
Herausgeber:
Thomas Sprecher

Hotspots des Sanierungsrechts

12. Fachtagung zur Sanierung und Insolvenz von Unternehmen 
Tagungsband 2021






&8�;9+&#&8Pe

�,42�9e�68&$,&8e


4:964:9e%&9e��3-&8;3+98&$,:9e

EFNe��$,:�+;3+eA;8e��3-&8;3+e;3%e�3941=&3Ae=43e�3:&83&,2&3e

��+;3+9#�3%eFDFEe



	,21.,21S !1S��+&!03+$10!�%21S5,+S�%,*�1S�.0!�%!0S6&0 S3+2!0S�0!�2&5!S�,**,+1S
��*!+1+!++3+$L�&�%2S(,**!09&!))L�!&+!S�!�0�!&23+$S@C<S
+2!0+�2&,+�) S)&9!+9&!02DS1,#!0+S+&�%21S�+ !0!1S
�+$!$!�!+S&12CS

leFDFFe]e��e��\��\��eX�&80YOe��e��\��eX�&?:Ye

��*�-+ ���*: e�,42�9e�68&$,&8e]e�;846�e�39:-:;:e�3e%&8e�3-=&89-:!:e�<8-$,e

�*'�-#,"'&9B��,3BCB��*,*"��: e#;$,;3%3&:AN$42e

	���:B

MKL\G\DGLDI\FMI\EeX�8-3:e]e�4*:$4=&8Ye

MKL\G\DGLDI\HIL\DeX���Ye

MKL\G\DGLDI\HIM\KeX&�;#Ye

��	:B ,::69PVV%4-N48+VEDNGJLJFV&-A\FMIe

��*+"'&: eENDG\FDFFDFEHe

��9e�&80e-9:e�19e+&%8;$0:&9e�;$,e;3%e�19e�6&3\�$$&99\�;#1-0�:-43e-3e=&89$,-&%&3&3e%-+-:�1&3e

�482�:&3e=&8*<+#�8Pe

,::69PVV&-A6;#1-9,-3+N$,V6;#1-0�:-43&3V,4:964:9\%&9\9�3-&8;3+98&$,:9V Ne

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://buchundnetz.com/
https://eizpublishing.ch/publikationen/hotspots-des-sanierungsrechts/


#47<479�

�-&9&8e��3%e=&89�22&1:e%-&e�&*&8�:&e%&8eEFNe��+;3+e`��3-&8;3+e;3%e�3941=&3Ae
=43e�3:&83&,2&3aOe%-&e%�9e�;846�e�39:-:;:e�3e%&8e�3-=&89-:!:e�<8-$,e�2eFNe�;3-e
FDFEe%;8$,+&*<,8:e,�:Ne��3%&2-&#&%-3+:e0433:&e9-&e1&-%&8e3;8e�19e�31-3&\�&8\
�39:�1:;3+e%;8$,+&*<,8:e>&8%&3Ne

�-&e��+;3+e#&9$,!*:-+:&e9-$,e2-:e=&89$,-&%&3&3e-3:&8&99�3:&3e;3%e�0:;&11&3e
�,&2&3Oe%-&e-3e�&,8&e;3%e�8�?-9e*<8e�;*2&809�20&-:e+&948+:e,�::&3Pe

] �4e9:&11&3e9-$,e#&-e*�9:e�11&3e��3-&8;3+&3e�0�!&210!�%2)&�%!S�0�$!+Ne
] �<8e (,2&!02!S�!1!))1�%�#2!+ e-3eB3�3A-&11&8e�4:1�+&e&8+&#&3e9-$,e �&943%&8\

,&-:&3e-3e�&A;+e�;*e%-&e��3-&8;3+Ne
] �3eA�,18&-$,&3e�3941=&3A=&8*�,8&3e9:&,&3e�!20&!�15!0(�3#! eA;8e�-90;99-43Ne

�-&e2<99&3e948+*!1:-+e+&61�3:e>&8%&3Ne
] �2e��,2&3e%&8e�0:-&38&$,:1-$,&3e��3-&8;3+e0533&3e�;$,e%-&e �+2!&)1&+%�L

�!0 e&-3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e1&-9:&3Ne
] �&1&;$,:&:e>;8%&e�;$,e%-&e3-$,:e&-3*�$,&e�411&e%&9e���%6�)2!01 e-2e��$,\

1�99=&8*�,8&3Ne
] �$,1-&991-$,e>;8%&e%&8e�8�+&e3�$,+&+�3+&3Oe>&1$,&e�&$,:&e2-:e%&8e�&+12!)L

)3+$S*�+$!)1S�(2&5!+ e;3:&8+&,&3e;3%e>-&e&-3&e941$,&e�-39:&11;3+e=&8,-3\
%&8:e>&8%&3e0�33Ne

�-&1e%&8e��+;3+e>�8e&9Oe%&2e�;#1-0;2e8&$,:1-$,&e�$,>-&8-+0&-:&3e&80&33#�8e
A;e2�$,&3e;3%e68�?-98&1&=�3:&e
-3>&-9&eA;e+&#&3Ne

�<8e-,8&e�&-:8!+&e;3%e%-&e�81�;#3-9eA;8e�&85**&3:1-$,;3+e-3e%-&9&2e��3%e%�30&e
-$,e%&3e�&*&8&3:-33&3e;3%e�&*&8&3:&3e9&,8e,&8A1-$,Oe>-&e�;$,e �-A-�3�e �-+�\
243:-\�22�33e*<8e%-&e�8+�3-9�:-43e%&8e�31-3&\��+;3+e;3%e�4;8�e�4;8�%Oe
�;&e�9:&8>�1%&8e;3%e�&:8�e�-::&81-e*<8e%-&e	&9:�1:;3+e%-&9&9e��3%&9Ne

�<8-$,Oe-2e�0:4#&8eFDFEe

�,42�9e�68&$,&8e





�3-&198C'*78.(-9�

�-+ �0�!$,�B�*��",+*��!,$"�!�B�*� �&B��"B��*B��&"�*-& B
��+B�*��", ���*+B                                                                                                              9 

�0CS&30CS	��S���
�� S��	�
��� DS�!�%21�+6�)2&+DS

��%6&9!0S�!�%21�+6�)2!S��DS�,11�3S

�',"�*,�B��+�$$+�!��,�&B"&B4&�&3"�$$�*B�',$� �B                                                    33 

�0CS&30CS�������� S��� S��
���� DS�!�%21�+6�)2DSC�CDS

� 5!120�S��DS�40&�%S

��*B��,*"��+/�*#�-�B"&B	&+'$/�&3/�*��!*�&B                                                           55 

�0CS&30CS	����� S� ������ DS�!�%21�+6�)2DS�!+!0�)S�,3+1!)S�!&S�5�),/DS

�40&�%S

��-�*-& �&B��"B��&B&��!$�++/�*,*� $"�!�&B
��+,�," -& +/'*�-++�,3-& �&B                                                                                   67 

�0CS&30CS
��� S���	���� DS�!�%21�+6�)2DS�+&5!01&2�2S��1!)S

��*B���!0�$,�*B"%B���!$�++/�*��!*�&B                                                                    85 

�0CS&30CS���
� S� �	�
 DS�!�%21�+6�)2DSC�CDS�!+$!0S�&!)&S��DS

�3$G�40&�%S

�"&+,�$$-& B��+B�'&#-*+�+B%�& �$+B�#,"/�&:B��+B�&��B
�$$�*B���!,�;B                                                                                                                  115 

��6S� ���� S������������ DS�!�%21�+6�)2DSC�CDS

�&! !0!0S�0�#2S�0!8S��DS�40&�%S

=--





�:8,*<A-19*�&7'*.987*(-91.(-*��7&,*3�'*.�)*7�
 &3.*7:3,�)*8��7'*.9,*'*78�

Marina Schwizer 

�3-&19�

�Ne �-3*<,8;3+e                                                                                                                                         10 

��Ne �36�99;3+e=43e�8#&-:9#&%-3+;3+&3e                                                                                           10 

ENe �#&8#1-$0e                                                                                                                                   10 

FNe �3,�1:1-$,&e�$,8�30&3e                                                                                                             10 

�Ye �#&8#1-$0e                                                                                                                          10 

#Ye �2e�&943%&8&3Pe�8�+;3+e%&9e�&:8-&#98-9-049e                                                           11 

$Ye �2e�&943%&8&3Pe�&8A-$,:9=&8#4:e3�$,e�8:NeGHEe��e                                                 11 

GNe�36�99;3+9-39:8;2&3:&e                                                                                                         12 

�Ye �-3=&83&,21-$,&e�&8:8�+9�36�99;3+e                                                                          12 

#Ye �3%&8;3+90<3%-+;3+e                                                                                                     13 

$Ye �&8:8�+1-$,&e�48#&,�1:&e                                                                                                14 

%Ye�&-9;3+98&$,:e                                                                                                                  15 

���Ne�&8943�1�##�;e                                                                                                                                   17 

ENe �;*,&#;3+9=&8&-3#�8;3+e                                                                                                       17 

FNe ��99&3&3:1�99;3+eX�8:NeGGI%e**Ne��Ye                                                                                   18 

�Ye �48�;99&:A;3+&3e                                                                                                             18 

#Ye �3*482�:-439\e;3%e439;1:�:-439=&8*�,8&3e                                                              18 

GNe�43%&8*8�+&Pe<3%-+;3+e:84:Ae�&8:8�+9=&89$,1&$,:&8;3+e                                            20 

��Ne �4A-�161�3e                                                                                                                                          21 

ENe �48�;99&:A;3+&3e                                                                                                                      21 

FNe 	&+&39:�3%e;3%e�48+&,&3e                                                                                                   22 

�Ne �&:8-&#9<#&8+�3+e                                                                                                                            24 

ENe �#&8#1-$0e                                                                                                                                   24 

FNe �#&8+�3+e%&8e�8#&-:9=&8,!1:3-99&e                                                                                       25 

�Ye �8#&-:98&$,:1-$,&8e�#&8+�3+e                                                                                       25 

#Ye �;9-439+&9&:A1-$,&8e�#&8+�3+e                                                                                     26 

GNe�#1&,3;3+98&$,:e                                                                                                                      26 

HNe�41+&3e%&9e�#&8+�3+9e                                                                                                            27 

INe �-:>-80;3+98&$,:&e                                                                                                                  28 

JNe �2e�&943%&8&3Pe�33&8,�1#e%&8e�3941=&3Ae                                                                           29 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                                31 

M



��� �.3+C-7:3, Ee

��e %&8e �84%;0:-439*�0:48e �8#&-:e 9&,8e 049:&3-3:&39-=e -9:Oe 043A&3:8-&8&3e 9-$,e
#&-e &-3&8e �3:&83&,2&3908-9&e 34:>&3%-+&e #&:8-&#1-$,&e ��3-&8;3+92�993�,\
2&3e 8&+&12!99-+e �;*e &-3&e 049:&3+<39:-+&8&e ;3%e &*BA-&3:&8&e 	&9:�1:;3+e %&8e
�&8943�19:8;0:;8Ne�-&e%�#&-eA;8e�&8*<+;3+e9:&,&3%&3e�5+1-$,0&-:&3e9-3%e=-&1\
*!1:-+e;3%e>&8*&3e/&e3�$,e�8:e%&8e��3-&8;3+92�993�,2&e%-=&89&e;3%e2-:;3:&8e
,&-01&e �8#&-:98&$,:1-$,&e �8�+&3e �;*Ne ��$,*41+&3%e >&8%&3e &-3-+&e 941$,&8e
�8#&-:98&$,:1-$,&3e
&8�;9*48%&8;3+&3e3!,&8e#&1&;$,:&:Ne

���� �35&88:3,�;43��7'*.98'*).3,:3,*3�

��� @'*7'1.(0�

�&-e &-3&8e �3:&83&,2&399�3-&8;3+e 9:&,&3e %-&e �&8�3:>48:1-$,&3e 8&+&12!99-+e
=48e %&2e 	8;3%9�:A&3:9$,&-%Oe 4#e 9-&e %&3e �&8943�1#&9:�3%e #&-#&,�1:&3e 4%&8e
�##�;&3e9411&3Ne ��e �&:A:&8&9e8&+&12!99-+e2-:e&-3&2e �&81;9:e=43e 34>\,4>e
;3%e &-3&2e �&6;:�:-4399$,�%&3e &-3,&8+&,:Oe -9:e &9e -3e &-3&2e &89:&3e �$,8-::e
2&-9:e 9-33=411Oe %-&e #&9:&,&3%&3e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e %;8$,e �36�99;3+e %&8e
�8#&-:9#&%-3+;3+&3e&*BA-&3:&8eA;e+&9:�1:&3Ne�-&9&e�36�99;3+&3e8&96Ne��99\
3�,2&3e0533&3e&3:>&%&8e0;8AA&-:-+e4%&8e1�3+*8-9:-+e�3+&1&+:e9&-3Ne�;e%&30&3e
-9:e#96>Ne�3e�4,30<8A;3+&3Oe�:8&-$,;3+V<8A;3+e=43e	8�:-B0�:-43&3Oe�;>&-\
9;3+e�3%&8&8e�8#&-:e;3%V4%&8e�3%&8&e�8#&-:948:&eX�&89&:A;3+&3Ye4%&8e�3%&\
8;3+e%&8e�8#&-:9A&-:eX��+&e;3%V4%&8e��;&8YNe�48<#&8+&,&3%e�#,-1*&e9$,�**&3e
0�33e�;$,e%-&e�348%3;3+V426&39�:-43e=43e�#&89:;3%&3e4%&8e�&8-&3e#A>Ne
�>�3+9*&8-&3e4%&8e%-&e=48<#&8+&,&3%&e�-3*<,8;3+e=43e;8A�8#&-:Ne�&30#�8e
-9:e*&83&8e�;$,Oe%�99e%-&e�8#&-:3&,2&8e9&1#9:e&-3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e1&-9:&3e
>411&3OeAN�Ne%;8$,e�&8A-$,:e�;*e+&>-99&e�&-9:;3+&3NFe

��� �3-&191.(-*� (-7&30*3�

"�� 9#&1#,*$+�

�&-e%&8e�-3*<,8;3+e#A>Ne�29&:A;3+e941$,&8e�36�99;3+&3e9-3%e%-=&89&e�3,�1:9\
9$,8�30&3eA;e#&�$,:&3Ne�&#&3e%&8e+&3&8&11&3e�$,8�30&e=43e�8:NeEMe��e>-8%e
%-&e�3,�1:9*8&-,&-:e-2e�8#&-:98&$,:e#&943%&89e&-3+&9$,8!30:e%;8$,e%-&eA>-3\

��9e �&*&8�:e 8&96Ne %-&e 3�$,*41+&3%&3e �;9*<,8;3+&3e +8<3%&3e �;*e %&8e A;e %-&9&2e �,&2�e

=&8*�99:&3e�-99&8:�:-43e`�8#&-:98&$,:1-$,&e�8�+&3e#&-e%&8e��3-&8;3+e%&9e�8#&-:+&#&89aNe

�;9*<,81-$,eA;e%&3e&-3A&13&3e��3-&8;3+92�993�,2&3Pe�$,>-A&8OeLHe**Ne

1 

2 

ED



+&3%&3e ;3%e :&-1A>-3+&3%&3e �489$,8-*:&3e %&9e �8#&-:9=&8:8�+98&$,:9e +&2!99e
�8:NeGJEe*Ne��Oe%&9e�8#&-:99$,;:A8&$,:9e94>-&e%&8e	&9�2:�8#&-:9=&8:8!+&eX	��Ye
;3%e�&:8-&#948%3;3+&3Oe94>&-:e%-&9&e�8#&-:9#&%-3+;3+&3e8&+&13NGe

#�� �-��&2/.%&1&.��1"(4.(�%&2��&31*&#21*2*+/2�

�2e�8#&-:98&$,:e+-1:e%&8e	8;3%9�:AOe%�99e%�9e>-8:9$,�*:1-$,&e;3%e#&:8-&#1-$,&e
�3:&83&,2&398-9-04e+8;3%9!:A1-$,e=42e�8#&-:+&#&8eA;e:8�+&3e-9:QHe;2+&0&,8:e
,�:e &8e �;$,e 0&-3&e �C-$,:Oe 9&-3&e �8#&-:3&,2&8e �2e �3:&83&,2&39+&>-33e A;e
#&:&-1-+&3Ne �;9e %-&9&2e 	8;3%9�:Ae &8+-#:e 9-$,e -3%&9e 0&-3e +&3&8&11&9e �&8#4:Oe
�8#&-:9=&8:8!+&e#A>Ne%&8&3e�&%-3+;3+&3eA;2e�>&$0&e&-3&8e��3-&8;3+e�3A;\
6�99&3e8&96NeA;e=&89$,1&$,:&83Ne�-&e	8&3A&e-9:e&-3A-+e%48:eA;eA-&,&3Oe>4e%&2e
�8#&-:3&,2&8e %�9e +&9�2:&e �3:&83&,2&398-9-04e <#&8:8�+&3e ;3%e 2-:,-3e %&8e
	8;3%9�:Ae%&8e�8#&-:9=&8:8�+1-$,&3e�-9-04:8�+;3+e+!3A1-$,e�;9+&,5,1:e>-8%NIe

$�� �-��&2/.%&1&.� &17*$)325&1#/3�."$)��13���	�����

�-3&e >&-:&8&e >-$,:-+&e -3,�1:1-$,&e �$,8�30&e #-1%&:e %�9e �&8A-$,:9=&8#4:e 3�$,e
�8:NeGHEe��Ne��3�$,e0�33e%&8e�8#&-:3&,2&8e�;*e�3968<$,&Oe%-&e9-$,e�;9e;3�#\
%-3+#�8&3e �489$,8-*:&3e%&9e 	&9&:A&9e4%&8e&-3&9e 	��e&8+&#&3Oe>!,8&3%e%&8e
��;&8e%&9e�8#&-:9=&8,!1:3-99&9e;3%e#-9eA;e&-3&2e�43�:e%�3�$,e3-$,:e=&8A-$,\
:&3Ne ��2-:e9411e%&8e9-$,e -3e&-3&2e �#,!3+-+0&-:9=&8,!1:3-9e#&B3%1-$,&Oe94A-�1e
9$,>!$,&8&e �8#&-:3&,2&8e %�=48e +&9$,<:A:e >&8%&3Oe %�99e &8e >!,8&3%e 4%&8e
0;8Ae3�$,e�#1�;*e%&9e�8#&-:9=&8,!1:3-99&9e�;9e�;8$,:e=48e3�$,:&-1-+&3e�41+&3e
�&8A-$,:9&801!8;3+&3e +&+&3<#&8e %&2e �8#&-:+&#&8e �#+-#:Ne �-&9&e 	&*�,8e
#&9:&,:e3�2&3:1-$,e-3e�&-:&3e>-8:9$,�*:1-$,&8e�&A&99-43e#A>Ne>&33e&-3e�3:&8\
3&,2&3e-3eB3�3A-&11&3e�$,>-&8-+0&-:&3e9:&$0:NJe

4308&:e#&%&;:&:e%-&9e�41+&3%&9Pe

�&8e�&8A-$,:e�;*e%&3e+&9$,;1%&:&3e�4,3e#&-e�#&8A&-:eX�8:NeEGe�8	YOe#&-e�33�,\
2&=&8A;+eX�8:NeGFHe��Ye4%&8e#&-e;3=&89$,;1%&:&8e6&89531-$,&8e�&8,-3%&8;3+e
�3e%&8e�8#&-:91&-9:;3+eX�8:NeGFH�e��Ye>-&e�;$,e%&8e�&8A-$,:e �;*e�;*+&1�;*&3&e
�&8-&3�3968<$,&e -9:e ;3A;1!99-+Ne ��9e �;3%&9+&8-$,:e =&8:8-::e %-&e �;**�99;3+Oe
%�99e�;$,e%&8e�&8A-$,:e�;*e�3:9$,!%-+;3+e*<8e#&8&-:9e+&1&-9:&:&e�#&89:;3%&3e
;3A;1!99-+e 9&-3e 9411Ne �-&9e <#&8A&;+:e -3%&9e 3-$,:Oe %�e �8:NeGFE$e �#9NeGe ��e %-9\

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeGHe*Ne

�	�eEFHe ���e GHJQe EEHe ��e FKHQe 	&-9&8Oe �96&0:&Oe GLFNe �-::&1#�8e :8!+:e %-&e �8#&-:3&,2&89$,�*:e

3�:<81-$,e -394*&83e %�9e �3:&83&,2&398-9-04Oe �19e 9-&e #&-e &-3&8e 9$,1&$,:&3e >-8:9$,�*:1-$,&3e

��+&e%&9e�8#&-:+&#&89e-,8&3e�8#&-:961�:Ae=&81-&8&3e0�33Ne

�+1Ne	&-9&8Oe�96&0:&OeGLFNe

�	�eEDIe��eGMe�NeINEN�Ne

3 

4 

5 

6 

EE



649-:-=&8e��:;8e-9:Oe>42-:e%-&e�&9:-22;3+eX9$,8-*:1-$,Ye>&+#&%;3+&3e>&8%&3e
0�33e;3%e3-$,:e;3:&8e�8:NeGHEe�#9NeEe��e*!11:NKe�#&394e3-$,:e&-3A;9&,&3e-9:Oe>&9\
,�1#e&-3e�8#&-:3&,2&8e-2e�48�;9e+<1:-+e�;*e%-&e�3:9$,!%-+;3+e=43e34$,e3-$,:e
=48�;99&,#�8&3e�#&89:;3%&3e=&8A-$,:&3e0�33Oe%&8e3�$,:8!+1-$,&e�&8A-$,:e�;*e
#&8&-:9e+&1&-9:&:&e;3%e%�2-:e+&3�;e#&A-**&8#�8&e�#&89:;3%&3e,-3+&+&3e3-$,:e
A;1!99-+e9&-3e9411NLe

�;1!99-+e-9:e#96>Ne%&8e3�$,:8!+1-$,&e�&8A-$,:e�;*e�4,3Oe%�e&9e9-$,e#&-e�8:NeGFFe
��e;2e&-3&e%-9649-:-=&e�&9:-22;3+e,�3%&1:NMe�&1#9:=&89:!3%1-$,e%�8*e%�%;8$,e
%-&e�3:+&1:1-$,0&-:e%&8e�8#&-:91&-9:;3+eX�8:NeGEMe�#9NeEe��Ye3-$,:e+8;3%9!:A1-$,e
-3e�8�+&e+&9:&11:e>&8%&3NEDe�48#&,�1:&3e#1&-#:e�;$,e%&8e��11Oe>4e&-3e	��e�-3\
%&9:15,3&e9:�:;-&8:Ne

�;e#&�$,:&3e-9:Oe%�99e�8:NeGHEe��e#1499e%&3e+��%20�$)&�%!+e;3%e!&+1!&2&$!+S�&8\
A-$,:e%&9e�8#&-:3&,2&89e#&9$,1!+:Ne422:e&9e-2e��,2&3e&-3&9e�&8+1&-$,9eA;e
&-3&2e+&+&39&-:-+&3e�&8A-$,:eA>-9$,&3e�8#&-:3&,2&8e;3%e�8#&-:+&#&8Oe94%�99e
%&8e�&8A-$,:e*<8e%&3e�8#&-:3&,2&8e+<39:-+&8e4%&8eA;2-3%&9:e�3+&2&99&3e-9:Oe
9:&,:e%-&9&e�&9:-22;3+e%&8e�&8&-3#�8;3+e3-$,:e&3:+&+&3NEEe

	�� �35&88:3,8.3897:2*39*�

�&#&3e%&3e-3,�1:1-$,&3e�$,8�30&3e9:&11:e9-$,e%-&e�8�+&e3�$,e%&2e6�99&3%&3e
�39:8;2&3:e A;8e �36�99;3+e %&8e �8#&-:9#&%-3+;3+&3Ne 	8;3%9!:A1-$,e 9:&,&3e
%&2e�8#&-:+&#&8e*41+&3%&e�39:8;2&3:&eA;8e�&8*<+;3+PEFe

"�� �*.5&1.&)-,*$)&� &131"(2".0"224.(�

	8;3%9!:A1-$,e/&%&8A&-:e;3%e*482149e+<1:-+e-9:e%-&e&-3=&83&,21-$,&e�&8:8�+9\
�36�99;3+N EGe �<8e %�9e �;9:�3%&0422&3e 941$,&8e �36�99;3+&3e 9-3%e %-&e �11+&\
2&-3&3e�&+&13e%&9e��e<#&8e%&3e�&8:8�+99$,1;99e2�99+&#&3%eX�8:NeEe**Ne��YNEHe

��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGFE$e�eEFQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGHEe�eJNe

�+1Ne�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGFE$e�eINe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^HDHVFDEHe�NeINEQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGHEe�eINe

�4e�;$,e��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGHEe�eHNe

�8:&-1e %&9e �;3%&9+&8-$,:9e H�^FIVFDEHe �NeJNFQe H�NGMDVFDDIe �NeGNEQe H�NFKVFDDFe �NeGe X#&-e

#&-%9&-:-+&2e�&8A-$,:e�;*e25+1-$,&e�&-9:;3+&3e2<99&3e%-&e�3968<$,&e�;*e/&%&8e�&-:&e=43e

;3+&*!,8e+1&-$,&2e�&8:e9&-3YQe=+1Ne�;$,e�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGHEe�eELQe�:8&-**V=43e

�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGHEe�eIe*eX2-:e&-3&8e�&$,:968&$,;3+9<#&89-$,:YNe

�;9*<,81-$,e%�A;Pe�$,>-A&8OeHIe**Ne

�11&8%-3+9e#&35:-+&3eA�,18&-$,&e�-3A&1�#8&%&3eA;e-,8&8e	<1:-+0&-:e%-&e�$,8-*:*482Oe94eAN�Ne

�8:NeGFE$e �#9NeGe ��e X�#&89:;3%&3=&8+<:;3+YQe �8:NeGGI#e �#9NeFe ��e X�84#&A&-:YQe �8:NeGGI$e

�#9NeFe��eX�3%&8;3+e%&8e<3%-+;3+9*8-9:YQe�8:NeGHDe�#9NeEe��eX430;88&3A=&8#4:YOe&:$Ne

�$,>-A&8OeHINe

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

EF




&8=48A;,&#&3e -9:Oe%�99e%-&e ��8:&-&3e%&9e �8#&-:9=&8:8�+9e%&3e �&-:6;30:e%&8e
�-809�20&-:e%&8e�&8:8�+9�36�99;3+e*8&-e>!,1&3e0533&3Ne�-&e+&9&:A1-$,&e�-3\
%&9:0<3%-+;3+9*8-9:e -9:e >&%&8e #&-e �&8:8�+9�36�99;3+&3e A;+;39:&3e 34$,e
A;1�9:&3e%&9e�8#&-:3&,2&89e&-3A;,�1:&3NEIe��9e�;3%&9+&8-$,:e,�:e%-&9e-2e��11&e
=43e &-3=&83&,21-$,&3e �4,38&%;0:-43&3e >-&%&8,41:e #&9:!:-+:NEJe ��2-:e 0�33e
&-3&e�&8:8�+9=&89$,1&$,:&8;3+e]e;3:&8e�48#&,�1:e&-3&8e�3%&8>&-:-+&3e=&8:8�+\
1-$,&3e�&8&-3#�8;3+e-2e�8#&-:9=&8:8�+e4%&8e-3e&-3&2e	��e ]e ;3=&8A<+1-$,e-3e
8�*:e:8&:&3Ne

�-22:e&-3e�8#&-:3&,2&8e�11&8%-3+9e&-3&e�&8:8�+9�36�99;3+e8&96Ne�&8:8�+9=&8\
9$,1&$,:&8;3+Oe%-&e94*48:e>-809�2e>&8%&3e9411Oe3-$,:e�3e;3%e0<3%-+:e-,2e%&8e
�8#&-:+&#&8e%�8�;*,-3Oe7;�1-BA-&8:e%�9e�;3%&9+&8-$,:e%-&e<3%-+;3+&3eX;3&-\
+&3:1-$,&e�3%&8;3+90<3%-+;3+Ye�19e2-99#8!;$,1-$,e#A>Ne��$,&0<3%-+;3+e-N�N=Ne
�8:NeGGJe �#9NeEe 1-:Ne%e ��NEKe 
-3:&8+8;3%e -9:e %&8e 	&%�30&Oe %�99e %&8e �8#&-:3&,\
2&8e*<8e9&-3&e#&8&$,:-+:&e�&-+&8;3+Oe&-3&8e0;8A*8-9:-+&3e�&8:8�+9=&89$,1&$,\
:&8;3+eA;A;9:-22&3Oe3-$,:e2-:e&-3&8e<3%-+;3+e�#+&9:8�*:e>&8%&3e9411NELe�<8e
%&3e��3-&8;3+9*�11e-9:e%-&e�&$,:968&$,;3+e#&943%&89e3�$,:&-1-+Oe%�e%48:e25+\
1-$,9:e8�9$,e49:&3&-396�8;3+&3e&8A-&1:e#A>Ne%-&e&3:968&$,&3%&3e�&8:8�+9�3\
6�99;3+&3e;2+&,&3%e%;8$,+&9&:A:e>&8%&3e2<99&3NEMe

�2e�-$,:&e%-&9&8e�&$,:968&$,;3+e-9:e�;9e�489-$,:9+8<3%&3eA;e&26*&,1&3OeA>-\
9$,&3e %&2e �3#-&:&3e %&8e �&8:8�+9!3%&8;3+e ;3%e %&8&3e �-3:8-::e %-&e ,@64:,&\
:-9$,&e<3%-+;3+9*8-9:e�#A;>�8:&3Ne�&,3:e%&8e�8#&-:3&,2&8e3�$,e�#1�;*e%&8e
,@64:,&:-9$,&3e <3%-+;3+9*8-9:e %-&e =48+&9$,1�+&3&e �&8:8�+9!3%&8;3+e �#Oe
0�33e%&8e�8#&-:+&#&8e]e4,3&e	&*�,8e%&8e�-99#8!;$,1-$,0&-:e]e0<3%-+&3NFDe

#�� 8.%&14.(2+<.%*(4.(�

�&8e �8#&-:+&#&8e 0�33e 9&-3&2e �-11&3e A;8e �&8:8�+9�36�99;3+e A;9!:A1-$,e
	&>-$,:e+&#&3Oe-3%&2e&8e9&-3&e�3%&8;3+94**&8:&e*<8e%&3e��11e%&8e�#1&,3;3+e
2-:e&-3&8e<3%-+;3+e=&8#-3%&:Oe�194e&-3&e&&$!+2)&�%!S�+ !03+$1(4+ &$3+$S�;9\
968-$,:Oe4%&8eA;2-3%&9:e2-:e&-3&8e941$,&3e%84,:eX3+!&$!+2)&�%!S�+ !03+$1(4+L
 &$3+$INe

�&2e�8#&-:3&,2&8e2;99e%�#&-e�11&8%-3+9e&-3&e+&3<+&3%e1�3+&e�#&81&+;3+9\
A&-:e #A>Ne �33�,2&*8-9:e &-3+&8!;2:e >&8%&3Ne �-3&e A;e 0;8A&e �#&81&+;3+9*8-9:e

�;%416,Oe�&8:8�+9!3%&8;3+&3OeEDNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^IDMVFDDLe�NeINEQeH�NHFJVFDDIe�NeINFQeH�NFHFVFDDINe

�	�eEFGe���eFHJe�NeHNe

�;%416,Oe�&8:8�+9!3%&8;3+&3OeEIe*Ne

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeJHe**Ne

�;%416,Oe�&8:8�+9!3%&8;3+&3OeEJNe

15 

16 

17 

18 

19 

20 

EG



0�33e3!21-$,e�19e&-3&e;3A;1!99-+&e�8;$0�;9<#;3+e7;�1-BA-&8:e>&8%&3Oe>42-:e
%-&e�3%&8;3+90<3%-+;3+e2-99#8!;$,1-$,e-9:NFEe�48�;99&:A;3+e2;99e2N�Ne�11&8\
%-3+9e 9&-3Oe %�99e %&8e �3,�1:e %&8e =48+&9$,1�+&3&3e �3%&8;3+e *<8e %&3e �8#&-:\
3&,2&8e&-3&e+&>-99&e�$,>&8&e�;*>&-9:Ne�&-e01&-3&8&3e�3%&8;3+&3e0�33e=42e
�8#&-:3&,2&8e>4,1e&-3&e8�9$,&e�3:9$,&-%;3+e&8>�8:&:e>&8%&3NFFe�&-e%&8e�8�+&e
3�$,e%&8e�3+&2&99&3&3e�!3+&e%&8e�#&81&+;3+9*8-9:e9-3%e/&%4$,e9:&:9e�;$,e%-&e
#&8&$,:-+:&3e	&+&3-3:&8&99&3e%&9e�8#&-:+&#&89eA;e#&8<$09-$,:-+&3Ne	&8�%&e-3e
��3-&8;3+99-:;�:-43&3e -9:e %&8e �8#&-:+&#&8e 8&+&12!99-+e �;*e &-3&e 8�9$,&e �3:\
9$,&-%;3+e%&9e�8#&-:3&,2&89e�3+&>-&9&3NFGe

�-99#8!;$,1-$,e -9:e &-3&e �3%&8;3+90<3%-+;3+e 94%�33Oe >&33e 2-:e %&8e �3%&\
8;3+90<3%-+;3+e&-3&e*<8e%-&e	&+&39&-:&e;3+<39:-+&e�&8:8�+9!3%&8;3+e,&8#&-\
+&*<,8:e>&8%&3e9411Oe%-&e9-$,e9�$,1-$,e3-$,:e8&$,:*&8:-+&3e1!99:NFHe�-&9e1-&+:e=48Oe
>&33eH=Ie&9e9-$,e;2e&-3&e�!01�%)!�%2!03+$S#40S &!S�!$!+.�02!&e,�3%&1:QeH>Ie%-&e
�&89$,1&$,:&8;3+e*<8e%-&9&e3+�&))&$S-9:e3+ eH?Ie*<8e%-&e�3%&8;3+e%&9e�8#&-:9\
=&8:8�+9e>&%&8e�!20&!�)&�%!e34$,e*�0(2�! &+$2!S�04+ ! e=481-&+&3NFI e�2e��3-&\
8;3+9*�11e-9:e%-&9&e�&$,:968&$,;3+e-3e%&8e�&+&1e�11&8%-3+9e0�;2e684#1&2�:-9$,Ne
��e �3e %�9e �481-&+&3e =43e #&:8-&#1-$,&3e 4%&8e 2�80:#&%-3+:&3e 	8<3%&3e 0&-3&e
,4,&3e�3*48%&8;3+&3e+&9:&11:e>&8%&3e]e&9e2;99e3�2&3:1-$,e0&-3&e&?-9:&3A#&\
%84,&3%&e�-7;-%-:!:908-9&e#&9:&,&3e]Oe0533&3e%-&e-2e��3-&8;3+9*�11e4**&8-&8\
:&3e�&89$,1&$,:&8;3+&3eA;1�9:&3e%&8e�8#&-:3&,2&8e2&-9:e+&8&$,:*&8:-+:e>&8\
%&3NFJe

$��  &131"(,*$)&� /1#&)",3&�

�33&8,�1#e&3+&8e	8&3A&3e+8;3%9!:A1-$,eA;1!99-+e9-3%e5!020�$)&�%!S�,0�!%�)2! Oe
%-&e %&3e �8#&-:+&#&8e 4,3&e >&-:&8&9e #A>Ne A;9!:A1-$,&9e �-3=&89:!3%3-9e %&8e
�8#&-:3&,2&8e A;8e �3%&8;3+e =43e �8#&-:9#&%-3+;3+&3e #&8&$,:-+&3NFKe 
-&8e -9:e
3�2&3:1-$,e %�8�;*e A;e �$,:&3Oe %�99e 941$,&e �3%&8;3+98&$,:&e 3-$,:e A;e >&-:e
+&*�99:e>&8%&3e%<8*&3Oe%�e �39439:&3e&-3&e<#&82!99-+&e �-3%;3+e9&-:&39e%&9e

�$,>-A&8OeIKe*Ne2N>N
Ne�43e%&8e�33�,2&*8-9:e#A>Ne�#&81&+;3+9*8-9:eA;e;3:&89$,&-%&3e-9:e%&8e

�&-:6;30:Oe�#e%&2e%-&e=&8&-3#�8:&e�&8:8�+9�36�99;3+e-3e8�*:e:8&:&3e9411eX=+1Ne%�A;e4#&3Oe

��NGN�YYNe

�$,>-A&8OeILNe

�$,>-A&8OeILNe

�	�eEFGe���eFHJNe

�	�eEFGe���eFHJe�NeG#Qe=+1Ne�;$,e�	�eEFIe���eKFNe

�4e�;$,e�8�2&8OeEGFNe

�43e�&3&1Oe�&8:8�+9!3%&8;3+98&$,:&OeGHFNe

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

EH



�8#&-:3&,2&89e ;3%e %�2-:e &-3&e �&81&:A;3+e =43e �8:NeFKe �	�e =481-&+:NFLe 1�8e
;3A;1!99-+e9-3%e+�3Ae4%&8e3�,&A;e;3#&9$,8!30:&e&-39&-:-+&e�3%&8;3+98&$,:&e
%&9e�8#&-:+&#&89NFMe

%�� !&*24.(21&$)3�

�&-1>&-9&e0533&3e�8#&-:+&#&8e�3%&8;3+&3e%&8e�8#&-:9#&%-3+;3+&3e�;$,e2-:\
:&19e�;9<#;3+e-,8&9e�!&13+$10!�%21eX�8:NeGFE%e��Ye%;8$,9&:A&3NGDe�&8e�8#&-:\
+&#&8e0�33e%�9e�&-9;3+98&$,:e>!,8&3%e%&8e��;&8e%&9e�8#&-:9=&8:8�+9e#&1-&\
#-+e 4*:e �;9<#&3NGEe �-&9e &81�;#:e -,2Oe %�9e �8#&-:9=&8,!1:3-9e -3e &8,&#1-$,&2e
�;92�99e]e+8;3%9!:A1-$,e�;$,e0;8A*8-9:-+e]e�3e%-&e9-$,e=&8!3%&83%&3e�&%<8*\
3-99&e%&9e�3:&83&,2&39e�3A;6�99&3NGFe

�&-e %&8e �;9<#;3+e %&9e �&-9;3+98&$,:9e +&1:&3e %-&9&1#&3e �$,8�30&3e >-&e #&-e
�11&3e �&$,:9+&9$,!*:&3NGGe �-3&e #&%&;:9�2&e �$,8�30&e #-1%&:e %&8e �&89531-$,\
0&-:99$,;:Ae%&9e�8#&-:3&,2&89eX�8:NeGFLe��YNe�&-1+&,�1:e%�=43e-9:e%�9e�&$,:e�;*e
�8-=�:\e;3%e��2-1-&31&#&3Oe>&1$,&9e%&8e�8#&-:+&#&8e#&943%&89e#&-e�&-9;3+&3e
#&:8&**&3%e�8#&-:9A&-:Oe�#&89:;3%&3Oe�-&39:8&-9&3e&:$NeA;e#&�$,:&3e,�:NGHe�&8\
3&8e-9:e%�9e�&-9;3+98&$,:e9:&:9e3�$,e%&2e	&#4:e=43e�8&;e;3%e	1�;#&3eX�8:NeFe
�	�Ye�;9A;<#&3Ne��3�$,e%�8*e%&8e�8#&-:+&#&8e0&-3&e�&-9;3+&3e&8:&-1&3Oe>&1\
$,&e �;*e 0&-3&2e 1&+-:-2&3e �3:&8&99&e +8<3%&3e X�&8#4:e %&8e ;33<:A&3e �&$,:9\
�;9<#;3+Ye4%&8e+&+&3e%�9e	&#4:e%&8e9$,43&3%&3e�&$,:9�;9<#;3+e=&89:499&3e
X%&8e �8#&-:+&#&8e 0533:&e 9&-3e �-&1e +1&-$,&82�99&3e 2-:e &-3&8e 2-1%&8&3e ��99\
3�,2&e&88&-$,&3YNGIe�;9C;99e%&9e	&#4:9e=43e�8&;e;3%e	1�;#&3e-9:e*&83&8Oe%�99e
%&2e�8#&-:3&,2&8e0&-3&e�&-9;3+&3e&8:&-1:e>&8%&3Oe%-&e*<8e-,3e&-3&3e;3A;\
2;:#�8&3e�-3+8-**e-3e9&-3&e6&89531-$,&3e�&8,!1:3-99&e%�89:&11&3NGJe

�-&e>4,1e>-$,:-+9:&e�$,8�30&e&8*!,8:e%�9e�&-9;3+98&$,:e%;8$,e%&3e�8#&-:9\
=&8:8�+e 9&1#9:Pe �&e 04308&:&8e %-&e �8#&-:Oe %-&e �;30:-43Oe %&8e �8#&-:948:e ;3%e %-&e

�$,>-A&8OeJLe2N>N
Ne

�8�2&8OeEHKQe�$,>-A&8OeJMe2N>N
Ne�3A;1!99-+e-9:e#96>Ne&-3&e�&9:-22;3+Oe>43�$,e%&8e�8#&-:\

3&,2&8e/&%&8A&-:e-3e&-3&e�3%&8&e�-1-�1&e=&89&:A:e>&8%&3e0�33eX���
Oe���eEMMMOeEJGe**NQe=+1Ne

�;$,e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9Oe���eEMMEOeEEHe*NYNe

�$,>-A&8OeKHNe

�-9$,&8V�<11&8OekeEGe�eFMNe

	&-9&8Oe�3%&8;3+90<3%-+;3+OeJDNe

	&-9&8Oe�&$,:9684#1&2&OeEDFFNe

	&-9&8Oe�&$,:9684#1&2&OeEDFGNe

�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGFE%e�eGMNe

�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGFE%e�eGMNe

28 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

35 

36 

EI



�8#&-:9A&-:e+&8&+&1:e9-3%Oe;294e#&9$,8!30:&8e-9:e%&8e�6-&18�;2e%&9e�8#&-:+&\
#&89Oe9&-3e�&-9;3+98&$,:e�;9A;<#&3NGKe�#&8e%&3e�&8:8�+9-3,�1:e,-3�;9+&,&3%&e
�36�99;3+&3e#&35:-+&3e+8;3%9!:A1-$,e%-&e�;9:-22;3+e%&9e�8#&-:3&,2&89NGLe

�-3&e�;93�,2&e%�=43e#&9:&,:Oe94*&83e%8-3+&3%&e#&:8-&#1-$,&e�&%<8*3-99&e=48\
1-&+&3e XAN�Ne #&-e �&8943�1\e 4%&8e �-&*&8�3:&3�;9*!11&3e &:$NYNe �-&9*�119e 0�33e %&8e
�8#&-:+&#&8e %&2e �8#&-:3&,2&8Oe5,04�!0$!%!+ e =42e �8#&-:9=&8:8�+e �#>&-\
$,&3%&e ]e %N,Ne �;$,e `;3:&8+&48%3&:&ae ]e �8#&-:&3e ;3%V4%&8e &-3&3e �3%&8&3e
�8#&-:948:eA;:&-1&3NGMe�-3e�8#&-:3&,2&8e,�:eAN�Ne-2e��,2&3e&-3&8e#&:8-&#1-$,&3e
�29:8;0:;8-&8;3+e-3e�3%&8&3e�#:&-1;3+&3e�;9A;,&1*&3Oe#-9e%-&e�8#&-:3&,2&8e
&3%+<1:-+e-,8&3e3&;&3e�;30:-43&3eA;+&:&-1:e>&8%&3e0533&3NHDe�-3&e�&89&:A;3+e
-3e &-3e �3%&8&9e �3:&83&,2&3e -9:e �11&8%-3+9e �;*+8;3%e %&9e �#:8&:;3+9=&8#4:9e
3�$,e�8:NeGGGe�#9NeHe��e3-$,:e25+1-$,NHEe

�&1#9:=&89:!3%1-$,e2;99e�;$,e&-3&e#&:8-&#1-$,e#&%-3+:&e=48<#&8+&,&3%&e�&8\
9&:A;3+e *<8e %&3e �8#&-:3&,2&8e 9:&:9e93*32��0 e 9&-3NHFe �#e %-&9&9e 8-:&8-;2e
&8*<11:e-9:Oe,!3+:e=43e%&3e&-3A&1*�11�#,!3+-+&3e�29:!3%&3e�#eX�8#&-:9>&+Oe68-\
=�:&e#A>Ne*�2-1-!8&e�&86C-$,:;3+&3e&:$NYNHGe�;e#&8<$09-$,:-+&3e9-3%e%�#&-e�;$,e
%-&e04308&:&3Oe�;99&848%&3:1-$,&3e�29:!3%&Oe%-&e&-3&e�&89&:A;3+e34:>&3%-+e
&89$,&-3&3e1�99&3NHHe�19e��;9:8&+&1e+-1:Pe�&e>&3-+&8e%-&e�29:!3%&e=48,&89&,#�8e
>�8&3e;3%e;294e0<8A&8e%-&e��;&8e%&8e�:58;3+Oe%&9:4e&,&8e-9:e%&2e�8#&-:3&,\
2&8e A;A;2;:&3Oe �#>&-$,;3+&3e =42e �8#&-:9=&8:8�+e ,-3A;3&,2&3N HIe �&,8\
049:&3Oe %-&e %&2e �8#&-:3&,2&8e -3*41+&e %&8e �#>&-$,;3+e =43e %&3e =&8:8�+1-$,e
=&8&-3#�8:&3e�8#&-:9#&%-3+;3+&3e&3:9:&,&3eXAN�Ne��,8:\e;3%e�&86C&+;3+9049\
:&3YOe9-3%eA;e=&8+<:&3NHJe&-3&3e�3968;$,e�;*e&-3&3e�&,814,3e,�:e%&8e�8#&-:\
3&,2&8e,-3+&+&3Oe>&33e&8e=48<#&8+&,&3%e,5,&8e7;�1-BA-&8:&e�8#&-:e�;98-$,\
:&:Ne �-3e &3:968&$,&3%&8e �3968;$,e #&9:&,:e 2N�Ne 3;8e #&-e 1!3+&8&3e �-39!:A&3Oe

	&-9&8Oe�&$,:9684#1&2&OeEDFGQe	&-9&8Oe�3%&8;3+90<3%-+;3+OeJDNe

�$,>-A&8OeKKQe=+1Ne	&-9&8Oe�3%&8;3+90<3%-+;3+OeJENe

�8<,>-1&8Oe�8:NeGFE%e�eH�Ne

�+1Ne��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGFEe�eFFNe

�@1&8V
&-3A&8OeEEHQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGFE%e�eGNe

�8<,>-1&8Oe�8:NeGFE%e�eHNe

�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGFE%e�eGNe

	&-9&8Oe�8&;&6C-$,:OeFMHNe

	&-9&8Oe�8&;&6C-$,:OeFMHNe

�2#&8Oe�eFJHQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGFE%e�eGNe

37 

38 

39 

40 

41 

42 

43 

44 

45 

46 

EJ



>4A;e&9e�#&8e&-3&8e&-3=&83&,21-$,&3e�&8:8�+9�36�99;3+e#&%�8*NHKe�2+&0&,8:e
%<8*&3e �3e =48<#&8+&,&3%&e �&89&:A;3+&3e 0&-3&e �4,38&%;0:-43&3e +&0466&1:e
>&8%&3NHLe

����� �*7843&1&''&:�

533&3e %-&e �&8943�1049:&3e %;8$,e %-&e �36�99;3+e %&8e �8#&-:9#&%-3+;3+&3e
3-$,:e +&3<+&3%e 8&%;A-&8:e >&8%&3Oe -9:e %&8e �##�;e =43e �&8943�1e 2&-9:e ;3�;9\
>&-$,1-$,Ne�-&9e0�33e&3:>&%&8e=-�e�4+ &$3+$S4%&8e2-::&19e�3#%!�3+$15!020�$
&8*41+&3Ne

��� �:+-*':3,8;*7*.3'&7:3,�

�2e ��3-&8;3+9*�11e -9:e %&8e �#9$,1;99e &-3&9e �;*,&#;3+9=&8:8�+9e -39#&943%&8&e
>&+&3e%&8e%�%;8$,e+&>433&3&3e�1�3;3+99-$,&8,&-:e&-3&e+;:&e�1:&83�:-=&eA;8e
<3%-+;3+Ne �&8e �&&3%-+;3+9A&-:6;30:e 0�33e %&B3-:-=e *&9:+&1&+:e ;3%e >&%&8e
%;8$,e 8�30,&-:e 34$,e %;8$,e �3%&8&e �6&88*8-9::�:#&9:!3%&e ,-3�;9+&9$,4#&3e
>&8%&3NHMe�;$,e0�33e%-&e�-80;3+e%&8e�&8:8�+9�;C59;3+e2�3+&19e�3>&3%#�\
8&8e<3%-+;3+9*8-9:&3e94*48:e#A>Ne8�9$,&8e&-3:8&:&3e�19e#&-e&-3&8e48%&3:1-$,&3e
<3%-+;3+Ne �#&394e 0533&3e %-&e ��8:&-&3e %�9e �$,-$09�1e 4**&3&8e �48%&8;3+&3e
%&9e �8#&-:3&,2&89e XAN�Ne �#&89:;3%&3\e ;3%e �&8-&3�3968<$,&Ye �#9$,1-&99&3%e
8&+&13NIDe

�&-2e �#9$,1;99e &-3&9e �;*,&#;3+9=&8:8�+9e -9:e %-&e =43e %&8e �&$,:968&$,;3+e
+&*48%&8:&e+&3<+&3%e1�3+&e�#&81&+;3+9*8-9:eA;e#&�$,:&3Ne�&8e�8#&-:3&,2&8e
%�8*e 3-$,:e 2-:e %&8e �3:&8A&-$,3;3+e &-3&9e �;*,&#;3+9=&8:8�+9e <#&88;26&1:e
>&8%&3eX`,-38&-$,&3%e�5+1-$,0&-:eA;8e �&C&?-43aYNIEe�3,�1:1-$,e2;99e%&8e�;*\
,&#;3+9=&8:8�+e94%�33e+&+&39&-:-+&e;3%e+1&-$,>&8:-+&e�;+&9:!3%3-99&e#&-%&8e
��8:&-&3e&3:,�1:&3Ne�#e%-&9&9e8-:&8-;2e&8*<11:e-9:Oe-9:e-2e�-3A&1*�11e�3,�3%e%&8e
04308&:&3e�29:!3%&eA;e#&;8:&-1&3NIFe

�4e�;$,e�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGFEe�eKQe�N�Ne�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGFEe

�eKOe>&1$,&e2�3+&19e�;9%8<$01-$,&8e�#8&%&e=43e&-3&8e9:-119$,>&-+&3%&3e�&8:8�+9!3%&8;3+e

�;9+&,&3Oe>43�$,e*<8e%-&e��;&8e%&8e<#&83422&3&3e,5,&8>&8:-+&3e�8#&-:e%&8e%�*<8e<#1-\

$,&e �4,3e +&9$,;1%&:e -9:Ne �-&9e 9&-e %�33e 3-$,:e %&8e ��11Oe >&33e %&8e �8#&-:+&#&8e =&8:8�+1-$,e

#&8&$,:-+:e-9:Oe�3%&8&e�8#&-:&3eA;A;>&-9&3Ne

�+1Ne�8<,>-1&8Oe�8:NeGFE%e�eH�Ne

	&-9&8V�<11&8V�!81-Oe�eIGLNe

�;%416,Oe�;*,&#;3+9=&8:8�+OeEEFNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^GKJVFDEDe�NGQeH�^EDGVFDEDe�NeFNFNQeH�^HGEVFDDLe�NeHNGNe�+1Ne

*<8e%-&e8-:-0Pe�$,>-A&8OeEIFNe

�$,>-A&8OeEIGe*Ne2N>N
Ne

47 

48 

49 

50 

51 

52 

EK



��� �&88*3*391&88:3,���79��		�)�++������

�2e ��3-&8;3+9*�11e 2;99e %&8e �8#&-:+&#&8e -3%&99&3e 2�3+&19e �;9:-22;3+e %&8e
�8#&-:3&,2&8e4*:2�19eA;e#8&-:e�3+&1&+:&3e<3%-+;3+&3e9$,8&-:&3Ne�-&9*�119e-9:e
9:&:9eA;e68<*&3Oe4#e%&8e��:#&9:�3%e%&8e��11!+!+2)�113+$ e3�$,e �8:NeGGI%e��e
=481-&+:e;3%e%�2-:e%�9e+&9&:A1-$,e=48+&9$,8-&#&3&e�&8*�,8&3e&-3A;,�1:&3e-9:e
X�8:NeGGI*e;3%e�8:NeGGI+e��YNe

"��  /1"422&374.(&.�

�-3&e��99&3&3:1�99;3+e1-&+:e=48Oe>&33e%&8e�8#&-:+&#&8e�4+ &$3+$!+ e�;9e6&02L
1�%�#2)&�%!+DS 2!�%+&1�%!+S4%&8e,0$�+&1�2,0&1�%!+S �04+ !+ e �;9968-$,:Oe %-&e&+S
(!&+!*S�31�**!+%�+$S*&2S !0S�!01,+S !1S�0�!&2+!%*!01S 9:&,&3e;3%e&++!0%�)�S
5,+S?<S��$!+ e&-3&e3�$,e%&8e	8599&e%&9e�&:8-&#9e�#+&9:;*:&e#&9:-22:&e�&+L
 !129�%)S=43e�8#&-:3&,2&83e#&:8&**&3eX�8:NeGGI%e��YNIGe

�&8e�8#&-:+&#&8e0�33e+8;3%9!:A1-$,e%;8$,e%-&e�:�**&1;3+e%&8e<3%-+;3+&3e%�9e
�481-&+&3e&-3&8e��99&3&3:1�99;3+e=&82&-%&3NIHe�48#&,�1:&3e#1&-#:e%-&e;3A;\
1!99-+&e 	&9&:A&9;2+&,;3+Oe %N,NOe >&33e %&8e �8#&-:+&#&8e <3%-+;3+&3e 4,3&e
9�$,1-$,&3e	8;3%e9:�**&1:Oe#1499e;2e3-$,:e;3:&8e%-&e�489$,8-*:&3e<#&8e%-&e��9\
9&3&3:1�99;3+&3eA;e*�11&3NIIe

#�� �.'/1-"3*/.2��4.%��/.24,3"3*/.25&1'")1&.�

�-&+:e&-3&e��99&3&3:1�99;3+e=48Oe�;*&81&+:e%&8e	&9&:A+&#&8e%&2e�8#&-:+&#&8e
A>&-e�&86C-$,:;3+&3Pe�;2e&-3&3e2;99e&8e%-&e�8#&-:3&,2&8=&8:8&:;3+e4%&8Oe
*�119e&9e0&-3&e941$,&e+-#:Oe%-&e�8#&-:3&,2&8e<#&8e%-&e#&�#9-$,:-+:&e��99&3&3:\
1�99;3+e&+#,0*&!0!+e;3%e(,+13)2&!0!+eX�8:NeGGI*e�#9NeEe;3%eGe��YNe�;2e�3%&8&3e
,�:e&8e%-&e��99&3&3:1�99;3+&3e%&2e�0�!&21�*2S*&2932!&)!+eX�8:NeGGI+e��YNe

�8:NeGGI%e��e9-&,:e&-3&e�-3%&9:A�,1e=43e�3:1�99;3+&3e-2e�&8,!1:3-9eA;8e�&:8-&#9+8599&e-3e

%8&-e�#9:;*;3+&3e=48Pe�&8*<+:e%&8e�&:8-&#e-3e%&8e�&+&1e<#&8e

H=Ie2&,8e�19eFDe;3%e>&3-+&8e�19eEDDe�8#&-:3&,2&8Oe2<99&3e2-3%&9:&39eA&,3e�&9$,!*:-+:&e

&3:1�99&3e>&8%&3Qe

H>Ie2-3%&9:&39eEDDe;3%e>&3-+&8e�19eGDDe�8#&-:3&,2&8Oe2<99&3e%-&e�3:1�99;3+&3e2-3%&9\

:&39eEDie%&8e�8#&-:3&,2&8e#&:8&**&3eX%N,Ne%-&e3!$,9:&e#&-e4%&8e<#&8eEDie1-&+&3%&e+�3A&e

��,1YQe

H?Ie2-3%&9:&39eGDDe�8#&-:3&,2&8Oe2<99&3e2-3%&9:&39eGDe�8#&-:3&,2&8e+&0<3%-+:e>&8%&3e

XA;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeEGDYNe

��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGGI%e�eEJQe	&-9&8Oe��99&3&3:1�99;3+Oe�eGNIJNe
-39-$,:\

1-$,e %&8e �&1�9:;3+e %&9e 140�1&3e �8#&-:92�80:&9e -9:e &-3&e �:�**&1;3+e %&8e <3%-+;3+e 94+�8e

&8><39$,:eX�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGI%e�eMYNe

	&-9&8Oe��99&3&3:1�99;3+Oe�eGNIJQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGI%e�eMNe

53 

54 

55 

EL



�2e��,2&3e9&-3&8e�3*482�:-4396C-$,:e,�:e%&8e�8#&-:+&#&8e%-&e�8#&-:3&,2&8\
9$,�*:e9$,8-*:1-$,e<#&8e%-&e	8<3%&e%&8e��99&3&3:1�99;3+Oe%-&e��,1e%&8e#&:84*\
*&3&3e �8#&-:3&,2&8Oe %-&e ��,1e %&8e -3e %&8e �&+&1e #&9$,!*:-+:&3e �8#&-:3&,2&8e
94>-&e %&3e �&-:8�;2Oe -3e %&2e %-&e <3%-+;3+&3e �;9+&9684$,&3e >&8%&3Oe A;e
-3*482-&8&3eX�8:NeGGI*e�#9NeGe1-:Ne�e]e%e��YNe��9e�8#&-:9�2:e-9:e2-:e&-3&8e46-&e
%-&9&8e�-::&-1;3+eA;e#&%-&3&3Ne

�4%�33e,�:e%&8e�8#&-:+&#&8e�;*e&3:968&$,&3%&e�3*8�+&e,-3e%&8e�8#&-:3&,2&8\
9$,�*:e�11&eA>&$0%-&31-$,&3e�;90<3*:&eA;e&8:&-1&3NIJ e�>&$0%-&31-$,e9-3%e�;9\
0<3*:&Oe%-&e%&8e�8#&-:3&,2&89$,�*:e%�#&-e,&1*&3Oe�489$,1!+&eA;8e�&82&-%;3+e
=43e<3%-+;3+&3e4%&8eA;8e�-1%&8;3+e-,8&8e�41+&3e�;9A;�8#&-:&3eXAN�Ne�3+�\
#&3e<#&8e#&:8-&#1-$,&e�&89&:A;3+925+1-$,0&-:&3e4%&8e25+1-$,&e;8A�8#&-:YNIKe

�2e��,2&3e%&9e439;1:�:-439=&8*�,8&39e9411&3e%-&e�8#&-:3&,2&8e3!21-$,e%-&e
�5+1-$,0&-:e,�#&3Oe%&2e�8#&-:+&#&8e�489$,1!+&eA;e;3:&8#8&-:&3Oe;2e%-&e#&�#\
9-$,:-+:&3e<3%-+;3+&3e+�3Ae4%&8e:&-1>&-9&eA;e=&82&-%&3e;3%e%&8&3e�41+&3e
A;e 2-1%&83Ne �33&8:e >&1$,&8e �8-9:e %-&e �8#&-:3&,2&8e -,8&e �:&11;3+3�,2&e ;3%e
�489$,1!+&e %&2e �8#&-:+&#&8e ;3:&8#8&-:&3e 2<99&3Oe 8&+&1:e %�9e 	&9&:Ae 3-$,:Ne

-&8e&26B&,1:e&9e9-$,Oe%&3e�8#&-:3&,2&83e&-3&e�8-9:e�3A;9&:A&3Oe-33&8:e>&1\
$,&8e 941$,&e �489$,1!+&e &-3A;8&-$,&3e 9-3%NIL e �&8e �8#&-:+&#&8e ,�:e %-&9&e �48\
9$,1!+&e 9&8-59e A;e 68<*&3Oe 2;99e �#&8e %-&e �#1&,3;3+e %&8e �489$,1!+&e 3-$,:e
#&+8<3%&3Ne

�&8e �8#&-:+&#&8e2;99e%&2e�8#&-:9�2:e%-&e#&�#9-$,:-+:&3e ��99&3&3:1�99;3\
+&3e9$,8-*:1-$,e�3A&-+&3eX�8:NeGGI+e�#9NeEe��YNe�-&e�3A&-+&e2;99e%-&e�8+&#3-99&e
%&8e 439;1:�:-43e ;3%e �11&e A>&$0%-&31-$,&3e �3+�#&3e <#&8e %-&e #&�#9-$,:-+:&e
��99&3&3:1�99;3+e&3:,�1:&3eX�8:NeGGI+e�#9NeFe��YNe

�89:e 3�$,e �#9$,1;99e %&9e �3*482�:-439\e ;3%e 439;1:�:-439=&8*�,8&39e %<8*&3e
%-&e<3%-+;3+&3e�;9+&9684$,&3e>&8%&3Ne�&81&:A:e%&8e�8#&-:+&#&8e9&-3&e�3*48\
2�:-439\e #A>Ne 439;1:�:-4396C-$,:Oe 9-3%e %-&e �;9+&9684$,&3&3e <3%-+;3+&3e
A>�8e+<1:-+Oe�#&8e2-99#8!;$,1-$,eX�8:NeGGJe�#9NeFe1-:Ne$e��YNIMe

�9:e%�9e�8#&-:9=&8,!1:3-9e-2e��,2&3e&-3&8e��99&3&3:1�99;3+e+&0<3%-+:e>48\
%&3Oe 94e &3%&:e &9e GDe ��+&e 3�$,e %&8e �3A&-+&e %&8e #&�#9-$,:-+:&3e ��99&3&3:\
1�99;3+e �3e %�9e 0�3:43�1&e �8#&-:9�2:Oe �;99&8e >&33e %-&e <3%-+;3+e 3�$,e %&3e
=&8:8�+1-$,&3e 4%&8e +&9&:A1-$,&3e �&9:-22;3+&3e �;*e &-3&3e 96!:&8&3e �&82-3e
>-809�2e >-8%e X�8:NeGGI+e �#9NeHe ��YNe �&8%&3e %&2e �8#&-:9�2:e %-&e �8+&#3-99&e

�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGGI*e�eLQe��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGGI*e�eHNe

��e ��e �\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGGI*e�eINe�;9*<,81-$,eA;2e�&+8-**e`�>&$0%-&31-$,0&-:ae

�;$,e�	�eEGKe���eEJFe�NeFe;3%e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^FLGVFDEDNe

�$,>-A&8OeEGLe2N>N
Ne

�+1Ne�;$,e�	�eEGFe���eHEDNe

56 

57 

58 

59 

EM



%&8e439;1:�:-43e942-:e3-$,:e4%&8e3-$,:e=4119:!3%-+e3�$,e�8:NeGGI+e�#9NeEe��e
�3+&A&-+:Oe#&+-33:e%-&9&eGD\:!+-+&e�8-9:e3-$,:eA;e1�;*&3NJDe�-&e�8#&-:9=&8:8!+&e
#1&-#&3e%-&9*�119e:84:Ae<3%-+;3+e;3%e�#1�;*e%&8e-3%-=-%;&11&3e<3%-+;3+9*8-9:e
�;*8&$,:e;3%e%&8e�8#&-:+&#&8e#1&-#:e-3e%&8e�&+&1e14,3A�,1;3+96C-$,:-+NJEe�-&9e
0�33e A;8e ;3#&*8-&%-+&3%&3e �-:;�:-43e *<,8&3Oe %�99e *�0:-9$,e 1!3+9:e #&&3%&:&e
�8#&-:9=&8,!1:3-99&e �;*e ;3#&9:-22:&e �&-:e >&-:&8%�;&83e ;3%e �8#&-:3&,2&8e
;3:&8e�29:!3%&3e34$,e/�,8&1�3+e��$,*48%&8;3+&3e9:&11&3e0533&3Ne��,&8e+&1\
:&3e +&2!99e �;3%&9+&8-$,:e %-&9*�119e �8#&-:9=&8:8!+&e �#e /&3&2e �&-:6;30:e �19e
#&&3%&:Oe-3e%&2e�11*!11-+&e�!:-+0&-:&3e%&9e0�3:43�1&3e�8#&-:9�2:&9e3�$,e%&2e
�>&$0e=43e�8:NeGGI+e��e3-$,:e2&,8e9-33=411e%;8$,+&*<,8:e>&8%&3e0533&3NJFe

	��  43)*7+7&,*��C3).,:3,�9749?�#*797&,8;*78(-1*(-9*7:3,�

�2e��3-&8;3+9*�11e9:-22:e%&8e�8#&-:3&,2&8e&-3&8e�&8:8�+9!3%&8;3+e#A>Ne�&8\
:8�+9=&89$,1&$,:&8;3+e XAN�Ne �4,30<8A;3+Ye 8&+&12!99-+e -3e %&8e �8>�8:;3+e A;Oe
%�%;8$,e9&-3&3e&-+&3&3e�8#&-:961�:Ae&8,�1:&3eA;e0533&3Ne�&-3&e�;9:-22;3+e
03<6*:e&8e%�2-:e-261-A-:e4%&8e+�8e�;9%8<$01-$,e�3e%-&eX8&941;:-=&Ye�&%-3+;3+Oe
-,2e>&8%&eA;2-3%&9:e2-::&1*8-9:-+e3-$,:e�;9e#&:8-&#1-$,&3e8&96Ne-3e9&-3&8e�&8\
943e 1-&+&3%&3e 	8<3%&3e +&0<3%-+:Ne �9:e %&2e �8#&-:+&#&8e %-&9&e �&%-3+;3+e
#&0�33:e#A>Ne2;99e&8e3�$,e�8&;e;3%e	1�;#&3e=43e&-3&8e941$,&3e�;9+&,&3Oe-9:e
&8e%�8�3e+&#;3%&3PJGe<3%-+:e%&8e�8#&-:+&#&8e%�,&8e96!:&8e�;9e>-8:9$,�*:1-\
$,&3e	8<3%&3Oe*!11:e%-&e�&8:8�+9�36�99;3+e4,3&e>&-:&8&9e&?e:;3$e%�,-3e;3%e
%&8e�8#&-:3&,2&8e,�:e�3968;$,e�;*e%-&e;8968<3+1-$,&e#A>NeA;=48e=&8A-$,:&:&e
�&-9:;3+NJHe�-&e1�3+&e&-3&e941$,&e�&%-3+;3+e>-80:Oe#&;8:&-1:e9-$,e-2e�-3A&1*�11e
3�$,e %&3e 04308&:&3e �29:!3%&3NJI e �;9e �&$,:99-$,&8,&-:9+8<3%&3e 0533&3e
3�$,e 2&-3&2e ��*<8,�1:&3e 941$,&e �&%-3+;3+&3e 3-$,:e &>-+e >-809�2e #1&-#&3e
#A>Ne#8�;$,:e&9e&-3&eA&-:1-$,&e�&+8&3A;3+Ne

�4>&-:e 0&-3&e �&%-3+;3+e �3e %-&e �&8:8�+9�36�99;3+&3e +&03<6*:e >;8%&Oe 9:&11:e
9-$,e%-&e�8�+&Oe4#e%-&e�;9:-22;3+e%&9e�8#&-:3&,2&89eA;8e�&8:8�+9=&89$,1&$,\
:&8;3+e-2e��11&e&-3&8e96!:&8&3e<3%-+;3+e%&8e�88:;29�3*&$,:;3+e;3:&81-&+&3e
0533:&NJJe�48�;99&:A;3+e%�*<8e-9:e%�9e�481-&+&3e&-3&9e7;�1-BA-&8:&3e�4:-=-88\

�-3+&,&3%e%�A;e	&-9&8Oe��99&3&3:1�99;3+Oe�eGNLEOe�eGNMFe**NQe=+1Ne�;$,e�	�eEGFe��eHDJNe

�43e�&3&1Oe	8;3%1�+&3OeIINe

�	�eEGFe���eHDJe�NeFNINe

�+1Ne	1448OeFJGNe

�2#&8Oe�eFGJQe�-9$,&8V�<11&8OekeFFe�eMeX#&:8Ne6�8:-&11&8e�4,3=&8A-$,:YNe

�-9$,&8V�<11&8OekeFFe�eMNe

�4e	1448OeFJHQe�2#&8Oe�eFGKNe

60 

61 

62 

63 

64 

65 

66 

FD



:;29eX	8;3%1�+&3-88:;2Oe�8:NeFHe�#9NeEe�-**NeHe��YNe�-&e�8�+&Oe4#e&-3e�88:;2e<#&8e
0<3*:-+&e ��$,=&8,�1:&e ]e -N$Ne <#&8e %-&e �3:>-$01;3+e %&8e >-8:9$,�*:1-$,&3e ��+&e
&-3&9e�8#&-:+&#&89e]e>&9&3:1-$,e9&-3e0�33Oe-9:e3�$,e>-&e=48e;29:8-::&3NJKe

�#��  4?.&151&3�

�2e�;+&e+8499e�3+&1&+:&8e<3%-+;3+&3e0�33e9&-:eFDEHe94%�33e&-3&e+&9&:A1-$,&e
�4A-�161�36C-$,:e#&9:&,&3Ne��e%�9e	&9&:Ae%-&e7;�3:-:�:-=&3e8-:&8-&3e*<8e%�9e
�481-&+&3e&-3&8e �4A-�161�36C-$,:e �3%&89e �19e*<8e&-3&e ��99&3&3:1�99;3+e%&B\
3-&8:Oe2;99e3-$,:eA>-3+&3%e#&-e/&%&8e��99&3&3:1�99;3+e&-3&e�C-$,:eA;8e�;*\
9:&11;3+e&-3&9e�4A-�161�39e#&9:&,&3Ne�9e-9:e%�,&8e-2e�-3A&13&3eA;e68<*&3Oe4#e
%-&e�48�;99&:A;3+&3e&-3&9e�4A-�161�39e+&+&#&3e9-3%Ne

��� #47&:88*9?:3,*3�

�<8e%�9e�&9:&,&3e&-3&8e�&8,�3%1;3+96C-$,:e<#&8e%-&e�;*9:&11;3+e&-3&9e�4A-�1\
61�39e2<99&3eA>&-e+&9&:A1-$,&e�;48&3e0;2;1�:-=e&8*<11:e9&-3Pe�!0S�0�!&2$!�!0S
*311S4�)&�%!06!&1!e*&+ !12!+1S>A<S�0�!&2+!%*!0e#&9$,!*:-+&3eX�8:NeGGI-e�#9NeEe
1-:Ne�e��Ye;3%e%-&e�#9-$,:e,�#&3Oe*&+ !12!+1S?<S�4+ &$3+$!+S&++!02S?<S��$!+S
�31931.0!�%!+DS &!S&+S(!&+!*S�31�**!+%�+$S*&2S !0S�!01,+S !0S�0�!&2+!%*!0S
12!%!+SH�8:NeGGI-e�#9NeEe1-:Ne#e��YNe

�2e�3:&89$,-&%eA;8e��99&3&3:1�99;3+e>&8%&3e#&-2e�4A-�161�3e942-:eA&-:1-$,e
=&8:&-1:&e<3%-+;3+&3Oe%-&e�;*e%&2e+1&-$,&3e#&:8-&#1-$,&3e�3:9$,&-%e#&8;,&3Oe
#&-e %&8e �&9:-22;3+e %&9e �;48;29e A;9�22&3+&A!,1:Ne �&8e �8#&-:+&#&8e 0�33e
%&3e�#9$,1;99e&-3&9e�4A-�161�39e942-:e3-$,:e%;8$,e�:�**&1;3+e=43e<3%-+;3\
+&3e=&82&-%&3Ne

�#e 9-$,e %-&e <3%-+;3+&3e �;*e %-&9&1#&3e #&:8-&#1-$,&3e #A>Ne >-8:9$,�*:1-$,&3e
�4:-=&e 9:<:A&3Oe -9:e -2e 04308&:&3e �-3A&1*�11e ;3:&8e �&8<$09-$,:-+;3+e �11&8e
�29:!3%&eA;e#&;8:&-1&3NJLe��#&-e9-3%e-2e	8;3%9�:AeA>&-e�!11&eA;e;3:&89$,&-\
%&3PJMe�3:9$,&-%&:e9-$,e%&8e�8#&-:+&#&8e#&8&-:9e=43e�3*�3+e�3e�;9e:�0:-9$,&3e
#A>Ne +&9$,!*:1-$,&3e 	8<3%&3Oe �3:1�99;3+&3e 9:;*&3>&-9&e -3e =&89$,-&%&3&3e
�,�9&3e �;9A;968&$,&3O KDe 9-3%e %-&9&e A;e �%%-&8&3Ne �-$,:e A;9�22&3A;A!,1&3e
9-3%e<3%-+;3+&3e-3%&9e%48:Oe>4e%&8e�8#&-:+&#&8e-3e+;:&2e	1�;#&3eA;e&-3&2e
*8<,&8&3e �&-:6;30:e&-3e �&-,&e=43e �3:1�99;3+&3e �;9+&9684$,&3e ,�:e ;3%e&89:e

�+1Ne%�A;e	�;$,e&:e�1NOekeKe�eKMIe**Ne

�@1&8V
&-3A&8OeIIMNe

�;2e	�3A&3e�@1&8V
&-3A&8OeIIMNe

�-&9e0�33eAN�Ne%�33e9-33=411e9&-3Oe>&33e&-3e�3:&83&,2&3e%-&e�84%;0:-43e9$,8-::>&-9&e-39e

�;91�3%e=&81�+&8:e4%&8e9-$,e&-3e�112!,1-$,&8e�<$0+�3+e%&9e	&9$,!*:9+�3+9e�#A&-$,3&:Ne

67 

68 

69 

70 

FE



96!:&8e-3*41+&e&-3&8e�&;#&;8:&-1;3+e;3%e-2e��,2&3e3&;&8e#&:8-&#1-$,&8e��99\
3�,2&3e]e>&+&3e3&;&8e�29:!3%&e4%&8e>&-1e9-$,e%-&e;8968<3+1-$,e+&9:&11:&3e
�84+349&3e3-$,:e8&�1-9-&8:e,�#&3e]e&83&;:e<3%-+;3+&3e�;9968&$,&3e2;99NKEe

�48:e #�9-&8&3e %-&e #&-%&3e �3:1�99;3+9>&11&3e 3-$,:e �;*e %&29&1#&3e X&89:&3Ye
#&:8-&#1-$,&3e�3:9$,&-%Oe943%&83e&8+&#&3e9-$,e �;9eA>&-Oe=43&-3�3%&8e149+&\
159:&3e�&;8:&-1;3+&3e%&8e>-8:9$,�*:1-$,&3e�-:;�:-43e%&9e�3:&83&,2&39NKFe�&3e
�&>&-9Oe%�99e%-&e&83&;:&e<3%-+;3+9>&11&e0&-3&e#&>;99:&e�:�**&1;3+e%�89:&11:e
#A>Ne �;*+8;3%e 3&;&8e �29:!3%&e &8*41+:Oe ,�:e %&8e �8#&-:+&#&8e A;e &8#8-3+&3NKGe

�-3e>-$,:-+&9e�3%-Ae96-&1:e%�#&-e%&8eA&-:1-$,&e�96&0:Ne�-:eA;3&,2&3%&8e��;&8e
3-22:e%-&e��,89$,&-31-$,0&-:e�#Oe%�99e<3%-+;3+&3e�;*e%&29&1#&3e#&:8-&#1-\
$,&3e	8;3%e*;99&3NKHe

��� �*,*389&3)�:3)�#47,*-*3�


+%�)2)&�%e9411e&-3e�4A-�161�3e��993�,2&3e*&9:1&+&3Oe2-:e%&3&3e<3%-+;3+&3e
=&82-&%&3Oe%&8&3e��,1e#&9$,8!30:e94>-&e%&8&3e�41+&3e+&2-1%&8:e>&8%&3e053\
3&3e X�8:NeGGI,e �#9NeEe ��YNe �;e %&30&3e -9:e AN�Ne �3e %-&e �36�99;3+e =43e <3%-\
+;3+9*8-9:&3Oe #&A�,1:&e �29$,;1;3+&3Oe �:&11&3=&82-::1;3+e 4%&8e �#B3%;3+&3e
;3%e=48A&-:-+&e�&39-43-&8;3+&3NKIe

�3e%&8e�8�?-9e>&8%&3e�4A-�161!3&e�#&8e>4,1e68-2!8eB3�3A-&11&e�&-9:;3+&3e=48\
9&,&3Ne �&33e2&-9:e>-8%e%-&e �;*9:&11;3+e&-3&9e �4A-�161�39e&-3&e1!3+&8&e �&-:\
96�33&e#&�3968;$,&3e;3%e%&8e�8#&-:+&#&8e0�33e :84:Ae*&,1&3%&2e#A>Ne34$,e
3-$,:e �#+&9$,1499&3&2e�4A-�161�3e+<1:-+e0<3%-+&3Oe>42-:e2-:e �#9$,1;99e%&9e
�4A-�161�39e %-&e <3%-+;3+&3e 8&+&12!99-+e #&8&-:9e 8&$,:9+<1:-+e &8*41+:e 9-3%Ne
�394*&83e9-3%e��993�,2&3eA;8e �&82&-%;3+e=43e <3%-+;3+&3e94>-&e%-=&89&e
3-$,:e243&:!8&e�&-9:;3+&3e2&-9:e4#941&:eXAN�Ne�36�99;3+e%&8e<3%-+;3+9*8-9:Oe
�3:&89:<:A;3+e#&-e%&8e�:&11&39;$,&e;3%e�29$,;1;3+&3YNKJe

�8<,>-1&8Oe�8:NeGGI-e�eFQe=+1Ne�;$,e�4:9$,�*:eA;8e�3%&8;3+e%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%\

#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX��3-&8;3+98&$,:Ye=42eLNe�&6:&2#&8eFDEDOe��1eFDEDOeJHMMNe

�8<,>-1&8Oe�8:NeGGI-e�eFNe

�@1&8V
&-3A&8OeIIMNe

�@1&8V
&-3A&8OeIJDOe9$,1�+&3e�19e&-3&e�8:e��;9:8&+&1e=48Oe�#e&-3&2e�&-:8�;2e=43eJe�43�:&3e

]e;3:&8e�48#&,�1:e+&+&3:&-1-+&8e04308&:&8e�29:!3%&e]e%�9e�481-&+&3e=43e+1&-$,&3e#&:8-&#\

1-$,&3e	8<3%&3e+8;3%9!:A1-$,eA;e=&83&-3&3Ne�&e>&-:&8e%-&e<3%-+;3+&3e�;9&-3�3%&8e1-&+&3Oe

%&9:4e9-33149&8e-9:e94%�33e&-3e3�$,:8!+1-$,&9e�;*9:&11&3e&-3&9e�4A-�161�3&9Ne�#1-$,&e��99\

3�,2&3e&-3&9e�4A-�161�3&9e>-&e�36�99;3+e%&8e<3%-+;3+9*8-9:Oe
-1*&9:&11;3+&3e#&-e�&>&8\

#;3+&3Oe�29$,;1;3+&3e&:$Ne*<8e/&3&e�8#&-:3&,2&8Oe%-&e-2e��,2&3e&-3&8e*8<,&8&3e`<3\

%-+;3+9>&11&ae&3:1�99&3e>;8%&3e;3%e;3:&8%&99&3e&-3&e3&;&e�:&11&e+&*;3%&3e,�#&3Oe1�;*&3e

9439:e-39e�&&8&Ne

�;e%&3e25+1-$,&3e�3,�1:&3Pe�$,>-A&8OeEJMe**Ne

�$,>-A&8OeEJLNe

71 

72 

73 

74 

75 

76 

FF



�&8e=&8&-3#�8:&e�4A-�161�3e,�:e%&3e�+1.03�%S�3#S�)!&�%�!%�+ )3+$ e&-3A;,�1\
:&3e ;3%e %�8*e %&3e�,02�!12�+ S  !1S �!20&!�1S +&�%2S $!#�%0 !+e X�8:NeGGI,e �#9NeFe
��YNe�**&3e1!99:e%�9e	&9&:AOe�#e>�33e�&:A:&8&9e=481-&+:Ne��$,e,-&8e=&8:8&:&3&8e
�39-$,:e1-&+:e%&8e �-33e ;3%e �>&$0e%-&9&8e �$,8�30&e%�8-3Oe%�99e%&8e �&:8-&#e ]e
3-$,:e%�9e	&9�2:;3:&83&,2&3e]e:84:Ae�4A-�161�36C-$,:e9&-3&e430;88&3A*!\
,-+0&-:e#&,!1:e;3%e>-&e+&>4,3:e �2e��80:e:&-13&,2&3e0�33Ne�8:NeGGI,e �#9NeFe
��e 1&+:e #1499e &-3&e �#&8+8&3A&e *&9:Qe %-&e �8#&-:3&,2&89&-:&e ,�:e 3-$,:e #-9e A;e
%&8&3e �;98&-A;3+e �3968;$,e �;*e <#&82!99-+&e �4A-�161�31&-9:;3+&3Ne �&:A:&8&e
,�#&3e&-3A-+e%-&e�;30:-43e&-3&9e`�$,�%&39�;9+1&-$,9ae;3%e3;8e-2e�;93�,2&\
*�11e/&3&e&-3&8e`��9&-39=48948+&aNe�&8e�>&$0e&-3&9e�4A-�161�39e#&9:&,:e%�8-3Oe
%-&e %;8$,e %-&e �3:1�99;3+e #&%-3+:&3e ��$,:&-1&e �#A;*&%&83Qe <#&82!99-+&e ;3%e
1�3+*8-9:-+&e�3:9$,!%-+;3+&3e9-3%e3-$,:e�>&$0e&-3&9e�4A-�161�3&9NKKe

�;9A;,�3%&13e,�:e%&8e�8#&-:+&#&8e%&3e�4A-�161�3e+&2!99e�8:NeGGI-e�#9NeGe1-:Ne�\
#e��e2-:e%&2e+&9&:A1-$,e=48+&9&,&3&3e�!0%�+ )3+$1.�02+!0 Ne�;*e�8#&-:3&,\
2&89&-:&e2;99e3&#&3e%&8e�&1&+�:-43e%&9e�&8,�3%1;3+92�3%�:9e�3e&-3&e4%&8e
2&,8&8&e 	&>&809$,�*:&3e �;$,e /&3&e �3e %-&e �8#&-:3&,2&8=&8:8&:;3+e A;1!99-+e
9&-3NKLe �-&9e -9:e +&8�%&e %48:e 9-33=411Oe >4e +1&-$,A&-:-+e &-3&e ��99&3&3:1�99;3+e
#&9:&,:e ;3%e &-3e 439;1:�:-439=&8*�,8&3e 2-:e %&8e �8#&-:3&,2&8=&8:8&:;3+e
%;8$,A;*<,8&3e -9:Ne �-&9*�119e -9:e %&8e �8#&-:+&#&8e 3-$,:e 2-:e ;3:&89$,-&%1-$,&3e
�3968&$,6�8:3&83e043*843:-&8:e;3%e%-&e#&-%&3e�&8*�,8&3e0533&3e34$,e&*BA-\
&3:&8e2-:&-3�3%&8e0448%-3-&8:e>&8%&3Ne

�$,&-:&83e %-&e �&8,�3%1;3+&3e ]e %�9e 	&9&:Ae 1!99:e �11&8%-3+9e 4**&3Oe >�33e %-&9e
%&8e��11e-9:e]Oe2<99&3e%-&e��8:&-&3e&-3e��%&! 1$!0&�%2e�38;*&3eX�8:NeGGI/e�#9NeEe
��YOe>&1$,&9e&-3&3e�4A-�161�3e%;8$,e&-3&3e=&8#-3%1-$,&3e�$,-&%9968;$,e�;*\
9:&11:eX�8:NeGGI/e�#9NeFe��YNe�<8e%�9e�$,-&%9=&8*�,8&3e9&1#9:e,�:e%&8e	&9&:A+&#&8e
0&-3&e#&943%&8&3e�&8*�,8&398&+&13e&81�99&3Oe943%&83e=&8>&-9:e�;*e%-&e�11+&\
2&-3&3e �&+&13eA;2e �$,-&%9=&8*�,8&3e-3e �8:NeGIGe**Ne ���Ne &-3&e+&9&:A1-$,&3e
�489$,8-*:&3e#&9:&,&3e*&83&8e#&:8&**&3%e%&3e
+%�)2S !1S��%&! 11.03�%1Oe>42-:e
%&8e�;9+�3+e%&9e�$,-&%9=&8*�,8&39e*<8e%-&e�8#&-:+&#&8\e>-&e�;$,e�8#&-:3&,\
2&89&-:&e=511-+e4**&3e-9:Ne

�48e %-&9&2e 
-3:&8+8;3%e &89$,&-3:e &9e 9-33=411Oe 2-:e %&8e �8#&-:3&,2&89&-:&e
&-3&3e5,01,0$)&�%!+S �,9&�).)�+ e A;e =&8&-3#�8&3NKMe �&8e =48948+1-$,&e �4A-�161�3e
0�33e�;$,e�19e#1499&8e��,2&3=&8:8�+e+&9$,1499&3e>&8%&3Oe%&8e%-&e+&9&:A1-$,&e
�4A-�161�36C-$,:e04308&:-9-&8:e;3%e&89:e-2e04308&:&3e��11e-2e�-3A&13&3e3!,&8e
�;9+&,�3%&1:e>-8%NLDe

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeEKINe

	&-9&8Oe�4A-�161�36C-$,:OeLFFNe

�+1Ne�$,>-A&8OeFDDNe

	&-9&8Oe�4A-�161�36C-$,:OeLGDNe

77 

78 

79 

80 

FG



�301�8e-9:Oe4#e#A>Ne;3:&8e>&1$,&3e�48�;99&:A;3+&3e#&-e#&8&-:9e#&9:&,&3%&3e
#A>Ne `=48948+1-$,ae =&8&-3#�8:&3e �4A-�161!3&3e %-&e +&9&:A1-$,&e �&8,�3%1;3+9\
6C-$,:e&3:*!11:Ne�&%&8e%�9e	&9&:Ae34$,e%-&e��:&8-�1-&3e!;99&83e9-$,e%�A;Ne�-3%e
%-&e+&9&:A1-$,&3e�48+�#&3e&-3+&,�1:&3e;3%e>;8%&e%&8e�4A-�161�3e2-:e%&2e048\
8&0:&3e �&8,�3%1;3+96�8:3&8e �#+&9$,1499&3Oe #&9:&,:e 2N�Ne+8;3%9!:A1-$,e 0&-3e
�3968;$,e�;*e&-3&e�&;\e4%&8e��$,=&8,�3%1;3+e%&9e#&8&-:9e#&9:&,&3%&3e�4A-\
�161�39NLEe�&33e%&2e	&9&:A+&#&8e+-3+e&9e&-3A-+e%�8;2Oe%�99e-3e+&>-99&3e43\
9:&11�:-43&3e &-3e =&8#-3%1-$,&8e �4A-�161�3e =481-&+:e ;3%e %�2-:e *<8e &-3&e 94A-�1&e
�#*&%&8;3+e#&-e#&:8-&#1-$,&3e�29:8;0:;8-&8;3+&3e+&948+:e-9:NLFe�-3&e��$,=&8\
,�3%1;3+e=48948+1-$,&8e�4A-�161!3&e-9:e2N�Ne-3%&9e%48:e�3+&#8�$,:Oe>4e9-$,e%-&e
B3�3A-&11&e�-:;�:-43e%&9e�8#&-:+&#&89e-394*&83e=&89$,1&$,:&8:e,�:Oe�19e%-&e=&8\
&-3#�8:&3e��993�,2&3e%&3e�48:#&9:�3%e%&9e�&:8-&#9e+&*!,8%&3e><8%&3eX=+1Ne
�8:NeGGI,e�#9NeFe��YNe�#e;2+&0&,8:e%-&e�8#&-:3&,2&89$,�*:e�3968;$,e�;*e&-3&e
�&;=&8,�3%1;3+e ,�:Oe>&33e&9e%&2e �8#&-:+&#&8eB3�3A-&11e#&99&8e+&,:e �19e-2e
�&8,�3%1;3+9A&-:6;30:Oe-9:e%�+&+&3e*8�+1-$,Ne�;2-3%&9:e%�8*e3-$,:e/&%&e01&-3&e
>-8:9$,�*:1-$,&e �&8#&99&8;3+e &-3&3e �3968;$,e *<8e �&;=&8,�3%1;3+&3e +&#&3Ne
�39439:&3e><8%&e%-&e2-:e&-3&2e=48948+1-$,&3e�4A-�161�3e&88&-$,:&e�1�3#�80&-:e
;3%e�&$,:99-$,&8,&-:e-39e�&&8&e1�;*&3Oe>�9e�;$,e3-$,:e-2e�3:&8&99&e%&8e�8#&-:\
3&,2&8e9&-3e0�33Ne��,&8e-9:e]e-3e�3�14+&8e�3>&3%;3+e%&8e$1�;9;1�e8&#;9e9-$e
9:�3:-#;9e ]e3;8e%48:e3&;eA;e=&8,�3%&13Oe>4e9-$,e%-&e �29:!3%&e2�99+&#1-$,e
;3%e3-$,:e=48,&89&,#�8e=&8!3%&8:e,�#&3e;3%e%&8e�4A-�161�3e3-$,:e2&,8e�3+&\
2&99&3e&89$,&-3:NLGe

