*$ 8

/= 0<H</=;?3 98> /? 6+ -2+8-/ .S+--97:+18/< /8 =/:>/7,</ ?8 :H6/<!
+@+8> ./ =/ 0+3<//?A 717/=:H6/<38=/8 @31898 6/ 89@/7,</ 98>
-97<-36/-2/738 .? +<7/6 .G-2+?==G 7+=-?638 ./ +=>366/ 4?=;?SC

8 897=0+3=398=/8/00/>7G793</./ 6+ 098.+>398 ./= +<7G¢

+8=:67=>J> :+<;?/6;?/= 0366/= ./ =+38>/ %2G<H=/ >97>/=/=+
S+66/<+? 7+<>B</ 8 -S/=>/8 @31898 +69<=>/<<3>93</:98
73/<= -+<7/= .G-2+?A +<<3@/8> /8 <+8-/ 98.+>398 :<G-9-/ D </1+
J 6S/A:+8=398 .? -+<7/6 .G-2+?==G /8 ?<9:/ 6/=-9?@/8>=./ 6+ 9i
63/ =/<G.?3=/8>+69<=D -38; 7+3=-/66/-3 +.G4D 098.G <+-9@3/
1898 /=> =+ ./?A3H7/ 098.+>398 29<=8>#63D<L*+8F+9= ;?3 -98=>.
6S/==/8>3/6 .? 89B+7?

%9?=-/= 0+3>= 98> G>G </6+>G=:+< 6/ O<H</ 9?73=./ $+38>/ %
793>3G .? (' H7/=3H-6/ 0< 9?73= +<3/8078-899:96/= G-6+3<+8> ;?
[A><+3>= =+@97</?A ./ == 2<983;?/=

[>>/ 098.+>398 ./= M "/>3>= +<7/=N .+8= 6+ -3>G :98>303-+6/ |
.3+> 6+ 098.+>398 ./= -+<7G63>/= =% 88//Fp?@31898 897=/8 <
9=/ 6/ <G-3> S/=>.S+366/?<=-2/C 6/?<==0Q7?<=7983+6/=;?/ 6/=
</0?1/ R 85+B+8> :6?7= ./:?3= J-9?7@/8> /8 @31898 R :97< -G
</:<G=/8>+8>= /= :<k9@38-/= ./ 18/=/>.] <+-9@3/ 6/= +8=./6+
:<G=/8-/ .1 ;?16;?2/= 7/7,</= .| 6S!<.</ $G-?63/< :/[<7/>>+3> D 6+ 0+7
SI></ +? -97:6/> :9?7< </8.</ 1<E-/=

[>>] +->398 ./ 1<E-/= [=> ?8 4+698 =7<>38-.2#898 . 6/ O<H</ "2%
89?7= 6/ <+::/6+3> 69<=./ =98 297G63/ ;?/ 89?7=</:<9.?73=98= 3-3 ¢
:<[/73/<-98=/366/< :<9@38-3+6 ./ XBE3.B</H43J9I<9@38-3+6 G>
=3>/ +? -9?@/8> ./ +96+-5 6+ ><+.3>398 -+<7G63>+38/ :97<=73>

< +<>38 R 98>:/663/<



T I

[ =I>[7,<] H>+3>38+?17?<H /8 @31898 <69
>[/<<3>93</ :98>303-+6 6/ :</73/< -9?@/8>/T-=%6B8
09<7/ >2H<H=3/88/ =3>?H .+8= 6U+->?/6 85433936/ |
=U+13>/8 7J7/ >/7:= ./ 6+ :67= +8-3/88/ 098.+-3088<9
@38-/ -+<7H63>+38/ .U @31898 ;?3>+38/ 2HI3B3I</ .
:<9@38-/=.U 8-3/8 %H137/ .U @31898 /> .U ;?B=B381/=
<[=:/->3@/7/8> /8 [> [:1<l 9?3=./ &+ 38>/
'2H<I=/ + -98=318H .+8= 88+6/=./ :<H-3/?B H6H7/8>=
:9?7< 6U23=>93</ /8 @93-3 ;?/6;?/= /IB><+3>= +--97:+1¢
8H-/==+3</= H-6+3<-3==/7/8>=

M 8 65+88G/ 0?> -G6G,<G 6/ =/-98.85<86</=G
+<7/= G-2+?==G= ./ 6+ 981<G1+>398 .$@983/ @7’="
3@</ ./ 6+ &?--/==398 .? =+38> :<9:2|>/ 63/ *¥3I-6/
-977/18> 6G7/8>"' .S2/?</?=] TG793</ +@+B6+=0G81<G
1+>398 .S =:+18/ 6/= 9?@/8>= .S >+63/ :9?7< 09<7/< ?8,
.3=>38->/ D 6+;?/66/ 36 +@+3> +>><3,?G 6/ :9?@93< .i
+B=./ 6+ -2<G>3/8>G 6S =:+18/ =/?6/ /IA-/:>G/ O

