"!2!-&%.
"!12"/(�:#"%14'&!"&/j]�^#�����!������T�����������+�����������'%�����
��'%������� ������������'�������������������!�|�)��� ������������'"T�
������|�)��������'���������*��+��� ���T��������|�)���������'%#������
���)�������%���� ����������+�������+T�������!�|�����+���������������
��+�������%������������������������������������'"������'%������#

y������T�������0
�'�/����������'���!�������� ��!������;]�^����!��
������������������������������������'���"�*II�������������"��'%�����
��������'�+����}yz���J��#�y�����������������+�������!�����'�!�|�+
�������������������������/����"�������(��������� '��T����������!��'"�
����������������������������������������%�������'������|�'�+#��}������
���T������������*II�������������"��'%���������������������'�!����"��
 �'%(�+�������������'����������+���������������T�������+������������
��������������������������������'"),���I����������"�'��������������
����������������������|��#��}�����������������������������"�����������T
�����'�!����"������!�'%��������� ���������T������������� ����������������
���������(���)���������������������������������������������������� ��
����"#�}�����%��T���������!��������������T� �'%(���������������'�+������
��!���)��"���'%�����������������������#

H@BI;:J:BC3B
@BKB=GB
?@3A;BCD$�.����'�����T��������(����!�����
��� '����������)���!�!��������� ����������������|��������������'����
���������������������!�������������������������#�y����������*���������
��!������������ �������������!�|����������"��'%��+���"��'%�������������
��'�+�������%��������� �����"��������������'���!��������� ��!�����"#

�'�������'%��T�����,�����),�)������������������������ ������
���������������),��������'�������������������������!��������������
�����I����|������������'���+#�H�������������),���������!�������
/��� ��%���������"��������������/����"�� �����"T�������"�*II�������
������"���"����I����� ��!�����"������������������������������#���'%�
��+(�����!��������'�����������|����������������������������'%��+�����
�������������+�������%�� �����"�������������������������'"����� �+
������������������'/�����������������������+�� ���'�����������������
�����������������|�I�������|��'%�����+T��������������������������	��
���������!�*�����������'%��������������+�������'"),�+#]
T��T^#

H������ ��!��T�*II�������"�����������������������'/��� ��%�����
'�!�����������������������|���������|���������������������'%��+���
|�I�����������'���+#



������������	
��
<�

y������T���������'������"�����������������������!�� ������������
����������������������������'�/���+�
�������'���"�� ������.��������
{���� '����z! ��������s
�����������"�������#�k\�*()!3�5#� !4'"($I(*1
%#,()I("%&,#,!"+-�%+%&(*/�5#%4(,19#,%:#;#�#0)!9#,!"+.j]�^#

�����������������������'%�����������������*II�������������"��'%�
��������������'�+���..��������������!��'���),����������������#�#�&

����������������K�������������������� ���������������������'����
!��������� ��!�����"�


�d

������������������/������� �����"���������'�+����������������'����
!��������� ��!�����"�

y�d

�������������������|���������������������������'���!��������� ���
!�����"�
�}�d

���������������I����|��������� ��������"� �!������������������
������
���d

�������������������������*II�������������"��'%��������������'"�
�
���d

����������������������������"!������(����",��������������'������

y��#

{��#�#���������������������*II�������������"��'%��������������'�+
��}yz���J��

{�������)�|�'�T���,�������������/���)���/��+�����������T�������
/��I���|����������)�����������|�'��� ���������",����'���),�"�����%
��(������'�������+�
������������������������������������������������
������������������������ ��!�����"#$���%��&�.��������(���"����������#



������������	
��
<@

}�����&
�#�
��|����� �����"���������������������������������������������

�����"��'%��)T���!����'%��)T�������������)���"��'%����%�������������
����'"#�y�����T������������������'�+��������*��������������������������+
����������!�����������(�����),����������"��� ��!�����"#

�#�}�������������������������������������������������������������
��'���"�*II�������������"��'%��������������'�+����}yz���J��#�y�����
�����������+�������!�����'�!�|�+����������������������������/����"����
��(��������� '��T������",�+������T���������,�����),�+��������������
�����������!�'�/���������'�������������������������!���������|����
������!�|�����������'�+T������/���������'%!�)��"���!��/��������I�����
|������������'���+#


#��II�������"�����������������������'/��� ��%����'�!������������
������������|����������������'%��+���|�I�����������'���+#

�#�{��������������'�������������������������!����������|����������
��!�|�����"��'%��������������'�+���� �����'� ��������������������������

�������'�������������'�������+#

L>?3;<M3N:==:F
;G8B@:89@:�
�#�z��!�
��!�������{���� '����z! ������������o�I����'"����������

sz
��	�n�0y���'%��+(��������(�����������������������'���!�������
� ��!�����";#��� ������!���������'%�����{���� '����z! �������T�������#T
s�nT���#���o#

�#�
�������'���"�� ������.���������{���� '����z! ��������s
�����
�����"�������#�0y������������'%��+(���������(����������)������������'����
!��������� ��!�����";#
�� ������!���������'%�����{���� '����z! �������T
������#T�s���T���#�
	od�J�|����'%��"� �!���������!���������'%����T��	#��#������#T�s
�	g��gn	ng��
�T���#��#���n��#T����s��	g�ng��	g�o		T���#��#���	��#T�s��	g�	gno�g
	��#


#��#�#������+T��#�#�.������T�H#}#�������#�.���������|�����*II���
������������������������������������������������#��}�������J�/��������
��������������������#�J#�#��� ���������T�����T�s������T��#���`�	#

�#�$�������'���}#J#�
�� '�����������"���������!�������������|������
��������������+���)������������(�������I�������'%������ ��!�����"��
��'���"�������������!�|���gg�����'%������� '����� ��!�����"�����'����
"�������������!�|��&�.����#�.�/���������+�������+����I����|��#��
.#&�.�J
yT�����#



������������	
��
<A

EJ90F)F+HJK7+J��)K);J11)K.+��*05:+.+L
P7)1)6+HJK7)-�7G/N.G*I�;G9GQ+(�GH+.J/J-

&�$�'(!$)"��*"#!�
�6=,>:??,=�0123342��5�6�7�

��	
�����>����
���������
������� ���������������������
��
���
���
���������
�
��
�������
����� ��
��������� ���
��������
�� ����������� �
���
���� ���������� ^� �
������

�	����������������	��

�����������������
�����������
������>����
�����������
��������������
G
�����������������

�������� �	��

�����������������������	�������
�����������
�����
>����
����
�������������������@�������������
���
�������
��	�����������
��������
�����
�
��������
	��	���
�����������
������������������
���������
�����
�
�����������	
����
�������	���
������
�����
������
���
�����	���
��

����������	
���� � ���-��@� �	��

��������������� ����������������

������ ��������

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

��%&!&'(�)!%:)/,!(&%.�5( !;#;+2(%:!.�%+%&(*!�8#)*+)#,!"+.�L:#"#*+6
2(%:#$�:14'&1)/� �%&1 ("&#,�^�01 1K+3�12+&(4($�,�:#"&(:%&(�9! !2�)!9,+&+.
2!%&"#$�5)( 5)+"+*!&(4'%:#$� (.&(4'"#%&+�5( !;#;#,�5#�#:!9!"+-�:!2(%&,("6
"/3�#0)!9#,!&(4'"/3�1%41;��\0#9"!2("/�5( !;#;+2(%:+(�1%4#,+.�1%5(I"#;#�8#)6
*+)#,!"+.�L:#"#*+2(%:#$�:14'&1)/�,�:#;"+&+,"#$�+�5)!:&+2(%:#$�%8()!3@�+"6
 +,+ 1!4'"/$�5# 3# ��)!9,+&+(�%!*#%&#.&(4'"#%&+��%,.9'�%�5)#8(%%+($��5)+*(6
"("+(�5)!:&+:#6#)+("&+)#,!""/3�+�&,#)2(%:+3�0+9"(%6&(3"#4#;+$��5#%&#.""/$
*#"+&#)+";�1)#,".� #%&+7("+$�


���������������L:#"#*+2(%:!.�:14'&1)!��%&1 ("&/�� +!;"#%&+:!��:#*5#6
"("&/��:)+&()++��5)( 5)+"+*!&(4'%:!.� (.&(4'"#%&'��2!%&"/(�#0)!9#,!&(4'6

"/(�5)#(:&/��*(&# /��&(3"#4#;++�

=����������� ������
� ����>����
������ 
�
����
�� �
������ ������
�
������������
�

������
�̂ ���������������
���������
������
�����������
>�����
��>���������
���

����������
�
�
�������
��
�>�
�����	��������������
����
������
��B����
�������
�����
�
��
������
����

���
�
�����
��
����
�
��������������������
������������>���������
>����
�����
�������@�����������
�>>�
����������
>�����
������>����������
������
��?��������>�
��

�
��������
��
��>�������6

�����������������������
���

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

���������@� ��
�
���� ��������� 
������
�� �����

���
�� �
�>
����
�� ���������

�����>��������������������>��������������
����>�
����
������
�
�������
�
���
�

}���!���z! ������������������"�����'�����������"��+�����������
��)������ ��+����|������������������������������'���+T���������!���
��"������������������������������������('���"�������'%!������������
������������������� �����"T
� ����������(�����������I�'"�������
�����T���')��),��������'%����� �����������|��'%��)T���"!����)����
�������������������I�����+T������*�����������)#



������������	
��
<B

}�z��!��
��!�������{���� '����z! ��������s�z
����o�������)'"�����
�����0y��������������(���)�*II�������������������������+���'���/��+
��'��������������/�����"��'%��������)!����'���/��z! ��������;���
��#��#������������"���|���������� ��������%�� ��������"���'���+��'"�������
���������|��'�����������(���� ��!��������������������/����������������
������T����������!���������������|�)����!������������������������������
'���"���|��'%���*����������������!����"��������]� #̂�}���"!����*�����������"
!����������'�����"����(���� ��!�����'%��������/����+���(��������� �
��/����)���������T�������������������������������������������������
��!����"���������T������'�+�*�������������|��'%�����I��#�
'��������"
���'��%���"��'%����%������������������!����)���'���+��'"�!��"��"���������
������'%���+���"��'%����%)���������'���/�T���!����"������'���������� �
�����+T�������"�����'��� �!����������������������������'%����T������������
������������������ ������������'�����"������������*��������������!�����
"�������������T�I����������"����*�����������+���'%����#

J��!�������%�����������������!�|�)�� ��!�����"���z! ��������T�����
������'"�����������������!���!������'%��)�������%�*�����������+���� ���
'�������T�����������������!��/�������'"�(����������!����"����������'%���
�������������'%���+T�'���������������!�|�����+T���|���������������+��
���+�*�����������+���"��'%�����#�
�*������������",�������"�������������
���� ����%����������������� �����������"�(����������I�'�������������T
��')��),��������'%����� �����������|��'%��)T���"!����)����������������
�����I�����+T������*�����������)#�
��|�������������������'������+���|��
�'%����������+�*�����������,����������� ��!����!����'���� �����"T
�����"�'"����������I�������'%��+���������������������������|��'�����
@:M;GO=DP
������+#��'� �������|��'%���*��������������!������"���z! ����
�����T������������������+�*�������������"��������� ,���������/��)��������
�������)���� '�������I���������%�*�����������)���'%�������'���������
'�����T�������"� ���������� �������%����,����'���)�*II�������+�*�������
�����+���"��'%����������!��'����|������%������)���"��'%����%�����!�|�����
��'%���*�����������+�|�'���� ��!�����T�����������������+�|�������#

�'�/����%�!���������� ���������������"�*II�����������������������
��'���+�I����������"�*�����������+���'%������ �"��"���"������������
���������!�'"�����������,����%T��#�#�������������'��������� �!���������"��"
*��������������� ��!�����"������������"#

.#�}#��}'�������������T�����*�����������"���'%�������������'"������
 �+�|�'�������'����������� ��!������T����������!�),���"��������������
������'�����"�*��������������!����"����������"��d��I������������
��|��'%���|��������������(��������*��������T�������������T����������
����!�'%�����d���!������������������'�������T���!��'"),�����+���� ��



������������	
��
<C

'�����'������'�!����%��� "�����!������'%��+�����|��'%����������������
��+�*�����������+���"��'%������]�^##

.��������'"���Q73=3CGOB>79R
79;<89@9������'"����������������%
*�����������������������*���������������|��'%����!����+T���!��'")�
,������������������������%�"��������(��%�*������������|�'���� ��!�
������+����"��������������������'���"����������������� ,������������
 ������"�������+����I�����#

�'���),�����/����(��������'�������"�I����������"�*�������
�����+���'%����������'�+�"�'"���"�������'�����������������T�������,%)
����������!��/�����'����%�����������)���I����|�)�����+����������
������"��������������������'���+#

y�� ����������������������!�|������|�����I����������"�*�����
�������+���'%��������������� �'��� ��,�����������������),�+�*����*��
����������T���������������������'�/���������������'"���'%��+(���������
��������������"�'")��"� �!�+�I����������"������������������/���"������
�������+����������'�������"#

�'"����������"�*������������ �'�������'����'����'�������������'��
������)����|�����I����������"�*�����������+���'%��������������� ��
!�������!��#�{� �����������'��%�������+����'�������'%�����&

`�������'����������'�!����������������"��I���������������*�����
�������+���'%�����������������*�����������'%��+���������'%��+��������d

`��������'���������������'������������������"�!����+��������������
��'%!�������������"�d

`���!�� ����������/���"�I������),����*�����������d
`�� �������������������������'���+T�����'%!�������������������� ��

|�������������"�����!�����)���������d
`��I���'������������������+�����'�d
�����'�!�|�"���!�� ������+�����������I����������"�*����������

��+���'%�������*�����������'%�����������d
`�������������!�'%������*�����������'%��+��� ���T���'����������*��

����������'%��+���������'%��+��������d
`�������������������'����!����������������!�'%�����d
`�I����'��������������������������'���+���!����"�*������������

!����+����������� ���,��������'�+�����'%�����'�����#
���'�!�������������������"��"�*��������������� ��!�����"��������

�������������!�������� '������!��'�'���"���%��'���),�������������&
`�������������"���!�� ������������*�����������������������"���� �

��!�����"T�I����������"�*����������������������������'%������������
������������������������������������*����������������'���"��d

`����������%�����������������%������'���"�|�'�+��������'�!�|����



������������	
��
<D

���(������ ����!�������"����*������������������������'����������������
������I�'"T��������������"!�������������+����I�������'�!�|��+� ���,��
�����'�+d

`�������,���������������������+���������������������"�*��������
����!��d

`�����������������������������������'����������� �����������!����
�����������d

`�����������������������+�'���������������������������������+
������'�����������*�����������+���������������������T���!�� ������+��
������������������������|��'%���*����������������'���"��d

`���!��+��������%�*�������������!����+������������d

`�I����'%��+������������!�����)�*���������������������d
`���������"���!�|�"� �'%(�+��������'�(���'�+����'��|�"������������

�����!��"��"�d
`���!��"��'��������+����"� �������|�"���*��������������� ��!����

��)���*�����������+���"��'%�����#
������������������'�+��!��')�����"��������T����� �����������%������''���

���'%�������'�"��������������������� '������*��������T����������������� �'%(�+
��������������)�����|�I������������� ����"����� ���,�+����I������]
T� #̂

������������"T���������T��������������'%���"���"��'%����%����I���
� ��!�����"�"�'"���"��������",�������"������� ����������������'���̀ ��)��
�����"��"�����������������������������������+������/����������������
��!����������� ����!�������+T�������|�������� ��!������T���!�����������
����� ��!�����'%������������'%���T�����������'%���������/����+#

�II�������������������/�����!���%�CB83I
9OBA=DP
73=7@B8=DP
>G89:SGT
UVWEX$
�������������!��'"�������'������%�*�����������)������
�|�)T��#�#��� ��������|��T��������� ����������'� ���!����������(���+��'��
"�������������+���!�'%���#

�����+���������!�� �����'�"�����!����������������I��������� �����!���
��),�+��� ��������������̀ ����������T���'������������*�����������)���������T
�����������������/����+T������������+���������������������������T��������
/���)�������������'������������T���������+��� �����������+���������������
�!��������(���"�� ���),������ �������#����������
������'������������� �'�
��|�'�������������������������������/�������� ����+��������|��������������
��"��'%����������������������������T���������'����� �!�����'����T�����������
������"� �!���������������T���|��'%������*����������'���#

��!����'����%t������������!����"��������!����+���*II�������"�� ����
),�"���������T�������"���!��'"���������%��/�������������"���%����������
����'%���������'�����/�!�������+�������� �������!����"�̀ ��������)�����
���%T���� '��������I�������'%���������������'���"T���!��/�����+����%�



������������	
��
��

������������T���!����"������������ �����+T�����(�����������"������(����
��"�0���������'�;#

z������"�����,�)�������|�)��������������� ��!�����"�`�������
,�������� ���������������'���������'���������"��'%��+��� ������������
�������|��'��T���� ������������ �'�����'�����������*������������"�
��'%���������������#

}�'���������'� ��������/���"���*�������������� ��!���������"!�
*������������������������!���������'%����������+� �!�+�������������
��'%���+���"��'%�����T�����������������'��%��������"��'%��"������ ����
���������������T������|�����������+�������'���'��!����"���)����������
��'������"�������������������T���������������*��������������'��������
���������'%���+���"��'%�����#

}����|�����*��������������'�/���'%���!������������'��� "�����|��
� �����"�����������������,%)�����'�����I�����������"��'%��+��� ���&

`��������"��'%��"������ �������������������������������'��|��d
`��������"��'%��"��� �������������������!��"��"�d
`������'��������������������'�I���|��������� ��d
�̀���������'%���� ���������������������������������������������'�#
J�����������%�*��������������� ��!�����"�����������"����/�����

���|�����G=IGNGI9:;<=3T
@:A38D
>3
>89IB=8:CGT�������"���!��'"��������
 ����%������������ �������|����T���������������������������������+��� ���
���������������������������"T�������'���������I�����������������')�
 �"T���'��������T�����������������T�������!���������T�������'������T
*�������T� ���/���������(���"�����������������+��� ����������d�I���
��������"���������������+�������!�|��������T�*II��������������'%!��
����"���� ��������������#

E?G>37
;G8B@:89@D�
�#�z��!�
��!�������{���� '����z! ��������s�z
����o�������)'"�����

��������������������(���)�*II�������������������������+���'���/��+
��'��������������/�����"��'%��������)!����'���/��z! �����������
��#��#����#

�#�}'������.#�}#��-������������������*�����������+���'%����������
(��'��������&�����#�~�����#����#������.#T�		n#

̀ �����#


#���!'���}#��#�-������������*�����������+���'%����������'"�������
'��������������������'%����&�J����������������0
�������������� ���
����������;#������#�~�����#���������������������#t.�����T������̀ ��nn��#

�#������������#J#�������������"���'%������������������'�+�����I���
����������'���"�������������!"+����#�����#�~����#���|��'#�����#�}�'����

���T����#�̀ ���n��#



������������	
��
�


R)*6+*):01+J�+KK/J9):0.J/NK7)-
7)6EJ.J1.1)K.+�;G9GQ+(�GH+.J/J-��:�K+K.J6J

1JE*J*I:1)F)��);*05):01+L

)����!�*$%#�
5�6�7���@AB@0

+�)�&*,-%#�
9�>�7���@AB@0

%�!�!)� $ $*&%#!�
6=:6,58C8D:BE�@AB@0

N��
�����������������������


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

����������	
���@����������
�>�����
��������	�	
��	
������������������
�	�������
��

�!7"!.�9! !2!�%#,)(*(""#;#�#0)!9#,!"+.�.,4.(&%.�8#)*+)#,!"+(�&,#)6
2(%:#$�4+2"#%&+���� !""#$�%&!&'(�#%,(K("/�&,#)2(%:+(�+�5)!:&+2(%:+(�!%5(:6
&/�8#)*+)#,!"+.�+%%4( #,!&(4'%:+3�1*("+$�+�"!,/:#,�1�I:#4'"+:#,�+�%&1 ("&#,
,�%+%&(*(�"(5)()/,"#;#�#0)!9#,!"+.�


�������������@�,#%5+&!"+(��:#*5(&("&"#%&'��+%%4( #,!&(4'%:!.�:#*5(6

&("&"#%&'��01 1K+$�12+&(4'�

A�>
������>�
����
�
���
�����
���������
���
��������
��
�������������>��

���A�����

������������
�������������������>����������
>���
�
���
�����
��
����
������
����
����>�>��

����
������
�

���������@������������
�>����������
�������
�>�����������������������

}��������������������� ��!�����'%��������������!����������������������
��+����/�,�+���'����������������+���������!����"#�����������"����������
��"���������� ��!�����"�������'��������'%��+(��������(������������������!�
����I����������"����'�������'%���+���������������� ���,������|��'�����#
��*��+�������!����"�I���������������'�������'%���+���������������� ���,��
���|��'���������� ���������� ���!���������'"���!����"�������|�+T���!����"
����''�����'%���������������|��'%���*����������������!����"��������������
����������������������������|�����T���!��),���������!����"T������(�����"
��!��/�����+��������������������������� ����������#

J�� ��������%���������������!����"�������|����������+��������'��
��+��������������(�� ��"�'"���"��������+���|����������"��������"���
�����(���������������������� ��������������������,����"����������
�����������������������('�����T���!����������� �����+����,���"��



������������	
��
��

������!�|���|�'�������'����+���|��'%����������������+���"��'%�����#�}
��!����������������������������K��"�������!�|�����'� '������������|���
'�!������������ ��!�����"T���!����)����������������������!�����'"����
 ��������������������,����"T���������)����������%)����������������
������������������������������������T�������I����� �����"�����0�������;
�O45B653�`���������������'������T�0��������;��@?2F48653�`��������������
��������T�0�������;#��@F??653�`�����������������������T���������#

}���(�+������������!�'%�������������������I������������(����������)
���������������������� ��!�����"T��������'%����������������� ��������"T
��!�� ���������������������� ��!�����'%����������������������������������
��������'"�� ,�������������� ��!�����"T���������)������������������������
��������"���!�������� ����������'���"��'"���������������'���"������ ����
��+���������������('���"�� ���),���"����/��������'���"���������'�������'%�
���+���"��'%�����#�}��������*�������%���� ��������%������(����������"������
��!����I����������"����'�������'%����������������,���"������������������
��!��/����"�� �!�������������|�+#�}�������������+����+������'%��+(������!�
�������{���� '����z! ��������� �!�������!������0��'%��+(���������(�������
����"����������������������� ��!�����"T���������������(���"����������� �
,�������������� ��!�����"T����������"��������"��'%������'�,�+T���������+
{�����T����),�+���K���+�/�!�����+���!�|��;]� #̂�
���*�������"���/����!�����
�������������������'���"�I������������������'�������'%�������������������
����� �!�������������|�+T�����������������'����������������'%��������|��
��T������(��������������������������+������������+��������T�����(������!�
��/����������(���"������������*II��������������������� ,����� ��!�����"#

-���������������'�������'%���+������������������ ���,���������
'�+���(�����������'��� ��!������� ������+������������"��+���"��'%���
���#�-����������������'��K/�����������������!!����"�`�*�����!�'%���
�����������!����"������� ��!�����"�����#

z�����I����������"����������������!!����"�����+���(��'%������ �
��!�����"T����,���"�(��'�������������� �����������"������������������
�����������''�����'%����T�*��|����'%�����'����������+���������������
��������I�������#�{��'�!�|�"������|������������������� ��!�����"�����
����'����+��������������������!������"!������,������+������"��+������
���������!!������������������������� ����������'�����*II��������������
�� ������!�'"���T�� �/����+�������'��� ���,���������'"#�
��|����0�����
����;���������!����+���� �/����"���������"!������������'������� ,�+
������'��������'�������T��#�#����������K�����(���+�����+������'%�������
���|�������!��� ��!��+����I�������'%��+���"��'%��������� ,���"]
^#



������������	
��
�<

-���������������������������������������'���+������"��+�!���������
��������������������������������'����������������"������������'"���!�#�{��
���������"�%�����|��������������T������������'%���/�������(���I�������
���%��� ���,���������'"�����������'�!������%T������!������%T����������!����
���%���� � ,��%��!������+��������'#��������������������'��������"���'%���
��� ���,���������'"����!������"������!�'%�������K�!��������������''�����'%�
����������(����������"T���������,����"�������� �����������������+����"��
����(���"������������0�� ������� ����;#�
��������/�����������"�����!��/�
��+���������''�����'%�������������'%��������� ��!�����"����|��'����]
 #̂

H������ ��!��T�������������������|�����������������T���������������
������������������'�!�)��"T����/��������T�����������'�������� ��������������
��� ���������������������������������� ��!�����"#�y �*������� �� �'�������
��������0J�|����'%��+�������������������������������;#����������!�|�"�!���
��+����������������������������� ��!�����"��������I���������'%�������+
J�|����'%��+��������������������������������'������������%���'��(�����
���'"�%����%�����'�����!��������"�'���+���!������T��������'����%��!������"!%
������(���"���/�������T��������"��'%���������"�%�������'����������!����"
������(�������������������I�������'%������������������!����#]� #̂


��I����"������'"�������"���/�����������������#�}��%������������
 ���,�����(�+������ '���#�y��"�'"���"�������'�����'%����T�*��'����
��������!��T�� ��!�������������������������T�I������),�����'������
����%���� ���),���"��T��������T�������K�����������������*���������������
�����������������������������!�����*����������'����T�!����������������
�����'%��������''�����������(���� ,�����#

�������'%��������!���'������'�������'%���+������������������ ��
��,��������'�+�"�'"���"�������I�������'%����|�������#�}�/��+(������
'������������'��������+���'%�����"�'"���"��������"������ ����%�'�����
���#�}��K������/���������"�&

`�����I�������'%��"�������'������%�'������������������T������ ���
���T�������|������|�����������������|�������#�d

`����I�������'%��+�������!����"T������"������I�������'%��������
��������d

`� ���I�������'%��� !�������� ��������� � �������!�T
') ��%������"���������I�����T��������������"���'%���������#�#��'�������'%�
��T���������� ��!�����"���'/�������%���/��������������I����������"
������'��������+���'%�����'�������������'"#�{�(���)������+�!������ ����
����� �������%�������������%�����������������%�� ��!�����"������|����
���I�������'%��������������"����|��'����T�����"�'"���"�������+������
����������+���'��������� '������ ��!�����"#



������������	
��
��

J�����������%�����������������%������������������+�����|��������
��'���������������!����+T�������+�������������������'����+�'��������+
��"!�#�
�*���������,�)���'%�!���%�����'�"������ ��+��������'T�!"��+��
����'��������T���������'"),�+�|�'����������������������� ��!������T
�������#�y ��������������|��������������������������������������� �
��!�������̀ �������!���'���+�������+���������������*II����������#


�������)����'�������'�+T��|�����������+��I��������������������
�����������!!����"�������������'/�����������%��"���������������!���'�+#

���������&
`�������'%���������������/��+(������"��+T�!������T������+������T

��� ���������'"���������"���,���������|��������!����"��������T�� �
,�����T���'�����T����K�����������������'����(�d

`�����+�����T����!�������'��������������(��������!��������������
���'�T������������������!!����������������/���)d

`�'��������+�����'%����'��������+����������"�'���"����|��'%���
��'��������+�/�!��d

`�������'������%������,����'���)����+���!����������T��������"�
��'%�����d

`����������������*������������|��������� ,�����#
���������!�|�"�!����+����������������������������� ��!�����"�����

����I���������'%�������+�J�|����'%��+�����������������������������
��'������������%���'��(�������'"�%����%�����'�����!��������"�'���+��
!������T��������'����%��!������"!%�������(���"���/�������T��������"�
��'%���������"�%�������'����������!����"�������(��������������������

I�������'%������������������!����#

L>?3;<M3N:==:F
;G8B@:89@:�
�#�z��!�
��!�������{���� '����z! �������������I����'"�����������u�ek�

�	���0y�������������+����+������'%��+(������!����)�{���� '����z! ����
����;#���� ������!�������{���� '����z! �������T�����T�s�oT���#�����%"���#

�#��������#
#��������"���'%�����'����������������������� ��!�������gg
��������������� '������'%����'������������ ��!�����"#���.#T��		
#����#��n�o�#


#�{��������#�#�{�'%�����������'�������'%���+��� ����������������
���������'�I�|��������������|��'����#gg�.�/���������+�������+�/���
��'#��/���������+������������#����n#s���#��'�(��#���n�
�#

�#�pR6E<:2B�S#k#�fF8:@�p#f#�c:2245PF�h#k#�L4P?:2@�cA4?�\6B�45B�[65BF2
l2F4?6C6?9�gg�l2F4?6C6?9�j?@�hBRP4?6:54E�j8VE6P4?6:5@#�S:A5��6EF9�45B�Q:5@T�j5P#
u#_#T��	o�#�

o�V#T�c:2245PF�h#k#�g�fFCFE:V653�P2F4?6CF�?A657653�?A2:R3A�@PA::E

FGVF26F5PF�gg��u#r#T��	o�#�̀ P#����#



������������	
��
�@

6G5I70/N1)J�);GHJ1+J��:�);*05):0.J/N1I(
GH*J,9J1+L(�K+K.J6I�1JE*J*I:1)F)�);*05):01+L

.� $!�%#�
6=:6,58C8D:BE� 98>:5=F� GH=9:?D=�5<=<IJ=B<K<L

@,?A58=?DC:77,M� 9,7?:=C8D,=<<�01N:9<?D878

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

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

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

=��
�������������
�?���� ��������
�
�
��� �
��?
������?�������
����
����
�� �
��
��
�������
��E����������������������������������

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

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

�� !""#$�%&!&'(�)(2'�+ l&�#�*(&# +:(�)!0#&/�%�#):(%&)#*�"!)# "/3
+"%&)1*("&#,����"($�"!9,!"/�:)+&()++��#&)!7!-K+(�L88(:&+,"#%&'�)!94+26
"/3�%8()� (.&(4'"#%&+�#):(%&)!�


��������������� +)+7l)%&,#��*(&# +:!��*19/:!4'"!.�8#)*!��"!)# "/(

+"%&)1*("&/��#):(%&)�

.���������� ������������������������������������������������������
��������� ��!�����"�z! ������������������)����|�I���#�������"!���������T
������!���'%��"�� ,����������%���(�+������ '�������%������%K!�����������
�"�����''�������T������������|��"��"�� ,���'����������|������������|���
��'%���������|��#�
�*����������"���� '����"�'"���"�����������������'%��+#

�����!��+�������I����������|��'%���*����������������!����"��!����'��%
��'���"T��������������,����'")�����)���"��'%����%���������������''������#

J����(��!�'"�T�������������������������������"�'"���"�����%)���|��
���'%��+���!���'%��+���'%�����z! ��������T���������'""�������!��������
'���+���''��������������'����'%�����������������������������#����'�!
���I�������'%��+���"��'%�����������������������������|��'%��������
I�������'%���������(������ ����!�������+T���'���),��������)����|���
'�!�|�)T�����!�����T�������� �'�������"���+�� '���%)�������������������
'�/���"��������������'����������������������� �����+���'��������|���
'�������������",�������"�������"��"���''������T�!�����),���"��!������
���������������+���!���'%��������!������+#�z�� �����������������|���
�������'���"�I���|����������"������������������������������������!��
'��������������������|�����������!����������������),�����!������"�
��T���������",������/�������������������������������������'����'%�
����������������������������������������|�'��T�������� ������K���I�����



������������	
��
�A

���������'%������������������T���������(���������'%����'���������T����
|��'%��������'���������������"�#

}���!�'%����������������������������'�!�������������I���|�"����"�
��"�0�����������������������������;����������/�����������'�/����%
��������"�'���"���|����'%��+���!���'%��+���'%�������/�������''������
������������������������'����'%��������������������������������������#

���')|�����+������������!����"����������������!�|����� ���������
�������������������������������� ���'��� ')����"�������!�� ����������
��'�/���+�����|�������������������T�������+����������!����"����� ���/�
��������(������������"�(���"���|����'%���������|�"�T���������� �����
����%)������������������!����"���������������������������������� ������
"��#�}������",�������"�������'������� �'%����%�I���|����������"�������
������������������������������ ��!�����'%��������/����"�������������
������������ ��!�����"#�}��������������� ��������������������%T��������
���������������"����������������!����"���'�����������'����������������
!���'%����� ��!�����"������+�����(���"�*II�����������������!�|������
��/������������������+���"��'%���������������������'��������� '���
���������"�����!����"��������������������������������������������+����
|��'%�����'%�����+������#

y�����'������� ������������'%��������!���'%���*����������������
�����T�� ��'��'���),���������/�),���*II���������%���!'�������I��
��"��'%��������''��������������������#���������������&����������������
�����|�������������������'%������������T��������),�������'%��������
��������������������+�����������d� ��I����������������+������������
�������!��"��"�T����,����'"�����������,��������������|������������"
� ���),����"������������������/���������������������d��������'������
���|��'�����������/K��������������������T������������'������ ��!����
��'%��������|����d�����������������������'%��������''���������I�����
��!���'%���������������+�������'����'%���+���������������,����"g����
�����T������ ��'��'����������(������������������������T������ ����)�
,����������"��'%����������'���)�������������������'����)���������
�������������������������+d��������'����'%���"����������%�������������
������������������������!�'%����������'����+T�!��������������+���"��'%�
������������������������''������d����������������%������������������'��
��+T������������� ,����������%)�������/K�������'�����������!����"�T
���'����T���������T� '������������������%���d�/�������������!������'%�
�����������������,���"��������+�����/������������������+���"��'%�����#

J������������������"�����������������������!�����)�������������
�������������������
 �'���������'��������+����"��!����!���������%
��/�����!'�������������'���"���������"��'%�����T������/����/����K



������������	
��
�B

I�������������!�|����������/���'%���������������#
J����(��!�'"�T��'"��'��(���"��� ����������������������������������

��� ���������"���%���!�����������'������"T���!����),�������!�'%��������
��'%!�����"���+��'�����+�I�����������!�|�������������������������������
��������!�� ����%���������������������'���"��!������+����"��������(���
��������"�*����I���T������/���'����I�|������%�I�����������!�|�����"��'%�
������������������������������������#�H���������������'�����������������
������������������������������'%���+�������������������),������ ����!����
����+����������'��|��������������������/K����+���������������������'%!��
���%������/���"���������#�}�����������''�����������������������������������
�������%�!�������'%��������'���'��������|��'����T���������������'�������!���
)��(���������!���'%��������������#�
���� �'��#J�+���!T�������������'T����
0����'���+���/����������������!������T������!������������'����'��������
��'���'��%� �'%(�����������������!����T����"�'"'��/���+(�+�����������
���������������������+�/�!�����'���������~�H�T�������!���������� ������
����!�����T������!������"������������������'������'����'%����;#

y������������������������������������������+������|���"�'")��"
��� �'�������"���+�� '���%)��������",�+����I�������'%��+���"��'%����
����'"���'��������|��'���������!����������I�'"#�
�*�������������'%����
�� ����������'��������+� �!�T����������+����(�������������������������
��'������������������T�������������������T�����������������������������
����!�����������"��'%������������������������������������#�}�����������T
�'���������!���%���'������%�����'���������������������������'�������
"�'���"���+������'%�����#����'������|�����������!������"������+�I����'��
�����#�
������`�������'"�����|�'��������������������������������������
������T��������̀ �����'%��)�����������'"),�)T����������������+���'�/���
���|�I������������|����I����������"������������'%������������T����
����������������|��T����������� �����"�����'����'%�������������������
������"�������|�+T������������),������������������������'���)�/����#

O1K"#%&'�*(&# +:+�)!0#&/�%�#):(%&)#*�"!)# "/3�+"%&)1*("&#,
#01%4#,4("!@����������K��������I��������I�����������'�!������ '��
����������������������������!�|�������"�����������������������������
���d� ����!�� ����+�����K������!�'%�����������������'�!��������|������
�����������������!�|�����!'�������I�����"��'%��������������(��'���!��
��������������T������������|��'%�������I�������'%������� ����!������
��+�����!��T����������'������������'%��������|���������!������+����"d
����������|��������������������������������������|��'����''�������T���'��
��),���"��������+�������'���������� �!���������!�|��#

-�����������!�|�����"��'%����������������������������������������
�����������������������'���������+��!������"!����������������'%�������



������������	
��
�C

���������������''���������|�'��������������T�"�'"),�+�"������+�����'�����
�'"����'�!�|���'�������������������#�{�!�� ��������������|�������������
���� ��������)���������'�������� ��������� �'�������/���*��������������
��T����������'")����!��/����%����"�'���"�����!����"����������'%��������
�� �����+���/��������������T����������"�����*����������������� ��������
����� ')����"������+��'"���������������+����|��'���#�������|������������
���������� ����)������(���)��������������+�*II�����������������!�|��
������������������������������T�����������'�����������'%����%���'�/���+
�����������������'���"���/�������''��������������'����'%���������������
������������������������(�����������'%!��������������*�������'"|������
!��������������T�����/K����������������������T�����",K�����������'���"�
����/���������������������#

���������������'��������������)�����������������/����������'%�
�����������������������������'%������� '��������������������!�|�����!�
'�������I�����"��'%�������������������������������������T���|�'���)�
�������������������������������(���)#�z������"���������������'����'%�
��������������������������������� ���������������%��������)�������
��������������������������������������������%�����+�*��������I���������
������''������T������� �������������T�������'����+����I���������������
�������������T�����+����������������������������#

H������ ��!��T������������ �����������������������������������
������� ��!�����'%��������/����"������������������������ ��!�����"
z! �����������!��'"�����������%�����!���%���''��������������'����'%����
��������������������������������T����� ���������+�������%���(���)�����
��������������������������!������������(���)�*II�����������������!��

|�����"��'%������������������������#

YG8B@:89@:�

�#�z��!�
��!�������{���� '����z! ��������0y������������'%��+(���

�����(����������)��������������'���"���� '�������'%�������������;���

���I����'"�����������gg�z����'%�z! ��������#�̀ �H�(����T�����#�̀ �s���������#�̀

���I����'"#�̀ ��#����#

�#�FXQXBOAYAEC�Z��FC[YCEHV�LCPBH\M]CB�EC�^N]CB�MCBWH\QH��<
RANJDYM �_LHMXE`H���776��<��7��W�



������������	
��
�D

$������!�������������<	����������#�����#
��'������!���� ��������?�!�������#�������!������

�����������	
��
���������������������*
	�����������	������

T�
�
�������
�����
�������mh��
�����
�����
�� ����
�
����
�� ��������������

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

������

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

���
�������m6h��
�����
�����
�� ����
�
����
����������� �
�������
�� ���
�����������

�����
��������

����������	
���� � ������@���
�
�������
������m6h��
�����
�����
�� ����
�
����
��

�
�>��������mh6�
�����
�����
���������������������
����	
��������

=����
��
���������
�
��mh��
������������
�
��������
�
�����


�
���>�
��
����

>������������������
��
��

�����������?���������
��
�����
����

������
�������
�����������


>��������
��=��
����������
��
�
�
��mh��
������������
�
���������
��>>������
�
������
�
��

��


�
�

���������@���
�
��� ��


�
��mh��
������� �����
�
����mh��
�>������
�������

����������������������������������
�

J%5#4'9#,!"+(�L4(*("&#,�&(3"#4#;++�mh6*# (4+)#,!"+.�"!�1)#:!3�0+#4#6

;++�1412I!(&�5)!:&+2(%:1-�5# ;#&#,:1�I:#4'"+:#,��2&#�5)+,# +&�:�1%5(I"#*1

#%,#("+-�&(3"+2(%:+3�%5(<+!4'"#%&($��n!""!.�%&!&'.�5#%,.K("!�&(3"#4#;++

&)(3*()"#;#�*# (4+)#,!"+.�+�((�5)+4#7("+.*�"!�1)#:!3�0+#4#;++�


�������������@�1)#:+�0+#4#;++��&(3"#4#;+.�&)(3*()"#;#�*# (4+)#,!"+.�

:#*5'-&()"#(�&)(3*()"#(�*# (4+)#,!"+(��+"&(44(:&1!4'"/(�+�&,#)2(%:+(�%5#6

%#0"#%&+�

W6:E:3694B4�7:8V9R?F2E6�
f�8:BFEE4@A?626@A�687:5694?65653�7F53E636�O6E45

4N24E6O�?R24B6T�84?F84?674T�<6M674�C4�O:@A>4�<45E42�O6E45�<45E4242:�4E:>4E426B45

9R>:26�B424N4B4� <:9B4E454B6#�c:=E6>� 6E869�BR59:>424@A34�F34�O:=E6@AT� 6N:B69

>:O6E694?E42656�26C:NE45?626@AT�7FE4N47B4�?4E4O34�N4C:O�OF24B6345�8R?4G4@@6@��@6<4?6B4

@A7EE456@A�RPAR5�:=>RCPA6E42�7:8V9R?F2B4�
f���8:BFEE4@A?626@A�4@:@E42656�VRG?4

F34EE4@AE426T�:E345�O6E68E42656�:=>RC�<4:E694?6B4�>:=EE4@AE426�M42R2#�m:8V9R?F2

8:BFEE42656� 9424?6@A� <4:E694?6� :=>RCPA6E425653� <4M:C69� ?4@4CCR2E42656

PAR>R2E4@A?626O3654�>:E849T�O4E76�8:BFEE4@A?626@A�@:A4@6B4�RE425653�65?FEEF7?R4E

C4�6N:B69�>:O6E694?E42656�26C:NE45?626@A34�9:2B48�OF24B6#


f�8:BFEE4@A?626@A56� :=>RCPA6E425653� 74@O69� 7:8VF?F5@694E42656

26C:NE45?626@A5653�O62�>6@86�@6<4?6B4�:=23456@A�:=>6?RCPA65653�6N:B69�C4M6<4@6�O:=E6OT

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



������������	
��
@�

:=>RC�N4249:5634�7:=VE4O�VFB43:367�?FG5:E:3694E42B45�<:9B4E456@A56�:=M�6PA634

:E4B6&

� 8R488:E6�?4DE68�?FG5:E:3694@6B4�<:9B4E456@AT�:=>RCPA6E425653�4>E69

>:O6E694?E42656�26C:NE45?62RCPA6�O6E68T�7:=56784�C4�84E474E4256�F34EE4@A34�9:2B48

OF24B6d

� ?4O4>4E4@A?626E345�?4DE68�?FG5:E:3694@6T�7RPAE6�:=>RCPA6E42�:=ME4265653

72F4?6C�>:O6E694?E42656�?4@B6>E49B6T�M46<�?4E4O4E42�:=>RC�8RC4<<4>694?34�F26@A6@A

687:5694?634�F34�O:=E4B6�C4�74@O69�6ME45RCPA45E67�B424N4@6�:@A4B6d

� E:96A4E4@A�?FG5:E:3694@6�?4E4O4E425653�65B6C6BR4E�6N:B69�>:O6E694?E42656

26C:NE45?626@AT�74@O69�C4�6N?68:69�:=M�:=M656�456>E4@A34�:53E6�24C6@AB4�9:5B4@A6@A

687:5656�OF24B6d

� ?4B>6>:?PA6E67�8F?:B6� ?4E4O4E4234�8R@?4>6E� 24C6@AB4� O6E68E42656

?:=EB626@A34T�:=23456E49:?345�8R488:56�PAR>R2�:=23456@A34�C4�R56�A4E�>6E6@A

9:=EE42656� ?47E6<�>6E6@A34� 687:5�OF24B6T�OR�F@4�BR59:>424@A56�@A47EE45?626@AB4

8RA68�4A48694?34�F34#�WR�A42�O62�?4E4O465653�65B6C6BR4E�26C:NE456@A�9:=E656�456>E4@A

RPAR5�8RA68B62]
^#

1=>RC�N4249:5656�?4@A76E�F?6@A�RPAR5�:=>RC�N4249:565653�G4247?F26�C4�?4@A76E

F?6E6@A634�@FM6E42E6�?4D@62�7:=2@4?4B6345�4GO:2:?�?FG5:E:3694E426B45�<:9B4E456E4B6T

PAR576�?4E4O4�C4�:=>6?RCPA6�:=2?4@6B436�:=M42:�8R5:@4O4?E425653�?4O64?6�:=M3426OT

VFB43:367�<R57@694E425653�O62�>6@86�7:8V9R?F234�:=?74M6E4B6#

aF?:B67� ?499:2342E67@6M�C4� �B6B47?67�84?F264EE42@6M�
f�8:BFEE4@A?626@A

9:2B486B4�:=>6?6@A56�@48424E6�:=?74M6@A���8R8765�F84@T�PAR576�8:BFEE4@A?626@A

O6E45�@AR3=REE458:>PA6�O:=E345E4256�>4824O�:E6@A�BF942E6�7:=VPA6E6756�?4@A76E�F?4B6

C4�RE425653�?499:2342E67�B424N4@6�A48�?R2E6�B424N4B4�O:=E4B6#�[42�O62�:=>RCPA634

OF26E345�:=>RC�?:V@A626>E42656�O4N426@A�O:=96PA4�O4?4<@6E�7:=2@4?84E42�84CNRBE636

R5653�>:O6E694?634�C4�84?F264E56�:=ME4@A?626@A�?FME63634�>424O�@48424E6�24C6@AB4

09R7E4@A;�687:5656�OF24B6#

[42�O62�:=>RCPA6�:=M�@A4G@656�548:96@A�>6E6@A6�8R8765#�e@AOR�?4N26O4B4

65B6C6BR4ET�3R2RAE6�C4�<2:5?4E�6@A�@A47EE426�>:=EE456E4B6&��84D2RM4T�484E69�6@AT�6N:B69

E:96A4T�:=>RC�:=9656T�24>:O4?T�84CMR34�:6B�84@A>E42#


f�?FG5:E:3694E4265653�FEF8F5?E426B45�<:9B4E456O�:=23456E4B6345�?:V@A626>E42

B42@B45�?4@A>426�84@A3=RE:?E42B4�8R@?4>6E��:=?74M6E6@A6�2FN4E4@A?626E345#c:V@A626>E42

A42� G6E� ?499:2342E67� B424N4@6B436� :=>RCPA6E42� ?:8:56B45�O4N426E6@A6� RPAR5

8:=EN4EE45345#


f�B4@?R26B436�484E69� ?:V@A626>E42�<4M:C69�8:BFEE4@A?626@A�FEF8F5?E42634



������������	
��
@


8R2:N44?�F?6E6@A6�O6E45� 6N:B69B62#�WR5B49�84@A3=RE:?E42�>R96B436�8F?:BE42B45

<:9B4E456@A56�:=M�6PA634�:E4B6&�:=>RCPA6E425653�7:8V9R?F2E42B4�@65G2:5�6@AE4@A6T

O6E68E42656�8R@?4A748E4@A34� B:62� ?:V@A626>T� 7:=56784E42656� ?F7@A626@AT

:=>RCPA6E425653�B42@�84?F264EE42656�:5E495�:=ME4@A?626@Ad�8R@?4>6E�6@A�?:V@A626>E42656

2FN4E4@A?626@AT�7:8V9R?F2B4�:=>RCPA6E425653�O6E6@A� <4:E694?656� ?4@A76E�F?6@A�C4

8RC:<6>E4@A?626@A�RPAR5�M42R2#

W6:E:3694�B42@E426B4�
f�?FG5:E:3694��9:2B486B4��84CMRE4256�:=23456@AB4

:=>RCPA6E42�:23456M8B436�45PA4�8R24774O�:=M3426@AE4256�484E34�:@A624B6E42#�j@A

3R2RA� @A47E6B4� ?4@A76E� F?6E4B6T� OR�BF942E6� A42�O62� :=>RCPA634�8R5:M424E42T

A487:2E67B4�>42:2�>4ORE�>6E6@AT�84CMR�O:=96PA4�O6E68�B424N4@656�@:ME4@AT�8R@?4>6E

6@AE4@A�>:O6E694?656� 26C:NE45?626@A�C4�9F?47PA6T�O:@A>42RCPA45E67�GR@R@694?656

548:96@A�F?6@AB4�:=M656�8RC4<<4>694?656�6@O:?E4@A34�687:5�OF24B6#

\84E69�6@AE4256�O4N426@A�N4249:56B4�3R2RA�4DM:E426�A:B6@4�C4�N4249:5E4256

>45B49�8:BFEE4@A?626@AT�9RM434�7FE4B6345�8R488:E4256�A4E�>6E6@A�R@REE426�C4

RE425653�7RPAE6�?:8:5E42656�O4A:E4@A�?:=3=26@6B4�:=M�?4G865E42656�?4>B68�F?6@A

687:5694?634�F34#�WR5B45�?4@A>426T�3R2RA�<4:E694?6�8RE:>:?B4�?4N26O4�:2??626@A34T

:=M�5R>?46� 54M42656� 6@O:?E4@A�>:O6E694?634� F34�O:=E6@A34� 687:5�OF24B6T� OR

:=>RCPA6E425653�4GO:2:?�7:8VF?F5@694E42656�@A47EE45?626@AB4�8RA68B62#

c4945PA�7:8VF?F5@694E4256�@A47EE45?626@A34�9:2B48�OF24B6345�R@?RC:2�6@A

@A47E6� E:96A4�8F?:B6�O:=E6OT�R5653�84>@4B6�:=>RCPA6E4234� ?R2E6�G6E� <45E42B45

O6E68E4256�65?F324?@694E4@A56�?4E4O�>6E4B6345�8R488:�C4�?:V@A626>E4256�A4E�>6E6@A

N4249:56B4�8R@?4>6E�24C6@AB4�O4N426@AT�O6E68�:E6@A�687:5694?656�OF26@A6B62#

e@AOR�?FG5:E:3694�:=>RCPA6E4234�6E3426�:E65345�O6E68�C4�7:=56784E42B45

<:9B4E45345�A:EB4�C4M6<4E4256�A4E�>6E6@AT�484E69�8R@?4>6E�<4:E694?B4�:=M656�548:9:5

>6E4�:E6@A�>:O6E694?6�?R<49E6�O6E68E4256�:=ME4@A?626@A�N4249:5656�9454B4�>6M6>42E6�484E34

:@A626@A� 687:5656�OF24B6#�aR488:56�A4E�>6E6@A�C:@6?4�C4�8F?:BE42656� ?45E4@A

687:5694?656�:=>RCPA6E425653�:=ME42634�>:EB62345�84D>RE#�WR�8RC4<<4>694?�A:E4?656

9424?6@A34�A48B4�:=>RC�C4�74@O34�9:=54E?626@A34�:E6O�7FE4B6#

x:96A4C69�<4:E694?56�?4@A76EE4@A?626@AB4�
f�8:BFEE4@A?626@A�O6E45�O:3=E6>�?R2E6

?45E:C�C4�6E869�E:96A4E42B4�<4:E�>4?54@A49:?345�O62�3R2RA�:=>RCPA6E42�456>E454B6#

1=>RCPA6E425653�:=ME426� F34EE45345�O6E68E4256� ?F36@AE6� <45E4256�:=23456@AB4

6@AE4?6@AE426�7F247#�pR2RA�C4�65B6C6BR4E�84@E4A4?E42�B42@B45�?4@A>426�A:EB4�?4@A76E

F?6E4B6#

x:96A4�O6E45�6@AE4@A�54?6N4E426�
f�8:BFEE4@A?626@A5653�?4945PA�7:=56784E42656

C4�RE42B45�?F36@AE6�<45E42B4�<:9B4E456@A5653�4@:@69�B424N4@656�456>E4@A34�687:5



������������	
��
@�

OF24B6#�f6M495�9:76�6E869�?4B>6>:?�6@AE42656�O4N426@AB4�:=>RCPA6E425653�8R@?4>6E

<4:E694?6� 484E69� 6@AE4234�9:=54E?626E345�C4M6<4E4256�A4E�>6E6@A� N4249:56B4�:=M

8R@?4>6EE63656�84>@4BE6�24C6@AB4�@A47EE45?626@A�C4�26C:NE45?626@A34�687:5�OF24B6345

:=>RC�6@A65653�?R26�@6<4?6B4�>424E4B6#


f�8:BFEE4@A?626@A� ?FG5:E:3694@6� FEF8F5?E426B45� <:9B4E456@AB4

:=>RCPA6E425653�74@O69�7:8VF?F5@694@656�8RC4<<4>694?E6�@A47EE45?626@A5653�8RA68

:86E6w�B4@?R269�?4D865:?56�?45E4@AB62#

m:8V9R?F2� 324<674@656� 9424?6@A�RPAR5� NRB4�7:=V� ?R2E6� G6E� 6E:C4E42B45

<:9B4E456E4B6#�e56CF2@4E�
f�8RA42262E426T�>:6B4B436BF7T�8:BFEE4@A?626@AT�45684?@694

C4�C6MR4EE4@A?626@A�RPAR5�O42PA4�M42R2�C:@6?4E4256�:=M�6PA634�:E4B6#

jE:C456� ?45E4@AB4� >R96B436� :86EE4234� FD?6O:2� >424?6EB6&� B4@?R2E425653

<R57@6:54EE636d� <:9B4E456@A�RPAR5�>RE49E636� �65?R6?6C� 65?F2<F9@�C4�O:@A>4E42�d

84CNRBE636T�542G6#


f�8:BFEE4@A?626@A�w�OR�:ODF7?5653�RPA�:=EPA:CE6�8:BFE656�9424?6@A�N4249:56#


f�8:BFEE4@A?626@A5653�C4M6<4@6�7F247E6�:ODF7?5653�C6MR4E�A4N8E6�?4@C62656�6@AE4O

PA6>6@AB62#� QAR5B49� >6E6OT� R@AOR� ?4N26O4� R@?6B4� 6@AE4@A� N4249:56B4� 
f�

8:BFEE4@A?626@A�?FG5:E:3694@6�FEF8F5?E426B45�<:9B4E456@A�RPAR5�84>ORE�@A42:6?E42

:=>RCPA6E425653�74@O34�9:=54E?626@A34�687:5�OF24B6#


f�?FG5:E:3694E42B45�<:9B4E456@A&

`�:=>RCPA6E4256�6E869�C4�?4B>6>:?PA6E67�<4:E694?634�9:=54E?626@A�687:5694?656

:2??624B6T�:=>6?6@A�N4249:5656�>6M6>42E6�C4�?R@AR542E6�O:=E6@A634�9:2B48�OF24B6d

`�A42�O62�:=>RCPA65653� 6N:B69� <4:E694?656� 243=O4?E45?624B6T� ?4DE68�@6<4?656

:@A624B6d

`�:=>RCPA6E425653�?499:2342E67�B424N4@656�:2??624B6d

`�B42@B45�?4@A>426�<4:E694?656�R5R8E6�?4@A76E�F?6@Ad

`�>6M6>42E6�?45E:CE42�C4�?4BO62E42�:=?74M6@Ad

`�8:BFEE42B45�<:9B4E456@A�687:5656�OF24B6#

j#u#b:2:C4�O6:E:3694�B42@E426B4�
f�?FG5:E:3694@6B45�<:9B4E456@AT�C62?R4E


f� � ?2F54N9:2E42T� 45684?@694E42T� E4O:24?:2694E42� @65<B45� ?4@A>426� 6@AE4256�
f

?FG5:E:3694� 4@:@6B4� ?4@A76EE4@A?626@AT� @:3=E6>56� @4>E4@A� FEF8F5?E42656� 
f

?FG5:E:3694�687:5694?E426�O6E45�R93=R5E4@A?626@AT�R@AOR�?FG5:E:369456563�@4EO69

?:8:5E426�@:A4@6B4�?4B>6>:?�:E6O�O:24B�]�^#

a4DER876�VFB43:3E42686M�?4DE68�N4249:56B4�:=>RCPA6E425653�FD?6O:2@6ME636�9:76

OF<42>E636�8R488:@634�NRB4�7:=V�BRPA�7FE4B6#�aR24774O�54M4269�84?F264EE4256

OF26@AB4�OR� N4249:5�9454B4�PAR>R2� ?R@�:E4B6#�\9545�@AR�A:E4?B4�O6M34�
f�



������������	
��
@<

?FG5:E:3694E42�9:2B4834�7FE4B6�C4�:=>RCPA6E4234�B42@E67B436�84?F264EE4256

:=ME4@A?626@A656�>6M6>42E6�?42MB4�:@:5�>4ORE�>6E6@A�C4�?R@AR56@AB4�7:=847E4@A4B6#

\57F?4�@4C:EE426�54?6N4E426�C4�
f�8:BFEE42B45�<:9B4E456@A5653�484EB436�A:E4?6

?4AE6E6T�:=>RCPA6E42�@A4G@69�26C:NE456@A6�RPAR5�O6E6@A�<4:E694?6�B424N4@65653�9F?42E6

F84@E63656�7:=2@4?B6#�WR�A:E4?�:=>RCPA6E42563�<4534�O:=E345�>6M6>6@A656�@R@496@A634

:E6O�7FE4B6#�W6E6@A�<4:E694?6�<4:EE6365653�?4D865E4584@E636�:=ME4@A?626@A5653�V4@496O

7F?6@A634�@4O4O�O:=E4B6#�QAR5B49�>6E6OT�C4>?�?4E4OE426�C4�M48:54C69�@A4G@�FA?69:NE426

:=2?4@6B4�5:8RC:<6>E67�9RM434�7FE4B6#�1=>6?6@A�@6<4?656�:@A626@A�C4�:=>RCPA6E425653

<4534�O:=E345�8:?6C4?@694�B424N4@656�7:=?426@A�8R488:@65653�9FPA68656�@48424E6

A4E�F?6@AB4�?4DE68�?6M686B4�
f�8:BFEE42B45�<:9B4E456@A��9R>:26�54?6N4�OF24B6#

����������	��
����������
�

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����	�96E��	�4V2FEB436�01=MOF76@?:5

UF@VROE674@6�G4E>� ?4DE686� ?6M68656���
��96E34PA4� 26C:NE45?626@A�7:5@FV@694@656

?4@B6>E4@A�?:=3=26@6B4;36�kL������@:5�L428:56#�̀ �Y:5R5�ARNN4?E426�84DER8:?E426

86EE69�O4M4@6T��og�	g����g
�
��@:5T��	#��#���	�9#

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6� k2FM6BF5?65653� L428:56#�1=MOF76@?:5

UF@VROE674@656�9454B4�26C:NE45?626@A�O:=96PA4�A42474?E42�@?24?F3694@6�?:=3=26@6B4#

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�>:5R5�ARNN4?E426�?:=VE486T������9#T�o�@:5T����8:BB4T����

@:5T�
���8:BB4T��
�@:5T���n�8:BB4#


#�?@XBCDE�a�b���cCBCdAYAEC�e�F��.����� ��!�����������I�����

����(���"����������� �����"�(��'%������g�y ��!�����������!���)�/�!�%#

J������������ ��!������������������������+���������!����"�g�.������'�

���+���/���������+����I����|��#����
#��}��������#$���%��#

�#���+��''�����J#�#�H�'� �'���������� �+���������|�"�����(��''���

����(���
�f������'���"�*'�����'�������I�+��'���(�gg�.�w�''��������!�

'����!� �'��'������#�s�#����	�+#

�#�A??V@&gg5@V:2?4E#2RgM:2:C4�62654�@F23FFC54



������������	
��
@�

$������!��?�������������������������#����#��
���&!����� �������������?�!�������#������%�����'��

'�����!������

�������	
�
���$�
�%��&'�����

T�
�
������������������
�������
�>�������

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

������
�
������
�����������
��
���
��
�����
�>�������������
������������

���������

���������
����� �������

���� �
�>���������� 
���
��� ��
������� �������������

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

�������� ��	
���@� ��
�
��������
������ �
�>������ �

��������� ����������� �������

������������B
?���B
�����B����
������
�����������Eh����h`h��������������

D� �
��
��>���������?
�����
�������
���
�� �����
��
���
������
�>����� �

�
� ��

��
�
������
������
���������������
����>�
��

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

�
�

��


�
��=��
�����������

���
��

�
���>
�������
>���
�
���
����>��

�����
�>�����

��?���

���������������>�
����
�

���������@���
�
�����


�
���
�>������

�
������������������������������������B
?��

B
�����B����
������
�����������Eh�����h`h���������
�

a)#,( ("!�0#4'I!.�5)!:&+2(%:!.�)!0#&!�5#�5)+*("("+-�%#,)(*(""/3�:#*6

5'-&()"/3�%)( %&,�,�0+#4#;+2(%:+3�"!1:!3�,�12(0"#*�5)#<(%%(�+� #%&+7("++

L88(:&+,"#%&+�1)#:#,��n!""#$�%&!&'(�&!:7(�)!%%*!&)+,!-&%.�,!7"/(�!%6

5(:&/�+%5#4'9#,!"+.�5)#;)!**� 4.�5()%#"!4'"/3�:#*5'-&()#,�+�*14'&+*( +$6

"/3�5)# 1:&#,�


�������������@�1)#:+�0+#4#;++��:#*5'-&()"/(�+"%&)1*("&/��+"&()!:6

&+,"#(�#012("+(��*14'&+*( +!��B
?���B
�����B����
������
�����������*!&()+!4/

Eh�+�h`h�

a48E474?686M�86>9:@6B4� ?4DE68� ?6M68634�94536PA4�9:5B4@A6@A�:=>RC

N4249:5E42656�4GO:2:?E4@A?626@AT� 65?F247?6C� ?4DE68�C:@6?4E42656�7F53� N:269�F?6@A

4@5:@6B4�R8R869�:=2?4�?4DE68�8R4@@4@4E4265653�:=>RC�8F?:B67�2F@R2@�O4M4@656

7F53�>482:CE6�655:C4?@6:5�9:5B4@ARC�4@:@B4�26C:NE45?626@AT�65?FEEF7?R4E�@4E:A694?E6

:=>RCPA6�9:@AE4234�O6E68�OF26@A�C4�?42O694E4@A56�?ROB45�94536E4@A�O:=96PA4�:E6O

O:26E345�7F53�>482:CE6�6@E:A:?E42�54?6N4@6B4T�F5B6E67B4�:=>RC�N4249:5634��M48:54C69

?4DE68�?FG5:E:3694E426�C4�B4@?R269�C:@6?4E4256�N:269�F?6@A�C4�R56�>:=EE4@A5653�>RCC4?6

45PA4�:@AB6#

a4CMRE4234�:6B�84?F264EE4256�548:96@A�F?6@A� �7:8V9R?F25653�O62�5FPA4

B4@?R2E426� 4@:@6B4�484E34�:@A626E4B6#�eE4234�Z�[-

Z����\
Z�����#-

 � 74O6



������������	
��
@@

B4@?R2E42656�7626?6@A�8R8765#

Z�[-

Z�����V2FMF5?4?@6:5��324<67E6��B4@?R2�?4>B68:?6>4?:2634�7624B6#�eE42

:=M6B4�84?5E42��@:=ME42�T�24@8E42T�@GF84E42T�324<67E42T�45684?@694�F<<F7?E426T�:C:MT

C6BF:7E6VE42E42B45��6O:24?�O:=E345�@E49BE42�A:@6E�>6E6@A��687:5656�9424?4B6#�QE49BE42

7F?84�7F?E636B45�A:@6E�O:=E345�?4>B68:?56�7:8V9R?F2�F72456B4T�C6BF:8:56?:2E42

C4�74??4� F7245E42B4�548:96@A�>6E6@A�8R8765�O:=E4B6#�a4M7R2� ?4>B68:?56

?499:2E4@AB4�@E49BE42�7F?84�7F?E63656�>R26@A�C4�OFM47�OF26@A�4@:@6B4�84CMRE4256

7:=234M84E6E63656�?4D865E4@A�74??4�4A48694?34�F34�F745E636�O6E45�4N24E6O�?R24B6#

k:qF2�k:65?�B4@?R26B4� 6@AE4@A�:=>6?RCPA6�RPAR5�7:8V9R?F25653�84M7R2

B4@?R2656�94G@A6�:=ME4@A?62345�O:=E6@A656� ?4E4O�F?4B6#�QE49BE42�7F?84�7F?E63656

?499:2E4@A�RPAR5�O6265PA6�34EB4�24@8E42T�N4BC4EE42�7:EEF7@694@6�?499:2�O:=E6@A6�C4

RE42�54CO4?�O6E45�N:9E4@A?626E6@A6�7F247#�QE49BE4256�5:8E4@AT�84?5E42�C4�24@8E4256

N:9E4@A?626@A�B4C:86B4�:=>6?RCPA6E42�M42R269�84?F264EE4256�?6M68�4@:@6B4�?499:2E4@A6

?4E4O�F?6E4B6#�c499:2� @E49BE42�548:96@A6�RPAR5�U:qF2�k:65?5653�548:96@A

V4248F?2E426�:=254?6E4B6#�UFVF?6?@694�̀ �@E49BE425653�548:96@A6�O:=E6OT�OR�N4249:5B4

@6M�U:qF2�k:65?34�A42�O62�@E49B5653�:=?6@A�:24E63=6�C4>?6�OF26E4B6#�u4?6N4B4�7:8V9R?F2

8:56?:26B4�O6265�7F?65�?499:2E45345�@E49BE42�548:96@A6�484E34�:@A626E4B6#�e534

7:=24�:=?6E49:?345�94536�84CMR�9RM4@6B45�?499:2E45345�7:=234M84E6�C:@6?4E42

548:96@A�F?6E4B6#

Z���-�#-
�B4@?R26�A48�A:M6236�7R5B436�M48:54C69�7:8V9R?F2E42B4�84CNRB

O:=E345�B4@?R2�A6@:OE454B6#�a4M7R2�B4@?R2B45�?4>B68:?�C:@6?4@6B4�<:9B4E456@A

687:5694?656� 9424?6@A�8R8765#�WR5653�RPAR5�kROEF@AF2�B4@?R26B4� 6@AE4@A

687:5694?E42634�F34�O:=E6@A�?4E4O�F?6E4B6#�kROEF@AF2�B4@?R26�4@:@45���@4A6<4B45

6O:24?� O:=E345� 24@869�>:3=:M� @A47E6B4�O:=E6OT� >6@>4�C4� 456>�84?F264EE4256

N:9E4@A?626@A�:=>6?RCPA634�84CMRE42�9RM4@6B45�:=>RCPA6B4�?FM�C4�:@:5�7:=56784

A:@6E�O:=E6@A634�9:2B48�OF24B6#�e5B4�84CMR�9RM4@6B45�84?5E42���9:76�
�>4?:2B45

6O:24?�O:=E6OT�4@:@69�FD?6O:2�A49C:5E42�A4>6B4�A67:94�>6ERCPA6�24@8E4234�>424?6E4B6#

kROEF@AF2�B4@?R26�O6:E:3694��M::E:3694��B42@E426B436�7:=V3654�84CMRE42�RPAR5

<:9B4E456@A�687:5656�9424?4B6#�a4@4E45T�@R?�F86MRCPA6E425653�?4@A>6�?RM6E6@A6T�@R?

F86MRCPA6E425653�G6E84�G6EE636�A4>6B4�6E869�84DER8:?E42�OFC:@6?4�R@AOR�B4@?R2

C:@6?4@6B4�484E34�:@A626@A�8R8765

aRE?68FB64E6�N6A:ME42B45�<:9B4E456@AB4�:=>RCPA6�A49C:55653�:C:M656T�R56

?4O669��A42474?E42656T�:=M634�G:@�G4247?F2E6�OFE36E42656�:=23456O�O:24B6#�aRE?68FB64E6

C:@6?4E42B4�A49C:5E425653�@7FEF?� @R947E426�C4�8R@7REE426�5:8E426�36VF2@@6E74

A:E4?6B4�B4@?R2E4@A?626E4B6#� �c4@C62B436� 24@8E425653� 24>48E42�O6E45�8R?45:@6O



������������	
��
@A

N:9E4@A6@A6�:=>RCPA634�8R24774O�4?484E4256�:@:5�:=ME4@A?626@A34�C4�9:BB4�@4>E4O

>:E6@A34�9:2B48�OF24B6�#

aRE?68FB64E425653� �:=>RC� N4249:56B436�8RA68�4A48694?E6� OFE36E42634

>R96B436E4256�7626?6@A�:=265E6�O:=E4B6&

`�548:96@A�F?6E49:?345��84DER8:?5653�7:=234M84E6E636��G42�G6E��2453E42B45T

6EE9R@?24?@694T�?:CR@AT�C6BF:T�45684?@694�C4�O:@A>4�FEF8F5?E42B45�<:9B4E456@A�d

`�?F@7426�?FM�4E:>4��84?F264EE4256�:=ME4@A?626@AB4�:=254?6E345�?F@?�?6M68E426�?FM7:2

54M:24?56�?4D865E49B6�d

`�65?F24<4:E�?42?6O�:=>RCPA634�:=>RC�84?F264EE42656�?FM�:=ME4@A?626@AB4�:=M�

:=M656�54M:24?�>6E6@A34�:=234?4B6d

�̀B:6869�24C6@AB4�:=>RC�>:=EE4584E42656�?:=3=26E4O�O:26@A�C4�94536�84DER8:?E42

O6E45�O:96?6O�O:26@A56�?4D865E49B6��FEF7?2:5�:=>RC��>:=EE4584B436�F@76��84DER8:?E42

:=25656� 94536E426� O6E45� 4E84@A?626@A� 9:76� � RE4256� :=M342?626@A� 7FE4N47B4

<:9B4E45RCPA6E4234�?R@AR542E6�O:=E6@A6�RPAR5�484E34�:@A626E4B6�#

c4DE68�OF26@AB4�RE42B45� <:9B4E456@A� �:=>6?RCPA65653� ?4DE68�?42O694C69

C4M6<4E4256�R5R8E6�FPA68656�?:V6E6@A656��?4D865E49B6&

�#�aR24774O�:=ME4@A?626E4B6345�O6E6856�O49:5�F?6@AT�94D56�:23456M85653�?4@A>6

C4�6PA76�8RA6?6B4�@:B62�O:=E49:?345�N4249:5E42�O6E45�?456@A6@AT�RE4256�OFC:@6?4

7RM4?6@A�687:5694?6�O:=E84345�A:E4?E4256�8:56?:2�:2>4E6�:=23456@A�C4�?4AE6E�>6E6@AB4

>:=EE456E4B6d

�#�[49C:5�:23456M86B4�:2345E425653� N:9E4@A6@A6�C4�RE425653�C4M6<4@656

:=23456@A�:=M634�G:@�R@REB4�?4@A76E�F?6E4B6d


#�[49C:5E425653�94@A4@A�?42M6T�?4O64?B4�?42>4E6@A6T�7:=V496@A6�C4�26C:NE456@A6

C4�RE425653�G6E84�G6EE636�A4>6B436�84CMRE4234�>:=@A68PA4�lf�C4�frf�@A47EB436

6E869�`:884O:V�<6E8E42�>6@>4�A4N8E6�84?F264EE4256�548:96@A�F?6E6@A6�:=>RCPA656

OFC:@6?4�?4O64?�O6E45�RMC69�4E:>4B4�F745E63656T�R56�42B:>E4@A6�M42R2E636�A4>6B436

?42O694C69�?R@AR5PA4E4256�@A47EE45?624B6d

�#�1=>RCPA656�8R@?4>6E�O6E68�:E6@A656�26C:NE45?624B6#

W6:E:3694��M::E:3694�B45�A49C:5E425653�A42474?E456@A6��>6862E4@A6T�9R26@A6T

@RB24E6@A6T�@4724@A6T�RPA6@A6T�>:=56@A6T�@RM6@A6�C4�A#7#�T�:M6>E456@A6�C4�R5B4�6@A?62:7

F?RCPA6�:2345E42T��A49C:5:?�BR59:@65653�94@A4@A�?42M6��A49C:5E425653�?:3=B4T�@RCB4T

>R2R>E67B4T�6@@6>�C4�@:CR>�848E474?E42B436�94@A4@A�@A42:6?6�C4�A#7#��74O6��N4249:5E42

8RE?68FB64�@A47E6B4�:=>RCPA6E4234�548:96@A�F?6E6@A6�:=>RCPA6E4234�94536�84CMR56�?FM

C4�:@:5�:=ME4@A?626@A34�9:2B48�OF24B6#�WR5B4�:=>RCPA6E42�N4249:556�:=ME426�6@A?62:7

F?49:?345B49�456>�>4ORE�>6E4B6E42#�aRE?68FB64E42B45�<:9B4E456@AB4�:ODF7?E4256�?472:2



������������	
��
@B

7:=26@A��687:5694?E426�O:2E636�O6E45�45D454C69�?4DE68B436�B6B47?67�84?F264EE42B45�45PA43654

<42>�>6E4B6#

[:M6236�7R5B4�?4DE6856�26C:NE45?626@A34�N6BB69�FD?6O:2�>424?6E345E636�O:6@T�:884C69

4GO:2:?�C:@6?4E426B4�A48�?4DE6869�C4� ?42O694C69�B4@?R2E4256�7:=V49?626@AT� 6E869�

:884O:V�7:=2@4?RCE42�@6<4?656�94G@A6E4@A�C4�RE4256�548:96@A�F?6@A�A48�?:=3=26�9:=E34

>:=96E345E636B45�B4247�OF24B6#�W6:E:3694��M::E:3694��B42@E426B4�A49C:5E42�O6E45

O:3=E6>�84?F264EE42�:=23456E345E636�O:6@T�ARNN4?E6�<6E8E42�548R54@6B45�:=>RC�N4249:56B4

<:9B4E456@AT�R56�9454B4�>6M6>42E6�C4�?R@AR542E6�O:=E6@A634�9:2B48�OF24B6#�[RNN4?E6

<6E8E42�N48E4584@6�7:=V�A:EE42B4�frf�<:284?6B4�O:=E345E636�O:6@T�687:5694?�B424N4@6B4

lf�<:284?34�?42N684�>6E656@A6�?4E4O�F?6E4B6#�WR5B4T�?45E4O�:E65345�ARNN4?E6�<6E8�:=>6?RCPA6

C4�8R?4G4@@6@�?:8:56B45�?4A262�>6E654B6#�[RNN4?E6�<6E8E42�548:96@A6�B42@�N4249:56B4���

n�865R?B45�:@A6O�7F?84@E63656�A6@:O34�:E345�A:EB4T�RE425653�A4N86�>6@>42?626E4B6�C4

84M8R5845�O:96?6E4B6#

[:M6236�7R5B4�A49C:5:?�BR59:@65653� ?4O64?B4� ?42>4E6@A6T�94@A4@A� ?42M6

O:=96PA4�7:=VE4O�?4B>6>:?�6@AE426�C4�E4O:24?:2694�?4N26O4E426�<6E8E42�7:=2656@A6B4

548:96@A�F?6E8:>B4#�m:8V9R?F2�84M7R2�6@AE4256�:=>RCPA6E42�AR78634�A4C:E4

F?6@AT�RE4256�O6:E:3694��M::E:3694�B45�84CMRE4256�?FM�C4�:@:5�:=ME4@A?626@AE42634T

7:=2345�N4249:5E4256�RM:>�8RBB4?�F@B4�@4>E4O�>:E6@AE42634�M4865�9424?4B6#

����������	��
����������
�

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����	�96E��	�4V2FEB436�01=MOF76@?:5