#�� �*97.*'8C'*7,&3,�

��� @'*7'1.(0�

�2e��,2&3e=43e�29:8;0:;8-&8;3+&3eA;e��3-&8;3+9A>&$0&3e0422:e&9e8&+&1\
2!99-+eA;8e�&8!;99&8;3+e%&9e�3:&83&,2&39e4%&8e=43e�&-1&3e%�=43Ne�&$,:9+&\
9$,!*:1-$,e0�33e&-3e941$,&8e�&:8-&#9<#&8+�3+e-2e��,2&3e&-3&9e�99&:e%&�19e=-�e
�-3+;1�89;0A&99-43e4%&8e3�$,e�;9	e=-�eX6�8:-&11&Ye�3-=&89�19;0A&99-43e-2e��,\
2&3e&-3&8e�;9-43Oe�6�1:;3+e4%&8e�&825+&39<#&8:8�+;3+e&8*41+&3Ne

��9e ��e &3:,!1:e -3e �8:NeGGGe ;3%e �8:NeGGG�e �$,;:A#&9:-22;3+&3e *<8e %-&e =42e
�&:8-&#9<#&8+�3+e#&:84**&3&3e�8#&-:3&,2&8Ne��9e�;9	e=&8>&-9:e*<8e%-&e�;9-43e
X�8:NeFKe�#9NeEe;3%e�8:NeFLe�#9NeEe�;9	YOe%-&e�6�1:;3+eX�8:NeKJe�#9NeEe;3%e�8:NeIDe
-N�N2Ne �8:NeFLe �;9	Ye ;3%e %-&e �&825+&39<#&8:8�+;3+e X�8:NeKJe �#9NeEe �;9	e ;3%e

	1N�Ne�1&9-V�-&:8;9A�0OeIJe*NQe�-$$-Oe�eFHLNe

�+1Ne�1&9-V�-&:8;9A�0OeIINe

�+1Ne�1&9-V�-&:8;9A�0OeIJe*Ne

81 

82 

83 

FH



�8:NeKKe�#9NeEe�;9	Ye�;*e%-&9&e#&-%&3e�&9:-22;3+&3Ne�;9!:A1-$,e9:&11:e%�9e�;9	e
&-+&3&e�&9:-22;3+&3e#&:8&**&3%e
�*:;3+e;3%e�-$,&89:&11;3+e%&8e�48%&8;3\
+&3e%&8e�8#&-:3&,2&8e94>-&e%&8&3e�-:>-80;3+98&$,:&e�;*Ne

��� @'*7,&3,�)*7��7'*.98;*7-A193.88*�

"�� �1#&*321&$)3,*$)&1�9#&1(".(�

�;9+�3+9*8�+&e #&-e &-3&2e �&:8-&#9<#&8+�3+e -9:e �;9e �8#&-:98&$,:1-$,&8e �-$,:e
9:&:9Oe4#e%-&e��:#&9:�3%9=48�;99&:A;3+&3e=43e�8:NeGGGe�#9NeEe��e&8*<11:e9-3%Ne
��A;e2;99e%-&e48+�3-9�:48-9$,&e�&-9:;3+9&-3,&-:eXEYe�;*e&-3&3e�8-::&3eXFYe;3:&8e
��,8;3+e%&8e�&:8-&#9-%&3:-:!:eXGYe<#&8:8�+&3e>&8%&3NLHe

�-3%e%-&e��:#&9:�3%9=48�;99&:A;3+&3e&8*<11:Oe+&,&3e9!2:1-$,&e#&:8-&#9A;+&\
,58-+&3LI e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e ]e ;3�#,!3+-+e %�=43Oe 4#e %&8e �&:8-&#9<#&8+�3+e
9&1#9:e =-�e �-3+;1�89;0A&99-43e 4%&8e -2e ��,2&3e %&9e �;9	e &8*41+:LJe ]e %-8&0:e
3�$,e �8:NeGGGe�#9NeEe��e �;*e%&3e �8>&8#&8e<#&8NLKe ��3e968-$,:e ,-&8e �;$,e=43e
&-3&2e�0�!&210!�%2)&�%!+S��!0$�+$ Ne�-&9&8e�#&8+�3+e&8*41+:e�;:42�:-9$,e;3%e
A>-3+&3%Ne�&8!;99&8&8e ;3%e �8>&8#&8e0533&3e3-$,:e *8&-e=&8&-3#�8&3Oe>&1$,&e
�8#&-:9=&8,!1:3-99&e <#&8+&,&3Qe %-&e �-9:&e %&8e <#&8+&,&3%&3e �8#&-:9=&8,!1:\
3-99&e -2e �6�1:;3+9=&8:8�+V\61�3e 4%&8e �&825+&39<#&8:8�+;3+9=&8:8�+e ,�:e
#1499e %&01�8�:48-9$,&e �-80;3+Ne �&8e �8#&-:98&$,:1-$,&e �#&8+�3+e *<,8:e A;2e
�48:#&9:�3%e9!2:1-$,&8e&-3A&1=&8:8�+1-$,e=&8&-3#�8:&3e�&$,:&e;3%e�C-$,:&3Ne

	8;3%9!:A1-$,e25+1-$,e-9:Oe%-&9&3e�;:42�:-9$,&3e8&96NeA>-3+&3%&3e�#&8+�3+e
%;8$,e 8&$,:A&-:-+&e <3%-+;3+e A;e =&82&-%&3Ne �3A;1!99-+e 9-3%e &-3A-+e <3%-\
+;3+&3Oe %-&e #1499e A;8e �2+&,;3+e %&9e �;:42�:-9$,&3e �#&8+�3+9e �;9+&9684\
$,&3e>&8%&3e;3%e3-$,:e%;8$,e504342-9$,&Oe:&$,3-9$,&e4%&8e48+�3-9�:48-9$,&e
	8<3%&e+&8&$,:*&8:-+:e9-3%NLLe�&30#�8e-9:e�;$,Oe2-:e%&2e�8#&-:3&,2&8e�31!99\
1-$,e &-3&9e #&=489:&,&3%&3e �&:8-&#9<#&8+�3+9e &-3&3e �;*,&#;3+9=&8:8�+e A;e
9$,1-&99&3NLMe�-:e�1-$0e�;*e&-3&3e04308&:&3e�&:8-&#9<#&8+�3+e2;99e*&83&8e%-&e
�&8&-3#�8;3+eA>-9$,&3e�&8!;99&8&8e;3%e�8#&-:3&,2&8eA;1!99-+e9&-3Oe%�9eA>-\
9$,&3e -,3&3e #&9:&,&3%&e �8#&-:9=&8,!1:3-9e *48:A;*<,8&3e ;3%e &3:968&$,&3%e

�;9*<,81-$,eA;e%&3e&-3A&13&3e�48�;99&:A;3+&3Pe�$,>-A&8OeFDLe**Ne

�;8e�&:8-&#9#&A4+&3,&-:e%&9e�8#&-:9=&8,!1:3-99&9Pe�$,>-A&8OeFEEe*Ne

�19e1&?e96&$-�1-9e,�:e�8:NeGGGe�#9NeEe��e+&+&3<#&8e%&3e*;9-439+&9&:A1-$,&3e�&9:-22;3+&3e

%&8e�3-=&89�19;0A&99-43e�488�3+eX�-1%,�#&8OeEIEe*NQe�-301&8OeGKYNe

�-1%,�#&8OeEHKQe�-301&8OeGLNe

�	�eEGJe���eIIFe�NeGNGNe

8�%41*&8OeEIEe**NQe�-1%,�#&8OeEMDNe

84 

85 

86 

87 

88 

89 

FI



=42e�;:42�:-9$,&3e�#&8+�3+e�;9A;3&,2&3N MDe�48�;99&:A;3+e,-&8e-9:e9&1#9:\
=&89:!3%1-$,Oe%�99e%&8e�8#&-:+&#&8e3�$,e%&2e�#&8+�3+e%&9e�&:8-&#9X:&-19Ye>&-\
:&8#&9:&,:Ne

#�� �42*/.2(&2&37,*$)&1�9#&1(".(�

�-&+:e #&-e &-3&8e �29:8;0:;8-&8;3+e 3�$,e �;9	e 0&-3e �&:8-&#9<#&8+�3+e -N�N=Ne
�8:NeGGGe ��e =48Oe +&,&3e %-&e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e =-�e �3-=&89�19;0A&99-43e <#&8e
X*;9-439+&9&:A1-$,&8e�#&8+�3+YNMEe�!,8&3%e#&-e%&8e�;9-43e-3*41+&e�3:&8+�3+9e
%&9e <#&8:8�+&3%&3e �&$,:9:8!+&89e 9!2:1-$,&e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e �;*e %&3e
�8>&8#&8e<#&8+&,&3Oe#&%�8*e&9e#&-e%&8e�6�1:;3+e;3%e�&825+&39<#&8:8�+;3+e
*<8e%&3e�#&8+�3+e%&8e�8#&-:9=&8,!1:3-99&e%&8e�;*3�,2&e9&1#-+&8e-3e%-&e&3:\
968&$,&3%&e �-9:&e -2e �6�1:;3+9=&8:8�+V\61�3e 4%&8e -2e �&825+&39<#&8:8�\
+;3+961�3eX=+1Ne�8:NeGKe1-:Ne-e#A>Ne�8:NeKEe�#9NeEe1-:Ne&e�;9	YNe�-&e�-9:&e%&8e<#&8\
+&,&3%&3e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e -9:e %�2-:e 3-$,:e 8&-3e %&01�8�:48-9$,Ne �-&12&,8e
#&9:&,:e %-&e �5+1-$,0&-:Oe %-&e �8#&-:3&,2&8e %&3e �3e %&8e �29:8;0:;8-&8;3+e
#&:&-1-+:&3e�&$,:9:8!+&83e*8&-eA;A;48%3&3NMFe�&8e*;9-439+&9&:A1-$,&e�#&8+�3+e
*<,8:eA;2e�48:#&9:�3%e9!2:1-$,&8e-2e�3=&3:�8e�;*+&*<,8:&3e�&$,:&e;3%e�C-$,\
:&3eA>-9$,&3e�&8!;99&8&8e;3%e�8#&-:3&,2&8NMGe

	�� �'1*-3:3,87*(-9�

�&8e �8#&-:98&$,:1-$,&e ;3%e %&8e *;9-439+&9&:A1-$,&e �#&8+�3+e %&8e �8#&-:9=&8\
,!1:3-99&e9:&,&3e-22&8e;3:&8e%&2e�48#&,�1:Oe%�99e%&8e&-3A&13&e�8#&-:3&,2&8e
3-$,:e =43e 9&-3&2e +&9&:A1-$,&3e �#1&,3;3+98&$,:e 	&#8�;$,e 2�$,:e X�8:NeGGGe
�#9NeEe��YNe�&,3:e%&8e�8#&-:3&,2&8e%&3e�#&8+�3+e�#Oe>-8%e9&-3e�&8:8�+9=&8\
,!1:3-9e&?e1&+&e3�$,e�#1�;*e%&8e+&9&:A1-$,&3e<3%-+;3+9*8-9:e�;*e%&3e3!$,9:&3e
+&9&:A1-$,&3e<3%-+;3+9:&82-3e�;*+&159:Oe*8<,&9:&39e�#&8e�;*e%&3e�&-:6;30:e
%&9e�&:8-&#9<#&8+�3+9NMHe�4*&83e%-&e<3%-+;3+9*8-9:e&89:e3�$,e�&:8-&#9<#&8\
+�3+e &3%-+:Oe -9:e �8:NeGGGe �#9NeFe ��e -394*&83e 2-99=&89:!3%1-$,Oe �19e �;$,e %�9e
�8#&-:9=&8,!1:3-9e &-3&9e %&3e �#&8+�3+e �#1&,3&3%&3e �8#&-:3&,2&89e #-9e A;2e

��e��e�\�48:2�33V�;%416,Oe�8:NeGGGe�eMQe8�%41*&8OeEIHQe�-1%,�#&8OeEMEQe�N�Ne�	�eEGFe���e

GFe�NeHNFNFNHNe

�-1%,�#&8OeEIEe*NQe�-301&8OeGKNe

�-1%,�#&8OeEJGQe=+1Ne�;$,e��e�;9	\��;2+�8:3&8V�&8:1&Oe�48e�8:NeFKe�eLNe

�+1Ne�-1%,�#&8OeFDEQe�-301&8OeJJNe

��e ��e �\�48:2�33V�;%416,Oe �8:NeGGGe �e GEQe 8�%41*&8Oe EDEQe �:8&-**V=43e �&3&1V�;%416,Oe

�8:NeGGGe�eEFNe

90 

91 

92 

93 

94 

FJ



�#1�;*e%&8e<3%-+;3+9*8-9:e�;*e%&3e�8>&8#&8e<#&8+&,:eX94+Ne+&9&:A1-$,&8e�&8\
:8�+9<#&8+�3+YNMIe�8#&-:3&,2&8e;3%e�8>&8#&8e9-3%e#-9e%�,-3e=&86C-$,:&:Oe%&3e
�8#&-:9=&8:8�+eA;e&8*<11&3eX�8:NeGGGe�#9NeFe��Ye


�� �41,*3�)*8�@'*7,&3,8�

�8:NeGGGe �#9NeEe ��e >-&e �;$,e %-&e *;9-439+&9&:A1-$,&3e �8#&-:3&,2&89$,;:A#&\
9:-22;3+&3e9$,�**&3e0&-3&3e=&89:!80:&3e�3,�1:99$,;:ANe�&2e*8<,&8&3e�8#&-:\
+&#&8e #1&-#:e &9e +8;3%9!:A1-$,e ;3#&3422&3Oe %�9e �8#&-:9=&8,!1:3-9e -33&8,�1#e
%&8e<#1-$,&3e�$,8�30&3e2-:e%&3e&3:968&$,&3%&3e�39:8;2&3:&3e=48e%&8e�#&8\
3�,2&e%&9e�&:8-&#9e�3A;6�99&3Ne��99&1#&e+-1:e*<8e%&3e�8>&8#&8e3�$,e �#&8\
+�3+e%&8e�8#&-:9=&8,!1:3-99&NMJe

�&8e�&:8-&#9<#&8+�3+e*<,8:eA;e&-3&2e`�$,;1%3&8>&$,9&1ae;3%e%&8e�8>&8#&8e
,�*:&:e*<8e9!2:1-$,&e34$,e4**&3&3e;3%eA;0<3*:-+e&3:9:&,&3%&3e�48%&8;3+&3e
�;9e%&3e�;*e-,3e<#&8+&+�3+&3&3e�8#&-:9=&8,!1:3-99&3NMKe

��3&#&3e9-&,:e�8:NeGGGe�#9NeGe��e&-3&eA&-:1-$,e;3%e9�$,1-$,e#&+8&3A:&e�41-%�8\
,�*:;3+e*<8e%&3e�&8!;99&8&8e=48Ne�-&9&8e,�*:&:e2-:e%&2e�8>&8#&8e941-%�8-9$,e
*<8e/&3&e�8#&-:3&,2&8*48%&8;3+&3Oe%-&e=48e%&2e�#&8+�3+e*!11-+e+&>48%&3e9-3%e
;3%e3�$,,&8e#-9eA;2e �&-:6;30:e *!11-+e>&8%&3Oe �;*e%&3e%�9e �8#&-:9=&8,!1:3-9e
48%&3:1-$,&8>&-9&e#&&3%&:e>&8%&3e0533:&e4%&8e#&-e�#1&,3;3+e%&9e�#&8+�3+9e
%;8$,e %&3e �8#&-:3&,2&8e #&&3%&:e >-8%Ne �43e %-&9&8e 
�*:;3+e &8*�99:e >&8%&3e
#1499e�48%&8;3+&3Oe%-&e-,8&3e�&$,:9+8;3%e-2e�8#&-:9=&8:8�+e,�#&3Qe�;99&8=&8\
:8�+1-$,&e�3968<$,&e*�11&3e3-$,:e%�8;3:&8NMLe

�&-e�29:8;0:;8-&8;3+&3e3�$,e�;9	e#&9:&,&3e*<8e%-&e�8#&-:3&,2&8e#A>Ne%&8&3e
�48%&8;3+&3e&8+!3A&3%&e;3%e04308&:-9-&8&3%&e�$,;:A#&9:-22;3+&3Ne�4>&-:e
942-:e&-3&e�;9-43Oe�6�1:;3+e4%&8e�&825+&39<#&8:8�+;3+e=481-&+:Oe-9:e-2e�-3\
A&13&3eA;e68<*&3Oe>&1$,&e96&A-B9$,&3e�&$,:&e%-&e�8#&-:3&,2&8e2-:e�1-$0e�;*e
-,8&e�48%&8;3+&3e,�#&3NMMe

�;e68<*&3e-9:e#&-e&-3&2e�&:8-&#9<#&8+�3+e*&83&8e%�9e�$,-$09�1e&-3&9e�11*!11-+e
�3>&3%#�8&3e 	��e4%&8e&-3&8e �&:8-&#9=&8&-3#�8;3+NEDDe �4>&-:e%&8e 	��e4%&8e
%-&e�&:8-&#9=&8&-3#�8;3+e3-$,:e�;*+8;3%e%&8e�&+&13e%&9e411&0:-=8&$,:9e*48:\
#&9:&,&3Oe 0422:e %-&e �;**�3+8&+&1;3+e =43e �8:NeGGGe �#9NeE#-9e ��e A;8e �3>&3\

�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGGGe�eEFQe+1N�Ne�8<,>-1&8Oe�8:NeGGGe�eENe

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeFGLe*Ne

�$,>-A&8OeFGMe*Ne

8�%41*&8OeFFJQe�-1%,�#&8OeFFKNe

�;9*<,81-$,e%�A;Pe�$,>-A&8OeFHKe**Ne2-:e:�#&11�8-9$,&8e�#&89-$,:eA;e%&3e�$,;:A#&9:-22;3\

+&3e3�$,e�;9	eXFIIYNe

�;9*<,81-$,e%�A;Pe�$,>-A&8OeFIJe**Ne

95 

96 

97 

98 

99 

100 

FK



%;3+Oe >&1$,&e &-3&3e A&-:1-$,e #&9$,8!30:&3e �48:#&9:�3%e �;*e -3%-=-%;�18&$,:1-\
$,&8e�#&3&e=489-&,:Ne��3�$,e%<8*&3e/&3&e�8#&-:9#&%-3+;3+&3Oe%-&e�;*e&-3&2e
	��e +8<3%&3Oe >!,8&3%e &-3&9e ��,8&9e 3-$,:e A;;3+;39:&3e %&9e �8#&-:3&,2&89e
;3:&8e%�9e	��\�-=&�;e+&!3%&8:e>&8%&3NEDEe

��� �.9<.70:3,87*(-9*�

�-&e#&-e%&8e��99&3&3:1�99;3+e,�#&3e%-&e�8#&-:3&,2&8e�;$,e#&-e�&:8-&#9<#&8\
+!3+&3e �-:>-80;3+98&$,:&Ne �-&e �8#&-:3&,2&8e 9-3%e -2e ��,2&3e -,8&9e �3*48\
2�:-4398&$,:9eX�8:NeGGG�e�#9NeEe��Ye<#&8e%&3e�03+ S !1S��!0$�+$1 eX�8:NeGGG�e
�#9NeEe1-:Ne�e��Ye;3%e<#&8e &!S0!�%2)&�%!+DS6&021�%�#2)&�%!+S3+ S1,9&�)!+S�,)$!+S
%&9e�#&8+�3+9eA;e-3*482-&8&3eX�8:NeGGG�e�#9NeEe1-:Ne#e��YNEDFe�3:&8e%-&e8&$,:1-\
$,&3e�41+&3e*�11&3eA;3!$,9:e%-&e439&7;&3A&3e�;9e�8:NeGGGe��Pe%&8e�#&8+�3+e
%&9e �8#&-:9=&8,!1:3-99&9Oe %�9e �#1&,3;3+98&$,:e %&8e &-3A&13&3e �8#&-:3&,2&8Oe
%-&e�&-:&8+&1:;3+e&-3&9e�11*!11-+&3e411&0:-==&8:8�+9eX	��e;3%V4%&8e�&:8-&#9\
=&8&-3#�8;3+Ye94>-&e%-&e941-%�8-9$,&e
�*:;3+NEDGe�&-:&8e#&9:&,:e&-3e�3*482�:-\
439�3968;$,e#&:8&**&3%e&-3&e�11*!11-+&e�3%&8;3+e%&8e�&$,:9*482e%&9e�&:8-&#9e
94>-&e%-&e	&1:;3+e3&;&8e+&9&:A1-$,&8e4%&8e#8�3$,&396&A-B9$,&8e�&9:-22;3\
+&3e4%&8e&-3&9e3&;&3e	��NEDHe�#&8e%-&e>-8:9$,�*:1-$,&3e�41+&3e-9:eA;e-3*482-&\
8&3Oe94>&-:e%-&9&e*<8e%&3e�3:9$,&-%e%&9e�8#&-:3&,2&89e2�99+&#1-$,e9-3%Ne��A;e
+&,58&3eAN�Ne �3*482�:-43&3e<#&8e+&61�3:&e �29:8;0:;8-&8;3+&3Oe%&3e �&+*�11e
=43e*8&->-11-+&3e�&-9:;3+&3e4%&8e�4,3�36�99;3+&3NEDIe�3*482�:-43&3e<#&8e%-&e
>-8:9$,�*:1-$,&e ��+&e%&9e �8>&8#&89e9-3%e3;8eA;e&8:&-1&3Oe*�119e%-&e<#&8342\
2&3&3e�8#&-:3&,2&8e%�=43e%-8&0:e#&:84**&3e9-3%e#A>Ne%-&eB3�3A-&11&e�-:;�:-43e
%-8&0:&e �41+&3e *<8e %-&e �8#&-:3&,2&8e 9&1#9:e ,�:NEDJe �;e -3*482-&8&3e -9:e #96>Ne
<#&8e&-3&e;32-::&1#�8e#&=489:&,&3%&e��,1;3+9;3*!,-+0&-:e%&9e�8>&8#&89Oe%�e
%�2-:e%-&e�&�1-9-&8#�80&-:e%&8e�;*e%&3e�8>&8#&8e<#&8+&,&3%&3e�&86C-$,:;3\
+&3e+&*!,8%&:e -9:NEDKe ��8<#&8e ,-3�;9e#&9:&,:e2N�Ne0&-3e �11+&2&-3&8e �3968;$,e
�;*e �3*482�:-43&3e <#&8e %-&e >-8:9$,�*:1-$,&e ��+&e %&9e �8>&8#&89Ne �;$,e &-3e
�8#&-:3&,2&8Oe %&8e &-3&e 3&;&e �:&11&e �3:8-::Oe ,�:e 0&-3&3e �3968;$,e �;*e ;2*�9\

	&-9&8Oe�8#&-:98&$,:1-$,&e�8�+&3OeEKEQe=+1Ne�;$,e8�%41*&8OeEMLNe

�&+8-*C-$,e1�99&3e9-$,e%-&e	8<3%&e4*:e3-$,:e&-3%&;:-+e=43&-3�3%&8e:8&33&3Oe>�9e�#&8e3-$,:e

34:>&3%-+e-9:Oe94*&83e2�:&8-&11e<#&8e9!2:1-$,&e�41+&3e-3*482-&8:e>-8%eX�-1%,�#&8OeGKLYNe

�e��\�&,#-3%&8V�:5$01-Oe�8:NeGGG�e�eGQe�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGG�e�eHNe

�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGG�e�eHNe

��;&8OeEFMQe�-1%,�#&8OeGLENe

��;&8OeEGDQe�-1%,�#&8OeGLENe

��;&8OeEGDQe�-1%,�#&8OeGLDe*Ne2N>N
Ne

101 

102 

103 

104 

105 

106 

107 

FL



9&3%&e�**&31&+;3+e%&8e>-8:9$,�*:1-$,&3e�-:;�:-43e%&9e�8#&-:+&#&89NEDLe�;e%&3e
94A-�1&3e �41+&3e A!,1&3e AN�Ne +&61�3:&e �4,38&%;0:-43&3Oe �&89&:A;3+&3Oe �3%&\
8;3+&3e%&8e�8#&-:9A&-:Oe;8A�8#&-:e4%&8e��99&3&3:1�99;3+&3NEDMe

�-3%e -3*41+&e %&9e �&:8-&#9<#&8+�3+9e ��993�,2&3e #&�#9-$,:-+:Oe >&1$,&e %-&e
�8#&-:3&,2&8e #&:8&**&3Oe >-8%e %-&e #1499&e �3*482�:-439\e A;8e 439;1:�:-439\
6C-$,:eX�8:NeGGG�e�#9NeFe��YNEEDe�-&e�8#&-:3&,2&89&-:&e9411e94e%-&e�5+1-$,0&-:e
,�#&3Oe�;*e%-&e�3:9$,&-%;3+9B3%;3+e%&9e�8#&-:+&#&89e�-3C;99eA;e3&,2&3NEEEe

�;e #&�$,:&3e -9:Oe %�99e %48:Oe >4e 2-:e &-3&2e �&:8-&#9<#&8+�3+e &-3&e ��99&3\
&3:1�99;3+e &-3,&8+&,:Oe %&3e �8#&-:+&#&8e +8;3%9!:A1-$,e &-3&e ,..!)2!S �,+13)L
2�2&,+1.;&�%2S:8-**:PEEFe �-&e �8#&-:3&,2&89$,�*:e -9:e &-3&89&-:9e -2e ��,2&3e %&9e
�&:8-&#9<#&8+�3+9e3�$,e�8:NeGGG�e��e<#&8e%-&e��99&3&3:1�99;3+e�19e&-3&e9-&e
#&:8&**&3%&e��993�,2&Oe�3%&8&89&-:9e-2e��,2&3e%&9e��99&3&3:1�99;3+9=&8\
*�,8&39e 3�$,e �8:NeGGI*e ��e A;e 0439;1:-&8&3NEEGe ��#&-e 9-3%e #&-%&e �&8*�,8&3e -3e
%-=&89&3e�;30:&3e%&$0;3+9+1&-$,Ne�9e&26B&,1:e9-$,e%�,&8Oe%-&9&e�&8*�,8&3eA;e
0448%-3-&8&3Oe;2e&-3&e;335:-+&e�466&196;8-+0&-:eA;e=&82&-%&3NEEHe

�3%&89e�19e#&-e��99&3&3:1�99;3+&3e9-&,:e%�9e��e#&-2e�4A-�161�3e0&-3&e�&$,:9\
*41+&3e #&-e &-3&8e �&81&:A;3+e %&8e �3*482�:-439\e ;3%e 439;1:�:-4396C-$,:e =48Ne
�&8e�&:8-&#9<#&8+�3+e;3%e%-&e=42e�8#&-:+&#&8e+&:84**&3&3e��993�,2&3e9-3%e
:84:Ae�&81&:A;3+e=43e�8:NeGGG�e��e+<1:-+NEEIe�-3&e>-809�2&e��30:-43e#&-e&-3&8e
�&81&:A;3+e=43e�8:NeGGG�e��e9-&,:e,-3+&+&3e%�9e�;9	e=48Pe%-&e1�+&e�;*e�3:&8\
9�+;3+e%&8e �-3:8�+;3+e%&8e �;9-43Oe �6�1:;3+e4%&8e �&825+&39<#&8:8�+;3+e -3e
%�9e 
�3%&198&+-9:&8e %;8$,e %�9e 	&8-$,:e X�8:NeFLe �#9NeGOe �8:NeIDOe �8:NeKKe �#9NeFe
�;9	YNe ��e %&8e 
�3%&198&+-9:&8&-3:8�+e 0439:-:;:-=&e �-80;3+e ,�:Oe >-8%e 94e %-&e
�29:8;0:;8-&8;3+eX=48&89:Ye3-$,:e8&$,:9>-809�2NEEJe

��� �2��*843)*7*3��33*7-&1'�)*7��3841;*3?�

�2e �;+&e %&8e �&=-9-43e %&9e ��3-&8;3+98&$,:9e FDEHEEKe >;8%&e %&8e �&:8-&#9<#&8\
+�3+e >!,8&3%e %&8e ��$,1�999:;3%;3+e X�8:NeFMGe**Ne �$,	YOe -2e ��,2&3e &-3&9e

�4e�;$,e��;&8OeEGDQe�-1%,�#&8OeGLENe

�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGG�e�eHQe�-1%,�#&8OeGLFNe

�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGG�e�eJNe

�:8&-**V=43e�&3&1V�;%416,Oe�8:NeGGG�e�eLNe

�&83&8e0�33e3&#&3e&-3&2e�&:8-&#9<#&8+�3+e;3%e&-3&8e��99&3&3:1�99;3+e�;$,e%-&eA;9!:A\

1-$,&e�C-$,:e#&9:&,&3Oe<#&8e&-3&3e�,9&�).)�+ eA;e=&8,�3%&13eX=+1Ne�8:NeGGI-e��YNe

�+1Ne%�A;e�;$,e�-$$-Oe�eFEGe**Ne

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeFKKe*Ne

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeFKLNe

�;2e	�3A&3Pe�$,>-A&8OeFLEe*Ne

�;2e`3&;&3e��3-&8;3+98&$,:aPe�$,>-A&8OeEHe**Ne

108 

109 

110 

111 

112 

113 

114 

115 

116 

117 

FM



430;89&9e X�8:NeGEKe**Ne �$,	YOe &-3&9e ��$,1�99=&8:8�+9e 2-:e �&825+&39�#:8&\
:;3+eX�8:NeEMKe**Ne�$,	Ye94>-&e]e3�$,e=481-&+&3%&8e�&-3;3+EELe]e>!,8&3%e&-3&9e
430;89�;*9$,;#9e2-:e�-3*<,8;3+e=43e�8:NeGGG#e��e#&943%&89e+&8&+&1:NEEMOEFDe

�8:NeGGG#e��e,!1:e*41+&3%&eA>&-e�#>&-$,;3+&3eA;e�8:NeGGGe��e#&8&-:Pe

&836;30:e =43e �8:NeGGG#e ��e -9:e %&8e �;99$,1;99e %&9e A>-3+&3%&3e �#&8+�3+9e
9!2:1-$,&8e#&:8-&#9A;+&,58-+&8e�8#&-:9=&8,!1:3-99&Ne�3e�#>&-$,;3+eA;e�8:NeGGGe
��e0533&3e%-&e �&:&-1-+:&3e -2e �-33&e&-3&9e `$,&88@e6-$0-3+ae*8&-e=&8&-3#�8&3Oe
>&1$,&e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e -2e �;+&e %&9e �&:8-&#9<#&8+�3+9e <#&8+&,&3e 941\
1&3NEFEe�9:e&-3e�#&8+�3+e=&8&-3#�8:Oe+&,:e%�9e�8#&-:9=&8,!1:3-9e�19e	�3A&9e2-:e
�11&3e�&$,:&3e;3%e�C-$,:&3e�;*e%&3e�8>&8#&8e<#&8NEFFe

�8:NeGGG#e ��e 9$,1-&99:e *&83&8e %-&e 941-%�8-9$,&e 
�*:;3+e 3�$,e �8:NeGGGe �#9NeGe
��e�;9Ne�-&9&8e
�*:;3+9�;99$,1;99e-9:e3�$,e=481-&+&3%&8e�39-$,:e>-&e*41+:eA;e
1&9&3Pe �&8e �8>&8#&8e ,�*:&:e *<8e 9!2:1-$,&e �48%&8;3+&3e %&8e <#&83422&3&3e
�8#&-:9=&8,!1:3-99&Oe >&1$,&e �#e �&-:6;30:e %&9e �&:8-&#9<#&8+�3+9e &3:9:�3%&3e
9-3%Oe>!,8&3%e%&8e�&8!;99&8&8e*<8e�11&e�8#&-:3&,2&8*48%&8;3+&3e&-3A;9:&,&3e
,�:Oe>&1$,&e=48e%-&9&2e�&-:6;30:e&3:9:�3%&3e9-3%eX`$1&�3e#8&�0aYNEFGe

�2e�#8-+&3e&801!8:e�8:NeGGG#e��e%-&e�8:-0&1e�8:NeGGGe;3%e�8:NeGGG�e��e*<8e9-33\
+&2!99e �3>&3%#�8Ne �4e 9:&,:e %&8e �#&8+�3+e %&8e �8#&-:9=&8,!1:3-99&e �;$,e #&-e
%&8e�3941=&3Ae%&9e�8#&-:+&#&89e9:&:9e;3:&8e%&2e�48#&,�1:Oe%�99e%&8e�8#&-:3&,\
2&8e3-$,:e=43e9&-3&2e�#1&,3;3+98&$,:e 	&#8�;$,e2�$,:Ne��$,e=481-&+&3%&8e
�39-$,:e +&,:e -2e �3:&89$,-&%e A;2e �&:8-&#9<#&8+�3+e 3�$,e �8:NeGGGe �#9NeEe ��e
%&8e�#1&,3&3%&e�8#&-:3&,2&8e#-9eA;2e �#1�;*e%&8e+&9&:A1-$,&3e <3%-+;3+9\
*8-9:e�11&8%-3+9e3-$,:e�;*e%&3e�8>&8#&8e<#&8Oe943%&83e=&8#1&-#:e*<8e%-&e8&9:1-$,&e
�&8:8�+9%�;&8e#&-2e�&8!;99&8&8NEFHe

�!,&8e%�A;Pe�$,>-A&8OeGDLNe

�;8e�&$,:91�+&e=48e%&8e�&=-9-43Pe�$,>-A&8OeGDIe**Ne

�-&e�43%&8#&9:-22;3+e=43e�8:NeGGG#e��e-9:e2N�Ne�;$,e�;*e*;9-439+&9&:A1-$,&e439:&11�:-4\

3&3e�3>&3%#�8Oe>4#&-e%-&e68�0:-9$,&3e439&7;&3A&3e�11&8%-3+9e9&,8e#&9$,8!30:e9-3%eX�;9\

*<,81-$,e%�A;Pe�$,>-A&8OeGFDe**NYNe

�$,>-A&8OeFDMQe=+1Ne�;$,e��33-OeJDNe

�$,>-A&8OeGEDe2N>N
Ne

�$,>-A&8OeGEEe**Ne

�;9*<,81-$,e%�A;Pe�$,>-A&8OeGEKe2N>N
Ne

118 

119 

120 

121 

122 

123 

124 

GD



�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

��91&8e422&3:�8Oe�#1-+�:-43&38&$,:e�Pe�8:NeE]IFMe��Oe-3Pe
439&11e
&-38-$,V�-&+�3%e�41*\

+�3+V�4+:e�&%-2e�&:&8eX
89+NYOeJNe�NOe��9&1eFDEIeXA-:Ne��e��e�\�&�8#&-:&8Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��91&8e 422&3:�8Oe �;9-439+&9&:AOe -3Pe ��::&8e �41*e &:Ne �1Ne X
89+NYOe FNe�NOe ��9&1e FDEIe XA-:Ne ��e

�;9	\�&�8#&-:&8Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��;&8e�1-=-&8Oe�&8e�8#&-:3&,2&89$,;:Ae-2e�;9-439+&9&:AOe��9&1eFDDKeXA-:Ne��;&8YNe

�&83&8e 422&3:�8Oe %&8e �8#&-:9=&8:8�+Oe �8:NeGGE\GIIe ;3%e �8:NeGJE]GJFe ��Oe -3Pe �&,#-3%&8e

��3*8&%V�:5$01-e�&�3\�8-:AOeFNe�NOe�&83eFDEHeXA-:Ne�e��\�&�8#&-:&8Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�1&9-e�1*8&%V�-&:8;9A�0e�,42�9Oe�4A-�161�36C-$,:e#&-e��99&3&3:1�99;3+&3Pe�&8,�3%1;3+9\

6C-$,:e:84:Ae#&9:&,&3%&2e�4A-�161�3SOe-3Pe�!3-e�=�\��8-�V�#8-9:e�3+&1�eX
89+NYOe�&9:\

9$,8-*:eA;8e�2&8-:-&8;3+e=43e�&�3\�8-:Ae�:5$01-Oe�<8-$,V�:Ne	�11&3eFDEHOeHKe**Ne

�8�2&8e�438�%-3Oe�-&e�36�99;3+e=43e�8#&-:9=&8:8!+&3e2-:e;3%e4,3&e�3%&8;3+90<3%-+;3\

+&3Pe �5+1-$,0&-:&3e*<8e%-&e �261&2&3:-&8;3+e+&!3%&8:&8e �8#&-:9#&%-3+;3+&3Oe-3Pe �!3-e

�=�\��8-�V�#8-9:e �3+&1�e X
89+NYOe �&9:9$,8-*:e A;8e �2&8-:-&8;3+e =43e �&�3\�8-:Ae �:5$01-Oe

�<8-$,V�:Ne	�11&3eFDEHOeEFMe**Ne

	�;$,e�&:&8e&:e�1NOe�$,>&-A&8-9$,&9e�#1-+�:-43&38&$,:Oe�11+&2&-3&8e�&-1Oe��3%e�OeEDNe�NOe�<8-$,e

FDEHe

	&-9&8e�,42�9Oe�4A-�161�36C-$,:e-2e9$,>&-A&8-9$,&3e�8#&-:98&$,:Oe-3Pe����eFDEKOeLELe**NeXA-:Ne

	&-9&8Oe�4A-�161�36C-$,:YNe

	&-9&8e�,42�9Oe�8#&-:98&$,:1-$,&e�8�+&3e#&-e ��3-&8;3+&3Oe-3Pe�-:4e �4#&8:4eX
89+NYOe��3-&\

8;3+&3e%&8e�	Pe�;9+&>!,1:&e�&$,:9*8�+&3e*<8e%-&e�3:&83&,2&3968�?-9Oe�$,8-*:&3eA;2e

3&;&3e�0:-&38&$,:Oe��3%NeEKOeFNe�NOe�<8-$,eFDDGOeEHIe**NeXA-:Ne	&-9&8Oe�8#&-:98&$,:1-$,&e�8�\

+&3YNe

	&-9&8e �,42�9Oe ��99&3&3:1�99;3+Oe -3Pe �<3$,e �&:&8V�&:Ae ��80;9e X
89+NYOe �:&11&3>&$,9&1e

;3%e�3:1�99;3+&3OeFNe�NOe��9&1eFDEFOeKKe**NeXA-:Ne	&-9&8Oe��99&3&3:1�99;3+YNe

	&-9&8e �,42�9Oe �8#&-:98&$,:1-$,&e �96&0:&e -2e �;9�22&3,�3+e 2-:e �&-9:;3+914,3Oe -3Pe ���e

FDDEOeGLFe**NeXA-:Ne	&-9&8Oe�96&0:&YNe

	&-9&8e �,42�9Oe �-&e �3%&8;3+90<3%-+;3+e -2e 9$,>&-A&8-9$,&3e �8#&-:98&$,:Oe -3Pe ���e EMMMOe

JDe**NeXA-:Ne	&-9&8Oe�3%&8;3+90<3%-+;3+YNe

	&-9&8e�,42�9Oe�&$,:9684#1&2&e-2e�;9�22&3,�3+e2-:e%&8e�1&?-#-1-9-&8;3+e%&8e�8#&-:Oe-3Pe

���eEMMLOeEDEMe**NeXA-:Ne	&-9&8Oe�&$,:9684#1&2&YNe

	&-9&8e�,42�9V�<11&8e�41�3%V�!81-e;8:Oe�8#&-:98&$,:e-3e%&8e�$,>&-AOeHNe�NOe�&83eFDEMNe

	1448e�&83&8Oe�&e$43+'\24%-B$�:-43e&:e1c�$$&6:�:-43e%&e1c4**8&e24%-B$�:-=&e�#;9-=&Oe-3ePe���e

FDDLOeFHMe**Ne

�2#&8e��8$4Oe�-&e�3%&8;3+90<3%-+;3+e-2e�8#&-:9=&8:8�+98&$,:Pe�39#&943%&8&e%-&e�&$,:\

968&$,;3+eA;8e�-99#8!;$,1-$,0&-:Oe��9&1eFDEHNe

8�%41*&8e�&�3e�3%8&�9Oe�&8e�&:8-&#9<#&8+�3+e]e�;9>-80;3+&3e�;*e%�9e�3%-=-%;�1�8#&-:9\

=&8,!1:3-9Oe�<8-$,eFDDKNe

GE



�-$$-e��8�Oe�-&e��99&3&3:1�99;3+e-2e9$,>&-A&8-9$,&3e�&$,:Pe�$,>&11&3>&8:&Oe439;1:�:-43e

;3%e�4A-�161�3e;3:&8e�&8<$09-$,:-+;3+e%&9e�8#&-:98&$,:9e%&8e�;846!-9$,&3e�3-43e;3%e

%&9e�8#&-:9=510&88&$,:9Oe�<8-$,eFDELNe

�;%416,e�4+&8Oe�&8e�8#&-:98&$,:1-$,&e�;*,&#;3+9=&8:8�+Pe53-+9>&+e2-:e�#9:;8A+&*�,8Oe-3Pe

����eFDEKOeEEFe**NeXA-:Ne�;%416,Oe�;*,&#;3+9=&8:8�+YNe

�;%416,e�4+&8Oe�&8:8�+9!3%&8;3+&3Oe-3Pe�%8-�3e=43e�&3&1eX
89+NYOe�3:&83&,2&399�3-&8;3+e

;3%e�8#&-:98&$,:Oe�<8-$,eFDEDOeEe**NeXA-:Ne�;%416,Oe�&8:8�+9!3%&8;3+&3YNe

�$,>-A&8e ��8-3�Oe �8#&-:98&$,:1-$,&e �8�+&3e #&-e %&8e ��3-&8;3+e %&9e �8#&-:+&#&89Oe �<8-$,V

�:Ne	�11&3eFDFDNe

�:8&-**e �11-3V=43e �&3&1e �%8-�3V�;%416,e �4+&8Oe �8#&-:9=&8:8�+Pe �8�?-90422&3:�8e A;e

�8:NeGEM\GJFe��OeKNe�NOe�<8-$,eFDEFNe

�-9$,&8e�8�30V�<11&8e�41�3%e�NOe�&8e�8#&-:9=&8:8�+OeHNe�NOe��9&1eFDEHNe

=43e�&3&1e�%8-�3Oe	8;3%1�+&3e%&8e��99&3&3:1�99;3+e;3%e%&9e�4A-�161�39Oe-3Pe�%8-�3e=43e

�&3&1eX
89+NYOe�3:&83&,2&399�3-&8;3+e ;3%e�8#&-:98&$,:Oe �<8-$,eFDEDOeGGe**NeXA-:Ne=43e

�&3&1Oe	8;3%1�+&3YNe

=43e�&3&1e�%8-�3Oe�-39&-:-+&e�&8:8�+9!3%&8;3+98&$,:&e%&9e�8#&-:+&#&89Oe-3Pe�@1&8e�'2@V

�&-&8e�33&V��8$,�3%e�@1=�-3eX
89+NYOe�&+�8%9e$84-9'9e9;8e1&e%84-:e%;e:8�=�-1Pe�-#&8e�2-\

$48;2e64;8e	�#8-&1e�;#&8:Oe	&3*eFDEIeXA-:Ne=43e�&3&1Oe�&8:8�+9!3%&8;3+98&$,:&YNe

�-1%,�#&8e�9�#&11&Oe��9e�8#&-:98&$,:e#&-e�29:8;0:;8-&8;3+&3Oe�<8-$,eFDEENe

�-301&8e�-$,�&1e�NOe�3:&83&,2&39;2>�3%1;3+&3e;3%e-,8&e�;9>-80;3+&3e�;*e �8#&-:9=&8\

:8!+&Oe�<8-$,eFDDENe

�@1&8e�'2@V
&-3A&8e�48-9Oe�84-:e%;e:8�=�-1OeFNe�NOe�&83eFDEHNe

GF



�49.*79*��*8*118(-&+9*3�.3�+.3&3?.*11*7��491&,*�

Alexander von Jeinsen 

�3-&19�

�Ne �-3*<,8;3+e                                                                                                                                         34 

��Ne �48�;99&:A;3+&3e&-3&8e&8*41+8&-$,&3e��3-&8;3+e                                                                     35 

ENe �#&8A&;+&3%&8e��3-&8;3+961�3e                                                                                          35 

FNe �&803<6*;3+e%&8e�&-:8!+&e=&89$,-&%&3&8e�:�0&,41%&8e                                                  36 

GNe�&8;,-+;3+e%&8e�!80:&e;3%e�8�39�0:-4399-$,&8,&-:e                                                      36 

���Ne�;#1-A-:!:e�19e
&8�;9*48%&8;3+e                                                                                                    37 

ENe �-3�3A#&8-$,:&89:�::;3+e                                                                                                         37 

FNe �%e,4$\�;#1-A-:!:e                                                                                                                     38 

�Ye �89�$,&e%&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&e                                                                                38 

#Ye �;968!+;3+&3e%&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&e                                                                    39 

$Ye �43%&8*�11Pe��3-&8;3+9#&%<8*:-+0&-:e;3%e��3-&8;3+961�3e                                    40 

%Ye��993�,2&3eA;8e�&9&-:-+;3+e%&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&e                                        40 

GNe��89:&11;3+e-2e�8496&0:e                                                                                                        40 

��Ne �-+&30�6-:�1�;*3�,2&e                                                                                                                     41 

ENe �30&8\�3=&9:48e                                                                                                                         42 

�Ye �4:>&3%-+0&-:e&-3&8e	&3&8�1=&89�221;3+e                                                             43 

#Ye �;99$,1;99e=43e�&A;+98&$,:&3e                                                                                    43 

$Ye �&-1&3e=43e�39-%&8-3*482�:-43&3e;3%e�-3C;99e�;*e%-&e�8&-9#-1%;3+e                   43 

%Ye�;9+�#&e=43e�0:-&3e4%&8e�C-$,:>�3%&1�31&-,&3e                                                    46 

FNe �&9$,1&;3-+:&9e�440#;-1%-3+\�&8*�,8&3e                                                                            47 

GNe�&A;+98&$,:90�6-:�1&8,5,;3+e                                                                                              48 

�Ne �&9:8;0:;8-&8;3+e=43e�31&-,&3e                                                                                                    49 

ENe 
4,&e�;9:-22;3+9&8*48%&83-99&e;3%e04261&?&9e�&8*�,8&3e                                       49 

FNe �1:&83�:-=&e�:8;0:;8-&8;3+&3e                                                                                                50 

GNe�43%&8*�11Pe�&#:\�7;-:@\�>�6e                                                                                              51 

��Ne �&9:8;0:;8-&8;3+e=43eX��30 ��Y8&%-:&3e                                                                                       52 

���Ne��A-:e                                                                                                                                                    53 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                                53 

GG



��� �.3+C-7:3,�

�-3�3A-&11&e�4:1�+&3e9:&11&3e&-3&e%&8e+8599:&3e
&8�;9*48%&8;3+e-2e�&#&3e&-3&8e
	&9&119$,�*:e%�8Ne�!,8&3%e%-&e�89�$,&3e=-&1*!1:-+e9&-3e0533&3Oe9-3%e%-&e8&$,:\
1-$,&3e�84#1&2&e;3%e25+1-$,&3e�59;3+9�39!:A&e4*:e>-&%&80&,8&3%Ne�<8e&-3&e
&8*41+8&-$,&e ��3-&8;3+e 2<99&3e -3e �11&8e �&+&1e �1&2&3:&e %&8e 1&-9:;3+9>-8:\
9$,�*:1-$,&3e ��3-&8;3+e 2-:e �1&2&3:&3e %&8e B3�3A>-8:9$,�*:1-$,&3e ��3-&8;3+e
042#-3-&8:e>&8%&3Ne�&:A:&8&e9-3%e:@6-9$,&8>&-9&e%-&e�;*3�,2&e=43e*8-9$,&2e
X�-+&3��Y�6-:�1e;3%e%-&e�&9:8;0:;8-&8;3+e=43e�8&2%0�6-:�1e%;8$,e�36�99;3+e
%&8e &3:968&$,&3%&3e 8&%-:\e 4%&8e �31&-,&\�&%-3+;3+&3Oe &:>�e -3e �482e =43e
&-3&2e :&-1>&-9&3e �48%&8;3+9=&8A-$,:Oe %&8e �:;3%;3+e =43e �-39e 4%&8e �-1+;3+e
4%&8e %&8e �2>�3%1;3+e =43e �8&2%\e -3e �-+&30�6-:�1e X94+Ne�!�2L�/3&28L�6�. YNe
�-&9&e ��993�,2&3e 2<99&3e 4*:e ;3:&8e &8,&#1-$,&2e �&-:%8;$0e 2-:e 2&,8&8&3e
�3968;$,9+8;66&3e X94+Ne�2�(!%,) !0 Ye =&8,�3%&1:e >&8%&3Ne 
-3A;e 0422:e &-3e
&3482&8e 6&89531-$,&8e �8;$0e �;*e %-&e �3:9$,&-%;3+9:8!+&8e 94>4,1e #&-e %&8e
	&9&119$,�*:e �19e �;$,e #&-e �3=&9:48&3Oe %-&e `8-$,:-+&e �3:9$,&-%;3+ae A;e :8&**&3Ne
�-&e ,�3%&13%&3e �&8943&3e #&-e �3=&9:48&3Oe -39#&943%&8&e %-&e �3:9$,&-%;3+9\
:8!+&8e#&-e ��30&3e;3%e�-3�3A-3=&9:48&3Oe2<99&3e-3e%&8e��+&e9&-3Oe-,8&e�3:\
9$,&-%;3+&3e+&+&3<#&8e-,8&3e�6-:�1+&#&83e�;$,e%�33e34$,eA;e8&$,:*&8:-+&3Oe
>&33e9-&e9-$,e-2e��$,,-3&-3e]e2-:e 	&+ 1&$%2L�&�1S]e�19e*�19$,e,&8�;99:&11&3Ne
�-&9e+-1:e+1&-$,&82�99&3e�;$,e*<8e%-&e�8+�3&e%&8e	&9&119$,�*:Oe*<8e%-&eA;9!:A\
1-$,e34$,e&8,&#1-$,&e6&89531-$,&e
�*:;3+98-9-0&3e,-3A;0422&3Ne�-&e9-$,e�;9e
%-&9&8e	&2&3+&1�+&e&8,&#&3%&3e
&8�;9*48%&8;3+&3e+&1:&3e-2e	8;3%9�:Ae*<8e
%-&e��3-&8;3+e=43e68-=�:e+&,�1:&3&3e;3%e04:-&8:&3e	&9&119$,�*:&3e-3e+1&-$,&8e
�&-9&Ne

�-&e��3-&8;3+e&-3&8e04:-&8:&3e	&9&119$,�*:e#-8+:e/&%4$,e&-3-+&e#&943%&8&e
&8\
�;9*48%&8;3+&3Oe %&3&3e 9-$,e %&8e =481-&+&3%&e �&-:8�+e >-%2&:Ne �,2e 1-&+:e *41\
+&3%&e �;9+�3+91�+&e A;+8;3%&Pe �-&e 9-$,e -3e B3�3A-&11&8e �4:1�+&e #&B3%&3%&e
	&9&119$,�*:e-9:e&-3&e�$,>&-A&8e�0:-&3+&9&119$,�*:e%&8&3e�0:-&3e;3%e++*Ne�31&-\
,&3 Ee�3e%&8e���e04:-&8:e9-3%Ne�-&e	&9&119$,�*:e-9:e-3eB3�3A-&11&3e�$,>-&8-+0&-\
:&3Oe %-&9&e 9-3%e /&%4$,e 34$,e 3-$,:e 94e >&-:e *48:+&9$,8-::&3Oe %�99e 0&-3e �;+�3+e
A;2eX�$,>&-A&8Ye�6-:�12�80:e2&,8e#&9:&,:Ne�-&9e9&:A:e-39#&943%&8&e=48�;9Oe
%�99e]e++*Ne;3:&8e�3:&89:&11;3+e%&8e#&�#9-$,:-+:&3e�6-:�12�80::8�39�0:-43e]e
&-3&e649-:-=&e�48:*<,8;3+9684+349&e#&9:&,:e;3%e%-&e�&=-9-4399:&11&e&-3e2&,8e
4%&8e>&3-+&8e;3&-3+&9$,8!30:&9e�&9:�:e*<8e%&3e1&:A:&3e�-3�3A�#9$,1;99e&8:&-\
1&3e 0�33Ne �&83&8e >-8%e ;3:&89:&11:Oe %�99e %-&e 	&9&119$,�*:e >&%&8e <#&89$,;1%&:e
34$,eA�,1;3+9;3*!,-+e-9:Ne

�-&e �&943%&8,&-:&3e#&-e%&8e �&9:8;0:;8-&8;3+e=43e%;8$,e5**&3:1-$,&e �&-$,3;3+e �;9+&+&\

#&3&3e�31&-,&3e+&1:&3e%�#&-e;3�#,!3+-+e%�=43Oe4#e%-&9&e4%&8e%-&e�0:-&3e%&8e	&9&119$,�*:e

04:-&8:e9-3%Ne

1 

GH



�;9+&,&3%e=43e%-&9&8e�;9+�3+91�+&e>&8%&3e-2e�41+&3%&3eA;3!$,9:Oe=48e%-&e
1�22&8e+&A4+&3Oe%-&e�48�;99&:A;3+&3e&-3&8e&8*41+8&-$,&3e��3-&8;3+eX9-&,&e
;3:&3e ��NYe;3%e%-&e
&8�;9*48%&8;3+&3Oe%-&e9-$,e�;9e%&3e=&89$,-&%&3&3e�;#1-\
A-:!:9&8*48%&83-99&3e&8+&#&3eX=+1Ne;3:&3e���NYe#&:8�$,:&:Ne�2e�39$,1;99e>&8%&3e
%-&e =&89$,-&%&3&3e �96&0:&e %&8e B3�3A>-8:9$,�*:1-$,&3e ��3-&8;3+e %-90;:-&8:Ne
�-&9e 9-3%e �5+1-$,0&-:&3e %&8e �-+&32-::&1�;*3�,2&e X9-&,&e ;3:&3e��NYOe %&8e
�&9:8;0:;8-&8;3+e=43e�31&-,&3eX9-&,&e;3:&3e�NYe;3%e%&8e�&9:8;0:;8-&8;3+e=43e
8&%-:&3eX9-&,&e;3:&3e��NYNe�-$,:e3!,&8e#&:8�$,:&:e>&8%&3e�5+1-$,0&-:&3e%&8e
1&-9:;3+9>-8:9$,�*:1-$,&3e��3-&8;3+Oe4#>4,1e%-&9&e3�,&A;e-22&8eC�30-&8&3%e
&-3+&9&:A:e>&8%&3e2<99&3Ne��e9-$,e%&8e�&-:8�+e%&3e�&943%&8,&-:&3e>-%2&:Oe
%-&e*<8e(,2&!02!e	&9&119$,�*:&3e+&1:&3Oe>&8%&3e%-&e�C-$,:&3e%&9e�&8>�1:;3+9\
8�:9e-3e%&8e8-9&e3-$,:e3!,&8e#&:8�$,:&:NFe

���� #47&:88*9?:3,*3�*.3*7�*7+41,7*.(-*3� &3.*7:3,�

�-&e68�0:-9$,&3e�8*�,8;3+&3e%&8e1&:A:&3e��,8&eA&-+&3Oe%�99e&9e&-3-+&eA&3:8�1&e
�48�;99&:A;3+&3e&-3&8e&8*41+8&-$,&3e��3-&8;3+e+-#:Oe�3e%&3&3e9-$,e%-&e#&�#\
9-$,:-+:&3e ��993�,2&3e%&8eB3�3A>-8:9$,�*:1-$,&3e ��3-&8;3+e2&99&3e1�99&3e
2<99&3Ne

��� @'*7?*:,*3)*7� &3.*7:3,851&3�

�;3!$,9:e2<99&3e%&8e�&8>�1:;3+98�:e;3%e%-&e	&9$,!*:91&-:;3+eA;9�22&3e2-:e
-,8&3e�&8�:&83e&-3&e4�!09!3$!+ !S3+ S(,%�0!+2!S�20�2!$&!S &3:>-$0&13Oe;2e%-&e
	&9&119$,�*:eA;e9�3-&8&3Ne�-&9&8e94+Ne��3-&8;3+961�3e#A>Ne%�9e��3-&8;3+9043\
A&6:e 2;99e ;2*�99&3%e 9&-3Oe �194e �11&e �96&0:&e %&8e B3�3A\e ;3%e 1&-9:;3+9>-8:\
9$,�*:1-$,&3e��3-&8;3+e�#%&$0&3Ne�&-e�-+&30�6-:�1�;*3�,2&3e-9:e%-&9&e�:8�:&\
+-&e�&-1e%&8e94+Ne�/3&28S�2,08Oe�194e%&8e`�:48@aOe%-&e�-+&30�6-:�1+&#&8e]e%-&e2-:e
-,8&8e�3=&9:-:-43e-3e%-&e	&9&119$,�*:e4*:e9$,43e9&,8e=-&1e	&1%e=&8148&3e,�#&3e]e
%�=43e<#&8A&;+:Oe%&8e	&9&119$,�*:eX&83&;:Ye�-::&1eA;8e�&8*<+;3+eA;e9:&11&3Ne

�-&e�3*48%&8;3+&3e�3e%&3e��3-&8;3+961�3e9-3%e=-&1*!1:-+Pe�;=48%&89:e2<99&3e
�3=&9:48&3e%�=43e<#&8A&;+:e>&8%&3Oe%�99e%-&e�:8�:&+-&e+&&-+3&:e-9:Oe%-&e�84\
#1&2&e %&8e 	&9&119$,�*:e 3�$,,�1:-+e A;e #&9&-:-+&3Ne �;9+&,&3%e =43e %&3e -%&3\
:-BA-&8:&3e �89�$,&3e%&8e �4:1�+&e0�33e%-&e �:8�:&+-&e#96>Ne%&3e �&80�;*e4%&8e
%-&e9439:-+&e�#>-$01;3+e&-3&9e%&BA-:!8&3e	&9$,!*:9#&8&-$,9Oe&-3e;2*�3+8&-\
$,&9e49:&3&-396�8;3+9684+8�22e4%&8e]e-2e�?:8&2*�11e]e94+�8e%-&e=4119:!3\
%-+&e�29:&11;3+e%&9e	&9$,!*:924%&119e;2*�99&3Ne�&-96-&1e*<8e1&:A:&8&9e-9:e%&8e
=43e�&@&8e�;8+&8e-2e�422&8eFDFDe�3+&0<3%-+:&e;2*�99&3%&e�:8�:&+-&>&$,\

�+1Ne,-&8A;e�;9*<,81-$,e�$,&30&8OeEEe**Ne2 

GI



9&1Ne�-&e	&9&119$,�*:e>-8%e>&-:&8e3;8e%�33e-3e%&8e��+&e9&-3Oe3&;&9e�-+&30�6-:�1e
�;*A;3&,2&3Oe>&33e%-&e�3=&9:48&3e%�=43e<#&8A&;+:e9-3%Oe%�99e-,8&e�3=&9:-:-43e
-3e �#9&,#�8&8e �&-:e &-3&e �3+&2&99&3&e �&3%-:&e &8>-8:9$,�*:&:Ne ��A;e 2<99&3e
%-&e �3=&9:48&3e �;$,e %�=43e <#&8A&;+:e >&8%&3e 0533&3Oe %�99e %&8e �3+&9:8&#:&e
�&:8�+e%&8e�-+&30�6-:�1�;*3�,2&e,-38&-$,&3%Oe�#&8e�;$,e�;98&-$,&3%e-9:Oe;2e
%&3e�30+�0,3+ eA;eB3�3A-&8&3Ne
-&8<#&8e9:8-::&3e9-$,e#96>Ne�8@A:�e;3%e%&8&3e
96�3-9$,&8e	8499�0:-43!8e�4#�9e�99&:e��3�+&2&3:e-2e
&8#9:eFDELNe�$,1-&99\
1-$,e2;99e%&8e��3-&8;3+961�3e:@6-9$,&8>&-9&e�;$,e�&-:8!+&e�11&8e�:�0&,41%&8e
#&-3,�1:&3Oe%�e&-3A&13&e�3:&8&99&3+8;66&3e-3e%&8e�&+&1e3;8e;3+&83e�11&-3e`A;8e
�99&e+&#&:&3ae>&8%&3Ne�84:Ae%&8e1&-$,:e;3:&89$,-&%1-$,&3e�3:&8&99&31�+&e+&1\
:&3e*<8e�8&2%0�6-:�1+&#&8e+8;3%9!:A1-$,e%-&9&1#&3e�#&81&+;3+&3Ne�-&e>411&3e
:@6-9$,&8>&-9&e=48e�11&2e�;$,e&-3&3e�&-:8�+e%&8e�-+&30�6-:�1+&#&8e9&,&3e;3%e
2<99&3e=43e%&3e �8*41+9�;99-$,:&3e%&9e ��3-&8;3+961�39Oe94>4,1e ,-39-$,:1-$,e
%&99&3e�29&:A#�80&-:e�19e�;$,e%&99&3e�-80;3+e<#&8A&;+:e9&-3Ne

��� #*703C5+:3,�)*7��*.97A,*�;*78(-.*)*3*7� 9&0*-41)*7�

�;9e8&$,:1-$,&8e�-$,:e>-8%e%�9e�3:&8&99&e%&8e=&89$,-&%&3&3e�:�0&,41%&8Oe%�99e
�;$,e%-&e�3%&8&3e�:�0&,41%&8e-,8&3e�&-:8�+e1&-9:&3Oe-3e%&8e�&+&1e<#&8e>&$,\
9&19&-:-+&e�&%-3+;3+&3e�#+&9-$,&8:Ne�4e0�33e#96>Ne%�9e�-809�2>&8%&3e&-3&8e
2-:e%&3e��30&3e=&8,�3%&1:&3e�36�99;3+e%&8e8&%-:#&%-3+;3+&3e�;*9$,-&#&3%e
%�8�;*e#&%-3+:e>&8%&3Oe%�99e&9e%&8e	&9&119$,�*:e+&1-3+:Oe3&;&e�-+&32-::&1e-3e
&-3&2e#&9:-22:&3e�2*�3+e�;*A;3&,2&3Ne�3%&89,&8;2e>!8&e&9e&-3&e:@6-9$,&e
�&%-3+;3+e *<8e &-3&e �-+&30�6-:�1�;*3�,2&e #96>Ne %;8$,e &-3&3e 3&;&3e �30&8\
�3=&9:48e4%&8e&-3e��30&3043948:-;2e-2e��,2&3e&-3&9e94+Ne�,)3*!S�+ !060&L
2&+$1Oe%�99e%-&e	&9&119$,�*:e-,8&e8&%-:\e4%&8e+�8e�31&-,&#&%-3+;3+&3e&8*41+\
8&-$,e8&9:8;0:;8-&8:Ne

	�� �*7:-.,:3,�)*7��A709*�:3)�!7&38&09.4388.(-*7-*.9 �

�-&e 	&9&119$,�*:e 2;99e 94%�33e -3e %&8e ��+&e 9&-3Oe %-&e �6-:�12!80:&e ;3%e %-&e
�**&3:1-$,0&-:eA;e#&8;,-+&3Ne	8;3%=48�;99&:A;3+e%�*<8e-9:e%&8e<#&8A&;+&3%&e
��3-&8;3+961�3Ne �-&9&8e 2;99e /&%4$,e �;$,e ()�0S (,**3+&9&!02 e >&8%&3Ne �43e
#&943%&8&8e�&%&;:;3+e-9:e%�#&-Oe�;$,e�;*e08-:-9$,&e�&�0:-43&3e=48#&8&-:&:eA;e
9&-3e;3%e&-3&3e�1:&83�:-=61�3eA;8e
�3%eA;e,�#&3Oe*�119e%-&e�&�0:-43e%&8e�!80:&e
4%&8e&-3A&13&8e�3=&9:48&3e�3%&89e�;9*!11:e�19e&8>�8:&:eX94+Ne�,+2&+$!+�8S�)�+L
+&+$YNe�4e>;8%&3e&:>�e%&3e�0:-43!8&3e%&8e�&@&8e�;8+&8e�3e%&8e�;99&848%&3:\
1-$,&3e	&3&8�1=&89�221;3+e-2e�422&8eFDFDeA>&-e�8�39�0:-439=�8-�3:&3eA;8e

GJ



�#9:-22;3+e;3:&8#8&-:&:N Ge�-&e%&8e�**&3:1-$,0&-:e68!9&3:-&8:&3e��993�,2&3e
9411:&3e �;99&8%&2e #&8&-:9e -2e �&-:6;30:e %&8e 422;3-0�:-43e &-3&e 25+1-$,9:e
,4,&e �29&:A;3+9>�,89$,&-31-$,0&-:e ,�#&3Oe;2e �6&0;1�:-43&3e<#&8e%-&e ;3%e
�>&-*&1e �3e%&8e �29&:A#�80&-:eA;e=&82&-%&3Ne�8�39�0:-4399-$,&8,&-:e -9:e%&9\
,�1#e=43e&3:9$,&-%&3%&8e�&%&;:;3+Ne

����� �:'1.?.9A9�&18��*7&:8+47)*7:3,�

�&#&3e&-3&2e#8&-:&8e+&9:8&;:&3e �0:-43�8-�:Oe9:&11&3e �;$,e%-&e=&89$,-&%&3&3e
*<8e 04:-&8:&e 	&9&119$,�*:&3e +&1:&3%&3e �;#1-A-:!:9�3*48%&8;3+&3e &-3&e #&943\
%&8&e
&8�;9*48%&8;3+e*<8e%-&e��3-&8;3+e%�8Qe�3%&89e�19e#&-e68-=�:e+&,�1:&3&3e
	&9&119$,�*:&3Oe-9:e&-3&e��3-&8;3+e-2e �:-11&3e3-$,:e25+1-$,Ne`�$,1&$,:&e �&;\
-+0&-:&3ae0533&3e%-&e	&9&119$,�*:e%�#&-e�;9eA>&-e	8<3%&3e#&943%&89e:8&**&3Ne
�;3!$,9:e&8+-#:e9-$,e-3e%&8e�&+&1e&-3e%-8&0:&8e3&+�:-=&8e�**&0:e�;*e%&3e�0:-&3\e
;3%e ++*Ne 94+�8e �31&-,&0;89Ne ��8<#&8e ,-3�;9e 0533&3e %-&e 6;#1-0e >&8%&3%&3e
�$,>-&8-+0&-:&3eX++*Ne=&89:!80:e%;8$,e2&%-�1&e�&8-$,:&89:�::;3+Ye�;9>-80;3\
+&3e �;*e %-&e 	&9$,!*:9#&A-&,;3+&3e %&8e 	&9&119$,�*:e ,�#&3Ne �4e 0533&3e �-&\
*&8�3:&3e -,8&e ��,1;3+9043%-:-43&3e �3A-&,&3e 4%&8e 	&9$,!*:96�8:3&8e �-$,&8\
,&-:&3e *<8e �48�;9A�,1;3+&3e =&81�3+&3Ne �&-%&9e 0�33e -39#&943%&8&e %-&e
�-7;-%-:!:99-:;�:-43e %&8e 	&9&119$,�*:e >&-:&8e =&89$,1&$,:&83e ;3%V4%&8e �;$,e
%-&e �8&2%0�6-:�1049:&3e&8,5,&3NHe �$,1-&991-$,e9&:A:e%-&e �;*2&809�20&-:e%&8e
�**&3:1-$,0&-:e�;$,e%-&e�&:&-1-+:&3e&-3&2e&8,&#1-$,&3eA;9!:A1-$,&3e�8;$0e�;9NIe

�;#1-A-:!:9�3*48%&8;3+&3e&8+&#&3e9-$,e%�#&-e�;9e%&8e�C-$,:eA;8e48%&3:1-$,&3e
�-3�3A#&8-$,:&89:�::;3+eX9-&,&e ;3:&3e ���NENYOe%&8e �C-$,:eA;8e �%e ,4$\�;#1-A-:!:e
X9-&,&e;3:&3e���NFNYe;3%e++*Ne�;9e%&8e�C-$,:eA;8e�89:&11;3+e;3%e�&85**&3:1-$,;3+e
&-3&9e�8496&0:9eX9-&,&e;3:&3e���NGNYNe

��� �.3&3?'*7.(-9*789&99:3,�

�3e%&8e ���e04:-&8:&e �3:&83&,2&3e9-3%e=&86C-$,:&:Oe-2e ��,2&3e%&8e48%&3:\
1-$,&3e �-3�3A#&8-$,:&89:�::;3+e A>&-2�1e /!,81-$,e -,8&e �-3�3AA�,1&3e A;e =&85*\
*&3:1-$,&3eX=+1Ne �8:NeHMe;3%e�8:NeIDe%&9e 4:-&8;3+98&+1&2&3:9e%&8e ���Qe3�$,\
*41+&3%eO��P YNe�-&1&e	&9&119$,�*:&3e6;#1-A-&8&3e%�8<#&8e,-3�;9e�;*e*8&->-11-+&8e
��9-9e�;$,e�;�8:�19A�,1&3Ne�3:968&$,&3%e&8,!1:e%-&e�**&3:1-$,0&-:e2-3%&9:&39e
A>&-2�1Oe/&%4$,e-3e%&8e�&+&1e=-&82�1e /!,81-$,e �-3#1-$0e-3e%-&eB3�3A-&11&e��+&e
%&8e	&9&119$,�*:e ;3%e0�33e9-$,e&-3&e�&-3;3+e<#&8e%-&e�&825+&39\Oe�-3�3A\e

�+1Ne�-31�%;3+e%&8e�&@&8e�;8+&8e�&$,3414+@e�	e=42eEMNe�;3-eFDFDeA;8e�;99&848%&3:1-$,&3e

	&3&8�1=&89�221;3+Ne

�+1Ne�;$,e�$,&30&8OeFLQe��26-3-V�,4%&OeHJNe

�+1Ne�$,&30&8OeEENe

3 

4 

5 

GK



;3%e �8:8�+91�+&e %&8e 	&9&119$,�*:e #-1%&3Ne 
-3A;0422:Oe %�99e %-&e 	&9&119$,�*:e
+&2Ne�8:NeIFe�#9NeFe�e�;$,e=&86C-$,:&:e-9:Oe&-3&3e�3:&83&,2&390�1&3%&8e2-:e
%&3e +&61�3:&3e �&82-3&3e *<8e %-&e �;#1-0�:-43e %&8e ��,8&9\e ;3%e %&8e �>-9$,&3\
�#9$,1<99&eA;e=&85**&3:1-$,&3Ne�3:968&$,&3%e>&8%&3e�;$,e�&8A5+&8;3+&3e#&-e
%&8e�89:&11;3+e%&8e�-3�3A#&8-$,:&Oe%-&e#&-eB3�3A-&11&3e�$,>-&8-+0&-:&3e3-$,:e
9&1:&3e9-3%e;3%e&:>�e%-&e�48:*<,8;3+9684+349&e4%&8e�8�+&3e&-3&9e25+1-$,&3e

*.�&0*!+2 e #&9:-22:&8e �&825+&39+&+&39:!3%&e #&:8&**&3e 0533&3Oe 9&,8e
9$,3&11e#&0�33:e;3%e0533&3e%�9e�-99:8�;&3e%&9e��80:&9e9$,<8&3Ne

��� �)�-4(��:'1.?.9A9�

�&#&3e %&8e �C-$,:e A;8e 48%&3:1-$,&3e �-3�3A#&8-$,:&89:�::;3+e ;3:&81-&+&3e
04:-&8:&e 	&9&119$,�*:&3e %&8e 94+Ne �%e ,4$\�;#1-A-:!:Ne 	&2Ne �8:NeIGe �#9NeEe �e
#&9:&,:e%-&e�C-$,:Oe%&3e��80:e<#&8e0;898&1&=�3:&e��:9�$,&3Oe>&1$,&e-3e-,8&2e
�!:-+0&-:9#&8&-$,e&-3+&:8&:&3e9-3%eA;e-3*482-&8&3Ne�4*&83e0&-3e�&0�33:+�#&\
�;*9$,;#e X=+1Ne �8:NeIHe �Ye 25+1-$,e -9:Oe 2;99e %-&e �3*482�:-43e %�#&-e &8*41+&3Oe
94#�1%e %-&e 	&9&119$,�*:e =43e %&8e ��:9�$,&e -3e -,8&3e >&9&3:1-$,&3e �;30:&3e
&33:3-9e,�:Ne�2e�;9�22&3,�3+e2-:e&-3&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&Oe0�33e9-$,e&-3&e
�C-$,:eA;8e�&85**&3:1-$,;3+e&-3&8e�%e,4$\�&1%;3+e�;9e=&89$,-&%&3&3e�96&0\
:&3e&8+&#&3Pe

"�� �12"$)&�%&1�=.".7*&,,&.��/3,"(&�

�;$,e>&33e%-&e�89�$,&3e%&8e8-9&e4*:2�19e&-3&e�3&-3�3%&80&::;3+e=&89$,-&\
%&3&8e�84#1&2&e9-3%Oe0�33e%-&eB3�3A-&11&e�4:1�+&e%&8e	&9&119$,�*:e%;8$,e&-3e
9-3+;1!8&9e4%&8e2&,8&8&eA;9�22&3,!3+&3%&e�8&-+3-99&e�;9+&159:e4%&8e9-+3-\
B0�3:e =&89$,1&$,:&8:e >&8%&3Ne �-3&e �#9$,1-&99&3%&e �-9:&e 941$,&8e �8&-+3-99&e
+-#:e&9e3-$,:Oe�#&8e25+1-$,&e�&-96-&1&e25+&3e%-&e�&89:58;3+e4%&8e�&9$,!%-\
+;3+e&-3&8e>&9&3:1-$,&3e�84%;0:-4399:!::&e%;8$,e�8�3%e4%&8e�#&8C;:;3+Oe%-&e
<3%-+;3+e &-3&9e A&3:8�1&3e �&8:8�+&9e %;8$,e &-3&3e �&8:8�+96�8:3&8Oe %-&e �&,\
1&8,�*:-+0&-:e&-3&9e#&%&;:&3%&3e�84%;0:9Oe%-&e�-31&-:;3+e&-3&9e>&9&3:1-$,&3e
	&8-$,:9\e4%&8e�&,58%&3=&8*�,8&39e4%&8e%-&e	&1:&3%2�$,;3+e&-3&8e>&9&3:\
1-$,&3e �48%&8;3+e %;8$,e &-3&3e 	&9$,!*:96�8:3&8e 9&-3Ne 	&8�%&e -3e �!11&3Oe #&-e
%&3&3eA;3!$,9:e;301�8e-9:Oe4#e&9e<#&8,�;6:e#A>Ne-3e>&1$,&8e
5,&e&9eA;e&-3&8e
B3�3A-&11&3e �&1�9:;3+e%&8e 	&9&119$,�*:e0422&3e>-8%Oe0533&3e%-&e �3:9$,&-\
%;3+9:8!+&8e2-:e9$,>-&8-+&3e �#+8&3A;3+9*8�+&3e043*843:-&8:e>&8%&3Oe>�33e
%-&e�$,>&11&eA;8e0;898&1&=�3:&3e��:9�$,&e<#&89$,8-::&3e-9:Ne�&-e	&8-$,:9*!11&3e

GL



=43e&8,&#1-$,&8e�8�+>&-:&e&26B&,1:e%-&e���Oe%&3e��80:e94>4,1e#&-e&33:3-9e
%&8e�-31&-:;3+e%&9e�&8*�,8&39e�19e�;$,e#&-e&33:3-9e%&9e�;9+�3+9eA;e-3*482-&\
8&3NJe

#�� �4201:(4.(&.�%&1�=.".7*&,,&.��/3,"(&�

�3�#,!3+-+e=43e%&3e&-+&3:1-$,&3e�89�$,&3OeA&-+:e9-$,e%-&eB3�3A-&11&e�4:1�+&e
%&8e 	&9&119$,�*:e -3e �11&8e �&+&1e 96!:&9:&39e 2-:e &-3&8e 	&>-33>�83;3+e #A>Ne
&-3&2e 	&>-33&-3#8;$,Oe &-3&8e >&9&3:1-$,&3e �&%;0:-43e %&8e 1-7;-%&3e �-::&1e
;3%V4%&8e>&-:&8&3e�3A&-$,&3e%&8e8-9&Ne

�3:&8e &-3&8e�!6&++6�0+3+$ e >-8%e &-3&e �%e ,4$\�-::&-1;3+e %&8e 	&9&119$,�*:e
=&89:�3%&3Oe%�99e%&8e=48�;99&,#�8&e	&>-33e4%&8e�&81;9:Oe%&3e=42e�2-::&3:&3e
9&1#9:e-2e��80:e+&>&$0:&3e�8>�8:;3+&3e3-$,:e&3:968&$,&3e>-8%Ne�9e,�3%&1:e
9-$,e�194e;2e%-&e488&0:;8e&-3&8e*8<,&8&3e!&$!+!+ e�84+349&Ne��$,e�8�?-9e%&8e
���e2;99e%-&e	&9&119$,�*:e3;8e%�33e&-3&e	&>-33>�83;3+e6;#1-A-&8&3Oe>&33e
9-&e%-&e�8>�8:;3+9,�1:;3+e%&8e��80::&-13&,2&8e1!)�12e+&>&$0:e,�:e;3%e>&33e
A;%&2e%�9e	&9$,!*:9&8+&#3-9e=48�;99-$,:1-$,e+!++!+16!02 e=43e%&3e*8<,&8&3e
�84+349&3e%&8e	&9&119$,�*:e�#>&-$,:Ne�&e68!A-9&8e�84+349&3e�#+&+&#&3e>&8\
%&3Oe%&9:4e+8599&8e-9:e&-3e�11*!11-+&8e488&0:;8#&%�8*NKe


�:e%-&e	&9&119$,�*:e9&1#9:e0&-3&e�8>�8:;3+&3e+&>&$0:Oe0�33e9-$,e&-3&e�C-$,:e
A;8e�&85**&3:1-$,;3+e&-3&8e�%e,4$\�&1%;3+e�;*+8;3%e&-3&9e�!6&++!&+�03�%1S
&8+&#&3Ne �-&9e -9:e %&8e ��11Oe >&33e %&8e =48�;99-$,:1-$,e A;e &88&-$,&3%&e #A>Ne
&88&-$,:&e	&>-33V�&81;9:e-3e!0%!�)&�%!0S�!&1!e=42e	&>-33V�&81;9:e�#>&-$,:Oe
%&8e-3e%&8e�48/�,8&96&8-4%&e&8A-&1:e>;8%&Ne

�&-:&8&e :@6-9$,&e �;9>-80;3+&3e#A>Ne �3A&-$,&3e&-3&8e 8-9&Oe%-&e&-3&e �C-$,:e
A;8e�&85**&3:1-$,;3+e&-3&8e�%e,4$\�&1%;3+e3�$,e9-$,eA-&,&3e0533&3Oe9-3%e&-3&e
>&9&3:1-$,&e �&%;0:-43e %&8e 1-7;-%&3e �-::&1Le 94>-&e �-39$,8!30;3+&3e -2e 4%&8e
�&8>&-+&8;3+e %&9e �&9:�:9e %&8e &?:&83&3e �&=-9-4399:&11&MNe �3e �11e %-&9&3e �!11&3e
%<8*:&e&-3e�&0�33:+�#&�;*9$,;#e-2e�&+&1*�11e3-$,:e25+1-$,e9&-3NEDe

422&3:�8eA;8e���,�Oe�ANeHGNe

422&3:�8eA;8e���,�Oe�ANeKJe**Ne

422&3:�8eA;8e���,�Oe�ANeJFNe

422&3:�8eA;8e���,�Oe�ANeKDNe

�+1Ne�;9%8<$01-$,eA;8e	&>-33>�83;3+e#A>NeA;2e	&>-33&-3#8;$,e422&3:�8eA;8e���,�Oe

�ANeELKNe

6 

7 

8 

9 

10 

GM



$�� �/.%&1'",,��".*&14.(2#&%<1'3*(+&*3�4.%��".*&14.(20,".�

�!,8&3%e%-&e#-9,&8e%-90;:-&8:&3e��:9�$,&3e&-3A&13&e�89�$,&3e;3%e�3A&-$,&3e
%&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&e%&8e	&9&119$,�*:e#&:8&**&3Oe-9:e�;$,e%-&e+8;3%9!:A1-$,&e
�&9:9:&11;3+e %&8e��+&!03+$1�! 40#2&$(!&2e %&9e �3:&83&,2&39e �19e 64:&3A-&11e
0;898&1&=�3:&e ��:9�$,&e A;e 7;�1-BA-&8&3Ne �-&e 5**&3:1-$,&e �&0�33:+�#&e %-&9&8e
��:9�$,&e-9:e/&%4$,e+&&-+3&:Oe1�;*&3%&e��3-&8;3+9#&2<,;3+&3eA;e&89$,>&8&3e
4%&8e 94+�8e %&8&3e &8*41+8&-$,&e �29&:A;3+e A;e =&8,-3%&83Ne �;$,e >&33e %-&e
��3-&8;3+9#&%<8*:-+0&-:e :&$,3-9$,e +&9&,&3e >&%&8e �;*e &-3&2e �1�3e 34$,e �;*e
&-3&2e�3:9$,1;99e%&9e�2-::&3:&3e#&8;,:Oe&80&33:e%-&e���e �3Oe%�99e%-&e�3�3\
968;$,3�,2&e &-3&9e �&0�33:+�#&�;*9$,;#9e -3e %-&9&8e �;99&8+&>5,31-$,&3e
�-:;�:-43eA>-3+&3%e+&#4:&3e-9:Oe>&33e%-&e	&9&119$,�*:e&-3&3e��3-&8;3+961�3e
�;9�8#&-:&:Ne�!8&e%-&9e3-$,:e25+1-$,Oe0533:&e%-&e�&0�33:+�#&e%&8e��3-&8;3+9\
#&%<8*:-+0&-:e /&+1-$,&e ��3-&8;3+9#&2<,;3+&3e -2e &-2e &89:-$0&3Ne �-&e ���e
&825+1-$,:e �194e +8;3%9!:A1-$,Oe %�9e `�84#1&2e +1&-$,A&-:-+e 2-:e %&8e �59;3+e A;e
68!9&3:-&8&3aNEEOEFe

�-&e�&%&;:;3+e%-&9&8e�&+&1;3+e*<8e%-&e�8�?-9e9411:&e/&%4$,e3-$,:e<#&8#&>&8:&:e
>&8%&3Oe %�e &9e 3;8e 9&1:&3e =480422&3e %<8*:&Oe %�99e %&8e �&8>�1:;3+98�:e #A>Ne
%-&e 	&9$,!*:91&-:;3+e %-&e ��3-&8;3+9#&%<8*:-+0&-:e &80&33&3Oe 4,3&e %�99e 9-$,e
#&8&-:9e=48,&8e&-3&9e4%&8e2&,8&8&e�3A&-$,&3e%&8e8-9&Oe>-&e&-3&e	&>-33>�8\
3;3+e4%&8e&-3&8e>&9&3:1-$,&3e�&%;0:-43e%&8e1-7;-%&3e�-::&1Oe+&A&-+:e,�#&3Ne

%�� �"22.")-&.�741��&2&*3*(4.(�%&1�=.".7*&,,&.��/3,"(&�

�$,1-&991-$,e 0533&3e �;$,e =&89$,-&%&3&e ��993�,2&3e %&8e �29&:A;3+e %&9e
��3-&8;3+961�39e&-3&e�C-$,:eA;8e�%e,4$\�&1%;3+e�;9159&3Ne�-&9e0533&3e#96>Ne
�&9:8;0:;8-&8;3+&3Oe�6-:�1=&8!3%&8;3+&3OEGe%&8e�-39:-&+e&-3&9e3&;&3e�3=&9\
:489e4%&8e%-&e�&8*41+;3+e&-3&8e3&;&3e�:8�:&+-&e9&-3EHNe

	�� �&789*11:3,�.2��7485*09�

�4*&83e+&2Ne�8:NeGIe�����	e-2e�;9�22&3,�3+e2-:e&-3&8e�-+&3\e4%&8e�8&2%\
0�6-:�1�;*3�,2&e&-3e�8496&0:eA;e=&85**&3:1-$,&3e-9:Oe&8+-#:e9-$,e,-&8�;9e&-3&e
>&-:&8&e�;#1-A-:!:9�3*48%&8;3+Ne�3%&89e�19e#&-e%&8e�C-$,:eA;8e�%e,4$\�;#1-A-\
:!:e9:&,:e,-&8e>&3-+&8e%&8e�&-:6;30:e%&8e�3*482�:-43e�19e=-&12&,8e%&8e�&:�-1\
+8�%e%&8e�**&31&+;3+e-2e�48%&8+8;3%Ne

�+1Ne��26-3-V�4,%&OeHHNe

�+1Ne,-&8A;e�;$,e
9;OeFEHe*Ne

422&3:�8eA;8e���,�Oe�AeIINe

422&3:�8eA;8e���,�Oe�AeKGNe

11 

12 

13 

14 

HD



	&2Ne �8:Ne HDe �#9Ne Ee 1-:Ne �e �����	e 2;99e %&8e �8496&0:e -39#&943%&8&e %-&e *<8e
&-3&3e�3:9$,&-%e%&8e�31&+&8-3e4%&8e%&9e�31&+&89e>&9&3:1-$,&3e�3+�#&3eA;2e
�2-::&3:&3e&3:,�1:&3Ne�-&9e;2*�99:e3�2&3:1-$,Oe;3:&8e�3%&8&2Oe�3+�#&3eA;e
%&3e �-3�3AA�,1&3OeA;8e 	&9$,!*:91�+&e ;3%eA;e>&9&3:1-$,&3e �&896&0:-=&3e ;3%e
�-9-0&3Ne�3e&-3&2e-2e�;9�22&3,�3+e2-:e&-3&8e��3-&8;3+9:8�39�0:-43e=&85*\
*&3:1-$,:&3e�8496&0:e9411:&3e%&9,�1#e-39#&943%&8&e%-&e�89�$,&3e%&8e8-9&Oe%-&e
>&9&3:1-$,&3e �1&2&3:&e %&9e ��3-&8;3+961�39e ;3%e %-&e 2-:e %&99&3e �29&:A&3e
=&8#;3%&3&3e�-9-0&3e;3%e�,�3$&3e3*#�11!+ e%�8+&9:&11:e>&8%&3Ne�39#&943\
%&8&e-3e%&3e94+Ne�-9-04*�0:48&3e9411:&e%&8e�31&+&8-3e#A>Ne%&2e�31&+&8e-3e%&8e
�&+&1e3+*&115!012�+ )&�%e01�8+&2�$,:e>&8%&3Oe%�99e%&8e�8*41+e%&8e��3-&8;3+e
0&-3&9>&+9e9-$,&8e-9:e;3%e>&1$,&e�41+&3e9-$,e�;9e&-3&2e�$,&-:&83e%&8e��3-&\
8;3+9#&2<,;3+&3e &8+&#&3e 0533&3Ne �-&9e 0�33e 94e >&-:e +&,&3Oe �;9%8<$01-$,e
%�8�;*e ,-3A;>&-9&3Oe%�99e-3e%-&9&2e ��11e&-3e 430;89e%&8e 	&9&119$,�*:e>�,8\
9$,&-31-$,e;3%e%-&e�31&+&8-3e#A>Ne%&8e�31&+&8e&-3&2e�4:�1=&81;9:8-9-04e�;9+&\
9&:A:e-9:NEIe

�#�� �.,*30&5.9&1&:+3&-2*�

�-3&e�:!80;3+e%&8e�-+&30�6-:�1#�9-9e-9:e2&-9:&39e&-3&e%&8e>&9&3:1-$,&3e�48\
�;99&:A;3+&3e &-3&8e &8*41+8&-$,&3e ��3-&8;3+Oe %�e 9-&e %&8e 	&9&119$,�*:e *8-9$,&e
�-::&1e A;*<,8:e ;3%e &-3&e �&%;0:-43e %&8e �&89$,;1%;3+e X)!5!0�$! Ye ;3%e %�2-:e
++*Ne&-3&e�&8#&99&8;3+e%&9e��:-3+9e#&>-80:Ne�-&e0�33e9-$,e�;99&8%&2e649-:-=e
�;*e %-&e �-391�9:e �;9>-80&3e ;3%e =&8#&99&8:e %-&e 8&%-:><8%-+0&-:e +&+&3<#&8e
	&9$,!*:96�8:3&83Ne �&3:8�1&e �48�;99&:A;3+&3e &-3&8e &8*41+8&-$,&3e �-+&30�\
6-:�1�;*3�,2&e 9-3%e %�#&-e A;2e &-3&3e &-3&e <#&8A&;+&3%&e�/3&28S �2,08e ;3%e
A;2e�3%&8&3e&-3&e+8599:25+1-$,&e�8�39�0:-4399-$,&8,&-:e�#e�30<3%-+;3+e%&8e
�8�39�0:-43Ne�&8e�4119:!3%-+0&-:e,�1#&8e9&-e�3+&2&80:Oe%�99e-3e%-&9&2e�;9�2\
2&3,�3+e �;$,e &-3&e %&01�8�:48-9$,&e �6-:�1,&8�#9&:A;3+e 34:>&3%-+e 9&-3e
0�33Oe%-&e-2e�41+&3%&3e/&%4$,e3-$,:e3!,&8e#&:8�$,:&:e>&8%&3e9411NEJe