[>>/ 717/ +88G/ =/ 03> .+8=6+ @366/.S @31898 6S(
<[73/<-9?@[8> ./= +<T7[= G-2+?==GH 8 8/7@<*3=:+=
><+3>/<./-[>>/098.+>398 6+ @366/S@E81B=+EB>+
+= .7 .97+38/ ./ 6+ <+8-/ 7+3= +::+<>/888> $31$1/ +<
=?3>/./ 6+ -/==398 ;?S/8 03> +7? :+:/ 6G7/8>"' [+88/.] G<
1 $3-36/ -97>/==/ .| "<9@/8-/ I> +7/ .S @31898 :97< 6+
?24+></ @381> 7366/ 069<38= -977/ 99BF<@9323+8 67:
+==G 6/ 4?38 [>;?30?>-98=318G /8 /8>3/< :+< C9(
88+6/= --6H=3+=>3;786+87938= 798 =?4/> 759,631/ D
6/< >+8> :+<-/;?/ -[>>/ :<38-3:+?>G /=> [/8-69=/ ./ >97= -{
<3>93</ 0<+8F+3= ;?/ :+<-/ ;?/ =/= 29 BOB=—=<1985= <G]
J <+8-/ > 49?3==/8> ./ >9?7= 6/= .<93>= ./=-3>9B/8= .? <

$3>3> ;?/ 9></'G8G<+,6/ "H</"3/<</ .[ 6+ H</ .l 3/?/

*o #12)!Mma1 M



-<GG G8G<+6 36 =/ 2E>+ .S/00/->P@-63>Ge8=?,2SEB- 6981>/7:= ./ 09
<+8-/ ?=;?/6D 36 8S+@+3> :? 7/>></ -/ :<94/> D [AG-?>398 =+-2+8> &
36 0+66+3> =/ =/<@3< ./ </6313/?A 0<+8F+3=N

[ -/= 73==3988+3</=./ 6+ 093 897=-988+3=-898=6//83=./ 6+ I</
J 31? [<8+<../&+38> 9=/:2 H=+3</./&+3B=/:2 973=./&+38> <+8
G93= 8@9CH= /8 >+63/ :+< 6/?<= 0+736GB :8B{-83988/< +?A +<>= ;7
=/318+3/8> :97< 69<=+?A -+.G73/=./=>38G/=:9?R .86~ .6+ BADB~8% €
+<7/6 <HO09<7H 6?3 7J7/ +<<3@H .U =:+18/ E 6+ 038 .? =3I-6/ :<H-H./8>

/= ><93= :<[73/<= +::+<>3/88/8> E 6+ 89,6/=9@38-/ /> 63H= :+< ?8|
+73>3H +8-3/88/ ./ =9<>/;?/ 69<=;?/ [+8 .| +-2+8+8 .H-3./ ./ -2+81/< ./
@3/ =/=./?B -97:+1898= 6?3 /7,9K>/8> 6/ :+=:9?< 6U >+63/

[ =98> -[=2977/= 4/?8/= [> +837H= .U?8/ 093 -98;?H<+8>/ ;7?3 +--97:4
18H=:+<?8 3>+63/8 6/:I</ 1+>2+81/./ H=?= +<3/ +<<3@/8>E @318!
>978/ ./ :9?< C </8-98></< +?==3>L> ,3/8 ./= ><+@/<=/= /> .]= .3003-?!

M /'3-/ 6G1+> 03> @/83< 6/= 98=?6= .+8= =98 :+6+3= /> 6/?< 9<.98!
@366/ ;?/6;?/ 63/? -9779./ :9?< 0+3</ -/> G>+,63==/7/8> /> B ,E>3< ?8 9"
)98 3809<7/ +69<= 6/ '3-/ 6G1+> ;?S*+:<H=+@93< @3=3>G .3@/<= 63/~
=3>?G= 36=8S/8 +@+3/8>:938> @7? ./ :6?=-98@/8+,6/ D 6SG>+,63==/
:3>+6 ./ 9></ +7/.] +C+</>2 <H=./6+"9<>/ 7,/<> [>:?] 6/ .[-/793=
:<9:9=G 6S+00+3</ D 6+ +3=98 ./'366/ 9K G>+3/8> <G?83=,98 897,</
?2>G=.? 6/<1G /> ./ 6S&83@/<=3>G >9?7=+@+3/8> G>G ./ 6/?< +@3=
1"96 .9->/?< /8 .<93> /> 8>938/./ BR< #/98>73<+36 0+,<3-3/8=./6SG:
<93==3+6/ ./ $+38> /83/C /> ./ .I?A .[= 2+8938/= ./ -[>>] G163=/ D <+3=¢
:?/:9?7<<+3/8> +@93< -98><+3</7/8> D 6/?<= 38>G<I|>= 6SG>+,63==/7,
+8=6SG163=/./ +C+</>2 ;7?3 0+3=+3> :+<>3/ ./ 6/?< :+<93==

98=/318/?< 6/ '3-/ G1+> +--/:>+-/-98=/8>/7/8> )[>* +<<I>+ ./ 7/>></ H
6+ =93<G/ 89=</6313/?A /8 :9==/==398 ./ 6SG163=/ /> ./ 6S2J:3>+6 ./ +

[:/18.+8> 6U9::9=3>398 7/8>3988H/ .+8=%7983;?/</0?=/ ./ =/ =97
7/>></ ?==3 6U38=>+66+>398 ./= -+<7/= .H-2+?B .+8=6/=63/?B 6/ =

8/ =/ 0+3> /66/ :+= =+8=7+6 :?3=;?U36 0+?> 6U38>/<@/8>398 .U?8 |
<?<3/< P :9?7< 9?@<3< 6/=:9<>/=;?/ 6/= 1/8= ./ &+38> /83|= +@+3/8> =
7/8>0/<7H/=/8 1+<.+8>6+-6/0 /= +88H/=78%/8>8/=98>;?/;?/</66/=