UF@VROE674@6�G4E>� ?4DE686� ?6M68656���
��96E34PA4� 26C:NE45?626@A�7:5@FV@694@656

?4@B6>E4@A�?:=3=26@6B4;36�kL������@:5�L428:56#�̀ �Y:5R5�ARNN4?E426�84DER8:?E426

86EE69�O4M4@6T��og�	g����g
�
��@:5T��	#��#���	�9#

�#���'����|�����#�#�-���������������������������+���"��'%�����

���,���"�gg����'���"���(��'�#�̀ �.�����T����n#�̀ �s�o#�̀ ��#������#


#�cABCdAYAEC�e�F��
���(�����*II���������������%)�����������
��'���������������!��'�����gg�
�������������������#�̀ �.�����T�����#��������̀ �s

�#�̀ ��#��������#



������������	
��
@C

8F?:B:E:3694@6T�:D>RC�N4249:56B4�4GO:2:?�?4DE68�8RA6?6B45�<:9B4E456@A
54M42694@6�C4�484E69:?6T�84@:<4B45�:D>6?6@A�?FG5:E:3694E42656�>:DEE4O�:D>6?6@A34
>424?6E345�O:DE@4B4T�RE4256�6@AE426B4�848E474?686M5653�R8R8?4DE68�847?4OE426T
474BF867�E6?@F9�C4�74@O�AR542�7:EEFNE42B4�3F:324<694�<45656�:D>6?6@AB4�4GO:2:?
?FG5:E:3694E426�C:@6?4E42656�>:DEE4@A34�:6B� 6E869�?4B>6>:?� 6@AE426�9F?42E6PA4
?4B>6>�>6E6584345#�QAR�5R>?46�54M42B45�>424345B4T�R8R8?4DE68�847?4OE426T
474BF867� E6?@F9�C4�74@O�AR542�7:EEFNE42B4�:D>RCPA6�9:@AE42656� 3F:324<694
?4DE68�C4?42O694�N4249:5634�4GO:2:?�?FG5:E:3694E426�C:@6?4E42656�7F532:>�?4BO6>
F?6@A�N6BB69�M42R24?34�49E45345#

pF:324<694�<456�9F2�9RM65653�?RM6E6@A6T�R5653�>R9:@A�4?2:<6B4�49E456@A6T
9F2� :@?6� @RCE42T� 4?8:@<F245653� ?RM6E6@A6T� BR59:�:7F456� C4� R5653�>6@8E426T
O:9E67E426T� F7C4?:2E42T� @4C4554E42T� :D28:5E42T� @:CR>�C4� 6@@6>�865?4>4E426T
B4CE4?E425653�PAF3424E426T�N4A:5�4A:E6@65653�@:56T�:D@6@A6T�N:9E4@A6@A6T�:D@68E67
C4�A49C:5:?�BR59:@656T�?R26M8T�?4O669�C4�45?2:V:3F5�E45B@A4<?E4256��:D23454B6#

1OD9F7?� @6<4?6B4� 3F:324<6945653� :DM634� G:@� GR@R@694?6� R5653� 9R>:26
86>B:2B436�84?F264E56�:DM�6PA634�:E345E636B4B62#�\EO4??4T�ORE425653�O42PA4@656
O62� 9:76� O62� 5FPA?4� B42@E67� C4� :D>RC�>:DEE4584E42B45� <:9B4E45345� A:EB4
?4@C62E4O�OF26@A� 687:5694?6�84CNRB� F84@#�h5@67E:VFB694�>45PA4E67� ?:DE6>
O:DE84@65T�R5B4�3F:324<694�A4>6B436�O42PA4�O6E68E42�84CNRB�F84@�]
^#�QAR
O:6@T� R8R8?4DE68�847?4OE426T� 474BF867� E6?@F9� C4� 74@O�AR542� 7:EEFNE42B4
3F:324<694�<45656�:D>6?6@AB4�4GO:2:?�?FG5:E:3694E426�C:@6?4E426B45�<:9B4E456@A
8FG456M8E42656�?47:86EE4@A?626@A56�?4>:M:�F?4B6#�WR5653�RPAR5�F@4�j5?F25F?
?428:3D6B4�4GO:2:?�?4DE68�VE4?<:284@656�9424?6@A�C4�R5B45�?4DE68�C4�?42O694
N4249:56B4�<:9B4E456@A�8F?:B674@656�6@AE4O�PA6>@A�E:M68#

j5?F25F?� ?428:3D6B436�4GO:2:?� ?4DE68�VE4?<:284E42B45�<:9B4E45345�A:EB4
3F:324<694�B42@E42656�:E6O�O:26@AT�7:8VD9R?F2�?FG5:E:3694E426�O6E45��6@AE4@A56�A48B4
:D>RCPA6�9:@AE42� ?R2E6� N:D3D2:<69�8R488:E4256�9FPA6@A34�C4�B42@E4256�>6M6>42E6
?42?6OB4�:E6O�O:26@A56�?4D865E49B6#

\956�V49?B4T�R8R8?4DE68�847?4OE4265653�3F:324<694�B42@E426B4�4GO:2:?
?FG5:E:3694E426�C:@6?4E426B45T�NR8E4B45�4GO:2:?�?4DE68�VE4?<:284E42B45�<:9B4E456@A5653
943:54�?4@56<6�9:D>E636�@4O4OE6T�?4B>6>:?�B:624@6B4�O6MT�A??V&ggpF:324<694��#RM�845M6E6B4
4GO:2:?�?4DE68�VE4?<:284@656�9424?B67#�e534�C6BF:�B42@E42T�?4>B68:?E42T�8RED?68FB64
6E:C4E426T�7:D234M84E6�>R2:EE42T�45684?@694�F<<F7?E42T�65?F247?6C�G426?4E42T�:5E495�@?45B42?
C4�5:@?45B42?�?F@?E42T�?R26M8�C4�?4O669�3F:324<67�M69:24?3:GE42�N:9E4@A?626EB6#

a4M7R2�4GO:2:?�?4DE68�VE4?<:284@6�3F:324<694�?4DE68�C4�?42O694�N4249:56�RPAR5

>R96B436�4<M4EE67E4234�F34&�84@:<4B45� ?R26O�:D>6?RCPA6�C4�:D>RCPA6�9:@AE42

:D2?4@6B436�4E:>456�?4D865E4@A34�9:2B48�OF24B6d�:D>RCPA6�9:@AE425653�>6M6>6@A656

R93D:?6@A34�:6B�>:D@A68PA4�687:5694?E42656��84@:<4B45��?R26O�484E34�:@A624B6d



������������	
��
@D

3F:324<694�?4DE68634�:6B�?R2E6�C4M694?E42B4�<:9B4E456@A��687:5694?656�@FM6E42E6�B424N4B4

:@A624B6#

e@AOR�?4B>6>:B�B:624@6B4�9424?6E345�4GO:2:?�?4DE68�VE4?<:284@656�@48424B:2E67

B424N4@656�456>E4@A�84>@4B6B4�?4N26O4�@65:C�6@AE426�:E6O�O:26EB6#�c4N26O4�@65:C�6@AE426

���n������96EE42B4�c:@A7F5?�@A4A2�G48B4�O62�745PA4�C6E:94?E42B4�R8R8?4DE68

847?4OE426T�474BF867�E6?@F9�C4�74@O�AR542�7:EEFNE42B4:D>RCPA6�9:@AE42�O6E45�?4N26O4

C4�54M:24?�3R2RAE426�RPAR5�?4N26O4�@65:C�6@AE426�RPA�O:@>6PAB4�:E6O�O:26EB6#�_4D56T

456>E:CPA6�����n�9#�T�@A47EE45?62RCPA6�����	�9#�T�947R5E:CPA6�������9#��O:@>6PAE42B4

:D?74M6EB6#

c4N26O4�@65:C�C4>?6B4�:E65345�@:5E6�84DER8:?E42�@:E6@A?626E6OT�R8R8E4@A?626EB6#

c4B>6>:?�54?6N4E4265653� 6@A:5PAE6E63656� ?F7@A626@A�84>@4B6B4�Q?D9RBF5?�L6@AF2

726?F2694@6�4@:@6B4�84?F84?67�@?4?6@?67�?4AE6E�>6E65B6#�c4AE6E�54?6N4E42634�7:D24T�?4N26O4

3R2RA65653�7:D2@4?76PA6�54M:24?�3R2RA6567634�56@O4?45���T����34�:@A345E636�456>E45B6#

iRE:@4�>6E6O�49?345B4T�R8R8?4DE68�847?4OE426T�474BF867�E6?@F9�C4�74@O�AR542

7:EEFNE42B43F:324<694�?4DE686�N4249:5634�4GO:2:?�?FG5:E:3694E426�C:@6?4E42656�7F53

7:DE48B4�N:269�F?6@A�84>@4B34�8RC:<6>�A6@:OE454B6#�WR55653�54?6N4@6B4T�:D>RCPA6�

9:@AE425653�3F:324<694�<45634�O:DE345�>6M6>6@A6�:@A4B6�A48B4�?4<477R26�26C:NE454B6#

����������	��
����������
�

�#�xR?<6EE49FC�a#[#�1E69�?4DE68�:D>RC�N4249:5656�?47:86EE4@A?626@AB4�4GO:2:?

?FG5:E:3694E42656�65?F324?@694E4@A�54M42694@6�C4�484E69:?6��j5<:284?674�C4�?4O669

<45E42�86@:E6B4��gg�kFB43:3674�<45E426�B:7?:26�6E869�B424N4@656�:E6@A�RPAR5�9:M6E345

B6@@F2?4?@694#�`c:@A7F5?T�����#�`���o�O#

�#�i482:9FC4�L#\#�1E69�?4DE68�8R4@@4@4E426B4�?4O669�3F:324<67�<45E4256�:D>6?6@A

8F?:B674@656�8FB64?FG5:E:3694E42�4@:@6B4�?47:86EE4@A?626@A�gg�kFB43:3674�<45E426

O:D96PA4�<4E@4<4�B:7?:26��kAf��B6@@F2?4?@694@6�4C?:2F<F24?6#�̀ �c:@A7F5?T�����#�̀ ��
�O#


#�u674B48O49FC4�[#W#�01DMOF76@?:5��?4O669�3F:324<694@6;��<45656�:D>6?6@AB4

7:8VD9R?F2��?FG5:E:3694E426B45��<:9B4E456@A��8F?:B674@6����:E69�?4DE68���86@:E6B4��g

g�kFB43:3674�<45E426�5:8M:B6�6E869�B424N4@656�:E6@A�RPAR5�9:M6E345�B6@@F2?4?@694#

`�c:@A7F5?T�����#�̀ ���
�O#



������������	
��
A�

S�����������!�T�?�������%=����#�������?� �!
��'������!�������?�!�������#�������������

����������#�����#
U����� VW���X�XYW

W
W�WZ��X�
���[W\

�������������������������������������������������������������
������	
�
���$�	
������

����
��������	
�
���$�������	������

()*+,)-)�./01)234�4356+7�8)2323�+9*3:3;<-)� �)=>+0+:�4+55?234):;36)�@)
5);+8)@36� :)A,35� :B=2+,+136),)0� 32:B10):;36);3-)2� 8+6-),)23;<�5B:+-34);323
:)4+53,,);<:303;<� � :?;<?2:303,1)2��()*+,)-)� )=>+0+:� @)�5);+8)@36� :)A,35%
32:B10):;36)%�32:B10):;36),);<1)2�:)A,35�5)A2+;3�@)�?,)023�5)C5?23�6+03:3,1)2�

������ ��	
�����)=>+0+:� :B=2+,+136)%�5);+8)@36� :)A,35%� 4+55?234):;36)%
32:B10):;36)%� 32:B10):;36),);<1)2�:)A,35%�4+55?:):;36)%�)235):;36),)0�

�� !""#$�%&!&'(�)!%:)/&/�,#5)#%/�%#,()I("%&,#,!"+.�*(&# +:+�+"&(;6

)+)#,!""#;#�+%5#4'9#,!"+.�+"8#)*!<+#""#6:#**1"+:!<+#""/3�&(3"#4#;+$�+

 +%&!"<+#""#;#�#012("+.�,�5)(5# !,!"++�5)( *(&!�o\);!"+2(%:!.�3+*+.p�� ��

%&!&'(�#%,(K("/�%1K"#%&'�+�%# ()7!"+(�&!:+3�5#".&+$�:!:�+"8#)*!<+#""/(

&(3"#4#;++�+� +%&!"<+#""#(�#012("+(��+"&(;)!<+.��+"&(;)+)#,!""#(�#012("+(�


���������������+"8#)*!<+#""!.�&(3"#4#;+.�� +%&!"<+#""#(�#012("+(�

:#**1"+:!<+.��+"&(;)!<+.��+"&(;)+)#,!""#(�#012("+(��:#**1&!<+.��!"+*!<+.�

=��
���������������
������

��
�
����>�
�������������
�
�
���
������������������
��
�

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


�������kP�������E����
���j��=��������������������
� �����

����������
������
�� 
���

�
���>�
��
����
�����
�������
�
���������
�������������������������
�����������������������

���������@����
�����
�������
�
������
�����������������
���������
������������
��

���������������������
?����������������
��

9�*�
*����
(����	/�)����!���
�����(��	���	���� �#��!����-������	�(��
���*���	
���� )���!��(���9�����*���	
����� #�!����
�� �������!��������
!�	��
��!�-���
�����)���!���������	��(���	
���(�*�
���)�����������(����*�
)���*�
� ����)�*��!�	� ��-�	
(�����������(�*�
���	)��� ��1��!
�
*� ��)���
#�����
�*��
�!����� ��1	���
��������!��(���f����*����
(����
*����	�)
�������*�
��-��(
��������	
(�� ��*����/�(�*�*��� ��0
���*������
��(��	
#�����
����*�����)�������	
���	��
���-�#��
!��(��

�����������8�-���(�*���g��7���	�
���h���)���	��
�i�	/�)����	�
����
�(�
��-�#��
����	
�)�����
��f����������	�����*���	�����*���	�(�j*�����!�
�k�l������



������������	
��
A


�����7��-*�	�(���g�%��&�	�
���h,0)�������!!�
���	������0
���*�������
	�
�	�(�� ����
����
��)�	
����	
�����!�
����
�(������!����	
����	
��
����
��()����������*���	�(�j*��g�������������)���	��
�i�	/�)����	�������(�
��
�
*
���5������7�8�-���(�*��2,0)�������0
���*��������-����!!�
���	��������	�
�	�
�
��
�(������!����	
����	
��
������()����������*���	�(�4*�����&%�7�	�
����!�
��
�������������-*�	�(���g��5�&�	�
���hS�!���-��)����*�������
���	
����(�
�����	��� ��1��!�	�8���
��-�� ��!�8�
�
���#�(����*�
���	
���	
��
������()������
���*���	�(�j�������*����������!�
�-����0)����� ��0
���*���	�����(�!�(�
h��*�
�����!��j�8�
�(�*����!��-�������	������� �!�0�
��!���
��h#�
��j

�!���	
�����	
��!��
������)���*�
�)���/���(����!/���������(�!�(��!�-��*�
��(��
�!�	����������)���
��(��	(��#���������	���(��	�	�!���(����*�
�
*��	
�	
�*�
��������1	�������	���	
��!�!��
��+�	���
 ��������1��!�!��		�	�����(��h��*�
��
��!��j�8�
�(�*������	����!�0�
��!����
�
*���!/�������
�!�	�������
���	
��)
�
���	
��h��*�
�����!��j�8�
�(�*����)�����������#�����
����
�
*���!/�����
�
�!�	�������
�� �	
��)� �
���	
�� �0)�������!!�
���	����-��/�(�*�*��
��0
���*��������	�	�(�� ����)����
�
*�!�	������ �	
��	
�
�� ��1!�
���(�*�
�
����
�
*� 8��������� -��)���!�
�
*������	�������� ��!�
�(�
�
�����������)
)�����	
�*���!��
�)���(�*�
������)��-����
����#��(�*�
��!�	
*������	�!���	�
�
�	
���(�*�
�����-�!���(���!�#!������������	
�-���
(�
� 8��(���
�	

!���(���	�
���	
��)��
���	
�-���!������*����()������	
�-������-�#�����
�*�
#��������	
(�
��)�����

����-�#�����
�(��h��*�
�����!��j�8�
�(�
��������
�����-�������
!�
��������)�)�
(�� ��)���������� � #�����
����
�
*��-�����-�(���
�!���	
����
������	
�� ����)��-����
�� ��#��(�*�
��!�	
*������ 	�!���	�
���	
���(�*�

����-�!���(���!�#!�����������)������(�
�8��(���
�	
�!���(���	��
�!(�
��*�
���!�((����������)�(�*����!��-���)�*�����	�
�
�� ��/�	
�8��!�������
-��	
��8��!����������(�!�(����*�
���!�((����
�
*�8���-��������
�	
����
�
�
����	
�!���(���	���	
��)��
���	
�������

h��*�
��� ��!��j� 8�
�(�*�� ��)���������� #�����
����
�� �0)����
��0
���*����������(�!�(��)�#���	

�
*��-���������!�
���������(�*����(�

�)���� 

<�����)����
�
*�����-�8��������*��������	
������(�m
<�����-���0)��������
����)�������	
�����/��	
�������	
��0�����*�����	
�-�

�������	
��	
��	
����
��)�	
����	
��!��
�����������*����(�m
<� ����)����(��!�	������ 8�����	
����
��!������ 	
�����
�)�� ��1��!
�
*

����
*��)�	���
����(������(���0)����� ��0
���*�������
��������	
��
����#�
���
���(�m

<��0)�������0
���*�����������(�!�(���!������	
���
�����	
���)������	
�



������������	
��
A�

)�	
���
�����*�
(���h��	����������j
������-���
����!��*���	
���	
��!��
�
��*����(���!�	���� ���
�	
� ��������� ��
*���(��� �	
���
�� �!�!��	
����	

���
��!������ 	
�����
�(�m

<���)����������#�����
�
��!�������0�-8	������
��*�m
<���)����������#�����
����
����
*�����	-��(��������������	
�!�!��
��*�m
<���)������������#��)�	�
���������
������)����������	
�
�	
�!�!��
��*�m
<� ����)����(���������� ��)���������� #�����
����
���
�!��	��
�	
����
�

������	
�������
�
��	�	�����	
�
�
�����)����)�0��!�������(�m
<� ����)�� ��#��)�
�� ���*���� ����� 
����*���� )�#������*�
��*�� -�� �
�

���)������
�������)���	�--�������	
�����������1!�
��
*�
��*�
��)���
����
��	

!�!��
�

,
1�
�-����	��(����)����������#�����
����
��)�#���	
���
�
�����)����
��)���������� !��
�� ���*�
�	
� )���
� )��*�� )�#�����	
� �����)�
�� 
������
���*�
*�
�)����	
�����	
����

,0)����� ��0
���*������� ���(�!�(�� ��)���������� #�����
����
�
)�#���	
(�� ��(�
(�
� ��������
*�
� �
�!�	������� ������� ����)����*�
��	
�
������(��

n�!�
�-����0)�������0
���*���������������1��!�!��		�	�����(����
	��
������*�
�����)����*����
*��
����
(�	
�	
�����	�	�(���)���!��!������-�
���
��!�����
�� 	
�����
����	
�)���
�)�*���������-� #�����
�
�� ��	
�������)�
��1��!
����
*��	�8���)�	���
�*���������	
��!��
�
��)���	
��!�!��
�)���*�

��0
���*���(���

��1��!�����!�
�
*��0)�������!!�
����	������0
���*������������(�*�
�	�	���8�
�	�������-������)���
��)�#���(� 

��1��!� ���-�
����� -�� ����
�
*� �0)����� !�
���(�
� 8��(���
�	

8�����������
�����(����	
m

��1��!�)���-�
��-����1��!����-�
����
�
*�8��������
��!�	��
���������)���

������)���--����	

��
�	�)*�����	
m

��1��!����-�
����*��������������-�!�����������
��!�	�����������	
����	

��
�
���-	��������	
m

����-� #�����
�(��� ��1��!����-�
����� ��!�
�(�
������	
�����*�
�)���!�
���
��!��-��!��������
�
*���	�����(�!�(���	
�
�
*(�����*������-�����!�
�	��(�*��
�������
����	
��������	
m

�0)����� )���	�(�� ��1��!� ���-�
����*�� ��-	���� ����
*�
� ����-
!�����������(�
�����	
�!�
���(�)�����-��)�	
���-�	������(�
�8��(���
�	
�
��
�
�����-�!��		�	�	���0)�������	��	����(�
�!�	�8�(�
�����)�8��(���
�	

�!��
�
��������	
m

-���������)����������!�	
*����������-���!�������/	
�������
��)�#���	
(�



������������	
��
A<

!�	�8�(�
� ����)� ��1��!�!��		�	�	��0�(�!����
�
*�!�	��
����-��)�	
��
���(�!����
�����	
����	
�-��
������

�
��*���	�����	
*�
���0
���*��������	�	�(����	
���������(�*�
�!�	�8�-��
����-�#�����
�(������-�/��(!������
�
*��	�	���!��!�
������(�*������-�
�	��)���!����������(�
��)�����)����(� 

�������
�����-��	��)���!�#!�����m
����
�������
�����������	
���
�
���	��(�	��������-��	�-������!�#!��	�m
-���������)�����������	
�����-������
�
*���-	�8�m
!�	�������	
����-��
��������	
����m

�	�)��	
�(�	����������������
�!�1��!��
�!�������������
����-����m
���	
�!�
��(�	��������1!�
������
�
��*���	�����	
*�
���0
���*������
�
*�������
���	
��
���#�	�(������-

!�	
*����������!�	�8�(�
�����)����!�����0
���*�������� �!��
��������(�

8��(���
*�
�
��(����	
�������	
*�����)�����(���9���	��!�	�8����������	

�
��	
�������	

�
*��	�	�(���k�l�

+�	�8����������	
(�����!�����0
���*�������
�
*��	�	���-���8�	������-
#�����
�(��������-�
��-������)�����	�(�*��!������
����1!�
��	
(�
��)�����
������-�
��-������)��������	�(�*��(��!���!������	�����	
��������
*�
�����-�#�����
�
������
*�
�	�!���
��)��!��(�����1��!�����!�
�
*���
(��*��	
����(��������-�
�
-������)�����	�(�*��!�������)���-�����)���#��(������-���(�������	�(���!��*�
�	
�����(���+�	�8����������	
(���	��)��#�����
�������!!�
����	��
�-�	��������	�	�(�
��!/�����
�
*����!�����0
���*����������������!��*���	
�����(��k&l�

h��*�
�����!��j� 8�
�(�� �
���
���!�1��!������(�
� 8��(���
�	
�
����)����
��*���
(������ 8�������
��)���
�����	
*���!�	������ 8�����	
*��-�
�	
��	
*��� ��/����������
����#�-�)���������*���(���3���
�
*�h��*�
��
��!��j�8�
�*��)���*�
�������	
�
���	
���(�������-�
����
��8����������
(��(��
:
�
�
*���
�
�h��*�
�����!��j�8�
�
��������	
� #�����
�*�� �

�-��	��

��0
���*������
��#��������	
�-���
������!����	
����	
�!�	���	�
��
���#�
��(�

��
��������)�������	
�!��	�(�����)����
�(��

,0)�������!!�
����	��
���0
���*�������=,S�>�������
���	
��h��*�
��
��!��j� 8�
�
�� ������	
� ��
�
� ��
*�� �	���)������ -�� 	�!������ ������	

�!��
��������
����
�(���:
��)���
�)��������(��!�	������ ��-�	
(������	

��)�������
����-�#��
����	
��0)�������0
���*��������)���
��	
��	
(��!�����

	�-�(*�����
������)�)�
�
*����������-�
����
�
*��
�������������-�#��
�	
����
�

������ 	
�����(����h��*�
�����!��j�(��	����(���0)�������!!�
����	���
��0
���*������(�
� 8��(���
�	
�� �
���
��� ��	��	����
��������	
����������
-���8����
��!�	�8�(�
� ����)�������-�
�� ��!�
�(�
�)�����	
��-������-�
�
��!�
�(�
� )�#����*�
� -���8����
�� ���	
���	
� !�!��
�� � ,S�� ����-



������������	
��
A�

!�����������
�������	
����	

��
�����������	

�
*��
*��������	���(���k&l�
o�����(�*�� ��������*�
� h��*�
��� ��!��j� 8�
�(�*�� !�-�����
�

��!�
�-����0)�������!!�
����	���	���	�	�(�� ��	
�
����	
������ ��1��!
!��		�	������ ����)������ ��
�
�/�
(�!����-����(�� #�(�� 	�!������ (�)

�	�)���!�
��o�����(����������*�
�!�1��!�������	�	�(����	
��
��(�-���
/�(�*�*����
�-�	��������!����1����	
�!���(���	����1
���	
������)�����*��(��	
�����*�
(�� 	�!���(�������	
*�
��*�
�� �����	
�!���!�!��
������)����
��*�
���!�((����
��8���-���
�������!�(���
��-����)����������#�����
����
�
��(��-������-����
*�����	-����������
�!���	
�����
*�
��*��	�)�)���!�-��
�
��0	
�������	
����	
(��

p���	������)����*�
(�����!�
�-�������)�(���#�	�(������-�#�����
�
�
��	
�������	
����1��!�!��!�
����
���!�!��	
����	
�-������(���	
(����!�
�-��
�0)�������0
���*�����������
�(���
�!�������	)����)��������
*�
�!��	�(*�
���	
�	

����8������	
*�����(�!�)���(��

����������	��
����������
�

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653������96E���<FC24EB436�kL��	���

@:5�L428:56#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@656�9454B4�26C:NE45?626@A�O:=96PA4�[42474?E42

@?24?F3694@6�?:=3=26@6B4�g�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�>:5R5�ARNN4?E426�?:=VE486T�����

9#T�o�@:5T����8:BB4#

�#������96E����4C3R@?B4�kY��n���@:5E6�Xm689:�C4�O6:E:3694�9:=54E6@AE426B4�RMER7@6M

?4DE68�@6<4?656�C4�6E8�<45�54?6N4B:2E63656�:@A626@A�PA:24�?4BO62E426�?:=3=26@6B4Z�>42:26�g

Y:5R5�ARNN4?E426�84DER8:?E426�86EE69�O4M4@6T��
#�n#�����9#T���g��g�n��g�����@:5#


#�cAF�2:EF�:<�jlc�65�2F4E6@653�FBRP4?6:5�<:2�4EE�O9���
��\PA6FC653�QR@?4654OEF

fFCFE:V8F5?�p:4E��#`V#����o#�A??V&ggqqq#P@2�4@64#�P:8g�B:q5E:4Bg�jlc�Qfp��

L654E�rF2@6:5#VB<#

�#�WF368>RE:C�e#QA#�kFB43:367�?4DE68B4�M48:54C69�4GO:2:?�?FG5:E:3694E42656

N:269�F?6@A5653�6E869�54M4269�4@:@E426#&��c:@A7F5?#�L45T�����#�̀ W#�o�#

�#���������+�H#�#����������'�!�|�"�� �����"�����������������������

�������� ��!�����'���������'���+gg���.�����#�.�z#�}�����'%��"���'���"T

����#�̀ �#���#



������������	
��
A@

����� �!����$�!�

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

�����	���	
�
O�$�
�%��&'�����

����������������

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

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


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

�����
���������

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

����������	
������
�������
�	����������
�	�������6>����
������ ������������������

������
������������	
������>����
������������6��������

=�����������������
� ������������?����� �
���� ���������>����
���������� ����������� ��

>��
��

������>��������������
���?����>���������>
�������
����������������������
>�����
�


������
��
�
>�������������
��=��
�����������

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


�����������
�
>�����������

����������� ���������� 
������
�� �������
��������
��� �����
��� ������ ����
��>�
����
�

>����
�����������
��

\012("+(� (&%:#$�4+&()!&1)(��:#&#)!.�.,4.(&%.�"(#&H(*4(*#$�2!%&'-

#0K($�4+&()!&1)/�,� #I:#4'"#*�+�"!2!4'"#*�#0)!9#,!"++��01 (&�+;)!&'�,!76

"1-�)#4'�,�01 1K(*�)!9,+&++�12!K+3%.�:!:� 13#,"/3�%1K(%&,��q&!�%&!&'.�&!:6

7(�5#%,.K("!�+%5#4'9#,!"+-�31 #7(%&,(""#$�4+&()!&1)/�,�8#)*+)#,!"++� (&6

%:#$� 13#,"#%&+�


�������������@� (&+��%&1 ("&/��12+&(4.��,#%5+&!&(4'��31 #7(%&,(""!.

4+&()!&1)!��%:!9:+��5#%4#,+</��5( !;#;+:!��#0)!9#,!"+(�

1=MOF76@?:5�8R@?4>6EE6774�F26@A34PAT�?424>>69�F?6@A�9:=E6B4�N4B4EE67�O6E45�B4C:8
F?8:>B4#�k2FM6BF5?686M�QA4C74?�a62M69:FC�?:8:56B45�>4ORE�>6E65345��O42PA4�>:5R5
C4�>42:2E42T�<428:5�C4�<428:96@AE42T�4CC4E48O:2T�8454�@AR�9R2?T�G4E>�A48B4�7FE4N47
F34E426�O:=E345�9:@AE425653�<42:C:5�A49:?�7FPA626@AE426�RPAR5E63656�O6E6@A�8RA68
4A48694?�74@O�F?4B6#�a48E474?686M5653�?424>>69�F?6@A6T�G4E>686M5653�<42:C:5�A49:?
7FPA626@A6B4�9:@AE425653�O6E686T�BR59:>424@A6�C4�?42O694@6�4E:A6B4�:=265�?R?4B6#

QAR5B49�F745T�9:@AE42686MT�<42M45BE42686M�:536T�?4<477R2656�9:?�C4�M4242E6
?4D@62E42B45�A68:94E4@AT�6PA76�BR59:@656�7:86EE67�@426�9:=54E?626@A�:2>4E6�O:=@AE6>E4256
?:=EB626@A� OR3R55653� B:EM42O�84@4E4E426B45� O626B62#� XuF34� BF345B4T� O6M
<42M45BE42686M5653�:536T�BR59:>424@A6�4@2E42�B4C:86B4�@65:CB45�:=?345T�9R7@47
84D54C694?�G4M654@6�O:=E345� N4A:5�C4�86EE69�4B4O69:?686M�4@:@6B4�F84@TO4E76
>45B49B62� @AROA4E6T� M4242E6� 4GO:2:?E42� 4@:@6B4� @A47EE456@A634�OFV42C:>424O
?R2:E84986MZ#�WR�74O6�O42PA4�FM3R�6@AE425653�O:@A6B4T�4EO4??4T�F?42E6PA4�O6E68�C4



������������	
��
AA

84E47434� F34� O:=E345� :=>6?RCPA6C4�8R24OO69E42686MT9454� A48� 456>2:>
49?4B6345O:=E@47T�847?4O�?4DE686�4@:@69�:=265�?R?4B6#�lAR576�O:E4�R8265653�:=5�O62
96E6�847?4OB4�:=?4B6TOR�:M8R5PA4�C4>?�F84@T�>:E4CF2@4T65@:5�?4DE68�C4�?42O694
:E6@A6B4�F53�84A@REB:2�C4�84@DRE694?E6�B4C26�847?4O�B4C26B62#�j5@:569�<4M6E4?E4256
9:@AE67B45� @653B626@A�7F247E636� F@4�O42PA486M34�84DER8#� X[:M6236� 7R5B4
848E474?686MB4� 76?:OG:5E67� @4C694@656� :@A626@AT�8R?:E44�84B45694?656
9R7@4E?626@A34�74??4�4A48694?�OF26E49:?3456###�xF765�7:=VE4O�O:E4E42686M�76?:OB45
RM:>E4@A6OT�7:=V�C4>?656�6N?68:69�?428:>E42B4�:=?74M49:?3456�OR�A48�O:2�34VZ#

a47?4O34PA4�?4DE68�8R4@@4@4E4265653�O:=E3=R@6�?42O694PA6E426�A48B4�O:@AE453=6PA
@65<�:=>6?RCPA6E426�:E69�:=>RC�9R2?6B4�OR�<4556�VRG?4�:=234584@�F745T�76PA765?:9E4256
@4C:B34�:=234?6@A�9:GRB�O:@AE453=6PA�@65<�X1=>6@A�76?:OZE426B436�O4B669� 6N:B
548R54E42656�7F53�?4AE6E�>6E6@A�84E474@656�>45B49�F34EE49B6w�W:E4E42�4B4O69:?65653�8RA68
>6@86�@6<4?6B4�G4E>�:3=M476�6N:B6T�PAF?�FE�O:E4E42�4B4O69:?6T�6<:B4E6�:=>6@AT�4B4O69�?R2�C4
N452E42�A4>6B4�?R@AR5PA4�OF24B6345�?45E:C�<45E4234�A48�FA?69:N�74??4#

eMER7@6M�?4DE685653�O:@A>4�O:@>6PAE426B45�<42>E6�:=E42:>T�O:@AE453=6PA�@65<E425653
:=>6@A�B42@E426B4�:=>RCPA6E425653�:=>6@A�84E474@656�@A47EE45?626@AT�4@42�84?56�R@?6B4
6@AE4@A�?4DE685653�B6B47?67�84>@4B6�A6@:OE454B6#�QAR534�7:=24T�:=>6@A�B42@E4265653
F?47PA6�GR@R@694?6�:=>RCPA6E42�@4C:BG:5E63656�?4D865E4@A�O6E45�O6234T�O4B669�4B4O69:?
:E48634�:E6O�7626@AT�9R7@47�4GE:>69�>4B2694?E42�2RA6B4�?42O694E4@A34�4@:@E45345#

1=>6@A� <456�O:=96PA4�B4CE4?� ?4DE68�@?45B42?E426B4�A67:94T�F2?47T�84>:ET
?:V6@A8:>T�B:@?:5T�?FM�49?6@AT�@AFD2T�E4?6<4T�E:<t�74O6�N452E42�548R54@656�:=>6?6@Ad
:=MOF7�C4�G:26NE67�O:E4E42�9:MRCPA6E426�4@42E42656�:=>6@Ad�9:MRCPA6E42�C4�RE42�4@42E426
A4>6B4�?:=E42:>�?R@AR5PA4�A:@6E�>6E6@Ad�O4B669�4@42E42�@A42A6T�6<:B4E6�:=>6@Ad�4@42
84M8R56�C4�C:>F4E426�:=2?4@6B436�O:3=E456@A56T�>4A248:5E42�<FDE�4?C:2656�456>E4@AT
>69:@69�?4C@6<E4@Ad�O4B669�4@42E4256�F@?F?67�?4AE6E�>6E6@Ad�54@269�4@42�84M8R5656
?:=E6>T�>6@>42?626OT�@A4G@656�:=M342?626O�A67:94�>6E6@Ad�O4B669�4@42E4256�:=M42:�>69:@E4OT
?F36@AE6�GRE:@4E42�PA6>426@A�74O6E42�4E:A6B4�?4D76BE4O�7:=2@4?6E3456�A48�OFN6M�F84@]� #̂

WR5B45�?4@A>426T�����@65<�:=>RCPA6E426�����@:4?B45�M69:B2:>�:=>6@A�B42@E426B4
:=MOF7�C4�N4A:5�O:E4E42�4B4O69:?6T�G4E>�:3=M476�6N:B6�548R54E426�O6E45�?456@A4B6#
\B4O69�N452E4256�7RM4?6OT�6<:B4E6�:=>6@A�7:=56784@634�F34�O:=E4B6#�fF847T�OR�84E47456
O:=E3=R@6�O:@AE453=6PA�@65<�:=>6?RCPA6@6T�4CC4E:T�:=M6�F34EE48:3=6�E:M68#�Q[R�84D5:B4T
4B4O69:?�B42@E426�RMC69E63656�O:@AE453=6PA�@65<E42�X1=>6@A�76?:OZE426�OFE36E49B6T
:=>RCPA6E42�A67:94�C4�>6@@4�548R54E42656�8R?:E44�>6E6@AT�@AFD2E4256�6<:B4E6�49?6@A
O6E45�O6234T�R5653�84M8R5656�?F245�6B2:7�F?6@A6�OR5B436�M42R2�N4249:5B62#

W65:O4265T� O:@AE453=6PA� ?4DE68�9:=54E6@A6B436� 6G?6@:@E67E42B4� <455653
RMC69E63656�?4D865E:CPA6t�Xj<:B4E6�:=>6@AZ�C4�X\B4O69:?�>:6B4E426Z����7R2@�T�Xi4E>
:3=M476�6N:B6�C4�O:E4E42�76?:OG:5E636Z����7R2@�T�X1=MOF7�O:E4E42�4B4O69:?6Z��
�7R2@�Tt
XS4A:5�O:E4E42�4B4O69:?6Z����7R2@��>6@8E42656�8R74884E�:=23456@A�:2>4E6�7:=ME45345



������������	
��
AB

84>@4B34�F26@A6@A�8R8765]�^#�\956�V49?B436�B4@?R2E42B4�4B4O69:?�<4565653�OR
8RA68�>6@8E426�54M42B45�PAF?B4�>:E3456� @4O4OE6T�O474E4C2�B6VE:8656�>:=E34
:E49:?345�O:=E3=R@6�O:@AE453=6PA�@65<�:=>6?RCPA6E4265653�@AFD269T�54@269�9:GRB
B2484?67�4@42E4256�6<:B4E6�:=>69�:E6@A6T�4B4O69�N452E42T�@AR5653BF7T�N4A:5�O:E4E42
4B4O69:?6�548R54E42656�?R@AR56@AT�?4AE6E�>6E6@A�B424N4@656�>:56>42E6�BFO�O:=E849B6#