�#,!3+-+e=43e%&8e�3A�,1e%&8e�3=&9:48&3e;3%e%&8e�8�39�0:-439*482e0422&3e
*<8e 04:-&8:&e 	&9&119$,�*:&3e +84#e %8&-e �8:&3e %&8e �-+&30�6-:�1�;*3�,2&e -3e
�&:8�$,:Oe%-&e:&-1>&-9&e�;$,e2-:&-3�3%&8e042#-3-&8:e>&8%&3e0533&3Ne�-&9e9-3%e
%-&e �3=&9:-:-43e&-3&9e&-3A&13&3e3&;&3e 	8499-3=&9:489eX94+Ne �30&8\�3=&9:48YEKOe
%-&e�6-:�1�;*3�,2&e-2e ��,2&3e&-3&9e#&9$,1&;3-+:&3e �440#;-1%-3+\�&8*�,\
8&39e ;3%e &-3&e �&A;+98&$,:90�6-:�1&8,5,;3+Ne �&1$,&e �8�39�0:-439*482e =48\
A;+9><8%-+e-9:Oe,!3+:e%�=43e �#Oe>-&e ,4$,e%&8e �-+&30�6-:�1#&%�8*e -9:e ;3%e4#e

�+1Ne�;$,e�$,&30&8OeGHNe

�+1Ne,-&8A;e�;9*<,81-$,e�$,&30&8OeGKe**Ne

�&30#�8e-9:e3�:<81-$,e�;$,Oe%�99e&-3e#&9:&,&3%&8e	8499�0:-43!8e9&-3&3e�3:&-1e&8,5,:Ne

15 

16 

17 

HE



<#&8,�;6:e 2&,8&8&e �6:-43&3e A;8e �&8*<+;3+e 9:&,&3Ne �4e 0�33e &-3&e 	&9&11\
9$,�*:Oe%-&e&-3&3e9&,8e,4,&3e�6-:�1#&%�8*e,�:Oe�#&8e0&-3&3e6�99&3%&3e�30&8\
�3=&9:48e B3%&:Oe *�0:-9$,e +&A>;3+&3e 9&-3Oe &-3&e �&A;+98&$,:90�6-:�1&8,5,;3+e
%;8$,A;*<,8&3Ne�#&394e0�33e&-3e�440#;-1%-3+\�&8*�,8&3e�;99$,&-%&3Oe>&33e
%-&e�:�:;:&3e3-$,:e%�9e&8*48%&81-$,&e�6-:�1e#&8&-:9:&11&3Ne

�-&e4261&?-:!:e;3%e��;&8e%&8e�29&:A;3+e,!3+:e%�#&-e3&#&3e%&8e�8:e;3%e%&8e

5,&e%&9e�3=&9:2&3:9e�;$,e=43e%&3e�5+1-$,0&-:&3e%&8e�6-:�1�;*3�,2&e;3%e
%&8e�8�39�0:-439*482e�#Ne�2e�&9&3:1-$,&3e9:&11&3e9-$,e%8&-e
�&-$,&39:&11;3+&3Pe

��� �30*7��3;*8947�

�-3e 25+1-$,&8e �&+e %&8e �-+&30�6-:�1�;*3�,2&e -9:e %&8e �-39:-&+e &-3&9e X3&;&3Ye
�30&8\�3=&9:489Oe�194e&-3&9e�3=&9:489Oe%&8e&-3e9-+3-B0�3:&9e�0:-&36�0&:eA&-$,\
3&:Ne�-&9&9e>-8%e-3e%&8e�&+&1e2-3%&9:&39eEDie%&9e�0:-&30�6-:�19e%&8e	&9&11\
9$,�*:e#&:8�+&3Ne�842-3&3:&9:&e�&-96-&1&e%&8e1&:A:&3e��,8&e9-3%e>4,1e%&8e�-3\
9:-&+e ��88&3e �;**&:9e #&-e %&8e �>-99e �&e -2e ��,8e FDDMe -2e ��$,+�3+e %&8e
�-3�3A08-9&e;3%e%&8e�-39:-&+e=43e��2&9e�;8%4$,e#&-e%&8e��
e	84;6e-2e�;+&e
%&8e�4=-%\EM\��3%&2-&e-2e��,8eFDFDNe

�-&9&e �8�39�0:-439=�8-�3:&e ,�:e A�,18&-$,&e �48:&-1&e *<8e %-&e 	&9&119$,�*:Ne
�;3!$,9:e9&3%&:e%-&e�30<3%-+;3+e%&9e9-+3-B0�3:&3e�-39:-&+9e&-3&9e3�2,�*:&3e
�3=&9:489e&-3e9:�80&9e��80:9-+3�1Ne�&8e8&+&12!99-+e1�3+*8-9:-+&X8&Ye�31�+&,4\
8-A43:e%&9e�3=&9:489e#8-3+:e*<8e%-&e	&9&119$,�*:eA;9!:A1-$,&e�:�#-1-:!:e2-:e9-$,Ne
�#&8e %-&e �3:9&3%;3+e &-3&9e �&8:8&:&89e %&9e �30&8\�0:-43!89e -3e %&3e �&8>�1\
:;3+98�:Oe0�33e%-&e	&9&119$,�*:e++*Ne�;99&8%&2e=43e%&8e*�$,1-$,&3e�?6&8:-9&e
&8*�,8&3&8e�&8943&3e684B:-&8&3Ne�11&9e%-&9e0�33e,-1*8&-$,e9&-3Oe%-&e�!80:&eA;e

HF



#&8;,-+&3Ne��e%-&e	&9&119$,�*:e%-&e+&61�3:&e�&:&-1-+;3+e%&9e�30&8\�3=&9:489e-3e
�11&8e�&+&1e&89:e3�$,e%&8e=&8#-3%1-$,&3e�3:&8A&-$,3;3+e%&8e&3:968&$,&3%&3e
�&8:8!+&e#&0�33:+&#&3e>-8%Oe#8-3+:e%-&9&e�8�39�0:-439=�8-�3:&e4*:e&-3&e=&8\
+1&-$,#�8e,4,&e�8�39�0:-4399-$,&8,&-:e2-:Ne�4*&83e%-&e	&9&119$,�*:e<#&8e�;9\
8&-$,&3%e +&3&,2-+:&9e 4%&8e #&%-3+:&9e �6-:�1e =&8*<+:Oe 1!99:e 9-$,e %-&e �8�39\
�0:-43e 9$,1-&991-$,e �;$,e 9&,8e 9$,3&11e =411A-&,&3Ne �&e 3�$,e �;9+&9:�1:;3+e %&8e
�3=&9:-:-43e9:&11&3e9-$,e/&%4$,e&-3-+&e8&$,:1-$,&e
&8�;9*48%&8;3+&3Pe

"�� �/36&.%*(+&*3�&*.&1��&.&1",5&12"--,4.(�

�4*&83e%-&e�:�:;:&3e%&8e	&9&119$,�*:e3-$,:e<#&8e&-3e�;98&-$,&3%&9e+&3&,2-+\
:&9e 4%&8e #&%-3+:&9e �6-:�1e =&8*<+&3Oe ;2e %-&e =42e �30&8\�3=&9:48e A;e A&-$,\
3&3%&3e�0:-&3eA;e9$,�**&3e4%&8e>&33e9439:-+&e�&9$,1<99&eA;e*�11&3e9-3%Oe%-&e
-3e%&3e426&:&3A#&8&-$,e%&8e	&3&8�1=&89�221;3+e*�11&3eX>-&e#96>Ne%-&e�-3\
*<,8;3+e &-3&9e X9&1&0:-=&3Ye �6:-3+\�;:9e 4%&8e %-&e ��,1e &-3&9e �&8:8&:&89e %&9e
�30&8\�3=&9:489e -3e %&3e �&8>�1:;3+98�:YOe 2;99e %-&e 	&9&119$,�*:e &-3&e 	&3&\
8�1=&89�221;3+e%;8$,*<,8&3Ne�-&9e0�33e%-&e�8�39�0:-439;39-$,&8,&-:e&8,&#\
1-$,e&8,5,&3e;3%e%&3e�8*41+e%&8e��3-&8;3+e+&*!,8%&3Ne�3e%-&9&2e�;9�22&3\
,�3+e>-80:e9-$,e%&8e�8&3%e%&8e1&:A:&3e��,8&Oe�;*+8;3%e%&8e�26*&,1;3+&3e%&8e
94+Ne �84?@\�%=-948e -22&8e >&3-+&8e +&3&,2-+:&9e 4%&8e #&%-3+:&9e �6-:�1e A;e
9$,�**&3Oe3�$,:&-1-+e�;*e%-&e
�3%1;3+9*!,-+0&-:e%&8e	&9&119$,�*:e -3e%&8e8-9&e
�;9Ne
-3A;e0422:Oe%�99e&-3A&13&Oe-39#Ne94+Ne�0:-=-9:-9$,&e�0:-43!8&Oe�:-22;3+e
+&+&3e %-&e +&61�3:&3e �&9$,1<99&e 2�$,&3e 0533&3Ne �-&e %�2-:e &-3,&8+&,&3%&e
2&%-�1&e�&8-$,:&89:�::;3+e-9:e4*:e3-$,:e-2e�3:&8&99&e%&8e	&9&119$,�*:e;3%e0�33e
%-&e�8*41+9�;99-$,:&3e%&8e��3-&8;3+e2-3%&83Ne

#�� �422$),422�5/.��&74(21&$)3&.�

�-&e�;*3�,2&e&-3&9e�30&8\�3=&9:489e&8*48%&8:eA>-3+&3%e%&3e�;99$,1;99e=43e
�&A;+98&$,:&3e X#A>Ne �48>&+A&-$,3;3+98&$,:&3e 94*&83e %-&e �3=&9:-:-43e <#&8e
�C-$,:>�3%&1�31&-,&3e &8*41+:YNe �-3&e &3:968&$,&3%&e 9:�:;:�8-9$,&e 	8;3%1�+&e
;3:&89:&11:e]e%-&9&e0�33e#96>Ne%-&e�;9+�#&e=43e�0:-&3eA;2e�>&$0&e%&8e�8>&-\
:&8;3+e%&9e�0:-43!8908&-9&9e4%&8eA;8e�&:&-1-+;3+e=43e9:8�:&+-9$,&3e��8:3&83e
=489&,&3e]Oe9411:&e%-&9e-3e%&8e�&+&1e0&-3&e+8599&8&3e�84#1&2&e2-:e9-$,e#8-3+&3Ne
�4*&83e �3e &-3&8e 	&3&8�1=&89�221;3+e <#&8e %-&e �6-:�1&8,5,;3+e �#+&9:-22:e
>-8%Oe2<99&3e%-&e�0:-43!8&e%&2e�;99$,1;99e2-:e&-3&8e7;�1-BA-&8:&3e�&,8,&-:e
A;9:-22&3Qe�8:NeKDHe�#9NeEe�8NeJe��Ne

$�� �&*,&.�5/.��.2*%&1*.'/1-"3*/.&.�4.%��*.>422�"4'�%*&��1&*2#*,%4.(�

�&8e �30&8\�3=&9:48e >-8%e �19e ��9-9e 9&-3&8e �3=&9:-:-439&3:9$,&-%;3+e &-3&e
;2*�3+8&-$,&e�;&e�-1-+&3$&e%;8$,*<,8&3Ne�-&e�;8=&8*<+;3+9:&11;3+e;2*�3+\

HG



8&-$,&8Oe3-$,:\5**&3:1-$,&8e�3*482�:-43&3e9&-:&39e%&8e	&9&119$,�*:e-9:e-3e�11&8e
�&+&1e%;8$,e%�9e&8,&#1-$,&e�3:&8&99&e%&8e	&9&119$,�*:e�2e�-39:-&+e%&9e�3=&9\
:489e +&8&$,:*&8:-+:Ne �8*48%&81-$,e -9:e /&%4$,e -3e /&%&2e ��11e %&8e =48,&8-+&e
�#9$,1;99e&-3&8e�&8:8�;1-$,0&-:9=&8&-3#�8;3+Oe%-&e++*Ne�;$,e&-3&3e94+Ne�2�+ L
12&))Oe�194e&-3&e=&8:8�+1-$,&e�&86C-$,:;3+e%&9e25+1-$,&3e�30&8\�3=&9:489Oe*<8e
&-3&3e#&9:-22:&3e�&-:8�;2e0&-3&e�0:-&3Oe�&8:6�6-&8&Oe�&8-=�:&e4%&8e!,31-$,&e
8&1&=�3:&e �39:8;2&3:&e A;e 0�;*&3Oe A;e =&80�;*&3e 4%&8e &-3A;9&:A&3Oe &3:,�1:&3e
9411:&Ne

�&#&3e%&8e�;8=&8*<+;3+9:&11;3+e3-$,:\5**&3:1-$,&8e�3*482�:-43&3e9&-:&39e%&8e
	&9&119$,�*:Oe 9:&11:e 9-$,e :&-1>&-9&e �;$,e %-&e �8�+&Oe 4#e %&2e 25+1-$,&3e �30&8\
�3=&9:48e�;$,e�39-%&8-3*482�:-43&3e-2e�-33&e%&9e�8:NeFe1-:Ne/e�-3*8�	eA;8e�&8*<\
+;3+e+&9:&11:e>&8%&3e%<8*&3Ne�;3!$,9:e9411:&e-3e%-&9&2e�;9�22&3,�3+e3-$,:e
=489$,3&11e =42e �481-&+&3e &-3&8e �39-%&8-3*482�:-43e �;9+&+�3+&3e >&8%&3Ne �4e
9-3%e�3*482�:-43&3e3-$,:e9$,43e�11&-3e%&9,�1#e&-3&e�39-%&8-3*482�:-43Oe>&-1e%-&e
�3*482�:-43&3e%&:�-11-&8:&8e9-3%e�19e%-&e�3*482�:-43&3Oe%-&e5**&3:1-$,eA;+!3+\
1-$,e9-3%Ne�4e-9:e#96>Ne%�9e�;%+&:e&-3&8e	&9&119$,�*:eA>�8e9&1#9:=&89:!3%1-$,e
,4$,e=&8:8�;1-$,e ;3%e!;99&89:e9&39-#&1Ne�9e&3:,!1:e /&%4$,e-3e%&8e�&+&1e0&-3&e
�39-%&8-3*482�:-43&3Oe%�e�39439:&3e��3�+&2&3:\�8�39�0:-43&3e�;$,e�;99&8\
,�1#e %&8e �1�$04;:\�&8-4%&3e ;3A;1!99-+e >!8&3Ne �-&9e +-1:e -39#&943%&8&Oe >&33e
%-&e	&9&119$,�*:e%-&e&83�;99�+&3e%&9e�;%+&:9e<#&8e%-&e94+Ne�3& �+�! e5**&3:\
1-$,e0422;3-A-&8:e,�:Ne

�11&8%-3+9e0533&3e&:>�e �96&0:&e%&9e ��3-&8;3+961�39Oe>-&e%-&e+&61�3:&e �&8\
!;99&8;3+e&-3&9e	&9$,!*:9#&8&-$,9Oe&-3&e�39-%&8-3*482�:-43e%�89:&11&3Ne�3:&8e
�&8;*;3+e�;*e �8:NeEFLe1-:Ne#e�-3*8��e-9:e&9Oe#&-e�-3,�1:;3+e%&8e&3:968&$,&3%&3e
*482&11&3e�48�;99&:A;3+&3Oe-3e�11&8e�&+&1e;3684#1&2�:-9$,Oe%&2e64:&3:-&11&3e
�30&8\�3=&9:48e%-&9&e�3*482�:-43eA;0422&3eA;e1�99&3Oe%�e%-&e�-::&-1;3+e%-&\
9&8e�3*482�:-43&3e*<8e%&3e�&8:8�+99$,1;99e2-:e%&2e�30&8\�3=&9:48e;3&81!99\
1-$,e -9:NELe�&$,:1-$,&e 
&8�;9*48%&8;3+&3e&8+&#&3e9-$,e-3e%-&9&2e�;9�22&3\
,�3+e&3:968&$,&3%e>&3-+&8e-2e
-3#1-$0e�;*e%-&e�8�+&Oe4#e%-&e�-::&-1;3+e%&8e
�3*482�:-43e A;1!99-+e -9:Oe 943%&83Oe 4#e %&8e �30&8\�3=&9:48e 9&-3&3e �3:9$,1;99e
-3e%-&e	&9&119$,�*:eA;e-3=&9:-&8&3e�;*e��9-9e=43e�39-%&8-3*482�:-43e:8-**:e#A>Ne
:8&**&3e%�8*Ne��e%&8e�30&8\�3=&9:48e:&$,3-9$,e+&9&,&3e-2e�&-:6;30:e%&9e�3:\
9$,1;99&9e<#&8eA>&-e�@6&3e=43e�39-%&8-3*482�:-43&3e=&8*<+:Oe-9:e�3e9-$,e>-&e
*41+:eA;e%-**&8&3A-&8&3PEMe

�;3!$,9:e 0�33e 9$,43e %-&e +&61�3:&e �3=&9:-:-43e %&9e �30&8\�3=&9:489e *<8e 9-$,e
+&3422&3e &-3&e �39-%&8-3*482�:-43e %�89:&11&3Ne �3e ��3-&8;3+99-:;�:-43&3e
%<8*:&e %-&9e 8&+&12!99-+e %&8e ��11e 9&-3Oe >&-1e %�9e 9-+3-B0�3:&e �3=&9:2&3:e &-3&9e

�+1NeA;2e�&+8-**e��e�-3*8�	\
�391-3e&:e�1NOe3�$,e�8:NeEHFe*NOe�ANeILNe

�+1NeA;2e�,&2�e�;$,e�;9*<,81-$,e8!2&8OeEJKe**Ne

18 

19 

HH



X3�2,�*:&3Ye�3=&9:489e#&8&-:9e*<8e9-$,e+&3422&3e0;898&1&=�3:e9&-3e%<8*:&Ne�&8e
�30&8\�3=&9:48e:8-**:e9&-3&e�31�+&&3:9$,&-%;3+eA>�3+91!;B+e-3e&33:3-9e%-&\
9&8eX34$,e=&8:8�;1-$,&3Ye�3*482�:-43Ne��e&9e-394>&-:e;2e%-&e�29&:A;3+e9&-\
3&9e&-+&3&3e�3:9$,1;99&9e+&,:Oe0�33e&8e9-$,e-394>&-:e�;*e%&3e1�#!S%�0�,30e-3e
�8:NeEFKe1-:Ne�e�-3*8��e#&8;*&3NFDe

�&8e �30&8\�3=&9:48e -9:e /&%4$,Oe >-&e +&A&-+:Oe ++*Ne -2e �&9-:Ae >&-:&8&8e �39-%&8\
-3*482�:-43&3Ne ��,&8e 0�33e 9-$,e -3e ��3-&8;3+99-:;�:-43&3e *41+&3%&e 68&0!8&e
�-:;�:-43e &8+&#&3Pe �3:&89:&11:e %&8e ��3-&8;3+961�3e 9-&,:e %-&e �&8!;99&8;3+e
&-3&9e %&BA-:!8&3e 	&9$,!*:9#&8&-$,9e =48Oe &8*48%&8:e �#&8e �;$,e &-3&e �-+&30�\
6-:�1�;*3�,2&e =43e �
�e IDe �-11-43&3Ne �9:e %&8e �30&8\�3=&9:48e #&8&-:Oe %-&9&3e
�&:8�+eA;e-3=&9:-&8&3Oe>&-1e&8e=43e%&3e�8*41+9�;99-$,:&3e%&9e��3-&8;3+961�39e
<#&8A&;+:e -9:Oe &825+1-$,:e 9&-3&e �3=&9:-:-43e &89:e %-&e �29&:A;3+e %&9e ��3-&\
8;3+961�39e#A>Ne04308&:e%&8e�&8!;99&8;3+e%&9e	&9$,!*:9#&8&-$,9Ne�&8e�3=&9\
:48e 1&+:e �#&8e %-&9&e �39-%&8-3*482�:-43e 9&-3&8e �31�+&&3:9$,&-%;3+e A;+8;3%&e
#A>Ne1!99:e%-&9&e-3e9&-3&e�&>&8:;3+e%&8e	&9&119$,�*:e&-3C-&99&3Ne�2e
-3#1-$0e
�;*e%-&eA&-:1-$,&e�#*41+&e%&9e�#9$,1;99&9e%&9e�&8:8�+9Oe%-&e�&9:1&+;3+e%&9e�8&-\
9&9e684e�0:-&e;3%e%&8e422;3-0�:-43e-2e��80:eX%&2e94+Ne�)!�+1&+$ Ye9:&,&3e-3e
%-&9&2e�;9�22&3,�3+e:,&48&:-9$,e%8&-e�5+1-$,0&-:&3eA;8e�&8*<+;3+Pe

] �-&e 	&9&119$,�*:e 0�33e A;3!$,9:e 3;8e %&3e ��3-&8;3+961�3e 0422;3-A-&8&3Oe
�194e %&2e ��80:e #&0�33:e +&#&3Oe %�99e %&8e �&80�;*e %&9e 	&9$,!*:9#&8&-$,9e
;3%e &-3&e �-+&32-::&1�;*3�,2&e #&�#9-$,:-+:e -9:Oe 4,3&e #&8&-:9e %�8A;1&+&3Oe
>4,&8e%-&e�-::&1e0422&3Ne�&8e�&8:8�+e2-:e%&2e�30&8\�3=&9:48e><8%&e&89:e
-2e��$,+�3+e;3:&8A&-$,3&:Oe%�2-:e%&8e�8&-9e�;*e��9-9e&-3&9e�0:-&30;89&9e
*&9:+&1&+:e>&8%&3e0�33Oe%&8e%-&9&e�3*482�:-43e#&8&-:9e&-368&-9:Ne�-&9&e��8-\
�3:&e ,�:e *<8e %-&e 	&9&119$,�*:e %&3e +8499&3e ��$,:&-1Oe %�99e 9-&e 3-$,:e 042\
2;3-A-&8&3e0�33Oe%�99e%&8e��3-&8;3+961�3e2-:e&-3-+&8e��,89$,&-31-$,0&-:e
�;$,e &8*41+8&-$,e ;2+&9&:A:e >&8%&3e 0�33Ne �;99&8%&2e 8-90-&8:e %-&e 	&9&11\
9$,�*:Oe %�99e 9-&e %&3e ��80:e -3*482-&8:Oe ;3%e %&8e �&8:8�+e 2-:e %&2e �30&8\
�3=&9:48e1&:A:1-$,e3-$,:eA;9:�3%&e0422:Oe>&-1e9-$,e%-&9&8e34$,e0&-3&8e#-3\
%&3%&3e�&86C-$,:;3+e;3:&8>48*&3e,�:Oe%-&e�0:-&3eA;eA&-$,3&3Ne�-&9e0�33e
%-&e �8*41+9�;99-$,:&3e %&8e ��3-&8;3+e &8,&#1-$,e +&*!,8%&3e ;3%e -9:e -3e %&8e
�&+&1e*<8e%-&e	&9&119$,�*:e3-$,:e�0A&6:�#&1Ne

] �-&e	&9&119$,�*:e0�33e%&3e��3-&8;3+961�3e;3%e%&3e+&61�3:&3e�-39:-&+e%&9e
�30&8\�3=&9:489e+1&-$,A&-:-+e0422;3-A-&8&3Oe>4#&-e%&8e�8&-9OeA;e%&2e%&8e
�30&8\�3=&9:48e -3=&9:-&8:Oe &89:e -2e ��$,+�3+e A;e %-&9&8e 422;3-0�:-43e
�3,�3%e&-3&9e-2e�&8:8�+e#&9$,8-&#&3&3e�&$,�3-92;9e*&9:+&1&+:e>-8%Ne�-&9e
,�:e %&3e �48:&-1Oe %�99e %-&e �39-%&8-3*482�:-43e A>�8e �-3C;99e �;*e %-&e �31�\
+&&3:9$,&-%;3+e,�:Oe�#&8e%&8e�30&8\�3=&9:48e%-&9&e3-$,:e�;93;:A&3e0�33Ne

��e�-3*8�	\
�391-3e&:e�1NOe�;$,e�8:NeEHFe*NOe�ANeHHNe20 

HI



�-&9&e ��8-�3:&e ,�:e *<8e %&3e �30&8\�3=&9:48e /&%4$,e &-3&3e +8�=-&8&3%&3e
��$,:&-1Pe �3:&89:&11:e %-&e �;99-$,:e �;*e %-&e ��3-&8;3+e ,�:e &-3&3e 649-:-=&3e
�**&0:e�;*e%&3e�0:-&30;89Oe2;99e2�3e>4,1e%�=43e�;9+&,&3Oe%�99e9-$,e%-&9&8e
�;9eA>&-e �1&2&3:&3e&8+-#:Pe �;2e&-3&3e>-8%e%&8e ��80:e649-:-=e#&>&8:&3Oe
%�99e%-&e	&9&119$,�*:e%&3e%&BA-:!8&3e	&9$,!*:9#&8&-$,e=&80�;*:QeA;2e�3%&\
8&3e>-8%e%&8e�-39:-&+e%&9eX3�2,�*:&3Ye�3=&9:489e&-3&3e649-:-=&3e�**&0:e�;*e
%&3e �0:-&30;89e ,�#&3Ne �&33e %-&e 422;3-0�:-43e A&-:+1&-$,e &8*41+:Oe 1!99:e
9-$,e 3-$,:e &82-::&13Oe >&1$,&8e �&-1e %&9e ;89�39:-&+9e �;*e >&1$,&3e �96&0:e
A;8<$0A;*<,8&3e -9:Ne �&33e %&8e �;*68&-9e &89:e *&9:+&1&+:e >-8%Oe 3�$,%&2e
%-&9&e�3*482�:-43&3e=42e��80:e�;*+&3422&3e>;8%&3Oe>-8%e%&8e�3=&9:48e
<#&8e&-3&3e,5,&8&3e�8&-9e*<8e#&-%&e�96&0:&e`#&9:8�*:ae;3%e0�33e-,3e%�=43e
�#,�1:&3Oe%-&e�3=&9:-:-43eA;e:!:-+&3Ne

] �$,1-&991-$,e0�33e%-&e	&9&119$,�*:e%&3e��3-&8;3+961�3e;3%e%&3e+&61�3:&3e
�-39:-&+e%&9e�30&8\�3=&9:489e+1&-$,A&-:-+e0422;3-A-&8&3Oe>4#&-e%&8e�8&-9Oe
A;e%&2e%&8e�30&8\�3=&9:48e-3=&9:-&8:Oe#&8&-:9e*&9:+&1&+:e>;8%&Ne�-&9&e��8-\
�3:&e,�:e%&3e��$,:&-1Oe%�99e%&8e�30&8\�3=&9:48e9-$,e++*Ne%&2e�48>;8*e�;9\
9&:A:Oe&8e,�#&e&-3&e�39-%&8-3*482�:-43e�;9+&3<:A:Ne

&-3&e %-&9&8e ��8-�3:&3e -9:e +&&-+3&:Oe %-&e 68&0!8&e �-:;�:-43e #&*8-&%-+&3%e A;e
159&3Ne ��8-�3:&e Ee +&,:e A;e ��9:&3e %&8e 	&9&119$,�*:Oe ��8-�3:&e Fe A;e ��9:&3e %&9e
�30&8\�3=&9:489e ;3%e ��8-�3:&e Ge A;e ��9:&3e %&9e ��80:&9Ne �&-3&9e �8�$,:&39e
9411:&e%�9e�-1&22�e�;*+&159:e>&8%&3Oe-3%&2e2�3e%&3e�8�39�0:-439&3:9$,&-%e
%&9e �30&8\�3=&9:489e �19e �-3,&-:e #&:8�$,:&:e ;3%e &9e A;1!99:Oe %�99e %&8e �30&8\
�3=&9:48e 9&-3&e �31�+&3&3:9$,&-%;3+e -3e &33:3-9e &-3&9e >&-:&8&3e �8&-+3-99&9e
:8-**:Oe %�9e &8e 9&1#9:e &89:e &825+1-$,:NFEe �-&9&8e �96&0:e >-8%e %�2-:e 2N�NeA;2e
�&9:�3%:&-1e %&8e �29&:A;3+e 9&-3&9e &-+&3&3e �31�+&&3:9$,&-%9Ne ��*<8e 968-$,:e
-39#&943%&8&Oe%�99e9&-3e�&8:8�+96�8:3&8e]e%-&e	&9&119$,�*:e]e<#&8e%-&e+1&-$,&e
�3*482�:-43e=&8*<+:e;3%e%�2-:e9-$,&8+&9:&11:e-9:Oe%�99e%&8e�30&8\�3=&9:48e%&3e
�3*482�:-439=48968;3+e 3-$,:e �;93;:A&3e 0�33Ne ��2-:e 9$,&-%&:e 94>4,1e &-3e
�&89:499e+&+&3e �8:NeEHFe �#9NeEe1-:Ne�e �-3*8�	e �19e �;$,e3�$,e �8:NeEIHe �#9NeEe1-:Ne�e
�-3*8�	e �;9Oe 4#>4,1e %-&9&8e ��11e 3-$,:e =42e �48:1�;:e %&9e1�#!S %�0�,30e -3e
�8:NeEFKe1-:Ne�e�-3*8��e+&%&$0:e-9:Ne

%�� �42("#&�5/.��+3*&.�/%&1��>*$)36".%&,".,&*)&.�

�-&e �3=&9:-:-43e %&9e �30&8\�3=&9:489e 0�33e �19e �;9+�#&e =43e �0:-&3e 4%&8e =43e
�C-$,:>�3%&1�31&-,&3e�;9+&9:�1:&:e>&8%&3Ne�&-%&e�1:&83�:-=&3e,�#&3e+&>-99&e
�48\e;3%e��$,:&-1&Oe%-&e3�$,*41+&3%e0;8AeA;9�22&3+&*�99:e9-3%Pe

�+1NeA;2e�,&2�e�;$,Pe�<,1&8V
!8-3+OeHIJe**Ne21 

HJ



�48e�11&2e#&-e+8599&8&3e�3=&9:-:-43&3e,�:e9-$,e%-&e�;9+�#&e=43e�C-$,:>�3%&1\
�31&-,&3e#&>!,8:Oe%�e%-&9&e0&-3&e�:-228&$,:&e=&82-::&13e;3%e&3:968&$,&3%e
9$,43e=48e%&8e�8:&-1;3+e&:>�-+&8e�8:&11*8&-+�#&3e�;9+&+&#&3e>&8%&3e0533&3Ne
�3e%-&9&2e�;9�22&3,�3+e-9:e/&%4$,e>-$,:-+Oe%-&e�&%-3+;3+&3e%&8e�C-$,:>�3\
%&1�31&-,&3e94e�;9A;+&9:�1:&3Oe%�99e%�9e�;9+&+&#&3&e�6-:�1e�;9e�&$,3;3+9\
1&+;3+9\e;3%e��:-3+\�&896&0:-=&e�19e�-+&30�6-:�1e#&,�3%&1:e>&8%&3e0�33Ne

��� �*8(-1*:3.,9*8��440':.1).3,�#*7+&-7*3�

�-3&e9$,3&11&e;3%eC&?-#1&e�5+1-$,0&-:e%&8e�-+&30�6-:�1�;*3�,2&e9:&11:e%�9e94+Ne
#&9$,1&;3-+:&e�440#;-1%-3+\�&8*�,8&3eX���!)!0�2! S�,,(�3&) &+$ Ye%�8Oe#&-e%&2e
%-&e3&;&3e�0:-&3e-3e�11&8e�&+&1e�;9e%&2e+&3&,2-+:&3e�6-:�1e�;9+&+&#&3e>&8\
%&3Ne��e%-&e3&;&3e�0:-&3e#&-e%-&9&8e�8�39�0:-439=�8-�3:&e3;8e#&-e684*&99-4\
3&11&3e;3%&3e61�:A-&8:e>&8%&3e;3%e-3e%&8e�&+&1Oe+&2&99&3e�2e#&9:&,&3%&3e
�6-:�1Oe>&3-+&8e�19eFDie3&;&e�0:-&3e�;9+&+&#&3e>&8%&3Oe#&9:&,:e0&-3&e�84\
96&0:6C-$,:eeX�8:NeGJe�#9NeEe1-:Ne�e;3%e�8:NeGLe�#9NeEe1-:Ne�e�����	YNe�;*+8;3%e%&8e
�6-:�1�;*3�,2&e<#&8e��$,:e#8-3+:e%-&9&e�8�39�0:-439=�8-�3:&e]e=48e�11&2e-2e
�&8+1&-$,e2-:e&-3&8e�&A;+98&$,:90�6-:�1&8,5,;3+e]e&-3&e,4,&e�8�39�0:-4399-\
$,&8,&-:e2-:e9-$,Ne�-&9e+-1:e-39#&943%&8&Oe%�e9-$,e%-&e#&�;*:8�+:&3e��30&3e=48e
%&2e4*BA-&11&3e�:�8:e%&8e�8�39�0:-43e%;8$,e&-3e94+Ne��))�0,11&+$ e-3e%&8e�&+&1e
#&8&-:9e&-3&3e�#&8#1-$0e<#&8e%&3e�66&:-:e%&9e��80:&9e=&89$,�**:e,�#&3e>&8\
%&3Ne��e�;$,e#&-e%-&9&8e�8�39�0:-439=�8-�3:&e%-&e�&A;+98&$,:&e%&8e#&9:&,&3\
%&3e�0:-43!8&e�;9+&9$,1499&3e>&8%&3e2<99&3Oe-9:e%-&e�8�+&e3�$,e%&2e2�?-\
2�1eA;1!99-+&3e�#9$,1�+eX &1�,3+2 YeA;2e��80:68&-9e%�9e�;9e8&$,:1-$,&8e�-$,:e

HK



A&3:8�1&e �,&2�Ne �-&e 	&>!,8;3+e &-3&9e 941$,&3e �#9$,1�+9e -9:e A>-3+&3%Oe %�e
�3=&9:48&3e%-&e�0:-&3eA;2e�0:;&11&3e;89e�;$,e<#&8e%-&e�589&e&8>&8#&3e053\
3&3NFFe

�-&e�:�:;:&3e&81�;#&3e-3e%&8e�&+&1e&-3&3e�;99$,1;99e%&8e�&A;+98&$,:&e-2e��11e
3�:-43�1&8e4%&8e-3:&83�:-43�1&8eX�;$,e68-=�:&8Ye�1�:A-&8;3+e=43e�0:-&3e2-3%&9\
:&39eA;e��80:043%-:-43&3eA;2e�>&$0&e&-3&8e8�9$,&3e;3%eC&?-#1&3e�&9$,�*\
*;3+e =43e �-+&30�6-:�1Oe >&1$,&e 4,3&e �&9$,8!30;3+e 4%&8e �;99$,1;99e %&9e
�&A;+98&$,:9e 3;8e 9$,>&8e 4%&8e A;e 9$,1&$,:&8&3e �&%-3+;3+&3e 25+1-$,e >!8&Ne
�;$,e>&33e-3e%&8e �&,8&e-3e �31&,3;3+e �3e%-&e01�8&8&e �&$,:91�+&e-3e �3%&8&3e
�;8-9%-0:-43&3e=&89$,-&%&3&e�84A&3:9!:A&eA;8e�82-::1;3+e%&9e2�?-2�1eA;1!9\
9-+&3e �#9$,1�+9e %-90;:-&8:e >&8%&3Oe 9411:&e 2N�Ne9$,43e %-&e �&�;*:8�+;3+e &-3&8e
3�2,�*:&3e��30e#A>Ne&-3&9e3�2,�*:&3e��30&3043948:-;29Oe%-&e%�33e&-3e)!$!S
�02&1e �440#;-1%-3+\�&8*�,8&3e %;8$,*<,8&3e �19e >&9&3:1-$,&9e �3%-Ae +&>&8:&:e
>&8%&3Oe%�99e%&8e&82-::&1:&e�1�:A-&8;3+968&-9e`��80:043%-:-43&3ae&3:968-$,:Ne
�-&9e+-1:e;294e2&,8Oe>&33e9-$,e%-&e	&9&119$,�*:e-3e&-3&8eB3�3A-&11&3e�4:1�+&e
#&B3%&:e;3%e>&-1e9-$,e#&-e%&8e�303<6*;3+e�3e*&9:&e�84A&3:9!:A&eA>�3+91!;B+e
%-&e �41+&*8�+&e 3�$,e %&2e A;e =&8>&3%&3%&3e �&*&8&3A0;89e 9:&11:Ne �&30#�8e -9:e
&-3&e �303<6*;3+e �3e %&3e 1&:A:&3e �$,1;990;89e ;3%V4%&8e &-3&3e ����e <#&8e
&-3&3e+&>-99&3e�&-:8�;2Ne

�3e%&8e�8�?-9eA&-+:e9-$,e/&%4$,Oe%�99e%&8e�66&:-:e%&9e��80:&9e#&-e&-3&8e	&9&11\
9$,�*:e-3eB3�3A-&11&8e�4:1�+&e4*:e3-$,:e2&,8e9:�80e+&3;+e-9:Oe;2e&-3&e�6-:�1\
#&9$,�**;3+e<#&8e��$,:e]e�;$,eA;e&-3&2e9-+3-B0�3:&3e�#9$,1�+e]eA;e&81�;#&3Ne

	�� �*?:,87*(-980&5.9&1*7-B-:3,�

�&:8�+92!99-+e 3�,&A;e ;3#&+8&3A:&e �6-:�1�;*3�,2&3e 9-3%e <#&8e �&A;+9\
8&$,:90�6-:�1&8,5,;3+&3e25+1-$,Ne

�@6-9$,e *<8e ��3-&8;3+99-:;�:-43&3e -9:e %-&e �:8;0:;8-&8;3+e �19e 94+Ne &1�,3+2! S
0&$%21S &113!Oe �194e &-3&8e �;9+�#&e %&8e 3&;&3e �0:-&3e A;e &-3&2e X&8,&#1-$,&3Ye
�#9$,1�+e A;2e �0:;&11&3e �0:-&30;89Ne �-&e �&A;+98&$,:&e =&80586&83e %&3e �&8:e
%-&9&9e �#9$,1�+9e ;3%e 9-3%e -3e �11&8e �&+&1e ,�3%&1#�8Ne �-&e 
�3%&1#�80&-:e *<,8:e
%�A;Oe %�99e %-&e 	&>!,8;3+e %&9e ,4,&3e �#9$,1�+9e %-&e #&9:&,&3%&3e �0:-43!8&e
3-$,:e ;3�3+&2&99&3e #&3�$,:&-1-+:Oe %�e 9-&e %-&e 3&;&3e �0:-&3e &3:>&%&8e A;2e
+<39:-+&3e �8&-9e &8>&8#&3e 0533&3e 4%&8e %&3e >-8:9$,�*:1-$,&3e �&8:e %&9e
�#9$,1�+9e%;8$,e&-3&3e�&80�;*e%&8e�&A;+98&$,:&e8&�1-9-&8&3e0533&3eX=+1Ne�;$,e
�8:NeJIF#e �#9NeHe 8&=��Oe %&8e 3;32&,8e �;9%8<$01-$,e *&9:,!1:Oe %�99e %;8$,e %-&e
�&9:9&:A;3+e %&9e �;9+�#&#&:8�+9e 3-&2�3%e -3e ;39�$,1-$,&8e �&-9&e #&+<39:-+:e
4%&8e#&3�$,:&-1-+:e>&8%&3e%�8*YNe

�+1Ne,-&8A;e&:>�e	&8,�8%OeFMGe**NQe�-&2V�-66;3&8OeEFHe*Ne22 

HL



�&A;+98&$,:90�6-:�1&8,5,;3+&3e 9-3%e A&-:-3:&39-=Oe %�e �;*+8;3%e %&9e 5**&3:1-\
$,&3e�3+&#4:9e%&8e�0:-&3eA>-3+&3%e&-3e�8496&0:e&89:&11:e>&8%&3e2;99Ne�;9\
9&8%&2e 2;99e %-&e �6-:�1&8,5,;3+e 68�0:-9$,e -22&8e �;$,e %;8$,e %-&e 	&3&\
8�1=&89�221;3+e +&3&,2-+:e >&8%&3Ne �!,8&3%e %-&e �8496&0:&89:&11;3+e -3e %&8e
�&+&1e+8599:&3:&-19e>!,8&3%e%&9e�&0�33:+�#&�;*9$,;#9e&8*41+:Oe2;99e*<8e%-&e
�#>-$01;3+e%&8e�8�39�0:-43e=43e%&8e�-31�%;3+eA;8e	&3&8�1=&89�221;3+e#-9e
A;2e�411A;+e2-3%&9:&39e&-3e�43�:e&-3+&61�3:e>&8%&3PeFDe��+&e�-31�%;3+9\
*8-9:e ;3%e%�33e+84#eA>&-e�4$,&3e*<8e%&3e�&A;+98&$,:9,�3%&1e;3%e%-&e�1�:\
A-&8;3+e=43e�0:-&3Oe*<8e%-&e%-&e�&A;+98&$,:&e3-$,:e�;9+&<#:e>;8%&3Ne�!,8&3%e
%&8eA>&-e�4$,&3e*<8e%-&e:&$,3-9$,&e�#>-$01;3+e%&8e�8�39�0:-43e#&9:&,:e#&-e
94+Ne &1�,3+2! S0&$%21S&113!1S%�9e�-9-04Oe%�99e%&8e�0:-&30;89e;3:&8e%&3e*&9:+&\
1&+:&3e�3+&#4:968&-9e*<8e%-&e3&;&3e�0:-&3e*!11:e;3%e%-&e�8�39�0:-43e0411�#-&8:Oe
>&-1e&9e0&-3&3e�38&-Ae2&,8e+-#:Oe�&A;+98&$,:&e�;9A;<#&3Ne�-&e%�2-:e&-3,&8+&\
,&3%&e�8�39�0:-439;39-$,&8,&-:e1!99:e9-$,e8&%;A-&8&3Oe>&33e%-&e	&9&119$,�*:e
�3=&9:48&3eB3%&:Oe%-&e9-$,e#&8&-:9e=48�#e=&86C-$,:&3Oe�0:-&3eA;e&8>&8#&3Oe*<8e
%-&e%-&e�&A;+98&$,:&e3-$,:e�;9+&<#:e>&8%&3eX94+Ne���(12,.L
+5!12,0!+ YNe�-3&e
+�8�3:-&8:&e �1140�:-43e 0�33e %-&9&3e ��$09:46\�3=&9:48&3e /&%4$,e 3;8e +&>!,8:e
>&8%&3Oe >&33e A&-:+1&-$,e &-3&e �8�3$,&e ;3:&8e �;99$,1;99e %&8e �&A;+98&$,:&e
61�:A-&8:e>-8%FGe4%&8e#&9:&,&3%&e�0:-43!8&e#&8&-:e9-3%Oe�;*e-,8&e�&A;+98&$,:&e
A;e=&8A-$,:&3NFHe

#�� �*897:09:7.*7:3,�;43��31*.-*3�

�-&e �&9:8;0:;8-&8;3+e =43e X-3e %&8e �&+&1e A;e #&99&8&3e �&-:&3e �;9+&+&#&3&3Ye
�31&-,&3e9:&11:e4*:e&-3&9e%&8eA&3:8�1&3e�84#1&2&e%&8e��3-&8;3+e&-3&8e04:-&8:&3e
	&9&119$,�*:e %�8Ne 
-3:&8+8;3%e 9-3%e %-&e A>-3+&3%&3e �489$,8-*:&3e A;8e 	1!;\
#-+&8+&2&-39$,�*:Oe>&33e%-&e�31&-,&394#1-+�:-43&3e%;8$,e5**&3:1-$,&e�&-$,\
3;3+e�;9+&+&#&3e>;8%&3Qe=+1Ne�8:NeEEIKe**Ne��Ne�-&9&e�489$,8-*:&3e9:&11&3e*48\
2&11&e ;3%e 2�:&8-&11&e �3*48%&8;3+&3e �;*Oe %-&e %-&e �&9:8;0:;8-&8;3+e =43e
�31&-,&3e9-+3-B0�3:e&89$,>&8&3e;3%e&8,&#1-$,&e�8�39�0:-439;39-$,&8,&-:e2-:e
9-$,e#8-3+&3Ne

��� �4-*�%:89.22:3,8*7+47)*73.88*�:3)�04251*=*8�#*7+&-7*3�

�3e %&8e ��3-&8;3+99-:;�:-43e &8*48%&8:e %-&e �&9:8;0:;8-&8;3+e =43e �31&-,&3e
3�,&A;e%&3014+-9$,e&-3&3e�&-:8�+e%&8e	1!;#-+&8e;3%e%�2-:e&-3&3e�-3+8-**e-3e
%-&e	1!;#-+&88&$,:&Ne�&-:8!+&e%&8e	1!;#-+&8e0533&3e#96>Ne%-&e�:;3%;3+e4%&8e
%&8e�81�99e=43e�-39&3Oe%-&e�82!99-+;3+e%&9e�-39*;99&9Oe&-3&e�&81!3+&8;3+e%&8e

�+1Ne%-&e�6-:�1&8,5,;3+e%&8e�&@&8e�;8+&8e�&$,3414+@e�	e-2e�422&8eFDFDNe

�+1Ne%-&e�3+&0<3%-+:&e�6-:�1&8,5,;3+e%&8e��
e	84;6e�	e-2e�422&8eFDFDNe

23 

24 

HM



�!11-+0&-:e4%&8e&-3&e+!3A1-$,&e4%&8e:&-1>&-9&e�2>�3%1;3+e=43e�31&-,&394#1-\
+�:-43&3e-3e�0:-&3e9&-3Ne�11&e%-&9&8e�-3+8-**&e&8*48%&83e+&2Ne�8:NeEEKDe��e&-3&3e
�&9$,1;99e=43e2-3%&9:&39eA>&-e�8-::&13e%&9e-2e�21�;*e#&B3%1-$,&3e�6-:�19Oe
�;$,e>&33e9-&e2-:e�;+&9:!3%3-99&3e>-&e&-3&8e�-39&8,5,;3+e4%&8e&-3&8e�36�9\
9;3+e%&9e�2>�3%1;3+968&-9&9e#&-e��3%&1�31&-,&3e=&8#;3%&3e>&8%&3Ne�3e%&8e
�8�?-9e9:&11:e%-&9&9e�;9:-22;3+9&8*48%&83-9e]eA;9!:A1-$,eA;8e
5,&e%&8e+&*48\
%&8:&3e�;9:-22;3+e]e�;9e*41+&3%&3e	8<3%&3e&-3&e4*:e0�;2eA;e<#&8>-3%&3%&e

<8%&e%�8Pe

] �-&e	1!;#-+&8e2<99&3e�3e%&8e�&89�221;3+e6,@9-9$,e:&-13&,2&3e4%&8e9-$,e
2-::&19e1�%0&#2)&�%!0e �4112�$,:e=&8:8&:&3e1�99&3Qe�8:NeEEJLe��Ne �88&-$,:e&-3e
�3:8�+e-3e%&8e	1!;#-+&8=&89�221;3+e3-$,:e%-&e&8*48%&81-$,&e�:-22&3A�,1Oe
94e 0�33e %&8e �$,;1%3&8e %-&e *&,1&3%&3e �:-22&3e A>�8e 3�$,8&-$,&3Ne �-&9e
2;99e /&%4$,e %;8$,e1�%0&#2)&�%!e ;3%e�!$)�3�&$2! e �801!8;3+&3e #-33&3e A>&-e
�43�:&3e &8*41+&3Qe �8:NeEEKFe ��Ne �11&9e 9-3%e -3e %&8e ,&;:-+&3e �&-:e ;335:-+&e
68�0:-9$,&e
<8%&3Ne

] �&9$,1<99&Oe%-&e&-3&3e�-3+8-**e-3e	1!;#-+&88&$,:&e&3:,�1:&3Oe9-3%e�;99&8%&2e
3;8e>-809�2e;3%e*<8e%-&e3-$,:eA;9:-22&3%&3e�31&-,&39+1!;#-+&8e=&8#-3%\
1-$,Oe>&33e9-&e=43e%&8e4#&8&3e0�3:43�1&3e��$,1�99#&,58%&e+&3&,2-+:e>48\
%&3e9-3%Qe�8:NeEEKJe��Ne

�;1&:A:e -9:e &9e ��3:,&8�e �,�82�$&;:-$�19e 
41%-3+e �	e -2e �8<,/�,8e FDFEe 3-$,:e
+&1;3+&3Oe &-3&e �;99:&,&3%&e ��3%&1�31&-,&e A;e 8&9:8;0:;8-&8&3Oe 4#>4,1e &-3e
6�8�11&1&9e�2:�;9$,�3+&#4:eA;e%&3e+1&-$,&3e504342-9$,&3e�&%-3+;3+&3e=43e
KHNKie�3+&3422&3e>;8%&NFI e�-&9eA&-+:Oe%�99e%-&e�489$,8-*:&3eA;8e	1!;#-+&8\
+&2&-39$,�*:e3-$,:e2&,8eA&-:+&2!99e9-3%Ne

��� �19*73&9.;*� 97:09:7.*7:3,*3�

�-&e9-$,e�;*+8;3%e%&8e#&9$,8-&#&3&3e�489$,8-*:&3e&8+&#&3%&e�8�39�0:-439;3\
9-$,&8,&-:e ,�:e -3e %&8e �8�?-9e A;e =&89$,-&%&3&3e �1:&83�:-=&3e �:8;0:;8-&8;3+9\
25+1-$,0&-:&3e+&*<,8:Oe%-&e/&%4$,e �11&e&-3&e*8&->-11-+&e�-:>-80;3+e%&8e�31&-\
,&39+1!;#-+&8e=48�;99&:A&3Pe

] �*2�31�%�+$!�,2 Pe �-&e 	&9&119$,�*:e #-&:&:e %&3e �31&-,&39+1!;#-+&83e %&3e
�2:�;9$,e %&8e �;99:&,&3%&3e �31&-,&e +&+&3e &-3&e 3&;&e �31&-,&e 2-:e %&3e
+&!3%&8:&3e�&%-3+;3+&3e�3NFJe

�+1Ne�&%-&32-::&-1;3+e%&8e��3:,&8�e�,�82�$&;:-$�19e
41%-3+e�	e=42eHNe��-eFDFENe

�&-96-&1Pe�2:�;9$,�3+&#4:e%&8e��3:,&8�e�,�82�$&;:-$�19e
41%-3+e�	e*<8e&-3&e�;99:&,&3\

%&3e��3%&1�31&-,&e-2e�8<,/�,8eFDFENe

25 

26 

ID



] �4�((�3# Pe �-&e 	&9&119$,�*:e 0�;*:e %-&e �31&-,&e A;8<$0e ;3%e B3�3A-&8:e %-&9e
%;8$,e%-&e�;9+�#&e&-3&8e3&;&3e�31&-,&Ne
-&8e-9:e>-$,:-+Oe%&3e�<$00�;*e�;*e
%-&e&8*41+8&-$,&e�1�:A-&8;3+e%&8e3&;&3e�31&-,&eA;e#&%-3+&3NFKe

] 
+�!+2&5!S�+$!�,2 Pe�-&e	&9&119$,�*:e=&86C-$,:&:e9-$,Oe%&3e	1!;#-+&83e&-3&8e
��3%&1�31&-,&e&-3&3e#&9:-22:&3e�&:8�+eA;eA�,1&3Oe%�2-:e%-&9&e%-&e�31&-,&e
:84:Ae%&9e;3+<39:-+&3e �0:-&30;89&9e-3e �0:-&3e ;2>�3%&13NFLe �-&9e ,�:e%&3e
�48:&-1Oe%�99e>&3-+&8e1-7;-%&e�-::&1e�19e#&-e&-3&8e=4119:!3%-+&3e�<$0A�,1;3+e
#&35:-+:e>&8%&3Ne

	��  43)*7+&11��*'9��6:.9>� <&5�

�3e%&8e504342-9$,&3e�,&48-&e-9:e%&8e94+Ne�&#:\�7;-:@\�>�6e�3e9-$,e&-3e-%&�\
1&9e��3-&8;3+9-39:8;2&3:Oe%�e&8e`3;8ae%-&e504342-9$,&e�&�1-:!:e3�$,=411A-&,:Ne
�2e�?:8&2*�11e-9:e%�9e�-+&30�6-:�1e=4119:!3%-+e=&8148&3Oe94e%�99e&9e+&8&$,:*&8\
:-+:e-9:Oe%&3e�8&2%0�6-:�1+&#&83e%-&e43:8411&e<#&8e%-&e	&9&119$,�*:eA;e+&#&3Ne
�-&9&e�#&81&+;3+e1-&+:e�;$,e%&2e94+Ne��-1\-3eA;+8;3%&Ne

�&-e04:-&8:&3e	&9&119$,�*:&3e2<99&3e/&%4$,e-3e%&8e�&+&1e2&,8&8&e�:�0&,41%&8e
%&2e�&#:\�7;-:@\�>�6eA;9:-22&3Oe>�9e-3e%&8e�8�?-9e3;8e9&1:&3e+&1-3+:PFMe

] �4*&83e ��30&3e %-&e �8&2%0�6-:�1+&#&8e 9-3%Oe 9$,&-:&8:e %-&e &8*48%&81-$,&e
�;9:-22;3+e-3e%&8e�&+&1e%�8�3Oe%�99e%-&9&e+8;3%9!:A1-$,e3-$,:e�0:-43!8&e
%&8e	&9&119$,�*:e>&8%&3e>411&3Ne�3:968&$,&3%e2;99e&-3eX�-3�3A��Y�3=&9:48e
+&*;3%&3e>&8%&3Oe%&8e%�9e8&%-:&3+�+&2&3:eA;e*<8e%-&e��30&3e�::8�0:-=&3e
43%-:-43&3e<#&83-22:Ne

] �4*&83e&9e9-$,e#&-e%&3e#&:84**&3&3e�8&2%0�6-:�1-39:8;2&3:&3e;2e5**&3:1-$,e
#&+&#&3&e �31&-,&3e ,�3%&1:Oe +&1-3+:e &9e -3e %&8e �8�?-9e 4*:e 3-$,:Oe %-&e +&2Ne
�8:NeEEKDe�#9NeEe�8NeMe��e34:>&3%-+&e�&,8,&-:e=43e2-3%&9:&39eA>&-e�8-::&13e
%&9e-2e�21�;*e#&B3%1-$,&3e�6-:�19eA;e&88&-$,&3Ne

] �$,1-&991-$,e 2<99&3e �;$,e %-&e #&9:&,&3%&3e �0:-43!8&e %&2e �&#:\�7;-:@\
�>�6e A;9:-22&3Oe ;3%e A>�8e ]e �;*+8;3%e %&9e A>-3+&3%e 34:>&3%-+&3e
�&A;+98&$,:9�;99$,1;99&9e ]e 2-:e %&8e 7;�1-BA-&8:&3e �&,8,&-:e %&9e �8:NeKDHe
�#9NeEe�8NeJe��Ne��e9-&e7;�9-e-,8&8e&-+&3&3e�3:&-+3;3+eA;9:-22&3e2<99&3Oe
>&8%&3e9-&e,-&8A;e3;8e#&8&-:e9&-3Oe>&33e�-&e2-:e�;8$,*<,8;3+e%&9e�&#:\
�7;-:@\�>�6e#&99&8e9:&,&3e�19e4,3&Ne

�&-96-&1Pe�1�:A-&8;3+e&-3&8e3&;&3e��3%&1�31&-,&e;3%e�<$00�;*�3+&#4:&e&-3&8e#&9:&,&3%&3e

��3%&1�31&-,&e%&8e��9-1&�e�,�82�$&;:-$�e-2e�422&8eFDFDNe

�&-96-&1Pe�3$&3:-=&e�3+&#4:e%&8e�&@&8e�;8+&8e�&$,3414+@e�	e*<8e&-3&e�;99:&,&3%&e��3\

%&1�31&-,&e-2e�-3:&8eFDEKNe

�+1NeA;2e	�3A&3e�;9*<,81-$,&8e�$,&30&8OeHJe**Ne

27 

28 

29 

IE



#��� �*897:09:7.*7:3,�;43���&30D��7*).9*3�

�-&e �&9:8;0:;8-&8;3+e =43e X��30 ��Y8&%-:&3e -9:e &-3e �&9:�3%:&-1e 3�,&A;e /&%&8e
B3�3A>-8:9$,�*:1-$,&3e��3-&8;3+Ne�-&e-9:e/&%4$,e0�;2e2-:e�&943%&8,&-:&3e*<8e
04:-&8:&e	&9&119$,�*:&3e=&8#;3%&3Ne�2e��,2&3e%&8e�8-=�:�;:4342-&e-9:e&9e%&8e
	&9&119$,�*:e ;3%e %&3e ��30&3e +8;3%9!:A1-$,e ;3#&3422&3Oe 25+1-$,&e �36�9\
9;3+&3e *8&-e A;e =&8,�3%&13e ;3%e A;e =&8&-3#�8&3Ne �-801-$,&e �$,8�30&3e 9&:A&3e
3;8e%-&e�5+1-$,0&-:&3e%&8e�3*&$,:;3+e+&2Ne%&8e�8:NeFLIe**Ne�$,	e;3%e�-9-0&3e
%&8e
�*:;3+e�19e*�0:-9$,&9e�8+�3NGDe

�&8e �!$,&8e �3e �5+1-$,0&-:&3e :&-1:e 9-$,e +84#e %�3�$,e �;*Oe 4#e %-&e ��30&3e �3e
-,8&2e8&%-:&3+�+&2&3:e*&9:,�1:&3e25$,:&3e4%&8e3-$,:Pe

] �!12%�)2!+S�*S�0! &2!+$�$!*!+2 Pe�&33e%-&e��30&3e�3e-,8&2e8&%-:&3+�+&\
2&3:e*&9:,�1:&3e25$,:&3Oe8&-$,&3e%-&e�5+1-$,0&-:&3e=42e#1499&3e�-$,:9\
:;3Oe<#&8e&-3&3e6;30:;&11&3e��-=&8Oe%&8e�&8&-3#�8;3+e&-3&8e*482&11&3e�:-11\
,�1:&=&8&-3#�8;3+e#-9e,-3eA;8e�36�99;3+e%&8e8&%-:#&%-3+;3+&3Ne�&:A:&8&e
0533&3e#96>Ne&-3&e�-39&8,5,;3+Oe�36�99;3+e%&8e�4=&3�3:9e4%&8e&-3&e�&8\
1!3+&8;3+e%&8e��;*A&-:eA;2e	&+&39:�3%e,�#&3Ne

] �!!+ &$3+$S  !1S �0! &2!+$�$!*!+21 Pe �&33e %-&e ��30&3e =43e -,8&2e 8&%-:\
&3+�+&2&3:e �#9:�3%e 3&,2&3e >411&3Oe #1&-#:e 3&#&3e %&8e <3%-+;3+e =48e
�11&2e�;$,e%-&e�&B3�3A-&8;3+e2-:e&-3&2e�3%&8&3e��30&39@3%-0�:e#A>Ne%-&e
�#&8:8�+;3+e%&9e8&%-:&3+�+&2&3:9e�;*e&-3&3eX�-3�3A��Y�3=&9:48Ne

�;9e8&$,:1-$,&8e�-$,:e#&9:&,:e%-&e
&8�;9*48%&8;3+e=48e�11&2e%�8-3e9-$,&8A;\
9:&11&3Oe%�99e%-&e�3:&8&99&3e%&8e8&%-:+&#&8e�3+&2&99&3e+&>�,8:e>&8%&3Oe%-&e
	&9&119$,�*:e�#&8e�;$,e�;98&-$,&3%e�8&-8�;2e,�:Oe%&3e��3-&8;3+961�3e;2A;\
9&:A&3Ne��A;e0533&3e�&9$,8!30;3+&3e#&-e%&8e�-::&1=&8>&3%;3+e;3%e�&+&1;3\
+&3eA;e=48A&-:-+&3e �C-$,:943%&8:-1+;3+&3e%-&3&3Ne�4e0�33e=48+&9&,&3e>&8\
%&3Oe %�99e %-&e �-::&1e �;9e &-3&8e 6�8�11&1&3e �-+&32-::&1�;*3�,2&e 4%&8e %&8e
�&80�;*9&8159e �;9e %&8e �&8!;99&8;3+e &-3&9e 	&9$,!*:9#&8&-$,9e /&%&3*�119e :&-1\
>&-9&e�;$,eA;8e�<$0*<,8;3+e%&8e8&%-:&e=&8>&3%&:e>&8%&3Ne�#&394e0533&3e
�&-1&39:&-3&e�;9e%&2e��3-&8;3+961�3e-3e%-&e�-3�3A-&8;3+9%40;2&3:�:-43e�;*\
+&3422&3e>&8%&3Ne

�&33e%-&e8&%-:+&#&8e3&;&e�-::&1eA;8e�&8*<+;3+e9:&11&3eX2<99&3YOe9411:&3e%-&e
3&;&3e8&%-:&e�19e��3-&8;3+9%�81&,&3e�;9+&9:�1:&:e>&8%&3Oe;2e�3*&$,:;3+9\
8-9-0&3eA;e2-3-2-&8&3NGEe

�+1Ne,-&8A;e	1�3A2�33V�41*OeGHe*NQe��3+OeEEEe**Ne

�+1Ne,-&8A;e;N�Ne
4,1&8V�-9$,&8OeEFFe**Ne

30 

31 

IF



#���� �&?.9�

�-&e �8�?-9#&-96-&1&e �;9e%&3e1&:A:&3e ��,8&3eA&-+&3Oe%�99e%&8e�$,>&-A&8e �6-\
:�12�80:e;3%e%-&e0�6-:�12�80:8&$,:1-$,&e�8�?-9e+&3<+&3%e
�3%1;3+946:-43&3e
*<8e&-3&e04:-&8:&e	&9&119$,�*:e-3eB3�3A-&11&8e�4:1�+&e#-&:&3Ne�-3&e&8*41+8&-$,&e
B3�3A>-8:9$,�*:1-$,&e��3-&8;3+e&8*48%&8:e%�#&-eX*�9:Ye-22&8e�;$,e�-+&30�6-\
:�1�;*3�,2&e;3%e�;$,eX*�9:Ye-22&8e�&-:8!+&e2&,8&8&8e	8;66&3Ne�-&9&e1�99&3e
9-$,e <#&8e >&$,9&19&-:-+&e �&%-3+;3+&3e �;$,e 8&$,:1-$,e &3+e 2-:&-3�3%&8e =&8\
03<6*&3Ne �&%-+1-$,e 01�99-9$,&e �31&-,&8&9:8;0:;8-&8;3+e ;3%e �&#:\�7;-:@\
�>�69e1�99&3e9-$,e-3e%&8e�8�?-9e3;8e9&1:&3&8e&8*41+8&-$,e;29&:A&3Ne

�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

��91&8e422&3:�8e�-3�3A2�80:�;*9-$,:9+&9&:AV�-3�3A2�80:-3*8�9:8;0:;8+&9&:AeGNe�NOe��9&1e

FDEMeXA-:Ne��e�-3*8�	\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�<,1&8e�,8-9:46,V
!8-3+e��3-&1Oe�-&e�&1#9:+&9$,�**&3&e�39-%&8-3*482�:-43e]e�8�39�0:-43&3e

�;*+8;3%e&-+&3&8e�1�3;3+e-2e�-$,:&e%&9e�39-%&8,�3%&19=&8#4:9Oe	&9�eFDDMOeHIGe**Ne

�-&2e
�39\��04#V�-66;3&8e�33-3�Oe�6-:�1#&9$,�**;3+e2-::&19e�$$&1&8�:&%e�440#;-1%-3+Oe

-3Pe �&;::&8e �,42�9V�&81&3e �,42�9e X
89+NYOe �6-:�12�80::8�39�0:-43&3e ���Oe �<8-$,V

��9&1V	&3*eFDEKOeEEKe**Ne

	&8,�8%e�8�30Oe�8-=�:&e�3=&9:2&3:9e-3e�;#1-$e�7;-:@eX����Ye]e�-3e�1-$0e�;*e����\�8�39�0:-4\

3&3e-3e%&8e�$,>&-AOe	&9�eFDDJOeFLJe**Ne

	1�3A2�33e �;0�9V�41*e ��80;9Oe 
�*:;3+e*�0:-9$,&8e �8+�3&e*<8e �$,!%&3e �;9e 430;89=&8\

9$,1&66;3+Oe-3Pe�68&$,&8e�,42�9eX
89+NYe��3-&8;3+e;3%e�3941=&3Ae=43e�3:&83&,2&3e��Oe

�<8-$,V��9&1V	&3*eFDEMOeFEe**Ne

422&3:�8e=43e���e�?$,�3+&e�&+;1�:-43eA;8e�%e,4$\�;#1-A-:!:9\�-$,:1-3-&e=42eFMNe�0:4#&8e

FDDLeX422&3:�8eA;8e���,�YOe=4119:!3%-+e<#&8�8#&-:&:&e��99;3+e=42eENe�4=&2#&8eFDEEe

XA-:Ne422&3:�8eA;8e���,�YNe

8!2&8e��3-3�Oe�&8e�39-%&8:�:#&9:�3%e;3:&8e#&943%&8&8e�&8<$09-$,:-+;3+e%&8e�;93�,2&#&\

9:-22;3+&3Oe�<8-$,eFDFDNe


4,1&8e�42-3-0V�-9$,&8e��80;9Oe�#9-$,:96�;1-�3�e;3%e*�0:-9$,&e�-7;-%�:-43e]e�&968&$,;3+e

%&9e�8:&-19eI�^JKEVFDELe%&9e�;3%&9+&8-$,:9e=42eLNe�&6:&2#&8eFDFDOe	&9�eFDFEOeEFFe**Ne


9;e�&:&8Oe�%\,4$\�;#1-A-:!:e]e�&0�33:+�#&e=43e0;898&1&=�3:&3e��:9�$,&3e]e&-3e�-3%&9:\

9:�3%�8%e0�6-:�12�80:+&8&$,:&8e�3:&83&,2&396;#1-A-:!:Oe�<8-$,eFDDDNe

��26-3-e �488�%4V�,4%&e �,42�9Oe ��3-&8;3+9:8�39�0:-43&3e �2e �6-:�12�80:Oe -3Pe �&;::&8e

�,42�9V�&81&3e �,42�9e X
89+NYOe �6-:�12�80::8�39�0:-43&3e �Oe �<8-$,V��9&1V	&3*e

FDEDOeHGe**Ne

�$,&30&8e�89Oe��3-&8;3+9:8�39�0:-43&3e�;*e�6-:�12�80:Oe-3Pe�&;::&8e�,42�9V�&81&3e�,4\

2�9eX
89+NYe�6-:�12�80::8�39�0:-43&3e���Oe�<8-$,eFDFEOeMe**Ne

IG





�*7��*97.*'8;*70&:+�.3��3841;*3?;*7+&-7*3�

Hubert GmŸnder 

�3-&19�

�Ne �-31&-:;3+e                                                                                                                                          55 

��Ne �&:8-&#9=&80�;*e-2e430;89e                                                                                                          57 

ENe �&80�;*e=48e%&2e�$,;1%&38;*e                                                                                              57 

FNe �&80�;*e-2e48%&3:1-$,&3e�&8*�,8&3e                                                                                    58 

�Ye �4:=&80�;*e=48e%&8e&89:&3e	1!;#-+&8=&89�221;3+e                                                58 

#Ye �8&-,�3%=&80�;*e3�$,e%&8e&89:&3e	1!;#-+&8=&89�221;3+e                                    59 

GNe�&80�;*e-2e9;22�8-9$,&3e�&8*�,8&3e                                                                                  60 

���Ne�&:8-&#9=&80�;*e-2e��,2&3e&-3&9e��$,1�99=&8*�,8&39e                                                           60 

ENe �&80�;*e>!,8&3%e%&8e�:;3%;3+e                                                                                           61 

FNe �&80�;*e-2e��,2&3e&-3&9e��$,1�99=&8:8�+9e2-:e�&825+&39�#:8&:;3+e                      61 

��Ne �&:8-&#9=&80�;*e-2e�,�6:&8eEEe                                                                                                      62 

ENe �@6-9$,&8e�#1�;*e&-3&9e�&80�;*9e                                                                                          63 

FNe �3%e%&8e�8&-9Se                                                                                                                         65 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                                66 

��� �.31*.9:3,�

	&9&119$,�*:&3e 0533&3e �;9e ;3:&89$,-&%1-$,&3e 	8<3%&3e -3e 46&8�:-=&e 4%&8e
B3�3A-&11&e �$,>-&8-+0&-:&3e +&8�:&3Ne �-&e 4#&89:&e �<,8;3+9&#&3&e -9:e -3e %&8e
8-9&Oe;3%e#&8&-:9e%�=48Oe#&943%&89e+&*48%&8:Ne�-3&e�5+1-$,0&-:Oe%-&e-22&8eA;e
68<*&3e-9:Oe-9:e%&8e�&80�;*e%&9e�&:8-&#9e4%&8e+&>-99&8e�&-1&e%�=43Ne�&8e�&80�;*e
6�%0!+ e &-3&9e 1�;*&3%&3e 430;89\e 4%&8e ��$,1�99=&8*�,8&39e ,�:Oe +&+&3<#&8e
&-3&2e�&80�;*e 5,0e&-3&2e941$,&3e�&8*�,8&3Oe%&3e+8499&3e�48:&-1Oe%�99e&8e#&-e
�-3,�1:;3+e%&8e�;9:!3%-+0&-:&3Oe3-$,:e �3*&$,:#�8e-9: ENe��$,*41+&3%e#&,�3%1&e
-$,e 3;8e %&3e �&:8-&#9=&80�;*e 3�$,e 430;89&85**3;3+e 8&96Ne 3�$,e 	&>!,8;3+e
%&8e�:;3%;3+Ne

�$,e9&,&eA>&-e
�;6:;3:&89$,-&%&eA>-9$,&3e&-3&2e�&:8-&#9=&80�;*e;3:&8e`348\
2�1&3ae �29:!3%&3Oe >&33e &9e %-&e %&33e <#&8,�;6:e +-#:Oe ;3%e &-3&2e �&:8-&#9\

�-3e�3*&$,:;3+98-9-04e#&9:&,:e%&2+&+&3<#&8e#&-2e�&:8-&#9=&80�;*e>!,8&3%e%&9e430;89\

�;*9$,;#9Qe%&8e430;89�;*9$,;#e>-8%e#&0�33:1-$,e#�1%e�#+&9$,�**:Oe>&9,�1#e,-&8e3-$,:e>&-\

:&8e%�8�;*e&-3+&+�3+&3e>-8%Ne

1 

II



=&80�;*e -3e &-3&2e %&8e #&-%&3e &8>!,3:&3e �3941=&3A=&8*�,8&3Pe �-3&89&-:9e %&8e
&8,5,:&e�&-:%8;$0Oe>&1$,&8e9-$,e�;9e%&8e��:9�$,&e&8+-#:Oe%�99e%-&e�-&1+&9&11\
9$,�*:e 8&96Ne %&8e �-&1#&:8-&#e 25+1-$,&8>&-9&e %�9e 	&9$,!*:e #&8&-:9e &-3+&9:&11:e
,�:e 4%&8e #�1%e >-8%e &-39:&11&3e 2<99&3Ne �3%&8&89&-:9e %&8e 9:��:1-$,&e �-3C;99Pe
	&8-$,:&e ;3%e 430;89!2:&8e 96-&1&3e &-3&e >-$,:-+&e �411&e ;3%e %�9e 5**&3:1-$,&e
�&$,:e#&9:-22:e%�9eX�&80�;*9 ��Y�&8*�,8&3Qe;3:&8e�29:!3%&3e&8*41+:e%-&e�#&8\
:8�+;3+e %&9e �&:8-&#9e 2-::&19e 5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&8e �&8*<+;3+e ;3%e 3-$,:e
+&9:<:A:e�;*e&-3&3e�&8:8�+Ne

�9e14,3:e9-$,e&-31&-:&3%Oe%-&e	8;3%*482&3e%&9e�&:8-&#9=&80�;*9e-3e�8-33&8;3+e
A;e8;*&3Ne

�&-2e .0&5�20!�%2)&�%!+S �!20&!�15!0(�3#e 9-3%e A>&-e 
�;6:*482&3e �3A;:8&**&3FNe
�89:&39e%&8e94+Ne`�,�8&e�&�1aPe�-&e�3:&-1&e%&8e�8!+&8-3e%&9e�&:8-&#9e>&8%&3e
2-::&19e�;*=&8:8�+9e<#&8:8�+&3Ne�>&-:&39e%&8e94+Ne`�99&:e�&�1aPe
-&8e>-8%e%&8e
�&:8-&#e%-8&0:e<#&8:8�+&3Qe+&2!99e#;3%&9+&8-$,:1-$,&8e�&$,:968&$,;3+e,�3\
%&1:e&9e9-$,e%�#&-e;2e&-3&3e�&8:8�+e9;-e+&3&8-9Oe>4#&-e2&,8,&-:1-$,e&#&3*�119e
�;*=&8:8�+98&$,:e �3>&3%#�8e-9: GNe�&-e#&-%&3e�482&3e-9:e01�8eA>-9$,&3e�&8\
6C-$,:;3+9\e ;3%e �&8*<+;3+9+&9$,!*:eA;e ;3:&89$,&-%&3Ne �&8e �&:8-&#9=&80�;*e
>!,8&3%e%&8e�:;3%;3+e-9:e+8;3%9!:A1-$,e68-=�:8&$,:1-$,&8e��:;8HNe

�&8e�&:8-&#9=&80�;*e-9:e%�33e-##!+2)&�%L0!�%2)&�%!0S��230Oe>&33e&8e=43e&-3&2e
5**&3:1-$,&3e�8+�3e+&9:<:A:e�;*e&-3&e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&e�482e;3%e-3e�;9\
<#;3+e &-3&8e 5**&3:1-$,&3e �;*+�#&e =48+&3422&3e >-8%Ne �-&9e :8-**:e =48e �11&2e
#&-2e �&:8-&#9=&80�;*e -2e 430;89=&8*�,8&3eA;Ne �-&eA&3:8�1&3e �&9:-22;3+&3e
B3%&3e9-$,e-2e�$,	e#&-e%&8e�&8>&8:;3+I Ne

�-3e�&:8-&#9=&80�;*e0�33e]e2-3%&9:&39e:,&48&:-9$,e]Oe�;$,e#&-e�3>&3%#�80&-:e
%&9e5**&3:1-$,&3e�&$,:9Oe�;*eA>&-e�8:&3e=48+&3422&3e>&8%&3Pe

�-3&89&-:9e2-::&19e �**&3:1-$,&8e �:&-+&8;3+Oe%&8e :@6-9$,&3e �&8>&8:;3+9�8:e -2e
430;89Ne�&8e
5$,9:#-&:&3%&e&8,!1:e%&3e�;9$,1�+e;3%e>-8%e�-+&3:<2&8JNe�-&e
�3:&89$,&-%;3+e&8*41+:e&-3A-+e<#&8e%&3e�8&-9Qe<#&8e%&3e�&80�;*9+&+&39:�3%e
X%&3e�&:8-&#Ye>-8%e3-$,:e=&8,�3%&1:Ne�9e1&;$,:&:e&-3Oe%�99e%-&e�**&3:1-$,&e�:&-\
+&8;3+e*<8e%&3e�&80�;*e&-3&9e46&8�:-=&3e�&:8-&#9e;36�99&3%e-9:Ne

�;*e%-&e�5+1-$,0&-:&3e+&2!99e�;9-439+&9&:Ae>-8%e3-$,:e&-3+&+�3+&3Ne

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^FMKVFDEGe=42eHNe�&6:&2#&8eFDEGe�NeGNFNEQe�8:&-1e%&9e�;3%&9\

+&8-$,:9eH�^JDEVFDDMe=42eLNe�&#8;�8eFDEDe�NeGNFNEQe�	�eEFMe���eELe�NeFNENe

	2<3%&8Oe�ANeKDEe*Ne

�8:NeFIFe**Ne�$,	Oe�#&8e�;$,e�8:NeEFFe**Ne�$,	e94>-&e%-&e�&#&3&81�99&Oe=N�Ne%-&e��	e;3%e%-&e

��Ne

�8:NeFIKe**Ne�$,	Ne

2 

3 

4 

5 

6 

IJ



�&-2e94+Ne�8&-,�3%=&80�;*e>-8%e2-:e&-3&2e4%&8e2&,8&8&3e�3:&8&99&3:&3e&-3&e
-3%-=-%;&11&e �&8&-3#�8;3+e #&:8Ne %&3e �8>&8#e %&9e �&:8-&#9e =&8,�3%&1:Ne �-:e
�&$,:908�*:e%&8e�8&-,�3%=&80�;*9=&8*<+;3+e+&,:e%�9e�-+&3:;2e�;*e%&3e�8>&8\
#&8e<#&8Qe%-&e�8&-,�3%=&80�;*9=&8*<+;3+e-9:e+1&-$,A&-:-+e�&86C-$,:;3+9\e;3%e
�&8*<+;3+9+&9$,!*: KNe�&8e�8&-,�3%=&80�;*e-9:e-2e	&9&:Ae%<8*:-+e+&8&+&1:LQe%-&e
�<$0&3e9-3%e�3�14+e%&8e�**&3:1-$,&3e�:&-+&8;3+eX&:>�e#&:8&**&3%e��,1;3+924\
%�1-:!:&3MYe4%&8e�3�14+e �;*8&$,:eX&:>�e#&:8&**&3%e�!3+&18<+&Oe�;9-$,&8;3\
+&3EDYeA;e9$,1-&99&3Ne�84:Ae%&8e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&3e�&$,:93�:;8e&8*41+:e%-&e
�;91&+;3+e%&8e�8&-,�3%=&80�;*9=&8*<+;3+e3�$,e%&3e�11+&2&-3&3e�;91&+;3+9\
8&+&13e *<8e 68-=�:8&$,:1-$,&e �&8:8!+&EENe �&8e 5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&e �&:8-&#9=&8\
0�;*e>-8%e-3e�11&8e�&+&1e2-::&19e�8&-,�3%=&80�;*e�#+&>-$0&1:Ne

���� �*97.*'8;*70&:+�.2��430:78�

�-:e%&8e430;89&85**3;3+e+&,&3e%-&e�-+&3:<2&89$,�*:e�;*e%-&e	1!;#-+&8e;3%e
%-&e 43:8411&Oe 2-3%&9:&39e A;e �&+-33Oe �;*e %�9e 430;89�2:e <#&8Ne �&:A:&8&9e
-3=&3:�8-9-&8:e%�9e�&825+&3e;3%e:8-**:e&89:&e�-$,&8;3+92�993�,2&3EFOe%�8;3\
:&8e:@6-9$,&8>&-9&e%-&e�$,1-&99;3+e%&9e�&:8-&#9e;3%e%-&e�3:1�99;3+e%&8e�-:\
�8#&-:&8Ne �<8e %&3e �&80�;*e %&9e �&:8-&#9e -9:e 9&1#9:8&%&3%e >-$,:-+Oe %�99e 0&-3&e
4%&8e3;8e&-3&e9&,8e0;8A&e�$,1-&99;3+e&8*41+:Ne�8*41+:e%&8e�&80�;*e3-$,:e-33&8:e
0<8A&9:&8e �&-:eX%�33e948+:e%&8e !;*&8e*<8e%-&e �&-:&8*<,8;3+e8&96Ne%-&e25+\
1-$,9:e8�9$,&e�-&%&8�;*3�,2&e%&8e	&9$,!*:9:!:-+0&-:Ye-9:e&-3&e�&:8-&#9>&-:&8\
*<,8;3+eA;e68<*&3Oe&3:>&%&8e �;*e �&$,3;3+e%&8e 430;892�99&e4%&8e-3e �;9\
3�,2&*!11&3e�;$,e�;*e�&$,3;3+e&-3&9e�8-::&3Ne�-&e�&:8-&#9>&-:&8*<,8;3+e-9:e
A;1!99-+Oe94*&83e%�%;8$,e=48�;99-$,:1-$,e&-3&e,5,&8&e430;89%-=-%&3%&e&8A-&1:e
>&8%&3e0�33EGNe

�&8e �&-:6;30:e%&9e�&:8-&#9=&80�;*9e ;3%e%-&e �8:e%&9e430;89=&8*�,8&39e9-3%e
&1&2&3:�8e*<8e%&3e�&:8-&#9=&80�;*Pe

��� #*70&:+�;47�)*2� (-:1)*37:+�

�-&e�8:e%&9e430;89=&8*�,8&39e#&9:-22:e9-$,e3�$,e%&3e=48,�3%&3&3e�0:-=&3Ne
�-3e �&:8-&#9=&80�;*e X8&96Ne %&8e �8159e %�8�;9Ye 0�33e *<8e %-&e �&9:-22;3+e %&8e

�	�eEFLe���eEDHNe

�8:NeFIJe�$,	Qe�8:NeEGDe�$,	Ne

	2<3%&8Oe�ANeFDFNe

	2<3%&8Oe�ANeFDHe**Ne

�	�eEGEe���eFLDe�NeGNENe

�8:NeFFEe;3%eFFGe�$,	Ne

	2<3%&8Oe�ANeEELe**Ne

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

IK



�&8*�,8&39�8:e =43e +8499&8e �&%&;:;3+e 9&-3Ne �9e 0422:e %�,&8e -3e %&8e �8�?-9e
A;>&-1&3e =48Oe %�99e &-3e �&:8-&#9=&80�;*e =48e %&2e �$,;1%&38;*e ;3%e %�2-:e =48e
%&8e�&9:-22;3+e%&8e�&8*�,8&39�8:e=48+&3422&3e>-8%Oe;2e%-&e�;8$,*<,8;3+e
&-3&9e 48%&3:1-$,&3e 4%&8e 9;22�8-9$,&3e 430;89=&8*�,8&39e <#&8,�;6:e A;e
&825+1-$,&3EHNe�%&8e�3%&898;2Pe��30e%&2e�&:8-&#9=&80�;*e9411e%-&e430;89\
&-39:&11;3+e2�3+&19e�0:-=&3eX>42-:e%-&e	1!;#-+&8e%&B3-:-=e1&&8e�;9+&,&3Ye=&8\
,-3%&8:e>&8%&3Ne�&8e�&:8-&#9=&80�;*e=48e%&2e�$,;1%&38;*e-9:eA;1!99-+Oe94*&83e
&-3&e�4:=&80�;*99-:;�:-43e-N�N=Ne�8:NeFHGe�$,	e=481-&+:Ne

��� #*70&:+�.2�47)*391.(-*3�#*7+&-7*3�

�2e48%&3:1-$,&3e�&8*�,8&3e+-#:e&9e*<8e%-&e�&8>&8:;3+e;3%e%�2-:e%&3e�&:8-&#9\
=&80�;*e%8&-e�5+1-$,0&-:&3Oe>&1$,&e�#,!3+-+e=42e	�3+e%&9e�&8*�,8&39e*8<,&8e
4%&8e 96!:&8e &8+8-**&3e >&8%&3e 0533&3Pe �&8e �4:=&80�;*e =48e %&8e &89:&3e 	1!;\
#-+&8=&89�221;3+ EIOe%&8e*8&-,!3%-+&e�&80�;*e�31!991-$,e%&8e&89:&3e	1!;#-+&8\
=&89�221;3+ EJe;3%e9$,1-&991-$,e%-&e48%&3:1-$,&e�&8>&8:;3+e-2e��$,+�3+eA;8e
A>&-:&3e	1!;#-+&8=&89�221;3+ EKNe

"�� �/35&1+"4'�5/1�%&1�&123&.��,:4#*(&15&12"--,4.(�

	&2!99e �8:NeFHGe �#9NeFe �$,	e 9411&3e 4,3&e �;*9$,;#e 	&+&39:!3%&e =48A&-:-+e
=&8>&8:&:e>&8%&3Oe>&33e%�%;8$,e -2e �3:&8&99&e%&8e 	1!;#-+&8e&3:>&%&8e&-3&e
�&8:=&82-3%&8;3+e 4%&8e �3:&8,�1:9\e 8&96Ne �;*#&>�,8;3+9049:&3e =&82-&%&3e
>&8%&3e0533&3Ne�-3&e:@6-9$,&e�4:=&80�;*99-:;�:-43e1-&+:e=48Oe>&33e#&-e&-3&2e
96!:&8&3e X�&:8-&#9��Y�&80�;*e &-3e �-3%&8&8159e 8&9;1:-&8&3e ><8%&Oe &:>�e >&+&3e
&-3&8e�&:8-&#9&-39:&11;3+Ne�48A&-:-+e#&%&;:&:e%�#&-e=48e%&8e&89:&3e	1!;#-+&8\
=&89�221;3+Qe%&8e�4:=&80�;*e&8*41+:e4,3&e�-3#&A;+e%&8e	1!;#-+&8Ne

�&-e%&8e�8<*;3+e=43e�8:NeFHGe�#9NeFe�$,	e+-1:e&9eA>&-e�#9$,!:A;3+&3e=48A;\
3&,2&3Oe>4#&-e%-&e�>&-:&e=43e%&8e�89:&3e�#,!3+:Pe

�012!+1e%-&e&8>�8:&:&e>&-:&8&e�&8*�,8&39%�;&8Ne�-&e&89:&e	1!;#-+&8=&89�22\
1;3+e2;99e96!:&9:&39eFDe��+&e3�$,e%&2e�$,;1%&38;*e9:�::B3%&3ELQe:@6-9$,&8\
>&-9&e-9:e%�9e8;3%e%8&-e�43�:&e3�$,e430;89&85**3;3+Oe>4#&-e+8499&e�3:&8\
9$,-&%&e#&9:&,&3EMNe�6!&2!+1 e2;99e%&8e&8>�8:&:&e�&::4\�-3%&8&8159e#&-e&-3&2e
�;>�8:&3e #-9e A;8e &89:&3e 	1!;#-+&8=&89�221;3+e 7;�3:-BA-&8:e >&8%&3Ne �3:\

	2<3%&8Oe�ANeGDHe2-:e%-=&89&3e
-3>&-9&3Ne

�8:NeFHGe�$,	Ne

�8:NeFGLe�$,	Ne

�8:NeFIFe**Ne�$,	Ne

�8:NeFGFe�#9NeFe�-**NeIe�$,	Ne

	2<3%&8Oe�ANeGKe;3%e�3NeKKNe

14 

15 

16 

17 

18 

19 

IL



9$,&-%&3%e9-3%e&-3A-+e>-8:9$,�*:1-$,&e8-:&8-&3Ne�19e�-$,:>&8:e*<8e&-3&e�;98&-\
$,&3%&e �8-3+1-$,0&-:e +&2!99e �8:NeFHGe �#9NeFe �$,	e 0�33e &-3&e �-3#;99&e =43e
FD\GDie,&8�3+&A4+&3e>&8%&3FDNe

	&>-99&e�-39$,8!30;3+&3e9-3%e#&-2e�4:=&80�;*eA;e#&�$,:&3Pe��e%&8e�4:=&8\
0�;*eA;e&-3&2e�&-:6;30:e9:�::B3%&:Oe-3e%&2e34$,e3-$,:e9!2:1-$,&e�3968<$,&e
%&8e	1!;#-+&8e+&01!8:e9-3%Oe+-1:e#-9eA;2e�#9$,1;99e%&9e41140�:-439=&8*�,8&39e
#&:8&**&3%e#&9$,8!30:&e%-3+1-$,&e�&$,:&e�3e	8;3%9:<$0&3e&-3e�&8>&8:;3+9\
9:466 FENe�-&9e-9:e9�$,+&8&$,:Oe%�e#&-e	8;3%9:<$0&3eX-2e	&+&39�:AeA;e��,83-9Ye
%-&e��9:&3e2-:e%&2e	8;3%9:<$0e<#&8:8�+&3e>&8%&3Oe>42-:e&-3e�&80�;*e4,3&e
+&3�;&e&33:3-9e%&8e��9:&3e0&-3&3e�-33e2�$,: FFNe

�-8:9$,�*:1-$,&e�-+&3:<2&8e%&9e�&:8-&#9e9-3%e%-&e	1!;#-+&8Ne��9eA&3:8�1&e�0:-\
=;2e>-8%e#&-2e�4:=&80�;*e4,3&e%&8&3e�-:>-80;3+e=&8>&8:&:Qe2N�Ne-9:e-,3&3e
%�,&8e A>-3+&3%e %�9e 
5,&8+&#4:98&$,:e X�3�14+e �8:NeFIJe �#9NeGe �$,	Ye A;e
+&>!,8&3Oe94*&83e%&8e�&8:e2-3%Ne�
�eIDcDDDe#&:8!+:FGNe��9e�;3%&9+&8-$,:e,�:e
%-&9&e�8�+&e94>4,1e*<8e%�9e48%&3:1-$,&e>-&e�;$,e*<8e%�9e9;22�8-9$,&e�&8*�,\
8&3e&?61-A-:e4**&3+&1�99&3FHNe�-&e�&3%&3Ae+&,:e-3e%-&e�3%&8&e�-$,:;3+OeA;2-3\
%&9:e*<8e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3Pe�3e&-3&2e0<8A1-$,e&8+�3+&3&3e�3:9$,&-%e%&9e
�;3%&9+&8-$,:9e>;8%&e%�9e
5,&8+&#4:98&$,:e%&8e	1!;#-+&8e#&-2e�&:8-&#9=&8\
0�;*e>!,8&3%e%&8e�:;3%;3+e=&83&-3:FI Ne