[>:<9-H.?</= /> 6U+--9<. +73+,6/ =318H /8>/<8B3/8> >+8.3=;?/ 6/= +<7/=
98> .H4E .H7H8+1H :9?7< 6/?< 37:6+8>+>398 .H0383>3@/ /8 @31898

Mmoo & #% #

? </=>/ 6+ 7+3=98 ;?U36= +,+8.988/8> E 6#,/98UH>+3> :+= =+8= .H-
+1<H7/8>= :<|=7?8 ,</0 :+==+1/ .+8= ?8 +?><MH83#>Q;?/ /> 09<> =? 4/-> -
3898.+>3P836= ./@3/88/8> :<9:<3H>+3</= /8 89@/7,</ ?8 [TI&>-/7/8>
=3>7G =?7< 6+ :+<93==/ $+38> $B7:29<3/8 :<H=./ 6+ <?/ "+6+:2/<8/<3/;
03<73H</= D 6+ :9<>/ ?<9?=/9? .//6H<3HPFAR/. /8 6?7C/<8/ 4+.3= B+<.3
+::+<>3/8> E 98=>+8-/ &+@38/ @/?@/ .U 8>THB! @<3/< /8P=986/ 6U+
</G? /8 2H<3>+1/./=98:I1<//8 [> /8 :+<>+1/ 6+ :<9:<3H>H +@/- =/=;?
/80+8>=

U+00+3</ /=> E :/38/ -98-6?/ ;?/ 6/= :I</= :</88/8 .3=:9=3>398= :97<
9?@<3< 6/:6?7=<+:3./7/8>:9==3,6/ 6/ -2+8>3/<B9&@/7,</ 36=:+==/8> +-
-9<. +@/- #3/<</ 9?B :G>+<.3/< ./ +<,/8P+OP< >3</< ./ 6+ :3/<</.? O %9
-2/< /= 97=P ;?2U?8 @93>?<3/< 3-2/6 66l1</-2+<<3/<+ 4?7=;?UE 6/?< ¢
97+38/ >+8.3=;?/ ./[= ©+?763==3/<= ./ '36B/8/?@+-2/738/<98> :+< @93/
U2 . [=-24<1/7/8>= ./ -2+7?B

#97< @?,@/83< +?A .G:/8= /> 0<+3=;?36C -977/8-/8> D 0+3</ :9?7< 6S
@/+? -9?@/8> /> G163=/ ;?S36C 98> -9F//865 B ETS3@IB366\)+7>9<3=+
@/8.</ 6+ 7+3=98 /> 6/ >/<<+38 ./ 6+ <?/ ./ 6+ +8>/<8/ | 89@/7,</ 6/
@3-/ 6H1+> 1< 9C/< ,H83>=96/88/66/7/8> 6+ :6+-/ [> 6/ 7+<;?3= ./ +6-
19?7@/<8/?< 1H8H<+6 .? 97>+> :9=/ 6+ :</73I</ :3/<</

8 -97@/8>/> 163=/=98> :</=;?/ >/<738H=/> 6/ 49?< .| #F;?/= +
<3?=#23698+<.3 H@J;?/ > @3-/ 6H1+> @3/8> C -H6H,</< =96/88/66/7

O%9?> 6+ @366/ /8 -9<:= +==3=>+ D -/>>/ -G<G7983/ :/8.+8> 6+;?/6€
>3<H</8> 6+ 09?6/ .? :/?:6/ B 0?> =3 1<+8./ ;?S98 8/ :9?@+3> :+==/< :+s
[=>93/8> =B /A><I7/=;?S36 0+66?> 7/>></ .|= >/8>/= +?A <?/= :9?< 6/= 7/
.7=96/36 N

[>>/H163=/.] =/=3>?+3>+7?73.3.?-92@BQD<+3>=7< 6+ ><+@/<
6+ ?/<6+8./ /66/=/7,6/ +@93< H>H <+:3./7/8> 0<H;?/8>H/ :+< 6/= @31¢
H@9>= ./ =+38> 9=/:2 +? >H79318+1/ ./=-+<7/=/?B 7J37/=



O+ .G@9>398 ./= @318988+3=/8@/<=6S+?1"
=+38>/'3/<1/ +<3/=S+--<?>D >/6:938>;?/ ./ >97?
-97<+3> :97< 6S38@9;?/< .+8= 89></.BIBBE/T+S
4?=;?/= ,3/8 +@+8> .+8= 6+ =93<G/ -977/ 7?8 -9B>!

UH163=/ =/<+ </7:6+-H/ @381> +8= :6?7= >+<,
03-/:6?7= @+=>/ .98> 6+ -98=><?->398 +? 1<H ./=
-9?7@/8> =UH>+6/<+ ./ E [ F>37/8> [+2
497<.U273 .3=:+<? /> =/?6= 6/= 38@/8>+I6=+.%
@967>398 :/<7/>>/8> .U/8 </[=>3>7/< ;?/6;?[= ><+!
1 6+ 0+G+./ ,93=/<3/=.?-285?< /> .| 6+ =+-<3=>3/
T .98>-/673 ;73 9<8+3> 6/ -/8></ .? </[>+,6/>/AK>/€
36 =U+13<+3> ./ 6US?@</ ./ 318+<. </:<HB=/8:378x
&>9-5 </-/@+8> 6/ =-+:?6+3</ [>;?3 897?=/=></=:
+?497<.U2?3