X1=>6@A�76?:OZE4265653�8R4EE6<E426�8R8?:M�O:E4E42�4@42E426�O6E45�O6234�A:M6236
4B4O69�N4249:55653�<4:E�6N:B7:2E426T�@AR5653BF7T�N4A:5�4B4O69:?65653�84@AAR2
4@42E426�548R54E42656�FD?6O:234�:E6@AE426�8RA68#�bF2:T�O:@AE453=6PA�@65<E42B49:>
O:E4E42�76?:OG:5E63656�9R7@47�@4C69434�7:=?426@A�RPAR5T�4CC4E:T�RE425653�O:=E3=R@6
8R4EE68E4265653�49545�:E69�:=>RC�9R2?E426B4�8R?4G4@@6@E67�74@OE42656�F34EE4@A
N4249:56B4�O4B669�4@42�8:A694?656�?:=3=26�6E3=4@A634T�4B4O69�N452E4256�6B2:7�F?4
O6E6@A�84E474@656� @A47EE45?626@A34� FD?6O:2� >424?6@A� @A42?#�_e2?O:@A686M
?4D76BE43456BF7T�9:@AE42686M5653�76?:O�:=>6849�>:=93456� NRB4�4PA6542E6�A:E#
L42M45BE42686M56�76?:O34�:@A5:�>6E6@A�8R488:@6T4CC4E48O:2T4B4O69:?�:=>6?6@AB4
@6<4?� N6A4?6B45�94536E456@A�O:=E6@A656� ?4>:M:�>6E8:>B4#�1=>RCPA6E42B4�76?:O34
8RA4OO4?�:=>6E345�76?:O5653�@62�4@2:2656�O6E345B45�7F9653654�@A47EE454B6]�^#

\B4O69�?4DE68�:=>RCPA69:@AE425653�<6726563654�F84@T�O4E76�RE425653�?R93=RE42656T
>4EO656T�A6@@69:?E42�:E48656�A48�@A47EE45?626@A34�4AB�>6E345�?4DE68�N4249:56B62]
 #̂
1=>RCPA6�O4B669�4@42B45�84D54C69�E4MM4?�:E@4T�:=M65653�M4C>656�7FE?62345�?4@C6269
R5@R2E4256�V49>49�O6E@43654�76?:OG:534�49E454B6#�l[R576�O62:2�4@4256�:=>6@A�N4249:56B4T
R56�?4AE6EE4@A�8:O4956B4�?R96E345�E4MM4?�:=>RCPA656�O:@A>4�4@42E4256�:=>6@A34T�RE42B45
A48�M4C>E456@A34�R5B49B6#�\B4O69�?4DE68�:EB6B436�OR�C4M6<4E42�O4B669�4@42E4256�PAR>R2
?4AE6E�F?6@A56�?4E4O�>6E4B6#�hM3R�6@AE42T�FM3R�>4A248:5E42B45�6O24?�:E6@AT94G@A6E425653
94G@A6E636T�9:8:5E425653�9:8:5E636�4@:@6�C4�:86EE42656�456>E4@A�4@42E4256�:=23456@AB4
F?47PA6E67�>6E6@A634T�>4A248:5E425653�G4247?F2E6�?:8:5E426T�G4??6�A42474?6T�34V�@:=ME426
?4AE6E�>6E656@A634�F26@A6@A�84>@4B34�8RC:<6>#�W4B669�4@42E42B4�454�@AR�ORM6E345
8R5:@4O4?E4256� 65@:569E67�84EA486T�8RA4OO4?� B:26@6� O6E45� ?RM4?6@AT� <4>4?
84D54C694?343654�F84@T�?4<477R234�A48�6N:O69�?4D@62�7:=2@4?6@A�>RB24?6�84CNRB]
 #̂

1=>RCPA6E42B4�O4B669�4B4O69:?�8R?:E44�84B45694?656� 26C:NE45?626@A� ?4DE68
8R4@@4@4@6B436�:=>6?6@A�N4249:56�O6E45�RMC69�O:3=E6>�O:=E6OT�@65<�C4�@65<B45�?4@A>426
@A47EE42�R93=R5E636B4�484E34�:@A4B6#�\54�@AR�@4O4OE6�76?:OG:5E6756�?423=6O�F?6@A
N4249:56B4�>R96B436�N6A4?E4234�4E:A6B4�FD?6O:2�>424?6@A�E:M68&�<45E425653�GR@R@694?6
A48B4�84>@4B�C4�C4M6<4E426B45�7FE6O�PA6>>45�A:EB4�A42�O62�B42@5653�?4@A76E69�>6@86B4
O4B669�84D26<69�4@42E425653�84CMR34�B:62�>6@8656�:=>RCPA6E42�O6E45�O6234�8RA:7484
>6E6@AT�O6265PA6B45T�:=>RCPA6E42B4�:=>RC�8:?6C656�7RPA49?624B6T� 67765PA6B45T
:=>RCPA6E42�76?:O�:=>6@A�?FG5674@6�C4�8R?:E44�84E474E42656�N4B4EE67�O6E45�:=ME4@A?626O
O:26@A4B6d�54M:24?�6@AE426:=?74M6@AB4�<455653�?F36@AE6�O:=E68656�:=23456@A�N4249:56B4
:=>RCPA6E42�?:8:56B45�:=>6E345�O4B669�84D26<69T�6E869�:884O:V�4@42�O6E45�O:3=E6>



������������	
��
AC

?:V@A626>5653�?4>B68�F?6E6@A6�:=>RCPA6E425653�76?:O�:=>6@A34�84@DRE694?656�:@A624B6
C4�6N:B69�<672E4@A�>:O6E694?656�@A47EE45?624B6d�8R@?4>6E�?4DE68�?4@A76E�F?6@A5653�O4B669�
84D26<69T�6E869�:884O:V�4@42E4256�:=>6@A�O6E45�O:3=E6>�A:EB4�6@AO6E428:5E67�:=965
?FG5:E:3694E426�4@:@6B4�:=?74M6@A�:=>RCPA6E42�:=2?4@6B4�24>:O4?�8RA6?6�C4�6ME456@AE6
<4:E694?34�B:62�484E69:?56�?4@A76E�F?6@A�687:5694?656�OF24B6d�84@A3=RE:?E42�N4249:56B4
:=>RCPA6E425653�84?5�R@?6B4� 6@AE4@A656� ?4@A76E�F?6@AT� ?R@AR5PA4E4256�456>E4@A34
B:62�65?F2<4:E�8F?:BE425653�>:=EE456E6@A6�84>@4B348RC:<6>#�_4536�84CMR56�:=23456@A
N4249:56B4�B4@?E4O�:=>RCPA6E4256�84?5�O6E45�6@AE4@A34�N4EO�F?6@A�A48B4�84?5B436
RE42�RPAR5� ?R@AR542E6�O:=E84345�@:=ME4256�B4<?4234�9:M6@AE426�C4� 6M:AE6� ER3=4?
9:2B486B4�RE425653�84D5:@656� NR<?E67E42B4� 6@AE4@A�:2>4E6� ?R@AR56@A34�F26@A6@A
84?F264E56� ?:=E6>�:=ME4@A?626@A� 687:5694?656�9RM434�7FE?624B6d�:=>RCPA6E4256�B42@
N4249:56B4�C:>FE6756�F8:?@6:54E�6B2:7�F?6@AT�6N:B69�G49:E:?34�9:=54E?626@A�NRB4�8RA68T
O4B669�4@42E42�454�@AR�687:5694?56�?4>B68�F?6@A�>RB24?634�F34#

W4B669�4B4O69:?5653�454�@AR5B49� ?4D@62�7RPA656� 65@:5�748:E:?6�9:=E634
@4<42O42�F?4�O6E6@A�@45D4?�4@426�8:A694?634�F?6@AT�R5653�548R54E42656�?4D@62PA45�C4
A4>>:569�?4AE6E�F?6@A#

1=>RCPA6E42�76?:O�:=>6@A�B4C:86B4�:=M65653�484E69� <4:E694?6� ?4N26O4@6B4
?:=VE45345�?44@@R2:?E4256�>49?4�?67E4@AT�94536�<672E42�O6E45�O:96?6@AT�RE4256�:=M42:
O62E4@A345�A:E4?34�7FE?626@A�7:=56784@656�:=ME4@A?626@A4B6#�_\536B45�94536�:O24ME42
F@4�O:E4B4�72F4?6C�6>?6B:2E6E6756�26C:NE45?626@A5653�F53�8RA68�:86E6�A6@:OE45345�6N:B69
G49:E:?56�?4276O�?:V?626@A34�G6M84?�>6E4B6d84@A3=RE:?E42�N4249:56B4�:=>RCPA6E42B4
:=>6@A�8:?6C656� N4B4EE4@A?626@A34�FD?6O:2�>424?6@A� E:M68#�1=>RCPA65653@A4G@69
<4:E694?B4�F26@A345�B4@?E4O76�9R?R3=6�R56�O:@A>4�54?6N4E4256�F34EE4@A34�R5B49B6#
e5653�:=>6@A� <4:E694?6B436�O6265PA6�8FA54?�84A@RE6� @A:BE67�C4�>RC:5PA�A6@�

?R93=R@656�7FE?626O�PA6>424B6#�\9268�:=>RCPA6E42�R�9:76�OR�84?556�O62�5FPA4�842?4

:=>6@A34�A42474?�>6E4B6#�1=>6@A�<4:E694?634�>6M6>6@A�R5653�84M8R5634�A48�>6M6>6@A56

CRNRB34�7FE?624B6T�O6E68�:E6@A�FA?69:N656�?R3=B624B6�C4�:=>6@A�8:?6CE42656�?4276O�?:V?624B6#

����������	��
����������
�
�#�FHBIH^DE�q�F��FH]]HV�MCBCLLH^M�VK]HOHIYH�rCM[H\M�WH]CY

PCEAO�sMMHBHW��\YtH�WAQLH`tC�JKMCBCOHI��RANJDYM� �_IWDJHQMAY�����5���
@H]P��<&�7�WDM�

�#�uK]PANDE�c��vPCWH^M�KLHMHNYHYt�H]OHV�YCICBHV�CQAQ]CBH�R���
j_LHMXE`Hj��776����WDM�


#�wCOA]�x��?AQMAY]CB���R� �y�yX]AO�YAOHPCtH�vPCWH^M�EC�QCY[CM
YCNBH^MH���7�5���5�WDM�

�#�zAN]CY{H`�QHY|�KLHMXE`HQH�WA]C]CB�CPCWH^MHYH�\dNH�WH]HNH
PCBJAB� gg�
��/ gg!���8�����g!���8��g���
���g�!�!������������!g���7�
�!



������������	
��
AD

�������������������������!��#������?�=������
&������!��������#�����������#������&�����������������

��������	�	
��
���$�	
�����/

M����
��� ����������

�
���������

��������� ��	��
����>
���
���
��������������

��������������������
��������������

�����������
���
����
�����
������������������M
���

��	
�����������������
������


�����

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

>����
���������������
���������

�������� � �������������>���������� ��	��
���� ���������� �����
��� ��
������ �����
��6

�	��

�������������������	�����������

\04! !"+(�*#4# l7'-�;)!7 !"%:#$�5#9+<++�,�12)(7 ("+.3�"(5)()/,"#;#

#0)!9#,!"+.�#0(%5(2+,!(&�+3�!:&+,"#(�12!%&+(�,#�,%(3�%8()!3�7+9"+�#0K(%&,!�

�� !""#$�%&!&'(�)!%:)/&/�5( !;#;+2(%:+(�%&#)#"/�8#)*+)#,!"+.�;)!7 !"%6

:+3�:!2(%&,�1�*#4# l7+�"!�#%"#,(�"!12"/3� !""/3�


���������������5!&)+#&+9*��;)!7 !"%:#(�#0K(%&,#��%#<+!4'"!.�!:&+,6

"#%&'��%#<+!4'"#6L:#"#*+2(%:+$�!"!4+9��"!<+#"!4'"/(�<(""#%&+�

=����
�>�����
���������
>�����
��
������
� �
� ������
�
�
�� ����
�
����
��������

�������
���?����������
�
>������
�
��A�����
��������������>����
�������
>���
�
�����������
>����


��

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

�����������

���������������

��
6��
�
���������
�
������
���������
�

kFB43:3674�:E69� ?4DE68�8R4@@4@4E426� <4:E694?6B4�O:=E4N47�:=>6?RCPA6E42B4
<R>42:E67�@6<4?E42656�@48424E6�@A47EE45?626@A34�687:5�OF24B6345�O62�>4?:2�:86EE42
84CNRB�O:=E6OT�RE425653� ?42O694C69� ?4D@626B45�84>@4B34�8RC:<6>� <:9B4E456@A
VFB43:367� N48:4�:EB6B4� ?R2345�8RA68� 6N?68:69�VFB43:367�C4M6<4E42B45�O626
@454E4B6#

QA4G@5653�<R>42:E67�V:M6?@694@634�F34�O:=E6@A6B4�?426G�C4�AR>R>�<45E4265653
3=:94C69�?42O694C69�?4D@626�74??4#�QAR�@4O4OE6�:E69�?4DE68�8R4@@4@4E426B4�VFB43:367
?R27R8�<45E4256�AR>R>�<45E426�O6E45�65?F324E�?42MB4�:=>6?6@A�O:=E4N47�:=>6?RCPA6E42B4
<R>42:E67�?R93=R@656�@A47EE45?626@A�C4�26C:NE45?626@A�4E:A6B4�4A48694?�74@O�F?4B6#

LR>42:E67����?42O694@6��̀ ���OR���X<R>42:E67���?R@AR5PA4@65653����8:A694?656453E4?6@A
:2>4E6�:=>RCPA6E42B4�9R7@47�B424N4B436�<R>42:E67�?42O694@656�@A47EE45?626@AT�RE4256
G4E>T�r4?45T�N48694?�845<44?E426�9:=E6B4�7R24@ARCPA6�<R>42:E42�F?6O�?42O694E4@A34
9:=54E?626E345�VFB43:367�N4249:5Z�]
T�P#����^�O:=E6OT�R5653�X84274M69�:ODF7?6�<R>42:
@454E4B6Z#�QA4G@56�<R>42:�@6<4?6B4�748:E�?:V?626@AB4�:6E4T�?4DE68�8R4@@4@4E426�C4
6N?68:69�8RA6?��N48694?�B4�?4@A76E�F?6E49:?345�<R>42:E67�?42O694@6�:=M634�G:@�4A48694?
74@O�F?4B6#



������������	
��
B�

jN?68:69�?42O6945653�84M7R2�9:=54E6@A6B4�VFB43:367�<4:E694?56�?4@A76E�F?6@AB4
>R96B436�C4M6<4E425653�O4N426E6@A634�FD?6O:2�>424?6E4B6&

�#�_:@A�4CE:B56�B:6869�24C6@AB4�N48694?B4�R@?RC:2�84C>F34�F34�O:=E345
4GE:>69�C4�AR>R>69�8FD9:2E4234�26:94�F?6@A34�:=234?6O�O:26@A#

�#�1=>RCPA6E4234�<R>42:E67�AR>R>�C4�OR2PAE426�?:=3=26@6B4�84DER8:?E42�OF26O
O:26@AT�RE42B4�<R>42:E67�<4:E694?656�?4@A76E�F?6@A�O:24@6B4�7:=56784�C4�84E474E42
A:@6E�>6E6@A#


#�1=>RCPA6E42B4�B4CE4?�248ME42634�56@O4?45�AR284?�C4�8RA4OO4?56�>42:2
?:V?626@AT��1=MOF76@?:5��UF@VROE674��k2FM6BF5?6�@A4D56T�:2�5:8R@656�A68:94�>6E6@A34
?499:2E67�A6@@656�@A47EE45?626@A#

�#�1=>RCPA6E42B4�G4E>�:=?86@A6T�86EE69�>4B2694?E4234�56@O4?45�8RA4OO4?
?R93=R@656�R93=:?6@AT�RE42B45�3=R2R2E456@AT�<4G2E456@A�C4�6<?6G:2�A6@E42656�:@A626@A#

�#�r4?45T�G4E>�C4�86EE4?�6@A634�@:B6>E67T�:=M�845<44?E42656�9R2?�845<44?E426�O6E45
R93=R5E4@A?624�:E6@A34�F26@A6@AT�<6B:69�<R>42:56�?42O694E4O�C:9434�F?74M6@A#

LR>42:E67�?42O694@6�>R96B436�@6<4?E4256�:=M6B4�47@�F??624B6&
�����+����]�� ��
�������
�̀ �C4?45V42C42E67T�O4954E8654EE67T�8FA54?@FC42E67T

<6B:7:2E67T�FD?6>:BE6E67T�4B:E4?V42C42E67T�C6NB:5E6E67T�B4CE4?�@69:@4?65653�?:=3=26E636
C4�:=M�7RPA634�O:=E345�6@A:5PA34�F34E67T�B:=@?E67�?R93=R@634�F34E67T�?65PAE67�C4
4B:E4?� RPAR5� 7R24@ARCPA45E67T� O43=267F53E67T�84@DRE694?E6E67T� 65@:569E67T
65@:5V42C42E67T�7R24@ARCPA45E67T�86EE69�?426G34�GR284?�7:=2@4?6@AT�6N:O69�86EE69
GR@R@694?E42��8FA8:5B:=@?E67T�O:E4N:5E67T�N48:4C69E67T�@4G69E67T�:E69N45:OE67�C4
O:@A>4E42�34�@:B6>E67T� N48:4� 6@AE426B4� <4:E�>4?54@A6@AT� 6N?68:69� ?:V@A626>E4256
O4N426@AT�E6BF2E67T�:=M�:6E4@6T�?4DE68�8R4@@4@4@6�A48B4�:=M6�845@RO�O:=E345�474BF867
3R2RA�@A4D5656�A68:94�>6E6@AT�N48:4�:O2:=@6�RPAR5�7R24@A6@AT�65?6M:8E6E67d

eMER7@6M�?4DE68�8R4@@4@4E426B4�9:@AE425653�<R>42:E67�V:M6?@694@634�F34E67E426
RE425653�N48694?�A49:?65653�O42PA4�@:A4E426�̀ �6N?68:69�@69:@69T�6>?6@:B69T�84B4569
C4�A42O69�@:A4E426B4�<4:E�6@A?62:7�F?6@AE426B4�7:=M34�?4@AE454B6#�QA4G@5653�<R>42:
@6<4?6B4�N48694?�A49:?6B436�6@A?62:7E426�OFC:@6?4�>R96B436E42B4�548:9:5�O:=E4B6&

�^��������������
��#����̀ �6N?68:69�@69:@69�O6E68E4256�PAR>R2�:=23456@AT�@69:@69
A4>�AR>R>E42656�453E4@AT�@69:@69�N4249:5E4256�B:6869�7RM4?6O�O:26@A�C4�RE4234
56@O4?45� :=M�8R5:@4O4?656� O6EB626@AT� @49E4@A� C4� @49E456@A� AR>R>E426B45
<:9B4E456@AT�C476EE67�:2345E426���BFVR?4?E63634�8R5:@6O�5:8M:BE4256�?45E4@A�C4
RE4256� @49E4@AT� >4ORE� >6E6549:?345� >:5R5E425653�8RA:7484E426� A48B4
2F<F2F5BR8E42B4�<4:E�6@A?62:7�F?6@AT�RE42B4�6E3426�@R26E49:?345�3=:94E42�GR@R@6B4
:=M�5R>?46� 54M42656� 6<:B4E49�:E6@AT� @49E:CE4256� ?4@A76EE4@A?626@AT� @49E:C:EB6
963=6E6@AE42656�:=?74M6@AB4�6@A?62:7�F?6@AT�@AR5653BF7T�BFVR?4?E6774�:=M�5:8M:B656
>:=96@AT�5:8M:B�@6<4?6B4�N48694?�24C54>656�?4D865E4@AT�6@?6>O:E56�OFE36E4@A34�B:62
A42474?�B4@?R2656�6E3426�@R26@AT�9:@AE42�?4@A76E:?6�<4:E694?6B4�<4:E�6@A?62:7�F?6@AT



������������	
��
B


8R49945�6N?68:69�C4M6<4E4256�O4N426@A�C4�A:74M:E42#
_R7:26B4�7FE?626E345�@6<4?E4256�@A47EEE45?626@AB4�9:@AE42B4�:=M�:=M656�453E4@A

C4�<R>42:E67�V:M6?@694@634�F34E67�8RA68B62#�W6M5653�<672686MPA4T�6N?68:69�5R>?46
54M42B45�@A4G@5653�:=M�:=M656�453E4@A6�R� ?:8:56B45�:=M65653�768�F745E63656T
N48694?B436�:=25656�C4�M6884@6B436�OR2PAE4256�?R@AR56@A6�BF847B62#�QAR534�7:=24T
O:=E4N47�:=>6?RCPA6E425653�<R>42:�@6<4?6B4�:=M�V:M6?@694E42656�453E4@AE426�>R96B436E42
?4D@626B4�2:=9�OF24B6&����4?2:<B436E425653�R534�OF2345�O4A:E426d����?F53B:@AE426
?:8:56B45�:=M6�845@RO�O:=E345�3R2RAB436�84>:865653�FD?62:<�F?6E6@A6d�
��:=M6
?:=3=26@6B436�A4>>:569��:=M�@A4G@6T�G4??6�A42474?E426T�:=9�<672E426T�6PA76�7FPA6584E42656
?:=3=26�6<:B4E4@A6T�>45B49�O:=E@4�@AR5B49�FD?62:<�F?6@A6��C4�9:E3=:5��:=M�@A4G@6T
G4??6�A42474?E426T�:=9�<672E426T�6PA76�7FPA6584E42656�5:?:=3=26�6<:B4E4@A6T�:=M�:=M656
:>E4@A6T�:=M�:=M656�4EB4@A6��84DER8:?E4234�F34E636#�b:?45T�6N?68:69�O42>42:2E67T�@AR
O6E45�O6234T�9R2?�?65PAE636T�C4?45�24C54>6T�G4E>�F2765E636�C4�<42:C:5E63634�F26@A6@AT
65@:5�AR>R>E4265653�8:BB69�74<:E4?E42656�7F5349?626@AT�86EE4?E4242:�?:?RCE67T�B6569
O43=267F53E67�74O6�N6A4?E42�<R>42:E42686M5653�@:3=E:8�84D54C69�4GE:>69�?42O694@6B4
8RA68�4A48694?�74@O�F?4B6#�\956�V49?B4T�OR�N6A4?E42�AR>R>69�:5356�@A47EE45?626@A
4@:@E426�A6@:OE454B6#

1E68E42686M�6E869�?4B>6>:?�6@AE426B4�<R>42:E67�?42O694@656��86EE69�>4B2694?E42T:=M�
:=M656�453E4@A�?R@AR5PA4E426�O6E45�O:3E4O�9:26?345E42#

f#U:=M6FC4�X86EE69�:=M�:=M656�453E4@AZ�?R@AR5PA4@656�>R96B436PA4�?4D26<E49B6&
86EE69�:=M�:=M656�453E4@A�86EE4?5653�26C:NE456@A�C4�?424>>69:?�?426G656�94G@A6�O6E6@AT
?424>>69:?5653� ?R2E6�O:@>6PAE426B4�F26@A6E345�9R?R>�C4�8RC4<<4>694?E42�4@:@656
?:=3=26�?4E>65�F?4�:E6@AT�86EE69�>4B2694?E42�8:A694?656�453E49�:E6@AT�6N:O69�86EE69
GR@R@694?E42�?:=3=26@6B436�84DER8:?E4234�F34�O:=E6@AT�@4EO69�G6@E4?E42��84@4E45T
8R@?4>6E�<67234�F34�O:=E84@E67T�:?4�:54�9:76�94>65E4234�?:OF�O:=E6O�94@A4@AT�:=?4
45B6@A4E6E67T�>4?D694?5653�F?6@A84@E636�56�7:=24�:E6@AT�86EE69�84B45694?5653�N4A:5
@6C6E6M4?@694@6B436�:=25656�F?42E6�B424N4B4�O4A:E4@AT�r4?45�?4>B626�RPAR5�OF<42>
O:=E84@E67T�R5653�6@?6>E:E6�C4�6@?6>O:E6�RPAR5�7R24@A6@A�O:=E6OT�R�X86EE69�6<?6G:2
?R93=R@6�C4�r4?4556� @FC6@AT�86EE69�84B45694?56�453E4@AB436�>RC:5PAT�86EE69
26C:NE456@A�C4�G4E>�845<44?6� RPAR5�G6M84?�>6E4B6345� @69:@69�A42474?E42�C4
3=:94E425653�A4>>:569E63656�453E4O�F?6@A�74O6�?R93=RE42�5F36M6B4�@A47EE454B6Z�]�T
P#���
 #̂

LR>42:E67�<4:EE636�`�65B6C6B�C4�6N?68:69�3R2RAE425653�<R>42:E67�N48694?656
:=M342?626@A�C4�26C:NE45?626@A34�>424?6E345�<4:E694?6�X6N?68:69�8R488:E4256�A4E�>6E6@AT
A:768694?56�:=M342?626@AB45� 6O:24?�84>@4B56�484E34�:@A626@A34�9:=54E?626E345
A42474?Z#�a4M7R2�?R@AR5PA45653�6<:B4E456@A6�<R>42:E67�N48694?6�?R@AR5PA4@65653
9:26?6E6@A6�O6E45�O:3=E6>#�\7@42694?�845O4E42B4�X<R>42:E636�<4:EE636Z�?R@AR5PA4@6
X6N?68:69�<4:EE67Z�?R@AR5PA4@6�O6E45�O62�G6E�84D5:34�F34E636�49?6E4B6#



������������	
��
B�

XjN?68:69�<4:EE67�A:B6@4T�A:E4?�C4�8R5:@4O4?�@6<4?6B4�FD?62:<�F?6E4B6#�k@6G:E:367
5R>?46�54M42B45�<4:EE67�?4C@6<6�@A4G@5653�FA?69:NE426�C4�>6M6>6@AE426�5F36M6B4�9RM434
7FE6OT�A42474?34�R5B:CPA6�6PA76�?499:2E67�?42M6B4�548:9:5�O:=E4B6345��A:E4?�`
@6<4?�?42M6B4�9:26?6E4B6#�aR5:@4O4?�@6<4?6B4�F@4�@RODF7?E425653�:=M656�C4�?R2E6�<4:E694?
@:A4E42656�>49?4�@A47EE45?626@A34�9:=54E?626E345�7:=V�9:76�748�>RCC4?�?4E4O�F?RCPA6
<4:E694?ZT�XA42474?�6PA76�M42R2694?65653�453E456@A634�4@:@E45RCPA6�@A4G@�<4:E694?6
>49?4�>R26E6@A656� 6<:B4E:CPA6� PA:24�?4BO62�O:=E6OT�R5653�84>@4BE426� 6N?68:69
FA?69:NE42�5F36M6B4�456>E454B6Z]�^#

_:@AE4256� 74@O69� ?499:2E4@AT� N48694?34�8R?45:@6O� 65@:5E42� >6E6O
@A47EE45?626@AT�RE42�@A4G@634�94536PA4�9:5B4@A6@A�A:M6236�6N?68:69�?424>>69:?5653
M42R269�?4E4O6B62#�_R>:26B436E42B45�7:=2656O�?R26OB676T�9:@AE42B4�<R>42:E67�@6<4?E42656
@A47EE45?626@A�:274E6� <R>42:E67�V:M6?@694@656�F34EE4345E636�:2??626@A�VFB43:367
8R488:E42B45�O626B62#�aR488:56�54M4269�C4�484E69�N6A4?B45�:=23456@A�B:EM42O
84@4E4B62#�WR�?4E4O5653�>:5B626E6@A6�9:@AE42�:=2?4@6B4�<R>42:E67�?42O694@656�6MPA6ET
RMER7@6MT�?6M68E6T�@48424E6�9:=E34�>:=96E6@A634�O:3=E6>#

jE869�?4B>6>:?��7RM4?6@AE42686M�4@:@6B4�GRE:@4�76E486M76T�9:@AE425653�:=M�
:=M656�O:@A>426@A�:2345E426�<4:E694?6B436�6@A?62:7E426�RE425653�6N?68:69T�<R>42:E67
<4:EE67E42634�C4�<R>42:E67�@6<4?E42656�@A47EE45345E63634�O:3=E6>#�jN?68:69�@69:@69T
6>?6@:B69T�84B4569�C4�A42O69�@:A4E42B4�2:=9�OF249:?345�?RO�:=M3426@AE42�8:A694?656
453E4@AT�N48694?�24C54>6T�G4E>�<42:C:5E63656�?4D865E4@AB436�4A48694?656�?:=3=26
O4A:E4@AT� F26@A6E49:?345� 9R?R>E42B45� <4G2E456@AT� RE4256� O:96?6@AT�84CNRB
8R488:E4256�6N:O69�A4E�>6E6@A34�:=M�A6@@4E42656�>:=@A6@A34�65?6E6@A�9:@AE425653
<R>42:E67�V:M6?@694@656�OFE36E4O�OF26@A�O6E45�O6234� <R>42:E67� <4:EE67E42656�A48

O4A:E4@A�687:5656�OF24B6#

����������	��
����������
�
�#�kFB43:3674�54M42694@6� C4� ?426G6&� kFB43:3674�54M42694@6&�f42@E67� g

a#i#c:G?4G:BN4FC4�C4�O:@A>#���>6@8#��̀ �c#&a:E694�6>?6@:BT�����#�����O#
�#��U:=M6FC4�f#j#�1E69�?4DE68�8R4@@4@4E426�?4E4O4E426B4�86EE69�6<?6G:2�?R93=R@656

@A47EE45?626@A56536E869�VFB43:367�4@:@E426&kFB#<45E#�B�26�###�B6@#�̀ �c#T�����#���
�O#

#�\2M67RE:C4�f#u#m4@O69�748:E:?5653�V@6G:E:367�:=M634�G:@�GR@R@694?E426&

k@6G#<45E#5:8M#�~�B6@#\C?:2F<#�̀ �c#T�����#���O#
�#�aR@?4>6EE67&�jM:AE6�6E869�:884O:V�ER3=4?�g�aR4EE6<E42&�a#\OBREE49FC�C4

O:@A>#d�U#U:=M6FC�C4�Y#i:54M42:C5653�R8R869�?4A262#�c:=EB626E345�RPA65PA6�54@A2#
`�c#&�QA42>T����o#�
�
�O

�#�7R5#RMg###g@4C74?�862M6FFC5653�V2FM6BF5?E67B436�6E7�76?:O6�54#



������������	
��
B<

�%=� "#��8�!��#������!�%��#��������=��������
��%�������������� �>��������#��������������������

 �������#���������

������������
��
��!�PP�O�"��������
�%��&'�����

M
������	
������
���������
�
����������
����������������
�������	
�������������
�
����	������������
������������
���������������r
�������������
��������

������

����
����������

���������
�����������������������

��������������C���
���������
��������

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

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

�
�������
>
����
��
�
������	��
�������������������

��L&#$�%&!&'(�)!%:)/,!(&%.�# +"�+9�"!+0#4((�,!7"/3�,#5)#%#,��%,.9!""/3
%�5)!,+4!*+�0(9#5!%"#%&+� #)#7"#;#� ,+7("+.� 4.� (&($�+�5# )#%&:#,��s/4
% (4!"�,/,# �#�&#*��2&#�9"!"+(�5)!,+4�"(#03# +*#�,�7+9"+�:!7 #;#�2(4#,(:!�%
)!""(;#�,#9)!%&!��a#L&#*1�,!7"#�+%:!&'�"#,/(��9!3,!&/,!-K+(�8#)*/�)!0#6
&/�%� (&'*+�+�5# )#%&:!*+�


��������������� (&+��5# )#%&:+��#0)!9#,!"+(��0(9#5!%"#%&'� #)#7"#;#� ,+6

7("+.��!,!)+.��0(9#5!%"#%&'�� #)#7"#6&)!"%5#)&"#(�5)#+%I(%&,+(��!,!)+.�+� )�

=��
���������������
�
���
�������

����>
�������

��
����������
��
���
����������
��
�
���������������
��
����
��A��?�
��
���������������
?������
����������
��
�����

����������
�����
��������>��

����
����������������=�����
��������
���>
�������
��

���
����?����������
�
��
�
��?
���?�������������������
��
����
�

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

������������������������

����	������96E5653�849�:9634�>4B42�UF@VROE674�O:=96PA4�no	��?4�9:=E�A42474?6
A:B6@4@6�@:B62�O:=E6OT�@ARE42B45��	���54<42�<R>42:E42T�O:E4E42�A:B6@4�54?6N4@6B4
A4E:7�O:=E6@A345T�>:E345E426�?R2E6�?45�N42:A4?6�O6E45�N42:A4?E456@A345#

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6B4�4A:E656�<4C>RE:BB4�C4M694?E42B4�?:=3=26�A42474?
>6E6@A34�:=234?6@A56� ?42?6O34�@:ERCPA6�@48424E6� ?6M68�9424?6E345#�WR�O:24B4�O62
>4?:2� AR>R>69�8FD9:269� ARNN4?E42� >4ORE� >6E65345#� SR8E4B45T�1=MOF76@?:5
UF@VROE674@6�r4M62E42�a4A7484@65653����	�96E�	�@F5?94O2B436�����@:5E6�0\A:E65653
O42PA4�>4?E48E42656�<4C>RE:BB4�C4M694?E42B4�A42474?�>6E6@A34�C4�<R>42:�8RA:<4M4@6
@:A4@6B4� ?499:2E4@A� ?42?6O6� ?:=3=26@6B4;36T������96E���� 69REB436�0_:=E�A42474?6
G4C<@6ME63656� ?4D865E4@A� ?6M68656� 9454B4� ?47:86EE4@A?626@A� PA:24�?4BO62E426
?:=3=26@6B4;36�>42:2E426�8RA68�>4B48�O:=EB6#

W:E4E42�:=E686�84CMR@6�AFPA�76856�OF<42>�>:EB62849B6#�[42�O62�OR5B49�<:NF4
94>>:E�B4E6ET�74??4E4256�84D@RE694?@6ME636B45�B4E:E4?�OF24B6#�eE42�O:E4E4256�A68:94



������������	
��
B�

>6E6@A�C4�RE425653�A49:?656�@4>E4O�>:E6@A�RPAR5�>:=EE426B45�7FE345656�>6E:E849B6E42#
WR3R536�7R5B4T�7:=PA4�7R9E42B45�54<4>4?�V69:B4E42�C4�9:=E:CPA6E42T�O4E76T�9:=EB45
<:9B4E45RCPA6�`�C�E:@6VFB�A49B:CPA6E426T�@7R?F2E42B45�<:9B4E4549:?345E42�A48
@4O4OPA6�O:=E6@A8:>B4#

W:E4�RPAR5�:6E4�6N?68:69�?4N26O4�845O46�A6@:OE454B6#�WR�F2B4�R�?4>E6B�>6E6@A
RPAR5�86@:EE42�?:V4B6�C4�OR�F2B4�R5653�6N?68:69�?R3=6E6@A6�@:B62�O:=E4B6#�\342�O6M
4GE:>69�N6A4?B45�@:3=E:8�4CE:B56�?42O694E4@A56�6@?4@47T�OR�8R488:56�0OR?R5
BR59:;�O6E45�A4E�>6E6@A686M�7F247&�?4DE68�?6M686T�:6E4T�N48:4��QRG:8E65@769�#

e@AOR�8R488:5653�B:EM42OE636�76PA67�9:@AB436�O:E4E42�74??4E4234�G:@�O:=E345
9:=E�@A42:6?E42634�>42@A6�A68:94�V@6G:E:367�2F47?@69434�F34�F84@E636�O6E45�O:3=E67#
W:E456�9:=E�?245@V:2?�C:@6?4@6�O6E45�?456@A?626@A5653�:=M634�G:@�GR@R@694?E426�84CNRB#
eE425653�O6E68�RPAR5�PA45>:>E636T�B:68:�94536�542@4E4256�74@A<�>6E6@A�6@?436�7:=V65PA4
O:E456�A4>6>69�G4C<�G4?42E4234�BRPA:2�>6E4B6#�QAR�@4O4OE6T�@A4G@69�?4N26O4�O:E4E425653
9:=EB4�G4C<@6M�GRE>�4?C:2656�:EB65B45�:=234?6@A�O:=96PA4�V2:<6E47?67�PA:24�?4BO62E4256
484E34�:@A626@A�:2>4E6�N48694?�?:8:56B45�?:=VE45345�?4N26O4�O6E45�4E84@A?626E6@A6�7F247#

W:E456�NRB4�9:@AE636B45�O:@AE4OT�9:=E�A42474?6�>4?54@APA6@6�V69:B4E42�RPAR5
R82O:B�074@O;�34�?499:2342E67�7:=26@A6�7F247#�WR�9:@AB4�4?2:<�8RA6?B436�A49:?69
9:=54E6@AE425653�4@:@6�C4�O:E4E425653�?4DE68�?6M686B4�:=23454B6345�A42�O62�542@4
4O4B69�F@B4�>:E4B6#

