
Kevin Giles 

replies to the Melbourne 

Hierarchical-Complementarians.

!"#$%&$'$"(")*+(,-."/%(0$"&."&,"12$"0*,34$3(5*,





!

!"#$%&'$(")&*"+($")&,-&,."&/"(0-1*%"&2$"*3*4.$43(5
6-7+("7"%,3*$3%)&

"#$%&'()*&+$&,'-)#..#$/0)*$"1'.2-)$/3!3$4$&''-#*-*$'5-$&*6-)'78-*9$
:;<(&=$&#*$>.?@=-?-#'&)+A$?-#$&#*$B.?-#$7#$?7#78')+C$1.#,-)-#1-$
5-=*$&'$D.=+$E)7#7'+9$F.#1&8'-)G$%.?-B5-)-$.6-)$&$5(#*)-*$@-.@=-$
B-)-$@)-8-#'9$?&#+$+.(#H9$4$8(8@-1'$(#76-)87'+$8'(*-#'8$,).?$IJ;%$
H).(@8G$K-'-)$I*&?$B&8$=78'-*$&8$'5-$L)8'$8@-&M-)$2('$(#,.)'(#&'-=+$5-$
5&*$'.$B7'5*)&B$,.)$5-&='5$)-&8.#8G$4#$578$@=&1-$&$K)-82+'-)7&#$?7#78'-)9$
N-7=$>5&?2-)$8@.M-G$E5-$.'5-)$8@-&M-)8$B-)-$O&)'7#$K&M(=&9$=-1'()-)$
&'$'5-$P72=-$>.==-H-$.,$Q71'.)7&$&#*$&$@&)'$'7?-$=-1'()-)$&'$R7*=-+$
>.==-H-$&#*$J7.#&$O1S-&#9$&$B-==T7#,.)?-*$I#H=71&#$=&+B.?&#G$E578$
1.#,-)-#1-$B&8$.)H&#78-*$'.$1.(#'-)$'5-$7?@&1'$.,$'5-$6-)+$8(11-88,(=$
&#*$B-==$&''-#*-*9$:P-''-)$E.H-'5-)C$1.#,-)-#1-$.)H&#78-*$2+$>5)78'7&#8$
,.)$P72=71&=$;<(&=7'+$7#$U(#-9$/3!3G$%&*=+9$&=?.8'$&==$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$,).?$O-=2.()#-$&6.7*-*$'578$H&'5-)7#H9$'5-)-2+$
7?@=+7#H$'5-+$2-=7-6-*$'5-+$5&*$#.'57#H$'.$=-&)#$,).?$'5-$,.)'+$.,$
8.$8@-&M-)8$B5.$H&6-$7#@('G$4#$1.#')&8'9$'5-$O-=2.()#-$-6&#H-=71&=$
-H&=7'&)7&#8$-#1.()&H-*$.'5-)$-H&=7'&)7&#8$'.$&''-#*$'5-$:;<(&=$&#*$
1.?@=-?-#'&)+C$1.#,-)-#1-$&#*$?&#+$*7*G$;H&=7'&)7&#8$&)-$B7==7#H$'.$
=78'-#$'.9$&#*$B-7H5$'5-$&)H(?-#'8$,).?9$&='-)#&'76-$@.87'7.#8G

V5&'$'5-$'5)--$8@-&M-)8$B&#'-*$'.$7?@)-88$.#$'5.8-$@)-8-#'$B&8$'5-7)$
1.#671'7.#$'5&'$'5-$P72=-$,.)2&*-$B.?-#$,).?$'-&157#H$'5-$P72=-$7#$
>5)78'7&#$1.??(#&=$H&'5-)7#H8$B5-)-$?-#$B-)-$@)-8-#'$&#*$,).?$
5.=*7#H$@.87'7.#8$.,$&('5.)7'+$7#$'5-$15()15W$'5-+$B-)-$'.$2-$8(2.)*7#&'-$
&#*$<(7-'9$&#*$7#$'5-$5.?-$B.?-#$B-)-$'.$8(2?7'$'.$'5-7)$5(82&#*C8$



/

&('5.)7'+G$E578$B&8$B5&'$'5-$P72=-$'&(H5'9$B-$B-)-$'.=*$'7?-$&#*$'7?-$
&H&7#G$4'$B&8$#.'$.#-$!"#$%&%$#'#!(").,$B5&'$'5-$P72=-$8&7*9$2('$B5&'$
'5-$P72=-$:@=&7#=+C$8&7*9$&#*$'5(8$'.$*78.2-+$B5&'$B&8$2-7#H$'&(H5'$B&8$
'.$*78.2-+$X.*$57?8-=,G$$;6&#H-=71&=$>5)78'7&#8$8(15$&8$U.5#$%'.''9$
X.)*.#$J--9$S-.#$O.))789$P&)2&)&$F&)=7#H9$O&)+$;6&#89$X)&5&?$>.=-9$
D.B&)*$O&)85&==9$JG$JG$P)(1-9$E.?$V)7H5'$&=.#H$B7'5$?.8'$.,$'5-$
815.=&)=+$-6&#H-=71&=8$.#$'5-$B.)=*$81-#-9$B5.$'-&15$'5&'$8@7)7'(&=$'"*)
8.17&=$-<(&=7'+$78$'5-$272=71&=$7*-&=9$B-)-$'.$2-$7H#.)-*$&#*$1&8'7H&'-*$
2-1&(8-$'5-+$5&*$=-*$.'5-)$-6&#H-=71&=8$7#'.$:=72-)&=78?GC$$N.$<(-8'7.#8$
.)$1.??-#'8$,).?$'5-$Y..)$,.==.B7#H$-&15$8@-&M-)$B-)-$&==.B-*G$
4'$8--?-*$,).?$'5-$2-H7##7#H$'5&'$B-$B-)-$'5-)-$'.$2-$'.=*$B5&'$'5-$
8@-&M-)8$B&#'-*$'.$'-==$(89$&#*$#.'$'.$7#'-)&1'$B7'5$'5-?G$Z(-8'7.#8$
1.(=*$2-$B)7''-#$*.B#$'.$2-$8-=-1'76-=+$&#8B-)-*$&,'-)$'5)--$5.()8$.,$
7#@('G$O&#+$@-.@=-$5&*$=-,'$2-,.)-$'578$'..M$@=&1-G

E5-$.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$5&)*=+$H.'$&$?-#'7.#G$E578$.28-)6&'7.#$
?&M-8$7'$1)+8'&=$1=-&)$B5&'$78$1-#')&=$&#*$,(#*&?-#'&=$7#$'578$7#'-)?()&=$
-6&#H-=71&=$1.#Y71'G$"#-$87*-$78$&)H(7#H$'5&'$'5-$P72=-$?&M-8$'5-$
8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$'5-$X.*TH76-#$(#15&#H7#H$&#*$(#15&#H-&2=-$
!*$'+W$'5-$.'5-)$87*-$'5&'$'5-$P72=-$?&M-8$'5-$8@7)7'(&=$'"*)8.17&=$
-<(&=7'+$.,$'5-$'B.$*7,,-)-#'7&'-*$8-[-8$'5-$X.*TH76-#$!*$'+G$")*7#&'7.#$
78$&$87*-$788(-G$%.?-$?&+$@('$.#-$.)$'5-$.'5-)$@.87'7.#$?.)-$H-#'=+$&#*$
H)&17.(8=+$2('$'5-)-$78$#.$?7**=-$H).(#*G$E5-$15.71-$78$&28.=('-$&#*$
1=-&)$1('9$-7'5-)$'5-$P72=-$'-&15-8$'5&'$X.*$5&8$H76-#$?-#$&('5.)7'+$
.6-)$B.?-#$.)$7'$*.-8$#.'G$4'$78$')(-$'5&'$'5.8-$B5.$&)H(-$'.*&+$,.)$'5-$
8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$B&#'$'.$&@@=+$'578$57-)&)1571&=$.)*-)7#H$.#=+$'.$
'5-$15()15$&#*$'5-$5.?-9$&#*$#.'$'.$8.17-'+$7#$H-#-)&=9$2('$&'$'5-$8&?-$
'7?-$'5-+$1=&7?$'5-7)$@.87'7.#$78$'5-$578'.)71$.#-$&#*$'578$-[-?@'7.#$
.,$:8.17-'+C$B&8$#.'$M#.B#$2-,.)-$'5-$=&'-$#7#-'--#'5$1-#'()+G$V5&'$
78$?.)-9$7,$B.?-#C8$8(2.)*7#&'7.#$78$H).(#*-*$7#$'5-$1)-&'7.#$.)*-)9$



0

&8$&==$-6&#H-=71&=8$B5.$&*.@'$'578$@.87'7.#$-?@5&'71&==+$7#878'9$'5-#$7'$
8(2.)*7#&'-8$B.?-#$'.$?-#$7#$'++),("#$-#.G$V5&'$78$2&8-*$7#$1)-&'7.#$
85.(=*$&@@=+$'.$&==$.,$1)-&'7.#9$8.17-'+9$'5-$15()15$&#*$'5-$5.?-G$

E5-)-$B-)-$'5)--$,.(#*&'7.#&=$&88(?@'7.#8$5-=*$2+$-&15$.,$'5-$
1.#,-)-#1-$8@-&M-)8$'5&'$1&?-$'.$'5-$,.)-$'7?-$&#*$'7?-$&H&7#G$

!G$V5&'$:B-C$'-&15$78$B5&'$'5-$P72=-$'-&15-8G$4'$78$#.'$.#-$7#'-)@)-'&'7.#$
.,$B5&'$'5-$P72=-$8&+89$7'$78$7'8$:@=&7#C$?-&#7#H$.,$81)7@'()-G

/G$V5&'$:B-C$&)-$8&+7#H$.#$'5-$?&#TB.?&#$)-=&'7.#857@$78$B5&'$
>5)78'7&#8$5&6-$2-=7-6-*$,).?$'5-$'7?-$.,$'5-$&@.8'=-8G$

0G$;H&=7'&)7&#$-6&#H-=71&=89$*-#7H)&'-*$&8$:-6&#H-=71&=T,-?7#78'89C$5&6-$
&$:=72-)&=$5-)?-#-('71C$\B&+$.,$7#'-)@)-'7#H$'5-$P72=-]$7#$B5715$'5-+$
7H#.)-$'5-$27'8$'5-+$*.$#.'$=7M-W$'5-7)$(='7?&'-$&('5.)7'+$78$'5-$1(='()-$
.,$'5-$*&+9$&#*$-6-#$7,$?&#+$.,$'5-$2-''-)$M#.B#$&#*$?.8'$)-8@-1'-*$
-6&#H-=71&=8$=-&*-)8$&)H(-$,.)$'5-$-H&=7'&)7&#$@.87'7.#$'5-+$&)-$#.'$'.$2-$
=78'-#-*$'.G$E5-+$&)-$B).#HG

N.#-$.,$'5-8-$&88-)'7.#8$8'&#*$(@$B5-#$-[&?7#-*G$E5-+$&)-$&==$
.2^-1'76-=+$,&=8-G$E5-7)$&7?$&#*$@()@.8-$78$'.$-[1=(*-$'5-$-H&=7'&)7&#$
@.87'7.#$2-,.)-$7'$78$-6-#$1.#87*-)-*G$$P+$*.H?&'71&==+$1=&7?7#H$L)8'$
.,$&==$'5&'$-6&#H-=71&=T-H&=7'&)7&#8$&)-$7#$,&1'$=72-)&=8$B5.$*.$#.'$8'&#*$
(#*-)$'5-$&('5.)7'+$.,$'5-$P72=-9$'5-+$&)-$@('$.('$.,$1.()'$2-,.)-$'5-+$
H-'$&$5-&)7#HG$"#$'578$2&878$#.'57#H$'5-+$8&+$5&8$'.$2-$'&M-#$8-)7.(8=+$.)$
-[&?7#-*G$%(15$&#$&@@).&15$5&8$#.'57#H$'.$1.??-#*$7'G$K-.@=-$B7'5$&$
?7#*$.,$'5-7)$.B#$85.(=*$8--$7'$,.)$B5&'$7'$78$&#*$1.??7'$'5-?8-=6-8$'.$
1)7'71&==+$-[&?7#-$2.'5$@.87'7.#8$&8$'5-7)$2-8'$-[@.#-#'8$@('$'5-?G

E5-$.)H&#78-)8$.,$'578$1.#,-)-#1-$B-#'$'.$'5-$').(2=-$.,$&))&#H7#H$
7'$2-1&(8-$'5-+$&)-$1.#67#1-*$'5&'$H-''7#H$)7H5'$B5&'$'5-$P72=-$8&+8$



_

.#$'5-$?&#TB.?&#$)-=&'7.#857@$78$.,$5(H-$7?@.)'&#1-G$$4$5&6-$5-&)*$
@-.@=-$.,$'578$@-)8(&87.#$8&+$?.)-$'5&#$.#1-$'5&'$,.)$'5-?9$&@&)'$,).?$
@)-&157#H$'5-$X.8@-=9$'578$78$'5-$?.8'$7?@.)'&#'$788(-$.,$.()$*&+$,.)$
P72=-T2-=7-67#H$>5)78'7&#8G$$J.)$'5-?$7'$8-@&)&'-8$'5.8-$B5.$2-=7-6-$
B5&'$'5-$P72=-$8&+8$.#$'578$1-#')&=$?&''-)$&#*$'5.8-$B5.$*.$#.'W$.)$7#$
.'5-)$B.)*8$'5.8-$B5.$=-'$X.*C8$B.)*$)(=-$'5-7)$2-=7-,8$&#*$'5.8-$B5.$
=-'$1(='()-$)(=-$'5-7)$2-=7-,8G$$4$5&6-$-6-#$2--#$'.=*$@-)8.#&==+$'5&'$4$
5&6-$@('$?+$8&=6&'7.#$7#$^-.@&)*+$2+$*7)-1'=+$*78.2-+7#H$X.*C8$B.)*G$
\4$.,$1.()8-$*.$#.'$2-=7-6-$4$&?$*.7#H$'578G$4$&?$.#=+$*78&H)--7#H$B7'5$&$
B).#H9$&#*$7#$?+$67-B$&#$&#*).1-#')719$!"#$%&%$#'#!("$.,$'5-$P72=-G]

O.8'$-H&=7'&)7&#8$=7M-B78-$'57#M$'5&'$'5-$?&''-)$.,$B5&'$'5-$P72=-$
'-&15-8$.#$'5-$?&=-T,-?&=-$)-=&'7.#857@$78$.,$5(H-$7?@.)'&#1-G$"#$
'578$2.'5$87*-8$&)-$&H)--*9$-6-#$7,$,.)$*7,,-)-#'$)-&8.#8G$E578$78$&$6-)+$
B-7H5'+$788(-G$V-$&)-$'&=M7#H$&2.('$'5-$*7H#7'+9$8'&'(89$?7#78')+$&#*$
=-&*-)857@$@.'-#'7&=$.,$5&=,$'5-$5(?&#$)&1-9$&$?&''-)$'5&'$5&8$5(H-$
@)&1'71&=$.('1.?-8$,.)$?7==7.#8$.,$B.?-#G$4'$1&##.'$2-$1.?@&)-*$B7'5$
*7,,-)-#1-8$.6-)$2&@'78?$.)$B5&'$B7==$5&@@-#$.#$'5-$=&8'$*&+$B5-#$
>5)78'$)-'()#8G$J.)$?-9$&$X.8@-=$'5&'$78$#.'$H..*$#-B8$,.)$B.?-#$78$#.'$
)-&==+$H..*$#-B8$,.)$&#+.#-G$

P-,.)-$4$1.??-#'$.#$B5&'$-&15$8@-&M-)$8&7*9$4$B.(=*$=7M-$'.$8&+$
8.?-'57#H$.#$'5-$'7'=-$.,$'5-$1.#,-)-#1-A$:;<(&=$&#*$>.?@=-?-#'&)+A$
O-#$&#*$V.?-#$7#$O7#78')+GC$$O.8'$@-.@=-$B.(=*$'&M-$'5-8-$B.)*8$
7#$'5-7)$*71'7.#&)+$8-#8-$&#*$'57#M$'5-$8@-&M-)8$B.(=*$2-$&,L)?7#H$!G$
H-#*-)$:-<(&=7'+C$7#$&$8.17&=$8-''7#H9$7#$'578$1&8-$7#$'5-$15()15$&#*$'5-$
5.?-W$/G$:1.?@=-?-#'&)7'+9C$7#$'5-$8-#8-$'5&'$?-#$&#*$B.?-#$?&M-$
(@$'5-$B5.=-$.,$B5&'$7'$?-&#8$'.$2-$5(?&#$\7G-G$#-7'5-)$?&#$&=.#-$#.)$
B.?&#$&=.#-$78$'5-$,(==#-88$.,$5(?&#7'+]9$&#*9$0G$'5-$B.)*89$:?-#$
&#*$B.?-#$7#$?7#78')+C$B.(=*$)-,-)$'.$?-#$&#*$B.?-#$?7#78'-)7#H$



`

87*-$2+$87*-G$4#$#.$7#8'&#1-$B&8$'578$1&8-G$;&15$B.)*$5&*$&$57**-#$
?-&#7#H$B7'5$&$8'7#H$7#$'5-$'&7=$,.)$B.?-#G$E5-$:-<(&=7'+C$&,L)?-*$B&8$
-#'7)-=+$8@7)7'(&=$&#*$5-&6-#=+9$&#*$'5-$1.?@=-?-#'&)7'+$B&8$'5&'$.,$'5-$
2-#-6.=-#'$?&8'-)$&#*$'5-$8-)6&#'$.)$'5-$'-&15-)$&#*$'5-$@(@7=G$4#$'5-$
5.?-$B76-8$B-)-$'.$2-$(#*-)$'5-$&('5.)7'+$.,$'5-7)$5(82&#*8$&#*$7#$'5-$
15()15$?-#$B-)-$'.$=-&*$&#*$'.$'-&15G$4'$B&8$&=?.8'$&8$7,$'5-$=&#H(&H-$
15.8-#$B&8$15.8-#$'.$.2,(81&'-$B5&'$B&8$)-&==+$2-7#H$&)H(-*$.#$'5-$
*&+$&#*$,()'5-)$'578$&H-#*&$2+$?&M7#H$7'$&==$8.(#*$7##.1(.(8G

4$L#*$&$=.'$.,$@-.@=-$7#$'5-$*7.1-8-$&)-$<(7'-$@(aa=-*$&8$'.$B5+$'5.8-$
B5.$7#878'$.#$?&=-$=-&*-)857@$7#$'5-$5.?-$&#*$'5-$15()15$8@-&M$.,$
'5-?8-=6-8$&8$:1.?@=-?-#'&)7&#8GC$4'$78$1-)'&7#=+$1.#,(87#H$2-1&(8-$
'5-$P72=-$?&M-8$7'$<(7'-$1=-&)$'5&'$'5-$'B.$8-[-8$?&M-$(@$'5-$,(==#-88$
.,$5(?&#7'+$b$'5-+$:1.?@=-?-#'C$-&15$.'5-)$\X-#G$!A/cT/d]G$%7#1-$
!ec`$B5-#$4$L)8'$B).'-$&,L)?7#H$H-#*-)$-<(&=7'+$4$5&6-$8@.M-#$.,$
'5-$1.?@=-?-#'&)7'+$.,$'5-$8-[-8$&8$5&6-$?.8'$.'5-)$-6&#H-=71&=$
-H&=7'&)7&#8$B5.$5&6-$B)7''-#$&,'-)$?-G$X.*$5&8$?&*-$(8$?-#$&#*$
B.?-#9$*7,,-)-#'7&'-*$(89$8.$'5&'$-&15$2)7#H8$8.?-'57#H$*78'7#1'76-$
'.$'5-$B5.=-$.,$=7,-G$4'$B&8$.#=+$7#$!ee3$'5&'$,.)$'5-$L)8'$'7?-$'5.8-$
B5.$5&*$2--#$1&==7#H$'5-?8-=6-8$:')&*7'7.#&=78'C$.)$:1.#8-)6&'76-8C$
2-H&#$1&==7#H$'5-?8-=6-8$:1.?@=-?-#'&)7&#8C$,.)$&@.=.H-'71$)-&8.#8G$
P-1&(8-$&==$>5)78'7&#8$&)-$:1.?@=-?-#'&)7&#8C$4$)-,-)$'.$?+$*-2&'7#H$
.@@.#-#'8$7#$'578$@&@-)$&8$:57-)&)1571&=b1.?@=-?-#'&)7&#8C$'.$8--M$'.$
.6-)1.?-$'5-$1.#,(87.#$9$&#*$4$-#1.()&H-$'5-?$'.$(8-$'578$#&?-$&8$8-=,T
*-87H#&'7.#$'.$&6.7*$1.#,(87#H$'5-$15()15G

4#$B5&'$,.==.B8$4$5.@-$#.'57#H$4$8&+$78$&?27H(.(8G$4$@('$'.$?+$*-2&'7#H$
.@@.#-#'8$8.?-$6-)+$5&)*$<(-8'7.#8$,.)$'5-?$&#*$8.?-$6-)+$B-==$
8(@@.)'-*$-67*-#1-$'5&'$78$*7,L1(='$,.)$'5-?G$4,$'5-+$&)-$1.??7''-*$
'.$-8'&2=7857#H$B5&'$'5-$P72=-$&1'(&==+$8&+8$.#$'5-$?&#TB.?&#$



f

)-=&'7.#857@9$'5-+$1&##.'$7H#.)-$B5&'$4$8&+G$4,$'5-+$&)-$1.#67#1-*$'5&'$
B5&'$4$8&+$78$#.'$')(-9$#.'$,&1'(&=9$'5-#$'5-+$#--*$'.$85.B$?-$'5-$1.(#'-)$
-67*-#1-G$4,$'5-+$1&#$*.$'578$7#$&$1.#67#17#H$B&+$4$B7==$H=&*=+$15&#H-$
?+$?7#*$&#*$&@.=.H78-$,.)$B5&'$4$5&6-$8&7*G$4,$.#$'5-$.'5-)$5&#*$'5-+$
1&##.'$1.?-$,.)B&)*$B7'5$&#+$-67*-#1-$'.$8(@@.)'$'5-7)$&88-)'7.#89$4$
B.(=*$5.@-$'5-+$B.(=*$1-&8-$?&M7#H$'5-?$&#*$)-1.#87*-)$'5-7)$@.87'7.#G$$$

4$.#=+$'&M-$(@$'5-$?.)-$7?@.)'&#'$788(-8$)&78-*$2+$'5-$'5)--$8@-&M-)8$.#$
'5-$*&+G$4,$4$8.(H5'$'.$'&M-$(@$-6-)+$*.(2',(=$&87*-$.)$1)7'71&=$1.??-#'$
&2.('$-6&#H-=71&=T-H&=7'&)7&#8$'578$@&@-)$B.(=*$2-$1.#87*-)&2=+$=.#H-)G$$
P-1&(8-$'578$-88&+$78$&$)-@=+$'.$?&#+$(#')(-$&#*$#-H&'76-$1&)71&'()-8$
.,$-H&=7'&)7&#T-6&#H-=71&=8$&#*$'5-$1.#878'-#'$*78?788&=$.,$'5-7)$
7#'-)@)-'&'76-$B.)M9$7'$78$8.?-B5&'$#-H&'76-$7#$'.#-G$4'$78$.#-$=.(*$:#.C$
'.$?.8'$.,$B5&'$B&8$8&7*G$$4,$+.($B.(=*$=7M-$'.$)-&*$?+$@.87'76-$&#*$
,(==+$272=71&=$.('=7#-$.,$'5-$-6&#H-=71&=$-H&=7'&)7&#$@.87'7.#$'5-#$@=-&8-$
8--$/$##$%)0(1$#2$%3)456'+!#7)!")82%!.#9:$

I,'-)$B)7'7#H$'578$)-8@.#8-$4$8-#'$?+$B.)M$'.$'5-$'5)--$8@-&M-)8$&#*$
'.$,.()$.'5-)$=-&*7#H$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$7#$'5-$O-=2.()#-$
*7.1-8-9$8-6-#$@-.@=-$&==$'.=*9$H767#H$'5-?$,)--*.?$'.$@&88$7'$.#$'.$
&#+.#-$-=8-$B5.$?7H5'$5-=@$'5-?$'.$15-1M$.('$B5&'$4$5&*$B)7''-#G$
4$&H)--*$'.$1.))-1'$&#+$?78<(.'7#H$.,$B5&'$'5-$8@-&M-)8$8&7*9$*-=-'-$
&#+'57#H$'5&'$B&8$#.'$,&1'(&==+$1.))-1'$&#*$1.#87*-)$&#+$1)7'7178?G$4$5&*$
,.()$)-@=7-8$&#*$7#$&=?.8'$-6-)+$1&8-$4$?&*-$'5-$1.))-1'7.#$)-<(-8'-*9$
.)$)-B).'-$&#+$8-#'-#1-8$.)$@&)&H)&@58$'5&'$B-)-$'5.(H5'$'.$2-$
@).2=-?&'71G$$4$'5&#M$?+$)-8@.#*-#'8$,.)$'5-7)$7#@('G$

O&)'7#$K&M(=&$&#*$J7.#&$O1S-&#C8$'&=M8$1&#$2-$,.(#*$.#$BBBG
-<(&=&#*1.?@=-?-#'&)+G.)HG$N-7=$>&?-).#C8$'&=M$*7*$#.'$)-1.)*G

!$$\O-=2.()#-A$I1.)#9$/3!3]G$



c

8."&)+"39"*)&3%:&;.3,&,."<&)3$:=&

P-,.)-$4$1.#87*-)$B5&'$-&15$8@-&M-)$8&7*9$4$B&#'$'.$57H5=7H5'$.#-$
1.??.#$'5)-&*G$I==$.,$'5-$8@-&M-)8$&)H(-*9$8(2'=+$&'$'7?-89$=-88$8(2'=+$
&'$.'5-)89$'5&'$B5&'$85&)@=+$8-@&)&'-*$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$
&#*$-H&=7'&)7&#T1.?@=-?-#'&)7&#8$B&8$&11-@'&#1-$.)$#.'$.,$272=71&=$
&('5.)7'+G$I==$'5-$,.)?-)$B-)-$8&7*$'.$8(2?7'$'.$B5&'$'5-$P72=-$:@=&7#=+C$
8&7*$.#$'5-$?&#$bB.?&#$)-=&'7.#857@9$'5-$=&''-)$#.'A$,.)$'5-?$'5-7)$
(='7?&'-$&('5.)7'+$B&8$1=&7?-*$'.$2-$1(='()-G$E578$78$&28()*G$F.-8$
&#+.#-$)-&==+$'57#M$'5&'$-6&#H-=71&=8$.,$'5-$8'&'()-$.,$U.5#$%'.''9$S-.#$
O.))789$JG$JG$P)(1-9$D.B&)*$O&)85&==9$E.?$V)7H5'9$O&)+$;6&#8$&#*$
X.)*.#$J--$&#*$1.(#'=-88$.'5-)$-6&#H-=71&=$=-&*-)89$?-#$&#*$B.?-#9$
1&#$2-$8.$-&87=+$*78?788-*$2-1&(8-$'5-+$&,L)?$1.T-<(&=7'+g$S-'C8$2-$
<(7'-$5.#-8'9$'578$78$&$*-2&'-$&2.('$'5-$!"#$%&%$#'#!("$.,$81)7@'()-G$
E5-$,&1'$78$'5&'$&$6-)+$=&)H-$#(?2-)$.,$'5-$?.8'$)-8@-1'-*$-6&#H-=71&=$
-[-H-'-8$@).,.(#*=+$*78&H)--$B7'5$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
7#'-)@)-'&'7.#$.,$81)7@'()-$.#$'5-$?&=-T,-?&=-$)-=&'7.#857@G

E5-$1(='()-$&)H(?-#'$78$.,$1.()8-$&$'B.$-*H-*$8B.)*G$E5-$'5)--$
8@-&M-)8$?&+$&11(8-$'5-7)$.@@.#-#'8$.,$H767#H$B&+$'.$@.8'$!ec38$
1(='()-9$2('$7#$'()#$B-$-H&=7'&)7&#8$1.(=*$&11(8-$'5-$57-)&)1571&=78'8$
.,$8--M7#H$'.$L#*$'-['8$'.$(@5.=*$@)-$!ec38$1(='()&=$#.)?8G$I11(87#H$
.'5-)$-6&#H-=71&=8$,.)$H767#H$7#'.$1(='()-9$5.B-6-)9$78$.#=+$&$1).B*$
@=-&8-)G$4$B.(=*$2-=7-6-$'578$&)H(?-#'$7,$N-7=$&#*$O&)'7#$5&*$'()#-*$
(@$7#$&$'.H&$&#*$8@.M-$7#$D-2)-B$.)$X)--M$\=&#H(&H-$78$'5-$?.8'$
@).,.(#*$&8@-1'$.,$&#+$1(='()-]G$V-$&)-$&==$2.(#*$(@$7#$.()$1(='()-G$4'$
789$'.$(8-$&$?-'&@5.)9$'5-$B&'-)$'5-$L85$8B7?8$7#G$$D.B$B-$*)-889$B5&'$
B-$-&'9$.()$?.*-8$.,$')&#8@.)'9$.()$H.6-)#?-#'9$.()$-*(1&'7.#$-'1G9$&==$
)-Y-1'$.()$1(='()-G$V-$&)-$1&==-*$'.$2-$>5)78'7&#8$7#$&$H76-#$1(='()-G$
V-$)7H5'=+$&11-@'$?.8'$.,$.()$H76-#$1(='()-G$4'$1&##.'$2-$.'5-)B78-G$



d

N-6-)'5-=-88$&8$>5)78'7&#8$B-$&)-$'.$2-$B&)+$.,$.)$)-^-1'$&8@-1'8$.,$
.()$1(='()-$'5&'$(#*-)?7#-$.()$,&7'5$.)$&)-$?.)&==+$(#&11-@'&2=-G$
D.B-6-)9$2-=7-67#H$'5&'$?-#$&#*$B.?-#$85.(=*$2-$-<(&==+$6&=(-*$&#*$
H76-#$-<(&=7'+$.,$.@@.)'(#7'+$'.$-[@)-88$X.*TH76-#$H7,'8$.,$=-&*-)857@$
78$#.'$7??.)&=h$4'$78$&$#.2=-$7*-&=9$@=-&87#H$'.$>5)78'9$'5-$X.8@-=8$
B.(=*$8(HH-8'G$O-#$&#*$B.?-#$&)-$-<(&=$7#$87#$&#*$8&=6&'7.#G$V.?-#$
&)-$#.'$?.)-$87#,(=$.)$=-88$5(?&#$'5&#$?-#G$$D.?.8-[(&=$@)&1'71-$
1-)'&7#=+$)&78-8$?.)&=$788(-89$2('$'5-$P72=-$#-6-)$-<(&'-8$.)$@&)&==-=8$
5.?.8-[(&=7'+$&#*$'5-$8'&'(8$&#*$*7H#7'+$.,$B.?-#9$&#*$B-$85.(=*$#.'$
*.$'578$-7'5-)G$V5&'$'5-$P72=-$@&)&==-=8$78$8=&6-)+9$)&178?$&#*$B.?-#C8$
8(2.)*7#&'7.#$\X&=G$0A/d]G$$

>"$(&6.370"*=

N-7=$>5&?2-)$B&8$'5-$L)8'$8@-&M-)G$D-$8@.M-$15&)7'&2=+$.,$578$
.@@.#-#'8$2('$'..M$7'$&8$&#$&[7.?$'5&'$7,$.#-$2-=7-6-*$'5-$P72=-$.#-$
B.(=*$2-$&$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#G$$4$8&B$578$'&=M$*767*-*$(@$
7#'.$,.()$8-1'7.#8G

J7)8'9$5-$8')-88-*$'5-$#--*$'.$8'(*+$'5-$P72=-$1&)-,(==+$&#*$'.$)-8@-1'$
'5-$H)-&'$1.#,-887.#8$.,$'5-$,&7'5G$D-$5&#*-*$.('$&$=.#H$8-1'7.#$,).?$
'5-$V-8'?7#8'-)$>.#,-887.#$.#$'5-$P72=-G$4#$'578$@&)'$.,$578$'&=M$5-$
&)H(-*$'5&'$'5.8-$B5.$5-=*$&$57H5$67-B$.,$81)7@'()-$85.(=*$(#*-)8'&#*$
'5&'$H.6-)#&#1-$.,$'5-$15()15$2+$@)-82+'-)8$B&8$@)-81)7@'76-G$$O.8'$
.,$'578$@&)'$.,$578$'&=M$4$2&871&==+$&H)--*$B7'5G$4$&?9$5.B-6-)9$#.'$
1.#67#1-*$'5&'$H.6-)#&#1-$.,$'5-$15()15$2+$@)-82+'-)8$78$@)-81)72-*$2+$
'5-$P72=-G$D78$67-B$.,$B5&'$'5-$P72=-$8&+8$.#$'578$?&''-)$78$.#=+$.#-$
@.8872=-$7#'-)@)-'&'7.#$.,$&$,-B$'-['8$'5&'$?-#'7.#$@)-82+'-)89$&#*$.#-$
'5&'$1.#67#1-8$,-B$2('$*.H?&'71$K)-82+'-)7&#8G$>.(=*$7'$2-$578$67-B$.#$
B.?-#$78$&=8.$.#=+$.#-$@.8872=-$7#'-)@)-'&'7.#$.,$&$,-B$8-=-1'-*$6-)8-8g



e

%-1.#*9$5-$)-8@-1',(==+$.('=7#-*$'5-$'5)--$5-)?-#-('71&=$)(=-8$4$8-'$.('$
7#$?+$2..M9$02$)0%!"!#7)'"*);6<(%*!"'#!("!.=>),.)$)-&*7#H$'5-$P72=-$
)7H5'=+$.#$'5-$?&#TB.?&#$)-=&'7.#857@G$4#87H5',(==+9$5-$1.#1=(*-*$
'5&'$7,$5-$,.==.B-*$?+$)(=-8$,.)$7#'-)@)-'7#H$'5-$P72=-$5-$B.(=*$2-$&#$
-H&=7'&)7&#G$4$8-'$.('$'5-8-$H(7*-=7#-8$,.)$)-&*7#H$'5-$P72=-$2-1&(8-$
B5-#$>5)78'7&#8$&)-$*767*-*$.#$B5&'$'5-$P72=-$8&+8$.#$8.?-$7?@.)'&#'$
788(-$'5-$L)8'$?&''-)$'.$2-$&**)-88-*$78$5.B$B-$&)-$'.$)-&*$'5-$P72=-G$
O+$8.=('7.#$78$'5&'$B-$85.(=*$8'&)'$B5-)-$'5-$P72=-$8'&)'89$X-#-878$
15&@'-)$!9$&#*$'5-#$)-&*$@).H)-8876-=+$(#'7=$B-$1.?-$'.$'5-$2..M$.,$
R-6-=&'7.#G$$E578$78$5.B$B-$B.(=*$8'(*+$'5-$P72=-$.#$&#+$788(-W$B5+$
&$8@-17&=$&@@).&15$'5&'$2-H7#8$&#*$-#*8$B7'5$!$E7?$/A!!T!_$7#$'578$
.#-$7#8'&#1-g$4$&=8.$&)H(-$'5&'$7#$)-&*7#H$'5-$P72=-$'5-$-815&'.=.H71&=$
.)$,.)B&)*$=..M7#H$*7?-#87.#$.,$81)7@'()-$85.(=*$2-$&1M#.B=-*H-*G$
>5)78'$&1'(&==+$7#&(H()&'-*$8.?-'57#H$#-B9$&$?.6-?-#'$,.)B&)*$7#$
*767#-$)-6-=&'7.#$\/$>.)G$`A!c]9$&#*$7#$578$)-8())-1'7.#$5-$2).(H5'$
7#'.$'578$B.)=*$&$,.)-'&8'-$.,$-#*$'7?-$-[78'-#1-$,.)$2-=7-6-)8G$N-7=$
#.'-*$'5&'$X.)*.#$J--$&=8.$)&78-*$'5-$788(-$.,$'5-$#--*$'.$.@-#=+$
-[&?7#-$'5-$5-)?-#-('71$(8-*$'.$8'(*+$'5-$P72=-$.#$'5-$?&#TB.?&#$
)-=&'7.#857@G/$$J).?$?+$&#*$J--C8$1.??-#'89$N-7=$*)-B$'5-$1.#1=(87.#$
'5&'$-H&=7'&)7&#8$5&*$1.#1.1'-*$&$B&+$'.$)-&*$'5-$P72=-9$&$2$%=$"$6#!,9$
'5&'$H.'$&).(#*$'5-$:@=&7#C$'-&157#H$.,$81)7@'()-$.#$'5-$8(2.)*7#&'7.#$
.,$B.?-#G$D-$7#,-))-*$'5&'$7#$1.#')&8'9$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$
87?@=+$.@-#-*$'5-$P72=-$&#*$.2-+-*$B5&'$'5-+$,.(#*$7#$81)7@'()-G$

N-7=$78$-#'7'=-*$'.$*78&H)--$B7'5$?-$&#*$J--C8$@).@.8-*$5-)?-#-('719$
2('$'.$7?@=+$'5&'$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$87?@=+$'&M-$'5-$
P72=-$&8$7'$789$&#*$'5&'$'5-+$*.$#.'$5&6-$&$5-)?-#-('719$78$&#$7#8(='$'.$
/$$O&)'7#$)-,-))-*$'.$J--8$-88&+9$:D-)?-#-('718$&#*$'5-$X-#*-)$F-2&'-C9$7#$RG$K7-)1-$
&#*$RG$X)..'5(789$?!.,(@$%!"1)/!<+!,'+)456'+!#73)8(=&+$=$"#'%!#7)A!#2(6#)B!$%'%,27$
\F.B#-)8$X).6-A$4#'-)Q&)87'+9$/33`]$0f_T0d!G$E578$78$&$2)7==7&#'$-88&+$&#*$85.(=*$2-$
)-&*G



!3

7#'-==7H-#1-G$N-7=$*7*$#.'$8@-==$.('$578$&='-)#&'76-$B&+$.,$)-&*7#H$'5-$
P72=-$\578$5-)?-#-('71]$2-1&(8-$5-$B&8$8(HH-8'7#H$'5&'$5-$&#*$578$
,-==.B$')&6-==-)8$5&*$#.$&H)--*$5-)?-#-('71G$E5-+$87?@=+$)-&*$'5-$P72=-$
&8$2-=7-67#H$>5)78'7&#8G

N-7=9$5.B-6-)$?&*-$7'$1=-&)$'5&'$5-$'5.(H5'$'5-$)7H5'$@=&1-$'.$2-H7#$
B&8$!$E7?G$/A!!T!_9$&#*$,).?$'578$6&#'&H-$@.7#'$'5-$B5.=-$P72=-$B&8$
'.$2-$)-&*G$E578$78$'5-$5-)?-#-('71$-8@.(8-*$2+$&==$'5-$57-)&)1571&=$
1.?@=-?-#'&)7&#8$4$5&6-$-6-)$5-&)*$.)$)-&*G$E578$78$-[&1'=+$'5-$
5-)?-#-('71$O&)'7#$K&M(=&$&*.@'-*$7#$'5-$#-['$=-1'()-$&'$'578$
1.#,-)-#1-G$E5-$'B.$?.#(?-#'&=$@).2=-?8$B7'5$'578$&)-A

!G$ E578$78$#.'$'5-$&@@).&15$'&M-#$2+$'5.8-$*.7#H$272=71&=$'5-.=.H+$
.#$&#+$.'5-)$?&''-)G$4'$78$&H)--*$'5&'$'.$5-&)$)7H5'=+$B5&'$'5-$
P72=-$8&+8$.#$&#+$788(-$T$,&7'59$87#9$8&=6&'7.#9$5.?.8-[(&=7'+9$
'5-$?&#TB.?&#$)-=&'7.#857@$-'19$T$'5-$272=71&=$'5-.=.H7&#$85.(=*$
8'&)'$B7'5$B5&'$X-#-878$8&+89$?.6-$'5).(H5$'5-$"E9$'5-#$8'(*+$
'5-$X.8@-=89$'5-#$K&(=$&#*$L#&==+$'5-$H-#-)&=$-@78'=-8$&#*$
R-6-=&'7.#G$E578$5-)?-#-('71$)-1.H#78-8$'5&'$'5-)-$78$87H#7L1&#'$
*76-)87'+$7#$81)7@'()-$.#$&#+$?&''-)$&#*$'5-$B5.=-$78$B5&'$78$.,$
H)-&'-8'$7?@.)'&#1-G$4$&8M9$5.B$1&#$&$(#7<(-$5-)?-#-('71$2-$
^(8'7L-*$B5-#$7'$1.?-8$'.$'5-$?&#TB.?&#$)-=&'7.#857@g

/G$ E5-$8-1.#*$?.#(?-#'&=$@).2=-?$B7'5$2-H7##7#H$B7'5$&$8-=-1'-*$
87#H=-$6-)8-$78$'5&'$8.?-'57#H$-[1-@'7.#&=9$8@-&M7#H$'.$&$8@-17L1$
87'(&'7.#9$?&+$2-$(#76-)8&=78-*$&#*$'5-$B5.=-$81.@-$.,$81)7@'()-$
#-H&'-*G$"#-$.,$'5-$?.8'$7?@.)'&#'$272=71&=$'5-.=.H7&#8$7#$'5-$
@.8'$%-1.#*$V.)=*$V&)$+-&)8$B&8$'5-$R-,.)?-*$815.=&)9$"81&)$
>(==?&#G$4#$578$2..M9$02$);#'#$)!")02$)C$A)0$.#'=$"#D)5-$B).'-$
7#$1)7'7178?$.,$'5-$X-)?&#$>5)78'7&#$8(@@.)'-)8$.,$'5-$N&a78$

0$$\S.#*.#A$%>O9$!ef0]



!!

B5.$1=&7?-*$'5-$8'&'-$B&8$&#$.)*-)$.,$1)-&'7.#9$-8'&2=785-*$2+$
X.*$'.$2-$.2-+-*9$<(.'7#H$R.?$!0A!Tc$&8$@)..,$&8$7,$'578$.#-$
'-['$L#&==+$8-''=-*$'5-$?&''-)G$$4#$)-@=+$>(==?&#$&)H(-*$'5&'$'578$
.#-$'-['$?(8'$2-$)-&*$7#$'5-$=7H5'$.,$B5&'$B5.=-$NE$8&+8$.#$
'5-$8'&'-G$"#-$'-['$'&M-#$7#$78.=&'7.#$&#*$7#'-)@)-'-*$7#$.#-$B&+$
@).6-8$#.'57#HG$E5-$.6-)&==$'-&157#H$.,$81)7@'()-9$5-$L#*89$*.-8$
#.'$(#)-8-)6-*=+$6&=7*&'-$'5-$8'&'-$&#*$7'8$)(=-)G$U-8(8$=7?7'-*$
'5-$*.?&7#$.,$'5-$8'&'-$\OM$!/A!c]$&#*$8&7*$?&#+$#-H&'76-$
'57#H8$&2.('$)(=-)8$&#*$'5-$R.?&#$8'&'-G$R-6-=&'7.#$15&@'-)$
!0$*-@71'8$'5-$8'&'-$&8$*-?.#71$2-1&(8-$7'$5&8$.6-)8'-@@-*$7'8$
*.?&7#$&#*$78$@-)8-1('7#H$>5)78'7&#8G$%.$>(==?&#$1.#1=(*-8$
'5&'$'5-$NE$?&M-8$'5-$8'&'-$8.?-'57#H$@).6787.#&=$7#$X.*C8$
@=&#9$&$)-&=7'+$-6-)$'-?@'-*$'.$.6-)8'-@$7'8$X.*TH76-#$?&#*&'-G$
>(==?&##$1.#1=(*-8$'5&'$7,$R.?&#8$!0A!Tc$78$)-&*$'.$8(?$(@$
&==$'5&'$'5-$P72=-$'-&15-8$.#$'5-$8'&'-9$'5-#$'578$.#-$6-)8-$8'&#*8$
7#$:Y&H)&#'$1.#')&*71'7.#$'.$'5-$'-&157#H$.,$U-8(8G$4'$B.(=*$&=8.$
1.#')&*71'$'5-$.@7#7.#$.,$'5-$.'5-)$N-B$E-8'&?-#'$&('5.)8$&8$
B-==9$157-Y+$'5&'$.,$'5-$&('5.)$.,$'5-$U.5&##7#-$&@.1&=+@8-G$
I2.6-$&==9$?.)-.6-)9$K&(=$B.(=*$1.#')&*71'$57?8-=,CGC_$E.$&6.7*$
8(15$&$8'&)M$1.#')&*71'7.#$B7'57#$81)7@'()-$>(==?&##$&)H(-8$
'5&'$&#$&='-)#&'76-$)-&*7#H$.,$R.?G$!0A!Tc$?(8'$2-$-8'&2=785-*G$
E578$78$,.(#*$L)8'9$2+$@=&17#H$'5-$'-['$7#$7'8$8@-17L1$578'.)71&=$
1.#'-['G$K&(=$78$-#*.)87#H$'5-$)(=-$.,$R.?-$B5715$'#)#2'#)#!=$$
B&8$@).?.'7#H$@-&1-$&#*$8'&27=7'+$7#$'5-$-?@7)-$&#*$8.$?&M7#H$
@.8872=-$'5-$&*6&#1-$.,$'5-$X.8@-=G$I#*$8-1.#*9$2+$7#'-)@)-'7#H$
'578$.#-$'-['$8.$'5&'$7'$*.-8$#.'$1.#')&*71'$B5&'$81)7@'()-$8&+8$
-=8-B5-)-G$"#=+$2+$&*.@'7#H$8(15$&$5-)?-#-('719$5-$7#878'89$
1&#$&$5.=78'71$272=71&=$'5-.=.H+$.,$'5-$8'&'-$2-$H76-#G$$V5-#$'578$

_$$E<!*>$_fG



!/

&@@).&15$78$#.'$&*.@'-*9$&#*$&==$&''-#'7.#$78$H76-#$'.$.#-$6-)8-9$
'5-#$'5-$P72=-$78$?&*-$'5-$8-)6&#'$.,$.()$@.=7'71&=$&H-#*&G$4'8$
6.71-$78$87=-#1-*G$$D(?&#$@)-8(@@.87'7.#8$@)-6&7=G$$E578$5-$8--8$
&8$&$@-)-##7&=$*&#H-)$,.)$1.#8-)6&'76-$'5-.=.H7&#8G$$4#*--*9$
>(==?&##$H.-8$8.$,&)$&8$'.$&)H(-$'5&'$:#2$)F(6"#'!"2$'*)(F)'++)
F'+.$)<!<+!,'+)!"#$%&%$#'#!(")'"*)'++)2$%$.7)!.)!"@'%!'<+7)#2$)
!.(+'#!(")'"*)'<.(+6#!.!"1)(F)("$).!"1+$)&'..'1$:C`

V5&'$>(==?&#$8&+8$.#$'578$?&''-)$&$%F$,#+7)='#,2$.$'5-$-)).)$2&871$'.$'5-$
1.#'-?@.)&)+$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$@.87'7.#G$"#-$ '-['9$!$E7?G$
/A!!T!_9$78$&28.=('78-*$B7'5$'5-$)-8(='$'5&'$81)7@'()-$78$2).(H5'$7#'.$1.#Y71'$
B7'5$81)7@'()-G$V-$'5(8$&)-$=-,'$B7'5$'5-$1=-&)$5-)?-#-('71&=$&='-)#&'76-8A$

9:) 0()<$1!")A2$%$)#2$)/!<+$)<$1!".)(")#2$)='"GA(='")%$+'#!(".2!&>)
H$") 93IJGIK>) '"*) %$'*) F(%A'%*) F(++(A!"1) #2$) .#(%7) +!"$) (F) #2$)
/!<+$) !#.$+F>) +!.#$"!"1)&'%#!,6+'%+7) ,'%$F6++7) (") #2$)A'7) #()A2'#)
L$.6.M.).'7.)(") #2$)='+$GF$='+$)%$+'#!(".2!&)'"*)(") +$'*$%.2!&)
<$F(%$)=(@!"1)#()N'6+)'"*)#2$)(#2$%)C$A)0$.#'=$"#)A%!#!"1.:

I:) O%>)#()<$1!")A!#2)("$)#$-#>)9)0!=)I399G9P>)')@$%.$>)A!#2)"()*!%$,#)
&'%'++$+) !") #2$) %$.#)(F) .,%!&#6%$>)'"*) #2$") %$'*) #2$)A2(+$)/!<+$)
#2%(612)#2!.)+$".:

P.'5$87*-8$7#$&==$5.#-8'+$5&6-$&$5-)?-#-('719$&$'5.(H5'$.('$&@@).&15$
'.$)-&*7#H$'5-$P72=-G$V5&'$-&15$.,$(8$?(8'$*-17*-$78$B5715$.#-$B-$B7==$
&*.@'$'.$*.$^(8'71-$'.$B5&'$'5-$P72=-$&8$&$B5.=-$8&+8$.#$'5-$?&#TB.?&#$
)-=&'7.#857@G$K)-'-#*7#H$.)$1=&7?7#H$'5&'$B-$*.$#.'$5&6-$&$5-)?-#-('71$
78$#.'$&#$.@'7.#G

E57)*9$N-7=$)-^-1'-*$'5-$(#76-)8&=$&)H(?-#'$2+$-H&=7'&)7&#T-6&#H-=71&=8$
'5&'$'5-$&@.8'.=71$-[5.)'&'7.#8$'.$B.?-#9$8=&6-8$&#*$157=*)-#$8-'$7#$

`$$E<!*9$_cG$4'&=718$&**-*



!0

@&)&==-=$7#$'5-$P72=-$&)-$@&)&==-=$@)&1'71&=$&*671-$'.$@-.@=-$=767#H$7#$
&$1(='()-$'5&'$'..M$B.?-#C8$8(2.)*7#&'7.#9$8=&6-)+$&#*$'5-$=7,-'7?-$
.2=7H&'7.#$.,$157=*)-#$'.$@&)-#'8$&8$1(='()&=$#.)?8G$$E5-+$8@-&M$'.$'5&'$
&H-$&#*$1(='()-W$'5-+$&)-$#.'$27#*7#H$#.)?8$,.)$&==$'7?-8G$4#$1.#')&8'9$
&=.#H$B7'5$&==$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#89$N-7=$&88-)'-*$&$8').#H$
:1.#')&8'C$5&*$'.$2-$?&*-$2-'B--#$'5-$-[5.)'&'7.#8$'.$B.?-#$&#*$
8=&6-8$'.$2-$8(2.)*7#&'-G$i-89$5-$8&7*9$'5-$-[5.)'&'7.#8$'.$8=&6-8$&)-$
87?@=+$@)&1'71&=$&*671-$'.$?&8'-)8$&#*$8=&6-8$=767#H$7#$&$1(='()-$'5&'$
'..M$,.)$H)&#'-*$8=&6-)+9$'5-+$&)-$#.'$'5-.=.H71&==+$H).(#*-*$&#*$
@-)?&#-#'=+$27#*7#H$*7)-1'7.#8G$$P('$'578$78$#.'$')(-$.,$'5-$-[5.)'&'7.#8$
'.$B.?-#$'.$2-$8(2.)*7#&'-G$E5-8-$-[5.)'&'7.#8$'.$B.?-#$&)-$:&==C$
H).(#*-*$7#$'5-$.)*-)$.,$1)-&'7.#$B5715$?&M-8$'5-?$')&#81(='()&=$&#*$
(#15&#H-&2=-9$'5-$7*-&=G$N.'$.#-$B.)*$.,$8(@@.)'7#H$-67*-#1-$B&8$
H76-#$&#*$#.#-$1&#$2-$H76-#$b$#.'$.#-$81)&@G$N.$.#-$5&8$-6-)$&)H(-*$
,.)$8(15$&$1.#')&8'$7#$'5-$578'.)+$.,$'5-$15()15$@)7.)$'.$&2.('$!ec`W$
'5-$?.*-)#$815.=&)=+$8'(*7-8$.#$'5-8-$-[5.)'&'7.#8$'.$?-?2-)8$.,$'5-$
&#17-#'$5.(8-5.=*$*.$#.'$L#*$'578$1.#')&8'Wf$'5-)-$78$#.'57#H$7#$'5-8-$
-[5.)'&'7.#8$'.$8(HH-8'$'578$1.#')&8'G$I#*$X&=G$0A/d$@&)&==-=8$B.?-#$
&#*$8=&6-)+9$#.'$?&M7#H$'578$1.#')&8'G