/ ,F>37/8> 6981/+3> 6U+->?/66/ <?/ &+38> (BB
?+3> +? 89<. 6/ -9?7@/8> ;?3 ./==38+3> 6B3/8?8 :6+
H;2/<</ > =U9?@<+3> :+< ./?B H>+1/= ./ 1+6/<3/= EAs4f= 1, o
-97:+<+,6/= E -/66/= ./ 6U ?7L8/ H8H<+6/ =7< ?8 :/[>3= & - (&&-&
4+<.38./06/?<= 0/<7H :+< ./= 2+3/= ./ -+83==/=/>3=96H .?
1<+8. 4+<.38 :9>+1/< ;7?3 -9?@<+3> >9?7>/ B+.2+<>3/ &
.97+38/ ./I= +<7/= H-2+?B

[ .97+38/ 6/=:I</=6U+1<+8.3==/8> +? 036 ./= +88H/=
[> .+8= 6+ 7/=?</ 9M 6/= .98= </G?= 6/ 6/?</8=7/=>
8/?0 /C738H/= 383>3+6/= =93> /8@3<98 7V 36 :+==/ E
.3B 273> /> =UH>/8. ./ 6+ <?/ #9?D+<+;?/ +?49?<.U273 #/<
=36 +?B +,9<.= ./ 6+ <?/ #+6+:2+<8/<3/

8 6/ :<3/?< :+==/ +@/- &3798 6/3D/ 4+</883
.U @31898 78 ,+36 .+8= 6/;?/6 =/ ./==38/ 6U+7H8+1/7/8>
\H0383>30 ><93= +66H/= .U/=> /8 9?/=> -9?:H/= :/<:/8.3-?
6+3</7/8> :+< 7?8/ +66H/ 89<. =?. /<>+38/=H66Hl/=
=/<98> ,9<.H/= ./ 6+?<3/<= /> .| @318/= 7?9=+>/63I<
-977/ .+8= 6/ O@3/?A 4+R.38



1& &%(& ()

) I

| 44<.383/< ./[@<+ C -?6>3@/< 6/= 6H19¥K99?
6+368/23 098> 6U9<.38+3</.? -9?7@/8> =+G=303=
<+@/=-@r<1/= 6981 ?7831898= =+6+./= [>- /= </63
13/?B +?7<98> 6+ 63,/<>H ./ =/ =/[<@3< E 682k -98(
>+8> :97< /?B ;?/ :97<@D- :9?6/= /> 1G638/= ;?S36= ¢
6/-9?7@/8> /> +?==3 :97< /8 900<3< DR £?B/@0+3>/
-9</ 6/ ,93= 79<> /= +<,</= 6+ 0/?366/ ./[=<ENE3/
6U/B-/:>39801<9= .7 -J>G ./ BS$>+8> +7B 4+=738=
[>+7B 9<+81/<=;?3 H1+3/<98> ?8 :/? :6?7= >+<. 6/ 4-
6/?7< :<9.?->398 =/ :+<>+1/<+ E 793>3H

#9?7< 6U/8></>3/8 ./ -/= -?26>7?</= 6/ 4+<.383/< +7?<
.3=:9=3>398 6U/+? .U®BL0d<+;® 9? :?3>= E <97/
23 .7 -L>H ./ 6+ <?/ #+6+:2+<8/<3/ :?3=/ 66#? .
8+::/ >97>/ :<9-2/ 7+3= 36 ./@<+ /8></>/83<@6+::+
/8 ,98 H>+> ./ 7+<-2/ =9318/< /> 897<<3< 6+ 7?6/ ;?3
+->3988/ 6/ 7TH-+83=7/ /> ;?3 /=> 691H/ .+8+% @H3-?7<3
=38/

U/+? ./ 6+ :9?7D+<+;?/ +? =7<:67= +637B8>80/

1 6+ ,?2+8./<3/ .[= 7988/#4+<.383/< .93> /8 =?<@/36!
6+ :<9:</>H 8 </>97< ./;?93 6/ 4+<.383/4H=H69
>9?-2/ 7?8/ </8>/ E 6U+88H/ /=-98.3>398= ./ -/ ,+36 |
A -1?B ;?3 6/ =?3@3</8> :+<+3==/8> E :</?3K/ 6/-
.<+-983/88/= 66/=./@+3/8> 6UJ></ 7938= ;PU98 ¢
8=/ :?3=;?U98 @93> 6/ 7J7/ &3798 6/3D/ </89?@!/
6/< 6/ -98><+> E :6?7=3/7<= </:<3=/= /> .U+?></= 6U
6+ =73>/

$ " * # #'& !
& #%

/ E +>[ E 6+;?/66/ 6/= 0<I</= .93@/8>
:?23>>/< 6/?< -9?7@/8> 36 C +7<+3> ,/+?-9?2<B/.3</
<L6/ ;?/ 497/ 6/ -9?7@/8> ./= O #/>3>= +<7/=P .+8=
@366/ .U @31898 !9?= +@98= .H4E H@9;?H :6?=
0976/ 37:9<>+8>/ :<H=/8>/ 69<= ./ 6+ ,H8H.3->39:



6UH163=/ 8/ +38=3 ;?/ 6U38=>+66+>838H16>3D8 &+38> 9=/:2 .+8:
O 6U/8-69=.? 9?7@/8> P

19?7==977/= /8 ?8 >/7:= 9M /8></8> /8 </631398 ./= -9?:6/= ;?3 =/ =H:+
</8>:9?< 7/8/< ?8/ @3/ ./ <[><+3>/ [> ./ :<3I</ 6 /8 [=> +38=3 /8 :97?
<+8G93=./ +==+18/ .9->/?</8 .<93> .U @3%8980/77/ +./6/38/ )+=
=9> 97 :97< +<3/ 3/==/./ ?BI[7,9?<1 H:9?=/.? .?- ./ )/8>+.9?< ;?3
.U @31898 3<+098./< 6/ +<7/6 ./ 2+7,H<C /8