L4>4?�:=>6?RCPA6�VFB43:3E42�C4�:?4�:54E425653�O6234E67B436�@4D9�A42474?E426T
RE425653�O6E68E426T� @4O2�?:>4?6�C4�GRE>�4?C:26B45�<:9B4E456OT� <42M45BE42686M34
7:=PA4E42�C4�9:=EE425653�8R24774O�BR59:@6�O6E45�G4C<@6M�8RE:>:?�>6E6@A�>:O6E694?656
:=234?6@A6�8R8765#�W:E4E42�O6E45�9:=E�?245@V:2?�A:B6@4@65653�:EB656�:E6@A5653
8RC4<<4>694?6�4@:@45�74??4E425653�:536T�@A4G@69�84B45694?6�C4�65?6M:8634�O:3=E6>#
m6PA7654�V69:B456�?42O694E4@A5653�F53�@48424E6�C:@6?4@6�:?4�:54E425653�9:=EB436
G4??6�A42474?E425653�548R54@6B62#�16E4B4�O:E45653�G4247?F2656T�O:@A>4E4234�O:=E345
8R5:@4O4?656�@A47EE45?626@AT�4CC4E48�O:2�8RE:>:?�>:O6E694?6�O6E45�O:@AE454B6
A48B4�:6E4B4�O:E45653�F53�8RA68�FA?69:NE42656�>:5B626@A56�?4D865E49B6#

e@AOR�9:=54E6@AB436�6@AE425653�4E:A6B4�4A48694?656�A6@:O34�:E345�A:EB4T
O:E4E42�8R4@@4@4@6�RMER7@6M�?4DE68�?6M686B4�O6265PA6�O:@>6PA�O:=E345E636�@4O4OE6T
O6M5653�N48:486M�54<4>4?�O:E4E4234T�O4E76�RE425653�:?4�:54E42634�A48�9:=E�A42474?6
>:6B4E42634�26:94�>6E6@A5653�8RA68�:B4?656�26C:NE45?626@A�RPAR5�84DER8:?�OF26@A
C4M6<4@656�>:=9B6#�1?4�:54E42�O:E4E4256� ?42O694E4@A�C4� 26C:NE45?626@AB4�O6M5653
845<44?B:2�A487:2E42686M�O:=E6OT�RE42�O6E45�:=M42:�4E:>4B4�O:=E6OT�>R96B436
O:@>6PAB4�?4@A76E�F?6E345�?R2E6�G6E�6@A�?R2E426B45�<:9B4E454B6E42#

fF847T�R@AOR�B424N4B436�?4DE685653�4@:@69�?48:96E6�847?4O34PA4�?4DE68
8R4@@4@4@6�C4�:6E4�:=2?4@6B436�:=M42:�8R5:@4O4?E42#

1?4�:54E42�:2>4E6�?4DE68�OF26@A�O:@>6PA6&
��O:E4E42�O:3=PA4@6�@49?6d
��:?4�:54E4234�O:E4E425653�9:@A656�A6@:O34�:E345�A:EB4�@A4A42�7:=PA4E426B4



������������	
��
B@

:=M656�?R?6@A�O:=96PA4�?4C@694E42�OF26E345�4GO:2?�@?F5E426d
��OR2PA4756�E:96A4E4@AB4�:?4�:54E425653�FD?6O:2656�N4EO�>6E6@A�RPAR5�@A6:2E42

9424?6@A&� 0@A:@A6E6@A� 542G6� `� <42M45B6536M5653� A49:?6;T� 0B6>>4?� `� O6M
<42M45BE4286M�;T�0W:E4�94@A4@A�AR>R>634�F34�;T�0W:E45653�A49:?6�A6@:O6B45�:=M
C4>?656� ?FN4@A� 4A8:>E67B62;T� 08F5� C4� <42M45B68� @A4A42� 7:=PA4E426B4;T
04C?:8:O6EB45�FA?69:?�O:=E653;�C4�A#7#d

��F@E4?84E42�C4�C424>4E42���O:E4E42�C4�74??4E42�?:8:56B45�4@@686E94@694�>6E6@A
RPAR5�M42R2�O:=E345�9:=E�A42474?6�>:6B4E426�?:=3=26@6B436�84?F264E56�:=M�6PA634�:E345
8R2:N44?E42T�0FD?6O:2�OF2653T�O:E4E42�;T�09:=E�A42474?6�>:6B4E42634� 26:94�>6E6@A
8R488:34�BRPA�7FE849B6;�C4�A#7#

j7765PA6�O:@>6PA���O:@AE453=6PA�R8R869�?4DE68�8R4@@4@4E426�:=>RCPA6E426B62
������9:@A�#�e@AOR�O:@>6PAB4�V69:B4E42�G4C<@6ME636�4@:@E426�?:=3=26@6B4�O6E68E426
@A47EE45?626E4B6T�?245@V:2?B4�C4�9:=EE42B4�A42474?E456@A�F?674@6T�84B45694?6�:=234?6O
O:26E4B6#�W:@AE453=6PA�@65<5653�:G62634�7FE6OT�O:E4�5:284E� @A42:6?B4�G4C<@6M
A42474?E4265653�4@:@69�>:6B4E42656�O6E6@A6T�9:=E�A42474?6�A:E4?65653�26C:NE456@A656
:EB65B45�49?6O�OF24�:E6@A6�C4�4@:@69�9:=E�0?RM:>E426;56�A4E�>6E6@A6�7F247#

ePA65PA6�O:@>6PA�̀ �R8R8?4DE68�847?4O65653�����@65<�:=>RCPA6E426�7624B6�����
�
�9:@A�#�e@AOR�O:@>6PAB4�O:@AE453=6PA�@65<B4�:E65345�9:=E�A42474?6�G4C<@6ME636
4@:@E426�A4>6B436�O6E68E426�8R@?4A748E454B6#��_:=E�A42474?6�>:6B4E4265653�4@:@69
N6A4?E426�:=23456E4B6#�hA?68:ET�<6M674T�84?F84?674�O6E45�:ODF7?E4242:�4E:>4E4256�A6@:O34
:E345�A:EB4�:G62634PA4�:=234?6O�O:26E4B6#

c:=2?65PA6�O:@>6PA�̀ �OR�R8R8?4DE68�847?4O65653�n����@65<�:=>RCPA6E426�����
���9:@A�#�1=2?4�847?4OB4�V69:B4E42T�A49B:CPA6E42T�9:=E:CPA6E42�RPAR5�9:=E�A42474?6
4@:@69�>:6B4E42656�?472:2E4@A�O6E45�V2:<6E47?67�@RAO4?E42�C4�84D2RM4E42�:=?74M6@A
?4C@694�F?6E4B6#

_:=E�A42474?6�>:6B4E42656�ORM345E67�RPAR5�84D8R269T� N65:69�C4� <R>42:E67
N4C:O342E636�PA:24E42656�7:=26O�PA6>6@A�M42R2E63634�4E:A6B4�FD?6O:2�>424?6@A�E:M68#���
9:@AB45�:@A345�:=>RCPA6E42� >:5R5�5:284E426� C4� RE4256� ORM345E67� RPAR5
N4C:O342E67�PA:24E42656�O6E6@AE426�@A42?&�N42684E42�86>B:26T�V2:<6E47?674�PA:24E426T
?42O694C69�C4�84NOR269�?4D@62�PA:24E426�C4�A#7#

[R>R>69�84CMRE42B4�84D2RM4E42�:=>6@A�RPAR5�09:=E�?245@V:2?�A:B6@4E426B4�O6265PA6
9:2B48;�84CMR@656�:=234549:?345B4T�9R26@?�84@E4A4?PA6E42�C4�>:5R5�8FD9:2E42656
O6E4B6345�09:=E�A42474?6�G4C<@6ME636;�G:B68E426T�?6OO69:?�G:B68E426�0?6OO69�O6E68�4@:@E426�C4
O:E4E42�@:3=E63656�@4>E4@A;�O:=E686B4�:=>6?6@A34�N4EO�>6E6@A�7F247#�c4DE685653�O42PA4
B424N4E426B4�OR5B49�B42@E425653�@48424B:2E63656�:@A626@A�@AROA4@6MB62#

_:=E�A42474?6�G4C<@6ME636�4@:@E426�O:=96PA4�O:E4E42�C4�:=@862E425653�R82O:>69
?4DE68�?6M686B4�O:E4E42�RPAR5�>:=@A68PA4�?4DE68�8R4@@4@4E426�4E:A6B4�:=265�?R?4B6#
eE4234� ?R2E6� 9:@AB436�O:E4E42�C4�:=@862E42� ?4@A26<�OR9R26@A4B6#�QAR� @4O4OE6
RMER7@6ME67� ?48:96E656�484E34�:@A626@A�RPAR5�:=>RC� N4249:5656�RPA�O:@>6PAB4
?4@A76E�F?6@A�?4C@694�F?6E4B6&



������������	
��
BA

a47?4O34PA4�9:@AB436�?499:2E:C�3R2RA�C4�O:@AE453=6PA�@65<�:=>RCPA6E426
?:8:56B45�9:=E�A42474?6�G4C<@6ME636�4@:@E42656�:=23456@A������@65<E42�d

m:=PA4E42B4�C4�9:=EE42B4�G4C<@6M�A42474?�>6E6@A�O:=96PA4�O6E68T�7:=56784E4256
?47:86EE4@A?626@AT�:884C69� ?4BO62E42B4� 6@A?62:7�F?6@A&� ?45E:CE42T�:=965E42T�9:=E
A42474?6�G4C<@6ME636�O:=96PA4�9:@A� 65@VF7?:2E42�O:=E6584E426�C4�O:E4E42�RPAR5
>:=@A68PA4�?4DE685653�O:@A>4�O62E4@A84E426������@65<E42�d

1=2?4�847?4O�:=>RCPA6E4265653�74@O69�:=M656�:=M6�456>E4@A��n����@65<E42�#�cR2E6
G6E�<4:E694?�?R2E426�:2>4E6�7:=PA4E42B4�C4�9:=EE42B4�G4C<@6M�A42474?�>6E6@A�7:=56784E42656
?47:86EE4@A?626@AT�@AR�NR8E4B45�A49B:CPA6E42�RPAR5�74@O69�?499:2342E67T�9:@A
:=>RCPA6E42�:24@6B4�9:=E�A42474?6�G4C<@6ME636�O:=96PA4�?423=6O:?�6@AE426B4�6@A?62:7
F?6@A#�e@AOR�9:5B4@ARC�@6M34�7:=PA4�C4�9:=EE42B4�G4C<@6M�A42474?�>6E6@AT�C6E:@6VFBT
8:VFBT�4C?:84@A654E4256�G4C<@6M�O:@A>426@A�C4�:=@862E425653�74@O69�9:=54E6@A6
O:=96PA4�O6E68�C4�7:=56784E4234�F34�O:=E345�O:E4E42�C4�:=@862E4256�>:=@A68PA4
:=>6?6@A�8R488:E42656�A42�?:8:5E484�A4E�>6E6@A34�687:5�OF24B6#

W:E4E42B4�9:=E�?245@V:2?�N42:A4?E4265653�9R>:26�B424N4@6�8R>42242�24C6@AB4
O:E4E425653�A49:?6�C4�@:3=E63656�@4>E4@A5653�F53�@48424E6�R@REE42656�6ME4@A34�:E6O
7FE4B6#�Q65<B4�9:=E�A42474?6�>:6B4E42656�:=23456@AT�B42@�@:4?E426T�84D2RM4E42T�O:E4E42
O6E45�@RAO4?T�?R2E6�?45E:C�C4�C67?:2654E42T�8R@:O4>4E42T�F7@7R2@694E42�C4�:EB656
:E6@A5653�O:@A>4�@A47EE426�RMER7@6M�?4DE68�C4�?42O6945653�94GE6?�?6M68634�7626?6E6@A6
7F247#�QAR�O6E45�O6234T�O:E4E425653�9:=E�?245@V:2?�A:B6@4E426�V2:<6E47?674@65653�O62
?:8:5B45� @48424B:2E636T� 9:=E� A42474?6� G4C<@6ME63656� ?4D865E4@AT� O:E4E42�C4
:=@862E425653�A49:?6� C4� @:3=E63=656� @4>E4@AB45�845<44?B:2�O:=E345�O42PA4
@RODF7?E425653�:=M42:�O:3=E6>E63634T�O:@A>4� ?:8:5B45�OR� 6@A5653�484E69:?634
6E869�9R?R>E42�C4�94536�VFB43:367�?FG5:E:3694E4256�N:269�F?6@A�E:M68�O:=E4B6#

����������	��
����������
�

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�r4M62E42�a4A7484@65653�����	�96E�	�@F5?94O2B436

0�A:E656�<4C>RE:BB4�C4M694?E42B4�A42474?�>6E6@A34�C4�<R>42:�8RA:<4M4@6�@:A4@6B4

?499:2E4@A�?42?6O656�?47:86EE4@A?626@A�?:=3=26@6B4;36�������@:5E6�>42:26#

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�r4M62E42�a4A7484@65653������96E����69REB436

0_:=E�A42474?6�G4C<@6ME63656�?4D865E4@A�?6M68656�9454B4�?47:86EE4@A?626@A�PA:24�

?4BO62E426�?:=3=26@6B4;36�>42:26#


#�Y#i#�\M6M:CT�S#U#�mRE8RG488FB:CT�m#a#�u4M42:CT�c#QA#�e8R2M:>:C�0_:=E

A42474?6�>:6B4E426�C4�R5653�G4C<@6ME636;gg������9#�1=>RC�>:=EE4584#

�#�U#\#�\OBR24A8:5:CT�p=#j#�a484FC�0_:=E�A42474?6�>:6B4E426�C4�G4C<@6M

A42474?E456@A�4@:@E426;gg����
�9#�e@ERO69�>:=EE4584#



������������	
��
BB

.J(1)/)F+L�9)E)/1+.J/N1I(�501L.+-�:�);GHJ1++
6/094+(�47)/N1+7):�GH+.J/J6	9JRJ7.)/)F)6

+�0!�1�%#!�
�5�6�7�

$�+��� �!"#!�
?DA5:7D98�Q@40

��%&!&'(�5)( %&!,4("!�%1K"#%&'�&(3"#4#;++�:#*5("%!<++�5#9"!,!&(4'"/3

&)1 "#%&($�,�#012("+(�*4! I+3�I:#4'"+:#,�12+&(4(*6 (8(:&#4#;#*�,�1%4#,+.3

*!%%#,#$�#0K(#0)!9#,!&(4'"#$�I:#4/t�#5+%/,!-&%.�5)+"<+5/�5#%&)#("+.�%+%6

&(*/�:#))(:<+#""#6)!9,+,!-K(;#�#012("+.�


�������������@�:#*5("%!<+.��5#9"!,!&(4'"/(�&)1 "#%&+�,�#012("++��:#)6

)(:<+#""#6)!9,+,!-K!.�)!0#&!��&(3"#4#;+.�:#*5("%!<++�5#9"!,!&(4'"/3�&)1 6

"#%&($��*4! I+(�I:#4'"+:+��12+&(4'6 (8(:&#4#;�,�1%4#,+.3�*!%%#,#$�#0K(#0)!6

9#,!&(4'"#$�I:#4/�

=�����������>��
���
������

�����
�������
�
����
�>��
���
���
�������������������
���

����>����������

�

�����������6������
�
��
�������

�
��
������
��

�
����
�����
����

>�����>��
�
������
�
����
���
������
���6�����
>�������������C>�������������
���
�>�����


>����������>�
����
��>�
������������������
>�����������

�
�������
�
������
���>���������

�
����������������������������
������
������������
�>��

������������
������
���������
�

��������
�����
�
�
����

�
��

��

���������@��
�>��
���
����
����������������������������
���
������
�6�����
>����?
���

�
�>��
���
�� �����
�
��� �
�������������������
�� >������� 
��

�� 
������
�� �������6

������
�
��
����������
������
����

�
��
������
��

�

��������|�����!������'%�������������+���� ��������'��(���(��'%���
������������������+����������������������'"���"�����'���������"T�����������+
����%����������'���������'���"���������|�����!������'%�������������+���� ��
�������'��(���(��'%�����������'�����I����'�������� �!���������+�� ,��
� ��!�����'%��+�(��'���������������|��������!����),�+��� ���#

�II���������%�������|��������!����),�+��� ��������'���"��� ,��
� ��!�����'%��+�(��'��� �����������"�����'���������������������������
/���)T�������!��'"���������'��%����������'%����'���������������
�����������������������������������|�����!������'%�������������+��
� ���������I��������������� ����!����+#�z����'%���I����'������,�����
'"����!������+������������|��'�������(��'%�����
.
��������'��T�'������
���T������'����T�����|��������� ��������T�����������|��+�(��'�T������
��'"�����|�'%)���!�� ��������������'%������ ��!�����'%��������(����#



������������	
��
BC

����'�����+���������������/���)�������|��������!����),�+����
 ����� ������������������������������|��������!����),���!��"��+#�����
���|��������!����),�"��� ���������'"���I����'�����������"��������|��
������������������|��������!����),����� �����"#�
������������!�|��
�'��������������������%�"��'���),������'�/���"��&

�������'�����+������������������������������|��T��� ')�����������
|���������������������������������|��#���������������"��� �������|��'%�
��������������"�'"���"���������+�����%)�����'���������!�����"��� ����
���|��'�������(��'%����������'���������������������������������'����
�
.
��#�{�!�'%�������I����'������������ �'�������"�� "!���'%���� ��/�
��)��"����!�������"�������'���������������'")��"��������'����������T
'��������������T�����|���������������������������������d

������,����'�������II����|������������������������'�!������(��
��+#�J���������������I����������"���!������'%�������!����"���� �)�
���,����'���"���II����|����������������������� �������|��'%����������
��������������'���)�(��'%�������������+����,���"#�}�������|��������!�
����),�+��� ������I����'��������'")��"��������������������'���"������
�'�������'%���T����������������)�������%���� ��������'"���������|��
�����"��"#�
��*�������������)����������������'������������������!�����
'��������,���"�������������'%����!��"��"d


���������!�������������������'%������� �������+���!����"��� ����
���������������������|��������!����),�+��� ���#������/�����!��"��+
�������"��������������,�+���"��'%�������'��(����(��'%�������!�������
�������0!���� '�/�+(������!����";�����������'�#������������),�������
 �����"��(��'%��+����������#�������|��������!����),�������/����"
��� ���)��"�������� ��!��T���� ���������'������ �'�������������'"
���,���"T������/����� ��������%�����'�/��������!��'"'�������!������%
�����|��'%������!��/�������� ����d

�����/���|��'���������!������+���������|��'�����T����,����'")�
,���"����������������������������+�����(���"�������������������!����
�����������|��������!����),������!��+����"#�}����|���������'�����+
������������������'���T���I����'���T�'�������#�����|���������� �������
��"�'")��"����,���"T���/��),���"�������,�����|��'�����T����������'�
�����'"���I����'���#�}��'���"�T��������� �������/�����"�������,��������
 �'������|��'�����T�������'")��"�����'�����������������������!����"T
���������������������)���������������������'���"�������|��������!�
����),�+��� ������/��������|��'����T������/����������)������!�����
���,����"������������|��������������������'"�d



������������	
��
BD

������������������ ')������!����!����������,����"����������"��
|�'%)����'�/�����"������������!����"��� ����T�������'���"������������"
�� �������I���T��������T���������� �����"������)���!����"����,����
�"#�}����|��������������������!�����"����/����(����"�!��������II�����
|��|����������������"��+�����(���+���!����"T���"�'")��"�����T�������'��
/�,���� �����)���������������������),����� �����"#

��������'��������'%������� ���������/���+��� ���������!����"
��!������'%��+��I������!��'"����������������%�������|��������!����)�
,������������T����������'%��+�� ��!�����'%��+����(�������,����"T
���%������%���������� ������������T��� ����%������������I������ ����
��"�����/��������'%�����'����#

{����������"������������� ,�+�|�'����"��'%�����������'"���I����'��
���� ����������������������+����|��'�!��������+�����,�����,���"T
��������),�����!������'%����������������� ���������������������� "�
!���'%�������������������/���"�� ��!�����"�����'���"���������+�(���
'�T��������������|��������!����),�+��� �����������������(������'����
),�����������!����&

`���"�'������� '������"�����������������!����"���������'�������� �
�������������+��� ����d

`�������'��������������'%������ ��!�����'%��������(�������!����"
�� ���������'���"���!������+����"����|��'������
.
�d

`���"�'���������+�����!������'%�������������"����'"����,����'���"
���|��'%�����������|��������!����),������!��+����"����|��'�����&�����
��'"���I����'�������� ��"�����!������'%��"���"��'%����%�T�'��������������
��"���"��'%����%�T������'�������!������'%��"���"��'%����%���*��|����'%�
���'������������!������d

`���"�'���������+T�������'�/�,���� �����)���������������������)�
,����� �����"d

`���������������!������������"���!������'%�������!����"�����+��
��!�'%������������|��������!����),������!��+����"d

`����'�/������������������"��� �����+����������T�I���T��������
����������� �����"����'%���������/���"���������)���!����"��� ����d

`���������������������'%����������������������|��������!����)�
,���!��"��+T�� ��������),��������������������������������'��������
,����'���������������I����������������!��"��"�������+������������
��� ��)���"��'%����%����,���"d

`������'%����������������������������'�+������� '�������!����"T
� �����"������������"�����+T���������),�����!������'%���������������



������������	
��
C�

� ������T��� ����������'%����I���T��������T���������� �����"�������
������"���������������������������'%�������� ������"����� ����#

{�(�����������'������!��������'�!��������"����'���),���������'��
��"���� ���������'"���I����'���T�� ��������),�������'�����+���������
���������!�|��&

�������������������������'����#�y�� ������"�����������������'���"
"�'")��"�������'����������������� �����"d���������'���������+T��������
��),�����!������'%����������������� ������������������������,���������
(���)��'"����������"�������|��������!����),�+��� ���d�������������
�� ')������!����!��������� ����d�������'�����������'%������'���+������
�����'%�������!����"������|���������'����������!��+����"������ �����]�^d

���������|��������!����),���������'������� ���������'"���I����'��
��T���������'"),����� �+���������������|��������!����),������!��+����"
�����!������'%��)���"��'%����%��� ����T���������),����������������� ����
���#���"��'%����%������'"����I����'�����������"������������!���������������
�����'%������� �������+��� �������!����������������������I��������������
��������/��������]� #̂�y������+�I����+�������!�|�����I����'��������+����
 ����"�'")��"����������������������'%����!��"��"#���'������������+��������
�������%������"���!��������������������������/������������(���"����������o
��'����#�������|��������!����),���!��"��"������'"���I����'����������"��"
������T���� ���������������T�����/���������������'���������"��'���������"
���������+���"��'%�����������������/������ ����(��'��]� d̂


�����'�������������������������'����#�J�� ��������%�*������������
'���"��� ����� ��'��'��������� ����%)�������'�������*II�������������
���������� '������� ����T�������+�������'�����&

`��'������������� ���������'"���I����'���T����'������������������
����|��+T����������������'������������� ����������d

`������������������|��d
`�� �� �������!�'%�����������������T�������'��������������'%���

���������������������!����"�� ���),����"������!�'%���������'�!����'��
�������������T��'�����������������|��������!����),����������"��+d

`���!�� ������� ���������������'"����,���"������'�������yT�|�'%
�����������������������"�������|�"����(���������������I���|�+�����"�%T
��������T�������"���T���� ��/����T���('�����T���"!��+�����T�*��|���
��'%��+��I�������!��"��"�������%��T����),����������������� ������d

`���� ����������������������������'"�����������d
`��� ����������'�����'�����������'"�������|��������!����),�+

�� ���d



������������	
��
C


`��I���'������������d

`�����������������������������'�����T��������������� ��������"�T

����������������������#

�'"�*����������'�����I����'�������!�� �����'��%����������|��

������'"���������������������������������!��������������������'%����

��� ������"�������+T������"�������������������������������������!���

���%"#�
��!�������������'�+��������'�+�������!�����'��%�����'����'%���

� �'������������,���"T��������'��%����������'%���������'%��|��������

�����������������'%������� ����"T�������'���"������������������ �����

����"�����������#

H������ ��!��T������"������'���"���������|�����!������'%���������

�����+����,����'"����� ����������I�'����������������������������������

(���+���!����"#��II���������%�����'%!�����"����|�I�����������������

���������� ���������'"���I����'��������!���������'�������������������'�

������|��������!����),����� �����"T�������'������������������|�)

��!������'%�������������+���� ������#

YG8B@:89@:�

�#�}�'%(�����"���#�������|�������������������"��� �������'��(��

���(��'%���������!����/��+����������������!����"�|��� ��'%����������

������������!����� ,�� ��!�����'%��+�(��'�&�������I#����#�###��#�#�#&��
#��#�
#�

.#&�{��T�����#

�#�-�'�������#}#�J�����'���"��� ���������'"���I����'����������,��

���'���)��������������+�������/����'��(���(��'%�����T���������),��

��!������'%����������������� �������gg�����������"������&������'%���

��� '���������������������#�������������������&�������������������+

/����'#�����o#��s�
#



������������	
��
C�

�������������������������&�������������������������
��#����#������������?��������>���������

�%�����'���������!������

���������
��
�
	�2�����342/5/6/67�8�5/698:45/��;�<�=��=8>:?6>

M
������	
��������	����������������>����
����������������
����

����
����������

���������������������
������ �

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

����������� ���
������ �������
������������������� ���
�����
�����
���
��������
���
�
�
�����
�������
�����
�����
��������	�	
������������	���������>����
����
����6
���
�����
��	����������
�����������������

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

����
��
�������
����������
��
����������
�����������������>����
���������������
�	��
��������������

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

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

�� !""#$�%&!&'(�)!%%*!&)+,!-&%.�1"+:!4'"/(�,#9*#7"#%&+�15)!,4("+.
:!2(%&,#*�#0)!9#,!"+.�,�5)#8(%%+#"!4'"#*�)!9,+&++�5( !;#;#,�;#%1 !)%&,("6
"#$�%+%&(*/�#0)!9#,!"+.��!�&!:7(�!"!4+9+)1-&%.�&(:1K+(�+%%4( #,!"+.��"!6
5)!,4(""/(�"!�5#,/I("+(�:!2(%&,!�#0)!9#,!"+.�,�*+)(��+�5)( #%&!,4.(&%.�+"6
8#)*!<+.�#�5( !;#;+2(%:+3�1%4#,+.3�


���������������"!)# "#(�#0)!9#,!"+(��5# ;#&#,:!�:! )#,�"!)# "#;#�#06
)!9#,!"+.��:!2(%&,#�#0)!9#,!"+.��#<(":!��15)!,4("+(�:!2(%&,#*��5( !;#;+2(%:+(
,"1&)(""+(�+�,"(I"+(�8!:&#)/��;#%1 !)%&,(""/(�&)(0#,!"+.��#0)!9#,!&(4'"!.

5)#;)!**!��#0)!9#,!&(4'"/(�#&"#I("+.��%10H(:&+,"#%&'��)(914'&!&/�

=��
�����������
��

�
��������	���>


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

����>�
��

�
���������
>�����
���������
�
������
������������
��
�
������
�?�����
��������


����������
�����������������>�
���������	�������
���������
���������?
��������>�
����


���
�����
��
��>����
�������
�����
�
�

�����������>�������������
������������
��>�������������
��
������	�������
���������
��

��������
��� 	������������������� >����
������ ��������� ���� ��������� ����
�
�� 
����

��	��������
���������
����>�
�������������
����������
�
��
���������������
���
�

c4DE68�@6<4?6�C4�R56�O:@A>426@A�O6E45�O:3=E6>�6E869�6ME456@AE42�N4A:55653�F?47PA6

6E869�84274ME426�C4�:E69�?4DE68�8R4@@4@4E426B4T�NR8E4B45T�x:5B:5�R56CF2@6?F?6�>:@A6B436

c4DE68�65@?6?R?6��WR9R7�W26?45694�T�W4C42694�4772FB6?4?@694E4@AT�@F2?6<674?E4@A�C4�@6<4?56

74<:E4?E4@A�65@?6?R?6��pF2845694�T�u45?�R56CF2@6?F?6��L245@694�T�m4E6<:25694�C4�13494

R56CF2@6?F?E426��\YQ[�T�rREE:53:53�R56CF2@6?F?6� �\C@?24E694�T�c:76:�VFB43:3674

R56CF2@6?F?6��_4V:5694�T�lA:5548�86EE69�R56CF2@6?F?6��m:2F94�UF@VROE674@6�T�QA45G49

?4DE6856�O4A:E4@A� 65@?6?R?6� �iiU�T�a:@7C4�B4CE4?�R56CF2@6?F?65653�O:@A>42RC

���$���!���������#�  ��&��'�������'�����



������������	
��
C<

74B2E42656�?499:2E4@A�:=>RC�6E869�84274M6B4��U:@@694��:E6O�O:26E8:>B4#

c4DE68�@6<4?6T�R56�O4A:E4@A�C4�@6<4?�8F5FN8F5?634�:6B�N4A:5B4�:E6O�O:26E345

?4B>6>:?E42�54?6N4@6B4�>4?:2T�NR8E4B45T�>R96B436�6E869�54?6N4E42�:E65345&�:E69�?4DE68

8R4@@4@4E426B4� ?4DE68�@6<4?6�54M:24?65653� 6PA76�O4A:E4@A�8FG456M8E426� 6@AE4O

PA6>6E345��x:5B:5�R56CF2@6?F?6�>:@A6B436�c4DE68�65@?6?R?6T�WR9R7�W26?45694�d�?4DE68

@6<4?6�8F5FN8F5?6�?6M68656�@F2?6<674?E4@A�C4�@6<4?56�74<:E4?E4@A�R@REE426�?4C@6<E45345

�W4C42694� 4772FB6?4?@694E4@AT� @F2?6<674?E4@A�C4� @6<4?56� 74<:E4?E4@A� 65@?6?R?6T

pF2845694�d� ?4DE68� @6<4?6� 54M:24?65653� ?4@A>6� O4A:E4@A�8FG456M8E426

?47:86EE4@A?626E345��u45?T�L245@694�d�@6<4?5653�94EV6�O:@A>42RC6�7:5@FV@694@656

:E69�?4DE68�8R4@@4@4E426B4�>:=EE4@A�GR@R@694?E426�:PA6O�OF26E345��m4E6<:25694�C4

13494�R56CF2@6?F?E426T�\YQ[�d�?4DE68�@6<4?656�O4A:E4@A�8FM:5E426�C4�7:=2@4?76PAE426

?47:86EE4@A?626E345� �rREE:53:53�R56CF2@6?F?6T�\C@?24E694�d� @6<4?�O:@A>42RC656

?47:86EE4@A?626O�O:26@A�9:=54E6@AE426�456>E45345��c:76:�VFB43:3674�R56CF2@6?F?6T

_4V:5694�d�G:B68E425653�8FA54?�@48424B:2E63656�:@A626@AT�@6<4?56�O4A:E4@A�C4

54M:24?�>6E6@A�R@REE426�9424?6E345��QA45G49� ?4DE6856�O4A:E4@A� 65@?6?R?6T�iiU�d

@6<4?5653�94EV6�8F5FN8F5?656�>:=EE4@A�6E869�484E69�N6A4?B45�4@:@E45345��lA:5548

86EE69�R56CF2@6?F?6T�m:2F94�UF@VROE674@6�d�V2:<F@@:2�:=>6?RCPA6E425653�VFB43:367

84A:24?656�:@A626@A�:2>4E6�:E69�?4DE68�8R4@@4@4E426B4�@6<4?56�?4D865E4@A�8FG456M86

9424?6E345��W:@A�6E869�8F?:B67�84274MT�1=MOF76@?:5�#

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����	�96E��	�4V2FEB436�kL������@:5E6�Xi4E>

?4DE686�?6M68656���
��96E34PA4�26C:NE45?626@A�m:5@FV@694@6Z�?:=3=26@6B436�L428:56]�^5653

>4ORE�>6E656@A6�C4�R�4@:@6B4�484E34�:@A626E49:?345�6@E:A:?E42�G4E>�?4DE686�?6M68656�655:C4?@6:5

26C:NE45?626@A5653�7FE4N47�8:BFE656�@A47EE45?626@A34T�848E474?5653�65?FEEF7?R4E�C4�?FG5:E:367

@4E:A694?656�7:=?426@A34�9:2B48�OF2RCPA6�RM:>�8RBB4?E6�@@F54269�4@:@6B4�@?24?F367

2FN4E4@A?626@A�?6M68656�9424?6@A56�?4>:M:�F?8:>B4#

QAR5B49�>6E6OT�RMER7@6M�?4DE68�?6M686�84M8R5656�@6<4?�N6A4?6B45�94536E4@AT

@AR5653BF7�V2:<F@@6:54E�74B2E4256� ?499:2E4@AT�>49?4� ?499:2E4@A�C4�84E474@656

:@A626@A�?4DE68�8R4@@4@4E42656�N48694?5653T�6N?68:69�?6M685653�?4276O69�>6@86�@6<4?6B4

O4A:E456@A6�8R8765#�WR�8R24774OT�B654867T�:PA6>T�:=M656�:=M6�O:@A>424B6345T

O:@A>426E4B6345T�5:9:OE636�C4�84>@4B34�9:=54E?626E345E636� 4@:@69�GR@R@694?6

O:=E345�?6M68�A6@:OE454B6#

i4E>� ?4DE686� ?6M686�84M8R5656� @6<4?� N6A4?6B45�94536E4@AT� @AR5653BF7

V2:<F@@6:54E�74B2E4256�?499:2E4@AT�>49?4�?499:2E4@A�C4�84E474@656�:@A626@AB4�?4DE68

8R5:@4O4?E42656� @RODF7?6CE63656� ?4D865E4@A�C4�R5653�8:BFE656�94D56T� ?4DE68

484E69:?634�?4?O6>�F?6@A�8:BFE656�6@AE4O�PA6>6@A�N4249:56B4�@RODF7?6CE6E6774�8R2:N44?



������������	
��
C�

F?6@A56�?4>:M:�>6E4B6#�aRA686T�?4DE68�8R5:@4O4?6�6@A?62:7PA6E4265653�65B6C6BR4E

GR@R@694?E42656�847@684E�B424N4B4�A6@:O34�:E6@A34�FD?6O:2�>424?6@A�E:M68#�lAR576

?4DE68�8R5:@4O4?E42656�@RODF7?6CE63656�?4D865E4@A5653�54?6N4@6�?4DE68�<4:E694?65653

94536�@6<4?�O:@>6PA634�7:=?426@AT�?4DE68�8R4@@4@4@656�O:@A>426@AB4�94536�2:E34

F34�O:=E6@AT�:=M�<4:E694?656�OFE36E4@A�C4�O4A:E4@A�A6@:OE454B6#

c4B>6>:?E42�N4249:56B4�X?4DE68�@6<4?6�8F5FN8F5?6Z56�?4C@6<E4@A34�O:=E345�?R2E6

9:5B4@ARCE425653�84CNRBE636�>49B�F?6EB6#

QA#YR2O:5:CT�h#QF9?G4E6E:CE42�?4DE68�@6<4?656�O:@A>426@A�̀ �8R49945�6N?68:69

C4�VFB43:367�@A42?�@A42:6?E425653�?4D@626�:>6O4?6B4�9RM434�7FE345�C4�7:=V�<R57@694E6

C4M6<4E4256�:=M�6PA634�:E345�?6M68T�BFO�?4D26<E49B6E42�]
d���
�O#^#

a4E474�:@A626@A�C4�>49?4� ?499:2E4@A�7R2@E426B4�:=>6?6@A�84M8R56�C4

8F?:BE42656�94536E4@AT�O4A:E4@A�?6M68656�>49?4�7:=26O�PA6>6@A�54?6N4E426�84E474

:@A626@A� ?6M68656�O:@A>426@A5653� ?4DE68B4�484E34�:@A626E49:?345� 6@E:A:?E4234

8R?45:@6O�C4�G:M62N4C:O�8FG456M86�84CNRB�F84@E636d�84E474�:@A626@A�?4DE686

84M8R56� C4� @6<4?634� >:=96E4B6345� B4CE4?� ?4E4OE4265653� ?4O4>4E4@A?626E345

9:5B4@ARC�4@:@6B4�6@AE4O�PA6>6E84345E636d� 6@?FD8:EPA6E425653�7:=2@4?6E49:?345

?4DE68�G6M84?E426�@6<4?634�@48424E6�?4D@62�7:=2@4?6@A�687:5694?65653�9:=>E636d�?4DE68

84M8R5656�@A47EE45?626@AB4�FA?69:NE425653�F?42E6�B424N4B4�A6@:O34�:E6584@E636d

?6M68B4� ?4DE68�@6<4?656�8:56?:2653�>6E6@A�C4�@6<4?56�O:@A>426@A5653�M48:54C69

8FG456M8E426�N:269�F?6E84345E636�74O6�B:EM42O�8R488:E42�84CNRBE63656�7:=2@4?B6#

a4M7R2�8R488:E42�G4E>� ?4DE686�G:B68E426�84E474@656�:@A626@A� ?4DE68

8R4@@4@4E426� 6PA76�O:@A>42RC6�?6M686B4�A48�7RM4?6E6OT�O:@A>42RC5653�B62F7?6C

GR@R@694?34�F34�F745E636T�O:@A>42RC�<4:E694?6B4�VFB43:3E42�N48:4@65653�6@A?62:7

F?84@E636T� 655:C4?@694E425653�8R4@@4@4� 687:5694?E426�C4�FA?69:NE42656�A6@:O34

:E84345�A:EB4� N:269� F?6E6@A6T�84E474�:@A626@A� N4249:56B4� ?653E:CPA6E425653

9:@A�GR@R@694?E426�F?42E6PA4�FD?6O:234�:E6584@E636�74O6�A:E4?E42� ?4DE68�@6<4?656

?4D865E4@A34�@4EO69�?4D@62�7:=2@4?3456�456>E45345#

a4E474�:@A626@A�?6M68634�8R24774O�?4276O34�F34�O:=E345�6N?68:69�?6M68�@6<4?6B4

>424OT�R5B436�?4DE68�@6<4?6�BF96E345B4�6@?FD8:EPA6E425653�?4E4OE42634�8RC:<6>E6756

?R@AR56@A�8R8765#�a4E474�:@A626@A� ?6M686B436� ?4DE68�@6<4?65653�4@:@69� ?4@A76E

F?RCPA6E426&

`�?4DE68�8RA6?65653�?4@A76E�F?6E6@A6�@6<4?6��74B2E42T�4GO:2:?T�?FG5674T�:=>RC�

8F?:B67�?4D865:?�d

�̀?4DE68�N4249:56�@6<4?6��84E474�:@A626@A�7R2@E426B436�?4DE68�84M8R56T�?4DE685653

@A47EE426T�8F?:BE426�C4�?FG5:E:3694E426T�V2:<F@@:2�:=>6?RCPA6E42�@4C694@6�d



������������	
��
C@

`�54?6N4��>:=96E345�84>@4BE4234�F26@A6@AT�<672E4@A�C4�<4:E694?�9R26?6@A5653

94536�R@REE42656�F34EE4@AT�74@O69�7:8VF?F5@6945653�:@A6@A6�#

i4E>� ?4DE686�G:B68E4265653�84E474@656�:@A626@A� N4249:56B4� ?4DE68�@6<4?656

O:@A>426@A5653�4@:@69�<R57@694E426�>R96B436E42B45�6O:24?&

4��@6<4?56�O4@A:24?E4@A�C4�E:96A4E4@A��2FN4E4@A?626@A�d

O��@6<4?56�?4D865E4@Ad

C��@6<4?56�O:@A>426@Ad

3��?4DE68�@6<4?656�:@A626@A#

a4E474�:@A626@A�7R2@E426B436�?4DE68�N4249:56�R5653�@6<4?656�O4A:E4@A56�?6M68E6

?4@A76E� F?6@AT�94D56�8:56?:265356� N:269�F?6@A�M42R2694?656� ?4E4O�F?4B6#�a4M7R2

8:56?:2653�O629:>E484E67�?4C@6<634�F34�O:=E6OT�RT�4@:@45T�?653E:CPA6E425653�7R2@

:EB6�C4� @:=5336B436� ?499:2342E636� @4C694@6T�:=>RC�8:BREE426�O:=96PA4� ?4DE68

@48424B:2E636T�84@A3=RE:?E42�@6<4?6T�?653E:CPA6E425653�:=?6E345�B42@E4256�O4A:E4@A6T

?4DE68�8RA6?65653� ?4@A76E�F?6E6@A�@6<4?6T�484E34�:@A626E345�:=>RCT� ?42O694C69�C4

84D54C69�84D26<69�?4BO62E42�@4C694@634�B:62�84DER8:?E4256�:E6@A�687:5694?656�OF24B6#

a:56?:2653�54?6N4E426�?4DE68�N4249:56�@6<4?6�?:=3=26@6B4�84DER8�B424N4B4�4GO:2:?