#�� �1&*)".%5&1+"4'�."$)�%&1�&123&.��,:4#*(&15&12"--,4.(�

�8:NeFGLe�$,	e9-&,:e=48Oe%�99e%-&e&89:&e	1!;#-+&8=&89�221;3+e`<#&8e�8�+&3Oe
%&8&3e�81&%-+;3+e0&-3&3e�;*9$,;#e%;1%&:ae#&9$,1-&99&3e0�33Oe;N�Ne<#&8e�8&-\
,�3%=&80!;*&Ne �;3!$,9:e -9:e *&9:A;,�1:&3Oe %�99e %-&9&1#&3e 8-:&8-&3e >-&e #&-2e
�4:=&80�;*e3�$,e�8:NeFHGe�$,	e*<8e%-&e�&9:-22;3+e%&8e�8-3+1-$,0&-:e2�99\
+&#&3%e9-3%Ne�&8e�&8+1&-$,9A&-:6;30:e-9:e/&%4$,e&-3e�3%&8&8Pe�&1&=�3:e-9:e%-&e
�8-3+1-$,0&-:eX;3%e�;$,e%&8e�&::4\�-3%&8&8159e=43e>-&%&8;2eFD]GDiFJYe-2e
�&8+1&-$,eA;2e�&80�;*e3�$,e%&8eA>&-:&3e	1!;#-+&8=&89�221;3+Ne��9e
5,&8\
+&#4:98&$,:e%&8e	1!;#-+&8e-9:eA;e+&>!,8&3FKNe

�48�3%-OeFJMQe	2<3%&8Oe�ANeGEJOe/&e2-:e
-3>&-9&3Ne

�8:NeEFLe �#9NeEe ��	Ne �;8e 94+Ne �#&8%8-3+1-$,0&-:e -N�N=Ne �8:NeEFLe �#9NeFe ��	e =+1Ne 	2<3%&8Oe

�ANeGFHNe

�	�eEDKe���eLLe�NeEQe	2<3%&8Oe�ANeGFGNe

�;8e�&+8<3%;3+e=+1Ne	2<3%&8Oe�ANeGGDe**Ne

�8:&-1e %&9e �;3%&9+&8-$,:9e I�^FKVFDEGe =42e FFNe�!8Ae FDEGe �NeGNEQe �	�eEGEe ���e FLDe �Ne FNENQe

�	�eEDIe���eKFe�NeG#Ne

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�^LFKVFDEMe=42eELNe�!8AeFDFEe�NeHNGNHNe

�-&,&e4#&3e��NFN�Ye

�	�eEDIe���eKFe�NeG�Ne

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

IM



�;8e %&8e �4119:!3%-+0&-:e ,�1#&8e 9&-e �;*e %-&e 48%&3:1-$,&e �&8>&8:;3+e 3�$,e %&8e
A>&-:&3e 	1!;#-+&8=&89�221;3+e =&8>-&9&3Ne 422:e &9e >&%&8e A;e &-3&2e �4:\e
34$,eA;e&-3&2e�8&-,�3%=&80�;*e3�$,e%&8e&89:&3e	1!;#-+&8=&89�221;3+e#1&-#:e
3;8e34$,e%-&e48%&3:1-$,&e�&8>&8:;3+Qe%&8e�&80�;*e%&9e46&8�:-=&3e�&:8-&#9e-9:e
68�0:-9$,e3-$,:e2&,8e%&30#�8Ne

	�� #*70&:+�.2�8:22&7.8(-*3�#*7+&-7*3�

�-&e �&8>&8:;3+e -2e 9;22�8-9$,&3e �&8*�,8&3e X>&1$,&9e #&0�33:1-$,e >&-:�;9e
,!;B+&8e �3+&>&3%&:e >-8%e �19e %�9e 48%&3:1-$,&e �&8*�,8&3Ye &8*41+:e 04261&::e
4,3&e �-3#&A;+e %&8e 	1!;#-+&8Qe &9e +-#:e :@6-9$,&8>&-9&e 0&-3&e 	1!;#-+&8=&8\
9�221;3+&3Ne��2-:e-9:e-2e9;22�8-9$,&3e�&8*�,8&3e�;$,e%-&e�3:&89$,&-%;3+e
A>-9$,&3e�8:NeFHGe;3%e�8:NeFGLe�$,	e,-3*!11-+Qe&9e+-#:e&-3A-+e%&3e�4:=&80�;*e
3�$,e �8:NeFHGe �$,	 FLNe �-&e �8-3+1-$,0&-:e #&2-99:e 9-$,e >-&%&8;2e 3�$,e %&2e
&8>�8:&:&3e�&-:6;30:e%&8e48%&3:1-$,&3e�&8>&8:;3+Ne�3e&-3&2e:@6-9$,&3e�&8\
*�,8&3e #&+-33:e %-&e �&8>&8:;3+e &-3&3e �43�:e 3�$,e %&2e �$,;1%&38;*Oe 2-:,-3e
8;3%e9&$,9e�4$,&3e3�$,e%&8e430;89&85**3;3+ FMNe�39439:&3e=&8,!1:e&9e9-$,e
>-&e-2e48%&3:1-$,&3e�&8*�,8&3Ne

����� �*97.*'8;*70&:+�.2��&-2*3�*.3*8��&(-1&88;*7+&-7*38�

��9e��$,1�99=&8*�,8&3e-9:e%�9e��3-&8;3+9=&8*�,8&3e9$,1&$,:,-3Ne�9e-9:e%�9e&-3\
A-+&e�&8*�,8&3Oe>&1$,&9e&825+1-$,:Oe	1!;#-+&8e;3%e�0:-43!8&e+&+&3e%&8&3e�-1\
1&3e�3e&-3&8e��3-&8;3+e4%&8e�;$,e�3e&-3&2e�&80�;*eA;e#&:&-1-+&3Ne�9e-9:e,&;:&e
+!3+-+&e�8�?-9Oe%�99e&-3e��$,1�99=&8*�,8&3e2-:e%&2eX&-3A-+&3Ye�-&1Oe%&3e�&:8-&#e
A;e=&80�;*&3Oe&85**3&:e>&8%&3e0�33GDNe�-&e�$,;1%3&8-3e�19e941$,&e>-8%e3-$,:e
9�3-&8:Qe%&8e46&8�:-=&e�&:8-&#e�#&8e>-8%e<#&8:8�+&3eX94+Ne<#&8:8�+&3%&e��3-&\
8;3+YNe�&-:e1!3+&8&8e�&-:e%-90;:-&8:e;3%e3;3e�;$,e+&8-$,:1-$,e*<8eA;1!99-+e#&*;3\
%&3e >;8%&e %&8e 94+Ne `68&6�$0e %&�1aOe %N,Ne &-3e X=48e �&8*�,8&39&85**3;3+Ye *&8\
:-+e�;9+&,�3%&1:&8e�&:8-&#9=&80�;*e0�33e3�$,e�&8*�,8&39&85**3;3+e+&8-$,:1-$,e
+&3&,2-+:e>&8%&3GENe

	2<3%&8Oe�ANeGLJNe

	2<3%&8Oe�ANeHGe;3%eGLLNe

�<11&8V�4,1OeEIEe**Ne

�&8*<+;3+e%&9e�&A-809+&8-$,:9e�<1�$,e��FDDDED\�V�Ee=42eINe��-eFDFDQe
;30&1&8V�$,53\

2�33OeHIe**NQe��3%&#84&0V
;30&1&8OeGLMe**Ne

28 

29 

30 

31 

JD



�&8e�&:8-&#e0�33e-3e�11&3e�:�%-&3e&-3&9e��$,1�99=&8*�,8&39e=&80�;*:e>&8%&3Pe
�!,8&3%e %&8e �:;3%;3+e X%&8e :@6-9$,&e �3>&3%;3+9*�11YOe -2e ��,2&3e &-3&9e
��$,1�99=&8:8�+9e2-:e�&825+&39�#:8&:;3+e;3%OeA;2-3%&9:e:,&48&:-9$,Oe�;$,e
-2e��,2&3e&-3&9e48%&3:1-$,&3e��$,1�99=&8:8�+9 GFNe

��� #*70&:+�<A-7*3)�)*7� 9:3):3,�

�&8e�&:8-&#9=&80�;*e>!,8&3%e%&8e�:;3%;3+e-9:e3;8e	&+&39:�3%e&-3&8e&-3A-+&3e
�&9:-22;3+eX�8:NeFMLe�#9NeFe�$,	YQe%-&9&e#&9�+:e�#&8e3;8Oe%�99e%-&e�$,;1%\
3&8-3e�31�+&=&825+&3eX%�8;3:&8e*!11:e%&8e�&:8-&#Ye3;8e2-:e�82!$,:-+;3+e%&9e
	&8-$,:9e X8&96Ne 94*&83e =48,�3%&3e %&9e 	1!;#-+&8�;99$,;99&9Ye +�3Ae 4%&8e :&-1\
>&-9&e=&8!;99&83e0�33Ne�;9e%&8e�8�?-9e&8+&#&3e9-$,e*41+&3%&e�48�;99&:A;3+&3e
*<8e &-3&3e �&:8-&#9=&80�;*e >!,8&3%e %&8e �:;3%;3+Pe�012!+1Pe �481-&+&3e &-3&8e
�8-3+1-$,0&-:e �3�14+e �4:=&80�;*e -2e 430;89eX�8:NeFHGe �#9NeFe �$,	YGGNe�6!&L
2!+1Pe�-3,�1:;3+e&-3&9e*�-8&3e;3%e&*BA-&3:&3e�&80�;*9684A&99&9Ne�0&22!+1Pe�8159e
,5,&8e�19e-2e430;89Ne��9e�;3%&9+&8-$,:e,�:e0<8A1-$,e&3:9$,-&%&3Oe%�99e%&3e
	1!;#-+&83e0&-3&e�5+1-$,0&-:e&-3+&8!;2:e>&8%&3e2;99Oe&-3e,5,&8&9e�3+&#4:e
�#A;+&#&3 GHNe�&8e�&:8-&#9=&80�;*e>!,8&3%e%&8e�:;3%;3+e-9:e68-=�:8&$,:1-$,&8e
��:;8Ne�;9:!3%-+e-9:e+8;3%9!:A1-$,e%&8e�&8>�1:;3+98�:Oe>4#&-Oe94*&83e#&9:&11:Oe
%-&e�;9:-22;3+e%&9e��$,>�1:&89e;3%e-3e/&%&2e��11e%&9e�-$,:&89e4%&8e	1!;#-\
+&8�;99$,;99&9e&-3+&,41:e>&8%&3e2;99GINe

��� #*70&:+�.2��&-2*3�*.3*8��&(-1&88;*797&,8�2.9�#*72B,*38&'97*9:3,�

�-3e��$,1�99=&8:8�+e2-:e�&825+&39�#:8&:;3+e0�33e�3+&9:8&#:e>&8%&3Oe>&33e
A>�8e0&-3&e��3-&8;3+e2&,8e25+1-$,e9$,&-3:Oe�#&8e%;8$,e%&3e�&-:+&>-33eX>!,\
8&3%e %&8e �:;3%;3+Ye ;3%e %&2e +&+&3<#&8e %&2e 430;89=&8*�,8&3e C&?-#1&8&3e
�&8>&8:;3+98&+-2&eX�8:NeGFFe**Ne�$,	Ye*<8e%-&e	1!;#-+&8e&-3e#&99&8&9e�8+&#\
3-9e8&9;1:-&8:e�19e-2e430;89Ne�39#&943%&8&e&-3e+&61�3:&8eX�#&8eA&-:#&%<8*:-+&8Ye
�&:8-&#9=&80�;*e0�33e	8;3%e*<8e&-3&3e��$,1�99=&8:8�+e2-:e�&825+&39�#:8&\
:;3+e9&-3Ne

�3:9$,&-%&3%e-9:e%&8e�26*!3+&8e%&9e�#+&:8&:&3&3e�&825+&39Ne	&,:e%�9e�&8\
25+&3e�3e%-&e	1!;#-+&8eX�8:NeGEKe�#9NeEe�$,	YOe&8*41+:e%-&9e-3eA>&-e�$,8-::&3Pe
�;3!$,9:e>-8%e%&3e	1!;#-+&83e-2e��$,1�99=&8:8�+e%�9e�&8*<+;3+98&$,:e&-3\
+&8!;2:Ne�3e&-3&2eA>&-:&3e�$,8-::e&8*41+:e%�33e%-&e�&8>&8:;3+e%&9e�&:8-&#9e

�+1Ne	2<3%&8e�ANeKFGe**Ne

�+1Ne4#&3e��NFN�YNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�^LFKVFDEMe=42eELNe�!8AeFDFEe�NeHNGNHQe
;30&1&8V�4,1V�$,53\

2�33OeKNe

�8:NeFMLe�#9NeFe�$,	Ne

32 

33 

34 

35 

JE



%;8$,e%-&e�-7;-%�:48&3e;3%e%&3e	1!;#-+&8�;99$,;99Ne�-8%e%�9e�&825+&3e�3e
&-3&3e�8-::&3e<#&8:8�+&3eX�8:NeGEKe�#9NeEe�$,	YOe94e&8*41+:e%-&9e%-8&0:e-2e��,\
2&3e%&9e��$,1�99=&8:8�+9e2-:e �&825+&39�#:8&:;3+Ne�&8e �#&8+�3+e+&,:e2-:e
%&8e�&$,:9>-809�20&-:e%&9e��$,1�99=&8:8�+9e2-:e�&825+&39�#:8&:;3+e&-3,&8Ne
	1&-$,Oe%N,Ne�#&8:8�+;3+e-3e&-3&2e�$,8-::Oe=&8,!1:e&9e9-$,e#&-e&-3&8e�&825+&39\
<#&8:8�+;3+e�3e&-3&e�;**�3++&9&119$,�*:Qe%-&9e2N�Ne�;$,e>&33e�11&e	1!;#-+&8e
%�8�3e#&:&-1-+:e9-3%GJNe

�3e %&8e �8�?-9e >-8%e %&8e X68-=�:8&$,:1-$,&Ye �;*=&8:8�+e %&2e ��$,1�99=&8:8�+e
X#&-2e ��$,1�99=&8:8�+e 2-:e �&825+&39�#:8&:;3+e �3e &-3&3e �8-::&3e 4%&8e &-3&e
�;**�3++&9&119$,�*:Ye�3+&,!3+:e8&96Ne-9:e�&-1e%�=43Ne�-&e�&8>&8:;3+eX;3%e%�2-:e
%&8e �&:8-&#9=&80�;*Ye #&-e %&8e �&825+&39�#:8&:;3+e �3e %-&e 	1!;#-+&8e &8*41+:e
3�$,e %&3e �489$,8-*:&3e =43e �8:NeGFFe**Ne ;3%e -9:e 942-:e 5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&8e
��:;8eX3482�1&8>&-9&e2-::&19e�8&-,�3%=&80�;*YGKNe

�#�� �*97.*'8;*70&:+�.2��-&59*7����

��9e#&8<,2:&e �,�6:&8eEEe-9:e%&8e>-$,:-+9:&e �?648:e=43e ��\�2&8-0�3-9$,&2e
�&$,:e <#&8,�;6: GLNe �;$,e -3e %&8e �$,>&-Ae -9:e %&8e �-3C;99e 96<8#�8Qe %-&e 1&:A:&e
+8599&8&e �&=-9-43e %&9e �$,	e >�8e 9:�80e %�8�3e 48-&3:-&8:GMNe �-3&8e #8&-:&8&3e
�**&3:1-$,0&-:e #&0�33:e -9:e %�9e �,�6:&8e EEe 3-$,:e A;1&:A:e %�30e 6842-3&3:&8e
�?:8&2*!11&Pe�4e>;8%&e&:>�e-2e430;89e=43e�&,2�3e�84:,&89Oe%&8e�;9159&8-3e
%&8e+14#�1&3e�-3�3A08-9&e-2e��,8eFDDLOe-33&8,�1#e=43e&-3&8e�4$,&e3�$,e�&,\
2�3e �84:,&89ce 430;89�3:8�+Oe %&8e 	8499:&-1e =43e %&8&3e �3=&9:2&3:#�30e ;3%e
�6-:�12�80:+&9$,!*:e �3e ��8$1�@9e =&80�;*: HDNe �-3e �3%&8&9e �&-96-&1Oe -3e #&-%&e
�-$,:;3+&3Oe-9:e	&3&8�1e�4:489Pe�2e��,8eFDDMe>�8e9-&e�84:�+43-9:-3e&-3&9e%&8e
+8599:&3e430;89&e%&8e	&9$,-$,:&Oe3;8e;2e&-3e��,8e96!:&8OeFDEDOe&-3&3e%&8e#-9e
,&;:&e+8599:&3e�589&3+!3+&e<#&8,�;6:e%;8$,A;*<,8&3 HENe

	2<3%&8Oe�ANeLDDe**Ne

	2<3%&8Oe�ANeLFGe**Ne

�-3�1e �&648:e �3%e �&$422&3%�:-439e 4*e :,&e �2&8-$�3e ��308;6:$@e �39:-:;:&e �422-99-43e

:4e �:;%@e :,&e �&*482e 4*e �,�6:&8e EEOe =&85**&3:1-$,:e �2e LNe �&A&2#&8e FDEHOe �#8;*#�8e ;3:&8e

h,::6PVV$422-99-43N�#-N48+VB3�1\8&648:gYOe�NeFe;3%eLOe-39#&943%&8&e�3NeKNe

�4:9$,�*:eA;8e�3%&8;3+e%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX��3-&\

8;3+98&$,:Ye=42eLNe�&6:&2#&8eFDEDOe��1eFDEDOeJHIIe**Ne

�3e 8&e �&,2�3e �84:,&89e 
41%-3+e �3$NOe HHIe �N�Ne EHGe X�08:$@N�N�N�N�Ne FDEEYOe A-:Ne -3e 	2<3%&8Oe

�ANeLIDe;3%e�3NeEHLJNe

�#8;*#�8e ;3:&8e h ,::69PVV%&N>-0-6&%-�N48+V>-0-V	&3&8�1^�4:489U�3941=&3A^;3%^�&8\

9:��:1-$,;3+ gQe�3e8&e	&3&8�1e�4:489e�486NOeHDKe�N�NeHJGeX�08:$@N�N�N�N�NeFDDMYOeA-:Ne-3e	2<3\

%&8Oe�ANeLIDe;3%e�3NeEHLJNe

36 

37 

38 

39 

40 

41 

JF



�&8e �8968;3+e %&9e ,&;:-+&3e �,�6:&8e EEe 1-&+:e -2e �;9�22&3#8;$,e %&8e �-9&3\
#�,3+&9&119$,�*:&3e-2eEMNe��,8,;3%&8:Ne�;9e641-:-9$,&3e;3%e=4109>-8:9$,�*:1-\
$,&3e	8<3%&3eX�&8#-3%;3+e�9:e]e�&9:Ye2;99:&3e%-&e430;89&e%-&9&8e	&9&11\
9$,�*:&3e =&8,-3%&8:e ;3%e ;38&3:�#1&e �-9&3#�,3+&9&119$,�*:&3e >&-:&8+&*<,8:e
>&8%&3HFNe �-&9&8e 	8;3%+&%�30&e %&9e `8&9$;&e �3%e 8&,�#-1-:�:&ae -9:e #-9e ,&;:&e
9:�80e=&8�30&8:Ne

�4%�33e-9:e%�9e�,�6:&8eEEe+&68!+:e=43e%&8e�#&8A&;+;3+Oe%�99e&-3e�&80�;*e&-3&8e
��3-&8;3+e =48A;A-&,&3e -9:Ne �-3e �&80�;*e ,�:e :�:9!$,1-$,e =-&1&e �48:&-1&Pe �8e -9:e
=-&1e9$,3&11&8e;29&:A#�8Oe2-:e%&;:1-$,e+&8-3+&8&2e�;*>�3%e=&8#;3%&3eX3-$,:e
A;1&:A:e �;$,e *<8e %-&e 	&8-$,:&Ye ;3%e 2-:e >&3-+&8e �39-$,&8,&-:&3e #&,�*:&:e �19e
&-3&e��3-&8;3+Ne�-&e��3-&8;3+e-9:e%�33e%&2e!;*&8e<#&81�99&3Qe&8e>-99&e#&9\
9&8Oe>�9e9-33=411e-9:e;3%e>�9e3-$,:eX%�9e>-8%e&8e9-$,e#&-2e�;*e#&8&-:9e<#&8\
1&+:e ,�#&3YNe �;%&2e -9:e -3e%&3e ���e%-&e �&-3;3+Oe%�99e&-3e25+1-$,9:e8�9$,&8e
�&80�;*e%&9e�&:8-&#9e�2e��80:e*<8e%-&e	1!;#-+&8e%�9e#&9:&e�8+&#3-9e+&3&8-&8:Oe
>&-:e=&8#8&-:&:HGNe�39+&9�2:e-9:e%�9e �,�6:&8eEEeA>&-*&194,3&e9&,8e9$,;1%3&8\e
;3%e&-+&3:<2&8*8&;3%1-$,Ne

��� !>5.8(-*7��'1&:+�*.3*8�#*70&:+8�

�2e%�9e	�3A&e+84#e&-3A;48%3&3Pe�;*e�;3%&9&#&3&e+-#:e&9e3;8e&-3&e�8:e=43e
�3941=&3AOe3!21-$,e%&3e430;89eX`��308;6:$@aYNe�&8e�3>&3%#�8&e`��308;6:$@e
�4%&ae -9:e -3e =&89$,-&%&3&e �6-:&1e X`�,�6:&8aYe &-3+&:&-1:Ne �-&e &89:&3e �,�6:&8e
&3:,�1:&3e �11+&2&-3&e �&9:-22;3+&3Qe A;2e #&943%&8&3e �&-1e +&,58&3e ;N�Ne %�9e
�,�6:&8eKeX`�-7;-%�:-43aYe;3%e&#&3e%�9e�,�6:&8eEEeX`�&48+�3-A�:-43aYNe�&8*�,\
8&3e3�$,e�,�6:&8eKe;3%e3�$,e�,�6:&8eEEe9-3%e5**&3:1-$,Qe%-&e�11&82&-9:&3e�-3+�\
#&3eX3-$,:e3;8e%-&e�8:&-1&Ye�39e430;89+&8-$,:e0533&3Oe2-:e&-3*�$,&3e�#433&\
2&3:&3Oe-2e�3:&83&:e,&8;3:&8+&1�%&3e>&8%&3Ne�-3e�,�6:&8eEEe�&8*�,8&3e*<,8:Oe
94*&83e&8*41+8&-$,OeA;8e��3-&8;3+e%&8e�$,;1%3&8-3eX`�&48+�3-A-3+e�,�6:&8eEEaYe
4%&8e �#&8eA;2e �&80�;*e%&9e46&8�:-=&3e �&:8-&#9eX4%&8e&-3&9e �&-19e%�=43Ye2-:e
�39$,1-&99&3%&8e�-7;-%-&8;3+e%&8e�$,;1%3&8-3eX`�-7;-%�:-3+e �,�6:&8eEEaYNe�-3e
�&80�;*e-9:e-22&8e25+1-$,Pe�3:>&%&8eA;e�&+-33e8&96Ne#-9eA;8e�&8�#9$,-&%;3+e

	&>-99&e ��99�+&3e -3e �&3:8�1e ��30e je �8;9:e �4Ne =Ne 	8&&3=-11&e je �N�Ne �4NOe FHLe �Ne GIDOe GIEe

X�N�N�N�NeEMEKYOeA-:Ne-3e	2<3%&8Oe�3NeEHLLeX>4e%�9e	&8-$,:e%-&e�&-:&8*<,8;3+e&-3&8e9&-:e/&,&8e

;38&3:�#1&3e �-9&3#�,3+&9&119$,�*:e �348%3&:&YOe0533&3e&:>�e>-&e*41+:e<#&89&:A:e>&8%&3Pe

%-&e�0:;&11&e4,1&9-:;�:-43e-9:e68&0!8Qe;3%e>&33e>-8e3-$,:e2-:e%&8e�-9&3#�,3e-39e	&#-8+&e

*�,8&3e0533&3Oe;2e��$,9$,;#eA;e,41&3Oe>&8%&3e>-8e�11&e1&-%&3Ne�-9&3#�,31-3-&3e+&3&8-&8&3e

�29�:AOe*58%&83e%-&e	8<3%;3+e=43e�-82&3e&3:1�3+e%&8e�4;:&e;3%e=&8#&99&83e%-&e��3%>-8:\

9$,�*:Ne

	2<3%&8Oe�ANeLIFe*Ne

42 

43 

JG



%&9e�&48+�3-9�:-43961�39eX%�33e,�3%&1:e&9e9-$,e;2e&-3&3e94+Ne`GJGe��1&aOe%&2e
�&3%�3:eA;e;39&8&2e�4:=&80�;*Ye4%&8e�#&8e-2e��,2&3e%&9e�&48+�3-9�:-439\
61�39eX94+Ne`�1�3e��1&aYNe

�$,e +1�;#&e &9e -9:e �;*9$,1;998&-$,Oe %-&e >-$,:-+9:&3e �:�66&3e #&-e &-3&2e :@6-\
9$,&3 HHe`GJGe��1&ae0;8Ae%�8A;9:&11&3Pe

�;3!$,9:e >-8%e 2-:e &-3&2e 94+Ne `�:�10-3+e 
489&ae &-3e #&%-3+:&8e �0:-=&30�;*\
=&8:8�+e �#+&9$,1499&3Oe %�9e 94+Ne `�:�10-3+e 
489&e �+8&&2&3:aNe �#&3*�119e 2-:e
%&2e�:�10-3+e
489&e>&8%&3e%-&e94+Ne`�-%%-3+e�84$&%;8&9ae=&8,�3%&1:Oe%N,Ne%-&e
�&+&13e*<8e%&3e�39$,1-&99&3%&3e�-&:&8684A&99Ne��A;e+&,58&3e�8-9:&3Oe%�9e�-3\
%&9:�3+&#4:Oe A;e 1&-9:&3%&e �-$,&8,&-:&3Oe �#&8e �;$,e %-&e 94+Ne `�:�10-3+e 
489&e
�84:&$:-439ae>-&e&:>�e&-3&e`�8&�0e�6e�&&aOe>&1$,&e+&9$,;1%&:e-9:Oe*�119e%�9e�:�1\
0-3+e 
489&e <#&8#4:&3e >-8%Ne ��9e �:�10-3+e 
489&e 9411e &3:9$,!%-+:e >&8%&3e *<8e
%-&e49:&3e%&8e�;&e�-1-+&3$&e;3%e%&8e�&8,�3%1;3+e%&9e�:�10-3+e
489&e�+8&&\
2&3:9Qe3;8e2-:e%-&9&8e�-$,&8,&-:e>-8%e/&2�3%Oe94e%&8e	&%�30&Oe%-&9&3e�;*>�3%e
�;*e 9-$,e 3&,2&3Ne ��9e �-99#8�;$,964:&3:-�1e 1-&+:e �;*e %&8e 
�3%e XA;e 9:�80&8e
�$,;:Ae%&9e�:�10-3+e
489&Oe>&1$,&8e%&3e�-&:&8>&::#&>&8#e*�0:-9$,e=&8;325+\
1-$,:YQe�-:&8�:;8e;3%e�3:9$,&-%&e%�A;e9-3%e=-&1*!1:-+Ne

�&-%&e�40;2&3:&Oe�:�10-3+e
489&e�+8&&2&3:e;3%e�-%%-3+e�84$&%;8&9Oe2<99&3e
=42e	&8-$,:e#&9:!:-+:e>&8%&3Ne	1!;#-+&8e;3%e�0:-43!8&e&8,�1:&3e�11&e�3:&8\
1�+&3e;3%e0533&3e�-3968�$,&e&-31&+&3Ne��9e+&8-$,:1-$,&e�1�$&:e&8*41+:Oe94*&83e
%-&e �-%%-3+e �84$&%;8&9e `�9e �e 2�::&8e 4*e 8&�943�#1&e #;9-3&99e /;%+2&3:Oe Z�8&[e
1-0&1@e:4e2�?-2-A&e:,&e9�1&e68-$&HIaNe

��3�$,e0422:e&9eA;8e�;0:-43e+&2!99e%&3e=&8�#9$,-&%&:&3e�&+&13Ne�9e#&%�8*e
3;3e 34$,2�19e &-3&8e +&8-$,:1-$,&3e �&9:!:-+;3+Oe 3!21-$,e %&9e 	&>-33&89e %&8e
�;0:-43Ne ��A;e 2<99&3e -3:&8&99-&8:&e ��8:&-&3e X�-:#-&:&8Oe 	1!;#-+&8Oe �-+&3:<\
2&8Ye ;3%e �2:99:&11&3e ;2*�99&3%e <#&8e %&3e �&80�;*e -3*482-&8:e X%&:�-11-&8:&8e
�&9$,8-&#e %&9e �;*=&8:8�+9Oe %&8e =&80�;*:&3e �0:-=&3e ;3%e %&8e �8�39�0:-439\
9:8;0:;8Ye ;3%e �;*e %-&e �&9$,>&8%&25+1-$,0&-:e ,-3+&>-&9&3e >&8%&3Ne ��9e
	&8-$,:e #&9:!:-+:e %&3e 	&>-33&8e %&8e �;0:-43Oe 94*&83e &9e A;8e �#&8A&;+;3+e
+&1�3+:Oe%�99e%&8e�&80�;*eA;1!99-+e;3%e%-&e�-%%-3+e�84$&%;8&9e94>-&e%-&e>&-\
:&8&3e�348%3;3+&3e&-3+&,�1:&3e>48%&3e9-3%Ne�89:e3�$,e�#1�;*e&-3&8e>&-:&8&3e
�8-9:e=43eEHe��+&3e0�33e%&8e�&80�;*e=411A4+&3e>&8%&3Ne

�-&e �&8*�,8&3e 9-3%e A-&21-$,e 9:�3%�8%-9-&8:Ne ��9e 430;89+&8-$,:e %&9e �4;:,&83e �-9:8-$:e 4*e

�&>e �480e ,�:e A>&$09e �&8&-3,&-:1-$,;3+e %&8e �8�?-9e &-+&3&e `	;-%&1-3&9e *48e :,&e �43%;$:e

4*e�99&:e��1&9ae&81�99&3Oe�#8;*#�8e;3:&8eh,::6PVV>>>N3@9#N;9$4;8:9N+4=V$43:&3:V+;-%&1-\

3&9\�99&:\9�1&9gNe�-&9&e	;-%&1-3&9e&3:968&$,&3e�;$,e%&3e�:�3%�8%9e�3%&8&8e	&8-$,:&eX=+1Ne

	2<3%&8Oe�ANeMDIe;3%e%-&e%48:e+&2�$,:&3e�&8>&-9&YNe

�&>e�480e	;-%&1-3&9e*48e�99&:e��1&9OeGNe

44 

45 

JH



�3e%&8e�8�?-9e+-#:e&9e4**&30;3%-+e�#0<8A;3+&3Oe>-&e%-&e&-3+�3+9e&8>!,3:&3e
�&-96-&1&e #&1&+&3e X�&80�;*e =43e �&,2�3e �84:,&89e �3e ��8$1�@9e -33&8,�1#e =43e
&-3&8e�4$,&Qe�&80�;*e=43e	&3&8�1e�4:489e-33&8,�1#e=43e8;3%eHDe��+&3YNe�9e
+-#:e%&9,�1#e+&>-$,:-+&e�:-22&3Oe%-&e&-3e�&80�;*9248�:48-;2e3�$,e430;89\
&85**3;3+e=&81�3+&3eA;8e�48#&;+;3+e=43e<#&8&-1-+&3e�&80!;*&3HJNe

��� "3)�)*7��7*.8��

�-:e%&2e�8&-9e=&8,!1:e&9e9-$,e1&:A:1-$,e>4,1e>-&e<#&8�11Qe&3:9$,&-%&3%e-9:e%&8e
��80:e 4%&8e >-&e &9e %&8e �;68&2&e �4;8:e -3e !,31-$,&2e �;9�22&3,�3+e *&9:\
,-&1:Pe `:,&e #&9:e >�@e :4e %&:&82-3&e =�1;&e -9e &?649;8&e :4e �e 2�80&:HKaNe �<8e %-&e
	&8-$,:&e +-1:e %&8e �8&-9e �19e *�-8Oe 94*&83e �%!7;�:&e �&80�;*9#&2<,;3+&3e �3+&\
9:8&3+:e>;8%&3Oe*�-8&e�-%%-3+e�84$&%;8&9e=&8&-3#�8:e>;8%&3e;3%e%-&e�;0:-43e
0488&0:e�#1-&*HLNe�22&8,-3e+-#:e&9e%-=&89&e�3:9$,&-%&Oe>&1$,&e*&9:,�1:&3Oe%�99e
]e-3e&-3&2e430;89=&8*�,8&3e]e&-3e*�-8&8e;3%e=&83<3*:-+&8e�8&-9e#&-eKIie%&9e
�$,!:A>&8:&9e 1-&+:HMNe 	&2!99e &-3&8e �3:&89;$,;3+e =43e EJGe �1�3e ��1&9e Ve GJGe
��1&9e#&-e04:-&8:&3e	&9&119$,�*:&3eA>-9$,&3eEMMJe;3%eFDEDe#&:8;+e%&8e%;8$,\
9$,3-::1-$,&e �;*68&-9e HFie �11&8e �0:-=&3e X`:4:�1e 68&\B1-3+e �99&:9aYe 8&96Ne IMie
�11&8e��$,>&8:&eX`68&\B1-3+e:�3+-#1&e�99&:9aYIDNe�-3&e�:;%-&e�;9e%&2e��,8eFDEIe
9:&11:&e &-3&3e �;8$,9$,3-::968&-9e =43e 3;8e 8;3%e FIie %&9e �;$,>&8:&9e X`#440e
�99&:9aYe*&9:IENe

�-3�1e�&648:e4*e:,&e�2&8-$�3e��308;6:$@e�39:-:;:&OeLGe**NOe-39#&943%&8&eLKQe=+1Ne�;$,e	2<3\

%&8Oe�ANeEDEHNe

��30e4*e�2&8Ne=NeFDGe�Ne����11&e�:Ne��8:3&89,-6OeEEMe�N�:NeEHEEOeEHFGeXEMMMYOeA-:Ne-3e	2<3%&8Oe

�3NeEJJMNe

�8�A-&8e&:e�1NOeHHQe�&-99e&:e�1NOeFDQe	2<3%&8Oe�ANeMGINe

�3e8&e	;$$-OeEFJe�NG%eGLDOeGMDeXF3%e�-8NeEMMKYQe�3e8&e�3@%&8OeKHe�N�NeLKFOeLKLeX�08:$@N�N�N��Ne

EMLKYQe�3e8&e�##4::9e��-8-&9e4*e�&339@1=�3-�e�3$NOeKLLe�eF%eEHGOeEHMeXG8%e�-8NeEMLJYQe>&-:&8&e

�!11&e9-3%eA-:-&8:e-3e	2<3%&8Oe�3NeEJKENe

�3%&8943V��OeMe*Ne;3%e��#1&9eFe;3%eGNe

	-1943e�:;�8:V
4:$,0-99e�%-:,V�9#483e��::,&>Oe��#1&eFOe��3&1e�Ne

46 

47 

48 

49 

50 

51 

JI



�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

�3%&8943e�33&e�NV��e�;3+\�;Oe�$7;-9-:-439e-3e��308;6:$@PeGJGe��1&9e�&89;9e�1�3e��1&9e�3%e

:,&e�?-9:&3$&e4*e�-8&e��1&9Oe�2&8-$�3e��308;6:$@e�39:-:;:&e��>e�&=-&>eFDEHOeEe]eGGNe

�8�A-&8e&:e�1NOe�e�426�8-943e�,466-3+e	;-%&e*48eGJGe��1&9Oe�1&?�3%8-�Oe��eFDDMNe

	-1943e�:;�8:V
4:$,0-99e�%-:,V�9#483e��::,&>Oe��9,-3+e�;:Pe�,&e�-9&e4*e�j�e-3e��308;:\

6$@Oe�#8;*#�8e;3:&8eh,::69PVV6�6&89N9983N$42V941GV6�6&89N$*2S�#9:8�$:^-%fFIHKEJLgOe

FDEINe

	2<3%&8e
;#&8:Oe�&8e�&:8-&#9=&80�;*e-3e%&3e�3941=&3A=&8*�,8&3Oe�-99NOe�<8-$,eFDELNe


;30&1&8V�$,532�33Oe	8;3%8-99e%&9e68&6�$09Oe�;846�e�39:-:;:e �<8-$,e��3%e�8NeEMFVFDEMOe

�NeHIe**Ne


;30&1&8V�4,1V�$,532�33Oe��$,1�999:;3%;3+Pe&-3&e�&9$,>&8%&1&+-:-2�:-43e*<8e	1!;#-\

+&8e#&-e�3:&83&,2&39=&80!;*&3Oe�;91&::&8OeGENe��-eFDFENe

�48�3%-e�8�3$4Oe�&8e�8&-,�3%=&80�;*e-2e9$,>&-A&8-9$,&3e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;89\

8&$,:Oe�-99NOe�:Ne	�11&3eEMMGNe

�<11&8V�4,1Oe�&>-11-+;3+e%&8e��$,1�999:;3%;3+e2-:e%&2e�-&1e%&8e�&:8-&#9<#&8:�+;3+Oe���e

FDFDOeEHJe**Ne

�&-99e&:e�1NOe�2648:�3:e�4419e-3e�-9:8&99&%e�j�e�8�39�$:-439Oe-3Pe��119eX
89+NYOe�j�e�:8�:&+-&9e

*48e��308;6:$@e�3%e�-9:8&99&%e�426�3-&9Oe�49:43e��OeFDDMOeK\GFNe

��3%&#84&0V
;30&1&8Oe �#&8:8�+&3%&e ��3-&8;3+e ;3:&8e %&2e 3&;&3e ��3-&8;3+98&$,:Pe �89:&e

�8*�,8;3+&3e2-:e`�8&6�$09aOe���eEEGVFDEKOe�NeGLMe**Ne

JJ



�*:*7:3,*3�'*.�)*3�3&(-1&88;*797&,1.(-*3�
�*89A9.,:3,8;47&:88*9?:3,*3�

Linus Cathomas 

�3-&19�

�Ne �-31&-:;3+e                                                                                                                                          68 

��Ne �&;&8;3+&3e#&-e%&8e&89:&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e                                                       68 

ENe �48#&2&80;3+&3e                                                                                                                     68 

FNe �3,�1:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          69 

GNe�>&$0e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                         70 

HNe�**&0:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          70 

INe �-348%3;3+e                                                                                                                               71 

���Ne�&;&8;3+&3e#&-e%&8eA>&-:&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e                                                    72 

ENe �48#&2&80;3+&3e                                                                                                                     72 

FNe �3,�1:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          73 

GNe�>&$0e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                         73 

HNe�**&0:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          74 

INe �-348%3;3+e                                                                                                                               74 

��Ne �&;&8;3+&3e#&-e%&8e%8-::&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e                                                      75 

ENe �48#&2&80;3+&3e                                                                                                                     75 

FNe �3,�1:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          76 

�Ye �&-:8�+9*482e                                                                                                                     76 

��Ye �11+&2&-3e                                                                                                                  76 

##Ye�&-96-&1e�6-:�1&8,5,;3+e                                                                                      77 

#Ye �&-:8�+9A&-:6;30:e                                                                                                            78 

$Ye �&-:8�+9;2*�3+e                                                                                                                79 

GNe�>&$0e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                         79 

HNe�**&0:e%&8e�&;&8;3+&3e                                                                                                          79 

INe �-348%3;3+e                                                                                                                               80 

�Ne �<$0#1-$0e;3%e�;9#1-$0e                                                                                                                  82 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                                83 

JK



��� �.31*.9:3,�

�-:e%&8e��3-&8;3+98&$,:98&=-9-43e>;8%&3e%-&e%8&-e�48�;99&:A;3+&3eA;8e�&9:!\
:-+;3+e =43e ��$,1�99=&8:8!+&3e +8;3%1&+&3%e &83&;&8:NEe �9e +�#e �36�99;3+&3Oe
�:8&-$,;3+&3Oe�8+!3A;3+&3Oe%&8e	&9&:A+&#&8e,�:e0&-3&3e�:&-3e�;*e%&2e�3%&\
8&3e+&1�99&3Ne�&2&3:968&$,&3%e,4$,e>�8&3e%-&e�8>�8:;3+&3Ne��3e&8,4**:&e
9-$,e&-3&e�&8#&99&8;3+e%&9e��3-&8;3+9;2*&1%9OFe#-9>&-1&3e>�8e94+�8e%�=43e%-&e
�&%&Oe%�99e`+8�=-&8&3%&e�@9:&2*&,1&8e%&9e#-9,&8-+&3e�&$,:9ae0488-+-&8:e><8\
%&3NGe

��8&3e%-&e
4**3;3+&3e#&8&$,:-+:Se

�2e�41+&3%&3e>-8%e=&89;$,:Oe�-1�3AeA;eA-&,&3Ne�9e+-#:eA>�8e34$,e0&-3&e�;3\
%&9+&8-$,:9&3:9$,&-%&eA;e%&3e�&;&8;3+&3Ne�&-:e%&2e�308�*::8&:&3e%&9e3&;&3e
�&$,:9e9-3%e�#&8e&-3&e�&-,&e&89:-39:�3A1-$,&8e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%&e&8+�3\
+&3Oe>�9e&9e25+1-$,e2�$,:Oe%-&e�;9>-80;3+&3e%&8e�&;&8;3+&3eA;e&82-::&13NHe

�-&e�3:9$,&-%&Oe�;*e%-&e9-$,e%&8e=481-&+&3%&e�&-:8�+e9:<:A:Oe9:�22&3e�;9e=&8\
9$,-&%&3&3e�3:43&3Oe&:>�e�;9e�<8-$,Oe�:Ne	�11&3Oe���%:e4%&8e�;+Ne�3%e<#&8\
�11eA&-+&3e9-&e%�9e+1&-$,&e�-1%Ne�#>4,1e%&8e	&9&:A&9:&?:e�3eA�,18&-$,&3e�:&11&3e
+&!3%&8:e>;8%&Oe1&+&3e%-&e��$,1�99+&8-$,:&e#&-e-,8&3e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-\
%&3e-22&8e34$,e%&3e+1&-$,&3e��999:�#e�3e>-&e;3:&8e�1:&2e�&$,:Ne	�3Ae4**&3\
9-$,:1-$,e9-3%e%-&e�&;&8;3+&3e�194e>-80;3+9149e+&#1-&#&3Ne�-&e9-3%e4,3&e�**&0:e
=&86;**:Oe94>4,1e#&-e%&8e&89:&3OeA>&-:&3Oe�19e�;$,e#&-e%&8e%8-::&3e�&9:!:-+;3+9\
=48�;99&:A;3+Ne

���� �*:*7:3,*3�'*.�)*7�*789*3��*89A9.,:3,8;47&:88*9?:3,�

��� #47'*2*70:3,*3�

�<8e%-&e�&9:!:-+;3+e%&9e��$,1�99=&8:8�+9e=&81�3+:e%�9e�$,	eA;3!$,9:Oe%�99e
%�9e �3+&#4:e -2e 8-$,:-+&3e �&8,!1:3-9e A;e %&3e �5+1-$,0&-:&3e %&9e �$,;1%3&89e
9:&,:NI e �-$,:-+e ,&-99:e �3+&2&99&3Ne ��9e �3+&#4:e 2;99e *�-8e 9&-3Oe &9e 2;99e -3e
�3#&:8�$,:e%&8e�29:!3%&e�19e+&8&$,:e&89$,&-3&3NJe��#&-e96-&1:e-39#&943%&8&e

�8:NeGDJe�#9NeEe%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX�$,	Oe��eFLENEYNe

�4:9$,�*:e%&9e�;3%&98�:&9e=42eLNe�&6:&2#&8eFDEDeA;8e�3%&8;3+e%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e

�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX��3-&8;3+98&$,:YOe��1eFDEDOeJHIIe**NOeJHMDNe

�:�&,&1-3OeJINe

�&8e`��:&39�:Aae*<8e%&3e=481-&+&3%&3e�&-:8�+e;2*�99:eFIe�3:9$,&-%&e�;9eA&,3e�3:43&3Ne

�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	Qe2-:e%&2e`�$,;1%3&8ae-9:e-2e�41+&3%&3e-22&8e%-&e%�9e��$,1�99\

=&8*�,8&3e-3e�3968;$,e3&,2&3%&eX�0:-&3��Y	&9&119$,�*:e+&2&-3:Ne

��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eJNe

1 

2 

3 

4 

5 

6 

JL



%&8e94+Ne�!12S&+2!0!12S2!12e&-3&e�411&Nee�#&89:&-+:e%�9e�3+&#4:e%-&e2;:2�991-$,&e
430;89%-=-%&3%&e]e-9:e%&8e��$,1�99=&8:8�+e�194e-2e�3:&8&99&e%&8e	1!;#-+&8e]Oe
1-&+:e&-3e
-3>&-9e�;*e%-&e�3+&2&99&3,&-:e=48Oe�3%&83*�119e&-3e
-3>&-9e�;*e%-&e
�3�3+&2&99&3,&-:N Ke

��� �3-&19�)*7��*:*7:3,*3�

�&8+1&-$,:e2�3e%-&e�0:;&11&e��99;3+e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	e2-:e%&8e
�1:&3Oe 1�99&3e 9-$,e -2e �&9&3:1-$,&3e A>&-e �&;&8;3+&3e &80&33&3NLe �-&e &89:&e
�&;&8;3+e #&:8-**:e %&3e �303<6*;3+96;30:e %&9e �3+&2&99&3,&-:9&8*48%&83-9\
9&9Ne �!,8&3%e 3�$,e �1:&2e ��3-&8;3+98&$,:e %-&e `�3+&#4:&3&e �;22&ae �3+&\
2&99&3e9&-3e2;99:&Oe&3:,!1:e%�9e3&;&e�&$,:e&-3&e�11+&2&-3&8&e�482;1-&8;3+e
;3%e #&A-&,:e 9-$,e �;*e %&3e �̀&8:e %&8e �3+&#4:&3&3e �&-9:;3+&3aNe �&2&3:968&\
$,&3%e *�11&3e ;3:&8e 3&;&2e �&$,:e 3-$,:e 2&,8e 3;8e 	&1%A�,1;3+&3e ;3:&8e %&3e
	&9&:A&9>48:1�;:Oe943%&83e �;$,e ��:;8�11&-9:;3+&3Ne��A;e+&,58&3e-39#&943\
%&8&e �3:&-198&$,:&e �2e �$,;1%3&8e4%&8e&-3&8e �;**�3++&9&119$,�*:OMe �#&8e �;$,e
&?4:-9$,&8&e�&-9:;3+&3e>-&e&:>�e
-1*&e#&-e%&8e�<$0*<,8;3+e�;91!3%-9$,&8e�&8\
25+&39>&8:&e4%&8e#&-e%&8e�-7;-%�:-43e%&9e�3:&83&,2&39NEDe

�-&eA>&-:&e�&;&8;3+e#&:8-**:e%-&e�&$,:9+8;3%1�+&e%&9e�!12S&+2!0!12S2!12Ne�3:&8e
�1:&2e�&$,:e>�8e%&8e�&9:e*<8e%&3e�-7;-%�:-439=&8+1&-$,e34$,e3482-&8:Oe&9e+�#e
&-3&e �489$,8-*:Oe %-&e %-&e �&9:!:-+;3+e =43e ��$,1�99=&8:8!+&3e 2-:e �&825+&39\
�#:8&:;3+e�3e&-3e=48:&-1,�*:&9e�&8,!1:3-9e=43e�3+&#4:e;3%e430;89%-=-%&3%&e
03<6*:&Ne�3e%&8e�&=-9-43e>;8%&e%-&e�&9:-22;3+e+&9:8-$,&3Oe2-:e%&8e�&+8<3\
%;3+Oe#&-2e�!12S&+2!0!12S2!12e,�3%1&e&9e9-$,e1&%-+1-$,e;2e&-3&3e`�3>&3%;3+9*�11e
%&8e�3+&2&99&3,&-:e%&9e��$,1�99=&8:8�+&9eZR[NaEEe�394*&83e-9:e%&8e�!12S&+2!0!12S
2!12e�;$,e;3:&8e3&;&2e�&$,:e=48+&9&,&3Ne�39:�::e �;9e&-3&8e&-+&3&3e�&9:-2\
2;3+e&8+-#:e&8e9-$,e3;3e�#&8e�;9e&-3&8e	&3&8�101�;9&1Oe3!21-$,e%&2e�11+&2&-\
3&3e�3+&2&99&3,&-:9&8*48%&83-9e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	NEFe

��e�$,	e��\
�8%2&-&8Oe�8:NeGDJOe�eEENe

�&9e �&-:&8&3e >;8%&3e A>&-e 968�$,1-$,&e �36�99;3+&3e =48+&3422&3Ne �89:&39e 2;99e %�9e

�3+&#4:e 3;3e `-2e 8-$,:-+&3ae 9:�::e `-3e 8-$,:-+&2ae �&8,!1:3-9e 9:&,&3Ne �>&-:&39e &8*41+:e %-&e

�&;8:&-1;3+e%&9e�3+&#4:9e3;3e%;8$,e%�9e`��$,1�99+&8-$,:ae9:�::e%;8$,e%&3e`��$,1�998-$,\

:&8aNe

�8:NeGEHe�#9NeE#-9e;3%e�8:NeGELe�#9NeE#-9e�$,	Ne

��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eINe

��1eFDEDOeJHMDNe

��e �$,	\
;30&1&8Oe �8:NeGDJOe �e EFe *NQe 46:�\�:;:AOe FLMe *NQe %-**&8&3A-&8:e ��e �$,	e

��\��;&8Oe�8:NeGDJOe�eM+Ne

7 

8 

9 

10 

11 

12 

JM



	�� %<*(0�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e�&;&8;3+&3e>;8%&3e=48+&3422&3Oe;2eA>&-e*482&11&e�3A;1!3+1-$,0&-:&3e
=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	eA;e0488-+-&8&3Ne�-&e&89:&e�3A;1!3+1-$,0&-:e>�8e
%�9e -261-A-:&e �&8#4:e =43e ��:;8�1�3+&#4:&3Ne �&8e �1:&e 	&9&:A&9>48:1�;:e =&8\
1�3+:&e &-3&e �3+&2&99&3&e �;22&Oe 9�,e �194e -261-A-:e =48Oe %�99e %&8e �$,;1%3&8e
%&3e	1!;#-+&83e3;8e	&1%A�,1;3+&3e�3#-&:&3e0�33NEGe��9e>-%&8968�$,e3-$,:e3;8e
%&8e,&889$,&3%&3e�;**�99;3+NEHe�9e,!::&e�;$,e%&3e3&;e+&9$,�**&3&3e�8:NeGEHe
�#9NeE#-9e;3%e�8:NeGELe�#9NeE#-9e�$,	e>-%&89684$,&3Oe%-&e%&2e�$,;1%3&8e�;9\
%8<$01-$,e&81�;#&3Oe%�9e�3+&#4:e-3e�482e=43e�3:&-198&$,:&3eA;e;3:&8#8&-:&3NEIe

�&2&3:968&$,&3%eA-&1:&e%&8e	&9&:A+&#&8Oe�19e&8e%-&e`�;22&ae2-:e%&3e`�&-9\
:;3+&3ae&89&:A:&Oe�;*e%-&e�-3,&-:e%&8e�&$,:948%3;3+e�#Ne�8e>411:&e�-%&8968<\
$,&eA;8e�&$,:9>-801-$,0&-:e#&9&-:-+&3e;3%e�-%&8968<$,&eA;e3&;e+&9$,�**&3&3e
	&9&:A&93482&3e=&8,-3%&83Ne

�-&e A>&-:&e �3A;1!3+1-$,0&-:e >�8e %-&e 9&6�8�:&e �482-&8;3+e %&9e�!12S &+2!0!12S
2!12Ne�3:&8e�1:&2e�&$,:e>�8e%&8e�&9:e34$,e-3e&-3&8e&-+&3&3e�&9:-22;3+e;3:&8\
+&#8�$,:Oe;3%eA>�8eA;9!:A1-$,eA;8e�489$,8-*:Oe%�99e&-3e�3+&2&99&3&9e�3+&#4:e
=481-&+&3e2;99NEJe�-&e�&%;3%�3Ae>�8e4**&39-$,:1-$,Ne��9e	&#4:e&-3&9e]e-2e�&8\
+1&-$,eA;2e430;89e]e=48:&-1,�*:&3e�3+&#4:9e&8+�#e9-$,e#&8&-:9e�;9e%&2e�11\
+&2&-3&3e�3+&2&99&3,&-:9&8*48%&83-9Oe%-&e�;9%8<$01-$,&e�&+&1;3+e>�8e<#&8\
C<99-+NEKe�41+1-$,e+-3+e&9e#&-e%&8e�:8&-$,;3+e%&8e�1:&3e�!12L&+2!0!12L2!12\�482e
%�8;2Oe&-3&e%4+2�:-9$,&e�466&196;8-+0&-:eA;e#&9&-:-+&3Ne�9e9411:&e&-3&e�&+&\
1;3+e&1-2-3-&8:e>&8%&3Oe%-&e�3e&-3&8e�3%&8&3e�:&11&e9$,43e=48,�3%&3e>�8Ne


�� �++*09�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e�&=-9-43e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	e-9:e96;8149e�3e%&8e�8�?-9e=48#&-+&\
+�3+&3Ne��9eA&-+:e9-$,e&:>�e�3e%&3e�3+&#4:&3&3e�&-9:;3+&3Ne��$,e>-&e=48e#-&\
:&3e&-+&3:1-$,e �11&e�$,;1%3&8e	&1%e4%&8e+&1%!,31-$,&e�&-9:;3+&3e�3Oe48%&3:\
1-$,&e ��$,1�99=&8:8!+&Oe %-&e �3%&8&e �3+&#4:&e =489&,&3Oe 9-3%e 9&1:&3e #A>Ne +�8e
3-&e�3A;:8&**&3NELe�394*&83e,�:e%-&e3&;&e�&A;+3�,2&e�;*e%&3e �̀&8:e%&8e�3+&\

�-&,&e4#&3Oe��NFNe

��e�$,	e��\
�8%2&-&8Oe�8:NeGDJOe�eEKNe

��1eFDEDOeJHMFNe

�Ne4#&3Oe��NFNe

��1eFDEDOeJHMDe

�:�::e=-&1&8e=+1Ne%�9e�8:&-1e%&9e�&A-809+&8-$,:9e�<8-$,e��EIDDEE\�V�e=42eLNe�68-1eFDEJe�NeGNFe

X42#-3�:-43e�;9e&-3&8e��8%-=-%&3%&Oe&-3&8e	&>-33#&:&-1-+;3+e94>-&e&-3&8e�&:&-1-+;3+e�2e

�8+&#3-9e&-3&8e+&8-$,:1-$,&3e�;9&-3�3%&89&:A;3+YNe

13 

14 

15 

16 

17 

18 

KD



#4:&3&3e�&-9:;3+&3ae3-$,:e%�A;e+&*<,8:Oe%�99e=&82&,8:e�;*e��:;8�1�3+&#4:&e
A;8<$0+&+8-**&3e>-8%Ne�-&12&,8e9:&,&3e�;$,e>&-:&8,-3e	&1%�3+&#4:&e-2e�48\
%&8+8;3%Oe+&3�;94Oe>-&e&9e#&8&-:9e;3:&8e�1:&2e�&$,:e%&8e��11e>�8Ne

�#&3*�119e ;3=&8!3%&8:e +&#1-&#&3e -9:e %&8e ��999:�#Oe %&8e #&-e %&8e �8<*;3+e %&9e
�3+&#4:9e+-1:Ne
-&8e9-3%e%-&e	&8-$,:&e>-&e#-9e�3,-3e+8499A<+-+e;3%e&8�$,:&3e
-2e �8-3A-6e /&%&9e �3+&#4:e �19e �3+&2&99&3Oe ;3�#,!3+-+e =43e 
5,&e ;3%e �;9\
+&9:�1:;3+Ne ��#&-e9-3%e%-&e �3+&#4:&e#-9>&-1&3e !;99&89:e03�66e#&2&99&3Ne �9e
+-#:e&:>�e�-:;�:-43&3Oe-3e%&3&3e%-&e�3+&#4:&3&e��$,1�99%-=-%&3%&eEDiOEMeJi FDe

4%&8e94+�8e3;8eENHie#&:8!+:NFEe�84:A%&2e>&8%&3e�;$,e941$,&e��$,1�99=&8:8!+&e
#&9:!:-+:Oe>4#&-e%-&e�&+8<3%;3+e/&>&-19e1�;:&:Oe%�99e%-&e	1!;#-+&8e-22&8e34$,e
2&,8e&8,�1:&3e-2e430;89NFFe�394*&83e,�:e%&8e�!12S&+2!0!12S2!12e%-&e�:8&-$,;3+e
9&-3&8e �1:&3e �&$,:9+8;3%1�+&e 9$,�%149e <#&89:�3%&3Ne �8e 96-&1:e -3e %&8e �8�?-9e
3�$,e>-&e=48e&-3&eA&3:8�1&e�411&Oe-9:e3&#&3e%&8e�26*&,1;3+e%&9e��$,>�1:&89e
>�,89$,&-31-$,e94+�8e%�9e>-$,:-+9:&e8-:&8-;2e#&-e%&8e�&;8:&-1;3+e%&8e&89:&3e
�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+N FGe

��� �.347)3:3,�

�&33e&-3&e	&9&:A&9!3%&8;3+e>-&e#&-e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeEe�$,	e>-80;3+9149e
#1&-#:Oe0533&3e=&89$,-&%&3&e	8<3%&e;89!$,1-$,e9&-3Ne
!;B+e1-&+:e&-3e�84#1&2e
=48Ne�-&e�3%&8;3+e1&-%&:e�3e&-3&2e-3,�1:1-$,&3e��3+&1Oe9-&e>-8%e*�19$,e;2+&\

�8:&-1e%&9e�&A-809+&8-$,:9e
4$,%48*eE�GeFDeKHe=42eEINe��-eFDFDe�NeINFQe�8:&-1e%&9e8&-9+&\

8-$,:9e�489$,�$,e��NFDFDNGHE\��G��\���e=42eFENe�&6:&2#&8eFDFDe�NeFNEQe-2eA>&-:&3e��11e

&8,-&1:&3e%-&e	1!;#-+&8e-22&8,-3e34$,e&-3&3e�&99&8;3+99$,&-3Ne

�&A-809+&8-$,:e�<8-$,e��EIDDEE\�V�e�NeGNFQe-22&8,-3e>;8%&e%&3e	1!;#-+&83e&-3&e	&>-33\

#&:&-1-+;3+e*<8e%-&e*41+&3%&3e	&9$,!*:9/�,8&e94>-&e&-3e�3:&-1e�2e�8+&#3-9e&-3&8e+&8-$,:1-\

$,&3e�;9&-3�3%&89&:A;3+e&-3+&8!;2:Ne

�8:&-1e%&9e�3:439+&8-$,:9e�;+e��eFDEMeGe=42eFJNe�0:4#&8eFDFDe�NeHNe

8&-9+&8-$,:e�489$,�$,e��NFDFDNGHE\��G��\���e�NeJ�Qe�8:&-1e%&9e�&A-809+&8-$,:9e8&;A1-3\

+&3e�KNFDELNGLLe=42eFENe�&6:&2#&8eFDFDe�NeH#Qe�3:439+&8-$,:e�;+e��eFDEMeGe�NeHQe�&A-809\

+&8-$,:e�<8-$,e��EIDDEE\�V�e�NeGNFQe�8:&-1e%&9e�&A-809+&8-$,:9e�<1�$,e��FDDDFF\�V�e=42e

EFNe�&#8;�8eFDFEe�NeJNFNe

�9e*!11:e �;*Oe%�99e-3e�11e%&3e�!11&3Oe-3e%&3&3e%-&e	&8-$,:&e%&3e��$,1�99=&8:8�+e#&9:!:-+&3Oe

&-3&e &3:968&$,&3%&e �26*&,1;3+e %&9e ��$,>�1:&89e =481-&+:Ne ��9e %<8*:&e 0&-3e �;*�11e 9&-3Ne

�&82;:1-$,e =&81�99&3e 9-$,e %-&e 	&8-$,:&e >&-:+&,&3%e �;*e %&3e ��$,>�1:&8e ;3%e =&8A-$,:&3e

%�8�;*Oe &-3&e &-+&39:!3%-+&e �8<*;3+e %&9e ��$,1�99=&8:8�+9e =48A;3&,2&3e X=+1Ne &:>�e 8&-9\

+&8-$,:e �489$,�$,e ��NFDFDNGHE\��G��\���e �NeH#$e ;3%e J�Qe �&A-809+&8-$,:e 8&;A1-3+&3e

�KNFDELNGLLe�NeFYNe�39439:&3e2<99:&3e9-$,e	&8-$,:&e;3%e��$,>�1:&8eA;2-3%&9:e2�3$,2�1e

;3&-3-+e9&-3Oe3�2&3:1-$,e>&33e%-&e��$,1�99%-=-%&3%&e9&,8e:-&*e-9:e;3%e%&9,�1#e%-&e	8&3A&e

A;8e�3�3+&2&99&3,&-:e08�:A:Ne�394*&83e,�3%&1:e&9e9-$,e#&-2e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%e#-9eA;e

&-3&2e +&>-99&3e 	8�%e ;2e &-3&e �482�1-:!:Ne ��0:-9$,e -9:e &9e %&8e ��$,>�1:&8Oe %&8e 2-:e 9&-3&8e

�26*&,1;3+e%&3e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%e=48>&+3-22:Ne

19 

20 

21 

22 

23 

KE



9&:A:Oe&:$NFHe�&-e%&3e�&;&8;3+&3eA;8e&89:&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e-9:e%�9e
�3%&89Ne 
-&8e >�8e 3-&e &-3&e �3%&8;3+e %&8e �&9:!:-+;3+968�?-9e #&�#9-$,:-+:Oe &9e
+-3+e3-$,:e%�8;2Oe��:;8�1�3+&#4:&eA;e*58%&83e4%&8e%&3e�!12S&+2!0!12S2!12e�#A;\
9$,�**&3Ne ��9e �-&1e >�8e &-3A-+Oe %-&e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e A;e #&8&-3-+&3Oe
%�2-:e9-&e%-&e�&$,:9>-801-$,0&-:e>-%&896-&+&1:e;3%e4,3&e%4+2�:-9$,&e�&8>&8\
*;3+&3e-39e �$,	e6�99:N FI e �&2&3:968&$,&3%e,�#&3e%-&e �&;&8;3+&3e#&-e%&8e
&89:&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e-,8&3e�>&$0e:84:Ae�-80;3+9149-+0&-:e&8*<11:Ne
�-&e#�9-&8&3e1&%-+1-$,e�;*e*482&11&3e�#&81&+;3+&3Oe>&9,�1#e&9e>&%&8e<#&88�\
9$,&3%e34$,e684#1&2�:-9$,e-9:Oe%�99e&-3&e2�:&8-&11&e�-80;3+e�;9#1&-#:Ne

����� �*:*7:3,*3�'*.�)*7�?<*.9*3��*89A9.,:3,8;47&:88 *9?:3,�

��� #47'*2*70:3,*3�

��$,e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeFe�$,	e2<99&3e�48%&8;3+&3Oe%-&e68-=-1&+-&8:e4%&8e
>!,8&3%e%&8e��$,1�999:;3%;3+e2-:e�;9:-22;3+e%&9e��$,>�1:&89e&3:9:�3%&3e
9-3%Oe,-31!3+1-$,e9-$,&8+&9:&11:e>&8%&3Oe`94>&-:e3-$,:e&-3A&13&e	1!;#-+&8e�;9\
%8<$01-$,e �;*e %-&e �-$,&89:&11;3+e ZR[e =&8A-$,:&3NaFJe �9:e %�9e �8*48%&83-9e %&8e
�-$,&89:&11;3+e;29:8-::&3e]e#&-96-&19>&-9&Oe>&-1e%&8e�&9:�3%e&-3&8e�48%&8;3+e
A;8e �-90;99-43e9:&,:e ]Oe0422:e �8:NeGDIe �#9NeGe�$,	eA;8e �3>&3%;3+Ne��33e
&3:9$,&-%&:e %�9e ��$,1�99+&8-$,:e <#&8e %-&e �-$,&89:&11;3+Oe >4#&-e &9e 1�;:e �4:\
9$,�*:e%�8�;*e�#9:&11:Oe2-:e>&1$,&8e��,89$,&-31-$,0&-:e%-&e�48%&8;3+e#A>Ne%�9e
�-$,&89:&11;3+968-=-1&+e#&+8<3%&:e-9:NFKe

�-&,&e;3:&3Oe���Ne;3%e��Ne

�-&,&e4#&3Oe��NGNe


-31!3+1-$,e ,&-99:e ;2*�99&3%Ne �9e 2;99e +&>!,81&-9:&:e 9&-3Oe `%�99e %-&e 9-$,&8A;9:&11&3%&3e

�&8#-3%1-$,0&-:&3e=411;2*!3+1-$,e;3%e8&$,:A&-:-+e#&A�,1:e>&8%&3e0533&3aeX�&A-809+&8-$,:e

�<8-$,e ��EIDDEE\�V�e �NeHNEYOe >�9e +&2!99e �&,8&e ;3%e �&$,:968&$,;3+e ;3:&8e =-&8e �48�;9\

9&:A;3+&3e %&8e ��11e -9:Ne �89:&39e 2;99e %-&e �-$,&8,&-:91&-9:;3+e %-&e 9-$,&8A;9:&11&3%&3e �48\

%&8;3+&3e%&$0&3Oe9-&e2;99e2-3%&9:&39e+1&-$,e=-&1e�&8:e,�#&3e>-&e%-&e�48%&8;3+&3e�11&8e

�48A;+9+1!;#-+&8Ne�>&-:&39e2;99e9-$,e%-&e�-$,&8,&-:91&-9:;3+e�;99&8,�1#e%&8e�&8*<+;3+9\

+&>�1:e%&9e�$,;1%3&89e#&B3%&3Oe&-3&e�3%&8>&-:-+&e�&8>&3%;3+e-9:e�;9A;9$,1-&99&3eX��e

�$,	e��\
�8%2&-&8Oe�8:NeGDJOe�eFFYNe�8-::&39e2;99e%-&e�-$,&8,&-:91&-9:;3+e#&%-3+;3+9149e

9&-3Oe&-3&e�&803<6*;3+e2-:e&-3&2e;3+&>-99&3eA;0<3*:-+&3e�8&-+3-9e-9:e;3A;1!99-+eX�	�eIFe

���e IFe �NeEe �NeIIYNe �3%e=-&8:&39e2;99e%-&e �-$,&8,&-:91&-9:;3+e2-:e%&8e �!11-+0&-:e%&8e9-$,&8\

A;9:&11&3%&3e�48%&8;3+&3eA;8e�&8*<+;3+e9:&,&3Oe%N,Ne:@6-9$,&8>&-9&e-2e�&-:6;30:Oe-3e%&2e

%&8e ��$,1�99=&8:8�+e =4119:8&$0#�8e >-8%e X�&A-809+&8-$,:e 8&;A1-3+&3e �KNFDELNGLLe �NeHN$YNe

��=43e�;9+&,&3%e7;�1-BA-&8:e%-&e�&,8&e3;8e��8,-3:&81�+&3e;3%e=&8+1&-$,#�8&e�-$,&8,&-:9\

1&-9:;3+&3e�19e,-31!3+1-$,e-N�N=Ne�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeFe�$,	Oe�#&8e3-$,:e�3%&8&e>-8:9$,�*:1-\

$,&e�&8:&Oe>-&e&:>�eA;0<3*:-+&e�8:8!+&eX��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eGDYNe

��1eFDEDOeJHMDNe

24 

25 

26 

27 

KF



��� �3-&19�)*7��*:*7:3,*3�

�-&eA>&-:&e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+Oe>-&e9-&e,&;:&e-2e	&9&:Ae9:&,:Oe;3:&8\
9$,&-%&:e9-$,e-3eA>&-e�;30:&3e=43e%&8e�48+!3+&8=&89-43Ne�;3!$,9:eA;e3&33&3e
-9:e%&8e�2*�3+e%&9e�-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-99&9Ne�3:&8e �1:&2e �&$,:e>�8e&9e
&8*48%&81-$,Oe%�99eA;9!:A1-$,eA;e%&3e68-=-1&+-&8:&3e�48%&8;3+&3e;3%e%&3e��9\
9&=&8#-3%1-$,0&-:&3e �;$,e %&8e �411A;+e %&9e ��$,1�99=&8:8�+9e ]e %N,Ne %-&e ��$,\
1�99%-=-%&3%&e�19e941$,&e]e9-$,&8+&9:&11:e>-8%Ne�3:&8e3&;&2e�&$,:e-9:e%�9e3-$,:e
2&,8e %&8e ��11Ne �-&e �-$,&89:&11;3+96C-$,:e *<8e %-&e ��$,1�99%-=-%&3%&e >;8%&e
+&9:8-$,&3Oe>&9,�1#e%&8e�$,;1%3&8e,&;:&e3;8e34$,e%-&e�48%&8;3+&3e%&8e�48\
A;+9+1!;#-+&8e9-$,&89:&11&3e2;99NFLe

�&;e-9:eA;%&2e%&8e�&8>&-9e�;*e�8:NeGDIe�#9NeGe�$,	Ne�3:&8e�1:&2e�&$,:e>�8e
34$,e;3+&8&+&1:Oe>�9e#&-e�48%&8;3+&3e2-:e;301�8&2e�-$,&8;3+99:�:;9e+-1:Ne

	�� %<*(0�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e�&;&8;3+&3e9-3%e&8*41+:Oe;2eA>&-e2�:&8-&11&e�3A;1!3+1-$,0&-:&3e%&9e�1:&3e
�&$,:9e A;e 0488-+-&8&3Ne �-&e &89:&e �3A;1!3+1-$,0&-:e >�8e %�9e <#&89$,-&99&3%&e
�-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-9Ne�3:&8e�1:&2e�&$,:e2;99:&e%&8e�$,;1%3&8e+&+&#&\
3&3*�119e&8,&#1-$,&e �-::&1e*<8e%-&e �-$,&8,&-:91&-9:;3+e �;*>&3%&3Oe&8e ,�::&e /&e
3�$,%&2e 94=-&1e ��8+&1%e A;e ,-3:&81&+&3Oe >-&e A;8e �&A�,1;3+e %&8e =&8#1&-#&3\
%&3e�$,;1%&3e&8*48%&81-$,e>�8Ne��%;8$,e>;8%&e%&8e�8*41+e%&8e��3-&8;3+9#&\
2<,;3+&3e+1&-$,e%466&1:e+&*!,8%&:Ne�;2e&-3&3e#&9:�3%e%�9e�-9-04Oe%�99e%&8e
�$,;1%3&8e �3e %&8e �;*#8-3+;3+e %&8e &8*48%&81-$,&3e �-::&1e ;3%e %�2-:e �3e %&8e
�8*<11;3+e &-3&8e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e 9$,&-:&8:Ne �;2e �3%&8&3e #&9:�3%e
%�9e �-9-04Oe %�99e %&8e �$,;1%3&8e A>�8e %-&e 35:-+&3e �-::&1e A;8e �-$,&89:&11;3+e
�;*#8-3+&3e0�33Oe-,2e%-&9&e�-::&1e%�33e�#&8e3�$,e%&8e��$,1�999:;3%;3+e-2e
�&:8-&#e *&,1&3Ne �48e %-&9&2e 
-3:&8+8;3%e >-8%e 01�8Oe >&9,�1#e %&8e 	&9&:A+&#&8e
%-&e��$,1�99%-=-%&3%&e=43e%&8e�-$,&89:&11;3+e�;9+&3422&3e,�:Ne�8e>411:&e%�9e
�-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-9e;2*�3+2!99-+e8&%;A-&8&3e;3%e94e%-&e�,�3$&e&8,5\
,&3Oe%�99e9�3-&8;3+9><8%-+&e�$,;1%3&8e%-&e��$,1�999:;3%;3+e-3e>-8:9$,�*:\
1-$,e-3:�0:&2e�;9:�3%e<#&89:&,&3NFMe

�-&e A>&-:&e �3A;1!3+1-$,0&-:e >�8e &-3&e �&+&1;3+91<$0&Ne ��9e �1:&e �&$,:e >�8e
;3=4119:!3%-+Oe&9e1-&99e4**&3Oe>-&e�48%&8;3+&3e2-:e;29:8-::&3&2e�-$,&8;3+9\
9:�:;9eA;e#&,�3%&13e9-3%Ne ��9e *<,8:&eA;e&-3&8e+&>-99&3e �&$,:9;39-$,&8,&-:Ne
��3e>�8e9-$,eA>�8e>&-:+&,&3%e&-3-+Oe%&3e�3:9$,&-%e<#&8e%-&e�-$,&89:&11;3+e

��8�3e !3%&8:e �;$,e %&8e ]e #&-e %&8e ��3-&8;3+98&$,:98&=-9-43e <#&89&,&3&e ]e �8:NeGEIe �#9NeEe

�$,	e3-$,:9eX�;+-3#<,1OeMLYNe

��1eFDEDOeJHMDQe=+1Ne�;$,e�;+-3#<,1OeEDIQe
�8-V	2<3%&8OeIKIQe�e�$,	\
;30&1&8V�4,1Oe

�8:NeGDJOe�eFNe

28 

29 

KG



941$,&8e�48%&8;3+&3e-39e�82&99&3e%&9e��$,1�99+&8-$,:9eA;e9:&11&3NGDe�9e+�#e
�#&8e�;$,e�:-22&3Oe%-&e&-3&e=4119:!3%-+&e�-$,&89:&11;3+e=&81�3+:&3e;3%e%�2-:e
&-3&e�3%&8&Oe=43e%&8e�&,8,&-:92&-3;3+e�#>&-$,&3%&e�;**�99;3+e=&8:8�:&3NGEe

�;8e =4119:!3%-+&3e 1!8;3+e %&8e �&$,:91�+&e >�8e &9e %&9,�1#e 35:-+Oe �:8&-:9-:;�\
:-43&3e#&-2e�-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-9e�;*e%&2e	&9&:A&9>&+eA;e8&+&13Ne�3%e
+&3�;e%�9e>;8%&e2-:e%&2e3&;&3e�&8>&-9e�;*e�8:NeGDIe�#9NeGe�$,	e+&:�3Ne


�� �++*09�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e �&=-9-43e =43e �8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeFe �$,	e ,�:e 3-$,:9e �3e %&8e �-$,&89:&1\
1;3+968�?-9e+&!3%&8:Ne�4$,e-22&8e0422:e&9e8&+&12!99-+e=48Oe%�99e%&8e�$,;1%\
3&8e�;$,e%-&e��$,1�99%-=-%&3%&e4%&8eA;2-3%&9:e&-3&3e�&-1e%�=43e9-$,&89:&11:OGFe

;3%e %�9Oe 4#>4,1e %-&9&9e �-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-9e -2e 	&9&:Ae +&9:8-$,&3e
>;8%&NGGe�;e&801!8&3e-9:e%�9e2-:e%&8e�&8,�3%1;3+9:�0:-0e%&8e��$,1�99+1!;#-+&8Ne
�**&39-$,:1-$,e 2�$,&3e %-&e 	1!;#-+&8e %-&e �;9:-22;3+e A;2e ��$,1�99=&8:8�+e
=43e%&8e�-$,&89:&11;3+e%&8e��$,1�99%-=-%&3%&e�#,!3+-+Oe>42-:e%&2e�$,;1%3&8e
*�9:e 0&-3&e �3%&8&e ��,1e #1&-#:Oe �19e -2e ��$,1�99=&8:8�+e &-3&e &3:968&$,&3%&e
�-$,&8,&-:91&-9:;3+eA;e=&8968&$,&3Ne�39439:&3e%84,:e-,2e%-&e�#1&,3;3+e%&9e
��$,1�99=&8:8�+9e;3%e%�2-:e%&8e430;89NGHe�394*&83e#&B3%&:e9-$,e%&8e�$,;1%\
3&8e-22&8e34$,e-3e%&8e+1&-$,&3e�-:;�:-43e>-&e=48e%&8e�&=-9-43Ne�8e2;99Oe94>&-:e
%-&e 	1!;#-+&8e %�8�;*e #&9:&,&3Oe �11&e �48%&8;3+&3e 9-$,&89:&11&3Oe ;3�#,!3+-+e
%�=43Oe4#e%-&e�-$,&89:&11;3+e=43e	&9&:A&9e>&+&3e=&81�3+:e-9:e4%&8e3-$,:NGIe

��� �.347)3:3,�

�-&e �&=-9-43e %&8e A>&-:&3e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e ,�:e ]e �#+&9&,&3e =-&1\
1&-$,:e=43e%&8e�8,5,;3+e%&8e�&$,:99-$,&8,&-:e]e-,8e�-&1e=&8*&,1:Ne�-&e�-$,&8\
9:&11;3+91�9:e%&9e�$,;1%3&89e0433:&e3-$,:e>-&e&8,4**:e8&%;A-&8:e>&8%&3Oe;3%e
%�9Oe4#>4,1e%-&e	&8-$,:&e%-&e3&;&e�&9$,8!30;3+e%&8e�-$,&89:&11;3+e>48:+&\
:8&;e;29&:A&3Ne�19e�&�0:-43e0533:&e2�3e3;3e*48%&83Oe%&8e	&9&:A+&#&8e2<99&e

��e�$,	e��\
�8%2&-&8Oe�8:NeGDJOe�eFE�Ne

��e��\��8$,�3%Oe�8:NeGDJOe�eEINe

�&A-809+&8-$,:e�<8-$,e��EIDDEE\�V�e�NeHNFQe�8:&-1e%&9e�&+-43�1+&8-$,:9e�&83\�-::&11�3%e���e

FDeGLe�JKe=42eEFNe�&#8;�8eFDFDe�-9649-:-=A-**&8eGQe-2e�3:43e���%:e>-8%Oe>-&e&9e9$,&-3:Oe

94+�8e-22&8e+&68<*:Oe4#e%-&e�&A�,1;3+e%&8e��$,1�99%-=-%&3%&e+&>!,81&-9:&:e-9:eX=+1Ne9:�::e

=-&1&8e %�9e �8:&-1e %&9e �8-#;3�1e %d�8843%-99&2&3:e %&e ��;9�33&e ��EKNDFMFFLV���V�4�e =42e

EKNe�0:4#&8eFDEMe�NeLDYNe

�-&,&e4#&3Oe���NFNe

�8:NeGDIe�#9NeEe-N�N2Ne�8:NeGDMe�$,	Ne

��99e %-&e �-$,&89:&11;3+e �;$,e 3�$,e %&8e �&=-9-43e �&8,�3%1;3+99�$,&e #1&-#:Oe >;8%&e -3e %&8e

�&,8&e=48�;9+&9&,&3eX��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eFEQe�;+-3#<,1OeEDIe*NYNe

30 

31 

32 

33 

34 

35 

KH



%&2e�$,;1%3&8e>&-:&8e&3:+&+&30422&3e;3%e%-&e 
<8%&3e%&8e �-$,&89:&11;3+e
34$,2�19e,&8�#9&:A&3Ne��9e>!8&e�11&8%-3+9e�;9e=&89$,-&%&3&3e�#&81&+;3+&3e
=&8*&,1:Ne

�;3!$,9:e >!8&e &9e 0�;2e =&8:8&:#�8Oe %-&e %8-::&e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e
A;9!:A1-$,eA;e14$0&83Ne�-&e&-3A-+&3e�48%&8;3+&3Oe%-&e3�$,e%&8e�&=-9-43e34$,e
9-$,&8A;9:&11&3e9-3%Oe+&,58&3e%&3e68-=-1&+-&8:&3e	1!;#-+&83e;3%e��99&+1!;#-\
+&83Ne�3%e%-&9&e=&8%-&3&3e#&943%&8&3e�$,;:AOe>&-1e9-&e�;$,e#&-2e��$,1�99\
=&8:8�+e �3968;$,e �;*e =411&e �&*8-&%-+;3+e ,�#&3OGJe =43e %&8e �#9:-22;3+e <#&8e
%&3e ��$,1�99=&8:8�+e �;9+&9$,1499&3e 9-3%OGKe ;3%e >&-1e ]e A;2-3%&9:e %-&e ��9\
9&+1!;#-+&8e]e#&-e%&8e��3-&8;3+e%&9e�$,;1%3&89e&-3&e>-$,:-+&e�411&e96-&1&3NGLe

�394*&83e&8<#8-+&3e9-$,e>&-:&8&e�81&-$,:&8;3+&3e#&8&-:9e2�3+&19e�6:-43&3Ne�9e
-9:e;325+1-$,Oe%-&e�-$,&89:&11;3+99$,>&11&eA;e9&30&3Oe4,3&e<#&82!99-+e-3e%-&e
�&$,:&e%&8e�48A;+9+1!;#-+&8e&-3A;+8&-*&3Ne

�&9e�&-:&8&3e#&9:&,:e0&-3e�&%<8*3-9e3�$,eA;9!:A1-$,&3e�4$0&8;3+&3Ne�-&e3&;&e
�&+&1;3+e-9:e#&8&-:9e+8499A<+-+e+&3;+Oe9-&e#&9$,8!30:e9-$,e �;*e&-3e �#941;:&9e
�-3-2;2e %&8e �-$,&89:&11;3+e ;3%e 9-&,:e A;%&2e %-&e ]e -3e %&8e �8�?-9e ,!;B+e
+&3;:A:&e]e�5+1-$,0&-:e=48Oe2-:e%&3e	1!;#-+&83e&-3&3e�-$,&89:&11;3+9=&8A-$,:e
A;e=&8&-3#�8&3NGMe�&%&e>&-:&8&e�81&-$,:&8;3+e><8%&e%&9,�1#e<#&8e%�9e�-&1e,-3\
�;99$,-&99&3Ne�;2�1e0&-3e��11e#&0�33:e-9:Oe-3e%&2e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeFe�$,	e
%&8e�&8:8�+9#&9:!:-+;3+e-2e�&+&e9:�3%Ne

�#�� �*:*7:3,*3�'*.�)*7�)7.99*3��*89A9.,:3,8;47&:88* 9?:3,�

��� #47'*2*70:3,*3�

�8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeGe �$,	e 03<6*:e %-&e �&9:!:-+;3+e =43e 48%&3:1-$,&3e ��$,\
1�99=&8:8!+&3e �3e %-&e �48�;99&:A;3+Oe %�99e %-&e �3:&-19-3,�#&8e %&9e �$,;1%3&89e
&-3&3e�3+&2&99&3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e1&-9:&3Ne��2-:e>-8%e%&3e�3:&-19-3,�\
#&83e &-3&e �&-:8�+94#1-&+&3,&-:e �;*&81&+:NHDe �-&e 9-3%e A>�8e 3-$,:e A;8e �&-9:;3+e

�8:NeGEDe�$,	Ne

�8:NeGDIe�#9NeFe�$,	Ne

�-&e `��99&+1!;#-+&8ae X=+1Ne �8:NeGEDe �$,	Ye &8*<11&3e &-3&e >-$,:-+&e ��3-&8;3+9*;30:-43Oe

-3%&2e 9-&e %&2e �$,;1%3&8e >!,8&3%e %&8e ��$,1�999:;3%;3+e %�9e A;8e �&-:&8*<,8;3+e %&9e

�&:8-&#9e&8*48%&81-$,&e�6-:�1eA;8e�&8*<+;3+e9:&11&3Ne

�&A-809+&8-$,:e
4$,%48*eE�GeELeHELe�NeJNFQe8&-9+&8-$,:e�489$,�$,e��NFDFDNGHE\��G��\���e

�NeFNENe

�;8e�&$,:93�:;8e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e=+1Ne��:,42�9OeEHMe**Ne

36 

37 

38 

39 

40 

KI



&-3&9e�&-:8�+9e+&A>;3+&3Oe&9e#&9:&,:e0&-3&e�&-:8�+96C-$,:NHEe��119e-,8e�&-:8�+e
�;9#1&-#:e 4%&8e ;3+&3<+&3%e -9:Oe #1&-#:e %-&e %8-::&e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e
�#&8e;3&8*<11:Oe>�9e]eA;2-3%&9:e-3e%&8e�,&48-&e]HFe%-&e430;89&85**3;3+e;3%e
%�2-:e%&3e04261&::&3e�&8:=&81;9:e%&8e�&:&-1-+;3+&3eA;8e�41+&e,�:NHGe

��� �3-&19�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e%8-::&e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e>&-9:e%&3e+8599:&3e�&;-+0&-:9+&,�1:e�;*Ne
�-&e>;8%&e3-$,:e3;8e�3+&6�99:Oe943%&83eA;9!:A1-$,eA;e%&3e#&9:&,&3%&3e�48\
�;99&:A;3+&3e -39e 	&9&:Ae -3:&+8-&8:Ne �-3&e +&3�;&8&e �3�1@9&e 9$,&-3:e %�,&8e
�3+&#8�$,:Ne�3e>&1$,&8e�482e-9:e%&8e�&-:8�+eA;e&8#8-3+&3SHHe�3e>&1$,&2e�&-:\
6;30:S HIe�3%e-3e>&1$,&2e�2*�3+S HJe

"�� �&*31"(2'/1-�

""�� �,,(&-&*.�

��2-:e&-3&e�&-9:;3+e�19e��3-&8;3+9#&-:8�+e�3+&8&$,3&:e>&8%&3e0�33Oe2;99e9-&e
A>&-e�48�;99&:A;3+&3e&8*<11&3NHKe�;3!$,9:e2;99e9-&e��3-&8;3+9>-80;3+e&3:\
*�1:&3Ne �-&e 2;99e &-3e �-::&1e 9&-3Oe ;2e %-&e �#&89$,;1%;3+e 4%&8e ��,1;3+9;3*!\
,-+0&-:eA;e#&9&-:-+&3Oe&-3&eA;0<3*:-+&e�#&89$,;1%;3+e4%&8e��,1;3+9;3*!,-+\
0&-:eA;e=&8,-3%&83e4%&8e%-&e�::8�0:-=-:!:e%&9e��$,1�99=&8:8�+9eA;e&8,5,&3Ne�;8e
%�33e,�3%&1:e&9e9-$,e;2e&-3&3e��+&!03+$1 #&-:8�+Oe%N,Ne;2e&-3&3e�&-:8�+Oe%&8e
%-&e>-8:9$,�*:1-$,&e	&9;3%;3+e%&9e�$,;1%3&89e;3:&89:<:A:Ne

��:,42�9Oe EIIe *NQe ��e �$,	\
;30&1&8Oe �8:NeGDJOe �e HEQe �e �$,	\
;30&1&8V�4,1Oe

�8:NeGDJOe�eEKQe	2<3%&8OeFLKQe�N�NPe�:�;#&8V��1#4:OeLLFQe	-84;%OeELJe*Ne;3%eELLNe

�3e%&8e�8�?-9e>&8%&3e��$,1�99=&8:8!+&e9&1#9:e%�33e#&9:!:-+:Oe>&33e&-3e��3-&8;3+9#&-:8�+e

%&8e�3:&-19-3,�#&8e�;9#1&-#:Qe9-&,&e;3:&3Oe��NHNe

�8:NeGDMe�$,	QeA;2e�&+8-**e;3%e%&3e�41+&3e&-3&9e;3+&3<+&3%&3e��3-&8;3+9#&-:8�+9e=+1Ne

��:,42�9OeEHKe**Ne

�-&,&e;3:&3Oe��NFN�YNe

�-&,&e;3:&3Oe��NFN#YNe

�-&,&e;3:&3Oe��NFN$YNe

�+1Ne-2e�-3A&13&3e��:,42�9OeLIe**Ne

41 

42 

43 

44 

45 

46 

47 

KJ



�&9e�&-:&8&3e2;99e%-&e�&-9:;3+e�6*&87;�1-:!:e,�#&3Oe9-&e2;99e*<8e%-&e�3:&-19\
-3,�#&8e2-:e&-3&2e��$,:&-1e=&8#;3%&3e9&-3NHLe�;e%&30&3e-9:e%�#&-e-39#&943\
%&8&e�3e�&-9:;3+&3Oe%-&e94*48:e4%&8e#&-2e430;89e%&9e�$,;1%3&89e&-3&e�&825\
+&39&-3#;99&e#&-e%&3e�3:&-19-3,�#&83e#&>-80&3NHMe

