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./0+,!+,/+.1&$0$!:,!),107,$!/(2$(./.!0&!%57&)(($!-,+.&--,1,,$!-,&!2,,1,,$!)&&$$&!
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.$!-.--,6!+,&)),!-&0’(110)&$!20$!./0+,$!,/-&2!1,$&%*/.&$$&//03!4,+./,&$0$!)*+,,!

+,/.)*+,,!2,1,//,!-.’0)2&!:,!0&M-.’0)2&3!8,&)),!)*+,!.$!70,/&2-&$0$6!2&&-(!.$!15A2!

7,:,--*!%.&2!20$!*/).%*./0//,!./0+,-!-,%,9-*1,-!:,!&91&20-3!<91&$0$!+.&!5)2&--(&202-(!

)*+,2-,!+,/&-,!:**7&!20$6!1&-(!9($!.$!+,/1&2!:**7&!2&//.&$!)(2&--0/01(($!:,!

+,2-,,$.--,1,,$3!<-20$2(!95+()251&$0$!0-0$00!%&0$&$!,2)0/&$6!)*$!.1,)*+&0$!:.*).2-,!

/A5-55!5)2&)&$6!:.22,!+.&!%&-((!&-202-(($!:,!$(9’(!&-20$2(!95+()25--5$(6!20//,&20$,!)*&$!

9,/*,&2&!&-20$2(!$(9-(+($3!O4,+./,&$0$!INNW6!I"S6!I"PQ!

!

7"9$ 8&+1453&..&3&*&$1+(’/*(*$10&*&$.()&=(5../0.&$=)10(00/&$

J&&2,!40%%($0$!)07-..!-,7&$,$2,!8,/.)*+,$!-07,%0*--&2022,!+.&1,22,3!H($!2,&7,2-*&!

7&$-,25A%(($!:,!-*$2&!&-20$2(!-.7:*-*)2&6!)*$!.2,!52-(+&2-(!0&!.2,$$*-),,$!2*9-,*-*,!

+,),+,,$!2,&7,*-00$3!40%%($0$!-*$2&6!0--(!)*$!52-(+(-!-.7:*&+,-!2,&7,*’0$6!90!-.7:*&+,-!

15A2!9($0-!&91&20$(3!J.%*/-,!52-(+&0$!)(5-A2!+,,-&!0$011($!0$07=&,,!)*&$!

).9-,,1&$0$!&-20!2,&7,*’0$!),$22,3!O40%%($0$!INNW6!"I"a"IIQ!

40%%(20$!-&/,$$0!0&!.//*-!,&$*-/,,-*&$0$6!2&//(!1.$&!25A%(($!2,&7,2-*$*-!).9-,,!

2,1,$/,&2&,!-*$-0&-,!&-2022(($!:,!/(9&%&&7&22(($3!45A%(!.$!%0/.--,+,!2,&7,*26!:.9.$!1.$&!

2,&7,2-*$00$!/(9&%&&7&22(!0&!.2,,!2*9-,*-*,3!

40%%($0$!%((--&!)*&-0$)&$!20/+&5-5(!:,!%,7&!%(&+((!/0&)),*)20$!:(/)00$!9($!.&+,/2&6!0--(!

+,/.)*+,!./&2&!20!+(/&$06!:.//,!9($0$!2,&7,*-0$2,!:,!0$$0$!),&))0,!15A2!9($!&-20!+.&2&!:,!

9,/*2&!-*//,!).9’,-*)2&3!40%%($0$!%((--&!-00--((!&-202-(($!1*.-.)*+&,6!:.&22,!%,/:,2-,&2&!

),107,//0!c2,&7,*’0$!+07.--.1,$!$,&20*-0$&!:,!2(&/5$00$!1&$**-0$&3c!40%%($0$!)&&$$&--&!

:.!2,&7,*-0$2,!,/)*%*./0//,!9*.1&.-,!2&&90$6!0--0&!7&$-,25A%(%.-&/,&2-,!.//*-!)*+&,!

02&107)&)2&!02&--0&22(6!:.&-,!9($!2,&!2,&7,2-*--*,,$3!H($!$()&!0$2&11(&20$!)077,$!

5)2&7&$-,&20$!$,&20$!),-2.022,,$!&-20(($!/0&)),*)20$!:(/)00$!%0&/&2-(3!X()5!0&!

)*&-0$),,$!.//*-!%0/.--,+,6!+,,$!0$$0$!/0&)),*2-,!40%%(20$!-*$-01,!%0/).!
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5)2&7&$-,&2**’0$!).9-,,1&202-,!./&!%.&22,3!H($!./&!2,1,6!+,9+,!:,!7.9)0,!&-20$2(6!)*&$!

&/1,$)&$!-.&2-,!7&$-,,3!O40%%($0$!INNW6!"IIQ!

8,/.)*+&0$2,!)02)0&20)2&!-001,)2&!40%%($0$!1((7&--0/&!).9-,,1&20$3!H($!9,/*2&!

)*+,,:,)2&!,11,--&)*+,,:,$3!@25).-07,%0*--&6!+,/.)*+,,:,!d//,!H,/)./,!)*+,2&!

40%%(20$!),)2&!+&&)).,!/0&)),*)20$!:(/)00$3!e&$$,22,!./0+,!9,,+,!./&!+&0/(!-*.70!:,!

-*7+.$$*-3!?*+&0$!.--,1&20$!1.-&&+&!,/).&!1**--*,!a!40%%($0$!9,/*2&)&$!+&02-&(!

/(90&2&//06!0--(!0/(1(!.$!0’0//00$!+,9+,3!Z/*$!%07&$!%.-70--&)*+,*)20)2&!2**$$&-0/-*!

2022&.!1**--*&!%,/:.$!/,,:011,)2&!%7.:0)-&)2&b!40%%($0$!./&!,:,-0//*-6!0--(!9,/*,,!)*+&//,!

9,,2-,,!1**-!$()01(($!9($0$!20//,&20$,!)*&$!9($!.$6!1*--,!9($!9,,2-.&)&$!15A2!

&-20$2(!).9-,,1,,$!&-20$2(!:,!0/(1($-&/,$-00$2,3!?*+&22,!./&!0/(1($&/.,6!+,9+**--,6!

1*--,!15A2!%0--5152-(6!907))55--(!:,!0%(+,71**--,3!40%%($0$!:,-).&!)*+,%7.:0)-&,,$!:,!

)*+,-!-*/&+,-!/*.$$.//&20)2&!.2,)2&!2,&7,*’0$!/0&1,,1,$!0/(1($+,&900$!20*7,,1&2-,!:,!

)(2&--0/5(3!C**-,1,$!)**),*’0$!%((2-(!9.&-.:0$!+*.)2&!/(9-&+(-!9&*)20-3!40*7,,+,!

)*+,*22022&.!%&’0--&&$!10-2(22(3!4&//.&$!40%%($0$!$()&!)*+&2-,!&-20$2(!).+&$!07&/,&20$,b!

2,&7,*’0$!/,&9’*--,1,$,6!),/:*$,6!10-2($%0&)).$,3!O40%%($0$!INNW6!"IKQ!

40%%(20/-(!.$!)525--56!1&)2&!9($!.$!9,/*$$*-!)*+,-,!&-20(($!2,&7,,$,3!C&)2&!9($6!:.),!

.$!0$$0$!+&07,2-,$*-!),107,$!0’022(!./01&2-,6!9,/*2&!$5-!%,/:,2-,,!&-20$2(!:,!,/,2-.1,$!

+,7-,/.$!),107,//0g!40%%($0$!).)&6!0--(!)*+,-!-0)&+(-!9($0-!$()5+()2&!&-20//00$3!H($!

9,/*2&!$(5--((!./0+,$2,!0’0//00$!2,1,!&91&$0$6!2,1,!J&&2,3!O40%%($0$!INNW6!"K"Q!

!

7"<$ 8&+1453&.$0(405&&+/.()&=/&00&$

40)2*,,/&$0*+.:,!:,!M-07,%0*--&!>,7:,!4,$’F07=!,*--,,!07&!&)(&2&(!,2&,)),&-,!20/+&--(1(($!

.1,,!20)2*,,/&2**--,,$!+,/.)*+&0$!,+*//,3!4,$’F07=&$!1*),,$!9($!.$!/A5-($5-!)*+&0$!

,+*//,!**’0$!-,+,$!/(902-5(!+&07,,$!&91&20$6!**’0$!,2&,)),,$!90$)&/A).9-,&2&$-,!

,/*0--,3!O4,$’F07=!INNW6!"KWQ!

4,$F07=!)(5--((!,2&,)),&’0$!1*),$,,$!-*.1&0$!)*+&0$!/&2()2&!Z$$0!:,!?,7&!4,,7&2-.$!

),$22,!-.-0*--,1,,$2,!)*+,2,7:,,3!8,/.)*+,!0&!./0!-07,%&,22,!%((1((7(6!+,,$!,%*6!:.//,!

%((1((7((!).9-&!10$$(($3!8,/.)*+&0$!,+*//,!)077.1106!)*),!./0110!:,!1&2-(!

-*/01103!4,$’F07=!)07-..!02&107)&$!90$)&/A2-(6!:.),!./&!10$0--($5-!(&-&$2(!.//022,,$!
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+&0/(!/,%2&3!C*&2-&)*+&,!(&’&2-(!0&!.//*-6!1*--,!1*&’0$!&91&2-0$!)07-.1*2-0$!%07*2-00//,!

$,&$0$!./&!1*.’.2-,$*-!1&0/022(($!)*+,$!/&),&202-,!:,!&-20(($!/,&1&$/5A$002-(!(&’&2-(3!

8,/.)*+&2-,!/A5-5&!)*&-0$)&$!9515&/0+(!:,!$,*7,+,!(&-&6!:.),!%&-&!9*./-,!).’&2-,!:,!

*/).$(A2-(($3!>.&$0$!02&107))&!.$!)09&-52+,11,&202-,!$,&202-,6!:.2-,!0&!.//*-!

1.$-,,),,$!)*+,,6!+,&)),!%07900$!1*&2-,!/,%2&2-,!)*+&,!./&3!4,$’F07=!,*--.&!$,&2-,!

)..2-,1,,$!,/F*1&$!9($0$!0/(1(2-(($3!Z/F*1&$!,+*//,!4,$F07=!,*--.&!$,&2-,!

),-2.1,,$!)*+&2-,!&91&2-0$!&/10&-(!:,!),-20--,!:,!%.9-&1,,$!2&-(6!1&-(!0/00-!:,!,20$$.-!

)07-.+,-!&91&2&2-(!:,!90&’($!-*$-0&2-,,$3!X,&$0$!.%%&!)*+&0$!,+*//,!%,7011&$!

-*$$&2-,1,,$!-*$-00-!:,!511(7-(1(($6!1&)2&!:.)*!)(5--(5-55!$&&$!)*&$!)(5--(5-553!

O4,$’F07=!INNW6!"SNQ!

Z107&)),/,&$0$!#//0$!D&2907!>*7)!.$!)*+,$$*-!$,&2&,6!:.&//,!.$!+,&)0*)2&,!95+()25(!

.1,,!%0&/&)*+,,$2,!:,!.1,,!)09.,,$3!>*7)!.$!)09&--($5-!.1,$!+,/.)*+,-07,%&,$!

10$0-0/1($2(6!:.),!2&2(/-((!+,/.)*+,,1&2-,6!+,/.)*+&0$!),-2.1&2-,!:,!)02)*2-0/*,!

$&&2-(!20)(!%(&+()&7:,$!%&-(1&2-(3!C0$0-0/1(!25$-5&6!)*$!>*7)!,*--.&!52-(+(($2(!

95+()251(($!&-20$2(!20)2*,,/&20$!95+()2&)(5-A$!:(/)00$3!G2-(+(!-*$2&!)09.$2,!

9(+(&2-5)2&3!>*7)!,/.&--&!9($0$!),$22,,$!+,/.)*+,%7.:0)-&$6!:.$),!,&),$,!52-(+(!.%%&!

$()01(($!:(//00$!&-20$2(!),*$&&$,!:,!95+($(3!>*7)!:,!9($0$!52-(+($2(!$()&+(-!

10$0-0/1($!95+($(!:,!9,/*2&+,-!)09&--((!20$!,*--,1,,$!15A2!1*&-,!2,1,22,!-&/,$-0022,!

./0+&,!$,&2&,3!?*+&0$!-,7).&-*)20$,!0&!./0!1*.),-,!)*+,--,+,$!)09.,6!+,,$!-*.’,!

1.$&%*./&2**--,!)*+,--,+,$!1&$()*+,,$3!@7.2022&!)02-((!*20&$!)**),*2&,!:,!)*+,*2!

0-0$00!,/*)2&!-,+,//&2&2-,!.1,)*+&2-,!).9-&!,/,2-.$)*+&,3!@0/))(!)*+&22,!./01&$0$!0&!

7&&-(!%,7,$-,1,,$!,2&,),2-,6!+,,$!2&&90$!-,7+&-,,$!).).!%7.2022&6!:.),!-5A2-((!,2&.&-,3!

cX0=,-&&+&$0$!.1,)*+,!2&2(/-((!*20&$!1.$0$/,&2-,!0/(1($)&%*,b!.1,)*+,$!2,,’022,!

15A$-0&20$!2(+5$!15A2!1**!)&%*!90//&--((!.--00$2,!:,!,$-,,!-&/,,!7.9)0*’0//0!

.’.--,1,--.1&//,)&$!0/(1($,/*0&//,3c!O4,$’F07=!INNW6!"SKa"SSQ!

!

7">$ 8&+1453&.()&=/&$10&*&$.;.;$.5.4/(+’&&$

H,/*2&$!/(902-5(!+,/.)*+,--,+,$,!./01&20$!%0/).,!511(775)20$!),*--,6!:.-,!,110$2&$!

+,/.)*+,-07,%&,$!10$0-0/1&2-(3!8,/.)*+,-07,%&,2-,!/*)&022,$&!511(72&$6!1&-0$!2**7&!

+,&)*-*2!)*+,--,+,$,!./01&20//,!:,!/.%*//&2&//,!)*+&//,!+.&!.//,3!8,/.)*+,-07,%&,!.$!
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$()01&$0$!./&+,-!+,71,2-&!**’0$/,&$0$!).)01*2!1.$0//0!9,,2-,-0/-,+&2-,3!8,72&$)&$6!

:.2!.$!+(/-0//5-!),107,,!1.$-,!+*.--,3!

?*-0$!+.&1,*--,+,$!+,/.)*+,$!10$0-0/1(($!)**/**6!15A2!1&$(!57&-&$!)520//(!

+,/.)*+,--,+&/-,!2&&-(6!1&-0$!90!9,/*,&2&+,-!)*+,22,!.//,3!C**-,1,!1,&$&-2&!+,&$!20$6!

)*11,$!%*./0$!),2+.&2-,!).)&!0’*2-,+,1%,$,6!)*$!-,,2!1**-,1,!%.9-&!$()01&2-(!

/,,:011&$6!1&$)(/,&20$,!9,/*,&2&!&-20$2(!./0+,$!$()5+(!1*&//03!

!
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H,,2-,--0/*!.$!-,+,//&$0$!-,%,!)07(-(!,&$0&2-.!/,,’*//&200$!-*-)&1*)200$3!J,,’*//&2022,!

-*-)&1*)2022,!20/+&-0-(($!&91&2-0$!).)01*)2&,6!:.-0$!9,,2-00$,!.$!2,,’,!9,,2-,-0/-,+,-!

)07-.1,,$!).)01*)2&2-,,$3!4&)2&!.$!-(7)0((6!0--(!9,,2-,-0/-,+,-!).)0+,-!9,,2-,--0/&:,$!

/*.-0--,+,$,!&91&20$(6!:.//0!.$!90/%%.!)07-.,!).)01*)2&2-,,$3!H,,2-,--0/&:,$!.$!

%57&--(+(!./01,,$!&91&$0$6!:.//0!.$!90/%%.!,+,*-*,!:.%,!+,&)0&2-,)&$!,&90&2-,3!>(22(!

-(7)0&-(!.+,-!15A2!)52515)20-6!:.&’0$!./&2&!./-,+,!2,1,&2-*--,+&,!:,!90/%%.-,:*&2&,3!

O@**2,6!B**-&!h!Z,/-&.!ININ6!"[a"WQ!

!

9"#$ G;-(0.,’/*(*$&/-((0((*$

>*-)&1*2)52515)20$&!.$!c1&-0$!&91&$0$!2,$.&--,,!),107,$!0’022(!./01&20$!-*$$0--,c3!