OF24B6T�EF765�?4DE68�@6<4?634�?4D@62�F?6@A�C4�R56�O:@A>426@A�RPAR5�F?42E6�F84@#

a4E474� :@A626@A� ?4DE686�8R4@@4@4E426B4� ?4DE68� @6<4?656� O:@A>426@A

8FG456M8E426B45�9454�O626�84E474�:@A626@A34�7R96E4B6345�f4CE4?�?4E4OE426B62#

i4E>�?4DE686�G:B68E4265653�84E474@656�:@A626@A�N4249:56B436�?4DE68�@6<4?6�̀ �84E474

:@A626@A�?4DE68�8R4@@4@4@6B436�?4DE68�N4249:5E4265653�B4CE4?�?4E4OE42634T�F26@A6E6@A6

8R8765�O:=E345�54?6N4E4234T�8FM:5�C4�7:=2@4?76PAE42B4�6<:B4E45345�6N?68:69�C4

@A4G@69�7R?6@AE4234�8:@E67�B424N4@656�47@�F??62RCPA6�R8R8E4@A?626E345�GR@R@694?6B62#

c4DE68�B4@?R2E42656�6PA76�O4A:E4@A�54?6N4@6B4�?4DE68�8R4@@4@4@6�?:8:56B45

:=>6?6@A5653� 45D454C69� C4� 65?F2<4:E� @A47EE426T� RE425653� :=M42:� 56@O4?6T

?653E:CPA6E425653�N:269T�:24E6>T�947R569�4??F@?4?@694@6�54?6N4E426T�:=>6?6@A�8F?:BE426

C4�RE425653� ?653E:CPA6E42� ?:8:56B45�>4ORE� >6E656@A6� A4>6B436�84DER8:?E42

@A47EE45?626E4B6#

a4M7R2�84DER8:?E4256�FD?6O:234�:E345�A:EB4�?4DE68�B4@?R2656�:=>6?6@A�8F?:BE426T

N:269T�:24E6>�C4�947R569�54M:24?E42� N4249:56B4� ?653E:CPA6E42�O6E68656�O4A:E4@A

8FG456M8E4265653�84CNRBE636�C4�@48424B:2E636�A48B4�:=>6?6@A�@6<4?6�54M:24?6

8FG456M8E426�74O6�7:=2@4?76PAE42�4@:@6B4� ?4@A>6�O4A:E4@A�484E34�:@A626E4B6#

Q[R5653BF7T�F7@VF2?E42�?4DE68�B4@?R2656�?4@A>6�O4A:E4@A�N4249:56B4�R5653�@6<4?656

O4A:E4@A�8FM:5E42634��9R>:26T�:=2?4PA4T�V4@?�B424N4B4��8:@E63656�456>E49B6E42�C4

>R96B436�4@:@69�7:=2@4?76PAE42�O:=96PA4�O4A:E4@A56�484E34�:@A624B6E42&�B4@?R25653



������������	
��
CA

:=>RC�R@ERO69�?4D865:?6T�M42R2�:=>RC�4B4O69:?E425653�84CNRBE636�C4�86>B:265653

F?42E6E636T�:=>RC�N4249:565653�8:BB69�?FG5674�?4D865:?6#

c4DE68�B4@?R2E426B4�B42@�OF2RCPA6�V2:<F@@:2�:=>6?RCPA6E42�@4C694@656�6PA76

O4A:E4@A�54?6N4@6B4�RE425653�R8R869�@:56T�OE:7E4242:�?4>@68E456@A6T�G:26N69�?6E56

O6E6@A�B424N4@6�74O6�7:=2@4?76PAE42�O:=96PA4�84DER8:?E42�N48E45@4T�?4@A>6�O4A:E4@A

54?6N4@6B4�:=>6?RCPA6E425653�84E474�@4C694@6T�7:8VF?F5?E636�������������������������������C4

V2:<F@@:2�:=>6?RCPA6E42�?4276O65653�O42>42:2E636�74O6�7:=2@4?76PAE42�O:=96PA4�84CNRB

A:E4?�456>E454B6#

_R>:26B436E42B45�7FE6O�PA6>6OT�6PA76�54M:24?�?6M686�9:2B486B4�?:=VE45345

84DER8:?E42�4@:@6B4�8R4@@4@4B436�?4DE68�@6<4?65653�?4@A>6�F7@VF2?6M4@656�F?42E6

B424N4B4�G:E6@�:=?74M6@A�8R8765�O:=E4B6#

c4DE68�@6<4?656�54M:24?�>6E6@A�O:24@6B4�848E474?686MB4�C4�G:26NB4�N:269�F?6E345

6E3=:2�?4N26O4E42�?4AE6E6T�:E6O�O:26E345�484E69�?4N26O4E42�4@:@6B4�@6<4?56�?4D865E4@A

?6M686T�O4A:E4@A�O6E45�O:3=E6>�O:@>6PAE42B45� ?4@A>426� @6<4?56� ?47:86EE4@A?626@A

O:=96PA4�FPA68E4256�4G?426@A�C4�>42:2E42�>4ORE�>6E6@AT�@AR5653BF7T�RE4256�N:269

F?6@A�O:@>6PAE42656�A48�>4824O�:E6@A6�84M7R2�?6M685653�F53�8RA68�N6A4?E426�`

R5653�B4C269E636�C4�?47:86EE4@A6@A34�9:=54E?626E345E636B4�548:9:5�O:=E4B6#

iRE:@4�>6E6O�49?345B4T�G4E>�?4DE686�?6M686B436�6@E:A:?E42�?4DE68�?42O694�N4249:5E42656

O:@A>426@A�8FG456M8E42656�?47:86EE4@A?626@A56T�94D56�?4DE68�@6<4?6�C4�@48424B:2E63656

?4D865E4@A5653�F@76�8F?:BE426B45�C:M�7FPA6OT�6N?68:69�6>?6@:B69�26C:NE456@AE42�C4

M48:54C69�?4E4OE4234�8:@�7FE4B6345T�BF8:724?67�?48:96EE4234�4@:@E45345�?4DE68

O:@A>42RC656�@A47EE45?626@A�M42R24?656�6E3426�@R28:>B4#

����������	��
�������
�

�#�j5PAF:5�fFPE424?6:5g�hBRP4?6:5���
�&�c:q42B@�65PER@6CF�45B�F>R6?4OEF

>R4E6?9�FBRP4?6:5�45B�E6<FE:53�EF425653�<:2�4EE���:2B�hBRP4?6:5�L:2R8T��	����849

����T�j5PAF:5T�UFVROE6P�:<�m:2F4�#

�#�1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6�k2FM6BF5?65653����	�96E��	�4V2FEB436�kL������

@:5E6�Xi4E>�?4DE686�?6M68656���
��96E34PA4�26C:NE45?626@A�m:5@FV@694@6Z�?:=3=26@6B436

L428:56#


#�YR2O:5:C�Q[#T�QF9?G4E6E:C�h#�c4DE68�@6<4?656�O:@A>426@A#�`c#&��XcR2:5�

j>O:EZT����o#�̀ �	��O#



������������	
��
CB

�'����������%=� �&���������������&������������
���=���������8����$�!���������� �!������
���������#�������#�����������?�����

����	���	
��
�
���O$�	
��������������

���������	
�����>�����������
���
	��
������


�������6������� �
�����������

�������������������	����
����������
�	���>����������������������������	�����
���

��������
�������������
��������� �������
�����
����������h������ �������
����������
���
���

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

����
�����

�������� ��	
���@� ������
����� ����



����� >�����������
� ��
	��
�����

��������
�����
��� >
��
�
���� �������� ��������� ���������������������
��	��
�����
��

�������
�����
���������
����

q&!�%&!&'.�5#%,.K("!�+"&(;)!<++�,9!+*# #5#4".-K+3��)!%I+).-K+3%.�

1;4104.-K+3%.�5)( *(&#,�"!�#%"#,(�*(7 +%<+54+"!)"/3�#&"#I("+$�%�&#2:+

9)("+.�%# ()7!"+.�+�4#;+:+��&#�(%&'�%+%&(*!&+9!<++��+3�:##) +"!<++�,�)!*:!3

u#%1 !)%&,(""#;#�#0)!9#,!&(4'"#;#�%&!" !)&!�


�������������@�#0K((��%5(<+!4+9!<+.��*(7 +%<+54+"!)"/$��+"&(;)!<+.�

5%+3#4#;+2(%:+$�!"!4+9�� + !:&+2(%:!.�%+%&(*!��:#*54(:%��:##) +"!<+.��%+%&(6

*!&+9!<+.��#0K((�

=��
����������
����
�����
��������������
��
���
�>�������������>�����������>�����


������
�
��������
�
�
���������
��>�������������
�
��������
�
���
�����������
�����������
�


�
����������
����������

�������
��?���������������?
���
������C������������
����
��������

�������������������� 
>����������
��� �������
��>�������� ���������
���>
���
�
�����

�����
�
�����������
�
������
�>������

�������
���
�
����������
�����������

kFB43:3674�<456B4�V2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�8R488:@65653�>:=96E6@A6T�F53

4CC4E:T�4@:@69�B6>>4?�FD?6O:256�:=>RC�2FN4@6B4�7:=MB4�?R?6E345�:=>RC�V2FB8F?E42656

:=23456@A56�8RC:<6>E4@A?626@A�C4�:=>RCPA6E42B4�84M8R545�8R74884ET�845?6>45�?R34E

?6M68E6�O6E68T�G4??6�A42474?�R@REE426�C4�@A4G@69�<4M6E4?E4256�@A47EE45?626@A34�>424?6E4B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�?4DE68�84M8R565653�?4276O69�845?6>69��N6A4?E42634�4A48694?

OF26@A56�?4E4O�F?4B6#�QAR�5R>?46�54M42B45�R�B6B47?67�8R488:T�V265@6VT�@A42?�@A42:6?T

C:@6?4T� �8F?:B�74O6�9:=54E6@AE42B4�?4B>6>�F?6E6OT�RMER7@6M�?4DE68�?6M6865653�O42PA4

O:=3=65E42634�N:269��F?6E6@A6�M42R2#�c4AE6EE42686M�V2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�84@4E4@656

54M42694�C4�484E69:?B4�>R96B436��9:=54E6@AE42B4�?4B>6>�F?6E49:345E63656�7:=2@4?4B6#
k2FB8F?E4242:� 4E:>4B:2E6756� 484E34� :@A626@AB4� 7:=V2:>�R8R86E869T

R8R874@O69� C4�84G@R@� :=>RC� V2FB8F?E426� :24@6B436� 4E:>4B:2E67� ?4B>6>



������������	
��
CC

F?6E49:?345E636�A48�84DER8#�WR5B49�4E:>4B:2E67�?4O669�A:E�O:=E6OT�@R5D69�>R26E84E42
C4�?FG5:E:3694�N4249:5E426�4@:@E42656�6E869�24C6@AB4�453E4@A34�687:5�OF24B6#

r#\#�Q747R5�74@O�AR542�?4DE68656�:=M634�G:@�N6A4?E42656�A6@:O34�:E345�A:EB4
V2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E6756�>R96B436PA4�?4@56<E4O�?4B>6>�F?6@A56�?4C@694�F?4B6&

�#��1=>RC�84?F264E65653�84M8R56�O:=96PA4d
�#�QA47EE456@A6�7:=MB4�?R?6E345�G4??6�A42474?�R@REE426��7:=56784�C4�84E474E42�

O:=96PA4d

#�c4DE68�8F?:BE426�C4�C:@6?4E426�O:=96PA4#
k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E675653�?R2E6�N6A4?E42634�7:=24�?4@56<E4O�RE425653�2:E6�C4

:=25656�O4A:E4@A�RE4256�484E34�:@A626@A�R@REE42656�456>E4@A� 687:5656�OF24B6#
k2FB8F?E4242:� 4E:>4B:2E67B45�M48:54C69�B42@5653�B:EM42OE4@A?626@AT�94536
84?F264E56�:=23456@AT�>:=EE4@AT�54M:24?�>6E6@AT�R934�C4M6<4�OF26@A�74O6�O42PA4
O:@>6PAE426B4�<:9B4E456@A�687:5694?E426�84CNRB#

W6M5653PA4T�484E69:?B4�V2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E6756�484E34�:@A626E6@A634
>R96B436E42�84DER8�84D5:B4�?:=@>65E67�>6E4B6&

�#�1=>RC�V2FB8F?E426B4�:=M42:�8RC:<6>E4@A?626E84345��4?484��?F2865��C4
?R@AR5PA4E425653�>:=EE456E6@A6d

�#�1=>RC�84?F264E6B45�4@:@69�3=:94T�54M42694T��84@4E4�9:76�?R@AR5PA4E425653
4N24?6O�:E6584345E636�9:76�7:=2@4?6E84345E636d


#�jE869�O6E68E425653�6PA76�4E:>4B:2E63656�A6@:O34�:E6584345E636��O6E68E42B4
845?6>69�?R34EE675653�A6@:O34�:E6584345E636�d

�#�1=>RC�V2FB8F?E4265653�?42>:>E636��94GE6?�A:EB4�?4@A76E�F?6E84345E636�C4
456>� 943:54�84>@4B56� 7:=MB4� ?R?84345E636�T� RE425653�84M8R545� RMC69
O:3=E4584345E636�C4�6MPA6E�:=23456E84345E636d

�#�1=>RCPA6E425653�74@O69� ?499:2342E67�B424N4@6T� V2FB8F?E4256� :=M42:
4E:>4B:2E67B4�:=>6?6@A34�8R5:@4O4?6�C4�@AR�74O6E42#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�?4DE68�?42O694�N4249:565653�@48424B:2E63656�:@A626@A
:86E6�O:=E6@A634�>424849�@AR�V49?34PA4�R�6E869�N6A4?B45�F?42E6�B424N4B4�6@AE4O
PA6>6E84345E636� ?R<49E6�74@O�AR542�VFB43:3674@6B4�A48�F?42E6�B424N4B4� ?4B>6>
F?6E84345�A6@:OE454B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�?R@AR5PA4@656�>45B49�VFB43:367�74?F3:269434
7626?6@A�A4>6B4�943:54�<672�9:=>E63634�>424849T�R�:=M�B:EM42OE63656�9:=>:?849B6#
k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E6756�VFB43:367�8R488:�@6<4?6B4� ?4E>65�F?6OT�R5653
9:2B486B4�:=>RCPA6E42�?:8:56B45�74@O69�O6E68�C4�G4??6�A42474?�R@REE42656�?6M68E6
:=ME4@A?626@AE42656�456>E4@A34�A42474?�>6E486M#�lAR576�V2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E6756
:=254?6@AT�OFE36E4O�:E6@A� �>49B�F?6@A��C4� � 484E34�:@A626@A5653�M42R2E636�A42
?:8:5E484�O6E68B:5T�8R@?4>6E�C4�6N:B69�<4:E694?�7:=2@4?4�:E4B6345�8R?4G4@@6@
@A4G@56�?4276O�?:V?626@A��84>@4B656�7:=MB4�?R?4B6#



������������	
��
CD

pF5F?67� N6A4?B45�V2FB8F?E4242:� � 4E:>4B:2E67�:=23456E49:?345�:ODF7?E42
4E:>4B:2E636� �V2FB8F?E42T� 65@:5E42T�A:B6@4E42�C4� N4249:5E42�B45�7FE6O�PA6>4B6#
k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E675653�8F?:B:E:367�4@:@6�8:BB69�:E485653�94GE6?E636T
54M42694�C4�484E69:?5653�O62E636T�:E48T� N48694?�C4� ?4<477R25653�:=M3426@A6�C4
26C:NE456@A6��A6@:OE454B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E675653�V@6G:<6M6:E:367�4@:@6�65@:5�?4<477R26T�94D56
<672� 9R26?6@A� ?4O64?6B45� 7FE6O� PA6>4B6#�lAR576� V2FB8F?E4242:� 4E:>4B:2E67
:=23456E49:?345�:ODF7?E425653�94536�>6224E42656�O6E6@A34�687:5�OF24B6�C4�7:=E48
N6A4?B45�7F53�C4�PAR>R2T�8:A694?634�7:=24�94GE6?�?6M68�@A47E6B436�O6E68T�G4??6�A42474?
R@REE426�A48B4�@A4G@69�<4M6E4?E425653�@A47EE456@A634�4@:@�O:=E6O�G6M84?�>6E4B6#

f6B47?67� 5R>?46� 54M42B45�:E6O� >424345B4T� V2FB8F?E4242:� 4E:>4B:2E67
:=>6?RCPA6�C4� � ?4A@6E� :ERCPA6E425653�:=M42:�A487:2E67� <4:E694?6� N4249:56B4
:=23456E49:?345�:ODF7?E425653�84M8R56�C4�8:A694?656�:PA6O�OF24B6#�k2FB8F?E4242:
4E:>4B:2E675653��B6B47?67�N6A4?B45�8RA68E63656�>R96B436PA4�6<:B4E4@A�8R8765&

�#�Xk2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E6756�484E34�:@A626@A�8R74884E�O6E68E42�?6M68656
?4276O�?:V?626@A�C4�26C:NE45?626@A5653�M42R269�@A42?6B62d

�#�a:BB69�BR59:5653�94GE6?E63634�4@:@E45345�A:EB4T�B64EF7?67�BR59:>424@A56
@A47EE45?626@AB4�?4DE68�84M8R565653�O42PA4�?4276O69�>6@8E426�:234567�4E:>4B:2E6756
?4E4O�F?4B6d


#�e�M48:54C69�?FG5674T�6E3=:2�6@AE4O�PA6>426@A�?FG5:E:3694E426T�8RE7PA6E675653
@A47EE426T�94536PA4�G:=N4E67�9R26?6@A�C4�@AR�74O6E425653�6E869�4@:@E426�84M8R56
A48B4�8:A694?656�453E4O�F?6@A34�687:5�OF24B6d

�#� 1=23456E49:?345� � :=>RC� V2FB8F?E42656� 84M8R545� :=M42:
8RC:<6>E4@A?626@A56��7:=MB4�?R?4B6d

�#�k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67��:=>RC�84?F264E656�?472:2E456@A634�PAF7�>:=96@AT
:=>RC�C4>?656�6>?6@:B�>6E6@A�74O6E42�O6E45�@A47@6M�?4@A76E69�6>?6@:B69�@48424�OF24B6d

o#�c4DE68�?42O694�N4249:5656�84N8R4C69�8RC:<6>E4@A?626OT�3=:94C69�@69:@69T
4GE:>69T�F@?F?67�C4�8FA54?�?42O694@656�:@A6@A634�687:5�OF24B6Z#

1=>RC�84?F264E6�R5653�:=>RCPA6E42�?:8:56B45�:=ME4@A?626E6@A6�8RA68�O:=E345
N6A4?E4256�456>E4O�:E6@AT�R534�8:@�:=>RC�O6E6@A�<4:E694?E42656�@48424E6��?4@A76E�>6E6@A
RPAR5�V@6G:E:367� N6A4?B45� ?4AE6E� >6E654B6#�k@6G:E:367� ?4AE6E�845?6>69� � ?4AE6E
<R57@694E42656�7RPA49?626@A34�G6M84?�>6E4B6#�k@6G:E:367�?4AE6E�:=>6?RCPA6�B42@34
?499:2342E67�7:=249:?345�V49?B4�R56�B:EM42OE4@A?626@AT�94536�?R@AR5PA4�C4�G4??6�
A42474?� R@REE42656� @A47EE45?626@AT�8R@?4A748E4@A� C4� O:@A>4� O:@>6PAE42B4
8R488:E6�C4M694?E4256�9RM434�7FE?626@A�A48B4�RE42�FPA68656�?:V6@A�R@REE42656
OFE36E4O�:E6@A34�687:5�OF24B6#

�#�1=>RC�84?F264E6� >45B49� ?42O694C69� 4A48694?34� F34E63656� 456>E4@A
84>@4B6B4� ?4AE6E�>6E656OT� ?4DE6869T� ?42O694C69�C4� � 26C:NE45?62RCPA6�84>@4BE42



������������	
��
D�

R93=R5E63634�F26@A6E4B6#
�#�\84E34�:@A626@A���:EB65B45�OFE36E4O�:E65345�4E:>4B:2E6756�OFC:@6?4�?4DE68�

?42O694�N4249:5634�N:269�F?6@A56�7:=MB4�?R?4B6#

#�u4M:24?�>6E6@A�O:@>6PA6�7:=MB4�?R?6E345�84>@4B�O6E45�:E65345�54?6N4E4256

>69:@E4O�GRE:@4�PA6>426@A�C4�R534�8:@�6@A��7:=26@A56�?4E4O�F?4B6#�WR�O6E45�:EB6536
O:@>6PAE4234�84DER8�O62�:=M342?626@AE42�7626?6@A�687:56�A48�A:@6E�O:=E4B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�7:=V�>6224E6�8R24774O��VFB43:367�8R488:�@6<4?6B4
<4>4?�C4>?�O:=96PA4�484E34�:@A626E6@A6�O6E45�PAF3424E4584@B45T�O4E76�:=>RC
84?F264E65653�84M8R5656�?4@A76E�F?RCPA6�B4E6EE42T�?R@AR5PA4E42T�>:6B4E42T�54M42694E42
C4� @AR� 74O6E42� O6E45� A48� ?4C@6<E454B6T� R8R869E636� O:=96PA4� 4E:>4B:2E67
>R96B436E4256?4D865E49B6�C4�687:5694?�9424?4B6&

��:=>RC�84?F264E6�?4276O634�762RCPA6�B4E6EE42T�?R@AR5PA4E42�AR78T�GRE:@4�C4T
54M42694E42�?4276O�?:V6@A6�RPAR5�M42R269�?4945PA�A6@:OE454B6�C4�:=23456E49:?345
:ODF7?5653�F53�8RA68�N6A4?E426T�4E:>4E426T�8R5:@4O4?E42656�?:=E6>�6B2:7�F?6E6@A656
?4D865E49B6d

��?R@AR5PA4E42�:=23456E49:?345�:ODF7?E425653�F53�8RA68�N6A4?E426T�4E:>4E426T
8R5:@4O4?E42634� :6B� 4E:>4� C4�8R5:@4O4?E4256� :=M6B4� 47@� F??626OT� 54M4269
R8R8E4@A?626E345�GRE:@4E42�PA6>426@A34�687:5694?�9424?4B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�8:A694?6T�7:=E4865653�7F53E63634�7:=24�RMC69T�:=M42:
C4�65?F324?6C�4E:>4B:2E67B45�R@?R5�?R24B6T�PAR576�R5653�9:=54E6@A6�C4>?�O:=96PA4
A48T�84M8R5�O:=96PA4�A48T�>:=EE456E4B6345�8F?:BE42�C4�@AR�74O6E4234�7:=24�A48
PAF3424E4584345#QAR5653BF7TV2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67� ?4@A76E69�6>?6@:B69T
?RM6E84C69�N6A4?E4234�A48�F34#�eE42B45�R5R8E6�<:9B4E456@A�:=>RC�C4>?656�6>?6@:B
>6E6@A34T�:=>RC� 2FN4@6T�B4@?R2T�B42@E67�C4�@AR�74O6E425653�845?6>69� ?RM6E6@A656
456>E4@A34� 687:5�OF26OT� ?4DE68�?42O694� N4249:56B4� 9R>:26� @48424B:2E6756
?4D865E4@A34�G6M84?�>6E4B6#

k2FB8F?E4242:�4E:>4B:2E67�4@:@6B4�O62�O62656�?:=EB62RCPA6T��7F5349?62RCPA6T
PAR>R2E4@A?62RCPA6�:=>RC�V2FB8F?E42656�84M8R5�C4�845?6>634�7:=24�94GE6?�A:E4?34
7FE?626@AT� 94D56� ?6M68E4@A?626@AT� RE4256�f4CE4?� ?4DE68� @?45B42?6� B:624@6B4
8RC:<6>E4@A?626@A56T�R93=R5EE4@A?626@A56�A48�7:=MB4�?R?4B6#

j5?F324?@694E4@A?626@A�3=:94@6�?R2E6�@:A4B4�<4:E694?�7:=2@4?RCPA6�8R?4G4@@6@
:E68E425653� >424@AE42656�8RC:<6>E4@A?626@A34� 9:=54E?626E345E636� 54?6N4@6B4
X36O26BE4@A345�>:=@A84�84M8R5E6Z�X65?F324?6CZ�:=>RC�V2FB8F?E426�9RM434�7FE4
O:@AE4B6#� j5?F324?6C�:=>RC�V2FB8F?E426�84M8R56B4�O62�O62656�7F5349?62RCPA6T
?:=EB62RCPA6�C4� �PAR>R2E4@A?62RCPA6� ?R2E6� @:A4E42B436� ?R@AR5PA4T�B4E6ET�>:5R5T
54M42694E42�6PA76�4E:>4E426T�94D56�84M8R545�?R?4@AE63634�7:=24�?6M68E4@A?626E4B6#
WR534�9:2>65�86@:E�@6<4?6B4�>6@AE:>�G:=N4E63656�8FG456M4?@694E4@A?626@A34�:6B�:=>RC
V2FB8F?656�7:=2@4?6@A�8R8765#



������������	
��
D


[42�>45B49�84@A654T�@AR5653BF7T�>6@AE:>�G:=N4E67�84@A654E4265653�A48
9424?6E6@A6�F53�4CC4E:�A49:?69�?4E4OE42B45�7FE6O�PA6>6OT�65@:55653�N6@8:569�C4
4>E69�8FA54?656�F536EE4@A?626@AT�84A@RE:?� @6<4?�C4�@48424B:2E636�RPAR5� 6@AE4O
PA6>6E345B62#� j5@:5�8FA54?656�84>@4B34�8RC:<6>�F536EE4@A?626@A�RPAR5�F@4T�R
�84@A654��65@:5�A49:?6��C4�@:3=E636�RPAR5�G4C<@6MT�?RM6E6@A6�N6A4?6B45�8R24774O
O:=E849T�O4E76�:BB69T�748�84OE43=�C4�84?F264E�?4E4O�F?4B6345��9F536ET�42M:5T�VRG?4T
6@A:5PAE6�6@AE49B6345�d�6@A�R5R86�C4�@6<4?6��9R>:26��O:=E6@A6�7F247#�\84E69:?B4
6@AE4?6E4B6345�84@A654�C4�>R2:EE425653�9R>:26B436�C4�O:@A>4�GR@R@694?E42656�6N:O69
?:8:534�:=M342?626@A�O:24@6B4�6G?62:PA6�:E68E42�?:8:56B45�?65849�6ME456@AE42�:E6O
O:26E8:>B4#�WR5653�54?6N4@6B4�7F53�>482:CE6�?FM7:2�84@A654E42�6@AE4O�PA6>6E8:>B4#
a4@A654E425653�6@A�@6<4?656�:@A626@AB4�<4:E�47?6C��6@A�:2345E4265653�:=254?6E6@A65653
8RA68E636�PAF?�FEB4��6@AE4O�PA6>426E49:?345�84@A654E42B4�:=M��6<:B4@656�?:VB6#

_R>:26B436�86@:EB4�O6:E:3694T�G68694T�432:5:8694T�?FG5674T�?FG5:E:3694T
6>?6@:B69:?T�F7:E:3694�C4�@AR�74O6E42�A4>6B436�O6E68E4256�65?F324?@694E4@A345E63634
6@A:5PA�A:@6E�>6E486M#�WRT�4EO4??4T�?4DE68�:ERCPA6E42B4�?R2E6PA4�9:=54E6@AE42�O:=96PA4
O6E68�C4�G4??6�A42474?�R@REE42656�RMER7@6M�?4276O�?:V?626@A34�>424?6E345#

iRE:@4�:=256B4� @AR56� 49?6@A� N:6M76T� 65?F324?@694E4O�:=>6?6@A� <4>4?3654
84M8R556�8RC:<6>E4@A?626@A56�F84@T�O4E76�:=>6?6@A5653�?4@A76E69�@A47EE426T�8F?:B
C4�C:@6?4E42656�A48�6E869�4@:@E45345�A:EB4�?45E4@A56�54M42B4�?R?4B6#

����������	��

����������
�
�#�vE]H^LX]AE��}�~��_LHMHNYHYt�OAPX]�MHIHOH�EC��DPCtAtHJ�MDd�

YA]AtH\QHYHYt�COC]HV�CQAQ]CBH��zXdABA�j�FXC]]H|�j������&6�W�
�#�vIHIdK@CDEC�~�~���DPCtAtHJ�MDdYA]AtH\�EC��DPCtAtHJ�OCrABCM

=WCB`C�OXMCdCQQHQ]HJ�OCtHQMBCMXBC�VKYC]HNH�X`XY�KLXE�LK]]CYOC���
R� ����%��<����


#�}CVPCBAE����_BMC�OCdQXQ�OCJMCW��DPCtAtHJCQH�OCQC]C]CBH �XOX�
OHV�EC�JCQW�rXYCB�MC[]HOH�WHB]HtH���RANJDYM �ODrYCM�YCNBH^MH���77���
����W�

�#�vWPXLXPXQAE�Z���zCWC@CYAE�z���!����������������0��'%�����!"+�
�����������(���;�����!������"!�������|��'���������������������������
��������|��'�������������������������|����̀ �H�(����T�{z.��̀ ��		�#�̀ �
	��#



������������	
��
D�

&��?�����������������������&��������������
�������������#����#����'$�����8����������#�������

������!������

���������	
�
�������	������

M
������	
�����>�
��

�
������������������>����
����������������
����

����
���

���
�
�6������������������ ���
�������������
�����������
������ � ����������� ���
���
�
�

���
�
�6��������� 
���������� ������������
�
���
�����
����
�������� �
����� ���	������

C�������������	
��������
�
��6�������������������������������
�
������������
��������

����
��
�����������
������

����
�����������	���	��������

����������	
����� ��������>�
��

�
������������>����
������������������

����
��

������������
�
���
�����
������
�
�6��������� 
������������
�
�6����������������������

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

=�������������
��

�
�����>


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

�������>�
��

�
���������
>�����
���������
���������
����
�����������
��
�
��������
������

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

��
�
�����
���������
��
���������
���=��

����������

������>���
������������
�������
�����
�������
�������
�������
�
������
��

�
�

������>������������
���������
�������
�����
��

�����������>�
��

�
���� �������
��� ��������� 
������ >�
��

�
���������
>�����

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

�����
������� ��
�
������ �>>�
����� 	����������� �������������
������
��� �������
���

�����
������

��%&!&'(�)!%%*#&)("/�,#9*#7"#%&+�+"8#)*!<+#""#6#0)!9#,!&(4'"#$

%)( /�,�5)#8(%%+#"!4'"#*�)!9,+&++�12+&(4($�,�%+%&(*(�5)#8(%%+#"!4'"#;#�#06

)!9#,!"+.��+""#,!<+#""/(�+"8#)*!<+#""#6 + !:&+2(%:+(�8#)*/�#012("+.��,#56

)#%/�+"8#)*!&+9!<++�#0)!9#,!"+.����%&!&'(�&!:7(�+"&()5)(&+)1(&%.�+"6

8#)*!<+#""#6#012!-K!.�%)( !�:!:�%)( %&,#�5()( !2+�+�0/%&)#;#�#0*("!�12(06

"#$�+"8#)*!<+($�


���������������5)#8(%%+#"!4'"#(�#0)!9#,!"+(��5( !;#;+2(%:+$�:#44(:&+,�

5#,/I("+(�:,!4+8+:!<++��+"8#)*!&+9!<+.�#0)!9#,!"+.��+"8#)*!<+#""#6 + !:6

&+2(%:+(�8#)*/��+"8#)*!<+#""#6#0)!9#,!&(4'"!.�%)( !��L:#4#;+2(%:+$�5# 3# �

:!2(%&,#�+�L88(:&+,"#%&'��*#&+,!<+.��#0)!9#,!&(4'"!.�%)( !�

eMER7@6M�VFB43:367�?4DE685653�8R488:@656�A4E�>6E6@A�@:A4@6B436�54M4269�C4

484E69�?4N26O434�6N:O69�O4A:�OF26OT�A:M62B4�@A47EE45345�?RM6E84C69�84M8R5E6�C4

V2:?@F@@R4E� ?4276O69� >6@8E42� VFB43:3� 74@O69� <4:E694?65653� ?4O64?634�8:@

7FE84@E63656� ?4D76BE4@A� E:M68#�k2:<F@@6:54E� ?4DE68?6M686� 24AO42�C4�VFB43:367



������������	
��
D<

74B2E42656�>49?4�?499:2E4@A�C4�84E474@656�:@A626@A5653�484EB436�?6M686�M48:54C69

?4E4OE4234�?:=E6>�N4C:O�OF2849B6#

c4DE68�@6<4?6�C4�@48424B:2E63634�>:=96E49:?345�?4E4OE42�V2:<F@@6:54E�?4DE68

?6M686�VFB43:3�74B2E426�84E474@656�:@A626@A5653�84M8R5656T�@A47EE426�C4�8F?:BE42656

454�@AR�?4E4OE4234�8:@�24C6@AB4�?47:86EE4@A?626O�O:26@A56�?4>:M:�F?4B6#

1=MOF76@?:5�UF@VROE674@6� k2FM6BF5?65653� ���	� 96E� o� @F5?94O2B436

Xk2:<F@@6:54E�?4DE68�?6M68656�9454B4�?47:86EE4@A?626@A34�B:62�>:=@A68PA4�PA:24�

?4BO62E42� ?:=3=26@6B4Z36�kL��n���@:5� <428:56B4�V2:<F@@6:54E� ?4DE68�B4@?R2E426

_euhQm1�?4@A76E:?6� ?:8:56B45�>4ORE�>6E65345�c4DE685653�G4E>42:�@?45B42?