E5-8-$@&)&==-=$-[5.)'&'7.#8$'.$?-?2-)8$.,$'5-$-['-#*-*$,&?7=+$&)-$
H76-#$7#$'5-7)$,(==-8'$,.)?$7#$>.=G$0A!dT_A!$&#*$;@5G$`A//TfAe$B5-)-$
'5)--$@&7)-*$H).(@8$&)-$&**)-88-*A$5(82&#*8$&#*$B76-89$?&8'-)8$&#*$
8=&6-89$,&'5-)8$&#*$157=*)-#G$4#$!$K-'-)$/A!dT0Ac$?&8'-)8$*78&@@-&)$
,).?$67-B$&8$'5-+$*.$7#$'5-$K&8'.)&=8$B5-)-$,&'5-)8$&#*$157=*)-#$&)-$
&=8.$#.'$?-#'7.#-*$\!$E7?G$fA!T/9$E7'G$/A!T!3]G$4#$'5-$K&8'.)&=8$'5-$
)-17@).1&=$-=-?-#'$78$?7887#HG$V.?-#$&#*$8=&6-8$&)-$&**)-88-*9$#.'$
f$$E5-$.#=+$815.=&)=+$-[1-@'7.#$4$5&6-$8--#$78$7#$'5-$B.)M$.,$'5-$O..)-$>.==-H-$
=-1'()-)9$K$"CP)7-#$7#$578$1.??-#'&)7-8$.#$;@5-87&#$&#*$>.=.887&#8G$4$5&6-$)-&*$578$
&)H(?-#'8$1&)-,(==+$&#*$&?$#.'$1.#67#1-*$&#*$4$#.'-$'5-$?.)-$*-'&7=-*$&#*$8@-17&=78-*$
8'(*7-8$.#$'5-$5.(8-5.=*$1.*-8$*781.(#'$578$1&8-G



!_

'5-7)$1.(#'-)@&)'8G$N.'$.#-$.,$'5-8-$-[5.)'&'7.#8$2&8-$8(2.)*7#&'7.#$.#$
&#+'57#H$8&7*$7#$X-#-878$15&@'-)8$/$&#*$0G$E.$1=&7?$'5&'$'5-+$&)-$2&8-*$
.#$'5-$@)-TJ&==$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$78$&#$&88-)'7.#$B7'5.('$&#+$
2&878G$I@@-&=$'.$;@5G$`A$00$*.-8$#.'$@).6-$.'5-)B78-G$D-)-$K&(=$<(.'-8$
X-#G$/A00$#.'$'.$8(@@.)'$'5-$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#jB76-8$2('$)&'5-)$
'5-$.#-#-88$.,$?&#$&#*$B.?-#$7#$?&))7&H-G

Q7)&(!"#)!.)$!#2$%)#%6$)(%)F'+.$:)EF)#%6$)#2$")#2$)$-2(%#'#!(".)#()A!@$.)
#()<$).6<(%*!"'#$)'%$).!=&+7)&%',#!,'+)'*@!,$)#()A(=$")+!@!"1)!")')
,6+#6%$)A2$%$)#2$).6<(%*!"'#!(")(F)A(=$">)+!R$).+'@$%7>)A'.)'),6+#6%'+)
"(%=)'"*)'%$)#26.)"(#)<!"*!"1)#(*'7:)EF)F'+.$)#2$")#2$)$@!*$",$)F(%)#2$)
&(.!#!(")#'R$")<7)2!$%'%,2!,'+G,(=&+$=$"#'%!'".)"$$*.)#()<$)(FF$%$*:)

V-$B.(=*$#.'$-[@-1'$'5-$8(2.)*7#&'7.#$.,$B76-8$'.$2-$@)-*71&'-*$.#$&$
@)-TJ&==$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$'&(H5'$7#$X-#$/$&#*$0$2-1&(8-$#.'57#H$
7#$'5-8-$15&@'-)8$8(HH-8'8$'578$7*-&G$X-#-878$'-&15-8$)&'5-)$'5&'$B.?-#C8$
8(2.)*7#&'7.#$78$-#'7)-=+$.#-$1.#8-<(-#1-$.,$'5-$87#$.,$?&#$&#*$
B.?&#$\1G,G$X-#$0A!f]G$4'$78$')(-$'5&'$,.)$1-#'()7-8$7#$&$@&')7&)15&=$&#*$
&#*).1-#')71$B.)=*$?&=-$1.??-#'&'.)8$,.(#*$&'$=-&8'$-=-6-#$57#'8c$'.$
7#*71&'-$&$@)-TJ&==$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#9$2('$.#-$2+$.#-$'5-+$5&6-$&==$
1.==&@8-*9$5&67#H$2--#$85.B#$'.$2-$8@-17&=$@=-&*7#HG$$4'$B.(=*$2-$5&)*$
'.$L#*$&$)-1.H#7a-*$"=*$E-8'&?-#'$815.=&)$8(@@.)'7#H$&#+$.#-$.,$'5-8-$
&)H(?-#'8$'.*&+Gd$$I#*$6-)+$87H#7L1&#'=+9$7#$!edc$K.@-$U.5#$K&(=$!!$7#$
c$$K57=7@$K&+#-9$Q'")'"*)S(='"3)O"$)!")82%!.#$\X)&#*$R&@7*8A$k.#*-)6&#9$/33e]$
_!T`_$=78'8$'5-8-$&)H(?-#'89$8.?-$.,$B5715$&)-$<(7'-$&?(87#HG
d$$%--9$VG$P)(-HH-?&##9$H$"$.!.3)T)/!<+$)8(==$"#'%7)F(%)0$',2$%.)'"*)N%$',2$%.)
\I'=&#'&9$U.5#$l#.[9$!ed/]$&#*)RG$%G$D-889$:;<(&=7'+$B7'5$4##.1-#1-A$X-#-878$!T0C9$
7#$K7-)1-$&#*$X)..'5(789$-*89$?!.,(@$%!"1)/!<+!,'+)456'+!#7>)ceTe`G$I$6-)+$87H#7L1&#'$
.28-)6&'7.#$78$'5&'$X.)*.#$V-#5&?9$&$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#9$7#$!edc$
1.??-#'&)+9$H$"$.!.)9GU$\V&1.9$E-[&8A$V.)*]$,.(#*$'5-$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?&#$
2-,.)-$'5-$J&==$.#=+$57#'-*$&'$7#$'5-$#&?7#H$.,$'5-$&#7?&=8$2+$I*&?$&=.#-G$4#$578$/33c$
1.??-#'&)+$.#$X-#-878$7#$02$)4$%*='".)8(==$"#'%7)\X)&#*$R&@7*8A$;-)*?&#8]9$
0eT_c9$5-$L#*8$7'$#.B5-)-$7#$X-#$/$&#*$8@-&M8$.,$'5-$15&#H-$7#$'5-$?&#TB.?&#$
)-=&'7.#857@$&,'-)$'5-$J&==G



!`

578$-#1+1=71&=9$Q6+!$%!.)?!1"!#'#$=9$e$.#$'5-$&*671-$.,$'5-$2-8'$R.?&#$
>&'5.=71$272=71&=$815.=&)857@9$2).M-$B7'5$1-#'()7-8$.,$')&*7'7.#$)(=7#H$'5&'$
'5-)-$78$#.$@)-TJ&==$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#G$V.?-#C8$8(2.)*7#&'7.#$78$
-#'7)-=+$*(-$'.$'5-$J&==$&#*$'5(8$85.(=*$2-$.@@.8-*$2+$>5)78'7&#8G

02$) "(A) '+=(.#) 6"!#$*) .,2(+'%+7) ,(".$".6.) #2'#) A(=$"M.)
.6<(%*!"'#!(") !.) $"#!%$+7)'),(".$56$",$)(F) #2$)V'++) !.) #2$)=(.#)
F'#'+)<+(A)#()#2$),("#$=&(%'%7)2!$%'%,2!,'+)&(.!#!(")!='1!"'<+$:)
02$!%),'.$)!.)&%$*!,'#$*)$"#!%$+7)(")#2!.)#2$.!.:

J.()9$N-7=$L#&==+$8@.M-$85&)@=+$&H&7#8'$X.)*.#$J--C8$@.7#'$'5&'$'5-)-$
78$.#$8.?-$?&''-)8$7#$81)7@'()-$:&?27H(7'+GC$J--$H76-8$'5-$-[&?@=-8$
.,$'5-$#&'()-$.,$'5-$)-8())-1'7.#$2.*+$&#*$15()15$.)*-)G$D78$15&@'-)9$
:D-)?-#-('718$&#*$'5-$X-#*-)$F-2&'-C$7#$'5-$2..M9$W$*!.,(@$%!"1)
/!<+!,'+)456'+!#73)8(=&+$=$"#'%!#7)A!#2(6#)B!$%'%,27>)7#$B5715$5-$
?&M-8$'578$@.7#'9)78$6-)+$'5.(H5',(=$&#*$5-=@,(=W$&$?(8'$)-&*G)$"#$'5-$
788(-$.,$B.?-#$7#$=-&*-)857@9$J--$@.7#'8$.('$'5-$.267.(8G$E-['8$1&#$2-$
<(.'-*$'5&'$8@-&M$.,$B.?-#$=-&*7#H$5.(8-$15()15-89$@).@5-8+7#H$&#*$
'&M7#H$.'5-)$&1'76-$?7#78')7-8$&#*$&'$=-&8'$.#-$'-['9$!$E7?G$/A!!T!_9$1&#$
2-$<(.'-*$'.$8&+$B.?-#$85.(=*$#.'$=-&*$.)$'-&15$7#$15()15G$V-$B.(=*$
#.'$5&6-$*-2&'-9$5-$8&+89$7,$'5-)-$B-)-$#.'$8.?-$:&?27H(7'+GC$V5&'$.,$
1.()8-$78$*7,L1(='$,.)$N-7=$&8$&$K)-82+'-)7&#$78$'5&'$J--$&=8.$@.7#'8$.('$
'5&'$5.B$'5-$15()15$7#$H-#-)&=$78$.)*-)-*$78$&=8.$#.'$1=-&)=+$*-L#-*$7#$
81)7@'()-G$4'$B.(=*$8--?$'5&'$'5-$P72=-$*.-8$#.'$@)-81)72-$-=*-)8G$O.8'$
>5)78'7&#8$&11-@'$'578$&?27H(7'+$.#$15()15$.)*-)$&#*$&==.B$'5&'$5.B$'5-$
15()15$78$8')(1'()-*$78$#.'$*71'&'-*$2+$81)7@'()-G

4#$8(??7#H$(@9$4$#.'-$'5&'$N-7=$H&6-$#.$-[-H-'71&=$2&878$,.)$&#+'57#H$5-$
&88-)'-*G$4'$B&8$&8$7,$5-$M#-B$X.*$5&*$8(2.)*7#&'-*$B.?-#$'.$?-#9$&#*$
5-$&88(?-*$'5-$P72=-$?(8'$'-&15$'578G$I==$578$,)7-#*8$2-=7-6-*$'578A$5.B$
e$$$\D.?-2(859$%'$K&(=8G$!edd]



!f

1.(=*$&#+.#-$'57#M$.'5-)B78-g$4$1&##.'$)-1&==$57?$<(.'7#H$&$87#H=-$6-)8-$
.)$.@-#7#H$'5-$P72=-$.#1-G$

I,'-)$N-7=$5&*$8@.M-#$'5-)-$B&8$&$L,'--#$?7#('-$2)-&M$&#*$5-$&#*$4$8@.M-$
'.$ -&15$.'5-)$ ,.)$?.8'$ .,$ '578$ '7?-G$ 4$ '5&#M-*$57?$ ,.)$ 578$ 1767=7'+$ &#*$
,&7)#-88$7#$*-&=7#H$B7'5$?+$B.)MG$D-$7#$'()#$'5&#M-*$?-$,.)$?+$B)7'7#H89$
8&+7#H$5.B$?(15$5-$6&=(-*$?+$2..M$.#$'5-$15()15G

O3*,$%&?391(3=&&

N.B$'.$O&)'7#C8$'&=MG$4$B7==$2-$<(7'-$,)&#MG$4$,.(#*$578$=&#H(&H-$
.,,-#876-$&#*$578$&@@-&=$'.$81)7@'()-$8@-17&=$@=-&*7#H$&'$2-8'$.)$
*787#H-#(.(8$&'$B.)8'G$D-$*-@71'-*$578$-6&#H-=71&=$*-2&'7#H$.@@.#-#'8$
&8$*78.2-*7-#'$>5)78'7&#8$B5.$5&*$=-*$'5-$15()15$7#'.$=72-)&=78?$&#*$
8(??&)7=+$*78?788-*$&#+$1.(#'-)$-67*-#1-$'.$578$7*-&8G$%7''7#H$&'$
578$,--'$M#.B7#H$'5&'$?(15$.,$B5&'$5-$8&7*$8.$&('5.)7'&'76-=+$&#*$
*.H?&'71&==+$B&8$87?@=+$(#')(-$B&8$@&7#,(=G$D78$'5-878$B&8$'5&'$'5-$
788(-$7#$<(-8'7.#$1.(=*$2-$&#8B-)-*$2+$&$1&)-,(=$8'(*+$.,$!$E7?G$/A!!T
!_G$E578$.#-$'-['$B&8$1=-&)$&#*$(#&?27H(.(8$&#*$B5&'$7'$8&7*$85.(=*$
8-''=-$'5-$?&''-)$.#1-$&#*$,.)$&==$,.)$P72=-$2-=7-67#H$>5)78'7&#8G$E7?-$
&#*$'7?-$&H&7#$5-$8&7*$5-$B&8$H767#H$:'5-$@=&7#$?-&#7#H$.,$'5-$'-['GC$
V5&'$'5-$P72=-$8&+8$.#$B.?-#$78$#.'$&?27H(.(89$5-$7#878'-*9$7'$78$
87?@=+$'5&'$8.?-$-6&#H-=71&=8$&)-$#.'$B7==7#H$'.$.2-+$B5&'$81)7@'()-$
:@=&7#=+C$8&+8G$D-$#&?-*$'5-$57H5=+$)-8@-1'-*$-6&#H-=71&=$=-&*-)8$&#*$
272=71&=$815.=&)89$U.5#$%'.''9$X.)*.#$J--$&#*$D.B&)*$O&)85&==$&8$'5)--$
-[@=717'$-[&?@=-8$.,$?-#$B5.$*-#7-*$B5&'$'5-$P72=-$:@=&7#=+C$'&(H5'G$
V5+$'5-$H.*=+$&#*$H7,'-*$-[-H-'-$U.5#$%'.''9$B5.?$O&)'7#$1&==-*9$:'5-$
H)-&'-8'$-6&#H-=71&=$'-&15-)$.,$'5-$P72=-$7#$'5-$'B-#'7-'5$1-#'()+C$H.'$
'5-$27HH-8'$2(1M-'7#H$@(aa=-8$?-G$I*?7''-*=+9$%'.''$&)H(-8$'5&'$!$E7?G$
/A!!T!_$*.-8$#.'$,.)27*$B.?-#$,).?$'-&157#H$7#$15()15$7#$&==$&H-8$&#*$
'5&'$B.?-#$?&+$2-$.)*&7#-*9$2('$5-$B&8$#.'$&$1.#878'-#'$-H&=7'&)7&#G$$4#$



!c

'5-$!ec38$&#*$d38$5-$')7-*$'.$M--@$-6&#H-=71&=8$'.H-'5-)$2+$#.'$'&M7#H$&$
1=-&)$1('$@.87'7.#G$4#$'5-$-#*$'578$@=-&8-*$#-7'5-)$87*-G$$

4#$-88-#1-$O&)'7#C8$&)H(?-#'$B&89$mV5&'$4$&?$'-==7#H$+.($!$E7?G$
/A!!T!_$78$8&+7#H$78$B5&'$'5-$P72=-$8&+89$7'$78$#.'$&#$7#'-)@)-'&'7.#G$$4,$
+.($*78.2-+$B5&'$4$8&+$+.($&)-$#.'$*78.2-+7#H$?-$2('$X.*$57?8-=,hn$$
4#$.'5-)$B.)*89$5-$-<(&'-*$2!.)!"#$%&%$#'#!("$.,$'578$.#-$@&88&H-9$
&#*$2+$7?@=71&'7.#$.,$'5-$B5.=-$P72=-9$B7'5$'5-$'-['$.,$'5-$P72=-$&#*$
'5(8$8(HH-8'-*$'5&'$578$B.)*8$B-)-$&8$?(15$'5-$V.)*$.,$X.*$&8$'5-$
P72=-$7'8-=,G$D78$B&8$*767#-=+$7#8@7)-*$8@--15G$4#$1.#')&8'9$5-$&)H(-*9$
8.?-$.,$'5-$2-8'$M#.B#$&#*$?.8'$)-8@-1'-*$-6&#H-=71&=$=-&*-)8$5&6-$
87?@=+$H76-#$'5-7)$6-)+$5(?&#$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'5-$P72=-$*71'&'-*$
2+$1(='()&=$#.)?8G$4#$*.7#H$8.$'5-+$5&6-$=-*$.'5-)$-6&#H-=71&=8$7#'.$
:=72-)&=78?GC$E5-$@.88727=7'+$'5&'$'5-$1&)-,(=$8'(*+$.,$'5-$P72=-$?7H5'$
5&6-$*-'-)?7#-*$'5-$2-=7-,8$.,$'5-8-$-6&#H-=71&=$=-&*-)89$.)$'5&'$'5-7)$
7#'-)@)-'&'7.#$.,$'5-$P72=-$B&8$?.)-$1.?@-==7#H$'5&#$5789$B&8$#.'$
1.#87*-)-*G$E5-7)$1.?@-'7#H$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$6-)8-$&#*$?(15$
-=8-$7#$'5-$P72=-$B&8$)(=-*$.('$.,$1.()'$&8$:=72-)&=C$&#*$1(='()&==+$
*-'-)?7#-*$2-,.)-$7'$B&8$1.#87*-)-*G$

O&)'7#$,.==.B-*$-[&1'=+$'5-$5-)?-#-('71$1.#*-?#-*$2+$>(==?&#$
7#$)-=&'7.#$'.$'5-$8'&'-G$$D-$&28.=('78-*$.#-$'-['9$!$E7?G$/A!!T!_9$&#*$
7H#.)-*$&==$-=8-$7#$'5-$P72=-G$$U-8(8C$@.87'76-$8'&#1-$'.B&)*8$B.?-#$&#*$
'5-$,&1'$'5&'$#.'$.#1-$*7*$5-$-6-)$8&+$&#+'57#H$'.$8(HH-8'$5-$2-=7-6-*$7#$
&('5.)7'&'76-$?&=-$:5-&*857@C$#-6-)$H.'$&$?-#'7.#G$O&)'7#$1.?@=-'-=+$
7H#.)-*$'5-$@)7?&)+$)(=-$,.)$&$)7H5'$#2$(+(1!,'+)$-$1$.!.)(F).,%!&#6%$9$
#&?-=+$'5-$B5.=-$.,$81)7@'()-$85.(=*$*-'-)?7#-$'5-$?-&#7#H$.,$
7#*767*(&=$'-['8G$I8$&$)-8(='9$&8$>(==?&#$B&)#89$5-$-#*-*$(@$1.#')&*71'7#H$
'5-$'-&157#H$.,$U-8(8$\O&''G$/3A/fT/d9$/0A!!9$OMG$eA0`9$!3A_0T_`9$SMG$
eA_d9$//A/`T/c9$U#$!0A_T/3]9$)-^-1'7#H$K&(=C8$'5-.=.H+$.,$?7#78')+$'5&'$



!d

7#878'8$'5&'$'5-$%@7)7'$H76-8$H7,'8$.,$=-&*-)857@$&=7M-$'.$?-#$&#*$B.?-#$
\R.?G$!/A_Td9$!$>.)G$15&@'-)8$!/$'.!_9$;@5G$_A!!T!/9$1G,G$I1'8$/A!cT!d]$
&#*$H&6-$#.$-[@=&#&'7.#$.,$5.B$K&(=$1&#$2-$8.$&,L)?7#H$.,$B.?-#C8$
=-&*-)857@$7#$.'5-)$-@78'=-89$-6-#$.,$&$B.?&#$&@.8'=-$\R.?G$!fAc]G$

V-$5&6-$&=)-&*+$1.#87*-)-*$'5-$@).,.(#*$@).2=-?$'5&'$.#-$'-['$
'5-.=.H+$)&78-8$7#$)-8@.#*7#H$'.$N-7=G$V7'5$O&)'7#$4$B&#'$'.$1.#1-#')&'-$
.#$'B.$.'5-)$@).,.(#*$@).2=-?8$578$)-&8.#7#H$&#*$'&=M$)&78-*G$$

J7)8'9$7'$78$5&)*$'.$2-=7-6-$'5&'$&$8(@@.8-*=+$815.=&)=+$-6&#H-=71&=$
B.(=*$8'&#*$(@$&#*$1=&7?$'5&'$578$-[@.87'7.#$.,$!$E7?G$/AdT!_$B&8$"(#)
'")!"#$%&%$#'#!("$.,$'5-$P72=-$2('$B5&'$'5-$P72=-$'-&15-8$b$7'8$:@=&7#$
?-&#7#HGC$$I,'-)$03$+-&)8$.,$-6&#H-=71&=$8'(*+$.,$5-)?-#-('7189$'5-$
817-#1-$.,$7#'-)@)-'7#H$&#*$&@@=+7#H$81)7@'()-$)7H5'=+9$7'$78$#.B$(#76-)8&==+$
)-1.H#78-*$'5&'$1.??(#71&'7.#$78$&#$7#'-)@)-'&'76-$-6-#'G$$V5-#$.#-$
@-)8.#$8@-&M8$.)$B)7'-8$&#.'5-)$5&8$'.$H76-$?-&#7#H$'.$'5-$B.)*89$'5&'$
78$7#'-)@)-'$'5-?G$$%@--15$.)$'-['$2+$#-1-887'+$5&8$'.$2-$7#'-)@)-'-*$2+$
'5-$)-17@7-#'G$E5&'$78$B5&'$'5-$2)&7#$*.-8$B5-#$7'$5-&)8$@&''-)#-*$8@--15$
&#*$B5-#$'5-$-+-$8--8$87H#8$.#$&$@&H-G$E5-)-$78$.#=+$H..*9$@&)'7&=9$@..)$
.)$-)).#-.(8$7#'-)@)-'&'7.#G$E578$?-&#8$'5&'$$@$%7("$$B5.$8--M8$'.$
-[@.(#*$!$E7?G$/AdT!_9$.)$&#+$.'5-)$'-['9$78$H767#H$'5-7)$!"#$%&%$#'#!("$
.,$'5-$B.)*8$B)7''-#$.#$'5-$@&H-G$E5-)-$78$#.$.'5-)$@.88727=7'+G$$E5(8$
*-8@7'-$578$=.,'+$1=&7?8$'.$2-$67)'(&==+$8@-&M7#H$,.)$X.*9$O&)'7#$K&M(=&$
.#$%&'()*&+$&,'-)#..#$'5-$/0)*$"1'.2-)$/3!3$B&8$#.'$8@-&M7#H$,.)$X.*W$
O&)'7#$B&8$H767#H$2!.)!"#$%&%$#'#!("$.,$'578$.#-$'-['$7#$81)7@'()-$'5&'$
?&*-$7'$8&+$'57#H8$B5715$*7)-1'=+$1.#')&*71'$?(15$-=8-$7#$81)7@'()-G$$$"()$
)-8@.#8727=7'+9$.#1-$B-$)-1.H#78-$'578$,&1'9$78$'.$&8M9$m48$B5&'$O&)'7#$8&7*$
&$H..*9$@..)$.)$?78'&M-#$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/AdT!_gn$

4#$)-@=+$'.$.#-$.,$'5.8-$4$8-#'$'578$@&@-)$'.$2-,.)-$)-=-&87#H$7'9$?&+$4$
8&+$?+$(#*-)8'&#*7#H$.,$5-)?-#-('718$\'5-$X)--M$B.)*$7'$')&#8=7'-)&'-8$



!e

87?@=+$?-&#8$7#'-)@)-'&'7.#]$78$#.'$@.8'T?.*-)#9$.)$=72-)&=9$.)$
(#7#,.)?-*G$$4$&?$#.'$8&+7#H$B.)*8$.)$'-['8$1&#$?-&#$&#+'57#H$.)$
'5&'$'5-$?-&#7#H$.,$'-['8$78$H76-#$-#'7)-=+$2+$'5-$7#'-)@)-'-)G$V5&'$
4$&?$8&+7#H$78$'5&'$&==$1.??(#71&'7.#$5&8$'.$2-$7#'-)@)-'-*$&#*$'5-$
7#'-)@)-'&'7.#$H76-#$1&#$2-$H..*9$2&*$.)$7#*7,,-)-#'G$$E5-$1.#1-@'$.,$
(#7#'-)@)-'-*$1.??(#71&'7.#$78$&8$?-&#7#H,(=$&8$&$).(#*$8<(&)-G$N.$.#-$
1&#$1=&7?$'5&'$B5&'$'5-+$8&+$.)$'57#M$&$1.??(#71&'7.#$?-&#8$78$'5-$.#=+$
@.88727=7'+A$'5-+$&=.#-$M#.B$'5-$,(==#-88$.,$?-&#7#H$.,$B5&'$B&8$8&7*$.)$
B)7''-#G$4,$&#+.#-$B&#'8$'.$8'(*+$'578$788(-$7#$H)-&'-)$*-'&7=$'5-+$85.(=*$
)-&*$'5-$-6&#H-=71&=$l-67#$Q&#5..a-)C8$2..M9$E.)02$!%)=$'"!"1)!")#2$)
0$-#g$!38').#H=+$1.??-#*-*$.#$'5-$2&1M$1.6-)$2+$K).,-88.)$F.#$>&)8.#G