;$!)&&$$.2-,+,,!-*-)&,!2&-(6!1&/-(!)*+,--,+,$,!./01&$0$!-*$-**6!1*--,!2&-(!0&!+.&!1&-,-,!

$*107,,/&202-&3!B.),&20$!).)01*2!.$!5)2&/A//&$0$!:,!2&)2&!2&-(!.$!511(770--(+(!20$!

),*--,6!1&-0$!&91&20-!%*9*+,-!2&&-(3!H,,2-,--0/*:0$!/&2()2&!9,/*2&$!)*+,-,!&91&2&(6!:.--,!

)*+,--,+,$,!./01&20$!-*$-00-!./&2&+,-!%&$$,22,!9,,2-,--0/*&22,3!?*+,*)20$!,+*//,!%((2&$!

15A2!20*7,,1,,$!2&-(6!1&-0$!07&!90$)&/A-!).9-,,+,-!),107,$3!

J(902-5$!)*+,--,+,$,!./01&20$!+,&)0*--,!90710$0*--&20$!)09($!,+*//,3!H0710$0*--&$0$!

)09(!)*+,2-,,!-*-)&:,$!511(7-(1&20$!-,%,,6!:.),!/(9-00!,&$,!-*-)&:,$!&-20$2(!

/(9-A).9’&2-,3!O8&/)),!IN"T6!"SIQ!8,/&-2&$!,&900$&!20$!1*),,$6!:.),!)&&$$.2-&!&-20($&!:,!

2,1,//,!1&$*//,!.$!2&&-(!15A2!).)01*2-,6!2&//(!0$!&-20)(($!%&’(!)*+,--,+,$,!./01&202-,3!

?.2),!1&$*//,!./&!:.!).)01*)2&,!$&&2-(!-*$-0&2-,6!:.&-,!)*+,--,+,$,!./01&$0$!907(--((6!

9,,2-,--0/*-!,$-.&+,-!**2&,!.&+,//*)2&,!:,!2,1,//,!1,9’.//&2**’0$!%,/,-,!-,),&2&$!.1&&$!

0$$,))./**/.&9&$!:,!%.9-&,!$&&-(!20)(!).7:,-,!2&-(6!1&)(!./&!.1,!./0-*)20$&!

9,,2-,--0/*&’0$!-*/.)202-,3!

H0710$0*--&$0$!)09(!-,7).&--,,!2&-(6!0--(!-*-)&:,!)(5!:,-)*+,,!+*.7.%*90/*,!

-*-)&1*2,&$0&2-.$2,!),$22,3!Z&$0&2-..$!%,/,-,,$!*20,,$!.--00200$!:,!.$!1,9’.//&2-,6!0--(!

:.//,&$!/*)*)077,//,!:.-,&$!+.&!511(7-(()&$!**’0//,!-,+,//,3!O8&/)),!IN"T6!"SKa"SSQ!40!

.$!.2,!%7.2022&,!:,!,*--,,!0-0$01(($3!;1,-!-*/)&$$,-!15A2!25+0$0+(-!:,!).7:,*-*+,-!

)07-,!)077,$!:(/)00$3!?.2),!90710$0*--&2022,!10-.’&22,!-*/)&-,,$!-.&2-,!90$)&/A(6!



!

KN!

!
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-*-)&1*2-0)2-&(!)&7:.&-0-,,$!).).!,:,$!:,!20!15A2!1**--**!-*/)&$-.:0$!1**--*022,3!
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B.),&20$!9,,2-,--0/*$!:(/)00$!+.&$!.--,,!,2)0/00$!-,,)20%(&$!:,!-,7),2-0//,!9,,2-,--0/*2-,!

2,,1,$&!-&0’.$!),*--,!),&))&0$!9,,2-,--0/*&’0$&!).).$,&2**--,!:,!09)(!511(7-((!:.-,&$!

**--,3!!

H0710$0*-&&)),!-,7).&--,,!5/0&202-&!-0.7&,,!511(7-(1&202-(!:,!-*/)&$$,2-,3!

H0710$0*-&&),22,!0-2&-(($!-*/)&$$,//0!07&!)7&-0070&-(6!:.&’0$!,+*//,!+.&’,,$!%*9*,!:.).!

9*.$.&2-,!-,&!95+&2-(!-*/)&$$.&2-,3!H0710$0*-&&),2-,!%*9*-,,$!*20&$!59’022(!

L0$.10$./.=&,$!),$22,6!2&//(!20!-*.!L0$.10$./.=&,,$!-,7+&--,+,$!-*/)&$$,$!

1,9’.//&2**’0$3!O8,//&!h!Z,/-./,!IN"[6!IVQ!D0$.10$./.=&2M90710$0*--&2022,!

-*-)&1*)2022,!&91&$0$!.$!20)(!-*-)&:,$,!0--(!-*-)&1*)20$!).9-00$,3!>*-)&1*)20$!

L&/.2.L&2&,!.$=0/1&,!.$!02&107)&)2&!206!1&-0$!&91&202-(!2,,’,,$!&7-&!-&0-.,!:,!1&$)(/,&2-,!

20!-&0-.!.$3!O>*.1&!h!4,7,:(7+&!IN"[6!SWQ3!

J*.$-,&2-,!511(7752-(!)*+,-,,$!90710$0*-&&),22,!02&511(775)20)2&3!40!2&2(/-((!20$6!

1&-(!./0$!,:,-0//*-!-*-)&1*)20$!,&9002-,!0$$0$!)*&$!-*-)&1*2!0’02!,/),,3!8,//&!:,!Z,/-./,!

)&7:.&--,+,-6!0--(!:.$)&$/,&$0$!c02&-*--**2c!.$!:.%,!0’0//5-52!2&//06!0--(!511(77(110!

,2&.&’0$!107)&-5)2&(3!>*-)&1*)20$!-,+.&-0!.$)&$!-09’(!2&-(6!1&)(!:.!-&0’0-(($6!0$-&2-(!

-*-*11,)2&3!B.$)&$/,&$0$!,2&.&’0$!0$$,/-,!-&0-(1&$0$!.$!:.%,!0’0//5-52!-*-)&1*)20$!

-*/.2-0$!511(7-(1&20//03!>.&2,,/-,!-(5-55!15A2!511(7-((!206!1&-(!.1,!/(9-A).9-,!

9(&+5--((!10&//0!&-202-(($!20/+()2&3!!O8,//&!h!Z,/-./,!IN"[6!KN6!S[Q!

H,/*,$!15A2!511(7-((!.1,-!/(9-A).9-,$&!:,!$0!,:,-*)20-6!:.&’0$!),*--,!511(77($!:,!

,$,/52.&$!9,,2-,--0/*:0$!,&$0&2-.,3!H0710$0*--&2022,!)09(22(!.$!-(7)0((!-09’(!07.!.1,$!

&-20$2(!:,!9,,2-,-0/-,+,$!+(/&//(!a!0&!%&’(!2,1,&2-*,!9,,2-,-0/-,+&&$!+,,$!511(7-((!

9,,2-,-0/-,+,$!.1,!).)01*2!9($0$!.1,$,,$6!0&)(!-*/)&-,!2&-(!/&&),,!.1&0$!).)01*2-0$&!

),*--,3!H,$$,!8&/),$!OIN"T6!"SSQ!1*),,$!.1,-!0$$,))./**/.-!.$!0$2&$!(725-0--(+(!

02&//06!:,!2&--0$!)5200$,/,&2-0--,+,3!J(9’&$)&$!9,,2-,--0/01,,$!$&&$6!0--(!./&$!0$2&$!

%.9-&$*-!)52515)2&(!.1,/-,!),$-&/-,$&!:,!57&-&$!2&--0$!1*&2-*--,,!&-20($&!2&&-(6!0--0&+(-!

),&))&!+,2-,*)20-!-*/&2&!./01,,$!2,1,$/,&2&,3!4,1.&$!9*.1,2&$6!0--(!,$,/52.&’022,$&!

9,,2-,--0/*:0$!-*/.)2&,!90/%.2-&!59’&2-&$!).110$-&$!9,,2-,-0/-,+,,$6!+,&)),!-,+.&--00$,!



!

K"!

!

./&!$(9’(!),&))&0$!9,,2-,--0/*:0$!59-0&$0$!).).$,&2)*+,3!H0710$0*--&200$!)09(($!

)**/**)&$!206!0--(!+(/&--A1&(!:,!2%.$-,,$0:,!-*/)&$-.:,!-,%,9-**!:.!9,,2-,--0/*+,&90022,3!

4&//.&$!.$!%57&--(+(!%.&2!.1&2-,!0$$,)).,:,-*)2&2-,!:,!%57&--(+(!-,7),2-0/01,,$!,&$0&2-.,!

*/).%*./&20$!2&/1&$3!O8,//&!h!Z,/-./,!IN"[6!KNaK"Q!

;1,22,!-5A22($&!-,7).&-*)20$&!./&!2,,’,!9,,2-,-0/-,+,-!%*9*1,,$!.1,2-,!

).)01*)202-,,$!2&&-(6!1&/-(!)*+,--,+,$,!./01&$0$!-*$-**3!C&-0$!95+&$!511(77($!

9,,2-,-0/-,+,$!).)01*)20$!7&&%%**!2&&-(6!1&-0$!9($!.$$&2-**!)07-.1,,$!-*$-00$2,!:,!

15A2!2&&-(6!1&-0$!95+&$!&-20!.$$&2-*$!+,2-,,$.--,1,,$!%*9*-*$!-&0’.$!20)(!),&)0$!

1**$6!1&-(!+*.7.+,&)*-*)2022,!-,%,9-**6!)*-0$!9,,2-,-0/-,+,$!1&)7.&/100-!-,&!%*900$!

%52(9’5)20-3!!

8,//&!:,!Z,/-./,!OIN"[6!I[Q!)&7:.&--,+,-!90710$0*--&20$!-*-)&1*)20$!).9’&2-*+,$!

&91&2-0$!+(/&200$!).11*$&),,-&..$3!4&&90$!/&&--5+(-)&$!%*900$!/&2()2&!15A2!&91&20$!

/&&)06!&/100-6!0/00-!:,!1**!+*.7.+,&)*-*)2022,!+,2-,,$.-0--,+,!-&0-.!-.&202-,3!

H0710$0*--&20$!-*-)&1*)20$!,&90&-,!.$!/(902-5--(+(!511(7-(1&20$!:,!-*/)&-201&20$!

),*--,3!X&&-(!0&!+.&!511(7-((!2,1,//,!-,+,//,!)*&$!+,&)),%,!1,-01,,--&2-,!),,+,,3!

O8,//&!h!Z,/-./,!IN"[6!SPaS[Q!

>*-)&1*)20$&!.$!/,,’*//&$0$!-*-)&1*23!40$!-,+.&--00$,!0&!./0!/A5-((!59-(!,&$.,,!-.-**--,6!

:.-,&$!,+,&$-,!2&&90$!1&-0$!),107,$!0’022(!./01&2-,!+.&2&!90/%.--,,6!+,,$!511(7-((!

&/1&A-(!:,!20/&--((!2&-(!-(1($!-0)2-&$!),*--,!15A2!1*&//03!H,/*,$!511(7-((!

9,,2-,-0/-,+&0$!).)01*2-,!)*+,--,+,$,!./01&202-,3!

!

9"!$ H&&0.&.(+.&3/(*$-&*44/’/*(*$

H,/*2&$!/(9-0(!0-2&1(($!&91&2-0$!).)01*)2&,!)*+,--,+,$,!./01&202-,!9,,2-,--0/*:0$!

),*--,3!H,/*2&$!).9’,-,!&91&20-!:,!2,,’,!90&’(-!%.9-&1,,$!,&90--,!20$!,+*//,6!0--(!0$2&$!

+,/.)*+,2&$!90&-(3!;/&!15A2!-(7)0((!).9’,-,!&91&20-!).7.$,M,:,2-,!9*./&1,--,!.&)0,2-&6!

2&//(!0$!9,/*$$*-!-09’(!2(9)A%.2-&9,,2-,--0/*,6!:.22,!0$!2,&2&!-09-5(!1,9’.//&202-&!,&90--,!

/&2((!,+,,+&,!**2&,!)52515)2&(3!

J(9’&$!0-2&1(($!9,,2-,-0/-,+&,!2.2&,,/&202-,!10’&,2-,3!?&7:.&-&$!.1,//0!D,E0F..)M

20&$(//0$&!20)(!J&$)0’&$&$!;1%0/*20*7,M7591(($!-0)2-&$6!:.22,!,/*2-&$!,&90--,$&!:,!



!

KI!

!

)077.&$!%7.:0)-&2-,3!4,&$!1./01%&0$!),*--,!59-00$2(!9&01,$!5/&!)5110$0$!

59-05’0$.--.,3!J&2()2&!:*-0//022,$&!1**-0$!,&9002-,!2,&$!+&0/(!),)2&!)*+,--,+,,3!?,72&$!

%.&2!/&&,$!-*-*-!90$)&/A-!:,!/.%*/-,!9,,2-,-0/-,+,)2&!+,/&).&-*&!20&-201($!)*+,--,+,,3!

#$2&11(&2-0$!$0/:($!9,,2-,-0/-,+,$!)*+,*)20-!:,!9,,2-,--0/*-!-.-0*-0--&&$!1,77,2M

:.*/*)**22,!ININ!:,!+&&10&2-0$!)./10$!1,,/&2)**22,!INI"3!!

H,/*2&$!9,,2-,-0/-,+&0$!1((7()2&!20&-201($6!).2),!2&//(!.-.)20//,!./0-&$!2,,+,$&!:.!-&0-((!

20$6!$.*200).!&91&2-0$!).)01*)2&22,!02&//0!2,1,-!,2&,-6!+,&!.+,-).!&91&2-0$!

).)01*)20-!+,/.)*+,--,+,$,!./01&202-,!-.’0//,!$&&$!5)2&/A//&2&(6!0--(!:.),&$0$!%*9*&2&!

9,,2-,--0/*22,!07&!,2&.&-,3!4,-*7,,-&.//,!)*+,-,,$!-&/,$$0--,6!:.22,!**’0-!9,,2-,-0/-,+,-!

0&+(-!0$((!-*.!**--,!-&0-.,!,&$0&2-..$6!+,,$!20!,/),,!-.&2-,,!&-20(($3!O>*.1&!h!4,7,:(7+&!

IN"[6!""KQ3!4&&2!:.!%&0$011(//()&$!.-,$$,//,!+.&’,,$!-09’(!./0-*)2&,!2&&-(6!1&$)(/,&2&,!

).)01*)2&,!&91&2&//(!5/00$2(!.$!+,&)),%,!)*+,--,+,$,!./01&202-,3!>.&2,,/-,!:.),&20$!

).)01*2!.$!)*&-0$)&$!,&$*-)07-,&$0$6!0&)(!9,,2-,--0/*&’0$!%07*2-00//,!+.&!2,,’,!

-(21(//&2-(!+,2-,*2-,!2&&90$!)52515)200$6!1&)2&!)*+,--,+,$,!./01&$0$!.$!

0%(1&0//5--(+((3!

H,,2-,--0/&$!:.),&2-,!20$!:(/)00$6!)*$!./&110!)(5$00-!0$2&$!)*+,,1,22,3!H,/*2&$!

)*+,,1&20$!,+*//,!-*.’,!9,,2-,-0/-,+&0$!1*&2-&&$!20$!./.$6!:.$),!),107,!90&22(!907(--&3!

J&2()2&!9,,2-,--0/*!-*$-*&!/*.$-0+,/-,!,/.&--,,!2&&-(6!1&/-(!9($02-(!./&!-*$-*$*-!:**7&!(2)0$!

),107,$!0’022(!).2),!1&$*//,!./&!15A2!.1,!,:,-*)20$&!2&&-(6!1&-0$!-&/,$$0!./&!2*:*$*-3!

B.2!0$!./&2&!)*+,$$*-!9,,2-,-0/-,+&,6!90&’($!,:,-*)20$2,!2&&-(6!1&-(!)*+,,1&$0$!907(--((!

./&2&+,-!+.&$00-!.//,!07&/,&2&,6!2&//(!90&’($!)*+&--0/01,$2,!-&/,$-00-!./&2&+,-!09)(!

%.&)0$$00-!0$011($3!X5-!),&))&,!9,,2-,--0/*:,!59’&2-&!206!0--(!1&$(!./&$!)*+,$$*-!

90&-(3!

?*+,2&$!),&))&,!9,,2-,-0/-,+&,!9&01,$!10-2(&2022(!51%(7&2-A22(6!.2&$!).7.$,-&/,$-00$!

+*.)2&!:,!.2&$!2&)2&6!0--(!).2),!+,/.)*+,,1&$0$!./&!)*+,--,+&//0!0%(1&0//5--(+((6!./&!