?4@56<E436PA6� �aQm1��B424N4E426�O6E45�R93=R5E4@A84345E636T�:=>RC� N4249:5634

1=MOF76@?:55653�a6EE69�7C4E6<674?@694� ?6M686� ?:=E4>:5E6� N:269� F?6E84345E636

?499:2E4549:?345�74B2E425653�8FA54?�O:M:26B4�8R5:@6O�:=265�F34EE4@AE42634

?:=@>65E67�>6E49:?345E636�?4D76BE45345]�^#

a4E474�:@A626@A�@:A4@6B436�@6<4?�:=M3426@AE42�C4�9R>:26�@48424B:2E67�RE425653

N4A:5�?4DE68�?4E4OE426�O6E45�8:@E636�C4�VFB43:3E425653�7FE3R@6�8FA54?�<4:E694?E426B4

:=ME4@A?62345�7:8VF?F5@694E426�>49�B424N4B4�484E69:?34�?4?O6>�>6E6549:?345E63634

O:3=E6>#�c4DE68�?42O694B436�@6<4?�:=M3426@AE42�C4�9R>:26�@48424B:2E67�F@4�84M7R2

@:A434�6N:O69�94536E67�7626?6@A�O6E45�OFE36E454B6#�WR5B49�94536E6756�7626?6@A�N4249:56

655:C4?@6:5�N4249:5�O:=E6OT�6E3=:2�VFB43:367�?FG5:E:3694E4256�N:269�>6E6OT�?4DE68B4

@6<4?�C4�@48424B:2E6774�F26@A6@AB45� 6O:24?�O:=E4B6#�WR�F@4�74B2E42�84E474@656

:@A626@A�C4�RE4256�>49?4�?499:2E4@A�?6M686�:EB634�O42PA4�@:A4�8R?4G4@@6@E4265653T

@AR�NR8E4B45T�V2:<F@@6:54E�?4DE68�?6M686�:=>6?RCPA6E4265653�74@O69�?499:2342E636

@4C694@656�M48:5�?4E4OE42634�8:@�?42MB4�RMER7@6M�?47:86EE4@A?626O�O:26@A�C4M6<4@656

>:=94B6#

c4DE685653� 655:C4?@6:5�4GO:2:?�B6B47?67� @A47EE426� �� ?4DE68�:ERCPA65653

>:O6E694?E426�C4�>6M6>6@AE42656�A6@:O34�:E345�A:EB4�?4DE68���?42O694�84M8R5656T�?4DE68

84>@4B634�8:@�24C6@AB4�E:96A4E4@A�A48B4�VFB43:367T�4GO:2:?�7:88R5674?@6:5

R@EROE42T�@A47EE42�C4�:=>6?6@A�R@REE42656� ?4BO6>�F?6@A34�9:=54E?626E345�V@6G:E:367T

R8R8VFB43:367T�B6B47?67�C4�@A4G@69�R@ERO69�?42?6OE42�4@:@6B4�484E34�:@A626ERCPA6

?4DE68�OF2RCPA6�C4�?4DE68�:ERCPA6�:=2?4@6B436�:=M42:�?4D@62�?6M686B62#�k2:<F@@6:54E�?4DE68

?6M686�VFB43:3�74B2E426�84E474@656�:@A626@A5653�655:C4?@6:5�4GO:2:?�B6B47?67�@A47EE426

�̀9R>:26�B424N4B436�@48424B:2E6756�?4D865E:CPA6T�VFB43:367�>:5R5694?E42T�84>@4BE42T

?48:96EE42T�84M8R5T�@A47ET�R@EROE42T�:=>6?6@A�C:@6?4E426�C4�\mc�B45�A48B4�?42O694E4@A

R@REE426B45� ?4@A76E� ?:V345� E:96A4E4@A�C4�8:@� 24C6@AB4�R@AOR� ?FG5:E:369456

484E69:?B4�>:=EE4@A�?6M686B62]
d��n�O#̂ #



������������	
��
D�

c4DE6856�4GO:2:?E4@A?626@A5653�84>@4B6�4GO:2:?�C4� ?FEF7:88R5674?@6:5

?FG5:E:3694E4256�>:=EE4@A�A6@:O634�65?FEEF7?R4E�<4:E694?56�3E:O4E�N4B4EE4@A?626@AB45

6O:24?#�e@AOR�8R488:E4256�A4E�>6E6@A�B:624@6B4�?FG5:E:3694E42�C4�4GO:2:?E4@A?626@A

C:@6?4E42656�O62�?6M6834�O62E4@A?626@A5653�VFB43:367T�8F?:B67�C4�?FG5:E:367�4@:@E42656

6@AE4O�PA6>6@A34�9:=54E?626E345�?4B>6>:?E42�:=?74M6@A�E:M68#�WR5B49�?6M68�@6<4?6B4

4GO:2:?�?4DE68�8RA6?6�?47E6<�>6E656@A6�8R8765#

\GO:2:?�?4DE68�8RA6?6���OR�?4DE6869�4GO:2:?E4256�RM4?6@A�C4�?FM�4E84@A6@A56

?4D865E:CPA6�C:@6?4�A6@:OE454B6#�e@AOR�8RA6?�4@:@6B4� ?4DE68�:ERCPA6E4256�O62�

O62656�?R@AR56@A34T�:=M34E42�<672656�AR284?�>6E6@A34T�:=M�<672656�F2765�O49:5�>6E6@A34

C4�O6234E67B4�8R488:E4256�A4E�F?6@A34�:=234?6@A34�687:5694?�9424?6E4B6#�u4?6N4B4

943:54�?4DE68�@:A4@634�7626O�O:26E4B6#

[#L#U4@A6B:C�<6726PA4�?4DE6869�8RA6?�>R96B436PA4�@A47EE45?626E4B6&�XY4PA:576T

?4DE68�:E6@A34�8:?6C4?@694@6�O:=E345�@A4G@�V49B:�O:=E@43654T�8RA6?�?4DE6869�O:=E4B6#

WR5B4�O6??4�8RA6?�O62�:B4834�?4DE6869�O:=E@4T�O:@A>4@634�5F9?24E�O:=E4B6T�A42�O62

:B48�8R49945� ?4DE6869�847:5� PAF3424E426B4� :=M65653� ?4DE6869�8RA6?656

@A47EE45?626@A�687:5694?634�F34Z�]�^#

Xc4DE68�8RA6?6Z� 4?484@6�r#\#�_4@C655653� 6@A6B4� F?42E6� B424N4B4� 456>

?4D26<E45345T� R� ?4DE68�8RA6?6� �BFO� X@A4G@5653� OF26E345� 548R5434� 7:=24

@A47EE456@A65653� ?4D@62E426�C4�@A42:6?E426�A48B4� 6N?68:69�C4� <4M:C69�V2FB8F?E6

>R2@A:CB4�?4276O�?:V345�R56T�26C:NE456@A6�RPAR5�687:5694?E42Z�56�?R@AR54B6�]�^#

\GO:2:?E6�?4DE68�8RA6?65653�54M4269�94B2:@6�`�VFB43:3674�<4565653�94536

9:=54E6@A6�O:=E6OT�4GO:2:?�?4DE68�8RA6?6�94536E456@A34�9:=54E?626E345E67�8:A694?6B45

7FE6O�PA6>6OT�VFB43:367�N4249:5E4256�?4B>6>�>6E4B6#�QAR5653�RPAR5�45D454C69�?4DE68

N4249:5634�R�9:76�OR�@A47EB4�94536�VFB43:367� ?6M6856�7626?6@A�7:=V�A:EE42B4

@48424@6MB62#�QAR�O:6@�94536�@6<4?� ?RM6E84@634T� ?6M6856�?4@A76E�F?6@A5653�94536

8FM:5E42634�F34�O:=E345�OR?R5E49�94536�B6B47?67�8:BFE56�9424?6@A�E:M68#

\GO:2:?�?4DE68�8RA6?65653�7:=V3654�?4D26<E426�?4AE6E6���?4DE68�N4249:5656�4GO:2:?T

?FG567�C4�:=>RC�8F?:B67� ?4D865:?6�A48B4�R5653� 6@A?62:7PA6E4265653�:=M42:

8R5:@4O4?�?6M686B62���BFO�GRE:@4�>6E6@A�687:5656�OF24B6#

\GO:2:?�?4DE68�?6M68656�@A47EE45?626@A�?4B>6>:?686M�C4M6<4@6�B:624@6B4�4GO:2:?�

?4DE68�8RA6?6�?R@AR5PA4@6�u#L#\OBR54M42:C45653�6@A6B4�>R96B436PA4�?4D26<E45345&

X\GO:2:?�8RA6?6T�4GO:2:?56�9424?6@A�C4�>:=EE4@A5653�65B6C6BR4E�@A4G@69�?:8:5E426

O6E45�9R>:26�B424N4B4�O:3=E6>�O:=E345�?R@AR5PA4B45�6O:24?#�c4DE68�N4249:565653

A42�O62� @RODF7?6�:=M65653�4GO:2:?�8RA6?656�8R@?4>6E� @A47EE45?624B6#�\GO:2:?

2F@R2@E42656�9424?42�C4�6@?FD8:E�>6E42�F745T�?4DE68�N4249:56�@RODF7?6�54<4>4?�:=M6



������������	
��
D@

26C:NE454B6T�O4E76�4GO:2:?�8RA6?656�A48�26C:NE45?624B6#�QAR�?42MB4�65B6C6BR4E�4GO:2:?

8RA6?E426B45�?4DE68�N4249:565653�4GO:2:?�?6M686�O:=E345�4GO:2:?�847:56�V49B:

O:=E4B6Z�]o^#�SRB4�7:=VPA6E6756�?4@A76E�F?4B6345�OR5B49�?4D26<E42B4�8R24774O�A:B6@4

O:=E345�4GO:2:?�?4DE68�8RA6?65653�8:A694?656�?R@AR56@AB4�<672E425653�45PA43654

?R2E6PA4E63656�7:=26@A�C4�R5B4�F53�8RA68�G4247?F2E6�?:8:5E4256�4N24?6O�:E6@A�8R8765#

iRE:@4�>6E6O�49?345B4T�VFB43:3�74B2E42�84E474@656�:@A626@A5653�4GO:2:?�

?4DE68�8RA6?6�7:8V9R?F2E6�?FEF7:88R5674?@694�4@:@6B4�?4@A76E�F?6E345T�R8R869

8R488:T�84>@4BT�7FE6@A6E345�R@EROE42�C4�<4:E694?�R@REE42634�F34T�<4:E694?5653

O6234E67B436�54?6N4@634�F26@A6@A34�9:=54E?626E345�?4DE68�:ERCPA6���A487:2E425653

:=>RC�O6E6@AT�?4B>6>69T�6N:B69T�6E869�<4:E694?6�?R@AR56E4B6#

����������	��
����������
�

�#�_IWDJHQMAY�aDQ�XW]HJCQH��BDIHPDYMHYHYt�2_IWDJHQMAY�aDQ�XW�
]HJCQHYH�\YCPC�BHEA@]CYMHBHN�WKVH`C�}CBCJCM]CB�QMBCMDtH\QH�MK{BH�
QHPC4tH�GCBOAYH�gg�_IWDJHQMAY�aDQ�XW]HJCQH�cAYXY�}X@@CM]CBH
MK�]COH��<R���������<z�%7�

�#�_IWDJHQMAY�aDQ�XW]HJCQH��BDIHPDYMHYHYt����7�VH]�6�QDYM\WBPC�
tH�h�BA|DQQHAYC]�MC[]HO�MHIHOHYH�\YCPC�MCJAOH]]CNMHBHNtC�PAHB
LKNHO`C�̀ ABC�MCPWHB]CB�MK{BHQHPCjtH��G�&5���QAY�GCBOAYH�


#�.��������#��#�.���������������������!����"������������"�� ���

!�����'%����*'�����������!����+������������������������������&����#~���

��#���#�����&��
#��#��#��.#&��y�y�{�y#����
#������#

�#�{�(������#-#�H���������������'��������������|��'%������������

����������������!����"�������������|��'%����T����I�������'%������ ���

!�����"���z! ��������������������'������'�!�|�����|����'%��+���������

������������������������#�����#�~����#����#�����#��H�(����T�����#�
����#

�#�������}#�#�y ��!�����'%��"������&��������'�������"�������������

����)#��.#&�y'���
����T�����#
o���#

o#�� ����!������J#-#�
�������������������������(���"����'�I����

|��������������'�+����I�������'%������''��/�+�����'���"����I�������

!�|���� ��!�����"�����#��#��#��#���H#����n�������#



������������	
��
DA

()*+,+-�.+//0*1+�23+.+4�.+5+6+1+�.07)6+//04.+*+4�8
90:*�.0/0;+

1JE*J*I:1)J�);GHJ1+J�01F/+-K7)6G�L5I7G
GH0Q+(KL�+�K.G9J1.):�K�E*+6J1J1+J6
PRRJ7.+:1I(�6J.)9):�+�E*+]6):

+�!�@*AA!)%"#!�
8??<?:7D�R7Q@R0

D�!��������
����'���������������������������������"��	�#�����

��
��!���������!�����
����!�����!"�������������������"��������������
����������!"������"��#������
���E���!���!�����
������!�������������

�������������������
��"���������������	��������������!������������
������F�������������	�F�������������F�!�����$�����"�����
����������

������"G����
����$������!�����
��

.�/0���*+��,����������	�� �����������!�����%� HI��������� ���F���
�����J������%������������	������%"���������� ��%�����!��K���%���������%
�����������"�F��������������%���������������

�� !""#$�%&!&'(�)!%%*!&)+,!(&%.�5)#<(%%�#);!"+9!<++�:1)%!�#012("+.

!";4+$%:#*1�.9/:1�%&1 ("&#,�&(3"+2(%:+3�,19#,�,�"(%:#4':#�L&!5#,@�#&�0!9#6

,#;#�:�5)#8(%%+#"!4'"#*1��a)+�#5+%!"++�:!7 #;#�+9� L&!5#,�5)( %&!,4("/

*(&# /�+�5)+(*/��%5#%#0%&,1-K+(�L88(:&+,"#*1�1%,#("+-�*!&()+!4!�+�)!96

,+&+-�)!94+2"/3�!%5(:&#,�,4! ("+.�!";4+$%:+*�.9/:#*�1�%&1 ("&#,�


���������������4(:%+:#6;)!**!&+2(%:!.�0!9!��*(&# �k;)!**!&+2(%6

:#;#�5()(,# !j�� :#**1"+:!&+,"/$�*(&# ��+;)#,!.�&(#)+.�� .9/:#,#$�0!)'()�

!4;#)+&*��:#"&("&6#)+("&+)#,!""/$�*(&# �5)#*/I4(""!.�%8()!�

=��
������������������
� ����>�
��

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

_����
������������
��
������
�
������������������
����
��=����
��
���
�
�������������



�������
����
���
������
���
������
���>�
��������
����h�
�������������
��������������
�

��>����
���������
�
��
������������
���>�
�������
������
�
�
����
�
���
����_����
��

��������������������������������
������
���kv�����������
����
������
�j�

�
����������������
���������������
�������������������������
��������
�����6�����

����
��������
�����
������
����

��/����*'�������������+�����������'"������ ������������� �����"T
������'������������,����"T���!�����������������,����"��!��������������
"��"���������]�^#�J�������T���'������������*�������|�'%)�I����������"
'��������������������+� �!��(������������"���"���������������������
�����������T�������+������!��������������!�|�)��!�����"����'�+�����
"!����������������������!������+�"!��T�������!��')����'%����*�������!�
��/���������������������������������������������T�������+���')����



������������	
��
DB

�����������������'��������������������������|�'����������'%!�������"!��
��������I�������'%��+��������#

_:
=:O:;<=3C
Q8:?B
GM9OB=GF
:=J;GT>73J3
FMD7:�������+����������
�������������������/������"�%��������I�'������������������������������
����T������/���I���������%� �!�����!����"�����������'%!��������������
��������'��T���������'��������������#�y �"�����"������'�������������
'������������!������"��'�������������*��������,����'"���"�����!������+
"!������,����"T�������%�������"���"������0������������������������;#


������������������������������!�������'����������,����'"���"���
�������!���������"���������'�����������������������+�"!��#���'����������
��'���)���������� ���������������+���������+��'������������������!�����
��+T������/��������������/����"��������������������+�'������T���,�������T
*�������� �����������'����)�����'���������!�������������)�������"�%��'��
����'"�������'���"�����'�/���+�������������������#�$�� �����,���"�����'�
������'%����� ��!����'��(��%����+��'������+�!����T����������'/��������
�������%�"��������������!������������'��������������#��'����'��(��!����
����)��"�������������������������'������������T���������� �������������
)��"���������������#�H��/��|�'���� ��!����"�'"���"��������������'�����
�'�����+���� ���/�������'��y��I����������������������T���'�+��������
���������������",�������"���������������!����"!����T����������'������������#

.�����0������������������������;���/��� ��%��������������� ��
�����������������������������"�����������"�|�'����������#���|�'%)��|���
���������"��"�������T�������'")��"����������������'%��������"����� ,��
�������'��������#�}������������������%�"������/���"���������'������� �
���������'��%��������!�|�'����������]�^#


��������"�����������������(������"�������������T������'%���'�
/�������������%��������)����,���"�I����'���������'�����������"����
�'������������������������������+#�J�� ����������'��� �"�����"���/�
��+�I����'���������'�����������"����%���!��/����%������������������
'"�%�������� ����������������#�������!��'��� �'���"��������������)
������'�����������'#�}���� �������T����!����+����"������+����+�����'%�
����� ���������� �"�����+���������'���'������+������'%��������������'%�
����!�'�������'�+������"!���#

�'"���'%��+(����������'"�!����+������������'%���'/�������� �����
���%��������"��'%��+��� �������,���"�������/����"���������+�������
�������'�#�$�,��������������")��"�!�����"T�������� ����"�!���'���%�����
��������/��+�I����+��'���T���������%�����,�������(� ���������!�����
������������������"!����������'�+���+#



������������	
��
DC


��!����(�������������*����T��������������'/��� ��%��I���������
���!����"��������������'����������'�+������"!���������������}��#

`83@3T
Q8:?���')��������� "�I��������������������������"��"�����
���������������������T������/������������!���������������+������%�����+
I����#�J�������+�*����|�'���� ��!����������������������������o����"|��#
}���������������������������� ���������������'��%���� ��������"�!��"�
��+����������"�%������!����������������������������������������T�������T
���%�������!�������"����%�#�z������"������������'������%�����������T
�'"������(����������"���/������!�������������� ����"����"���������T
����'%��������������������'�#

��|�'%)���!����"���������������"��"����������'���*II��������� ��
��������'%!��������������X� �����"�����!������������ZT�������+������ �
��������'��(���)������"��'�����"����'�+�����"!������'���),���� ���
!��&�����������������"�����'"�%�� ,�+�����'����'�������')�����������
'�#��'"�*II����������� ��!�����'%��������|�����������������"�����'%�
!����%��������'���� ���/������z�������������'"��������������*�!����
������������jhxcQT���������������')��)������ "������������)����%T
 �����������������'�+��������������������������������������T������/�
�������'��'��|�+T�������������)�����I�������� ��!�����'%��������/�
����+����(���������"#�
��������!�����"��������'��T����,���"������
!�������%�!����"�����+����������/���+T������������+�����������T��
���/������!��(���"����'�+������"!���#������/����� �����������������
'�+������������T������/��������'���+�'����������������������'�����!���
'"�����,���"�����������%�"�����'%��+(����������"��)����I�'���)�
,�������������������'�+�����"!���#�z����'%�����������*�������'/��
�����%���������������%�*II�����������'�(���'"���]
^#

�����+����K��|�'���� ��!��������,��%���X� ������������!�������ZT
������+���������'"����� �+��� �������,���"���������������!'�����������
�������!�����"��#�J�� �'���������'%������'"���!����"��������������"
���/��"�'")��"��������'����� ���/������z�����������T�����'%!�����
�'"��������������jhxcQ�*�!������#�
�������'������!�����+��������������
����)������������'")������'%����������������T���'�)���������!�����'����
�����+����������|�'����������#�J��"�������(����!���������������T��������
���*II����������!����)�����+��'������+�!����T����������� �������������
������'����������'������')�������'������������������/����������������
�����I��!T�����/�),�������'���)���"!%�������#


��������������������"��"���������+�����������I����|��T��'��
(���'"����������� ��������������%������(���������%������"�����/��



������������	
��
DD

��"����������'�+������������������+������%�����+�����#
��|�'%)��'��(���"������+���������,���"T������������'�����������

��'%!����%�X��������������+�������� �����"�"!���Z#������+�����������
��!����������!�����������,���"������ �����+�� ,��%�"���������������
"!���������/��%��� ������������'��������/�����"T�������'"������|����
��+�����������#�H�����%T������������'%���'/������%���!��/����%���������
������'��%�"!�����+� ��%��T���������"���������+��'�������,�����������
�������������'������������(� ��#�y�����'%���� ����T���'������������
��'%��'�(�"����������I����������������������(� �����������%������������
������'��!�������������%���������I����'"���'%��+(������! ���#

}�/�����������������������(����������������������������� ����
������ ,���)�������'�+�����"!����"�'")��"�����#����������������(����
������!��/������'"����������|��T���!��'"�������������� �'���������
�������!������+�������%������������������������%���������������������
�������+���"��'%�����������|������ ,���"#���������������"���������
����'�������I������������0����� �����+�� ���),���"��� �! ��%���
��+����������|�������/��'%����������������T�����(����������|�)
� ���),���"����!�����)��������������"!���;]�^#

����'%!������������|������ �����"������������������������"!��
�����������������������I���|��T��������"����������������!����"��������
|����������� ������+��I���d������������!����"d��������������������
��+����+��������������!����"�����!��'%�������������"#������������������
��'����������"������(���"�̀ �������������%T��������!��%T�������+����%#

}���� ���|�������!������������+�����T������������')���� ������
��!�����%�����������%������,���"#�J���������*����T������������'%���'/��
!�������%�������������+��������'��������������'�/���+T����������'����
����)!�����"!���),�������'�/���"T����������|��#�y���'%��)���/����%
��������'"�����"������������������ !�|������������!���`���������T�������"
"�'"���"� �!���+��'"���������%��������� ��������'�+�����"!���#�
���������
��'%�������'%!����������� �+�������������������1@A684���l:EE65@T��������
��)����!��/����%������������'��(��%����������*���������������'���"������
'�/���+������������"�*���#�
��!����(���)������*��������,���"���� ������
������!����%��������������������� �)�*�!������jhxcQ��|�'%)�������'���"
�����"��'�����"�"!��������,����"#�y�����������'"�������'%����� �''�
��/����'�/����|�����o#���W��������������*�!�������jhxcQ#

_:
M:NB@K:RaBC
Q8:?B\
>������������T��������,���"���'���)������
�������+�������������+�������%�!����+����'�+������"!���T�����������
������'/��� ��%���|�'���������������������������������'�����������



������������	
��

��

�����+����I�����#�J��*����*�������� ������T���� �������������'%����
�����������������������'���'�����������������'��������������|������
|�'%)���������+���������������'�����������#

�II���������������������)� ���������+�������%��������'�T����!����
����������+���������+�� �����"����'�+������"!�������|��'���������I���
��/��������������'����#�}����������T�������������"���� ������������������
.������  ��������!��������!����+���� ���/�������������������k2:<F@@6:54E
h53E6@A�65�e@F�������!�������h5365FF2653&�H�PA56P4E�h53E6@A�<:2�k2:<F@@6:54E@�P
���'����������������������������'��#������������/����� ���'������T�������
��!�����"�����')������������'���"����/������������T�������������������T
�������'��������T���������T�*����������������������|��'����#�
��'�������
������������'������������!���%����������������"��'�/����������'�������
��������|���������'��#�H��/�������������)��"�!�����"������ ����),���I���
��������)������"�� �"����%������������������|��#�H������ ��!��T��������
������������������ ���������� ������ ������ ,��%�"�������|��'�����������
��('�������������"��+T�����,�����"��'%����%�������'�+�����"!���#

H������ ��!��T�����(����������"�!����+����'�+������"!��������
���������������������!���������I�������'%����������"�"�'"���"�������
����"������'%��+�!�����+#���/�������'���),������������������'�+��
��������������I���������������������������������+�������%T�����"
������������������������'��������������|����T��������������'�������"

������������+��������'T�������+�������I�'�'����������� ��!������#

E?G>37
;G8B@:89@D�

�#�����������H#�#�.�������������������"����'�+������"!��������!�#
0.�����;T����	#�̀ ��#���

�#� jE6F@PR�\#�aF?A:B@�:<�cF4PA653�h53E6@A� 4@� 4�L:2F635�x453R43F� gg
k4VF2@�:<�?AF�Q6O6R�\E84�a4?F2�e56CF2@6?9�l:5<F2F5PF#������a42PA�����	#�n?A
FB6?6:5T�r:E#�#�̀ �k#
��


#�}'�������y#�J#T�{�+������#��#T������ �������#��#�����'%!������
�������������'���+������|���������������� ���,��������'�+����������
�����"!���������I�������'%����������������+���"��'%������ gg�������
���������������������'����������������"�������������"!�����̀ �� ���
�����������������+�$���(�������������������������������������������
������������#��#�#����'���#�J�" �%����	��#T��#��n

�#�aFAN4O65�u#�cF4PA653� ?FPA56>RF@� ?A4?� j� R@F65�89�hQx� PE4@@F@#

k2:@45BP:5@#�gg�WU\l�e56CF2@6?9#�����#�\R3R@?#�`�k#��



������������	
��

�


�%=� �>���!������ �!����������������#��������� �������
��'������!�����������#���!���
U'���>�!���>��$������������\

�������	
�
����S�������

��	
����� �
������ ������������


����
��������
�
� ��
�6������ ���
���� ������
���

�
������
�	��������
������������������������
�
����������������	����
���
����������
�������� ������� ����
�
��������� ��
������
����������� �������� ���������^�
���� ������
���

�
�
��>�
��


�6
�	������������������
������
�������
���������
��������������

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

�������� ������
�����
	���=������ 	������
�������������� �
�������� 
��������
�
� ��� 
���� ������
���

�
��������>�
��


�6
�	������������
�
������
�����
�����
�����������6��������
�����
���
������
������	������������
��������������������	�������

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

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

O&!&'.�5#%,.K("!�5)+*("("+-�:)(!&+,"/3�#0)!9#,!&(4'"/3�&(3"#4#;+$�,
#0)!9#,!&(4'"#*�5)#<(%%(�%)( "+3�%5(<+!4'"/3�5)#8(%%+#"!4'"/3�+�,/%I+3�12(06
"/3�9!,( ("+$�"!�#%"#,(�9!)10(7"#;#�#5/&!��!�&!:7(�:#"<(5<++�:)(!&+,"/3
#0)!9#,!&(4'"/3�&(3"#4#;+$��:)(!&+,"#;#�*/I4("+.�:!:�&,#)2(%:#$� (.&(4'6
"#%&+�5)#8(%%#)#,�+�5)(5# !,!&(4($�,19#,��w#)*!��%&+4'�+�+"%&)1*("&/�5)( 6
4!;!-&%.��J%5#4'91.�5)( 4#7(""/$�*(3!"+9*��#5)( (4.(&%.��"!%:#4':#�#0H(:6
&+,"#�:!2(%&,#�+�L88(:&+,"#%&'�#012("+.��5)#,# +*#;#�12+&(4.*+�,�%)( "+3
%5(<+!4'"/3�+�,/%I+3�12(0"/3�9!,( ("+.3�


���������������&,#)2(%:#(�#0)!9#,!"+(��5)#8(%%+#"!4'"!.�L&+:!��&,#)6
2(%:!.�4+2"#%&'��:)+&+2(%:#(�*/I4("+(��&,#)2(%:+$�5# 3# ��%+"&(9��4#;+2(%:#(

*/I4("+(�

=������������
����
�����
������
��
������������������
���������
�
���
���������������
���
>�
��

�
��
��
������
>�����������
����
����������������������
������
������
�
���
���
�
�
��������>����������
�?�����
������
���>��
������������������
���������
�
���
����������
����������
���������������������
��>�
��


�
�����������
����>�
��


�
��C��>���
��������
�

�
�����
��������M
��������>�
>

����������
�������
�������������
?�
��������������
	����������������������

�
����������������
������������������
����
��
������
>���������
������������������
������
������
�
�

���������������������������
���>�
��

�
���������
�����������>��

����������������

��������������������>>�
�����
�����
�
���
���������������

QA4G@5653�8R?4G4@@6@�@6<4?6B4�74@O69�748:E�?:V6@A6T�26C:NE456@A6�:=M�8:A694?634

7:=24�N4249:5�?42MB4�548:9:5�O:=E4B6#�m4@O69�F?R7E67�65@:5�:5?:3F5FM65653�8RA68

B4C2E426�74@O69�748:E�?:V6@AT�26C:NE456@A�3=:94E4265653�>42:2�?:V6@A6��������9:@A�B45

()*+,+-� .0^/+6



������������	
��

��

O:@AE456OT�74@O69�<4:E694?5653�947R5E456@A6�����o��9:@A�34PA4�O:=E345�N4249:5B4

7FPA4B6#�jN:B7:2�@A4G@5653�@A47EE456@A6�C4�26C:NE456@A6�R5653�6PA76�C4�?4@A>6�:E486

:=M3426@A65653�:=M42:�8:@�7FE6@A6T�6N?68:69�6>?6@:B69�@A42?�@A42:6?E42�A48B4�65@:5

:5?:3F536M6���?R3=6E6@A6B45�O:@AE4O�?:�R8265653�:A62634�>4B42�RMER7@6ME67T�C:26@69E6756

?4>:M:�F?4B6345�<4:E694?�84M8R5634�O:3=E6>]�^#

m2F4?6C�?4DE68���:=>RCPA6E42�?4@4CCR2656�7F5349?626OT�?45>6B69�<672E4@AB45�<:9B4E456OT

94536�C4�84M8R5E6�3=:94E4256�@A47EE45?626@A6T�RE4256�8R@?4>6E�C4�8:@E4@ARCPA45�O:=E6@A6

RPAR5�G6M84?�>6E4B6#�1=2?4�84G@R@�74@O�AR542�?4DE686�N4249:56B4�:=2345345�O6E68E42656

?472:2E4@A56�:=25634T�:=>RCPA6E42B4�8R488:5653�?R2E6�FPA68E42656�?:V6@A�>:O6E694?656

26C:NE45?626@A34�G6M84?�>6E4B6#�cR2E6�5:@?45B42?�FPA68E4256�6@AE4O�PA6>6@AT�?R2E6�G6E�<672E4@A

C4�OR�>:O6E694?56�26C:NE45?626@A5653�943:54�R@RE6B62#

m2F4?6C� ?4DE6834�O:=E345�>6M6>6@A� ?:O:24�:2?6O�O:249:?3456�O:6@� ?4E4O4E42

6@AO6E428:5E67T�@69:@4?�C4�8R24774O�8R488:E4256�A4E�F?6@A5653�A42�O62�84CMR@6

O:=96PA4�9454B4�PAR>R22:>�:=9E49B6�C4�OR534�FA?69:N�@FM4B6#�fR59:�?:O:24�O62�

O62634�O:3=E45345�O:=E6OT�O6M5F@�C4� @69:@4?B4�PA6M6>E6�>42:2E42�>4ORE�>6E6@A

8R24774OB62#�[:M6236�24AO42E42�OFC:@6?4�8R488:E4256�A4E�>6E6@A�RPAR5�94536�3=:94E42

7FE?624B6345�:B48E4256�>6B628:>B4#�a6@:E�RPAR5T������96EB4�:=?74M6E345�?4B>6>:?E42B4

o��B45�:2?6>�848E474?�C4�BR59:5653�

�?4�?R2E6�@:A4�O:@AE6>E426�6N:B7:2E67�RPAR5

@:=24E345#�e@AOR������O:@A�8F5FNF2E42T� @45:4?5653�R@AOR� ?:O:24�8R24774O

BR59:B4�:=@6O�O:26@A6�RPAR5�?4DE68�@:A4@6B436�6N:B69�@?24?F3694E4256�N:269�>6E6@A

7F247T�BFO�A6@:OE49B6E42#�WR�O6?62RCPA6E4256��7FE4N47B4�6@A�N4249:56B4�7F53�7:=E48E6

:=M3426@AE42�RPAR5�9454B4�94G@A62:>�?499:2E4@A�M42R2E63656�7:=2@4?4B6#�_4D56T�6N:B7:2E67

>:O6E694?6�7FE4N47B4�8RC4<<4>694?E6�7:2G:54�RPAR5�84E474E6�BFO�?4D26<E45345#

c4E4O4E42�8R@?4>6E�O6E68�:E6@A6�N4249:56B4�7:=V2:>�84DER8:?34�F34�O:=E4B6

C4�4@:@45�:=ME426�6@A?62:7�F?6@A4B6T�OR�F@4�?4DE6856�:@:5E4@A?626@A34�9:2B48�OF24B6#

WR5B45�?4@A>426T�72F4?6C�?4DE685653�84>@4B6�A42�O62�?4E4O434�>42@A6�PA6>6@A�C4

:=M634�G:@E6756�243=O4?E45?626@AB62#�c4E4O4E425653�8R488:E4256�0@?45B42?E4@A?626@A;

:=25634�?R2E6�G6E�N4C:O342E67E4234�B4DC4?�F?6E4B6#�WRT�:=M�54CO4?6B4T�@65<B4�O62�5FPA?4

:=>RCPA65653�84CNRB�O:=E6@A634�687:5�OF24B6#

m:EEFNE42�C4�R56CF2@6?F?E42�@:565653�7:=V496@A6�?4DE685653�O42PA4�@:A4E426B4

7:=V2:>�6N:B69�?4E4O4E42�M42R2E63656�7:=2@4?8:>B4#�Q?F5<:2B�R56CF2@6?F?6T�p42C42B

R56CF2@6?F?6�E4O:24?:2694@6T�17E4G:84�B4CE4?�R56CF2@6?F?6�6N:B7:2E67�C4�655:C4?@694

65@?6?R?6T�W4EE�Q?4?F5653�6N:B69�?4B>6>:?E42�84274M6�74O6�?R2E6�84274ME4256�:PA6E6@A6

54?6N4@6B4�:=>RCPA6E4256�6N:B69�8R488:56�A4E�>6E6@A�C4�<672E4@A56�26C:NE45?626@A34

F26@A6EB6#�jN:B7:2E67���OR�?4DE68�>:O6E694?E426�?:=VE486�C4�7:=VE4O�R56CF2@6?F?E42



������������	
��

�<

?4E4O4E4256�:=ME4265653�E6?@F5M694�:=>RCE4265653�O62�>6@86�@6<4?6B4�6N:B7:2E67�B42@E42634

N4EO�>6E6@A56�?4E4O�>6E4B6#

!^����
��
	����#���	
��.����0��
�$

f4@?E4O76�?4B>6>:?E42�6N:B7:2E6756�748�@:5E6

:B48E42�F34�O:=E345�65?FEEF7?R4E�>:O6E694?�@6<4?6B4�7:=2B6#�jN:B7:2E67�4>E�O6E45�O:3=E6>

FB6#�W62:>T�OR3R536�7R5B4�6N:B7:2E67�4>E34�O:3=E6>�O:=E84345�?4DE68�>:O6E694?E426

?:=VE486�@6<4?6B4�7:=26E4B6#������96E�O:@AE426B4�:=?74M6E345�49268�?4B>6>:?E42�@AR56

7:=2@4?B676T�:B48E425653�F?R7E636�RE425653� 6N:B69� @4E:A694?656� M46<E4@A?624B6#

U:O65@:55653�A6@:O:?634�7:=24T���9:@A34�?:=E345�O:E4E425653�6N:B69�@4E:A694?6�	n�

56�?4@A76E�>6E4B6d����9:@A34PA4�O:=E345E42�RPAR5�OR�<:6M�
��<:6M34PA4�?R@A4B6d���

9:@A6B4�����56�?4@A76E�>6E4B6d�C4�74??4E42�F74586MT�O6M5653�6N:B69�@4E:A694?686M��

<:6MB45�:@A849B6#�j776�96E�:=?34PAT�6@A�OF2RCPA6E42�C4�R56CF2@6?F?E42�?4E4O4E42�C4�:G62�

:>6O4?B4�6@APA6�7RPA6B4�6N:B7:2E6756�243=O4?E45?626@A�M42R2E63656�?R@AR56@AB6#

c4DE6834�>424345B4T� ?4E4O4E42�C4�:=>6?RCPA6E42�7:=V2:>� 6N:B69� N4249:556

?4D865E4@A�RPAR5�7:=V2:>�F2765E67�?4E4O�>6E4B6345�6@AE4234�FD?6O:2�>424?6E345#�1=M

?4DE686B4�6@A?62:7�F?4�:E4B6345�?4E4O4E42�7:=V2:>�6N:B7:2E6756�548:9:5�F?6@A4B6T

488:�OR5B49�?4DE685653�6@AE4@A6�RPAR5�:=>6?RCPA6E42�A48�:=>RC�2FN4@656�9454B4

7:=V2:>�54M:24?�>6E6@AE426�7F247#�WR�:=>6?RCPA6�74O6�7:=2656@A6�8R8765T�96E�B4C:86B4

:=>RC�2FN4@656�OFE36E49B6�9:76�A42�O62�:=>RCPA634�A42�O62�84CMR�O:=96PA4�@42<E4@A

7F247�O:=E345�C4>?56�OFE36E49B6#

m2F4?6C�8R488:E42656�A4E�>6E6@A��Q:EC653�P2F4?6CF�V2:OEF8@���Qlk�#�Qlk

R@ERO6�6N:B7:2E6756�26C:NE45?626@A5653�456>�@A47E6�O:=E6OT�?R2E6�G6E�C4�7:5CF23F5?