E5-$8-1.#*$?&^.)$@).2=-?$O&)'7#C8$=-1'()-$)&78-*$78$'5&'$$7#$8--M7#H$
'.$H76-$578$!"#$%&%$#'#!("$'5-$6-)+$57H5-8'$&('5.)7'+$O&)'7#$)-@-&'-*=+$
1=&7?-*$\!3$'7?-8$4$'57#M$5-$8&7*$'578]$'5&'$578$-[@.87'7.#$.,$!$E7?G$/AdT!_$
-[&1'=+$?&'15-*$B5&'$&==$>5)78'7&#8$5&6-$2-=7-6-*$'578$'-['$78$8&+7#H$:(#'7=$
6-)+$)-1-#'$'7?-8C$.)$,.)$:'5-$=&8'$'B.$'5.(8&#*$+-&)89C$(#'7=$:-6&#H-=71&=$
,-?7#78'8C$b$578$-?.'76-$&#*$*78?78876-$*-87H#&'7.#$,.)$-6&#H-=71&=T
-H&=7'&)7&#8$b$1&?-$(@$B7'5$'5-7)$:#.6-=C$7#'-)@)-'&'7.#$B7'5.('$&#+$?-)7'G$$

$ E5(8$'5-$'B.$@)-887#H$<(-8'7.#C8$O&)'7#C8$'&=M$)&78-8$&)-A
9:) E.)2!.)!"#$%&%$#'#!(")(F)9)0!=:)I399G9P),(=&$++!"1>)(%)$@$")
#2$)=(.#)+!R$+7X)02!.)!.)')56$.#!(")(")#2$)&+'6.!<!+!#7)(F)
2!.)$-$1$.!.:)T#)#2!.)&(!"#)'++)A$),'").'7)!.)#2'#)Q'%#!")
',R"(A+$*1$.)#2'#).(=$)(F)#2$)=(.#),(=&$#$"#)'"*)1(*+7)
$@'"1$+!,'+)<!<+!,'+).,2(+'%.)*!.'1%$$)A!#2)2!=:

I:) E.)2!.)$-&+!,!#),+'!=)#2'#)2!.)!"#$%&%$#'#!(")(F)9)0!=)I399G
9P)!.)$-',#+7)2(A)82%!.#!'".)2'@$)6"*$%.#((*)#2!.)&'..'1$)
F%(=)#2$)#!=$)(F)#2$)'&(.#+$.)#%6$X))02!.)!.)').#%'!12#F(%A'%*)
2!.#(%!,'+)56$.#!(">)(&$")#()@'+!*'#!(")(%)F'+.!Y,'#!(":)

!3$$\X)&#*$R&@7*8A$k.#*-)6&#9$!eed]G\X)&#*$R&@7*8A$k.#*-)6&#9$!eed]G



/3

/3*,$%@)&"A+-)$,$-%&-B&C&8$7=&DECC5CF=

O&)'7#$2-H&#$578$!"#$%&%$#'#!("$.,$!$E7?$/A!!T!_$B-==$2+$8-''7#H$
'5-$@&88&H-$7#$7'8$=7'-)&)+$&#*$'-['(&=$1.#'-['9$'5-$B5.=-$-@78'=-$.,$
!E7?.'5+G$D-$@.7#'-*$.('$'5&'$K&(=$B).'-$'.$E7?.'5+$@)7?&)7=+$'.$
7#8')(1'$57?$5.B$'.$*-&=$B7'5$'5-$5-)-'71&=$'-&15-)8$'5&'$B-$*767*7#H$
'5-$15()15$\1G,G$!$E7?$!A0Tc9$0A!_T!`]G$V5&'$5-$,&7=-*$'.$?-#'7.#9$'5&'$
78$8.$7?@.)'&#'$,.)$&$)7H5'$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$@&88&H-9$78$'5&'$B.?-#$
B-)-$7#6.=6-*$7#$'578$5-)-8+$\_Ac9$`A0Tc9$eT!f]$&#*$'5&'$'5-$8&?-$
&11(8&'7.#8$&H&7#8'$'5-$,&=8-$'-&15-)8$&)-$?&*-$&H&7#8'$'5-$B.?-#G$
4#*--*9$'5-)-$&)-$?.)-$#-H&'76-$1.??-#'8$&2.('$B.?-#$7#$!$E7?.'5+$
'5&#$&#+$.'5-)$B)7'7#H$7#$'5-$NEG!!$%()-=+$'578$,&1'$78$&=8.$2&1MH).(#*$
7#,.)?&'7.#$#--*-*$'.$)7H5'=+$7#'-)@)-'$!$E7?G$/A!!T!_g

O&)'7#$&=8.$1.))-1'=+$@.7#'-*$.('$'5&'$'5-$'-['$7#$<(-8'7.#$#--*-*$'.$
2-$7#'-)@)-'-*$7#$'5-$1.#'-['$.,$'5-$8-1'7.#$2-H7##7#H$&'$!$E7?$/AdG$
D.B-6-)9$B5&'$5-$8&7*$.#$66$dT!3$B&8$#.'$6-)+$@).,.(#*G$4$B.(=*$
5&6-$5.@-*$5-$?7H5'$5&6-$1.??-#'-*$.#$B5+$K&(=$1.??&#*8$?-#$
7#$H-#-)&=$:7#$-6-)+$@=&1-C$'.$:@)&+9$=7,'7#H$(@$5.=+$5&#*8$B7'5.('$
&#H-)$.)$&)H(?-#'GC$4'$8--?8$'5-$H-#-)&=$@)7#17@=-$K&(=$-#(#17&'-8$
78$'5&'$'++)=$"$7#$&==$1.#'-['8$85.(=*$@)&+$B7'5$5&#*8$5-=*$57H5$&#*$
'5-$8@-17L1$7#8')(1'7.#9$&==(*7#H$'.$'5-$*76787.#$7#$'5-$15()159$78$#.'$
'.$*.$8.$7#$1.#'-#'7.#$&#*$&#H-)G$E578$'-['$'5(8$)&78-8$'B.$<(-8'7.#89$
!GV-)-$&==$'5-$?-#$@)&+7#H$7#$&#H-)$.)$.#=+$8.?-$.,$'5-?g$$I#*9$/G$
V5+$78$'578$8--?7#H=+$(#76-)8&=$1.??&#*$'.$?-#$'.$@)&+$B7'5$=7,'-*$
5&#*8$#.'$'&(H5'$7#$?.8'$-6&#H-=71&=$15()15-8g$V5-#$7'$1.?-8$'.$
K&(=C8$7#8')(1'7.#$'.$:'5-$B.?-#C$\6$e]$B-$5&6-$&H&7#$'5-$<(-8'7.#9$
B&8$K&(=$8@-&M7#H$'.$&==$B.?-#$7#$H-#-)&=$.)$.#=+$'.$8.?-$B.?-#$
7#$;@5-8(8$&'$'5&'$'7?-$B5.$B-)-$.8'-#'&'7.(8=+$B-&)7#H$H.=*$&#*$

!!$$"#$&==$'578$8--$K&+#-9$"#$&==$'578$8--$K&+#-9$Q'")'"*)S(='")!")82%!.#>$/eeT03_G



/!

2)&7*-*$5&7)G$$%7#1-$@..)$B.?-#$*.$#.'$B-&)$H.=*$&#*$2)&7*$'5-7)$
5&7)9$K&(=$?(8'$2-$&**)-887#H$.(=$)B.?-#9$B-&='5+$B.?-#$B5.$
B-)-$8.17&=$-=7'-$7#$'5-$15()159$&#*$'5(8$@.8872=+$'5-$.#-8$1&(87#H$'5-$
@).2=-?8$'578$@&88&H-$&**)-88-8

D78$*781(887.#$.,$6$!!$'5&'$H76-8$'5-$.#-$7?@-)&'76-$7#$'578$B5.=-$
8-1'7.#$B&8$&=8.$7#&*-<(&'-G$V5+9$B-$?(8'$&8M9$*.-8$K&(=$1.??&#*$
B.?-#$&#*$A(=$")'+("$$'.$=-&)#$7#$<(7-'#-88g$%()-=+$K&(=$2-=7-6-*$
?-#$'"*)B.?-#$85.(=*$=-&)#$<(7-'=+g$4'$?(8'$2-$'5&'$7#$'578$8@-17L1$
87'(&'7.#$8.?-$.)$&==$.,$'5-$B.?-#$B-)-$7#$#--*$.,$7#8')(1'7.#$,.)$&$
)-&8.#G$4#$&$#.)?&=$15()15$87'(&'7.#$2.'5$?-#$&#*$B.?-#$85.(=*$2-$
-#1.()&H-*$'.$=-&)#G$V5+$*.-8$K&(=$.#=+$&**)-88$'5-$B.?-#$7#$'578$
'-['g$O&)'7#$.,,-)-*$#.$-[@=&#&'7.#G$

Q-)8-8$!/T!_G$E5-8-$&)-$'5-$1)(17&=$6-)8-8G$R-@-&'-*=+$O&)'7#$'.=*$
(8$'5&'$5-$B&8$H767#H$:'5-$@=&7#$?-&#7#HC$.,$B5&'$K&(=$B).'-9$#.'$&#$
7#'-)@)-'&'7.#9$&#*$B5&'$5-$B&8$.('=7#7#H$B&8$5.B$&==$>5)78'7&#8$,).?$
'5-$L)8'$1-#'()+$5&6-$(#*-)8'..*$'5-8-$6-)8-8G$D-$8')-88-*$)-@-&'-*=+$
'5&'$#.'57#H$7#$'578$@&88&H-$'-&15-8$'5&'$B.?-#$&)-$:7#,-)7.)C$'.$?-#W$
'5-+$87?@=+$5&6-$*7,,-)-#'$:).=-8CG

Q$!/G$$O&)'7#$7#878'-*$'5&'$K&(=$5-)-$78$,.)27**7#H$'++)B.?-#$'#)'++)
#!=$.$,).?$*.7#H$'B.$'57#H89$'.$'-&15$'5-$P72=-$7#$15()15$&#*$'.$
-[-)178-$&('5.)7'+$7#$'5-$=7,-$.,$'5-$15()15G$$D-$&@@-&=-*$'.$'B.$!ee`$
8'(*7-8$2+$6-)+$@).?7#-#'$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#89$I#*)-&8$
l.8'-#2-)H-)$&#*$DG$%1.''$P&=*B7#9!/$.#$'578$'-['9$'-==7#H$(8$'5-7)$
1.#1=(87.#8$&)-$*-L#7'76-$&#*$L#&=G$;7'5-)$O&)'7#$78$?.)-$'5&#$!3$

!/$$4#$'5-$2..M9$$4#$'5-$2..M9$S(=$")!")#2$)826%,23)T)V%$.2)T"'+7.!.)(F)9)0!=(#27)I3ZG9U$\X)&#*$
R&@7*89$!ee`]G$R-@)7#'-*$&#*$)-678-*$/33`G$4$@(2=785-*$&$!/9333$B.)*$1)7'71&=$)-67-B$
.,$'578$2..M$7#$'5-$4@'"1$+!,'+)[6'%#$%+7$7#$/333G$%--$:I$>)7'7<(-$.,$'5-$N.6-=$
>.#'-?@.)&)+$4#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?.'5+$/AeT!`9$X76-#$7#$'5-$P..M$S(=$")!")#2$)
826%,2M9$4)[>)@&)'$!9$c/j/9$!`!T!fc9$@&)$/9$c/j09$!e`T/!`G



//

+-&)8$2-57#*$7#$578$)-&*7#H$.)$5-$B&8$#.'$B7==7#H$'.$&*?7'$'5&'$57H5$
=-6-=$815.=&)=+$)-8@.#8-8$'.$'5-8-$'B.$-88&+8$5&6-$8-)7.(8=+$1&==-*$
7#'.$<(-8'7.#$'5-7)$1.#1=(87.#8G!0$$E5-$-67*-#1-$B.(=*$8--?$'.$2-$'5&'$
'B.$X)--M$B.)*8$=7#M-*$2+$'5-$X)--M$@&)'71=-$(6*$)1&#$)-=&'-$.#-$
&1'767'+$B5-)-$8.?-'57#H$@.87'76-$78$?-#'7.#-*9$'578$1&8-$:'-&157#H9C$'.$
8.?-'57#H$1.#87*-)-*$#-H&'76-=+9$7#$'578$1&8-$&1'7#H$7#$&#$'6#2$"#$!")
B&+G!_$$I#*$8-1.#*9$'5-$-67*-#1-$B.(=*$8(HH-8'$'5&'$7#$'5-$L)8'$1-#'()+9$
'5-$X)--M$B.)*$'6#2$"#$!">$B5715$O&)'7#$B&#'8$(8$'.$2-=7-6-$87?@=+$
?-&#8$:&('5.)7'+C$7#$&$@.87'76-$8-#8-9$78$7#$,&1'$&$6-)+$#-H&'76-$B.)*9$
8@-&M7#H$.,$&#$7?@).@-)$-[-)178-$.,$&('5.)7'+G!`$

V5&'$'578$?-&#8$78$'5&'$2.'5$87*-8$#--*$'.$&*?7'$'5&'$'5-$,.)1-$.,$'5-$
X)--M$7#$'578$'-['$78$57H5=+$*78@('-*G$V5-)-$O&)'7#$,&7=8$78$7#$'-==7#H$578$
&(*7-#1-$'5&'$578$67-B$78$,$%#'!":$

O&)'7#C8$&)H(?-#'$'5&'$'5-$-[1-@'7.#&=$X)--M$B.)*$'6#2$"#$!"$78$&$
8+#.#+?$.,$'5-$(8(&=$X)--M$B.)*$,.)$&('5.)7'+$\$-(6.!']$78$#.'$.#=+$
8-?&#'71&==+$*.(2',(=$&'$2-8'$2('$*78&8').(8$,.)$'5-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#$@.87'7.#$5-$78$8--M7#H$'.$@('$7#$578$.B#$B&+G$"#$8-6-#$
.11&87.#89$7#$6&)7-*$B.)*7#H9$U-8(8$'.=*$578$*7817@=-8$#.'$'.$1.#1-)#$
'5-?8-=6-89$&8$(#2-=7-6-)8$*.9$B7'5$B5.$78$L)8'9$B5.$5&8$'6#2(%!#7$(@$%$
B5.?9!f$B5.$78$'.$2-$?.8'$5.#.()-*9$2('$)&'5-)$'.$1.#1-)#$'5-?8-=6-8$
B7'5$5(?2=-9$1.8'=+$8-)671-$,.)$.'5-)8$\O&''G$/3A/fT/d9$/0A!!9$OMG$eA0`9$
!3A_0T_`9$SMG$eA_d9$//A/`T/c$&#*$2+$-[&?@=-9$U#$!0A_T/3]G$
!0$$%--$SG$P-==67==-9$:E-&157#H$&#*$o8()@7#H$I('5.)7'+A$!$E7?G$/A!!T!`C$7#$K7-)1-$&#*$%--$SG$P-==67==-9$:E-&157#H$&#*$o8()@7#H$I('5.)7'+A$!$E7?G$/A!!T!`C$7#$K7-)1-$&#*$
X)..'5(789$?!.,(@$%!"1)/!<+!,'+)456'+!#7>)$/3`T//09$K&+#-9$Q'")'"*)S(='")!")82%!.#9$
/e!T_f3G
!_$$P-==67==-9$/!cT/!e9$K&+#-$00cT0`eG$P-==67==-9$/!cT/!e9$K&+#-$00cT0`eG$
!`$$P-==67==-9$/3eT/!c9$K&+#-9$0f!T0ecGP-==67==-9$/3eT/!c9$K&+#-9$0f!T0ecG
!f$$4#$?+$1.??-#'8$.#$J7.#&$O1S-&#C8$'&=M$=&'-)$7#$'578$@&@-)$4$@.7#'$.('$'5&'$'5-$4#$?+$1.??-#'8$.#$J7.#&$O1S-&#C8$'&=M$=&'-)$7#$'578$@&@-)$4$@.7#'$.('$'5&'$'5-$
B.)*$:&('5.)7'+C$1&#$)-,-)$'.$8.?-'57#H$7#')7#871$.)$-[')7#871$'.$&$@-)8.#G$K-.@=-$
)-1.H#78-*$U-8(8C$7#')7#871$&('5.)7'+W$7'$-6.M-*$)-8@-1'$&#*$&B-G$K&8'.)8$&#*$5(82&#*8$
?&+$2+$1.8'=+$8-)671-$&#*$=.6-$-&)#$8(15$&('5.)7'+G$V5&'$U-8(8$,.)2&*-$578$*7817@=-8$
,).?$*.7#H$B&8$8--M7#H$'.$-[-)178-$-[')7#871$&('5.)7'+9$'5&'$78$@.B-)9$.6-)$.'5-)8G$



/0

S(M-$'-==8$(8$'5&'$B57=-$U-8(8$B&8$-&'7#H$578$=&8'$?-&=$B7'5$578$*7817@=-8$
2-,.)-$578$&))-8'9$')7&=8$&#*$1)(17L[7.#9$:&$*78@('-$&).8-$&?.#H$'5-$
*7817@=-8$&8$'.$B5715$.#-$.,$'5-?$B&8$'.$2-$)-H&)*-*$&8$'5-$H)-&'-8'C$
\SM$//A$/_]G$4#$)-@=+$'.$'5-?$U-8(8$8&+89$:E5-$M7#H8$.,$'5-$X-#'7=-8$
=.)*$7'$.6-)$'5-?W$&#*$'5.8-$7#$&('5.)7'+$\$-(6.!']$.6-)$'5-?$&)-$1&==-*$
2-#-,&1'.)8G$P('$7'$85&==$#.'$2-$B7'5$+.(W$)&'5-)$'5-$H)-&'-8'$&?.#H$+.($
?(8'$2-1.?-$&8$'5-$+.(#H-8'9$&#*$'5-$=-&*-)$=7M-$.#-$B5.$8-)6-8$\XM$
*!'R("$(]C$\SMG$//A/`T/f]G$$4,$'6#2$"#$!"$78$&$8+#.#+?$.,$$-(6.!'$7#$
'5-$&(A$%)(@$%$8-#8-9$'5-#$7#$!$E7?G$/A!/$K&(=$78$*7)-1'=+$1.#')&*71'7#H$
U-8(8G$$D-)-$B-$)-1&==$>(==?&##C8$B&)#7#H$'5&'$&28.=('787#H$&#*$
78.=&'7#H$.#-$'-['$1&#$-&87=+$=-&*$'.$?&M7#H$81)7@'()-$1.#')&*71'$7'8-=,G

4#$'578$1&8-$B-$5&6-$'5-$87'(&'7.#$B5-)-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$
&)-$@)-T.11(@7-*$B7'5$&8M7#H9$1&#$B.?-#$-[-)178-$'6#2(%!#7)7#$'5-$
15()15$&#*$'5-$5.?-9$B57=-$U-8(8$78$@)-.11(@7-*$B7'5$B&)#7#H$578$
*7817@=-8$&2.('$8--M7#H$'.$-[-)178-$'6#2(%!#7$(@$%$.'5-)8G$O&)'7#$&#*$
578$,)7-#*8$&8M9$m>&#$B.?-#$-[-)178-$&('5.)7'+gn$U-8(8$&8M89$mV5.$
78$B7==7#H$'.$@('$&87*-$&('5.)7'+$.6-)$.'5-)8$&#*$8-)6-gn$%.$'5-$)7H5'$
<(-8'7.#$78$#.'$B5-'5-)$B.?-#$-[-)178-$&('5.)7'+$2('$B5-'5-)$'5-+$1&#$
.$%@$g$4'$8--?8$'5-+$1&#9$@-)5&@8$-6-#$2-''-)$'5&#$?-#h$

V5.9$B-$?7H5'$&8M9$'.$(8-$O&)'7#C8$@5)&8-$78$:'5-$?.)-$272=71&=Cg$E5-$
>5)78'7&#$B5.$'57#M8$@&8'.)8$&)-$1&==-*$'.$-[-)178-$&('5.)7'+$.6-)$.'5-)8$
.)$'5-$>5)78'7&#$B5.$'57#M8$@&8'.)8$&)-$1&==-*$'.$8-)6-g$

%.$B5&'$1&#$B-$8&+$B7'5$1-)'&7#'+$.#$!$E7?G$/A!/g

!" K&(=C8$#2$(+(17)(F)=!"!.#%7$-#678&H-8$'5-$%@7)7'$H767#H$?-#$
&#*$B.?-#$H7,'8$.,$=-&*-)857@$7#$'5-$15()15$\R.?$!/A_Td9$!$
>.)G$!/T!_9$;@5G$_A!!T!/9$1G,G$I1'8$/A!cT!d]G$R-&*7#H$!$E7?G$
/A!/$&8$&$2=&#M-'$2&#$.#$B.?-#$'-&157#Hj@)-&157#H$7#$15()15$



/_

78$&=?.8'$7?@.8872=-$'.$)-1.#17=-$B7'5$K&(=C8$.B#$-#(#17&'-*$
'5-.=.H+$.,$?7#78')+G

!" K&(=C8$&%',#!,$)(F)=!"!.#%7$H-#-)&==+$?&'15-8$578$'5-.=.H+$.,$
?7#78')+G$D-$8@-&M8$.,$?-#$&#*$B.?-#$&8$:,-==.B$B.)M-)8C$7#$
X.8@-=$?7#78')+9$5-$&==.B8$'5&'$B.?-#$1&#$2-$5.(8-$15()15$
=-&*-)89$&=?.8'$1-)'&7#=+$?7887.#&)+$&@.8'=-8$\R.?G$!fAc]$&#*$
'5&'$'5-+$1&#$=-&*$'5-$H&'5-)-*$15()15$7#$@)&+-)$&#*$@).@5-1+9$
-'1G$!$E7?G$/A!/$8'&#*8$7#$8'&)M$1.#')&8'$'.$K&(=C8$#.)?&=$
&,L)?&'7.#$.,$B.?-#$7#$=-&*-)857@G

!" K&(=$#-&)$'5-$-#*$.,$578$=7,-$,.)27*8$B.?-#$&'$;@5-8(8$'.$'-&15$
7#$15()15$&#*j.)$-[-)178-$'6#2$"#$!":)$E578$1.??&#*$5&8$#.$
*7)-1'$@&)&==-=$7#$'5-$B5.=-$P72=-$&#*$K&(=$7#$@&)'71(=&)$8&+8$
#.'57#H$=7M-$'578$&#+B5-)-$-=8-G$V5&'$78$(#*78@('-*$78$'5&'$'5-$
X)--M$B.)*9$'6#2$"#$!">$(8-*$5-)-$78$#.B5-)-$-=8-$,.(#*$7#$'5-$
P72=-G$4'8$(8-$78$-[1-@'7.#&=G$I$6-)+$@=&(872=-$1.#1=(87.#$,).?$
'578$,&1'$78$'5&'$&#$-[1-@'7.#&=$87'(&'7.#$78$-#678&H-*G$$$$$$

!" E578$1.??&#*$78$=.1&'-*$7#$&#$-@78'=-$'.$&$87'(&'7.#$B5-)-$
5-)-8+$78$)&?@&#'$&#*$B.?-#$&)-$7#6.=6-*G$I$6-)+$@=&(872=-$
-[@=&#&'7.#$.,$'578$-[1-@'7.#&=$1.??&#*$*-L#-*$2+$&#$
-[1-@'7.#&=$B.)*$78$'5&'$'5-$1.??&#*$78$1.#'-['(&==+$8@-17L1G

!" E5-$,.)1-$.,$'5-$(6*$$1.#8')(1'7.#$&#*$.,$'5-$-[1-@'7.#&=$B.)*$
'6#2$"#$!"$78$5.'=+$*78@('-*9$B7'5$'5-$-67*-#1-$&8$7'$8'&#*8$&'$'5-$
?.?-#'$#.'$,&6.()7#H$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8G

!" E5-$1&8-$'5&'$'6#2$"#$!"$5&8$&$#-H&'76-$?-&#7#H9$8@-&M7#H$.,$&$
M7#*$.,$'-&157#H$'5&'$78$'.$2-$)-^-1'-*$B5-'5-)$?-#$.)$B.?-#$*.$
7'9$78$B5&'$>5)78'7&#8$5&6-$H-#-)&==+$2-=7-6-*$'5-$B.)*$?-&#'G$



/`

E578$78$'5-$578'.)71$(#*-)8'&#*7#H$.,$'5-$B.)*$\4$B7==$8(28'&#'7&'-$
'578$@.7#'$2-=.B]G

!" 4,$K&(=$78$5-)-$'-&157#H$'5&'$?7#78')+$7#6.=6-8$'6#2(%!#7)(@$%$
'5.8-$'&(H5'9$'5-#$&'$'578$@.7#'$5-$B.(=*$8--?$'.$*7)-1'=+$
1.#')&*71'$.#-$.,$'5-$?.8'$7?@.)'&#'$@)7#17@=-8$7#$U-8(8C$
'-&157#HG$O7#78')+$7#$578$#&?-$78$&2.('$H767#H$(@$'6#2(%!#7)(@$%$
.'5-)8$'.$8-)6-G