/*.$-0+,,!10$$(!%.&2!),*%*$=&$!9(/&$(2-(!:,!),-20&’0$!*/.--*+&/-,!%,&)),,$6!:.22,!

-.’0$$()A&202-&!0&!./&2&!/&&),,!&91&2&(3!?*+,*)20-!)02-&+(-!$.&$!-*$$&$3!H,,2-,--0/*&’0$!

%&-**2!+,&9-0/&!9&01,$!5/&!%*./02-,!-*$$&2-,!70&/**$!-*$-&&$3!

40&-201(2-(!)*+,--,+,2-,!)**2&!./&!$,&2&,6!5)2&!1&02!:,!)*+,--,+&0$!&(-!+,&9-0/&+,-!$.&$!

)./102-,)5110$02-(!$.&$!$0/:(($)5110$00$3!



!

KK!

!

!

9"7$ H&&0.&..(+5/-/*$3&+’/0.&5.5’/*(*$

C&$*//,!./&!$.&$!)5110$0$!)52515)20$!9,,2-,--0/*%,--07&2-.6!1*--,!).2),!0-*)(-00$!0$!

+.&$*-!-&0-((!1&$)(/,&2&,!).)01*)2&,!9,,2-,--0/*!907(--((!02&&$6!9,/*2&$!.//,!,+.&$!$&&//0!

$()A)*/1&//06!:.&-,!9,,2-,--0/*&2-,!907(&2&3!4&)2&!./&!15A2!-(7)0((!-09’(!,+.&$!9,,2-,--0/*6!

:.--,!+.&2&$!-,7--*,!)&&$$&!**2&&$!%.9’&$-.&9&$3!

H,,2-,--0/*22,!./&2&!15A2!1,9’.//&2**2!)525(!)525152!**’0//00$6!1&)(/&!9,,2-,-0/-,+,!

0&!511(7-(&2&!2&-(!.&)0&$3!>&/,$-0022,!+.&2&!15A2!-,7)0$-,,!)525152-(!-,&!20$!,20--0/*,3!

;/&2&!15A2!1,9’.//&2**2!)(5’(!)02)*2-0/*,!:,!20$!,+*//,!2,,’,!09)(!0$011($!-&0-.,6!

)*&$!1&-(!./&2&!+.&$*-!2,,’,!%0/)(2-(($!0-*)(-00$!+,/1&2-0//*&’0$!)525152-0$!,+*//,3!

J&2()2&!9,/*2&$!1,9’.//&2**’0$!9,+,&$$.&’,!90$)&/A(!9,,2-,--0/*-&/,$-0022,!:,!15A2!

)*+,--,+,$,!.//022,3!

C&$*,!)&&$$.2-&!$(9’(!&-206!+.&2&).!&91&$0$6!:.),!%&-((!)*+,--,+,$,!./01&2-,!

0%(1&0//5--(+($(6!70$-.*-*,!-*$-01,--.1,$!&91&20$!)*+,-022,!9($-(!:,!+.&2&$).!09)(!

&-20!-09’(!:.-,&$!20$!0-00$6!0--(!)*+,*2-&/,$-002-,!+.&2&!-*//,!1*),+,1%&!)*+,--,+,//03!

>.&+00$,!./&)&$!2,,’,!,&),,$!)*+,--,+,//0!95+(!).)01*2!)*+,--,+,$,!./01&202-,6!1*--,!

0$!9,/*$$*-!2*.7,,$!$.*’,--,,!C&&$,!4,+./,&20$!+.&1,*--,+,$!+,/.)*+,$!10$0-0/1((3!

C&$(!./&$!)*&-0$)&$!&-20!+,/.)*+,,:,6!:.),!%((--&!2&&-(6!1&-0$!)*+,--,+,$!)*+,22,!$(5-($6!

+,&)),!)525&$)&$!0$$0$!)*+,,1&2-,!02&107)&)2&!2&&-(6!1&$)(/,&2&2-,!)*+&2-,!&-202-(($!

)*+,--,+,-!0&+(-!./0!%&-($00-!:,!1&//(!-,+,//,!90!09)(!9,/*,&2&+,-!$()5(!)*+,22,3!;2,!

)07-.&!02&107)&)2&6!0--(!%&-&+(-!0$011($!),2+.:0$2,!-.&202-,!%*./02-,3!

Z+.&1022,!9,,2-,--0/*22,!)5251527*$).,!0&!7,)0$$0-,!/&&,$!-,7),2-&!59’0$!-001,$!

51%(7&//06!+,,$!2&&$(!.$!1,9’.//&2**2!),-2.,6!1&9&$!2**$-,,$!)02)*2-0/*!/(9-003!>(1(!

./&!1&0/02-($&!-(7)0((6!2&//(!+,&)),!&-20//($&!./&!0$$,)).M.’.-*)2&,!2&&-(6!1&$)(/,&2&,!

+,2-,*)2&,!2,&2&$!9,,2-,-0/-,+&/-,6!0$!9,/*$$*-!2*/)0,!1&-(($!%.&23!Z+.&10$!9,,2-,--0/*$!

,$2&.2-,!)02)*2-0/&110)&$!),&))&0$!),$22,!15A2!2.2&,,/&202-,!10’&,2-,!:,!2&&-(6!1&/-(!20!

-*$-**6!0--(!),&))&!+.&+,-!:*/),&2-,!.1,22,!c10’&,22,,$c!)*+&,!10&2-(6!:.%,!&/1,$!0--(!

./0110!2&&-(!-&0-.&2&,3!X(&-(!,2&.&-,!0&!./&2&!)(2&-0/-56!:.2!./&2&$!%525$5-!-,7),2-&!.1&22,!

,/)*%07(&2&22(!)52515)2&22($&6!:.-),!).2)&+,-!/(9&$$(!+,/.)*+,,1&2-,6!)*+,--,+,$,!

./01&2-,!:,!)*+,2-,!&-20$2(!),-2.1&2-,3!



!

KS!

!

Z+.&1022,!9,,2-,--0/*22,!0&!+.&!)*&-0$),,$!-(52&$!95%(-(!,&9002-,6!+,,$!.$!1*&2-0--,+,!

-*-)&1*)20$!-,7).&-*23!>*-)&:,$!-09-(+(!.$!%&-((!)02)*2-0/*$!.9:,)2&2-,!)&&$$&!1*--,!

2,1,//,!,$-,,!9,,2-,-0/-,+,$!%*9*,!+,%,,2-&6!+,&)),!)520022(!.$)&$!)02)*2-0/*$.1,&$0$!

-&/,$$03!Z+.&1022,!9,,2-,--0/*22,!9,,2-,-0/-,+,!+&0)&$!.2,/-,,$!)02)*2-0/*,!0-00$%(&$!

).9-&!,2&.&-,6!:.-),!9($!&-20!$()00!,&90022,!-(7)0&)2&3!O>*.1&!h!4,7,:(7+&!IN"T6!"INa

"IKj!@**2,6!B**-&!h!Z,/-&.!ININ6!INPQ3!Z+.&$!9,,2-,--0/*!07.,,!25+(9,,2-,--0/*2-,!$&&$6!

0--(!90$)&/A&-(!9,,2-,-0//,,$!+,&$!)077,$3!Z+.&$!9,,2-,--0/*!2.%&&)&$!95+&$!-*-)&1*)200$6!

:.22,!-,+.&-0//,,$!90$)&/A$!).)01*)20//&2**--,3!O@**2,6!B**-&!h!Z,/-&.!ININ6!INPQ3!

H,,2-,--0/*:,!+,7-0$!2**$$&--0/&$!%(()52515)20-6!:.&’0$!/&2()2&!+,/1&2-,*’*&$!-0)01(($!

9,,2-,--0/*:0$!,&),$,!/&2()52515)2&(3!

•. C&)2&!/(9’&-!1*),,$!-(9($!%7.:0)-&&$g!

•. C&/-(!),107,$!0’022(!./01&$0$!-*$-*&!(2)0$g!

•. Z*--.&).!,&),!)*+,--,+,$,!./01&200$g!

•. ;/&).!)*+,,:,$!-.&1&$$,//,!107)&-52-(!-&/,$-0022,g!

•. C&)(!),107,$!0’022(!./01&2022,!.$!-*$-*$*-!5/00$2(!9,$),/,/-,g!

•. C&-0$!2&-(!+.&2&!90/%.--,,g!

•. X(5--(+(-)A!)*+,-!5/00$2(!2&/-(6!1&/-(!./0-!.’.--,$*-)&$!$&&’0$!

$(5--(+($g!

•. C&/-(!-*$-**!),-2.,!)*+&,!&-202-(($g!

•. C&-(!95+((!./0-!$(9$5-!&-202-(2&!.-0-*&22,!)*+&22,g!

•. C&//.&$!-*$$0-!.$$&2-*$002&!+,/.)*+,22,g!

J.%*/-,!02&-&$!)52515)2&(!07&!:(7:02-5)2022(!07&!&91&2&//0!7&&%%*0$!2&&-(6!1&//(!-,+.&$!

9,,2-,--0/*!0-0$&3!>,+.&--00$,$&!./&!2&&2!95+&$!)02)*2-0/*$.1,&$0$!-&/,$$0!:,!1&0/02-($&!

.$$&2-*&$!2&&$(3!

!

!



!

KT!

!

9) 1"2%"$!,2)121&*$,"2!")

Z$,/52.&$$&$!-,7).&-*)20$,!.$!-*.’,!,&$0&2-.,!/(902-5--(+(11()2&!:,!-&&+&&11()2&6!

511(770--(+()2&!-0)2-&)2&!),’.--,1,--,!)*&-0$),,$!20$!2&2(/-(1((!-&0-.,!&-20!,&$0&2-.2-,3!

Z$,/552&$!,+*//,!,&$0&2-.2-,!-*.-0-,,$!20/)0&-(!:.9-.%((-A)2&(3!O>*.1&!h!4,7,:(7+&!

IN"[6!"VIQ3!

J,,’*//&2-,!-*-)&1*2-,!-09-(022(!,&$0&2-.,!)07-55!*20&$!%,/:.$3!>*-)&:,$!0$2&+,&)*-0/1,!

,&900200$!25$-55!:.!,&$0&2-.,!)07(-022(6!9,,2-,-0//022,!:,!/&--07.&’022,!9,,2-,--0/*:,3!

Z$,/52.&$$&$!,/*)2&!,&$0&2-.!/*0-,,$!1.$-,!)07-,,!/(%&6!-,7),2-0//,,$!2&-(!20)(!

5)2&--(&2&$(!9,,2-,--0/*&$,!0--(!).).$,&2**-0$,3!40*7,,+,)2&!,&$0&2-.$!.2,-!%&/).-,,$!

.2&&$!:,!$&&-(!-,7),2-0//,,$!5)2&-5&2).9-,&2011&$3!Z&90M,/*0&-,!+.&’,,$!7591&-0//(!:,!

)(5--((!02&107)&)2&!)+,$-&L&.&1&2-,6!0/&!07&!2,$.:0$!/,2)01&2-,!-0)2-&1,22,2-,3!O@**2,6!

B**-&!h!Z,/-&.!ININ6!I["Q!

40*7,,+,)2&!.$!/*.$$.//&2-,!2&&7-5(!-001.&--0/**$3!40!+&&--,,!2&&90$6!0--(!-,7),2-0//,,$!

$&&-(!,2&.&-,6!:.-),!$.*2&+,-!02&//0!1.$02-,!07&!9,,2-,--0/*2-,3!#2&//0!$.*20+,-!,2&,-!+.&+,-!

7,)0$-*,!0-*)(-00$!,&90--,!1&0-&--(022(!-,&!+,2-,!,&$0&2-.,!/(%&)(5’022(3!40*7,,+,)2&!

$(&-(!59’&2-0//(($!-001.&9&$3!4*.7&0$!/,&$,*2-0$!,+*//,!+.&!-09’(!$()5+(11()2&!2&-(6!

1&-(!,&$0&2-.2-,!.$!%((-0/-5!:,!,$-,,!/*)&:,//0!1,9’.//&2**2!,7+&.&’,!-*/)&$-.:0$!-,*2-.:,3!

G)2&--(&20-!/,&$,*)20-!0&+(-!)*&-0$),,$!7&&-(!%07*2-0/01,,$!-*-)&1*)20$!-*/.)2&,3!O@**2,6!

B**-&!h!Z,/-&.!ININ6!I[SQ!

!

<"#$ I*&+,01/**/*$+;-.F41-6&.$

40&-201(2-(!9,,2-,--0/*2-,!2,&$!59-00$2(!KP!2&+*,!/&--07.&-*,!-0)2-&(3!8*.’0$!ININ!

/.%*//,!)(+&$!0$2&11(&20$!$0/:($!9,,2-,--0/*$!,&$0&2-.$!/(%&!:,!)0+(($!INI"!

9,,2-,--0/*:0$!:(/)00$!).).!,&$0&2-.$3!

8,/&-2&$!9,,2-,--0/*&2-,!).110$-&-6!:.-),!-*$-*&+,-!107)&-5)20//&2&/-(!,&90--,!,:,-0//0$3!

?(+&$!/(%&!).110$-&-!:,!$&&2-(!+,/&).&-*&!"W!,&90--,6!:.-),!%52-5&$!/,:&--0/01,,$!$0/:($!

20/)0($!-001,$!,//0b!&-20-*$-.!:,!20$!9,,2-00-6!)*+,$!-.’0$1*),&2**26!)*+,--,+,$,!

./01&$0$!:,!2.2&,,/&20$!10’&,$!+,&)*-*23!Z$$.&$!:.),&20//0!-001,//0!+(7&$!:,!)(+&$!+&0/(!



!

KP!

!

**’0//00$!9,,2-,--0/*-!/(%&!+(7:(-0$!-001.&9&$!2.%&+,-!).110$-&-3!J.%*)2&!/&2(2&$!

).110$-&-!-,*/*))..$3!#$&-0$!).110$--0:,!)07-5&!)*+,$!-.’0$1*),&2**-00$!OKS!

).110$--&,Q6!2&--0$!)*+,--,+,$,!./01&20$!.$$&2-*1&200$!OKN!).110$--&,Q6!&-20-*$-..$!

:,!20$!9,,2-0&2&&$!OIP!).110$--&,Q!:,!+(9&-0$!2.2&,,/&20$!10’&,$!+,&)*-*)200$!OII!

).110$--&,Q3!;2,!).110$-0&2-,!2&+*2&!*20,1%,,!-001,,!:,!2&)2&!-001.:0$!7,:,-!.+,-!

9(&/5+(-3!

H,,2-,--0/*:0$!:(/)00$!./&$!-09$5-!&-20//0$&!1*&2-&&$%,$.:,!2&&-(6!1&-)(!,2&,-!./&+,-!

&-20//0$&!:(($00-!%,79,&-0$!1&0/00$!:,!1&-(!1&0/02-($&!-(7)0&-(!,2&.&-,!9,,2-,--0/*&2-,!./&!

$.*22*-!02&&$3!C&$*//,!./&!+,9+,-!1&0/&)*+,-!9,,2-,--0/*&2-,6!$&&’0$!-*$$0/1,2-,!:,!

2&2(//A2-(!:,!)*+&--0/&$!1*&2-,+,$&!-,7)),,$6!1&-(!,2&.&-,!1&2-()&$!9,,2-,--0/*2-,!./&!

$.*22*-!+,9+&11&$!02&//03!?&&$$.2-,+,,!./&!)*&-0$)&$!9*.1,-,6!1&-0$!,&$0&2-.,!

/(%&)(5’022(!:.-)*-!,2&,-6!:.-),!&-20!1*&2-&$!./0+,$!2**7011,22,!7../&22,6!./&+,-)&$!

.//00-!0$011($!2&+*/,*20&22,!-,&!1**-0$!+(9011($!./00//&2022,!.2,22,!).).!

9,,2-,--0/*,3!>(1($!+*.)2&!./&!07&-5&20$!-(7)0((!/&--07.&’,!9,,2-,--0/*-!

).).$,&2**’022,,$!2,$,2-,!2,$,,$6!20)(!)..-,!).110$-&-!0^E0/&&$!$&&$6!0--0&+(-!$0!

.//00-!,/)*%07(&20$!9,,2-,--0/*$!59-05’022(3!?.).,1&20$!,+*//,!2,&$!&-20!.-0--*,!

0-(&255--(!9,,2-,-0/-*&9&$!:,!2,&$!9,91.-0--*,!2**701%,,!)*+,,!2&&-(6!1&-(!,&90&-,!

$.*2&),,$!02&//03!