<672E4@A�7:=56784E42656�>:=EE49B6#c4E4O4E42�:EB65B45�2FN4E4@A?626@A�C4�FPA68�?:V6@A

RPAR5�8694� PA49>4E6@A656� @:=24@A4B6#� W42PA4� :=>RC� 2FN4@656� 6N:B6934

4E84@A?626@A5653� :=25634T� OR� R@RE� :=>RCPA6E4234� ?:V@A626>E4234� ?45>6B69

9:5B4@A6@A56�:=234?6@A5653�9454�O62�24C@A45�R@RE6�A6@:OE454B6#

%�

��5
��0��������
���-��
U%!4X
�
k4RE�h#c:2245P�?:8:56B45�6@AE4O�PA6>6E345

c:2245P�657RO4?@694�8:BFE6��cja��RPA�O:@>6PAB45�6O:24?&����V2:35:ME4@Ad����?4G865


��?2F5653#�e@AOR�8:BFE�:=>6?RCPA6E4234�6N:B7:2E6756�:=ME4265653�B42@E42634�?4D@62

:=?74M84@B45�65?F324?@694E4@A6@A34�687:5�OF26@A�RPAR5�9424?6E345#�jN:B7:2E4234�?4DE68

OF26@A34�C4>?�@42<E4@A�:=25634T�:=>6?RCPA6E42�cja�8:BFE6B45�O62�C4>?5653�:=M6B4�84CMR

C4�6N:B7:2E6756�:=23456@A�RPAR5�<:9B4E456@A6�8R8765#�1=>6?RCPA6�8:BFE6�:=>6?RCPA6E4234

94G@A62:>�:=23456@A�C4�?4E4O4E4234�>6M6>6@A�:2?6@A634�9:2B48�OF24B6#

m2F4?6C�?4DE68�O4DM45�B6M495�?4DE68�BFO�4?4E4B6T�EF765�R56�B6M495�@:A4@634

?44EER>E6�?4DE68�O6E45�424E4@A?626@A�8R8765��84@4E45T�42G6?F7?R24T�324<67�B6M495T�6PA76

B6M495��C4�A:74M:�#�f6M495E6�<672E4@A�A48�A49:?5653�O42PA4�@:A4E426B4�6N:B69



������������	
��

��

8R488:56�A4E�>6E6@A�N4249:5656�?R@AR5?624B6#�WR�NRB4�:=G@A4@A�O:=E@4�B4T�72F4?6C

?4DE68�:=>6?RCPA6E425653� 6N:B7:2E6756�M46<E4@A?626@A�9:76� 243=O4?E45?626@A�RPAR5

:=234?6E345E63634�>424?6E345#

&��	�"�

�
1hlf�5653�kjQ\�3E:O4E�?4DE68�@:=2:C634�7:=24T�Q6534VR2�����

96E5653�F53�94G@A6�?4DE68�?6M68E426�BFO�5:8E45B6#�Q6534VR2�54<4>4�?:=M�@65<E426B4

?FG5:E:369456�7F53�>:=EE4@A�O6E45�O62�>4?:2B4T�:=>6?RCPA6�A48�84DER8:?56�?:V6@AB4

9:2B48PA6�F84@E63656� ?4D76BE49B6#�Q65<B:@AE42� ?FG5:E:3694@6B45� <:9B4E45345

A:EB4T�RE42�?4E4O4E4256�>6M6>?626@A6�8R8765#�cFG5:E:367�7:=56784E42�OR3R536�7R5B4

A48�B:EM42OB62#�WR5B45�?4@A>426T�:=>6?RCPA6E42�:=ME4265653�:=>6?6@A�@?24?F3694@656

:=23456@A�C4�:=M342?626@AE426T� O:@A>4�:=>6?RCPA6E42�O6E45�8RE:>:?�>6E6@A�C4

O:@A>4E4234�?4D@62�:=?74M6@AE42634�687:5�OF26@AE426�?4C@694�F?6E4B6T�@AR5653�RPAR5

:=>6?6@A�R@RE6�B:6869�24C6@AB4�94G@A6E454B6#

����������
�

L65E945B694�BR59:5653�F53�94G@A6�?4DE68�?6M68E426B45�O626�@6<4?6B4

?45�:E65345#�f4CE4?�54<4>4?�8R5:@6O�?4DE68�:E6@A56�6@?48:>B4T�O4E76�:=>6?RCPA6E42�7:=V

96EE42�B4C:86B4�O62�G6E�?4E4O4E42�O6E45�O:=E6@A4B6#�L65E945B694B4�:=>RC�B4@?R26�V4@?B45

9R>:2634�O:@AE454B6T�@AR5653�RPAR5�:=>6?RCPA6E42�:=>RC�2FN4@656�:=M342?626@A�RPAR5

7:=V2:>�687:5694?E42�84CNRB#�WR�>6@845�?F@?�7:=2656@A6B436�:=M3426@AE4234�O:3=E6>#

Q65:CE42�V2:32F@@56�O4A:E4@A�C:@6?4@6�@6<4?6B4�6@AE4?6E4B6T�488:�86EE69�?F@?�484E34

:@A626E849B6#�L65E45B694�847?4OE426B4T�:=>RC�B4@?R265653�O62�>6@86�@6<4?6B4��l���A487:2E67T

6N:B7:2E67C4�7:88R5674?@69456� ?456?6@A�RPAR5�O62�5FPA?4� ?4@A4OOR@E42�>6E65345#

L65E945B694�?4DE68�B4@?R26�L65E945B694�?4@A>426@6B4�N:9E4@A345#�L65E945B694�?4DE6865653

4@:@69�4DM:E426T�84@4E45�l2F4?6CF�hBRP4?6:5�l:R5P6ET�L65E945B694T�O62�>45PA4

848E474?E42B4�6N:B7:2E67�4?2:<6B4�N:9E4@A345�<65�847?4OE42656�26C:NE45?626@A34�>424?6E345#

,���0
,
�������
�
�	o��n��96EE42�8:O4956B4T�WR9R7�W26?456945653�O:@AE453=6PA

847?4OE426�O:=E345T�kE:R3ABF5�A6@:O:?6B4�>49B�F?6E345#�WR9R7�W26?45694B436�?456>E6

847?4O���QR88F2A6EE�\QT�OR:?4�:54E42T�:=>6?RCPA6E42�C4�:=>RCPA6E425653�?4DE6834�O:=E345

:C:M6�94D56T�BF8:724?67�847?4OB62�C4�?4DE685653�@?45B42?�847?4O�?6M68634�8:@E4@A345

A48B4�:=>RCPA6E4256�PAR>R2�O6E68�:E6@A634�>424?6E345#

hC2:V4�j??6<:>6�O6E45�?4>>:@E4345B4�WR9R7�W26?45694B4T�4956>@4�QA68:E69

j2E45B694B4�6N:B7:2E67�7:=VE4O�847?4O�84CMRE426B4�?FM�?FM�6@AE4?6E4B6#

(b&�
�
Y:=@A84�Q[?4?E42B436�?4DE68�?6M686�6N:B7:2E675653�65A6O6?:26�@6<4?6B4

>424E4B6#�mF53�86>69:@E6�86EE69�?F@?E42�:=>6?RCPA6E4256�>4?D69�:=>RC�B4@?R2634�26:94

>6E6@A34�84NOR2�>6E4B6T�@AR5653�RPAR5�:=>6?RCPA6E42�7482:>�F2765E6774�F34#�Q65:CE42T

@AR5653BF7T�474BF867�@48424B:2E636�V4@?�O:=E345�847?4OE42B4�B4C269�54>@A�A:@6E

>6E4B6���V4@?�24>48E42�748�84OE43=�@42<E4@A34�:E6O�7FE4B6#�\@E6B4�\8F2674�Y:=@A84



������������	
��

�@

QA?4?E426B4�@6<4?E6�?4DE68�:E4B6#

(+��
�����
�
\C@?24E6945653�c4DE68T�aFA54?T�c4DE68�C4�_:@AE67�r4M62E426

mF534@A6� �hBRP4?6:5T�h8VE:98F5?T�hBRP4?6:5� 45B�_:R?A�l:R5P6E�� 9:@A

4C@?24E694E67E42�RPAR5�:=>RC�84>@4BE426�O:=96PA4�aFEOR25�BF7E424?@694@6B4

6N:B7:2E6756�?4DE68�8:BFE634�7626?6@A34�7626@AB6#

\74BF867�mF5�U:O65@:5�?4DE68�@:A4@6B4�6N:B7:2E67�M42R2E63656�?4D76BE49B6#�e

655:C4?@6:5�?4DE68�?6M68E42656�9424?6@A34�>424?6E345�AR7R84?E42�C4�?4DE68�B4@?R2E426

O6E45�6@AE49B6#

m2F4?6C�?4DE68�7F534@A6�l2F4?6CF�hBRP4?6:5�l:R5P6E�L65E945B6945653�c48VF2F

@A4A26B4�?4@A76E�F?6E345T�6N:B7:2E67�:2>4E6�?4DE6856�>49?4�OFE36E4@A�@A6:26�O6E45�?4@A76E

F?6E345�3E:O4E�?4@A76E:?B62#�[42�96E6�lhl�l2F4?6CF�hBRP4?6:5�l:R5P6E�O:=96PA4�G4E>42:

@68V:M6R856�?4@A76E�F?4B6T�R5B4�:=>6?RCPA6E42T�?4B>6>:?PA6E42T�:=>6?RCPA6E42�BR59:

O:=9E4O�RPA24@A6OT�72F4?6C�?4DE685653�9R?R>E426�C4�7FE4N436�A4>6B4�<672�9R26?4B6E42#

c4B>6>:?E42�@AR56�7:=2@4?8:>B476T�6N:B69�@A4G@E42�7:=V2:>�VRE�?:V6@AT�O4G?E6

A49:?�7FPA626@A�C4�O42PA4� @:A4E42B4�94536�3=:94E42�9424?6@A�RPAR5�A42474?

>6E6@A4B6#�QAR534�>424849T�GRBB6�@AR�?4B>6>:?E42�@AR56�7:=2@4?4B676T�4A:E65653

94286B45�7482:3=6�RE425653�6N:B69�@4E:A694?656�:>E49B6#�\<@R@76T�7:=V3654�847?4O

?6M68E426B4�6N:B69�@65<E4256�:=>6?6@A�R@REE42656�484E34�:@A626@A�RPAR5�A42�B:68�:=>6?6@A

R@REE426�9:76�2F@R2@E426�84CNRB�F84@#

_R>:26B436� <672E42� 4@:@6B4�GRE:@4�76E4B6345�O:=E@47T�72F4?6C� ?4DE68�:=M

8:A694?634�7:=24�@A4G@B4�C4M694?34�?45>6B69T�6N:B69�9:5B4@A6@AT�8R488:56�?4AE6E

>6E6@AT�@65?FME4@AT�?4DE685653�?4276O69�FEF8F5?E426�:=2?4@6B436�:=M42:�RMC69E67�C4

4E:>4B:2E6756�?:V6@AT�845?6>69�<672E4@A�7:=56784E42656�A:@6E�>6E4B6#

����������	��
����������
�

�#��CHPLX]AE�q���I]XJQHI��DPCtAtHJ�MC[]HO�EC�OC]CJC�ANHBHN
OXCOOA]CBH��<��COCBLCYP ��CO?����776��<��%�W�

�#�wBDCMHE��DPCtAtHJC��RANJDYM�PCE]CM��DPCtAtHJC�XYHEDBQHMDMH
dXIXBHPCtH��DPCtAt�JCPB]CBYH�JCVMC�MCV^B]CN�EC�X]CBYHYt�OC]CJCQH�
YH�ANHBHN�MCBOAJ�OCBJCIH��DPCtAtHJC�EC��QHdA]AtH\�VXYC]HNH�X`XY
KLXE�XQ]XWHV�LK]]CYOC��RXIXE`H]CB���|�Y���PA�DYM�F��QOAYWADEC��JCM�
MC�XJHMXE`H�v�RXBCDE��RANJDYM����6


#����������+�{#�#���'���������������'%#�̀ �.#&���'�T��		n#�̀ ����

�#�mF5�U:O65@:5�Tx:R�\2:56P4#�l2F4?6CF�QPA::E@&�cAF�p24@@2::?@�UFC:ER?6:5

cA4?D@�c245@<:28653�hBRP4?6:5\V2���T�����#



������������	
��

�A

�%=��� "#���������$�!�����������
'���>�!���>��$�������#����

�����������	
�
����
%��	�'��
����� � #�"�T"��������	�����

���������	
������
�������������������������	
�������
�����>����
�����������
���


������������	��

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

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

����������	
���@���
����
������������������
�������	�����������������������
��������

�� !""#$�%&!&'(�5)+,( ("�%)!,"+&(4'"/$�!"!4+9�9!)10(7"/3�5)#8(%%+#6

"!4'"/3�%&!" !)&#,�5( !;#;!��x�&!:7(�#%,(K("/�5()( #,/(�5)!:&+:+�,� !""#$

%8()(��5# 3# /�8#)*+)#,!"+.�5)#8(%%+#"!4'"/3�%&!" !)&#,��+3�%# ()7!"+(�+

#7+ !(*/(�)(914'&!&/�


�������������@�5)#8(%%+#"!4'"/$�%&!" !)&��9"!"+(�� (.&(4'"#%&'��<("6

"#%&+��&)1 #,/(�81":<++�

=�����������>�
����
����
�>�������������
�
�
������>�
��

�
����
�������
�
���������


����
�������
������
���>>�
����
��
�������������
����
������������>��������
���
���
�?�����


��
��>�������
�

�����������>�
��

�
����
�����������
?����������������������
���
��������
�
�

U6C:NE45345�B4CE4?E42B4�484E34�:@A626E49:?345�?4DE68�6@E:A:?E4265653�R@?RC:2

9:=54E6@AE42656�?4AE6E�>6E6@A�:2>4E6�VFB43:3E425653�84E474�B424N4@634�>:=96E49:?345

?4E4OE425653�:2?6O�O:249:?345E63656�7:=26@A�8R8765#�QAR5653BF7T�N48694?B4�A48

VFB43:367� <4:E694?B45�7R?6E4B6345�54?6N4B:2E6774�8R5:@4O4?�:=M3428:>B476T

M48:54C69�BR59:B4�O6E6834�O:=E345�FA?69:N�C4�65?FEEF7?R4E�8RE75653�8RA68E636

:BB69�A4>6>4?34�49E45B6#

[:M6236�B4C2B4�?4DE68�@6<4?656�O4A:E:CPA6�G4E>42:�86>9:@B436�?R2E6�8R@?4>6E

?4@A76E:?E42�?:8:56B45�:=>6?RCPA6E425653�84E474�B424N4@656�:=23456@A�C4�RE4256

26C:NE45?626@A34�>424?6E345�?4B>6>:?E42�:E6O�O:26E8:>B4#�SR8E4B45T�c4DE6856�O4A:E4@A

G4E>42:�4@@:?@64?@694@65653��jh\��XkFB43:367�?4DE68�C4�84?F84?67434�:=>6?6@A56

26C:NE45?626@AZ��chfQ�a��E:96A4@6�B:624@6B4����?4�B4CE4?B436�VFB43:3E42�84E474@6

C4�<4:E694?6�@6<4?656�:@A626@A34�>424?6E345�?4DE68�@69:@4?6�9:=54E6@AE4265653:=23456@A

54?6N4E42656�R8R8E4@A?62345�A:EB4T�?4>B68�>6E345�A6@:O:?6B4�VFB43:3E425653�74@O69

@?45B42?E42656�6@AE4OPA6>6@A56�R@?RC:2�9:=54E6@AE42B45�O626�@6<4?6B4�>49B�F?4B6]o^#

kFB43:3E42�74@O69� @?45B42?E42656� 6@AE4O�PA6>6@A�C4� <:9B4E456@AB45� ?R2E6

84>@4BE42�7:=ME456@A6�6E869�4B4O69:?E42B4�PAR>R2�?4AE6E�>6E65345&



������������	
��

�B

`�@?45B42?�VFB43:3E425653�F53�@424�484E69:?6�548R54@6�@6<4?6B4d

`�@?45B42?�VFB43:367�<4:E694?�@6<4?65653�74<:E4?E45345�86568R86�@6<4?6B4d

`�@?45B42?�?4DE68�:ERCPA6E4256�:=>6?6@A5653�M42R269�86>B:2656�?R@AR56@A�@6<4?6B4d

`�@?45B42?�74@O69�484E69:?5653�OFE36E45345�45B4M4@6�C4�8R49945�VFB43:3

<4:E694?656� ?4>>:@E4@A�RPAR5�4@:@�@6<4?6B4d

`� @?45B42?� @A4G@69� 484E69:?� A48B4� @?45B42?5653�O4A:E4@A� �:=M�:=M656

O4A:E4@A��C4�74@O69�26C:NE456@A656�2F<EF7@6C�>69:@E4@A�C:@6?4@6�@6<4?6B4d

`�@?45B42?�VFB43:3E42�<4:E694?656�B6<<F2F5@64E�O4A:E4@A�C4�8FA54?634�A4>

?:=E4@A�?6M68656�6@AE4O�PA6>6@A�C:@6?4@6�@6<4?6B4d

`� @?45B42?� VFB43:367� B4@?R2E42� O6?62RCPA6E42656� O4A:E4@A� C4� RE4256

@F2?6<674?E4@A� �2:=9G4?B45�:=?74M6@AT� E6?@F5M694E4@A�T� @AR5653BF7T�VFB43:367

B4@?R2E4256��VFB43:3E4256�?499:2E4@A�B4@?R2E426�56�A48�O4A:E4@A�C:@6?4@6�@6<4?6B4

]�T�
��O#̂ #

a4M7R2� ?4AE6E�VFB43:3E42� <4:E694?634�>:=96E4B6345�@?45B42?E4256�RE425653

74@O69�84A:24?E426�@6<4?656�:@A626@A34�9:=54E?626E345�C:@6?4�@6<4?6B4�>424@A34�687:5

OF24B6#

m4@O69�@?45B42?E4256�6@AE4O�PA6>6@AB4�84DER8�8FD9:2E4234�484E�>6E6@A�M42R2

O:=E6OT�RE42�@6<4?E6�:=>6?6@A�C4�:=>6?RCPA6�>45B49�O:=E6@A6�7F247E636�A4>6B436�456>

?4@4CCR2E4256�OF26@A6� E:M68#�lAR57674@O69�@?45B42?E4234�7:=24T�:=>6?RCPA6E4234

:=>6?6@A5653�84DER8�R@ERO6�C4�8F?:BE42656�84NOR269�>:=EE4@AE42656�OFE36E4@A�:2>4E6

?4DE68�@6<4?656�:@A626@A34�F84@T�O4E76�R5653�@4EO69�:>6O4?E42634�F34�O:=E6@A�8R8765#

r#x:RBF5�?R2E6�848E474?E42B4�6@AE4O�PA6>6E345�VFB43:367�<4:E694?34�B:62

@?45B42?E4256�?4AE6E�>6E6@A�4@:@6B4�RE4256�86EE69�?4DE68�?6M68634�6N:O69�?4D@62�7:=2@4?6@A6

C4�484E69:?34�9:=54E345E63656�OFE36E:CPA6�8FM:5E4256�456>E4B6&

`�>6@>4E67d

`�@A4<<:<E67��VFB43:3�<4:E694?6B45�7R?6E4B6345�54?6N4E425653�:PA6>E636�d

`�GR@R@69E67��456>�:=>RC�V2FB8F?634�9:76�?4DE685653�84DER8�O:@>6PA634

?44EER>E6E636�d

`� 7:5?F7@?E6E67� �:=>6?RCPA6� :=M65653�74@O69�A42474?E42656� 49545�>49@6

7:5?F7@?B4�548:96@A�>6E6@A6�9:76�R5653�<4:E694?634�B:62�84DER8:?E42��42?F<47?E42�

>45B49�N483=426E6@A65653�7:=2@4?6E6@A6�d

`�:=>6?6@A�C4�:=>6@A34�9:=54E?626E345E67]�T�����O#^#

cR2E6� B4CE4?E42B4� N:269� >6E65345�VFB43:3E42� RPAR5�74@O69� @?45B42?E42

84M8R565653�>69:@69�?4AE6E6�RE42B4�R8R869�9:5B4@ARCE42T�?RM6E84C69�N6A4?B45

:=G@A4@AE67E42� 9:76� O62�O626B45� <42>� >6ERCPA6� >6@8E42� 84CNRBE63656



������������	
��

�C

�

�
��
��
��
	

�

�
�	
��
�

��
��
�
��
��
��
	

��

�
	�
��
�	

�
��
��
��
��
	

��

�
�	
��
�	

�
�
��
��
�	

�
	�

��
��
��
��
�

�
	�
	�

�
�
�
�
��
��
�
�
 
��

!�
�
"
�#
��
��
�
�
 
��

�
��
	$
��
�	

�
��
�
 
��

%

&
��
��
�
�
 
��

�
�'
�	

�

(

�
�	
��
�

)
�'
	�
*

��
��
	

�

���������	�
������
+���	��	�	,������,��	,������	-���.�����	$������'���� /� /� /� /� /� � /� /� � /� /� /�
+���	� �	�	,� ��� ��,��	,� ����� �	�� $��� ��� ����	0� ��	��
�
�'	���'����

� � � � /� /� � � /� � � �


�����������������
1���0	�	�'�23	'��&���&����	
����	�	�������	
�	4������'	�
��5�	���	4� ��.�	�'�� �2�'��� 6��	75	�� �	�	,4�������,� ���
�����	�	�����'����'���������2�	�	,�

/� /� /� /� /� /� /� /� /� /� /� /�

1���0	����	�'� �����-� 2�	,	�	� ��,��	,� ��� �������
$�-�����	,��2�'��	,�����	��5���	,���3��	
���	��

/� /� /� /� /� /� /� /� /� /� � /�

���0��2���0	�������8���	����	5��������	,� /� � /� /� /� /� /� /� /� /� � /�
9��	3���	������-�2�'��	,�	��	�	,� /� � /� /� /� /� /� /� /� /� /� /�
:���	� ����5���� ����	�	-� $	����,� ��� �2�	�������	�
�	��5����	�	,�

/� /� /� /� /� /� /� /� /� � /� /�

1�	�	,����2�'��	,�	��
5���,�	�	,4�����'���,	�	,����
������,�

/� /� /� /� /� /� /� /� /� /� /� /�

%�.�	�� ��	,�	� ����������	���0	� ���	�� 
���	,� ��� ��	�
�2.���	������������	,�

/� /� /� � /� /� /� /� /� /� /� /�

1���0	����	�'� ��.�	�� ��	,	� ��� �	��5���	,	���
�	���	�'����	�	��2��	�������,�

/� /� /� /� /� /� /� /� /� � � /�

1���0	���� ����	��� 	5�	��	-� ����	
����� ��� 6�	���	�
����	���	�	,�

� /� � /� � /� � � /� � � �

%�.�	���� �&������ �
&����'	
���	�	� �����-� �2���,�	�
�	�	,�

/� /� /� � /� /� /� /� /� /� � /�

;
������	�� ����	
�����	� 2�	�	,� ����	7�	� ����	�	'��
�	�	�	,�

� � � � /� � � � � � � �

���	�����	�������
�����������
1���0	����	�'� ��.�	�� ��	,	� ��� �	��5���	,	'��
��������	�������	,�

� � /� /� /� /� � � � � � �

13	�	�'� 2�	���0	�	�� ����	7�	� ���	��� $	����,� ���
������,�

/� /� /� /� /� /� /� /� /� /� � /�

%�.�	�� �	7���	�	�'� ����	�	-� ����	�	� ��� ����	7����
�2����	,	�	��	�	,�

� � � /� � � � � /� � � /�

����	-���.�	�'��������6.�	���������	,� /� /� /� /� /� /� /� /� /� � � /�
(������$���	
�	'��23��	����	�	��2,	,� /� /� /� � /� /� � /� /� /� � /�

7:=2@4?B6#SR8E4B45T�W#k:5?5653�6@AE426B4�7FE?626E345��?4�B4CE4?��\C@?24E694T�m454B4T

lA6E6T�\YQ[T�\53E694T�aF7@674T�_4536�bFE45B694��@?45B42?E4265653�@:E6@A?6284

?4AE6E634� 7:=24T� RE42� 4@:@45�RPA?4� ?4276O69� >6@8B45� 6O:24?E636� 456>E45345&

VFB43:35653�O6E686T�484E34�:@A624B6345�<4:E694?6�C4�F34�O:=E6@A6�E:M68�O:=E345

>4B2694?E42#�c4276O69�>6@8E425653�84M8R56�F@4�O62�O626B45� <42>�>6E6@A6�9:76

O:@A>4PA4�5:8E456@A6�8R8765����N4BC4E�#

��N4BC4E#

cR2E6�848E474?E42B4�484EB4�O:=E345�VFB43:35653�74@O69

@?45B42?E426�84M8R56��W#k:5?�]
^�



������������	
��

�D

uWkcQ��`�u4?6:54E�W:42B�<:2�k2:<F@@6:54E�cF4PA653�Q?45B42B@��m4@O69

VFB43:367�@?45B42?E42�86EE69�7F534@A65653�@?45B42?6�#

juc\Ql��� `� ?AF� j5?F2@?4?F�uFq�cF4PAF2�\@@F@@8F5?� 45B� QRVV:2?

l:5@:2?6R8� �W:@AE:CPA6� :=>6?RCPA6E4256� >:=EE4O�>RCC4?E4@A� C4� O4A:E4@A

7:5@:2@6R865653�@?45B42?6�#

S4BC4EB45�7:=2656O�?R26OB676T�7FE?626E345�@?45B42?E425653�47@42694?6�O62�O62634

:=G@A4@A�:=>RC�C4M6<4E42656�?4C@6<E49B6T�<42>E4256�<4>4?�A42�O62�ARBRB�RPAR5�OF26E345

?4<@6E:?E42B4� ?:V6@A�8R8765#�a4@4E45T� R8R869�84M8R534�7:=24T� O42PA4

@?45B42?E42B4�:=>6?RCPA6E42�:=>RCPA6E4256�:=>6?6@A56�?:=3=26�2FN4E4@A?626@A6T�484E34

:@A626@A6� C4� O4A:E4@A6� 7F247E63656� ?4D76BE45@4�B4T� O4DM6� A:EE42B4� R@AOR

7:8V:5F5?E42� ?R2E6�G6E�8FM:5E42�C4�7:=2@4?76PAE42�:2>4E6� ?4>B68�F?6E4B6#�\56>

86@:EE4234�?:=G?4E4B6345�O:=E@47T�W26?45694�m:ER8O694@6�74@O69�@?45B42?E426B4�OR

FEF8F5?E42�R8R8E4@A?626E6O�6<:B4E45@4T�\C@?24E694�?4DE686B436�8RA68�GR@R@694?E42B45

O626T�:=>6?RCPA6E42B45�84D8R269�7:=56784E425653� ?4E4O�>6E656@A6B62#�aF7@674

@?45B42?E426�F@4�BF942E6�484E69�84@A3=RE:?E4234�9:=54E?626E345�O:=E6OT�?:=3=26B45�

?:=3=26�O:3=E6>�O:=E84345�O:@A>4�74@O69�C4M6<4E4256�>:EB626E4B6�C4� <4>4?3654

@65<B436�84@A3=RE:?E4234�R23=R�OF26E4B6�]
T�
��O#^#

QA:?E45B694B4�A48�7F96536�96EE42B4� ?4DE68� ?6M68656� ?47:86EE4@A?626@A34

>424?6E345�6@E:A:?E42�B:624@6B4�N6BB69�<R5B48F5?4E�?4B>6>:?E42�:E6O�O:26E8:>B4#

eE425653�@48424@6�:=E42:>T�VFB43:35653�RMER7@6M�74@O69�26C:NE456@A656�6<:B4E:CPA6

>R96B436�8R74884E�74@O69�@?45B42?E42�?6M686�6@AE4O�PA6>6EB6&

`�kFB43:356�B4@?E4O76�2:=9G4?B45�:=?74M6@A�@?45B42?6��QkU�d

`�kFB43:356�?:=E6>�2:=9G4?B45�:=?74M6@A�@?45B42?6��QLU�d

`�L4:E694?�B4C:86B436�74@O69�?4DE68�@?45B42?6d

`�x6BF2E67�C4�O:@A>42RC�@?45B42?6#

m4@O69�<4:E694?34�7626@A�B4@?R2656�8RC4<<4>694?E6�947R5E4345�:=>6?RCPA6E42

kFB43:356�?:=E6>�2:=9G4?B45�:=?74M6@A�@?45B42?634�9:=54E?626E4B6#�[42�6774E4�@?45B42?

A48�:=>6?RCPA65653�74@O69�7:8VF?F5@694E42656�OFE36E49B6�C4�>R96B436� ?:=2??4

>6@834�4N24?6E6O�@A47EE45?626E345&�74@O69�>4B2694?E42�C4�@A4G@69�@4B:>4?d�74@O69

O6E68E42�C4�?R@AR5PA4E42d�74@O69�7:=56784�C4�>:O6E694?E42d�74@O69�A42474?E42#

L4:E694?�B4C:86B436�74@O69�?4DE68�@?45B42?65653�O6265PA6�O:=E686�9R>:26B436

>6@8E4234�8:@�7FE4B6#� j7765PA6�O:=E686�F@4�74@O69� 26C:NE456@A5653�>R96B436

@:A4E42656�>4824O�:E4B6&�VFB43:3674T�:=>6?6@A�8F?:B674@6T�:=>6?4B6345�<4565653

54M42694@6d�:=>RC�2FN4@6�C4�O4A:E4@Ad�?4B>6>:?PA6E67�<4:E694?6d�@69:@69�N4249:5E42T

?4DE68�54M42694@6�C4�484E69:?6B436�N:269�9:5B4@ARCE42d�74@O69�?4DE68656�26C:NE45?626@A



������������	
��


�

C4�>:=EE4O�>RCC4?E4@Ad�O42>42:2�26C:NE45?626@A34�9:=54E?626E345�:=>6?6@A#

x6BF2E67�C4�O:@A>42RC�@?45B42?6�4@:@6B4�74@O69�>4B2694?E42�9:?4B6�A48B4�R

N48:4B4�6@AE4@AT�E6BF2E67�@6<4?E42656�26C:NE45?626@AT�OFE36E45345�O:@A>42RC�A42474?E426

C4�@?24?F367�?4<477R25653�84CNRBE63656�6<:B4E49B6�]n^�

U:@@694�LFBF24?@694@6T�e724654�C4�Y:M:3=6@?:5�74O6�B4CE4?E42B4�VFB43:3E42

RPAR5� 6@AE4O�PA6>6E345�74@O69�@?45B42?E42�9R>:26B4�7FE?626E345�9:5B4@ARCB45

<42>E6�24C6@AB4T�>:=96E4B6345�?4E4OE42�8FA54?�<R57@694E4265653�?4C@6<6B45�6O:24?

>6E6O�@A47EE45?626E345#

QAR56� 4E:A6B4�>49B�>6E6@A�7F24776T�O42PA4�848E474?E42B4�A48�74@O69

@?45B42?E42�N:269�>6E6584345�O:=E@4�B4T�RE42B4�84M7R2�C4M6<456�6<:B4E:CPA6�86EE69

?6M68E42�84CNRB#�a4@4E45T�A:M6236�V49?B4�2F@VROE67486MB4�G:B68E425653�6@A�<4:E694?6

O6E45�O:3=E6>�8R5:@4O4?E42B4� ?F36@AE6� E4C:M68E425653�84E474� ?4C@6<E426B45

<:9B4E456E4B6#�WR� N4249:5�W24M6E694B4�VFB43:3E425653�F53�94G@A6�484E69:?6

O:=96PA4�R@ERO69�7:=2@4?84E42T�S45RO69�m:2F94B4�O:@AE:CPA6�:=>6?RCPA6E42�RPAR5

E6?@F5M694E4@A�65B674?:2E426B4�:=M�47@656�?:V345#

Q6534VR2B4�VFB43:3E42� RPAR5�74@O69� @?45B42?E4234�:=G@A4@A�O:=E345

:=>6?RCPA65653�7:8VF?F5@694E426�8:BFE6� �cla�� N:269�F?6E345#�1=>6?RCPA65653

7:8VF?F5@694E426�8:BFE6�O6??4�?4945PA�7:8VF?F5@694��XW:E456�?:=E6>�26C:NE45?626@AZ�

C4�?:=2??4�7:8VF?F5@694E42�7E4@?F26�XW6E68E42�?6M68656�26C:NE45?626@AZT�XY4EOE4256�C4

4>E56�F34EE4@AZT�X[487:2E67B4�6@AE4@AZT�X1=M656�C4�O:@A>4E4256�?R@AR56@AZ�B45

6O:24?#�[42�O62�7:8VF?F5@69434�:=>6?RCPA6�<4:E694?65653�@48424B:2E63656�OFE36E:CPA6

O62� 5FPA4� B424N4E42� OFE36E45345#� QAR5653BF7T� :=>6?RCPA65653�84DER8

7:8VF?F5@694E4234� E:96>E63656�548:96@A�>6E6@A6�RPAR5�A42�O62�B424N45653�456>

8FM:5E426�7:=2@4?6E345�]�T���O#^�

iRE:@4�:=256B4�49?6@A�8R876576T�VFB43:35653�74@O69�@?45B42?6�:=>6?RCPA6

?:8:56B45:=M�86@@@694@65653�453E456@A6T� <4:E694?6B4� 456>�8:=EN4E� :E6@A6�C4

26C:NE456@A656� 6<:B4E:CPA6�8RA68�ARNN4?� C4M6<4@656� :=?49B6#�QAR5B49� F745T

2F@VROE67486MB4�A48�:=>6?RCPA6E42�RPAR5�74@O69�@?45B42?E4256�6@AE4O�PA6>6@A�C4

484E69:?34�N:269�>6E6@A�@:A4B4�:E6O�O:26E49:?345�6@E:A:?E425653�845?6>69�6MPA6EE63656

47@�F??624B6#

����������	��
����������


���]����

�#�\�cF4PAF2�hBRP4?6:5�a:BFE�<:2�?AF���@?�lF5?R29�gg�\�UFV:2?�O9�?AF�u4?6:54E

j5@?6?R?F�:<�hBRP4?6:5T�Q6534V:2F� ]hEF7?2:5� 2F@R2@^#�`�l:V9263A?���u4?6:54E

j5@?6?R?F�:<�hBRP4?6:5����	#�L62@?� VROE6@AFB�1P?:OF2����	#�`�eUx&A??V@&gg

qqq#56F#FBR#@3gB:P@gBF<4RE?�@:R2PFg56F�<6EF@g?F���FGFPR?6CF�@R88429�



������������	
��





�����	#VB<w@<C2@5����8R2:N44?�C4>?6&��
#��#�����9#�#

�#�j53C42@:5�x#Q#�Q?45B42B@�<:2�p24BR4?6:5�45B�j56?64E�cF4PAF2�lF2?6<6P4?6:5&

cAF�j5?F254?6:54E�hGVF26F5PF�]hEF7?2:5�2F@R2@^#�̀ �aFEO:R25F&�\lhUT�����#�̀ �o
�V#

`�eUx&�A??V&ggq:27@#OFV2F@@#P:8gE4q2F5PF�653C42@:5�g��og#�kB<#��8R2:N44?�C4>?6&

�#��#�����#


#�xF425653�Q?45B42B@T�cF4PA653�Q?45B42B@� 45B�Q?45B42B@� <:2�QPA::E

k265P6V4E@&�4�l:8V424?6CF�Q?RB9�]hEF7?2:5�2F@R2@^�g�W#�k:5?�gg�1hlf�hBRP4?6:5

�:27653�k4VF2#�s�		#�lF5?2F�:<�Q?RB9�<:2�k:E6P6F@�45B�k24P?6PF@�65�hBRP4?6:5

�lhkkh�#�lA6EF#�̀ �hfeg�mk����
���#�̀ ��	�V#�̀ �eUx&�A??V@&ggqqq#:FPB�6E6O2429#:23g

FBRP4?6:5gEF425653�@?45B42B@�?F4PA653�@?45B42B@�45B�@?45B42B@�<:2�@PA::E�

V265P6V4E@��7
?@N>?V	�C�F5��8R2:N44?�C4>?6&��#��#�����#

�#�x:RBF5�#�Q?45B42B@� <:2�Q?45B42B@&�cAF�fFCFE:V8F5?�:<�\R@?24E645

k2:<F@@6:54E�Q?45B42B@�<:2�cF4PA653�g�\R@?24E645�S:R254E�:<�hBRP4?6:5�]hEF7?2:5

2F@R2@ �̂̀ �r:ER8F&����6@@RF&��T�V43F�@�&���n��
��j@@RF�VROE6@AFB&�\R3R@?��T�����#�kB<#

�#� QF42PA� <:2� cF4PAF2� hBRP4?6:5� 45B� fFCFE:V8F5?� Q?RB9� 65

a4?AF84?6P@]hEF7?2:5� 2F@R2@^#� `� eUx&� A??V@&ggqqq#6F4#5Eg@F42PAg

5:BFw7F9@�cF4PAF2�hBRP4?6:5�45B�fFCFE:V8F5?�Q?RB9�65�a4?AF84?6P@�8R2:N44?

C4>?6&���#��#�����#



������������	
��


�

Jurnalning ushbu sonini
tayyorlashda qatnashganlar:

L.Qaraxanova, S.Pirmatov.

O‘zbekiston Matbuot va axborot agentligidan
03.01.2007 yilda ¹ 0101 tartib raqami bilan

ro‘yxatdan o‘tgan.

«Uzluksiz ta’lim» jurnali O‘zbekiston Respublikasi OAK
rayosatining 2013 yil 30 dekabrdagi 201/3-sonli qarori bilan

pedagogika va psixologiya fanlari bo‘yicha ilmiy jurnallar
ro‘yxatiga kiritilgan.

Jurnal talablariga to‘liq rioya qilingan holda 1,5 intervaldagi
6-7 bet hajmdagi ilmiy maqolalar elektron versiyasi

bilan birga qabul qilinadi.

 Bosishga ruxsat etildi: 22.06.2020 y. Qog‘oz bichimi 60x84 1/
16

Ofset bosma usulida bosildi. 8-bosma taboq.
Adadi         nusxa. Buyurtma

«ADAD PLYUS» MCHJ matbaa korxonasi.
Toshkent sh., Chilonzor t. Bunyodkor ko‘chasi, 28-uy.