E5-$?.8'$=7M-=+$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$6-)8-$78$'5&'$K&(=$78$)-2(M7#H$'5-$
B.?-#$&'$;@5-8(89$&#*$.#=+$&'$;@5-8(8$&'$'5&'$'7?-9$B5.$&)-$H767#H$
,&=8-$'-&157#H$7#$&$*.?7#--)7#H$B&+$\'6#2$"#$!"]9$(8()@7#H$&('5.)7'+9$
&#*$@(''7#H$'5-?8-=6-8$L)8'G$D-$*.-8$'578$2+$)-?7#*7#H$'5-?$'5&'$7#$
'5-$X-#-878$1)-&'7.#$8'.)+9$;6-$B&8$1)-&'-*$8-1.#*$&#*$7'$B&8$;6-$B5.$
B&8$*-1-76-*9$^(8'$&8$'5-$B.?-#$7#$;@5-8(8$5&6-$2--#$*-1-76-*G$K&(=$
B.(=*$#.'$5&6-$&@@).6-*$.,$?-#$*.?7#--)7#H$&#*$(8()@7#H$&('5.)7'+$
7#$'5-$15()15$&#*$7#$578$&H-$B.?-#$*.7#H$'578$B&8$6-)+$@).2=-?&'71G$
E578$-[1-@'7.#&=$1.??&#*$78$-#'7)-=+$1.#'-['$8@-17L1$&#*$'578$78$B5+$7'$
8'&#*8$7#$8'&)M$1.#')&8'$'.$K&(=C8$1=-&)=+$8'&'-*$'5-.=.H+$.,$?7#78')+$&#*$
(8(&=$&,L)?&'7.#$.,$B.?-#$7#$=-&*-)857@G$$

"#-$-[1-@'7.#&=$1.??&#*$.#$7'8$.B#$,.)27**7#H$8.?-'57#H$'5&'$
-=8-B5-)-$78$-#*.)8-*$B.(=*$#.'$#-1-88&)7=+$2-$@).2=-?&'71G$V5&'$
?&M-8$'578$1.??&#*$B-7H5'+$,.)$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#89$&#*$
O&)'7#$7#$@&)'71(=&)9$78$'5-7)$2-=7-,$'5&'$7#$6-)8-8$!0$&#*$!_$K&(=$78$
@)-*71&'7#H$'578$1.??&#*$.#$'5-$.)*-)7#H$.,$'5-$8-[-8$7#$'5-$X&)*-#$
.,$;*-#9$2-,.)-$'5-$J&==G$E5-+$'5(8$8@-&M$.,$B.?-#C8$-[1=(87.#$,).?$
'-&157#H$7#$15()15$&#*$'5-7)$-[1=(87.#$,).?$-[-)1787#H$'6#2$"#$!")
&8$2-7#H$2&8-*$.#$:'5-$.)*-)$.,$1)-&'7.#C$b$2+$B5715$'5-+$?-&#$'5-$
2!$%'%,2!,'+).(,!'+)(%*$%!"1$.,$'5-$8-[-8$H76-#$2-,.)-$'5-$J&==G$E578$78$



/f

&$6-)+$*7,L1(='$&)H(?-#'$2-1&(8-$'5-$'-['$7'8-=,$.,$X-#G$/T0$*.-8$#.'$
8(HH-8'-*$'5&'$2-7#H$$1)-&'-*$8-1.#*$.)$'5-$,&1'$'5&'$;6-$87##-*$L)8'$
7#*71&'-8$B.?-#C8$8(2.)*7#&'7.#G$I==$R.?&#$>&'5.=71$1.??-#'&)7-8$
#.B$)-^-1'$&#+$57#'$.,$'5-$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$2-,.)-$'5-$J&==$7#$'5-$
X-#-878$#&))&'76-9$&#*$?.8'$815.=&)=+$K).'-8'&#'$1.??-#'&)7-8$'.*&+$
1.?-$'.$'5-$8&?-$1.#1=(87.#G!c$I$,&)$2-''-)$-[@=&#&'7.#$.,$66$!0$&#*$
!_$78$'5&'$K&(=$)-,-)8$'.$'5-$1)-&'7.#$8'.)+$'.$2&1M$(@$578$-[1-@'7.#&=$
1.??&#*$'.$'5-$-[1-@'7.#&=$87'(&'7.#$&'$;@5-8(8$&'$'578$'7?-9$B5-)-$
B.?-#$&)-$@(''7#H$'5-?8-=6-8$L)8'$&#*$7'$78$'5-+$B5.$5&6-$2--#$
*-1-76-*$=7M-$;6-$.,$.=*G$$%.$5.B$*.-8$O&)'7#$*-&=$B7'5$'5-8-$6-)8-8g$$

Q!0G$J.)$O&)'7#$'578$6-)8-$L)?=+$H).(#*8$B.?-#C8$8(2.)*7#&'7.#$
7#$'5-$1)-&'-*$.)*-)9$2-,.)-$'5-$J&==G$$4'$H76-8$'5-$7*-&=$'5&'$1&#$#-6-)$
15&#H-G$V.?&#$B&8$1)-&'-*$8-1.#*$&#*$'5(8$8-1.#*$7#$)&#M9$(#*-)$
'5-$?&#C8$&('5.)7'+G$E5-$@).2=-?$B7'5$'578$&8$4$5&6-$^(8'$?-#'7.#-*9$
78$'5&'$?.8'$?.*-)#$815.=&)=+$1.??-#'&)7-8$.#$X-#-878$*.$#.'$L#*$
'578$7*-&$7#$'5-$'-['$.,$X-#-878$!T0G$4#$X-#-878$15&@'-)$!$?&#$&#*$
B.?&#$&)-$1)-&'-*$=&8'$&#*$)-7H#$8(@)-?-G$V5+9$B-$?(8'$&8M9$*.-8$
2-7#H$1)-&'-*$8-1.#*$7?@=+$8(2.)*7#&'7.#g$",'-#$8.?-'57#H$1)-&'-*$
8-1.#*$78$8(@-)7.)G$V5&'$78$?.)-9$7,$B.?&#C8$8(2.)*7#&'7.#$78$2&8-*$
7#$1)-&'7.#9$'5-#$'++)A(=$"$&)-$8(2.)*7#&'-*$'.$?-#$!")'++).!#6'#!(".9$
'5-$5.?-9$'5-$15()15$&#*$'5-$B.)=*$b$'5-$B5.=-$.,$1)-&'7.#T$&8$?.8'$
>5)78'7&#8$2-=7-6-*$(#'7=$=&'-$7#$'5-$#7#-'--#'5$1-#'()+G$%.$,.)$O&)'7#9$
7,$5-$78$1.#878'-#'$&#*$&*.@'8$'5-$578'.)71$@.87'7.#9$'578$'-['$@).6-8$'..$
?(15G$4,$5-$,.==.B-*$578$.B#$'5-.=.H+$5-$B.(=*$#--*$'.$1&?@&7H#$
&H&7#8'$B.?-#$7#$=-&*-)857@$7#$8.17-'+$#.'$^(8'$7#$'5-$15()15G$I$2-''-)$
-[-H-878$L#*8$'5-$?-&#7#H$.,$'5-8-$B.)*8$#.'$7#$'5-$X-#-878$'-['$2('$
7#$'5-$;@5-87&#$15()15$B5-)-$8.?-$B.?-#$&)-$7?@).@-)=+$@(''7#H$
'5-?8-=6-8$L)8'$&#*$5&*$2--#$*-1-76-*G
!c$$%--$#.'-$d$.#$'578G%--$#.'-$d$.#$'578G



/c

Q!_G$O&)'7#$1=-&)=+$&#*$(#&?27H(.(8=+$8&+8$8-6-)&=$'7?-8$'5&'$K&(=$
78$#.'$'-&157#H$'5&'$B.?-#$&)-$?.)-$-&87=+$*-1-76-*$.)$?.)-$@).#-$
'.$87#G$J7.#&$O1S-&#$7#$5-)$=&'-)$'-&157#H$8-887.#$&'$'578$1.#,-)-#1-$
8&+8$-[&1'=+$'5-$8&?-$'57#HG$%5-$-?@5&'71&==+$*-#7-8$!$E7?G$/A!_$
'-&15-8$'5&'$B.?-#$&)-$?.)-$-&87=+$*-1-76-*G$E5-$@).2=-?$B7'5$'578$
7#'-)@)-'&'7.#$,.)$O&)'7#$&#*$J7.#&$78$&8$,.==.B8A

!G$ 4,$'578$6-)8-$(#76-)8&=78-8$K&(=C8$@).5727'7.#$.#$B.?-#$
'-&157#H$&#*$-[-)1787#H$&('5.)7'+$7#$15()159$&8$'5-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$7#878'9$'5-#$'5-$1.??-#'$?(8'$8@-&M$.,$B5+$
B.?-#$1&##.'$'-&15$&#*$-[-)178-$'6#2$"#$!")7#$15()15$&8$&$
H-#-)&=$@)7#17@=-G$

/G$ Q7)'(&==+$&==$1.??-#'&'.)8$(#'7=$'5-$!ef38$7#'-)@)-'-*$'578$6-)8-$
'.$2-$.#-$.,$'5-$'B.$)-&8.#8$B5+$K&(=$,.)2&*-$B.?-#$'.$8@-&M$
.)$=-&*G$E5-+$85.(=*$#.'$*.$'578$2-1&(8-$'5-+$B-)-$1)-&'-*$
8-1.#*$&#*$'5(8$8-1.#*$7#$)&#M9$&#*$'5-+$&)-$?.)-$@).#-$'5&#$
?-#$'.$87#$&#*$*-1-@'7.#G

0G$ 4#$.@@.87'7.#$'.$O&)'7#$&#*$J7.#&9$?&#+$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$'.*&+$7#$'5-$-#*$'-==$(8$'5-$6-)8-$?(8'$
7#*71&'-$'5&'$B.?-#$&)-$?.)-$@).#-$'.$87#$&#*$*-1-@'7.#$'5&#$
?-#G$O&)M$F)781.==$78$.#-$.,$'5-$2-8'$M#.B#$&#*$?.8'$,.==.B-*$
57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8G$E578$78$578$7#'-)@)-'&'7.#$.,$6$!_G$

!"#$%&'(%!)*(+&$,-.!/0(*!$+!+$12*3!+%04,-!%&0%!5&6,!$%!7'16+!%'!*608$,-!

$,!%&6!7&(97&.!5'16,!096!(,:%!)670(+6!%&63!096!1'96!-(**$)*6!0,8!60+$69!

%'!8676$;6!%&0,!16,<!#&$*6!10,3!$90%6!5'16,!&0;6!8$+0-9668!5$%&!&$+!

0++6++16,%!%&9'(-&!%&6!3609+.!$%!8'6+!022609!=9'1!%&$+!%&0%!+(7&!5'16,!

5&'!=0$*!%'!%9(+%!&$+!$,+%9(74',!0,8!='**'5!&$+!%607&$,-!096!1(7&!*$>6!%&6$9!

1'%&69!?;6!0,8!096!56**@$,%6,868!)(%!$**@$,='9168<!<!<!A6='96!3'(!-6%!0**!

61'4',0*!*$>6!0!5'10,!$,!&609$,-!%&$+.!2*60+6!7',+$869!%&6!7',%6,%!'=!%&6!



/d

5'16,B+!10-0C$,6+!0%!3'(9!*'70*!-9'7693!+%'96!%&0%!6,7'(90-6+!*$)690%68!

5'16,!$,!'(9!803!%'!50%7&!2'9,'!5$%&!%&6$9!)'3=9$6,8+.!10+%69!'90*!+6D!='9!

16,!5&'!&0;6!,'!$,%6,4',!'=!10993$,-!%&61.!203!='9!%&6$9!'5,!80%6+!$,!%&6!

,016!'=!6E(0*$%3.!+26,8!0,!0;690-6!'=!%&966@='(9%&+!'=!%&6$9!7&$*8)609$,-!

3609+!&0;$,-!+6D!)(%!%93$,-!,'%!%'!-6%!296-,0,%.!0,8!0)'9%!FGH!'=!0**!)0)$6+!I!

0,8!0+>!3'(9+6*=!$=!$%!8'6+,B%!*''>!*$>6!%&6!J6926,%!$+!+4**!%9'**$,-!%&6!-0986,!

0,8!%&0%!%&6!80(-&%69+!'=!?;6!096,B%!-(**$)*6!$,!29','(,7$,-!29'-96++.!

*$)6904',.!0,8!6E(0*$%3<B67""

I$?.)-$&#*).1-#')71$67-B$.,$'5-$B.)=*$78$5&)*$'.$7?&H7#-G$%()-=+$?(15$
'5-$8&?-$1.(=*$2-$8&7*$&2.('$?-#$7,$B-$=..M-*$&'$?-#C8$?&H&a7#-8$7#$&$
#-B8&H-#1+G$N-6-)'5-=-889$F)781.==$78$&'$=-&8'$&11()&'-=+$)-Y-1'7#H$'5-$
578'.)71&=$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!_$&#*$H767#H$'5-$7#'-)@)-'&'7.#$.,$
K&(=C8$B.)*8$'5&'$78$1.??.#=+$5-=*$2+$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8G$
D-)-$B-$85.(=*$#.'-$8.?-'57#HG$D.B$B-$?(8'$&8M9$1&#$O&)'7#C8$
(#*-)8'&#*7#H$.,$!$E7?G$/A!_$#.'$2-$^(8'$("$)&(..!<+$)!"#$%&%$#'#!("$.,$
'5-8-$B.)*8g$4#$'578$7#8'&#1-$578$*.H?&'71$-[@=&#&'7.#$.,$'5-$:@=&7#C$
?-&#7#H$.,$K&(=C8$B.)*8$78$.@@.8-*$#.'$2+$8(@@.8-*=+$1(='()-T2.(#*9$
:=72-)&=C$-6&#H-=71&=T-H&=7'&)7&#89$'5-+$&)-$5&@@+$B7'5$7'9$2('$2+$P72=-T
.2-+7#H$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8h

J7#&==+9$7'$?(8'$2-$?-#'7.#-*$'5&'$7#$$=&2'#!,'++7)*$"7!"1$'5&'$6$
!_$8@-&M8$.,$'++$B.?-#C8$@).#-#-88$'.$*-1-@'7.#$&#*$87#9$O&)'7#$
&#*$J7.#&$@&)&*.[71&==+$,(==+$-?2)&1-$'5-$-6&#H-=71&=$-H&=7'&)7&#$
7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$6-)8-G$K&(=$78$"(#$8&+7#H$&==$B.?-#$&)-$?.)-$
-&87=+$*-1-76-*$&#*$@).#-$'.$87#$&#*$'5(8$85.(=*$#.'$'-&15$.)$-[-)178-$
'6#2$"#$!"$7#$15()15G$R&'5-)9$5-$78$'-==7#H$.(=$$B.?-#9$'5-$B.?-#$&'$
;@5-8(8$&**)-88-*$7#$'578$-@78'=-9$&#*$'5-?$.#=+9$#.'$'.$*.$'5-8-$'57#H8$
2-1&(8-$'5-+$8@-17L1&==+$5&6-$2--#$*-1-76-*$2+$'5-$*-67=$=7M-$;6-$

!d$$O&)M$F)781.==9$$O&)M$F)781.==9$829402":$(;$4.2&/<"=>/%(&,&,3"12$"?*%$."*@"A$.9.B"=%;$4.B"C$(0*,.B"
(,;"D$+#$4."(1"D(4."E&%%9$O&)8$D7==$E5-.=.H+$%-)7-8$\%-&''=-9$VIA$O&)8$D7==$
>5()159$/33_]$_0G$



/e

.,$.=*G$O&)'7#$&#*$J7.#&$5&6-$.#=+$'B.$.@'7.#89$'578$6-)8-$8@-&M8$.,$
'++$B.?-#$.)$.#=+$8.?-)B.?-#9$#&?-=+$'5.8-$7#$'5-$;@5-8(8$15()15$
'.$B5.?$K&(=$8@-&M8G$4$&?$H=&*$'5-+$&H)--$B7'5$?-$7#$8--7#H$'578$
1.??-#'$&8$1.#'-['$8@-17L1G

?*-+."4<&3%:&,"34.$%GGFK

E.$).(#*$.,,$578$&)H(?-#'$O&)'7#$5&8$'.$-[@=&7#$5.B$K&(=$1.(=*$&,L)?$
B.?-#$&#*$?-#$+$'*!"1)'5-$15()15$7#$@)&+-)$&#*$@).@5-1+9$&8$=.#H$&8$
B.?-#$1.6-)-*$'5-7)$5-&*8$&#*$?-#$*7*$#.'$1.6-)$'5-7)$5-&*89$&8$B&8$
1(='()&==+$&#*$1.#'-['(&==+$&@@).@)7&'-$,.)$-&15$8-[$&'$>.)7#'5$7#$'5-$
L)8'$1-#'()+$\!$>.)G$!!A0T!f]9$&#*$+-'$,.)27*$B.?-#$-[1=(876-=+$,).?$
'-&157#H$'5-$P72=-$7#$15()15$&'$;@5-8(8$8.?-$+-&)8$=&'-)G$

O&)'7#$&*.@'8$'5-$8'&#*&)*$@.8'$!ec38$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
-[@=&#&'7.#$L)8'$@('$2+$VG$X)(*-?$7#$'5-$!ec38G$V.?-#$?&+$#.'$'-&15$
'5-$P72=-$7#$15()15$2-1&(8-$'-&157#Hj@)-&157#H$78$&#$&('5.)7'&'76-$
?7#78')+9$B5-)-&8$@).@5-1+$78$#.'G$4'$5&8$'.$2-$^(*H-*$2+$'5-$5-&)-)8G$$
E578$&)H(?-#'$78$8.$B-&M$7'$78$5&)*$'.$2-=7-6-$7#'-==7H-#'$?-#$\.)$
B.?-#]$,("#!"6$$'.$?&M-$7'

!" F.-8$#.'$'-&157#Hj@)-&157#H$&=8.$#--*$'.$2-$&88-88-*g$%.$
?(15$4$5&6-$5-&)*$7#$8-)?.#8$78$-#'7)-=+$&$)-Y-1'7.#$.,$5(?&#$
1.#1-)#8$&#*$@-)8@-1'76-8G

!" F.-8$#.'$'5-$&('5.)7'+$.,$B5&'$78$8&7*$=7-$7#$'5-$*-H)--$'.$B5715$
7'$)-Y-1'8$'5-$?7#*$.,$X.*$)-6-&=-*$7#$81)7@'()-9$B5-'5-)$7'$2-$7#$
@).@5-1+$.)$'-&157#Hg

!e$$4$5&6-$@(2=785-*$8-6-)&=$'7?-8$.#$'578$?&''-)G$%--$l-67#$X7=-89$4$5&6-$@(2=785-*$8-6-)&=$'7?-8$.#$'578$?&''-)G$%--$l-67#$X7=-89$N'##$%".)(F)
Q!"!.#%7)T=("1)#2$)V!%.#)82%!.#!'".)\O-=2.()#-A$>.==7#8TF.6-9$!ede]$$eeT!/_9$
!/`T$!`!$&#*$RG$O&)7#$&#*$KG$F&67*89$?!,#!("'%7)(F)#2$)\'#$%)C$A)0$.#'=$"#)'"*)
!#.)?$@$+(&=$"#$\F.B#-)8$X).6-A$4#'-)Q&)87'+9$!eec]$:K).@5-1+9$K).@5-'89$J&=8-$
K).@5-'8C9$ec3TeccG



03

!" D.B$78$7'$'5&'$B.?-#$?&+$@).@5-1+$2('$#.'$'-&15$7#$15()15$
B5-#$K&(=$8-'8$@).@5-1+$.6-)$'-&157#H$\!$>.)G$!/A/d]$&#*$?&M-8$
7'$'5-$?.8'$7?@.)'&#'$?7#78')+$7#$1.??(#&=$?--'7#H8$\!$>.)G$
!_]g$$V5&'$78$?.)-$5-$&=8.$8@-&M8$.,$'5-$15()15$&8$2-7#H$,.(#*-*$
.#$'5-$&@.8'=-8$&#*$@).@5-'89$#.'$'5-$'-&15-)8$\;@G$/A/3]G

!" E)(-9$'B71-$K&(=$?-#'7.#8$'-&157#H$&#*$@).@5-1+$&8$8-@&)&'-$
?7#78')7-8$\!$>.)G$!/A/d9$;@5G$_A!/]$2('$2&=&#17#H$'578$,&1'$78$'5-$
.28-)6&'7.#$'5&'$7#$'5-$P72=-$7#$H-#-)&=$&#*$7#$K&(=$7#$@&)'71(=&)$
'5-8-$'B.$?7#78')7-8$.6-)=&@G$E5-$"E$@).@5-'8$&)-$.,'-#$*-@71'-*$
&8$'5-$'-&15-)8$.,$48)&-=W$U-8(8$78$1&==-*$2.'5$&$@).@5-'$&#*$&$
'-&15-)W$'5-$=-&*-)8$.,$'5-$15()15$&'$I#'7.15$&)-$&=7M-$1&==-*$
:@).@5-'8$&#*$'-&15-)8C$\I1'8$!0A!]9$K&(=$8&+8$'5&'$B5-#$'5-$
@).@5-'$8@-&M8$@-.@=-$:=-&)#CT$B5&'$5&@@-#8$5.@-,(==+$7#$
'-&157#H9$&#*$U-a-2-=$'5-$,&=8-$@).@5-'$78$1.#*-?#-*$,.)$H767#H$
,&=8-$'-&157#H$\R-6G$/A/3]G

!" V-$?7H5'$2-$1.#67#1-*$^(8'$&$=7''=-$2+$'578$&)H(?-#'$7,$
-H&=7'&)7&#T1.?@=-?-#'&)7&#8$&1'(&==+$.@-#-*$(@$@.88727=7'7-8$
,.)$B.?-#$'.$@).@5-8+$7#$15()159$2('$'5-+$*.$#.'G$E5-+$87?@=+$
8&+$B.?-#$?&+$@).@5-8+$2('$#.'$'-&15$'5-$P72=-$7#$15()15$'.$
8&,-H(&)*$'5-7)$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!!T!_9$2('$7#$@)&1'71-$
-[1=(*-$B.?-#$,).?$&==$@).1=&?&'7.#$7#$15()15G$E5-7)$@)&1'71-$
*.-8$#.'$?&'15$'5-7)$)5-'.)71G

D.B-6-)9$7'$78$#.'$^(8'$'5&'$'5-$P72=-$1.#878'-#'=+$8@-&M8$B7'5$&@@).6&=$
.,$B.?-#$=-&*7#H$7#$@).@5-1+G$K&(=$&=?.8'$1-)'&7#=+$8@-&M8$.,$&#$
-[1-@'7.#&=$&@.8'=-$1&==-*$U(#7&9$&$B.?&#$\R.?$!fAc]G$%5-$78$#.'$.#-$
.,$'5-$!/$&@.8'=-8$2('$.#-$.,$'5-$=&)H-)$H).(@$.,$?7887.#&)+$&@.8'=-8$
=7M-$P&)#&2&89$I@.==.8$&#*$E7?.'5+GLM$;6-#$8').#H$57-)&)1571&=T
/3$$%--$,()'5-)$K&+#-9$%--$,()'5-)$K&+#-9$Q'")'"*)S(='"9$f`Tfc$&#*$;G$UG$;@@9$L6"!'>)#2$)V!%.#)S(='")



0!