##�� �&*20*&,��"0*3",&1);)4.(�

��=43e�;9+&,&3%e+-#:e&9e=&89$,-&%&3&e�&-9:;3+&3Oe%-&e�19e��3-&8;3+9#&-:8�+e
-3e �8�+&e 0422&3NIDe �-3e �&-96-&1e -9:e %-&e �6-:�1&8,5,;3+Ne 
-&8e 1-#&8-&8&3e %-&e
�3:&-19-3,�#&8e3&;&e �0:-&3Oe9-&e#8-3+&3e&-3&e��8\e#A>Ne��$,&-31�+&e&-3e4%&8e
>�3%&13e -,8&e �48%&8;3+e -3e �-+&30�6-:�1e ;2Ne �&2&3:968&$,&3%e &3:*�1:&:e %-&e
�6-:�1&8,5,;3+e4,3&e�&-:&8&9e��3-&8;3+9>-80;3+Ne�-&e�-+&30�6-:�1#�9-9e%&9e
�$,;1%3&89e >-8%e +&9:!80:Oe /&e 3�$,e �-#&8-&8;3+91&-9:;3+e =&8#&99&8:e 9-$,e �;$,e
%-&e�-7;-%-:!:NIEe

�:>�9e04261-A-&8:&8e-9:e%-&e�8�+&e%&8e�6*&87;�1-:!:Oe;3%eA>�8e>&+&3e%&8e�&8\
#-3%;3+eA>-9$,&3e�$,;1%3&8e;3%e�3:&-19-3,�#&8Ne�-&e�3:&-19-3,�#&8e9-3%e%-&e
�-+&3:<2&8e%&9e�$,;1%3&89Oe9-&e9-3%e�3e-,2e#&:&-1-+:Oe>&9,�1#e%-&e�&8:9:&-+&\
8;3+Oe%-&e%&8e�$,;1%3&8e#&-e%&8e�6-:�1&8,5,;3+e&8*!,8:Oe-,3&3e9&1#9:eA;+;:&\
0422:Ne�394*&83e=&81-&8&3e%-&e�3:&-19-3,�#&8e2-:e%&8e�-#&8-&8;3+e�3e9-$,e34$,e
0&-3e 	&1%Ne �-&12&,8e &8,�1:&3e 9-&e &-3&3e 	&+&3>&8:Oe >&-1e -3e %&2e �2*�3+Oe -3e
%&2e9-&e�-::&1e*<8e%-&e�-#&8-&8;3+e�;*>&3%&3Oe%-&e�0:-&3e�3e�&8:e+&>-33&3NIFe

��9e �8*48%&83-9e %&8e �6*&87;�1-:!:e -9:e %�8�;*e A;8<$0A;*<,8&3Oe %�99e %&8e 	&9&:A+&#&8e 2-:e

�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e&-3&e+&>-99&e	1&-$,#&,�3%1;3+e=43e	1!;#-+&83e;3%e�3:&-19-3\

,�#&83e+&>!,81&-9:&3e>411:&eX=+1Ne;3:&3Oe��NGNYNe�-&9&9e�-&1e>-8%e3;8e&88&-$,:Oe>&33e3&#&3e

%&3e	1!;#-+&83e2-:e-,8&2e�48%&8;3+9=&8A-$,:e�;$,e%-&e�3:&-19-3,�#&8e&-3e�6*&8e&8#8-3+&3e

2<99&3Ne

�4%�33e0�33e%&8e��$,:&-1e%�8-3e#&9:&,&3Oe%�99e9-$,e%&8e�-3C;99e�;*e%&3e�$,;1%3&8e=&801&-\

3&8:Oe;3%eA>�8e%;8$,e%-&e�#3�,2&e%&9e�:-22+&>-$,:9e-3e%&8e	&3&8�1=&89�221;3+eX�$,&3\

0&8OeFKEYNe

�&8e �&-:8�+e 0�33e -39#&943%&8&e -3e �482e =43e �6-:�1&8,5,;3+&3Oe �6-:�19$,3-::&3Oe �6-\

:�1A;9$,<99&3Oe��81&,&3Oe��3+8<$0:8-::&3Oe�4,38&%;0:-43&3Oe�&:&-1-+;3+9=&8>!99&8;3+&3Oe

	&>-33#&:&-1-+;3+&3Oe8&%-:9-$,&8,&-:&3e4%&8e�8#&-:91&-9:;3+&3e&8*41+&3eX=+1Ne��:,42�9Oe

LMe**NYNe

��:,42�9OeMDe*Ne

��9e1!99:e9-$,e�2e�&-96-&1e-11;9:8-&8&3Oe-3e%&2e%&8e�-3A&1�0:-43!8e%&9e�$,;1%3&89e%&3e��3-&\

8;3+9#&-:8�+e-3e�482e&-3&8e�6-:�1&8,5,;3+e&8#8-3+:e;3%e%-&e3&;e�;9+&+&#&3&3e�0:-&3e-3e

#�8e1-#&8-&8:Ne
-&8e8&%;A-&8:e9-$,e-3e%&8e�-1�3Ae%&9e�0:-43!89eA>�8e%&8e�0:-=649:&3e`�1<99-+&e

�-::&1aOe>�9e�#&8e%;8$,e%-&e�8,5,;3+e%&9e�0:-=649:&39e`�&:&-1-+;3+e�2e�$,;1%3&8ae042\

6&39-&8:e>-8%Ne

48 

49 

50 

51 

52 

KK



�:>�9e<#&896-:A:e0533:&e2�3e%&9,�1#e9�+&3Oe%�99e%-&e�3:&-19-3,�#&8e#&-e%&8e
�6-:�1&8,5,;3+e%&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e�3e9-$,e9&1#9:e&8#8-3+&3Ne�-&e9$,-$,\
:&3e-,8e�&825+&3e#1499e;2Oe4,3&e&-3&3e%-8&0:&3e��$,:&-1eA;e&81&-%&3NIGe

�11&8%-3+9e &8*41+:e %-&e �&825+&39;29$,-$,:;3+e -3e &-3&8e #&943%&89e 68&0!8&3e
�-:;�:-43Ne�-&e�:;%-&3eA&-+&3Oe<#&89:&,&3e3;8e&:>�e&-3e�8-::&1e%&8e�$,;1%3&8e
%-&e ��$,1�999:;3%;3+Oe �11&e �3%&8&3e 9$,&-:&83e ;3%e >&8%&3e 1-7;-%-&8:NIHe �3%e
9&1#9:e#&-e&8*41+8&-$,&2e�#9$,1;99e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e#1&-#:e%�9e�$,-$0\
9�1e%&9e�$,;1%3&89e�;*e�&99&89e�$,3&-%&Oe9&-3e	&9$,!*:924%&11e-9:e/�e4*:e34$,e
%�99&1#&e >-&e =48e %&8e ��$,1�999:;3%;3+Ne �394*&83e -9:e %-&e �6*&87;�1-:!:e 9&,8e
>4,1eA;e#&/�,&3Ne�;$,e>&33e%-&e�3:&-19-3,�#&8e#&-e%&8e�6-:�1&8,5,;3+e%&3e
��3-&8;3+9#&-:8�+e+&>-99&82�99&3e�3e9-$,e9&1#9:e&8#8-3+&3Oe<#&83&,2&3e9-&e
%4$,e&-3e7;�1-BA-&8:&9e �;9*�118-9-04e ;3%e:8�+&3e%�2-:e%&3e ��$,:&-1Oe%�99e%-&e
+&1&-9:&:&e �-31�+&e 2-:e &-3&8e &8,5,:&3e ��,89$,&-31-$,0&-:e =&8148&3e +&,:Ne �3e
42#-3�:-43e2-:e%&8e��3-&8;3+9>-80;3+e+&3<+:e%�9Oe;2e%-&e�3*48%&8;3+&3e
�3e%-&e�482e%&9e��3-&8;3+9#&-:8�+9eA;e&8*<11&3NIIe

#�� �&*31"(27&*304.+3�

�&8e��3-&8;3+9#&-:8�+e0�33e�3e9-$,e=48e4%&8e3�$,e%&2e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%e
&8#8�$,:e>&8%&3Oe&-3*�$,e;3:&8e;3:&89$,-&%1-$,&3e�48�;99&:A;3+&3NIJ e�&-e�&-\
:8!+&3e=48e%&2e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%e2;99e&-3e*;30:-43�1&8e�;9�22&3,�3+e
+&+&#&3e9&-3Ne�&8e�&-:8�+e2;99e-2e��,2&3e;3%e-2e
-3#1-$0e�;*e%-&e��3-&8;3+e
%&9e�$,;1%3&89e&8*41+&3Oe�11&e�3%&8&3Oe9�3-&8;3+9*8&2%&3e�&-9:;3+&3e9-3%e�19e
��3-&8;3+9#&-:8�+e�;9+&9$,1499&3Ne�39439:&3e0533:&3e%-&e�3:&-19-3,�#&8e�11&e
/&e +&1&-9:&:&3e �-31�+&3Oe ��81&,&3Oe &:$Ne +&1:&3%e 2�$,&3Oe >�9e %&2e �-33e ;3%e
�>&$0e%&8e%8-::&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e>-%&8968!$,&NIKe

�&2+&+&3<#&8e9-3%e3�$,:8!+1-$,&e ��3-&8;3+9#&-:8!+&e �3e%-&e �48�;99&:A;3+e
+&03<6*:Oe %�99e %&8e �&-:8�+e �;$,e :�:9!$,1-$,e %;8$,9&:A#�8e -9:NIL e �3%&83*�119e
0533:&3e%-&e�3:&-19-3,�#&8e�;*e-,8&3e�3:9$,&-%eA;8<$00422&3e;3%e%-&e=&8\
9684$,&3&e�&-9:;3+e=&8>&-+&83NIMe

��:,42�9OeMEe*Ne

�<11&8V�-3%OeJHENe

��:,42�9OeMFe*Ne

��:,42�9OeEFFe**Ne

��:,42�9OeEFGe*Ne

�-&e�;8$,9&:A#�80&-:e-9:e+&+&#&3Oe>&33e%-&e�3:&-19-3,�#&8e#&8&-:9e=48e%&2e�&9:!:-+;3+9\

&3:9$,&-%e &-3&e �-$,&8,&-:91&-9:;3+e &8#8-3+&3e ;3%V4%&8e >&33e 9-&e %&2e �$,;1%3&8e &-3&3e

%;8$,9&:A#�8&3e�&-9:;3+9�3968;$,e&-38!;2&3Ne

��:,42�9OeEFHe**Ne

53 

54 

55 

56 

57 

58 

59 

KL



$�� �&*31"(24-'".(�

�-&e�8�+&e3�$,e%&2e�&-:8�+9;2*�3+e-9:e;29:8-::&3Ne�-3e�&-1e%&8e�&,8&e-9:e&,&8e
�;*9&-:&3e %&8e 	1!;#-+&8e ;3%e =&81�3+:e ��3-&8;3+9#&-:8!+&Oe %-&e ;3+&*!,8e %&2e
�48%&8;3+9=&8A-$,:e%&8e	1!;#-+&8e&3:968&$,&3NJDe�-3e�3%&8&8e�&-1e-9:e&,&8e�;*\
9&-:&3e %&9e �$,;1%3&89e #A>Ne %&8e �3:&-19-3,�#&8e ;3%e �0A&6:-&8:e �;$,e ��3-&\
8;3+9#&-:8!+&Oe %-&e %&3e �48%&8;3+9=&8A-$,:e %&;:1-$,e ;3:&89$,8&-:&3NJEe �3%e
34$,e>&-:&8e+&,&3e9$,1-&991-$,e%-&e	&8-$,:&Oe%-&e94+�8e��$,1�99=&8:8!+&e4,3&e
/&+1-$,&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e#&9:!:-+&3NJFe

	�� %<*(0�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e%8-::&e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e9411Oe>-&e&9e-3e%&8e�4:9$,�*:e,&-99:Oe&-3&e
`+&>-99&e 	1&-$,#&,�3%1;3+ae +&>!,81&-9:&3NJGe �-$,:e 3;8e %-&e 	1!;#-+&8e 9411&3e
9-$,e�3e%&8e��3-&8;3+e#&:&-1-+&3Oe943%&83e�;$,e%-&e�3:&-19-3,�#&8Ne��9e+-1:e-39\
#&943%&8&e#&-2e�-=-%&3%&3=&8+1&-$,Ne
-&8e=&8A-$,:&3e%-&e	1!;#-+&8e�;*e&-3&3e
�&-1e-,8&8e�48%&8;3+&3Oe>&9,�1#e&9e3�,&1-&+:Oe=43e%&3e�3:&-19-3,�#&83e&#&3\
*�119e&-3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+eA;e=&81�3+&3Ne�39439:&3e0533&3e%-&e�3:&-19-3,�\
#&8e-,8&e�&:&-1-+;3+e#&,�1:&3e;3%e=42e�48%&8;3+9=&8A-$,:e%&8e	1!;#-+&8e684\
B:-&8&3Oe4,3&e&-3e&-+&3&9e�6*&8eA;e&8#8-3+&3NJHe�&2&3:968&$,&3%e9:&,&3e#&-e
�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e	&8&$,:-+0&-:9<#&81&+;3+&3e-2e�48%&8+8;3%Ne�9e
9411e=&8,-3%&8:e>&8%&3Oe%�99e%-&e��3-&8;3+9049:&3e&-39&-:-+e�;*e%-&e	1!;#-+&8e
<#&8>!1A:e>&8%&3Oe>!,8&3%e%-&e�3:&-19-3,�#&8e;3+&9$,48&3e%�=430422&3NJIe


�� �++*09�)*7��*:*7:3,*3�

�-&e 3&;&e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e -9:e >-80;3+9149e +&#1-&#&3Ne �-&e 96-&1:e -3e
%&8e�8�?-9e0&-3&e�411&Oe&9e-9:e0&-3e�3:9$,&-%e#&0�33:Oe-3e%&2e%-&e�&8:8�+9#&9:!\
:-+;3+e�3e&-3&2e;3+&3<+&3%&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e%&8e�3:&-19-3,�#&8e+&9$,&-\
:&8:e-9:Ne��#&-e9-3%e%-&e�&-:8!+&e2�3$,2�1e�11&9e�3%&8&e�19e<66-+Ne�22&8e>-&%&8e
1&-9:&3e %-&e �3:&-19-3,�#&8e 3;8e &-3&3e �8;$,:&-1e %&9e �48%&8;3+9=&8A-$,:9e %&8e

��:,42�9OeEFMe**Ne

	2<3%&8Oe FLMQe >4,1e !,31-$,Pe �&83,&-2V�:&-+&8Oe He**NQe ��e �$,	\
;30&1&8Oe �8:NeGDJOe

�eHEQe46:�\�:;:AOeFMHe*NQe�&,8-OeEINe

�-&,&e;3:&3Oe��NHNe

��1eFDEDOeJHIJe;3%eJHJENe

��1eFDEDOeJHMDe*Ne

�;8e �2e ��3%&e9&-e&8>!,3:Oe%�99e9-$,e%�9e �&+&1;3+9A-&1e=43e �8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeGe �$,	e

�;$,e ;3:&8e %&2e 	&9-$,:96;30:e %&9e �&$,:92-99#8�;$,9e 94>-&e ;3:&8e 504342-9$,&3e

	&9-$,:96;30:&3e,&81&-:&3e1!99:eX��:,42�9OeIEe**NYNe

60 

61 

62 

63 

64 

65 

KM



	1!;#-+&8OJJe :&-1>&-9&e &8#8-3+&3e 9-&e 94+�8e <#&8,�;6:e 0&-3&3e ��3-&8;3+9#&-\
:8�+NJKe �84:A%&2e 7;�1-BA-&8&3e %-&e 	&8-$,:&e �;$,e 941$,&e X�-$,:��Y�&-:8!+&e �19e
�3+&2&99&3Oe ;3%e A>�8e :@6-9$,&8>&-9&e 2-:e %&8e �&+8<3%;3+Oe %-&e 	1!;#-+&8e
><8%&3e-22&8e34$,e2&,8e&8,�1:&3e�19e-2e430;89NJLe�41+1-$,e>-8%e%-&e3&;&e
�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e-3e%&8e�8�?-9e2-:e%&2e�!12S&+2!0!12S2!12e<#&89:&;\
&8:NJMe�39:�::e%-&e�&-:8!+&e=43e	1!;#-+&83e;3%e�3:&-19-3,�#&83eA;e=&8+1&-$,&3Oe
>-8%e+&68<*:Oe4#e%-&e�&9:!:-+;3+e%&9e��$,1�99=&8:8�+9e-2e�3:&8&99&e%&8e	1!;\
#-+&8e1-&+:Ne�19e�41+&e9-3%e%-&e�3:&-19-3,�#&8e]eA;2-3%&9:e-3e�-3A&1*!11&3e]e�;$,e
>&-:&8,-3e-3e%&8e��+&Oe%&3e	1!;#-+&83e%-&e��3-&8;3+9049:&3e�;*A;#<8%&3Oe>-&e
#&8&-:9e;3:&8e�1:&2e�&$,:Ne

��� �.347)3:3,�

�&8e�>&$0e;3%e�**&0:e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e=&8+1&-$,:Oe9:&11:e&-3&e
�-908&6�3Ae *&9:Ne �-&e �&9:-22;3+e 9411e %-&e �&$,:9>-801-$,0&-:e !3%&83Oe #1&-#:e
-3e %&8e �8�?-9e �#&8e >-80;3+9149Ne ��*<8e =&8�3:>48:1-$,e 9-3%e %-&e 	&8-$,:&Ne �-&e
-+348-&8&3e%-&e3&;&e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e;3%e#&9:!:-+&3e�;$,e>&-:&8,-3e
��$,1�99=&8:8!+&Oe%-&e0&-3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+e%&8e�3:&-19-3,�#&8e=489&,&3NKDe

�3:&8e%&2e	&9-$,:96;30:e%&8e	&>�1:&3:&-1;3+e-9:e%�9e08-:-9$,Ne�&$,:9�3>&3\
%&3%&e�&,58%&3e9-3%e�3e�;3%&9+&9&:A&e+&#;3%&3Oe9-&e0533&3e3-$,:e&-3*�$,e
9&1#9:e&3:9$,&-%&3Oe>&1$,&e�&+&13e9-&e�3>&3%&3e;3%e>&1$,&e3-$,:NKEe�9e9:&11:e
9-$,e%�,&8e%-&e�8�+&Oe4#e#&-e%&8e%8-::&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e&-3e�3>&3\
%;3+9684#1&2e #&9:&,:Ne �&:A&3e 9-$,e %-&e 	&8-$,:&e A;e �38&$,:e <#&8e �8:NeGDJe
�#9NeEe�-**NeGe�$,	e,-3>&+Se�%&8e-9:e&9e+&8&$,:*&8:-+:Oe>&33e9-&e�3e%&8e#-9,&\
8-+&3e�8�?-9e*&9:,�1:&3Se

�&A-809+&8-$,:e �<8-$,e ��EIDDEE\�V�e �Ne��NINFe XEFie 61;9e 	&>-33#&:&-1-+;3+YQe �8:&-1e %&9e

�&A-809+&8-$,:9e�8#43e�KNFDEKNHIMe=42eEENe�0:4#&8eFDEKe�NeIN#e94>-&e�8:&-1e%&9e�&A-809+&\

8-$,:9e�-&:-043e��EJDDDE\�V�e�NeINFeX/&eEMiYQe�8:&-1e%&9e�3:439+&8-$,:9e�66&3A&11e�;9\

9&88,4%&3e��FeEHeGEDe=42eEFNe��3;�8eFDEIe�NeGNHeXIFiYNe

�8:&-1e%&9e�&A-809+&8-$,:9e��8�;e��NFDEHNEe=42eEJNe�&A&2#&8eFDEHe�NIQe�8:&-1e%&9e�&A-809\

+&8-$,:9e�<8-$,e��ELDDDJ\�V�e=42e��eFDEMe�NeJeX+&3�;&9e�8:&-19%�:;2e;3#&0�33:YQe%&9e

�&-:&8&3e&8#8-3+&3e:&-1>&-9&e�;$,e3;8e&-3A&13&e�3:&-19-3,�#&8e&-3&3e��3-&8;3+9#&-:8�+Ne�2e


-3#1-$0e�;*e%-&e�8*<11;3+e%&8e%8-::&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e-9:e%�9e-3%&9e;3684#1&2�\

:-9$,eX�&A-809+&8-$,:e�<8-$,e��EIDDEE\�V�e�NeINFYNe

�&A-809+&8-$,:e �<8-$,e ��ELDDDJ\�V�e �NeJQe =+1Ne �;$,e �8:&-1e %&9e �&A-809+&8-$,:9e �<8-$,e

��ELDDEF\�V�e�;9e%&2e��,8eFDFDe�NGeX+&3�;&9e�8:&-19%�:;2e;3#&0�33:YNe

�;2e �!12S&+2!0!12S2!12e=+1Ne4#&3Oe��NENe

�-&,&e4#&3Oe��NHNe

�8:NeEMDe%&8e�;3%&9=&8*�99;3+e%&8e�$,>&-A&8-9$,&3e�-%+&3499&39$,�*:e=42eELNe�68-1eEMMMe

X��Oe��eEDEYNe

66 

67 

68 

69 

70 

71 

LD



�2e %-&e �8�+&e A;e #&�3:>48:&3Oe 2<99:&e 2�3e &-+&3:1-$,e �#01!8&3Oe 4#e &9e 9-$,e
#&-e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e;2e&-3&eA>-3+&3%&e�489$,8-*:e,�3%&1:NKFe��9e
�84#1&2e -9:Oe %�99e 9-$,e %-&e �&$,:93�:;8e 3-$,:e &-3%&;:-+e &82-::&13e 1!99:Ne �;*e
%&8e&-3&3e �&-:&e+-#:e&9e 
-3>&-9&e �;*e&-3&eA>-3+&3%&e��:;8Oe>&-1e%&8e	&9&:\
A&9>48:1�;:e-3e�#&8&-39:-22;3+e2-:e	&9&:A&9A>&$0e;3%e\9@9:&2�:-0e�#941;:e
*482;1-&8:e -9:Oe &9e >-8%e %�9e �48:e `2<99&3ae =&8>&3%&:NKGe 	1&-$,A&-:-+e &3:,!1:e
%-&e �4:9$,�*:e %&3e 
-3>&-9Oe %�99e #&-e &-3&2e 649-:-=&3e�!12S &+2!0!12S 2!12e =43e
&-3&2e��3-&8;3+9#&-:8�+e�#+&9&,&3e>&8%&3e0533&OKHe>�9eA-&21-$,e+&3�;e%&2e
	&+&3:&-1e%&9e	&9&:A&9>48:1�;:9e&3:968-$,:NKIe�$,1-&991-$,e-9:e%&8e�!12S&+2!0!12S
2!12e68�0:-9$,e-22&8e&8*<11:NKJe�394*&83e9$,&-:&8:e%-&e�&;8:&-1;3+e%&8e	&8-$,:9\
68�?-9e �3e&-3&2e ;3159#�8&3e �-%&8968;$,Ne ��9e 	&9&:Ae9�+:e%�9e&-3&e ;3%e%-&e
�4:9$,�*:e%�9e�3%&8&Oe>&9,�1#e;301�8e-9:Oe4#e%-&e	&8-$,:&Oe-3%&2e9-&e�8:NeGDJe
�#9NeEe�-**NeGe�$,	e<#&8+&,&3Oe8&$,:9043*482e&3:9$,&-%&3Ne

��9e9-$,e-22&8,-3e9�+&3e1!99:Oe-9:Oe%�99e%-&e�0:;&11&e�&$,:968&$,;3+e&8,&#\
1-$,&e�3+8-**9C!$,&3e#-&:&:Ne�-$,:e3;8e-9:e9-&e;3=&8&-3#�8e2-:e%&2e	&9&:A&9\
>48:1�;:Ne�-&e>-%&8968-$,:e �;$,e9$,1-$,:e ;3%e&8+8&-*&3%e%&8e�3:;-:-43Ne�-&94e
9411:&e%&8e	&9&:A+&#&8e&-3&e�&9:-22;3+e&81�99&3Oe%-&e3-&e�3>&3%;3+eB3%&:Se
��9e&8+-#:e>&3-+e�-33NKKe�394*&83e><8%&e&9e&,&8e<#&88�9$,&3Oe>&33e%-&e�0:;\
&11&e�8�?-9e�&9:�3%e,!::&Ne�411:&e&-3e	1!;#-+&8e&-32�1e&-3&3e#&9:!:-+:&3e��$,\
1�99=&8:8�+e2-:e*&,1&3%&2e]e4%&8e=-&11&-$,:e�;$,e3;8e2-:e9&,8e:-&*&2e]KLe��3-&\
8;3+9#&-:8�+e �3*&$,:&3Oe ,!::&e &8e +;:&e �,�3$&3Oe =48e &-3&8e ,5,&8&3e �39:�3Ae
�&$,:eA;e#&0422&3N KMe

��=43e A;e ;3:&89$,&-%&3e -9:e %-&e �8�+&Oe 4#e %-&e �3:&-19-3,�#&8e A;8e �&-9:;3+e &-3&9e �&-:8�+9e

+&A>;3+&3e>&8%&3e0533&3Oe%N,Ne4#e&9e9-$,e#&-e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e;2e&-3&e�C-$,:e

4%&8e�#1-&+&3,&-:e,�3%&1:eX9Ne4#&3e��NENYNe

��:,42�9OeEIJe*Ne

��1eFDEDOeJHMENe

��:,42�9OeEIKe*Ne

��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eEHNe

��e�$,	e��\��;&8Oe�8:NeGDJOe�%e�eGEeX`�-:e%-&9&8e�-39$,8!30;3+e�#&8e,!::&e2�3e�;*e%-&e

�&;&8;3+e�;$,e=&8A-$,:&3e0533&3NaYe

�&-e &-3&2e :-&*&3e ��3-&8;3+9#&-:8�+e 9-3%e %-&e �8*41+9�;99-$,:&3e %&8e �3*&$,:;3+e &-3+&\

9$,8!30:Oe>&-1e9-$,e]e�3%&89e�19e#&-e&-3&2e+!3A1-$,e�;9+&#1-&#&3&3e�&-:8�+e]e#-9eA;e&-3&2e

+&>-99&3e �;30:e -22&8e34$,e �8+;2&3:-&8&3e1!99:Oe%�99e%-&e �&9:!:-+;3+e%&9e��$,1�99=&8\

:8�+9e=42e+&8-$,:1-$,&3e�82&99&3e+&%&$0:e-9:Ne

�;e%&3e684A&99;�1&3e�96&0:&3e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e=+1Ne��:,42�9OeEJEe**Ne

72 

73 

74 

75 

76 

77 

78 

79 

LE



#�� �C(0'1.(0�:3)��:8'1.(0�

�:&11:e2�3e%-&e �&;&8;3+&3e#&-e �8:NeGDJe �#9NeEe �$,	e3&#&3&-3�3%&8OeA&-+&3e
9-$,e 	&2&-39�20&-:&3e ;3%e �3:&89$,-&%&Ne �-&e 	&2&-39�20&-:e -9:e %-&e �-8\
0;3+9149-+0&-:Ne�!2:1-$,&e�&;&8;3+&3e9-3%e4,3&e�**&0:e+&#1-&#&3Oe%-&e�8�?-9e
-9:e-22&8e34$,e%-&e+1&-$,&e>-&e;3:&8e�1:&2e�&$,:NLDe

�&8e �3:&89$,-&%e 1-&+:e -3e %&8e �89�$,&e %&8e �-80;3+9149-+0&-:Ne �!,8&3%e %-&e
�&;&8;3+&3e#&-e%&8e&89:&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e�;*+8;3%e-,8&8e*482&1\
1&3e ��:;8e =&86;**&3Oe 9-3%e #&-e %&8e A>&-:&3e �48�;99&:A;3+e %-&e 	1!;#-+&8e 2-:e
-,8&8e�&8,�3%1;3+9:�0:-0e;3%e#&-e%&8e%8-::&3e�48�;99&:A;3+e%-&e	&8-$,:&e2-:e
-,8&8e �&$,:968&$,;3+e%�*<8e=&8�3:>48:1-$,Oe%�99e%-&e �&;&8;3+&3e>-80;3+9\
149e#1&-#&3NLEe��2-:e&8>&-9:e9-$,e%-&e�-80;3+9149-+0&-:e3;8e#&-e%&3e1&:A:&3e#&-\
%&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+&3e�19e684#1&2�:-9$,Ne�3%&89e�19e#&-e%&8e&89:&3e
�48�;99&:A;3+e>!8&e&9e#&-e-,3&3OeA;2-3%&9:e3�$,e%&2e�-11&3e%&9e	&9&:A+&\
#&89Oe><39$,&39>&8:Oe>&33e&9e&-3&3e�**&0:e+!#&Ne

�-&e�;0;3*:e>-8%eA&-+&3Oe4#e9-$,e%&8e+&><39$,:&e�**&0:e%4$,e34$,e&3:*�1:&:Ne
�&-e %&8e A>&-:&3e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e >!8&e ,-&8*<8e &-3&e 	&9&:A&9!3\
%&8;3+e&8*48%&81-$,Oe%�9e �-$,&89:&11;3+9&8*48%&83-9e2<99:&e �;$,e *<8e68-=-1&\
+-&8:&e�48%&8;3+&3e;3%e��99&=&8#-3%1-$,0&-:&3e+&9:8-$,&3e>&8%&3Ne�-3&e941\
$,&e �36�99;3+e 0!2&e -3%&9e <#&88�9$,&3%Ne �-&e �48A;+9+1!;#-+&8e =&8%-&3&3e
#&943%&8&3e�$,;:AOe&-3e�&%<8*3-9eA;8e
&8�#9&:A;3+e%&8e�-$,&89:&11;3+9,<8%&e
*&,1:Oe %&8e 	&9&:A+&#&8e %<8*:&e %&9,�1#e %�=43e �#9&,&3Oe %&2e �$,;1%3&8e 34$,e
>&-:&8e&3:+&+&3A;0422&3NLFe

�-&e %8-::&e �&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+e ,-3+&+&3e 0533:&e %;8$,�;9e �3e �&%&;\
:;3+e+&>-33&3Ne�-&e>-8%e�0:;&11e=43e%&3e	&8-$,:&3e-+348-&8:Oe4#>4,1e%-&e
-3\
>&-9&e <#&8>-&+&3Oe %�99e &9e 9-$,e ;2e &-3&e A>-3+&3%&e �482e ,�3%&1:Ne �<8e %&3e
�;8$,#8;$,e=43e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**NeGe�$,	e*&,1:e942-:e>&3-+Ne�9e#8�;$,:e3;8e
&-3&3e	1!;#-+&8Oe%&8e&-3&3e�&9:!:-+;3+9&3:9$,&-%e�3B$,:e;3%e&-3&8e,5,&8&3e
�39:�3AOe-%&�1&8>&-9&e%&2e�;3%&9+&8-$,:Oe	&1&+&3,&-:e+-#:Oe%&3e��3-&8;3+9\

�-&,&e4#&3Oe��NHNOe���NHNe;3%e��NHNe

�-&,&e4#&3Oe��NINOe���NINe;3%e��NINe

�-&,&e4#&3Oe���NINQe=+1Ne�;$,e��1eFDEDWe`�3e%&8e�-$,&89:&11;3+e%&8e<#8-+&3e��99&=&8#-3%1-$,\

0&-:&3e>-8%e,-3+&+&3e3-$,:9e+&!3%&8:Oe>&-1e&9e9439:e9$,>-&8-+e>&8%&3e%<8*:&Oe%-&e*<8e%-&e

��3-&8;3+e4*:e#&35:-+:&3e�3=&9:48&3eA;eB3%&3e94>-&e>!,8&3%e%&8e��$,1�999:;3%;3+e%-&e

	&9$,!*:9:!:-+0&-:e�;*8&$,:A;&8,�1:&3Ne�;$,e�3e%&8e�-$,&89:&11;3+e%&8e68-=-1&+-&8:&3e�48\

%&8;3+&3e>-8%e*&9:+&,�1:&3Nae

80 

81 

82 

LF



#&-:8�+e%&8e�3:&-19-3,�#&8e*<8e4#1-+�:48-9$,eA;e&801!8&3NLGe��2-:e><8%&e3-$,:e
3;8e%-&e�&$,:91�+&e+&01!8:Ne�9e+!#&e#&-e%&3e�&9:!:-+;3+9=48�;99&:A;3+&3e%�33e
�;$,e&-3&e�&;&8;3+Oe%-&e%-&9&e�&A&-$,3;3+e=&8%-&3:Ne

�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

��91&8e422&3:�8eA;2e�;3%&9+&9&:Ae<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89e��Oe-3Pe�:�&,&1-3e

��3-&1V��;&8e�,42�9eX
89+NYOeFNe�NOe��9&1eFDEDeXA-:Ne��e�$,	e��\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe

�e��YNe

��91&8e 422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Oe �8+!3A;3+9\

#�3%Oe-3Pe�:�&,&1-3e��3-&1V��;&8e�,42�9eX
89+NYOe��9&1eFDEJeXA-:Ne��e�$,	e��\�&�8\

#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�&83,&-2e��8$V	&-+&8e	�;%&3AOe�&8e��3-&8;3+9#&-:8�+Oe�;91&::&8OeFHNe�;3-eFDEMOeEe**Ne

��:,42�9e �-3;9Oe �&8e ��3-&8;3+9#&-:8�+e %&8e �3:&-19-3,�#&8e X�8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeGe �$,	YOe

�-3&e�3:&89;$,;3+e�2e�&-96-&1e%&8e�0:-&3+&9&119$,�*:Oe�-99Ne�<8-$,eFDFDNe

�422&3:�-8&e�42�3%e%&e1�e�4-e9;8e1�e�4;89;-:&e64;8e�&::&9e&:e1�e��-11-:&Oe-3Pe��11)=&9e�4;-9V

�4(?e �'3'%-$:V�&�3%-3e �-$41�9e X
89+NYOe ��9&1e FDDIe XA-:Ne ��e ��\�&�8#&-:&8V-3Oe �8:Ne��Oe

�e��YNe

	-84;%e�4+&8Oe��$,9$,;996C-$,:e%&9e�0:-43!89Oe-3Pe�5,2&e�33�e&:e�1NeX
89+NYOe�,3&e/&+1-$,&e


�*:;3+eX��e�-9$,&8YOe�<8-$,eFDEJOeELEe**Ne

	2<3%&8e
;#&8:Oe�&8e�&:8-&#9=&80�;*e-3e%&3e�3941=&3A=&8*�,8&3Oe430;89e;3%e��$,1�99=&8\

*�,8&3e%&9e�$,	Oe430;89�;*9$,;#e%&9e��e94>-&e�,�6:&8eEEe%&9e��e��308;6:$@e�4%&Oe

�-99Ne�<8-$,V�:Ne	�11&3eFDELNe


�8-e�1-=-&8V	2<3%&8e
;#&8:Oe��9e3&;&e��3-&8;3+98&$,:Oe	&9�eFDEGOeEJJEe**Ne

46:�\�:;:Ae�&::-3�Oe	&8-$,:1-$,&e��3-&8;3+9=&8*�,8&3e*<8e�$,>&-A&8e�0:-&3+&9&119$,�*:&3Oe

�-99Ne�<8-$,eFDEMNe

;8A0422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Oe -3Pe 
;30&1&8e

��3-&1eX
89+NYOeFNe�NOe��9&1eFDEHeXA-:Ne��e�$,	\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�;+-3#<,1e��3/�Oe�&8e�-=-%&3%&3=&8+1&-$,e]e&-3&e�&3�-99�3$&e;3:&8e%&2e3&;&3e��3-&8;3+9\

8&$,:SOe -3Pe �68&$,&8e �,42�9e X
89+NYOe ��3-&8;3+e ;3%e �3941=&3Ae =43e �3:&83&,2&3e ��Oe

�<8-$,eFDEHOeMGe**Ne

�<11&8e�;0�9V�-3%e�43/�Oe�<3*e��,8&e�&;&9e��3-&8;3+98&$,:Pe�8*�,8;3+&3Oe�&*;3%&e;3%e�3:\

>-$01;3+&3Oe��eFDEMOeJGKe**Ne

�&,8-e��3-&1Oe�&8e��$,>�1:&8e-2e��$,1�99=&8*�,8&3Oe�-3e�-&3&8eA>&-&8e
&88&3Oe�-99Ne�<8-$,e

FDELNe

�$,&30&8e�89Oe�3:&83&,2&39=&80!;*&e;3:&8e%&2e3&;&3e��3-&8;3+98&$,:Oe-3Pe�9$,!3-e�;%41*e

X
89+NYOe�&8+&89eje�$7;-9-:-439e����Oe�<8-$,eFDEIOeFIKe**Ne

�-&,&e4#&3Oe��NINe83 

LG



�$,;1:,&99e 422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Oe -3Pe 8&3e

49:0-&>-$Ae�41�3:�V�4$0e�42-3-0eX
89+NYOeHNe�NOe�<8-$,eFDEKeXA-:Ne�e�$,	\�&�8#&-:&8V

-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�:�&,&1-3e��3-&1Oe�#&8#1-$0e<#&8e%-&e�&;&8;3+&3e-2e��3-&8;3+98&$,:Oe��eFDEHOeJEe**Ne

�:�;#&8e ��:�1-&e �NV��1#4:e �,-1-6Oe �-&e �8�?-9e %&9e ��$,1�99+&8-$,:9e �<8-$,e A;2e 8&=-%-&8:&3e

��3-&8;3+98&$,:Oe���eFDEKOeLKHe**Ne

LH



�*7� &(-<&19*7�.2��&(-1&88;*7+&-7*3�

Eine Betrachtung der Corporate Governance im 

Nachlassverfahren* 

Daniel P. Oehri 

�3-&19�

�Ne �-31&-:;3+e                                                                                                                                          86 

ENe ��$,1�99=&8*�,8&3e�19e��3-&8;3+98&$,:e                                                                              86 

FNe ��$,1�99=&8*�,8&3e=9Ne430;89=&8*�,8&3e                                                                          87 

GNe�-&1e;3%e��;&8e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e                                                                             89 

��Ne ��$,1�99=&8*�,8&398&$,:e;3%e2�:&8-&11&9e�&$,:e                                                                     90 

ENe ��$,1�99=&8*�,8&3e�19e�&8*�,8&398&$,:e                                                                              90 

FNe �8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e;3%e%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e	&9&119$,�*:e                   91 

���Ne��$,>�1:&8e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e                                                                                                92 

ENe �-31&-:;3+e                                                                                                                                  92 

FNe �;*+�#&3e%&9e��$,>�1:&89e                                                                                                     93 

GNe�;�1-B0�:-43&3e%&8e��$,>�1:&8*;30:-43&3e                                                                        93 

��Ne ��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;30:-43&3e                                               95 

ENe �-31&-:;3+e                                                                                                                                  95 

FNe �;*+�#&3e                                                                                                                                    96 

�Ye �-31&-:;3+e                                                                                                                         96 

#Ye <3%-+;3+e=43e��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&3eX�8:NeFMK�e�$,	Ye                              97 

��Ye �-31&-:;3+e                                                                                                                 97 

##Ye	&3&,2-+;3+9=&8*�,8&3e                                                                                       97 

$Ye 	&3&,2-+;3+e=43e	&9$,!*:9&3:9$,&-%&3eX�8:NeFMLe�#9NeEe�$,	Ye                    100 

��Ye �-31&-:;3+e                                                                                                               100 

##Ye�&8:-0�1\e;3%e
48-A43:�1:&9:e                                                                              101 

$$Ye	&3&,2-+;3+e=43e	&9$,!*:&3e-2e��,2&3e%&9e

�;99&848%&3:1-$,&3e	&9$,!*:9+�3+9e                                                                101 

%Ye��$,>�1:&8e�19e-39:-:;:-43�1-9-&8:&8e�$,-&%98-$,:&8e#A>Ne�$,-&%9+;:�$,:&8e   102 

Te �-&9&8e�&-:8�+e#�9-&8:e�;*e%&8e�-99&8:�:-43e%&9e�;:489e`�&8e��$,>�1:&8e-2e��$,1�99=&8*�,\
8&3Pe�-3e�-&3&8eA>&-&8e
&88&3aNe�&8e�&9&8e>-8%e-3e%&3e�;9934:&3e%�,&8e*<8e>&-:&8+&,&3%&e
�;9*<,8;3+&3e�;*e%-&e�-99&8:�:-43e%&9e�;:489e=&8>-&9&3Ne

LI



�Ne ��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�;30:-43&3e                                         103 

ENe �-31&-:;3+e                                                                                                                                103 

FNe �:&11;3+e%&9e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&89e-3e%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e

	&9&119$,�*:e                                                                                                                            104 

GNe�&$,:1-$,&e�:&11;3+e%&9e��$,>�1:&89e;3%e
�*:;3+e                                                         105 

HNe	&9$,!*:9*<,8;3+e;3%e	&9&119$,�*:9-3:&8&99&e                                                              107 

�Ye �84#1&2�:-0e                                                                                                                    107 

#Ye :&�2e684%;$:-43\�,&48-&e                                                                                            108 

��Ye �-31&-:;3+e                                                                                                               108 

##Ye	&9&119$,�*:9-3:&8&99&e;3%e:&�2e684%;$:-43\�,&48-&e                                109 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                              111 

��� �.31*.9:3,�

��� �&(-1&88;*7+&-7*3�&18� &3.*7:3,87*(-9�

�&B3%&:e9-$,e&-3&e	&9&119$,�*:Ee-3e&-3&8e�-:;�:-43e%&8e�#&89$,;1%;3+Oe9:&,:e%-&e
	&9&119$,�*:e>-&e�;$,e-,8e�&8>�1:;3+98�:e�;*+8;3%e=43e�8:NeKFIe��e�2e�$,&-\
%&>&+Ne�&8e�&8>�1:;3+98�:e,�:e-3e&-3&8e941$,&3e�-:;�:-43eA;e#&;8:&-1&3Oe4#e%-&e
	&9&119$,�*:e9�3-&8;3+9*!,-+e-9:e4%&8e�#&8e4#e%-&e	&9&119$,�*:e1-7;-%-&8:e>&8\
%&3e2;99Ne

�9:e%&8e�&8>�1:;3+98�:e%&8e�39-$,:Oe%�99e%-&e	&9&119$,�*:e9�3-&8;3+9*!,-+e-9:Oe
9:&,:e-,2e&-3&89&-:9e%�9e+&8-$,:1-$,e#&+1&-:&:&e��3-&8;3+9=&8*�,8&3Oe%�9e��$,\
1�99=&8*�,8&3e3�$,e�8:NeFMGe**Ne�$,	OeA;8e�&8*<+;3+Ne�3%&8&89&-:9e0�33e&8e]e
94*&83e&-3&e04308&:&e�;99-$,:e�;*e��3-&8;3+e#&9:&,:Fe]e=&89;$,&3Oe%-&e	&9&11\
9$,�*:e �;99&8,�1#e &-3&9e +&8-$,:1-$,e #&+1&-:&:&3e �&8*�,8&39Oe %N,Ne -2e ��,2&3e
&-3&8e94+Ne9:-11&3e��3-&8;3+OeA;e9�3-&8&3Ne��e-2e��,2&3e%&8e3;3e�#+&9$,149\
9&3&3e�0:-&38&$,:98&=-9-43e%-&e�8-9:e*<8e&-3&e9:-11&e��3-&8;3+e�;*eMDe��+&e*&9:\

�&33e -2e ��,2&3e %-&9&9e �&-:8�+9e =43e `	&9&119$,�*:ae +&9684$,&3e >-8%Oe 94e #&A-&,&3e 9-$,e

%-&e�;9*<,8;3+&3e�;*e%-&e�0:-&3+&9&119$,�*:e3�$,e �8:NeJFDe**Ne%&9e�;3%&9+&9&:A&9e#&:8&*\

*&3%e %-&e �8+!3A;3+e %&9e �$,>&-A&8-9$,&3e �-=-1+&9&:A#;$,&9e X�<3*:&8e �&-1Pe �#1-+�:-43&3\

8&$,:Ye=42eGDNe�!8AeEMEEeX��Oe��eFFDYNe

�-:e>&-:&8&3e�;9*<,8;3+&3e�&,8-Oe�&8>�1:;3+98�:OeEGGe*Ne

1 

2 

LJ



+&9&:A:Ge;3%e%&8e430;89�;*9$,;#e3�$,e�8:NeKFI�e��e�;9e%&2e	&9&:Ae+&159$,:e
>-8%HOe>-8%e%-&e��3-&8;3+e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e3�$,e�8:NeFMGe**Ne�$,	e>4,1e
-3e �;0;3*:e �3e �&%&;:;3+e +&>-33&3Qe A;2�1e 9-$,e -3e 04261&?&3e �!11&3e %-&e
MD\��+&\�8-9:e*<8e&-3&e9:-11&e��3-&8;3+eA;2&-9:e�19eA;e0;8Ae&8>&-9&3e>-8%NIe

�$,&-3:e&-3&e ��3-&8;3+e ,-3+&+&3e3-$,:e2&,8e25+1-$,eA;e9&-3Oe>-8%e9-$,e%&8e
�&8>�1:;3+98�:e 2-:e %&8e �-7;-%�:-43e %&8e 	&9&119$,�*:e �;9&-3�3%&89&:A&3e
2<99&3Ne�-&e�-7;-%�:-43e%&8e	&9&119$,�*:e0�33e,-&8#&-e-2e��,2&3e&-3&9e43\
0;89=&8*�,8&39e3�$,e�8:NeEMKe**Ne�$,	e4%&8e�#&8e-2e��,2&3e&-3&9e��$,1�99\
=&8*�,8&39e3�$,e�8:NeFMGe**Ne�$,	Oe3�2&3:1-$,e-2e��,2&3e&-3&9e�-7;-%�:-439\
=&8+1&-$,9Oe&8*41+&3Ne

��� �&(-1&88;*7+&-7*3�;8���430:78;*7+&-7*3�

�-&e 94&#&3e &8>!,3:Oe -9:e %�9e ��$,1�99=&8*�,8&3e A;3!$,9:e &-3e A&3:8�1&9e �39\
:8;2&3:Oe ;2e &-3&e 	&9&119$,�*:e A;e 9�3-&8&3Ne ��9e ��$,1�99=&8*�,8&3e 0�33e
�11&8%-3+9e �;$,e �19e �1:&83�:-=&e A;2e 430;89=&8*�,8&3e +&3;:A:e >&8%&3Ne ��9e
��$,1�99=&8*�,8&3e >&-9:e %�#&-e =&89$,-&%&3&e �48:&-1&e +&+&3<#&8e %&2e 43\
0;89=&8*�,8&3e�;*Ne

�4eA&-$,3&:e9-$,e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3eA;3!$,9:e]e-2e�&8+1&-$,eA;2e430;89\
=&8*�,8&3e ]e %;8$,e &-3&e ,5,&8&e �1&?-#-1-:!:e �;9NJe ��9e 430;89=&8*�,8&3e >-8%e
3�$,e &-3&2e 01�8e =48+&+&#&3&3e �08-6:e %;8$,+&*<,8:Ne ��9e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e
�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX�$,	Ye#&9:-22:e,-&8#&-e=43e%&8e�-31&-:;3+e
<#&8e%-&e�&8>&8:;3+e#-9e,-3eA;8e�&8:&-1;3+e%&9e�-7;-%�:-439&8159&9e%�9e�&8*�,\
8&3e;3%e1!99:e%&8e�$,;1%3&8-3e;3%e%&3e	1!;#-+&83e0&-3&3e��;2e*<8e�&8,�3%\
1;3+&3NKe��9e��$,1�99=&8*�,8&3e�;*e%&8e�3%&8&3e�&-:&e9411e%&8e�$,;1%3&8-3e&-3&e
�:&26�;9&e;3%e
�3%1;3+9*8&-8!;2&e=&89$,�**&3N Le4308&:e>-8%e%&8e�$,;1%\

�2eEMNe�;3-eFDFDe,�:e%�9e��81�2&3:e%-&e�0:-&38&$,:98&=-9-43Oe%-&e2-:e�4:9$,�*:e%&9e�;3%&9\

8�:&9eA;8e�&=-9-43e%&9e�#1-+�:-43&38&$,:9eX�0:-&38&$,:Ye=42eFGNe�4=&2#&8eFDEJOe��1eFDEKOe

GMMe**NOe&-3+&1&-:&:e>;8%&Oe;3%e%-&e%�8-3e=48+&9&,&3&3e 	&9&:A!3%&8;3+&3e=&8�#9$,-&%&:Ne

�2e8&=-%-&8:&3e�0:-&38&$,:eX,-&83�$,e`8&=��aYe>-8%e%-&e�#&89$,;1%;3+e0<3*:-+e-3e�8:NeKFI#e

8&=��e+&8&+&1:Ne�8:NeKFI#e�#9NeHe�-**NeFe8&=��e9-&,:e3;3e&?61-A-:e=48Oe%�99e%-&e�&3�$,8-$,\

:-+;3+e%&9e	&8-$,:9e;3:&8#1&-#&3e0�33Oe94*&83e;3%e941�3+&e#&+8<3%&:&e�;99-$,:e#&9:&,:Oe

%�99e%-&e�#&89$,;1%;3+e-33&8:e�3+&2&99&3&8e�8-9:Oe96!:&9:&39e�#&8eMDe��+&e3�$,e�481-&\

+&3e%&8e+&68<*:&3e�>-9$,&3�#9$,1<99&Oe#&,4#&3e>&8%&3e0�33e;3%e%�99e%-&e�48%&8;3+&3e

%&8e	1!;#-+&8e3-$,:eA;9!:A1-$,e+&*!,8%&:e>&8%&3Ne

��1eFDEKOeHJIe*Ne

�4:;2e�4+:Oe��eFDFDe�eIMFe*NQe2-:e>&-:&8&3e�;9*<,8;3+&3e�&,8-Oe�&8>�1:;3+98�:OeEGINe

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDHe2N>N
Ne

8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEMDDe;3%e�ANeEMDGQe��e�eEMMGOeJGFOe�;9*<,8;3+&3e=43e�;3%&98�:e41\

1&8Qe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDHe2N>N
Ne

�2433V��1:,&8OekeIHe�ANeGKNe

3 

4 

5 

6 

7 

8 

LK



3&8-3e;3%e%&3e	1!;#-+&83e%;8$,e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e]e>&1$,&9e=42e�8-3\
A-6e%&8e�-+&3=&8>�1:;3+eX9-&,&e,-&83�$,Oe�NENYe;3%e%&8e�8-=�:�;:4342-&e+&68!+:e
-9:Me]e&-3e8&$,:1-$,&8e��,2&3eA;8e�&8*<+;3+e+&9:&11:Oe-3e>&1$,&2e9-&e9-$,eA;e
�&8,�3%1;3+&3e:8&**&3e0533&3eX>&1$,&e#96>Ne-2e�#9$,1;99e&-3&9e��$,1�99=&8\
:8�+&9e3�$,e�8:NeGEHe**Ne�$,	e2<3%&3e0533&3YNEDe

�3%&89e�19e-2e��$,1�99=&8*�,8&3eB3%&:e*&83&8e-2e430;89=&8*�,8&3Oe%N,Ne2-:e
430;89&85**3;3+Oe&-3&e�>&$0!3%&8;3+e#&-e%&8e	&9&119$,�*:e9:�::Ne�&8e`>&8\
#&3%&e�>&$0ae%&8e	&9&119$,�*:e!3%&8:e9-$,e2-:e%&2e�-3:8-::e%&8e	&9&119$,�*:e
-3e %�9e 430;89=&8*�,8&3e 9:&:9e -3e &-3&3e #1499&3e `�-7;-%�:-439A>&$0aNEEe �-&e
�$,;1%3&8-3e>-8%e-3e%&8e439&7;&3Ae�;*e-,8&3e�-7;-%�:-439>&8:e8&%;A-&8:Oe%�e
%-&e �&:8-&#99:8;0:;8EFOe%-&e%&3e �48:*<,8;3+9>&8:e%&8e 	&9&119$,�*:e �;92�$,:Oe
-2e430;89e�;*+&#84$,&3e>-8%NEGe�-&9e,�:e>-&%&8;2eA;8e�41+&Oe%�99e%-&e�3:&8\
&99&3e%&8e	1!;#-+&8e]e�19e3;3e`>-8:9$,�*:1-$,&ae�-+&3:<2&8e%&8e&-3A&13&3e�&8\
25+&39>&8:&e%&8e�$,;1%3&8-3e]eA;2e�&-:9:&83e;3%eA;8e
�3%1;3+92�?-2&e%&8e
�8+�3&e%&9e430;89=&8*�,8&39e&8,4#&3e>&8%&3NEHe

�2e��$,1�99=&8*�,8&3e9:&,:e-2e	&+&39�:Ae,-&8A;e%&8e�8,�1:e%&9e�48:*<,8;3+9\
>&8:9e-2e�&3:8;2OeA;2�1e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e3;8e&-3+&1&-:&:e>&8%&3e9411Oe
94*&83e%&8e�48:*<,8;3+9>&8:e%&3e�-7;-%�:-439>&8:e<#&89:&-+:NEIe�-&9e9&:A:e-3e
%&8e 439&7;&3Ae =48�;9Oe %�99e %-&e �&:8-&#99:8;0:;8e ;3%e %-&e �84%;0:-439*�0\
:48&3Oe%N,Ne�&8943&3e;3%e��$,2-::&1Oe&8,�1:&3e#1&-#&3e;3%e�11&3*�119e-2e��,\
2&3e&-3&8e��3-&8;3+e3&;e�114A-&8:e>&8%&3Ne�-&9e>-&%&8;2e#&%&;:&:Oe%�99e%-&e
�3:&8&99&3e9!2:1-$,&8e�&8943&3Oe%-&e%;8$,e-,8&3e�&-:8�+eA;2e9$,;1%3&8-9$,&3e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�NeGGMe2N>N
NQe
�8-Oe$43$48%�:Oe�ANeGNe

�2433V��1:,&8OekeIGe�ANeEFe*NQe��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeFMLOe�eFQe2-:e>&-:&8&3e�;9*<,\

8;3+&3e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeEKe;3%e�ANeGDHe2N>N
Ne

�839:OeEEHQe=+1Ne�2433V��1:,&8OekeGIe�ANeFQe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDFNe

�N,Ne%-&e8&$,:1-$,&e;3%e48+�3-9�:48-9$,&e�&803<6*;3+e=43e�-::&13e;3%e�&8943&3Ne

�,8-9:OeELQe��e �$,	e ��\
�3%9$,-3V
;30&1&8Oe�8:NeEMKOe�eJNe�&8e�-7;-%�:-439>&8:e-9:e%&8e

�8159Oe%&8e3�$,e�-39:&11;3+e%&9e�&:8-&#9e%&8e�$,;1%3&8-3e#&-e%&8e9:<$0>&-9&3e�&89-1#&8;3+e

%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e�&825+&39>&8:&e&8A-&1:e>-8%Oe9-&,&e,-&8A;e	1�3A2�33OeFIKe94>-&e=43e

%&8e�843&V��;$,1&OeFGJQe=+1Ne�;$,e��e�$,	e��\
�3%9$,-3V
;30&1&8Oe�8:NeEMKOe�eJWe`Z%-&e

	1!;#-+&8[e,�#&3e1&%-+1-$,e�3968;$,e�;*e�&*8-&%-+;3+e�;9e%&8e430;892�99&e#A>Ne�;9e%&2e

�8159e%&8e&-3A&13&3e�&825+&39+&+&39:!3%&aQe=+1Ne�;$,e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDDe2N>N
Ne

�	�eEFMe���eGGGe�NeINJQe�4:,OeHJIe�3NeHMQe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDDNe

�<11&8OeFDFQe��e��eEMMGOeIQe��e�eEMMGOeJFMQe�,8-9:OeELOe>43�$,e%&8e�48:*<,8;3+9>&8:e-3e%&8e

�&+&1e%&3e�-7;-%�:-439>&8:e<#&89:&-+:Qe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDEe2N>N
Ne

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

LL



�3:&83&,2&3 EJeX9&-e%-&9e-3e�482e=43e��:&8-�1Oe�8#&-:Oe34>\,4>e4%&8e�6-:�1Ye
%&3e �48:*<,8;3+9>&8:e �;92�$,&3Oe #&�$,:&:e >&8%&3e 2<99&3e #A>Ne %;8$,e %-&e
�8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39eX9-&,&e,-&83�$,e��NFNYeA;e#&8<$09-$,:-+&3e9-3%e
X9-&,&e,-&83�$,e�NHNYNEKe

	�� %.*1�:3)��&:*7�)*8��&(-1&88;*7+&-7*38�

��9e��$,1�99=&8*�,8&3e0�33e&-3&89&-:9e&-3+&1&-:&:e>&8%&3Oe;2e&-3&e=48<#&8\
+&,&3%&e�:;3%;3+eA;e&8>-80&3e;3%e%�2-:e�&-:e*<8e&-3&e��3-&8;3+eA;e+&>-33&3e
X=+1Ne �8:NeFMG�e �#9NeGe �$,	YNe �3%&8&89&-:9e0�33e%�9e ��$,1�99=&8*�,8&3e �;$,e
2-:e �1-$0e �;*e %-&e 25+1-$,&e �;9�8#&-:;3+e &-3&9e ��$,1�99=&8:8�+9e #&�3:8�+:e
>&8%&3eX=+1Ne�8:NeFMG�e�#9NeGe�$,	Qe=+1Ne�8:NeGEHe**Ne�$,	YNELe

��9e��$,1�99=&8*�,8&3e9&1#9:e0�33e94%�33e-3eA>&-e�,�9&3e&-3+&:&-1:e>&8%&3Ne
�-:e 	;:,&-99;3+e %&9e 	&9;$,9e ;2e �85**3;3+e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e >-8%e
A;3!$,9:Oe -3e &-3&8e &89:&3e �,�9&Oe &-3&e 684=-948-9$,&e ��$,1�999:;3%;3+e *<8e
2�?-2�1e =-&8e �43�:&e +&>!,8:e X�8:NeFMG�e �#9NeFe �$,	YNe �-:e %&8e 3;3e �#+&\
9$,1499&3&3e�0:-&38&$,:98&=-9-43e>;8%&e%-&e�5+1-$,0&-:e+&9$,�**&3Oe%-&e684\
=-948-9$,&e��$,1�999:;3%;3+e34$,2�19e;2e>&-:&8&e=-&8e�43�:&eA;e=&81!3+&83e
X�8:NeFMG�e�#9NeFe�$,	YNe

�48e �#1�;*e%&8e684=-948-9$,&3e �:;3%;3+e ,�:e%�9e ��$,1�99+&8-$,:e=43e �2:&9e
>&+&3e<#&8e%-&e�&>-11-+;3+e%&8e%&B3-:-=&3e��$,1�999:;3%;3+e*<8e>&-:&8&e=-&8e
#-9e9&$,9e�43�:&eA;e&3:9$,&-%&3eX�8:NeFMHe�$,	YNe�-&e��;&8e%&8e%&B3-:-=&3e
�:;3%;3+e0�33e�;*e�3:8�+e%&9e��$,>�1:&89e#&-e�&%�8*e�;*eA>51*e;3%e-3e#&943\
%&89e 04261&?&3e �!11&3e �;*e 2�?-2�1e FHe �43�:&e =&81!3+&8:e >&8%&3e X�8:NeFMI#e
�#9NeEe�$,	YNe

�-&e&-3A&13&3e�&825+&39>&8:&e%&8e�$,;1%3&8-3e*<8e9-$,e�11&-3e#&:8�$,:&:e]e%N,Ne%�9e
�*\

:;3+99;#9:8�:e%&8e	1!;#-+&8e]e9-3%e3;8e&-3e�84%;0:-439*�0:48e;3:&8e=-&1&3e;3%e#-1%&3e�11&-3e

3-$,:e %�9e �3:&83&,2&3e ;3%e %&3e �3:&83&,2&39>&8:e X%N,Ne %&3e �48:*<,8;3+9>&8:YNe �89:e

%;8$,e%&8&3e�-3#-3%;3+e2-:e>&-:&8&3e�84%;0:-439*�0:48&3eX>-&e#96>Ne2&39$,1-$,&e�8#&-:Oe

34>\,4>e;3%e�6-:�1Ye-3e&-3&e*;30:-43�1&e�-3,&-:e&3:9:&,:e%�9e�3:&83&,2&3e;3:&8e%&8e

�8!+&89$,�*:e%&8e�$,;1%3&8-3Oe=+1Ne,-&8A;e	�;$,Oe�ANeMe**Ne;3%e�ANeFEe**Ne94>-&e�-1%,�#&8OeLFe

;3%e
;30&1&8Oe�ANeLLe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDEe**Ne

�-&,&e2-:e>&-:&8&3e�;9*<,8;3+&3e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeEIe**Ne

16 

17 

18 

LM



���� �&(-1&88;*7+&-7*387*(-9�:3)�2&9*7.*11*8��*(-9�

��� �&(-1&88;*7+&-7*3�&18�#*7+&-7*387*(-9�

�-8%e &-3&8e B3�3A-&11e �3+&9$,1�+&3&3e 	&9&119$,�*:e %-&e ��$,1�999:;3%;3+e
+&>!,8:e;3%e:8-::e9-&e-3e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e&-3Oe94e>&8%&3e-,8&e	&9$,!*:9\
:!:-+0&-:Oe%-&e�&8*<+;3+9\e;3%e�&8:8&:;3+948%3;3+e94>-&e%-&e�8+�3-9�:-439\
9:8;0:;8e3;3e615:A1-$,e3-$,:e2&,8e�11&-3&e%;8$,e%�9e2�:&8-&11&e�&$,:Oe943%&83e
A;%&2e %;8$,e %�9e ��$,1�99=&8*�,8&398&$,:e X�8:NeFMGe**Ne �$,	Ye #&9:-22:NEMe

��2&3:1-$,e%-&e+&9&119$,�*:98&$,:1-$,&3e �&9:-22;3+&3eX�8:NeJFDe**Ne ��Ye9-3%e
942-:e2-:e%&3e�&9:-22;3+&3e%&9e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:9eA;e
0448%-3-&8&3NFDe

�19e �&-1e%&9e9$,>&-A&8-9$,&3e �4119:8&$0;3+98&$,:9e -9:e%�9e ��$,1�99=&8*�,8&3e
=&8>�1:;3+98&$,:1-$,&8e94>-&e684A&99;�1&8e��:;8NFEe�19e�&8*�,8&398&$,:e%-&3:e
&9e A>�8e +8;3%9!:A1-$,e %&8e �;8$,9&:A;3+e %&9e 2�:&8-&11&3e �&$,:9Oe %N,Ne %&8e
2�:&8-&11\8&$,:1-$,&3e�3968<$,&NFFe�9eB3%&3e9-$,e-2e��$,1�99=&8*�,8&398&$,:e
�#&8e=&89$,-&%&3&e�&9:-22;3+&3Oe%-&e-3e%�9e2�:&8-&11&e�&$,:e&-3+8&-*&3e;3%e
%-&9&9e:&-1>&-9&e;2+&9:�1:&3Ne�4e#&-96-&19>&-9&e�8:NeFMK�e�$,	e;3%e�8:NeFMLe
�$,	Ne �41$,&e �&9:-22;3+&3e 2-:e �-80;3+e �;*e %�9e 2�:&8-&11&e �&$,:e +&,&3e
,-&8#&-e�19e)!7S1.!�&�)&1e%&2e2�:&8-&11&3e�&$,:e=48e;3%e<#&81�+&83e%-&9&9NFGe

�&8e �;9�22&39:499e =43e +&9&119$,�*:98&$,:1-$,&3e ;3%e 9$,;1%#&:8&-#;3+9\
8&$,:1-$,&3e �&9:-22;3+&3e 2�3-*&9:-&8:e 9-$,e �2e %&;:1-$,9:&3e -3e %&8e �2\
9$,8&-#;3+e;3%e#&-e%&8e�&9:-22;3+e%&8e�;*+�#&3e;3%e�;30:-43&3e%&8e�8+�3&e
%&9e��$,1�99=&8*�,8&39Ne�-&9e3�2&3:1-$,e�;$,e=48e%&2e
-3:&8+8;3%Oe%�99e&-3e
��$,1�99=&8*�,8&3e ]e>-&e+&A&-+:e ]e<#&8e2&,8&8&e �43�:&e%�;&83e0�33Ne �-3&e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeFe2N>N
Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeFMLe**Ne

�2433V��1:,&8OekeEe�ANeKe**Ne;3%e�ANeEMe94>-&ekeGIe�ANeIe2-:e�&A;+e�;*e%�9e430;898&$,:Qe

�8-:9$,-OeFHMQe�422Ne��\	-11-'843Oe�8:NeIOe�eEHQe=+1Ne��e��eEMMGOeIQe=+1Ne�84:40411e%&8e�-:A;3+e

X%&8e=48#&8�:&3%&3e422-99-43e%&9e��:-43�18�:9Ye=42eEJNVEKNe�4=&2#&8eEMMFOeKMNe

�&-19:&-3OeJIHQe=+1Ne	;1%&3&8OeIHQe=+1Ne�&8-$,:e%&8e�?6&8:&3+8;66&e��$,1�99=&8*�,8&3Oe�9:e%�9e

9$,>&-A&8-9$,&e��3-&8;3+98&$,:e8&=-9-439#&%<8*:-+SPe�,&9&3e;3%e�489$,1!+&e�;9e%&8e�-$,:e

%&8e�3:&83&,2&399�3-&8;3+Oe�&83eFDDIOeHIQe=+1Ne�84:40411e%&8e�-:A;3+eX%&8e=48#&8�:&3%&3e

422-99-43e%&9e�:!3%&8�:9Ye=42eEFNe#-9eEHNe��-eEMMGOeINe

�&8-$,:e%&8e�?6&8:&3+8;66&e��$,1�99=&8*�,8&3Oe�&=-9-43e%&9e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e43\

0;89+&9&:A&9eX�$,	YPe��3-&8;3+9=&8*�,8&3Oe�&83eFDDLOeFDQe�&-19:&-3OeJIHQe=+1Ne#96>Ne�;$,e

�48�3%-Oe�8#1�99&8OeGLLeA;2e�&8,!1:3-9eA>-9$,&3e�8:NeHMe%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%\

#&:8&-#;3+e;3%e430;89e=42eEENe�68-1eELLMeX�$,	Oe��eFLENEYe;3%e%&3e&-39$,1!+-+&3e�&+&13e

-2e�	�Qe=+1Ne��#-11�8%OeEMHe**Ne

19 

20 

21 

22 

23 

MD



448%-3�:-43e%&8e=&89$,-&%&3&3e�8+�3&eX%N,Ne%&8e�8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,\
8&398&$,:9e;3%e%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e	&9&119$,�*:Ye;3%e-,8&8e426&:&3A&3e-9:e
%�,&8e;3�#%-3+#�8Ne

��� �7,&3*�)*8��&(-1&88;*7+&-7*38�:3)�)*7�8(-:1)3*7.8(-*3��*8*118(-&+9�

�-:e�85**3;3+e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e:8&:&3eA;9!:A1-$,eA;e%&3e+&9&119$,�*:9\
8&$,:1-$,&3e�8+�3&3e%-&e�8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e3&;e-3e�89$,&-3;3+Ne
	&>-99&e�8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e9-3%e%�#&-e3�$,e%&2e�;3%&9+&9&:Ae
<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89e1&%-+1-$,e46:-43�1Oe94e%&8e	1!;#-+&8�;9\
9$,;99e X�8:NeFMI�e �$,	Ye ;3%e %&8e 684=-948-9$,&e ��$,>�1:&8e X�8:NeFMG#e �#9NeFe
�$,	YNe �3%&8&e �8+�3&e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e >-&%&8;2e 9-3%e %;8$,e %�9e
��$,1�99=&8*�,8&398&$,:e A>-3+&3%e =48+&9$,8-&#&3Oe 94e %�9e ��$,1�99+&8-$,:e
;3%e%&8e��$,>�1:&8e-3e%&8e%&B3-:-=&3e��$,1�999:;3%;3+eX�8:NeFMIe�$,	YNe

�&3e�8+�3&3e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e8!;2:e%�9e	&9&:Ae%�#&-e-3e;3:&89$,-&%\
1-$,&2e�2*�3+e426&:&3A&3e-2e�&8&-$,e%&8e	&9$,!*:9\e;3%e�3:&83&,2&39\
*<,8;3+e &-3e X9-&,&e �8:NeFMIe �$,	Oe �8:NeFMI�e �$,	Oe �8:NeFMK�e �$,	e 94>-&e
�8:NeFMLe�$,	YNe�2e�&8+1&-$,eA;8e��+&e=48e�85**3;3+e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e
>-8%eA;%&2e�;$,e%-&e�49-:-43e%&8e	1!;#-+&8e&8,&#1-$,e+&9:!80:Ne�4e=&8*<+&3e
%-&9&e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e;N�Ne<#&8e&-3e&-+&3&9e�&8:8&:;3+948+�3Oe%&3e	1!;\
#-+&8�;99$,;99eX=+1Ne�8:NeFMI�e�$,	YOe;3%e9-3%e-3e%&3e�3:9$,&-%;3+9684A&99e
#&:8&**&3%e %�9e 8&$,:1-$,&e �$,-$09�1e %&8e 9$,;1%3&8-9$,&3e �3:&83&,2;3+e -3e
&-3&2e+8599&8&3e��99&e&-3+&#;3%&3e#A>Ne0533&3e%-&9&9e-3e&-3&2e+8599&8&3e
��99&e#&&-3C;99&3NFHe

�-&9&e�&8!3%&8;3+&3Oe%&3&3e&-3&e	&9&119$,�*:e2-:e�-3:8-::e-3e%�9e��$,1�99=&8\
*�,8&3e�;9+&9&:A:e-9:Oe*<,8&3e%�A;Oe%�99e9-$,e%-&e�$,;1%3&8-3e;3%e942-:e-,8&e
�8+�3&e615:A1-$,e-3e&-3&2e&8,&#1-$,&3e�6�33;3+9=&8,!1:3-9e>-&%&8B3%&3Ne��9e
�3:&83&,2&3e ;3:&8e %&8e �8!+&89$,�*:e %&8e 9$,;1%3&8-9$,&3e 	&9&119$,�*:e ;3%e
%�9e �&825+&3e %&8e �$,;1%3&8-3e ]e �19e 64:&3A-&11&9e 
�*:;3+99;#9:8�:e *<8e %-&e
	1!;#-+&8e ]e 9:&,:e 3;3e 615:A1-$,e 3-$,:e 2&,8e �11&-3e ;3:&8e %&8e 43:8411&e %&8e
�$,;1%3&8-3Ne�-&e�8+�3&e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e<#&3e3;3e&#&3*�119e43:8411&e
;3%e�-3C;99e�;*e%�9e�3:&83&,2&3e94>-&e%-&e	&9$,!*:9\e;3%e�3:&83&,2&39\
*<,8;3+e�;9eX9-&,&e3�2&3:1-$,e �8:NeFMIe�$,	Oe�8:NeFMI�e �$,	e ;3%e�8:NeFMLe
�$,	YNe �&2e ��$,>�1:&8Oe >&1$,&8e -2e &3+9:&3e �;9:�;9$,e 2-:e %&8e �$,;1%3&\
8-3e9:&,:e;3%e2-:e%&8e�;*9-$,:e<#&8e%-&e�$,;1%3&8-3e#&:8�;:e-9:eX�8:NeFMLe�#9NeEe
�$,	YOe0422:e,-&8#&-e&-3&eA&3:8�1&e�411&eA;NFIe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHMHe*Ne94>-&e�ANeIGJe**Ne

�-:e>&-:&8&3e�;9*<,8;3+&3e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeFMJe*Ne

24 

25 

ME



�����  &(-<&19*7�.2��&(-1&88;*7+&-7*3�

��� �.31*.9:3,�

�&8e ��$,>�1:&8e -9:e %�#&-e +&2!99e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e
430;89e3-$,:e �11&-3e2-:e%&8e �;*9-$,:e<#&8e%-&e �$,;1%3&8-3e#&:8�;:eX�8:NeFMLe
�#9NeEe �$,	YOe 943%&83e A;%&2e 2-:e %&8e �11+&2&-3&3e �<,8;3+e %&9e ��$,1�99\
=&8*�,8&39e>!,8&3%e%&8e��$,1�999:;3%;3+NFJe
-&8%;8$,e9:&,:e%&8e��$,>�1:&8e
3-$,:e3;8e-2e�;9:�;9$,e2-:e%&8e�$,;1%3&8-3Oe943%&83e&#&3*�119e2-:e%&3e	1!;\
#-+&83Ne�-&9e>-&%&8;2e,�:eA;8e�41+&Oe%�99e9-$,e�;$,e%&8e��$,>�1:&8e]e>-&e%-&e
�$,;1%3&8-3e ;3%e%&8&3e �8+�3&e ]e>!,8&3%e%&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e-3e&-3&2e
�6�33;3+9=&8,!1:3-9e>-&%&8B3%&:Ne

�4e,�#&3e%-&e	1!;#-+&8e;3%e%-&e�$,;1%3&8-3e;3:&89$,-&%1-$,&e�8>�8:;3+&3e�3e
%&3e��$,>�1:&8Ne�-&e�$,;1%3&8-3e&8>�8:&:e8&+&12!99-+e=42e��$,>�1:&8Oe%�99e
&8e 9-&e #&-e %&8e ��3-&8;3+e #&8�:&3%e #&+1&-:&:Oe 9-&e =48e %&3e 	1!;#-+&83e 9$,<:A:e
;3%e9-&e#&-e%&3e�&8,�3%1;3+&3e2-:e%&3e	1!;#-+&83e;3:&89:<:A:Ne�-&e�$,;1%\
3&8-3e9-&,:e -,3e942-:e �19e -,8&3e �3:&8&99&3=&8:8&:&8Ne �-&e 	1!;#-+&8e>-&%&8;2e
9-3%e 8&+&12!99-+e %�8�3e -3:&8&99-&8:Oe %�99e %�9e �&8*�,8&3e 8�9$,e %;8$,+&*<,8:e
>-8%e;3%e9-&e%�%;8$,e&-3&e+&>-99&e�1�3;3+99-$,&8,&-:e&8,�1:&3Ne�-&e&8>�8:&3e
A;%&2e=42e��$,>�1:&8Oe%�99e&8e%-&e�$,;1%3&8-3e<#&8>�$,:e;3%e%�%;8$,e-,8e

�*:;3+99;#9:8�:e2�?-2�1e9$,<:A:Ne

�-:e �1-$0e �;*e %-&e 	1!;#-+&8-3:&8&99&3e >-8%e :&-1>&-9&e =48+&#8�$,:Oe %�99e %�9e
	1!;#-+&8-3:&8&99&e-3e%&8e2�?-2�1&3e�&*8-&%-+;3+e-,8&8e�;99:&,&3%&3e�48%&\
8;3+&3e #&9:&,&Ne �-&9e -9:e A;3!$,9:e +8;3%9!:A1-$,e 0488&0:Qe ,-&8#&-e ,�3%&1:e &9e
9-$,e>4,1e�#&8e3;8e;2e%&3e+8599:&3e+&2&-39�2&3e�&33&8e%&8e	1!;#-+&8-3:&8\
&99&3Ne�-&e	1!;#-+&8e9-3%e=-&12&,8e&-3&e,&:&84+&3&e	8;66&e2-:e;3:&89$,-&%\
1-$,9:&3e�3%-=-%;�1-3:&8&99&3Oe>4#&-e%-&e2�?-2�1&e�&*8-&%-+;3+e;3:&8e�29:!3\
%&3e1!3+&8*8-9:-+&3e�#&81&+;3+&3e>&-$,&3e0�33Ne�4e-9:e%-&e	1!;#-+&80�:&+48-&e
%&8e�8#&-:3&,2&8e;N�Ne9:!80&8e�3e&-3&2e�8,�1:e%&8e�8#&-:961!:A&e-3:&8&99-&8:Ne
�&8:8�+96�8:3&8e 0533&3e #&-96-&19>&-9&e 68-2!8e �2e �8,�1:e %&8e �;661@e �,�-3e
-3:&8&99-&8:e9&-3e;3%e>&3-+&8e�3e%&8e�&+1&-$,;3+e�1:&8e�48%&8;3+&3Ne

�11e%-&9&e��8:-0;1�8-3:&8&99&3e>-80&3e�;*e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e;3%e942-:e�;*e
%&3e��$,>�1:&8e&-3Ne�2e�-$,:&e%-&9&8e�3:&8&99&30411-9-43e+-1:e&9Oe%-&e�;*+�#&3e
%&9e��$,>�1:&89eA;e#&+8&-*&3e;3%eA;e-3:&868&:-&8&3Ne

�2433V��1:,&8OekeIHe�ANeFGNe26 

MF



��� �:+,&'*3�)*8� &(-<&19*78�

�-&e�;*+�#&3e;3%e426&:&3A&3e%&9e��$,>�1:&89e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e>&8\
%&3e 3�2&3:1-$,e -3e �8:NeFMG#e �$,	Oe �8:NeFMIe �$,	Oe �8:NeFMLe �$,	e #-9e
�8:NeGDFe �$,	e 94>-&e �8:NeGDHe �$,	e +&8&+&1:NFKe �&:8�$,:&:e 2�3e %�#&-e %-&e
�3%&8;3+&3Oe%-&e<#&8e%-&e ��,8&e �3e%&3e �&9:-22;3+&3e#&:8&**&3%e%-&e ��$,\
>�1:&8*;30:-43&3e =48+&3422&3e >;8%&3Oe 94e 1!99:e 9-$,e &-3e 043:-3;-&81-$,&8e
�;9#�;e%&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�;*+�#&3e%&9e��$,>�1:&89e�;92�$,&3N FLe

�4e,-&1:e%�9e�;3%&9+&9&:Ae<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89e-3e%&8e��99;3+e
=43eEMKLe1&%-+1-$,e*&9:PeXEYe�&8e��$,>�1:&8e,�#&e%-&e
�3%1;3+&3e%&9e�$,;1%3&89e
A;e<#&8>�$,&3OeXFYe%-&e 	&9$,!*:9*<,8;3+eA;e#&�;*9-$,:-+&3OeXGYe&-3e �3=&3:�8e
�;*A;3&,2&3e;3%e%-&e�&825+&39+&+&39:!3%&eA;e9$,!:A&3OeXHYe%&3e�$,;1%&3\
8;*e =48A;3&,2&3Oe XIYe &-3&e �&8*<+;3+e <#&8e %-&e �*�3%9$,!:A;3+e A;e &81�99&3e
94>-&eXJYe9$,1-&991-$,e%-&e	1!;#-+&8=&89�221;3+e&-3A;#&8;*&3e;3%eA;e1&-:&3Ne
�-&e�-:>-80;3+e%&9e��$,>�1:&89e-2e��,2&3e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e>�8e942-:e
68-2!8e�;*e=&8*�,8&391&-:&3%&e�;30:-43&3e#&+8&3A:NFMe

�-:e%&8e�$,	\�&=-9-43e=43eEMMHe>;8%&3e%-&e�;*+�#&3e%&9e��$,>�1:&89e&89:\
2�19e�;9+&>&-:&:Ne��9e��$,1�99+&8-$,:e0433:&e=43e%�e�3eA;%&2eXK�Ye�348%3&3Oe
%�99e+&>-99&e
�3%1;3+&3e3;8e2-:e�-:>-80;3+e%&9e��$,>�1:&89e=48+&3422&3e
>&8%&3e0533&3Oe4%&8e�#&8eXK#Ye%&2e��$,>�1:&8e%-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e�39:&11&e
%&8e�$,;1%3&8-3e<#&8:8�+&3eX9-&,&e�8:NeFMLe�$,	YNGDe

�-:e%&8e�&=-9-43e=43eFDEHe&8*41+:&e9$,1-&991-$,e%-&e#-9e%�:4e1&:A:&e�;9>&-:;3+e
%&8e��$,>�1:&8*;30:-43&3Ne�&8e��$,>�1:&8e0�33e3;32&,8e2-:e%&8e�8<*;3+e%&8e
��3-&8;3+9�;99-$,:&3e#&�;*:8�+:e>&8%&3eX�8:NeFMG#e�#9NeEee�$,	Ye;3%eA;%&2e
&-3&3e��$,1�99=&8:8�+e&3:>&8*&3Oe94*&83e%-&9e&8*48%&81-$,e-9:eX�8:NeFMIe�#9NeFe
1-:Ne�e�$,	YNGEe

	�� �:&1.+.0&9.43*3�)*7� &(-<&19*7+:309.43*3�


-&8�;9e&8+-#:e9-$,Oe%�99e%&8e	&9&:A+&#&8e%&3e�;*+�#&3#&8&-$,e%&9e��$,>�1\
:&89e 3-$,:e 3;8e 9:&:-+e �;9+&>&-:&:e ,�:Oe 943%&83e %-&9&2e 3;32&,8e 3&#&3e %&3e

�-:e&-3&8e�#&89-$,:e<#&8e%-&e�;30:-43&3e%&9e��$,>�1:&89e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFHe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFKe**Ne

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFKNe

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFLNe

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFLNe

27 

28 

29 

30 

31 

MG



;8968<3+1-$,Oe8&-3e=&8*�,8&391&-:&3%&3e;3%e\#&+1&-:&3%&3e�;*+�#&3e&#&3*�119e
=&82&,8:e�;*+�#&3e-2e�&8&-$,e%&8e�3:&83&,2&39*<,8;3+e;3%e\#&8�:;3+e&-3\
8!;2:N GFe

��9e��$,1�99=&8*�,8&398&$,:e-9:e%�#&-e:8�%-:-43&11e�&-1e%&9e�-=-1684A&998&$,:9e
-2e>&-:&8&3e�-33&Ne�&8e�:��:e9:&11:e,-&82-:e%&3e�&$,:99;$,&3%&3e&-3e�&8*�,8&3e
A;8e�&8*<+;3+Oe;2e-,8&e�3968<$,&e%;8$,e�-:>-80;3+e%&8e�:��:9+&>�1:e8&$,:\
1-$,e%;8$,A;9&:A&3NGGe�3e%&8e439&7;&3Ae-9:e&9e%-&e�;*+�#&e%&9e�:��:&9Oe%;8$,e
9&-3&e�8+�3&e%-&e#&*58%&81-$,&e;3%e=&8#-3%1-$,&e�#>-$01;3+e%&9e�&8*�,8&39e
9-$,&8A;9:&11&3NGHe�3e�8*<11;3+e%-&9&8e9:��:1-$,&3e�;*+�#&e1&-:&:e%&8e��$,>�1:&8e
%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e;3%e9:&11:e%�2-:e9-$,&8Oe%�99e%�9e�&8*�,8&3e#&*58%&81-$,e
;3%e 3�$,e %&3e +&9&:A1-$,&3e �48+�#&3e %;8$,+&*<,8:e >-8%NGIe �8e 3-22:e -3e %&8e
439&7;&3Ae&-3&e9:��:1-$,&e�;*+�#&e>�,8 GJe;3%e,�3%&1:e�19e=&81!3+&8:&8e�82e
%&9e ��$,1�99+&8-$,:9Oe #&-e >&1$,&2e %-&e �#&81&-:;3+e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e
1-&+:NGKe

�-&e9-$,e�;9e%&2e�;*+�#&30�:�14+e%&9e��$,>�1:&89e&8+-#:eX9-&,&e4#&3Oe���NFNYOe
<#&83-22:e %&8e ��$,>�1:&8e -2e ��,2&3e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e *&83&8e �#&8e
�;$,e�;*+�#&3Oe%-&e-,3e-3e%-&e�!,&e&-3&9e�8+�39e%&8e�&$,:96C&+&e8<$0&3Ne�4e
-9:e%-&e�$,;1%3&8-3e%;8$,e%�9e	&9&:Ae>-&e�;$,e%;8$,e8-$,:&81-$,&e�348%3;3+e
=&86C-$,:&:Oe=&89$,-&%&3&e�8�+&3e%&2e ��$,>�1:&8eA;8e ,4,&-:1-$,&3e �&;8:&-\
1;3+e A;e ;3:&8#8&-:&3e X=+1Ne �8:NeFMK�e �$,	e ;3%e �8:NeFMLe �#9NeEe �$,	YNGLe

�$,1-&991-$,e 0�33e %&8e ��$,>�1:&8e �;*+8;3%e =43e �8:NeFMLe �$,	e 3&#&3e %&8e
�&-:;3+e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e �;$,e 2-:e %&8e �&-:;3+e %&9e 9$,;1%3&8-9$,&3e
�3:&83&,2&39e#&:8�;:e>&8%&3eX�8:NeFMLe�#9NeEe�$,	YNe

�-&e ,-&8=48e &8>!,3:&3e ��$,>�1:&8*;30:-43&3e 0533&3e %�#&-e -3e 941$,&e 2-:e
�&A;+eA;8e�&8*�,8&391&-:;3+e94>-&e-3e941$,&e2-:e%-8&0:&2e�&A;+eA;8e�&-:;3+e
%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e	&9$,!*:&e;3:&8:&-1:e>&8%&3Ne�-&e�;30:-43&3e2-:e�&A;+e
A;8e�&8*�,8&391&-:;3+Oe%-&e%&8e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGFMNe

�2433V��1:,&8OekeEe�ANeKe**Ne;3%e�ANeEMe94>-&ekeGIe�ANeIe2-:e�&A;+e�;*e%�9e430;89=&8*�,8&3Qe

�8-:9$,-OeFHMQe�422Ne��\	-11-'843Oe�8:NeIOe�eEHQe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGHNe

�&-19:&-3OeJIHQe	�99&8OeLFQe��;2+�8:3&8V�41+&V��80;9V�6<,1&8Oe�6NeEe�ANeEQe�&,8-Oe��$,\

>�1:&8Oe�ANeGGHNe

�+1Ne
�8-Oe�ANeGMHe**Ne2-:e&-3&2e�#&8#1-$0e<#&8e%-&e`�$:-=-:'9e684$&%;8�1&9aQe��e�$,	\


;30&1&8Oe�8:NeFMIOe�eJQe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGHNe

�&-19:&-3OeJIHQe��;2+�8:3&8V�41+&V��80;9V�6<,1&8Oe�6NeEe�ANeENe

�+1Ne��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeFMIOe�eFQe�;$,e-3e%&8e�4:9$,�*:eA;8e�$,	\�&=-9-43e>-8%e

%&8e��$,>�1:&8e�19e`=&81!3+&8:&8e�82e%&9e	&8-$,:9ae#&A&-$,3&:Oe=+1Ne�4:9$,�*:e%&9e�;3%&9\

8�:9eA;8e�3%&8;3+e%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89eX��3-&8;3+9\

8&$,:Ye=42eLNe�&6:&2#&8eFDEDOe��1eFDEDOeJHIIe**NOeJHLFNe

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGIe;3%e�ANeGGKe**Ne2N>N
Ne

32 

33 

34 

35 

36 

37 

38 

MH



&3:>&%&8e�19e=&81!3+&8:&8e�82e%&9e��$,1�99+&8-$,:9e4%&8e�8+�3e%&8e�&$,:9\
6C&+&e>�,83-22:Oe>&8%&3e,-&83�$,e;3:&8e%&2e�&+8-**e%&8e`X7;�9-��Y/;%-A-&11&3e
�;30:-43&3e %&9e ��$,>�1:&89ae A;9�22&3+&*�99:Ne �-8%e &-3&2e ��$,>�1:&8e %-&e
	&9$,!*:9*<,8;3+e-N�N=Ne�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!e�$,	e<#&8:8�+&3Oe94e>-8%e3�$,\
*41+&3%e =43e %&3e `+&9$,!*:9*<,8&3%&3e �;30:-43&3e %&9e ��$,>�1:&89ae +&9684\
$,&3NGMe

�#��  &(-<&19*7�.2��&-2*3�8*.3*7��6:&8.D�/:).?.*11*3��:309.43*3�

��� �.31*.9:3,�

�&33e&9e;2e%-&e8&$,:1-$,&e�;�1-B0�:-43e%&9e��$,>�1:&89e+&,:Oe#&:8�$,:&:e%-&e
,&889$,&3%&e �&,8&e ;3%e �&$,:968&$,;3+e %&3e ��$,>�1:&8e 9:&:9e ]e ;3%e ;3�#\
,!3+-+e =43e %&8e >�,8+&3422&3&3e �;30:-43e ]e �19e `5**&3:1-$,&9e �8+�3e %&9e
�:��:&9eA;8e �&-:;3+e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39ae;3%e942-:e �19e5**&3:1-$,\8&$,:\
1-$,&9e #A>Ne 9:��:1-$,&9e �8+�3e %&8e �>�3+9=4119:8&$0;3+NHDe �3e %&3e ��:&8-�1-&3e
A;8e�$,	\�&=-9-43e=43eFDEHe>-8%e%&8e��$,>�1:&8eA;%&2e�19e�82e%&9e	&8-$,:9e
#&A&-$,3&:NHEe�-&9&e�;�1-B0�:-43e:8-**:e �;*e%&3e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8e
X7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;30:-43&3e%;8$,�;9eA;NHFe