!

<"!$ %53&*$.16(*’54&/0550$

3&4’,/&51(#&%$&2)-’))#&,1+)#&*%&%""#/&5*#,)&+)(#))&("#/&*!))&

!"$0",1+))&"#($(#/&!"0#/&!/&%/6#/%73&

?*+,$!-.’0$1*),&2**’0$!).9’,//,!,&90,/*0&2-,!02&&$!$.*2&!20/)0(2-&!$0/:(b!!

"3. ?*+,2-,!9,/*--&&$!+(/&--5+($!1**-,)&$!)*&$!206!0--(!20!.$!)&+,!)*+,3!H5+($!

)*+,$!).0--&&$!+(/&--(+($!:.-,&$!%072..$,2-,!-,&!&91&20$!./01*)202-,6!-,&!

09)(!&91&2-0$!+(/&202-(!)01&,2-,!)*+,22,6!:.).!)*+,22,!-,&!)*+,--,+,$!:,!

)*+,,:,$!+(/&//(3!



!

KV!

!

I3. ?*+,$!9,/*--&&$!+(/&--(+($!-.’0//&$0$!+072&.!&-202-(6!2&&-(!1&0/&)*+,2-,!1&)(!

&-20//(!.$!.1,2-,!./01*)202-,3!

K3. ?*+,,:,$!-*/)&$-,!)*+,*290-)02-(!+.&!.//,!07&6!)*$!)*+,--,+,$!-*$$03!

?*+,,:,//,!.$!+,/-,!$(5--((!-&/,$$0!$&&$!)*&$!9,/*,,6!)*+,--,+,$,!10$0--((!

).$-7.//&$3!

S3. 8,/.)*+,//,!.$!0’0//00$!,7+.6!20!-0)00!90-)&2-(!-(7)0&-(3!

C.$02-,!9,,2-,--0/*2-,!:(&!20/)0&11&$!1&0/00$!,&-.*’0$!9,)01&$0$3!8,&)),!5/00$2(!

,:,--0/01106!0--(!9,/*,110!$(5--((!)*+,22,!95+(/-(6!1.$&!%,&$.--&!2&-(6!0--(!)*+,$!

%&-(&2&!$(5--((!2&/-(6!1&-(!.$!)*+,--*3!C**6!02&107)&)2&!)*+,$!1*.)),,1&$0$6!$(9-&&$!

:.%,!+,/09-0/*$,3!C.$&!9,,2-,-0//*&2-,!-.&+.&6!0--(!)*+,!$(5--(&2&!90&2-(!-.’0$1*),&20$!

)*+,$6!+,&)),!-&0-0$)&$!-.&+.--&&$6!0--(!20!-,%,9-*&2&!1&0/**2-&!%.2&-&&+&2022,!+,/.22,3!

;1,!)*+,!&-202-(!+.&!.//,!:.-,&$!&9,$-00$!:,!),107,$!,71.--.1,$!)*+,$!+(/&1,,2-.2-,3!

?*+,$!-.&+.--&&$!15A2!-*.+,$!02&&$!:.-,&$!%072..$,//&2**’02-,!-,&!02&107)&)2&!$(5--(+($!

20$!-*$-00$6!:.),!)*+,*290-)0//(!.$!.//*-3!!

c#9)(!:.-0$)&$!1&-(!/*.$$.//&201%&!$&&$!09)(!20$!%,701%&3!B,!2&--0$6!:,!09)(!
:.2!+(/&--55!:.-,&$!1**-,)&$!)*&$!0--(!9,/*2&$!.--,,!$(-&$!)*+,$3!B.2!1(!..$!
52-(+($!),$22,!$&&$!20!$()55!0--(!10&//(!.$!/(1%&1(-!+(/&-!-,&!0--(6!,&-.*23c!

ckpl!20//,&$0$!:.),!-,+.&--,,!:.-,&$!25+01%((!2&&-(!%072..$,2-,6!2&&-(!
&91&20$!./01*)202-,6!0-!20!-*$$0/1,!-,&!20//,&$0$6!0-!1*//0!-*/00!20//,$0$!
L&&/&2!2&&-(!)*+,2-,!0-!20!)*+,,:,!.$!:.-0$)&$!511(7-($5-!:.-,&$!2&&-(!
&91&202-(6!-,&!:.-0$)&$!$&&$)*$!.//*-6!0-!20!90-)&!.$!.//*-!20//,&$0$!0-!2&&$(!
)*+,22,!.$!.//*-!:.$)&$/,&$0$!59-052!20$!)*+,--,+,$!:,!)*+,,:,$!+(/&//(6!0-!
20!0&!..!+,,$!7(%2(&253c!

cB.-0$)&$!20!./.!0-!-.22,!1(!$(5-($!/*.$-0+,/-,!:,!/*.$$.//&20/-,!:,!-./-,!1(!
$(5-($3c!

c?5/!1(!9,/*&2&$!,,-0//,!0-!20!.$!.-0--*!:.//,&$!20//,20//,!90-)0//(!)*$!1(!..$!
-0)01(22(!:.-,&$!-,&!$&&$)*!&91&2-0$!),$22,!-,&!0-!1*//,!.$!-.2&!)&+,,6!0-!1(!
..$!.$$0//&$0$!2&&$(!)*+,22,6!0-!1(!-00$!:.-,&$!1&2-(!1(!$&&$)*!$,*-&$!:,!20!
$()55!2&&$(!)*+,22,!0-!1(!..$!$&&$)*!70$-.!:,!-,+,//,,$!2&$*-!&-20$&!:,!20$!
90-)0$!),$22,3!!#-!2&//.$!-,+,//,,$!20!),107,!$&&$)*!9(&+5--55!2&&-(6!0-!20!0&!
..!$&&$)*!)*+,!1&-(!1(!..$!1&0--&$5!0-!1(!..$!$5-!)*+,22,!+,,$!20!.$!
-,+,//,,$!+,,$!-,//0$$0--*!20!90-)&3c!

cC(!7,),2-,$!&91&2)*+&,6!1*--,!$&&--0$!%&-((!:.-0$)&!.//,!$&&$!,&-.:,!0--(!
$&&2-(!$()55!2**7&$!%&&7-0&$!2&0/**$!,2-&6!95+(!)*+,!%,/:,2-,,!$&&$!%,/:.$6!20$!
%&$$,$!,/-,3!4&&-(!),-2002-,!:,!2&&-(!)*+,--,+,$!:,!)*+,,:,$!2*9-002-,!:,!
1**2-,6!0-!2&-!09)(!-.&!$&&$)*!:,-)*+,!)*+,--,+,$,!./01&$0$6!20!.$!+(9($!



!

K[!

!

$&&$)*!9(&+5--($5-!2&-(6!!)*$!-,+,//,,$!0$$0$!20!-&/,$$0!./&!&$-&&1&1%&!:,!$5-!
20!.$!+(9($!2&//00!0-!$0!)*+,-!.$!$&&$)*!:.),!%,&),22,!:,!2&-(!+.&!/,+,2-,,!:,!
1*.),-,!:,!$&&$)*!-,+,//,,$!).7&2-0//,!$&&-(!)*+&,!$&&$)*!/.%*--.1&&$3!B,!20!
.$!$&&$)*!07&/,&2-,6!$&&//(!.$!:.-0$)&!&9,$!07&!,7+.!:,!07&!),-2.$-,-,%,!$&&//(!
)*+&//,3c!

C.$&!-.&+.&6!0--(!)*+,*2-&/,$-0022,!),107,!&)(($!)*&$!9(&+5--5&2&!-,*2-,//03!>(//A&$!

)*+,--,+,$,!./01&$0$!+.&2&!-*$-*,!90/%.11,/-,6!:,!-.&2,,/-,!15A2!/.%%*-*/.)2022,!0&!

$()5&2&!09)(!)*+,--,+,$!:(5))552!-,&!:($$&-523!

C.$022,!9,,2-,--0/*22,!%.9’&--&&$!2&-(6!.$).!)*+,!-.--,3!;$).!20!+,&$!)*+,,:,$!$()0152!

&91&202-(6!-&/,$-002-,6!:.22,!)*+,!.$!.-0--*g!Z:,-*2!2&&-(6!0--(!+,&$!)*+,,:,$!$()0152!

-&/,$-002-,!-,//0$-**!)*+,$,6!907(--&!.2,22,!9,,2-,-0/-,+&,!:.%,!,9’&2-,+&,!-*$-01*)2&,3!

?*+,--,+,$,!.//*-!.$!)*&-0$)&$!0/($5-!2,1,$!-&/,$-00$!:,!$(9$5-!20$!07&!/,&//,6!07&!

)*/1&2-,3!?*+,--,+,$!-*$$0!)*+,*2-&/,$-002-,!.$!+.&$*-!.//,!95+&$!07&/,&$0$!)*&$!2&&-(!

25$-5$5-6!/.%*//&$0$!+,/.)*+,3!

8,/1&&$!+,/.)*+,$!$()01&$0$!-*$-*&)&$!1.$02-,!,9’&2-,+,/-,3!;2,!0&!02&107)&)2&!9,/*,!

&)&$(!$(9’(!&-202-(($!.-0--*,!)*+,,6!+,,$!1&0/**11&$!*$.9-,,!)*+,*2-&/,$-00$!:,!2&&-(!

25$-5$00$!)*+,$!).).$,,$3!;$!)&&$$.2-,+,,6!0--(!-.&1&110!$(&$j!:.2!0110!&-20!$(0!

)*+,,6!)*+&--0/0110!20$!9(+&(+($!-,&!,&$,)&$!+.&110!*$.9-,,6!0--(!)*+,*2-&/,$$0!.$!

).2),,$!-,%,9-*$*-),,$3!

c40!.$!09)(!2&&$(!9(&7&-20+((!0-!20!2*$!-*/)&$-,!2&&-(!90-)02-(!:((!$&&$)*!
0/(1(($!:,!-.-**’0)2&6!).2),!1(9($!$(&$!&9,$!07&!,2&.&-,6!1(!),-2.&$!07&!
)*/1,,$6!1(!$(&$!:,!-*$2&$!&9,$!07&!,2&.&-,6!)*&$!1&-(!2(!)*+,2&-3!B,!1&-(!2(!
-*$2&-3!X&&$!20!0--(!20!)*+,!0&!./0!10&’($!)*11,$),,$!-.’0//&2**26!20!0&!
)077.!2&&-(!1&/-(!2*2-,!-*$-*&!:,!1&/-(!1*2-,!-*$-*&!:,!1&)(!20!-&/,$$0!10&’($!
+(/&//(!./&6!1&-0$!)*1%&)&$!20$!).)&!:,!1&$)(/,&$0$!20!./&3!C*//0!20!./&!
2*9-00//&20$!2-7022&-A$!:,!)&+,6!2*//0!+.&!.//,!-.2&!2-7022,,+,3!40!+.&!.//,!2*//0!
&9,$!07&!-&/,$$03c!

ckpl!:*2-!20!%.&$--&!0--(!2(!0-!&-0!$((!1&/-(!2(!2&//(!90-)0//(!$(5-(-3!X&&6!20!
2&&$(!.$!),&)&2-,!+,&)0&$-,3c!

ckpl!-,+,//,,$!,:.&--,&$!02&1!-.22,!(2)0$!)*+,-022,!1*//,!./&!-.2&!&-20+,71,!
:,!95+(!./.6!1*-!2&-!$&&$)*6!0-!-,+,//,,$!1(!+.&$!1&0/022($&!7,)0$-,,!20//,20$!
+,/900//&20$!)*+,$!-,&!1&0/&)*+,$!2&&-(!1&//,2&,!$0!)*+,-!+.&2!
%,79,&11&//,,$!.//,3!B,!-.’0//&2**’022,!$0!0&!..6!:,!1(!..$!7,)0$-,$*!
&--0//0$&!%&/+&/&$$.:,!:.-),!1*72),*-**6!:,!2&-)*!20$!$()006!$&&!20!.$!$&&$)*!
%0--5152!0-!-./-,!1(!$5-!$(5-($3c!



!

KW!

!

H,,2-,--0/*&22,!$.*2&!02&//0!15A2!206!0--(!.2,!./&!95+()25$5-!20$6!0--0&!9,/*,!.//,!)*+&22,!

-,&!0&!).0!./0+,$2,!)*+,*)20//&$0$3!G)2&!)52515)2&2-($&!).2)&!2&-(6!+.&2&).!)*+,,:,!

:.-0$)&$!90/%.--,,!)*+,--,+,$,!./01&2-,!:,!+,2-,*)2&22,!1&0-&--&&$!2&-(6!-,7+&-200).!

5/&%((-(($!)*+,22,!./01&2-,!90/%.--,,3!8,&)),!0/(110!59-0&2)*$$,22,6!:.22,!)*+&,!

.-0-,,$!).).!,:,$!:,!.$!-.-*--*!2&&90$6!0--(!$&&22(!.//,,$6!+.&!2&-(!,:,-*2-,!9,,2-,,!:,!

:(--(5-5(!%.&2!)*+&2-,3!!

cC&0-&$!09)(!0$011($!2&-(!0-!-,7+&&).!2&-(3!#-!:.2!20!0&!./0!1*//0!-(7)0((!
-*//,!2&//(!-,+,//,!$()5+()2&!)*+,$!),*--,6!09)(!20!.$!1*//0!0$011($!2&-(!
0--(!1(!9,/*,$!-*//,!&91&2&//0!$()5+()2&!20$!/(2$(./.$!:,!%072..$,$!),*--,6!
$&&$!0-!:.2!.$!+,&)),!:.)*!2*)*:*9/,!$&&$!$0!0$011($!1*&2-,,!20$!
1&$)(/,&2-,!2&0//(!:*9/&22,!./&!1*$!20*7,22,!)*$!0-!$0!),--..!+,&$!2&-(!
)*+,,3c!

cB,!2&-!:.-0$)&!.$!1&0/-($5!20$!.1,$!&-20$2(6!7../&$2,6!kp3l!$()00!&-20$2(!
0$011($!)*+,,:,$,!)*&$!)*+,--,+,$,6!2,1.&$!)*&$!1(!$(($!&-20$&!
0$011($!)&7:.&--,:,$,!)*$!%*9*:,$,6!0-!2&&90$!1*.’.2-**!20//,$0$!-&0--5!
&’0$-&-00--&6!1&-0$!).)00!:,!$()00!&-20$2(6!0-!%52-55!)5//(!+,&9-,1,,$!7../&,!
1*-!-&0-5-!7../&-!-*$-**!+,,$!%,/:.$!/*.$-0+,11&/-,3c!

cJ(9&$$(!-*$-**!+,,$!$&&$!9(110$-(+(/-(!,:,-0//,!1&-0$!20!:.&//0)&$!20!
)*+,--,+,$,!./01&$0$!.$!$&&!/*.$-0+,,!:,!$0!.&)00$!9,)0*-**!$&&9&$6!1&-0$!
-((!:,),,!$&&$!+,9+,2-&!&91&2&(3c!

!

<"7$ %53&..&3&*&$1**/0.5’/*(*$

381(#)&#1%#11&%""%,1%&$#&($&+/0"#9%&’$#,"&,1%&*#$#))%&($&,)!$-)&#)"&

,/%%6,,/&$("00$:&!1(#)&#1%#11&$#&!/&()!)%#"$%&5/6,"(#6%:&!100$&#10$$&

,)1’$$%&#"$#*"%$%&*0*&(""#/&$##/&("$00/&*%&($&5*,1&,)!$-)&5*,)&($1-))&

!"%1)&5)&%6#&!1%&2"#/"(&,/6##/6#6/&5*#$%,"%&#"$#600/&#)+)00)73&

?*+,--,+,$,!.$$&2-*1&$0$!,&90*--&!2-7022&(!*20&11&//0!9,,2-,-0/-,+&//03!>001,2-,!$.*2&!

02&//0!$0/:(!,&90,/*0--,b!

"3. ?*+,*2-&/,$-00$!2,,1&$0$!1,9’.//&2&11,$!/*.$-0+,)2&6!).2),!)*+,22,!

./01&$0$!0&!-*$$*!/*.$-0+,/-,3!@.2007,,1&$0$!-*$-*&!+,&)0,/-,3!



!

SN!

!

I3. X0=,-&&+&$0$!2*9-,*-*1&$0$!),107,$!/(2$(./..$3!?,107,!+.&!-*.’,!02&&$!

:.%,!(7255$-51&2-(3!

K3. ?*+&0$!1((7($!+,&)*-*2j!1&-(!0$011($!)*+&,6!2&-(!2**7011,//,!

-.’0$$()A&255’0//(!5)2&!.$$&2-**3!