[-9?@/8> ./ &+38> 9=/:2 +==3=>/ 6/= @318988+3= .+8=6/= H:</?@/:
69<=./6+:/=>/.] 06/ "H</ G=+<./$+38> 9=/:2 :<3/?< /8@9IB+ :97:
1=>30G<G=6/#" 9=/12 ./ G=7= +<3/ +:<H=:6?=3/?<= ./7+8./= /> 38=:
=98 =?:G<3/?< /> .[7]?<+ |A:9=CG +? =BO@3GHA?=2/= +? 793= ./ $/:>/7
6S+88G/ P 6/0<I</&3798 &>9-5 ./ &+38> /83= 6U+--97:+18/ 7+3=8/ >
+=E 79?7<3< ./ 6+ :/=>] [:I</ 9=/:2 .| H=?=€5G>+8> +:/<-/? ;?/ 6/= 297
;2598 +::/66/ -9<,/+?A 1+1/C :9?< =/<@3< 6/=:/=>30/</CO :366+3/8> 6/=
+66+3/8> 1?G<3<:9?7< 6/=7/8/< +? 2+7:06/?<B /> 6/=><+3->+3/8> +@!/-
<G=967?> .S5+66/< 6?B 717/ :+< 6/= 7+3=98= :97< /8 >3</<B/= 7+6+./I= /> ¢

[>>[-98.?3>/ 6?3 @+7?> 6U/=>37/ > 6+ </-988+3==+86/= 8B2>260 @9
6/'3-/ G1+> 6S+66+3/8> =9?@/8> @3=3>/< >+8> :9?< 6/ </7/<-3/<;?/ :C
<[=;?536 4?71/+3> -98@/8+,6/P:97< 6+ @366/

?2<+8>>97> 6/ *) 7 [> 6+ :</73I</ +<>3/.? *) " =3I-6/ 6/=</6313/?B
=98> 897,</?B =3 6U98 /8 4?1/ :+< 6/= =318+>7?</= ./]= +->/= ;?3 6/=-98
8 /8-9</ 6U+,,H ./ )H<+= H-<3> E 6/?7< :<9:99=Q/6313/?A =98> .S?8/
1?6+<3>G /> .S?8/ :3G>G +.73<+,6/= 36= =98> /8@3<98 @381> -38; 9"
+?7@</>G [> 6+ 79<>303-+>398 ./= =/8= =98> 6/ :+<>+1/ ./ -/= /80+8>= "
1 $+38>/ %2G<H=/ +?A;?/6= [=> -9773= 6/= =938 =:3<3>?/6 ./= +H=</6:

+8= 6+ =73>/ 6U23=>93</ .? -9?@/8> .U @BE89IBGL/49 9<.</= </63
13/?B ./ 6+ <+8-/.? *) 17/ =3I-6/ ;?3 ><9?@/ ?8/ 038 ><+13;?/ +@/- 6+ 9
@967>398 :?3= 6+ /<</?<

#9?7< +-2/@[< -1>>/ 79./=>] <H><9=:/->3@/ /> =976318/< 6+ :9=3>398
?-9?7@/8> .[= -+<7/= .H-2+?B .U @31898 36 897= =?003<+ .U+49?7>/<;
=/:>317/ 098.+>398 ./ 6+ 898 7938= 169<3/?=/ 82388 73==3988+3</ .U >
63/ ./ 6U"<.</.[= +<7/= H-2+?B +:<|=6/=-9?@/8>=./ J8/= %97/



I+:6/= 98>/-97:+><3 <+-9@ 3/ [> <H798/
,</0 6/./?7B317/-9?7@/8> ./ 6+ 981<H1+>398 /8 ./29<=./= %9C+?7/=
.U >+63/

< 973= +<3/R 98>:/663/<

&l $

197= @97698=/B:<37/< >9?7>/ 89></ 1<+>3>?./ E 89= 0<I</= +<7/=./6
@38-/.U @31898 ;?3>+38/ .U+@93< @9?7678E>#>6+#=97FH79<+>398
+<-U/=> 1<F-/ E 6/?< 37:6+8>+>398 .+8=6#+3=kP/89></ +<7/6 + 6?3
737/ :<3=8+3==+8-//8 36C+ +8=)93-3-977/8>

+.+7/ ./ 9<,38 +<988/ ./ 6+ +</ 8H/ 6+3</ ./ #H<?==3= 098.+><3-/
>[7:9</66/ .? -+<7/6 .U @31898 +@+3>./?B 0366/= 88//> +<>2/ H=3<
@/83< </6313/?=/= /66/= -3 BUH>+8> :+=/8-9</ .H-3.H/=:9?< 6/ -293B .
+==3=>|</8> ?8 49?< E 6+ :<90/==398 .? Bi</ 6aH7£97:>398 +? -9?@/8>
J=H#I</= +<7/= H-2+?==H= .U @31898 /@+83% 6% 4D<I</ 7+830/=>+3>
166/= =/ .H>/<738I</8> E ./@/83< -+<7H63>/= /8 0366/= ./ =+38>/ '2H<I=/