�19e �&-1e %&8e �&8>�1:;3+e -N>N�Ne-9:e %&8e ��$,>�1:&8e -3e 9&-3&8e X7;�9-��Y/;%-A-&11&3e
�;30:-43e2-:e%&2e�411A;+e%&8e�482&3e%&9e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;89\
8&$,:9e#A>Ne2-:e%&2e�411A;+e%&9e��$,1�99=&8*�,8&398&$,:9e#&:8�;:Ne�-:e�3%&\
8&3e�48:&3e,�:e&8e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e*482&11eA;e1&-:&3OeA;e9:8;0:;8-&8&3e
94>-&e%-&e�-3,�1:;3+e%&8e=&8*�,8&398&$,:1-$,&3e�&9:-22;3+&3e%&9e�$,	eA;e
+&>!,81&-9:&3NHGe�&8e��$,>�1:&8e9411e+&>!,81&-9:&3Oe%�99e%�9e��$,1�99=&8*�,\
8&3e48%3;3+9+&2!99e%;8$,+&*<,8:e>&8%&3e0�33e;3%e%�99e%-&e�$,;1%3&8-3e%�9e
�&8*�,8&3e3-$,:eA;2e��$,:&-1e%&8e	1!;#-+&8e#&&-3C;99:NHHe�2e��,2&3e9&-3&8e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGJQe9-&,&e�;$,e
�8-Oe�ANeFHKe**Ne;3%e�ANeGMHe**Ne

�	�eMHe���eIIe�NeFQe�3:9$,&-%e%&9e�#&8+&8-$,:9e%&9e�3:439e�&83Oe-3e�1�$,eEMHKOeFFQe�3:\

9$,&-%e%&8e �;*9-$,:9#&,58%&e-3e �&:8&-#;3+9\e ;3%e 430;899�$,&3e=42eKNe �!8AeFDDKeX�;9e

%&2e�3:43e�&83YOe�1�$,eFDDLOeKDQe
;30&1&8Oe�ANeJMDe*NQe�2433V��1:,&8OekeIHe�ANeFEQe��e

�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeFMIOe�eEIe**NQe
�8-Oe�ANeHLe**NQe��e�$,	e��\�4112�8Oe�8:NeFMIOe�eFIe**NQe

�8-:A9$,&V��1%&8\�4,3&8OekeKFe�ANeFDQe�48�%-OeLINe

��1eFDEDOeJHLFNe

�;8e8&$,:1-$,&3e�;�1-B0�:-43e%&9e��$,>�1:&89e-2e��,2&3e9&-3&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�;30\

:-43e9-&,&e;3:&3Oe�NGNe

�	�eEDGe��eKJe�NeH#Qe=+1Ne��e��eEMMGe�NeIQe�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGKENe

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGKe2N>N
Ne

39 

40 

41 

42 

43 

44 

MI



X7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e �;30:-43&3e &8*<11:e %&8e ��$,>�1:&8e ]e >-&e %�9e �&:8&-#;3+9\e
;3%e430;89�2:e]e9:��:1-$,&e�;*+�#&3Oe>42-:e&8e,4,&-:1-$,e�;*:8-::e;3%eA;2e
�81�99e=43e�&8*<+;3+&3e#&*;+:e-9:NHIe

��e&9e9-$,e#&-2e ��$,>�1:&8e-2e ��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;30:-43&3e
;2e&-3e ;3�#,!3+-+&9e �8+�3e%&9e�:��:&9eA;8e �&-:;3+e%&9e�4119:8&$0;3+9=&8\
*�,8&39e ,�3%&1:Oe ,�*:&:e %&8e �:��:e *41+&8-$,:-+e 0�;9�1e *<8e %&99&3e 
�3%1;3+&3e
#A>Ne *<8e %&3e ��$,>�1:&8e �19e 9&-3&2e �8+�3e X�8:NeIe �$,	YNHJe �19e =&81!3+&8:&8e
�82e%&9e	&8-$,:9e;3%e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&8e�;30:-439:8!+&8e-9:e%&8e��$,>�1\
:&8e/&%4$,e>&%&8e�3:&8&99&3=&8:8&:&8e%&8e	1!;#-+&8e34$,e�3:&8&99&3=&8:8&:&8e
%&8e �$,;1%3&8-3Ne �19e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&9e �8+�3e ;3%e �82e%&9e 	&8-$,:9e ,�:e
%&8e��$,>�1:&8e=-&12&,8e9&-3&e�3�#,!3+-+0&-:eA;e>�,8&3NHKOHLe

�2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;*+�#&3eX9-&,&e94+1&-$,Ye>-8%e%&2e��$,\
>�1:&8e /&%4$,e &-3e +&>-99&9e �82&99&3e &-3+&8!;2:Ne �4e ,�:e &8e =&89$,-&%&3&e
	&9$,!*:9&3:9$,&-%&e%&8e�$,;1%3&8-3eA;e#&;8:&-1&3eX9-&,&e,-&83�$,Oe��NFNYOe>�9e
-,3e=48e+&>-99&e
&8�;9*48%&8;3+&3e2-:e�1-$0e�;*e9&-3&e�3�#,!3+-+0&-:e9:&11&3e
0�33Ne

��� �:+,&'*3�

"�� �*.,&*34.(�

�2e ��,2&3e 9&-3&8e X7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e �;30:-43&3e 0422&3e %&2e ��$,>�1:&8e
3�2&3:1-$,e*41+&3%&e�;*+�#&3eA;HMPe

] �&8e��$,>�1:&8e�19e	&3&,2-+;3+9-39:�3AeX9-&,&e�8:NeFMK�e�$,	Oe�8:NeFMLe
�#9NeEe�$,	e94>-&e�8:NeGDJe�#9NeEe�-**&8eFe;3%e�8:NeGEDe�#9NeFe�$,	Ye

�48�3%-Oe�$,3-::9:&11&3OeIDHQe�&#9�2&3Oe�ANeLFFe**NQe=+1Ne�2433V��1:,&8OekeIe �ANeEDe*NQe=+1Ne


!*&1-3V�<11&8V�,12�33OekeEGe�ANeLIIe**NeA;e%&3e�,�8�0:&8-9:-0�e=43e�&8*<+;3+&3Qe2-:e>&-\

:&8&3e�;9*<,8;3+&3e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGKEe*Ne

�;9*<,81-$,eA;8e
�*:;3+e%&9e��$,>�1:&89e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;30:-43&3e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeIHEe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGKGe**NQe=+1Nee��e�$,	e��\�4112�8Oe�8:NeFMIOe�eFHOe

>43�$,e%&8e�3�#,!3+-+0&-:e%&9e��$,>�1:&89e#&943%&8&e�&%&;:;3+eA;0422:Ne

�&8e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e�;*+�#&3e,�:e1&%-+1-$,e%&2e	&2&-3\

>&9&3e#A>Ne%&2e��$,1�99+&8-$,:e�&$,&39$,�*:e�#A;1&+&3Ne�;9e%-&9&2e	8;3%e0533&3e%-&e

�3:&8&99&3e%&8e	1!;#-+&8Oe%-&e<#&8e%�9e�3:&8&99&e�3e&-3&8e#&*58%&81-$,&3e;3%e+&9&:A2!9\

9-+&3e�&8*�,8&39*<,8;3+e,-3�;9+&,&3Oe3-$,:eA;8e
�3%1;3+92�?-2&e*<8e%&3e��$,>�1:&8e-2e

��,2&3e 9&-3&8e X7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e �;30:-43&3e &8,4#&3e >&8%&3Oe 9-&,&e �&,8-Oe ��$,>�1:&8Oe

�ANeGKGe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGKe**Ne

45 

46 

47 

48 

49 

MJ



] �&8e��$,>�1:&8e�19e-39:-:;:-43�1-9-&8:&8e�$,-&%98-$,:&8e#A>Ne�$,-&%9+;:�$,\
:&8Ne

] �&8e ��$,>�1:&8e �19e X=48��Y+&8-$,:1-$,&e �8<*;3+9-39:�3Ae X�8:NeFMLe �#9NeEe
�$,	Oe�8:NeFMG#e�$,	Oe�8:NeFMMe�$,	Oe�8:NeGDDe�$,	YNe

�2e��$,*41+&3%&3e>-8%e�;*e%-&e�;*+�#&3e%&9e��$,>�1:&89e�19e	&3&,2-+;3+9\
-39:�3Ae3�$,e�8:NeFMK�e�$,	e;3%e�8:NeFMLe�#9NeEe�$,	e94>-&e�;*e%-&e�;*+�#&3e
%&9e��$,>�1:&89e�19e�$,-&%98-$,:&8e#A>Ne�$,-&%9+;:�$,:&8e3!,&8e&-3+&+�3+&3Ne
�<8e%-&e>&-:&8&3e�;*+�#&3e%&9e��$,>�1:&89e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9-��Y/;%-A-&1\
1&3e�;30:-43&3e;3%e*<8e%-&9#&A<+1-$,&e�81!;:&8;3+&3e>-8%e�;*e%-&e�-99&8:�:-43e
%&9e�;:489e=&8>-&9&3NIDe

#�� �<.%*(4.(�5/.��"4&12$)4,%5&1):,3.*22&.���13����
"��$)����

""�� �*.,&*34.(�

�8:NeFMK�e�$,	e9-&,:e=48Oe%�99e%-&e�$,;1%3&8-3e2-:e�;9:-22;3+e%&9e��$,>�1\
:&89e��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&e;3:&8e�3:9$,!%-+;3+e%&8e	&+&36�8:&-e/&%&8A&-:e
�;*e&-3&3e#&1-&#-+&3e�&-:6;30:e0<3%-+&3e0�33Oe94*&83e�3%&83*�119e%&8e��3-&\
8;3+9A>&$0e=&8&-:&1:e><8%&Ne�,3&e=48+!3+-+&e	&3&,2-+;3+e%;8$,e%&3e��$,\
>�1:&8e-9:e%-&e<3%-+;3+e;3>-809�2NIEe


-&8%;8$,e>-8%e%;8$,e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e&-3e]e%�9e2�:&8-&11&e�&$,:e<#&8\
1�+&83%&9e]e<3%-+;3+98&$,:e+&9$,�**&3NIF e�3e%&8e�4:9$,�*:eA;8e�$,	e�&=-\
9-43e=43eFDEHe>-8%e%-&9&e�5+1-$,0&-:Oe9-$,e#&9:&,&3%&8e;3+<39:-+&8e4%&8e9439:e
;3&8><39$,:&8e�&86C-$,:;3+&3eA;e&3:1&%-+&3Oe�19e;3=&8A-$,:#�8&9e&839:<$0e
%&8e�$,	\�&=-9-43e=43eFDEHe#&A&-$,3&:Ne�89:e,-&8%;8$,e0533&e-3e=-&1&3e�!11&3e
&-3&e��3-&8;3+e&89:e&825+1-$,:e>&8%&3NIGe

##�� �&.&)-*(4.(25&1'")1&.�

��9e-3e�8:NeFMK�e�$,	e=48+&9&,&3&e	&3&,2-+;3+9=&8*�,8&3e-9:e3�$,e%&8e,-&8e
=&8:8&:&3&3e �&-3;3+e %;8$,e &-3e 	&9;$,e �3e %&3e ��$,>�1:&8Oe %�9e &-3&e 46-&e
%&9e*8�+1-$,&3e�&8:8�+9e94>-&e&-3&e�&+8<3%;3+e&3:,!1:Oe&-3A;1&-:&3Ne�;9e%&2e
	&9;$,e 9411:&e ,&8=48+&,&3Oe >&9,�1#e %&8e *8�+1-$,&e �&8:8�+e 9-$,e 3&+�:-=e �;*e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGGKe**Ne

�+1Ne�:�&,&1-3OeEEKe*Ne��$,e��e�$,	e��\��;&8Oe�8:NeFMK�Oe�eEJe-9:e%-&e<3%-+;3+9&801!8;3+e

3�$,e�8:NeFMK�e�$,	Oe%-&e4,3&e�;9:-22;3+e%&9e��$,>�1:&89e&8*41+:Oe3-$,:-+Ne

��1eFDEDOeJHLLNe

��1eFDEDOeJHLLQe=+1Ne�;$,e�&8-$,:e%&8e�?6&8:&3+8;66&e��$,1�99=&8*�,8&3Oe�9:e%�9e9$,>&-\

A&8-9$,&e ��3-&8;3+98&$,:e 8&=-9-439#&%<8*:-+SPe �,&9&3e ;3%e �489$,1!+&e �;9e %&8e �-$,:e %&8e

�3:&83&,2&399�3-&8;3+Oe�&83eFDDIOeGFe**Ne

50 

51 

52 

53 

MK



%�9e �3:&83&,2&3e �;9>-80:e#A>Ne>&9,�1#e%-&9&8e%-&e ��3-&8;3+e=&8&-:&1:Ne �-&e
�&+8<3%;3+e %-&3:e 3-$,:e 3;8e %&2e ��$,>�1:&8e �19e �3:9$,&-%;3+9+8;3%1�+&Oe
943%&83e&825+1-$,:eA;%&2e%&3e	1!;#-+&83OeA;2e	&9;$,e�:&11;3+eA;e3&,2&3e
;3%e942-:e-,8e�&$,:e�;*e8&$,:1-$,&9e	&,58e>�,8A;3&,2&3N IHe

�&8e��$,>�1:&8e�19e�8+�3e%&9e�:��:&9e,�:e%&3e	1!;#-+&83e%�9e8&$,:1-$,&e	&,58e
A;e+&>!,8&3 II Oe%�e%;8$,e%&3e,4,&-:1-$,&3e�3:9$,&-%e#A>Ne%-&e�;9:-22;3+9\
=&8*<+;3+e%&9e��$,>�1:&89e&-3&89&-:9e&8,&#1-$,e-3e%-&e	1!;#-+&88&$,:&e&-3+&\
+8-**&3e >&8%&3e 0�33NIJ e �3%&8&89&-:9e 0�33e %-&e <3%-+;3+e A&3:8�1&8e �&8:8!+&e
2-:;3:&8e >&-:8&-$,&3%&e 439&7;&3A&3e *<8e %-&e ��3-&8;3+e ;3%e 942-:e %&3e
&8*41+8&-$,&3e �#9$,1;99e %&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e ,�#&3NIKe �-&e �:&11;3+3�,2&e
%&8e	1!;#-+&8e9411:&e/&%4$,e-3e#&*58%&81-$,&8e�&-9&e+&9$,&,&3Oe%�e%�9e��$,\
1�99=&8*�,8&3e%;8$,e&-3&3e+&>-99&3e�&-:%8;$0e+&68!+:e-9:Ne�;9e%-&9&2e	8;3%e
#-&:&:e&9e9-$,e�3Oe�3�14+e%&3e�&9:-22;3+&3eA;2e�;22�8=&8*�,8&3e=48A;+&\
,&3Oe>42-:e0&-3eA>&-:&8e �$,8-*:&3>&$,9&1e#A>Ne0&-3&eA>&-:&e �:&11;3+3�,2&e
+&#4:&3e-9:eX�3�14+e�8:NeFIGe���IL YNIMe

��e+&2!99e�8:NeFMK�e�$,	e&-3e��;&89$,;1%=&8,!1:3-9e3;8e+&0<3%-+:e>&8%&3e
0�33Oe>&33e�3%&83*�119e%-&e��3-&8;3+e=&8&-:&1:e><8%&Oe2;99e%-&e�$,;1%3&8-3e
%&2e ��$,>�1:&8e &-3&e >-8:9$,�*:1-$,&e �84+349&e #&A<+1-$,e %&8e A;0<3*:-+&3e
�3:&83&,2&39&3:>-$01;3+e;3%e%&8e�;9>-80;3+&3e%&9e�&8:8�+&9e�;*e%-&9&e;3%e
%-&e ��3-&8;3+9$,�3$&3e =481&+&3NJDe ��e %&8e ��$,>�1:&8e 942-:e &-3&e ;3:&83&,\
2&8-9$,&e �3:9$,&-%;3+e A;e 68<*&3e ,�:Oe -9:e ]e #&:8&**&3%e %-&e 9�$,>�1:&8-9$,&e
4+3-:-43e]e-3e�31&,3;3+e�3e%-&e�8�?-9e-3e%&3e���JEe�;*e%-&e�31&+!11S�3 $*!+2S
�3)! eA;8<$0A;+8&-*&3Ne�-&e�;9-3&99e�;%+2&3:e�;1&e>;8%&eA;8e�&;8:&-1;3+e=43e
;3:&83&,2&8-9$,&3e �3:9$,&-%;3+&3e &3:>-$0&1:e ;3%e *�3%e �;$,e #&8&-:9e �-3\
+�3+e-3e%-&e�$,>&-A&8e�&$,:968&$,;3+NJFe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHFe**Ne

�7#�1Oe EEIOe >43�$,e %&8e ��$,>�1:&8e �19e �4119:8&$0;3+948+�3e �;*+8;3%e 9&-3&8e 5**&3:1-$,\

8&$,:1-$,&3e�:&11;3+e�3e�8:NeFMe�#9NeFe��e+&#;3%&3e-9:Ne

�+1Ne��#-11�8%OeFDGOe>43�$,e%�9e<3%-+;3+98&$,:e&-3&3e&8,&#1-$,&3e�-3+8-**e-3e%-&e	1!;#-\

+&88&$,:&e%�89:&11:Ne

�4e0�33e%-&e<3%-+;3+e=43e�-&:=&8:8!+&3e<#&8e>-$,:-+&e�&:8-&#99:!::&3e%-&e��3-&8;3+e=&8\

;325+1-$,&3Oe*�119e0&-3&e3&;&3e�40�1-:!:&3e-33&8,�1#e&-3&8e3<:A1-$,&3e�8-9:e+&*;3%&3e>&8\

%&3Ne

�8:NeFIGe%&8e�$,>&-A&8-9$,&3e �-=-1684A&9948%3;3+e=42eEMNe�&A&2#&8eFDDLeX�-=-1684A&99\

48%3;3+Oe���Oe��eFKFYNe

�;9*<,81-$,eA;2e	�3A&3e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHFe**Ne

�+1Ne�-0-:-3&OeEJJeA;8e�&B3-:-43e&-3&9e�3:&83&,2&39&3:9$,&-%9Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�AOeFGKe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHHe**Ne94>-&e�ANeJHMe**Ne

54 

55 

56 

57 

58 

59 

60 

61 

62 

ML



�3e%&8e439&7;&3Ae,�:e9-$,e%&8eX7;�9-��Y/;%-A-&11&e��$,>�1:&8e-3e&-3&2e&89:&3e
�$,8-::Oe+&9:<:A:e�;*e%-&e#&-e-,2e&-3+&8&-$,:&3e�3:&81�+&3e;3%e�&+8<3%;3+&3Oe
A;e*8�+&3Pe

ENe��1&!02S !0S�+21�%!& S !0S��%3) +!0&+SMS3+2!0S !+S$!$!�!+!+S�,0�311!293+L
$!+SMS�3#S!&+!0S%&+0!&�%!+ !+S
+#,0*�2&,+1��1&1FS

FNe	�2S  !0S �!06�)23+$10�2S 0!1.!(2&5!S  &!S �!1�%�#21)!&23+$S  !+S �+21�%!& S &+S
$32!*S�)�3�!+S$!20,##!+FS

GNe	�2S1&�%S &!S�!1�%�#21)!&23+$S&+S(!&+!*S
+2!0!11!+(,+;&(2S�!#3+ !+FS

533&3e%-&9&e%8&-e�8�+&3e#&/�,:e>&8%&3Oe94e-9:e%&8e�3:9$,&-%eA;3!$,9:e*482&11e
0488&0:eA;9:�3%&e+&0422&3e;3%e=&82;:;3+9>&-9&eA;e#&9:!:-+&3Ne�-&e�&>&-9\
1�9:e1-&+:e,-&8#&-e#&-e%&8e�$,;1%3&8-3NJGe


-&83�$,Oe-3e&-3&2eA>&-:&3e�$,8-::Oe,�:e9-$,e%&8e��$,>�1:&8e]e3;3e2-:e�&A;+e
�;*e%&3e�3,�1:e%&9e	&9;$,9e#A>Ne�3:9$,&-%9e]eA;e*8�+&3Oe4#e%-&e�84+349&e%&8e
�$,;1%3&8-3e;3%e942-:e%&8e<3%-+;3+9&3:9$,&-%e2-:e�1-$0e�;*e%-&e��3-&8;3+e
=&8:8&:#�8e-9:NJHe�-3&e<3%-+;3+e%�8*e%�#&-e>4,1e�19e=&8:8&:#�8e#&:8�$,:&:e>&8\
%&3Oe>&33e`Z%-&9&[e%&2e��3-&8;3+9A>&$0e-3e&-3&2e+&>-99&3eX3-$,:e+&8�%&e=51\
1-+e;3:&8+&48%3&:&3Ye��99&e*58%&81-$,e-9:aNJI e�-&9e0�33e4*:e#&8&-:9e&8*<11:e9&-3Oe
>&33e9-$,e%-&e<3%-+;3+e&-3&9e��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&9e649-:-=e�;*e%&3e��1%S
;,6 e�;9>-80:Oe%�e	&9&119$,�*:&3e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e4*:e2-:e;3+&3<+&3%&2e
#&:8-&#1-$,&2e��1%S;,6 eA;e0!26*&3e,�#&3NJJ OJKe

�-8%e �11&8%-3+9e #&8&-:9e �31!991-$,e %&9e &89:&3e �$,8-::9e *&9:+&9:&11:Oe %�99e %&8e
�3:9$,&-%e >&%&8e -3e +;:&2e 	1�;#&3e 34$,e -3*482-&8:e +&:84**&3e >;8%&Oe 0�33e
%�9e 	&9;$,e %&8e �$,;1%3&8-3e 3-$,:e +&3&,2-+:e >&8%&3e ;3%e -9:e �#A;>&-9&3Ne
�-&+:e,-3+&+&3e&-3e�3:&8&99&3043C-0:e=48Oe2;99e9-$,e%&8e��$,>�1:&8e-3e/&%&2e

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHINe

�-&,&e A;8e �&8:8&:#�80&-:e &-3&9e �3:9$,&-%&9e �;9*<,81-$,e �&,8-Oe ��$,>�1:&8Oe �ANeJHMe**NOe

�ANeJMEe**Nee94>-&e�ANeKEKe*NOe>43�$,e%&8e�&+8-**e%&8e �̀&8:8&:#�80&-:ae&-3&e9;#/&0:-=&e>-&e�#&8e

�;$,e 4#/&0:-=&e 42643&3:&e �;*>&-9:Ne �-&e �$,;1%3&8-3e 2;99e #A>Ne -,8&e +&9$,!*:9*<,8&3\

%&3e�8+�3&e2<99&3e%�=43e<#&8A&;+:e9&-3Oe%�99e-,8e
�3%&13e%&8e&*BA-&3:&3e448%-3�:-43e

%&8e�&�2-3=&9:-:-43&3e%-&3:e#A>Ne%-&e&*BA-&3:&e448%-3�:-43e%&8e�&�2-3=&9:-:-43&3e>-&\

%&8,&89:&11:eX9;#/&0:-=&e 42643&3:&YNe �19e4#/&0:-=&9e 488&0:-=e -9:e=48�;9+&9&:A:Oe%�99e%-&e

�$,;1%3&8-3e#A>Ne-,8&e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�8+�3&e�;$,e%�=43e�;9+&,&3e%;8*:&e#A>Ne%;8*\

:&3Oe %�99e %&8e �3:9$,&-%e A;e &-3&8e &*BA-&3:&3e #A>Ne &*BA-&3A9:&-+&83%&3e 448%-3�:-43e %&8e

�&�2-3=&9:-:-43&3e*<,8:eX4#/&0:-=&e42643&3:&YOeA;2e	&9&119$,�*:9-3:&8&99&e;3%e%&8e2!�*S

.0, 3�2&,+ \�,&48-&e9-&,&e,-&83�$,e;3:&3Oe�NHN#YNe

�48�3%-Oe��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&OeFMKQe=+1Ne�:�&,&1-3OeEEJNe

�<11&8OeEMLNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHINe

63 

64 

65 

66 

67 

MM



��11e%�=43e<#&8A&;+&3Oe%�99e%&8e�3:9$,&-%e�;*e<#&8A&;+&3%&3e�#&81&+;3+&3e
#&8;,:e ;3%e %-&e <3%-+;3+e 0&-3&e ;3+&8&$,:*&8:-+:&e �&3�$,:&-1-+;3+e 4%&8e
�#&8=48:&-1;3+e%&8e�$,;1%3&8-3Oe&-3A&13&8e	1!;#-+&8e94>-&e%&9e�&8:8�+96�8:\
3&89eA;8e�41+&e,�:NJLOJMe

$�� �&.&)-*(4.(�5/.��&2$):'32&.32$)&*%&.���13�������#2�����$)����

""�� �*.,&*34.(�

�&#&3e �8:NeFMK�e �$,	e9-&,:e%&8e 	&9&:A+&#&8e-3e �8:NeFMLe�$,	eA;%&2e=48Oe
%�99e%�9e��$,1�99+&8-$,:e�348%3&3e0�33Oe%�99e%-&e�$,;1%3&8-3e+&>-99&e
�3%\
1;3+&3e3;8e34$,e;3:&8e�-:>-80;3+e%&9e��$,>�1:&89e8&$,:9+<1:-+e=483&,2&3e
0�33Ne�3e �8:NeFMLe�$,	e>-8%e942-:e&#&3*�119e&-3&e%�9e2�:&8-&11&e�&$,:e#A>Ne
%�9e	&9&119$,�*:98&$,:e<#&81�+&83%&e426&:&3A48%3;3+e*&9:+&1&+:Ne�;8$,e%-&e
�;*9-$,:e ;3%e �-:>-80;3+e %&9e ��$,>�1:&89e 9411e %�9e 
�*:;3+99;#9:8�:e *<8e %-&e
	1!;#-+&8e%&8e43:8411&e%&9e��$,>�1:&89e;3:&89:&11:e>&8%&3Ne

��$,e%&8e,-&8e=&8:8&:&3&3e�&-3;3+e>!8&e&9e-2e��,2&3e=43e�8:NeFMLe�$,	e
+8;3%9!:A1-$,e�3+&A&-+:Oe%�99e%�9e��$,1�99+&8-$,:e-3e%&8e�85**3;3+9=&8*<+;3+e
-3e �31&,3;3+e �3e %�9e�%�.2!0S ==L�&8*�,8&3e XEEe �N�N�Ne ke GJGYe &?61-A-:e *&9:,!1:Oe
%�99e 9!2:1-$,&e 	&9$,!*:&e -2e ��,2&3e %&9e 48%&3:1-$,&3e #A>Ne +&>5,31-$,&3e
	&9$,!*:9+�3+9e-3e%&8e�11&-3-+&3e426&:&3Ae%&8e�$,;1%3&8-3e1-&+&3e;3%e1&%-+\
1-$,e*<8e	&9$,!*:&e�;99&8,�1#e%&9e48%&3:1-$,&3e#A>Ne+&>5,31-$,&3e	&9$,!*:9\
+�3+9e%-&e	&3&,2-+;3+e%;8$,e%&3e��$,>�1:&8e&-3A;,41&3e-9:NKDe

�-3&e 941$,&e 9:�3%�8%-9-&8:&e �&9$,8!30;3+e %&8e �&8*<+;3+9\e ;3%e 
�3%1;3+9\
*8&-,&-:e %&8e �$,;1%3&8-3e >&-9:e =&89$,-&%&3&e �48:&-1&e +&+&3<#&8e -3%-=-%;�1-\
9-&8:&3e �&9$,8!30;3+&3e �;*Ne �4e0�33e �;*e%-&9&eA;3!$,9:e1&-$,:e -2e 
�3%&19\
8&+-9:&8#1�::e,-3+&>-&9&3e>&8%&3Oe%�e9-&e3-$,:e;2*�3+8&-$,&8e�81!;:&8;3+&3e

�3e �31&,3;3+e �3e �8;++&8V=43e %&8e �843&Oe ELIe 0533&3e %-&e +&9$,!*:9*<,8&3%&3e �8+�3&e

&-3&89&-:9e%;8$,e%&3e�<$0+8-**e�;*e684A&%;8�1&e��993�,2&3eX#96>Ne	&3&,2-+;3+e%&9e�3:\

9$,&-%9e%;8$,e `;3#&1�9:&:&ae �&8>�1:;3+98!:&Oe&?:&83&9e 	;:�$,:&3Ye3�$,>&-9&3Oe%�99e%&8e

�3:&8&99&3043C-0:e0&-3&3e�-3C;99e�;*e%�9e�&9;1:�:e%&9e�3:9$,&-%9e,�:e#A>Ne,�::&Ne�3%&8&8\

9&-:9e0533&3e9-&e3�$,>&-9&3Oe%�99e%&8e�3:9$,&-%e:84:Ae�3:&8&99&3043C-0:eA;e0&-3&8e;3+&\

8&$,:*&8:-+:&3e�&3�$,:&-1-+;3+e%&8e�$,;1%3&8-3Oe%&8e	1!;#-+&8e94>-&e%&8e�&8:8�+96�8:3&8-3e

*<,8:Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHJNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHKe**Ne

68 

69 

70 

EDD



#&%�8*eX�8:NeEJDe�#9NeGe1-:Ne$e
�&+�KEYNe�&83&8e&8,5,:e%-&e=48+&9$,1�+&3&e�59;3+e
%-&e�&$,:99-$,&8,&-:e-2e�&$,:9=&80&,8Oe%�e&-3e�:�3%�8%e&:�#1-&8:e>&8%&3e0�33Oe
%&8e-3e/&%&2e��$,1�99=&8*�,8&3eA;8e�3>&3%;3+e+&1�3+:NKFe

##��  &13*+",��4.%��/1*7/.3",3&23�

�-&e�#+8&3A;3+eA>-9$,&3e	&9$,!*:&3e-2e��,2&3e%&9e48%&3:1-$,&3e	&9$,!*:9\
+�3+9e;3%e941$,&3e-2e��,2&3e%&9e�;99&848%&3:1-$,&3e	&9$,!*:9+�3+9e0�33e
94%�33e<#&8e%&3e94+Ne �̀&8:-0�1:&9:ae;3%e`
48-A43:�1:&9:ae&8*41+&3Ne�&-2e`
48-\
A43:�1:&9:ae ,�:e 9-$,e %-&e �$,;1%3&8-3e #A>Ne %&8e ��$,>�1:&8e �3e %&8e �8�?-9e ;3%e
%&2e	&#8�;$,e-2e3!21-$,&3e�-8:9$,�*:9A>&-+eA;e48-&3:-&8&3Ne�&-2e94+Ne �̀&8\
:-0�1:&9:ae >-8%e �;*e %�9e =&8+�3+&3&e 	&9$,!*:9+&#�8&3e %&8e �$,;1%3&8-3e �#+&\
9:&11:Oe>&1$,&9e�19e�-$,:9$,3;8e*<8e+&+&3>!8:-+&e�8�39�0:-43&3e%-&3:Ne�2e��,\
2&3e #&-%&8e �&9:9e -9:e 942-:e A;e 68<*&3Oe >&1$,&e �8�39�0:-43&3e -2e *8�+1-$,&3e
�&:8-&#e ;3%e �-8:9$,�*:99&0:48e <#1-$,e 9-3%e ;3%e >-&%&8,41:e +&:!:-+:e >&8%&3Ne
�-&9&e0533&3e%�33e�19e-2e��,2&3e%&9e48%&3:1-$,&3e	&9$,!*:9+�3+9e#&:8�$,\
:&:e>&8%&3NKGe

�2e ��,2&3e %&9e 48%&3:1-$,&3e 	&9$,!*:9+�3+9e 9411:&e %&8e �&8>�1:;3+98�:Oe >-&e
&-3+�3+9e &8>!,3:Oe %-&e =411&e �&8:8&:;3+9#&*;+3-9e #&,�1:&3Ne ��9e ��$,1�99+&\
8-$,:e ;3%V4%&8e %&8e ��$,>�1:&8e 9411:&3e 9-$,e -3e %-&9&2e �&8&-$,e &-3&8e �-32-\
9$,;3+e&3:,�1:&3Ne�-3&e941$,&e�-32-9$,;3+e><8%&e>&3-+e�&,8>&8:e9$,�**&3e
;3%e3;8eA;e&-3&8e�&804261-A-&8;3+e%&9e��+&9+&9$,!*:9e*<,8&3NKHe

$$�� �&.&)-*(4.(�5/.��&2$):'3&.�*-��")-&.�%&2�"422&1/1%&.3,*$)&.�
�&2$):'32(".(2�

�&�#9-$,:-+:e%-&e�$,;1%3&8-3e�11&8%-3+9Oe-3e&-3&2e�2*�3+e<#&8e-,8e�&825+&3e
A;e=&8*<+&3Oe>&1$,&8e3-$,:e2&,8e�19e-2e��,2&3e%&9e48%&3:1-$,&3e	&9$,!*:9\
+�3+9e7;�1-BA-&8:e>&8%&3e0�33eX9-&,&e4#&3Oe��NFN$Y##YYOe94e,�:e%-&e�$,;1%3&8-3e
%-&e�&9:!:-+;3+e%-&9&9e	&9$,!*:9&3:9$,&-%9e#&-2e��$,>�1:&8eA;e#&�3:8�+&3Ne

�2e��,2&3e%&9e	&3&,2-+;3+9=&8*�,8&39e=48e%&2e��$,>�1:&8e9:&,:e3�$,e%&8e
,-&8e=&8:8&:&3&3e�&-3;3+e%&3e	1!;#-+&83e-3e�#&8&-39:-22;3+e2-:e%&3e�;9\
*<,8;3+&3eA;e�8:NeFMK�e�$,	e&#&3*�119e%�9e�&$,:eA;OeA;2e	&9;$,e%&8e�$,;1%\

�8:NeEJDe �#9NeGe 1-:Ne$e %&8e 
�3%&198&+-9:&8=&848%3;3+e =42e EKNe �0:4#&8e FDDKe X
�&+�Oe

��eFFENHEEYNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGHKe**Ne

�;9*<,81-$,e ,-&8A;e �&,8-Oe ��$,>�1:&8Oe �ANeGHLe �3NeKIMe ;3%e �ANeEHEe 2-:e �&8>&-9e �;*e %-&e

�N�Ne�-:&8�:;8e;3%e�&$,:968&$,;3+Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGIDNe

71 

72 

73 

74 

EDE



3&8-3e�:&11;3+eA;e3&,2&3Ne�9e9&-e#&A<+1-$,e%&9e	&3&,2-+;3+9=&8*�,8&39e;3%e
%&8e4+3-:-43e%&9e��$,>�1:&89e�;*e%-&e�;9*<,8;3+&3e;3:&8e��NFN#Y##Ye=&8>-&\
9&3NKIe

%�� �"$)6",3&1�",2�*.23*343*/.",*2*&13&1��$)*&%21*$)3&1�#76���$)*&%2(43"$)3&1�

��$,e%&8e=42e�;:48e=&8:8&:&3&3e�&-3;3+e9411:&e%�9e��$,1�99+&8-$,:e9$,1-&99\
1-$,e %&3e X7;�9-��Y/;%-A-&11&3e ��$,>�1:&8e +&9:<:A:e �;*e %-&e 	&3&8�101�;9&1e -3e
�8:NeFMIe�#9NeGe�$,	e�;$,e�19e�$,-&%98-$,:&8e#A>Ne�$,-&%9+;:�$,:&8e&-39&:A&3e
0533&3Ne�&8e��$,>�1:&8e9411:&e04308&:e=43e%&3e=&8*�,8&39#&:&-1-+:&3e��8:&-&3e
#&-e�:8&-:-+0&-:&3e<#&8e3�$,1�99=&8*�,8&39#&A4+&3&e�8�+&3e�3+&8;*&3e>&8%&3e
0533&3NKJe

��e &9e 9-$,e #&-2e ��$,>�1:&8e A>�8e ;2e &-3e �8+�3e %&8e �&$,:96C&+&e ,�3%&1:Oe
/&%4$,e 3-$,:e ;2e &-3&e 8-$,:&81-$,&e �&,58%&e X=+1Ne �8:NeFM�e ��YOe 0�33e %&8e �3:\
9$,&-%e%&9e��$,>�1:&89e1&%-+1-$,e �-80;3+e2-:e �&A;+e�;*e%�9e1�;*&3%&e��$,\
1�99=&8*�,8&3e &3:*�1:&3e ;3%e 3-$,:e %&3e 2�:&8-&11&3e �&9:�3%e &-3&8e �48%&8;3+e
#&:8&**&3NKKe�-:e�3%&8&3e�48:&3e0533&3e%&2e��$,>�1:&8e1&%-+1-$,e8&-3e=&8*�,\
8&398&$,:1-$,&e�8�+&3eA;8e�&;8:&-1;3+e;3:&8#8&-:&:e>&8%&3Oe%-&e9-$,e�;9e%&3e
�$,	\�&9:-22;3+&3e;3%e%&8&3e�3>&3%#�80&-:e;32-::&1#�8e&8+&#&3N KLOKMe

�4e9411:&e&9e#&-96-&19>&-9&e%&8e�$,;1%3&8-3Oe%-&e&-3&e�48%&8;3+e&-3&9e	1!;#-\
+&89e#&9:8&-:&:Oe94>-&e%&3e	1!;#-+&83Oe%&8&3e�48%&8;3+&3e3�$,e�8:NeGDDe�#9NeFe
�$,	e=43e%&8e�$,;1%3&8-3e#&9:8-::&3e>&8%&3Oe*8&-9:&,&3Oe%&2e��$,>�1:&8e%-&e
�8�+&Oe4#e;3%e-3e>&1$,&2e�&:8�+e%-&e#&9:8-::&3&e�48%&8;3+e-2e ��,2&3e=43e
�8:NeGDIe�#9NeEe�$,	eA;e#&8<$09-$,:-+&3e-9:OeA;8e�;:48-:�:-=&3e�&;8:&-1;3+eA;e
;3:&8#8&-:&3Ne�3:9$,&-%&:e%&8e��$,>�1:&8Oe%�99e%-&e�48%&8;3+e%&9e	1!;#-+&89e
#&-e%&8e�#9:-22;3+e<#&8e%&3e��$,1�99=&8:8�+eA;e#&8<$09-$,:-+&3e-9:Oe94e-9:e
%-&e�48%&8;3+e*<8e%-&9&e�>&$0&e�;*+8;3%e�&8&-3#�8;3+e%&8e��8:&-&3e-2e043\
0;898&$,:1-$,&3e�-33&e3-$,:e2&,8e#&9:8-::&3NLDe�-&9e><8%&e%-&e�&8,�3%1;3+&3e

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGIEe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGIKe**Ne

�+1NeA;e�8:NeGDIe�#9NeGe�$,	Oe��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDIOe�eFDe**Ne

�+1Ne�2433V��1:,&8OekeHe�ANeIEe**NQe=+1NeA;e�8:NeFM�e��Oe�:Ne	�11&8e422Ne��\1&@Oe�8:NeFM�Oe

�e EIe**NQe =+1Ne �;$,e %-&e �;9*<,8;3+&3e A;2e�%�.2!0S ==\�&8*�,8&3e -3e �&,8-Oe ��$,>�1:&8Oe

�ANeFKGe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGILNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGIKNe

75 

76 

77 

78 

79 

80 

EDF



#&A<+1-$,e%&9e��$,1�99=&8:8�+9e&81&-$,:&83Oe%�e%-&e�$,>&11&3e*<8e%-&e	&3&,2-\
+;3+e&-3&9e��$,1�99=&8:8�+9e3�$,e�8:NeGDIe�$,	e94e#&8&-:9eA;e&-3&2e*8<,&3e
�&-:6;30:e#&0�33:e>!8&3N LEe

�-&e�3:9$,&-%0426&:&3Ae%&9e��$,>�1:&89e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e
�;30:-43&3e #&%-3+:e �11&8%-3+9Oe %�99e %-&9&8e ;3�#,!3+-+e ;3%e ;3#&*�3+&3e -9:Ne
�-&9e 0�33e /&%4$,e 3;8e +&>!,81&-9:&:e >&8%&3Oe >&33e &8e 9&-3&e �-:>-80;3+e �3e
%&8e�3:&83&,2&39*<,8;3+Oe%&3e�&8,�3%1;3+&3e<#&8e%&3e��$,1�99=&8:8�+e;3%e
%&3e��3-&8;3+9#&2<,;3+&3e�;*e%-&e�-$,&89:&11;3+e%&9e0488&0:&3e�&8*�,8&39\
�#1�;*9e#&+8&3A:NLFe�411:&e942-:e&-3e��$,>�1:&8e3&#&3e%&8e�&-:;3+e%&9e��$,\
1�99=&8*�,8&39e A;9!:A1-$,e 2-:e %&8e �<,8;3+e %&8e 9$,;1%3&8-9$,&3e �3:&83&,\
2;3+e+&2!99e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!e�$,	e#&:8�;:e>&8%&3Oe94e>!8&e1&:A:&8&e
�;30:-43e%;8$,e&-3&e�3%&8&e�&8943e>�,8A;3&,2&3NLGe

#��  &(-<&19*7�.2��&-2*3�8*.3*7�,*8(-A+98+C-7*3)*3��:309.43*3�

��� �.31*.9:3,�

�;*+8;3%e%&8e�&+&1;3+e-3e�8:NeFMLe�#9NeEe�$,	e-9:e%-&e�$,;1%3&8-3e�;$,e3�$,e
�85**3;3+e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e]e!,31-$,e%&2e�N�N\�2&8-0�3-9$,&3e �%�.2!0S
==\�&8*�,8&3e]e+8;3%9!:A1-$,e#&8&$,:-+:Oe<#&8e-,8e�&825+&3eA;e=&8*<+&3e94>-&e
-,8&e 	&9$,!*:9:!:-+0&-:e *48:A;*<,8&3Ne 4308&:e 0�33e %-&e �$,;1%3&8-3e %-&e
	&9$,!*:9*<,8;3+e;3:&8e%&8e`�;*9-$,:ae%&9eX7;�9-��Y/;%-A-&11&3e��$,>�1:&89e*48:\
*<,8&3eX�8:NeFMLe�#9NeEe�$,	YNe��9e��$,1�99=&8*�,8&3e9-&,:e942-:e]e+1&-$,e%&2e
�%�.2!0S==\�&8*�,8&3e]e%-&e�-+&3=&8>�1:;3+e%;8$,e%-&e�$,;1%3&8-3e�19e	8;3%\
9�:Ae=48NLHe

�8:NeFMLe �$,	e 9:�:;-&8:e A;2e �$,;:Ae %&8e 	1!;#-+&8e �11&8%-3+9e %-&e 25+1-$,&e
;3%e 9:;*&3>&-9&e �&9$,8!30;3+e %-&9&8e �-+&3+&9$,!*:9*<,8;3+e %;8$,e %-&e
�$,;1%3&8-3e #A>Ne %;8$,e %-&e 9$,;1%3&8-9$,&3e �8+�3&Ne �4e 0�33e %-&e �-3C;99\

��9e��$,1�99+&8-$,:e&3:9$,&-%&:e,-&8<#&8eX�8:NeGDIe�#9NeGe�$,	Ye&89:e-2e�3:9$,&-%e<#&8e

%-&e�&9:!:-+;3+e%&9e��$,1�99=&8:8�+9Oe9-&,&e,-&8A;e��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDIOe�eFDNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGILNe


;30&1&8Oe�ANeJKINe

�;9*<,81-$,eA;2e	8;3%9�:Ae%&8e�-+&3=&8>�1:;3+e9-&,&e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGLLe**NQe�;9\

*<,81-$,e A;e %&3e �&*;+3-99&3e %&9e �&8>�1:;3+98�:9e -2e ��,2&3e %&8e �-+&3=&8>�1:;3+e 9-&,&e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHDMe**NQe�;9*<,81-$,eA;e%&3e�&*;+3-99&3e%&8e	&3&8�1=&89�221;3+e-2e

��,2&3e%&8e�-+&3=&8>�1:;3+e9-&,&e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHFGe**Ne

81 

82 

83 

84 

EDG



3�,2&e �;*e %-&e 	&9$,!*:9*<,8;3+e %&8e �$,;1%3&8-3e �;*+8;3%e %&8e �&+&1;3+e -3e
�8:NeFMLe �$,	e =43e %&8e 9-261&3e �;*9-$,:e #-9e ,-3e A;8e �#&83�,2&e %&8e
	&9$,!*:9*<,8;3+e%;8$,e&-3&3e��$,>�1:&8e&90�1-&8:e>&8%&3NLIe

�3e%&8e�8�?-9e>-8%e/&%4$,e&89:e%�33e>&-:8&-$,&3%&8e-3e%-&e	&9$,!*:9*<,8;3+9\
#&*;+3-99&e%&8e�$,;1%3&8-3e&-3+&+8-**&3Oe>&33e�3A&-$,&3e#&9:&,&3Oe%�99e%-&e
�$,;1%3&8-3e3-$,:e>-11&39e4%&8e3-$,:e-3e%&8e��+&e-9:Oe%�9e9$,;1%3&8-9$,&e�3:&8\
3&,2&3e>&-:&8A;*<,8&3Ne4308&:e0�33e%�9e ��$,1�99+&8-$,:e -3e&-3&8e941$,&3e
�-:;�:-43Oe+&9:<:A:e �;*e �8:NeFMLe�#9NeEe�$,	Oe&-3&3e ��$,>�1:&8e2-:e%&8e�<,\
8;3+e%&9e9$,;1%3&8-9$,&3e�3:&83&,2&39e#&:8�;&3Oe%N,Ne&-3&3e`+&9$,!*:9*<,\
8&3%&3e��$,>�1:&8ae&-39&:A&3NLJe

���  9*11:3,�)*8�,*8(-A+98+C-7*3)*3� &(-<&19*78�.3�)*7�8(-:1)3*7.8(-*3�
�*8*118(-&+9�

�;8$,e %-&e �-39&:A;3+e &-3&9e ��$,>�1:&89Oe %&8e 2-:e %&8e 	&9$,!*:9*<,8;3+e
#&:8�;:e>-8%Oe>-8%e%;8$,e%�9e��$,1�99+&8-$,:e04308&:e&-3e�8+�3-9�:-4392�3\
+&1e#&-e%&8e�$,;1%3&8-3e#&,4#&3NLKe�;8$,e%-&e�;91&+;3+e=43e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S
:+! e�$,	Oe>&1$,&8e%-&e�&+8-*C-$,0&-:&3e%&8e�0:-&38&$,:1-$,&3e�&9:-22;3+&3e
A;2e�&8>�1:;3+98�:e>-&%&8�;*3-22:eX9-&,&e�8:NeKEJe��YOe&8+-#:e9-$,Oe%�99e3-$,:e
=43e&-3&2e�;9:�;9$,e9!2:1-$,&8e	&9&119$,�*:948+�3&e%;8$,e%&3e+&9$,!*:9*<,\
8&3%&3e ��$,>�1:&8e �;9+&+�3+&3e >&8%&3e 0�33Ne �-&12&,8e #-1%&3e 1&%-+1-$,e %-&e
�;*+�#&3e%&9e�&8>�1:;3+98�:9e%&3e	&+&39:�3%e%&8e�&+&1;3+e-3e�8:NeFMLe�#9NeEe
&+S:+!e�$,	Ne�-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e-N>N�Ne;2*�99:e%�#&-eXEYe%-&e-3:&83&e�<,\
8;3+e %&8e 	&9&119$,�*:e X�8:Ne KEJe �#9Ne Fe ��Oe 	&9$,!*:9*<,8;3+e -N&N�NYe 94>-&e XFYe
%-&e�&8:8&:;3+e%&8e	&9&119$,�*:e3�$,e�;99&3eX�8:NeKELe��Oe&?:&83&e�<,8;3+e%&8e
	&9&119$,�*:YNLLOLMe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHKFe**Ne

��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeFMLOe�eEFNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHMEe**Ne94>-&e�ANeILHe**Ne

�-&,&e�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHDMe*Ne;3%e�ANeHLEe**NQe�8:&-1e�	&8eH�NGIDV

FDEEe�NeGQe=+1Ne��e��e��\��::&8V�&11�3%�Oe�8:NeKEJOe�eMQe�&+2<11&8OeJe**Ne;3%eMFe*NQe�&-&8\


�@4AV�489:249&8V�&:,&OekeFe�ANeEGFe**NQe�489:249&8OekeHe�ANeFIe*Ne

�;8e�;9>-80;3+e=43e�8:NeFMLe�$,	e�;*e%-&e�&*;+3-99&e%&8e�3%&8&3e�8+�3&e%&8e�$,;1%3&8-3e

9-&,&e�;9*<,81-$,e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeIFJe**Ne

85 

86 

87 

88 

89 

EDH



��e %&8e +&9$,!*:9*<,8&3%&e ��$,>�1:&8e 942-:e � S &+2!0&*e %-&e �;30:-43&3e %&9e
�&8>�1:;3+98�:9e #&9&:A: MDOMEe ;3%e 2-:e %&8e 	&9$,!*:9*<,8;3+e -N>N�Ne#&:8�;:e -9:Oe
&8+&#&3e 9-$,e #&8&-:9e �;9e %&8e +&9&119$,�*:98&$,:1-$,&3e �8%3;3+e %-&e 35:-+&3e
�&*;+3-99&Oe�;*e%-&e%&8e��$,>�1:&8eA;8e�8*<11;3+e9&-3&8e�;*+�#&3e3�$,e�8:NeFMLe
�#9NeEe&+S:+!e�$,	e�3+&>-&9&3e-9:Ne�19e�3:&8-2e�&8>�1:;3+98�: MFe;3%e942-:e2-:e
%&3e �&*;+3-99&3e%&9e4#&89:&3e �&-:;3+948+�39e%&8e �$,;1%3&8-3e �;9+&9:�::&:Oe
0�33e&8e%-&e*<8e%-&e��3-&8;3+e35:-+&3e9:8�:&+-9$,&3e;3%e9:8;0:;8&11&3e��3-&\
8;3+92�993�,2&3e&-31&-:&3e94>-&e;29&:A&3e;3%e-9:e%�#&-e3-$,:e�;*e,4,&-:1-\
$,&e�&*;+3-99&e�3+&>-&9&3NMGe

	�� �*(-91.(-*� 9*11:3,�)*8� &(-<&19*78�:3)��&+9:3,�

�-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e>-8%e>-&e&8>!,3:e�;*e%&3e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1\
:&8e3�$,e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!e�$,	e3�2&3:1-$,e%�33e<#&8:8�+&3Oe>&33e%-&e
�$,;1%3&8-3e#A>Ne%&8&3e�?&0;:-=48+�3&e3-$,:e>-11&39e4%&8e3-$,:e-3e%&8e��+&e
9-3%Oe%-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e�;9A;<#&3Ne��2-:e>-8%e&-3e��3+&1e-3e%&8e9$,;1%\
3&8-9$,&3e	&9&119$,�*:e#A>Ne-3e%&8&3e�8+�3-9�:-43e#&,4#&3Ne	1&-$,e%&2e��$,\
>�1:&8e-3e�8:NeKFI�e��e94>-&e-3e�8:NeKGE#e��e&8*<11:e�;$,e%&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&e
��$,>�1:&8e942-:e�8+�3*;30:-43&3N MHe

�3%&89e �19e%-&e48%&3:1-$,&3e �8+�3&e%&8e	&9&119$,�*:e>-8%e%&8e+&9$,!*:9*<,\
8&3%&e ��$,>�1:&8e �11&8%-3+9e 3-$,:e %;8$,e %-&e 	&3&8�1=&89�221;3+e &83�33:e
4%&8e �##&8;*&3Ne �8e >-8%e �;*+8;3%e &?61-A-:&8Oe +&9&:A1-$,&8e �82!$,:-+;3+e -3e
�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!e �$,	eA;3!$,9:e%;8$,e%�9e ��$,1�99+&8-$,:e&-3+&9&:A:e
;3%e�11&3*�119e&#&3*�119e%;8$,e%-&9&9e>-&%&8e�#+&9&:A:Ne
-&8�;9e*41+:Oe%�99e%&2e

��$,e%&2e�48:1�;:e=43e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!S�$,	e>-8%e%&8e�&8>�1:;3+98�:e%&8e�$,;1%\

3&8-3e 3-$,:e %;8$,e %&3e +&9$,!*:9*<,8&3%&3e ��$,>�1:&8e &89&:A:Ne �&8e +&9$,!*:9*<,8&3%&e

��$,>�1:&8e>-8%e1&%-+1-$,e!0*��%2&$2Oe%-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e�39:&11&e%&8e�$,;1%3&8-3e#A>Ne

%-&e�&-:;3+9*;30:-43&3e%&9e�&8>�1:;3+98�:9e� S&+2!0&*SA;e<#&83&,2&3Ne

�&8e �&8>�1:;3+98�:e �19e �8+�3e%&8e	&9&119$,�*:e>-8%e%;8$,e%&3e��$,>�1:&8e3-$,:e&89&:A:Oe

%�e9!2:1-$,&e	&9&119$,�*:948+�3&e34:>&3%-+&8e�&9:�3%:&-1e%&8e�&8*�99;3+e%&8e	&9&119$,�*:e

9-3%Oe=+1Ne,-&8A;e�$,2-%:OeEEMe*NeA;2e%&;:9$,&3e�3941=&3A8&$,:Ne�-&e8&9-%;�1&3e�&*;+3-99&e

%&9e94e`=&8%8!3+:&3ae�&8>�1:;3+98�:9e9-3%e94%�33e�;*e%-&e��,83&,2;3+e+&>-99&8Oe9-$,e�;9e

%&2e��$,1�99=&8*�,8&3e&8+&#&3%&8e�&8*�,8&398&$,:&e#&+8&3A:Oe9-&,&e,-&8A;e�&,8-Oe��$,\

>�1:&8Oe�ANeIFEe**Ne

�+1Ne �84:40411e %&8e �-:A;3+e X%&8e =48#&8�:&3%&3e 422-99-43e %&9e ��:-43�18�:9Ye =42e

EJNVEKNe �4=&2#&8e EMMFOe GOe >43�$,e %&8e ��$,>�1:&8e -2e ��,2&3e =43e �8:NeFMLe �#9NeEe&+S :+!S

�$,	e%�9e�3:&83&,2&3e�19e&-3e`��3�+&8e�;*e�&-:ae*<,8&3e0�33Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHLIe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHLLe**Ne;3%e�ANeJELe**Ne

90 

91 

92 

93 

94 

EDI



+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8e&-3&e �466&19:&11;3+eA;0422:Ne �8e-9:e94>4,1e
�8+�3e%&8e�$,;1%3&8-3e>-&e�;$,e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,e&-3+&9&:A:&8e�;30:-439\
:8!+&8NMIe

�-&9&e�466&19:&11;3+e2�$,:e%&3e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8e]e&3:+&+&3e
%&8e,N�NMJe]e/&%4$,e34$,e3-$,:eA;2e5**&3:1-$,\8&$,:1-$,&3e�8+�3e%&9e�:��:&9e
#A>Ne%-&9&ee9:&,:e9&-3&8e�;�1-B0�:-43e�19e�8+�3e%&8e�$,;1%3&8-3e3-$,:e&3:+&\
+&3Ne �&8e +&9$,!*:9*<,8&3%&e ��$,>�1:&8e &8*<11:e A;3!$,9:e 0&-3&e �;*+�#&3e %&9e
	&2&-3>&9&39Ne�-&e9:��:1-$,&3e�;*+�#&3e-2e��,2&3e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e
�19e�&-1e%&9e9:��:1-$,&3e�4119:8&$0;3+98&$,:9e9-3%e�;*e%-&e	&>!,81&-9:;3+e;3%e
�-$,&89:&11;3+e %&8e #&*58%&81-$,&3e ;3%e 9:8;0:;8-&8:&3e �#>-$01;3+e %&9e ��$,\
1�99=&8*�,8&39e #&+8&3A:e X9-&,&e 4#&3Oe���NGNYNe �9e -9:e /&%4$,e 3-$,:e �;*+�#&e %&9e
�:��:&9Oe %-&e 	&9$,!*:&e 68-=�:&8e 	&9&119$,�*:&3e A;e <#&83&,2&3MKOe ;2e %&8&3e

�3%1;3+9\e ;3%e ��3-&8;3+9*!,-+0&-:e �;*8&$,:A;&8,�1:&3Ne �-&e �&,&#;3+e %&9e
�8+�3-9�:-4392�3+&19e1-&+:e=-&12&,8e-2e�3:&8&99&e%&8e	1!;#-+&8NMLe

��e%-&e�0:-43!8&e�;$,e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e%-&e�5+1-$,0&-:e,�#&3Oe%&3e�&8\
>�1:;3+98�:e �;9A;:�;9$,&3e ;3%e %&3e ,-&8=48e #&9$,8-&#&3&3e �8+�3-9�:-439\
2�3+&1e A;e #&,&#&3MMOe &8*41+:e %-&e �-39&:A;3+e %&9e +&9$,!*:9*<,8&3%&3e ��$,\
>�1:&89e 3�$,e �8:NeFMLe �#9NeEe �$,	e *&83&8e -2e �3:&8&99&e %&8e 	1!;#-+&8NEDDOEDEe

�&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&e��$,>�1:&8eA-&,:e942-:e9&-3&e�&*;+3-99&e+8;3%9!:A1-$,e
�;9e %&2e �8&2%0�6-:�1NEDFe �-&9&e �;91&+;3+e 96-&+&1:e 9-$,e -3e �8:NeFMI#e �#9NeGe
�$,	e>-%&8Oe%&8e%&3e�8&2%0�6-:�1+&#&83e#A>Ne	1!;#-+&83e%-&e�&*;+3-9e&-3\
8!;2:Oe3�$,e&-3&8e#&9:-22:&3e�&-:eX04308&:e3�$,eA>51*e�43�:&3Ye&-3&3e3&;&3e
+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8eA;e#&9:-22&3N EDGe

�&#&3e �8:NeFMI#e �#9NeGe �$,	e >&8%&3e %&3e 	1!;#-+&83e %;8$,e %�9e ��$,1�99\
=&8*�,8&398&$,:e 9$,1-&991-$,e >&-:&8&e �-::&1e A;8e 
�3%e +&+&#&3Oe ;2e �-3C;99e

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHMEe**Ne;3%e�ANeJELe**Ne


;30&1&8Oe�ANeJMEe;3%e
�8-Oe�ANeJFe2N>N
Ne

�$,2-%OeEDMQe9-&,&e�;$,e��e��eEMMGe�NeLOe>43�$,e�;*+�#&e%&9e�$,	e1&%-+1-$,e9&-3e0533&Oe

`&-3e�%!7;�:&9e8&$,:1-$,&9e�&8*�,8&3eA;8e�&8*<+;3+eA;e9:&11&3aNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHHJe**Ne;3%e�ANeHMHNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHHJe**Ne;3%e�ANeHMHNe

��e�$,	e��\�4112�8Oe�8:NeFMLOe�eEOe>43�$,e%&8e�>&$0e=43e�8:NeFMLe�$,	eX#A>Ne%&8e%�8-3e

=48+&9&,&3&3e�&9$,8!30;3+&3e%&8e�&8*<+;3+9#&*;+3-99&e%&8e�$,;1%3&8-3Ye%�8-3e#&9:&,:Oe

%�9e 9$,;1%3&8-9$,&e �&825+&3e -2e �3:&8&99&e %&8e 	1!;#-+&8e A;e 9$,<:A&3Qe =+1Ne �&#9�2&3Oe

�ANeLHMe*Ne

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHMHNe

�+1NeA;2e%&;:9$,&3e�&$,:e�::V�8�;$02�33OeFEELe*Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGKHe**Ne;3%e�ANeHMIe*NOe>43�$,e%&8e�3>&3%;3+9#&\

8&-$,e=43e�8:NeFMI#e�#9NeGe�$,	e�;*e%&3e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8e#&9$,8!30:e-9:Ne

95 

96 

97 

98 

99 

100 

101 

102 

103 

EDJ



�;*e %&3e +&9$,!*:9*<,8&3%&3e ��$,>�1:&8e A;e 3&,2&3NEDHe �-&e 2-:e %&8e �8&2%\
+&9$,!*:9*<,8;3+e &-3,&8+&,&3%&3e �-9-0&3e 0533&3e 94%�33e 3-$,:e &-3*�$,e �;*e
%&3e�:��:e�#+&>!1A:e>&8%&3Oe943%&83e9-3%e%;8$,e%-&e	&9&119$,�*:e;3%e%�2-:e
68-2!8e %;8$,e %-&e 	1!;#-+&8e ;3%e �0:-43!8&e A;e :8�+&3Oe %-&e �-3C;99e �;*e %&3e
+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8e�;9<#&3e0533&3NEDIe

�;9e%&2e��8+&1&+:&3e;3%e%&2e�29:�3%Oe%�99e%&8e+&9$,!*:9*<,8&3%&e��$,>�1\
:&8e0&-3&e9:��:1-$,&3e�;*+�#&3e>�,83-22:Oe2-:e0&-3&3e,4,&-:1-$,&3e�&*;+3-9\
9&3e�;9+&9:�::&:e>&8%&3e2;99e;3%e�19e�3:&8-2e�8+�3e%&8e�$,;1%3&8-3e*;3+-&8:Oe
8&9;1:-&8:e3�$,e%&8e=42e �;:48e=&8:8&:&3&3e �&-3;3+Oe%�99e%&8e+&9$,!*:9*<,\
8&3%&e��$,>�1:&8e]e �3%&89e�19e%&8e��$,>�1:&8Oe%&8e1&%-+1-$,eX7;�9-��Y/;%-A-&11&e
�;*+�#&3e>�,83-22:e]e%&8e�8+�3,�*:;3+e3�$,e�8:NeKIHe**Ne��e;3%e3-$,:e%&8e
0�;9�1&3e�:��:9,�*:;3+e3�$,e�8:NeIe�$,	e;3:&81-&+:N EDJe�;$,e%-&e	&9&:A&92�\
:&8-�1&3e9:&,&3e%-&9&8e�;91&+;3+e3-$,:e&3:+&+&3NEDKe


�� �*8(-A+98+C-7:3,�:3)��*8*118(-&+98.39*7*88*�

"�� �1/#,&-"3*+�

�3e%&8e�-+&3=&8>�1:;3+e%;8$,e%-&e9$,;1%3&8-9$,&3e�8+�3&e>-&e�;$,e#&-e%&8e
�#&8:8�+;3+e%&8e�<,8;3+e%&8e9$,;1%3&8-9$,&3e	&9$,!*:&e�;*e&-3&3e��$,>�1\
:&8e 9:&11:e 9-$,e %-&e �8�+&Oe -3e >&1$,&2e �3:&8&99&e %�9e �3:&83&,2&3e #A>Ne %-&e
	&9&119$,�*:eA;e*<,8&3e-9:eXA;2e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9-��Y/;%-A-&1\
1&3e�;30:-43&3e9-&,&e4#&3Oe��NENYNe�<8e%-&eB3�3A-&11e+&9;3%&e	&9&119$,�*:e9:�\
:;-&8:e�8:NeKEKe��Oe%�99e%-&e�-:+1-&%&8e%&9e�&8>�1:;3+98�:&9e94>-&e�8-::&Oe%-&e
2-:e%&8e	&9$,!*:9*<,8;3+e#&*�99:e9-3%Oe-,8&e�;*+�#&3e2-:e�11&8e�48+*�1:e&8*<1\
1&3e;3%e%-&e�3:&8&99&3e%&8e	&9&119$,�*:e-3e+;:&3e�8&;&3e>�,8&3e2<99&3NEDLe

�-3e�&-1e%&8e�&,8&e*<,8:e-3e%-&9&2e�;9�22&3,�3+e�;9Oe%�99e2-:e�-3:8-::e&-3&8e
	&9&119$,�*:e-3e%�9e��$,1�99=&8*�,8&3e%-&e�3:&8&99&3e%&8e	1!;#-+&8e-3e&89:&8e
�-3-&e�;99$,1�++&#&3%e9&-&3Oe941�3+&e%-&9e3-$,:e�;*e%-&e�&83-$,:;3+e%&8e>-8:\

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeHMHe*Ne;3%e�ANeIGJe**Ne

�+1Ne=43e%&8e�843&OeEIe*NeA;2e	&9&119$,�*:98&$,:Oe>43�$,e&9e9-$,e`Z3[�$,e%&2e	8;3%9�:AOe

%�99e�-3C;99e2-:e�&8�3:>48:;3+e&-3,&8+&,&3e9411:&aOe8&$,:*&8:-+:Oe%�99e%-&e	1!;#-+&8e;3%e

�0:-43!8&e%�9e	&9$,!*:9*<,8;3+98-9-04e:8�+&3Qe�3%&89e�19e%&8e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8e

+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�;30:-43&3e3-22:e%&8e��$,>�1:&8e-2e��,2&3e9&-3&8eX7;�9- ��Y/;%-A-&11&3e

�;30:-43&3e&-3&e9:��:1-$,&e�;*+�#&e>�,8Oe�;$,e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGKEe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeILHe**Ne94>-&eKHMe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeJDMe**Ne

�+1Ne A;8e �&9:-22;3+e %&9e 	&9&119$,�*:9-3:&8&99&9e �;99&8,�1#e &-3&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e

�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGMKe**Ne2N>N
Ne

104 

105 

106 

107 

108 

EDK



9$,�*:1-$,&3e�?-9:&3Ae%&8e�$,;1%3&8-3e,-3�;91�;*&NEDMe�-3&e941$,&e243-9:-9$,&e
�&:8�$,:;3+9>&-9&e9:&,:e-2e�-301�3+e2-:e%&2e430;89=&8*�,8&3Oe-3e>&1$,&2e
%-&e �$,;1%3&8-3e �;*e%&3e �-7;-%�:-439>&8:e8&%;A-&8:e ;3%e%&8e �3:9$,&-%e<#&8e
%�9e8&$,:1-$,&e �$,-$09�1e-3e%-&e
�3%e%&8e	1!;#-+&8e+&1&+:e>-8%eX=+1Ne�8:NeFGLe
�$,	YN EEDe

��9e ��$,1�99=&8*�,8&3Oe �3%&89e �19e %�9e 430;89=&8*�,8&3Oe -9:e �;*e %-&e �&-\
:&8*<,8;3+e%&9e9$,;1%3&8-9$,&3e�3:&83&,2&39e;3%e%&3e�8,�1:e%&9e�48:*<,\
8;3+9>&8:9e +&8-$,:&:Oe %N,Ne �;*e %&3e �8,�1:e %&8e 8&$,:1-$,&3e ;3%e 48+�3-9�:48-\
9$,&3e �&803<6*;3+e %&8e #&:8-&#1-$,&3e �84%;0:-439*�0:48&3e X9-&,&e 4#&3Oe�NFNYNe

-&8�;9Oe>-&e�;$,e3�2&3:1-$,e�;9e%&8e�-**&8&3Ae=43e�-7;-%�:-439\e;3%e�48:\
*<,8;3+9>&8:Oe&8+-#:e9-$,Oe%�99e%-&e�$,;1%3&8-3e#A>Ne%-&e2-:e%&8e	&9$,!*:9*<,\
8;3+e#&:8�;:&3e�8+�3&e%&8e�$,;1%3&8-3eX%N,Ne%&8e�&8>�1:;3+98�:e%&8ee�$,;1%\
3&8-3ee#&-ee%&8e�-+&3=&8>�1:;3+ee4%&8e%&8ee+&9$,!*:9*<,8&3%&ee��$,>�1:&8e-2e
��,2&3e=43e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S:+!e�$,	Ye3-$,:e�11&-3e-2e�3:&8&99&e%&8e	1!;\
#-+&8Oe%&8&3e�3:&8&99&e�;*e%&3e�-7;-%�:-439>&8:e#&9$,8!30:e-9:EEEOeA;e,�3%&13e
,�#&3e#A>Ne ,�3%&13e0533&3NEEFe �-&e9-3%e=-&12&,8e �;*e=&89$,-&%&3&e �&8943&3e
X9-&,&e94+1&-$,eA;8e2!�*S.0, 3�2&,+ \�,&48-&e �NHN#YYOe%-&e&-3&e�3=&9:-:-43e-3e%�9e
�3:&83&,2&3e+&:!:-+:e ,�#&3e;3%e>&-:&8,-3e#&8&-:e9-3%Oe�3=&9:-:-43&3e-3e%�9e
�3:&83&,2&3e A;e :!:-+&3e ]e 9&-e %-&9e -3e �482e =43e �6-:�1e -N&N�NOe -3e �482e =43e
34>\,4>e4%&8e�8#&-:908�*:e&:$Ne]e;3%e,-&82-:eA;8e;3:&83&,2&8-9$,&3e�&8:\
9$,56*;3+e#&-+&:8�+&3e,�#&3e#A>Ne#&-:8�+&3Oe�3+&>-&9&3NEEGe

#�� 3&"-�01/%4$3*/.��)&/1*&�

""�� �*.,&*34.(�

�;9e%&8e�-**&8&3Ae=43e�-7;-%�:-439\e;3%e�48:*<,8;3+9>&8:e&8+-#:e9-$,e942-:Oe
%�99e %-&e �$,;1%3&8-3e ;3%e 942-:e �;$,e %&8e +&9$,!*:9*<,8&3%&e ��$,>�1:&8e -2e
��$,1�99=&8*�,8&3e04261&?&3e�3:&8&99&3#-3%;3+&3e;3:&81-&+&3Ne�-&9&e�3:&8\
&99&3#-3%;3+&3e#&8+&3e-3e9-$,e&-3e43C-0:64:&3A-�1Oe>&1$,&9e&9eA;e159&3e+-1:Ne
�-&e �59;3+e 1-&+:e %�#&-e -2e 8-$,:-+e =&89:�3%&3&3e 	&9&119$,�*:9-3:&8&99&Oe >&1\

422Ne�$,	\��&+&8V��1%&8V;11V4::2�33Oe�8:NeFMLOe�eMNe

�&83�9$43-V�!991&8Oe JEMNe �&8e �-7;-%�:-439>&8:e -9:e %&8e �8159Oe %&8e 3�$,e �-39:&11;3+e %&9e

�&:8-&#9e %&8e �$,;1%3&8-3e #&-e %&8e 9:<$0>&-9&3e �&89-1#&8;3+e %&8e 9$,;1%3&8-9$,&3e �&825\

+&39>&8:&e&8A-&1:e>-8%Oe9-&,&e,-&8A;e	1�3A2�33OeFIKe94>-&e=43e%&8e�843&V��;$,1&OeFGJNe

�+1Ne ��e �$,	\
;30&1&8Oe �8:NeGDJOe �e EEe**Ne 94>-&e ��e �$,	e ��\
�3%9$,-3V
;30&1&8Oe

�8:NeEMKOe�eJWe`Z%-&e	1!;#-+&8[e,�#&3e1&%-+1-$,e�3968;$,e�;*e�&*8-&%-+;3+e�;9e%&8e430;89\

2�99&e#A>Ne�;9e%&2e�8159e%&8e&-3A&13&3e�&825+&39+&+&39:!3%&aNe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGEGe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDJe**Ne;3%e�ANeKEEe**Ne

109 

110 

111 

112 

113 

EDL



$,&9e%&3e#&943%&8&3e�&8,!1:3-99&3e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e�&$,3;3+e:8!+:Ne�&8e
-3e%&3e ���e&3:>-$0&1:&e2!�*S .0, 3�2&,+L �39�:A EEHe&825+1-$,:e&-3&e9@9:&2�\
:-9$,&e ;3%e +;:e �;9#�1�3$-&8:&e �:8;0:;8-&8;3+e %&8e =&89$,-&%&3&3e �3:&8&99&3Oe
�&$,:&e;3%e�C-$,:&3e-2e�-301�3+e2-:e%&2e�>&$0e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39e;3%e
%&3e%-&9&9e#&,&889$,&3%&3e	8;3%9!:A&3NEEIe

##�� �&2&,,2$)"'32*.3&1&22&�4.%�3&"-�01/%4$3*/.��)&/1*&�

�-&e�$,;1%3&8-3e>-8%e+&2!99e%&2e2!�*S.0, 3�2&,+L �39�:AOe>-&e�;$,e-2e��$,\
1�99=&8*�,8&3Oe 3-$,:e #1499e �19e &-3&e �39�221;3+e =43e �&825+&39>&8:&3e =&8\
9:�3%&3Ne �-&12&,8e :!:-+&3e 3�$,e %&8e2!�*S .0, 3�2&,+ \�,&48-&e =&89$,-&%&3&e
�:&+48-&3e=43eX/;8-9:-9$,&3e;3%e3�:<81-$,&3Ye�&8943&3e]e-,3&3e96&A-B9$,&e]e
�3=&9:-:-43&3e-3e&-3e�3:&83&,2&3Oe>&1$,&e*<8e%&99&3e�8*41+e34:>&3%-+e9-3%Ne
�;e %-&9&3e �3=&9:48&3e 4%&8e �̀&�22-:+1-&%&83ae +&,58&3e ;N�Ne %-&e �0:-43!8&Oe
�8#&-:3&,2&8Oe�-&*&8�3:&3Oe439;2&3:&3Oe140�1&3e�&,58%&3e&:$Ne�-&9&e�&�2\
2-:+1-&%&8e%&1&+-&8&3e-3e%&8e�41+&e%&2e�&8>�1:;3+98�:e]e&-3&2e;3�#,!3+-+&3e
�&�22-:+1-&%Oe %�9e =43e %&3e �0:-43!8&3e +&>!,1:e >-8%e ]e %-&e 426&:&3AOe %�9e
�3:&83&,2&3e A;e 1&-:&3e #A>Ne -,8&e �3=&9:-:-43&3e A;e 0448%-3-&8&3Ne �89:e %;8$,e
%-&e 448%-3�:-43e %&8e =&89$,-&%&3&3e �3=&9:-:-43&3e %&8e �&�22-:+1-&%&8e &3:\
9:&,:e%&8e �48:*<,8;3+9>&8:Ne �&8e �&8>�1:;3+98�:e ,�:e9$,1-&991-$,e%&3e �8:8�+Oe
%&8e%;8$,e%-&e&*BA-&3:&e448%-3�:-43e%&8e�84%;0:-439*�0:48&3e+&3&8-&8:e>-8%e
X%-&e94+Ne`.0, 3�2S0!+2 aYOe;3:&8e%&3e�&�22-:+1-&%&83eA;e=&8:&-1&3Ne�&8e�8:8�+e
&3:+-1:e%-&e�&�22-:+1-&%&8eX-3e�482e=43e�4,3Oe�43-Oe�:&;&83Oe�-39&3Oe�-=-%&3\
%&3e&:$NYe*<8e=&8+�3+&3&e�&-9:;3+&3e;3%e%-&3:e�19e�38&-Ae*<8eA;0<3*:-+&e�&-9\
:;3+&3NEEJe

�&%&9e�-:+1-&%Oe%�9e;3:&83&,2&3996&A-B9$,&e�3=&9:-:-43&3e+&:!:-+:e,�:e ]e9&-e
%-&9e -3e �482e =43e �6-:�1Oe 34>\,4>Oe �8#&-:908�*:Oe �:&;&8&81&-$,:&8;3+&3e
&:$Ne]Oe,�:e,-&8%;8$,e%�9e�&$,:e&8>48#&3Oe%�99e9&-3&e�3:&8&99&3e�;$,e-2e��,\
2&3e &-3&9e ��$,1�99=&8*�,8&39e ]e �19e 411&0:-==&8*�,8&3e ]e #&�$,:&:e >&8%&3Ne
�-3&e&8*41+8&-$,&e��3-&8;3+e#A>Ne%-&e�48:*<,8;3+e%&9e�3:&83&,2&39e;3%e%&8e
�8,�1:e%&9e�48:*<,8;3+9>&8:9e9&:A:e3!21-$,e%&3e�&8#1&-#e%&8e�&�22-:+1-&%&8e
-2e �3:&83&,2&3e >-&e �;$,e ;N�Ne &-3&e �&;0�1-#8-&8;3+e X%&8e 42#-3�:-43Ye %&8e
�3=&9:-:-43&3e 94>-&e %&8e �&8:&-1;3+e %&8e �8:8!+&e =48�;9Ne �-&9&e �36�99;3+&3e
9-3%e94%�33e%;8$,e%-&e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�8+�3&eX#&-e�-+&3=&8>�1:;3+Ye4%&8e

�;9*<,81-$,&8e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeEELe**Ne2N>N
Ne

�-&,&e�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDJe**Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGDJe**Ne94>-&e��3%A-**&8eKEGe**Ne

114 

115 

116 

EDM



%;8$,e%&3e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e��$,>�1:&8eX-2e��,2&3e=43e�8:NeFMLe�#9NeEe&+S
:+! e�$,	Ye=48A;3&,2&3Oe%�e%-&9&e�&*;+3-9e&#&3*�119e	&+&39:�3%e%&8e=48+&\
3�33:&3e426&:&3A%&1&+�:-43e%;8$,e%-&e�3%&8&3e�&�22-:+1-&%&8e-9:NEEKe

��9e	&9&119$,�*:9-3:&8&99&e-2e��$,1�99=&8*�,8&3e#&9:&,:e942-:e%�8-3Oe%�99e%-&e
+&9$,!*:9*<,8&3%&3e �8+�3&e �;*+8;3%e -,8&8e �?6&8:-9&e ;3%e -,8&9e 34>\,4>9e
%-&e�3=&9:-:-43&3eX>-&%&8Ye&*BA-&3:e�114A-&8&3e;3%e042#-3-&8&3e;3%e,-&8%;8$,e
%&3e�48:*<,8;3+9>&8:e&8,�1:&3e#A>Ne>-&%&8,&89:&11&3Ne�;e%-&9&2e�>&$0e0�33e
&9e�;$,e34:>&3%-+e9&-3Oe�&8#-3%1-$,0&-:&3e+&+&3<#&8e	1!;#-+&83eA;+;39:&3e
�3%&8&8e �&�22-:+1-&%&8e X=+1Ne #96>Ne %-&e �5+1-$,0&-:Oe ��99&*48%&8;3+&3e A;e
#&+8<3%&3Oe �8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeFe �$,	YeA;e8&%;A-&8&3Ne �11&-3e2-:e �1-$0e �;*e
%-&9&e�&8#-3%1-$,0&-:&3Oe%-&e8&%;A-&8:e>&8%&3e9411&3Oe:8-::e%-&e�$,;1%3&8-3e-3e
%&8e�41+&e-3e�6649-:-43eA;e%&3e	1!;#-+&83Nee�-&e+&9$,!*:9*<,8&3%&3e�8+�3&e
*�,8&3e/&%4$,e*48:Oe%-&e	1!;#-+&8e]e�19e�&�22-:+1-&%&8e]e#&:8&**&3%e-,8&3e�3&8\
0�33:&3e�&�2�3968;$,eA;e=&8:8&:&3N EELe

�;*+8;3%e =43e �8:NeGDJe �#9NeEe �-**NeEe �$,	e #&9:&,:e %&8e �3&80�33:&e �&�2�3\
968;$,e %&8e 	1!;#-+&8e -2e =-8:;&11&3e �-7;-%�:-439>&8:e %&8e 	&9&119$,�*:e #&-e
�&8*�,8&39&85**3;3+NEEMe�-&e�3968<$,&Oe%-&e<#&8e%&3e�-7;-%�:-439>&8:e,-3�;9\
+&,&3Oe9-3%e%;8$,e%-&e	1!;#-+&8e-3e�-301�3+e2-:e%&2e�8-3A-6e%&8e�8-=�:�;:434\
2-&Oe>&1$,&9e%&2e��$,1�99=&8*�,8&3eA;+8;3%&e1-&+:Oe9&1#9:e%;8$,A;9&:A&3QEFDe

9&-e%-&9e;3:&8e�<$0+8-**e�;*e=&8:8�+1-$,&e�39:8;2&3:�8-&3EFEe4%&8e%-&e=&89$,-&\
%&3&3e�39:8;2&3:�8-&3e%&9e��$,1�99=&8*�,8&39NEFFe

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeGEDe*Ne

�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,>�1:&8e�ANeGEDe**Ne94>-&e�ANeKEIe*Ne

�+1Ne��e�$,	\
;30&1&8Oe�8:NeGDJOe�eEEe**Ne

��#-11�8%OeEMLe*NeA;e%&3e�-:>-80;3+98&$,:&3e%&8e	1!;#-+&8Qe�;9*<,81-$,e,-&8A;e�&,8-Oe��$,\

>�1:&8Oe�ANeGEEe*Ne;3%e�ANeKEJNe

�96>Ne0533&3e%-&e��8:&-&3e=&8:8�+1-$,e=489&,&3Oe%�99e&-3e�&8:8�+e#&-e�85**3;3+e%&9e�&8*�,\

8&39e�;*+&159:e>-8%e#A>Ne%;8$,e&-3&e�&8:8�+96�8:&-e�;*+&159:e>&8%&3e0�33Oe=+1Ne�:�&,&1-3Oe

EDKNe

�96>NPe�8:NeFMI$e�$,	Oe>43�$,e%-&e	1!;#-+&8e%-&e�3:9$,&-%&e%&9e��$,1�99+&8-$,:9e�3*&$,\

:&3e0533&3Qe�8:NeGDFe�$,	Oe>43�$,e%&8e��$,>�1:&8e%&3e	1!;#-+&83e%&3e��$,1�99=&8:8�+e

&81!;:&8:e;3%eA;8e;3:&89$,8-*:1-$,&3e	&3&,2-+;3+e;3:&8#8&-:&3e2;99Qe�8:NeGDIe�$,	e+-#:e

%&3e	1!;#-+&83e&-3&3e>&-:&8&3e
&#&1e-3e%-&e
�3%Oe;2e-,8&e��8:-0;1�8-3:&8&99&3e%;8$,A;\

9&:A&3Qe3�$,e�8:NeGDIe�$,	e0�33e&-3e��$,1�99=&8:8�+e3;8e;2+&9&:A:e>&8%&3Oe>&33e-,2e

%-&e�&,8,&-:eXA;e%&3e�3,0!+ e=+1Ne	&9&:A&9:&?:YeA;+&9:-22:e,�:Qe3�$,e�8:NeFMI�e��e0�33e&-3e

	1!;#-+&8�;99$,;99e�19e�3:&8&99&3=&8:8&:&8e%&8e	1!;#-+&8e&-3+&9&:A:e>&8%&3Oe,-&8A;e�;9\

*<,81-$,e�&,8-Oe��$,>�1:&8Oe�ANeIGDe**Ne

117 

118 

119 

120 

121 

122 

EED



�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

�2433e;8:V��1:,&8e�8-%41-3Oe	8;3%8-99e%&9e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:9OeMNe�NOe

�&83eFDEGNe

��91&8e 422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Pe �8+!3A;3+9\

#�3%eA;8eFNe�NOe-3Pe�:�&,&1-3e�%8-�3V��;&8e�,42�9V�:�&,&1-3e��3-&1eX
89+NYOe��9&1eFDEKe

XA-:Ne��e�$,	e��\ �!�0�!&2!0 Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��91&8e 422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Pe �$,	e ��e

X�8:NeEIM]GIFe�$,	YOe-3Pe�:�&,&1-3e�%8-�3V��;&8e�,42�9V�:�&,&1-3e��3-&1eX
89+NYOeFNe�NOe

��9&1eFDEDNeXA-:Ne��e�$,	e��\e�!�0�!&2!0 Oe�8:Ne��Oe�e@@YNe

��9&8e422&3:�8eA;2e9$,>&-A&8-9$,&3e�8-=�:8&$,:Oe�#1-+�:-43&38&$,:e��eX�8:NeIGD]MJHe��YOe

-3Pe
439&11e
&-38-$,V�4+:e�&%-2V��::&8e�41*eX
89+NYOeINe�NOe��9&1eFDEJeXA-:Ne��e��e��\e

�!�0�!&2!0 Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��;2+�8:3&8e ��2;&1V�41+&e�33&::&V��80;9e �1&?�3%&8e�NV�6<,1&8e�81Oe�$,>&-A&8-9$,&9e

�-=-1684A&998&$,:e 2-:e 	8;3%A<+&3e %&9e -3:&83�:-43�1&3e �-=-1684A&998&$,:9Oe EDNe �NOe �&83e

FDELNe

�&-19:&-3e �&83&8Oe �8-=-1&+-&8:&e �&,�3%1;3+e =43e 	8;3%9:<$0+&>-339:&;&8e ;3%e �&,8>&8:\

9:&;&8e-3e%&8e�>�3+9=4119:8&$0;3+Se8-:-9$,&e�3�1@9&e%&8e3&;&8&3e�&$,:968&$,;3+e%&9e

�;3%&9+&8-$,:&9Oe%-&e-3e%&8e�>�3+9=4119:8&$0;3+eA;e&-3&8e�&=48A;+;3+e=43e�:&;&8*48\

%&8;3+&3e+&+&3<#&8e6*�3%+&9-$,&8:&3e�48%&8;3+&3e*<,8:Oe��eKKeXFDDGYOeJIGe**Ne

�&83�9$43-e ��8-4V�!991&8e �3%8'Oe �0:;&11&e �&>&8:;3+9<#&81&+;3+&3e ;3%e�&:,4%&3Oe��eKKe

XFDDGYOeJEKe**Ne

�8;++&8e ��3-&1V=43e %&8e �843&e 
�39e ��96�8Oe 	&8-$,:1-$,&e �&;8:&-1;3+e =43e 	&9$,!*:9&3:\

9$,&-%&3Oe���eLIeXFDEGYOeEKLe**Ne

�,8-9:e�&3&%-$:e�NOe��9e#8-3+:e&-+&3:1-$,e�,�6:&8eEESe�-3&e�3&80�33:&e�482e%&8e�3:&83&,\

2&399�3-&8;3+Oe�1�$,eJLeXFDDHYOeEKe**Ne

�48�%-e�3%8&�9Oe�&8e��$,>�1:&8e-2e+&8-$,:1-$,&3e��$,1�99=&8*�,8&3e3�$,e�8:NeFMGe**Ne�$,	Oe

�-99Ne�<8-$,Oe�<8-$,eEMKGNe

�-&e 9$,>&-A&8-9$,&e �;3%&9=&8*�99;3+Pe �:Ne 	�11&8e 422&3:�8Oe -3Pe �,8&3A&11&8e �&83,�8%V

�$,-3%1&8e �&3/�2-3V�$,>&-A&8e ��-3&8e �NV��11&3%&8e 1�;9e �Ne X
89+NYOeGNe �NOe �<8-$,e FDEHe

XA-:Ne�:Ne	�11&8e422Ne��\�!�0�!&2!0 Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�839:e �41*+�3+Oe 
�*:;3+e ;3%e 	&*�,8:8�+;3+e#&-2e �0:-&30�;*Oe-3Pe �-&+�3%V411&8V��1:&8e

X
89+NYOe�8�%-:-43e2-:e�&-:9-$,:Pe�&9:9$,8-*:e*<8e�;+&3e�;$,&8eA;2eLDNe	&#;8:9:�+Oe�&83e

FDDMOeLMe**Ne

�489:249&8e�&:&8Oe�8+�3-9�:-43e;3%e�8+�3-9�:-4398&+1&2&3:e%&8e�0:-&3+&9&119$,�*:Pe�&$,:\

1-$,&e�8%3;3+e;3%e�29&:A;3+e-3e%&8e�8�?-9Oe�<8-$,eFDEENe

�8-:9$,-e�;+&3Oe�&8*�,8&39*8�+&3e#&-e%&8e430;89&85**3;3+Oe�-99Ne�<8-$,Oe�<8-$,eFDEDNe

�8-:A9$,&e
�39V��1%&8\�4,3&8e
�39e�18-$,Oe�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89e3�$,e9$,>&-\

A&8-9$,&2e�&$,:Oe��3%e�e;3%e��OeGNe�NOe�<8-$,eEMLHe;3%eEMMGNe

�&,8-e ��3-&1Oe �&8e ��$,>�1:&8e -2e ��$,1�99=&8*�,8&3Pe �-3e �-&3&8e A>&-&8e 
&88&3Oe �-99Ne �8-\

#4;8+Oe�<8-$,eFDELeXA-:Ne�&,8-Oe��$,>�1:&8YNe

EEE



�&,8-e��3-&1Oe�&8e�&8>�1:;3+98�:e-3e430;893!,&Pe;3:&8e#&943%&8&8e�&8<$09-$,:-+;3+e=43e

�:�8:\;69Oe-3Pe	&8-$0&e�-&:&8eX
89+YOe�&3:;8&e��6-:�1e�&-3=&3:&%Pe��80:Oe�&$,:Oe�:&;&8Oe

�<8-$,eFDFEOeEFKe**NeXA-:Ne�&,8-Oe�&8>�1:;3+98�:YNe

	�99&8e�42-3-0Oe�-&e�&$,:968&$,;3+e%&9e�;3%&9+&8-$,:9e-2e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e43\

0;898&$,:e%&8e��,8&eEMMMe;3%eFDDDOe=&85**&3:1-$,:e-3e%&3e�!3%&3eEFIe;3%eEFJOe�1�$,eJIe

XFDDEYOeLEe**Ne

	�;$,e�&:&8Oe�&8e�>&-+#&:8-&#e-2e9$,>&-A&8-9$,&3e�-=-18&$,:Pe2-:e�-39$,1;99e%&9e�84A&99\e

;3%e�>�3+9=4119:8&$0;3+98&$,:9Oe
�#-1Ne�8-#4;8+Oe�<8-$,eEMKHNe

	-11-'843e�-&88&\�4#&8:Oe�422&3:�-8&e%&e1�e14-e*'%'8�1&e9;8e1�e64;89;-:&e64;8e%&::&9e&:e1�e*�-1\

1-:&Oe�8:-$1&9eE\LLOe��;9�33&eEMMMeXA-:Ne�422Ne��\	-11-'843Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

	1�3A2�33e�;0�9Oe
�*:;3+98-9-0&3e%&8e�&-:;3+948+�3&e-3e%&8eB3�3A-&11&3e8-9&e%&9e�3:&8\