1.?@=-?-#'&)7&#8$=7M-$O..$&)-$,.)1-*$'.$&*?7'$'5&'$U(#7&$B&8$&$,-?&=-$
&@.8'=-GLF$K&(=$5.=*8$'5&'$&@.8'=-8$&)-$:L)8'C$7#$'5-$15()159$.#$'5-?$&#*$
'5-$@).@5-'8$'5-$15()15$78$,.(#*-*$\;@5G$/A/3]$&#*$&@.8'=-8$1-)'&7#=+$
'&(H5'G$E578$)-,-)-#1-$'.$&$B.?&#$&@.8'=-9$'5-$?7#78')+$'5&'$78$:L)8'C$
7#$@)-1-*-#1-$7#$'5-$15()159$.#$7'8$.B#$1.?@=-'-=+$(#*-)?7#-8$'5-$
57-)&)1571&=$1&8-$'5&'$X.*$*.-8$#.'$B&#'$B.?-#$'.$=-&*$7#$'5-$15()15G$

8."&.$),-*$43(&$%,"*+*",3,$-%&-B&C&8$7=&DECC5CF=

I8$4$#.'-*$-&)=7-)9$O&)'7#9$7#$8--M7#H$'.$H76-$578$!"#$%&%$#'#!("$'5-$6-)+$
57H5-8'$&('5.)7'+9$)-@-&'-*=+$1=&7?-*$'5&'$578$-[@.87'7.#$.,$!$E7?G$/AdT
!_$-[&1'=+$?&'15-*$B5&'$&==$>5)78'7&#8$5&6-$2-=7-6-*$'578$@&88&H-$78$
8&+7#H$:(#'7=$6-)+$)-1-#'$'7?-8C$B5-#$:-6&#H-=71&=$,-?7#78'8C$1&?-$(@$
B7'5$'5-7)$#.6-=$7#'-)@)-'&'7.#G$$4$5&6-$#.B$.('=7#-*$578$7#'-)@)-'&'7.#$
.,$'5-8-$6-)8-8$8.$B-$1&#$15-1M$'5-$6-)&17'+$.,$578$?(15$)-@-&'-*$
&88-)'7.#8G$P-1&(8-$B-$5&6-$&$=&)H-$2.*+$.,$B)7''-#$1.??-#'&)+$
.#$'5-8-$6-)8-8$&1).88$'5-$1-#'()7-89$'5-)-$78$#.$=7''=-$*-2&'-$.#$5.B$
'5-8-$'-['8$5&6-$2--#$7#'-)@)-'-*$578'.)71&==+G$4$H76-$'578$7#,.)?&'7.#$
7#$?.)-$*-'&7=$B7'5$,(==$*.1(?-#'&'7.#$7#$?+$2..M9$02$)0%!"!#7)'"*)
;6<(%*!"'#!("!.=:II)N.$.#-$5&8$1.#'-8'-*$'5-$,&1'8$4$8-'$.('G$

Q$!/$B&8$'&M-#$'.$?-&#$B.?-#$85.(=*$#.'$8@-&M$!")&6<+!,9$@&)'71(=&)=+$
7#$15()159$&#*$#.'$-[-)178-$&('5.)7'+G$X.*$5&*$?&*-$?-#$:8(@-)7.)9C$
B.?-#$:7#,-)7.)GC$$E578$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$'-['$)-7H#-*$(#'7=$'5-$
2-H7##7#H$.,$'5-$/3'5$1-#'()+$&#*$B&8$1.??.#$(#'7=$'5-$!ef38G

O&)'7#$7#$1.#')&8'$'-&15-8$'5&'$B.?-#$?&+$-[-)178-$&('5.)7'+$
&#+B5-)-$2('$'5-$5.?-$&#*$'5-$15()15$&#*$'5-+$1&#$8@-&M$7#$
@(2=71$2('$#.'$'-&15$7#$?7[-*$>5)78'7&#$H&'5-)7#H8G$$D-$&=8.$

T&(.#+$$\O7##-&@.=78A$J.)')-889$/33`]G$
/!$$02$)4&!.#+$)#()#2$)W(='".$\X)&#*$R&@7*8A$;-)*?&#89$!eef]$e/!Te/_G
//$$427*9$!_`T!``G



0/

7#878'8$'5&'$B.?-#$&)-$#.'$:7#,-)7.)9C$-6-#$7,$'578$B.)*$1&)7-8$#.$
8(28'&#'7&=$1.#'-#'$7#$-6-)+*&+$=7,-$7#$578$(8&H-G$

Q$!0$:I*&?$B&8$1)-&'-*$L)8'GC$K&(=C8$,&1'(&=$.28-)6&'7.#$'5&'$7#$X-#G$
/$I*&?$B&8$1)-&'-*$L)8'9$B.?&#$8-1.#*9$B&8$(#*-)8'..*$&1).88$'5-$
1-#'()7-8$'.$?-&#$'5&'$?-#$&)-$L)8'$7#$)&#M9$B.?-#$8-1.#*$7#$)&#MG$E5-$
&)H(?-#'$B&8$B5&'$78$1)-&'-*$L)8'$7#$,2%("(+(1!,'+)(%*$%$78$:8(@-)7.)C$
'.$B5&'$78$,2%("(+(1!,'++7)!")(%*$%)1)-&'-*$8-1.#*G

O&)'7#$7#$1.#')&8'$'-&15-8$'5&'$?-#$&#*$B.?-#$&)-$:-<(&=C$&#*$
1.#')&*71'.)7=+$'5-7)$:8(2.)*7#&'7.#C$78$H).(#*-*$7#$&$1)-&'7.#$
H76-#$2!$%'%,2!,'+).(,!'+)(%*$%!"1:

Q$!_$;6-$B&8$*-1-76-*GC$K&(=C8$,&1'(&=$.28-)6&'7.#$'5&'$7'$B&8$;6-$
B5.?$'5-$F-67=$*-1-76-*$B&8$&=?.8'$(#76-)8&==+$7#'-)@)-'-*$'.$?-&#$
'5&'$B.?-#$&)-$?.)-$-&87=+$*-1-76-*$&#*$&)-$?.)-$@).#-$'.$87#G

O&)'7#$&#*$J7.#&$O1S-&#$2.'5$(#&?27H(.(8=+$*-#+$'578

V5-#$7'$1.?-8$'.$'5-$M-+$'-)?$'6#2$"#$!"9$'5-$,.)1-$.,$B5715$78$&$6-)+$
7?@.)'&#'$788(-$7#$&$)7H5'$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$@&88&H-9$B5&'$B-$L#*$
78$'5&'$'5-$Q(=H&'-9$'5-$X-#-6&$-*7'7.#9$'5-$l7#H$U&?-8$Q-)87.#9$'5-$
R-678-*$Q-)87.#9$X..*8@--*9$N;P$&#*$#(?-).(8$.'5-)$')&#8=&'7.#8$
)-#*-)$'5-$B.)*$:'.$*.?7#&'-C$.)$:(8()@$&('5.)7'+9C$7G-G$#-H&'76-=+G$$

4#$1.#')&8'$O&)'7#$8&+8$7'$78$:1-)'&7#C$'578$B.)*$?-&#8$:&('5.)7'+$
7#$&$@.87'76-$8-#8-9C$'5-$7*-&$'5&'$'5-$B.)*$?-&#8$'.$(8()@$
&('5.)7'+$.,$'.$8--M$'.$*.?7#&'-$78$&$#.6-=$.@7#7.#G$

E5-$578'.)71$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!!T!_$78$(#&?27H(.(8=+$H76-#$7#$
F.#&=*$X('5)7-C8$!e`c$E+#*&=-$>.??-#'&)+G$J7)8'$5-$8&+89$'5-$B.)*$
'6#2$"#$!"$:?-&#8$:5&6-$?&8'-)+$.6-)C$.)$?.)-$1.==.<(7&==+$m=.)*$7'$



00

.6-)GnC$%-1.#*9$1)-&'-*$L)8'$8@-&M8$.,$:'5-$@)7.)7'+$.,$?&#$7#$1)-&'7.#$
p'5&'q$@=&1-8$57?$7#$&$@.87'7.#$.,$.6&$%!(%!#7$.6-)$B.?-#GC$I#*$'57)*9$7#$
8@-&M7#H$.,$;6-C8$*-1-@'7.#$K&(=$:5&*$7#$?7#*$'5-$H)-&'-)$&@'7'(*-$.,$
'5-$B-&M-)$8-[$'.$2-$=-*$&8')&+GC/0

E5-#$B-$5&6-$'5-$?&''-)$.,$@).@5-1+G$o#'7=$?.*-)#$'7?-8$@).@5-1+$B&8$
(#*-)8'..*$'.$2-$'6#2(%!#'#!@$)&%$',2!"1$(#*-)$'5-$7#8@7)&'7.#$.,$'5-$
%@7)7'G$$E5(8$>5&)=-8$D.*H-$7#$578$!dc`$>.??-#'&)+$.#$!$>.)7#'57&#8$
8&+89$:'.$@).@5-8+9$7#$%1)7@'()-$78$&11.)*7#H=+9$'.$8@-&M$(#*-)$*767#-$
7#8@7)&'7.#W$#.'$?-)-=+$'.$@)-*71'$,('()-$-6-#'89$2('$'.$*-=76-)$&8$'5-$
.)H&#$.,$'5-$D.=+$X5.8'9$'5-$?-88&H-8$.,$X.*$'.$?-#$\.!,]9$B5-'5-)$7#$
'5-$,.)?$.,$*.1')7#-9$-[5.)'&'7.#9$1.#8.=&'7.#$.)$@)-*71'7.#GC$I#*$'5-#$
5-$&**89$@)&+-)$&#*$@).@5-1+$B-)-$:'5-$'B.$@)7#17@&=$-[-)178-8$7#$'5-$
@(2=71$B.)857@$7#$'5-$-&)=+$15()15GCLN$$

4#$1.#')&8'$O&)'7#$*-@71'8$@).@5-8+7#H$&8$&$8-1.#*&)+$?7#78')+9$
#.'$'5-$8&?-$&8$@)-&157#Hj'-&157#HG$D-$5&8$'.$*.$'578$8.$'5&'$578$
#.6-=$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!/$*.-8$#.'$1.#')&*71'$!$>.)G$
!!A`$B5-)-$K&(=$&,L)?8$B.?-#$=-&*7#H$'5-$1.#H)-H&'7.#$7#$
@)&+-)$&#*$@).@5-1+G$$

J7#&==+9$4$?-#'7.#$'5-$?&''-)$.,$'5-$@&)&==-=$-[5.)'&'7.#8$'.$B76-8$
&#*$8=&6-8$'.$2-$8(2.)*7#&'-G$o#'7=$'5-$/3'5$1-#'()+9$&8$4$5&6-$&=)-&*+$
?-#'7.#-*9$&==$1.??-#'&'.)8$-<(&'-*$'5-8-$-[5.)'&'7.#8G$D.*H-9$
,.)$-[&?@=-9$8&7*$'5&'$'.$8(HH-8'$'5&'$K&(=C8$&*671-$'.$8=&6-8$B&8$#.'$
27#*7#H$B.(=*$1&==$7#'.$<(-8'7.#$'5-$)7H5',(=$8(2.)*7#&'7.#$.,$B76-8GLO

4#$.@@.87'7.#$O&)'7#$&)H(-8$'5&'$'5-8-$@&)&==-=$-[5.)'&'7.#8$&)-$
'.$2-$1.#')&8'-*G$E5-$.#-8$'.$B.?-#$&)-$@-)?&#-#'=+$27#*7#HW$
'5-$.#-8$'.$8=&6-8$&)-$#.'G$

/0$$02$)N'.#(%'+)4&!.#+$.$\S.#*.#9$E+#*&=-]$!e`c9$cfTccG
/_$$\S.#*.#A$P&##-)$.,$E)('59$!ef_]$/3cT/3eG
/`$$N'6+M.)4&!.#+$)#()#2$)4&2$.!'".$\S.#*.#A$P&##-)$.,$E)('59$!ef3$]$00f



0_

4$1.#1=(*-A$*-8@7'-$)-@-&'-*$1=&7?8$2+$O&)'7#$'5&'$5-$78$H767#H$'5-$
578'.)71&=$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!!T!_9$'578$78$1=-&)=+$#.'$'5-$
1&8-G$D-$.('=7#-8$578$.B#$?.*7L-*$6-)87.#$.,$'5-$@.8'$!ec38$#.6-=$
7#'-)@)-'&'7.#$.,$'578$@&88&H-9$*76-)H7#H$,).?$'5-$?.)-$.@-#=+$
8'&'-*$67-B8$.,$=-&*7#H$57-)&)1571&=$1.?@=-?-#'&)7&#8$8(15$&8$O&)M$
F)781.==9$&#*$'5-$-[-H-878$5-$H76-8$7#$&$*.H?&'71$B&+$78$57H5=+$
<(-8'7.#&2=-$7#$&=?.8'$-6-)+$*-'&7=$&8$4$5&6-$85.B#G$4$,.)$.#-$*.$#.'$
'57#M$O&)'7#$B&8$8@-&M7#H$,.)$X.*$.)$-6-#$H767#H$'5-$:@=&7#$?-&#7#HC$
.,$'5-$'-['G$%(15$@)-8-#'&'7.#8$.,$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
@.87'7.#$?&+$8--?$1.?@-==7#H$'.$+.(#H$(#76-)87'+$8'(*-#'8$B7'5$=7''=-$
M#.B=-*H-$.,$'5-$P72=-$.)$-[@-)7-#1-$.,$=7,-9$2('$'.$'5-$7#,.)?-*$
&#*$?&'()-$'578$'-&157#H$=-&6-8$.#-$1.=*$&#*$*787==(87.#-*$2+$'5-$
-[')-?-8$7#$-6&#H-=71&=78?G$

V5&'$4$,.(#*$@&)'71(=&)=+$,&817#&'7#H$78$'5&'$'5-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#$)-8@.#*-#'8$'.$?+$@&@-)$7#$*)&,'$67)'(&==+$&==$8&7*$
'5&'$'5-)-$B&8$?(15$'&(H5'$.#$'5-$*&+$B7'5$B5715$'5-+$*7*$#.'$&H)--G$
4'$8--?8$'5&'$&='5.(H5$'5-$1.#,-)-#1-$8@-&M-)8$&==$1=&7?-*$'.$2-$
H767#H$'5-$:@=&7#C$?-&#7#H$.,$B5&'$'5-$P72=-$8&+8$.#$'5-$57-)&)1571&=$
.)*-)7#H$.,$'5-$$?&=-T,-?&=-$)-=&'7.#857@9$&?.#H$'5.8-$?.8'$
7#,.)?-*$&#*$?.8'$*.H?&'71$&2.('$'5-$@-)?&#-#'$8(2.)*7#&'7.#$.,$
B.?-#9$$'5-$)-&8.#8$,.)$'578$&)-$#.'$&H)--*W$'5-+$&)-$#.'$:@=&7#C$&'$&==G$

H&B";&-,."*&73,,"*)=

P-,.)-$1.#1=(*7#H$?+$)-8@.#8-$'.$B5&'$O&)'7#$8&7*$4$?(8'$$?-#'7.#$
578$*78?78876-$1.??-#'8$.#$X.)*.#$J--C8$1&)-,(==+$)-&8.#-*$1&8-$'5&'$
!$>.)G$!_A0`T0f$B&8$#.'$B)7''-#$2+$K&(=$2('$&**-*$2+$&$=&'-)$81)72-G$
;6&#H-=71&=8$5&6-$&=B&+8$5.#.()-*$'5-$'-['(&=$1)7'71G$V-$-6&#H-=71&=8$
B&#'$'.$2-$8()-$'5-$'-['$2-,.)-$(8$78$&8$8()-$&8$@.8872=-G$J--$78$.#-$.,$



0`

'5-$?.8'$1.?@-'-#'$-6&#H-=71&=$'-['(&=$1)7'718$&=76-$'.*&+G$D-$?&M-8$
&$H..*$1&8-$'5&'$'5-$'-['$78$#.'$&('5-#'719$&#*$87#1-$5-$B).'-$6-)+$
B-7H5'+$.2^-1'76-$-67*-#1-$5&8$1.?-$,.)B&)*$7#*71&'7#H$'5&'$7#$-&)=+$
?&#(81)7@'8$'5-8-$B.)*8$B-)-$?7887#HGLP$O&)'7#$.#1-$&H&7#$'..$)-&*7=+$
-[1=(*-8$&#+$-67*-#1-$'5&'$*.-8$#.'$1.))-8@.#*$'.$578$@.87'7.#G

4#$-[@.(#*7#H$'5-8-$'B.$6-)8-8$O&)'7#$8&+8$*.H?&'71&==+$&#*$
(#-<(76.1&==+$'5&'$'5-+$,.)27*$B.?-#$,).?$^(*H7#H$'5-$B.)*8$.,$
'5-$@).@5-'89$&#$&('5.)7'&'76-$-[-)178-G$D.B-6-)$'5-$:@=&7#C$B.)*8$
.,$81)7@'()-$7#*71&'-$'5&'$B5&'$78$,.)27**-#$78$&8M7#H$\*78)(@'76-g]$
<(-8'7.#8G$E5-$&*671-$H76-#$789$:S-'$'5-?$\'5-$B.?-#]$&8M$'5-7)$
5(82&#*8$&'$5.?-GC$IH&7#$O&)'7#$=-'8$578$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
1.??7'?-#'$*-'-)?7#-$578$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'5-$'-['9$7#8'-&*$.,$=-''7#H$
B5&'$'5-$81)7@'()-8$&1'(&==+$8&+$*-'-)?7#-$7'8$?-&#7#HG

%-6-)&=$'7?-8$7#$578$'&=M9$O&)'7#$B7'5$H)-&'$@&887.#9$8&7*$'5&'$?.8'$
-6&#H-=71&=8$:5&'-C$B5&'$!$E7?G$/A!!T!_$:@=&7#=+$'-&15-8C$2-1&(8-$7'$
1.#')&*71'8$'5-7)$1(='()&=$67-B$'5&'$B.?-#$85.(=*$2-$H)&#'-*$8@7)7'(&=$
&#*$8.17&=$-<(&=7'+G$$4$1-)'&7#=+$*.$#.'$:5&'-C$&#+$@&88&H-$7#$81)7@'()-$
&#*$4$L#*$7'$7?@.8872=-$'.$2-=7-6-$'5&'$U.5#$%'.''9$S-.#$O.))789$JG$JG$
P)(1-$.)$X.)*.#$J--$5&'-$.#-$.)$?.)-$'-['8$7#$'5-$P72=-G$V5&'$4$:5&'-C9$
&#*$4$8(8@-1'$'5-+$:5&'-9C$$78$&#$&#*).1-#')71$!"#$%&%$#'#!(").,$!$E7?G$
/A!!T!_$'5&'$*-?-&#8$B.?-#9$L#*8$#.$8(@@.)'$7#$'5-$'-['$.,$X-#G!T09$
*7)-1'=+$1.#')&*71'8$'5-$'-&157#H$.,$U-8(8$&#*$1&##.'$2-$)-1.#17=-*$B7'5$
K&(=C8$'5-.=.H+$&#*$H-#-)&=$@)&1'71-$.,$?7#78')+G$$O&)'7#$85.(=*$&11-@'$
'5&'$B5&'$78$7#$1.#'-#'7.#$78$#.'$'5-$&('5.)7'+$.,$'5-$P72=-G$V5&'$78$7#$
1.#'-#'7.#$78$?&7#=+$'5-$!"#$%&%$#'#!(").,$.#-$@&88&H-$7#$81)7@'()-9$&#*$
O&)'7#C8$7#'-)@)-'&'7.#$.,$7'$78$)-^-1'-*$2+$8.?-$.,$'5-$?.8'$)-8@-1'-*$
&#*$H.*=+$-6&#H-=71&=$=-&*-)8G

/f$$%--$K&+#-9$%--$K&+#-9$Q'")'"*)S(='"9$/!cT/c3G



0f

I$-%3&/4J"3%

4$?(8'$&*?7'$4$B&8$Y&22-)H&8'-*$'.$5-&)$'5&'$'5-$=-&*7#H$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$7#$'5-$O-=2.()#-$F7.1-8-9$'5-$6-)+$@-.@=-$B5.$'-==$
(8$'5-$P72=-$&28.=('-=+$,.)27*8$B.?-#$'.$'-&15$'5-$P72=-$7#$&$?7[-*$
>5)78'7&#$1.??(#&=$8-''7#H$\15()15$.)$5.?-]9$5&*$7#67'-*$&$B.?-#$
'.$8@-&M$7#$15()15$.#$B5&'$'5-$P72=-$'-&15-8$.#$'5-$8(2.)*7#&'7.#$.,$
B.?-#9$'.$1.))-1'$O-=2.()#-$-6&#H-=71&=$I#H=71&#$'5-.=.H7&#8$=7M-$
S-.#$O.))789$U.5#$V7=8.#9$F&67*$V7==7&?89$X.)*.#$K)--1-9$P&)2&)&$
F&)=7#H9$;6.##-$K&**78.#$&#*$l-67#$X7=-8G$O&)'7#$K&M(=&$'.=*$(8$
5-$2-=7-6-*$@&887.#&'-=+$'5&'$!$E7?G$/A!!$-[1=(*-*$B.?-#$,).?$
'-&157#H$'5-$P72=-$7#$&$?7[-*$>5)78'7&#$H&'5-)7#H9$&#*$'5-)-$1.(=*$2-$
#.$-[1-@'7.#8G$4'$B&8$&$27#*7#H$@)7#17@=-9$B5&'$'5-$P72=-$1=-&)=+$&#*$
-?@5&'71&==+$'&(H5'G$E.$&==.B$'5&'$&$B.?&#$1.(=*$'-&15$'5-$P72=-$7#$
15()15$-6-#$(#*-)$'5-$&('5.)7'+$.,$:'5-$8-#7.)$@&8'.)C$B&8$*-L#7'-=+$
B).#H9$5-$8&7*G$4'$B&8$'.$*78.2-+$:'5-$@=&7#$'-&157#H$.,$81)7@'()-GC$I#*$
+-'$'5-)-$B&8$J7.#&9$B7'5$578$&@@&)-#'$&@@).6&=9$'-&157#H$&$?7[-*$
&(*7-#1-$7#$&$>5)78'7&#$1.??(#&=$H&'5-)7#H$7#$&$15()15$2(7=*7#Hh$J7.#&$
*7*$&''-?@'$'.$^(8'7,+$'578$H=&)7#H$7#1.#878'-#1+$2+$8&+7#H$'5&'$85-$B&8$
#.'$'-&157#H$7#$&$@).@-)$15()15$?--'7#H9$2('$85-$&1M#.B=-*H-*$'5&'$
8.?-$@)-8-#'$?7H5'$'57#M$5-)$'-&157#H$7#$15()15$1.#')&*71'-*$B5&'$
:1.?@=-?-#'&)7&#8C$8&+$'5-+$2-=7-6-G$%5-$B&8$)7H5'G

E578$8'&)M$'-#87.#$2-'B--#$@)7#17@=-$&#*$@.=7'71&=$-[@-*7-#1+$7?@.8-*$
.#$J7.#&$2+$'5-$.)H&#78-)8$.,$'578$1.#,-)-#1-$)-&==+$B.))7-8$?-G$E5-$
15.71-$.,$J7.#&$O1S-&#$'.$@('$'5-$1&8-$,.)$'5-$@-)?&#-#'$8(2.)*7#&'7.#$
.,$B.?-#$,).?$&$B.?&#C8$@.7#'$.,$67-B$2.'5$&?(8-*$&#*$&?&a-*$?-G$
J7.#&$78$.#-$.,$'5-$?.8'$H7,'-*$(@,).#'$@-.@=-$4$M#.BG$%5-$78$&$#&'()&=$
=-&*-)9$6-)+$&88-)'76-9$-[').6-)'-*9$&)'71(=&'-9$7#'-==7H-#'$&#*$15&)?7#HG$
%5-$B&8$2+$,&)$'5-$?.8'$H7,'-*$'-&15-)$.#$'5-$*&+G$E5-)-$78$7#$J7.#&$#.'$&$
2.#-$'5&'$&@@-&)8$&8$8(2?78876-9$&='5.(H5$85-$5&8$&$8-)6&#'C8$5-&)'G$J.)$



0c

?-$85-$78$@.B-),(=$-67*-#1-$'5&'$&@@-&=8$'.$'5-$P72=-$'.$@).6-$'5&'$X.*$
5&8$?&*-$B.?&#$8(2.)*7#&'-$'.$?&#$&#*$*7*$#.'$-<(7@$'5-?$&8$P72=-$
'-&15-)8$1&##.'$2-$')(-G$4$'5&#M$J7.#&$,.)$?&M7#H$'578$@.7#'$8.$.267.(8G

4$&?$&'$&$27'$.,$&$=.88$'.$M#.B$5.B$'.$)-8@.#*$'.$8.$?(15$.,$B5&'$
J7.#&$8&7*G$%5-$&#*$4$5&6-$5&*$?&#+$-[15&#H-8$.#$'5-8-$?&''-)8G$%5-$
B&#'8$'.$=78'-#$&#*$#.'$?78)-@)-8-#'$B5&'$-H&=7'&)7&#8$&)-$8&+7#HG$%5-$
-6-#$&*?7''-*$.@-#=+$7#$5-)$'&=M$'5&'$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
@.87'7.#$78$#.'$B7'5.('$272=71&=$&#*$@)&1'71&=$15&==-#H-89$&#*$7'$
1&#$2-$(8-*$'.$@('$B.?-#$*.B#G$4$#.'-$&=8.$'5&'$85-$B&)#-*$'5&'$
:1.?@=-?-#'&)7&#C$'-&157#H$:1&#$2-$(8-*$&8$&#$-[1(8-$,.)$'5-$&2(8-$.,$
B.?-#GC$I#*$85-$&=8.$.@-#=+$&*?7''-*$'5&'$'5-)-$&)-$:?&#+$H)-+$&)-&8C$7#$
@(''7#H$:5-&*857@C$'-&157#H$7#'.$@)&1'71-$7#$'5-$5.?-$&#*$'5-$15()15G$E5-$
P72=-$78$#.'$@)-81)7@'76-$.#$?&#+$788(-8$7#$'578$)-H&)*9$85-$1.#1-*-*G

E5)--$<(&)'-)8$.,$B5&'$J7.#&$8&7*$4$B.(=*$5&6-$,-B$@).2=-?8$B7'59$-6-#$
7,$4$B.(=*$-[@)-88$?+8-=,$*7,,-)-#'=+G$4$'..$2-=7-6-$B-$85.(=*$.2-+$'5-$
B.)*$.,$X.*W$4$2-=7-6-$81)7@'()-$85.(=*$8'&#*$.6-)$1(='()-W$4$2-=7-6-$
X.*$?&*-$(8$'B.$*7,,-)-#'7&'-*$8-[-8$\B5.$'-&15-8$'5-$:8&?-#-88C$.,$
'5-$8-[-8g]$&#*$B-$&)-$'5-$)715-)$B5-#$B-$&,L)?$'5-$1.#')72('7.#$.,$
2.'5W$4$2-=7-6-$'5-$P72=-$78$@)-*71&'-*$.#$&$1.??(#&=$67-B$.,$=7,-$#.'$&#$
7#*767*(&=78'71$.#-$\?+$2..M$.#$'5-$15()15$78$@)-*71&'-*$.#$'578$2-=7-,]W$
4$2-=7-6-$.)*-)$&#*$H..*$H.6-)#?-#'$&)-$H..*$H7,'8$,).?$X.*W$4$&,L)?$
'5-$57H5$6&=(-$.,$2-7#H$&$H..*$?&))7&H-$@&)'#-)$&#*$@&)-#'W$4$&11-@'$'5&'$
B-$=76-$7#$&$6-)+$8-=,T@)-.11(@7-*$?&'-)7&=78'71$8.17-'+$'5&'$(#*-)?7#-8$
'5-$X.8@-=9$&#*$4$&11-@'$'5&'$:,-?7#78?C$=7M-$&==$H)-&'$8.17&=$?.6-?-#'8$
5&8$7'8$H..*$&#*$2&*$-=-?-#'8G$$J7.#&$&'$@.7#'8$1.#1-*-*$'5&'$-6&#H-=71&=$
-H&=7'&)7&#8$5&6-$'5-$8&?-$6&=(-8$&8$85-$*.-8$2('$)-@-&'-*=+$85-$7?@=7-*9$
&#*$&'$'7?-8$.@-#=+$8&7*9$'5&'$?.8'$-6&#H-=71&=$-H&=7'&)7&#8$*.$#.'$&11-@'$
'5-8-$6&=(-8$&#*$7*-&8G$E5-+$5&6-$&==.B-*$?.*-)#$8-1(=&)$1(='()-$&#*$