[:1</ 1+>2+81/.] H=?= +<3/ 9<3138+3</./ I8/>:<3/?<./= +<7/=
.U @31898 0?>-98=?6>H 6 -98=/366+ ./ 0+3</ @/83< 6/=098.+><3-/=..
>+6/ [:I</ [+8 ./ H=?= +<3/ 1H8H<+6 ./ 6+ 981<H1+>398 .U >+63/ -2+
</ /<.38+8. ./ &+38>/ +<3/ :<3/?<.? -9?@/8> ./ J8/= /> 0?>?< #<H:9=F
H8H<+6 ./-293=3< 6/= 098.+><3-/= :+<73 6/= -+<7H63>/= ./ -[>>/ @366

| <0 .? :+:/ #+726 ) +?>9<3=+8> 6UH</->398 .? 798+=>I</ .+>/ .? T+



8 6/ 9->9,</ 6/:I</ [<.38+8. ./ &+38>/ +<3/ ./@/8? #<H:9=H
H8H<+6 @38> 0+3</6+ @3=3>/ ./ =/= - &IHBIB-E61H 098.+>398 ./=;?/66,
36 +@+3>:?3==+77/8> :+<>3-3:H U/=>6723tBB: Q7R < -H<H7983+6 :97<
6/= </6313/?=/= ./ 6+ 981<H1+>398 .U >+63/ /> 6/ 03> ><+.73</ /8 0<+8
-+<7/= .U @31898 #6?=3/?<=:<9@38-3+7B .<@31848:0-H= H8H<+?B
7+3= 89= +K8H/= -2+8>I</8> +@/- :<H.36/->398 6/= 69?7+81/= .? O -2/<:
-/6 P +<-/6 ./ &+38>/ 88/ :<90I= .U @31898 /3 07> H6? E 6+ -2+<1/ =’
<J7/ +@+8> 737/ .UJ></ :<9@38-3+6 6 79?<?@/8>-9 +<:/8><+=/8
/> C 07> 382?7H

+ 098.+>398 ./ -/ ./<83/< +@+3> H>H .H-3.H/ /> 038+8-H/ /8 :+<6/=
7H63>/= .U @31898 /> ./ +<:/8><+=:9?7< H<31/< </6+>/8> 84=>B396/=
:3-/:9?7< 89=HEMHEH¥ 97 0+3,6/= ./ =+8>H :<I=6+ <H@96?>398 6/= -+<7
+<:/8><+= 8/:9?7@+8> </-9?7@</< 6/?< 798+=>|</ +-2/>1</8> -/6?3 ./= -4
[>6/?<-977?8+?>H ./@/8?/ -+<7/6 .U+--?/36 /8C ./7/?<+ 4?=;?U+? :<38
>[7:= 6/= 7?<= =H-?6+3</= +@+3/8> +38=3 </><9?@H 6/?< @9-+>3

#/8.+8> 6+ <H@96?7>398 6/= =S?<= .3=:/<=H/=:?</8> 8H+87938= -9<
+@/- 6/= </=:98=+,6/= ./ %97/ /> >9?> +? 6981 .? * *|7/ =3|-6/ 89></-97
7?8+?>H 7+38>38> ./= 63/8= =:3<3>?/6= H><93>= +@/- 6/= 0<I</= -+<7/
8038 897= -98=/<@98= >9?7>/ 89></ 1<+>3>?:I<# 8%3£/?118/
:9?7< =98 . H@97?/7/8> +? =/[<@3-/ ./= -+<7TH63>/= >+8> :+< =+ @3=3>/ +:¢
=98 <L6/ .+8= 6+ 8+3==+8-/ ./= OH.H<+>398= ;?/ :9?7< =+ =9663-3>7?./ :+
6UH1+<. ./ 89></-+<7/6 89>+77/8> 69<=;?U36 <H=3.+3> +? #/>3> +=>/

+><+.,3>398 =/ :/<:H>?/ [8-9</ +? ** |7/ =3]-6F [97< >97= -/= 63/8=/8></
6/=./?B ,<+8-2/= ./ 6U"<.</ .[:?3==98 9<3138/ /8 @31898 89?7= @97?=/E
798= /8-9</ 89></ </-988+3==+8-/ :9?< -/>>/ -H6H,<+>398 /8 89></ -2+:/6

$< 88/ R :<3/?</.? +<7/6 .S @3189

(##*xg 1 ")
& ! nm# $

M <H</= 6/:/?:6/ ./ 3/? -/6?3 ./ 6+ @8+30B<FP=>89?= 897=;73 +.9<C¢
=/698 =98 =:<3> 897=,?3 7/>>98= 88>6/ I/36G="?= /> ;73 8/ :6+F98=:
-9803+8-/ .+8= 6/= @+6/?<=-2+<8/66/= N

8 -/497< 9M 89?=0+3=98= 7H793</ ./ 89=:I<B=+ (J98.+>398 .? :</73/<
-9?2@/8> ./ -+<7/= .H-2+?7B =7< 6/ >/<<3>93<4/#£8@»38-/ 6+ :+<96/./ 3/?



(& #(
.

& %.% & %-!) & && "

@3/8> 897= </7/>></ ./|@+8> 6U/==/8>3/6 -/ 8Ui
U+,9<. 78 :+><37938/ ?8/ 23=>93</;?/ 89?7= -H¢
,<98= -U/=> 78/ #/<=988/ -U/=> 6+ </8-98></ >
497<= +->7?/66/ >9?7497<= @3@+8>/ .U?8/ #/<=
2<3=> U/=>673,?3 89?=<H?83> 3-3 -~>538 -
/> 6?3 =/?6 ;?3 /B:63;?/ 89></ :<H=/8-/ 3-3 -U/=:
;73 897=+ +::/6H= ,</,3=:/<.?/;?/ 897= H>398=
-U/=> 673 ;73 89?= + :6+-H= =7< =/= H:+?6/= [
89?7=38><9.?73</ .+8=-/-3/6 9M 36 C + ./ 6+ 493/
?8 =/?6 :H-2/?<;?3 =/ -98@/<>3> T /> -/ :H-2/?«
-U/=>793 -U/=>-2+-78 ./ 897=

8 0+3=+8> 8L></ 6/ -<3 6+ -980/==398 ./ =
#+?76 M P -+?=/ ./ 6?3 4S+3 >9?7> :/<.? 4/ -98=:
-977/ .I= +6+B?</= /8 @7/ .S?8 =/?6 P€B=8>M1/ ¢
/8 0+3=+8> 8L></ -/ -<3 89?=-977?83/<98= ,/+%
-97?: :6?= :<9098.H7/8> E 6U/=:<3> E 6+ @3/ .
<3/?</ +7? :<94/> ;?3 +837+3/8> 6/= :</73/<= 0<
:?3 =98> @/87?= 098./< ?8/ -977?8+?>H /8 @3
1898 6=+@+3/8>;?3>>H 6/?< :+C= 6/=3188G+:
U+,9<. :+<>3=/8 >+63/ 6/= >+63/8= +2<3@+
89></ >/<<3>93</ 36=+@+3/8> >9?7> ;?3>>H -
+@+3/8> H>H ,6/==H= :+< 6U 79?7< .? 2<3=>
-98-<I>/7/8> 36= +@+3/8> H>H >9?-2H= :+< 6/ :
18+1/ ,<N6+8> ./ 6U+797< ./ 89></ 7I</ &+38>/ 2}
<lI=/ /8C=./6+ I</.] 3/? +</BI/7:6/ +@+3>
H-9?@/<> 6/= S?@</= #.6+ E %97/ -U/=> 6E
:?U36 /8><+ .+8= 6U"<.</ :9?7< ./@/83< 6/ :</7<
-+<7/ .H-2+?B 0<+8G+3= :+< =+ :<90/==398 6/
>9,</ E J8/= #67=>+<. 36 ><+.?73<+ 6/63@</
[71?</=

[ ;?+><3I7/ -/8>/8+3</ .| 6+ 73==398 ./=
-+<7/= H-2+7?B =?< -/ ;?3 |=> +?49?<.U2?3 6/ >/
>93</ 0<+8G+3=.93> .98- J></ ?8/ 9--+=398=97< |
J 89?7= </89?@/6/< .+8= 89></ @9-+>398 97
7/8> 8 :?3=+8> .+8=6/:<9098. .C8+73=7/ ./
6+ ><+.3>398 + ><+.3>398 -U/=>>97?> =+?0 ?



=>+>3;?/ =-6H<9=H/ =H-?<3>+3</ ?8 7?#MB :9@3BMB<1<3793</=97? ./=
:29>91<+:23/= 4+?83/= :+< 6/ >[7:= + ><+.3>398 -U/=>?8/ @3/ -U/=>"
@/66/7/8> ?8/ 89?@/+?>H :/<7+8/8>/ :+<-[ ;?] BBEC=>I</./ 6U 163=/
-U/=> 6+ -98>387+>398 .? .98 ./ 6U =:<3> /> :9?< 897?7= .? -2+<3=7/ =:H
? -+<7/6 <HO9<7H :+< =+38>/ '2H<I=/ U/=> 6+ @3/ 38>H<3/?</.? :/?:6/
:?U/=>6U 163=/ .+8= =98 :16/<38+1/ @/<= 6+ +3=98 .? #I</

U+37/ 6U37+1/ ./ #+?6 6+?./6 ;?3 -97:+</ 6398 B 6+ 7+<-2/ .U?8
2977/ 1673 -3 8U+@+8-/ ;?U/8 :</8+8> +::?3 =B66LU/=> 6U2H<3>+1/ 6+
><38/ ./ 89==+38>= 6U/B:H<3/8-/ ./ 89= +K@H+9B2BH4E /8><H= .+8= 6UH
83>H +3=:9?7<7+<-2/< 98 8/.93> :+= 1+<JHI3/.= -966H= +? =96 19?=
+@98= 78 :3/. E >/<</ >+8.3= ;?/ 6U+?></ |=> 6/@H '9?> +?7==3 ,3/8 =:
>/8.398= 897=:+==/< ./ 6U2H<3>+1/ ./ -/ ;?3 89?=:<H-|./ /8 @9?6+8> 1+<
1?B :3/.= /8 6U+3< 89?=8U3<398= :+=,3/8 6938Q

19?7=0+3=98=:+<>3/ .U?8 :/?:6/ /8 7+<-2/ 19></ 3>38H<+3</ /> 89></ 7
:/<=988/6= -977?8+?>+3</= =98> .98- >3==H= ./ -/> /8<+-38/7/8> .+8= ?
><37938/ .+8=6/>H79318+1/./-/?B ;?3 89?=98> :<H-H.H=/> ./ -/> /81-
718> :/<7+8/8> .+8=-/;?3 [=> 89?@/WP"9?< +66/< 9K >? 8/ =+3=:+= 36 >/ (
+< 9K >7? 8/ =+3=8924N<+::/66/ =+38> /+8 ./ 6+ <93B 19?7==+@98= ><9: ,
+< 89= 3>38H<+3</= =381763/<=;?/ 3/? @/?> 0+3</.? 89?@/+? .+8=-
89= @3/= :+<-/;?2U36 /=> -977/ 6/ .3> #H1?C -/ 3/? H>/<8/66/7/8> 4/?8
:9?7<<+3> 7J7/ .3</ O /80+8> P