3&,2&39Oe -3Pe ;3Ae �&:&8e �NV�58+e �148-�3e �NV�8:&8e �1-$,&8e X
89+NYOe �3:>-$01;3+&3e -2e

	&9&119$,�*:98&$,:e��Oe�&83eFDEHOeFHKe**Ne

	;1%&3&8e��?Oe�$,>&-A&8-9$,&9e�-=-1684A&998&$,:OeGNe�NOe�<8-$,eEMKMNe


!*&1-3e �18-$,V�<11&8e 	&48+V�,12�33e �&1-?Oe �11+&2&-3&9e �&8>�1:;3+98&$,:Oe LNe �NOe �<8-$,e

FDFDNe


�8-e�1-=-&8Oe�84-:e68-='V�&e$43$48%�:Oe;3e$43:8�:eX6�9Ye$422&e1&9e�;:8&9Se-3Pe�4=&@e	8'\

+48@V�,�66;-9e�&34.:V
-89$,e��;8&3:eX
89+NYOe�'1�3+&9e"e1�e2'24-8&e%&e�&83�8%e�48\

#4AOe�<8-$,eFDEMOeEFGe**NeX
�8-Oe$43$48%�:YNe


�8-e�1-=-&8Oe�&e$422-99�-8&e�;e9;89-9e%�39e1�e684$'%;8&e$43$48%�:�-8&eX�8:NeFMGe99e��YePe�:�\

:;:Oe*43$:-439e&:e8&96439�#-1-:'Oe�-99Ne�&;$, :&1Oe�<8-$,eFDEENe


;30&1&8e ��3-&1Oe ��9e ��$,1�99=&8*�,8&3e 3�$,e 8&=-%-&8:&2e �$,	Pe �-:e &-3&8e ��89:&11;3+e

%&8e�&$,:948%3;3+&3e%&8e���Oe�8�308&-$,9e;3%e�&;:9$,1�3%9Oe�-99Ne�8-#4;8+Oe�8-#4;8+e

EMMJNe

�7#�1e ��92-3Oe �$,	e ;3%e �&8*�99;3+e ]e ;3:&89:&,:e �;$,e %-&e �>�3+9=4119:8&$0;3+e %&2e

	8;3%8&$,:99$,;:ASOe�-99Ne�<8-$,Oe�<8-$,eFDDINe

��&+&8e ��81V��1%&8e 
�39e �18-$,V;11e �,42�9e �NV4::2�33e ��8:-3Oe �;3%&9+&9&:Ae <#&8e

�$,;1%#&:8&-#;3+e;3%e430;89Oe��3%e���eX�8:NeFMG]GIFYOeHNe�NOe�<8-$,eFDDEeXA-:Ne 422Ne

�$,	\��&+&8V��1%&8V;11V4::2�33Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

8&3e49:0-&>-$Ae�41�3:�Oe�$,;1%#&:8&-#;3+9\eje430;898&$,:OeGNe�NOe�<8-$,eFDELNe

;8A0422&3:�8e A;2e �$,	Oe -3Pe 
;30&1&8e ��3-&1e X
89+NYOe FNe �NOe ��9&1e FDEHe XA-:Ne ��e

�$,	\ �!�0�!&2!0 Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�48�3%-e�8�3$4Oe��30&3+&9&:A1-$,&9e�3941=&3A8&$,:e;3%e�$,	e]e�$,3-::9:&11&3e;3%e�3:&8\

9$,-&%&Oe���eLIeXFDEGYOeHMKe**NeXA-:Ne�48�3%-Oe�$,3-::9:&11&3YNe

�48�3%-e �8�3$4Oe ��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&e -2e 3&;&3e ��3-&8;3+98&$,:Oe ���e FGe XFDEHYOe FMFe**Ne

XA-:Ne�48�3%-Oe��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&YNe

�48�3%-e�8�3$4Oe�8#1�99&8Oe�8#&3+&2&-39$,�*:Oe�8#&X3Ye;3%e�8#9$,�*:e�19e�$,;1%3&8Oe���eFEe

XFDEFYOeEGKLe**NeXA-:Ne�48�3%-Oe�8#1�99&8YNe

��#-11�8%e��243Oe<3%-+;3+e%&8e��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&e-2e48%&3:1-$,&3e��$,1�99=&8*�,\

8&3e ]e �84A&99;�1&e 426&39�:-43e %&9e 2�:&8-&11\8&$,:1-$,&3e �-3+8-**9e +&2!99e �8:NeFMK�e

��\�$,	Oe�1�$,eKHeXFDEDYOeELMe**Ne

EEF



�&-&8\
�@4Ae�8:,;8V�489:249&8e�&:&8V�&:,&e�41*Oe�$,>&-A&8-9$,&9e	&9&119$,�*:98&$,:Pe2-:e

�-3#&A;+e %&9e 0<3*:-+&3e �&$,3;3+91&+;3+98&$,:9e ;3%e %&8e �0:-&38&$,:98&*482Oe EFNe�NOe

�&83eFDELNe

�<11&8e �;0�9Oe ��9e 3&;&e ��3-&8;3+98&$,:e �;9e &26-8-9$,&8e �&896&0:-=&Pe ��9e 9-3%e %-&e 08-:-\

9$,&3e�8*41+9*�0:48&3e&-3&8e��3-&8;3+SOe���eFGeXFDEHYOeELKe**Ne

�-0-:-3&e�1&?�3%&8Oe�-&e�0:-&38&$,:1-$,&e�8+�3=&8�3:>48:1-$,0&-:e3�$,e�8:NeKIHe�#9NeEe��e�19e

�41+&e;3:&83&,2&8-9$,&8e�&,1&3:9$,&-%&Pe43A&6:-43e;3%e�;9+&9:�1:;3+e%&8e`�;9-3&99e

�;%+2&3:e�;1&ae-2e	&*<+&e%&8e�48648�:&e	4=&83�3$&Oe�-99Ne�<8-$,Oe�<8-$,eFDDKNe

�::e �41*+�3+V�8�;$02�33e ��3�Oe �;9:!3%-+0&-:9+&8�3+&1e A>-9$,&3e 	&9&119$,�*:948+�3&3e

;3%e�3941=&3A=&8>�1:&8e-3e%&8e#589&334:-&8:&3e�0:-&3+&9&119$,�*:Oe���eFIeXFDDHYOeFEEKe**Ne

�&#9�2&3e�,42�9Oe�-&e	1&-$,#&,�3%1;3+e%&8e	1!;#-+&8e%;8$,e%-&e�0:-&3+&9&119$,�*:Oe�-99Ne

�8-#4;8+Oe�<8-$,eFDDHNe

�4:,e�58+Oe�-&e=488�3+-+&e�&,�3%1;3+e=43e��81&,&3e-3e%&8e�3941=&3AOe���eEDIeXFDDMYOeHIKe**Ne

�$,2-%e��80;9e �NOe�#&89$,;1%;3+e;3%e��3-&8;3+Pe430;89�;*9$,;#e ;3%e��$,1�99=&8:8�+Oe

8&$,:1-$,&e��3-&8;3+9,-1*&3e-3e%&8e�$,>&-Ae;3%e%&8e�;3%&98&6;#1-0e�&;:9$,1�3%Oe�-99Ne

�8-#4;8+Oe�8-#4;8+eEMLHNe

�$,2-%:e�89:&3Oe�&+&eA;2e�3941=&3A8&$,:e%&8e�3:&83&,2&3Pe�&*;3%&Oe8-:-0Oe�&896&0:-\

=&3Oe513eEMMDNe

�:�&,&1-3e��3-&1Oe��;&89$,;1%=&8,!1:3-99&e-3e%&8e�3941=&3AOe-3Pe�68&$,&8e�,42�9V�2#�$,\

�6�,3e�8-+-::&V�4$0e�42-3-0eX
89+NYOe��3-&8;3+e;3%e�3941=&3Ae=43e�3:&83&,2&3e�Pe��9e

3&;&e�$,>&-A&8e��3-&8;3+98&$,:Oe�<8-$,eFDEHOeEDIe**Ne

=43e%&8e�843&e
�39e��96�8Oe
�*:;3+e;3%e
�*:;3+9#&9$,8!30;3+e-3e%&8e�0:-&38&$,:1-$,&3e

�&8�3:>48:1-$,0&-:Oe���eKLeXFDDJYOeFe**Ne

=43e%&8e�843&e
�39e��96�8V��;$,1&e�=&9Oe�<$0&89:�::;3+e=43e�&-9:;3+&3e3�$,e�8:NeJKLe��Oe

���eLKeXFDEIYOeEMMe**Ne

�&+2<11&8e�-$,�&1Oe�-&e�;9+&9:�1:;3+e%&8e�<,8;3+9\e;3%e�;*9-$,:9�;*+�#&3e%&9e9$,>&-A&\

8-9$,&3e�&8>�1:;3+98�:&9Pe;3:&8e%&8e�&8<$09-$,:-+;3+e%&8e�&8,!1:3-99&e-3e�&;:9$,1�3%e

;3%e�3+1�3%Oe�-99Ne�&83Oe�&83eFDDLNe

�-1%,�#&8e�9�#&11&Oe��9e�8#&-:98&$,:e#&-e�29:8;0:;8-&8;3+&3Oe
�#-1Ne�<8-$,Oe�<8-$,eFDEENe

EEG





�.389*11:3,�)*8��430:78*8�2&3,*18��09.;*3��&8��3)*�
&11*7��*(-9*��

Roman Sturzenegger* 

�3-&19�

�Ne �-31&-:;3+e                                                                                                                                        116 

��Ne ��9e�&9&3e%&8e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e                                              116 

ENe �-348%3;3+e;3%e�#+8&3A;3+e%&8e430;89&-39:&11;3+e-2e430;89=&8*�,8&3e        116 

FNe 	8;3%1�+&3e*<8e%-&e430;89&-39:&11;3+e                                                                          117 

GNe�;9:!3%-+0&-:e;3%e�&8*�,8&3e                                                                                              118 

���Ne�&$,:92-::&1e;3%e��993�,2&3e+&+&3e%-&e430;89&-39:&11;3+e                                          120 

ENe �-=-1684A&99;�1&e�&9$,>&8%&3e                                                                                           120 

FNe �&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e�&9$,>&8%&e                                                                                  121 

GNe�&-9:;3+e%&8e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39e                                124 

��Ne �;9>-80;3+&3e%&8e430;89&-39:&11;3+e�;*e%-&e	&9&119$,�*:e�19e�$,;1%3&8-3e                 125 

ENe �;9>-80;3+e�;*e%-&e�&$,:96&89531-$,0&-:e;3%e�>&$0e                                                  125 

FNe �;9>-80;3+&3e�;*e%-&e
�3%1;3+9#&*;+3-9e                                                                       127 

�Ne �;9>-80;3+&3e%&8e430;89&-39:&11;3+e�;*e%-&e�&$,:&e%&8e	1!;#-+&8e                              128 

ENe �;9>-80;3+&3e�;*e,!3+-+&e�&:8&-#;3+&3e                                                                        128 

FNe �&$,:eA;8e�&:8&-#;3+e�;*e�*!3%;3+e                                                                                   129 

GNe�6&A-�11-7;-%�:-43e*<8e6*�3%+&9-$,&8:&e	1!;#-+&8eX�8:NeFGD�e�$,	Ye                       130 

HNe�&-:&8&e�;9>-80;3+&3e�;*e%-&e�&$,:&e%&8e	1!;#-+&8e                                                  130 

��Ne `�8-=�:&e�-7;-%�:-43ae;3%e�59$,;3+e                                                                                          131 

ENe �-7;-%�:-439:!:-+0&-:&3e-2e�11+&2&-3&3e                                                                          131 

FNe �5+1-$,0&-:eA;8e��3-&8;3+e-2e>&-:&9:&3e�-33Se                                                              132 

�Ye �;9-43e3�$,e430;89&-39:&11;3+Se                                                                             134 

#Ye �;9-4398&$,:1-$,&e�&825+&39<#&8:8�+;3+e3�$,e430;89&-39:&11;3+Se            138 

$Ye �&-:&8&e��8-�3:&3e*<8e%-&e�:8;0:;8-&8;3+e&-3&8e�8�39�0:-43e                             139 

GNe�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9Se                                                                                     140 

HNe�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e-2e
�3%&198&+-9:&8e                                                             141 

���Ne�$,1;99#&2&80;3+&3e                                                                                                                    142 

�-:&8�:;8=&8A&-$,3-9e                                                                                                                              142 

Te �&-3&8e411&+-3e�-3%&8-@�e	�3\�@;9,e+&#<,8:e+8499&8e��30e*<8e%-&e�3:&89:<:A;3+e#&-e%&8e
�;9�8#&-:;3+e%-&9&9e�&-:8�+9Ne

EEI



��� �.31*.9:3,�

�&8e=481-&+&3%&e�&-:8�+e&858:&8:e%�9e�,&2�e�&+12!))3+$S !1S�,+(3015!0#�%0!+1S
*�+$!)1S �(2&5!+ Ee -2e 43:&?:e %&8e ��+;3+98&-,&e��+&!03+$S 3+ S 
+1,)5!+9S 5,+S
�+2!0+!%*!+ Ne�3:968&$,&3%e*40;99-&8:e%&8e�&-:8�+e�;*e%-&e430;89&-39:&11;3+e
<#&8e �6-:�1+&9&119$,�*:&3e ;3%e %-&e �;9>-80;3+&3e %&8e 430;89&-39:&11;3+&3e
�;*e%-&e	&9&119$,�*:&3e&-3&89&-:9e;3%e�;*e%-&e�&$,:&e%&8e	1!;#-+&8e�3%&89&-:9Ne
�-&e�;9*<,8;3+&3e9-3%e-3e*41+&3%&e�,&2&3#15$0&e;3:&8:&-1:Pe

ENe �-348%3;3+e%&8e430;89&-39:&11;3+e-2e430;89=&8*�,8&3Qe
FNe �&$,:92-::&1e-2e�;9�22&3,�3+e2-:e%&8e430;89&-39:&11;3+Qe
GNe �;9>-80;3+&3e%&8e430;89&-39:&11;3+e�;*e	&9&119$,�*:e;3%e	1!;#-+&8Qe
HNe �-&e`68-=�:&ae�-7;-%�:-43e3�$,e430;89&-39:&11;3+e;3%e�5+1-$,0&-:&3eA;8e

��3-&8;3+e-2e>&-:&9:&3e�-33Ne

���� �&8�$*8*3�)*7��.389*11:3,�)*8��430:78*8�2&3,*18��09.;*3�

��� �.347)3:3,�:3)��',7*3?:3,�)*7��430:78*.389*11:3, �.2�
�430:78;*7+&-7*3�

�-&e430;89&-39:&11;3+e-9:e-3e�8:NeFGDe*Ne%&9e�;3%&9+&9&:A&9e<#&8e�$,;1%#&\
:8&-#;3+e;3%e430;89e=42eEENe�68-1eELLMeX�$,	Oe��eFLENEYe+&8&+&1:Ne�-&e>-8%e
=&8*<+:Oe>&33e%-&e430;892�99&e=48�;99-$,:1-$,e3-$,:e�;98&-$,:Oe;2e%-&e49\
:&3e*<8e>&3-+9:&39e&-3e9;22�8-9$,&9e430;89=&8*�,8&3eA;e%&$0&3NFe

�-&e430;89&-39:&11;3+e-9:e-2e�#1�;*e%&9e430;89=&8*�,8&39e-2e�:�%-;2e3�$,e
%&99&3e�85**3;3+e�#&8e=48e%&2e48%&3:1-$,&3e�#9$,1;99e3�$,e&8*41+:&8e�;8$,\
*<,8;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e&-3A;48%3&3Ne�9e,�3%&1:e9-$,e;2e&-3&e&-+&3&e
�&8*�,8&39�8:e*<8e�-:;�:-43&3Oe-3e%&3&3e%�9e430;89=&8*�,8&3e3-$,:e4%&8e3-$,:e
=4119:!3%-+e%;8$,+&*<,8:e>&8%&3e0�33Oe>&-1e%&8e�$,!:A>&8:e%&8e=48,�3%&3&3e
X4%&8e#&0�33:&3Ye�0:-=&3e3-$,:e�;98&-$,:Oe;2e%-&e�&8*�,8&39049:&3eA;e%&$0&3Ne
��9e430;89&80&33:3-9e#1&-#:e#&9:&,&3e;3%eA&-:-+:e&3:968&$,&3%&e8&$,:1-$,&e
�41+&38Ge

��$,*41+&3%e0;8Ae�19e430;89&-39:&11;3+e#&A&-$,3&:Ne

�8:NeFGDe�#9NeEe%&9e �;3%&9+&9&:Ae<#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e430;89e=42eEENe �68-1eELLMe

X�$,	Oe��eFLENEYNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�^IMFVFDEIe=42eEDNe�&A&2#&8eFDEIe�NeENFNe

1 

2 

3 

EEJ



�#A;+8&3A&3e-9:e%�9e�&8*�,8&3e&-3&89&-:9e=43e%&8e�-$,:&85**3;3+e%&9e430;8\
9&9e3�$,e�8:NeEJMe�#9NeFe�$,	e;3%e�3%&8&89&-:9e=42e�-%&88;*e%&9e430;89&9e
+&2!99e�8:NeEMIe�$,	NHe

�-3e 430;89e >-8%e 3-$,:e &85**3&:Oe >&33e &-3e 	1!;#-+&8e %�9e 430;89#&+&,8&3e
9:&11:e �#&8e %&3e 3�$,e �8:NeEJMe �#9NeFe �$,	e +&8-$,:1-$,e �3+&9&:A:&3e 49:&3\
=489$,;99e3-$,:e1&-9:&:Ne�3e941$,&3e�A&3�8-&3e&8*41+:e0&-3&e430;89&85**3;3+Ne
�42-:e:8&:&3e�;$,e%-&e�&$,:9*41+&3e%&8e430;89&85**3;3+e3-$,:e&-3Ne�39#&943\
%&8&e-9:e#&-e&-3&8e �-$,:&85**3;3+e%&9e430;89&9e0&-3&e �&:8&-#;3+e �;*e �*!3\
%;3+e�3�14+e�8:NeFGDe�#9NeGe�$,	e25+1-$,Oe943%&83e>&-:&8,-3e3;8e�;*e43\
0;89Ne �-8%e %&8e 430;89e 3-$,:e &85**3&:Oe 2;99e %-&e 	&9&119$,�*:e �;$,e 3-$,:e
A>�3+9>&-9&e1-7;-%-&8:e>&8%&3NIe

�&-2e�-%&88;*e%&9e430;89&9e+&2!99e�8:NeEMIe�$,	e,-3+&+&3Oe>-8%e%�9e43\
0;89&80&33:3-9e�;*+&,4#&3Ne�-:e%&8e�;*,&#;3+e%&9e430;89&80&33:3-99&9e*�1\
1&3e�;$,e%-&e0430;89#&%-3+:&3e�&$,:9>-80;3+&3e%�,-3Ne�-&e�$,;1%3&8-3e&8,!1:e
%-&e�&8*<+;3+92�$,:e<#&8e-,8e�&825+&3eA;8<$0NJe

��� �7:3)1&,*3�+C7�).*��430:78*.389*11:3,�

	8;3%1�+&e*<8e%&3e�3:9$,&-%eA;8e430;89&-39:&11;3+e#-1%&:e%�9e+&2!99e�8:NeFFEe
�$,	e�;*A;3&,2&3%&e�3=&3:�8Ne��*<8e9-3%e%-&e $!1�%�292!+S�!02! KS !0S#0!&!+S
&+5!+2�0&1&!02!+S �!0*-$!+16!02! e 2�99+&#&3%NLe ��9e �;3%&9+&8-$,:e *�99:e %-&9e
-3e�	�eEFLe�eEDe�39$,�;1-$,e>-&e*41+:eA;9�22&3Pe

` ���%S  !0S �,+(301!0-##+3+$S 6&0 S 4�!0S  �1S 930S �,+(301*�11!S $!%-0!+ !S

�!0*-$!+S !&+S 
+5!+2�0S �3#$!+,**!+S H�02CS>>=S ��%��ICS �!0S �6!�(S  !1S


+5!+2�01S)&!$2S �0&+DS1&�%S!&+!+S��!0�)&�(S4�!0S &!S�!0*-$!+15!0%�)2+&11!S

 !1S��%3) +!01S93S5!01�%�##!+DS �1S�!0*-$!+S93S1&�%!0+S3+ S!&+!S�03+ L

)�$!S#40S !+S�+21�%!& S�!94$)&�%S !1S6!&2!0!+S�!0#�%0!+1SH�&+12!))3+$S !1S

�,+(3015!0#�%0!+1S*�+$!)1S�(2&5!+DS13**�0&1�%!1S, !0S,0 !+2)&�%!1S�!0L

#�%0!+IS93S1�%�##!+SJEKCS
*S
+5!+2�0S6!0 !+S1�*2)&�%!S�!0*-$!+16!02!S*&2S

 !*S��%�296!02S�3#$!+,**!+SH�02CS>>=L>>BS��%��SJEKCaMe

�&$,:&e �8-::&8Oe >-&e &:>�e �-+&3:;29�3968�$,&3e 4%&8e �*�3%8&$,:&Oe 9-3%e A;e
#&8<$09-$,:-+&3Ne �9e -9:e �194e 25+1-$,Oe %�99e &-3&e 430;89&-39:&11;3+e =&8*<+:e

�+1Ne�;$,e�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeGe2-:e>&-:&8&3e
-3>&-9&3Ne

�	�eEEGe���eEEJe�NeGN$Ye�NeEEMe*Ne

�8:NeEMIe�#9NeEe�$,	Ne

�8:NeFFKe�$,	Ne

8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEHDFe*NQe�8:NeGMe%&8e�&848%3;3+e<#&8e%-&e	&9$,!*:9*<,8;3+e%&8e43\

0;89!2:&8e=42eEGNe�;1-eEMEEeX��Qe��eFLENGFYNe

�	�eEFLe�eEDe�NeIe$Ye�NeEGe*Ne

4 

5 

6 

7 

8 

9 

EEK



>-8%Oe4#>4,1e&-3&e	&9&119$,�*:eA>�8e<#&8e8&-$,1-$,e�0:-=&3e=&8*<+:Oe%-&9&e�#&8e
-3e,4,&2e��99e6*�3%#&1�9:&:e9-3%e;3%e%-&e+&9$,!:A:&3e�*�3%<#&89$,<99&e%-&e
�&8*�,8&39049:&3e+&8�%&e3-$,:eA;e%&$0&3e=&825+&3NEDe

	�� %:89A3).,0*.9�:3)�#*7+&-7*3�

�;9:!3%-+e*<8e%&3e�3:9$,&-%e<#&8e%-&e430;89&-39:&11;3+e-9:e%�9e430;89+&\
8-$,:Ne �9e &3:9$,&-%&:e #�9-&8&3%e �;*e &-3&2e #&+8<3%&:&3e ;3%e ;3:&8e �3%&8&2e
2-:e%&2e�3=&3:�8e%40;2&3:-&8:&3e�3:8�+e%&9e430;89�2:9NEEe�&8e�3:8�+e%&9e
430;89�2:9e 9411e 9-$,e �;$,e <#&8e %-&e �&+8<3%&:,&-:e �11*!11-+&8e %;8$,e �8-::&e
+&1:&3%e +&2�$,:&8e �&$,:&e 94>-&e <#&8e 25+1-$,&e �3*&$,:;3+9�3968<$,&e ;3%e
%&8&3e�;8$,9&:A;3+e!;99&83NEFe

��9e 430;89+&8-$,:e ,�:e9-$,e *<8e%&3e �3:9$,&-%e&-3e&-+&39:!3%-+&9e �-1%e<#&8e
%-&e�&825+&399-:;�:-43e%&8e�$,;1%3&8-3eA;e=&89$,�**&3Ne��#&-e2;99e%�9e43\
0;89+&8-$,:e +&2!99e #;3%&9+&8-$,:1-$,&8e �&$,:968&$,;3+e -39#&943%&8&e �;$,e
%-&e=42e430;89�2:e+&2�$,:&3e�;9*<,8;3+&3e#&:8&**&3%e�-+&3:;29�3968<\
$,&e�8-::&8e94>-&e%-&e�8*41+9$,�3$&3e=43e�3*&$,:;3+901�+&3e#&;8:&-1&3Pe

`JEKS N0!&�%2S  &!S �,+(301*�11!S 5,0�311&�%2)&�%S +&�%2S �31DS 3*S  &!S �,12!+S

#40S !&+S 13**�0&1�%!1S �!0#�%0!+S 93S  !�(!+QS JEKDS 1,S !+21�%!& !2S  �1S �,+L

(301$!0&�%2S�3#S�+20�$S !1S�,+(301�*2!1S+��%S�04#3+$S !0S���%)�$!S4�!0S

 &!S�0�$!S !0S�,+(301!&+12!))3+$S*�+$!)1S�(2&5!+CS�1S%�2S1&�%S �04�!0S!&+S

1!)�1212�+ &$!1S�02!&)S93S�&) !+DS&+1�!1,+ !0!S,�S!0%,�!+!S �0&22�+1.04�%!S

�+!0(�++2S6!0 !+S*411!+S3+ S�+#!�%23+$1()�$!+S&0$!+ 6!)�%!0S�02S+&�%2S

*-$)&�%S, !0S,%+!S'! !S�311&�%2S�3#S�0#,)$S1&+ SJEKCS��*&2S!7&12&!02S#40S !+S

�!&2.3+(2S  !1S �&+12!))3+$1�!1�%)311!1S !&+S $!0&�%2)&�%S 4�!0.04#2!1S 
+5!+L

2�0DS6,+��%S93S6!+&$S�!0*-$!+16!02!S5,0%�+ !+S1&+ DS3*S6!+&$12!+1S �1S

13**�0&1�%!S�,+(3015!0#�%0!+S 30�%93#4%0!+CaEGe

�&8e�3:9$,&-%e<#&8e%-&e430;89&-39:&11;3+e#�9-&8:e%�2-:e�;*e&-3&2e+&8-$,:1-$,e
<#&868<*:&3e�3=&3:�8Ne

�-&e8-$,:&81-$,&e�-39:&11;3+9=&8*<+;3+e-9:e131.!+1&5S�! &+$2e�;*e%&3e�&8A-$,:e
%&8e 	1!;#-+&8Oe %-&e �;8$,*<,8;3+e %&9e 430;89=&8*�,8&39e A;e =&81�3+&3e ;3%e
%&3e=42e430;89�2:e�3+&9&:A:&3e49:&3=489$,;99e#A>Ne%-&e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e
49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39eA;e1&-9:&3NEHe

�8:NeGMe�#9NeFe��Qe�+1Ne�;$,e�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeHe2-:e>&-\

:&8&3e
-3>&-9&3Ne

�8:NeFGDe�#9NeEe�$,	Ne

�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeJe2-:e>&-:&8&3e
-3>&-9&3Ne

�	�eEFLe�eEDe�NeIe$Ye�NeEHQe=+1Ne�;$,e�	�eEHEe���eIMDe�NeGNGNe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHNEe�NeIMHQe8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEHDINe

10 

11 

12 

13 

14 

EEL



�-&e	8<3%&Oe>&1$,&e	1!;#-+&8e%�A;e#&>&+&3e0533&3Oe%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e
430;89=&8*�,8&39e A;e =&81�3+&3e ;3%e %-&e &3:968&$,&3%&3e 49:&3e 9-$,&8A;\
9:&11&3Oe0533&3e=-&1*!1:-+e9&-3Pe

] �&8e 	1!;#-+&8e >-11e 9-$,e =42e 430;89�2:e -2e �3=&3:�8e �;*+&3422&3&e
#&9:8-::&3&3e�3968<$,&e%&8e�$,;1%3&8-3e+&+&3e�8-::&e3�$,e�8:NeFJDe�$,	e
�#:8&:&3e1�99&3Oe>�9e3�$,e430;89&-39:&11;3+e3-$,:e2&,8e25+1-$,e>!8&NEIe

] �&8e	1!;#-+&8e,!1:e�-+&3:;29�3968<$,&e�8-::&8e*<8e;3#&+8<3%&:e;3%e>-11e
9-&e#&9:8&-:&3NEJe

] �&8e 	1!;#-+&8e &8>�8:&:e =43e &-3&2e �*�3%+&+&39:�3%e &-3&3e 3�2,�*:&3e
�#&8&8159eA;e	;39:&3e%&8e430;892�99&NEKe

] �&8e 	1!;#-+&8e >-11e &-3e :8�396�8&3:&9Oe *482�1-9-&8:&9Oe %;8$,e &-3&e 3&;:8�1&e
�&,58%&e +&*<,8:&9e �&8*�,8&3e *<8e %-&e �-7;-%�:-43e &-3&9e �11*!11-+&3e
X�;26* ��Y	&9$,!*:9e&-3&9e�3:&83&,2&39e�39:&11&e&-3&8e25+1-$,&3e68-=�:&3e
�-7;-%�:-43Oe >4e �1:,&8+&#8�$,:&e �&8#-3%;3+&3e A;e *8<,&8&3e 	&9$,!*:9\
6�8:3&83e&-3&e�411&e96-&1&3e0533&3NELe�-&9e0�33e-39#&943%&8&e&-3e�&>&+\
+8;3%e 9&-3Oe >&33e 2&,8&8&e 430;88&3:&3e 34$,e �3:&8&99&e �3e �&-1&3e %&9e
X�;26* ��Y	&9$,!*:9e,�#&3Ne

�3:9$,&-%&:e %�9e 430;89+&8-$,:e �;*e 430;89&-39:&11;3+Oe 94e 6;#1-A-&8:e %�9e
430;89�2:e %-&9e -2e 9$,>&-A&8-9$,&3e 
�3%&19�2:9#1�::e ;3%e 9&:A:e &-3&e �8-9:e
=43eA&,3e��+&3e�3Oe-33&8:e>&1$,&8e%-&e	1!;#-+&8e;3:&8e�&-9:;3+e%&9e49:&3\
=489$,;99&9e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e=&81�3+&3e0533&3NEMe�-&e
430;89=&8>�1:;3+e-9:e%�#&-e#-9eA;e&-3&8e�11*!11-+&3e�&-9:;3+e%&9e49:&3=48\
9$,;99&9e�;*e%-&e
�3%1;3+&3e+&2!99e�8:NeFGDe�#9NeFe�$,	e#&9$,8!30:NFDe�9e
9&-e�3+&2&80:Oe%�99e%-&e�8-9:e=43eA&,3e��+&3e3-$,:e9�0849�30:e-9:Ne�-3&89&-:9e
0533&3e-3e%&8e�8�?-9e4*:e-3*482�1&e�-3-+;3+&3e2-:e%&3e430;89!2:&83e+&:84*\
*&3e>&8%&3Oe94*&83e9-$,e%-&e�&-9:;3+e%&9e49:&3=489$,;99&9e3;8e;2e>&3-+&e
��+&e=&8A5+&8:Oe�3%&8&89&-:9e0�33e%�9e430;89+&8-$,:e;3:&8e�29:!3%&3e&-3&e
��$,*8-9:e+&>!,8&3N FEe

��119e 3�$,e %&8e �-39:&11;3+9=&8*<+;3+e 0&-3e �;8$,*<,8;3+9#&+&,8&3e +&9:&11:e
4%&8e%-&e49:&39-$,&8,&-:e3-$,:e+&1&-9:&:e>-8%Oe94e#1&-#:e&9e#&-e%&8e430;89\

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHNEe�NeIMHQe8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEHDINe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHNEe�NeIMHQe8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEHDINe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHNEe�NeIMHQe8&3e49:0-&>-$AOe�ANeEHDINe

�+1NeA;8e68-=�:&3e�-7;-%�:-43e3�$,*41+&3%e��Ne

�8:NeFGDe�#9NeFe�$,	Ne

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�NFLVFDDHe=42eFENe��3;�8eFDDIe�NeINFNe

��e�$,	\�$,4#&8Oe�8:NeFGDOe�eLNe

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

EEM



&-39:&11;3+Ne��9e430;89=&8*�,8&3e9$,1-&99:e2-:e�#1�;*e%&8e�8-9:e4,3&e>&-:&8&9e
�;:;3e %&9e 430;89+&8-$,:9e 4%&8e %&9e 430;89�2:9Ne �-&e 0430;89+&8-$,:1-$,&e
�$,1;99=&8*<+;3+e-9:e3;8e%&01�8�:48-9$,&8e��:;8NFFe

����� �*(-982.99*1�:3)��&883&-2*3�,*,*3�).*��430:78* .389*11:3,�

�3e%-&9&2e�#9$,3-::e>&8%&3e%-&e�&$,:2-::&1e;3%e��993�,2&3e%&8e�&:84**&3&3e
-2e �;9�22&3,�3+e 2-:e %&8e �-39:&11;3+e %&9e 430;89&9e 2�3+&19e �0:-=&3e
+&3�;&8e#&1&;$,:&:Ne�-&9e�19e&89:&8e;3%e4**&39-$,:1-$,&8e
-3>&-9e%�8�;*Oe%�99e
A;2-3%&9:e%-&e�&8*<+;3+e<#&8e%-&e430;89&-39:&11;3+e;3%e%-&e�&9:9&:A;3+e%&8e

5,&e%&8e�-$,&8,&-:e%;8$,e%�9e 430;89�2:e3-$,:e%�9e �3%&e�11&8e�&$,:&e%&8e
=42e430;89=&8*�,8&3e�&:84**&3&3e#&%&;:&:Ne

��� %.;.1574?*88:&1*��*8(-<*7)*3�

�48�#e ]e 7;�9-e �19e &89:&9e �&$,:e ]e 9:&,:e %&3e =43e %&8e �-39:&11;3+9=&8*<+;3+e
�&9$,>&8:&3e&-3eA-=-1684A&99;�1&9e�&9$,>&8%&8&$,:eA;Ne�-&e0533&3e9-$,e+&+&3e
%-&e �-39:&11;3+9=&8*<+;3+e %&9e 430;89+&8-$,:9e +&9:<:A:e �;*e �8:NeGEMe**Ne %&8e
�$,>&-A&8-9$,&3e �-=-1684A&9948%3;3+e=42eEMNe�&A&2#&8eFDDLeX�-=-1684A&99\
48%3;3+Oe���Oe��eFKFYeA;8e�&,8e9&:A&3NFGe

�;8e �&9$,>&8%&e 1&+-:-2-&8:e 9-3%e ;3#&9:8-::&3&82�99&3e %-&e �$,;1%3&8-3e ;3%e
%�9e 430;89�2:Ne �8-=�:6&8943&3e �19e �$,;1%3&8e 0533&3e &-3e �3:&8&99&e �3e %&8e
�;8$,*<,8;3+e %&9e 430;89&9e ,�#&3Oe %�2-:e 9-&e %-&e �-38&%&e %&9e *&,1&3%&3e
3&;&3e�&825+&39e&8,&#&3e0533&3NFHe�&-e/;8-9:-9$,&3e�&8943&3e�19e�$,;1%3&8e
96-&1&3e941$,&e�#&81&+;3+&3e%�+&+&3e0&-3&e�411&Ne�-&e%&3e	1!;#-+&83e-3e%&8e
�8�?-9e #&-2e 430;89e <#&8e /;8-9:-9$,&e �&8943&3e �;9+&9:&11:&3e �&81;9:�;9\
>&-9&OFI e ,�#&3e 0&-3&e 9$,;1%#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e �-80;3+NFJe �&2e 430;89\
�2:e0422:e%�9e�&9$,>&8%&8&$,:eA;8e��,8;3+e%&8e�3:&8&99&3e%&8e	1!;#-+&8\
+&9�2:,&-:eA;NFKe

�3e&-3+&9$,8!30:&2e��99e-9:e�;$,e%&8e	1!;#-+&8eA;8e�&9$,>&8%&e1&+-:-2-&8:Ne
�-&e�&9$,>&8%&25+1-$,0&-:e%&9e	1!;#-+&89e-9:e+&2!99e�;3%&9+&8-$,:e�;*e%-&e
8-:-0e�3e%&8e�;9<#;3+e%&8e43:8411&e%&9e430;89+&8-$,:9e<#&8e%�9e430;89\

�	&8eI�^IMFVFDEIe�NeENFNe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNFe�NeIMFNe

�8:NeFJIe�#9NeFe�$,	Ne

�;8-9:-9$,&e�&8943&3e+&,&3e2-:e%&2e430;89e;3:&8Oe>&9,�1#e0&-3&e�&81;9:9$,&-3&e�;9+&\

9:&11:e>&8%&3Ne

�6<,1&8V�41+&Oe�eFFINe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNFNEe�NeIMFNe

22 

23 

24 

25 

26 

27 

EFD



�2:e#&9$,8!30:Ne�-3e	1!;#-+&8e0�33eAN�Ne+&1:&3%e2�$,&3Oe%�9e430;89+&8-$,:e
,�#&e<#&8e%-&e430;89&-39:&11;3+e4,3&e+&,58-+&3e�3:8�+e%&9e430;89�2:&9e
&3:9$,-&%&3NFLe

�-3&e0430;89+&8-$,:1-$,&e�&;#&;8:&-1;3+e%&8e-2e430;89=&8*�,8&3e=43e�8-:\
:&3e +&1:&3%e +&2�$,:&3e �3968<$,&e 9411e %�+&+&3e =43e 	1!;#-+&83e -2e ��,2&3e
%&8e ���\�&9$,>&8%&e +&8�%&e 3-$,:e #&>-80:e >&8%&3e 0533&3Ne �&;8:&-1:e %&8e
	1!;#-+&8e =43e �8-::&3e +&1:&3%e +&2�$,:&e �3968<$,&e +&+&3e %-&e �$,;1%3&8-3e
4%&8e�#&8e%-&e�;8$,9&:A#�80&-:e=43e�3968<$,&3e%&8e�$,;1%3&8-3e+&+&3e�8-::&e
�3%&89e�19e430;89=&8>�1:;3+e;3%e430;89+&8-$,:Oe94e9411e&8e3�$,e�39-$,:e%&9e
�;3%&9+&8-$,:9e%-&e=42e430;89�2:e�3+&9&:A:&e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e49:&3e%&9e
430;89=&8*�,8&39e 1&-9:&3e ;3%e 94e %-&e �;8$,*<,8;3+e %&9e 430;89=&8*�,8&39e
X�;*e&-+&3&9e�-9-04e9:�::e �;*e �-9-04e%&9e�:��:&9Ye#&>-80&3Ne�3e%&99&3e��,2&3e
9411e9-$,e%&8e	1!;#-+&8e%�33e�3968<$,&e+&+&3e�8-::&e�#:8&:&3e1�99&3e#A>Ne+&1\
:&3%e+&2�$,:&e�3968<$,&e#&9:8&-:&3NFMe

�;$,e %-&e ;38-$,:-+&e ;3%e ;3=4119:!3%-+&e �89:&11;3+e %&9e �3=&3:�89e 0�33e 3-$,:e
2-:e���\�&9$,>&8%&e+&8<+:e>&8%&3Ne�41$,&e�48#8-3+&3e9-3%e-2e��,2&3e%&8e
#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&3e�&9$,>&8%&e+&2!99e�8:NeEKe�$,	GDe�3e%-&e�;*9-$,:9\
#&,58%&eA;e8-$,:&3NGEe��99&1#&e+-1:e*<8e%-&e�3*&$,:;3+e%&8e
5,&e%&8e=42e43\
0;89�2:e*&9:+&9&:A:&3e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39NGFe

�-&e�-39$,8!30;3+e%&8e�&9$,>&8%&1&+-:-2�:-43e%&8e	1!;#-+&8e-9:e�194e8&1�:-=e
>&-:+&,&3%Oe >48�;*e 3�$,*41+&3%e -2e ��,2&3e %&8e �;9*<,8;3+&3e <#&8e %-&e
#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e�&9$,>&8%&e34$,2�19eA;8<$0A;0422&3e9&-3e>-8%NGGe

��9e �;3%&9+&8-$,:e #&;8:&-1:e %-&e �-39:&11;3+9=&8*<+;3+e %&9e 430;89+&8-$,:9e
�19e=&8*�,8&39�#9$,1-&99&3%&e�&8*<+;3+e-2e�-33&e=43e�8:NeMDe%&9e�;3%&9+&\
9&:A&9e<#&8e%�9e�;3%&9+&8-$,:e=42eEKNe�;3-eFDDIeX�;3%&9+&8-$,:9+&9&:AOe�		Oe
��eEKGNEEDYNe�-&e�!1�%6!0 !S�+S �1S�3+ !1$!0&�%2S&12S$03+ 1�29)&�%S93)�11&$NGHe

��� �*97*.':3,87*(-91.(-*��*8(-<*7)*�

�&8e �3:9$,&-%e %&9e 430;89+&8-$,:9e <#&8e %-&e 430;89&-39:&11;3+e ;3:&81-&+:e
3-$,:e ;32-::&1#�8e %&8e #&:8&-#;3+98&$,:1-$,&3e �&9$,>&8%&e +&2!99e �8:NeEKe**Ne

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHe�NeIMHNe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNHNGe�NeIMIe*Ne

�+1Ne%�A;e94+1&-$,e;3:&3Oe���NFNe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNINEe�NeIMINe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNINFe�NeIMINe

�+1Ne%�A;e94+1&-$,e;3:&3Oe�-**&8e���NFNe

�	&8eI�^IMFVFDEIe�NeENFNe

28 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

EFE



�$,	Ne �&9$,>&8:&Oe �;$,e 	1!;#-+&8Oe ,�#&3e �#&8e %-&e �5+1-$,0&-:Oe 2-::&19e
#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e �&9$,>&8%&e +&2!99e �8:NeEKe**Ne �$,	e 	8;3%1�+&e ;3%e
439&7;&3Ae%&9e�3:9$,&-%9e%&9e430;89+&8-$,:9e�3A;*&$,:&3Ne

�-&e ;38-$,:-+&e 4%&8e ;3=4119:!3%-+&e�012!))3+$S  !1S 
+5!+2�01S%;8$,e %�9e 43\
0;89�2:Oe>&1$,&e��9-9e%&8e0430;898-$,:&81-$,&3e�-39:&11;3+9=&8*<+;3+e#-1%&:Oe
0�33e2-:e#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&8e�&9$,>&8%&e�3+&*4$,:&3e>&8%&3NGIe

�&-:&8e;3:&81-&+:e%-&e�;*+8;3%e%&9e�3:9$,&-%9e%&9e430;89+&8-$,:9e%;8$,e%�9e
�,+(301�*2S 93S !0)�11!+ ! e�!0#4$3+$ Oe 2-:e >&1$,&8e %&3e 	1!;#-+&83e &-3&e �8-9:e
=43eA&,3e��+&3e�3+&9&:A:e>-8%Oe;2e;3:&8e�&-9:;3+e%&9e49:&3=489$,;99&9e%-&e
�;8$,*<,8;3+e %&9e 430;89=&8*�,8&39e A;e =&81�3+&3Oe %&8e #&:8&-#;3+98&$,:1-\
$,&3e�&9$,>&8%&Ne��2-:e0�33e-39#&943%&8&e%-&e
5,&e%&9e=&81�3+:&3e49:&3\
=489$,;99&9e�3+&*4$,:&3e>&8%&3Oe>�9e-3e%&8e�8�?-9e8&+&12!99-+e=480422:NGJe

�3:&8e ���NENe,-&8=48e>;8%&e%-&eA-=-1684A&99;�1&e�&9$,>&8%&e#&,�3%&1:e;3%e-39\
#&943%&8&e%�9e#&9$,8!30:&e�&9$,>&8%&8&$,:e%&9e	1!;#-+&89Ne�48e%-&9&2e
-3\
:&8+8;3%e>-8%e01�8Oe%�99e%-&e68�0:-9$,&3e�8*41+9$,�3$&3e&-3&9e	1!;#-+&89Oe9-$,e
2-::&19eA-=-1684A&99;�1&8e4%&8e#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&8e�&9$,>&8%&e-3e9;#9:�3\
:-&11&2e ��99e &8*41+8&-$,e +&+&3e %-&e 430;89&-39:&11;3+e A;8e �&,8e A;e 9&:A&3Oe
8&1�:-=e+&8-3+e9-3%Ne

�-&e �;9+&*<,8: GKOe 0�33e &-3e 	1!;#-+&8e 2-:e %&8e A-=-1684A&99;�1&3e �&9$,>&8%&e
+&1:&3%e2�$,&3Oe%�9e �8:&-1e%&9e 430;89+&8-$,:9e#�9-&8&e �;*e&-3&2e ;3+&3<\
+&3%&3e�3:8�+e%&9e430;89�2:9Ne�<8e%-&e&-+&3:1-$,&e�3*&$,:;3+e%&9e�3=&3:�89Oe
%-&e ��9-9e %&9e �3:8�+9e �3e %�9e 430;89+&8-$,:Oe -9:e %&8e 	1!;#-+&8e �#&8e �;*e %-&e
#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e �&9$,>&8%&e =&8>-&9&3Ne �8&,:e 9-$,e %-&e �&-3;3+9=&8\
9$,-&%&3,&-:e #&-e %&8e �3=&3:�8-9-&8;3+e �#&8e ;2e %-&e �&;8:&-1;3+e =43e �8-::�3\
968�$,&3e 4%&8e �48%&8;3+&3e +&+&3e �8-::&Oe >-&e &:>�e �3*&$,:;3+9�3968<$,&e
4%&8e �&8�3:>48:1-$,0&-:9�3968<$,&Oe %<8*:&e %-&e �;*9-$,:9#&,58%&e %-&e �8+;\
2&3:�:-43e -2e A-:-&8:&3e �;3%&9+&8-$,:9&3:9$,&-%GLe %�30#�8e �;*3&,2&3e ;3%e
%&3e#&9$,>&8%&*<,8&3%&3e	1!;#-+&8e&#&3*�119e�;*e9&-3e�&$,:e=&8>&-9&3Oe#&-e
�3%&8&8e �-39$,!:A;3+e %&8e �8*41+9$,�3$&3e #&-2e �48+&,&3e +&+&3e �8-::&e %-&e
�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89&9eA;e=&81�3+&3e;3%e&3:968&$,&3%e�-$,&8,&-:e*<8e
%-&e49:&3e%&9e�&8*�,8&39eA;e1&-9:&3NGMe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNINEe�NeIMINe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNINFe�NeIMINe

�-&,&e4#&3Oe���NENe

�	�eEHEe���eIMDe�NeGNINEe�NeIMINe

�-&e�&9:9&:A;3+e%&8e
5,&e%&8e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39e1-&+:e%�#&-e

-2e�82&99&3e%&9e430;89�2:9Qe%�A;e;3:&3Oe���NGNe

35 

36 

37 

38 

39 

EFF



�-&e 68�0:-9$,&3e �$,>-&8-+0&-:&3e *<8e %&3e 	1!;#-+&8Oe 2-::&19e �&9$,>&8%&e �;*e
%-&e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e&-3A;>-80&3Oe1-&+&3e>4,1e�;$,e
-3e%&3e*;3%�2&3:�1e=&89$,-&%&3&3e�49-:-43&3e%&8e�&:&-1-+:&3e#&+8<3%&:Ne�&8e
�:��:e>-11e&-3&e�&-9:;3+e3-$,:e&8#8-3+&3Oe>&-1e9-&e3�$,e�-39$,!:A;3+e%&9e�:��\
:&9e3-$,:e049:&3%&$0&3%eA;e&8#8-3+&3e-9:Ne�&8e	1!;#-+&8e>-11e%-&e�&-9:;3+9&8\
#8-3+;3+e�;*e �-9-04e%&9e�:��:&9e&8A>-3+&3Oe4#>4,1e&8e�3%&8&e�5+1-$,0&-:&3e
,�:Oe>-&e&#&3e%-&e�&-9:;3+e%&8e=&81�3+:&3e49:&39-$,&8,&-:NHDe

��#&-e-9:e-3e�8-33&8;3+eA;e8;*&3Oe%�99e%�9e430;89+&8-$,:e%;8$,�;9e=&86C-$,\
:&:e-9:Oe%-&e�&825+&399-:;�:-43e%&8e�$,;1%3&8-3e9&1#9:!3%-+eA;e68<*&3Ne�39#&\
943%&8&e�;$,e%-&e�8�+&Oe4#e&8,4#&3&e�8-::�3968<$,&e�3&80�33:e>&8%&3e2<9\
9&3e;3%e�3*&$,:;3+901�+&3e-8+&3%>&1$,&8e�8:e3-$,:e25+1-$,e4%&8e4,3&e/&%&e
�;99-$,:e�;*e�8*41+e9-3%NHEe

�;9e %&8e �-$,:e %&9e �;:489e 0�33e &9e A;e 9:499&3%&3e �-:;�:-43&3e *<,8&3Oe >&33e
94>4,1e%�9e430;89+&8-$,:Oe%�9e%-&e�&825+&391�+&e%&8e�$,;1%3&8-3e�;*+8;3%e
%&9e �3:8�+9e %&8e 430;89=&8>�1:;3+e &-+&39:!3%-+e 68<*&3e 2;99Oe �19e �;$,e %-&e
�;*9-$,:9#&,58%&Oe %-&e &-3&e �11*!11-+&e �&�39:�3%;3+e %&8e �3=&3:�8-9-&8;3+e A;e
#&;8:&-1&3e,�:Oe%&3e	1!;#-+&8e�;*e9&-3e�&$,:e=&8>&-9&3e0533&3Oe2-::&19e�&-9\
:;3+e%&8e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e�&8*�,8&39049:&3e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89\
=&8*�,8&39eA;e#&>-80&3Ne�9e2;99e&-3&e	8&3A&e#&9:&,&3Oe#&-e%&8&3e�#&89$,8&-\
:;3+e �;$,e &-3e 	1!;#-+&8e �;*e %&2e �&9$,>&8%&>&+e X9&-e &9e A-=-1\e 4%&8e
9$,;1%#&:8&-#;3+98&$,:1-$,Ye+&1:&3%e2�$,&3e0�33OeAN�Ne�-+&3:;29�3968�$,&3e
�8-::&8e 9&-&3e 4**&39-$,:1-$,e 4,3&e �&8&$,:-+;3+e -2e �3=&3:�8e #&8<$09-$,:-+:e
>48%&3Ne�-3&e%-**&8&3A-&8:&8&e�&$,:968&$,;3+e%&9e�;3%&9+&8-$,:9e>!8&e><3\
9$,&39>&8:Ne�39439:&3e>&8%&3e-2e430;89=&8*�,8&3e*�19$,&e�38&-A&e+&9&:A:e]e
&:>�e&-3&e�&3%&3AeA;8e>-11*!,8-+&3e�&8<$09-$,:-+;3+e/&+1-$,&8e�8-::�3968<$,&e
4%&8eA;8e3&+�:-=&3e�&;8:&-1;3+e9&1#9:e4**&39-$,:1-$,&8e�3968<$,&e+&+&3e�8-::&e
]e%-&e-3e;3+&8&$,:*&8:-+:&8e�8:e;3%e�&-9&eA;8e�&89$,-&#;3+e%&8eXB3�3A-&11&3Ye
�&8�3:>48:;3+e*<8e%-&e�8*<11;3+e9:��:1-$,&8e�;*+�#&3e�;*e�8-=�:&e*<,8&3e;3%e
�;$,e%-&e�*BA-&3Ae%&9e430;89=&8*�,8&39e#&&-3:8!$,:-+&3e0533&3Ne�;*+8;3%e
%&8e�0:;&11&3e�&$,:968&$,;3+e%&9e�;3%&9+&8-$,:9e#&9:&,:e*<8e%&3e	1!;#-+&8Oe
%&8e684A&99;�1e+&+&3e%-&e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e=48+&,&3e
>-11Oe�;9e68�0:-9$,&8e�-$,:e>4,1e�;$,e-3e%&3e�!11&3e&-3e9&,8e+8499&9e684A&99;�\
1&9e�-9-04Oe%-&e&-3e	1!;#-+&8e�19e4**&39-$,:1-$,&e�&8*&,1;3+&3e%&9e430;89�2:9e
#&;8:&-1&3e2�+Ne�-&9&9e�84#1&2e>-8%eA;9!:A1-$,e34$,e%�%;8$,e=&89$,!8*:Oe%�99e
%-&e�&9:9&:A;3+e%&8e
5,&e%&8e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39e
-2e�82&99&3e%&8e430;89=&8>�1:;3+e1-&+:NHFe

��A;e;3:&3Oe ���NGNe

�	�eEFLe�eEDe�NeIe$Ye�NeEHQe=+1Ne%�A;e4#&3e��NGNe

��A;e;3:&3Oe ���NGNe

40 

41 

42 

EFG



�<8e&-3e2�99+&#1-$,e&8*41+8&-$,&9e�-3+8&-*&3e&-3&9e	1!;#-+&89e+&+&3e%-&e43\
0;89&-39:&11;3+e�;*e%&2e�&9$,>&8%&>&+e#&9:&,&3e3�$,e%&2e	&9�+:&3e�0:;&11e
�194e&8,&#1-$,&e
-3%&83-99&e-3e%&8e�482e=43e,4,&3e�84A&998-9-0&3NHGe

	�� �*.89:3,�)*7� .(-*7-*.9�+C7�).*��489*3�)*8��430: 78;*7+&-7*38�

�&1#9:=&89:!3%1-$,e9:&,:e	1!;#-+&83e%-&e�5+1-$,0&-:eA;Oe%-&e=42e430;89�2:e
=&81�3+:&e�-$,&8,&-:e#A>Ne%&3e�489$,;99e*<8e%-&e49:&3e%&9e430;89=&8*�,8&39e
A;e1&-9:&3e;3%e%�2-:e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39eA;e#&>-80&3NHHe

�-&e 49:&3e %&9e 430;89=&8*�,8&39e >&8%&3e -3e %&8e �&8:&-1;3+96,�9&e =48�#e
+&%&$0:e;3%e�3e%&3e�-$,&8,&-:e1&-9:&3%&3e	1!;#-+&8eA;8<$0&89:�::&:NHIe

�-&e�&9:9&:A;3+e%&8e
5,&e%&8e�-$,&8,&-:e%;8$,e%�9e430;89�2:e-9:e&-3&e8&-3&e
�82&99&39*8�+&eX.̀30!S/3!12&,+S R�..0"�&�2&,+ aHJYe2-:e&3:968&$,&3%&8e�;9>-8\
0;3+e*<8e%-&e�3*&$,:#�80&-:e&-3&8e941$,&3e�&8*<+;3+Ne�3e%&8e�8�?-9e9-&,:e2�3e
�#e ;3%e �3e 488&0:;8&3e9&,8e ,4,&8e �-$,&8,&-:9*48%&8;3+&3Oe �11&8%-3+9e4*:e -3e
&-3&2e*<8e&-3&3e	1!;#-+&8e0�;2e8&1&=�3:&3e�;92�99Ne

��9e430;89�2:e%�8*e%&3e49:&3=489$,;99e*<8e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;8\
9&9e94e,4$,e�39&:A&3Oe%�99e%�2-:e�;$,e3-$,:e+&3�;&8e�#9$,!:A#�8&e93(4+#2&$!S
�,12!+ e+&%&$0:e>&8%&3e0533&3Ne�;0<3*:-+&e 49:&3e9-3%e&:>�e 	&8-$,:9\e ;3%e
�3>�1:9049:&3e#&-e�0:-=\e;3%e��99-=684A&99&3NHKe

�-$,&8,&-:e%�8*Oe>-&e=489:&,&3%e&8>!,3:Oe3;8e*<8e%-&eA;0<3*:-+&3e49:&3e%&9e
430;89=&8*�,8&39e=&81�3+:e>&8%&3Oe3-$,:e�;$,e*<8e%-&e#-9eA;8e430;89&-39:&1\
1;3+e#&8&-:9e �;*+&1�;*&3&3e 49:&3NHLe �<8e%-&e 49:&3e #-9eA;8e 430;89&-39:&1\
1;3+e,�*:&:Oe>&8e%�9e430;89#&+&,8&3e9:&11:Ne��9e	&8-$,:e0�33e=43e	1!;#-+&83e
&-3&3e49:&3=489$,;99e=&81�3+&3NHMe

�3e%&8e�&+&1e>&8%&3e%-&e49:&3eA;8e�&$0;3+e%&9e+&9�2:&3e430;89=&8*�,8&39e
=&81�3+:Ne�-&9e&3:968-$,:eA>�8e%&8e43A&6:-43e%&9e	&9&:A&9Oe%4$,e-9:e&9e3-$,:e
A>-3+&3%Ne	&8�%&e>&33e8&1�:-=e,@64:,&:-9$,&e��0:48&3e%-&e49:&39$,!:A;3+e
9&-:&39e %&9e 430;89�2:9e ;3%e %�2-:e %-&e =&81�3+:&e �-$,&8,&-:e *<8e %-&e 49:&3e
%&9e430;89=&8*�,8&39e-3e684,-#-:-=&e�6,!8&3e:8&-#&3Oe>!8&e9&-:&39e%&8e43\

�22&8,-3e>&8%&3e*<8e%-&e#&:8&-#;3+98&$,:1-$,&e�&9$,>&8%&e0&-3&e	&8-$,:9049:&3e&8,4#&3e

;3%e&9e9-3%e0&-3&e��8:&-&3:9$,!%-+;3+&3eA;e&3:8-$,:&3Ne�9e#1&-#&3e-22&8,-3e%-&e&-+&3&3e

�&$,:9049:&3eA;e:8�+&3Ne

�8:NeFGDe�#9NeFe�$,	Ne

�8:NeFJFe�#9NeEe�$,	Ne

�	�eEGDe���eMDe�NeEe�NeMFNe

�	�eEEKe���eJKe�NeFN#Ne�NeJMNe

�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeEGOe422&3:�8eHNe

�8:NeEJMe�$,	Ne

43 

44 

45 

46 

47 

48 

49 

EFH



0;89!2:&8e &:>�9e �;+&32�99e �3+&#8�$,:Ne �4e 3!,2&e +8;3%9!:A1-$,e 3-&2�3%e
X#A>Ne ,5$,9:&39e %&8e 	1!;#-+&8Ye �$,�%&3Oe >&33e ��,1;3+&3e -2e �-3A&1*�11e *<8e
#&9:-22:&e�:�66&3e&-3&9e430;89=&8*�,8&39e;3:&8e�48#&,�1:e%&8e��$,*48%&\
8;3+&3e=&8&-3#�8:e><8%&3Oe;2eA;e68<*&3Oe4#e9-$,e%-&e#&*<8$,:&:&3e49:&38-\
9-0&3eXAN�Ne=&82;:&:&e �3A�,1e �;91!3%-9$,&8e 	1!;#-+&8e2-:e �48%&8;3+9�32&1\
%;3+&3Ye�;$,e:�:9!$,1-$,e2�:&8-�1-9-&8&3Ne��9e430;89=&8*�,8&3e0�33e�;$,eA;e
&-3&2e96!:&8&3e�&-:6;30:e%&9e�&8*�,8&39e&8*41+&3Ne

�41+:e&-3e430;89�2:e&-3&2e�3:8�+e&-3&9e	1!;#-+&89e�;*e�:�**&1;3+e%&9e49\
:&3=489$,;99&9e3-$,:Oe>!8&e&-3&e�&9$,>&8%&e2-:e%&2e�-&1Oe�&-1A�,1;3+&3eA;e
&8>-80&3e 4%&8e %-&e =&81�3+:&e �-$,&8,&-:e 9;#9:�3:-&11e ,&8�#A;9&:A&3Oe =48e %&2e

-3:&8+8;3%e%&8e=489:&,&3%&3e�;9*<,8;3+&3e68�0:-9$,e�;99-$,:9149Ne

�#�� �:8<.70:3,*3�)*7��430:78*.389*11:3,�&:+�).*��*8 *118(-&+9�&18�
 (-:1)3*7.3�

��� �:8<.70:3,�&:+�).*��*(-985*78B31.(-0*.9�:3)�%<*( 0�

�-3&e/;8-9:-9$,&e�&8943e=&81-&8:e%-&e�!�%21.!01-+)&�%(!&2e2-:e%&8e430;89&-3\
9:&11;3+e X34$,Ye 3-$,:Ce �-&e 	&9&119$,�*:e &?-9:-&8:e >&-:&8Oe >&33e �;$,e 3;8e93*S
�6!�(S  !0S &/3& �2&,+ Ne �-&e �-7;-%�:-43e %&8e 	&9&119$,�*:e -9:e &-3&e A>-3+&3%&e
�41+&e%&8e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3NIDe�!2:1-$,&e
�3%1;3+&3e
%&8e	&9&119$,�*:e3�$,e430;89&-39:&11;3+e2<99&3e&3:968&$,&3%e�;*e%-&e�-7;-\
%�:-43e%&8e	&9&119$,�*:e�;9+&8-$,:&:e9&-3Ne

�-&e �&$,:9&-3,&-:e >-8%e +&2!99e �8:NeEIM�e 
�3%&198&+-9:&8=&848%3;3+e =42e
EKNe �0:4#&8e FDDKe X
�&+�Oe ��e FFENHEEYe -2e 
�3%&198&+-9:&8e =43e �2:&9e >&+&3e
+&159$,:Oe>&33e-33&8:eA>&-&8e��,8&e3�$,e%&8e�;#1-0�:-43e%&8e�-3:8�+;3+e%&9e
��:;29e%&8e�-39:&11;3+9=&8*<+;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8e0&-3e#&+8<3%&:&8e�-3\
968;$,e+&+&3e%-&e�59$,;3+e&8,4#&3e>;8%&NIEe

�&8e �#9$,1;99e %&8e �-7;-%�:-43e >-8%e 3�$,e 430;89&-39:&11;3+e ;3%e >-%&8\
968;$,9149&2e�#1�;*e=48&8>!,3:&8e�8-9:e=&82;:&:NIFe

�-3&e /;8-9:-9$,&e �&8943e #1&-#:e #-9e A;8e �59$,;3+e �8!+&8-3e =43e �&$,:&3e ;3%e
�C-$,:&3Ne�-&e�59$,;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8e-9:e(,+12&232&5e*<8e%&3e�3:&8+�3+e

�+1NeAN�Ne�	�eMDe��eFHKe�NeGe�NeFIJQe�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+OeHENe

�-&e �8-9:e >;8%&e 6&8e ENe ��3;�8e FDFEe =43e %8&-e �43�:&3e �;*e A>&-e ��,8&e =&81!3+&8:Oe ;2e %&3e

�&-:6;30:e%&8e�59$,;3+e�;*e%-&e�5+1-$,0&-:eA;8e�&:8&-#;3+e�;*e�*!3%;3+e+&2!99e�8:NeFGDe

�$,	e�#A;9:-22&3Ne

�2e�8+&#3-9e!,31-$,e%�9e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^EJGVFDEHe=42eEJNe�;3-eFDEHe�NeFNENe

50 

51 

52 

EFI



%&8e/;8-9:-9$,&3e�&8943Ne�-:e%&8e�59$,;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8e=&81-&8:e%-&e/;8-9\
:-9$,&e�&8943e%-&e�!�%21.!01-+)&�%(!&2e94>-&e]e�19e�&-1+&,�1:e%�=43e]e%-&e��0L
2!&LS3+ S�0,9!11#�%&$(!&2NIGe

�-&e �-80;3+e%&8e �59$,;3+e -9:e3-$,:e ;3;29:8-::&3e ]e �;$,e -3e%&8e �&$,:968&\
$,;3+e �;*e �3:439&#&3&e>-8%e:&-1>&-9&e%-&e �&-3;3+e=&8:8&:&3Oe&-3&e 	&9&11\
9$,�*:e=&81-&8&e-,8&e�&$,:96&89531-$,0&-:e&89:e2-:e�#9$,1;99e%&8e�-7;-%�:-43NIHe

�;9e �-$,:e %&9e �;:489e -9:e %-&9Oe >-&e =489:&,&3%e �;9+&*<,8:Oe ;3A;:8&**&3%Ne �<8e
/;8-9:-9$,&e�&8943&3e-9:e%-&e�-3:8�+;3+e-39e
�3%&198&+-9:&8e0439:-:;:-=e*<8e%-&e
�81�3+;3+e %&8e �&$,:96&89531-$,0&-:NII e �-:e %&8e �59$,;3+e -2e 
�3%&198&+-9:&8e
=&81-&8:e%-&e/;8-9:-9$,&e�&8943e&3:968&$,&3%e%&8&3e	8;3%1�+&e;3%e%�2-:e�;$,e
%-&e �&$,:96&89531-$,0&-:e �3e9-$,NIJ e �-:e%&8e�59$,;3+e&-3&8e/;8-9:-9$,&3e �&8\
943e-2e
�3%&198&+-9:&8e&3%&:e-,8&e8&$,:1-$,&e�?-9:&3Ae]e%-&e�59$,;3+e-9:e043\
9:-:;:-=e*<8e%&3e �&81;9:e%&8e �&$,:96&89531-$,0&-:Ne ��9e �;3%&9+&8-$,:e ,�:e%-&e
-3e%&8e�&,8&e:&-1>&-9&e�19e-30439:�3:e#&A&-$,3&:&e�&$,:968&$,;3+e-3e/<3+9:&3e
�8:&-1&3e2&,8*�$,e#&9:!:-+:N IKe�&8e	&9&:A+&#&8e�3&80&33:eA>�8e%-&e�5+1-$,\
0&-:Oe%�99e�;$,e3�$,e%&8e�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:eX;3%e%�2-:e3�$,e=&82;:&\
:&2e�#9$,1;99e%&8e�-7;-%�:-43Ye-2e
�3%&198&+-9:&8e34$,e�0:-=&3e;3%e��99-=&3e
#&9:&,&3e0533&3eX;3%e%�2-:e%-&e�&82;:;3+e%&8e�#+&9$,1499&3&3e�-7;-%�:-43e
;3A;:8&**&3%e9&-3e0�33YNe�&8e	&9&:A+&#&8e9:&11:e�#&8e#&-e%&8e�-39:&11;3+e%&9e
430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e%-&e�5+1-$,0&-:e%&9e�-3968;$,9e+&+&3e&-3&e;3+&\
8&$,:*&8:-+:&e �59$,;3+e A;8e �&8*<+;3+OIL e ;3%e &825+1-$,:e �11+&2&-3e %-&e �-&\
%&8&-3:8�+;3+e/;8-9:-9$,&8e�&8943&3e-2e
�3%&198&+-9:&8e#&-e�481-&+&3e9$,;:A\
><8%-+&8e�3:&8&99&3NIMe�-&9&e�39:-:;:&e>!8&3e9-33149Oe,!::&e%-&e�59$,;3+e%&8e
	&9&119$,�*:e-2e
�3%&198&+-9:&8e#1499e%&01�8�:48-9$,&e�-80;3+NJDe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^IFKVFDFDe=42eFFNe�68-1eFDFEe�NeINFNe

�<8e&-3&e�#&89-$,:e<#&8e%-&e0�3:43�1&e�&$,:968&$,;3+e=+1Ne�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+9\

68�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeFJNe

�8:NeJHGe�#9NeEe%&9e�;3%&9+&9&:A&9e#&:8&**&3%e%-&e�8+!3A;3+e%&9e�$,>&-A&8-9$,&3e�-=-1+&\

9&:A#;$,&9eX�<3*:&8e�&-1Pe�#1-+�:-43&38&$,:Oe��Oe��eFFDYNe

�:�::e=-&1&8Pe�-9$,&8OeFIMOe2-:e>&-:&8&3e
-3>&-9&3Ne

�	&8e H�^IFKVFDFDe �NeINFQe *<8e &-3&e �#&89-$,:e <#&8e %-&e 
-9:48-&e %&8e #;3%&9+&8-$,:1-$,&3e

�&$,:968&$,;3+e�	�eEHJe���eHHEe�NeFNHe�NeHHIe**NeX>4#&-e%&8e�3:9$,&-%e-3e%&8e�&,8&e>&+&3e

%&3e�;9*<,8;3+&3eA;8e�;9>-80;3+e%&8e�59$,;3+e&-3&8e	&9&119$,�*:e�;*e�48%&8;3+&3e%&8e

/;8-9:-9$,&3e�&8943e!;99&89:e043:84=&89e%-90;:-&8:e>-8%YNe

�8:NeEIM�e
�&+�Oe�8:NeMGHe�#9NeGe��Ne

�8:NeMGIe��Ne

�,31-$,e�;$,e�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeFJOe422&3:�8eEGNe

53 

54 

55 

56 

57 

58 

59 

60 

EFJ



��� �:8<.70:3,*3�&:+�).*��&3)1:3,8'*+:,3.8�

�84:Ae 430;89&-39:&11;3+Oe >-8%e %-&e 	&9&119$,�*:e <#1-$,&8>&-9&e 34$,e <#&8e
+&>-99&e�&825+&39>&8:&e=&8*<+&3Ne�#&8e�&825+&39>&8:&Oe%-&e�#&8Oe94>&-:e9-&e
<#&8,�;6:e*8&-e=&8*<+#�8e;3%e3-$,:e�19e�-$,&8,&-:e�3e&-3&3e	1!;#-+&8e=&86*!3\
%&:e9-3%Oe3-$,:eA;8e�&$0;3+e%&8e49:&3e2-3%&9:&39e%&9e9;22�8-9$,&3e43\
0;89=&8*�,8&39e�;98&-$,&3Ne

�-&e 430;89&-39:&11;3+e ,�:e =48e %-&9&2e 
-3:&8+8;3%e ;3%e %&8e ��:9�$,&e %&8e
*48:#&9:&,&3%&3e �&$,:96&89531-$,0&-:e -39#&943%&8&e %-&e �-80;3+Oe %�99e %&8e
430;89#&9$,1�+e �;*+&,4#&3e >-8%NJEe �-&e �;93�,2&e #-1%&3e %-&e +&6*!3%&:&3e
�&825+&39>&8:&Oe>&1$,&e�;*e�3:8�+e%&8e�*�3%+1!;#-+&8e%;8$,e%�9e430;89\
�2:e=&8>&8:&:e>&8%&3NJFe

�-&e	&9&119$,�*:e&81�3+:e�194e2-:e%&8e8&$,:908!*:-+&3e430;89&-39:&11;3+e�&8\
*<+;3+92�$,:e #A>Ne �&8*<+;3+9#&*;+3-9e <#&8e -,8&e �&825+&39>&8:&e A;8<$0e
;3%e %-&e �-39$,8!30;3+e %&8e �&8:8&:;3+9#&*;+3-9e -,8&8e �8+�3&e *!11:e %�,-3NJGe

�-&e�&8*<+;3+9#&*;+3-9e-9:e �#&8e�;*e%&3e2-:e%&8e430;89&85**3;3+e&3:9:�3\
%&3&3e;3%e3�$,e%&8e430;89&-39:&11;3+e*48:#&9:&,&3%&3e�-7;-%�:-439A>&$0e
#&9$,8!30:NJHe�-&e	&9&119$,�*:e0�33e&3:968&$,&3%eAN�Ne�;$,e1�;*&3%&e�84A&99&e
>&-:&8*<,8&3Ne �-&e �-9:-&8;3+e %&8e �-=-1684A&99&e +&2!99e �8:NeFDKe �$,	e &3:\
*!11:NJIe

�3:&81-&+:e%-&e	&9&119$,�*:e3�$,e%&8e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-\
=&3e &-3&2e �8+�3-9�:-4392�3+&1Oe >&-1e #&-96-&19>&-9&e 0&-3&e �&8>�1:;3+98�:9\
2-:+1-&%&8e 2&,8e #&9:&11:e 9-3%e 4%&8e 0&-3e �42-A-1e 2&,8e #&9:&,:Oe 94e ,�:e %-&9e
0&-3&3e68�0:-9$,&3e�-3C;99e2&,8e�;*e%�9e�$,-$09�1e%&8e	&9&119$,�*:Ne�-3e�&8\
*�,8&3e>&+&3e&-3&9e�8+�3-9�:-4392�3+&19e,!::&e3;8eA;8e�41+&Oe%�99e3&;&81-$,e
&-3e 430;89=&8*�,8&3e %;8$,A;*<,8&3e ;3%e 2�3+&19e �0:-=&3e &-3A;9:&11&3e
>!8&NJJe�-3e	&8-$,:e><8%&e&-3e941$,&9e�&8*�,8&3e2�3+&19e	&+&39:�3%9149-+\
0&-:e&3:968&$,&3%e3-$,:e�3e%-&e
�3%e3&,2&3NJKe��9e�&8*�,8&3eA;8e�59$,;3+e
=43e�2:&9e>&+&3e#&-e�&$,:9&-3,&-:&3e4,3&e	&9$,!*:9:!:-+0&-:e;3%e4,3&e�0:-\
=&3e+&2!99e�8:NeMGHe��eB3%&:e0&-3&e�3>&3%;3+Ne�-&9&9e-9:e*<8e�&$,:9&-3,&-\

�+1Ne#&8&-:9e�	�eMDe��eFHKe�NeFe�NeFIFe**Ne

�8:NeFGD�e�#9NeFe�$,	Ne

�	�eMDe��eFHKe�NeFe�NeFIFe**Ne

�+1Ne;3:&3Oe�-**&8e��NENe

�+1Ne A;e 043:84=&89&8e 0�3:43�1&8e �&$,:968&$,;3+Pe �48�3%-Oe 430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe

�8:NeFGDe�$,	OeEMe*NOe422&3:�8eEDNe

�8:NeMGMe�#9NeEe-N�N2Ne�8:NeKGE#e�#9NeE#-9e�-**NeGe��Qe�48�3%-Oe�8:NeKGE#e��OeEGMFNe

��9e 
�3%&19+&8-$,:e �<8-$,e 9$,8&-#:e 	&8-$,:9=&8*�,8&3e >&+&3e �8+�3-9�:-4392!3+&1e #&-e

�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e�19e+&+&39:�3%9149e�#Qe=+1NeAN�Ne�&8*<+;3+e%&9e�-3A&1+&8-$,:9e%&9e


�3%&19+&8-$,:9e�<8-$,e
�EFDFID\�e=42eFLNe�4=&2#&8eFDEFNe

61 

62 

63 

64 

65 

66 

67 

EFK



:&3e 043A-6-&8:Oe %-&e *�0:-9$,e �#&8e 3-$,:e *482&11e 1-7;-%-&8:e >;8%&3JLe ;3%e *<,8:e
#&-e&-3&2e�8+�3-9�:-4392�3+&1e3�$,e430;89&-39:&11;3+e3-$,:eA;e&-3&8e�&8\
0<8A;3+e%&8e-3e �8:NeEIM�e �#9NeEe1-:Ne �e 
�&+�e#-9eA;8e �59$,;3+e=48+&9&,&3&3e
�8-9:Ne�-3&e�3%&8&e�59;3+e>!8&e3-$,:e�3+&A&-+:Oe%�e%-&e�8+�3&e%&8e�$,;1%3&8-3e
�39439:&3e %;8$,e �84=40�:-43e =43e �8+�3-9�:-4392!3+&13e %-&e �59$,;3+e %&8e
	&9&119$,�*:e-2e
�3%&198&+-9:&8e3�$,e430;89&-39:&11;3+e#&9$,1&;3-+&3e;3%e
94e %-&e �&$,:9=&8*41+;3+e %;8$,e %-&e 	1!;#-+&8e +&2!99e �8:Ne FGDe �#9Ne Ge �$,	e
&89$,>&8&3e;3%e=&8:&;&83e0533:&3eX&:>�e%;8$,e%�9e�8*48%&83-9Oe&-3e	&9;$,e
;2e�-&%&8&-3:8�+;3+e%&8e�$,;1%3&8-3eA;e9:&11&3YNe

	1&-$,A&-:-+e 2-:e %&8e �-&%&8&81�3+;3+e %&8e �&8*<+;3+9#&*;+3-9e %;8$,e %-&e
9$,;1%3&8-9$,&e 	&9&119$,�*:e#A>Ne%&2e �&+*�11e%&8e �&9$,8!30;3+e%&8e 
�3%\
1;3+9#&*;+3-99&e -,8&8e �8+�3&e &3:*�11&3e 2-:e %&8e 8&$,:908!*:-+&3e 430;89&-3\
9:&11;3+e �0:-=&3e &3:968&$,&3%e %-&e 0430;898&$,:1-$,&3e �&*;+3-99&e %&8e 43\
0;8948+�3&e#&:8&**&3%e%-&e�&8>�1:;3+e;3%e�&8>&8:;3+e%&8e430;892�99&NJMe

�;93�,2&3e#&9:&,&3Oe94*&83e9-$,e-3e%&8e430;892�99&e=&86*!3%&:&e�&825\
+&39>&8:&e#&B3%&3NKDe

#�� �:8<.70:3,*3�)*7��430:78*.389*11:3,�&:+�).*��*(- 9*�)*7�
�1A:'.,*7�

�-&e430;89&-39:&11;3+e,�:e9&1#9:8&%&3%e�;9>-80;3+&3e�;*e%-&e	1!;#-+&8Ne�-&e
�-39:&11;3+9=&8*<+;3+e >-8%e =43e 	1!;#-+&83e 4*:e �19e %-&e �30<3%-+;3+e %&9e
;3�;9>&-$,1-$,&3e�4:�1=&81;9:9e;3%e;3+&%&$0:&2e�;*>�3%e*<8e%-&e�&$,:9=&8\
*41+;3+e=&89:�3%&3Ne�3:968&$,&3%e*<,8:e%-&e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3\
+&19e�0:-=&3e-3e%&8e�8�?-9e�;$,e8&+&12!99-+eA;e=511-+&8e�&:,�8+-&e%&8e	1!;#-+&8e
]e >4,1e �;$,Oe >&-1e %-&e �&$,:&e %&8e 	1!;#-+&8e 3�$,e 430;89&-39:&11;3+e <#&8e
/;8-9:-9$,&e�&8943&3e3-$,:e1�3%1!;B+e#&0�33:e9-3%Ne

��� �:8<.70:3,*3�&:+�-A3,.,*��*97*.':3,*3�


!3+-+&e �!20!&�3+$!+S)!�!+S6&! !0S�3# NKEe�-&9e+-1:eA;2-3%&9:Oe94*&83e%-&e�&:8&-\
#;3+&3e34$,e*48:+&9&:A:e>&8%&3e0533&3Oe>�9e�;*e%-&/&3-+&e�&:8&-#;3+e+&�%2S

�e
�\�-**&8:Oe�8:NeMGHOe�eGNe

�	�eMDe��eFHKe�NeFNe�NeFIFe**Ne

�8:NeFGD�e�#9NeFe�$,	Ne

�8:eFGDe�#9NeHe�$,	Ne

68 

69 

70 

71 

EFL



A;:8-**:Oe%-&e93*S�,+(301S$!#4%02e,�::&NKFe�#&3*�119e+&�%2S#,021!293+$1#�%&$S9-3%e
+&2!99e�;3%&9+&8-$,:e�&:8&-#;3+&3Oe*<8e%-&e%�9e�&$,:e�;*e�48:9&:A;3+e#&8&-:9e
%;8$,e%-&e430;89�3%84,;3+e�;9+&<#:e>;8%&NKGe

�-&e�&:8&-#;3+&3e1&#&3e+8;3%9!:A1-$,e-3e%&2e�&8*�,8&399:�%-;2e>-&%&8e�;*Oe
-3e%&2e9-&e9-$,e-2e �&-:6;30:e%&8e430;89&85**3;3+e#&*;3%&3e,�#&3Ne�&#&3e
%&2e �&8*�,8&399:�%-;2e -9:e �#&8e 3�$,e %&3e �;9*<,8;3+&3e -2e =489:&,&3%&3e
�#9�:Ae �;$,e &3:9$,&-%&3%Oe 4#e %-&e �8:e %&8e �&:8&-#;3+e #&8&-:9e *&9:+&1&+:e
>;8%&NKHe

�<8e &-3&e &8*41+8&-$,&e X�48:9&:A;3+Ye %&8e �&:8&-#;3+e +&+&3e %-&e 	&9&119$,�*:e
2;99e %-&e 	&9&119$,�*:e >&-:&8,-3e -2e 
�3%&198&+-9:&8e &-3+&:8�+&3e 9&-3Ne �!;*:e
&-3e �&:8&-#;3+9=&8*�,8&3e �194e 0;8Ae =48e �#1�;*e %&8e �>&-/�,8&9*8-9:KIe *<8e %-&e
�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e34$,Oe94e2;99e�-3968;$,e+&+&3e%-&e�59$,;3+e&8,4\
#&3e>&8%&3Ne

��� �*(-9�?:7��*97*.':3,�&:+��+A3):3,�

��$,e %&8e 430;89&-39:&11;3+e 0�33e %-&e �$,;1%3&8-3e +&2!99e �8:NeFGDe �#9NeGe
�$,	e>!,8&3%eA>&-e��,8&3e�;*e�*!3%;3+e#&:8-&#&3e>&8%&3Oe�;$,e>&33e%-&9&e
3482�1&8>&-9&e%&8e430;89#&:8&-#;3+e;3:&81-&+&3e><8%&Ne

�8:NeFGDe�#9NeGe�$,	eB3%&:e�;$,e�;*e/;8-9:-9$,&e�&8943&3e�3>&3%;3+NKJe�&33e
%-&e�8:e%&8e�&:8&-#;3+e#&8&-:9e�;*e430;89e*&9:+&1&+:e-9:Oe2;99e%�*<8e&-3&e3&;&e
�&:8&-#;3+e&-3+&1&-:&:e>&8%&3NKKe�;$,e �-$,&8;3+92�993�,2&3e9-3%e25+1-$,Ne
�39#&943%&8&e0�33e�88&9:e+&1&+:e>&8%&3Ne

�-&e �&:8&-#;3+e �;*e �*!3%;3+e 3�$,e %&8e 430;89&-39:&11;3+e &825+1-$,:e %&3e
	1!;#-+&83Oe -,8&e �48%&8;3+&3e X4%&8e %-&e -2e ��,2&3e %&9e 430;89=&8*�,8&39e
�;*+&1�;*&3&3e 49:&3Ye �;*e %&2e �&+e %&8e �&:8&-#;3+e �;*e �*!3%;3+e A;e =411\
9:8&$0&3e ;3%e %�2-:e 2-3%&9:&39e &-3&3e �*!3%;3+9=&81;9:9$,&-3e &8,!1:1-$,e A;e
2�$,&3Oe;2e#�9-&8&3%e%�8�;*eAN�Ne�3*&$,:;3+901�+&3e�39:8&3+&3eA;e0533&3Ne
�&:A:&8&9e>!8&e3�$,e430;89&-39:&11;3+e-2e�482�1*�11e2�3+&19e�#:8&:;3+e=43e
�3*&$,:;3+9�3968<$,&3e3-$,:e25+1-$,N KLe

�	�eEFHe���eEFGe�NeFe�NeEFHe*Ne

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�^KLHVFDEIe=42eEINe��3;�8eFDEJe�NeFe*NQe-39#&943%&8&e2-:e�1-$0e

�;*e%-&e�&8*�,8&39504342-&e�N�Ne�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGDe�$,	OeGLOe

422&3:�8eFDNe

�	&8eI�^KLHVFDEIe�NeGNGNFNe

�8:NeEIM�e
�&+�Ne

�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+OeHEQe�2433V��1:,&8eHEEe�eFKNe

�	&8eI�^KLHVFDEIe�NeGNGNFNe

�8:NeFLIe�#9NeFe�-**NeENe

72 

73 

74 

75 

76 

77 

78 

EFM



	��  5*?.&11.6:.)&9.43�+C7�5+&3),*8.(-*79*��1A:'.,*7���79���	�&� (-����

�8:NeFGD�e�#9NeFe�$,	e+-#:e%&3e6*�3%+&9-$,&8:&3e	1!;#-+&83KMe%-&e�5+1-$,\
0&-:Oe-2e430;89e&-3&8e/;8-9:-9$,&3e�&8943e3�$,e 430;89&-39:&11;3+e%-&e�&8\
>&8:;3+e%&9e�*�3%&9e%-8&0:e%;8$,e%-&e430;89=&8>�1:;3+eA;e=&81�3+&3Ne

�-&e�-7;-%�:-43e%&8e�*!3%&8e&8*41+:e3�$,e%&8e�90�%&e=43e�8:NeFGD�e�#9NeFe#-9eHe
�$,	Pe

] ��9e430;89�2:e9&:A:e%&3e�*�3%+1!;#-+&83e&-3&e�8-9: LDeA;8e�:&11;3+e&-3&9e
�&8>&8:;3+9�3:8�+9e;3%e=&8>&8:&:e%-&e�*!3%&8e94>&-:e%-&9e=&81�3+:e>-8%Ne

] �&-e �;9#1&-#&3e &-3&9e �&8>&8:;3+9+&9;$,9e >&8%&3e %-&e �*�3%+&+&39:!3%&e
%&2e �:��:e �3+&#4:&3Ne �&8e �:��:e <#&83-22:e %-&e �*�3%+&+&39:!3%&e 4,3&e
6&89531-$,&e�$,;1%6C-$,:Ne

] �&-e�#1&,3;3+e%&8e�#&8:8�+;3+e%;8$,e%&3e�:��:Oe>&8%&3e%-&e�*�3%+&+&3\
9:!3%&e9$,1-&991-$,e%4$,e%;8$,e%�9e430;89�2:e=&8>&8:&:Ne�-&9e3�$,e%&3e
�&+&13e%&9e9;22�8-9$,&3e430;89=&8*�,8&39NLEe

�-&e%�9e*8&-&e �&825+&3Oe9-3%e�;$,e �11*!11-+&e �#&89$,<99&e �;9e%&8e �*�3%=&8\
>&8:;3+e%&8e	&9&119$,�*:e,&8�;9A;+&#&3NLFe


�� $*.9*7*��:8<.70:3,*3�&:+�).*��*(-9*�)*7��1A:'.,* 7�

�-&e 430;89&-39:&11;3+e 9411e 0&-3&e �;9>-80;3+e �;*e %-&e �!11-+0&-:e %&8e �48%&\
8;3+&3e +&+&3e %-&e #&:84**&3&e 	&9&119$,�*:e ,�#&3Ne �-&e 2-:e 430;89&85**3;3+e
+&2!99e�8:NeFDLe�#9NeEe�$,	e*!11-+e+&9:&11:&3e�48%&8;3+&3e+&+&3e%-&e�$,;1%\
3&8-3Oe9411&3e*!11-+e#1&-#&3NLGe

��$,e%&8e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e0533&3e0&-3&e�3968<$,&e
2&,8e+&2!99e�8:NeFJDe�$,	e�#+&:8&:&3e>&8%&3Ne�!2:1-$,&e
�3%1;3+&3e%&8e
430;89=&8>�1:;3+e�;99&8,�1#e�8:NeFGDe*Ne�$,	e3�$,e430;89&-39:&11;3+e9-3%e
+&�%2&$NLHe

�8:NeFGD�e�$,	eB3%&:e�;*e �3%&8&e�-$,&8;3+98&$,:&e0&-3&e�3>&3%;3+Ne�-$,:e6*�3%+&9-\

$,&8:&e	1!;#-+&8e9-3%e+&2!99e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eI�^LMJVFDEDe=42eEENe�!8AeFDEEe

�NeHNFNGe=42e�&8*�,8&3e+&2!99e�8:NeFGD�e�#9NeFe�;9+&9$,1499&3Qe=+1Ne�;$,e�48�3%-Oe430;89\

&-39:&11;3+968�?-9Oe�8:NeFGD�e�$,	OeEEOe422&3:�8eEDNe

�-&e�8-9:e#&:8!+:e-3e%&8e�8�?-9e<#1-$,&8>&-9&eA>-9$,&3eEDe;3%eGDe��+&3Ne

�	&8eI�^LMJVFDEDe�NeHNFNGeX=+1Ne�3NeKJe=489:&,&3%YNe

�	&8eI�^LMJVFDEDe�NeHNFNGe2-:e�&8>&-9e�;*e%�9e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eK�NGFVFDDHe=42e

FINe��-eFDDHe�NeEOe3-$,:e6;#1-A-&8:e-3Pe�	�eEGDe���eHLEQe�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+OeHHQe�N�Ne

AN�Ne	2<3%&8OeEKDe�eHEGNe

�&;AOeIDDNe

�	�eEDFe���eKLe�NeG�Ye�NeLFNe

79 

80 

81 

82 

83 

84 

EGD



�&3e	1!;#-+&83e>&8%&3e(!&+!S�!0)3121�%!&+!e�;9+&9:&11:NLI e�-&e	1!;#-+&8e053\
3&3e�#&8Oe>-&e;3:&8e�NFNe,-&8=48e&8>!,3:Oe%-&e�$,;1%3&8-3e6�%0!+ S96!&S��%0!+S
�3#S�#�+ 3+$S�!20!&�!+ e;3%e�;*e%-&9&2e�&+e2-3%&9:&39e&-3&3e�&81;9:9$,&-3e
&81�3+&3Ne

��$,e %&8e �59$,;3+e %&8e 	&9&119$,�*:e -2e 
�3%&198&+-9:&8e 0�33e 2-::&1#�8&8e
�$,�%&3e�;9e�0:-&38&$,:1-$,&8e�&8�3:>48:1-$,0&-:e3-$,:e2&,8e+&1:&3%e+&2�$,:e
>&8%&3Ne�-3%e941$,&e�84A&99&e�3+&%�$,:e4%&8e,!3+-+Oe2;99e�-3968;$,e+&+&3e
%-&e�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e-2e
�3%&198&+-9:&8e+&2�$,:e>&8%&3NLJe