0d

8-1(=&)$,-?7#78?$'.$')(?@$>5)78'7&#$6&=(-8G$%5-$)-@-&'-*=+$8&7*9$:4$
B&#'$?+$B.)=*$67-B$'.$2-$85&@-*$2+$'5-$P72=-9$#.'$8-1(=&)$1(='()-$.)$
,-?7#78?GC$I)-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$&=.#-$.#$'578g$V.(=*$#.'$
-H&=7'&)7&#8$=7M-$S-.#$O.))789$JG$JG$P)(1-9$X.)*.#$J--$.)$.()$O-=2.()#-$
-6&#H-=71&=$P785.@89$U.5#$V7=8.#$&#*$P&)2&)&$F&)=7#H9$&H)--$B7'5$5-)g$

o#,.)'(#&'-=+9$J7.#&$&'$5-)$B.)8'$?.?-#'8$?&*-$7'$@=&7#9$&#*$O&)'7#$
78$.,$-[&1'=+$'5-$8&?-$.@7#7.#9$'5&'$85-$'57#M8$:,-?7#78?C$78$.,$'5-$
*-67=9$-6-#$7,$85-$&*?7'8$&$,-B$H..*$'57#H8$?&+$5&6-$1.?-$.('$.,$7'G$
I'$.#-$@.7#'$85-$*-81)72-*$7'$&8$:(#H.*=+$&#*$*-8')(1'76-9C$-=8-B5-)-$&8$
:#-H&'76-GC$O&)'7#$2=&?-*$,-?7#78?$,.)$'5-$5(H-$7#1)-&8-$7#$?&))7&H-$
&#*$,&?7=+$2)-&M*.B#G$P.'5$.,$'5-?$1=&7?-*$,-?7#78?$'-&15-8$'5-$
:8&?-#-88C$.,$'5-$8-[-8G$4$&8M$'5-?$'.$1.?-$,.)B&)*$B7'5$.#-$<(.'-$
8&+7#H$'578G$4,$&#+'57#H$'.*&+9$?.8'$8-1(=&)$,-?7#78'8$8')-88$H-#*-)$
*7,,-)-#1-8G$V.?-#$&#*$?-#$&)-$,(==$5(?&#$2-7#H8$7#$'5-7)$.B#$)7H5'$
-&15$B7'5$&$*78'7#1'76-$1.#')72('7.#$'.$?&M-$'.$=7,-G$:J-?7#78?C$78$&$27H$
B.)*$?-&#7#H$*7,,-)-#'$'57#H8$'.$*7,,-)-#'$@-.@=-$&#*$-#1.?@&887#H$
?&#+$@.7#'8$.,$67-BG$I'$2&8-$=-6-=9$#-6-)'5-=-88$:,-?7#78?C$87?@=+$
?-&#8$&,L)?7#H$'5-$B.)'59$*7H#7'+$&#*$=-&*-)857@$@.'-#'7&=$.,$B.?-#G$
V5+$78$'578$7*-&$8.$*&#H-).(8g$$4$8(8@-1'$U-8(8$?&+$5&6-$2--#$&$,-?7#78'$
7#$'578$#.#T-?.'76-9$#.#T@.=7'71&=9$8-#8-G$4$B.(=*$#--*$&$2..M$'.$*-&=$
B7'5$'578$?&''-)$&#*$'5-)-,.)-$?(8'$=-&6-$7'G$E5-$')('5$78$7#$'5-$=&'-$/3'5$
1-#'()+$.#-$.,$'5-$?.8'$@).,.(#*$8.17&=$15&#H-8$7#$5(?&#$578'.)+$'..M$
@=&1-9$'5-$=72-)&'7.#$.,$B.?-#9$&#*$)-Y-1'7.#8$.#$'578$&#*$&''-?@'8$
'.$H(7*-$7'8$*-6-=.@?-#'$&#*$.('1.?-8$&)-$#-7'5-)$-#'7)-=+$H..*$#.)$
2&*G$$4'$78$87?@=+$?7#*=-88$'.$(8-$'5-$B.)*$:,-?7#78?C$7#$&$1.?@=-'-=+$
#-H&'76-$&#*$-?.'76-$B&+$'.$*-#7H)&'-$&$6-)+$1.?@=-[$@5-#.?-#.#G

V5+$&#+$?.*-)#$I(8')&=7&#$>5)78'7&#$B.(=*$2-$8.$#-H&'76-$&2.('$'5-$
15&#H-8$,-?7#78?$5&8$2).(H5'$7#$'5-$=&8'$03$.)$?.)-$+-&)8$=-&6-8$?-$



0e

2&,Y-*G$4$,.)$.#-$&?$*-=7H5'-*$'5&'$B.?-#$'.*&+$5&6-$'5-$.@@.)'(#7'+$
'.$H.$'.$(#76-)87'+9$'.$?.6-$'.$'5-$'.@$.,$'5-7)$15.8-#$@).,-887.#9$&#*9$
8(15$&8$7#$'5-$1&8-$.,$J7.#&9$2-$,)--$'.$&**)-88$=&)H-$@(2=71$H&'5-)7#H8$
8(15$&8$'578$1.#,-)-#1-9$O>$>O%$1-=-2)&'7.#8$&'$'5-$&##(&=$8(??-)$
815..=$&#*$15&7)$7?@.)'&#'$>O%$?7887.#&)+$1.??7''--8G$P-,.)-$'5-$
&*6-#'$.,$:B.?-#C8$=72C$'578$B.(=*$5&6-$2--#$(#'57#M&2=-G$4$&?$&=8.$
*-=7H5'-*$'5&'$'.*&+$B-$5&6-$&$B.?&#$X.6-)#.)$X-#-)&=9$&$B.?&#$
K)7?-$O7#78'-)$&#*$'B.$B.?-#$8'&'-$K)-?7-)8G$N.'$8.$=.#H$&H.$#.$.#-$
B.(=*$5&6-$*)-&?'$'578$'.$2-$@.8872=-G$I#*9$4$&?$*-=7H5'-*$'5&'$'.*&+$
B-$5&6-$&$H.*=+$&#*$815.=&)=+$-6&#H-=71&=$B.?&#9$P&)2&)&$F&)=7#H9$&8$
&$2785.@G$D.B$1&#$&==$'578$2-$B).#Hg

J7.#&$&#*$O&)'7#$?&*-$&$5-&'-*$&88-)'7.#$'5&'$5&67#H$&$8(2.)*7#&'-*$
:).=-C$*.-8$#.'$7?@=+$'5-$.#-$7#$'5-$8(2.)*7#&'-$).=-$78$:7#,-)7.)GC$
;6&#H-=71&=T-H&=7'&)7&#8$&)-$7#$'5-7)$87H5'8G$P('$B5.$'-&15-8$'578g$
E578$78$'5-$@).6-)27&=$8')&B$?&#G$;6&#H-=71&=$-H&=7'&)7&#89$N"E$"N;$
"J$ED;O9$8(HH-8'$'578G$V-$&)-$!33r$&H)--*$'5&'$'5-$@(@7=$78$#.'$
=-88$'5&#$.)$:7#,-)7.)C$'.$'5-$'-&15-)$.)$'5-$8&7=.)$'.$'5-$1&@'&7#9$-'1G$
E5-+$&)-$.,$-<(&=$@-)8.#&=$B.)'5$&#*$*7H#7'+G$E5-$)-&8.#$'578$?(8'$
2-$8.$78$2-1&(8-$'5-7)$:).=-8C$1&#$15&#H-9$'5-$@(@7=$1&#$2-1.?-$&$
'-&15-)9$'5-$8&7=.)$&$1&@'&7#$&#*$'5-$1&@'&7#$1&#$2-$*-?.'-*G$V5&'$78$
?.)-$'5-$8(@-)7.)$@.87'7.#$78$7#6&)7&2=+$H).(#*-*$.#$&H-9$-[@-)7-#1-9$
')&7#7#H9$-'1G$$D.B-6-)9$'578$78$#.'$'5-$1&8-$B7'5$'5-$8.T1&==-*$:).=-8C$
&81)72-*$'.$B.?-#$2+$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8G$V(%)#2$")
A(='"M.).6<(%*!"'#$)]%(+$M)!.)1!@$")<7)<!%#2^)!#),'")"$@$%),2'"1$:$
4'$*-L#-8$5-)$@-)8.#G$%5-$*.-8$#.'$87?@=+$F6",#!("$8(2.)*7#&'-=+$&8$
'5-$8'(*-#'$.)$8&7=.)9$85-$!.$'5-$8(2.)*7#&'-*$8-[9$85-$78$:7#,-)7.)C$'.9$
.)$=-88$'5&#$?-#$7#$8.?-$B&+8G$V.?-#9$2-1&(8-$'5-+$&)-$B.?-#$
&#*$,.)$#.$.'5-)$)-&8.#9$&)-$'.$&11-@'$'5-$8(2.)*7#&'-$:).=-C$&#*$
'578$1&#$#-6-)$15&#H-G$"#=+$B5-#$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$



_3

H76-$(@$(87#H$'5-$B.)*$:).=-C$7#$&$#.#T*71'7.#&)+$B&+9$(#M#.B#$7#$
&#+$8.17.=.H71&=$'-['89$B7==$1.??(#71&'7.#$.#$'578$?&''-)$2-1.?-$
@.8872=-G$S-'$?-$8&+$7'$7#$1&@7'&=89$N"$;QINX;S4>IS$;XIS4EIR4N$
P;S4;Q;%$EDIE$I$%oP"RF4NIE;$R"S;$EDIE$>IN$>DINX;$
4OKS4;%$4NJ;R4"R4EiG$VDIE$V;$P;S4;Q;$4%$E"$I%>R4P;$
I$K;ROIN;NESi$P4NF4NX$%oP"RF4NIE;$K"%4E4"N9$
4NQIS4FSi$>ISS;F$I$:R"S;C9$E"$"N;$%;s9$RI>;$"R$>I%E;$
4%$E"$4OKSi$EDIE$ED;i$IR;$S;%%$EDIN9$4NJ;R4"R$E"$
ED;$"N;%$K;ROIN;NESi$%;E$"Q;R$ED;OG$$$P-1&(8-$'578$
.2,(81&'7#H$(8-$.,$'5-$'-)?$:).=-C$78$8.$,(#*&?-#'&=$'.$'5-$#.6-=$@.8'$
!ec38$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$1&8-9$4$L#*$?+$*-2&'7#H$.@@.#-#'8$
87?@=+$1&##.'$&11-@'$'5-$=.H71$.,$B5&'$4$5&6-$^(8'$8&7*G$E5-+$.#=+$,&='-)$
B5-#$4$&8M$'5-?$'.$&@@=+$'578$=&#H(&H-$'.$'B.$)&1-8G$$S-'C8$7?&H7#-$
B5&'$'5-$2=&1M$?&#$B.(=*$'57#M$B5-#$&$R-,.)?-*$&#*$-6&#H-=71&=$
B57'-$?&#$7#$'5-$I@&)'5-7*$*&+8$8&7*$'.$57?9$:'5-$P72=-$8&+8$B-$&)-$
')(=+$-<(&=$2('$+.()$%(+$$?(8'$&=B&+8$2-$8(2.)*7#&'-$'.$?7#-G$4$&?$
2.)#$'.$=-&*W$+.($&)-$2.)#$'.$2-$(#*-)$?+$&('5.)7'+G$%7?@=+$2-1&(8-$.,$
+.()$8M7#$1.=.()$H76-#$7#$27)'5$+.($1&#$#-6-)$5&6-$&$=-&*-)857@$%(+$GC$4$
8(8@-1'$'5-$2=&1M$?&#9$B.(=*$8&+$'.$57?8-=,9$:E578$78$&$,(##+$M7#*$.,$
-<(&=7'+A$7'$5&8$#.$1.#'-#'$7#$'5-$B.)=*$7#$B5715$4$=76-GC

R-2-11&$X)..'5(78$7#$5-)$6-)+$5-=@,(=$2..M9$H((*)C$A.)F(%)S(=$"3)
T)/!<+!,'+)N!,#6%$)(F)H$"*$%)456'+!#7>)8(?8$(@$-=.<(-#'=+$'5-$
@).2=-?8$7#5-)-#'$7#$'578$B-==#7H5$(#76-)8&==+$@('$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#$&)H(?-#'G

P-1&(8-$&$B.?&#C8$')&*7'7.#&==+$7#,-)7.)$8'&'(8$,.==.B8$
#-1-88&)7=+$,).?$'5-$87#H=-$,&1'$.,$5-)$-88-#'7&=$,-?&=-$#&'()-9$
5-)$8'&'(8$78$7'8-=,$&$,(#1'7.#$.,$5-)$:2-7#HCW$7'$78$*-'-)?7#-*$
2+$B5&'$85-$789$#.'$2+$B5&'$85-$1&#$*.G$t$R-H&)*=-88$.,$5.B$



_!

57-)&)1571&=78'8$')+$'.$-[@=&7#$'5-$87'(&'7.#9$'5-$7*-&$'5&'$B.?-#$
&)-$-<(&=$!"$'5-7)$2-7#H9$+-'$(#-<(&=$<7)@!%#6$$.,$'5-7)$<$!"19$78$
1.#')&*71'.)+$&#*$(='7?&'-=+$#.#8-#871&=G$t$I$@-)?&#-#'$&#*$
1.?@)-5-#876-$8(2.)*7#&'7.#$2&8-*$.#$&$@-)8.#C8$-88-#1-$78$&#$
-88-#'7&=$\#.'$?-)-=+$&$,(#1'7.#&=]$8(2.)*7#&'7.#G$4#$'5-$L#&=$
&#&=+8789$H-#*-)$57-)&)15+$&==.B8$,.)$#.$?-&#7#H,(=$*78'7#1'7.#$
2-'B--#$'5-$@-)8.#$&#*$'5-$@.87'7.#GLQ$

J-B$.'5-)$?&''-)8$7#$J7.#&C8$'&=M$H.'$?.)-$?-#'7.#$'5&#$5-)$2-=7-,$'5&'$
'5-$P72=-$H76-8$?-#$'6#2(%!#7$.6-)$B.?-#G$%5-$)-@-&'-*=+$@&)&==-=-*$
'5-$&('5.)7'+$.,$'5-$8'&'-$&#*$'5-$&('5.)7'+$5(82&#*8$&)-$'.$5&6-$7#$'5-$
5.?-$&#*$@&8'.)8$7#$'5-$15()15G$I'$'578$@.7#'$4$-?@5&'71&==+$2)-&M$
B7'5$5-)G$J.)$?-$)-=&'7.#857@8$7#$?&))7&H-$&#*$'5-$15()15$&)-$'.$2-$
1.#')&8'-*9$#.'$1.?@&)-*9$B7'5$.2-*7-#1-$'.$)(=-)8$7#$'5-$8'&'-G$J.)$
?-9$'5-$?&))7&H-$)-=&'7.#857@$78$@)-*71&'-*$@)7?&)7=+$.#$8-=,TH767#H$
=.6-$\'1'&$$b$8--$;@5G$`A/`T00]$&#*$7#$'5-$15()15$8-)671-j?7#78')+$'.$
.#-$&#.'5-)$78$@)7?&)+G$$4#$&$?.?-#'$.,$7#87H5'$J7.#&$8&+89$'5-$2&871$
<(-8'7.#$789$:5.B$1&#$4$2-8'$8-)6-$'5-$2.*+$.,$>5)78'GC$4$&H)--G$4'$78$#.'$
B5.$5&8$'6#2(%!#7)(@$%$B5.?g$E578$78$'5-$<(-8'7.#$'5-$B.)=*$&8M8G$
%.?-5.B9$J7.#&$5&8$H.'$'5-$B5.=-$788(-$.,$&('5.)7'+$B).#HG$V5&'$85-$
'57#M8$78$>5)78'7&#$78$.,$'578$B.)=*$&#*$B5&'$78$)7H5'=+$.,$'5-$B.)=*$85-$
2)7#H8$7#'.$'5-$5.?-$&#*$'5-$15()15G

4#$5-)$6-)+$5-=@,(=$)-@=+$'.$?+$L)8'$*)&,'$.,$'578$@&@-)9$J7.#&$1.#'7#(-8$
'.$L#*$?+$1.??-#'8$.#$&('5.)7'+$6-)+$*7,L1(='G$%5-$78$1.#67#1-*$'5-$
P72=-$H76-8$5(82&#*8$'6#2(%!#7)(@$%$'5-7)$B76-8$&#*$@&8'.)8$'6#2(%!#7)
(@$%$'5-7)$1.#H)-H&'7.#8$7#$'5-$8-#8-$'5&'$'5-$8'&'-$5&8$&('5.)7'+$.6-)$
7'8$17'7a-#89$&#*$'578$*.-8$#.'$1.#')&*71'$U-8(8C$)-@-&'-*$B&)#7#H8$'5&'$
578$*7817@=-8$85.(=*$#.'$8--M$'.$-[-)178-$'6#2(%!#7)(@$%$.'5-)8G$D-)$

/c$$\X)&#*$R&@7*8A$$P&M-)9$!eec]$`09$``G$



_/

-[@=&#&'7.#$78$'5&'$U-8(8$78$.#=+$'-==7#H$578$*7817@=-8$'.$-[-)178-$'5-7)$
&('5.)7'+$7#$:&$8&1)7L17&=9$8-)6&#'$5-&)'-*$B&+9C$.)$:'.$(8-$'5-7)$&('5.)7'+$
'.$8-)6-GC$4$6-)+$?(15$*.(2'$7,$'578$78$&#$&11()&'-$7#'-)@)-'&'7.#$.,$B5&'$
U-8(8$=&+8$*.B#$)-@-&'-*=+$&8$&$@)7#17@=-G$E.$?-$7'$8--?8$'.$*.?-8'71&'-$
.()$S.)*C8$B.)*8G$D.B-6-)9$'5-$788(-$.,$'5-$#&'()-$.,$'6#2(%!#7$'5&'$
J7.#&C8$)-@=+$'.$?-$)&78-8$78$&#$7?@.)'&#'$.#-G$$E5-$B.)*$:&('5.)7'+C$
1&#$)-,-)$'.$8.?-'57#H$!"#%!".!,).)$7#5-)-#'$7#$&$@-)8.#$.)$'.$8.?-'57#H$
$-#%!".!,)'.$'5-$@-)8.#G$E5-$X.8@-=8$(8-$'5-$X)--M$B.)*$$-(6.!')&#*$
7'8$;#H=785$')&#8=&'7.#$:&('5.)7'+C$7#$2.'5$8-#8-8G$U-8(8$5&8$7#')7#871$
&('5.)7'+G$V5-#$5-$8@-&M8$'5-$1).B*8$)-1.H#78-$'5-$&('5.)7'+$B7'5$
B5715$5-$8@-&M8$\O&'G$cA/e9$OMG$!A//9$!A/c$-'1]G$E578$78$#.'$8.?-'57#H$
5-$7?@.8-8$.#$'5-?9$#.'$8.?-'57#H$5-$*-?&#*8$.,$'5-?W$7'$78$)&'5-)$
'5&'$578$B.)*8$&#*$&1'7.#8$-6.M-$&$@.87'76-$)-8@.#8-$7#$578$5-&)-)8G$D78$
&('5.)7'+$=7-8$7#$578$@-)8.#G$I('5.)7'+$(#*-)8'..*$7#$'578$8-#8-$78$.,'-#$
*-81)72-*$&8$:7#Y(-#1-GC$E578$M7#*$.,$&('5.)7'+$-?@.B-)8$.'5-)8W$7'$
*.-8$#.'$=7?7'$&#*$1.#8')&7#G$$4#$1.#')&8'9$'5-$X.8@-=8$&=8.$(8-$$-(6.!'j
&('5.)7'+$7#$'5-$-[')7#871$8-#8-$'.$?-&#$:@.B-)$.6-)GC$%.$'5-$)(=-)8$.,$
'578$B.)=*$&)-$8&7*$'.$5&6-$:&('5.)7'+$.6-)C$.'5-)8$\O&''G$SM$!eAc9$//Ac$
-'1]$&#*$U-8(8$H76-8$578$*7817@=-8$:&('5.)7'+$.6-)C$871M#-88$&#*$*-?.#8$
\O&''G$!3A!9$OM$0A!`]G$$I('5.)7'+$(#*-)8'..*$7#$'578$8-#8-$78$.,'-#$
*-81)72-*$&8$:1.-)176-$&('5.)7'+C$.)$:1.#').=GC$4'8$H.&=$78$'.$=7?7'$&#*$
1.#8')&7#$B5&'$.'5-)8$1&#$*.G$4'$78$1=-&)$,).?$B5&'$J7.#&$8&+8$'5&'$,.)$
5-)$&('5.)7'+$?-&#8$:@.B-)$.6-)9C$-6-#$7,$85-$8&+8$>5)78'7&#8$85.(=*$(8-$
8(15$@.B-)j&('5.)7'+$7#$'5-$8-)671-$.,$.'5-)8G$P-,.)-$J7.#&$&#*$4$T$&#*$
.'5-)8$B5.$&H)--$B7'5$5-)$T$1&#$5&6-$&$?-&#7#H,(=$*7&=.H(-$.#$B5&'$
&('5.)7'+$5(82&#*8$?7H5'$5&6-$&#*$78$&@@).@)7&'-$,.)$@&8'.)8$B-$#--*$'.$
&H)--$.#$B5&'$B-$&)-$'&=M7#H$&2.('$B5-#$B-$(8-$'578$B.)*G

V5-#$J7.#&$&)H(-8$&H&7#8'$=-&*-)857@$7#$'5-$15()15$2-7#H$2&8-*$.#$
8@7)7'(&=$H7,'7#H$85-$*7)-1'=+$1.#')&*71'8$%'$K&(=G$%5-$&88-)'8$'578$78$:&$



_0

?.*-)#$8-1(=&)$7*-&GC$D.B-6-)9$,.)$K&(=$&==$?7#78')+$Y.B8$,).?$'5-$
H7,'8$.)$,2'%!.='#'$H76-#$2+$'5-$%@7)7'$\R.?G$!/A0Td9$!$>.)G$!/T!_9$
;@5G$_A!!T!/]GLR$$4#$'5-$1&8-$.,$5-)$&@@-&=$'.$@)7?.H-#7'()-$.,$I*&?$'.$
@).6-$578$8(@-)T.)*7#&'7.#$#.'57#H$&'$&==$1&#$2-$,.(#*$'.$8(@@.)'$'578$
5+@.'5-878G$E578$B-==TM#.B#$&)H(?-#'$8(HH-8'8$'5&'$I*&?C8$@)7.)7'+$
.6-)$'5-$B.?&#$78$2&8-*$7#$'5&'$5-$78$#2$)Y%.#)<(%").("$\1G,G$!$E7?G$
/A!0$b$:I*&?$B&8$1)-&'-*$L)8'C]G$$O.8'$1.#'-?@.)&)+$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$*.$#.'$(8-$'578$&)H(?-#'G$N-7=$&#*$O&)'7#$#-6-)$
?-#'7.#$7'G$E5-$?.)-$1.??.#$&)H(?-#'$78$'5&'$'5-$:L)8'C$!$E7?G$/A!0$
&==(*-8$'.$&$.#1-$H76-#$1)-&'7.#$8.17&=$.)*-)7#H$7#$B5715$'5-$?&#$
78$:L)8'9C$?-&#7#H$5&8$@)-1-*-#1-j5-&*857@G$E5-$@).2=-?$B7'5$'5-$
@)7?.H-#7'()-$&)H(?-#'$78$'5&'$I*&?$78$8@.M-#$.,$&8$#2$)Y%.#)='")
,%$'#$*9)#.'$'5-$L)8'$%.#G$D-$5&8$#.$5(?&#$,&'5-)G$I#*$'5-#$'5-)-$78$
'5-$@).2=-?$'5&'$7#$'5-$"E$'5-$8-1.#*$8.#$78$.,'-#$H76-#$@)-1-*-#1-$
.6-)$'5-$L)8'$8.#$\8--$X-#$_A!T!f9$!cA!eT/!jR.?G$eA!3T!09$X-#G$_dA/!T
_eA/d9$_dA!!T/39$-'19$-'1G]G$

J7#&==+9$4$'&M-$(@$'5-$?.8'$*7,L1(='$?&''-)$J7.#&$)&78-*G$%5-$8&7*$7'$78$
B).#H$'.$'57#M$'5&'$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$@.87'7.#$87?@=+$
)-Y-1'8$'5-$&H-$.=*$2-=7-,$'5&'$?-#$85.(=*$)(=-$.6-)$B.?-#$B7'5$!$
E7?.'5+$/$<(.'-*$7#$8(@@.)'G$4,$'578$B-)-$'5-$1&8-$85-$&8M-*9$B5+$
B.(=*$4$&8$&$B.?&#$2-$8'&#*7#H$(@$&#*$@(''7#H$'5-$57-)&)1571&=$1&8-g$$
i.($B.(=*$'57#M$4$B.(=*$2-$-[1=(*-*$,).?$*.7#H$'578G$%5-$78$&$1=-6-)$
B.?&#G$%5-$&8M-*$'5-$?.8'$@).,.(#*$&#*$*&#H-).(8$<(-8'7.#$@.8872=-G$
4$B.(=*$5&6-$,-&)-*$'.$2)7#H$(@$'578$788(-$7'$7,$85-$5&*$#.'G

i-&)8$&H.$B5-#$4$8'(*7-*$8.17.=.H+$&'$(#76-)87'+$4$*7*$&$1.()8-$
.#$8.17&=$8')&'7L1&'7.#G$4#$'578$4$=-&)#-*$'5&'$'5.8-$5.=*7#H$@.B-)$
&=B&+8$L#*$)-&8.#8$'.$^(8'7,+$&#*$6&=7*&'-$'5-7)$@)-1-*-#1-G$E5-+$