S3. <-202-(($20/+552!2&&-(6!0--(!),&))&!.--,+,-!)*+&,!:,!),&))&!.+,-!)*+&22,3!

C*&’0$!2*9-,*-*1&$0$!2&&90$6!0--0&!&-20!9,/*,!.//,!)*+,22,3! !

T3. ?*+,$!:*/)&2**23!

?*+,*2-&/,$-0022,!9*.1,2&$6!1&-0$!07&!-,+.&$!&91&20-!70,=.&+,-!),107,$!

0%(1&0//5--(+55-00$3!;2,,!$,*7,--&6!.2,!:((-5&3!;2,//0!),107,$!0’022(!./01&$0$!

-*$-*&)&$!5//(--(+($!2&0’0--(+(/-(!:,!1.$&!)07-.&!2&&90$!+,&)*--,+,$!206!1&-(!+,7-0$!

./&110!)*+,,1,22,b!-(-(!%7.:0)-&,3!>,+.&--00$,!0&!.//*-!2,,’,!.$$&2-*$*--,!)*+,,!

-5A%,&),$!+07)).2&+*&//0!-,&!1**9*$!+&7,//&200$!-,7).&-*)200$6!+,,$!/(9&$$(!)*+,-,!

)*+,,1&20$!+*.)2&3!40!90/%.--&!20/+(2-&3!J&2()2&!.1,,$!)*+,*2-55/&&$&!)**/**!)*+,-,!

).).!,:,$6!:.//.&$!5)2&--(&2-(!)*+,,!+,7-0$!0&!-,7+&-20!.$$&2-*,3!e&&--((6!)*$!:.)*!)*+&2-,!

.-0-,,$!:**7&!.&)0,//,!90-)0//(3!;2,!9,,2-,-0/-,+&2-,!2,$.&6!0--0&!-&/,$$0!-*$-*$*-!/,&$),,$!

/*.$-0+,/-,6!.2,!-,,2!2,$.&!:.22,&$!+,&90022,!%52-5$00$2(!9&01,$!70$-.*-*1,,$3!

cX.!20!0&!-*$-*$*-!59-(($!/*.$$.//&20/-,6!0--(!0$!1(!$.71,,/&2-&!..!$&&$!
:(5))(!-,&!$&&$)*6!0$!1(!$5-!..!1&)(($!9A%2A--0/&:()(($3c!

c40!-*$-*&!5//(--(+($!/*.$-0+,/-,!kpl!:,!09)(!20)&$!0-!$.71,,/&2-&!-.//,2022,!
)*+,*2-&/,$-0022,!1*//,!.&2!.//*!:.)*!,=0$’,!:,!1&)2!1(!9,/**$!20$!)*+,$6!
0-!$5-!)*$!20!,=0$’,!./&!2*$!:,!1(!./&$!+,,$!,*--,1,22,!2&&$(!0--(!1(!..$!
$&&$)*!+(/--(1(-A$!,%*/,&$0$6!0-!2(!)*&-0$)&$!.9:,,-!2&-(!-&/,$$0--,6!0&!1*//,!
..!1&-(($!20//,2-,!0-!1&)(!20$!/.%%*-*/.)20$!%&-(&2!.//,6!$&&$!20!./&!1*//0!
2-7022&-A$3c!

cB,!09)(!2&-!15A2!20!,20-0/1,!0-!1(!./&$!-0)01(22(!2*//0!%,/+0/*2-,6!0-!1*//,!
0&!.//*!09)(!20//,$0$!./.!0-!1(!..$!7,,9,$$*!2*-!)*+,,1,,$6!$&&$)*!1*,6!
1*,!+,7-0$3c!

@*9*&$!9,,2-,-0/-,+&0$!),$22,!15A2!1*&2-,!-&/,$-0&2-,6!:.&22,!)*+&,!.-0-,,$3!#2&107)&)2&!

20/L&0-(!.-0--,022,!*20&11,-!)07-.&+,-!7,*9.&--,+,$2,!-&/,$-00$6!9,/*,+,$2,!.//,!

09’.--.1,2-&!5)2&$!:,!.--,+,$!1*),,$!-*7+,)2&!+,&)),%,!/011&)&$3!4**7&$!.2,!0&!+.&2&!

)*+&-0//,),,$!.--,+,$2,!20/L&0-(!02&107)&)2&!:*/)&20//,!%,&),//,3!

?*+&0$!.--,1&20$!:,!$&&22(!./01&20$!).0-,,$!./0+,$!+,9+,2-&!.2,!-(-(!%(&+((3!C.$&!

9,,2-,-0//*&2-,!).)&6!0--0&!90&’($!-*$-01*)2&,,$!),107,$!0’022(!./01&202-,!511(770-(6!



!

S"!

!

).2),!*20&11&//0!20!-*$-**!./0+,$!$&&$!/*.$$.//&$0$!:,!&-202-(($!20/+(!,2&,3!?,107,!

,&90*--&!.2,//0!,9’&2-*)20$!/&2()2&!:.%,!,==7022&&+&2&,!-*$-0&-,3!

c>,+,//,,$!20!.$!20//,$0$!,&90!15A2!:.2-,!0&!&9,$!9&7+002-&!%*9*-,6!).2),!20!
.$!:.-0$)&$!20//,$0$6!-,&!0$!1(!-&&(6!-*$-**!:.-0$)&$!$&&$!&-202-(($!20/+(/-(!
0--(!.-0-,,$!+,/.)*+&,!&-202-(!:,!1*&2-,!).).!,:,$6!20!.$!:.-0$)&!$&&$!&2.!.2,!
$5)5)(5--(5-51&2-(3c!

cB,!2&-!1(!9*.1,,$!0-!)*$!10!%*9*-,,$!-(2-(!:,!1(!,:,--0/0$!2&-(!,2&,,!$&&$!
1(!2*9-,*’*$!:.-0$)&$!+&9,1&0/&202-&6!.$!7,:*2-&!2,$.--*6!1*--,!:.-0$)&$!-.2&!
20//,20$!(7255$-5$002-&!),107,,$6!20$!/(2$(./..$3!8(9($!$&&$)*!(/)((!
.--,).!$&&-(!),107.&-,!0-!.//,,$!+,,$!-(22(!-&/,$-0022,6!)0$0$)(($!0&!-,7+&-20!
,/),,!&-20(($!$&&$)*!,20--0/003c!

c#$!-5))((6!2&&2!2&//00!0$!-5))((!0//0&!2&-(!95+()25-0-(!1*//,3!B.2!1(!$(($!
1&//,$0$!20!.$6!$&&!.)6!:.2!1(!2,,$!%((--((!95+()25-(($)A!20!+,&!0&6!$&&!20!.$!
.)3c!

C5A2!)*+,*2%,&),//,!$(9-&&$!./0+,$!&2.!107)&-523!H,/*2&$!&-20!-09’(!)*+,*2-&/,$-002-,!

:.),&20//0!1*),+,$6!:.-0$!.-&110!),&))&0$!),$22,!)*+&,!*20&22,!07&!%,&).&22,6!0-2&0$!

70$-.,!/.%%*-*/.2-,3!#$!9,/*$$*-!.--,,!2-*’&.)*+&,6!).2),!,:,--0/&$6!0--(!$&&22(!:($$&-52!

+,,$!$()5&2&!0$-&202-(($3!>,+.&--00$,!./&!2,,’,!9,,2-,-0//*&//0!15A2!95+(!).)01*2!

)*+,--,+,$,!./01&202-,!-*/0+,&2**--,!,:,-0//0$3!#9)(!20*7,,+,!)07-,!./&2&!90&//0!

90/%.1%&3!

H,,2-,--0/*&22,!%.9’&--&&$!1**-,1,$!),$22,!15A2!2&-(6!1&/-(!)*+,--,+,$,!./01&$0$!./&2&!

-*$-*$*-6!:.2!)*+,*2%,&),)2&!./&2&!+,/&--*!2-*’&.3!Z2&,,!%.9-&$00-!2,$.&+,-6!0--(!

2-*’&.)*+,,1&$0$!./&2&!-*$-*$*-!%,9011,/-,6!)*&$!*/).$,!)*+,,1&$0$3!

?*+,*2-&/,$-00$!-.&+.--&&$!./0+,$!15A2!9*.1,,1,-.$3!@.2007,,1&$0$!).0--&&$!

,9’&2-,+,$,3!>.&2,,/-,!1.$&!).)&!15A2!%,&$0--,!.2,//&2-*,!02&107)&)2&!7591()*+&&$!

52-(+(%.7*),$!),$22,!-,&!:*9/&22,6!).2),!)&0/-(5-51&$0$!).0--&&$!0%().9-0/&,,$,!-,&!

-.&2,,/-,!$&&$6!0--(!2&&-(!).&-*&2&!+,&$!-*79&,!)52515)2&(!-,&!%,9,,!1&0/-(3!

?*+,-022,!9*./0--,,!206!1&9&$!/.%*//&$0$!)*+,!%((-553!4&)2&!1.$&!).)&6!0--(!./&2&!

90/%.1%,,!02&107)&)2&!.--,,!59-0&2)*+,!),+07&$!),$22,!.1,//,!%*90/&10//,6!:.//.&$!

+,/-,!2&&-(6!1&-(!)*+&//0!-,%,9-**6!./&2&!&-20//(3!4,1.&$!.2,!15A2!).)&6!0--0&!9,/*,&2&!

$(9’(!/,&$),,$!&-202-(($!.-0--*:,!)*+&,3!>(//A&$!20$!,2&,$6!0--(!.$!:.*-*$*-!./01,,$!

)*+,--,+,$,6!+.&2&!%57)&(!*$.9-,1,,$!).).$,,$3!



!

SI!

!

8,/.)*+,!).0--&&$!15A2!%,/:,2-,+,)2&6!).2),!20!-,//0$-,,!-&0-5$!90-)0$!:**7&!20//,&20$,!

)*&$!20!.$!:**7&!2&//.&$6!)*$!)*+,,!.-0-,,$3!;2,!).)&!15A2!+&’0.//,!02&&$-51&20$!

,9’&2-,+,$,6!)*$!-,,2!.2,$!1&0/02-(!+&’0.!./&!,71.//&201%&!:,!20$!).0--&&$!-*.+,$!

0$011($!02&&$!2&&$(!02&&$-5+($!&91&20$!%072..$,,3!B,-)*+,!/&&)0!0&!,$$,!)02)&--5(!

%&0$&&$!+&790&2&&$!-,&!5)2&-5&2).9-&&$!2,1,//,!-,+.&$!)*&$!)*+,3!

cZ&$,!+(/&///(!*$.9-,,!20$!1&-0$!,$),7&,!)*+,-!.$6!20//,20-!%&))*:*-*-6!:.2!
1(!),-.$!2*,!$&&$)*!$.&$!0&!..!1&-(($!1*-!:.2!1(!.-,$!2*2-,!)*+,$!$&&!2*//,!
.$)&!:.)*!9&*2!-(22(6!-,&!:.)&$!20//,$0$!,2&,!0-!20!-,+,//,,$6!20!%,/:,2-,,!
),&)0$!:,!$(5--((!),&)0$6!0-!20//,20-!,2&,-!0--(!2(!..-!:.22,&$!,20$$.22,!1&22(!
2(!..-!,&$,6!:,!2&-)*!.-0-,,$!)*+,,!$&&$!2(!-,:**-!0-!2(!$(5-(-!,&+,$!(/5--A1($!
9A/1A/-(!2&&$(3c!

c@0/.--,,!0-!:.*-**!$,*7*$!,/,&20)2&!:.2!9,22*--0/0$!),107,$!0’022(6!).2),!
2&-!20!:((!2&$$06!:,!&9,$!2,1,//,!-,+,//,9,$!1(!-(22()&$!+.&$6!:,!2&-!2(!$((-!20$!
:,!20!10$00!.9&3c!

!

<"9$ J.0(.5*.1$2&$0(*$-&&0.((.$

3;1(#&($&%""%,1&-""##/!/##9!66.$%&2$0,*&5)&($&$##$"&,$02))&5)&$##$"&**&

#)-2$$,(&’6+/7&<$&*%&!100)&,1+)(()&*0$!"($%&+)",$1.$%&#),)%)73&

<-20-*$$.$!).9’,//,!$.*2&!02&&$!)./10!,&90--,b!

"3. ;$!+,&)0,!-*$$&2-,,!&-20(($!)*+,2-,6!).2),!.$!-.--*$*-!%0&/&)*+,,$6!0&)(!

),107,//,!.-0--*!)*+,!$(5-(!.1,2-,!1&0/02-(!c.&)0,/-,c3!

I3. @0/).!2&&-(6!0--(!.$!,7+.2-0/-,+,$,3!

K3. #&!./0!-55-5+(&$0$!2&&90$6!1&/-(!)*+,!$(5--((3!>&/,$$0!)*+,--,+,$,!0&!-*$$*!

/*.-0+,/-,!:,!2&)2&!/.%%*-*/.2!0&!$(5-(!,&’./-,3!

<-20-*$-.!+.&’,,$!511(7-((!1.$0//,!07&!-,+,//,3!4&-(!.$!)*+,--*!2,,+*-*2-0$!:,!

-,+.&--0&’0$!2*9-00)2&6!-.&2,,/-,!&’0,,/&1&$($!:,!-.’0//&20$!1&$($!2*9-00)2&3!O?&+&7**2*!

IN"VQ!C&-(!).7)0,11,)2&!2&&2!5)2&/A!).)00!.1,-!.1&$,&2**-0$2,6!2&-(!%,701%&!&-20-*$-.!

9($0//(!.$3!



!

SK!

!

C.$0$!9,,2-,-0/-,+,$!).9’,//,!$*.7**’0$!+*.2&$,!).0-*-!9,,2-00-!&-20-*$$.$!),$22,!

+,&)*--,+,-!+&0/(!+,$901%,$,)&$!)*+,--,+,$,!./01&200$3!?*$!.$!:.2)*2!-.--*$*-!2&&90$6!

0--(!.1,$!)*+,$!$()01&$0$!,9’&2-,,6!20!+.&!,9’&2-,,!2&/-&6!+,&)),!./&2&)&$!:.!0$011($!

2&$*-!.1,$!&-20$2(!:,!20$!),$22,!1&/-(!$(5--((3!

ckpl!$.!09)(!20!:*2-!0--(!0$!-*$$&2-,!&-20($&!2&&-(6!:,!2&-!0$!-&0’(!/&&--55)A!20!
:.-0$)&$!&-20-*$-.M.$=0/1&&$6!:.&-,!.$!09)(!$*.701%,$,!.//*-6!0&!09)(!
$&&$)(($!$5-3!C*--,!).2),!:.2!.$!$*.70$,!2&-!20//,&200$!),2+,$*-!$&&$!2&&-(!.$!
-*//*-!.2,!&-20(3c!

c4&&$(!.$!09)(!206!0--(!.$!),)2!07&!,2&,,!95+()25(!&--0$2(!0$011($!:,!2&-!206!
0-!1(!..$!2&$*-!&--0$&!),$22,6!:,!20$!),$22,!15A2!1&/-(!1(!$(5-($!).).!,&),!
+*.2!+*.’0/-,!0$011($!:,!0$011($6!1*-!2&-!20!0-!1(!0$!..!+(/--(1(--(!
),*900$!2&$*-!20$!),$2!+&0/(!0-!$&&$)*!1&-0$!1**-!$()00!1*-3c!

C.$0//0!)*+,--,+,$,!./01&$0$!-*$-*&!,9’&2-,+,/-,!2&)2&6!0--(!2&&$(!,20--**!1,9’.//&20$6!

%.-0$-&,,/&20$!,7+.2-0/*$!).9-00)2&3!G)2&!9,,2-,-0/-,+&2-,!)07-.&!./0+,$2,!1**-0$!

1&0/0//(($!02&//(!:,!9*.1&.$!)02)&%&2-00$(6!1*--,!2&/-&!)*+,22,!./01&$0$!-*$-*&!

0$011($!,20--*1&20/-,!,7+.2-0/-,+,)2&3!;$!07&!,2&,!,7+.2-0//,!%52(9-5$5--(!90-)0(6!

:.9.$!0&!&-20!0$((!+.&!+,&)*--,,3!

H,,2-,--0/*&22,!%.9’&--&&$!15A2!2&-(6!1&)2&!),-2.022,110!02&107)&)2&!+,$9.:,!-0&$&M

&)(&20$(!.-0--*$,!)*+&,!9,*)*110!&-20(110j!+,,--0&-,!:,!9&*2-55/&(3!C*&’0$!-0)01($(!