6 897=/=>.98- ,98 ./ 89?7= +<<J>/< +?49?7<.U27?3 /8=/7,6/ 3-3 :9?7< <+
89></ .H=3< .U/8<+-38/7/8> /> ./ </[89?@/66/7/8> 6 897=/=>,98 ./ 89?7=-
>/< ./ </@/83< E 6+ =97<-/ ./ 89></ +::/6 ;?3 [=> 6/ 2<3=> -U/=>E .3</ 6
09? ./ 3/?:9?<6U2?7+83>H 6 89?=/=>8H-/==+3</.U/8>/8.</ ./ 7+83I</
49?7<=89?@/66/ -/>>/ 38@3>+>398 .? &/318/?< E 6U?8398 .U+797?< 68
.988/.? =/6 .? =/8=E 89= @3/= +8= =+ 73=H<3-9<./ 380383/ 36 @/?> =
=/ -977?83;?/< E 89?= 6 ;?3>>/ 6/= ;?+></ @B&A/L0 ,</,3= 6/ O ><9?
J+? P :9?7< +<>3< E 6+ </-2/<-2/ ./ =98 O ?83;?/ P ./ -2+;?/ :/<=988/ ./ -2+
-?8 .U/8></ 89?= 6 89?= +::/66/ .98- E :9?7<=?3@</ 89></ <9?>/ E >9?7>
>07?> :/<.</:9?7< 6?3

[ .H:9?366/7/8> -/>>] +?@</>H -/=87?./C89?==977/= +::/6H=E 6/=
@3@</:/<=988/66/7/8> E 8/ :+=6/=:/<.</ N@2 6/ =/[-</> .| -2+-?8 -U/=>
6U/B31/8-/ ./ 89></ @9-+>398 E :<9>H1/</8=/7,6/ U/=>+?==3?8 +::/6 :9
-977?78+?>H= 89></ :<9@38-/ /<>/= .+8= 6/ [#C6ME3+6 0<+8G+3= .UA



49?7<.U2?3 89?7= :+<+3==98=,3/8 <3-2/= +3=89?==977/=38@3>H=E
+8=6/=7+38= ./ 3/? +?@</= ./ 89?=:97< 8UJ></<3-2/=;?/ .| 6?3 =/?6
=+ 1<F-/ ./ =98 +::/6M [-98=3.H</>9?7>-977/ ?8/ :/<>/ D -+?=/ ./ -/ ,3/8 ;73
>9?> 6+ -988+3==48-/ ./ G=7= 2<3=> 788<$/318P?8AP= +@98= </G?

89?7= =+7<98= E 89></ >9?7< 6/ ><+8=7/>></ J></-/=:3/<</=./ 098.+>39i
7+3> E +<6/< =+38>/ '2H<I=/ 19= :<H.H-/==/?<= 98> +::9<>H 6/?< :3/<</
03-/ -U/=>.U/?B .98> 89?= 0+3=98= 7H793</ > 6+ :3/<</.U+816/ -U/=>

?-2H= =?< 6/= H:+?6/= ./ 89= +K8H= +::?CH==7< 3/? =/?6 89?==/<9
:97< +2497<.U27?3 6/= >H7938= ./ 6+ 1<F-/ .2./6<J#6/6 E 6U?8398 .U+79?<
E 6U38>373>H .3@38/ E 6U+73>3H +@/- 6/ 2<3=>

/ >H79318+1/ 89?= 6/ </8.98= .U+,9<. :+< 89></ @3/ .U9<+3=98 89:
-98>/7:6+>3@/ ;?3 [=> 6+ :/<6/ :<H-3/?=/ 6A>2H=B=6/-2+7:./ 6U 163=/
[ >H79318+1/ 897= 6/ </8.98= .+8= 89=-977?8+?>H= :+< 6/ =>C6/ >2H<
6+ @3/ ./ </-?/1366/7/8> [> 6U+73>3H 0<+>/<8/66/ [>H79318+1//8038 8
.98= :+< 6+ 0<?->303-+>398 ./ 6U+:9=>96+> /B>H<3/?< =97= >97>/= =/=

'H79318+1/ ./= +:L></= ./ 6+ 73=H<3-9<./ .98> B//79+?497<.U273 +
>+8>,/=938 (8398 +? 2<3=> 98 #+=>/7<;?3 @/?> 89?=-977783;?/< =+
M #G49?73==/C @9?=+@/- 793 -+<4S+3 </><9?@G 7+ ,</,3= -/66/;?3

<"2363::/ %9?769?=/

"% "% 1) %& % & %.%& (& " #%)! ' %" ) I
# Ol HE&N& T &S(1& %%& % ") -V %HY%-&!-&# %
% "% & "(% 2-'( &#'(% (1! 1&!"% "0 "("(&

[>></+?B 73= /= <I</= +<7/=T #+<?>398 OH@EKIR<8+6 .3=><3,?H 1<+>?73>/7/8> >34B E
7:</==398 T #<9@38-/ .U @31898 ;?23>+38/ ./ 6U"<.</ .[= +<7/= H-2+?B
,3=<?/ 9;?38 '+8.98 98>:/663/< T <I</ +<>38 +66981/@366/
7+36 3809 6/>></-+<7/=73.39<1 T &3>/ AAABR=Z3.3 9<1