/d$$%--$?+$%--$?+$N'##$%".)(F)Q!"!.#%79$!_T!d



__

'57#M$.,$)-&8.#8$B5+$'5-+$85.(=*$)(=-$&#*$.'5-)8$.2-+$&#*$'5-+$
1.?-$'.$2-=7-6-$'5-7)$@.87'7.#$.,$@)767=-H-$78$.)*&7#-*$2+$X.*G$I#*$
8()@)787#H=+9$'5.8-$*78-?@.B-)-*$1.?-$'.$2-=7-6-$'5-$)&'7.#&=-$
H76-#$&#*$1.?@=-'-=+$7#'-)#&=78-$'5-7)$=.B=+$8'&'(8G$4#$&=?.8'$-6-)+$
7#8'&#1-$'5-$)&'7.#&=-$78$'5&'$'578$78$5.B$X.*$5&8$.)*-)-*$'57#H89$
:'5-$)715$?&#$7#$578$1&8'=-$'5-$@..)$?&#$&'$578$H&'-GC$E578$78$5.B$&==$
1=&8871$&)78'.1)&17-8$B.)M9$7'$-[@=&7#8$'5-$4#*7&#$1&8'-$8+8'-?9$8=&6-)+9$
&@&)'5-7*$&#*$'5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$@.87'7.#G$$$4#$&==$
'5-8-$@.B-)T)-=&'7.#8$'5-$8()-8'$B&+$,.)$'5-$*78-?@.B-)-*$'.$H&7#$
'5-$,&6.()$.,$'5-$@.B-),(=9$'.$&157-6-$,.)$'5-?8-=6-8$8.?-$@.B-)9$
78$'.$-#*.)8-$'5-$8+8'-?G$4#$'5-$8=&6-$8'&'-8$.,$I?-)71&$&$8=&6-$B5.$
B-#'$&).(#*$'-==7#H$.'5-)$8=&6-8$.,$'5-$67)'(-8$.,$8=&6-)+$B&8$1&==-*$
&$:2=&1M$8&?2.GC$J.)$'5-?$'.$2-$-,,-1'76-$7#$1.??-#*7#H$'5-$)7H5',(=$
8(2.)*7#&'-$).=-$&#*$8'&'(8$.,$2=&1M$@-.@=-$'5-+$5&*$'.$2-$#&'()&=$
=-&*-)89$H7,'-*$&#*$&2=-$8@-&M-)89$&#*$B-==$7#,.)?-*$.#$'5-$:272=71&=C$
&)H(?-#'8$,.)$8=&6-)+G

E578$27'$.,$8.17.=.H71&=$&#&=+878$&=8.$-[@=&7#8$B5+$?&#+$-6&#H-=71&=$
B.?-#$&11-@'9$&'$=-&8'$&'$.#-$=-6-=9$'5-7)$8(2.)*7#&'-$8'&'(8G$V--M$
&,'-)$B--M$@-.@=-$=7M-$O&)'7#$'-==$'5-?$X.*$5&8$.)*-)-*$'5-$B.)=*$
7#$'578$B&+G$E5-+$&)-$'.=*$'5&'$7,$+.($)-^-1'$?&=-$&('5.)7'&'76-$
5-&*857@$+.($&)-$)-^-1'7#H$'5-$.)*-)$X.*$57?8-=,$5&*$-8'&2=785-*G$$
V5&'$>5)78'7&#$B.?&#$B&#'8$'.$.@@.8-$X.*g$E5-$')('5$78$&==$
5(?&#$57-)&)1571&=$.)*-)7#H$78$:?&#C$?&*-$&#*$?-#$&#*$B.?-#$1&#$
15&#H-$7'G$E5-$?+'5$'5&'$'5-$P72=-$H).(#*8$B.?&#C8$8(2.)*7#&'7.#$
7#$1)-&'7.#$5&8$2--#$)-^-1'-*$2+$'5-$R.?&#$>&'5.=71$>5()15$&#*$2+$
?.8'$-6&#H-=71&=$=-&*-)8G$V.?-#$?&M-$(@$f3r$.,$'5-$15()159$&#*$7'C8$
'7?-$'5-+$8'&)'-*$'.$'57#M$,.)$'5-?8-=6-8G$E5-+$#--*$'.$)-&=78-$'5&'$'5-$
X.8@-=$=72-)&'-8$#.'$.@@)-88-8G$$



_`

"#1-$7'$78$)-1.H#78-*$'5&'$'#)#2$)=(.#)F6"*'=$"#'+)+$@$+$'578$78$&$
*-2&'-$&2.('$@.B-)W$B5.$85.(=*$5&6-$&('5.)7'+$.6-)$B5.?9$8.$
?(15$2-1.?-8$1=-&)G$V-$7??-*7&'-=+$8--$B5+$'578$*-2&'-$&).(8-8$
8.$?(15$&#7?.87'+9$&#[7-'+9$&#*$.2,(81&'7#H$=&#H(&H-G$K.B-)$78$
2-7#H$1.#'-8'-*$7#$'B.$&)-#&8G$J7)8'9$'5-)-$78$&$1.#'-8'$.#$B5.$
5&8$'5-$)7H5'$'.$8&+$B5&'$'5-$81)7@'()-8$'-&15G$E5-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$7#878'$'5&'$'5-+$&=.#-$5&6-$'5-$)7H5'$'.$*.$'578G$
E5-+$&)-$'5-$.#-8$H767#H$'5-$:@=&7#C$?-&#7#H$.,$81)7@'()-G$E5-+$
&=.#-$8'&#*$.6-)$1(='()-G$F.#C'$=78'-#9$'5-+$8&+9$'.$U.5#$%'.''9$S-.#$
O.))789$JG$JG$P)(1-9$X.)*.#$J--9$D.B&)*$O&)85&==9$K57=7@$K&+#-$
.)$l-67#$X7=-8A$'5-8-$@-.@=-$5&6-$&*.@'-*$&$=72-)&=$5-)?-#-('71G$
P-1&(8-$.,$'5-7)$7?@=7-*$1=&7?$'.$8@-&M$,.)$X.*$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$B7==$#.'$-6-#$87'$*.B#$B7'5$-H&=7'&)7&#8$'.$*781(88$
'5-$788(-G$;6-#$'.$&H)--$'.$*781(889$=-'$&=.#-$&*?7'$'5&'$'5-7)$@.87'7.#$
78$("$$7#'-)@)-'&'7.#$.,$'5-$P72=-9$B.(=*$B-&M-#$'5-7)$1=&7?$'.$2-$
)-@)-8-#'7#H$X.*C8$@.7#'$.,$67-BG$$

%-1.#*9$'578$78$&$1.#'-8'$.6-)$'5-$)7H5'$.,$?-#$'.$)(=-$.6-)$B.?-#G$
F--@$*.B#$7'$78$-&8+$,.)$?-#$'.$'57#M$'5&'$'5-+$85.(=*$)(=-$'5-$B.)=*9$
&#*$H76-#$&#$7#'-)@)-'&'7.#$.,$.#-$'-['9$!$E7?G$/A!!T!_9$'5&'$'5-+$
&)-$'.=*$8&+8$'5&'$'578$78$^(8'$B5&'$X.*$5&8$.)*&7#-*9$?.8'$?-#$&)-$
5..M-*$,.)$=7,-G$$4$,.)$.#-$,.(#*$'578$2-=7-,$6-)+$5&)*$'.$'5).B$.,,$
.#1-$4$5&*$7#'-)#&=78-*$7'$&8$&$+.(#H$?&#G$"#=+$'5-$1=.8-$8'(*+$.,$'5-$
P72=-$=72-)&'-*$?-G

O-#9$-6-#$-6&#H-=71&=$>5)78'7&#$?-#9$*.$#.'$)-&*7=+$H76-$(@$@.B-)G$
"#1-$@.B-)$.6-)$.'5-)8$78$&''&7#-*$7'$78$.#=+$)-=7#<(785-*$B5-#$
7'$2-1.?-8$7?@.8872=-$'.$?&7#'&7#G$E5-$?.)-$@)-88()-$&@@=7-*$'.$
85&)-$@.B-)9$'5-$?.)-$)-&8.#8$&)-$'5.(H5'$(@$'.$^(8'7,+$'5-$@.B-)$
5-=*$&#*$'5-$?.)-$5.8'7=7'+$'.$.@@.#-#'8$78$85.B#G$$S-'$?-$7==(8')&'-$



_f

B5&'$4$5&6-$^(8'$&88-)'-*G$V-$5&6-$&==$5-&)*$?&#+$'7?-8$5.B$
-6&#H-=71&=8$=-*$'5-$.@@.87'7.#$'.$8=&6-)+$'B.$5(#*)-*$+-&)8$&H.G$
V5.$*.-8$#.'$5.#.()$V7==7&?$V7=2-),.)1-$&#*$'5.8-$B5.$B.)M-*$
&=.#H87*-$57?g$V5&'$B-$#-6-)$5-&)$7#$-6&#H-=71&=$17)1=-8$78$'5&'$
7#$'5-$8.('5-)#$8'&'-8$.,$I?-)71&$7#$'5-$!e'5$1-#'()+$-6&#H-=71&=8$
+$*)#2$)(&&(.!#!("$'.$'5-$-?&#17@&'7.#$.,$'5-$8=&6-89$7#878'7#H$'5-$
P72=-$8&#1'7.#-*$&#*$-#*.)8-*$8=&6-)+G$E5-$?.8'$&2=-$&#*$)-8@-1'-*$
R-,.)?-*$&#*$-6&#H-=71&=$'5-.=.H7&#8$.,$'5-$*&+$8(15$&8$>5&)=-8$
D.*H-9$R.2-)'$F&2#-+$&#*$U&?-8$E5.)#B-==$&==$B).'-$&)H(7#H$'5&'$
'5-$P72=-$&@@).6-*$.,$8=&6-)+G$E5-+$,.(#*$?(15$7#$81)7@'()-$'.$
8(@@.)'$'5-7)$7*-&8G$N-&)=+$&==$'5-$-6&#H-=71&=$1=-)H+$7#$'5-$"=*$%.('5$
B-)-$1.#67#1-*$'5&'$8=&6-)+$B&8$'&(H5'$7#$'5-$P72=-$&#*$?&#+$7#$
'5-$#.)'5-)#$8'&'-8$&8$B-==GLK$4'$'..M$&$1767=$B&)$&#*$'5-$=.88$.,$.6-)$&$
?7==7.#$=76-8$2-,.)-$'5-8-$>5)78'7&#$?-#$B-)-$,.)1-*$'.$H76-$(@$'5-7)$
@.B-)$.6-)$'5-7)$2=&1M$8=&6-8$&#*$7'$'..M$#-&)=+$!`3$+-&)8$2-,.)-$'5-$
%.('5-)#$P&@'78'8$.@-#=+$&*?7''-*$'5-+$5&*$2--#$B).#H$'.$&@@-&=$'.$
'5-$P72=-$'.$^(8'7,+$8=&6-)+G$O-#$)-878'$&'$&==$1.8'$H767#H$(@$@.B-)$.6-)$
.'5-)8G$I#.'5-)$-[&?@=-$78$I@&)'5-7*G$4#$%.('5$I,)71&$'5-$I@&)'5-7*$
7*-.=.H+$B&8$*-678-*$&#*$7#8'7'('7.#&=78-*$2+$R-,.)?-*$>5)78'7&#8G$
E5-+$B).'-$-['-#876-=+$&)H(7#H$'5&'$'5-$P72=-$'&(H5'$'5-$8-@&)&'7.#$
.,$'5-$)&1-8$&#*$'5&'$8.?-$85.(=*$)(=-$.6-)$.'5-)8G$I@@-&=$B&8$?&*-$
'.$&$8(@@.8-*$:.)*-)$.,$1)-&'7.#C$'5&'$8-'$B57'-$?-#$.6-)$2=&1M$&#*$
1.=.()-*$@-.@=-G$E5-8-$B57'-$R-,.)?-*$>5)78'7&#8$.#=+$)-=7#<(785-*$
@.B-)$B5-#$'5-$-1.#.?71$&#*$@.=7'71&=$@)-88()-8$2-1&?-$7?@.8872=-$
'.$B7'58'&#*G$N.B$7#$%.('5$I,)71&$7'$78$5&)*$'.$L#*$&$R-,.)?-*$@&8'.)$
.)$'5-.=.H7&#$B5.$78$#.'$&85&?-*$'5&'$8(15$)-@-&'-*$&#*$7#878'-#'$
/e$$4$H76-$'5-$,(==$&11.(#'$.,$'578$8'.)+$7#$?+9$4$H76-$'5-$,(==$&11.(#'$.,$'578$8'.)+$7#$?+9$02$)0%!"!#7)'"*);6<(%*!"'#!("!.=9$/!`T
/fdG$%--$&=8.9$O&)M$N.==9$02$)8!@!+)S'%)'.)')02$(+(1!,'+)8%!.!.$\>5&@-=A$o#76-)87'+$
.,$N.)'5$>&).=7#&9$/33f]$&#*$UG$KG$F&=+9$S2$");+'@$%7)A'.)8'++$*)V%$$*(=3)
4@'"1$+!,'+!.=>)N%(.+'@$%7)'"*)#2$)8'6.$.)(F)#2$)8!@!+)S'%)\l-#'(1M+A$o#76-)87'+$.,$
l-#'(1M+9$/33/]G$$



_c

&@@-&=$'.$'5-$P72=-$B&8$?&*-$'.$^(8'7,+$B5&'$78$(#^(8'7L&2=-G$4'$78$
(#*-#7&2=-$'5&'$&8$&$H-#-)&=$@)7#17@=-$?-#$)-878'$&'$&==$1.8'$H767#H$(@$
@.B-)$.6-)$.'5-)8G$I#*$7,$'5-+$&)-$>5)78'7&#89$')+$'.$L#*$^(8'7L1&'7.#$
,.)$'5-7)$@.B-)$2+$&@@-&=$'.$'5-$P72=-G

O+$*-2&'7#H$.@@.#-#'8$M--@$&11(87#H$?-$&#*$.'5-)$-H&=7'&)7&#$
-6&#H-=71&=8$7#$'5-$5&)85-8'$.,$=&#H(&H-$.,$8(2.)*7#&'7#H$'5-$P72=-$'.$
1(='()-G$$;6&#H-=71&=$-H&=7'&)7&#8$'57#M$'578$&11(8&'7.#$78$@-)6-)8-$&#*$
(#')(-G$V-$7#878'$'5&'$B-$2-=7-6-$B5&'$B-$*.$2-1&(8-$B-$&)-$1.#67#1-*$
'5&'$&$5.=78'71$)-&*7#H$.,$81)7@'()-$?&M-8$'5-$8@7)7'(&=$&#*$8.17&=$-<(&=7'+$
.,$?-#$&#*$B.?-#$'5-$)-6-&=-*$7*-&=G$$>.(=*$7'$2-$'5&'$'5-$5-&'-*$
@.=-?71$&H&7#8'$(8$78$87?@=+$-67*-#1-$'5&'$@.B-)$78$2-7#H$15&==-#H-*g$$
E5-$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#8$&)-$&#H)+$B7'5$(8$,.)$8&+7#H$'5&'$
'5-7)$)-&*7#H$.,$'5-$P72=-$78$8-=,T8-)67#H$&#*$'5-7)$*-87)-$'.$5&6-$&('5.)7'+$
.6-)$B.?-#$1.#')&*71'8$'5-$1)-&'7.#$?&#*&'-$\X-#G$!A/cT/d]$?&M-8$.#-$
1.#8-<(-#1-$.,$'5-$J&==$'5-$7*-&=$\X-#G$0A!f]$&#*$*-#7-8$'5-$'-&157#H$.,$
U-8(8$B5.$,.)2&*-$578$*7817@=-8$,).?$8--M7#H$&('5.)7'+$.6-)$.'5-)8G$

6-%4(1)$-%=

4$5.@-$4$5&6-$@('$?+$)-8@.#8-$'.$'5-$O-=2.()#-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#8$1=-&)=+$&#*$(#&?27H(.(8=+G

!" 4$&)H(-$'5&'$'578$78$&$*-2&'-$-88-#'7&==+$&2.('$'5-$!"#$%&%$#'#!(")
.,$'5-$P72=-$&#*$.#-$87*-$5&8$H.'$7'$2&871&==+$)7H5'$&#*$.#-$87*-$
5&8$H.'$7'$2&871&==+$B).#HG$E.$8-''=-$'5-$?&''-)$'5-$'B.$87*-8$
#--*$'.$87'$*.B#$&#*$5.#-8'=+$&88-88$'5-$-67*-#1-G$%7?@=+$
*.H?&'71&==+$&88-)'7#H9$:4$&?$H767#H$'5-$@=&7#$?-&#7#H$.,$
81)7@'()-C$@).6-8$#.'57#HG

!" 4$&)H(-$'5&'$'5-7)$1=&7?$'.$2-$87?@=+$)-7'-)&'7#H$5.B$'5-$P72=-$
5&8$2--#$(#*-)8'..*$87#1-$'5-$'7?-$.,$'5-$&@.8'=-8$78$,&=8-G$$



_d

!" 4$&)H(-$'5&'$O&)'7#C8$1.#'-?@.)&)+$7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!!T
!_$78$'-#*-#'7.(8$&#*$(#1.#67#17#HG

!" 4$&)H(-$'5&'$'5-$8'&)M$1.#')&8'$'5-8-$'5)--$8@-&M-)8$?&*-$2-'B--#$
'5.8-$B5.$5.=*$'.$'5-$&('5.)7'+$.,$'5-$P72=-$&#*$'5(8$2-=7-6-$
7#$'5-$@-)?&#-#'$8(2.)*7#&'7.#$.,$B.?-#$&#*$'5.8-$B5.$H76-$
@)7?&)+$&('5.)7'+$'.$1(='()-$&#*$&)-$'5(8$-H&=7'&)7&#8$&)-$&28()*$
&#*$*-?-&#7#H$.,$,-==.B$-6&#H-=71&=8G$$4$*.$#.'$'57#M$U.5#$%'.''9$
S-.#$O.))789$JG$JG$P)(1-9$D.B&)*$O&)85&==9$X.)*.#$J--$&#*$
1.(#'=-88$.'5-)$)-8@-1'-*$-6&#H-=71&=$=-&*-)89$?-#$&#*$B.?-#9$
1&#$2-$8.$-&87=+$*78?788-*$&#*$87=-#1-*G

!" 4$&)H(-$'5&'$'5-$#-H&'76-$*7&')72-$&H&7#8'$1.#'-?@.)&)+$1(='()-$&#*$
:,-?7#78?C$78$-?.'76-$)5-'.)71$&#*$'..$87?@=78'71$'.$2-$5-=@,(=G

!" 4$&)H(-$'5&'$&'$'5-$?.8'$,(#*&?-#'&=$=-6-=$'578$*-2&'-$78$&2.('$
@.B-)G$4'$78$&2.('$B5.$5&8$'5-$)7H5'$'.$8&+$B5&'$'5-$P72=-$
'-&15-89$&#*$B5.$)(=-8$.6-)$B5.?G$$

!" 4$&)H(-$'5&'$2+$,&7=7#H$'.$H76-$*-'&7=-*$&''-#'7.#$'.$B5&'$X-#-878$
!$'.$0$'-&15-89$'5-$@&88&H-$.#$B5715$'5-+$2&8-$'5-7)$*78'7#1'76-$
7#'-)@)-'&'7.#$.,$!$E7?G$/A!0T!_9$&#*$8&+7#H$67)'(&==+$#.'57#H$
&2.('$U-8(8C$@.87'76-$8'&#1-$'.B&)*8$B.?-#$&#*$578$87=-#1-$.#$
?&=-$5-&*857@9$@.=7'71&=$1.#1-)#8$5&6-$-1=7@8-*$&#+$1.#1-)#$'.$
,&7)=+$=78'-#$'.$'5-$B5.=-$.,$81)7@'()-G

V5&'$78$#.B$#--*-*$78$&$)-@=+$'.$?+$6-)+$@)-178-$&#*$@.7#'-*$
1.#1=(87.#8G$4$B&7'$'.$5-&)$,).?$?+$*-2&'7#H$.@@.#-#'8G$4,$'5-+$B.(=*$
=7M-$'.$-#'-)$7#'.$*7&=.H(-$B7'5$?-$2+$-?&7=$.)$87'$*.B#$B7'5$?-$&'$&#+$
'7?-$'.$*781(88$B5&'$4$5&6-$8&7*9$4$&?$B7==7#H$'.$H76-$'5-?$.,$?+$'7?-G$$4$
)-&*7=+$&*?7'$?+$)-&*7#H$.,$'5-$P72=-$78$&#$!"#$%&%$#'#!(")&#*$&8$8(15$7'$
?&+$2-$H..*9$@&'15+9$B).#H$7#$@=&1-8$.)$1.?@=-'-=+$B).#HG$4$&?$?.)-$



_e

'5&#$5&@@+$'.$5-&)$&#+$1)7'7178?$.,$?+$7#'-)@)-'&'7.#$.,$&#+$'-['$.)$
@&88&H-$4$5&6-$*781(88-*G$V5&'$4$5.@-$B7==$#.'$5&@@-#9$78$'5&'$B5&'$4$5&6-$
B)7''-#$B7==$2-$1.?@=-'-=+$7H#.)-*$2+$?+$57-)&)1571&=T1.?@=-?-#'&)7&#$
,)7-#*8G$E5&'$'5-+$B7==$H.$.#$7#878'7#H$'5&'$'5-$P72=-$8(2.)*7#&'-8$5&=,$
.,$'5-$5(?&#$)&1-9$B.?-#9$'.$'5-$.'5-)$5&=,$.,$'5-$5(?&#$)&1-9$?-#9$
M#.B7#H$,(==$B-==$'5&'$'5-+$5&6-$#.'$&#8B-)-*$&$1)7'71$B5.$5&8$)&'7.#&==+$
&#*$-[-H-'71&==+$&)H(-*$'5-+$&)-$1.?@=-'-=+$?78'&M-#G$E5-$P72=71&=$7*-&=$
\X-#G$!A/cT/d]$78$)&'5-)$'5-$8(28'&#'7&=$-<(&=7'+$.,$'5-$*7,,-)-#'7&'-*$8-[-8G

l-67#$X7=-8

0T!/T/3!3



`3

?-),)4*$+,

"#-$.,$'5-$.)H&#78-)8$.,$'578$1.#,-)-#1-$'.$B5.?$4$8-#'$'578$@&@-)$,.)$
1.??-#'$6-)+$5-&'-*=+$.2^-1'-*$'.$?+$1=&7?$'5&'$'5-$57-)&)1571&=T
1.?@=-?-#'&)7&#$@.87'7.#$B&8$2&8-*$@)7?&)7=+$.#$.#-$'-['G$J7.#&$
O1S-&#$8&7*$?(15$'5-$8&?-$?.)-$H-#'=+G$S-'C8$&88-88$'5-$-67*-#1-G$E5-$
8(@@.)'7#H$'-['8$<(.'-*$&)-$X-#G$/T09$!$>.)G$!!A/T!f9$!_A00T0_$&#*$;@5G$
`A/!T00G$4'$B.(=*$8--?$'5&'$X-#G$/T0$*.-8$#.'$8(2.)*7#&'-$B.?-#$'.$
?-#$2-,.)-$'5-$J&==G$$4'$'-&15-8$)&'5-)$'5&'$B.?&#C8$8(2.)*7#&'7.#$78$.#-$
1.#8-<(-#1-$.,$'5-$87#$.,$'5-$L)8'$?&#$&#*$B.?&#$\X-#G$0A!f]G$\8--$?+$
-&)=7-)$1.??-#'8$.#$'578$@&88&H-]G$!$>.)G$!!A_$&1'(&==+$$"*(%.$.$B.?-#$
@).1=&7?7#H$'5-$B.)*$.,$X.*$7#$'5-$1.#H)-H&'7.#$7#$'5-$@.B-)$.,$'5-$
%@7)7'$\@).@5-1+]G$!$>.)G$!_A00T0_$78$'-['(&==+$*.(2',(=$&#*$7,$&('5-#'71$
87?@=+$,.)27*8$B.?-#$,).?$&8M7#H$*78)(@'76-$<(-8'7.#8$7#$15()15G$
;@5G$`A/!T00$78$K&(=$8--M7#H$'.$')&#8,.)?$@&')7&)15+G$D-$&H)--8$B7'5$
578$1(='()-$'5&'$?-#$&)-$:'5-$5-&*C$.)$=-&*-)$.,$'5-7)$B7,-$2('$'5-#$'()#8$
'578$5-&*857@$.#$7'8$5-&*$*-#+7#H$7'$5&8$&#+'57#H$'.$*.$B7'5$@)767=-H-$.)$
&('5.)7'+$.6-)G$$O&))7&H-$@&)'#-)8$&)-$'.$8(2.)*7#&'-$'5-?8-=6-8$'.$.#-$
&#.'5-)$&#*$'5-$5(82&#*$78$'.$=.6-$578$B7,-$B7'5$8-=,T*-#+7#H$'1'&$T
=.6-$-6-#$'.$'5-$@.7#'$.,$H767#H$578$=7,-$,.)$5-)G$D-$<(.'-8$X-#G$/A/_$
\7#$;@5G$`A0!]$#.'$'.$@).6-$'5&'$&$57-)&)1571&=$)-=&'7.#857@$78$@)-81)72-*$
7#$1)-&'7.#$2('$)&'5-)$'5-$?.8'$@).,.(#*$(#7'+G$$4'$8--?8$'.$?-$'5&'$!$
E7?G$/A!!T!_$*.-8$8'&#*$.('$=7M-$'5-$@).6-)27&=$'5(?2$&#*$#.'57#H$-=8-$
7#$81)7@'()-$8&+8$&#+'57#H$=7M-$'578G$E..$?(15$5&8$2--#$2(7='$.#$.#-$
@.8872=-$&#*$B7*-=+$*78@('-*$7#'-)@)-'&'7.#$.,$.#-$'-['G$$