#��� F�7.;&9*��.6:.)&9.43E�:3)��B8(-:3,�

�-&e#&8&-:9e;3:&8e��NFNe�;9+&*<,8:Oe-9:e&9e%;8$,�;9e25+1-$,e;3%e�;$,e0&-3e9&1\
:&3&9e �8&-+3-9Oe %�99e &-3&e 	&9&119$,�*:Oe 3�$,%&2e %�9e 430;89=&8*�,8&3e <#&8e
9-&e2�3+&19e�0:-=&3e&-3+&9:&11:e>48%&3e-9:Oe34$,e<#&8e*8&-&e�0:-=&3e=&8*<+:Oe%-&e
A>�8e3-$,:eA;8e�&$0;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e�;98&-$,&3Oe%&8&3e�&8>&8:;3+e
�#&8e�;9e�-$,:e%&8e�8+�3&e%&8e	&9&119$,�*:e34$,e14,3&39>&8:e;3%e�3+&A&-+:e
&89$,&-3:Ne�-&e��,89$,&-31-$,0&-:e&-3&9e941$,&3e�A&3�8-49e9:&-+:e2-:e%&8e
5,&e
%&8e +&9$,!:A:&3e �&8*�,8&39049:&3e ;3%e %&8e &3:968&$,&3%e ,4$,e �3+&9&:A:&3e
49:&39-$,&8,&-:e*<8e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e�&8*�,8&39NLKe

�41$,&e�0:-=&3e0533&3e=48e%&8e�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e-2e
�3%&198&+-9:&8e
68-=�:e1-7;-%-&8:e>&8%&3Oe94>&-:e	1!;#-+&8e3-$,:e3�$,e�8:NeFGDe�#9NeGe�$,	e�;*e
%-&e�0:-=&3e&-3+8&-*&3NLLe

��� �.6:.)&9.4389A9.,0*.9*3�.2��11,*2*.3*3�

�-&e #&-e %&8e *8&->-11-+&3e �;C59;3+e %&8e 	&9&119$,�*:Oe !3%&8:e 9-$,e %&8e 	&9&11\
9$,�*:9A>&$0e2-:e430;89&85**3;3+e-3e&-3&3e�-7;-%�:-439A>&$0NLMe�-&9e!3%&8:e
9-$,e2-:e%&8e430;89&-39:&11;3+e3-$,:Ne�&8e�>&$0e%&8e	&9&119$,�*:e#1&-#:e>&-\
:&8,-3e�;99$,1-&991-$,e�;*e%-&e�-7;-%�:-43e+&8-$,:&:NMDe

�+1Ne#&-e�3NeFHNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^GLHVFDEJe=42eENe�&#8;�8eFDEKe�NeFNENGQe�-&e�3:&868&:�:-43e%-&\

9&9e�3:9$,&-%9e2-:e�&A;+e�;*e%-&e�-80;3+e*<8e�#:8&:;3+9+1!;#-+&8e+&2!99e�8:NeFJDe�$,	e

>-8%e-3e�	�eEHJe���eHHEe�;9*<,81-$,e%-90;:-&8:eX=+1Ne�;$,e�3NeIHe,-&8=48YNe

�$,!:A:e%�9e430;89�2:e%-&e49:&3e*<8e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e�;*e�
�e

IDDdDDDe;3%e=&81�3+:e&-3&3e&3:968&$,&3%&3e49:&3=489$,;99Oe94e-9:e&9eAN�Ne%;8$,�;9e25+\

1-$,Oe%�99e%-&e�$,;1%3&8-3e34$,e�0:-=&3e=43eAN�Ne�
�eFDDdDDDe-3e%&3e�<$,&83e,�:eX-3e%&8e

�8�?-9e4*:2�19e�48%&8;3+&3Oe�#&8e�;$,e%;8$,�;9e2�1e*8&-&e43:4+;:,�#&3YNe

�&;AOeIDDe*Ne

�+1Ne��NENe,-&8=48Ne

�	�eMDe��eFHKe�NeFe�NeFIFe**NQe=+1Ne��NENe,-&8=48Ne

85 

86 

87 

88 

89 

90 

EGE



�-&e �-7;-%�:-439,�3%1;3+&3e 8-$,:&3e 9-$,e 3�$,e %&3e �11+&2&-3&3e �&+&13e =43e
�8:NeKGMe**Ne��OMEe>4#&-e%-&e�-7;-%�:-439:!:-+0&-:e9:�80e=42e�-3A&1*�11e�#,!3+-+e
-9:Ne

�&-:&8e9$,&-3:e&9e�;9e	8<3%&3e%&8e�-3-2-&8;3+e%&9e�-9-049e*<8e&-3&e6&8953\
1-$,&e
�*:;3+e%&8e�-7;-%�:48&3e+&2!99e�8:NeKIHe**Ne��e�3+&A&-+:Oe%-&e
�3%1;3\
+&3Oe>-&e9-&e%�9e430;89�2:e=48+&3422&3e,!::&Oe25+1-$,9:eA;e �3:-A-6-&8&3e
;3%eA;e96-&+&13e;3%e-39#&943%&8&e�48%&8;3+&3eA;e#&+1&-$,&3Oe*<8e%-&e�8+�3&e
6&89531-$,e ,�*:#�8e >&8%&3e 0533:&3Ne �9e #&9:&,&3e �#&8e 2&,8e :�0:-9$,&e ;3%e
8&$,:1-$,&e �5+1-$,0&-:&3Oe �19e9-&e%&8e 430;89=&8>�1:;3+eA;8e �&8*<+;3+e9:&\
,&3Ne�3e%-&9&2e�;9�22&3,�3+e-9:e�;$,eA;e#&2&80&3Oe%�99e	1!;#-+&8e+8;3%\
9!:A1-$,e�$,>-&8-+0&-:&3e,�#&3e%<8*:&3Oe�8+�3&e%&8e�$,;1%3&8-3e*<8e�-7;-%�:-\
439,�3%1;3+&3e3�$,e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e,�*:#�8eA;e2�$,&3Oe94*&83e9-&e
9&1#&8e3�$,e430;89&-39:&11;3+e3-$,:e�;$,e�0:-=e�;*e%-&e�&$0;3+e-,8&8e�48%&\
8;3+&3e,-3+&>-80:e,�#&3Ne�:>�e%;8$,e �-31&-:;3+e&-3&8e�&:8&-#;3+e�;*e �*!3\
%;3+e+&2!99e�8:NeFGDe�#9NeGe�$,	NMFe�&33e2-:e%&8e430;89&-39:&11;3+e9&,&3e
9-$,e%-&e	1!;#-+&8e+8;3%9!:A1-$,e2-:e&-3&2e:4:�1&3e�48%&8;3+9�;9*�11e043*843\
:-&8:Ne�43e%-&9&8e�49-:-43e�;9e-9:e&-3&e�$,!%-+;3+e%;8$,e�-7;-%�:-439,�3%1;3\
+&3e%&8e�8+�3&e%&8e�$,;1%3&8-3e3�$,e430;89&-39:&11;3+e4,3&e&-+&3&e�&2<\
,;3+&3e9$,>&81-$,eA;e#&1&+&3Ne

�&3e68-=�:&3e�-7;-%�:48&3e9:&,:e�;$,e%-&e�5+1-$,0&-:e4**&3Oe%-&e�$,;1%3&8-3e
*<8e%�9e 430;89=&8*�,8&3eB:eA;e :8-22&3eXAN�Ne-3%&2e 49:&3#15$0&e#&9&-:-+:e
>&8%&3Oe%-&eA;e&-3&8e,4$,e �3+&9&:A:&3e�-$,&8,&-:e*<8e%-&e�;8$,*<,8;3+e%&9e
430;89=&8*�,8&39e +&*<,8:e ,�#&3Ye ;3%e =48e %&8e �&8:&-1;3+e %&8e �&825+&39\
>&8:&e%-&e�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9e�3A;9:8&3+&3NMGe

��� �B,1.(-0*.9�?:7� &3.*7:3,�.2�<*.9*89*3� .33��

�&8e �!$0&##S  !0S ��+&!03+$e >-8%e -2e �0:-&38&$,:e �19e �-&%&8,&89:&11;3+e %&8e
�8:8�+908�*:e &-3&9e �3:&83&,2&39e ;3:&8e �8,�1:e %&8e �&$,:96&89531-$,0&-:e %&9e
�&$,:9:8!+&89e =&89:�3%&3NMHe �-&9&9e &3+&e �&89:!3%3-9e %&9e ��3-&8;3+9#&+8-**9e
B3%&:e�;$,e-2e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:e9&-3&e�3>&3%;3+ MIe;3%e
>-8%e=43e%&8e�&,8&eA;>&-1&3e�19e��+&!03+$S&*S!+$!0!+S�&++e#&A&-$,3&:Oe>4+&\
+&3e %-&e ��3-&8;3+e ;3:&8e �#9$,1;99e &-3&9e ��$,1�99=&8:8�+9e �19e��+&!03+$S &*S
6!&2!0!+S�&++e;29$,8-&#&3e>-8%NMJe�2e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:e

�+1Ne%-&e�&8>&-9&e�;*e�8:NeKGMe**Ne��e-3e�	�eMDe��eFHKNe

�+1Ne%�A;e�NFNe,-&8=48Ne

�+1Ne,-&8A;e;3:&3Oe��NGNe

��e��e��\�<9:-3&8Oe�8:eKFIe��Oe�eEDNe

�8:NeFMJ�e�$,	e

��e�$,	\
;30&1&8Oe�48e�8:NeFMG\GGJe�$,	Oe�eEHe*Ne

91 

92 

93 

94 

95 

96 

EGF



>-8%e %&8e �&+8-**e �11+&2&-3e -3e =&89$,-&%&3&3e �$,�::-&8;3+&3e �;9+&1&+:Ne �-&e
>4,1e>&-:&9:e25+1-$,&e�;91&+;3+e%&9e��3-&8;3+9#&+8-**9Oe>-&e9-&e�;$,e-3e%&8e
	&8-$,:968�?-9eA;2e��$,1�998&$,:e�3+&>&3%&:e>-8%Oe-9:e%-&e�29$,8&-#;3+e%&9e
�&+8-**9e �19e ��993�,2&3e A;2e �0%�)2S 5,+S 5,)(16&021�%�#2)&�%!0S �3�12�+9S 3+ S
�0�!&21.)�29!+ Ne �2e �-33e%&8e=489:&,&3%&3e �;9*<,8;3+&3e0533:&e2�3e%�9e �19e
��+&!03+$S&*S6!&2!12!+S�&++e#&A&-$,3&3NMKe

�#>4,1e&3:968&$,&3%&e439:&11�:-43&3e8&1�:-=e9&1:&3e9&-3e%<8*:&3Oe0422:e&9e
-3e%&8e�8�?-9e%;8$,�;9e=48Oe%�99e&-3&e	&9&119$,�*:e3�$,e#A>Ne:84:Ae�-39:&11;3+e
%&9e430;89=&8*�,8&39e2�3+&19e�0:-=&3e3-$,:e#1499e<#&8eA;9�22&3,�3+9149&e
�&9:�0:-=&3e=&8*<+:Oe943%&83e%�99e34$,e&-3e&-+&3:1-$,&9eX�;26*��Y	&9$,!*:e=48\
,�3%&3e-9:Oe%�9e-2e��,2&3e&-3&8e68-=�:&3e�-7;-%�:-43e=&8>&8:&:e>&8%&3e0�33Ne

�2e��,2&3e%&8e��+;3+e,�:e%&8e�;:48e&-3e��11#&-96-&1e=48+&9:&11:Ne�2e��11#&-\
96-&1e>;8%&e=43e&-3&8e	&9&119$,�*:e�19e
-3:&81&+;3+99:&11&eA;8e�-31�+&8;3+e=43e
�5#&13e;3%e
�;98�:e�;9+&+�3+&3e]e�194e=43e&-3&2e9&,8e6�99-=&3e	&9$,!*:9\
24%&11Ne �9e >;8%&e >&-:&8e %�=43e �;9+&+�3+&3Oe %�99e %-&e 	&9&119$,�*:e X-NYe%-&e
�224#-1-&3e *<8e -,8&e 	&9$,!*:9:!:-+0&-:e =43e &-3&2e 430;88&3:&3e �Ne 2-&:&Oe
X--NYe&-3&e +8499&e �3A�,1e ;3%&3Oe %-&e 2&-9:&3e 2-:e �%8&99&e -2e �;91�3%Oe ,�#&e
X�&39$,&3Oe %-&e =48e 1�3+&3e �;91�3%�;*&3:,�1:&3e -,8e 
�#e ;3%e 	;:e &-39:&11&3e
1�99&3Ye ;3%e X---NYe%�99e &-3e 	8499:&-1e %&8e ;3%&3e %-&e 
-3:&81&+;3+9+&#<,8e -2e
�48�;9e#&A�,1:e,!::&3Ne�;9!:A1-$,e>;8%&e*<8e%�9e��11#&-96-&1e%�=43e�;9+&+�3\
+&3Oe%�99e%-&e430;89=&8>�1:;3+e%-&e49:&3e*<8e%-&e�;8$,*<,8;3+e2-3%&9:&39e
%&9e9;22�8-9$,&3e430;89=&8*�,8&39e�19e3-$,:e+&%&$0:e�39&,&3e;3%e+&2!99e
�8:NeFGDe �#9NeFe �$,	e &-3&e X�;9e 	1!;#-+&89-$,:Ye &?48#-:�3:e ,4,&e �-$,&8,&-:e
=&81�3+&3e ><8%&Ne �-&9e =48�#e >&+&3e %&9e �-9-049Oe -2e ��,2&3e %&9e 41140�\
:-439=&8*�,8&39e &-3&e +8499&e �3A�,1e �48%&8;3+&3e =43e ;3%&3e X�-$,:\e 4%&8e
�$,1&$,:&8*<11;3+e%&9e�&8:8�+9Ye#&�8#&-:&3e;3%e&-3&e�-&1A�,1e=43e�&8*<+;3+&3e
+&8-$,:1-$,e-2e�;91�3%eA;9:&11&3eA;e2<99&3NMLe�$,1-&991-$,e>-8%e%�=43e�;9+&\
+�3+&3Oe %�99e 0&-3e 	1!;#-+&8e %-&e 49:&39-$,&8,&-:e 1&-9:&:e ;3%e %�99e %�9e 43\
0;89=&8*�,8&3e &3:968&$,&3%e 2�3+&19e �0:-=&3e &-3+&9:&11:e ><8%&Ne �&-:&8e ,�:e
%&8e�;:48e�3e%&8e��+;3+e�;9+&*<,8:Oe%�99e%&8e430;88&3:e�e&-3e�3:&8&99&e�3e
%&8e�#&83�,2&e%&9e=&8#1&-#&3%&3e	&9$,!*:9e,�#&3e0533:&Oe>&-1e&8e&-3&89&-:9e
2-:e+&>-99&3e��:&3A�,1;3+&3Oe�3%&8&89&-:9e�;*+8;3%e%&8e�8�3$,&3&8*�,8;3+e

&99&1#�$,OeMe*Ne

�+1NeA;8e49:&39-$,&8,&-:e;3%eA;2e�82&99&3e%&8e430;89=&8>�1:;3+e4#&3Oe�-**&8e���NGNe

97 

98 

EGG



2-:e 0<3*:-+&3e �&8:8�+9=&81!3+&8;3+&3e 94>-&e 2-:e +&>-99&3e �8:8!+&3e �;9e %&8e
=&8:8�+1-$,e=&8&-3#�8:&3e�&8>&8:;3+e%&8e,-3:&81&+:&3e	&+&39:!3%&e#&-e�#&8\
9$,8&-:;3+e%&8e
-3:&81&+;3+9%�;&8e4,3&e�&8:8�+9=&81!3+&8;3+e8&$,3&NMMe

�48e%-&9&2e
-3:&8+8;3%e9411&3e%-&e*41+&3%&3e>&9&3:1-$,&3e�8�+&3eA;2e�,&2�e
&858:&8:e>&8%&3Oe4#e;3%e>-&e%&8e430;88&3:e�e%�9e=&8#1&-#&3%&e	&9$,!*:e2-:e
&-3&8e�-&1A�,1e=43e;3%&3=&8:8!+&3e<#&83&,2&3e0533:&Pe

ENe �&9:&,:e3�$,e%&8e430;89&-39:&11;3+e%-&e�5+1-$,0&-:e%-&e	&9&119$,�*:eA;e
*;9-43-&8&3Se

FNe �&9:&,:e 3�$,e %&8e 430;89&-39:&11;3+e %-&e �5+1-$,0&-:Oe &-3&e �&825+&39\
<#&8:8�+;3+e3�$,e�;9-439+&9&:Ae%;8$,A;*<,8&3Se

GNe �&9:&,:e 3�$,e %&8e 430;89&-39:&11;3+e %-&e �5+1-$,0&-:Oe &-3&e 25+1-$,&e
�8�39�0:-43e�3%&8>&-:-+eA;e9:8;0:;8-&8&3Se

�&8e �40;9e 1-&+:e #&-e %-&9&3e �8�+&9:&11;3+&3e �;*e �8�39�0:-4399:8;0:;8&3Oe %-&e
&-3&eX6�8:-&11&Ye�3-=&89�19;0A&99-43e&825+1-$,&3Ne�-&9e-9:e]e3&#&3e�11+&2&-3&3e
�81&-$,:&8;3+&3e %&8e �#&8:8�+;3+9,�3%1;3+&3e ]e -39#&943%&8&e >&+&3e %&8e
�#&8:8�+;3+e =43e �&8:8�+9=&8,!1:3-99&3e >-$,:-+Ne �2e ��,2&3e =43e X6�8:-&11&3Ye
�3-=&89�19;0A&99-43&3e+&,&3e�&8:8�+9=&8,!1:3-99&e+&2!99e>4,1e,&889$,&3%&8e
�&,8&e4,3&eX%-&e�;*>&3%-+e&-3A;,41&3%&Ye�;9:-22;3+e%&8e�&8:8�+96�8:3&8e�;*e
%&3e�8>&8#&8e<#&8NEDDe

"�� �42*/.�."$)��/.+412&*.23&,,4.(��

�3e�&,8&e;3%e�&$,:968&$,;3+e>-8%e%-&e�8�+&Oe4#e&-3&e�;9-43EDEe3�$,e430;89\
&-39:&11;3+eA;1!99-+e9&-Oe94>&-:e&89-$,:1-$,e3-$,:e%-8&0:e#&,�3%&1:e;3%e#&�3:\

��9e��11#&-96-&1e-9:e=43e&-3&2e68�0:-9$,&3e�&-96-&1e&-3&9e6�99-=&3e	&9$,!*:924%&119e-3e&-3&8e

=511-+e�3%&8&3e�8�3$,&e�#9:8�,-&8:e;3%e&3:,!1:e%&9,�1#e&-3-+&e�;*e%&3e&89:&3e�1-$0e90;8\

8-1&e42643&3:&3Oe>-&e&:>�e%-&e�&82-&:;3+e=43e�224#-1-&3e%;8$,e&-3&3e430;88&3:&3Ne�2e

*8�+1-$,&3e��11e&8+�#e9-$,e&-3&e!,31-$,&e439:&11�:-43eXA;2-3%&9:e2-:e!,31-$,&8e>-8:9$,�*:\

1-$,&8e�-80;3+Ye�;*+8;3%e&-3&8e+&61�3:&3e�#&8e9$,1-&991-$,e+&9$,&-:&8:&3e446&8�:-43e2-:e

%&2e �-&1e %&8e ��3-&8;3+e %&8e *8�+1-$,&3e 	&9&119$,�*:Ne �-&e �&>&++8<3%&e *<8e %-&e +&61�3:&e

446&8�:-43e>�8&3e=-&1*!1:-+Ne

��e �;9	\��1�$8-%�Oe �8:NeKGe �eEIe**Ne2-:e>&-:&8&3e 
-3>&-9&3e �;$,e �;*e 	&+&32&-3;3+&3Qe

�9$,!3-V�-&2V�41*Oe�eFJDNe

�&-e%&3e3�$,*41+&3%&3e�;9*<,8;3+&3e>-8%e=43e%&8e439:&11�:-43e�;9+&+�3+&3Oe%�99e&-3&e

	&9&119$,�*:Oe<#&8e%-&e%&8e430;89e&85**3&:e;3%e�39$,1-&99&3%e2�3+&19e�0:-=&3e>-&%&8e&-3\

+&9:&11:e>;8%&Oe�19e<#&8:8�+&3%&e	&9&119$,�*:e-2e��,2&3e&-3&8e�#9486:-43*;9-43e*;3+-&8&3e

><8%&Oe94*&83e%-&9e%�33eA;+&1�99&3e><8%&Ne

99 

100 

101 

EGH



>48:&:NEDFe �#>4,1e �8:Ne Ie ;3%e Je %&9e �;3%&9+&9&:A&9e <#&8e �;9-43Oe �6�1:;3+Oe
�2>�3%1;3+e ;3%e �&825+&39<#&8:8�+;3+e X�;9-439+&9&:AOe �;9	Oe ��e FFENGDEYe
96&A-B9$,&e�489$,8-*:&3eA;8e�;9-43e=43e	&9&119$,�*:&3e-3e�-7;-%�:-43e#A>Ne-2e
��11e=43e�6-:�1=&81;9:e4%&8e�#&89$,;1%;3+e&3:,�1:&3Oe%<8*:&3e%-&e�;9*<,8;3\
+&3e-3e�&,8&Oe�&$,:968&$,;3+e;3%e��:&8-�1&3e94eA;e-3:&868&:-&8&3e9&-3Oe%�99e
%-&e�5+1-$,0&-:e&-3&8e�;9-43e3�$,e430;89&-39:&11;3+e3-$,:e25+1-$,e9&-3e9411Ne

�&8e �;C59;3+9#&9$,1;99e #&>-80:e &-3&e �3%&8;3+e %&9e 	&9&119$,�*:9A>&$09e
%�,-3+&,&3%Oe %�99e %-&e 	&9&119$,�*:e �#e %&2e �&-:6;30:e %&8e �;C59;3+e 0&-3&e
&-+&3:1-$,&3e	&9$,!*:9�0:-=-:!:&3e2&,8e&3:*�1:&3e%�8*Oe943%&83e-,8&e
�3%1;3\
+&3e �;*e %-&e �-7;-%�:-43Oe %N,Ne �$,;1%&3:-1+;3+e ;3%e �&89-1#&8;3+e %&9e 	&9&11\
9$,�*:9=&825+&39e�;98-$,:&3e2;99N EDGe�-&e�&,8&e#&:8�$,:&:e%-&e�&:&-1-+;3+e�3e
&-3&8e �;9-43e �19e +8;3%9!:A1-$,e ;3=&8&-3#�8e 2-:e %&2e 94e +&!3%&8:&3e �>&$0Oe
>&9,�1#e &-3&e �;9-43e 3;8e %�33e A;1!99-+e 9&-Oe >&33e %&8e �;C59;3+9#&9$,1;99e
>-%&88;*&3e ;3%e %&8e �-7;-%�:-4399:�:;9e #&&3%&:e >&8%&NEDHe �&8e �;9-439#&\
9$,1;99e>-8%e-3e%&8e�&,8&e+&2&-3,-3e�19e*�2!0&!))!0S�& !003#S !1S�3;-13+$1L
�!1�%)311!1e#&:8�$,:&:NEDIe�3:968&$,&3%e0533&e9-$,e&-3&e	&9&119$,�*:e-3e�-7;-\
%�:-43e+&2!99e�8:NeIe�;9	e�19e<#&8:8�+&3%&e	&9&119$,�*:e�3e&-3&8e�;9-43e3;8e
#&:&-1-+&3Oe94*&83e2-:e%&8e�&825+&39=&8:&-1;3+e34$,e3-$,:e#&+433&3e>;8%&Oe
941�3+&e�194e%&8e�;C59;3+9#&9$,1;99e34$,e>-%&88;*&3e>&8%&3e0533&NEDJe

�-3&e#&8&-:9e&8*41+:&e�&8:&-1;3+e=43e�&825+&3e�3e%-&e	&9&119$,�*:&8e�19e�;9-\
439,-3%&83-9e96-&1:e-3e=481-&+&3%&8e439:&11�:-43e0&-3&e�411&Ne��+&+&3e*<,8&3e
%-&e430;89&85**3;3+EDKe4%&8e%&8e+&8-$,:1-$,&e�&9$,1;99e+&2!99e�8:NeKGJe�-**NeHe
��eA;e&-3&8e+&8-$,:1-$,e �3+&48%3&:&3e�;C59;3+e%&8e	&9&119$,�*:e ;3%e%�2-:e
+1&-$,&82�99&3e A;e &-3&8e �>&$0!3%&8;3+Oe 94%�99e %-&e 	&9&119$,�*:e 3;8e 34$,e
A;e�-7;-%�:-439A>&$0&3e>&-:&8#&9:&,:NEDLe�2e	&+&39�:AeA;8e*8&->-11-+&3e�;C5\
9;3+e9411e-3e%-&9&3e�!11&3e�11&8%-3+9e&-3e�-%&88;*e%&8e�;C59;3+e%;8$,e	&9&11\
9$,�*:&8#&9$,1;99e ]e =481-&+&3%e �194e -3e %&8e �482e %&9e �;9-439#&9$,1;99&9e ]e
3-$,:e 25+1-$,e 9&-3Ne �3:968&$,&3%e 9411e &-3&e �;9-43e 3�$,e �8:NeIe -N�N2Ne �8:NeJe
�;9	e-3e%-&9&3e�!11&3e�;9+&9$,1499&3e9&-3NEDMe��e%-&e�;C59;3+e%&8e	&9&119$,�*:e
2-:e430;89&85**3;3+e%;8$,e&-3e	&8-$,:e�3+&48%3&:e>;8%&Oe9411e%&3e	&9&11\

�**&3+&1�99&3e AN�Ne -2e �8:&-1e %&9e 
�3%&19+&8-$,:9e �<8-$,e 
�EKDDFG\�e =42e EGNe�;3-e FDEKe

�NeGNGNe

�+1Ne4#&3Oe��NENe

�e�;9	\�1#8&$,:Oe�8:NeIe�eEFNe

�e�;9	\�1#8&$,:Oe�8:NeIe�eGNe

�	�eEFGe���eHKGe�NeIN$Ye�NeHLGe*Ne

�8:NeKGJe�-**NeGe��Ne

�+1Ne4#&3Oe��NENe

��e�;9	\�83-Oe�8:NeIe�eEEQe	1�3A2�33Oe�eKJQe=43e%&8e�843&e&:Ne�1NOeEEKQe�e�;9	\�1#8&$,:Oe

�8:NeIe�eFNe

102 

103 

104 

105 

106 

107 

108 

109 

EGI



9$,�*:948+�3&3e3-$,:e%�9e�&$,:eA;0422&3Oe%-&e+&8-$,:1-$,&e�348%3;3+e%;8$,e
&-3&3e�;9-439#&9$,1;99e2�:&8-&11e�#A;!3%&83NEEDe�&-:&8e>-8%e-3e%&8e�&,8&e96&\
A-B9$,e*<8e%-&e�-:;�:-43e3�$,e430;89&85**3;3+e=48+&#8�$,:Oe%�99e&-3&e�;9-43e
;325+1-$,e9&-Oe>&-1e%-&e	&9&119$,�*:e3-$,:e2&,8e<#&8e-,8e�&825+&3e=&8*<+&3e
%<8*&Ne�-3&e�;9-43e><8%&e�#&8e&-3&e941$,&e�&8*<+;3+e%�89:&11&3Oe>&9,�1#e9-&e
;3A;1!99-+e9&-NEEEe

�;9�22&3*�99&3%e>-8%e�194e2-:e�&A;+e�;*e%-&e=481-&+&3%&e�8�+&e-3e%&8e,&88\
9$,&3%&3e�&,8&e;3%e%&8e�&$,:968&$,;3+e�;9+&*<,8:Oe%-&e	&9&119$,�*:e0533&e
&-3&89&-:9e3�$,e430;89&85**3;3+e3-$,:e2&,8e<#&8e%-&e�&825+&39>&8:&e=&8\
*<+&3e ;3%e �3%&8&89&-:9e 9:&,&e &9e %&8e 	&9&119$,�*:e 3-$,:e A;Oe &-3&e +&8-$,:1-$,e
=&8*<+:&e �;C59;3+e %;8$,e 	&9&119$,�*:&8#&9$,1;99e X2�:&8-&11&8e �-%&88;*e %&9e
�-7;-%�:-4399:�:;9e%;8$,e�;9-439#&9$,1;99YeA;e%&84+-&8&3Ne

�&-e %&8e 430;89&-39:&11;3+e &81�3+:e %-&e 	&9&119$,�*:e �#&8e -,8&e �&8*<+;3+9\
2�$,:e#A>Ne�&8*<+;3+9#&*;+3-9e<#&8e-,8e�&825+&3eA;8<$0NEEFe�-&e-3e%&8e�&,8&e
+&!;99&8:&3e�&%&30&3e#&A<+1-$,e&-3&8e�&8*<+;3+e<#&8e�&825+&39>&8:&e3�$,e
430;89&85**3;3+e 9-3%e �194e �;*e %-&e �-:;�:-43e %&8e 430;89&-39:&11;3+e 3-$,:e
�3>&3%#�8Ne�1&-#:e%-&e�8�+&Oe4#e%&8e	8;3%9�:AOe>43�$,e%;8$,e	&9&119$,�*:&8\
#&9$,1;99e&-3&e+&8-$,:1-$,e=&8*<+:&e�;C59;3+e3-$,:e�;*+&,4#&3e>&8%&3e%<8*&Oe
&-3e;3;29:5991-$,&9e��+20� e%�89:&11:Ne�&33e-3e%-&9&2e�;30:e,58:e%-&e�-3-+0&-:e
-3e%&8e�&,8&e�;*Ne�3e%&8e�&,8&e>-8%e#&-96-&19>&-9&e�;$,e%-&e�39-$,:e=&8:8&:&3Oe
&-3&e�;9-43e9&-e:84:Ae8-$,:&81-$,&2e�;C59;3+9#&9$,1;99e%�33eA;1!99-+Oe>&33e
%-&e �;C59;3+e �;*+8;3%e &-3&8e �&81&:A;3+e +&9&119$,�*:98&$,:1-$,&8e �489$,8-*\
:&3e&8*41+:e9&-e;3%e%-&e�;9-43eA;2e+1&-$,&3e�8+&#3-9e*<,8&Oe>-&e%-&e8-$,:&81-$,e
�3+&48%3&:&e �-7;-%�:-43NEEGe �%&8e&9e>-8%e�8+;2&3:-&8:Oe �8:Ne Ie �;9	e9&-e :84:Ae
+&8-$,:1-$,e =&8*<+:&8e �;C59;3+e 3�$,e �&81&:A;3+e ,�3%&198&$,:1-$,&8e �&9:-2\
2;3+&3e %�33e �3>&3%#�8Oe >&33e %-&e &-39$,1!+-+&3e �489$,8-*:&3e 9&1#9:e &-3&3e
�-%&88;*e%&8e�348%3;3+eA;1-&99&3NEEHe

�-&e-3e%&8e�&,8&e;3%e�&$,:968&$,;3+e=48+&:8�+&3&3e�&+8<3%;3+&3e*<8e&-3&e
�3A;1!99-+0&-:e&-3&9e�;9-439#&9$,1;99&9e3�$,e+&8-$,:1-$,e=&8*<+:&8e�;C59;3+e

�4:9$,�*:e %&9e �;3%&98�:&9e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �;9-43Oe �6�1:;3+Oe �2>�3%1;3+e ;3%e

�&825+&39<#&8:8�+;3+e=42eEGNe�;3-eFDDDOe��1eFDDDOeHGGKe**NOeHGMKe*NQe��e�;9	\�83-Oe�8:NeIe

�eEGe*Ne2N>N
NQe�e�;9	\�1#8&$,:Oe�8:NeIe�eFQe�	�eEFJe���eFLGe�Ne�NeG$V$$e�NeFLKe*NQe�8:&-1e%&9e

�;3%&9=&8>�1:;3+9+&8-$,:9e�\HLLLVFDEDe=42eLNe�&A&2#&8eFDEDe�NeFNENe�NeEHe*Ne

��e�;9	\�83-Oe�8:NeIe�eEEQe�29:;:AV��#-11�8%Oe�8:NeIe�eJQe	1�3A2�33Oe�eKJNe

�+1Ne4#&3Oe��NFNe


e�;9	\�8&@Oe�8:NeIOe�eKNe

�4+&1e &:e �1NOe �8:Ne Ie �e MNQe =+1Ne �;$,e ��e �;9	\�83-Oe �8:Ne Ie �e EGe *Ne 2-:e >&-:&8&3e 
-3>&-9&3e

A;e�#>&-$,&3%&3e�&,82&-3;3+&3Qe=+1Ne*&83&8e�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eF�^EDEVFDEEe=42e

FENe�&6:&2#&8eFDEEe�NeGNGNEe-3e�3&80&33;3+e%&8e;3&-3,&-:1-$,&3e�&,82&-3;3+&3e;3%e>&-:&\

8&3e
-3>&-9&3Ne

110 

111 

112 

113 

114 

EGJ



#8-3+&3e=48�#e%-&e�48+&eA;2e�;9%8;$0Oe%�99e2-:e&-3&2e�;9-439#&9$,1;99e&-3e
+&8-$,:1-$,&9e �8:&-1e ;2+�3+&3e4%&8e%-&e%&2e�8:&-1eA;+8;3%&1-&+&3%&3e8-$,\
:&81-$,&3e�8>!+;3+&3e;3:&8+8�#&3e>&8%&3e0533:&3NEEIe

�-:e %&8e �85**3;3+e %&9e 430;89&9e <#&8e &-3&e 	&9&119$,�*:e 48%3&:e %�9e 43\
0;89+&8-$,:e 3-$,:e 2&,8e ;3%e 3-$,:e >&3-+&8e �19e %-&e 0430;898&$,:1-$,&e �-7;-\
%�:-43e%&8e	&9&119$,�*:e �3Ne�-&9e2-:e%&2e�3%&8+&#3-9Oe%�99e%-&e	&9&119$,�*:e
-2e
�3%&198&+-9:&8e+&159$,:e>-8%NEEJe�-:e430;89&-39:&11;3+e=&8*<+:e%�9e43\
0;89+&8-$,:Oe%�99e%-&e0430;898&$,:1-$,&e�-7;-%�:-43e�;9e49:&3+8<3%&3e3-$,:e
&8*41+&3e9411e;3%e&85**3&:e%�2-:e%-&e�5+1-$,0&-:eA;8e68-=�:&3e�-7;-%�:-43e�11\
*!11-+&8e�&825+&39>&8:&Oe>4#&-e%&8e�-7;-%�:-439A>&$0e2-:e%&2e�3%&8+&#3-9e
%&8e�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e#&9:&,&3e#1&-#:NEEKe�-&e�-7;-%�:-43e%&8e�&825\
+&39>&8:&e =48e %&8e �59$,;3+e -2e 
�3%&198&+-9:&8e -9:e %�#&-e 9-$,&81-$,e 9$,43e
�;9e 504342-9$,&3e 	8<3%&3e ;3%e A>&$09e �$,�%&392-3%&8;3+e 9-33=411e ;3%e
><39$,&39>&8:Ne�#e%&8e#,0*!))!+S&/3& �2&,+1%�+ )3+$!+ e-2e
-3#1-$0e�;*e%-&e
�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e%�#&-e�#&8e%&8�8:-+&e�&%&;:;3+eA;0422:Oe%�99e%&8e
�&+eA;2e�-&1e>-8%e;3%e&-3&e�;9-43eX�194e&-3&e�;C59;3+e;3%e8&+-9:&88&$,:1-$,&e
�59$,;3+e%&8e	&9&119$,�*:e4,3&e*482&11&e�-7;-%�:-43Ye9$,43e�;9e%-&9&3e	8<3\
%&3e ;3A;1!99-+e 9&-3e 9411Oe %�8*e #&A>&-*&1:e >&8%&3Ne �22&8,-3e -9:e A;e #&�$,:&3Oe
%�99e%�9e430;89=&8*�,8&3e3-$,:e.!0S1!e�;*e%-&e�&89$,1�+;3+e;3%e�-7;-%�:-43e
%&9e=43e%&8e	&9&119$,�*:e�19e�&$,:9:8!+&8e+&,�1:&3&3e�&:8-&#9e�;9+&8-$,:&:e-9:Ne
�-&12&,8e9411e%&8e�&$,:9:8!+&8e&1-2-3-&8:e>&8%&3Oe%&8e%�9e�3:&83&,2&3e3-$,:e
2&,8e;3:&8e�-3,�1:;3+e%&8e�6-:�1\e;3%e�-7;-%-:!:9=489$,8-*:&3eA;e#&:8&-#&3e
=&82�+Ne�-&9e&8+-#:e9-$,e9$,43e%�8�;9Oe%�99e%&8e�&80�;*e=43e+�3A&3e�&:8-&#&3e
;3%e�&:8-&#9:&-1&3e-3e68�0:-9$,e/&%&2e�:�%-;2e%&8e�3941=&3A=&8*�,8&3e25+1-$,e
X;3%e>&+&3e%&9e4*:e,5,&8&3e�-7;-%�:-439&8159&9e�;$,e+&><39$,:Ye-9:NEELe	&+&3e
`&-3&e *�0:-9$,&e 43:-3;-:!:e ;3%e _�&-:&8&?-9:&3AbaEEMe %&9e �&:8-&#9e -2e ��,2&3e
&-3&8e*;9-43-&8:&3e	&9&119$,�*:e-9:e�194Oe�;9e-3941=&3A8&$,:1-$,&8e�-$,:Oe�3%&89e
�19eAN�Ne=42e�;3%&9=&8>�1:;3+9+&8-$,:e9;++&8-&8:EFDOe3-$,:9e&-3A;>&3%&3Ne

�3%&2e&-3&8e	&9&119$,�*:Oe<#&8e%-&e%�9e430;89=&8*�,8&3e2�3+&19e�0:-=&3e&-3\
+&9:&11:e>;8%&Oe&81�;#:e><8%&Oe-2e��,2&3e=43e�8:NeIe;3%eJe�;9	e-3e&-3&e<#&8\

��e �;9	\�83-Oe �8:Ne Ie �e EGQe �;$,e %�9e �;3%&9=&8>�1:;3+9+&8-$,:e !;99&8:e -2e �8:&-1e

�\HLLLVFDEDe�NeFNENe�NeEIe%-&e�39-$,:Oe%;8$,e%-&e�;9-43e><8%&e-2e �8+&#3-9e%-&e�&8*<+;3+e

#A>Ne%�9e�8:&-1e;2+�3+&3Ne

�8:NeEIM�e�#9NeEe1-:Ne#Ne
�&+�Ne

�+1Ne4#&3Oe��NENe

�+1Ne%�A;e	2<3%&8OeEe**NeX	&9�2:>&80YNe

��	&8e�\HLLLVFDEDe�eFNENe�NeEINe

��9e�;3%&9=&8>�1:;3+9+&8-$,:e9$,8&-#:e=43e`*�0:-9$,&8e43:-3;-:!:e;3%e_�&-:&8&?-9:&3Abae

%&8e 	&9&119$,�*:Oe 2&-3:e �#&8e 3�$,e �&89:!3%3-9e %&9e �;:489e %-&e 43:-3;-:!:e %&9e =43e %&8e

	&9&119$,�*:e�19e�&$,:9:8!+&8e+&*<,8:&3e�&:8-&#9Ne

115 

116 

117 

118 

119 

120 

EGK



3&,2&3%&e	&9&119$,�*:eA;e*;9-43-&8&3Oe><8%&3e�;9e%&8e�-$,:e%&9e�;:489e%-&e
�8:&-1&e%&9e 430;89+&8-$,:9e>&%&8e ;2+�3+&3e34$,e ;3:&8+8�#&3Ne ��9e#&�#\
9-$,:-+:&e�3%&8+&#3-9e%&8e�59$,;3+e%&8e<#&8:8�+&3%&3e	&9&119$,�*:e-2e
�3\
%&198&+-9:&8e ><8%&e 2-:e �-3:8�+;3+e %&8e �;9-43e �;*e %-8&0:&2e �&+e &88&-$,:NEFEe

	1&-$,A&-:-+e><8%&e2-:e%-&9&2e�48+�3+e;3%e%&8e%�2-:e&-3,&8+&,&3%&3e�&*8-&\
%-+;3+e4%&8eA;2-3%&9:e�-$,&89:&11;3+e9!2:1-$,&8e	1!;#-+&8EFFe]e;2e-2e��39\
08-:e A;e #1&-#&3e ]e %�9e -3941=&3A8&$,:1-$,&e�&06�+� e &88&-$,:Ne �-&e �;1!99-+0&-:e
&-3&8e�;9-43e3�$,e�-39:&11;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e<#&8e%-&e<#&8:8�+&3%&e
	&9&119$,�*:e-2e��,2&3e=43e�8:NeIe;3%e�8:NeJe�;9	e-9:e�194e3-$,:e=43e=483,&8\
&-3e�19e;3A;1!99-+e=43e%&8e
�3%eA;e>&-9&3NEFGe

�-:e %&8e �&2&80;3+e A;2e -3941=&3A8&$,:1-$,&3e�&06�+� e -9:e �#&8e �;$,e �3+&\
%&;:&:Oe%�99e%-&e�8�+&e%&8e�;1!99-+0&-:e%&8e�;9-43e-3e%&8e#&9684$,&3&3e43\
9:&11�:-43eA>�8e%4+2�:-9$,e-3:&8&99�3:Oe68�0:-9$,e/&%4$,e-88&1&=�3:e-9:Ne�9e-9:e
0�;2e&-3e�A&3�8-4e%&30#�8Oe-3%&2e&-3e�3:&8&99&3:e2-:e&-3&8e	&9&119$,�*:Oe<#&8e
%-&e&-3e430;89=&8*�,8&3e2�3+&19e�0:-=&3e&-3+&9:&11:e>;8%&Oe*;9-43-&8&3e;3%e
%�2-:e9!2:1-$,&e�&86C-$,:;3+&3e<#&83&,2&3e25$,:&Ne�;2�1e�6:-2-&8;3+9\
64:&3:-�1e#&9:&,:Oe>-&e3�$,*41+&3%e�;*A;A&-+&3e9&-3e>-8%Ne

#�� �42*/.21&$)3,*$)&� &1-;(&.2<#&131"(4.(�."$)��/.+412&*.23&,,4.(��

�-&e�&825+&39<#&8:8�+;3+e-9:e-3e�8:NeJMe**Ne�;9	e+&8&+&1:Ne�2e	&+&39�:AeA;8e
�;9-43e #&>-80:e %-&e �&825+&39<#&8:8�+;3+e 0&-3&3e 2�:&8-&11&3e �-%&88;*e %&9e
�;C59;3+9#&9$,1;99&9Oe>&9,�1#e%-&e;3:&8e��NFN�Ye4#&3e%-90;:-&8&3e�-39$,8!3\
0;3+&3e*<8e&-3&e�;9-43e�;*e%-&e�&825+&39<#&8:8�+;3+e3-$,:e<#&8:8�+#�8e9-3%Ne
	�3Ae -2e 	&+&3:&-1e >-8%e %-&9&e �;*+8;3%e %&8e �5+1-$,0&-:e %&8e &81&-$,:&8:&3e
�#&8:8�+;3+e =43e �0:-=&3Oe ��99-=&3e ;3%e �&8:8�+9=&8,!1:3-99&3e 2-::&19e 6�8:-\
&11&8e �3-=&89�19;0A&99-43e �11+&2&-3e +&8�%&e �19e �-::&1e �3+&9&,&3Oe %-&e &**&0\
:-=&e�-7;-%�:-43e&-3&8e	&9&119$,�*:eA;e&825+1-$,&3NEFHe�-&e�&825+&39<#&8:8�\
+;3+e3�$,e�8:NeJMe**Ne�;9	e-9:e�;$,e*<8e%&3e�8>&8#e=43e�&825+&39>&8:&3e=43e
	&9&119$,�*:&3e�3>&3%#�8Oe%-&e=43e�3941=&3A=&8*�,8&3e#&:84**&3e9-3%NEFIe�6-\
:�19$,;:A#&9:-22;3+&3e9-3%e-3e�3941=&3A=&8*�,8&3e;3%e-39#&943%&8&e#&-e�-3\
9:&11;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39e2�3+&19e�0:-=&3e3-$,:e2&,8e8&1&=�3:NEFJe

�8:NeGe�#9NeFe�;9	Oe�8:NeFEe�#9NeGe�;9	Ne

�8:NeFIe�;9	Ne

�-&9&8e�3:&868&:�:-43e9:&,:e�#&8e#-9e�;*e�&-:&8&9e>4,1e�	�eEFJe���eFLGe�Ne�NeG$V$$e�NeFLKe*Ne

&3:+&+&3Ne

��e�;9	\��1�$8-%�Oe�8:NeJMe�eEDe;3%eEE$e2N>N
Ne

��e�;9	\��1�$8-%�Oe�8:NeJMe�eEDNe

�8:NeJMe�#9NeFe�;9	Ne

121 

122 

123 

124 

125 

126 

EGL



�48e%-&9&2e
-3:&8+8;3%e-9:e&9e%;8$,�;9e%&30#�8Oe%�99e&-3&e	&9&119$,�*:e3�$,e
%&8e430;89&-39:&11;3+e-2e��,2&3e%&8e�-7;-%�:-43e34$,e�&825+&39<#&8:8�\
+;3+&3e #&9$,1-&99:e ;3%e -2e 
�3%&198&+-9:&8e &-3:8�+&3e 1!99:Ne �;1!99-+e -9:e %-&e
�&825+&39<#&8:8�+;3+e+&2!99e �8:NeKEe �#9NeFe �;9	e �11&8%-3+9e3;8Oe>&33e%�9e
�3=&3:�8e&-3&3e�0:-=&3<#&89$,;99e�;9>&-9:Ne�;%&2e-9:eA;e#&�$,:&3Oe%�99e�11*!1\
1-+&e+&6*!3%&:&e�&825+&39>&8:&e%&8e�6&A-�11-7;-%�:-43e3�$,e�8:NeFGD�e�$,	e
;3:&89:&,&3e;3%e942-:e3-$,:e 	&+&39:�3%e%&8e�&825+&39<#&8:8�+;3+e#-1%&3e
0533&3NEFKe

�2e	&+&39�:AeA;8e�;9-43e-9:e&9e-2e��,2&3e%&8e�&825+&39<#&8:8�+;3+eA;%&2e
�;$,e 25+1-$,Oe 3;8e 96&A-B9$,&e �0:-=&3e ;3%e ��99-=&3e X4%&8e �;$,e 3;8e �0:-=&3e
;3%e <#&8,�;6:e 0&-3&e ��99-=&3Ye =43e %&8e 	&9&119$,�*:Oe <#&8e %-&e %&8e 430;89e
2�3+&19e�0:-=&3e&-3+&9:&11:e>;8%&OeA;e<#&83&,2&3Ne��9e94+&3�33:&e`�49-3&3\
6-$0&3ae-9:e%&23�$,e -2e ��,2&3e%&8e �&825+&39<#&8:8�+;3+eA;1!99-+OEFLe>�9e
#&-e&-3&8e�8�39�0:-43e2-:e&-3&8e	&9&119$,�*:e3�$,e�-39:&11;3+e%&9e430;89=&8\
*�,8&39e2�3+&19e�0:-=&3eX#A>Ne>&+&3eA;e,4,&8e��99-=&3Ye=43e+8599:&8e�&%&;\
:;3+e-9:Ne

�&-:&8e-9:eA;e#&�$,:&3Oe%�99e%-&e%8&-e��,8&e�3%�;&83%&e941-%�8-9$,&e
�*:;3+EFMe

%�9e �4:&3:-�1e ,�:Oe%&3e�#9$,1;99e%&8e�-7;-%�:-43e ;3%e%-&e�59$,;3+e-2e 
�3\
%&198&+-9:&8eA;e=&8A5+&83Ne

$�� !&*3&1&� "1*".3&.�'<1�%*&��314+341*&14.(�&*.&1��1".2"+3*/.�

�&#&3e �:8;0:;8-&8;3+9=�8-�3:&3Oe %-&e &-3&e X6�8:-&11&Ye �3-=&89�19;0A&99-43e
#&>-80&3e;3%e%�2-:e-39#&943%&8&e%&3e�48:&-1e%&8e�#&8:8�+;3+e=43e�&8:8�+9\
=&8,!1:3-99&3e4,3&e%�9e�8*48%&83-9e%&8e�;9:-22;3+e%&8e�&8:8�+96�8:3&8e#-&\
:&3OEGDe-9:e�;$,e&-3&e�&8!;99&8;3+e&-3&9e=&8#1&-#&3%&3e�&:8-&#9e4%&8e�&:8-&#9\
:&-19e X4%&8e %&8e =&8#1&-#&3%&3e �0:-=&3Ye 2-::&19e �-3+;1�89;0A&99-43e 25+1-$,Ne
��#&-e9-3%e*<8e%-&e&-3A&13&3e�0:-=&3e;3%e��99-=&3e94>-&e%-&e�&8:8�+9=&8,!1:\
3-99&e%-&e/&>&-1-+&3e�#&8:8�+;3+9&8*48%&83-99&eA;e#&�$,:&3NEGEe�<8e%-&e�#&8\
:8�+;3+e=43e�&8:8�+9=&8,!1:3-99&3e-9:e-39#&943%&8&e%-&e�;9:-22;3+e%&8e�&8\
:8�+96�8:3&8e&8*48%&81-$,NEGFe�-&9&e0�33eA>�8e�;$,e-261-A-:e&8*41+&3Oe>�9e�#&8e
%-&e�8�39�0:-4399-$,&8,&-:e3&+�:-=e#&&-3:8!$,:-+:Ne

�+1Ne4#&3Oe�NGNe

�+1NeA;2e9�$,1-$,&3e�3>&3%;3+9#&8&-$,e%&8e�&825+&39<#&8:8�+;3+Pe��e�;9	\��1�$8-%�Oe

�8:NeJMe�eK�e*Ne

�8:NeKIe�;9	Ne

��e�;9	\��1�$8-%�Oe�8:NeKGe�eEI#Qe�9$,!3-V�-&2V�41*Oe�eFJDNe

��e��e�\�9$,!3-V	�#&8:,<&1Oe�8:NeELEOe�eJNe

�9$,!3-V�-&2V�41*Oe�eFELe**Ne

127 

128 

129 

130 

131 

132 

EGM



�&-:&8e #&9:&,&3e �5+1-$,0&-:&3Oe =&89$,-&%&3&e �#&8:8�+;3+9=�8-�3:&3e A;e
042#-3-&8&3Ne �4e 0533&3e #&-96-&19>&-9&e X;3�#,!3+-+e =43e %&3e %4+2�:-9$,&3e

&8�;9*48%&8;3+&3Oe %-&e 4#&3e ;3:&8e��NFN�Ye &-3+&,&3%e %�8+&1&+:e 9-3%Ye *;9-\
439!,31-$,&e�-80;3+&3e,&8#&-+&*<,8:e>&8%&3Oe94*&83e%�9e-2e	&9�2:043:&?:e
3<:A1-$,e -9:Ne �4e -9:e &9e &:>�e 25+1-$,Oe +&>-99&e �0:-=&3Oe �&8#-3%1-$,0&-:&3e ;3%e
�&8:8�+9=&8,!1:3-99&e-3e&-3&e	&9&119$,�*:e�;9A;+8<3%&3e;3%e%-&e3&;e+&+8<3\
%&:&e 	&9&119$,�*:e 2-:e %&8e <#&83&,2&3%&3e 	&9&119$,�*:e A;e *;9-43-&8&3Ne �-&e
�;9+8<3%;3+e X��$,&-31�+&+8<3%;3+Ye 0�33e %�#&-e 2-::&19e �&825+&39<#&8:8�\
+;3+e&8*41+&3NEGGe�-&e<#&8:8�+&3%&e	&9&119$,�*:Oe<#&8e%-&e%�9e430;89=&8*�,\
8&39e2�3+&19e�0:-=&3e&-3+&9:&11:e>;8%&Oe><8%&e-2e��,2&3e%&8e�;9-43e]e-,8&2e
�-7;-%�:-439A>&$0e&3:968&$,&3%e ]e9:�::e �3:&-19\e4%&8e �-:+1-&%9$,�*:98&$,:&e
&-3&e�#B3%;3+e&8,�1:&3NEGHe��,&1-&+&3%&8e>!8&e&9e3482�1&8>&-9&Oe&-3&e�;9+&\
+8<3%&:&e	&9&119$,�*:e-2e��,2&3e%&8e�-7;-%�:-43e9$,1-$,:eA;e=&80�;*&3Ne

	�� $.*)*7*7B++3:3,�)*8��430:78*8��

�&8%&3e 3�$,:8!+1-$,e �&825+&39>&8:&e &3:%&$0:Oe >&1$,&e %-&e 49:&3e *<8e %-&e
�;8$,*<,8;3+e2-3%&9:&39e%&9e9;22�8-9$,&3e430;89=&8*�,8&39e%&$0&3Oe94e
#&9:&,:e%-&e�5+1-$,0&-:e%&8e�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9Ne�-3&e�;9%8<$01-\
$,&e+&9&:A1-$,&e	8;3%1�+&e#&9:&,:e,-&8*<8e3-$,:Ne�-&9&e�5+1-$,0&-:e>-8%e�#&8e
,5$,9:8-$,:&81-$,e�3&80�33:N EGIe

�;9+&9$,1499&3e-9:e,-3+&+&3e&-3e��$,0430;89e3�$,e�8:NeFJMe�$,	Ne�-3&e�3�\
14+&e�3>&3%;3+e%-&9&8e�&9:-22;3+e>-8%e+&2!99e#;3%&9+&8-$,:1-$,&8e�&$,:\
968&$,;3+e�#+&1&,3:Oe%�e-2e��11&e&-3&8e�-39:&11;3+e2�3+&19e�0:-=&3e3482�1&8\
>&-9&e+&8�%&e0&-3e430;89=&8*�,8&3e%;8$,+&*<,8:e>;8%&Oe-2e��,2&3e%&99&3e
&-3e�;*8;*e%&8e	1!;#-+&8e;3%e&-3&e�8<*;3+e-,8&8e�48%&8;3+&3e&8*41+:&Oe94%�99e
&-3&e�&8:&-1;3+e%&9e3�$,:8!+1-$,&3e�-7;-%�:-439&8+&#3-99&9e+�8e3-$,:e25+1-$,e
-9:NEGJe

�-&e�5+1-$,0&-:e%&8e�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9e#&9:&,:e3;8e-2e��11e+!3S
!+2 !�(2!+ e�!0*-$!+1 NEGKe�-&e�-&%&8&85**3;3+e&8*41+:e%;8$,e%&3e430;898-$,\
:&8e �;*e �3:8�+e %&9e 430;89�2:9Ne �;$,e 	1!;#-+&8e 9-3%e �3:8�+9#&8&$,:-+:NEGLe

�&-2e �-&%&8&85**3;3+9&3:9$,&-%e ,�3%&1:e&9e9-$,e ;2e&-3&3e3&;&3e 430;89\

��e �;9	\��1�$8-%�Oe �8:NeJMe �e EE#e 2N>N
NQe =+1Ne A;8e �&825+&39<#&8:8�+;3+e A;%&2e 4#&3Oe

��NFN#YNe

�8:NeLe-N�N2Ne�8:NeELNe�#9NeIe�;9	Ne

�	�eEHJe ���e HHEe �NeFNEe �NeHHFe *NQe �	�eEEDe ��e GMJe �NeFe �NeGMKQe �8:&-1e %&9e �;3%&9+&8-$,:9e

I�^LIKVFDFDe=42eGENe��-eFDFEe�NeFNENe

�	�eLKe���eKFe�NeGe�NeKLQe��e�$,	\�:�&,&1-3Oe�8:NeFJMe�eFNe

�+1Ne#&8&-:9e�	�eMDe��eFHKe�NeFe�NeFIHQe�48�3%-Oe�-&%&8&85**3;3+OeJDNe

�8:&-1e%&9e�;3%&9+&8-$,:9eH�^HJKVFDELe=42eMNe��-eFDEMe�NeINFNe

133 

134 

135 

136 

137 

138 

EHD



&3:9$,&-%e �;*+8;3%e =&8!3%&8:&8e �&8,!1:3-99&Oe >4#&-e &-3e 3&;&9e 430;89=&8\
*�,8&3e &85**3&:e >-8%NEGMe �;8%&e %-&e 	&9&119$,�*:e #&8&-:9e -2e 
�3%&198&+-9:&8e
+&159$,:Oe2;99e&-3e	&9;$,e;2e�-&%&8&-3:8�+;3+e%&8e+&159$,:&3e	&9&119$,�*:e
-2e
�3%&198&+-9:&8e&-3+&8&-$,:e>&8%&3Ne
-&8*<8e-9:e%�9e�48,�3%&39&-3e3&;&8e
�&825+&39>&8:&e+1�;#,�*:eA;e2�$,&3N EHDe

�2e�;9�22&3,�3+e2-:e%&8e�5+1-$,0&-:e%&8e�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9e
9:&11:e9-$,e%-&e�8�+&Oe4#e%&3e�8+�3&3e%&8e	&9&119$,�*:e&-3&e�C-$,:eA;8e�3A&-+&e
3&;&3e�&825+&39e�3e%�9e430;89�2:eA;0422:Ne�-&9e-9:e�;9e�-$,:e%&9e�;:489e
3-$,:e%&8e��11OeA;2�1e&9e3�$,e430;89&-39:&11;3+e+&8�%&e=48+&9&,&3e-9:Oe%�99e
%-&e �8+�3&e &-3&e 68-=�:&e �-7;-%�:-43e 4,3&e �3=41=-&8;3+e %&9e 430;89�2:9e
%;8$,*<,8&3eX2-:e�;93�,2&e%&8e�6&A-�11-7;-%�:-43e3�$,e�8:NeFGD�e�$,	YNe�-&e
:&-1>&-9&e9$,>-&8-+&e �#+8&3A;3+Oe>�33e&:>�9e8&$,:1-$,e �19e3&;&9e �&825+&3e
+-1:e;3%e4#e%-&9&9eA;8e�&$0;3+e%&8eX=&8!3%&8:&3Ye�&8*�,8&39049:&3e�;98&-$,&3e
0533:&Oe -9:e 3-$,:e %&3e �8+�3&3e %&8e 	&9&119$,�*:e �;*A;#<8%&3NEHEe 
-3+&+&3e
#&9:&,:e%-&e�5+1-$,0&-:Oe%�99e&-3e	1!;#-+&8e%�9e430;89�2:e�;*e3&;e&3:%&$0\
:&9e�&825+&3e,-3>&-9:Ne


�� �B8(-:3,�)*7��*8*118(-&+9�.2��&3)*187*,.89*7�

�-&e ;3:&8e ��NENe 4#&3e �;9+&*<,8:Oe >-8%e %-&e �&$,:9&-3,&-:e -2e 
�3%&198&+-9:&8e
=43e �2:&9e >&+&3e +&159$,:Oe >&33e -33&8:e A>&-e ��,8&3e 3�$,e %&8e �;#1-0�:-43e
%&8e�-3:8�+;3+e%&9e��:;29e%&8e�-39:&11;3+9=&8*<+;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8e0&-3e
#&+8<3%&:&8e�-3968;$,e+&+&3e%-&e�59$,;3+e&8,4#&3e>;8%&NEHFe�&8e�#9$,1;99e
%&8e�-7;-%�:-43e>-8%e3�$,e430;89&-39:&11;3+e;3%e>-%&8968;$,9149&2e�#1�;*e
=48&8>!,3:&8e�8-9:e=&82;:&:NEHGe

�&-e 68-=�:&8e �-7;-%�:-43e -9:e %-&e 	&9&119$,�*:e 3�$,e �#9$,1;99e %&8e �-7;-%�:-43e
=43e%&3e�-7;-%�:48&3eA;8e�59$,;3+e�3A;2&1%&3NEHHe

�-3&e /;8-9:-9$,&e �&8943e #1&-#:e #-9e A;8e �59$,;3+e �8!+&8-3e =43e �&$,:&3e ;3%e
�C-$,:&3Ne�-&e�59$,;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8e-9:e(,+12&232&5e*<8e%&3e�3:&8+�3+e
%&8e/;8-9:-9$,&3e�&8943eX�&81;9:e%&8e�&$,:96&89531-$,0&-:YNEHIe�<8e>&-:&8&e�;9\
*<,8;3+&3eA;8e�-80;3+e%&8e�59$,;3+e>-8%e�;*e��NENe,-&8=48e=&8>-&9&3Ne

�	&8eI�^LIKVFDFDe�NeFNENEQe�48�3%-Oe�-&%&8&85**3;3+OeIMNe

�	&8eI�^LIKVFDFDe�NeFNENENe

�+1NeA;2e3&;&3e�&825+&3Pe�48�3%-Oe�-&%&8&8>!+;3+968�?-9OeFe**Ne2-:eA�,18&-$,&3e
-3>&-\

9&3e�;*e&-39$,1!+-+&e�3:9$,&-%&Ne

�8:NeEIM�e�#9NeEe1-:Ne�e
�&+�Ne

�+1Ne��NENe4#&3Qe!,31-$,e�	&8eH�^EJGVFDEHe�NeFNENe

�	&8eH�^EJGVFDEHe=42eEJNe�;3-eFDEHe�NeFNEQe�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+OeHENe

�+1Ne#&8&-:9e�;9*<,81-$,e4#&3Oe��NENQe�	&8eH�^IFKVFDFDe�NeINFNe

139 

140 

141 

142 

143 

144 

145 

EHE



#����  (-1:88'*2*70:3,*3�

�-&e�&8*<+;3+e#&:8&**&3%e%-&e�-39:&11;3+e%&9e430;89&9e2�3+&19e�0:-=&3e<#&8e
&-3&e�$,;1%3&8-3e>-8%e=43e	1!;#-+&83e4*:e�19e%�9e�&-$,&3e&3:+&+&3+&3422&3Oe
9!2:1-$,&e�&2<,;3+&3e;2e�&$0;3+e-,8&8e�48%&8;3+&3e+&+&3e%-&e�$,;1%3&8-3e
&-3A;9:&11&3Ne�-&9Oe;2e>&3-+9:&39e3&#&3e%&3e�#9$,8&-#&83e�;*e%&3e�48%&8;3\
+&3e3-$,:e�;$,e34$,e>&-:&8&e49:&3e+&>!8:-+&3eA;e2<99&3Ne�&+&12!99-+e*<,8:e
%-&e430;89&-39:&11;3+e<#&8e%-&e�$,;1%3&8-3eA;e=511-+&8e�&:,�8+-&e%&8e	1!;\
#-+&8Ne�3e=-&1&3e �!11&3e2�+e%-&9&9e�&8,�1:&3e+&8&$,:*&8:-+:e ;3%e8�:-43�1e9&-3Ne
�*:e>-8%e%&8e�&8*�11e-3e%-&e��99-=-:!:e�#&8e�;$,e%�2-:eA;9�22&3,!3+&3Oe%�99e
%&3e 	1!;#-+&83e %&8e 
�3%1;3+996-&18�;2e ;3%e %-&e �&$,:91�+&e 3-$,:e -2e �&:�-1e
#&0�33:e9-3%Ne

��#&-e ,�#&3e 	1!;#-+&8e3�$,e �85**3;3+e%&9e 430;89&9e<#&8e%-&e �$,;1%3&8-3e
%-&e�5+1-$,0&-:Oe9-$,e-2e��,2&3e%&8e�0:&3&-39-$,:e&-3e%&:�-11-&8:&9e�-1%e<#&8e
%-&e�&825+&391�+&eA;e=&89$,�**&3Ne	&8�%&e#&-e=42e430;89�2:e,4$,e&-3+&\
9$,!:A:&3e �&8*�,8&39049:&3e X;3%e &3:968&$,&3%e ,4$,e �3+&9&:A:&8e �-$,&8,&-:e
%�*<8Ye 0�33e %-&e �,�3$&e 3-$,:e 68-=-1&+-&8:&8e 4%&8e #&9-$,&8:&8e 	1!;#-+&8Oe
>&3-+9:&39e %-&e �;*+&1�;*&3&3e 49:&3e %&8e �&$,:9=&8*41+;3+e A;e %&$0&3e ;3%e
�11&3*�119e&-3&3e�&-1e-,8&8e�48%&8;3+&3eA;e%&$0&3Oe4*:e+8599&8e;3%e#&8&$,&3\
#�8&8e9&-3Oe�19e#&-e�;8$,*<,8;3+e%&9e430;89=&8*�,8&39Ne

�5+1-$,&8>&-9&e &81�3+:e %-&9&e �80&33:3-9e +8599&8&e 68�0:-9$,&e �&%&;:;3+Oe
3�$,%&2e	&9&119$,�*:&3e9&-:e%&2eENe��3;�8eFDFEe3&;e&89:eA>&-e��,8&e3�$,e%&8e
�;#1-0�:-43e %&8e �-3:8�+;3+e %&9e ��:;29e %&8e �-39:&11;3+9=&8*<+;3+e -2e 
�3\
%&198&+-9:&8e +&159$,:e >&8%&3Oe 9:�::e #&8&-:9e 3�$,e 8;3%e %8&-e �43�:&3Ne ��2-:e
%<8*:&e 3!21-$,e %-&e �&$,:9=&8*41+;3+e &:>�9e &81&-$,:&8:e ;3%e %&8&3e 49:&3e
+&9&30:e>&8%&3Ne

�.9*7&9:7;*7?*.(-3.8�

�2433e;8:V��1:,&8e�8-%41-3Oe	8;3%8-99e%&9e�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:9OeMNe�NOe

�&83eFDEGNe

�29:;:Ae��8$V��#-11�8%e��243Oe�;9-439+&9&:AeX�;9	YOe422&3:�8eA;2e�;3%&9+&9&:Ae<#&8e

�;9-43Oe�6�1:;3+Oe�2>�3%1;3+e;3%e�&825+&39<#&8:8�+;3+e=42eGNe�0:4#&8eFDDHOe��9&1e

FDDLNe

��91&8e 422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Oe -3Pe �:�&,&1-3e

�%8-�3V��;&8e�,42�9V�:�&,&1-3e��3-&1eX
89+NYOeFNe�NOe��9&1eFDEDeXA-:Ne��e�$,	\�&�8\

#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��91&8e422&3:�8eA;2e�;9-439+&9&:AOe-3Pe��::&8e�41*e&:Ne�1NeX
89+NYOeFNe�NOe��9&1V�<8-$,eFDEHe

XA-:Ne��e�;9	\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

EHF



��91&8e422&3:�8eA;2e9$,>&-A&8-9$,&3e�8-=�:8&$,:Oe�#1-+�:-43&38&$,:e�eX�8:NeE\IFMe��YOe-3Pe

�-%2&8e�<$,-3+&8e�48-33&V�9&8e��=-%eX
89+NYOeKNe�NOe��9&1V�<8-$,eFDFDeXA-:Ne��e��e�\

�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

��91&8e 422&3:�8e A;2e 9$,>&-A&8-9$,&3e �8-=�:8&$,:Oe �#1-+�:-43&38&$,:e ��e X�8:NeIGD]MJHe

��YOe-3Pe
439&11e
&-38-$,V�4+:e�&%-2V��::&8e�41*eX
89+NYOeINe�NOe�<8-$,eFDEJeXA-:Ne��e��e

��\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�&83&8e422&3:�8Oe��9e
�3%&198&+-9:&8Oe�8:NeMFK\MHGe��Oe-3e�&#-\�<11&8e�&+-3�e�NV�<11&8e

�,8-9:46,eX
89+NYOe�&83eFDFEeXA-:Ne�e
�\�-**&8:Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

�&;Ae�3%8&�9Oe430;89e&-3+&9:&11:e]e>-&e>&-:&8SOe��eEMMIOeHMMe**Ne

	1�3A2�33e �;0�9Oe �29:8;0:;8-&8;3+&3Oe �-3&e 9@9:&2�:-9$,&e ��89:&11;3+e %&9e 9$,>&-A&8-\

9$,&3e�;9-439+&9&:A&9OeGNe�;CNOe�&83eFDEHNe

	2<3%&8e
;#&8:Oe�&8e�&:8-&#9=&80�;*e-3e%&3e�3941=&3A=&8*�,8&3Oe�-99NeFDELNe


�3%0422&3:�8e�;9-439+&9&:AOe-3Pe��0&8eje�$&3A-&eX
89+NYOeFNe�NOe�&83eFDEIeXA-:Ne
e�;9	\

�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

;8A0422&3:�8e A;2e �;3%&9+&9&:Ae <#&8e �$,;1%#&:8&-#;3+e ;3%e 430;89Oe -3Pe 
;30&1&8e

��3-&1eX
89+NYOeFNe�NOe��9&1eFDEHeXA-:Ne��e�$,	\�&�8#&-:&8V-3Oe�8:Ne��Oe�e��YNe

&99&1#�$,e�:&6,�3Oe8-9&e;3%e��3-&8;3+e#&-e�0:-&3+&9&119$,�*:&3e]e-39#&943%&8&e�;9e9:8�*\

8&$,:1-$,&8e�-$,:Oe-3e�489:249&8e�&:&8eX
89+NYOe��
�e��3%eFDHOe�-99Ne�<8-$,eFDDDNe

8&3e 49:0-&>-$Ae �41�3:�Oe �$,;1%#&:8&-#;3+9\e je 430;898&$,:Oe GNe �NOe �<8-$,V��9&1V	&3*e

FDELNe

�48�3%-e �8�3$4Oe �-39:&11;3+e %&9e 430;89&9e <#&8e /;8-9:-9$,&e �&8943&3e 2�3+&19e �0:-=&3e

X�8:NeFGD�e�$,	YOe���eEMMMOeHEe**NeXA-:NPe�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+YNe

�48�3%-e �8�3$4Oe 430;89=&8*�,8&3e <#&8e 
�3%&19+&9&119$,�*:&3e 4,3&e 430;89&85**3;3+e ]e

	&%�30&3eA;e�8:NeKGHE#e��Oe���eFDDLOeEGKLe**eXA-:NPe�48�3%-Oe�8:NeKGE#e��YNe

�48�3%-e�8�3$4Oe�#&8e430;89&-39:&11;3+\�8�?-9Oe�#8;*#�8e;3:&8Peh,::69PVV0430;89&-39:&1\

1;3+\68�?-9N$,geXA-:Ne�48�3%-Oe430;89&-39:&11;3+968�?-9YNe

�48�3%-e�8�3$4Oe�-&%&8&85**3;3+e%&9e430;89&9Oe���eFDELOeIJe**NeXA-:NPe�48�3%-Oe�-&%&8&85**\

3;3+YNe

�48�3%-e�8�3$4Oe�-&%&8&8>!+;3+e%&8e430;89&-39:&11;3+Oe�#8;*#�8e;3:&8eh,::69PVV0430;89\

&-39:&11;3+\68�?-9N$,V>-&%&8&8>�&+;3+\%&8\0430;89&-39:&11;3+Vge XA-:Ne �48�3%-Oe �-&\

%&8&8>!+;3+968�?-9YNe

�6<,1&8e�81V�41+&e�33&::&Oe�$,;1%#&:8&-#;3+9\e;3%e430;898&$,:e��Oe430;89\e;3%e��$,\

1�998&$,:e94>-&e	8;3%A<+&e%&9e-3:&83�:-43�1&3e430;898&$,:OeKNe�NOe�<8-$,V��9&1V	&3*e

FDEKNe

�9$,!3-e �;%41*V�-&2e 
�39\��04#V�41*e ��::,-�9Oe �j�\�8�39�0:-43&3e 3�$,e �$,>&-A&8e

�&$,:OeGNe�NOe�<8-$,V��9&1V	&3*eFDFENe

�-9$,&8e ��80;9Oe �3:&8+�3+e %&8e �	Pe 439:-:;:-=&e 4%&8e %&01�8�:48-9$,&e �-80;3+e %&8e

�59$,;3+e-2e
�3%&198&+-9:&8SOe	&9�eFDEIOeFIKe**Ne

�4+&1e�1&?�3%&8e&:e�1NOe�;9	e422&3:�8Oe��e]e�8&11e�<991-e422&3:�8eX��=-+�:48N$,YOeGNe�NOe

�<8-$,eFDEKNe

EHG



=43e%&8e�843&e
�39e��96�8e&:Ne�1NOe��9e�;9-439+&9&:AOe;3:&8e�-:�8#&-:e=43e�:&6,�3e	1�3Ae

;3%e�-$41�9e�&81-34OeFNe�;CNOe�<8-$,V��9&1V	&3*eFDEKNe

�<8$,&8e 422&3:�8e A;2e �;9-439+&9&:AOe 422&3:�8e A;2e 9$,>&-A&8-9$,&3e �-=-18&$,:e ]e

422&3:�8eA;2e �;3%&9+&9&:Ae<#&8e �;9-43Oe �6�1:;3+Oe �2>�3%1;3+e ;3%e �&825+&39\

<#&8:8�+;3+e X�;9-439+&9&:AOe �;9	Ye =42e GNe �0:4#&8e FDDGe 94>-&e A;e %&3e &8+!3A&3%&3e

�81�99&3eX���	Oe�:&;&88&$,:YOeFNe�NOe�<8-$,V��9&1V	&3*eFDEFeXA-:Ne�e�;9	\�&�8#&-:&8V-3Oe

�8:Ne��Oe�e��YNe

EHH





��3%eFDEe

��3%eFDFe

��3%eFDGe

��3%eFDHe

��3%eFDIe

��3%eFDJe

��3%eFDKe

�-$�,3,B�*+�!"�&�&�B��&��B��"B�	�B�-�$"+!"& 9B�.*"�!B

�!�$$�& �+9B*"+#+B�&�B,!*��,+B�'*B+��-*",2B"&B�-*')�B
EE:,e�&:>480e�;846&e�43*&8&3$&Oe��89�>OeEM:,]FF3%e��@eFDEMe
� ������ e �����
��� V� ����� e����	������ eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�-48&1e
�-#4:�8;Oe�::-1�e�-3$A&Oe�8A&2@91�>e��+�3&0Oe�&1&3�e�&8�3-$Oe�1&09&-e�Ne
�41A,-04=Oe�1&3�e�Ne�4;,�3Oe��8-3�e�=483-$,&304Oe��%@2e��890@@Oe�:�@e
�-9$,,&3%1&8Oe�&8&3�e�;89$,&:AOe�<8+&3e�$,&**8�3Oe�4#-�9e��;2+�8:3&8OeFDEMe]e
�
�eHMNMDVGMNMDNe

�$�,�+B�.*�!�*B�*�/�&,"'&+�'*-%B
�&;&e�&$,3414+-&3e-2e�-&39:&e%&8e�8!=&3:-43Pe
�5+1-$,0&-:&3e]e�-9-0&3e
� 
������� e��
�������		�� V� ��� e� �	��� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�1*e�1�30&Oe
��%-3�e��=&1:-Oe�18-$,e�$,-26&1Oe��92-3&e�:599&1Oe�,42�9e�&30Oe�&::-3�e��,3%Oe
FDFDe]e�
�eHMNMDVGMNMDNe


�!*�-�!B�"*,+�!��,+*��!,B��!0�"3B?B��B
�#&8#1-$0e;3%e422&3:�8eFDEMVFDFDe
� ������ e �����
��� V� ����� e����	������ eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�4#-�9e
��;2+�8:3&8Oe��:,-9e�&8+&8Oe�1&?�3%&8e�8;33&8Oe�,&4%48e�<,1&8Oe��1:,�9�8e
�&3+1&8Oe��3�e�-9$,&8Oe�1*8&%e�8<,Oe�,42�9e	&-9&8Oe��9$�1e	841-2;3%Oe�:&*�3e

!8:3&8Oe�18-0&e�Ne
&-38-$,Oe�9�#&1e
5,&3&8Oe��2;&1e�49:Oe�8-+-::�e8�:AOe��=-%e
��2�3&Oe��;8�e��3AOe�-$,�&1e��@&8Oe�89e�&-&8Oe�&:&8e�&$,9:&-3&8Oe�3:4-3&e
�$,3&++Oe�&3'e�$,8&-#&8Oe;8:e�-&,:Oe�:&*�3e�;1A&8Oe�&99&1-3�e�&#&OeFDFDe]e
�
�eHMNMDNe

��)",�$%�*#,B?B���!,B-&�B�*�&+�#,"'&�&B��B
� 
���� e�Ne������� V� 
���� e� ����� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e��8-43e�!,1&8Oe
�,8-9:-3�e�&1e�&$$,-4Oe�1-=-&8e��=8&Oe�<8+e�8-$0Oe�8-&e	&89A:Oe�43/�e��-8&Oe�1&?e
�-0-:-3&Oe�,42�9e�Ne�&;::&8Oe�33&::&e�&#&8OeFDFDe]e�
�eGMNMDNe

��*�&,0'*,$"�!#�",B"%B�&,�*&�!%�&+*��!,B�B
�&8�3:>48:1-$,0&-:9684A&99&e]e��+;3+9#�3%eFDFDe
� ��� e���
� V� ���� e�Ne����� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�;0�9e��,81!3%&8Oe�&:&8e
�489:249&8Oe�&:&8e�Ne�91&8Oe��8$&1e<$,1&8Oe�:&6,�3e��A�3Oe�&:&8e�&-$,�8:Oe
�839:e�Ne�$,2-%Oe�41*e�&:,&Oe��8:-3e��1%#;8+&8OeFDFEe]e�
�eHHNMDNe

��0�$,B � �&B�*�-�&B
��$,:�+;3+e�&%84,;3+92�3�+&2&3:e]e��+;3+9#�3%eFDEMe
� 
������� e��
�������		�� Oe����
��� e� ������ eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e
�&-3,�8%e�8;33&8Oe�&+-3�e��89:&39&3Oe�49�e��8-�e��8:-3&AOe��,&1e�::Oe
�,8-9:-�3e�$,>�8A&3&++&8Oe�;A-�e�-&+8-9:Oe�1�;%-�e�-&%&80&,8OeFDFEe]e
�
�eGMNMDNe

��&,-*�B��)",�$B��"&/�&,��:B�*#,9B���!,9B�,�-�*&B
KNe��+;3+eA;e�8-=�:&e�7;-:@e]e��+;3+9#�3%eFDFDe
� ����� e	 ����� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e��8:-3e�8&@Oe�-&:&8e	&8-$0&Oe�&:4e

&;#&8+&8Oe��8+8-:e��8:-Oe�;0�9e�489$,&8Oe��3-&1e�&,8-Oe�;1-�e�$,-&#&8Oe�;0�9e
�:�;#Oe�1-=&8e�8-&#41%Oe�,8-9:-�3e�&3+&8OeFDFEe]e�
�eHHNMDNe



��3%eFDLe

��3%eFDMe

��3%eFEDe

��3%eFEEe

��3%eFEFe

�"�B�#,"�&*��!,$"�!�B��&"�*-& B
EENe��+;3+e��3-&8;3+e;3%e�3941=&3Ae=43e�3:&83&,2&3e]e��+;3+9#�3%e
FDFDe
� 
���� e�����
�� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e��8$e�&83,&-2Oe�-0�3%&8e=43e
�,-$03�6�,�8-Oe	�;%&3Ae	&-+&8Oe�1-=&8e!1-3Oe�-=-�e&11&8Oe�8-+-::&e3&$,:Oe
	-48+-4e�&-&8\��AA;$�:4Oe�&:4e�$,-1:03&$,:OeFDFEe]e�
�eGMNMDNe


�!*�-�!B�"*,+�!��,+*��!,B��!0�"3B?B��B
�#&8#1-$0e;3%e422&3:�8eFDFDVFDFEe
� ������ e �����
��� Oe������ e����	������ eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�4#-�9e
��;2+�8:3&8Oe�3%8'e�Ne�&83&Oe�1&?�3%&8e�8;33&8Oe��1:,�9�8e�&3+&8Oe��3-$0e
�19&3&8Oe��3�e�-9$,&8Oe�,42�9e	&-9&8Oe�18-0&e�Ne
&-38-$,Oe
&12;:e
&-99Oe�9�#&1e

5,&3&8Oe�8-+-::�e8�:AOe�-41&:�e;A2�34=-$Oe��=-%e��2�3&Oe�-$,�&1e��@&8Oe
�&:&8e�&$,9:&-3&8Oe�&3'e�$,8&-#&8Oe;8:e�-&,8Oe�:&*�3e�;1A&8Oe�&99&1-3�e�&#&Oe
�3%8&�9e�Ne�-&+1&8Oe��;8�e�Ne�-1-4OeFDFEe]e�
�eHMNMDNe

	&&'/�,"'&B-&�B�"+*-),"'&:B��&"�*-& �&9B�1",+9B�	���>��$(+-& B-&�B
�$'�#�!�"&B
EJNe��+;3+eA;e�6-:�12�80:e]e�&$,:e;3%e�8�39�0:-43&3e]e��+;3+9#�3%e
FDFDe
� 
���� e�Ne������� Oe�
���� e� ����� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�46,-&e
��9:�8%4AOe�33�e��6�;1Oe
�39\��04#e�-&2Oe�&3/�2-3e�&-9-3+&8Oe��3-&1e��;3Oe
��:8-$0e�$,!81-Oe�89e�$,&30&8Oe�,8-9:-�3e�$,2-%Oe�483&1-�e�:&3+&1Oe�:&*�3e
�8!301&Oe�,8-9:46,e�431�3:,&3OeFDFEe]e�
�eGMNMDNe

�-**�&,B�!�$$�& �+B'�B�-*')��&B	&,� *�,"'&B
EF:, e�&:>480e�;846&e�43*&8&3$&OeMe]eEDe�4=&2#&8eFDFDe
� ����� e����	������ Oe������� e �����
��� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�3%8'e�Ne
�&83&Oe�&1&3�e�&8�3-$e�&8-9-$Oe�-48&1e�-#4:�8;Oe�1&?e%&e�;@:&8Oe�=�3�e;3%�Oe
�4#-�9e�4$0Oe�&&e�$	4>�3Oe�&:&8e�,8-9:-�3e�<11&8\	8�**Oe��:/�3�e�;8�=90�Oe
�::-1�e�-3$A&OeFDFEe]e�
�eGMNMDNe

��!0��!+,�$$�B�&+�!B?B�*�/�&,"'&B � �&B�$,�B-&�B&�-�B�'*%�&B��*B
�*"%"&�$",�,B
EFNe�<8$,&8e�8!=&3:-439*48;2e]e��+;3+9#�3%eFDFEe
� 
������� e��
�������		�� Oe���� e� �	��� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�:&*�3e
	-+&8Oe�1-=&8e
-89$,-Oe��8$e�&�3\�-$,�8%\%-:\�8&99&1Oe�;:+&8e�&;0*&1%:Oe�-8/�2e
�4&>&\��;8Oe�48�e��80>�1%&8Oe�-$0e=�3e%&8e1&-/Oe�:&=&e	N�Ne=�3e%&8e�&-/&8Oe
�;9�33&e=�3c:e
4**\%&e	4&%&OeFDFFe]e�
�eGMNMDNe



��",�*�B�-�$"#�,"'&�&B-&�B'&' *�4�&B

��!0�"3B?B�-*')�"+�!�B�&"'&B

	8;3%1�+&3Oe�-1�:&8�1&e�#0422&3Oe�;:4342&8e��$,=411A;+e

� ���
��� e� ���
 OeFDFDe]e�
�eHHNMDNe

�"&B�$-+B�.*B�"�B��%'#*�,"�B

�-3-2�19:�3%�8%e*<8e%-&e�-:968�$,&e=43e��81�2&3:e;3%e�410e

#&-2e��,2&3�#0422&3e4%&8e#&-e>&-:&8&3e�&8:8!+&3e2-:e%&8e��e

� 
���� e��������� OeFDFEe]e�
�eHHNMDVGHNMDNe

	&,�*&�,B�'/�*&�&��B�,B,!�B�'"&,B'�B�'B��,-*&B

� ��� e
Ne� ���� OeFDFEe]e�
�eGMNDDNe

�*-&�)*'�$�%�B��*B	&/�$"�",�,+��%�++-& B"&B��*B	&/�$"��&/�*+"�!�*-& B

� 
����� e� 	�� Oe������� e������� Oe�
���� e	 ��
��� Oe���
��� e�Ne����� OeFDFEe]e�
�eIHNMDVHHNMDNe

�� � &-& �&B

�&-:8!+&e=43e�99-9:-&8&3%&3eA;2eIDNe	&#;8:9:�+e=43e�,42�9e	!$,:&8e

 ������ e� ����� e� ���	�� Oe����
��� e �������� Oe�
����� e� 	�� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e��::,-�9e

�66&3A&11&8Oe�&8&:e��;2�33Oe�&:8�e�&:9$,�8:\411&8Oe�8-+-::&e�1;2\�$,3&-%&8Oe��841-3&e�8;++&8e

�$,2-%:Oe ��30�e �;9&0Oe �,-1-66e �+1-Oe ��8:-3�e �-1-664Oe ��@�e 	&$0&1&8e 
;3A-0&8Oe �96�8e 	&8#&8Oe

��8�,e 
�$0\�&43-Oe�-1=-4e 
�;9&8Oe��::,-�9e 8�%41*&8Oe�-$,�&1e �Ne �&-&8Oe�=�e �1�=-0Oe�<8+e ��8$&1e

�-&*&3:,�1Oe��3-�e �8&26Oe�,;@e�;�3e �8;43+Oe�42-3-7;&e�4+:Oe&89:-3e �4(11&e�40-3+&8OeFDFEe]e

�
�eHMNMDVGMNMDNe

@�"�$��$,B"&B��*B�"&!�",AB�%B�&��;B

� ��	 e� ����� e� ������
�� OeFDFEe]e�
�eIHNMDNe

�'%%�&,�*B3-*B��!���!�-+�*B��*0�$,-& +*��!,+)5� �B

��*0�$,-& +*��!,+)5� � �+�,3B<���=B?B
-+,"3 �+�,3B<
�=B

 ����� e � ���� Oe ������ e 
 ������� Oe ������ e � ��	�� e X
89+NYOe 2-:e �&-:8!+&3e =43e �3%8&�9e ��&$0&8:Oe

�8-9:-3�e ��;2+�8:3&8\�6�,3Oe �:&*�3e �-1+&8Oe �;9�33&e �411-3+&8Oe �-3�e ��/$�8Oe �1*439e �8�:9$,51Oe

��:�1-&e	8&,Oe�-$41&e
&-3+!8:3&8Oe�1-=&8e
&882�33Oe��:�9$,�e
43&++&8Oe��9-1e
4:AOe�&�:e&11&8Oe

�8341%e ��8:-Oe -1-�3e �&@&8Oe �&�:8-$&e �411Oe �1&?�3%&8e �-,9Oe �,8-9:-�3e �-:A2�33Oe ��:8-$0e �6�,3Oe

�&�:e �;1A#&8+&8Oe��3-&1e�;::&8Oe�-,�:e �&0:�9Oe438�%e��1%=4+&1Oe�-3�e �&-1OeFDFEe]e�
�eKMNDDV

MMNDDNe

��$,-& +��*�"�!B��+B�'$$�#,"/�&$� �&*��!,+B

� 
���� e����� Oe������ e�������� OeFDFFe]e�
�eGMNMDVIMNMDNe

67B
�!*�B��*,�$$ �+�,3B?B�"&B#*","+�!�*B�-+�$"�#B


 ������� e��
������ Oe������� e �����
��� eX
89+NYOe2-:e�&-:8!+&3e=43e�&�3\�-&88&e�8-3+,&3Oe��3-&1e

�2$,Oe�3%8&�9e&11&8,�19Oe�8�3=&8�e(11&A-Oe��;8�e�<11&8Oe�8-9:-3�e�$,�**3&8Oe
&38-7;&e�$,3&-%&8Oe

��80;9e��;8&8Oe�33&\��:,8-3&e��33&8Oe�-3�e�4994OeFDFFe]e�
�eGMNMDVIMNMDNe





Dieser Band versammelt die Referate der 12. Tagung „Sanierung und Insol-
venz von Unternehmen“, die das Europa Institut an der Universität Zürich 
am 2. Juni 2021 durchgeführt hat. Behandelt werden aktuelle Themen, die 
in Lehre und Praxis für Aufmerksamkeit gesorgt haben. So stellen sich bei 
fast allen Sanierungen arbeitsrechtliche Fragen. Für kotierte Gesellschaften�1�’�—�1��-
nanzieller Notlage ergeben sich Besonderheiten in Bezug auf die Sanierung. 
In zahlreichen Insolvenzverfahren stehen Betriebsverkäufe zur Diskussion. 
Sie müssen sorgfältig geplant werden. Im Rahmen der aktienrechtlichen 
Sanierung können auch die Anteilsinhaber einen Sanierungsbeitrag leisten. 
Beleuchtet wird auch die nicht einfache Rolle des Sachwalters im Nachlass-
verfahren. Schliesslich wird der Frage nachgegangen, welche Rechte mit der 
Einstellung mangels Aktiven untergehen und wie eine solche Einstellung ver-
hindert werden kann.

Mit Beiträgen von:

Linus Cathomas 
Hubert Gmünder 
Daniel P. Oehri 
Marina Schwizer 
Roman Sturzenegger 
Alexander von Jeinsen
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