20!2,,--,,!-*$-*,!:.%,!)&*2,,1&20/-,3!

c?5/!20!.$!1*//0!$&&$)*!20!0’*2-,,!,7+.2-0/-,+,$,!./01&2-,3!B,!$&&$)*!1*//,!
.$!&--0//($&!.//*!-.2&!%,/:.$!.$=0/1&,!95+()25-5)2!-*/01&20$!:,!7&&--(1&20$!
),$22,6!:,!:.-0$)&6!20!1&/-(!1(!$(5-($6!.$!-.2&!2**7&!.2,!2&-(3c!

H,,2-,--0/&:,$!7../&22,!15A2!&-20//0$&!,*)0$&!206!1&-0$!07&!-,+.&$!-.2&,,$!$(0110!

&-20110!)*&$!-.&20-3!?*$!%,7&!9,,2-,-0/-,+,,!%,/:,2-&!.1,,$!*/).$()AA$2(!/&&--5+($!

0%(+,71**-0$2,6!0$!.//*-!)0$0$)(($!).9’,//,!&-20!-*//*-!0’02!,:,-0//00)2&6!0--(!:**7&!20!

+.&2&!.//,!90&’($!0%(+,71**-0$2,6!0$)(!)&&$$&--($5-!$(&9&$!,2&.&9&$!1&-(($!9*.1&.-,3!

>.&2-,!&91&2-(!),-2..!,&$,!95+()25+(11&$!)*&$!&-20(($!:,!-.&2,,/-,!&-20!)*+&--0/006!0--(!

),&))&!1**-!$()0+(-!:**7&!20$!).9’,$6!:.),!&-2022(!-*.--,,!0$&-0$!0%(+,71**’0$!

-*$$0--,3!

cB..6!-,&!2&&26!1*2-,!-*$-**!0-!$()00!&--0$2(!:.-0$)&!-.2&!07&/,&//,3!#-!)5//(!
2&&$(!.$!&9,$!%*9-,,2-&!2&-(!0--(!0&!%&’(!&-202-(($!)*+&22,3!#-!)5/!20!.$!&9,$!
5)2!255!1&)2!1(!0$!%&’(!.//,!)*+&22,6!1(!0$!%&’(!2&&-(!-&/,$-002-,!1*-!1(!0$!



!

SS!

!

15A2)(($!%&’(!2&/-(!1&/-(!1(!$(5-($!)*+&22,6!0$!1(!0$!:.-0$)&!-*$$&2-,!
&-20($&!2&&-(3c!

c?,&!2&&$(!.$!2&-!20//,$0$!0-!:.2!1(!),-.$!&--00$&!-(//,!-,+,//,!$(&$!%0&/&2-(6!
$&&$!1(!$(($!$&&$)*!07&6!).2),!1**-0$9,$!1(!0$!9&7+002-&!$((!&--00$&3!40!.$!
1*$!1&0/02-(!$&&$)*!07&!)*+,6!)*$!20!1&$)(!$(($!,&$,3c!

!

<"<$ E10/&&+/0(*$’(6/&*$&/4&4&50/$

3="#/"(&*()#)&$(""%#6/&5)&2"#/"(&*()#)&*00):&$#&%6#&,1%&5*,1&*##))&

,)!$-)%&%""&2"#/"(&*##))&($&2)-)(&,10!):&0)"##))&,)1%"(&’6!6&

%))!)00$7&>1%#11&51(#&$#&,)",,"&!11#&*())&#$’./&($%73&

4.2&,,/&$0$!10’&,!0&!,/*$!%07&$!)**/*$*-!,:,-*)2&&$&!2&&-(6!1&-(!9,,2-,--0/*&2-,!$.*2&2&!

02&//03!>001,2-,!)*&-0$)&$!)02)*2-0/-&&$!),&))&0$!9,,2-,-0/-,+&0$!),$22,!:,!02&//0!$.*2&!

07&-5&202-&!$0/:(!,&90--,b!

"3. 8,/-,!)*+,$!:*/),&2*2-,b!)*),!)*+,$!.--,,6!)0$0$!%*90/&10//,!:,!)0$0$!

2.2&,,/&20$!10’&,$!),$,+,,$!20!%((-553!

I3. Z&-.*’0$!+,,-&1&$0$6!)*+&0$!9,/*--&&$!./0+,$!-*$$&2-0--,+&,!0&)(!2.1022,!

9,/*--*!+,/09’0//,3!>.&2,,/-,!2.2&,,/&$0$!10’&,!).0--&&$!95+&$!

-00$$(&20$(!),$,+,$,3!

K3. >*$$0!2&&-(6!0--(!%&-(&2&!.2,-,!.//,!)*&$!1**-6!.2,-,!.--,,!/*.$-0+,2-&!20/L&0!

:,!0/((!2.2&,,/&2022,!10’&,22,3!

S3. G9-0&20$!90-)0$!%&/,,1&$0$6!%*90/&10$!+.&1,!9(&7&-20+($(!-0)&:($(3!

4.2&,,/&$0$!10’&,!-*.!0/(1((110!20$!1,9’.//&2**’0$6!0--(!1&)(!-,9,$2,!90-)&!+.&!

%((-5(!:*/)&20)2&3!C.$0//,!9,,2-,-0//*&2-,!./&!+,9+,!,:,-*2!2&&-(6!0--(!0/(1(110!%5A7&&!

/&&),,!2.2&,,/&20$!10’&,$!51%(7&//(!:,!0--(!20!+&0!9*.1&.-,!$&&$!2,$.-*/-,!.&)0,/-,!

0/(1(/-(3!C.$&!).)&!9(&7&-20+()2&!02&107)&)2&!20$6!0--(!)($$5)($!),&+,1&$0$!02&&$!:,!

)*+,$!.--,1&$0$!)02)05--((!59-0&20$!90-)0$!02&107)&)2&!52-(+($!),$22,6!)*$!52-(+(!

9,/*2&!+,&)),%,!-,//0$-,,!),9+&--0/*$!<$2-,=7,1&&$3!;2,!./&!).)0$*-!1&0/&%,9,,!-,&!

c$&9)0&-(!-&/,$-0&-,c6!)*$!:.)*!./&!9,/*$$*-!)*+,-,!-&/,$-0022,6!:.22,!&-20!0&!./&2&!9,/*$$*-!

.//,!),107,$!0’022(3!



!

ST!

!

cC(!0$!).0!-,7+0--,!.//,!$&&$!2.2&,,/&$0$!0--(!-,7+&-2&2&$!$(&-(!+(/&$0&-(6!$&&$!
2&-!:.2!)*&-0$)&$!1**-!9,/*,,!2&2(//5--((!1*-!2&&90$!.1,,$!0/(1(($2(!:,!2&-(!
),*--,!$&&$!20!.$!1*//0!-.2&!9,$),/,,3c!

cC(!0$!%&’(!02&//(!./01&202-,!:,!1(!,:,--0/0$!20//,&20$,!5)2&-5&255’0$!
/.*)),*)20$,!:.%,!:.&22,&$!1((7&$!:.2!:.)*!),+07&!.--,,!:.2-,&$!-&/,$-002-,!
)*+,$!:,!%.2-,,!20$!)5251(--(!1*/-,6!20!0&!-*$$*!95+(/-(3c!

ckpl!0-!1&-(!2**7&$!.2,!2.102-,!.$6!$&&-(!2,1.:,!20/L&0-&-(!:.),!%(&+(6!
2,1,2-,!$,,1,2-,!:,!&91&202-(6!0-!+,&)!2&//(!.$!07&!+,,--00-3!C*-!.$9,$!20!
&9,$!),*900$!0%()&&$$.2-,+,,3c!

c40!10$00!09)(!2&-!2&&90$!0--(!&91&$0$!0&!..!/(2$(6!0-!90&!10!-*/-&&$!-(9($!0-!
.&2!)&+,!:*-0//,!2*$!),$22,6!0-!0&!..!)&+,!.//,!-(22(!1022&22(!)*$!2(!%(&+&-(-!
2*$!2.10,6!0-!+.&2&-).!2(!-09(!-.$!+,&)),!9&1,22,3!40!.$!)&0/-(1(--(6!-*$-**!
0-!20!2.10!.$!).).!,:,$!%A5’(//(!+,,$&1,22,3!H0-&!)*$!20!%&&%%,,!$&&!
&91&20-!90-&!-,7--**!2&&90$3c!

?.0--&&$!15A2!0%(+,71**--,!2&&-(6!0--0&!.2,--*!c.//,!)*&$!1**-ca!0/&!.--,,!-(5’0//&2-(!

20/L&0-(6!/A5-((!.&)0&-,!)*+,)*/1&,!.1&0$!%,79,&’0$!%&&7-0&’0$!).7.2-,1&200$!-,&!).0--*!

/*.$$.//&20)2&!1**-0$!:,),,!.1,,!0/(1((!2.2&,,/&2022,!10’&,22,3!C**-,1,!%.9-&!15A2!

2&-(6!+.&2&).!&-20!%,7011&$6!:.2!0&!+&0--(&2&!$&&$!%,/:.$!,&),,!02&107)&)2&!<$2-,=7,1&,!

20/,-0$3!>.&2,,/-,!).0--&&$6!0--(!.1,22,!$*.7**’022,!%,&$0!2.2&,,/&2022,!10’&,22,!

.&)0,/-,!$(5--(1&202-(!./&2&!+.&$*-!.//,!%,/:.$!).+01%&6!)*$!$5-!&-20!+,$901%,$,!2&&90$!

.2,2&!2*9-,*-*,!70$$.11&$3!406!1&/-(!:.)*!1**!$(5--((!2&0//(!$5-6!0&!0$((!+,&)*--,$*-!

$&&$!%,/:.$!2*9-,*-*1&200$!.1,,$!&-200$!)*&$!20!./&2&!+.&$*-!+,&)*--,,3!

C&0-&--&&$!15A2!%,/:.$!2&-(6!1&-0$!&91&$0$!+.&!$(5--((!2.2&,,/&2022,!10’&,22,!+,&$!-&0-5$!

%*./0$!0/(1(2-(($!20)(!+,/&-,!+,&$!$0!%,79,,-!)*+,-6!09)(!:.%,!1*.),-,!$&&-(3!C.$&!

,:,--0/&6!0--(!.$!-(7)0((6!0--(!$(5--((!)*&-0$)&$!&-20/-(($6!0&)(!%57&!c+,/09-0/01,,$c3!

8,&)),!%*90/&10$!),107,!.$)&$!:.),&20$!1*),$,!).).!,:,$6!1.$&!).)&6!0--(!.&)0,2-&!

-(7)0&22(!90-)&22(!)*&-0$)&$!.-0-,,$!02&//0!.&)0,!),107,!90-)0$!-,//0$-,1&2-,!+,7-0$3!!

!

!

!



!

SP!

!

:) 7,/0"2!1)

40)(!9,,2-,--0/*-!0--(!$&&’0$!/&--07.&-*:0$!+072&.&’0$!/*)01&$0$!:(--&+(-!1&0/00$!

%((//&11(&20)2&!,:,-*)20$!2&&-(6!1&-0$!*/).$()A)02)0&$0$!59-0&2)*$$,2-,110!.$!-*//*-3!

>(1(!,&90*--&!&-20//0$&!:.%,!).+,,!,9’&2-*2-,!2&&-(6!1&$)(/,&2&,!-*$-0&-,!9,,2-,-0//*-!.+,-!

).)0$00-3!

cX.F.’5!0+07!’&2E.+070’!*=/&$022!-97.*=9!%9.-.=7,%923!f*-!1,$56!-9.*=9!
%9.-.=7,%926!9,+0!’&2E.+070’!F0,*-5pX.F.’5!0^E/,&12!q<2$r-!-9,-!*=/5s!<!
1*2-!-,)0!,!%9.-.=7,%9!.L!&-3o!#+0$!&L!2.10.$0!’&’!2,5!-9,-6!,//!&-!‘.*/’!
10,$!&2b!q<!L&$’!-9,-!*=/5!-9&$=pF0,*-&L*/3oc!O4.$-,=!"WVV6!V[Q!

4*2,$!4.$-,=&$!1*),,$!.-,110!)*+&,!+,&$!),*$&&2-,!,2&.&2-,3!?*),,$!0&!2,$.&2&6!0--(!

.--,,!)*+,$!:.2-,&$!).2),!20!.$!7*1,!a!%,&-2&6!:.2!20!.$!$&&$!7*1,!:,!7.2.&$0$6!0--(!20!

$(9’(($!:.!),*$&&$,!-,&!09)(!1**-0$!07&).&20$,3!4.$-,=!15A2!)&7:.&--,,6!1&-0$!&91&20-!

*20&$!)07-.+,-!9,71&-0//0$6!1&-0$!0&+(-!2,,$00-!+,/.)*+,--*,!:.-,&$!),*$&2-,3!O4.$-,=!

"WVV6![TQ!4,1,!%(-00!1&0/02-($&!15A2!ININM/*+*//,!a!)*&$),!$.%0,2-&!),&+,-!%*90/&10$!

),107,$!02&&$!$(9’022(2&!07&-5&20$!),*$&&$!,*7&$=.$/,2)*$g!;/0110).!9*))*$00-!

),107,$!-*.--,1,,$!),*$0*-00$!:,!*$.9-,$00-!-.’0//&20$!0/(1($g!

C5A2!)*+&0$!1*.)),,1&20//,!.$!107)&-52-(!2&&$(6!1&$)(/,&2022,!+&2*,,/&2022,!

2.2&,,/&20$!10’&,$!1,,&/1,22,!0/(110!:,!1&9&$!+07-,,110!&-20(1103!H,1%*7&/,&$0$!

+,/.)*+,,:,!\t97)..%!%.9-&!)*+&0$!1*.)),,1&2-,!:.!"WNNM/*+*$!,/*22,6!2&//(!"[NNM

/*+*$!%*./0$+(/&$!:(/)00$!1*.-.)*+&0$!1*.)),,1&$0$!5/0&2-5&3!

c8,/&-0--,+,2-&!./&!-*//*-!1,9’.//&20)2&!/&0+0$-((!25+&()&$!+,).:,6!)(($-((!
7*1,!2**!),*$&&)2&6!+&$.!-,&!%,)2*!$0$(!:,/.1*.-.&20)2&6!90//00$&20)2&p!
C&-(!0&!+.&-*!1**--,,!/0+5//(6!20!).7:,--&&$!2&+0/-&10$!:,!-*22&$!,+*//,!
+,/1&&22,!)*+,22,p!B(/)0/(&20110!-*/0+,-!9(11(2-0/01(($6!1&-0$!),*$&&-!
:,!&/100--A1(-!),2+.-!90&’($!02&M&2&//(($!./&!+*.2&0$!"[PNM"WNN!+(/&//(6!2&//(!
:**7&!-($(!,&),$,!70-*22&!7,&+.2&!-*71&.//&2&11&$3c!O4,7,2-0!IN"N6!PKQ!

4,1,//,!-,+,//,!+.&2&!%.9-&,!2&-(6!1&-(!10!,:,--0/01106!)*$!INSNM/*+*//,!),-2.110!

IN"NM/*+*$!2.2&,,/&20$!10’&,$!)*+,)&7:,2-.,3!40!.$!-(5$$(!L&/--070&’0$!%0910$-(1&(!

&9.9*.).2&,6!9*.1,,1,--.1,$!+(9($!),+0$$0--*:,!+5A-(7A&-(!:,!-(5’0//&2-(!

/*.$$.$+,/.,3!



!

SV!

!

;/0$!-.--*$*-!2&&90$6!0--(!.//022,$&!),-2.1,22,!/01%&F($’&($&6!)*+,,$!2**70$!.2,$!

)0&)),,6!:.--,!+.&$!%,/,-,!$,*--&1,,$!2&&-(!15A2!:(/)&)(-00$3!4&&$(!)(5!+,&$!*20&$!$&&$6!

0--(!2,,$)&$!0/((!)0&),$!+,&$!%*90/&10$&!1**-,1,$!-**1,$!$(5-A$!/(%&!a!0$!.2,,!

)02)&--5(!1*2&&))&&$6!)*$!,:,--0/0$!+,&$!2&-(6!0--(!2,,$!-,//0$$0--*,!%,79,,-!),%%,/00-!

%*90/&10$!)&&$-./0+5//03!

!

>"#$ K+41*;4F=&/*((.$2&$/.0(.5*.1$

B.),!)07-,6!)*$!,2-*-!*/.2!.+02-,!,/-&2-*-!2&//06!0--(!2&$*-!$(9’(($6!)*+,-,,$6!,7+&.&’,,$3!

B.),&$0$!,7)&%(&+(!.$!%.-0$-&,,/&$0$!).*/*)*+,*2%(&+(!O?*)).$0$6!@,:*$0$6!4,7%&/,!h!

iF07=!IN"W6!IVSQ3!4.2&,,/&$0$!10’&,!),2+,--,,!%(&+(!%(&+(/-(!*/).$()A%,&$0&-,1103!

H,,2-,-0//*-!)07-.&+,-!07&-5&202-&!.1,)*+,$!),-2.1&20$!,9’&2-*)202-,3!C.$&!15A2!

1,&$&-2&!%0&/&$!:,!c%0&/&M&/100$c3!?*$!./0110!-09$00-!-A&-(!20$!0-00$6!0--(!.2,,110!

),-2.,!&-20(110!%0&/&2-(!:,!95+()25(!%0&/&)*+,$6!:.$),!$(0110!:.),!%(&+(6!.$)&$!&9,$!

07&!,2&,!$(9’(!&-20$2(!+,/.)*+,22,6!:.),!0&!&/10$$(!/,&$),,$!2&-(6!1&//,&20$,!

)*+&--0/0110!1*&’0$!$()0+($!10&’(-3!?,107,!$()00!)*+,)*/1,-6!:.&-,!0110!&-20!

).2),,$!%52-5!$(9’(6!-,&!,&$,),,$!&/1,$!),107,$!,+*2-*2-,3!?,107,!$()00!10&’(-!

)&7:,&10//&202-&!-.&20$!$()A)*/1,2-,!:,!20!.$!+,&)0,,6!2&//(!0110!).2),,$!%((20!-.’0//,!

),-2.1,,$!&-20(1106!$&&$!)*&$!),&))&!1**-!10&’(-!$()0+(-3!

;/&$!9&01,$!5//(--5$5-!2&&-(6!)*&$),!+,9+,2-&!,:,-*)20-!&-20-*$$.2-,!$.*2&+,-!02&&$3!;/&$!

)*+&-0//*-6!0--(!-&/,$$0!/&&--55!0$011($!)*+,$!/*.$-00200$6!2&&90$!0--(!20!.$!%525+(!:,!

1**--*1,-.$!1*&2-.!-&/,$-002-,6!:.22,!20!.$!.-0--*3!C**-,1,!9,,2-,-0//*&2-,!1,&$&-2&)&$6!

0--(!2&$($2(!02&//(!./01&$0$!0&!./0!90&//0!.$=0/1,//&2-,3!?*+,22,!./01&$0$!)*&-0$)&$!

,/-&2-,,!90&’(-!,7+.2-0/*//06!2&//(!.$!90/%.1%,,!)7&-&2.&’,!)*+,,!)*&$!&91&2-(3!

H,,2-,--0/*-!2,&+,-!1&$*-!1&0--&1(($!2&-(6!1&-0$!+,/.)*+,,$!/&&--55!15A2!+,9+,2-&!.1,!

0/(1($-&/,$$0!:,!206!+.&110).!2&&$(!&-20!95+&$3!B.2!0/(1(22(!1**-!,2&,-!.+,-!95+&$!a!

-5A6!%07906!).-&6!7,9,//&$0$!-&/,$$06!2&&2!0/(1(22(!-,7+&--,+,-!%07*2-,7%00-!.+,-!)*$$.22,!a!

10&’($!.$!90/%.1%&!),-2.,!&-20(110!)*+,2-,3!#9)(!20!/&&--55!2&&90$6!0--(!-(//A&$!

,:,--0/01106!0--(!).2),!1**-6!02&107)&)2&!%07906!%*./&2.6!/(90&20-!52-(+(-6!95+()25+(-!

10&’(-6!10&’($!.$!90/%.1%&!15A2!),-2.,!&-20!&-20(110!95+()25+(2-&3!B.2!-,,2!-,),$,!



!

S[!

!

.$!02&107)&)2&!-*.70!07.!%,7&2*9-002-,!-,&!1**!&2.!1**-.2!0/(1(22(6!-,&!:.2!-*$-006!0--(!

.1,!0/(1(!0&!./0!&9,$!),2,22,6!.$!+,&)0,1%,,!15A2!).9’,-,!.1,!&-20$2(!1*&’0$!

2&/1&$3!

J&&2,!?0/-&),$=,2MB(7+&$0$!20/&--((!9,//&$$,$!-*$-00$!107)&-52-(!20$!),*--,6!0--(!95+($!

&-20-*$$.$!.1,,+,!90$)&/A!+.&!+,&)*--,,!.1,,$!0/(1(($2(3!H($0//(!.$!-*$$0!2&&-(6!0--(!

9($!%52-55!-0)01(($!%((-A)2&(!).2)&0$!.1,,!0/(1(($2(!:,!0--(!$&&//(!.$!15A2!

+,&)*-*2-,3!</1,$!-(-(!-*$$0--,!&91&$0$!).)006!0--(!),&))&!0/(1(22(!-,%,9-*+,!.$!

2,--*1,$),*%%,,6!,2&.&-,!+,&$!-,%,9-**3!O?0/-&),$=,2MB(7+&$0$!IN"[6!KSaKVQ!

<91&20-!,9’&2-*+,-!),107,2-,6!).2),!90!9,/*,+,-!$&&$!).+,2-&!$(5--((!&-20/-(($!

%,79,&11&//,,$6!)*$!90&2-(!.-0-,,$!)*+,3!J.%*/-,!),107,!$(5--((!90&//0!)*+,$6!:.22,!90!

0&+(-!./0!$&&$!),*$&&-,6!)*&$!-.&+.&+,-3!O4.$-,=!"WVV6![TQ!@*9*110!)*+,*)20//&2**’02-,6!

)*$!%*9*110!2&&-(6!)*),!.$!),*$&23!>.’0//&2**’022,!)*&-0$)&$!2**7&!.2,!:.),&20$!

),*$0*--,!:,!),7&21,,--&2**--,!.$!2&2(&$0$!),*$0*26!)&/--0526!1&-0$!)*$$&.&--,+,2-&!

%*9*110!:,!1&-0$!./0110!+*.7.+,&)*-*)2022,!-.&20$!&91&20$!),$22,3!>(1(!),&))&!

),-.,,6!)*$!-,7),2-0/0110!%0/)(2-(($!+,/.)*+,,!:,!-*/00!02&//0!+,&$!+*.7.+,&)*-*)2022,!

-.&20$!90$)&/A$!),$22,3!

H,,2-,--0/*&22,!$.2-&!02&//0!15A2!206!0--(!+&’0.//,!02&&$-51&$0$!0&!09)(!-*$$*!$&&$!

%0/.--,+,/-,!)*&$!+,/.)*+,--,+,$,!./01&$0$3!!

c#-!:.2!1(!+07-,,$!02&1!/&&))*+,,$!)*+,,$6!$&&!+&’0.//,!02&//(!./01&$0$!.$!
%,/:.$!90/%.1%,,6!).2),!2&//.$!2(!%52-5-!%072..$,22,!+,&)*--,,!2&&90$!0--(!
1&/-(!2(!$(5-(-6!:.2!20!)(5!:.-0$)&!:(7)00$3!#-!+&’0.22,!$&&!20!..-!2&$(!
).).$,&2**’022,,$6!:,!+,/.)*+,22,!20!.$!+,,$!20!1&/-(!2(!$(5-(-3!8(9($!
)(7:&2-0-52-&6!)5//(9($!%072..$,//&2**2!+.&!-*//,!+,/.)*+&2-,)&$!02&&$3c!

C5A2!?,:,!4&/+071,$!)&7:.&--,,!+&’0.$!07.2-,!+,/.)*+,,$3!H($0$!1*),,$2,!+,/.)*+,!

0’*2-,,!+,),,1%,,!02&-52-(6!+&’0.)*+,,$!+077,--*$,!20!1((7&--0/00!).9-00$!

%525+(11&$3!O4&/+071,$!"WWP6!"W[a"WWQ!

!

>"!$ L+;’’($5+41*;4F,-.(/045**&00&$

d/).$()A59-0&2)*$-,b!d/).&$0$!./01*2!%((.1,$,!INNNM/*+*$!4*.1022,!M-0.)20$!

:.9’,$$.22,!*/).$()A59-0&2)*$-,,!)*+,&//,,$!59-0&2)*$$,)2&6!:.22,!*/).$(A$!107)&-52!



!

SW!

!

c/0+&((!20$!o/*.$$.//&2-0$o!7,:.:0$!*/).%*./0//0c3!G/0&202-&!*/).$(.$!.$!,:,-0/-*!

+,&)*--,+,$!02&107)&)2&!2&&90$6!)*),!%((-55!)0$0$)&$!),$22,!%,7&2*9-00200$3!

d/).$()A59-0&2)*$$,22,!*/).$(A//(!.$!)*&-0$)&$!2**701%&!107)&-52j!2&-(!,7+.2-0-,,$!

0$011($!)*&$!02&107)&)2&!&91&20$!.2,,1&2-,!95+($(!-5A$-0)&:($(3!O?*)).$0$6!

@,:*$0$6!4,7%&/,!h!iF07=!IN"WQ!

d/).$()A!+,&)*--,,!),&))00$3!B.%,!-5A0/(1(22(!&91&2&(!257:&-(($!*/).$(A$!+*.)2&3!

?,*$&&11,-!:,!9.&)011,-!2,,+,-!0$011($!%,/)),,6!+,&)),!$(&//(!,2&.&//,!0&!./0!1&-(($!

-0)01&2-(!.2,,1&20$!),$22,3!P"!%7.20$--&,!2*.1,/,&2&2-,!*2)..!2&&90$6!0--(!-5A$9,)&:,$!

*/).$()A!+.&!7,-),&2-,!20$6!)*11,$!),9’02-,!-5A$9,)&:,2-,!-5A$,$-,:,!%,/)),,!-A&9&$3!

d/).$,)A59-0&2)*$-,M)&7:,$!/.%%*-0)2-&22(!)5200$,/,&2-0-,,$)&$6!c1&//.&$!02&107)&)2&!

+,/.)*+,2-,!-*/&!,&+,$!%,).//&$0$!.2,!,$2&./*0--0/.,gc3!?&7:.&--,:&0$!1*),,$!57&-52-0$6!

:.-),!70)75-.&+,-6!./&2&!./-,+,!+,/1&&-,!1**--,1,,$!.1&,!)(5-($-A:(($3!;$$0)2&!0$-&2-(!

*20,1%&!57&-52!.$!.--,$*-!)(5--AA$!,$.$551&$!70)75-.&$$&$3!O?*)).$0$6!@,:*$0$6!

4,7%&/,!h!iF07=!IN"W6!"[Ka"[[6!IVSaIVVQ!!

?,&2*!H5$$(!9,,2-,--0/&!+*.$$,!IN"[!+&&--(!90$)&/A(6!:.-),!./&+,-!.2,//&2-*$00-!

u/*%,$()5(M),1%,$:,,$6!:.22,!&91&20-!.--&+,-!:,!.2&$!15A2!:*/),&2&+,-!)*+&,!&-202-(($3!

?,1%,$:,22,!9,,2-0--&&$!.2,//&2-*:&,!7&)).1,,$!7,:.:,6!:.&’0$!2&2(//(!.$!-.--*$*-!

./01,,$6!0/&!-,+,//,,$!2&-(6!1&)(!59-0&2)*$$,22,110!$(9’(($!95+($(!:,!),*$&&$,3!

H5$$($!9,,2-,--0/01,-!$,&20-!)07-.&+,-6!0--(!20/L&0$!.--,1&$0$!./&!90/%.1%,,6!)*&$!

+,&)),%,!2*)*:*9/&0$!59-0&2)*+,22,!02&&$-51&$0$3!40/L&0$!.--,1&$0$!-.&!9,//&$$,$!

-*$-00$6!)*$!.-0--,+,,!)*+,,!%52-5&!9,+,&$$.&1,,$!.--.-&/,$-0022,!a!0&!-,7+&$$*-!2&&2!

)*+&-0//,6!1&/-(!$(5--((!+,/.)*+,,:,$!)*+,!-&/,$-002-,3!OH5$$(!IN"W6!ITKaITTQ!

H5$$($!9,,2-,-0/-,+,-!)07-.&+,-!15A2!2&&-(6!0--(!)*+,*290-)0$!1&0//5--(+552!:,!2&//.&$!

).0-*-!-*$-00-!+,&)*--&+,-!2&&90$6!1&-0$!.-0--*,!)*+,,$!%52-5&!:(/)&)(-00$!),-2.1,,$!

OH5$$(!IN"W6!ITKaITTQ3!4,1,!$.*2&!02&&$!15A2!.1&22,!9,,2-,--0/*&22,$&3!

ckpl!:.2!1(!.-,$!&-202-($&!20/L&0$!-,&!1**-,6!$&&$!1(!-00$!20$!-&/,$-00$!
:.-0$)&$!20//,20)2&!1*),+,)2&6!1*//,!.$!20!).&7,!2&&$(6!1,9’.//&2&11,$!
20//,&$0$6!2&&$(!-0)00!:.-,&$6!0-!2&&-(!-*/&2!1,9’.//&2&11,$!/*.$$.//&$0$!:,!
2&&-(!95152-(!0-!1(!0$!-5))((!59-(($!20//,2&2-,!-.2&!%.2007,-*&2-,!)*+&2-,6!0-!
1(!57&-($!-09’(!20$!&-20//0$&!1*),+,$!2&&-(!k-&/,$-002-,l3c!



!

TN!

!

H5$$($!-*-)&1*)202-,,$!)&7:.&--,1,22,!,7-&))0/&22,!9($!)07-..6!0--(!),107.&’0$!

),7--,1&$0$!./&!),+0$-,$*-!:.%,!9,,2-,-0/-,+&0$!2.2&,,/&2-,!0/(1((3!uJ*%,$()5(M

),1%,$:,!$(9-&&$)&$!1,9’.//&2**-0$,!1**--,,!.1,,!2*9-,*-*1&2-,!.1,,$!)09..$3!

40/L&0$!)*$!+.&!.--,,!&-20!1((7&--(1(22(($!%,&),22,6!2&//.&$!)*$!-*$-**!95+(/-(6!0&)(!

-,7+&-20!%.9-&,!1&//.&$!:.)*!-,//0$-,,!:**7&!20$!-&/,$-00$6!)*$!.1,2-,!1&0/02-(($!$(5--((!

9&7+0(/-(3!J&2()2&!)*+&22,!9,/*--&&$!)07-.,!:.-,&$!-(7)0((!90-)02-(6!:.//.&$!.$!&-20!-09$5-!

:.-,&$!&-20//00$!107)&-5)20//&2-(3!#2&107)&)2&!5)2&!9,,2-,-0/-,+,!./&!)&&+0$$5-!e*),//0!:,!

&/.!2&&-(6!0--(!9($!./&!.$$&2-*$*-!2&&-(6!./&!$.*22*-!2**7011,)2&!)*&$!%,&$0!:,!0%(+,71**2!

2&&-(6!0--(!1**-!$()0+(-!9($0$!*/).&20$!1*.-.$2,3!OH5$$(!IN"[6!PPaPVQ!

@,&$00-!5)2&--(&2&2-(!)*+&2-,!+.&+,-!.//,!15A2!).+,-6!:.),!-,,2!+,&)*--,,!15A2!

)*+,*2-&/,$-00200$3!U8b-(!+,7-0$!.-0--,+,22,!)*+,22,!./&2&!$(5-0--(+(!,2&,$-*$-&:,/-,6!

).2),!)*+,2-,!+.&!.//,!)&&$$&!-*/0+,!-5A%,&)),!-,&!,&$,)&$!206!$(5--(()A!1*&’0$!2&/1&22(!

,2&,$-*$-&:,/-,3!G)2&!9,,2-,-0/-,+,!1*&2-0/&!15A2!9(()*+&,6!:.&22,!%&-&!$(5--((!3-.2&!

.$$0//&20/-,6!).2),!$((!.$!/.%%*0/(1($!02&//(!$((!)*+,-3c!

>*$-01,--.1,$!52-(+($!9(()*+,-!0&+(-!107)&-20!1&$*//0!1&-(($6!1*--,!/(90&20$!52-(+($!

.$$0$!$()01&$0$!9((%.-70-&22,!2,,!,&),,$!-.’0//,!+,9+.:,!-*$-0&-,3!

8,/.)*+,!.$!70,/&2-&$0$6!&).$&$0$!)*+,!20$!).9-002-,3!40!)07-..6!1&/-(!)*+,$!).9’0!.$!

$(5--($5-3!8,/.)*+,$!70,/&21&!0&!)*&-0$),,$!:((!2&&90$6!)*+,,).!20!).9’0--,,$3!>(1($!

/&2()2&!+,/.)*+,$!70,/&21&&$!/&&--55!206!.+,-).!20$!+(7&-!+(7&))((11(-!)*&$!5/00$2(6!

:.//.&$!20!.$!c-.’0//&2-,!-.’0//&201%&c6!+,&!.$).!)0$-&02!2,-*7,,-&.!+0’0--5!$0=,-&&+&20$!

%*./0//06!:.//.&$!70,/&21&!9&110$003!O?7022!h!J00*‘0$!"WWPj!-0.)2022,!40%%($0$!

INNT6!"K"Q!

>.&2,,/-,!15A2!206!0--(!&-202-(!0&!./0!)*+&,6!$.*2&!02&//03!8,&)),!$&&’0$!),-2.1&$0$!+.&!

$5-!-*$-*,!%,9,/-,6!9,71&--,,).!+,$901%,$,6!0--0&!+.&!1*&2-0//,!1&/-(!$(5--&!

$*.701%,$,g!#9)(!2&//.&$!.2,&2&!),-2.,!&-20(($!,710/&,,11&$6!2,1.&$!)*&$!$5-!+.&!

),-2.,!,710/&,,11&$!/,%2**2,:,$!)*+&,6!:.&’0$!),-2.1&$0$!)5110$0$!+*.--,!2&--0$!./&!

+&0/(!0%(1&0//5--(+((3!



!

T"!

!

?*+&0$!),*--,!+.&!%,/,-,!15A2!0/(1($-&/,$-00200$6!-*$-0&2&&$6!1&$)(/,&2-,!0/(1((!.$!

2&//.&$!0/($5-3!?*+,-!0&+(-!)077.!2&&2!+,&$!2&&-(6!1&)(!$&&22(!$()556!+,,$!,*--,+,-!

1*&2-,1,,$!0/(1((!)*+,$!-,),$,3!

cX0!k+,/.)*+,-l!09)(!1*&2-*--,&2!2&&-(!0-!.$!.//*-!0$$0$)&$!+,&)00-,!:,!2&&-(!
.$!20/+&--56!0-!)*$6!:.2!,&$,!+,,$!),-2..!%,79,&-,!90-)&(6!$&&$!)*$!-*/00!
20//,$0$!+,&)00!90-)&!$&&$!-*/00!20//,$0$!./.!0-!1*//0!0&!0$((!&)&$(!-**!./00$!
$.&$!)&+,,6!0-!2&-!+.&2!),-2.,!$&&-(!)*+&,!:,!1*&2-,,!0-!20!./&!-.2&!),*900-,6!0-!
20/+&(&2!2&&-(3c!

!



!

TI!

!

;) &,77+$121!)

>(1($!-*-)&0/1,$!-,+.&--00$,!./&!20/+&--((!2&-(6!1&-0$!&91&20-!2,$.&--,+,-!),107,$!

0’022(!./01&2-,3!H,,2-,--0/&$!:,!)*+,2&$!20&-201($!&91&2-($&!/A5-(()20$&!+,2-,*)2&,!

2&&90$6!1&)(!10&-(!),107,$!0’022(!./01&2022,!.&)0&$!,9’&2-,,!:,!1&-0$!%*9*110!2&&-(3!

?*+,*2-&/,$$0!).0-,,$!*20&$!)&*2,,$-*$00$,6!),107,$!+,/-,!%52(5--((!90-)&!-*/)&--&&$!

%0/.--,+,$,!:,!+,/1&&-!)*+,-!-*$-*+,-!%,9,/-,6!).2),!0110!-*$$&2-,!&-20(110!2&&-(6!

1&-0$!1**-!$()0+(-!10&’(-3!!

B.),&$0$!9,,2-,--0/*!./&!&-20//0$&!-(7)0(!,2)0/!).9-&!-(-(!-5A-(3!?&&-.2!:.),&20//06!:.),!

,$-.&!,&),,!:,!,:,-*)2&,,$!-(9($!%7.:0)-&&$3!

J(9’&$!-0)01(($!-*-)&0/1,,!,&9002-,6!:.),!).2)0--&!&-20($&!90$)&/A).9-,&202-&3!;/0$!

+&&9-5$5-!1&0/**11&$!),107,$!-,),$,!)*&$!0’022(!:.!"T!+*.--,!:,!&-202-(($!)*+,$!

.--,1&$0$!.$!-*$-*$*-!-0&$&+*.2&0$!:,!<7EM=,//07&,2-,!%.&2-*1&20$!:(/)00$!.*’./-,3!

>(1($!%7.:0)-&$!15A-(!./0$!)*&-0$)&$!-&0-.&202-&!9,7:.&-0//*-!)*+,22,!./01&20$!

2&0-(1&2-(!:,!%*90/&10$&!)*+,1*&2-&2-,!/A5-55)&$!$5-!0$011($!20/L&0&-(!)*&$!&)&$(!

,&),&2011&$3!#$!*2).6!0--(!20/+&($!/.%%*0/(1(($&!&/1,$6!0--(!:.*’*$!./01,,$!)*+&22,6!

:.-0$!%,701%&!57&--((!-.-*-0//,3!>.&2,,/-,!9,/*,&2&$!15A2!+,$901%,$,!%52-5(!$()01(($6!

1&/-(!./0$!$(5--($5-!$5-3!

40)(!-(1($!-*-)&0/1,$!9,,2-,--0/*:0$!-0)01&20$!0--(!&($!),7--*1&20$!15A-(!./0$!

.%0-0//*-!),-2.1,,$!&-20($&!95+()25+(11&$!:,!511(7-(1(($6!0--(!./0$!%,/:.$!

0$011($!)*&$!20!1&/-(!$(5-($3!406!1&-(!-&0-5-!),2+.$%&&7-00-!-*.+,-!.1,,$!1&0/00$&6!0&!

)077.!1&-(($!-.&20//0!&91&20//0!2&&-(6!1&//,&$0$!./0$3!

J.%*/-,!./0110!:.),&$0$!&-20!%,9&$!,7+.2-0/&:,1103!!

!

! !



!

TK!

!

<) &""!!%%!)

!

!



!

TS!

!

!



!

TT!

!

)



!

TP!

!

)



!

TV!

!

)



!

T[!

!

)



!

TW!

!

)



!

PN!

!

&(/!%%!))

Z1%*:,6!C,7).!h!?.&+&2-.6!B*9,!h!8(/&+077.$0$6!#2,!OIN"SQ!C0’&.&-*1&$0$b!

&2)*2,$,6!,$,/55--&$0$!-5A),/*!+,&!**2&!%,7,’&=1,g!C0’&,!h!8&02-&$-(!KVbI6!IIaKV!

Z$=6!>.1!OIN"TQ!8,/.)*+,$!9&2-.7&,3!J.$-..b!\.7/&$=!?&$’072/053!4*.10$-,$*-!#07.!

4,7))&$0$3!B5+(2)5/(b!\.E0$’.3!#$=/,$$&$)&0/&$0$!,/)*-0.2!IN"S!

f,7-9026!e./,$’!O"W[WQ!U,107,!/*E&’,b!70L/0E-&.$2!.$!%9.-.=7,%953!X0‘!G.7)b!H&//!h!

],$=!

H,//6!4*,7-!h!#+,$26!B022&E,!h!X&^.$6!40,$!OIN"KQ!e0%7020$-,-&.$3!I3!0’3!>9.*2,$’!

;,)26!U,/&Lb!4,=0!

H,/)./,6!d//,!h!C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!OINNWQ!

8,/.)*+,$!-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

H,/)./,6!d//,!OINNWQ!8,/.)*+,-07,%&,$!-0.700--&2&,!%07*2-0&-,!9,91.--,1,22,3!

>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!h!C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!

O-.&13Q!8,/.)*+,$!-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

H0$-&$0$6!H,$$,!OINNWQ!8,/.)*+,!-07,%0*-&$!-5A+(/&$00$(3!>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!h!

C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!O-.&13Q!8,/.)*+,$!

-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

H5$$(6!?,&2*!OIN"WQ!C0’&,!:,!)09.&9,$-00-!a!20/L&0-!20/LM90/%&$(3!>0.)2022,!?*)).$0$6!

<&’,6!@,:*$0$6!>07.6!4,7%&/,6!;*-&!h!iF07=6!#7&E,3!d/).$()A59-0&2)*$-,vb!*/).&$0$!

./01*2!%((.1,$,!INNNM/*+*$!4*.1022,3!<$-.3!

H5$$(6!?,&2*!OIN"[Q3!J*%,$()5(!M!)09.%.2&-&&+&20-!20/L&0-!,LL0)-&&+&20$,!)(5-($-A$(3!

J(9&)*+,!a!Z*’&.+&2*,,/&20$!?*/--**7&$!>&0-00//&$0$!B*/),&2*6!K"OKQ6!PTaVI3!

9--%2bww’.&3.7=w"N3IKWWSw/)3VPTVI!

B*7=0$2.$6!X,-9,$!OIN"WQ!>90!2.E&,/!%9.-.!b!.$!%9.-.=7,%95!,$’!2.E&,/!10’&,3!J.$’.$j!

X0‘!G.7)j!8072.!f..)23!!

n&F2.$6!X0&/!OIN"[Q!>907,%0*-&E!%9.-.=7,%95b!0$9,$E&$=!20/LM02-0016!20/LM0LL&E,E5!,$’!

702&/&0$E03!J.$’.$b!B022&E,!?&$=2/05!@*F/&290723!

?0/-&),$=,2MB(7+&$0$6!J&&2,!OIN"[Q3!H5+(!&-20-*$-.3!]07$07!4A’072-7A1!.2,)059-&A3!

?&+&7**2*6!;//&!OIN"VQ!<-20-*$$.$!)09&-52!$*.7**’02-,!,&)*&2**-00$!:,!2&&90$!+,&)*--,+,-!

-0)&:(-b!IP!+*.’0$!20*7,$-,-*-)&1*23!4.2&,,/&%25)./.=&,$!+(&-A2)&7:,3!

8,/-&.-&0-00//&$0$!-&0’0)*$-,6!H0/2&$=&$!5/&.%&2-.!



!

P"!

!

?*)).$0$6!<&’,6!@,:*$0$6!>07.6!4,7%&/,6!;*-&!h!iF07=6!#7&E,3!OIN"WQ3!

d/).$()A59-0&2)*$-,vb!*/).&$0$!./01*2!%((.1,$,!INNNM/*+*$!4*.1022,3!<$-.3!

J091*2),//&.6!Z2).!OIN"WQ3!>90!/..)!,2!,!10’&*1vb!,!E.$E0%-*,/!L7,10‘.7)!,$’!,$!

0^07E&20!L.7!-0,E9&$=!+&2*,/!2-*’&023!

J0‘&26!C&E9,0/!OINNKQ!>90!e./0!.L!-90!40/L!&$!49,103!4.E&,/!e020,7E9!VNbS6!""["a

"INS!

C(0$%((6!B0$$&!OIN"PQ!>.’0)2&!-09-5!+,/.)*+,3!;F:0)-&&+&2**’0$!7,)0$-*1&$0$!

**-&2)*+,:.*7$,/&21&22,3!>,1%070b!>,1%070!d$&+072&-5!@70226!IN"P3!@7&$-3!

@**2,6!Z$*6!B**-&6!@,*/&!h!Z,/-&.6!<&7&2!OININQ3!J,,’*//&20$!-*-)&1*)20$!$()A)*/1,-!:,!

10$0-0/1(-3!n,*’0,1*23!

@A$)($0$6!J,*7,!OIN"[Q!?,2+.-!:,!),-20!’&=&,:,$!+*.7.+,&)*-*)2022,b!,&+.-*-)&1*)20$!

$()A)*/1&,!10’&,),2+,-*)200$3!J(9&)*+,!K"bI6!TNaTV!

4,/.6!C07:,!OINNWQ!@0&/&$6!1*&2-&$!:,!-.&2-.$!-,&’0!a!+,/.)*+,-,&-00$!:,!M-07,%&,$!

59-05)2&(3!>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!h!C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!

?.*/*6!J00$,3!O-.&13Q!8,/.)*+,$!-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

4,/)0/’6!e&E9,7’!OININQ!e0,’&$=!%9.-.=7,%923!Z$!&$-7.’*E-&.$!-90!>90.75!,$’!C0,$&$=!

.L!<1,=023!X0‘!G.7)b!e.*-/0’=0!

4,$’F07=6!>,7:,!OINNWQ!8,/.)*+&0$!)(5--A!20)2*,,/&-07,%&,22,3!>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!

h!C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!O-.&13Q!8,/.)*+,$!

-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

4,7,2-06!J00$,!OIN"NQ3!8,/.)*+,b!1*&2-.!M!+&02-&!M!-,&’03!C*2-,!>,&’03!

4,+./,&$0$6!C&&$,!OINNWQ!8.&1,*--,+,!+,/.)*+,3!>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!h!

C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!O-.&13Q!8,/.)*+,$!

-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

4,+./,&$0$6!C&&$,!OINN[Q!C,,&/1,$!&9,$&$!-5--A!x!>90!/.+0/&02-!=&7/!&$!-90!‘.7/’!3!

H0/2&$)&b!f/&$)!#$-07-,&$10$-3!

40%%($0$6!B,$$0!OINN",Q!?,-200$!+.&1,b!).9-&!+&2*,,/&2-,!/*)*-,&-.,3!>,1%070b!

8,2-,%,&$.3!

40%%($0$6!B,$$0!OINN"FQ!8,/.)*+,,!0&!./0!3!C*2-,!-,&’06!4*.10$!+,/.)*+,-,&-00$!

1*20.3!

40%%($0$6!B,$$0!OINNTQ!8&2*,,/&$0$!)*/--**7&3!>0.7&,,!:,!10-.’0:,!10’&,)*+,$!

-*/)&-2&:,//03!>,1%070b!8,2-,%,&$.3!



!

PI!

!

40%%($0$6!B,$$0!OIN"SQ!J0+.-.$!+,/.)*+,3!>,1%070b!8,2-,%,&$.3!

40%%($0$6!J&&2,!OINNWQ!@*./&$,&$0$!).).$,&$0$!a!)*+,-!0/(1($!)7&&2&$!)(2&--0/522(3!

>0.)2022,!H,/)./,6!d//,!h!C,$$071,,6!J,*7&!h!?.LL07-6!>,$:,!h!?.*/*6!J00$,3!

O-.&13Q!8,/.)*+,$!-07,%0*--&$0$!+.&1,3!H0/2&$)&b!\*.’0E&13!

4&/+071,$6!?,:,!O"WWPQ!>90!>97029./’!.L!-90!8&2&F/0!].7/’3!e.*-/0’=03!

4&/+&,6!@,*/!h!@9&//&%26!Z$$!OIN"KQ3!40/LM,‘,70$022!]&-9.*-!Z‘,70$022g!<1%/&E&-!40/LM

L.E*20’!Z--0$-&.$!,$’!f09,+&.7,/!40/LM70=*/,-&.$3!40/L!,$’!<’0$-&-56!"IOIQ6!""Sa

"IV3!9--%2bww’.&3.7=w"N3"N[Nw"TIW[[P[3IN""3PKWTTN4.$-,=6!4*2,$!O"WV[Q3!;$!

%9.-.=7,%953!J,$03!

4.$-,=6!4*2,$!O"WVVQ!;$!@9.-.=7,%953!J.$’.$b!@0$m*&$!f..)23!

4-.776!]&//!OIN"[Q!40/L&0b!H.‘!]0!f0E,10!2.!40/LM;F20220’!,$’!]9,-!<-o2!\.&$=!-.!d2!

3!X0‘!G.7)6!XGb!>90!;+07/..)!@70223!

>*.1&6!B.*$&!h!4,7,:(7+&6!Z$$0/&!OIN"[Q3!J,,’*//&$0$!-*-)&1*2!:,!2&2(//A$,$,/552&!!

Od*’&2-0--*!/,&-.23Q3!>,11&3!

8,//&6!e,&$0!h!Z,/-./,6!B*9,$&!OIN"[Q3!<))*$.&-,!-*-)&1*210-.’0&9&$3!I6!X()A)*/1&,!

,/.&--0/0+,//0!-*-)&:,//0!-*-)&1*)20$!-0.700--&2&&$!/(9-A).9-&&$!:,!

,$,/552&10$0-0/1&&$!!OT36!**’&2-0--*!:,!-(5’0$$0--5!%,&$.23Q3!@4M)*2-,$$*23!

8&/)),6!H,$$,!OIN"TQ3!>*-)&!:,!)09&-(!!OS3!**’&2-0--*!%,&$.23Q3!@4M)*2-,$$*23!

!

!

!



!

PK!

!

)


