
		

���!��������������		���������
 ’34+>/�(+/#-��’(’%5+7#.’/5’�16$-+%#&#�
’-�	��&’�,6-+0�&’�����

����������������’-’%53>/+%#�
�����������
�	��+.13’4#�

��"���>�� �#��>����������<������������ ��������������������������

����.’-+#��*’.+4269

�7D7A7L<�"/AB=G==:=5J/��"CA3=��@53<B7<=�23��73<17/A�#/BC@/:3A�P�3@</@27<=�&7D/2/D7/Q��$#���(���D���<53:

�/::/@2=�
�	���

	���&��7C2/2��CBL<=;/�23��C3<=A��7@3A���@53<B7</��/;3:F16�	�F/6==�1=;�/@

)A4D7�>3�43E7�67�>AE�W>F;?AE�7EFG6;AE�8;>A97@QF;5AE�67��/D7:3/��E7�BD7E7@F3�G@3�D7H;E;U@�F3JA@U?;�
53�67>�9Q@7DA��)7�BDABA@7�G@3�@G7H3�5A?4;@35;U@���/D7:3/ 1671/��E;9G;7@6A�>3�5;D5G@E5D;B5;U@�?A@A�
8;>QF;53�35FG3>�67>�9Q@7DA���EF3�D7H;E;U@�;@5>GK7�����>3�:;EFAD;3�67>�9Q@7DA�����G@3�5>3H7�B3D3�>3E����7EB7�
5;7E�67��/D7:3/��
��67E5D;B5;A@7E�7�;>GEFD35;A@7E�67�>3�?3KADR3�67�>3E�7EB75;7E�����>3�35FG3>;L35;U@�67�>3
6;EFD;4G5;U@�97A9DO8;53�67�EGE�7EB75;7E��;@5>GK7@6A�>3�3?B>;35;U@�67�>3�6;EFD;4G5;U@�67����>:/BF/<B6/ K
��� AC>@/:/03::/B/ 7@�(RA�$79DA� K�*;7DD3� 67>� �G79A� ��D97@F;@3��� D7EB75F;H3?7@F7�� ��� A4E7DH35;A@7E
@A?7@5>3FGD3>7E�K����>;EF3E�E;@A@R?;53E�5A?B>7F3E�K�35FG3>;L363E��)7�67E;9@3@�5;@5A�>75FAF;BAE���A/@�
1/�/@/C1/</�����/CAB@/:7A�����>/B/5=<71/�����AC>@/:/03::/B/��K����E7BB37��

�%/%&4%5�’/%8)� �D97@F;@3���:;>7���/D7:3/��@A?7@5>3FGD3��%D5:;635737��F3JA@A?R3�

�3+)+/#-�3’%+$+&0�’-���&’�.#3:0�&’�������#%’15#&0�’-����&’�.#90�&’������

�)570)1� �:7?;ECGK��#������
����(7H;E;U@�F3JA@U?;53�67>�9Q@7DA��/D7:3/ �%D5:;635737���:>AD37;@37����/@E7<7/�
</ �
�����

��
�

�&564%’6� �:7?;ECGK��#������
����*3JA@A?;5�D7H;E;A@�A8�F:7�97@GE��/D7:3/ �%D5:;635737���:>AD37;@37����/@E7<7/�
</ �
�����

��
�

�8F7D�F:7�?AEF�D757@F�B:K>A97@7F;5�3@3>KE7E�A8��/D7:3/��3@�GB63F76�F3JA@A?;5�D7H;E;A@�;E�BD7E7@�
F76�:7D7����@7I�5A?4;@3F;A@���/D7:3/ 1671/��;E�BDABAE76�8A>>AI;@9�F:7�5GDD7@F�?A@AB:K>7F;5�5;D5G?E�
5D;BF;A@�A8�F:7�97@GE��*:;E�D7H;E;A@�;@5>G67E�����F:7�:;EFADK�A8�F:7�97@GE�����3�=7K�FA�F:7����EB75;7E�A8
�/D7:3/��
��67E5D;BF;A@E�3@6�;>>GEFD3F;A@E�A8�?AEF�EB75;7E�����GB63F76�97A9D3B:;53>�6;EFD;4GF;A@�A8�F:7
EB75;7E��;@5>G6;@9�F:7�7JF7@E;A@�A8�F:7�D3@97�A8�6;EFD;4GF;A@�A8��� >:/BF/<B6/ 3@6��� AC>@/:/03::/B/ FA
(RA�$79DA�3@6�*;7DD3�67>��G79A���D97@F;@3��D7EB75F;H7>K�����@A?7@5>3FGD3>�A4E7DH3F;A@E�3@6�����3�5A?�
B>7F7�3@6�GB63F76�>;EF�A8�EK@A@K?E�8AD�7H7DK�EB75;7E���;H7�>75FAFKB7E���A/@1/�/@/C1/</�����/CAB@/:7A�
���>/B/5=<71/�����AC>@/:/03::/B/��3@6����E7BB37��3D7�3>EA�67E;9@3F76�

�);924(5� �D97@F;@3���:;>7���/D7:3/��@A?7@5>3FGD7��%D5:;635737��F3JA@A?K�

�� ���!���>�

�+4503+#�&’-�)</’30

�>�9Q@7DA��/D7:3/ 8G7�67E5D;FA�BAD�&A7BB;9�7@
��

�B3D3�39DGB3D�3�>3E�7EB75;7E�5:;>7@3E�E;?;>3D7E
3� >3�67E5D;F3�BAD��7G;>>Q7� ������� 5A?A�Y�B;B35F;E
8>AD7�3>4A��HG>9A��3H;>WZ��;@5>GK7@6A�7@�7>�?;E?A
3�FD7E�7EB75;7E�����/1CB74:=@/ &A7BB������:3C1/<B6/
&A7BB�� K���� =2=@/B7AA7;/ &A7BB�� &AEF7D;AD?7@F7�
&A7BB;9� �� �@6>;5:7D� ���
��
��� FD3@E8;7D7@� EGE
7EB75;7E�3>�9Q@7DA��A/@1/ ";@6>���@�7E3�?;E?3�A4D3
E7�7J5>GK7�67��A/@1/ 3�>3�7EB75;7�F;BA�����A>317=A/
";@6>���FD3@E8;D;Q@6A>3�3��6:=@/3/ ";@6>���53?4;3@�
6A�3ER�7>�5A@57BFA�67��A/@1/ CG7�GE3DO@�>AE�3GFAD7E

BAEF7D;AD7E�5A@�D7EB75FA�3�>3�BDABG7EF3�67�";@6>7K
3>� 5D73D� 7>� 9Q@7DA�� )79W@� &A7BB;9� �� �@6>;5:7D
���
��
����A/@1/ E7�6;H;67�7@�6AE�9DGBAE�;@8AD?3�
>7E��BAD�G@�>36A�>3E�H7D6367D3E��A/@1/��67�5A>G?@3
4D7H7��7EB;93E�?G>F;8>AD3E�K�>347>A�FD;>A436A��6A@67
E7�G4;5343@�>3E�FD7E�7EB75;7E�BD7H;3?7@F7�67E5D;F3E
5A?A� �/D7:3/�� BAD� AFDA� >36A�� 7>� 9DGBA� ;@8AD?3>
�/D7:3/ 5A@�7EB75;7E�5A@�5A>G?@3�?OE�>3D93��>347�
>A� 7@F7DA� 7� ;@8>AD7E57@5;3E� B3G5;8>AD3E�� �3<A� 7>
9DGBA�;@8AD?3>��/D7:3/��&A7BB;9����@6>;5:7D�G4;�
53DA@�3����;/1C:=A/ &A7BB������0723<B/B/ &A7BB���
�@6>��K����>/@D74:=@/ &A7BB���7EB75;7E�35FG3>?7@F7
G4;5363E�43<A��6:=@/3/���";@6>7K�����
��357BF3�>3
D7678;@;5;U@� 67� &A7BB;9� �� �@6>;5:7D� 67>� 9Q@7DA
�A/@1/�� �A?7@F3�� E;@� 7?43D9A�� CG7� 3>� 5D73D� 7>



9Q@7DA��6:=@/3/� Q>�FGHA�>3�;@F7@5;U@�67�;@5>G;D�7@
7E7�9Q@7DA�>3E�Y�B;B35F;E�HG>9A��3�H;>WZ�67�5A>G?�
@3�5ADF3�K�7EB;93�?G>F;8>AD3� >3J3��B7DA�B3D3�7H;F3D
5A@8GE;A@7E��K�636A�CG7�&A7�BB;9����@6>;5:7D�D73�
>;L3DA@� 67E5D;B5;A@7E� ?GK� 5A?B>7F3E� 5A@� ;>GEFD3�
5;A@7E��BD78;7D7�67<3D�67�>36A�EG�5A@57BFA�67��A/@�
1/�K�36ABF3D�7>�67�&A7BB;9����@�6>;5:7D����B3DF;D�67
7E7� ?A?7@FA� E7� GF;>;LU� 7>� @A?4D7� �A/@1/� E7@EG
&A7BB;9����@6>;5:7D�B3D3�67E;9@3D�3�9D3@�B3DF7�67
>3E�7EB75;7E� ;@5>G;63E�35FG3>?7@F7�7@��/D7:3/ �>3E
7EB75;7E�67�5A>G?@3�5ADF3���?;7@FD3E�CG7�>3E��A/@�
1/ 67�5A>G?@3�>3D93���A/@1/�E7@EG�";@6>7K���<G@FA
5A@�>3�7EB75;7�F;BA�67�7E7�9Q@7DA��8G7DA@�G4;5363E
43<A��6:=@/3/���ADD73��������36H;7DF7�CG7��A/@1/
&A7BB�����@6>��@A@�";@6>��7E�G@�@A?4D7�;>79RF;?A
K��D7H3>;63�7>�@A?4D7��/D7:3/ &A7BB���CG7�7E�7>�GF;�
>;L36A�35FG3>?7@F7�

"3� BD;?7D3� D7H;E;U@� 67>� 9Q@7DA� �A/@1/� E7@EG
&A7BB;9�>3�D73>;L3�(;5:3D6��������7@�7>�?3D5A�67
>3��>AD3�5:;>7@3�67�����3K���@�7E7�FD343<A��7>�3GFAD
5G7EF;A@3� >3� @757E;636� 67� E7B3D3D� >AE� 9Q@7DAE
�A/@1/�K��6:=@/3/ K�D7?3D53�CG7�7>�W@;5A�53DO5�
F7D�CG7�>AE�E7B3D3DR3�7E�7>�>3D9A�67>�9;@AEF7?;A��CG7
7@��/D7:3/ 7E�5ADFA�K�7EFO� EA>636A�7@�9D3@�B3DF7
5A@�7>�>347>A���3EO@6AE7�7@�7EF3�6;87D7@5;3��BDABA�
@7� FD3@E87D;D� 3� >3E� 7EB75;7E� 67>� 9DGBA� ;@8AD?3>
�/D7:3/ 67�&A7BB;9�3��6:=@/3/ K�67<3D�7@��A/@1/
EA>3?7@F7�3�>3E�7EB75;7E����:3C1/<B6/�����=2=@/B7A�
A7;/�� ��� D3@@C1=A/ ��� (;5:��� ��� 5:/<2C:743@/
&A7BB��� ��� /1CB74:=@/ K� ��� A7<C/B/ ";@6>�� K� 3� >3
7EB75;7� 6G6AE3� ��� 97<577 �AA=�8�� &AD� AFDA� >36A�
BDABA@7�FD3@E87D;D��6:=@/3/ 1=;;3@A=<77 �DA@9@�
3��A/@1/��BAD�BAE77D�>3�5A>G?@3�5ADF3��

!D37@L>;@� ���
��� D73>;L3� >3�BD;?7D3�5>3H7�B3D3
7>� 9Q@7DA�� 6A@67� E7� ;@5>GK7@� ��� 7EB75;7E� 43<A
�A/@1/���7�>3E�7EB75;7E�67>�9DGBA�;@8AD?3>��/D7�
:3/��!D37@L>;@�EU>A�?3@F;7@7�67@FDA�67��A/@1/�3���
>/@D74:=@/� �35FG3>?7@F7� E;@U@;?A� 67� �6:=@/3/
5/:3/B/ ";@6>���� �A?A� BD;@5;B3>7E� 53D35F7DREF;53E
67� �A/@1/�� !D37@L>;@� ?7@5;A@3�� ��� ;@E7D5;U@� 67
>AE�EQB3>AE�>3F7D3>7E�6743<A�A�67FDOE�67>�>347>A����
>347>A� 5ADF3?7@F7� G@9;5G>36A�� 
�� BD7E7@5;3� 67
9>O@6G>3E� 9>A4AE3E� 7@� >3� G@;U@� 67>� >347>A� 5A@� >3
5A>G?@3�����BDA434>7�@75F3D;A�7@�7>�53@3>�CG7�7J;E�
F7�7@�7>�HQDF;57�67>�AH3D;A��6A@67�E7�G@7�7>�>347>A�
K� ��� 7EBA>U@� E;7?BD7� 3GE7@F7���7� 7EF3� 8AD?3�� E7
67>;?;F3�7>�9Q@7DA�BAD�BD;?7D3�H7L�K�E7�678;@7@�>3E
6;87D7@5;3E�5A@��6:=@/3/�

&AEF7D;AD?7@F7��(7;5:7�����
��D7H;E3�7>�9Q@7DA
B3D3� �:;>7� 43EO@6AE7� 7@� 7>� FD343<A� 67�!D37@L>;@

���
����B7DA�?A6;8;53@6A�>7H7?7@F7�>3�5>3H7�BDA�
BG7EF3� BAD� 7E7� 3GFAD�� &DABA@7� ��� 7EB75;7E� B3D3
�:;>7��636A�CG7�E;@A@;?;L3�H3D;3E�67�>3E�7EB75;7E
;@5>G;63E�7@�>3�A4D3�67�!D37@L>;@����
����K�?3@F;7�
@7�43<A��A/@1/��5A?A�7EB75;7�5A@8>;5F;H3��3����>/@�
D74:=@/��

)=AFFE47D9� ������� D7H;E3� F3?4;Q@� 7>� 9Q@7DA
�A/@1/� K� ?3@F;7@7� >3� E7B3D35;U@� 67� �A/@1/ K
�6:=@/3/ 43EO@6AE7�7@�7>�>3D9A�67�>3�5A>G?@3�K�7@
>3�8AD?3�7@�>3�CG7�7>�>347>A�E7�G@7�3�>3�5A>G?@3�7@
�A/@1/��&3D3�7EF3�D7H;E;U@��)=AFFE47D9�7J3?;@3�7>
:7D43D;A�)�%���:;>7��K�6;E5GF7�BDA4>7?3E�F3JA@U�
?;5AE�

�67?OE�67�>AE�FD343<AE�3DD;43�?7@5;A@36AE��7>
9Q@7DA��A/@1/ 8G7�FD3F36A�7@�8>AD3E�>A53>7E��53FO>A�
9AE�A�67E5D;B5;A@7E�67�7EB75;7E��E;@�BDA8G@6;L3D�7@
>3� F3JA@A?R3�67>�9Q@7DA���AA=7D��������&:;>;BB;�
��������� ��������� ������ �3G?3@�� ������ ���
�
�A7:@7�����
��

�ADD73��������D73>;L3�>3�BD;?7D3�D7H;E;U@�67�>3E
7EB75;7E�3D97@F;@3E�67��/D7:3/��;@5>GK7@6A�@G7H7
7EB75;7E�BD7H;3?7@F7�67E5D;F3E�5A?A��A/@1/��&AE�
F7D;AD?7@F7�� �ADD73� ������� 6;H;67� 3� �/D7:3/ 7@
6AE� E755;A@7E�� >3� E755;U@� �3H;>73�� 5A@� 7>� >347>A
H7D6367D3?7@F7� FD;>A436A�K�6AE�9>O@6G>3E�9>A4A�
E3E�7@� >3�G@;U@�67� >3�5A>G?@3�5A@�7>� >347>A��K� >3
E755;U@��@367@;3��E;@�>3E�6AE�9>O@6G>3E�9>A4AE3E�K
7>�>347>A�7@F7DA�3�YAE5GD3?7@F7�FD;>A436AZ��5G3@�
6A�674;6A�3� >3� 8AD?3�K�7>� F3?3TA�67� >AE� >U4G>AE
>3F7D3>7E�A�67>�>U4G>A�3B;53>��7>�>347>A�63�>3�;?BD7�
E;U@� 67� E7D� 7@F7DA����7@FDA� 67� >3� E755;U@� F;BA� >3
3GFAD3� ;@5>GKU� 3� >3E� 7EB75;7E���� 5:/<2C:743@/����
/CAB@/:7A �)=AFFE4��� #�$��ADD73����� :CB3/ �&7DE��
#�$���ADD73�����=2=@/B7AA7;/����� :7B=@/:7A �&:;>��
#�$�� �ADD73� K���� /@/C1/</ �&:;>���#�$��ADD73�
?;7@FD3E�CG7�7@�>3�E755;U@��</23<7/ ;@5>GKU�3���
>/B/5=<71/� �)=AFFE4���#�$��ADD73����� AC>@/:/03�
::/B/ #�$��ADD73�K����97<577 ��ADD73�����3���

"AE�FD343<AE�?OE�?A67D@AE�K�343D536AD7E�7@�7>
9Q@7DA�E7�7@5G7@FD3@�7@�53FO>A9AE�K� FD343<AE�8>A�
DREF;5AE� D73>;L36AE� B3D3��:;>7� BAD�#3DF;5AD7@3��
’G7L363���������$AHA3�7F�3>����

����

����"7:�
@7@435:���


��K�$AHA3���

�3���K�7@�>AE�53FO>A�
9AE�67�&>3@F3E�,3E5G>3D7E�67>��A@A�)GD�D73>;L36AE
BAD� �ADD73� ������� K� )5:;@;@;� 7F� 3>�� ��

���� �@
7EFAE� FD343<AE� E7� :357@� >;EF36AE� 67� >3E� 7EB75;7E
F3@FA�3D97@F;@3E�5A?A�5:;>7@3E��5A@�5>3H7E��8;9GD3E
K�67E5D;B5;A@7E��B7DA�E;@�D7H;E3D�BDA8G@63?7@F7�>3
F3JA@A?R3� 67��/D7:3/�� &AD� AFD3� B3DF7�� %D?7DA6
��

���D73>;LU�G@3�35FG3>;L35;U@�67�>3�@A?7@5>3FG�

	


���!��������������		���������



D3� 67>� 9Q@7DA� �/D7:3/�� ?3D53@6A� H3D;AE� 7DDAD7E
5A?7F;6AE�BAD�3GFAD7E�BD7H;AE�K�BDABA@;7@6A�5A?�
4;@35;A@7E�@G7H3E��);@�7?43D9A�� 7EF7� FD343<A� 8G7
?GK�35AF36A��67<3@6A�3W@�BAD�D7EA>H7D�BDA4>7?3E
7@�@G?7DAE3E�7EB75;7E�67>�9Q@7DA��&AEF7D;AD?7@F7�
�:7?;ECGK� ��

�3�� FD3FU� BDA4>7?3E�@A?7@5>3FG�
D3>7E�BG@FG3>7E�B3D3�5;@5A�7EB75;7E�67>�9Q@7DA�

�(+/+&#&’4�9�6$+%#%+>/�4+45’.;5+%#

�/D7:3/ 8G7� 3EA5;363�� 6GD3@F7� ?G5:A� F;7?BA�
5A@�>3E�ADCGR673E�3GEFD3>;3@3E�67�>3�FD;4G��;GD;67�
37� �EG483?;>;3�%D5:;6A;6737��� 8AD?3@6A� B3DF7� 67
>3� EG4FD;4G� �:>AD37;@37� <G@FA� 5A@� �7>7<<C:/
�A??�� 7J�  GEE��� �6:=@/3/�� �=2=<=@167A ";@6>��
�3=0:/AB/ �3D4�(A6D��K�"35/ABF:7A )5:>FD����D7EE�
>7D�����������
���);�4;7@�7>�5A@57BFA�67�>3�EG4FD;4G
BDABG7EFA� BAD� �D7EE>7D� ������� ���
�� 8G7� 7>� ?OE
GF;>;L36A�� )L>35:7F=A� ������� FD3FU� 3��6:=@/37</3
5A@� G@� 5A@57BFA� ?OE� 3?B>;A�� ;@5>GK7@6A� 3� >AE
9Q@7DAE� �C@<3BB7/ ";@6>��� !F>3@/<B6CA (��D�� K
&7;/1=:/ (GBB���B3D3�G@3�D7H;E;U@�?OE�67F3>>363
67�>3�:;EFAD;3�F3JA@U?;53�67�>3�EG4FD;4G�HQ3E7��:7�
?;ECGK���#ADDA@7���
�
���
�����&AEF7D;AD?7@F7�
EA4D7�>3�43E7�67�8;>A97@;3E�?A>75G>3D7E��>3�EG4FD;�
4G� �:>AD37;@37� 8G7� D7678;@;63� K� G4;5363� 5A?A
9DGBA�:7D?3@A�A�67@FDA�67� >3� FD;4G��D3@;5:;6737
��3?7DA@� 7F� 3>��� ������!AD7E� 7F� 3>��� �


�� �

��
�>7?7@FE� 7F� 3>��� �

��� �D7G@67EF7;@� 7F� 3>��� �

��
�:3E7�� �

��� �3?7DA@�� �

��� �:7?;ECGK� �
#ADDA@7���
�
���
������5FG3>?7@F7��E79W@�7>�5A@�
57BFA� ?OE� 357BF36A� 67� >3� EG4FD;4G� �A� FD;4G� B3D3
3>9G@AE�3GFAD7E��� QEF3� ;@5>GK7�3��7>7<<C:/���6:=�
@/3/���/D7:3/ K��3=0:/AB/ ��>7?7@FE�7F�3>����

��
&D;697A@� 7F� 3>��� �


��� ?;7@FD3E� CG7� FD343<AE
D75;7@F7E� ?AEFD3DA@� CG7� 7>� 9Q@7DA� �=@@3=@167A
)L>35:�7E�HO>;6A�K�8AD?3�F3?4;Q@�B3DF7�67�>3�EG4�
FD;4G� ��:7?;ECGK���#ADDA@7���
�����;EF7D@3E�7F
3>����
������EFAE�5;@5A�9Q@7DAE�5A?B3DF7@�@G?7DA�
E3E�53D35F7DREF;53E�?AD8A>U9;53E��B>3@F3E�F7DD7EFD7E�
B7D7@@7E��E;?BA6;3>7E��5A@�D3R57E�53D@AE3E�K�39DG�
B363E� 7@�?3@A<AE�� >3E� :A<3E� EA@� EQE;>7E�� 39G63E�
9>34D3E��?OE� >3D93E�CG7� 3@5:3E�K� 8D75G7@F7?7@F7
3DDAE7F363E��>3E�;@8>AD7E57@5;3E�EA@�7D75F3E��F7D?;�
@3>7E�� G@;�� 3�?G>F;8>AD3E�� 5A@� 8>AD7E� D7EGB;@363E�
>3E�B;7L3E�8>AD3>7E�EA@�>;4D7E��E3>HA�7@�G@AE�BA5AE
53EAE�6A@67� >AE� EQB3>AE� >3F7D3>7E� EA@�43E3>?7@F7
5A@@3FAE���7>�>347>A�BG767�E7D�EQE;>�A�G@9G;5G>36A
K�E;7?BD7�E7�6;87D7@5;3�67�>3E�AFD3E�B;7L3E�8>AD3>7E�

>3�5A>G?@3�7E�9>34D3��5A@�A�E;@�3>3E��7>�AH3D;A�K�>3
5OBEG>3�EA@�9>34DAE�K�7D9G;6AE���347�67EF353D�CG7
>AE�3@O>;E;E�8;>A97@QF;5AE�?AEFD3DA@�CG7�>AE�9Q@7�
DAE� �7>7<<C:/�� �6:=@/3/�� K� �3=0:/AB/ @A� EA@
?A@A8;>QF;5AE�K�@757E;F3@�E7D� D7H;E36AE� ��:7?;E�
CGK� �� #ADDA@7�� �
�
�� �
���� �;EF7D@3E� 7F� 3>��
�
������

�;>A97@;3E�?A>75G>3D7E�D75;7@F7E�67�>3�EG4FD;4G
K� 67>� 9Q@7DA��/D7:3/ ?AEFD3DA@� CG7��/D7:3/ 7E
BA>;8;>QF;5A� K� CG7� B3D3� D75GB7D3D� EG�?A@A8;>;3� 7E
@757E3D;A� ;@5>G;D� 3��6:=@/3/ 1671/ )B79����!D3��
7@L>��7@�7>�9Q@7DA���:7?;ECGK���#ADDA@7���
���
�;EF7D@3E� 7F� 3>��� �
����� �:7?;ECGK� �� #ADDA@7
��
����5A@5>GK7DA@�CG7�>3E�E755;A@7E�67��/D7:3/
@A� EA@� ?A@A8;>QF;53E�� ?;7@FD3E� CG7� >3� FABA>A9R3
A4F7@;63�@A�B7D?;F;U�>3�EG46;H;E;U@�67>�9Q@7DA�7@
@G7H3E�E755;A@7E��&AD�>A�F3@FA��7@�7EF7�FD343<A�@A
E7� F7@6DO@� 7@� 5G7@F3� >3E� E755;A@7E� BD7H;3?7@F7
BDABG7EF3E�BAD��ADD73��������

�>�A4<7F;HA�67�7EF7�FD343<A�7E�D7H;E3D�>3�F3JA@A�
?R3�67��/D7:3/��;@5>GK7@6A�3��6:=@/3/ 1671/ 7@�7>
9Q@7DA�B3D3�?3@F7@7D�EG�?A@A8;>;3��67>;?;F3D�367�
5G363?7@F7�>3E�7EB75;7E�CG7�5A@8AD?3@�7>�9Q@7DA�
D7EA>H7D� BDA4>7?3E� @A?7@5>3FGD3>7E�� K� 35FG3>;L3D
>3�>;EF3�67�7EB75;7E�HO>;63E��EGE�E;@U@;?AE�K�EG�6;E�
FD;4G5;U@�97A9DO8;53�

�� ��������$��< ����

)7� 3@3>;L3DA@� 3>D7676AD� 67� �

� 7<7?B>3D7E� 67
>AE�E;9G;7@F7E�:7D43D;AE�����������������%$��
�%(����*�)�������&��"�"��"&��)�%��)���*:;7DE�
�
�����3ER�5A?A�B>3@F3E�H;H3E�6GD3@F7�5A>755;A@7E
D73>;L363E� B3D3� 7EF7� FD343<A�� )7� 7EFG6;3DA@� FA6AE
>AE�7<7?B>3D7E�F;BA�A�EGE�;?O97@7E�6;9;F3>7E�5G3@�
6A�@A�E7�FGHA�3557EA�3�>AE�AD;9;@3>7E��

"3E�67E5D;B5;A@7E�67�>3E�7EB75;7E�E7�43E3DA@�7@
FA6A�7>�?3F7D;3>�A4E7DH36A���@�7>�53EA�67�7EB75;7E
BA5A� D75A>75F363E� >3E� 67E5D;B5;A@7E� E7� 5A?B>7�
?7@F3DA@� 5A@� 63FAE� A4F7@;6AE� 67� >3� 4;4>;A9D38R3
�(7;5:7�����
���ADD73������������������������3�
�3@FA@�������� A:@EA@��������

���(A<3E�,;>>793
��$AHA3���

���

&3D3�5363�F3JU@�E7�5;F3�G@�7<7?B>3D�D7BD7E7@F3F;�
HA� BAD� 5363� 6;H;E;U@� 36?;@;EFD3F;H3� 67� E79G@6A
AD67@� �67B3DF3?7@FAE� A� B3DF;6AE� 7@� �D97@F;@3� K
D79;A@7E�7@��:;>7���)7�;@5>GK7�G@�R@6;57�67�5A>75FA�
D7E�5A@�7>�FAF3>�67>�?3F7D;3>�7J3?;@36A���@7JA����

	�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



"3� H7DE;U@� 7>75FDU@;53� 7@� &��� �Y&ADF34>7
�A5G?7@F��AD?3FZ��67�7EF7�FD343<A�D7BD7E7@F3�G@
3DFR5G>A� BG4>;536A� 67� 35G7D6A� 3>� �@F7D@3F;A@3>
�A67�A8�$A?7@5>3FGD7�8AD�3>937��8G@9;��3@6�B>3@FE
K��BAD�>A�F3@FA��>3E�@AH76367E�@A?7@5>3FGD3>7E�BD7�
E7@F7E�7@�>3�H7DE;U@�7>75FDU@;53�7EFO@�7875F;H3?7@�
F7�BG4>;5363E�43<A�7E7��U6;9A��"3�H7DE;U@�7>75FDU�
@;53�67�7EF7�FD343<A�7EFO�3D5:;H363�K�6;EBA@;4>7�7@
7>��@EF;FGFA�67��AFO@;53��3DI;@;A@�K�7@�>AE�D7BAE;�
FAD;AE� 6;9;F3>7E� ;@6;536AE� 7@� :FFB�		III�A<E�63D�
I;@�76G�3D	;@67J�B:B	63DI;@;3@3	34AGF	76;FAD;3>�
&A>;5;7E�5GEFA?�
�

 �� ����� �� �#��>����

��"���� &A7BB��� �D39?�� )K@�� &>��� ���� ��

�
*�&%�� �/D7:3/ :3C1/<B6/ &A7BB��� @A?� ;>>79�
EGB7D8>�� 1�� �/D7:3/� D3<=A/ �"3?��� �3D3K� 7F
%D?7DA62�� 67E;9@36A� BAD� �ADD73�� �A>�� )A5�
�D97@F���AF������
�������

&>3@F3E�:7D4O573E�� F7DD7EFD7E��(3R57E� 83E5;5G>3�
63E��53D@AE3E���A<3E�43E3>7E�7E53E3E��>3@57A>363E�3
3@5:3?7@F7�>;@73D7E��8AD?3@6A�G@3�DAE7F3�A�>3J3�
?7@F7� 6;EFD;4G;63E� 3� >A� >3D9A� 67>� 7E53BA�� �E53BA
7D9G;6A�� 5G4;7DFA� 67� BA53E� :A<3E� 53G>;@3D7E�� 67
3EB75FA�E;?;>3D�3�>3E�43E3>7E���@8>AD7E57@5;3�7EB;5;�
8AD?7��B3G5;�3�?G>F;8>AD3��>3J3�7@�>3�?3KADR3�67�>3E
7EB75;7E���>AD7E�EQE;>7E��4>3@53E��H7D6AE3E�A�3?3D;�
>>3E��5A@�B7D;3@FA�34;7DFA�7@�>3�?3KADR3�67�>3E�7EB7�
5;7E��H;EFAE3E��)QB3>A�6ADE3>�5A@�7>�OB;57�D75GDHA�
EQB3>AE�>3F7D3>7E�>;4D7E��5A@�7>�OB;57�?7?4D3@O57A�
39G6A�A�35G?;@36A��A�7@9DAE36A�K�3>3D936A� 8AD�
?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D@AE3��7J57BFA�7@����B@C�
::/B/�� 6A@67� >3� 53G6R5G>3� @A� 7E� 53D@AE3��� &QF3>AE
>;4D7E��GEG3>?7@F7�5A@�B3B;>3E�A�H7DDG93E�EA4D7�>AE
@7DH;AE�� "347>A� EQE;>� A� 5ADF3?7@F7� G@9G;5G>36A�
5A?W@?7@F7� FD;>A436A� A� ?7@AE� 8D75G7@F7?7@F7
7@F7DA��5A@�B3B;>3E��5D7EF3E�A�H7DDG93E�7@�EG�EGB7D�
8;5;7�� G@;6A� 3� >3� 5A>G?@3� K� BD7E7@F3@6A� 7@� EG
G@;U@�6AE�9>O@6G>3E�9>A4AE3E�7@�>3�?3KADR3�67�>3E
7EB75;7E��5G3@6A�7>�>347>A�7E�FD;>A436A��7>�6;E5A�7E
E;7?BD7�53D@AEA���A>G?@3�4D7H7��:3EF3�67�
���5?�
GEG3>?7@F7� @A� EA4D7B3E3@6A� >3�?;F36� 67>� EQB3>A
6ADE3>� �7J57BFA� 7@���� 1671/��� D75F3� A� 97@;5G>363�
3>363���@F7D3�4;>A5G>3D�� 3B;53>��&A>;@;3E����A4>A@�
93E��;?B7D875F3?7@F7�6;H;6;63E��3?3D;>>3E��E;@�H;E�
5;6;A���EF;9?3�H7@FD3>��7@F7DA��BDA?;@7@F7��%H3D;A
D7EGB;@36A��7D9G;6A��9>34DA��G@;>A5G>3D���DGFA�5OB�

EG>3��5A@���5AEF;>>3E��5A@�D7EFAE�67�>3E�B;7L3E�8>AD3�
>7E�7@�EG�OB;57�

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �>� 9Q@7DA� �/D7:3/
;@5>GK7� ��� 7EB75;7E� 3?7D;53@3E� 67� 6;EFD;4G5;U@
3GEFD3>��:34;F3@6A�>AE�4AECG7E�3@6;@A�B3F39U@;5AE
67>�EGD�67��D97@F;@3��>3E��E>3E�#3>H;@3E��K�7>�57@�
FDA�K�EGD�67��:;>7���;9�������67?OE���/D7:3/ =2=�
@/B7AA7;/ BD7E7@F3� G@3� BA4>35;U@� 7@� >3� BDAH;@5;3
67� �G7@AE� �;D7E� ��D97@F;@3��� �>AD757@� 67E67
?76;36AE� 67� >3� BD;?3H7D3� :3EF3� ?76;36AE� 67>
H7D3@A�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ E7�E7B3D3�67��7>7<<C:/
BAD�>3�3GE7@5;3�67�8;?4D;3E�7@�>AE�?OD97@7E�3B;53�
>7E� 67� >AE� EQB3>AE� >3F7D3>7E� K� 67� �3=0:/AB/ BAD
BAE77D� G@3� ;@8>AD7E57@5;3� ?G>F;8>AD3�� �>� 9Q@7DA
5A@�7>�CG7�7E�?OE�38R@�?AD8A>U9;53?7@F7�7E��6:=�
@/3/��67>�CG7�E7�E7B3D3�BD;@5;B3>?7@F7�BAD�7>�>3D9A
67� >3�5A>G?@3��CG7�7@��6:=@/3/ F;7@7�?OE�67��

??��?;7@FD3E�CG7�7@��/D7:3/ @A�EGB7D3�>AE���??
67�>3D9A��

�@��6:=@/3/ 1671/ >3�5A>G?@3�@A�EA4D7B3E3�>3
?;F36�67>� EQB3>A� �3G@CG7�?;67�:3EF3��??��K� >3E
8AE3E� @75F3DR87D3E� E7� G4;53@� 7@� >3� G@;U@� 7@FD7� 7>
>347>A�K�>3�5A>G?@3��53D35F7DREF;53E�CG7�D7>35;A@3@
3� 7EF3� 7EB75;7� 5A@� 7>� 9Q@7DA� �6:=@/3/ ��ADD73�
����4���);@�7?43D9A��7>�>AE�3@O>;E;E�8;>A97@QF;5AE
5;F36AE�����1671/ 3B3D757�3@;6363�7@��/D7:3/��3EA�
5;363�3����/CAB@/:7A��"3�38;@;636�7@FD7�3?43E�7EB7�
5;7E�7E�BAE;4>7�674;6A�3�CG7����1671/��7@�7>�7JFD7�
?A�3GEFD3>�67�EG�6;EFD;4G5;U@��E7�7@5G7@FD3�7@�E;?�
B3FDR3� 5A@���� /CAB@/:7A�� >A� CG7� B7D?;F;DR3� 7>� 8>G<A
9Q@;5A� 7@FD7� 3?43E� 7EB75;7E�� &AD� AFDA� >36A�� >AE
7EB75R?7@7E�67����1671/ ;@5>G;6AE�7@�>AE�3@O>;E;E
8;>A97@QF;5AE� @A� E7� 39DGB3@� 7@� G@� 5>36A�� >A� CG7
BA6DR3� ;@6;53D� CG7� E7� 7EFO� >>7H3@6A� 3� 534A� 3>9W@
BDA57EA� 67� 7EB75;35;U@�� A� CG7� 3?43E� 7EB75;7E
:;4D;63@�A�:;4D;63DA@�7@�3>9W@�?A?7@FA�67>�B3E3�
6A�� 5A@� BAE;4>7E� 7H7@FAE� 67� ;@FDA9D7E;U@� �HQ3E7
�:7�?;ECGK���#ADDA@7���
����

"3�;@5ADBAD35;U@�67��6:=@/3/�1671/ 7@��/D7:3/
@A�;?B>;53�G@�53?4;A�EGEF3@5;3>�7@�>3�6;39@AE;E�67>
9Q@7DA��636A�CG7�7EF3�7EB75;7�5A?B3DF7�53D35F7D7E
?AD8A>U9;5AE�5A@��/D7:3/��>3E�8>AD7E�B7CG7T3E��EA@
?3KAD7E�7@��6:=@/3/��K�>3�5A>G?@3�?OE�5ADF3��?OE
>3D93�7@��6:=@/3/���);�4;7@����1671/ BAE77�53@3>7E
@75F3DR87DAE��7EFAE�F3?4;Q@�7EFO@�BD7E7@F7E�7@�3>9G�
@3E�7EB75;7E�67��7>7<<C:/�� >A�CG7�?G7EFD3�CG7�@A
EA@�G@�53DO5F7D�7J5>GE;HA�67>�9Q@7DA��6:=@/3/�

	�

���!��������������		���������



	


��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30 �������

�-+���� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67>�9Q@7DA��/D7:3/��OD73�9D;E���



�/D7:3/ 7<AC:/@7A #�$���ADD73�K����AC>@/:/03�
::/B/� BAE77@� >347>A� FD;>A436A�� B7DA� 674;6A� 3� >3
8AD?3�K�F3?3TA�67�>AE�>U4G>AE�>3F7D3>7E�A�67>�>U4G

�%8-/)%� %4%7’%1% �&:;>���#��$���ADD73���A>�
)A5���D97@F���AF����������������A/@1/�/@/C1/�
</ &:;>��� ";@@373� ���� ���� ��������� *�&%�
�:;>7�� Y�34;F3F� ;@� 6;F;A@7� �D3G53@ADG?Z�
.�,� (79;U@�� ,3>6;H;3�� �ADD3>�� ������ (���
%67:7>>7� ��� �>75FAF;BA� &� 
����
�� ;?397@
6;9;F3>��� 3CGR� 67E;9@36A�� 6GB>;536AE� �#
����
�� ;?397@� 6;9;F3>��� &� 
������� ;?397@
6;9;F3>����;9E����K�
��

�A/@1/�/@/C1/</ &:;>��H3D��7<17A/ �3G?3@���@3>7E
)A5���;���D97@F���
����������
��*�&%���D97@F;�
@3��)3@F3��DGL��"39A��D97@F;@A��Y63@E�>7E�4A;E
67� >3� D;H7� ?QD;6;A@3>7� 6G� >35��D97@F;@AZ�� ���
��
������’>35/GG7<7�A�<� �:A>AF;BA�"&���

%:/<B/ 67���
���
����5?�67�3>FGD3��&/J13A 7E53�
E3E�� >3D93E��B;>AE3E���=8/A ��3���7@�BE7G6A�DAE7F3
43E3>�A�>3J3?7@F7�6;EFD;4G;63E�BAD�>3�43E7�67>�7E53�

	�

���!��������������		���������

������	�
��������	����������������

���"347>A�G@9G;5G>36A� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 1671/
���"347>A�@A�G@9G;5G>36A� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
������"347>A�FD;>A436A�A��7@�3>9G@AE�53EAE��7>�>U4G>A�3B;53>�A�>AE�>3F7D3>7E�BG767@�7EF3D�D76G5;6AE�3G@CG7�D75A@A5;4>7E
K�7@FA@57E�7>�>347>A�BG767�B3D757D�7@F7DA�����7<AC:/@7A K����AC>@/:/03::/B/� ����������������������������������������������������������������

���"347>A�7@F7DA������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

�����"347>A�5A@�>U4G>AE�>3F7D3>7E�4;7@�67E3DDA>>36AE�K�7>�3B;53>�D76G5;6A��5A@FAD@A�A467>FA;67 ���������������� �� 7<AC:/@7A

��"347>A�FD;>A436A�5A@�>AE�FD7E�>U4G>AE�E7?7<3@F7E��A�FD;>A436A�5A@�>AE�>U4G>AE�>3F7D3>7E�BA5A�67E3DDA>>36AE�K�67�5A@�
FAD@A�>3@57A>36A ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���
����>AD7E�@A�67EB>79363E�3�B3D5;3>?7@F7�67EB>79363E�6GD3@F7�>3�3@F7E;E�������������������������������������������������������������������
����>AD7E�5A?B>7F3?7@F7�67EB>79363E�6GD3@F7�>3�3@F7E;E� ���������������������������������������������������������������������������������������������� �
������"347>A�?OE�5ADFA�CG7�>3�?;F36�67>�>3D9A�67�>AE�EQB3>AE ���������������������������������������������������������������������������� ���:CB3/�
���"347>A�67�>3D9A�E;?;>3D�3�>AE�EQB3>AE ���������������������������������������������������������������������������������������������� �� AC>@/:/03::/B/
������)QB3>AE�>3F7D3>7E�5A@�7>�OB;57�35G?;@36A��?7?4D3@O57A��@G@53�53D@AEA �������������������������������������������������������������
���)QB3>AE�>3F7D3>7E�5A@�7>�OB;57�BDA>A@936A�7@�53G6R5G>3E�53D@AE3E���������������������������������������������������������������������������� �
�������>AD�3?3D;>>A�H7D6AE3��>U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�D76A@6736A�3�AH36A ������������������������������������������������������ :7B=@/:7A
����>AD�4>3@53��>U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�3>3D936A �������������������������������������������������������������������������������������������������D3<=A/
������#OD97@7E�;@87D;AD7E�67>�>347>A�>35;@;36AE��7EF;9?3�6;H;6;6A�7@�
�>U4G>AE�B>G?AEAE �������������������������� �� /CAB@/:7A
���#OD97@7E�67>�>347>A�>;EAE�G�A@6G>36AE��@G@53�>35;@;36AE��7EF;9?3�@A�6;H;6;6A�7@�>U4G>AE� ������������������������������������ �
������&QF3>AE�5A@�B3B;>3E�A�H7DDG93E�EA4D7�>AE�@7DH;AE� �������������������������������������������������������������������������������������������������

���&QF3>AE�67E@G6AE��E;@�B3B;>3E�@;�H7DDG93E��A53E;A@3>?7@F7�5A@�H7DDG93E�7@����E7BB37����������������������������������������������

�
�����"U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�D76A@6736A� ������������������������������������������������������������������������������������������ �� =2=@/B7AA7;/
�
��"U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�3>3D936A �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����
���"U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�67@E3?7@F7�5G4;7DFA�67�B3B;>3E��>U4G>AE�>3F7D3>7E�D76A@6736AE��EQB3>AE�5A@�53G6R5G�
>3E�5ADF3E��?7@AE�67�
���5?�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �� 5:/<2C:743@/
����"U4G>A�3B;53>�67>�>347>A�?OE�A�?7@AE�5G4;7DFA�BAD�5D7EF3E�K�B3B;>3E��>U4G>AE�>3F7D3>7E�A4>A@9AE��EQB3>AE�5A@�53G�
6R5G>3E�>3D93E��?OE�67�
���5?�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
��������"U4G>AE�>3F7D3>7E�67>�>347>A�8AD?3@6A�G@�O@9G>A�A4FGEA�5A@�7>�3B;53> ������������������������������������������ �� /@/C1/</
����"U4G>AE�>3F7D3>7E�67>�>347>A�8AD?3@6A�G@�O@9G>A�D75FA�A�39G6A�5A@�7>�3B;53>������������������������������������ �� >:/BF/<B6/
�
�����"347>A�5A@�5D7EF3E�7@�7>�6;E5A�57@FD3>��E;@�B3B;>3E�B76;57>363E ������������������������������������������������ �� :=<570@/1B3/B/
�
��"347>A�E;@�5D7EF3E��5A@�B3B;>3E�B76;57>363E�7@�53E;�FA63�EG�EGB7D8;5;7� ������������������������������������������������������ �� E7BB37
�������"347>A�B3D34U>;5A�3�>;97D3?7@F7�5AD636A ������������������������������������������������������������������������������������ �� 1/@27=5:=AA/
����"347>A�A4>A@9A��7>RBF;5A�A�FD;3@9G>3D��@G@53�B3D34U>;5A�@;�5AD636A �������������������������������������������������������������������� ��
��������)QB3>AE�>3F7D3>7E�>;@73D�>3@57A>36AE��OB;57�67>�>347>A�A4FGEA�A�>7H7?7@F7�39G6A ������������������������������ ���97<577
����)QB3>AE�>3F7D3>7E�AH36AE��OB;57�67>�>347>A�39G6A�A�35G?;@36A��������������������������������������������������������������������������������
���������>AD7E�3?3D;>>A�H7D6AE3E��>347>A�7>RBF;5A��H7DDG93E�5G4D;7@6A�7>�F7D5;A�43E3>�67>�>347>A��EQB3>AE�>3F7D>7E�E;@�53G�
6R5G>3E �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 5:/2FA7/3
�����>AD7E�4>3@53E��>347>A�FD;3@9G>3D��>3E�H7DDG93E�>>793@�:3EF3�7>�OB;57�67>�>347>A��EQB3>AE�>3F7D3>7E�5A@�53G6R5G>3E

�� B@C::/B/

>A�3B;53>��7>�>347>A�63�>3�;?BD7E;U@�67�E7D�7@F7DA��&3��
D3�7EF3E�7EB75;7E���ADD73�������K�FD343<AE�BAEF7D;A�
D7E��GF;>;L343�7>�FQD?;@A�YAE5GD3?7@F7�FD;>A436AZ�

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



	�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+���� �/D7:3/�/@/C1/</�����3EB75FA�97@7D3>���� 8>AD�����4DO5F73���� B;7L3E�8>AD3>7E���� AH3D;A�K�5A>G?@3�����67�"=@@=�
<3�3B�/:������ �)���������67�"=@@=<3�3B�/:�����
 �)���




�

���!��������������		���������

�-+�����EB75FA�67�>3E�8>AD7E���� �/D7:3/�/@/C1/</� �� ���/CAB@/:7A���� ���5:/2FA7/3���� ���5:/<2C:743@/���� ���:7B=@/:7A�
�E53>3�����5?�



BA��A4>A@93E��67����

�J�
�������5?��B3B;DO573E�
7D9G;63E�� 67� 5A>AD� H7D67� E3F;@36A�� OB;57� 39G6A�
:A<3E� 53G>;@3D7E� ����� 7@H3;@3@F7E�� 7D9G;63E�� 67
5A@E;EF7@5;3� E;?;>3D� 3� >3E� 43E3>7E�� 6;E?;@GK7@6A
67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57��OB;57�39G6A���<4:=@3A13<�
17/ 67� �����
����5?��?G>F;8>AD3�� >3J3�� 5A@�������
���� 8>AD7E�� �:=@3A 4>3@5A�H7D6AE3E�� 67EB>79363E�
EG3H7?7@F7� 8D393@F7E�� �@H1B3/ >3@57A>363�� ?OE
>3D93� CG7� 7>� AH3D;A�� >>793@6A� :3EF3� >3� ?;F36� 67>
EQB3>A� 6ADE3>�� 67� ��
�
��� J� 
���
�����
���� 5?�
?7?4D3@O573����@7DH;3��@7DH;AE�BA5A�D3?;8;536AE�
5A@EB;5GAE�7@�?3F7D;3>�:7D4AD;L36A��OB;57�35G?;�
@36A��’I>/:= 2=@A/: 7>RBF;5A��67�
�������J�
���
��
5?��?7?4D3@O57A��5A@���@7DH;AE�H7D67�3?3D;>>7@�
FAE��>AE�@7DH;AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�35G?;�
@36A�A�53G636A��’I>/:=A :/B3@/:3A AH36AE��67������
��������� J� 
����
��
� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� 5A@� �
@7DH;AE� H7D67�BO>;6AE�� >AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�
OB;57� 53G636A�� 7@9DAE36A� K� 3>3D936A� 8AD?3@6A
G@3� 53G6R5G>3� 53D@AE3� 67� 
�����
� 5?�� %IB/:=A
A4>A@9AE��67�
��������������J�
���
����5?��?7?�
4D3@O57AE��5A@�B3B;>3E�H7D67E�6;EBG7EF3E�EA4D7�>3E
@7DH36GD3E��67�6;EBAE;5;U@�3E;?QFD;53�7@FD7�3?4AE
BQF3>AE�� 5G4D;7@6A� 7>� �	�� 43E3>� 67� >3� EGB7D8;5;7�
E3>HA�7@�7>�@7DH;A�?76;A�6A@67�>>793@�BDUJ;?3E�3>
OB;57����@7DH;AE��5A@� >AE�@7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;�
536AE�7@�FA63�>3�EGB7D8;5;7�K�7>�D7EFA�D3?;8;536AE
EA>A�7@�7>�OB;57��OB;57�39G6A��!/03:= FD;>A436A��67

���
��������� J� 
������� 5?�� >U4G>AE� >3F7D3>7E� 8AD�
?3@6A� G@� O@9G>A� A4FGEA� 5A@� 7>� 3B;53>�� 67� 
����

�
�� J� 
�
��
���� 5?�� 3?3D;>>AE�� 53D@AEAE�� 7D9G;�
6AE��A4>A@9AE��5GDH36AE�:35;3�367@FDA��5A@�H7DDG�
93E�H7D67E�7@�>3�53D3�363J;3>�K�7@�7>�?3D97@�EGB7�
D;AD�K�5D7EF3E�7@�7>�?3D97@�;@87D;AD��>U4G>A�3B;53>
67�
����
����
����J�
����
�
�5?��4>3@5A��53D@AEA�
3>3D936A��5A@�5D7EF3E�K�B3B;>3E�67�5A>AD�H7D67�6;E�
B7DE3E�7@�EG�EGB7D8;5;7��7>�OB;57�7@9DAE36A�67�5A>AD
H7D67�� 6;E5A� 53D@AEA�� 67@E3?7@F7� 5G4;7DFA� BAD
5D7EF3E�67�5A>AD�H7D67���=:C;</ 67�
���
���5?��67
5A>AD�4>3@5A��5A@�>AE�4AD67E�>3F7D3>7E�DA<A�AE5GDA�
5A@� 6AE� D7B>;79G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 67� 5A>AD
DA<A�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��8AD�
?3@6A�G@�O@9G>A�D75FA�5A@�7>�AH3D;A��$D/@7= 5;>R@�
6D;5A��67���������J�
����
���5?��7D9G;6A���@CB= 67
���������J�
�����5?�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �@��D97@F;@3�E7�7@5G7@�
FD3�7@�>3�LA@3�5AD6;>>7D3@3�67�$7GCGQ@��(RA�$79DA�
�:G4GF�K�)3@F3��DGL��?;7@FD3E�CG7�7@��:;>7�F;7@7
G@3� 6;EFD;4G5;U@� ?OE� 3?B>;3�� 67E67� >3� (79;U@

#7FDABA>;F3@3�:3EF3�7>�@ADF7�67�>3�.���(79;U@���;9�
�����D757�7@�4AECG7E��7@�>G93D7E�:W?76AE�K�EA?�
4DRAE��7@�>3�:A<3D3E53�3�>3�EA?4D3�67�B;@AE��5;BD7�
E7E�A�3DD3K3@7E��*3?4;Q@�E7�>3�7@5A@FDU�7@�DACG7�
63>7E��7@�>G93D7E�:W?76AE�K�7@�>3�5AEF3�67�DRAE�A
>39AE��3EA5;363�3�7D;5O573E�K�7EB75;7E�67��A1/::=�
<7/ #GF;E� 7J��"�� 8��+EG3>?7@F7� E7�7@5G7@FD3� 8AD�
?3@6A�9D3@67E�BA4>35;A@7E�

�$4’37#%+0/’4� �EB75;7�?AD8A>U9;53?7@F7� 38R@
3���� 5:/<2C:743@/�� 67� >3� CG7� E7� E7B3D3� BD;@5;B3>�
?7@F7�BAD�>3�53@F;636�67�B3B;>3E�7@�7>�>347>A��CG7
EA@�?OE�@G?7DAE3E�7@����5:/<2C:743@/��%FD3�6;87�
D7@5;3� 7E� 7>� F3?3TA� 67� >3E� 8>AD7E�� ��� /@/C1/</
BAE77�8>AD7E�?OE�9D3@67E��5A@�53G6R5G>3E�?OE�>3D�
93E��>3E�?OE�>3D93E�67>�9Q@7DA��CG7��� 5:/<2C:743�
@/��

�>AD757� 67E67� ?76;36AE� 67� @AH;7?4D7� :3EF3
BD;@5;B;AE�67�7@7DA�� >AE�7<7?B>3D7E�?OE�3GEFD3>7E
BD7E7@F3@� 8>AD35;U@�?OE� F3D6R3��#GK�BA53E� 8>AD7E
7@FD3@�7@�3@F7E;E�3>�?;E?A�F;7?BA��E;7@6A�5A?W@
7@5A@FD3D�B>3@F3E�5A@�8DGFAE�7@�7>�F7D5;A�43E3>��8>A�
D7E�7@�3@F7E;E�7@�7>�F7D5;A�?76;A�K�8>AD7E�;@?36G�
D3E�7@�7>�F7D5;A�3B;53>�67�>3�;@8>AD7E57@5;3�

�@�>3�67E5D;B5;U@�AD;9;@3>�67�&:;>;BB;����������
@A�E7�;@6;53�?3F7D;3>�F;BA�B3D3��/D7:3/ /@/C1/</�
K� EA>A� 6;57� Y�:;>7���34;F3F� ;@� 6;F;A@7��D3G53@A�
DG?Z���3EF3������@A�E7�5D73�7@��:;>7�>3�D79;U@�67
>3��D3G53@R3�K�7@FD7���

�K������,3>6;H;3�8AD?3�
43�B3DF7�67�>3�BDAH;@5;3�67�,3>6;H;3��&AD�AFDA�>36A�
:3EF3�7>�E;9>A�.�.�E7�>>3?U��D3G53@AE�3�>AE�#3BG�
5:7E���ER��Y6;F;A@7��D3G53@ADG?Z�BA6DR3�D787D;DE7
3� G@� F7DD;FAD;A� A5GB36A� BAD�#3BG5:7E�� CG7� 4;7@
BA6DR3�E7D�>3�LA@3�67�,3>6;H;3�6A@67�&:;>;BB;�F7@R3
EG�7EF3@5;3��)3@� G3@��K�D79;A@7E�3>763T3E���@�7>
:7D43D;A� 67� )3@F;39A� �)�%�� E7� 7@5G7@FD3@� 5;@5A
7<7?B>3D7E�67F7D?;@36AE�BAD�&:;>;BB;�5A?A��A/@�
1/ /@/C1/</ 7�;67@F;8;536AE�5A?A�5AFKBGE�BAD�(7��
4753��57H76A�67�,���7�7EFAE�7<7?B>3D7E��EU>A�FD7E
BAE77@�G@3� 875:3�67�5A>755;U@�CG7�E7�3<GEF3�3� >3
875:3� 67� BG4>;535;U@� 67>� FD343<A�� )�%� 
�
�

�
)�%�������K�)�%��������&AD�AFDA�>36A��7@�7>�:7D�
43D;A�67�&3DRE� �&�� E7� 7@5G7@FD3@�67BAE;F36AE�6AE
7<7?B>3D7E� D75A>75F36AE� BAD� &:;>;BB;� 7@� �ADD3>
�,3>6;H;3�� 7� ;67@F;8;536AE� 5A?A� ;EAF;BAE� 67� ��
/@/C1/</���J;EF7�AFDA�7<7?B>3D�7@��#��7EF7�W>F;?A
@A� ;67@F;8;536A� 5A?A� F;BA� BAD� >AE� 5GD36AD7E� 67>
:7D43D;A���7�7EFAE�FD7E�7<7?B>3D7E�D75A>75F36AE�BAD
&:;>;BB;�� 67BAE;F36AE� 7@� &� K� �#�� EU>A� G@A� �&

����
�� BAE77� 7@� >3� 7F;CG7F3� 7>� 3TA� ����� 5A?A


�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



875:3�67�5A>755;U@��"3�>7FD3�CG7�8;9GD3�7@�>3E�7F;�
CG7F3E�67�>AE�FD7E�7<7?B>3D7E�67�&:;>;BB;�67BAE;F3�
6AE�7@�&�K��#�B7DF7@757�3��A:7@35=7D��CG;7@�6;E�
FD;4GKU�7<7?B>3D7E�67�&:;>;BB;�7@FD7�>AE�:7D43D;AE�
�36A� CG7� F3@FA� >AE� 7<7?B>3D7E� 67BAE;F36AE� 7@
)�%�5A?A�>AE�CG7�7EFO@�7@�&�K��#�5A;@5;67@�5A@
>3�>A53>;636�F;BA��E;�5A@E;67D3?AE�CG7�E7�D78;7D7�3
F7DD;FAD;A� #3BG5:7��� >AE� E7;E� 7<7?B>3D7E� BA6DR3@
E7D�5A@E;67D36AE�E;@F;BAE�67��/D7:3/ /@/C1/</���7
7EFAE� E7;E� 7<7?B>3D7E�� E7� 7>;9;U� 3>� 7<7?B>3D� &

����
�5A?A�>75FAF;BA��636A�CG7�7E�7>�?7<AD�BD7�
E7DH36A��K�6A@67�?7<AD�E7�A4E7DH3@�>AE�53D35F7D7E
8>AD3>7E�

�#5’3+#-�3’13’4’/5#5+70�’8#.+/#&0

�(��$*�$�����$�$#���7BFA���GE:3?7@��&$
"39A� &G7>A�� EG4;63� 3>� ?;D36AD� 67>� >39A�� ���.��
�

���"=@@=<3�3B�/:������ �)�����7BFA���GF3>7G8W�
&$�>AE��>7D57E��"39A��;E@7�����.���������&=?C3�
@=� ��
� ��������$ $’��� �7BFA���>G?;@Q�� "39A
’G;>>Q@�����.����������=@@3/�3B�/:������ ������
�7BFA� "O53D�� &$� "3@R@�� ���.����

��� �=6<A=<


	�
 ��*�)��)�����7BFA��"AE�"39AE��&$�"AE��DD3�
K3@7E��&7@R@EG>3�’G7FD;:GQ�� E7@67DA�"AE��DD3K3�
@7E�� 
��.����

���"=@@=<3� 3B� /:�� �

� �)�����(�
���!����7BFA���3D;>A5:7��&$�$3:G7>��G3B;��,3>>7
(RA��>7D57��,7@F;ECG7DA��DR3E���
����������=3:193
�� �=@@3/� �
�� ������ ����� )���� ���#�� �!$%�
�7BFA��"39A��D97@F;@A��&$�"AE��>35;3D7E��E7@67�
DA�67�>3�5AEF3�����.����

����63;7A?CF��	 �)����

���"���);@7�>A5GE����������%67:7>>7�A�<� �)�%
�
�
���� ����)�� 
�#!�����#���� ��� ���#�����
&DAH��)3@F;39A���A?G@3�)3@� AEQ�67�#3;BA��)3@
�34D;7>���3<U@�67>�#3;BA��
��.������
��!L>3G�A�<�
��%$�� �����
�����������)��� &DAH�� �3GCG7@7E�
�:3@5A�� (7E7DH3� �767D;5A� �>47DF�� 
��.������
�@;3AB=� 3B� /:�� ������ ��%$���� ����� ����)��
&DAH���;A4RA���@FG5A��&$�"39G@3�67>�"3<3��53?;�
@A�3�"AE��3DDAE�����.���

���"=@@=<3�3B�/:���	��
�)���� ��� ����)��� &DAH�� �3GFR@�� &G5U@�� �34GD93�
����������� "=<B3@=� �
�� ��%$���� �� ����)��
&DAH��">3@CG;:G7��&G7DFA�,3D3E��&$�,;57@F7�&QD7L
(AE3>7E�� >367D3� 67>�,A>5O@�%EAD@A�� 
��.����

��
"=@@=<3�3B�/:���
		 �)������������)���&DAH��,3>�
6;H;3��DGF3�7@FD7�(;T;:G7�K��@5A��53?;@A�3>�,A>5O@
�:3E:G7@5A�� ���.���

��� "=@@=<3� 3B� /:�� ���

�)�����������)���&DAH���KEQ@��"39A�#7G>>R@�������
�

����/@1J/�
		
 ��%$�����
�������������)��
&DAH�� ^>F;?3� �EB7D3@L3�� &$� *ADD7E� 67>� &3;@7�
)3>FA��D3@67�67>�&3;@7���
�.����

����63;7A?CF
�� �)���

�%8-/)%�%7564%/-5 �)=AFFE4���#��$���ADD73���A>�
)A5���D97@F���AF����������������A/@1/�/CAB@/:7A
)=AFFE4��� !A@9>�� )H7@E=3� ,7F7@E=�� �=36�
�3@6>���
�
����������
��*�&%���D97@F;@3���E>3E
#3>H;@3E��E;@7�63F3��+���6/@B@3A�A�<���>75FAF;BA
!���
����3CGR�67E;9@36A����;9E��
��K���

�A/@1/�3<75;/B71/ �3G?3@���@3>7E�)A5���;���D97@F���
�
��������
���6:=@/3/�3<75;/B71/ ��3G?3@���A7:@7�
�>�� �D3E�� ���� ����� ���
�� *�&%�� �:;>7�� .��� (79;U@�
#393>>3@7E���E>3�$3H3D;@A��������������#� �:0=44�A�<�
1:A>AF;BA� ��� �������� ;EAF;BAE� �%(���� )�� ��
���
�8D39?��7J����2�

%:/<B/ 67�

��
�5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@63@�
F7E��>3D93E��B;>AE3E���=8/A �����>3J3?7@F7�6;EFD;4G;�
63E�7@�>3�43E7�67>�7E53BA��:35;Q@6AE7�?OE�7@H3;�
@3@F7E� :35;3� 7>� OB;57�� OB;57� A4>A@9A�� 67� ������J

����� 5?�� B3B;DO573E�� 7D9G;63E�� :A<3E� 53G>;@3D7E
7@H3;@3@F7E��7D9G;63E��67�5A@E;EF7@5;3�E;?;>3D�3�>3E


�

���!��������������		���������

�-+��	��#3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�/@/C1/</��5RD5G�
>AE��K��/D7:3/�/CAB@/:7A �FD;O@9G>AE��




	

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+��
� �/D7:3/�/CAB@/:7A� �� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� 4DO5F73���� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� >347>A��	�
EQB3>AE�>3F7D3>7E��
� AH3D;A�K�5A>G?@3���� 8DGFA�������67��=6<A=<�
	�
 �)���



43E3>7E��6;E?;@GK7@6A�>7H7?7@F7�67�F3?3TA�:35;3
7>� OB;57�� OB;57� 39G6A�� �<4:=@3A13<17/ 67� ��������
5?��?G>F;8>AD3��67@E3��5A@����
������8>AD7E���:=@3A
4>3@5A�H7D6AE3E��67EB>79363E���@H1B3/ >3@57A>363�
?OE� >3D93� CG7� 7>� AH3D;A� EGB7D3@6A� >3� ?;F36� 67>
EQB3>A�6ADE3>��67���������J�
����
����5?��?7?4D3�
@O573����@7DH;3��@7DH;AE�?GK�D3?;8;536AE��5A@EB;�
5GAE�7@�?3F7D;3>�:7D4AD;L36A��OB;57�39G6A��’I>/:=
2=@A/: 7>RBF;5A��67�������J�
����
����5?��?7?4D3�
@O57A��5A@�����@7DH;AE�67�5A>AD�H7D67�3?3D;>>7@FA�
>AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� >AE� 57@FD3>7E
7@9DAE36AE�7@�EGE�43E7E��OB;57�39G6A�3�>7H7?7@F7
35G?;@36A��’I>/:=A :/B3@/:3A AH36AE��67���������J

�
��
���� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� 5A@� �� @7DH;AE� 67
5A>AD�H7D67�5>3DA��?GK�D3?;8;536AE��OB;57�53G63�
6A��7@9DAE36A�K�3>3D936A�8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3
53D@AE3� 67� 
�
��
���� 5?�� %IB/:=A 7>RBF;5AE�� 67

������J� 
�
�
���� 5?��?7?4D3@O57AE�� B3B;>3E� 67
5A>AD�H7D67�6;EBG7EF3E�EA4D7�>AE�@7DH;AE��67�6;EBA�
E;5;U@� 3E;?QFD;53� 7@FD7� 3?4AE� BQF3>AE�� >>793@6A
:3EF3�>3�?;F36�67>�BQF3>A��5A@���@7DH;AE��>AE�>3F7D3�
>7E� D3?;8;536AE�� 5A@�7>� OB;57�A4FGEA� 3� >7H7?7@F7
39G6A�� !/03:= FD;>A436A�� 67� 
����� J� 
����� 5?�
>U4G>AE� >3F7D3>7E� 8AD?3@6A� G@� O@9G>A� D75FA� A
39G6A� 5A@� 7>� 3B;53>�� 67� 
�
�
��� J� 
�
�
���� 5?�
3?3D;>>AE�� 53D@AEAE�� 5GDH36AE� :35;3� 367@FDA�
D76A@6736AE�5A@�7>�?3D97@�;@87D;AD�>35;@;36A��5A@
H7DDG93E� 67� 5A>AD� H7D67� 7@� >3� EGB7D8;5;7� 363J;3>�
>U4G>A�3B;53>�67�
���
���J�
�
�
���5?��4>3@5A��53D�
@AEA��D76A@6736A��5A@�5D7EF3E�K�H7DDG93E�67�5A>AD
H7D67�6;EB7DE3E� 7@� EG� EGB7D8;5;7�:3EF3� >3�?;F36�A
�	
� 67>� >U4G>A�� OB;57� 3B;5G>36A� K� 53D@AEA�� 6;E5A
53D@AEA�� 5A@� 3>9G@3E� 5D7EF3E� 67� 5A>AD� H7D67�
�=:C;</ 67�
����5?��D75F3��7>�7EF;9?3�6;H;6;6A�7@
FD7E�>U4G>AE�B>G?AEAE��7H;67@F7E�7@�8>AD7E�;@?36G�
D3E��$D/@7= 5;>R@6D;5A�� 67� �������� J� 
�
��
��� 5?�
7D9G;6A���@CB= 7>RBF;5A��67���
�������J�
������5?�

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �@� >3� �D97@F;@3� 8G7
7@5A@FD363�EA>A�7@�*;7DD3�67>��G79A�K�7@�>3E��E>3E
#3>H;@3E��?;7@FD3E�CG7�7@��:;>7�7EFO�67E5D;F3�B3D3
7>�EGD�67� >3�.���(79;U@���;9�������D757�7@�EG7>AE
:W?76AE��7@FD7�3D4GEFAE�43<AE� ��D;535737���;>3�
B@C;� @C0@C; ,3:>� 7J� -;>>6��� A� 7@� B3EF;L3>7E�
GEG3>?7@F7� 7JBG7EF3� 3� ;@EA>35;U@� 6;D75F3�� �AD?3
BA4>35;A@7E�?GK�34G@63@F7E�K�@A�EG7>7�7@5A@FD3D�
E7�3EA5;363�3�AFD3E�ADCGR673E�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ /CAB@/:7A 7E�?AD8A>U9;�
53?7@F7�38R@�3����/@/C1/</��67� >3�CG7�E7�E7B3D3�

BD;@5;B3>?7@F7��BAD�F7@7D�7>�>U4G>A�3B;53>�67>�>347�
>A�D76A@6736A��?;7@FD3E�CG7�7>�>347>A�67����/@/C�
1/</ BAE77� 7>� >U4G>A� 3B;53>� 3>3D936A�� K� BAD� 7>
BADF7�� 636A� CG7� ��� /CAB@/:7A 7E� G@3� B>3@F3� 67
?7@AD�3>FGD3�CG7����/@/C1/</�

�EF3�7EB75;7�7E�>3�W@;53�67>�9Q@7DA�CG7�BAE77�7>
7EF;9?3�6;H;6;6A�7@� FD7E� >U4G>AE�B>G?AEAE���EFAE
>U4G>AE� EA@� @AFAD;AE� 7@� >3E� BD;?7D3E� 7F3B3E� 67>
67E3DDA>>A�67� >3�B>3@F3�K�BAEF7D;AD?7@F7�E7� FD3@E�
8AD?3@�7@�?3E3E�H;E5AE3E�B3D3��7@�>3�E7@7E57@5;3�
5A@H7DF;DE7� 7@� 6AE� 8;>3?7@FAE� �$AHA3�� �

�4��
)A4D7� >3� 43E7� 67� 7EF7� 53DO5F7D�� $AHA3� ��

�4�
;@5>GKU�3�7EF3�7EB75;7�7@�G@3�@G7H3�E755;U@��&>G�
?3D;3�� );@� 7?43D9A� 7EF3� E755;U@� 7E� G@� @A?4D7
;@HO>;6A� BADCG7� 8G7� BG4>;5363� 7@� �

�� 7@� G@3
D7H;EF3�7>75FDU@;53��E;@�H7DE;U@�;?BD7E3��

�>AD757�7@FD7�?76;36AE�67�6;5;7?4D7�K�874D7DA�
 G@FA�5A@��/D7:3/ :CB3/ K����5:/2FA7/3 7E�G@3�67
>3E�7EB75;7E�67�8>AD35;U@�?OE�F3D6R3�67>�9Q@7DA��>A
CG7�E7�7@5G7@FD3�D7>35;A@36A�3�EG�6;EFD;4G5;U@�3GE�
FD3>�

-D;9:F� ������� BG4>;5U� G@� >;EF36A� 67� 7EB75;7E
H797F3>7E�67� >3E� �E>3E�#3>H;@3E�7@�7>�5G3>�5;F3�3
�A/@1/�1=;;3@A=<77 �35FG3>?7@F7��/D7:3/ :CB3/�
EA4D7� >3�43E7�67�5G3FDA�7<7?B>3D7E��+���6/@B@3A
A�<� �!���
������+�����+@756B�A�<� �!���
��������
�00=B� A�<�� �@A� >A53>;L36A�� K� !�� �7@;7<� A�<�� �@A
>A53>;L36A��� )=AFFE47D9� ����
�� 5A@E;67D3� CG7
7EFAE� 7<7?B>3D7E� 5ADD7EBA@67@� 3� G@3� 7EB75;7
@G7H3�� �A/@1/� /CAB@/:7A�� �@� 7>� BDAFU>A9A� 67� ��
/CAB@/:7A�� )=AFFE47D9� 5;F3� E;7F7� 7<7?B>3D7E�� >AE
5G3FDA� 5;F36AE� BAD� -D;9:F� 167� >AE� 5G3>7E� EA>A
A4E7DHU�+@756B� A�<�� �!� ��
����� K��6/@B@3A� A�<�
�!���
����2��"@A��*/::3<B7< ��/ �#�$����
���
G@� 7<7?B>3D� 67� ��� &/1=D7BG/ 5;F36A� 5A?A� @A
H;EFA��K�%���CAI<�A�<���+&)�������CG7�8G7�GF;>;L3�
6A� B3D3� D73>;L3D� >3� >O?;@3�� "G79A� 67� A4E7DH3D
;?O97@7E�6;9;F3>7E�67� >AE�5G3FDA�7<7?B>3D7E�H;E�
FAE�BAD�)=AFFE47D9�E7�5A?BDA4U�CG7�FD7E�67�7>>AE
E7� FD3F3@� 67��/D7:3/ /CAB@/:7A�� ?;7@FD3E� CG7� 7>
D7EF3@F7��+�����+@756B�A�<���!���
�����5ADD7EBA@�
67�3��/D7:3/ :7B=@/:7A �7@�>3�7F;CG7F3�67>�7<7?B>3D
E7�A4E7DH3�>3�67F7D?;@35;U@��A/@1/�:7B=@/:7A D73�
>;L363� BAD� )=AFFE47D9��� �7� 7EAE� FD7E� 7<7?B>3D7E
3E;9@36AE�3����/CAB@/:7A E7�7>;9;U��6/@B@3A�A�<� �!
��
����� 5A?A� >75FAF;BA� 636A� CG7� 7E� 7@� 7>� CG7
?7<AD�E7�A4E7DH3@�>3E�53D35F7DREF;53E�67�>3�7EB75;7
K�BADCG7�BAE77�G@3�7F;CG7F3�7@�>3�CG7�)=AFFE47D9
>A�67F7D?;@3�5A?A����/CAB@/:7A��





���!��������������		���������



�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$������!!�� ���� 	$���� �� �"��"� ���
�#�&�#�����$!���7BFA���E>3E�67>��F>O@F;5A�)GD���E>3E
#3>H;@3E�� ���
�� �00=B� A�<�� �!� ��
��
��� �7BFA�
+E:G3;3���3���3D47DFA@��&7@R@EG>3��3D47DFA@���
�
��������"==@3�


� �������&7@R@EG>3��3D47DFA@�
����������==2/::� ��� �"&���#A@F7� )GE3@3�� �
���
���
�� �=@@3/� �� %I@3G� "=@3/C 
��� ������
#A@F7�)GE3@3��8D7@F7�3>��A>8��
�����
�
� �63;7A�
?CF� 
� �)���� &$�*;7DD3� 67>� �G79A�� ���.����

��
�=6<A=<� 
	�
 ��*�)��)���� &$�*;7DD3� 67>� �G79A�
"39A�(A53���
�����������=@@3/�3B�/:���
�
/ �����
&$� *;7DD3� 67>� �G79A�� ���.��������� ,74@32/� �
’/<A=��	��/ �)����&$�*;7DD3�67>��G79A��#;D36AD
67� >3� "39G@3� ,7D67�� 
�����
�
�� �63;7A?CF� 
�
�)���� �3>7F3�  AE78;@3�� ���.��������"/53<A� 
��

�)����

���"�����������)����7BFA���@FODF;53��:;>7�
@3���34A�67��AD@AE��5G?4D7�67�>3�5A>;@3�3>�)%�67
&G@F3� �G7DD;5A�� ����������� �=A3E78<� A�<� ���&
���
��� )�%� �
��������7BFA��*;7DD3� 67>� �G79A�
*;?3G=7>���3?;@A� 3�&G7DFA��DFGDA���34A�$AE7�
����������� %7A/<=� 3B� /:�� ��

 ��%$�� ������
�%$�� ��
����� ��&��� *;?3G=7>�� )75FAD� *;?3G�
=7>�� �AD7EF3>� *D;>>;G?�� �3?;@A� 3� &G7DFA��DFGDA�
(RA� �G5:3D;F3�� ����������� %7A/<=� 3B� /:�� ��
�
��%$����
������%$�����������&ADH7@;D���3>7�
F3�  AE78;@3�� ������������ �C<B:3F� A�<�� �����
�%$����
������7BFA��^>F;?3��EB7D3@L3��$3F3�
>7E�� &G7DFA� $3F3>7E�� �7DDA� �3EF;>>A�� 
���������
&=3:3@A� A�<�� ��%$�� ��
����� $3F3>7E�� &G7DFA
$3F3>7E���7DDA��3EF;>>A��
������������&=36@A�A�<�
��%$���������

�%8-/)%�’%4(-2+/255% �(7;5:7��#3DF;5����3K3@3�
�AF����� �����������


� 1�

�2���A/@1/�1/@27=�
5:=AA/ (7;5:7���@3>7E�#GE��$35�� )3@F;39A� 67
�:;>7��)755�������AF�������������
��*�&%���:;>7�
.�,� (79;U@�� ,3>6;H;3�� �AD6;>>7D3� &7>363�� ��
������&����%67:7>>7���� 1:A>AF;BA�)�%��
�����
;EAF;BAE� )�%� 
������� )�� �������� )�� ��
���
�8D39?7@FAE�7J�)�%�2���;9����

%:/<B/ 67�������5?�67�3>FGD3��&/J13A @A�H;EF3E�
�=8/A 
��� >3J3?7@F7� 6;EFD;4G;63E� BAD� >3� 43E7� 67>
7E53BA��A4>A@93E��67��
����J���
�5?��OB;57�39G6A�
:A<3E�53G>;@3D7E���3����7@H3;@3@F7E��7D9G;63E��D76G�
5;Q@6AE7�>7H7?7@F7�67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57��OB;57
35G?;@36A�� �<4:=@3A13<17/ 67� ���� 5?��?G>F;8>AD3�

67@E3�� 5A@� ����� 8>AD7E���:=@3A 4>3@53E�� 67EB>793�
63E�� �@H1B3/ >3@57A>363�� BA5A� ?OE� >3D93� CG7� 7>
AH3D;A����
�J�
�
�
���5?��OB;57�39G6A�A�35G?;@3�
6A��’I>/:= 2=@A/: A4>A9A��67�������J�
����
�
�5?�

�@7DH;A�� >AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57
35G?;@36A��’I>/:=A :/B3@/:3A >3@57A>36AE��67�����
�����J�
���
���5?��?7?4D3@O57AE����@7DH;AE��5A@
>AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57� 53G636A�
7@9DAE36A�K�3>3D936A�8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D�
@AE3�67�
���
���5?��%IB/:=A A4>A@9AE��67�
�������J

�
�
�
�� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� ��@7DH;AE�� 5A@� >AE
@7DH;AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��5A@�H7DDG93E�6;EB7D�
E3E�EA4D7�>AE�@7DH;AE�7@�>3�?;F36�43E3>�67>�BQF3>A�
OB;57�39G6A��!/03:= 7@F7DA��B3D34U>;5A�3�>7H7?7@�
F7�5AD636A��67�
�����J�
���
���5?��?7?4D3@O57A�
67�3EB75FA�E;?;>3D�3�>AE�BQF3>AE��5A@�>AE�?OD97@7E
>7H7?7@F7�;DD79G>3D7E��5A@�7E53E3E�B3B;>3E�K�H7DDG�
93E�7@�>AE�@7DH;AE�57@FD3>7E�K�7@�EGE�D3?;8;535;A�
@7E�� >>793@6A� :3EF3� 7>� OB;57� 67>� >347>A�� ��@7DH;A�
5A@�>AE�@7DH;AE�?GK�D3?;8;536AE�7@�>AE�4AD67E�K�7@
7>�OB;57��OB;57�39G6A�K�7@9DAE36A���=:C;</ D75F3�
67� 
��� 5?��$D/@7= A4>A@9A�� 67� �������� J� 
���
�

5?��7D9G;6A���@CB= 67�������J�
���
���5?�

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �EB75;7� 7E53E3?7@F7
D75A>75F363�7@�>3�.�K�.�,�(79;U@�67��:;>7���;9������

�$4’37#%+0/’4��/D7:3/ 1/@27=5:=AA/ 7E�?AD8A>U9;�
53?7@F7� 38R@� 3� ��� 7<AC:/@7A BD;@5;B3>?7@F7� BAD� >3
8AD?3�67>�>347>A�K�>3�6;EBAE;5;U@�67�>3E�B3B;>3E�7@�7>
?;E?A���?43E�7EB75;7E�E7�6;87D7@5;3@�BAD�7>�BADF7�K
BAD�7>�5A>AD�67�>3E�8>AD7E��636A�CG7����7<AC:/@7A 7E�G@3
B>3@F3�?G5:A�?OE�B7CG7T3�5A@�8>AD7E�67�5A>AD�3?3D;�
>>A��?;7@FD3E�CG7����1/@27=5:=AA/�BAE77�8>AD7E�43@53E�
�>A�D757�3�8;@7E�67�6;5;7?4D7�K�7@�7>�?7E�67�7@7DA�
�#5’3+#-�’8#.+/#&0

���"�� ������)�� &DAH��">3@CG;:G7���DGF;>>3D�
�
���������’16:353:���	� ��%$������������)��
&DAH�� ,3>6;H;3�� �G@6A� �E?7D3>63�� 
���������
’16:353:� ���� ��%$���� "3� +@;U@�� �AD6;>>7D3
&7>363��7>�#;D36AD�������������+3:2B���&=2@J5C3G
�
���
� ��%$���� ">3@535GD3�� �
��������� ’16:3�
53:��
�� ��%$����

�%8-/)%� ’,-’% �)B79�� �� !D37@L>��� �:7?;ECGK�
5A?4� @AH���6:=@/3/� 1671/ )B79�� ��!D37@L>��
%D5:;6���7@��)B������
�����
���*�&%���D97@F;�


�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������




�

���!��������������		���������

�-+���� �/D7:3/�1/@27=5:=AA/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� 4DO5F73���� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� >347>A��	�
EQB3>AE�>3F7D3>7E��
� 8DGFA� �����67�’16:353:���	� ��%$���



@3���:G4GF��&3F39A@;3�57@FD3>��(RA��:;5A��E;@7
63F3�����’>35/GG7<7��; �:A>AF;BA�@A�>A53>;L36A���

�6:=@/3/� 9@C353@7 !D37@L>��� %D5:;6�� �7@�� )B�� ��� �
�
��
���*�&%���:;>7��.���(79;U@��#393>>3@7E��(RA�67
>AE��>7D57E�Y�J�7JB76;5;A@7�(7T;:G7�37EFZ��E;@7�63F3�
���’3::3�A�<� �:A>AF;BA�)�%���
�
���

%:/<B/ 67�����
�5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@63@�
F7E��>3D93E��9>34D3E���=8/A ����>3J3?7@F7�6;EFD;4G;�
63E�BAD�>3�43E7�67>�7E53BA��A4>A@9A�>3@57A>363E�67
�����J�������5?��53D@AE3E�K�67>9363E��3DCG7363E�
67� 5A>AD� H7D67� 3?3D;>>7@FA�� D76G5;63E� 67� F3?3TA
:35;3�7>�OB;57��OB;57�39G6A���<4:=@3A13<17/ 67�����
5?��?G>F;8>AD3��3>9A�67@E3��5A@������8>AD7E���:=@3A
4>3@5A�H7D6AE3E��B3D5;3>?7@F7�67EB>79363E�6GD3@�
F7�>3�3@F7E;E���@H1B3/ >3@57A>363��?OE�>3D93�CG7�7>
AH3D;A�� �������� J� 
���
��� 5?�� :;3>;@3�� ��@7DH363�
@7DH;AE� @A� D3?;8;536AE�� 5A@EB;5GAE� 7@� ?3F7D;3>
:7D4AD;L36A�� OB;57� 35G?;@36A�� ’I>/:=� 2=@A/:
A4>A@9A��67�
�������J�
�
�
���5?��?7?4D3@O57A�
5A@�
�@7DH;AE�67�5A>AD�H7D67�3?3D;>>7@FA��>AE�@7D�
H;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57� 39G6A� 5A@� >AE
?OD97@7E�D7B>7936AE��’I>/:=A�:/B3@/:3A A4>A@9AE�
67�
�������J�
���
�
�5?��?7?4D3@O57AE��5A@�
�@7D�
H;AE�67�5A>AD�H7D67�5>3DA��>AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE�
OB;57�39G6A�5A@�>AE�?OD97@7E�D7B>7936AE��%IB/:=A
A4>A@9AE��67�
���
���J�
����
�
��5?��?7?4D3@O�
57AE��5A@�B3B;>3E�H7D67E�6;EBG7EF3E�EA4D7�>AE�@7D�
H;AE�7@�>3�BAD5;U@�43E3>�67>�BQF3>A����@7DH;AE��5A@
>AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57� A4FGEA�
!/03:= 7@F7DA�� G@9G;5G>36A�� 67� 
���
��� J� 
���
��
5?��AH36A��?7?4D3@O57A��5A@�>AE�?OD97@7E�>7H7�
?7@F7�;DD79G>3D7E��5A@�5D7EF3E�K�B3B;>3E�H7D67E�7@
>AE�@7DH;AE��>>793@6A�:3EF3�7>�OB;57��
�@7DH;A��5A@
>AE�@7DH;AE�?GK�D3?;8;536AE�7@�>AE�4AD67E�K�7@�7>
OB;57��OB;57�39G6A���=:C;</ 67�
���5?��D75F3��5A@
6AE�53@3>7E�@75F3DR87DAE�@35;7@6A�7@�>3�G@;U@�7@FD7
>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/@7= 5;>R@6D;5A��B76;57�
>36A�� 67� �������� J� 
���
��� 5?�� 7D9G;6A���@CB= 67
������J�
���
���5?�

�%0/0)3#(=#� �ADD73������4��
�����;9�����

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �EB75;7� 3?B>;3?7@F7
6;EFD;4G;63�� 7@��:;>7�:34;F3�67E67� >3�(79;U@�#7��
FDABA>;F3@3� :3EF3� >3�.���(79;U@��?;7@FD3E� CG7� 7@
�D97@F;@3� E7� 7@5G7@FD3� 67E67� >3� BDAH;@5;3� 67>
$7G�CGQ@� :3EF3� )3@F3� �DGL�� ��;9�� ���� �D757� 7@
?3>>;@7E�K�LA@3E�B3@F3@AE3E��)7�7@5G7@FD3�3EA5;3�

63�3�3D4GEFAE�5A?A�7D;5O573E��7EB75;7E�67��A1/::=�
<7/ A�67��3@03@7A "��K�F3?4;Q@�E7�>3�7@5A@FDU�3EA�
5;363�3�7EB75;7E�67�#=B6=4/5CA �>G?7���D757�43<A
;@EA>35;U@�6;D75F3�A�3�?76;3�EA?4D3��&AE77�D797�
@7D35;U@�H797F3F;H3�BAD�?76;A�67�7EFA>A@7E�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ 1671/ E;7?BD7�E7�G4;5U
7@� 7>� 9Q@7DA� �6:=@/3/�� 674;6A� 3� CG7� BAE77� >3
5A>G?@3� >3D93�K�6AE� 53@3>7E� @75F3DR87DAE� 5A@EB;�
5GAE�7@�>3�43E7�67�>3�5A>G?@3���ADD73������4���);@
7?43D9A�� >3� 8;>A97@;3� ?A>75G>3D� ?OE� 343D536AD3
67� �/D7:3/ ?AEFDU� CG7� 7EF3� 7EB75;7� 6747� E7D
;@5>G;63� 7@� 7>� 9Q@7DA��/D7:3/ B3D3� ?3@F7@7D� EG
?A@A8;>;3�� ?AEFD3@6A� CG7���� 1671/ E7� 7@5G7@FD3
D7>35;A@363� 5A@���� /CAB@/:7A ��:7?;ECGK���#A��
DDA�@7���
�����

�GD3@F7�>3�3@F7E;E�K�7@�7EF36A�@3FGD3>��>3�8>AD�67
�/D7:3/ 1671/ E7�3E7?7<3�3�>3�67����/CAB@/:7A��BD;@�
5;B3>?7@F7�674;6A�3>�5A>AD�4>3@5A�H7D6AEA�67� >3E
B;7L3E�8>AD3>7E�K�3�>3E�B3B;>3E�H7D67E�7@�7>�>347>A�K
>AE�BQF3>AE��&AE77�G@�B7DRA6A�67�8>AD35;U@�F3D6RA�
67E67� BD;@5;B;AE� 67� 6;5;7?4D7� :3EF3� 8;@3>7E� 67
7@7DA�

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ��$�$#� �7BFA�� *7:G7>5:7E�
(RA�&;5A���AEF3>�*3<3>GL��

�����

���"=@@=<3��
�7CAA/<7� ���� �)������$ $’�� �7BFA���G;>;5:7E�
&$�"3@R@��534757D3�7EF7�67>�"39A��GDD:GQ��:;5A�
������


���=6<A=<�
	�� �)�����7BFA��"AE�"39AE�
&$��$3:G7>��G3B;��������������73;����� �)����&$
$3:G7>��G3B;��H3>>7�EGB7D;AD�67>�DRA��EF353�������
���
���73;��	�	 �)�����(�����!�� �7BFA���3D;>A�
5:7���3?;@A�">3A�">3A� 3�,;>>3�*35G>�� �
��������
�73;��
		 �)����&$�$3:G7>��G3B;��,3>>7�67>� DRA
�>7D57�� ������������=3:193����=@@3/� ���� �)���
���#�� �!$%� );@� >A53>;636�� ���������

�� �=�</B
��
 �)�����7BFA��"39A��D97@F;@A���D3LA�$ADF7�67>
"39A��D97@F;@A�� ,7@F;ECG7DA� +BE3>3�� ����������
�=3:193� 3B� /:�� 
���
 �)���� &G7DFA� �7DD3D;�� ������
�������B3@�%/B/5=<71C;��� �)����&$�"AE��>35;3D7E�
�>35;3D�&7D;FA�#AD7@A��&3E3D7>3E�K�)7@67DA�67�>3
�AEF3�����.����


���C3@@72=�3B�/:���
	 �)���

���"��� ����� ����)�� &DAH�� �;A4RA�� �@FG5A�
&$�"39G@3�67>�"3<3��53?;@A�3�"AE��3DDAE�����.��
�

���"=@@=<3�3B�/:���	�� �)�����������)�� &DAH�
�3GFR@��&G5U@���3?;@A�67��34GD9G3�3�&G5U@��

�





��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



.����

���"=@@=<3� 3B� /:�� �	�� �)������ ����)��
&DAH�� ">3@CG;:G7�� "39A�*A6AE� >AE� )3@FAE�� 
�����
������+=:446O53:��
� �)������������)�� &DAH��^>F;�
?3� �EB7D3@L3�� *ADD7E� 67>� &3;@7�� �7DDA� �3EF;>>A�

����������"/53<A�

�
 �)���

�%8-/)%�+/%(;5-%) �:7?;ECGK���D;FFA@;3�����
��
�
����

���*�&%���D97@F;@3��)3@F3��DGL��"39A
�D97@F;@A�� &3DCG7� $35;A@3>� "AE� �>35;3D7E�
�>35;3D� &7D;FA� #AD7@A�� )7@67DA� 67� >3� �AEF3�
���.����


������C3@@72=�������3@<H<23G����
�:A>AF;BA�)����;EAF;BA�$/�����;9��
��

%:/<B/ 67��
����5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@63@�
F7E�� >3D93E�� 9>34D3E�� �=8/A ���� 7@� BE7G6A�DAE7F3
43E3>�A�>3J3?7@F7�6;EFD;4G;63E�7@�>3�43E7�67>�7E53�
BA��A4>A@9A�7>RBF;53E�67�������J���
���5?��53D@A�
E3E�K�67>9363E��3DCG7363E��67�5A>AD�H7D67�>GEFDAEA�
OB;57�39G6A��:A<3E�53G>;@3D7E�
�3����7@H3;@3@F7E�
7D9G;63E�� 67� 5A@E;EF7@5;3� ?OE� 67>9363� CG7� >3E

43E3>7E��D76G5;63E�67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57��OB;57
35G?;@36A���<4:=@3A13<17/ 67��
��
�5?��?G>F;8>A�
D3��3>9A�67@E3��5A@��
����8>AD7E���:=@3A 3?3D;>>A�
H7D6AE3E��67EB>79363E���@H1B3/ >3@57A>363��3B7@3E
?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67���������J�
���
����5?�
:;3>;@3����@7DH363��@7DH;AE�@A�D3?;8;536AE��5A@EB;�
5GAE� 7@� ?3F7D;3>� :7D4AD;L36A�� OB;57� 35G?;@36A�
’I>/:=�2=@A/: A4>A@9A��67���������������J�
���
��
5?��?7?4D3@O57A�� 5A@� �� @7DH;AE� 67� 5A>AD� H7D67
3?3D;>>7@FA�� >AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57� 35G�
?;@36A��’I>/:=A�:/B3@/:3A AH36AE��67�������J�
�
�

��� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� 5A@� �� @7DH;AE� 67� 5A>AD
H7D67�5>3DA��>AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�35G?;�
@36A�� %IB/:=A A4>A@9AE�� 67� 
������� J� 
�
��
���
5?��?7?4D3@O57AE��5A@�B3B;>3E�H7D67E�6;EBG7EF3E
EA4D7� >3E� @7DH36GD3E�� 67� 6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53
7@FD7�3?4AE�BQF3>AE��5G4D;7@6A��	��67�>3�EGB7D8;5;7
43E3>��E3>HA�7@�7>�@7DH;A�?76;A�6A@67�EGB7D3@�>3
?;F36�67>�BQF3>A��BG6;7@6A�7EF3D�3GE7@F7E�7@�3>9G�
@AE�7<7?B>3D7E����@7DH;AE��5A@�>AE�@7DH;AE�>3F7D3>7E
D3?;8;536AE�� OB;57� 35G?;@36A��!/03:= 7@F7DA�� 67

������
�J�
���
���5?��7>RBF;5A��?7?4D3@O57A��67
3EB75FA� E;?;>3D� 3� >AE� BQF3>AE�� 5A@� >AE� ?OD97@7E
>7H7?7@F7�;DD79G>3D7E��5A@�7E53E3E�H7DDG93E�H7D67E
7@�>AE�@7DH;AE��5G4D;7@6A�:3EF3��	
�67�>3�>O?;@3�K
7E53E3E�5D7EF3E�7@�>3�B3DF7�43E3>�67>�>347>A�53E;�7@
>3�G@;U@�5A@�>3�5A>G?@3����@7DH;A��5A@�>AE�@7DH;AE
?GK�D3?;8;536AE�7@�>AE�4AD67E�K�7@�7>�OB;57��OB;57
35G?;@36A�K�7@9DAE36A���=:C;</ 4D7H7��67��
���
�
��� 5?�� 97@;5G>363�� 67� 5A>AD� 3?3D;>>A�� 5A@� >AE
4AD67E� >3F7D3>7E� DA<A� AE5GDA�� 5A@� 6AE� 9>O@6G>3E
9>A4AE3E�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A�
$D/@7= 5;>R@6D;5A��67����������J�
���
���5?��7D9G;�
6A���@CB= 67���������J�
�����5?�

�’(’3’/%+#4� &3D3�G@3�6;E5GE;U@�EA4D7�EG�:;EFAD;3
F3JA@U?;53�HQ3E7��:7?;ECGK���

�4��

�%0/0)3#(=#� �:7?;ECGK���

�4���
����;9���3��4��

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �EB75;7�67�6;EFD;4G5;U@
3GEFD3>��:34;F3�7@��:;>7�7@�7>�EGD�67�>3�.���(79;U@
?;7@FD3E�CG7�7@��D97@F;@3�E7�7@5G7@FD3�3>�EGD�67�>3
BDAH;@5;3�67�)3@F3��DGL���;9�������D757�7@�7>�?3D�
97@�67�4AECG7E�A�7@�DACG763>7E�3EA5;36AE�3�5GDEAE
67� 39G3�� )7� 7@5G7@FD3� 3EA5;363� 3� 3D4GEFAE� 5A?A
7D;5O573E�� 7EB75;7E� 67��A1/::=<7/ A� 67��3@03@7A�
B7DA� 53E;� E;7?BD7� 5D757� 43<A� ;@EA>35;U@� 6;D75F3�
�D757�3EA5;363�F3?4;Q@�3��/D7:3/ :CB3/�����/@/C�


�

���!��������������		���������

�-+���� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�1/@27=5:=AA/ �5RD�
5G>AE��K �/D7:3/�1671/ �FD;O@9G>AE��



1/</ K����:7B=@/:7A��);�4;7@�EG�6;EFD;4G5;U@�7E�35A�
F363��8AD?3�BA4>35;A@7E�34G@63@F7E�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/�5:/2FA7/3 7E�?AD8A>U9;�
53?7@F7�38R@�3����B@C::/B/ K����1/@27=5:=AA/��67�>3E
CG7�E7�6;EF;@9G7�BAD�7>�5A>AD�67�>3�8>AD�����B@C::/B/
K����1/@27=5:=AA/ BAE77@�8>AD7E�4>3@53E��K�BAD� >3
8AD?3�67>�>347>A��7>RBF;5A�7@����5:/2FA7/3��FD;3@9G�
>3D�7@����B@C::/B/ K�B3D34U>;5A�7@����1/@27=5:=AA/�
�>AD757�67E67�?76;36AE�67�6;5;7?4D7�:3EF3� 8;@7E
67�7@7DA�

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ���#�� �!$%� �7BFA�� "39A
�D97@F;@A��&$�"AE��>35;3D7E���3@3>�67�>AE�*Q?B3�
@AE��)7@67DA�67�>3��AEF3����.����

����C3@@72=��
�3@<H<23G���� �)����&$�"AE��>35;3D7E��E7@67DA�67
>3�5AEF3�����.����

����63;7A?CF��� �)�����;AD6A
)B793LL;@;���3:R3�&G7EFA�,353E��������������=3:1�
93�3B�/:��
���� �)����
����0 �������&$�"AE��>3�
5;3D7E�� ,7@F;ECG7DA� #AD7@A�� �
�.��������� �3
"/@1=�23� @370=6;����/ �)����&$�"AE��>35;3D7E�
,7@F;ECG7DA� #AD7@A�� ���.��������� �CA/B=� A�<�
����� �������� &$� "AE� �>35;3D7E�� "39A�,;76?3�
&G7DFA�#AK3@A�� ������������=6<A=<���� ������
,3>>7�67>�(RA��;FL�(AK��>39A�67>�,7@F;ECG7DA��
����
������’:3C;3@�

�	 �"�"���

���"�����������)�� �7BFA��#393>>3@7E��&G@F3
�D7@3E�� E75FAD� �G7DF7� �G>@7E�� ���.����

��
�=;J<5C3G� �
	 ��%$���� &G@F3��D7@3E�� &3DCG7
�;EFUD;5A�(7K��7>;B7�� �G7DF7��G>@7E��#;D36AD� 67
&G7DFA� 67>� �3?4D7�� ���.����

����63;7A?CF� 


�)���� �7BFA�� ^>F;?3� �EB7D3@L3�� &$� *ADD7E� 67>
&3;@7���3���7DDA��3EF;>>A��"39A�#3D3H;>>3�����.���
������(���%��������
 ���&��


���

�%8-/)%�+/%1(7/-*)4% �&A7BB���#��$���ADD73���A>�
)A5���D97@F���AF���� ����������������A/@1/ 5:/<��
2C:743@/ &A7BB����D39?��)K@��&>����
����

��*��&%�
�:;>7��,����(79;U@���@FG5A��Y�D��;@��:;>7�3GEFD3>�
9D3?;@AE;E�3>B;@;E���@67E�67��@FG5A���>���54D�Z�
E;@7�63F3�������%=3>>75���
 �:A>AF;BA�@A�>A53>;L3�
6A�� BDA434>7?7@F7� -�� ;EAF;BAE� �#� ������� �
���������;?397@�6;9;F3>�����;9E��
��K���

�6:=@/3/� /:0=�@=A3/ !D37@L>�� �� )B79��� �@3>7E� #GE�
$35���G7@AE��;D7E� ��� ����� ��
���*�&%���D97@F;@3�

�:G4GF�� �GF3>7G8W�"39G;T7A�� YE75GE� (;A� �3DD7@�
>7A8WZ�� ����

�� ��� ’>35/GG7<7� A�<� �:A>AF;BA� "&
�
�����

�A/@1/� />>3<271C:/B/ &:;>�� 7J� !D37@L>��� %D5:;6�� �7@�
)B�����

����

��*�&%���:;>7��(79;U@�#7FDABA>;F3@3�
%[��;99;@E���3<U@�67>�#3;BA��*3>53D79XQ�����
��&���
%67:7>>7�
�� �>75FAF;BA�)�%��
������67E;9@36A�BAD
�:7?;ECGK���/@E7<7/</�
����
����

����

�/D7:3/� /C@71C:/B/ (3H7@@3�� %@;D3� �������� ���� �

��
*�&%���:;>7��,��(79;U@��)3@��7D@3@6A��*7D?3E�67>
�>35A�� 
��.����

���%�� &/D3<</� ��
	 �:A>AF;BA� )�
���
����;EAF;BAE�����������

%:/<B/ 67� 
���������� 5?� 67� 3>FGD3�� &/J13A
34G@63@F7E��>3D93E��B;>AE3E���=8/A ��3����7@�DAE7F3
43E3>��A4>A@93E�67�������J�����
�5?��B3B;DO573E�
7D9G;63E��67�5A>AD�H7D67�5>3DA�� E7@7E57@F7E�7@�7>
?A?7@FA�67�>3�8>AD35;U@��OB;57�39G6A��:A<3E�53G�
>;@3D7E���3����7@H3;@3@F7E��7D9G;63E��67�5A@E;EF7@�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+��
� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�5:/2FA7/3 �5RD5G�
>AE��K��/D7:3/�5:/<2C:743@/ �FD;O@9G>AE��


�



��

���!��������������		���������

�-+���� �/D7:3/�5:/<2C:743@/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� 4DO5F73���� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� EQB3>AE
>3F7D3>7E��	� >347>A��
� 8DGFA�������67��=6<A=<�
	�� �)������ 67�"=@@=<3�3B�/:�����
 �)���



5;3�E;?;>3D�3�>3E�43E3>7E��67�?7@AD�F3?3TA�:35;3�7>
OB;57�� 39G63E�� �<4:=@3A13<17/ 67����
�5?��?G>F;�
8>AD3��>3J3��5A@����
�8>AD7E���:=@3A 4>3@5A�H7D6A�
E3E�� 67EB>79363E�� 8D393@F7E�� �@H1B3/ >3@57A>363�
?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67�����
�J�
�
��
���5?�
?7?4D3@O573�� ��@7DH;3�� @7DH;AE� D3?;8;536AE�
5A@EB;5GAE��OB;57�35G?;@36A��’I>/:=�2=@A/: 7>RB�
F;5A��67�
�������J�
�
�
���5?��53D@AEA�5A@�>AE�?OD�
97@7E�?7?4D3@O57AE�� 5A@���@7DH;AE� D3?;8;536AE
67�5A>AD�H7D67��OB;57�39G6A�A�35G?;@36A��’I>/:=A
:/B3@/:3A AH36AE�� 67� ���������� J� 
�
��
����
���
5?��53D@AEAE�5A@�?OD97@7E�?7?4D3@O57AE��5A@��
@7DH;AE� D3?;8;536AE� 67� 5A>AD� H7D67�� >AE� >3F7D3>7E
D3?;8;536AE��OB;57�53G636A��7@9DAE36A�K�3>3D936A
8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D@AE3�67�
����
����
���
5?�� %IB/:=A A4>A@9AE�� 67� 
���
���� J� 
����
���
5?��?7?4D3@O57AE��5A@�B3B;>3E�K�H7DDG93E�H7D67�
BO>;63E� 6;EBG7EF3E� 7@� 8AD?3� 6;EB7DE3� EA4D7� >3E
@7DH36GD3E��67�6;EBAE;5;U@�3E;?QFD;53�7@FD7�3?4AE
BQF3>AE��5G4D;7@6A��	
��	��67� >3�EGB7D8;5;7�43E3>�
��@7DH;AE�� 5A@� >AE� @7DH;AE� D3?;8;536AE�� OB;57
A4FGEA� 3� >7H7?7@F7� 39G6A��!/03:= FD;>A436A�� 67

���
�����
����J�
���
���5?��>U4G>AE�>3F7D3>7E�8AD�
?3@6A�G@�O@9G>A�39G6A�5A@�7>�3B;53>��B7CG7TAE�
67��
�����
����
�
��J�
����
�
���
��
��5?��3?3D;�
>>A�;@F7@EA��53D@AEAE��7D9G;6AE��D76A@6736AE��5GD�
H36AE�:35;3�367@FDA��5A@�5D7EF3E�H7D67E�6;EBG7EF3E
7@�8AD?3�5A@5Q@FD;53�7@���A���:;>7D3E��>U4G>A�3B;�
53>�67�
�
�
����
�����J�
����
�����
�
���5?��4>3@�
5A�� 53D@AEA�� 3>3D936A�� 67@E3?7@F7� 5G4;7DFA� 7@
FA63�EG�EGB7D8;5;7�BAD�B3B;>3E�B76;57>363E�67�5A>AD
4>3@5A� A� 4>3@5A�H7D6AEA�� 7>� OB;57� 7@9DAE36A� 67
5A>AD�3?3D;>>A��6;E5A�53D@AEA��67@E3?7@F7�5G4;7D�
FA�BAD�B3B;>3E�B76;57>363E�K�5D7EF3E�67�5A>AD�4>3@�
5A�A�H7D67�BO>;63E���=:C;</ 97@;5G>363��67�
���

���5?��;@5GDH363��67�5A>AD�4>3@5A��5A@�>AE�4AD67E
>3F7D3>7E�DA<A�AE5GDA��5A@�6AE�D7B>;79G7E�9>A4AEAE
K�53D@AEAE�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347�
>A�� $D/@7= 5;>R@6D;5A�� 67� ���
�������� J� 
���
�
�
5?��7D9G;6A��>;97D3?7@F7�7EB;D3>36A���@CB= A4>A@�
9A�AH36A��67�������
�J�
�����5?�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �@��D97@F;@3�:34;F3� >3
LA@3�5AD6;>>7D3@3�67E67� >3�BDAH;@5;3�67�$7GCGQ@
:3EF3�)3@F3��DGL��?;7@FD3E�CG7�7@��:;>7�E7�7@5G7@�
FD3�67E67�>3��,�(79;U@�3�>3�.����;9�������D757�7@
EG7>AE�3D7@AEAE�A�DA5AEAE��GEG3>?7@F7�3�>3�EA?4D3
67�OD4A>7E�K�3D4GEFAE��7@�BA4>35;A@7E�?;JF3E�5A@
AFD3E� ADCGR673E��%53E;A@3>?7@F7� 5D757� 7@� 53?BA
34;7DFA�� 5A@� ;@EA>35;U@� 6;D75F3�� 7@� 5GKA� 53EA� >3E

B>3@F3E� F;7@67@�3� F7@7D�?7@AD�3>FGD3�K�E7D�?7@AE
DA4GEF3E�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ 5:/<2C:743@/ 7E�?AD8A�
>U9;53?7@F7�38R@�3����>:/BF/<B6/��67�>3�CG7�E7�6;E�
F;@9G7�BD;@5;B3>?7@F7�BAD�>3�8AD?3�67�>AE�>U4G>AE
>3F7D3>7E�67>�>347>A�CG7�7@�>3�BD;?7D3�EA@�B7CG7TAE
K�D76A@6736AE��?;7@FD3E�CG7�7@����>:/BF/<B6/ EA@
67�?3KAD�F3?3TA�K�A4>A@9AE��%FD3E�53D35F7DREF;53E
CG7�>3E�6;87D7@5;3@�EA@�7>�@W?7DA��7>�F3?3TA�K�7>
5A>AD�67�>3E�B3B;>3E�53B;F363E�67>�>347>A��CG7�7@ ��
5:/<2C:743@/ EA@�?GK� 34G@63@F7E�� 67>9363E� K� 67
5A>AD�H7D67�4>3@CG75;@A��?;7@FD3E�CG7�7@����>:/B�
F/<B6/ EA@�?7@AE�34G@63@F7E��9DG7E3E�K�67�5A>AD
H7D67�AE5GDA���>AD757�67E67�BD;@5;B;AE�67�@AH;7?�
4D7�:3EF3�8;@7E�67�7@7DA��5A@�7>�?OJ;?A�67�>3�8>A�
D35;U@�7@�6;5;7?4D7�

�#5’3+#-�3’13’4’/5#5+70�’8#.+/#&0
�(��$*�$���);@�BDAH;@5;3�5A@E;9@363���3D;�

636�� 7@� >AE� 57DDAE� 67� BD75AD6;>>7D3�� 
����������
’=@7/<=� ���� �)���� (RA� �:;5A�� &3F39A@;3�� .���
������’>35/GG7<7�
	�4 �"&��
�������$�$#� �7BFA�
�GE:3?7@���>��AKA��53?;@A�3�>3��3E5363��
��.���
�

���"=@@=<3� 3B� /:�� ���� �)���� �7BFA�� �ECG7>�
"39A� ,7D67�� 
�����������3�"/@1=� 23�  @370=6;
��	 �)���� �7BFA�� �GF3>7G8W�� "39A� �GF3>3G8CG7@�

�����������3�"/@1=�23� @370=6;���
 �)������$�
 $’�� �7BFA�� �>G?;@Q�� &G>?3DR�� 
��.��������
�/0@3@/� 3B� /:�� ����
 �)�����7BFA���G;>;5:7E�� &$
"3@R@�� "39A� �GDD:GQ� �:;5A�� ������


�� �=6<A=<

	�� ��*�)��)�����7BFA��"O53D��"39A�#7>;CG;@3�
�����������’16/8=EA9=F�A�<� ��������
����7BFA�
"AE�"39AE�� &G7DFA�#3@L3@A�� ���.����������73;
�	
� �)���� �(�� ���!�� �7BFA�� �3D;>A5:7�� 43E7
$ADF7�67>��7DDA�,7@F3@3��
��.����

���"=@@=<3�3B
/:���
�	 �)�������#���!$%��7BFA��"39A��D97@F;@A�
"39A� )3@� #3DFR@�� �3�� �>� �A@6AD�� ���.���

��
�=6<A=<���
 �)����

���"��� );@� D79;U@� 5A@E;9@363�� �3<U@� 67� >AE
�7>36AE�� 
���������� &71/@27� A�<� ��%$�� �
�����
)3>FA� 67>��9G3�� ������%67:7>>7� A�<� �)�%��
��
��
����)��
�#!�����#����������#����� &DAH��)3@F;3�
9A���3<U@�67>�#3;BA���>83>83>��.��������� C<BG3�A�<�
�)�%����
���� �������)�� &DAH��";?3DR��&$��D3K
 AD97�� ���,���������� �7:3A� A�<� �)�%� �
������ �
����)�� &DAH��’G;>>AF3���7DDA��;A@5A��)3@��D3@5;E�
5A�67�";?35:7�����.�������!==A3@�������)����&DAH�
,3>B3D3REA���7DDA�67�>3��3?B3@3��?;@3�"3�&DA@AE�

��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



F;5363�� ���.�����
��� �/@/D3<B/� A�<� ��%$�
�
�������������)�� &DAH���35:3BA3>��(7@9A���AD�
6;>>7D3�67�&AB7F3��������%67:7>>7�A�<� �)�%����
���
��������)�� &DAH��";@3D7E��#3G>7��($��7>>AFAE�67>
#7>36A��
�����


���C;/K/�3B�/:���	
�� ��%$���
���������)�� &DAH�� �;A4RA�� &$� "39G@3� 67>� "3<3�
53?;@A�3�"AE��3DDAE�����.���

���"=@@=<3�3B�/:�
�	
	 �)���� ��� ����)�� &DAH�� #3>>75A�� �@9A>�
$3:G7>4GF3��%67:7>>7�A�<� �)�%����
���

�%8-/)%�-157/%4-5#��$���ADD73��(7H;EF3�#GE��"3
&>3F3�� )755�� �AF�� ��� ������ ���� ������ *�&%�
�:;>7��,�(79;U@���D5:;B;Q>39A� G3@��7D@O@67L�
�E>3��>7<3@6DA�)7>=;D=��57DDA��ADD7EBA@67@5;3�
����������� ���  CA163:� A�<� �:A>AF;BA� )� �
���
;?397@�6;9;F3>���

%:/<B/ 67��
��
��

��5?�67�3>FGD3��&/J13A 83E�
5;5G>363E��>3D93E��DA4GEF3E���A<3E�
�3���7@�DAE7F3
43E3>�� A4>A@93E�� 67� ���� J� ����
� 5?�� 53D@AE3E�
7D9G;63E�� OB;57� 39G6A�� :A<3E� 53G>;@3D7E� �� 3� ��
7@H3;@3@F7E�� 7D9G;63E�� 67� 5A@E;EF7@5;3� E;?;>3D� 3
>3E� 43E3>7E�� 6;E?;@GK7@6A� 67� F3?3TA� :35;3� 7>
OB;57�� OB;57� 35G?;@36A�� �<4:=@3A13<17/ 67� ���
5?��?G>F;8>AD3��67@E3��5A@��
���
��
�8>AD7E���:=�
@3A 3?3D;>>A�H7D6AE3E�� 67EB>79363E�� �@H1B3/
A4>A@93��?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67���������J�
��
5?�� ?7?4D3@O573�� OB;57� 39G6A�� ’I>/:=� 2=@A/:
>3@57A>36A��67�
���
���J�
����
�
�5?��?7?4D3@O�
57A�� 5A@� 
� @7DH;AE� 67� 5A>AD� H7D67�� >AE� @7DH;AE
>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�39G6A��’I>/:=A�:/B3�
@/:3A 7>RBF;5AE��67�����
�J�
�
�5?��?7?4D3@O57AE�
5A@���@7DH;AE�67�5A>AD�H7D67��>AE�>3F7D3>7E�D3?;8;�
536AE��OB;57�53G636A��7@9DAE36A�K�3>3D936A�8AD�
?3@6A� G@3� 53G6R5G>3� 53D@AE3� 67� 
���� 5?� 67
>3D9A�� %IB/:=A 7>RBF;5AE�� 67� 
����
��� J� 
����
�

5?��?7?4D3@O57AE��5A@�7E53E3E�H7DDG93E�H7D67E
6;EBG7EF3E� EA4D7� >3E� @7DH36GD3E� 7@� >3� 43E7� 67>
BQF3>A��
�@7DH;AE��5A@�>AE�@7DH;AE�>3F7D3>7E�D3?;�
8;536AE�� OB;57� 39G6A��!/03:= A467>FA;67A�� >U4G�
>AE�>3F7D3>7E�4;7@�67E3DDA>>36AE�K�7>�3B;53>�D76G5;�
6A��67�
���
���J�
����
���5?��>O?;@3�5A@�B3B;>3E
K�H7DDG93E�5A>AD�H7D67�6;EBG7EF3E�EA4D7� >AE�@7D�
H;AE�� 5A@57@FD363E� BD;@5;B3>?7@F7� 7@� >3� >R@73
?76;3�67>�>347>A��5A@�7>�OB;57�FDG@536A���=:C;</
4D7H7��67�
���
�
�5?��D75F3��67�5A>AD�4>3@5A��5A@
>AE� 4AD67E� >3F7D3>7E� DA<A�AE5GDA�� 5A@�6AE� D7B>;7�
9G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 67� 5A>AD� DA<A� 7@� >3
G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/@7= 5;>R@�

6D;5A�� 67� ������ J� 
���
�
� 5?�� 7D9G;6A�� �@CB=
A4>A@9A�AH36A��67���J�
���5?�

�%0/0)3#(=#� �3@FA@��������������;9������

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �EB75;7�7@6Q?;53�67�>3E
�E>3E� G3@��7D@O@67L���:;>7���K�:3EF3�7>�?A?7@FA
>3�W@;53�%D5:;635737�BD7E7@F7�7@�7>�3D5:;B;Q>39A�
�67?OE�67�>3�5A>755;U@�AD;9;@3>��>3�7JB76;5;U@�67
&�� �3@FA@�� �D7F73G� K� �388D3K� 7@� ������ 7@5A@FDU
G@3�BA4>35;U@�67�57D53�67��

�B>3@F3E�7@�>367D3E
67>� E75FAD�"3��G5:3D3�7@FD7��


�K����
�?�E�?�
�D757�7@�B3EF;L3>7E�67�3>FGD3��7@�EG7>AE�:W?76AE�
<G@FA� 5A@� H3D;3E� 7EB75;7E� 67� :7>75:AE�� 7D;5O573E�
3EF7DO573E��<G@5O573E�K�9D3?R@73E��

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ 7<AC:/@7A E7� 6;87D7@5;3
67�>3E�D7EF3@F7E�7EB75;7E�67��/D7:3/ BAD�>3�8AD?3
>7H7?7@F7� 5AD6;8AD?7� 67>� >347>A�� );� 4;7@� BAE77
5;7DF3E� E;?;>;FG67E� ?AD8A>U9;53E� 5A@� ��� 1/@27=�
5:=AA/��3?43E�7EB75;7E�E7�6;EF;@9G7@�BAD�7>�5A>AD
67�>3E�8>AD7E��4>3@53E�7@����1/@27=5:=AA/��K�BAD�7>
BADF7�����7<AC:/@7A 7E�G@3�B>3@F3�?OE�B7CG7T3��5A@
7>�7E53BA�?OE�5ADFA�CG7����1/@27=5:=AA/����>AD757
3�8;@7E�67�6;5;7?4D7�K�7@�7@7DA�

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

���"��� �� ����)�� &DAH�� ,3>B3D3REA�� �E>3� ��
)7>=;D=��E75FAD�"3��G5:3D3�����.����������/<B=<
A�<� �)�%��� �E>3� ��� )7>=;D=�� E75FAD� "3� �G5:3D3�
.���������(=@@3A�"C@/�A�<� �)�%��

�%8-/)%�.-1+-- ��AA=��8���#��$���ADD73���A>��)A5�
�D97@F�� �AF�� �� ����� ���� ������ �A/@1/� 97<577
�AA=�� 8��� �>���@F3D5F�� ��� 
���� �������6:=@/3/
97<577 ��AA=�� 8��� #35>AE=;7�� (7B�� &D;@57FA@
+@;H���JB��&3F39A@;3���AF3@K��������
������
��
*�&%�� �:;>7�� .��� (79;U@��#393>>3@7E�� &G7DFA
67>��3?4D7��E;@7�63F3���/>B�� 7<5�A�<� 1:A>AF;BA
!� ��
����� ;?397@� 6;9;F3>��� ;EAF;BA� )�� ��
�
�
�8D39?7@FA�7J�!�2��

%:/<B/ 67�

����5?�67�3>FGD3��&/J13A @A�H;E�
F3E���=8/A ��� 7@� BE7G6A�DAE7F3� 43E3>�� A4>A@93E�
67� ��� J� 
� 5?�� OB;57� 35G?;@36A�� �<4:=@3A13<17/
67� ���
� 5?��?G>F;8>AD3�� 67@E3�� 5A@� ����� 8>AD7E�
�:=@3A 3?3D;>>A� BO>;6A�� BAE;4>7?7@F7� 67EB>793�

��

���!��������������		���������



63E���@H1B3/ >3@57A>363��35G?;@363��67>�?;E?A
>3D9A�CG7�7>�AH3D;A��67���J�
���5?��?7?4D3@3573
3� :;3>;@3�� ��@7DH;3�� @7DH;AE� BA5A� D3?;8;536AE�
’I>/:=�2=@A/: A4>A@9A��67������J�
�
�5?��35G?;�
@36A��5A@�7>�OB;57�BDA>A@936A��?7?4D3@O57A����
@7DH;A�� >AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� BA5A� D3?;8;536AE�
’I>/:=A� :/B3@/:3A >;@73D�>3@57A>36AE�� 67� ����� J

�
� 5?��?7?4D3@O57AE�� 35G?;@36AE�� ��@7DH;AE�
%IB/:=A A4>A@9AE��67���J�
�
�5?��?7?4D3@O57AE�
39G6AE� 3� A4FGEAE�� ��@7DH;AE�� !/03:= 7@F7DA�
A4>A@9A��67���J�
���5?��?7?4D3@O57A��A4FGEA�A
>7H7?7@F7�39G6A��5A@�H7DDG93E�6;EBG7EF3E�EA4D7
>AE�@7DH;AE��5G4D;7@6A�6AE� F7D5;AE�67� >3� >O?;@3�
��@7DH;A��5A@�>AE�@7DH;AE�?GK�D3?;8;536AE�7@�>AE
4AD67E�K�7@�7>�OB;57���=:C;</ 4D7H7��67�
���5?�
�@CB= AH36A��67���J���5?�

�%0/0)3#(=#� �:7?;ECGK���

�4���
����;9���5��

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �3EF3�7>�?A?7@FA��7EF3
7EB75;7�7E�EA>A�5A@A5;63�7@�>3�>A53>;636�67>�7<7?�
B>3D�F;BA�

�$4’37#%+0/’4� �3EF3�7>�BD7E7@F7���/D7:3/ 97<577
E7� 5A@A57� EU>A� BAD� 7>� 7<7?B>3D� F;BA�� �@� FD343<AE
BD7H;AE� �"7:@7435:� �� (;H7DAE�� �


�� $AHA3� 7F
3>��� �

��� �

��� �A?R@9G7L�� �

��� �


3� K� 4��
7<7?B>3D7E� 67���� 5:/2FA7/3 K� 67���� B@C::/B/ EA@
67F7D?;@36AE�7DDU@73?7@F7�43<A����97<577��);�4;7@
���97<577 5A?B3DF7�H3D;3E�53D35F7DREF;53E�?AD8A>U�
9;53E� 5A@� >3E� 7EB75;7E� 3DD;43� ?7@5;A@363E�� >3
8AD?3�67>�>347>A�K�>3�6;EBAE;5;U@�67�>3E�B3B;>3E�7@
7>� ?;E?A� B7D?;F7@� 6;87D7@5;3D>3E� ��:7?;ECGK�
�

�4��� �@� �:;>7�� 38;5;A@36AE� 3� >3E� ADCGR673E
� 6 B B > � � � EEE� 4 : 7 1 9 @� 1 =; � > 6 = B = A � 1 6 7 : 3 �
</�
	


�������� K� �A?R@9G7L� ��

��� 3E79GD3@
:347D�7@5A@FD36A�>3�BA4>35;U@�F;BA�67�7EF3�7EB75;7�
);@�7?43D9A��:3EF3�7>�?A?7@FA�@A�7J;EF7@�7<7?�
B>3D7E�67�7EF3�7EB75;7�67BAE;F36AE�7@�>AE�:7D43D;AE�
K�>3E�8AFAE�BG4>;5363E�7@��@F7D@7F�@A�B7D?;F7@�3E7�
9GD3D�CG7�E7�FD3F3�67����97<577 K�@A�67����5:/2FA7/3�

$A�E7�BG767�3E79GD3D�CG7�>3E�8>AD7E�7EFQ@�67E�
B>79363E�6GD3@F7�>3�3@F7E;E��636A�CG7�E;�4;7@�7@�7>
7<7?B>3D� F;BA�>3E�8>AD7E�7EFO@�67EB>79363E��BA6DR3
6747DE7�3>�7EF36A�67�?36GD7L��8DGFA��A�BAD�5U?A
8G7�:7D4AD;L36A�7>�?;E?A��

�363�EG�6;EFD;4G5;U@�3GEFD3>�E7�7EF;?3�G@3�8>A�
D35;U@�F3D6R3��6;5;7?4D7�874D7DA��

�%8-/)%� /-624%/-5 �&:;>���#�� $�� �ADD73�� �A>755�
�;�� �@EF�� $35�� *75@A>�� �9DAB75G�� ������ ����
�������6:=@/3/�:7B=@/:7A &:;>���";@@373�

������
����������� �A/@1/� :7BB=@/:7A �&:;>��� !G@FL7�
(7H;E���7@�� &>�� ��� ����� �������A/@1/� :7B=@/:7A
�&:;>��� (7;5:7�� �@3>7E� #GE�� $35�� �:;>7�� �AF�
���� ���� ���
�� 5A?4�� ;>>79�� *�&%�� �:;>7�� .�,
(79;U@��,3>6;H;3���ADD3>�� E;@7�63F3����� @/CA3
A�<� 1:A>AF;BA� )�%� �
������ ;EAF;BA� )�� �
�

�
�8D39?7@FA�7J�)�%�2���;9E��
��K��
�

�A/@1/� ;/1@=>B3@/ !D37@L>��� %D5:;6�� �7@�� )B�� ��� 
��
��
����/D7:3/�;/1@=>B3@/ �!D37@L>���#��$���ADD73�
�A>��)A5���D97@F���AF������������������*�&%���:;>7�
.�,�(79;U@��,3>6;H;3���ADD3>�����.���E;@�3TA���#/</
A�<� �:A>AF;BA�!�
�������;?397@�6;9;F3>���

%:/<B/ 67����3����5?��67�3>FGD3��&/J13A 34G@�
63@F7E�� >3D93E�� B;>AE3E�� �=8/A �� 3� �� 7@� DAE7F3
43E3>�� A4>A@93E� 67� ������ J� ���� 5?�� 7D9G;63E�
3DCG7363E�� 53D@AE3E�� >GEFDAE3E�� 67� 5A>AD� H7D67
E3F;@36A�� OB;57� 39G6A�� :A<3E� 53G>;@3D7E� 
���
7@H3;@3@F7E�� 675D75;7@6A� 67� F3?3TA� :35;3� 7>
OB;57�� 7D9G;63E�� ?OE� 67>9363E� CG7� >3E� 43E3>7E�
OB;57� 39G6A� 3� >7H7?7@F7� 35G?;@36A�� �<4:=@3A�
13<17/ 67��
����5?��?G>F;8>AD3��67@E3��5A@��
��

8>AD7E�� �:=@3A 3?3D;>>A�H7D6AE3E�� 67EB>79363E�
�@H1B3/ >;@73D�>3@57A>363��3B7@3E�?OE�>3D93�CG7
7>�AH3D;A��67�����
���J�
�
��
���5?��?7?4D3@O�
573�� 
�@7DH;3�� @7DH;AE� BA5A� D3?;8;536AE�� OB;57
35G?;@36A�� ’I>/:=� 2=@A/: 7>RBF;5A�� 67� ������� J

���
��� 5?�� ?7?4D3@O57A�� 5A@� �� @7DH;AE� 67
5A>AD� H7D67�� BA5A� D3?;8;5363E�� OB;57� 39G6A� A
35G?;@36A�� A53E;A@3>?7@F7� 7@9DAE36A�� ’I>/:=A
:/B3@/:3A AH36AE�� 67� �������� J� 
����
��� 5?�
?7?4D3@O57AE��5A@���@7DH;AE�BA5A�?3@;8;7EFAE�
BA5A� D3?;8;536AE�� 67� 5A>AD� H7D67�� OB;57� 35G?;�
@36A�K�7@9DAE36A��%IB/:=A 7>RBF;5AE��67��������J

���
��� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� 5A@� H7DDG93E� 67
5A>AD�H7D67� ;@F7@EA��6;EBG7EF3E� EA4D7� >3E�@7DH3�
6GD3E�� 5A@� 6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53� 7@FD7� 3?4AE
BQF3>AE�� 5G4D;7@6A� �	
��	�� 67� >3� EGB7D8;5;7�� ��
@7DH;AE�� 5A@� >AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�
OB;57�A4FGEA�3�>7H7?7@F7�39G6A��!/03:= FD;>A43�
6A��67�
���
���J��
����������5?��>U4G>AE�>3F7D3>7E
8AD?3@6A� G@� O@9G>A� 39G6A� 5A@� 7>� 57@FD3>�� 67

�
��
��� J� 
�
�
��� 5?�� 7D9G;6AE�� D76A@6736AE�
>7H7?7@F7�5GDH36AE�:35;3�367@FDA��5A@�H7DDG93E
9DG7E3E� 67� 5A>AD� H7D67� BO>;6A� 5G4D;7@6A� 9D3@
B3DF7� 67>� >U4G>A�� 67<3@6A� >3� D79;U@� 3B;53>� >;4D7�

�	

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



�


���!��������������		���������

�-+����� �/D7:3/�:7B=@/:7A���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 4DO5F73���� B;7L3E�8>AD3>7E���� H3D;35;U@�?AD8A>U9;53�7@�7>
OB;57�67�>AE�EQB3>AE�>3F7D3>7E���� AH3D;A�K�5A>G?@3����������67�"=@@=<3�3B�/:������ �)�������67�"=@@=<3�3B�/:������ �)���



67� 6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53� 7@FD7� 3?4AE� >U4G>AE�
>U4G>A�3B;53>�53D@AEA��D76A@6736A�3�AH36A��67@�
E3?7@F7�5G4;7DFA�BAD�B3B;>3E�5A>AD�3@3D3@<36A�7@
7>� 57@FDA� K� H7D67�:35;3� >AE� 4AD67E�� OB;57� 39G6A�
6;E5A�53D@AEA��67@E3?7@F7�5G4;7DFA�BAD�B3B;>3E�K
H7DDG93E�67�5A>AD�3@3D3@<36A�;@F7@EA��6;EFD;4G;63E
EA4D7�>AE�@7DH;AE���=:C;</ 5ADF3��67�
���
���5?�
97@;5G>363��67�5A>AD�3?3D;>>A�BO>;6A��5A@�>AE�4AD�
67E�>3F7D3>7E�3@3D3@<36AE��5A@�6AE�D7B>;79G7E�9>A�
4AEAE�K�53D@AEAE�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>
>347>A�� $D/@7= 5;>R@6D;5A�� 67� ������� J� 
�
��
��
5?��7D9G;6A���@CB= 67���������J�
�����5?�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �@��:;>7�E7�6;EFD;4GK7
67E67�>3��.�(79;U@�:3EF3�7>�EGD�67�>3�.���(79;U@�
?;7@FD3E�CG7�7@��D97@F;@3�:34;F3�7@�)3@F3��DGL�
*;7DD3�67>��G79A�7��E>3E�#3>H;@3E���;9��������D757
7@�EG7>AE�3D7@AEAE�A�DA5AEAE��7JBG7EF3�3�;@EA>3�
5;U@�6;D75F3���>�5A@FD3D;A�67�AFD3E�7EB75;7E��8AD?3
BA4>35;A@7E�67�BA5AE�;@6;H;6GAE�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ :7B=@/:7A 7E�?AD8A>U9;�
53?7@F7� 38R@� 3� ��� =2=@/B7AA7;/�� 7� ;@5>GE;H7
�AE7I;<@��������EG9;D;U�CG7�3?43E�BA6DR3@�E7D
5A@E;67D363E�>3�?;E?3�7EB75;7��);@�7?43D9A����
:7B=@/:7A E7�6;87D7@5;3�67����=2=@/B7AA7;/ BAD� >3
3GE7@5;3�67�53G6R5G>3E��K�BAD�7>�>U4G>A�3B;53>�67>
>347>A�� CG7� 7@���� =2=@/B7AA7;/ 7E� D76A@6736A�
?;7@FD3E� CG7� 7@���� :7B=@/:7A 7E� ?OE� 3>3D936A� K
53E;�39G6A���J;EF7@�7<7?B>3D7E�5A@�G@3�?AD8A>A�
9R3�;@F7D?76;3�7@FD7�3?43E�7EB75;7E��5A@�7>�>U4G�
>A� 3B;53>� 67>� >347>A� ?OE� D76A@6736A� K� 5A@� 7>
OB;57�67�>AE�EQB3>AE�>3F7D3>7E�3>9A�3>3D936A�K�53D�
@AEA��3G@CG7�@A�>>793�3�8AD?3D�53G6R5G>3E�5A?A
7@����=2=@/B7AA7;/���EFAE�7<7?B>3D7E�BA6DR3@�E7D
:R4D;6AE� 7@FD7� 3?43E� 7EB75;7E�� &AD� AFDA� >36A�
7J;EF7@�6;87D7@5;3E�7@�>3�6;EFD;4G5;U@�97A9DO8;53
67�3?43E�7EB75;7E��6A@67�E;�4;7@�:3K�EGB7DBAE;�
5;U@� 7@� >AE� D3@9AE� 67� 6;EFD;4G5;U@����� :7B=@/:7A
F;7@7�G@3�6;EFD;4G5;U@�?OE�3GEFD3>�CG7����=2=@/�
B7AA7;/��%FD3�6;87D7@5;3�7@FD7�3?43E�7EB75;7E�7E
>3� QBA53�67� 8>AD35;U@�� F7@;7@6A����=2=@/B7AA7;/
G@3�8>AD35;U@�?OE�F7?BD3@3�CG7����:7B=@/:7A��CG7
8>AD757�67E67�?76;36AE�67�@A�H;7?4D7�:3EF3�BD;@�
5;B;AE�67�7@7DA�

"3�9D38R3�5ADD75F3�67>�@A?4D7�67�7EF3�7EB75;7
7E� �/D7:3/ :7B=@/:7A�� @A� Y>;FFAD3>;EZ� 5A?A� 7@
�ADD73������3��

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ���#�� �!$%� �7BFA�� "39A
�D97@F;@A��"39A�)3@�#3DFR@���3���>��U@6AD�� ���
.���

��� �=6<A=<� �
� �)�������!!�� ���� 	$���� �
�"��"������#�&�#�����$!���7BFA���E>3E�67>��F>O@F;5A
)GD�� �E>3E� #3>H;@3E�� +@756B� A�<� �!� ��
�����
�7BFA�� +E:G3;3�� &$� *;7DD3� 67>� �G79A�� "39G@3
,7D67�� ���.����

��� �=6<A=<� 
	�� ��*�)�� )���
&$�*;7DD3�67>��G79A���3?B;@9�"39A�,7D67��5DG57
7@FD7�($�
�K�7>�(RA�%H3@6A�������
�
���63;7A?CF

� �)����+E:G3;3���������������:0=44���	 �)����

���"����������)�� &DAH��#3>>75A���D5;>>3��&3;�
>3:G7CG7�� BG7@F7� �G?A�� ���.�����
�� "=<B3@=


��� ��%$���� ���� ����)�� &DAH�� ,3>6;H;3�
53?;@A�3>�&3DCG7�%@5A>�����.���

���"=@@=<3�3B
/:������ �)����������)�� &DAH��%EAD@A��&GK7:G7�
(GF3��
���&3EA����)3?ADQ���
�.���

���"=@@=<3
3B� /:�� ���� �)���� %EAD@A�� 
���.���

���36<� A�<�
��%$�� �
������ ��� ����)�� &DAH�� �KEQ@�� �E>3
*3@9435�� ���.�������� �36<� 
�� ��%$���� ���
����)�� &DAH��#393>>3@7E�� &G@F3��D7@3E�� &3DCG7
�;EFUD;5A�(7K� �7>;B7�� �G7DF7� �G>@7E��?;D36AD� 67
&G7DFA� 67>� �3?4D7�� ���.����

����63;7A?CF� 
	
�)����&DAH��*;7DD3�67>��G79A��*;?3G=7>��)75FAD�(RA
�U@6AD���AD7EF3>�*D;>>;G?���3:R3�67�&G7DFA��DFGDA�
�����������%7A/<=�3B�/:������ ���&���&DAH��^>F;?3
�EB7D3@L3��&$�*ADD7E�67>�&3;@7���3���7DDA��3EF;�
>>A��"39A�#3D3H;>>3�� ���.���������(���%��������

���&���&$�*ADD7E�67>�&3;@7��"39A��D7K��DACG763>7E
5DGL3@6A� 7>� >75:A� E75A� 67>� >39A�� �
�.����

��
�63;7A?CF� �� �)���� &G7DFA� $3F3>7E�� #A@G?7@FA
$3FGD3>��G7H3�67>�#;>A6A@��53?;@A�3�>3�5G7H3�67>
?76;A�� ���.����

��� �63;7A?CF� �	 �)���� &DAH�
�@FODF;53� �:;>7@3�� �34A� 67� �AD@AE�� &G7DFA
-;>>;3?E�����.�����
��%7A/<=����� ��%$����

�%8-/)%�/21+-&4%’6)%6% �";@6>���)B3DD7�7J�"���
$3H3E���>���G7@53�67�)3@F;39A�67��:;>7��������
���
���6:=@/3/�:=<570@/1B3/B/ ";@6>���’G3DF�� �
)5;��";F���DFE���������������A/@1/�:=<570@/1B3/�
B/��";@6>���!G@FL7��(7H;E���7@��&>���������������
�A/@1/�A7<C/B/ ";@6>���7@��)B��%D5:;6��&>���
��
���
��@A?��;>>79��EGB7D8>���A/@1/�:=<570@/1B3/�
B/ �";@6>���)=AFFE4���!A@9>��)H7@E=3�,7F7@E=��
�=36�� �3@6>�� ������� ����� ������ 5A?4�� ;>>79�
*�&%���:;>7��,����(79;U@���;A4RA���A@57B5;U@�

��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



.������� ��� "1&/3� A�<� �:A>AF;BA� !� 
������
;?397@�6;9;F3>�����;9E�����K��
��

�A/@1/�03@B3@7 (7;5:4��8���";@@373�����
����������*�&%�
�:;>7��,��(79;U@���35:3BA3>��(3@539G3��#A@F7�"3
"7A@3�� E;@7� 63F3�� ����!� �3@B3@=� 
�� �:A>AF;BA� &

�������;?397@�6;9;F3>��� ;EAF;BAE�&�
����
��;?397@
6;9;F3>���&�
�������;?397@�6;9;F3>���

�A/@1/�D3@@C1=A/ (;5:��;@��3K���>���:;>����������F34�����
������*�&%���:;>7��E;@7�>A5GE��YE7�5DR3�7@�>3E�BDAH;@�
5;3E�67>� EGDZ�� E;@7�63F3��!����&716/@2������&716/@2
B�	 �:A>AF;BA�&�
�������;?397@�6;9;F3>����

�A/@1/� A>31B/07:7A &:;>��� ";@@373� ���� ���� ��������
*�&%�� �:;>7�� ,��� (79;U@�� ";@3D7E�� �AD6;>>7D3� 67
";@3D7E�� ��������%6� �3@;/7<� A�<�� �>75FAF;BA� )�%
�
��
�� 67E;9@36A� BAD� �:7?;ECGK�� �3DI;@;3@3� ���

�����

����

%:/<B/ 67�
���
�5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@63@�
F7E��>3D93E���=8/A ��3���7@�DAE7F3�43E3>��A4>A@93E�
67�����
�J�
� 5?�� 7D9G;63E�� 67� 5A>AD�H7D67� 5>3DA�

OB;57�39G6A��:A<3E�53G>;@3D7E���3����7@H3;@3@F7E�
7D9G;63E��67�5A@E;EF7@5;3�E;?;>3D�3�>3E�43E3>7E��67
F3?3TA� 5A@EF3@F7� 3� >A� >3D9A� 67>� 7E53BA�� OB;57
39G6A���<4:=@3A13<17/ 67��
��
��

��5?��?G>F;8>A�
D3�� >3J3�� 5A@��
�

�A�?OE� 8>AD7E���:=@3A 4>3@53E�
67EB>79363E���@H1B3/ >3@57A>363��?OE�>3D93�CG7�7>
AH3D;A�� >>793@6A�:3EF3� >3�?;F36�67>�EQB3>A�6ADE3>�
67���
�����J�
���
���5?��?7?4D3@O573��
���@7DH;3�
@7DH;AE�?GK� D3?;8;536AE�� 5A@EB;5GAE�7@�?3F7D;3>
:7D4AD;L36A�� OB;57� 35G?;@36A�� ’I>/:=� 2=@A/:
AH36A��67�
��������J�
�
��
���5?��?7?4D3@O57A�

���@7DH;A�� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57
39G6A�A�3B;5G>36A��’I>/:=A�:/B3@/:3A A4>A@9AE��67
������J�
�
�
���5?��?7?4D3@O57AE��67�
�����5?�67
>3D9A��
���@7DH;AE��@7DH;AE� D3?;8;536AE�� 7>�@7DH;A
57@FD3>� 7@9DAE36A�� OB;57� 53G636A�� 7@9DAE36A� K
3>3D936A� 8AD?3@6A� G@3� 53G6R5G>3� 53D@AE3� 5A>AD
H7D67� AE5GDA�� %IB/:=A A4>A@9AE�� 67� 
�����
�� J
�
������ 
���
��� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� 
���@7DH;AE�
5A@�>AE�@7DH;AE�D3?;8;536AE��OB;57�A4FGEA�A�39G6A�
!/03:= FD;>A436A��67�
����
���J�
���
����5?��>U4G�
>AE�>3F7D3>7E�8AD?3@6A�O@9G>A�D75FA�5A@�7>�3B;53>�
67�
����
�
��J�
����
����5?��3?3D;>>AE��53D@AEAE�
7D9G;6AE�� D76A@6736AE�� 5A@� 4AD67E� ;DD79G>3D7E�
7@9DAE36AE�67�5A>AD�H7D67��5A@�>AE�@7DH;AE�7@9DA�
E36AE�5A>AD�H7D67�;@F7@EA��>U4G>A�3B;53>�67�
���
��
J�
����
����5?��4>3@5A��53D@AEA��3>3D936A��B>793�
6A�BAD�>3�>R@73�?76;3��5A@�7E53E3E�5D7EF3E�67�5A>AD
H7D67�6;EB7DE3E�7@�EG�EGB7D8;5;7�K�7@�>AE�?OD97@7E�
OB;57�7@9DAE36A�5A>AD�H7D67�;@F7@EA��6;E5A�53D@A�
EA��4>3@5A�� 5A@�3>9G@3E�5D7EF3E�67�5A>AD� 3?3D;>>A
H7D6AEA���=:C;</ 67� 
���
��� 5?�� 97@;5G>363�� 67
5A>AD�4>3@5A��5A@�>AE�4AD67E�>3F7D3>7E�DA<A�AE5GDA�
5A@� 6AE� D7B>;79G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 67� 5A>AD
DA<A�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/�
@7= 5;>R@6D;5A��67����������J�
���
���5?��7D9G;6A�
�@CB= 7>RBF;5A��67�����
�J�
�������5?�

�’(’3’/%+#4� &3D3�6;E5GE;U@�EA4D7�@A?7@5>3FGD3
K� E;@U@;?AE� 67� 7EF3� 7EB75;7�� HQ3E7� �:7?;ECGK
��

�3��

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �EB75;7� 7@6Q?;53� 67
�:;>7�� �34;F3� 67E67� >3� �,� (79;U@� :3EF3� >3� .�,
(79;U@� ��;9�� ����� �D757� 7@� LA@3E� :W?763E�� 3� >3
EA?4D3� 67� 7EB75;7E� 67�#=B6=4/5CA�� A� 7JBG7EF3� 3
;@EA>35;U@� 6;D75F3�� 8D75G7@F7?7@F7� 3EA5;363� 3
:7>75:AE��4D;A8;F3E�K�7EB75;7E�67��/:13=:/@7/ "��

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ :=<570@/1B3/B/ BG767

��

���!��������������		���������

�-+����� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�:7B=@/:7A �5RD5G�
>AE��K��/D7:3/�:=<570@/1B3/B/ �FD;O@9G>AE��



E7D�8O5;>?7@F7�5A@8G@6;63�5A@����>:/BF/<B6/ K���
D3<=A/���7�>3�BD;?7D3�E7�6;EF;@9G7�BAD�>3�6;EBAE;�
5;U@�67�>3E�5D7EF3E�K�B3B;>3E�7@�7>�>347>A�K�BAD�>3
3GE7@5;3�67�B3B;>3E�7@�>AE�BQF3>AE��?;7@FD3E�CG7�E7
BG767�6;87D7@5;3D�67����D3<=A/ BAD�>3�BD7E7@5;3�67
53G6R5G>3E�7@� >AE�EQB3>AE� >3F7D3>7E���E�G@3�67� >3E
7EB75;7E�67�8>AD35;U@�?OE�F7?BD3@3��67E67�8;@7E�67
A5FG4D7� :3EF3� BD;@5;B;AE� 67� 6;5;7?4D7�� 3G@CG7
3>9G@AE� 38;5;A@36AE� 38;D?3@� :347D>3� 7@5A@FD36A
7@�8>AD�7@�<G>;A�

$3H3E�����
���3>�BG4>;53D�>3�@G7H3�5A?4;@35;U@
�/D7:3/ :=<570@/1B3/B/�� 5;F3� 5A?A� 43EU@;?A� 3
Y�A/@1/� :=<570@/1B3/B/ ";@6>���’G3DF��  �� )5;��";F�
�DFE�������������Z�E;7@6A�7>�@A?4D7�5ADD75FA��6:=�
@/3/�:=<570@/1B3/B/ ";@6>���EFA�7E�5A@E;67D36A�G@
7DDAD�67�5;F35;U@�K�@A�;@H3>;63�>3�BG4>;535;U@�67�>3
@G7H3� 5A?4;@35;U@� �3DF�� 

���� #5$7;>>� 7F� 3>��
�

���

�7@FDA�67�7EF3�7EB75;7�E7�;@5>GK7@�B3DF7�67�>AE
7<7?B>3D7E� 5A?W@?7@F7� 67F7D?;@36AE� 5A?A
�/D7:3/ :3C1/<B6/ &A7BB�� &A7BB;9� ���

�� 5;FU
5A?A� B3D3F;BAE� 6AE� 7<7?B>3D7E� 5GK3� ?AD8A>A9R3
5A;@5;67�5A@�>3�67��/D7:3/�:=<570@/1B3/B/��>A�CG7
97@7DU�7EF3�5A@8GE;U@��HQ3E7�F3?4;Q@�A4E7DH35;A�
@7E�7@����>:/BF/<B6/���
�#5’3+#-�3’13’4’/5#5+70�’8#.+/#&0

���"��� );@7� >A5GE�� ���.������� &37163� 
��
�)�%� 
�
�
��������)��
�#!�����#���� ��� ����

#����� &DAH���:3534G5A���A>;@3��*7D?3E�67��A>;@3�
����.������� !==A3@� ���� ��%$�� �
������ )���
&DAH��#3;BA���35;7@63�(;@5A@363��"3��7EF3��’G7�
4D363� "3� &>3F3�� 
��,�������
�� ’16:353:� ���

��%$��� )�%��� &DAH�� )3@F;39A�� #35G>�� 
��.�
������ !==A3@� ���� �)���� ��� ����)�� &DAH�� �A��
CG;?4A�� %H3>>7�� �7DDA� *3>;@3K�� ����.������
�/0@3@/� 
���� �"&��� &DAH�� ";?3DR�� �A?43D43>O�

���.����
��#/@/<8=�A�<� ��%$�����������������
��)�� &DAH��&7FAD53��,3>>7�67�%5:A3��
���.������
’16:353:�

�� ��%$����&DAH��’G;>>AF3���G7EF3�"3
�AD?;63���G@6A�)3@F3�"3GD3��
��.�������"32H<
3B�/:���
 �������&DAH��)3@��@FA@;A���>�*34A��’G7�
4D363� 67� �UD6A43�� 
��.����
�� *7::/5@H<� ����
�)�%��� &DAH�� ,3>B3D3REA�� 
���.������� �36<� A�<�
�)�����������)�� &DAH���35:3BA3>��(3@539G3���3��
?;@A�3�*7D?3E�67��3GCG7@7E�����.�������"C�K=G
��	� �)�%���&DAH���A>5:39G3��);7DD3�67��7>>3H;E�
F3�� ���.������� ’16:353:� 
��� ��%$�������� ����
��)�� &DAH���GD;5U��";53@FQ@��E;@7�63F3��E7<�1=:31�
B=@�A�<� �)�%�
�
������&DAH��*3>53���A@EF;FG5;U@�

)3@� (3?U@�� ���.������� �/@<73@� 
�� ��%$���
����� ����)�� &DAH�� �;A4RA�� *G53B7>�� (GF3� 67
*G53B7>�3��3@F7D3��


�?�3@F7E�67>�BG7@F7�"3<;F3E
$ADF7��

�����

���"=@@=<3�3B�/:���	�� �)����&DAH�
�A@57B5;U@���G3>BQ@���3>7F3�"7@93�����.���

��
"=@@=<3����7CAA/<7����� �)����&DAH��NG4>7��(3@�
CG;>���G@6A��>�#;>39DA�����.�����
��’>/@@3�
		��
��%$�����������)�� &DAH��#3>>75A���@9A>��53?;�
@A�3>�&$�$3:G7>4GF3�����.���

���"=@@=<3�3B�/:�
�	
� �)���� ���� ����)�� &DAH�� ,3>6;H;3�� �ADD3>�
)3@� G3@��������%67:7>>7�A�<� ������

�%8-/)%� /76)% ��A??� 7J� &7DE���#��$�� �ADD73�
�A>�� )A5���D97@F�� �AF�� ��� ���� ������ ’3@/>7/A
:CB3/ &7DE���)K@��&>�������
����
����A/@1/�:CB3/
��A??� 7J� &7DE��� !G@FL7�� (7H;E�� �7@�� &>�� ��
����� ������ �A/@1/� :CB3/ ��A??� 7J� &7DE��
)=AFFE4�� !A@9>�� )H7@E=3� ,7F7@E=3BE3=36�
�3@6>��������������������5A?4��;>>79���6:=@/3/
1=;;3@A=<77 �DA@9@���,AK��#A@67��������
��
@A?�� ;>>79�� �A/@1/� 1=;;3@A=<77 ��DA@9@��
�AA=�8����>���@F3D5F�����
����������5A?4��;>>79�
�A/@1/� 1=;;3@A=<77 ��DA@9@���!G@FL7��(7H;E�
�7@��&>���������������5A?4��;>>79��*�&%���:;>7�
.��� (79;U@�� #393>>3@7E�� �3:R3� �AG93;@H;>>7�
.��������� %�� �=;;3@A=<� A�<� �:A>AF;BA� &

�������;?397@�6;9;F3>���;EAF;BA�&�
�������;?3�
97@�6;9;F3>�����;9E���
��K����

�/D7:3/� /1CB74:=@/ &A7BB��� �D39?�� )K@�� &>��� ���� ��

�
�E3D53� 35GF;8>AD3� �&A7BB��� &A7BB�� �� �@6>��� $AH�
�7@��)B��&>�����������
���*�&%���:;>7��,����(79;U@�
�;A4RA���@FG5A���7DDA�&;>CG7��E;@7�63F3�������%=3>>75
�
� �:A>AF;BA�������
���;?397@�6;9;F3>���

�A/@1/�0@/16F167:/ &:;>����@3>7E�+@;H���:;>7�����

��
������ *�&%�� �:;>7�� ,���� (79;U@�� NG4>7�� �:;>>O@�
E;@7�63F3��"����23�’=:JA�$D/<2=�A�<� 1:A>AF;BA�)�%
�
������ ;EAF;BAE� )�%� ���

��� )�%� 
��
���� )�
��
�����8D39?7@FA�7J�)�%
��
��2�

�A/@1/� B63@;/@C; &:;>��7J�!D37@L>���%D5:;6���7@��)B�
����
����

��*�&%���:;>7��,����(79;U@��NG4>7���:;�
>>O@��"3E�*D3@53E����������&����%67:7>>7�

� �:A>AF;BA
)�%���������

�A/@1/�B3<C74:=@/ (A>87����G>>��#;E5���@8AD?��!7I�����
�
������*�&%���:;>7���.�(79;U@��#3>>75A��Y7@FD7�"A>5A
K�"A@CG;?3KZ�������������������:E3A�A�<� �:A>AF;BA
!���
�
���;?397@�6;9;F3>���

%:/<B/ 67�

����5?�67�3>FGD3��&/J13A 7E53E3E�
5ADF3E��3?3D;>>7@F3E���=8/A ��������7@�BE7G6A�DAE7�
F3� 43E3>� A� >3J3?7@F7� 6;EFD;4G;63E� 7@� >3� 43E7� 67>

�


��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



���!��������������		���������

�-+����� �/D7:3/�:=<570@/1B3/B/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� >347>A�����EQB3�
>AE�>3F7D3>7E��	� 4DO5F73��
��8DGFA�;@?36GDA�����67��36<�A�<� ��%$���������67�"CK=G��
	� �)�%������67�"=@@=<3�3B
/:���	
� �)���

��



7E53BA��A4>A@93E��67������J�����
���5?��7D9G;63E�
67�5A>AD�H7D67�E3F;@36A��OB;57�39G6A��:A<3E�53G>;�
@3D7E� 
���� 7@H3;@3@F7E�� 7D9G;63E�� 67� 5A@E;EF7@5;3
E;?;>3D� 3� >3E� 43E3>7E�� 6;E?;@GK7@6A� 67� F3?3TA
:35;3�7>�OB;57��OB;57�39G6A���<4:=@3A13<17/ 67������
�
��5?��?G>F;8>AD3��?GK�67@E3��5A@�?OE�67��
�8>A�
D7E���:=@3A 3?3D;>>3E�A�3?3D;>>A�H7D6AE3E��@A�67E�
B>79363E�3�B3D5;3>?7@F7�67EB>79363E���@H1B3/ >3@�
57A>363��BA5A�?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67�������
�J

����
�
���
���� 5?��?7?4D3@O573�� ��@7DH;3�� @7D�
H;AE� BA5A� D3?;8;536AE�� 7>� 57@FD3>� ?GK� H;E;4>7�
OB;57� 39G6A�� ’I>/:=� 2=@A/: >3@57A>36A�� 67� �����
�����J�
����
�
��5?��?7?4D3@O57A��
�@7DH;A��>AE
@7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE��OB;57�39G6A�A�35G�
?;@36A�� ’I>/:=A� :/B3@/:3A A4>A@9A�>3@57A>36AE�
67���
�����J�
����
�
�5?��?7?4D3@O57AE��
���@7D�
H;AE�� >AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� 7>� 57@FD3>
?GK�H;E;4>7��OB;57�53G636A��7@9DAE36A�K�3>3D936A
8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D@AE3�5A>AD�H7D67�BO>;�
6A�67�
�
�
���5?��%IB/:=A A4>A@9A�>3@57A>36AE��67

�������J�
����
�
��5?��?7?4D3@O57AE��
����@7D�
H;AE�� 5A@� >AE� @7DH;AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� OB;57
39G6A�� !/03:= FD;>A436A�� 3?3D;>>A�� ?GK� B7CG7TA
5A?B3D36A�5A@�7>� D7EFA�67� >3E�B;7L3E� 8>AD3>7E��67

�
��
���J�
����
����5?��>U4G>AE�>3F7D3>7E�8AD?3@�
6A�G@�O@9G>A�D75FA�3�39G6A�5A@�7>�3B;53>��67�
����

���J�
���5?��53D@AEAE�� 7D9G;6AE�� 5GDH36AE�:35;3
367@FDA��5A@�>AE�?OD97@7E�A@6G>36AE��5A@�7E53E3E
H7DDG93E�K�B3B;>3E�H7D67�BO>;6A�EA4D7� >AE�@7DH;AE
7@�>3�53D3�363J;3>��>U4G>A�3B;53>�67�
���
����J�
��
5?�� 53D@AEA�� 3>3D936A�� 5A@� 5D7EF3E� K� B3B;>3E� 67
5A>AD� H7D67� 5G4D;7@6A� 67@E3?7@F7� EG� EGB7D8;5;7�
6;E5A� 53D@AEA�� 67EBDAH;EFA� 67� 5D7EF3E� K� B3B;>3E�
E3>HA�7@�>3�G@;U@�5A@�>AE�>U4G>AE�>3F7D3>7E�K�3B;53>�
�=:C;</ 4D7H7�� 67� 
���
��� 5?�� D75F3�� 5A@� 6AE
B7CG7TAE� D7B>;79G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 7@� >3
G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/@7= 5;>R@6D;�
5A��67�
�������J�
����
�
�5?��7D9G;6A���@CB= 7>RBF;�
5A��67�������J�
�������5?�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �E�>3�7EB75;7�67�6;EFD;�
4G5;U@� ?OE� 3?B>;3� 67>� 9Q@7DA�� �@��D97@F;@3� E7
7@5G7@FD3�7@�>3�LA@3�5AD6;>>7D3@3�67�$7GCGQ@��(RA
$79DA���:G4GF��)3@F3��DGL�K�*;7DD3�67>��G79A���@
�:;>7�:34;F3�7@�>3�LA@3�5AD6;>>7D3@3�67�>3E�D79;A@7E
,����3�>3�.����:3EF3�7>�?A?7@FA�@A�8G7�5A>755;A@3�
63�7@�>3�.�,�(79;U@����;9��������D757�7@�4AECG7E�
7@�>G93D7E�:W?76AE�K�EA?4DRAE��7@�>3�:A<3D3E53�3
>3�EA?4D3�67�OD4A>7E�� F3?4;Q@�E7� >3�7@5G7@FD3�7@
EG7>AE� OD;6AE� 7JBG7EF3� 3� ;@EA>35;U@� 6;D75F3� K� 3

H;7@FAE��6A@67�>3E�B>3@F3E�F;7@7@�G@�F3?3TA�?3D�
5363?7@F7�?7@AD�CG7�5G3@6A�5D757@�3�>3�EA?4D3��

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ :CB3/ E7�D75A@A57�8O5;>�
?7@F7�BAD�F7@7D�G@3�7EB;93�?GK�67@E3�5A@�>3E�8>A�
D7E�BA5A�34;7DF3E�6GD3@F7�>3�3@F7E;E��7@�>3�CG7�D7E3>�
F3@� EGE�53G6R5G>3E�H7D67E� �E;@�7?43D9A��HQ3E7���
AC>@/:/03::/B/���%FD3�53D35F7DREF;53�6;EF;@F;H3�67�>3
7EB75;7�7E�7>�F3?3TA�67>�>347>A��CG7�7E�?GK�B7CG7�
TA�7@�5A?B3D35;U@�3�>3E�AFD3E�B;7L3E�8>AD3>7E���EF3
53D35F7DREF;53� >3� 6;87D7@5;3� 67���� AC>@/:/03::/B/�
CG7� 7E� >3� 7EB75;7� 5A@� >3� CG7�?OE� 53D35F7DREF;53E
?AD8A>U9;53E� 5A?B3DF7�� �E� G@3� 67� >3E� W>F;?3E
7EB75;7E�67>�9Q@7DA�7@�8>AD757D��67E67�?76;36AE�67
6;5;7?4D7�:3EF3�?76;36AE�67�7@7DA���B3D7@F7?7@�
F7�7>�F;7?BA�67�8>AD35;U@�7E�?GK�5ADFA�K3�CG7�9D3@
B3DF7�67�>AE�7<7?B>3D7E�5A>755;A@36AE�BAE77@�8DG�
FAE��"AE�7<7?B>3D7E�CG7�5D757@�7@�7>�4AECG7�F;7@7@
G@3�8>AD35;U@� >;97D3?7@F7�?OE� F3D6R3�CG7� >AE�CG7
5D757@�7JBG7EFAE�3>�EA>�

�@��/D7:3/ :CB3/�� >3� ;@8>AD7E57@5;3� E753� 67� >3
8>AD35;U@� 3@F7D;AD� E7� ?3@F;7@7� 3� B7E3D� 67� 7EF3D
5A?7@L3@6A� G@� @G7HA� 5;5>A� 67� 8>AD35;U@�� &AD� >A
F3@FA�E7�BG767@�7@5A@FD3D�DAE7F3E�5A@�H3D3E�E753E
67E67� ?GK� F7?BD3@A� 7@� 7>� 5;5>A�� �@� 7<7?B>3D7E
5A>755;A@36AE�7@�8DGFA��>3�;@8DGF7E57@5;3�BG767�E7D
G@�BA5A�?OE�>3J3�CG7�5G3@6A�>3�B>3@F3�E7�7@5G7@�
FD3�7@�3@F7E;E�

�#5’3+#-�3’13’4’/5#5+70�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ��$�$#� �7BFA�� �GF3>7G8W�
�AD5AH36A�� �����������’=@7/<=� ���	 ������ )���
�7BFA��"3@9G;T7A��,3>>7�67�>3�"39G@3��>3@53�����
.�����
��� =A:=EA97��� ��%(���)�����7BFA��(RA
)7@9G7DD��"39A�"3�&>3F3�������������’=@7/<=��
�

������)�����7BFA��*7:G7>5:7E��"39A��7@7D3>�,;@F�
F7D� ��7@7D3>� &3L��� ���,�������#71=@/� ���� �)���
��$ $’�� �7BFA�� �>G?;@Q�� ’G;>>Q@�� "3� %87>;3�
#3>>R@� �E5A@6;6A�� ��������� %I@3G� "=@3/C� A�<�
�"�"��
�����"�"��
�������7BFA��"O53D��EG4;63�3>
,A>5O@� "3@R@�� 
������

���"=@@=<3� 3B� /:�� ����
�)���� �7BFA�� "AE� "39AE�� �DDAKA� &76D79AEA�� �
�
.����

���"32/<�3B�/:��A�<� ���������
����7BFA�
NADCG;@�� �3H;3:G7�� ��������
�� �/0@3@/� 3B� /:�
���
� �"&����7BFA��&;5G@5:7E��&;@A��35:36A��
��
������
�� �/C;/<� 
�
�� ������ �(�� ���!�� &$
$3:G7>� �G3B;�� ,3>>7� 67>� (RA� N;D75A�� �
��������
�=3:193�3B�/:��
��� �������%$�����7BFA���3D;>A�

��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



��

���!��������������		���������

�-+����� �EB75FA�67�>3E�8>AD7E���� �/D7:3/�:=<570@/1B3/B/���� ���:CB3/���� ���=2=@/B7AA7;/���� ���AC>@/:/03::/B/���� ��
B@C::/B/��	� ���D3<=A/���E53>3�����5?�



��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+���	� �/D7:3/�:CB3/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3�?AEFD3@6A�6;87D7@5;3E�7@�>3�;@8DGF7E57@5;3���� 8>AD�����4DO5F73�
�� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� >347>A��	��EQB3>AE�>3F7D3>7E��
� 8DGFA�����67��=</B���� �)���K�67�"/@1=�23� @370=6;����
�)�������67�23�"/@1=�23� @370=6;���� �)�������67�&C0C:7A�A�<� �)���������67�,74@32/��	�� �)�������67�+7BB3��	 �)���



5:7��&$�$3:G7>��G3B;�� 57DDA��:3>>��G35A�������
�

��� �3:5@/<=� 3B� /:�� �
� �)���� ���#�� �!$%�
�7BFA�� "39A� �D97@F;@A�� �>� �:3>FQ@�� 53?;@A� 3>
"39A�67>��7E;7DFA��5DGL3@6A�7>�(RA��>Q5FD;5A���
�
.����

����63;7A?CF�
� �)�������!!������	$�����
�"��"������#�&�#�����$!� �7BFA��(RA��D3@67��67E�
7?4A536GD3� 67>� (RA� �D3@67�� 
����������� �:0=44
�
� �)�����7BFA��+E:G3;3��"39A��E5A@6;6A��53?;�
@A�4AD673@6A�3>�>39A�:35;3�>3��AEF7DR3��
�����
�
�
�63;7A?CF��
 �)����

���"���);@7�>A5GE��E;@7�63F3��A7<�1=:31B=@�A�<�
�)�%� ��
����������� ����)�� &DAH�� NG4>7�� �:;�
>>O@��*7D?3E�67��:;>>O@���
�����

����67/>3::/�3B
/:���
��� �)�����������)�� &DAH���3GFR@��*7?G5A�
(78G9;A� ,A>5O@� ">3;?3�� 

���������� &71/@27� �
"/BB637� ��
��

� ��%$���� &DAH��#3>>75A�� "A@�
CG;?3K�� 
��.����

��� �A>38=� A�<� ��%$�
���������������)�� &DAH��%EAD@A�� &$�&GK7:G7�
�@F;>>3@53�� ����������� �/@2<3@� ��  <33A� ����
��%$��� �������)�� &DAH���;EQ@��(79;U@�67>�>39A
�G7@AE� �;D7E�� ,3>>7� �4OT7L�� �������
��� &3<BG3::

�
����)����&DAH���A;:3;CG7��(7E7DH3��AD7EF3>�#3��
@A� $79D3�� ���.��������� ’16:353:� ��		 ��%$���
���� ����)�� &DAH�� #393>>3@7E�� &G@F3� �D7@3E�
53?;@A�3>��G7DF7��G>@7E��3>D7676AD7E�67�>3�FG?43
67�)FA=7E�����.����

����63;7A?CF��� �)����&DAH�
^>F;?3� �EB7D3@L3�� &$� *ADD7E� 67>� &3;@7�� "39A
�D7K�� E7@67DA� 3>� ?;D36AD�� �
�.����

����63;7A�
?CF��� �)����

�%8-/)%�2(24%6-55-0% &A7BB����D39?��)K@��&>��
������

���A/@1/�=2=@/B7AA7;/ �&A7BB���&A7BB�
���@6>���$AH���7@��)B��&>������
����
����6:=�
@/3/�=2=@/B7AA7;/ �&A7BB�����@6>���#35>AE=;7�
(7B��&D;@57FA@�+@;H���JB��&3F39A@;3���AF3@K���

�
�� ��
���*�&%���:;>7��,����(79;U@���;A4RA�
�@FG5A�� Y3GEFD3>;E� 9D3?;@AE;E� 3>B;@;EZ�� E;@7
63F3�������%=3>>75�������;3D� ���� �:A>AF;BA��#
���
���;?397@�6;9;F3>�����;9E���
��K����

�A/@1/�16@FA=AB/16F/ &:;>���";@@373�������������������
*�&%���:;>7��.�,�(79;U@��,3>6;H;3���35;7@63�67�)3@
 G3@�� .������� &���� %67:7>>7� A�<� �:A>AF;BA� )�%

�
��
���

�A/@1/� AC:>6C@3/ &:;>��� ";@@373� ���� ���� ����������
*�&%���:;>7��,����(79;U@��NG4>7���AD6;>>7D3�67��:;�
>>O@�� ������ %6� �3@;/7<� A�<� �:A>AF;BA� )�%

�
������

�A/@1/�D3<B/</3 �3G?3@���@3>7E�#GE��$35���;EF��$3F�
�G7@AE��;D7E�����
�
��������*�&%���D97@F;@3���G7�
@AE��;D7E��*AD@CG;EF��);7DD3�67�>3�,7@F3@3��3>�B;7�67�>3
);7DD3� 67� >3�,7@F3@3�� ���.�����
���!���/C;/<� A�<�
�@7AF;BA�)���
�����67E;9@36A�BAD��:7?;ECGK���3D�
I;@;3@3�����
�����

���

%:/<B/ 67����3��
�5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@�
63@F7E��>3D93E��B;>AE3E���=8/A ��3���7@�DAE7F3�43E3>�
A4>A@93E�67���������J�������5?��7D9G;63E��3DCG73�
63E��53D@AE3E�� >GEFDAE3E��67�5A>AD�H7D67�E3F;@36A�
OB;57�39G6A��:A<3E�53G>;@3D7E�
�3����7@H3;@3@F7E�
7D9G;63E�� ?OE� 67>9363E� CG7� >3E� 43E3>7E�� OB;57
39G6A���<4:=@3A13<17/ 67���
���
����5?��?G>F;8>A�
D3��>3J3�3�?76;3@3?7@F7�67@E3��5A@����3�
��8>AD7E�
�:=@3A 3?3D;>>A�H7D6AE3E��67EB>79363E��8D393@F7E�
�@H1B3/ >3@57A>363��?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A����
�J

���
���5?��?7?4D3@O573����@7DH;3��OB;57�39G6A�
’I>/:=� 2=@A/: 7>RBF;5A�� �������� J� 
���
��� 5?�
?7?4D3@O57A��5A@���@7DH;AE�H7D67E��>AE�>3F7D3>7E
D3?;8;536AE�� OB;57� 39G6A� A� 35G?;@36A�� ’I>/:=A
:/B3@/:3A AH36AE��67���������J�
���
���5?��?7?�
4D3@O57AE�� 5A@� �� @7DH;AE� ?3@;8;7EFAE�� D3?;8;53�

��

���!��������������		���������

�-+���
� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�:CB3/�



6AE��67�5A>AD�H7D67�� OB;57�53G636A�� 7@9DAE36A�K
3>3D936A�8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D@AE3�67�
���

����5?��%IB/:=A 7>RBF;5AE��67�
�������J�
���
���5?
3@5:A�� ?7?4D3@O57AE�� 5A@� H7DDG93E� 67� 5A>AD
H7D67� ;@F7@EA� 6;EBG7EF3E� EA4D7� >AE� @7DH;AE�� 5A@
6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53� 7@FD7� 3?4AE� BQF3>AE
5G4D;7@6A��	
��	
�67�>3�EGB7D8;5;7��OB;57�A4FGEA�3
>7H7?7@F7�39G6A��!/03:= FD;>A436A��67�
���
��
�J
��������5?��>U4G>AE�>3F7D3>7E�8AD?3@6A�G@�O@9G>A
39G6A� 5A@� 7>� 57@FD3>�� 67� 
���
��� J� 
����
��� 5?�
7D9G;6AE��D76A@6736AE��>7H7?7@F7�5GDH36AE�:35;3
367@FDA��5A@�9DG7E3E�H7DDG93E�H7D67E�A�3@3D3@<3�
6A�H7D6AE3E��343D53@6A�FA6A�7>� >U4G>A�A�67<3@6A
>3� D79;U@� 3B;53>� >;4D7�� 67� 6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53
7@FD7� 3?4AE� >U4G>AE�� >U4G>A� 3B;53>� 53D@AEA�� 67

�
�
���J�
����
�
��5?��67@E3?7@F7�5G4;7DFA�BAD
B3B;>3E�67�5A>AD�3@3D3@<36A�;@F7@EA��OB;57�D76A@�
6736A�� 6;E5A� 53D@AEA�� 67@E3?7@F7� 5G4;7DFA� BAD
B3B;>3E� K� H7DDG93E� 67� 5A>AD� 3@3D3@<36A�H7D6AEA�
�=:C;</ 67�
���5?��97@;5G>363��67�5A>AD�3?3D;>>A
BO>;6A��5A@�>AE�4AD67E� >3F7D3>7E�DA<A� ;@F7@EA��5A@
6AE� D7B>;79G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 7@� >3� G@;U@
7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/@7= 5;>R@6D;5A��67
��������J�
�
�
���5?�� 7D9G;6A���@CB= 7>RBF;5A��67
��������J�
�������5?�

�’(’3’/%+#4��&3D3�6;E5GE;U@�EA4D7�@A?7@5>3FGD3
K� E;@U@;?AE� 67� 7EF3� 7EB75;7�� HQ3E7� �:7?;ECGK
��

�3��

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �@��D97@F;@3�F;7@7�G@3
6;EFD;4G5;U@� 6;EKG@F3�� 5A@� BA4>35;A@7E� 67� BA5AE
;@6;H;6GAE�7@��G7@AE��;D7E��7@�7>�E;EF7?3�67�);7�
DD3E�67�,7@F3@;3��?;7@FD3E�CG7�7@�&3F39A@;3�7J;E�
F7@�9D3@67E�BA4>35;A@7E�7@�>3E�D79;A@7E�5AD6;>>7D3�
@3E�67�$7GCGQ@��(RA�$79DA���:G4GF�K�)3@F3��DGL�
�@��:;>7� :34;F3� 67E67� >3�,���(79;U@�:3EF3� >3�.�
(79;U@���;9��������D757�F3@FA�7@�F7DD7@A�DA5AEA�K
:W?76A�� 43<A� ;@EA>35;U@� 6;D75F3�� 5A?A� 7@� 4AE�
CG7E��7@�5A@6;5;A@7E�67�:G?7636�K�EA?4D3�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ =2=@/B7AA7;/ BG767�E7D
8O5;>?7@F7�5A@8G@6;63�5A@����:7B=@/:7A��67�>3�CG7�E7
6;EF;@9G7� BD;@5;B3>?7@F7� BAD� BAE77D� 53G6R5G>3E
7@9DAE363E� 7@� 7>� OB;57� 67� >AE� EQB3>AE� >3F7D3>7E
�H7DEGE�7>�OB;57�39G6A�A�35G?;@36A�67����:7B=@/�
:7A��� �EF3� 7EB75;7� F;7@7� G@� B7DRA6A� 67� 8>AD35;U@
F7?BD3@A��67E67�8;@7E�67�A5FG4D7�:3EF3�6;5;7?4D7�
�E�G@3�67�>3E�7EB75;7E�67>�9Q@7DA�CG7�?3@F;7@7�>3E

:A<3E�H7D67E�BAD�?OE�F;7?BA��;@5>GE;H7�:3EF3�?GK
3H3@L36A�7>�8DGFA�

�ADD73������������3��E7T3>3�CG7��/D7:3/ =2=�
@/B7AA7;/ BAE77�>AE�BQF3>AE�67E@G6AE��E;@�B3B;>3E��
E;@�7?43D9A��7>�3@O>;E;E�67�34G@63@F7�?3F7D;3>�67
:7D43D;A� K� 7<7?B>3D7E� 7@� 7>� 53?BA� B7D?;F;7DA@
A4E7DH3D� CG7� >3� 7EB75;7� BAE77� H7DDG93E� H7D67E�
D7>3F;H3?7@F7� 34G@63@F7E�� EA4D7� >3� @7DH36GD3� 67
>AE�BQF3>AE�

�#5’3+#-�3’13’4’/5#5+70�’8#.+/#&0

);@7�>A5GE���A9C163�
��� ��*�)����(��$*��
$����$���"���!�"� &6A�� )33H76D3�� &;9XQ�� �7DDA
�GDO�#3>3>� �D3@67�� ���.�������� ’3/:/� A�<� �"&
�������� &6A��*AD@CG;EF�� &&�);7DD3� 67� >3�,7@F3@3�
EG4;63� 3>� #;D36AD� 67� >3� ,7@F3@3�� ���.��

��
"=@@=<3�3B�/:���
�� �)������$�$#� �7BFA���GE:3�
?7@�� (GF3� �
� =?� 
��� 53?;@A� 67� �>� �A>EU@� 3
�ECG7>�� ���.���

��� "=@@=<3� 3B� /:�� ��
� �)���
�7BFA���GF3>7G8W��&$�"AE��>7D57E��(RA��DD3K3@7E


�.��

����75/<G=:7���!/@A3<�
��� �)�����7BFA�
*7:G7>5:7E��(RA�&;5A������

��A7<�1=:31B=@�A�<� �"&
�
�������$ $’�� (RA� ’G;>CG;:G7�� .��������� A7<
1=:31B=@�A�<� �"&��
�����%D;>>3�67>�(RA��:3B7>5U�
.���������A7<�1=:31B=@�A�<� �"&��
�
����7BFA���G;�
>;5:7E��&G7DFA��3@A3E�����.���������3:C1167�
���
�"&��� �7BFA�� "O53D�� &$� "3@R@�� EG4;63� 3>� HA>5O@
"3@R@�� ���.���

��� "=@@=<3� 3B� /:�� ���� �)���
�7BFA��"AE�"39AE�� &$�"AE��DD3K3@7E�� &7@R@EG>3
’G7FD;:GQ�� E7@67DA� "AE� �:3T3D7E�� 
��.����

��
"=@@=<3�3B�/:���


 �)�����(�����!�� �7BFA���3D;�
>A5:7��&$�$3:G7>��G3B;��DGF3�BDAH�������3����=?
67� �3D;>A5:7� 53?;@A� 3>� �7DDA� *DA@36AD�� ���.��
�

���"=@@=<3�3B�/:������ �)����

���"���);@7�>A5GE��.����
��%67:7>>7�A�<� �)�%

�
������);@7�>A5GE��E;@7�63F3��%67:7>>7�A�<� �)�%
�������� );@7� >A5GE�� ������ %=3>>75� A�<� �#%
������������������)�� &DAH���GD;5U��#A>;@3��&$
(363>� );7F7� *D3L3E�� E7@67DA� �:;CG;>>3@7E�� 
��.�
������"=@37@/� 

� �)�%��� ����� ����)�� &DAH�
�;A4RA���@FG5A�� 53?;@A� 3>� &$� "39G@3� 67>� "3<3�
���.����

����A>38=�� ��%$����&DAH��NG4>7���:;�
>>O@�� �3?;@A� 3� *7D?3E� 67� �:;>>O@�� 

�.���

��
"=@@=<3�3B�/:���	
���)�����������)�� &DAH���3GFR@�
,;>>3DD;53�� ;E>3� 7@� 7>� >39A�,;>>3DD;53�� 
��.�������
(63C<3� A�<� ��%$�� �
������ &DAH�� #3>>75A�� &$
#3>3>53:G7>>A�� )3>FA� "3� &D;@57E3�� ���.���

��

�	

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



�


���!��������������		���������

�-+����� �/D7:3/�=2=@/B7AA7;/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 4DO5F73���� B;7L3E�8>AD3>7E� �� AH3D;A�K�5A>G?@3����
67�"=@@=<3�3B�/:������ �)���������67�"=@@=<3�3B�/:����
� �)���



"=@@=<3�3B�/:����
� �)�����������)�� �A;:3;CG7�
�3?;@A�3��7DDA�#3@A�$79D3���
�.��������’16:3�
53:� �
�� ��%$�� ��������� ���� ����)�� &DAH�
(3@5A��"3�+@;U@���G@6A��3F3?GFG?�����.������
�36<�A�<� ��%$���
�����

�%8-/)%�3/%6;%16,% �(5:4�� 8���%D?7DA6��%3E;E
����������

����A/@1/�>:/BF/<B6/ (5:4��8���";@�
@373� ���� ����� ������ *�&%�� �:;>7�� ,� (79;U@�
’G;>>AF3�� 7@� 5A>;@3E� DA5AE3E�� .������� ����!�
�3@B3@=��
� �>75FAF;BA�&�
������� ;?397@�6;9;�
F3>��67E;9@36A�BAD��:7?;ECGK���3DI;@;3@3����

�����

���6GB>;536AE�&�
������� ;?397@�6;9;�
F3>��� &� 
������� ;?397@� 6;9;F3>��� *+��� ;?397@
6;9;F3>�����;9�����

�A/@1/�5:/<2C:743@/ &A7BB��H3D��7::/>3:7</ (7;5:7���@3�
>7E�#GE��$35��)3@F;39A�67��:;>7��)755�� �����AF�����
�
�� ���
�� �/D7:3/� 5:/<2C:743@/ �&A7BB��� #�� $�
�ADD73�H3D�� 7::/>3:7</ �(7;5:7��$AHA3���EB7<A���;E�
F7D@3E��(G4;A� K��A?R@9G7L���GR3� 67� 53?BA�67� >3E
ADCGR673E� �:;>7@3E�� ���� �

��� 5A?4�� ;>>79�� *�&%�
�:;>7�� �,�(79;U@���:A3B3�� �>>3B7>�� ���
������37A23
A�<� �>75FAF;BA� )�%��
����� 67E;9@36A� BAD��:7?;E�
CGK���3DI;@;3@3�����
�����

����

%:/<B/ 67�
���
�5?�67�3>FGD3��&/J13A 7E53E3E�
>3D93E��B;>AE3E���=8/A ��3���7@�BE7G6A�DAE7F3�43E3>
A� >3J3?7@F7� 6;EFD;4G;63E� 7@� >3� 43E7� 67>� 7E53BA�
A4>A@9A�7>RBF;53E��67�������J�������5?��7D9G;63E�
OB;57�39G6A��:A<3E�53G>;@3D7E���3����7@H3;@3@F7E�
7D9G;63E��67�5A@E;EF7@5;3�E;?;>3D�3�>3E�43E3>7E��6;E�
?;@GK7@6A�>;97D3?7@F7�67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57�
OB;57� 35G?;@36A�� �<4:=@3A13<17/ 67� �
�
�� 5?�
?G>F;8>AD3��>3J3��5A@��������
��8>AD7E���:=@3A 4>3@�
5A�H7D6AE3E�� 67EB>79363E�� �@H1B3/ >3@57A>363�
>;97D3?7@F7�?OE�>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67����������J

�
��
���5?��?7?4D3@O573����@7DH;3��@7DH;AE�BA5A
D3?;8;536AE�� 5A@EB;5GAE� 7@�?3F7D;3>� :7D4AD;L36A�
OB;57�39G6A�A�35G?;@36A��’I>/:=�2=@A/: A4>A@9A�
67� 
�������� J� 
���
���� 5?��?7?4D3@O57A�� ��@7D�
H;A��>AE�@7DH;AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�35G?;�
@36A�A�53G636A��’I>/:=A�:/B3@/:3A AH36AE��67���
�
�� J� 
���
���� 5?��?7?4D3@O57AE�� ��@7DH;AE�� @7D�
H;AE�>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�53G636A��7@9DAE3�
6A�K�3>3D936A�8AD?3@6A�G@3�53G6R5G>3�53D@AE3�67

���
���5?��%IB/:=A 7>RBF;5AE��67�
��������J�
���
��
5?��?7?4D3@O57AE��5A@�B3B;>3E�H7D67E�6;EBG7EF3E
EA4D7� >3E� @7DH36GD3E�� 67� 6;EBAE;5;U@� 3E;?QFD;53
7@FD7�3?4AE�BQF3>AE��5G4D;7@6A��	��67�>3�EGB7D8;5;7

43E3>��E3>HA�7@�7>�@7DH;A�?76;A�6A@67�>>793@�BDU�
J;?A�3>�OB;57����@7DH;AE��5A@�>AE�@7DH;AE�D3?;8;53�
6AE��OB;57�39G6A��!/03:= FD;>A436A��67�
����
���J

����� 5?�� >U4G>AE� >3F7D3>7E� 8AD?3@6A� G@� O@9G>A
D75FA�3�39G6A�5A@�7>�3B;53>��67�
����
���J�
�
�
���
5?�� 3?3D;>>A�3@3D3@<36AE�� 53D@AEAE�� 7D9G;6AE�
A4>A@9AE��5A@�H7DDG93E�H7D67�AE5GDA�EA4D7�>AE�@7D�
H;AE� 7@� >3� 53D3� 363J;3>� K� 7@� 7>�?3D97@� EGB7D;AD�
>U4G>A�3B;53>�67�
���
���J�
���
���5?��4>3@5A��53D�
@AEA�� 3>3D936A�� 9>A4AEA�� 5A>AD� H7D67� BO>;6A�
5G4;7DFA�7@�9D3@�B3DF7�BAD�5D7EF3E�K�B3B;>3E�B76;57�
>363E�67�5A>AD�H7D67��5A@�7>�OB;57�7@9DAE36A��6;E5A
53D@AEA��5A@�B3B;>3E�B76;57>363E�K�5D7EF3E�6;EB7D�
E3E� 7@� EG� EGB7D8;5;7���=:C;</�� 67� 
���
��� 5?�67
>3D9A��97@;5G>363��67�5A>AD�DA<;LA��5A@�6AE�D7B>;7�
9G7E� 9>A4AEAE� K� 53D@AEAE� 7@� >3� G@;U@� 7@FD7� >3
5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/@7= 5;>R@6D;5A��67���������
J�
�
�
��� 5?�� 7D9G;6A���@CB= 7>RBF;5A�� 67� ����
� J

�������5?�

�’(’3’/%+#4� &3D3�6;E5GE;U@�EA4D7�@A?7@5>3FGD3
K� E;@U@;?AE� 67� 7EF3� 7EB75;7�� HQ3E7� �:7?;ECGK
��

�3��

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �@��:;>7�:34;F3�67E67�>3
�,�(79;U@�:3EF3� >3� �.�(79;U@��E;7@6A�G@3�67� >3E
7EB75;7E�5GK3�6;EFD;4G5;U@�>>793�?OE�3>�@ADF7���;9�
������@�7EF7�FD343<A�E7�3?B>R3�EG�6;EFD;4G5;U@�3�>3
�D97@F;@3�� 636A� CG7� 7J;EF7@� 5G3FDA� 7<7?B>3D7E
5A>755;A@36AE�7@�$7GCGQ@�CG7�:34R3@�E;6A�67F7D�
?;@36AE� BD7H;3?7@F7� 5A?A� ��� 5:/<2C:743@/�� E;@
7?43D9A�� >3�?AD8A>A9R3� 67>� >347>A� B7D?;F;U� 5A@�
5>G;D�CG7�B7DF7@757@�3����>:/BF/<B6/�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ >:/BF/<B6/ BAE77�53D35�
F7DREF;53E�?AD8A>U9;53E�;@F7D?76;3E�7@FD7����/@/C�
1/</ K����5:/<2C:743@/��636A�CG7� >3� 8>AD�BAE77�7>
F3?3TA��7>�>3D9A�67�>3E�53G6R5G>3E�K�>3�8AD?3�67�>AE
>U4G>AE�>3F7D3>7E�67>�>347>A�E;?;>3D7E�3�>AE�BD7E7@�
F7E� 7@���� /@/C1/</�� B7DA� >3E� B3B;>3E� B76;57>363E
67>� >347>A� D75G7D63@� 3���� 5:/<2C:743@/� &AD� 7EF7
?AF;HA��>AE�7<7?B>3D7E�67����>:/BF/<B6/ 5A>755;A�
@36AE�7@��D97@F;@3�8G7DA@�?3>�;67@F;8;536AE�:3EF3
>3�D73>;L35;U@�67�7EF3�D7H;E;U@��)7�6;87D7@5;3�67���
/@/C1/</ BAD�BAE77D�34G@63@F7E�B3B;>3E�B76;57>3�
63E�7@�7>�>347>A��CG7�7@����/@/C1/</�EA@�7E53E3E�
K� BAD� 7>� O@9G>A� CG7� 8AD?3@� >AE� >U4G>AE� >3F7D3>7E
67>�>347>A�5A@�7>�>U4G>A�3B;53>��A4FGEA�7@����/@/C�
1/</ K� D75FA� A� 39G6A� 7@���� >:/BF/<B6/��� �7���
5:/<2C:743@/ E7� 6;87D7@5;3� BD;@5;B3>?7@F7� BAD� >3

��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������



8AD?3�A4>A@93�67� >AE� >U4G>AE� >3F7D3>7E�67>� >347>A
�CG7�EA@�D76A@6736AE�7@����5:/<2C:743@/����>AD757
7@FD7�8;@7E�67�39AEFA�K�?76;36AE�67�@AH;7?4D7��E;@
7?43D9A�E7�:3@�5A>755;A@36A�F3?4;Q@�7<7?B>3D7E
3�8;@7E�67�6;5;7?4D7�K�BD;@5;B;AE�67�7@7DA���EFAE
7<7?B>3D7E�F3D6RAE�8G7DA@�5A>755;A@36AE�7@��D97@�
F;@3��?;7@FD3E�CG7�>AE�7<7?B>3D7E�5:;>7@AE�BAE77@
8>AD35;U@�?OE�F7?BD3@3�

�7�?3@7D3�E;?;>3D�3�>A�CG7�EG5767�5A@����:=<�
570@/1B3/B/�� 67@FDA� 67� 7EF3� 7EB75;7� E7� ;@5>GK7@
B3DF7�67�>AE�7<7?B>3D7E�5A?W@?7@F7�67F7D?;@36AE
5A?A��/D7:3/ :3C1/<B6/

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ��$ $’�� �7BFA�� �G;>;5:7E�
&$�"3@R@��"39A�NADCG;@5A��43D63�EA4D7�5AEF3�EGD
67� 534757D3� 7EF7� 67>� >39A�� ���.����

��� �=6<A=<

	�� �)���� �7BFA�� "O53D�� "39A� #7>;CG;@3�� �����
������ ’16/8=EA9=F� A�<� �)�� �������� �7BFA�� "AE
"39AE�� &$� "AE��DD3K3@7E�� "39A� $3:G7>� �G3B;�
�E>3� ,;5FAD;3�� BG7DFA� &3?B3�� ���.������
���73;

�		� ������������&$�"AE��DD3K3@7E���E>3�,;5FA�
D;3��
����������%I@3G�"=@3/C��	��� ������

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

&DAH�� )3@F;39A�� �3DF397@3�� ���.������� #/D/A

��	� ��%$����’G74D363�67�(3?U@�����.��������
�CA7<2/� A�<� ��%$�� ��������� ��� ����)�� &DAH�
�>>3B7>�� �G7EF3� �3H;>A>Q@�� ���.������� �7:3A� ����
��%$�����G7EF3��3H;>A>Q@���
�.����
���7:3A����

��%$���� �7DDA� �7@F;@7>3�� ���.������ �7:3A� 
�	

��%$����&DAH��";?3DR��%H3>>7��&$��D3K� AD97�����
,�����������7:3A���� �"�"���%H3>>7��&$��D3K� AD97�
�
�,�������
�� �7:3A� 
��� �"�"���,3>>7� �D3K�  AD97�
����.��������0/K3G��� CA163:�A�<���)�%��

�
���
������)�� &DAH��’G;>>AF3��,;T3�67>�#3D���7DDA�&7@;�
F7@F7E� ���.���
��� ’16:353:� �� ��%$���� ���
����)�� &DAH���GD;5U��"AE�’G7T7E��7EF7DA�&7<7DD7�
K7E�� 
��.������� �=A3E78<� A�<� �)�%� ���


��
&DAH��";@3D7E��#3G>7��&$��7>>AFAE�67>�#7>36A���
�
.��������� �@@=F=� 3B� /:�� ����
� ��%$���� &DAH�
*3>53���A@EF;FG5;U@��’G74D363��A@63������.������
�/3G/�A�<� ��%$������������A@EF;FG5;U@��&3@F3@;�
>>AE�� ����.������� �/@<73@� �� ��%$���� ����
����)�� &DAH�� �RA4RA�� �@FG5A�� "39G@3� �>� "3<3�
>367D3� 67>�,A>5O@��@FG5A�� ����������� A7<� 1=:31B=@
A�<� �����

������35;7@63�(G53?3@CG;��&3D57>3�7>
#3@L3@A�� ���.�������� &=2@J5C3G� ���	 ��%$���
&DAH��NG4>7��&;@FA��%D;>>3�67>�DRA��;9G;>>;@��

�.��
�������36<� A�<�� ��%$��������� �������)�� &DAH�
�3GFR@�� &G5U@�� "39A� �34GD9G3�� ���.������
�
"=F/<=�A�<� ��%$����������&DAH��#3>>75A���A>>;�
BG>>;��#;@;@5A���G@6A�"AE�&;@AE�����.��������C<53
�
�
 ��%$���

�%8-/)%�5734%/%&)//%6% #��$���ADD73���A>��)A5�
�D97@F���AF����������
��������*�&%���D97@F;@3�
)3@F3��DGL��"39A��D97@F;@A��&$�"AE��>35;3D7E�
&G@F3��3@67D3��
�.������
��"��#���=@@3/�3B�/:�
�	�� �>75FAF;BA� ����� 3CGR� 67E;9@36A��� �;9E�
�
��K��
�

%:/<B/ 67� �����

���� 5?� 67� 3>FGD3�� &/J13A
7E53E3E�� 9DG7E3E�� �=8/A ���� 7@� DAE7F3� 43E3>�
A4>A@93E��67������J�������5?��7D9G;63E��3DCG73�
63E��67�5A>AD�H7D67�5>3DA��OB;57�39G6A��:A<3E�53G�
>;@3D7E� 
���� 7@H3;@3@F7E�� 7D9G;63E�� 675D75;7@6A
>7H7?7@F7�67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57��OB;57�39G6A
A� 35G?;@36A�� �<4:=@3A13<17/ 67� ����� 5?��?G>F;�
8>AD3�� 67@E3�� 5A@� �
� 3�?OE� 67� 

� 8>AD7E���:=@3A

��

���!��������������		���������

�-+����� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�=2=@/B7AA7;/�



�


��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+���
� �/D7:3/�>:/BF/<B6/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� EQB3>A�6ADE3>�K�BQF3>AE���� >347>A�����EQB3>AE
>3F7D3>7E��	� 4DO5F73��
� 8DGFA�������67��73;��		��������



3?3D;>>3E�A�3?3D;>>A�H7D6AE3E��B7CG7T3E��@A�67E�
B>79363E� 3� B3D5;3>?7@F7� 67EB>79363E�� �@H1B3/
>3@57A>363��?OE� >3D93�CG7�7>�AH3D;A�� 3>53@L3@6A
7>� 7JFD7?A�67>� EQB3>A�6ADE3>�� 67�����
���J�
�
��

��� 5?�� ?7?4D3@O573�� ��@7DH;3�� @7DH;AE� BA5A
D3?;8;536AE�� OB;57� 35G?;@36A�� ’I>/:=� 2=@A/:
>;@73D�>3@57A>36A�� 67� �������� J� 
����
�
�� 5?�
?7?4D3@O57A��
���@7DH;A��@7DH;AE� >3F7D3>7E�?GK
D3?;8;536AE��OB;57�35G?;@36A� ’I>/:=A� :/B3@/:3A
>;@73D�>3@57A>36AE��67�������J�
����
���5?��?7?�
4D3@O57AE�� 5A@� 
��� @7DH;AE� ?GK� D3?;8;536AE�
OB;57�53G636A��>;97D3?7@F7�7@9DAE36A�CG7�BG767
A� @A� E7D� 67� 5A>AD� H7D67� AE5GDA�� A53E;A@3>?7@F7
8AD?3@6A� G@3� 53G6R5G>3� 53D@AE3� 5ADF3�� %IB/:=A
EG4G>36AE��67�
�������J�
���
���5?��?7?4D3@O57�
AE�� ��@7DH;AE�� 5A@� >AE� �� @7DH;AE� >3F7D3>7E� ?GK
D3?;8;536AE��OB;57�39G6A��!/03:= 5A@�>AE�>U4G>AE
>3F7D3>7E�BA5A�67E3DDA>>36AE�� E7?7<3@6A�G@�5A@�
FAD@A� 7@F7DA�� >3@57A>36A��� 67� ?3D97@� A@6G>36A�
AH36A��67�
�����J�
�
�
���5?��?7?4D3@O57A��5A@
��@7DH;AE�?GK�D3?;8;536AE��5A@�34G@63@F7E�B3B;�
>3E� K� 5D7EF3E� H7D67E�� G4;5363E� EA4D7� >AE� @7DH;AE
57@FD3>7E�� >AE�4AD67E�67�>3�?;F36�3B;53>�7@9DAE3�
6AE��OB;57�7@9DAE36A��5A>AD�H7D67�AE5GDA���=:C;�
</ 5ADF3��67�
�
�
���5?��D75F3��4>3@53��A53E;A@3>�
?7@F7�5A@� >AE� D74AD67E� DA<AE��5A@�6AE�B7CG7T3E
9>O@6G>3E� 7@� >3� G@;U@� >347>A�5A>G?@3�� $D/@7=
7>RBF;5A�AH36A��67���
������J�
�
�
���5?��7D9G;6A�
�@CB= @A�A4E7DH36A�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� &>3@F3�BA5A�5A>755;A@3�
63���@��:;>7� 8G7� 5A>755;A@363� 7@� >3�.���(79;U@�
�@��D97@F;@3� 8G7� 7@5A@FD363� 7@� 7>� EGD� 67� )3@F3
�DGL�K�7@�7EF7�FD343<A�E7�7JF;7@67�EG�6;EFD;4G5;U@
:3EF3�*;7DD3�67>��G79A��:34;Q@6AE7�7@5A@FD36A�G@3
BA4>35;U@�7@�7>�&3DCG7�$35;A@3>�*;7DD3�67>��G79A
��;9��������AD?3�9D3@67E�BA4>35;A@7E�K�E7�7@5G7@�
FD3� 3EA5;363� 3� ��� :CB3/�� �D757� BD;@5;B3>?7@F7
7JBG7EF3�3�;@EA>35;U@�6;D75F3�3EA5;363�3��D;5O573E�
7EB75;7E�67��A1/::=<7/ K��;>3B@C;�@C0@C; ,3:>
7J� -;>>6��� 7@FD7� AFDAE�� 3G@CG7� F3?4;Q@� E7� >3
7@5G7@FD3�7@�4AECG7E��3�>3�EA?4D3��

�$4’37#%+0/’4� �EB75;7� 38R@� 3���� :CB3/�� 5A@� >3
CG7�E7�5A@8G@67�8O5;>?7@F7�7@�7>�53?BA��636A�CG7
>3E� ;@8>AD7E57@5;3E� 67� 3?43E� F;7@7@� G@� 3EB75FA
E;?;>3D�� 5A@� 8>AD7E� 3?3D;>>3E� 34G@63@F7E�� 67@E3�
?7@F7�39DGB363E�K�5A@�>AE�7JFD7?AE�67�>AE�EQB3>AE
>3F7D3>7E� H7D67E�� "3� BD;@5;B3>� 6;87D7@5;3� 7@FD7
3?43E�7EB75;7E�D36;53�7@�7>�F3?3TA�67>�>347>A��CG7

7@����AC>@/:/03::/B/ 7E�6AE�H757E�?OE�9D3@67�CG7
7@����:CB3/���>AD757�67E67�?76;36AE�67�6;5;7?4D7
:3EF3�8;@7E�67�7@7DA�

)7�:3@�A4E7DH36A�6;87D7@5;3E�?AD8A>U9;53E�K
7@�7>�5A>AD�7@FD7�>AE�7<7?B>3D7E�3D97@F;@AE�K�5:;�
>7@AE� 67� ��� AC>@/:/03::/B/�� >3E� 8>AD7E� 7@� >AE
7<7?B>3D7E� 3D97@F;@AE� EA@� 67� 5A>AD� 3?3D;>>A
;@F7@EA��?;7@FD3E�CG7�>AE�5:;>7@AE�EA@�3?3D;>>A�
H7D6AEAE��>3�5A>G?@3�BAE77�>AE�4AD67E�DA<;LAE�7@
>AE� 7<7?B>3D7E� 5:;>7@AE�� ?;7@FD3E� CG7� 7@� >AE
3D97@F;@AE�EA@�4>3@5AE��K�7>�OB;57�67�>AE�EQB3>AE
>3F7D3>7E�67�>AE�7<7?B>3D7E�5:;>7@AE�E7�7@5G7@FD3
7@9DAE36A�K�7E�67�5A>AD�H7D67�;@F7@EA��?;7@FD3E
CG7�7@�>AE�7<7?B>3D7E�3D97@F;@AE�7EFO�>7H7?7@F7
7@9DAE36A��B7DA�7E�67>�?;E?A�5A>AD�3?3D;>>A�67>
EQB3>A�� �� B7E3D� 67� 7EF3E� 6;87D7@5;3E� 7@FD7� >AE
7<7?B>3D7E� 67� 3?4AE� B3RE7E�� 7>� D7EFA� 67� >3E
53D35F7DREF;53E�?AD8A>U9;53E� EA@� E;?;>3D7E� 3� >3E
67E5D;BF3E�43<A��/D7:3/ AC>@/:/03::/B/ K�E7�5A@�
E;67D3@�>3�?;E?3�7@F;636�

�G3@6A��ADD73��������6;H;67�3>�9Q@7DA��/D7:3/
7@�E755;A@7E��;@5>GK7�3����AC>@/:/03::/B/ 7@�>3�E75�
5;U@��@367@;3�BAD�53D757D�67�>AE�D7B>;79G7E�53D@A�
EAE�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��7@FD7
AFD3E�53D35F7DREF;53E��);@�7?43D9A�� >3�A4E7DH35;U@
67� ?3F7D;3>� 8D7E5A� B7D?;F;U� 67F7D?;@3D� CG7� 7EF3
7EB75;7� BAE77� 6AE� B7CG7TAE� D7B>;79G7E� 53D@AEAE�
?GK�E;?;>3D7E�3�>AE�BD7E7@F7E�7@����:CB3/��

�ADD73� ������� 67E;9@3� 5A?A� 7<7?B>3D� F;BA� 67
7EF3�7EB75;7�3�&����%I@3G�"=@3/C�A�<���5A>755;A@3�
6A� 7@� 7>� 4D3LA� %@7>>;� 67>� >39A��D97@F;@A� �)3@F3
�DGL���)79W@�7EF3�3GFAD3��7E7�7<7?B>3D� E7�7@5A@�
FD3DR3�67BAE;F36A�7@�����E;@�7?43D9A��3>�5A@EG>F3D
7E7�:7D43D;A�K�AFDAE�6A@67� E7�:3>>3@�67BAE;F36AE
7<7?B>3D7E�67�&QD7L�#AD73G��)���"&�����������
@A� E7� 7@5A@FDU� 7>� 7<7?B>3D� 5;F36A� BAD� �ADD73
���������A@E75G7@F7?7@F7��K�E;9G;7@6A� >3E� EG97�
D7@5;3E�67� >AE�3DFR5G>AE�����K����
�67>��U6;9A�67
$A?7@5>3FGD3��AFO@;53��#5$7;>>�7F�3>����

����E7
67E;9@U�5A?A� >75FAF;BA�3>�7<7?B>3D��=@@3/�3B�/:�
�	�� �������636A�CG7�67�>AE�B3D3F;BAE�5;F36AE�BAD
�ADD73��������3>�5D73D�>3�7EB75;7��/D7:3/ AC>@/:/�
03::/B/ 7E�7>�CG7�?7<AD�5A@5G7D63�5A@�>3�67E5D;B�
5;U@�AD;9;@3>�67�>3�3GFAD3�

"AE� 3@O>;E;E� 8;>A97@QF;5AE� D73>;L36AE� 7@� 7>
9Q@7DA���:7?;ECGK���#ADDA@7���
����7H;67@5;3�
DA@�CG7�7EF3�7EB75;7�BA6DR3� E7D�G@�:R4D;6A�7@FD7
G@3�7EB75;7�67��6:=@/3/ K�G@3�7EB75;7�67��/D7�
:3/�� 674;6A� 3� CG7� 5A@� >AE�?3D536AD7E� 67� 5>ADA�
B>3EFA���� AC>@/:/03::/B/ E7� G4;5U� 3@;6363� 7@FD7

��

���!��������������		���������



>3E� �6:=@/3/�� ?;7@FD3E� CG7� 5A@� 7>� ?3D536AD
@G5>73D��*)��3>9G@AE�5>A@7E�67�>3�7EB75;7�E7�G4;�
53DA@� 7@� 7>� 5>36A�67��/D7:3/���74;6A� 3� CG7� >AE
3@O>;E;E� D73>;L36AE�:3EF3�7>�?A?7@FA�EA@� ;@EG8;�

5;7@F7E�B3D3�6;>G5;63D�>3�:;EFAD;3�7HA>GF;H3�67�7EF3
7EB75;7��K�4GE53@6A�?3@F7@7D�>3�7EF34;>;636�F3JA�
@U?;53�� E7� ?3@F;7@7� 3� ��� AC>@/:/03::/B/� 7@� 7>
9Q@7DA��/D7:3/�
�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ���#�� �!$%� �7BFA�� "39A
�D97@F;@A��,7@F;ECG7DA�#AD7@A���
�.����������3
"/@1=� 23�  @370=6;� ���0 �)���� "39A� �DRA�� �
���
������ �/;3A� �	� ��#��� "39A� ,;76?3�� �������
+7BB3���������&$�"AE��>35;3D7E��53?;@A�3>��>35;3D
&7D;FA� #AD7@A�� E75FAD� ?G7>>7� FGDREF;5A�� ���.���
�

��� �63;7A?CF� �� �)���� ���!!�� ���� 	$���� �
�"��"������#�&�#�����$!� �7BFA��+E:G3;3��&$�*;7�
DD3� 67>��G79A���O?B;@9�"39A�,7D67�� 5DG57� 7@FD7
($�
�K�7>�(RA�%H3@6A��
�����
�
���63;7A?CF�
�
�)���

���"�����������)�� &DAH��^>F;?3��EB7D3@L3�
&$� *ADD7E� 67>� &3;@7�� �3�� �7DDA� �3EF;>>A�� "39A
#3D3H;>>3�����.���������(���%��������� ���&���&$
*ADD7E�67>�&3;@7���3���7DDA��3EF;>>A��"39A�#3D3H;�
>>3�����.���������(���%��������� ���&���&$�*ADD7E
67>� &3;@7�� )3>FA� �D3@67� 67>� &3;@7�� �
�.����

��
�63;7A?CF��� �)����&$�*ADD7E�67>�&3;@7��53?B;@9
&7:A7�� 53?;@A� 3>� ?;D36AD� 67>� �U@6AD�� �
�.���
�

����63;7A?CF��� �)����&G7DFA�$3F3>7E��#A@G�
?7@FA� $3FGD3>� �G7H3� 67>� #;>A6A@�� 53?;@A� 3� >3
5G7H3�67>�?76;A�����.����

����63;7A?CF��� �)����

�%8-/)%� 647//%6% %D?7DA6�� %3E;E� �������� �

��
�A/@1/� 1/@27=5:=AA/ (7;5:7� H3D�� >/B/5=<71/
�3D3K���A?G@���@EF��$35���@H7EF���;��$3F���)755�
�;�� �AF�� �� ������� ������ �/D7:3/� 1/@27=5:=AA/
�(7;5:7��#3DF;5��H3D��>/B/5=<71/ ��3D3K��#��$�
�ADD73�� �A>�� )A5�� �D97@F�� �AF�� ��� ���� �����
*�&%�� �D97@F;@3�� (RA� $79DA�� "39A� $3:G7>
�G3B;�� 4D3LA� *D;EF7L3�� ����������� &���� %I@3G
"=@3/C�
�
�	 1:A>AF;BA��������
���;EAF;BA�)�
��
�����8D39?7@FA�7J����2���;9E���
��K����

%:/<B/ 67�������5?�67�3>FGD3��&/J13A 7E53E3E�
5ADF3E���=8/A ���7@�BE7G6A�DAE7F3�43E3>�A�>3J3?7@�
F7� 6;EFD;4G;63E� BAD� >3� 43E7� 67>� 7E53BA�� 67� 5A>AD
H7D67�E3F;@36A��A4>A@93E��67�������J�
���5?��OB;57
39G6A�� :A<3E� 53G>;@3D7E� ��� 7@H3;@3@F7E�� 7D9G;63E�
67�5A@E;EF7@5;3�?OE�67>9363�CG7� >3E�43E3>7E��6;E�
?;@GK7@6A�67�F3?3TA�:35;3�7>�OB;57��OB;57�39G6A�
�<4:=@3A13<17/ 67�������5?��?G>F;8>AD3�� >3J3��5A@

��

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������

�-+����� #3B3�67�6;EFD;4G5;U@�67��/D7:3/�>:/BF/<B6/ �5RD�
5G>AE��K��/D7:3/�AC>@/:/03::/B/ �FD;O@9G>AE��



������8>AD7E���:=@3A 4>3@53E��67EB>79363E���@H1�
B3/ >3@57A>363��67>�?;E?A�>3D9A�CG7�7>�AH3D;A��67
����
���J�
�
��
����5?��?7?4D3@3573�3�:;3>;@3�
����@7DH;3��@7DH;AE�BA5A�D3?;8;536AE��OB;57�35G�
?;@36A��’I>/:=�2=@A/: AH36A��67���������J�
���

���� 5?��?7?4D3@O57A�� ����@7DH;A�� >AE� @7DH;AE
>3F7D3>7E�D3?;8;536AE��OB;57�35G?;@36A�K�3>3D93�
6A�� ’I>/:=A� :/B3@/:3A AH36AE�� 67� ���������� J

����
��� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� ��@7DH;AE�� OB;57
53G636A� K� 7@9DAE36A�� 8AD?3@6A� 53G6R5G>3E� @A
53D@AE3E��5A>AD�4>3@5A��%IB/:=A 7>RBF;5AE��67�����
��
� J� 
�
��
��� 5?��?7?4D3@O57AE�� 5A@� 7E53E3E
B3B;>3E�67�5A>AD�H7D67�6;EBG7EF3E�EA4D7� >AE�@7D�
H;AE��67�6;EBAE;5;U@�3E;?QFD;53�7@FD7�3?4AE�BQF3�
>AE��5G4D;7@6A�>3�43E7�67�>AE�@7DH;AE��3�7J57B5;U@
67>� @7DH;A�?76;A� 6A@67� >3E� B3B;>3E� >>793@� 3� >3
?;F36�67>�BQF3>A����@7DH;AE��OB;57�39G6A��!/03:=
7@F7DA��67���������J�
���
���5?��FD;3@9G>3D��?7?�

4D3@O57A��5A@�H7DDG93E�67�5A>AD�H7D67�6;EBG7EF3E
EA4D7�>AE�@7DH;AE��5G4D;7@6A�:3EF3�7>�OB;57�67�>3
>O?;@3����@7DH;A��5A@�>AE�@7DH;AE�?GK�D3?;8;53�
6AE�7@�>AE�4AD67E�K�7@�7>�OB;57��OB;57�35G?;@36A�
5A@� 7>� ?3D97@� 3B;53>� >7H7?7@F7� 7@9DAE36A�
�=:C;</ 67� 
����
��� 5?�� 97@;5G>363�� $D/@7=
67>936A�� 5;>R@6D;5A�� 67� �������� J� 
���
�
� 5?�
7D9G;6A���@CB= A4>A@9A�A4AH36A��67�������J�
���
��5?�

�’(’3’/%+#4� &3D3� 5A?7@F3D;AE� EA4D7� @A?7@5>3�
FGD3�K�7EF3FGE�7EB75R8;5A��HQ3E7�%D?7DA6���

���K
�:7?;ECGK���

�4��

�+453+$6%+>/� 9� *;$+5#5� �@� �:;>7�� :3EF3� 7>
?A?7@FA�EU>A�8G7�5A>755;A@363�7@�>3�.�(79;U@�
?;7@FD3E�CG7�7@��D97@F;@3�5D757�7@�>3E�BDAH;@�
5;3E�67�$7GCGQ@�K�(RA�$79DA� ��;9��������D757
7@�>AE�4AECG7E��7@�>3�:A<3D3E53��K�7@�>3�AD;>>3�67
DRAE�� 97@7D3>?7@F7� D7B3D363� BAD� 3D4GEFAE� K
OD4A>7E��)G7>7�7@5A@FD3DE7�7@�BA4>35;A@7E�?;J�
F3E� 5A@��� /@/C1/</ K�AFD3E� 7EB75;7E� 67��6:=�
@/3/�

�$4’37#%+0/’4� �@� 7>� 53?BA���/D7:3/ B@C::/B/
BG767�5A@8G@6;DE7�5A@����/@/C1/</ BAD�EG�3EB75FA
97@7D3>��636A�CG7�3?43E�7EB75;7E�BAE77@�>3E�:A<3E
?GK�H7D67E�7@�7>�?A?7@FA�67�>3�8>AD35;U@�K�BA53E
8>AD7E� 7@FD3@� 7@� 3@F7E;E� 3>� ?;E?A� F;7?BA�� );@
7?43D9A��3?43E�E7�E7B3D3@�BAD�7>�>347>A��CG7�7@���
B@C::/B/ 7E�7@F7DA�?;7@FD3E�CG7�7@����/@/C1/</ 7E
FD;>A436A���>AD757�7@�6;5;7?4D7��

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

�(��$*�$��� ��$ $’�� �7BFA�� "AE� "39AE�
&$� "AE� �DD3K3@7E� &7@R@EG>3� ’G7FD;:GQ�� ��
��
�73;� �		� �)���� &$� "AE� �DD3K3@7E�� &7@R@EG>3
’G7FD;:GQ�� �
�.����������73;� ���� ������� &$
"AE� �DD3K3@7E�� &7@R@EG>3� ’G7FD;:GQ�� ����������
�=3:193����=@@3/����� �������&$�"AE��DD3K3�
@7E�� &7@R@EG>3�’G7FD;:GQ�� 
��.����

���"=@@=<3
3B� /:�� �

� �)���� �(�� ���!�� �7BFA�� �3D;>A5:7�
&G7DFA��>7EF��"39A��DR3E���������������23� :/�’=B/
�
�
 �"�"���

���"���������)�� �7BFA��">3@CG;:G7��HA>5O@
%EAD@A���
���������%47AB3@�A�<����%$���
��
��


�

���!��������������		���������

�-+����� �/D7:3/� AC>@/:/03::/B/���� 3EB75FA�97@7D3>�67� >3
B>3@F3���� 4DO5F73���� B;7L3E�8>AD3>7E���� AH3D;A�K�5A>G?�
@3�������67�23�"/@1=�23� @370=6;����0 �)���



�%8-/)%�8)125% �"3?����3D3K�7F�%D?7DA6��%3E;E
������ ��� �

��� !7;=2=@C;� D3<=AC; "3?��
�@5K5>�� 
�� ����� ������ �/D7:3/� :3C1/<B6/
&A7BB��� �D39?��)K@�� &>�� ���� ��

�� @A?�� ;>>79�
�A/@1/� :3C1/<B6/ �&A7BB��� &A7BB�� �� �@6>��
$AH�� �7@�� )B�� &>�� ��� �
�� ��
��� 5A?4�� ;>>79�
*�&%�� Y�B;B35F;E� 8>AD7� 3>4A�� HG>9A� �3H;>GZ�
�7G;>>7Q�����$0A����������8;9�������������;9E���
�
K��
�

�/D7:3/�43C7::3/</ �!D37@L>���"7:@7435:���AF�� ��";@@�
)A5�� ��
�� ��
�� �


�� �A/@1/� 43C7::3/</ !D37@L>��
%D5:;6�� �7@�� )B�� ��� 
��� ��

�� *�&%�� �:;>7�� E;@7
>A5GE�� E;@7� 63F3�� A7<� 1=:31B=@� A�<� �:A>AF;BA� )�%
�
�
����

%:/<B/ 67��
����5?�67�3>FGD3��&/J13A 34G@63@�
F7E��>3D93E���=8/A ��3����7@�DAE7F3�43E3>��A4>A@93E
67��
��
�J���
�5?��7D9G;63E��67�5A>AD�H7D67�5>3DA�
OB;57�39G6A�G�A4FGEA��:A<3E�53G>;@3D7E����7@H3;�
@3@F7E�� 7D9G;63E�� 67� 5A@E;EF7@5;3� E;?;>3D� 3� >3E
43E3>7E��67�F3?3TA�5A@EF3@F7�3�>A�>3D9A�67>�7E53�
BA���<4:=@3A13<17/ 67�������5?��>3J3�3�67@E3?7@�
F7�?G>F;8>AD3��5A@���
�����

�8>AD7E���:=@3A 4>3@�
53E��67EB>79363E���@H1B3/ >3@57A>363��3B7@3E�?OE
>3D93�CG7�7>�AH3D;A��67�����
�J�
���
����5?��?7?�
4D3@O573�� ��@7DH;3�� @7DH;AE� BA5A� D3?;8;536AE�
5A@EB;5GAE�7@�7>�?3F7D;3>�:7D4AD;L36A��OB;57�35G�
?;@36A��’I>/:=�2=@A/: AH36A��67�����
�J�
���
��
5?�� ?7?4D3@O57A�� 
���@7DH;A�� 5A@� >AE� @7DH;AE
D3?;8;536AE� BA5A� H;E;4>7E� 7@� 7>�?3F7D;3>� 8D7E5A�
OB;57�39G6A��’I>/:=A�:/B3@/:3A A4>A@9AE��67�����
���� J� 
�
�
��� 5?�� ?7?4D3@O57AE�� ����@7DH;AE�
@7DH;A�57@FD3>�67�5A>AD�H7D67��?OE�?3D536A�CG7
>AE�AFDAE�� >AE� >3F7D3>7E� D3?;8;536AE�� 5A@�7>� OB;57
35G?;@36A�� B>7936A� K� D75GDH36A� B7DA� @G@53
7@9DAE36A��%IB/:=A AH36AE��67�
�������J�
���
��
5?��?7?4D3@O57AE��?OE�67>936AE�CG7� >AE� EQB3�
>AE����@7DH;AE��5A@�>AE�@7DH;AE�>3F7D3>7E�D3?;8;53�
6AE��OB;57�39G6A��!/03:= FD;>A436A��67�
����
���J

����
���� 5?�� >U4G>AE� >3F7D3>7E� 8AD?3@6A� G@
O@9G>A�D75FA�A�>7H7?7@F7�39G6A�5A@�7>�3B;53>��67

�
�
�
��J�
����
�
��5?��67�5A>AD�3?3D;>>A�;@F7@�
EA��53D@AEAE��7D9G;6AE��D76A@6736AE��5A@�7>�?3D�
97@�7@9DAE36A�K�67�5A>AD�H7D67��5A@�5D7EF3E�H7D�
67E�6;EBG7EF3E�7@�8AD?3�5A@5Q@FD;53�7@���A���:;>7�
D3E�� >U4G>A� 3B;53>� 67� 
����
��� J� 
����
���� 5?�
4>3@5A�� 53D@AEA�� 3>3D936A�� >AE� ?OD97@7E� 5A@
7@9DAE3?;7@FAE�6;EB7DEAE�67�5A>AD�H7D67��7>�OB;57
7@9DAE36A�67�5A>AD�H7D67��6;E5A�53D@AEA��4>3@5A�

67@E3?7@F7�5G4;7DFA�BAD�5D7EF3E�67�5A>AD�3?3D;>>A
A�H7D67�BO>;63E���=:C;</ 67�
����
����5?��97@;�
5G>363��67�5A>AD�4>3@5A��5A@�>AE�4AD67E�>3F7D3>7E
DA<A�AE5GDA��5A@�6AE�D7B>;79G7E�9>A4AEAE�K�53D@A�
EAE�7@�>3�G@;U@�7@FD7�>3�5A>G?@3�K�7>�>347>A��$D/�
@7= 5;>R@6D;5A�� ?OE� >3D9A� CG7� AFD3E� 7EB75;7E� 67>
9Q@7DA�� 67� ��
� J� 
�
�
��� 5?�� 7D9G;6A�� 5A@� G@
B7CG7TA�B76;57>A�H;E;4>7�7@�3>9G@AE�7<7?B>3D7E�
�@CB= A4>A@9A�A4AH36A��67�������J�
�����5?�

�+453+$6%+>/�9�*;$+5#5� �EB75;7� 7@6Q?;53�67
�:;>7�� 6A@67� :34;F3� 7@FD7� >3� ,���� (79;U@� K� >3
.�,� (79;U@� ��;9�� ����� �D757� 7@� 3?4;7@F7E
:W?76AE�K�EA?4DRAE��7@�4AECG7E�67�#=B6=4/5CA
K��6CA?C3/ !G@F:��*3?4;Q@�E7�BG767@�7@5A@FD3D
7@� >G93D7E� 34;7DFAE�� 6A@67� >3E� B>3@F3E� EA@� ?OE
B7CG7T3E�

�$4’37#%+0/’4� �/D7:3/ D3<=A/ 7E�?AD8A>U9;53�
?7@F7�38R@�3����:=<570@/1B3/B/��67�>3�CG7�E7�E7B3�
D3� BAD� BAE77D� 7>� OB;57� 67� >AE� EQB3>AE� >3F7D3>7E
39G6A��HE��53G636A����EF3�E;?;>;FG6�>>7HU�3�%D?7�
DA6� ��

��� 3� BDABA@7D� 3���� :=<570@/1B3/B/ 5A?A
E;@U@;?A�67����D3<=A/��);@�7?43D9A��7@�7EF7�FD343�
<A�E7�5A@E;67D3�CG7�>3�BD7E7@5;3�67�53G6R5G>3E�7@
���:=<570@/1B3/B/ 7E�G@�53DO5F7D�CG7�B7D?;F7�?3@�
F7@7D>3� 5A?A� G@3� 7EB75;7� 6;EF;@F3� 67���� D3<=A/�
�>AD757�7@�@AH;7?4D7�

�#5’3+#-�’8#.+/#&0

���"�� ���������)�� &DAH���D3G5A���7DDAE����
.��������"=<B3@=� ���	 ��%$���� &DAH���A@57B�
5;U@���G3>BQ@���3>7F3�"7@93��
��.���

���"=@@=�
<3����7CAA/<7����� �)�����7DDA�)3@FA�*A?Q��
��
.����
���"=<B3@=����� ��%$����&D;?7D3��9G3�
.�����
���C<193:�
�� ��%$�����������)�� &DAH�
�3GFR@��&G7DFA�)33H76D3��53?;@A�67�*;DW3�3�&G7D�
FA� )33H76D3�� 
��.���

��� "=@@=<3� �� �7CAA/<7
���
 �)���� DRA� *DO;>3@CG;�� ���.�������� �C<193:
�

 �)���� �AD473�� ’G;@F3� \>H3D7L�� ����.���
��
"=<B3@=� ���� ��%$���� &DAH�� #3>>75A�� BG7@F7
’G;@A�� 53?;@A� 67� )7>H3�%E5GD3� BAD��G;>>;@>74G�
���.���

���"=@@=<3�3B�/:�����
 �)����������)��
&DAH��%EAD@A��5AD6;>>7D3�67>�5GDEA�;@87D;AD�67>��;A�
4RA��
��.����
���#353@�A�<� �)�%�����������)��
&DAH��(3@5A��"3�+@;U@��DGF3�7@FD7�"3�+@;U@�K�,3>�
6;H;3�����.���

���"=@@=<3�3B�/:������ �)����


�

��������������"���#80/0.=#�&’-�)</’30��������




�

���!��������������		���������

�-+����� �/D7:3/�B@C::/B/���� 3EB75FA�97@7D3>�67�>3�B>3@F3���� 8>AD���� 4DO5F73���� B;7L3E�8>AD3>7E���� AH3D;A�K�5A>G?@3�
��� � 67�"=@@=<3�3B�/:���

��)���


