
  

  

UNIVERSIDAD TECNOLÓGICA ISRAEL 

ESCUELA DE POSGRADOS “ESPOG” 

  

MAESTRÍA EN MARKETING 
 

Resolución: RPC-SO-22-No.477-2020 

  

PROYECTO DE TITULACIÓN EN OPCIÓN AL GRADO DE MAGISTER  

Título del proyecto:  

Análisis de las mejores prácticas en la generación de contenido visual por inteligencia 

artificial para optimizar la relevancia y el engagement del público objetivo de la Pet shop 

Másxoras en Quito Ecuador  

Línea de Investigación:  

Inteligencia de mercado y Marketing  

Campo amplio de conocimiento:  

Administración  

Autor:  

Espinoza Sánchez André Nicolás 

Tutor:  

  Mg Wilson Nieto  

  

Quito – Ecuador  

 

2023 

 

 

 

 

 

                        



&&!
!

!"#$%!&'()*+,-*./.$#*

*

*

H-I!G&%'-#!J).+*#!E&)1-!"25&%*.! 0-#!?FBK! LMLNOPOQLO! )#!+&! 0*%&(*(!()! R51-.! ()%! /.-8)01-!()!

&#4)'1&2*0&3#! 1&15%*(-K! "#$%&'&'! ()! %*'!+),-.)'! /.$01&0*'! )#! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! /-.!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!()!%*!;)1!<=-/!

>$'?-.*'!)#!@5&1-!A05*(-.F!

A%*:-.*(-!/-.K!!"#(.D!E&0-%*'!A'/&#-7*!<$#0=)7I!0-#!?FBK!LMOSPQOSNTI!)'15(&*#1)!()!%*!>*)'1.U*!

)#! >*.C)1&#2! V&2&1*%! ()! %*! !"#$%&'#()(* +%,"-./0#,)* #'&)%.* Q!#'&)%.RI! 0-+-! /*.1)! ()! %-'!

.)W5&'&1-'!'5'1*#0&*%)'!0-#!6&#)'!()!-:1)#).!)%!RU15%-!()!>*2&'1).I!+)!/).+&1-!()0%*.*.!W5)!%5)2-!()!

=*:).!-.&)#1*(-I!*#*%&7*(-!8!.)4&'*(-!)%!1.*:*,-!()!1&15%*0&3#I!%-!*/.5):-!)#!1-(*'!'5'!/*.1)'F!

!

@5&1-!VF>FI!TO!()!*2-'1-!()!TQTS!

!

!

XXXXXXXXXXXXXXXXX!

7E@I?*

* *



&&&!
!

+,&-!#!&'()*+,*!/.$#'0!&'()*"$#*"!#.,*+,-*,1./+'!).,*

*

H-I! "#(.D! E&0-%$'! A'/&#-7*! <$#0=)7! 0-#! ?FBK! LMOSPQOSNTI! *51-.! ()%! /.-8)01-! ()! 1&15%*0&3#!

()#-+&#*(-K!"#$%&'&'!()!%*'!+),-.)'!/.$01&0*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!()!%*!;)1!<=-/!>$'?-.*'!

)#!@5&1-!A05*(-.F!;.)4&-!*!%*!-:1)#0&3#!()%!1U15%-!()!>*2&'1).!)#!>*.C)1&#2!V&2&1*%F!

LF! V)0%*.-! 1)#).! /%)#-! 0-#-0&+&)#1-! ()! %*! -:%&2*0&3#! W5)! 1&)#)#! %*'! &#'1&150&-#)'! ()! )(50*0&3#!

'5/).&-.I! ()! 0-#6-.+&(*(! 0-#! )%! ".1U05%-! LNN! ()! %*! Y)8! Z.2$#&0*! ()! A(50*0&3#! <5/).&-.I! ()!

)#1.)2*.! )%! .)'/)01&4-! 1.*:*,-! ()! 1&15%*0&3#! /*.*! W5)! ')*! &#1)2.*(-! *%! <&'1)+*! E*0&-#*%! ()!

B#6-.+*0&3#! ()! %*! A(50*0&3#! <5/).&-.! ()%! A05*(-.! /*.*! '5! (&65'&3#! /9:%&0*! .)'/)1*#(-! %-'!

().)0=-'!()!*51-.F!!

TF! >*#&6&)'1-!+&!4-%5#1*(!()!0)().!*!%*![#&4).'&(*(!R)0#-%32&0*!B'.*)%!%-'!().)0=-'!/*1.&+-#&*%)'!

0-#'*2.*(-'! )#! %*! Y)8! ()! ;.-/&)(*(! B#1)%)015*%! ()%! A05*(-.I! *.1U05%-'! NI! O! 8! PI! )#! 0*%&(*(! ()!

*51-.\!()%!1.*:*,-!()!1&15%*0&3#I!W5)(*#(-!%*![#&4).'&(*(!6*05%1*(*!/*.*!),).0).!/%)#*+)#1)!%-'!

().)0=-'!0)(&(-'!*#1).&-.+)#1)F!A#!0-#0-.(*#0&*!'5'0.&:-!)'1)!(-05+)#1-!)#!)%!+-+)#1-!W5)!

=*2-!)#1.)2*!()%!1.*:*,-!6&#*%!)#!6-.+*1-!&+/.)'-!8!(&2&1*%!0-+-!/*.1)!()%!*0).4-!:&:%&-2.$6&0-!()!

%*![#&4).'&(*(!R)0#-%32&0*!B'.*)%F!

SF! "51-.&7-!*!%*!<AEA<?HR!*!1)#).!5#*!0-/&*!()%!.)6).&(-!1.*:*,-!()!1&15%*0&3#I!0-#!)%!/.-/3'&1-!()!

2)#).*.!5#!.)/-'&1-.&-!W5)!()+-0.*1&0)!%*!&#6-.+*0&3#I!.)'/)1*#(-!%*'!/-%U1&0*'!()!/.-'/).&(*(!

&#1)%)015*%!4&2)#1)'F!

!

@5&1-!VF>FI!TO!()!*2-'1-!()!TQTS!

!

XXXXXXXXXXXXXXXXX!!

7E@I?*



!

&4!
!

&23453672*

";]Z^"?B_E!VAY!R[RZ]!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!&&!

VA?Y"]"?B_E!VA!"[RZ]B`"?B_E!;Z]!;"]RA!VAY!A<R[VB"ERA!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!&&&!

BEaZ]>"?B_E!JAEA]"Y!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!b!

?-#1)c15*%&7*0&3#!()%!1)+*!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!b!

;.-:%)+*!()!&#4)'1&2*0&3#!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!d!

Z:,)1&4-!2)#).*%!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LQ!

Z:,)1&4-'!)'/)0U6&0-'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LQ!

e&#05%*0&3#!0-#!%*!'-0&)(*(!8!:)#)6&0&*.&-'!(&.)01-'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LQ!

?";fR[YZ!BK!VA<?]B;?B_E!VAY!"]Rf?[YZ!;]ZaA<BZE"Y!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LL!

LFLF! ?-#1)c15*%&7*0&3#!2)#).*%!()%!)'1*(-!()%!*.1)!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LL!

LFTF! ;.-0)'-!&#4)'1&2*1&4-!+)1-(-%32&0-!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Lb!

LFSF! "#$%&'&'!()!.)'5%1*(-'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TN!

a&25.*!LdK!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SO!

?";fR[YZ!BBK!"]Rf?[YZ!;]ZaA<BZE"Y!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Sd!

TFLF! ])'5+)#!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Sd!

TFTF! ":'1.*01!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Sd!

TFSF! B#1.-(500&3#!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!NQ!

TFNF! >)1-(-%-2U*!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!NS!

TFOF! ])'5%1*(-'!g!V&'05'&3#!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!OQ!

TFPF! ?ZE?Y[<BZEA<!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!OS!

TFMF! ]A?Z>AEV"?BZEA<!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!ON!

!

* *



!

4!
!

5B=EA>*=>*9?S;?D*

R*:%*!LF!!;.-+/1'!51&%&7*(-'!/*.*!4*.&*'!1*.)*'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TT!

* *



!

4&!
!

5B=EA>*=>*TEF:@?D*

!

a&25.*!LF!;.)0&-!/-.!C&%-!()!*%&+)#1-'!/*.*!+*'0-1*'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!LS!

a&25.*!TF!a5#0&-#*+&)#1-!()!%-'!;.-+/1'!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TL!

a&25.*!SF!['-!;*'-!*!;*'-!^-1!>&(h-5.#)8!iL!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TT!

a&25.*!NF!['-!;*'-!*!;*'-!^-1!>&(h-5.#)8!iT!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TS!

a&25.*!OF!?-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!iL!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TO!

a&25.*!PF!?-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!iTiT!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TP!

a&25.*!MF!?-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!iS!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!TM!

a&25.*!bF![/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!jiSk!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Tb!

a&25.*!dF!?-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiSk!0-#!.)1-W5)!(&2&1*%!!8!6-1-+-#1*,)!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Td!

a&25.*!LQF!<)05)#0&*!2.$6&0*!()!.)1-W5)!(&2&1*%!()%!5/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiSk!Td!

a&25.*!LLF!])05.'-'!51&%7*(-'!')05)#0&*!2.$6&0*!()%!5/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiSkSQ!

a&25.*!LTF!?-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!iN!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SQ!

a&25.*!LSF![/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!jiNk!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SL!

a&25.*!LNF!?-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiNk!0-#!.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!ST!

a&25.*!LOF!<)05)#0&*!2.$6&0*!()!.)1-W5)!(&2&1*%!()%!5/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!iN!FF!ST!

a&25.*!LPF!])05.'-'!51&%&7*(-'!')05)#0&*!2.$6&0*!()%!5/'0*%)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiNk

!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SS!

a&25.*!LMF!e*.&*#1)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!jiNk!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SN!

a&25.*!LbF!e*.&*#1)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiNk!0-#!.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)!FFFFFFF!SN!

a&25.*!LdF!<)05)#0&*!2.$6&0*!()!.)1-W5)!(&2&1*%!()!%*!4*.&*#1)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiNk

!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SO!

a&25.*!TQF!])05.'-'!51&%&7*(-'!()!.)1-W5)!(&2&1*%!()!%*!4*.&*#1)!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!jiNk

!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!SO!

a&25.*!TL!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!NO!



!

4&&!
!

a&25.*!TTK!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!NM!

a&25.*!TSK!FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF!Nb!



!

b!
!

#"7-&4),#/"*0%"%&).*

,<B9>U9:?;EV?AEGB*=>;*9>I?*

Y*!).*!(&2&1*%!=*!0*+:&*(-!.*(&0*%+)#1)!%*!6-.+*!)#!W5)!%*'!)+/.)'*'!0-#)01*#!0-#!'5!*5(&)#0&*!8!

/.-+-0&-#*#!'5'!/.-(501-'!-!').4&0&-'F!A#!)'1)!0-#1)c1-I!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%! ')!0-#4&).1)!)#!5#*!

/-().-'*! =)..*+&)#1*! )'1.*1D2&0*! W5)! 51&%&7*! %-'! 0*#*%)'! -#%&#)! /*.*! *5+)#1*.! %*! 4&'&:&%&(*(I! )%!

0-+/.-+&'-!8!%*!0-#4).'&3#!()%!0-#'5+&(-.F!

lA%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!&+/%&0*!)%!5'-!()!0*#*%)'!)#!%U#)*!/*.*!/.-+-0&-#*.!8!4)#().!/.-(501-'!

-!').4&0&-'F!A'1*'!'-#!%*'!)'1.*1)2&*'!W5)!%*'!)+/.)'*'!*(-/1*#!/*.*!0-#)01*.')!0-#!'5!/9:%&0-!

-:,)1&4-! *! 1.*4D'! ()! (&4).'-'! 0*#*%)'! (&2&1*%)'I! 0-+-! %-'!+-1-.)'! ()! :9'W5)(*I! %*'! .)()'!

'-0&*%)'I!)%!0-..)-!)%)01.3#&0-!8!-1.-'!'&1&-'!m):Fl!j;*1)%I!'F6Fk!

A%! >*.C)1&#2! (&2&1*%! *! 1.*4D'! ()%! 1&)+/-! ')! =*! 0-#4).1&(-! )#! (&'0&/%&#*! &#(&'/)#'*:%)! /*.*! %*'!

-.2*#&7*0&-#)'I!():&(-!*!W5)!)'1*!/).+&1)!%%)2*.!()!+*#).*!)6)01&4*!*!'5!1*.2)1!-!1*+:&D#!%%*+*(-!

/9:%&0-! -:,)1&4-! 8! *'U! 2)#).*.! 0-#)c&-#)'! '&2#&6&0*1&4*'! 0-#! %-'! +&'+-'F! Y*! 2)#).*0&3#! ()! /&)7*'!

2.$6&0*'!-!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!')!=*!45)%1-!5#*!/.$01&0*!.)05..)#1)!8!

0*(*! (U*! +$'! .)%)4*#1)n! )#! (-#()! ()! +*#).*! )'1.*1D2&0*! *85(*! *! -/1&+&7*.! )%! )#2*2+)#1! 8! %*!

.)%)4*#0&*!()!%*'!+*.0*'!*%.)()(-.!()%!+5#(-F!Y*'!)+/.)'*'!#)0)'&1*#!)'1*.!*%!1*#1-!()!)'1*'!#5)4*'!

/.$01&0*'I!/*.*!*'U!+*#1)#).')!0-+/)1&1&4*'!)#!)%!)#1-.#-!(&2&1*%!W5)!)'1$!)#!0-#'1*#1)!)4-%50&3#F!

^*,-!)%!$+:&1-!)(50*1&4-I!)%!)'15(&-!()!)'1*'!/.$01&0*'!0-#1.&:5&.$!*!%*'!+),-.*.!%*'!/.$01&0*'!()!

2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! 0-#! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! /-#&)#(-! D#6*'&'! )#! )%! ()'*..-%%-! ()!

+*.C)1&#2!8!*'UI!1)#).!5#*!*015*%&7*0&3#!0-#'1*#1)!)#!%*'!1)#()#0&*'!8!*4*#0)'!1)0#-%32&0-'!/*.*!%-'!

/.-6)'&-#*%)'!()%!$.)*F!"()+$'I!%*!&#4)'1&2*0&3#!8!)%!*#$%&'&'!()!)'1*'!/.$01&0*'!/5)()#!').4&.!0-+-!

:*')! /*.*! ()'*..-%%*.! /.-2.*+*'! )(50*1&4-'! )#6-0*(-'! )#! )%! 5'-! ()! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! )#! )%!

+*.C)1&#2!(&2&1*%F!



!

d!
!

Y-'!*%2-.&1+-'!()!*/.)#(&7*,)!*51-+$1&0-!'-#!6.*2+)#1-'!()!03(&2-!W5)!*85(*#!*!%-'!5'5*.&-'!

*! )c/%-.*.! 8! *#*%&7*.! 0-#,5#1-'! ()! (*1-'! 0-+/%),-'! 8! *! :5'0*.! '&2#&6&0*(-! )#! )%%-'F! ?*(*!

*%2-.&1+-!)'!5#!0-#,5#1-!6&#&1-!()!&#'1.500&-#)'!/*'-!*!/*'-!&#)W5U4-0*'!W5)!/5)()!')25&.!

5#*!+$W5&#*!/*.*!%-2.*.!5#!()1).+&#*(-!-:,)1&4-F!A#!5#!+-()%-!()!*/.)#(&7*,)!*51-+$1&0-I!

)%! -:,)1&4-! )'! )'1*:%)0).! -! ()1)01*.! /*1.-#)'! W5)! %-'! 5'5*.&-'! /5)(*#! 5'*.! /*.*! =*0).!

/.)(&00&-#)'!-!0%*'&6&0*.!&#6-.+*0&3#F!j>&0.-'-61I!'F6Fk!

<)! ()'1*0*! %*! &+/-.1*#0&*! ()! %*! 0-+/.)#'&3#! ()! %*'! +),-.)'! /.$01&0*'! )#! %*! 2)#).*0&3#! ()!

0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!A'1*'!/.$01&0*'!'-#!)')#0&*%)'!/*.*!

-/1&+&7*.!1&)+/-I!.)%)4*#0&*!8!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!)#!5#!)#1-.#-!(&2&1*%!*015*%I!'&)#(-!

)'1)!+58!0-+/)1&1&4-!8!)#!0-#'1*#1)!0*+:&-I!)#!(-#()!1-(*'!%*'!/*.1)'!&#4-%50.*(*'!8!/).1&#)#1)'!*%!

1)+*I!)'1D#!*015*%&7*(*'!)#!)'1*'!/.$01&0*'!8!)+/)7*.!*!51&%&7*.!)'1*!1)0#-%-2U*F!

1@<S;>I?*=>*EBC>D9EF?AEGB*

A%!/.-:%)+*!()!&#4)'1&2*0&3#!*:-.(*(-!)#!)'1)!)'15(&-!')!0)#1.*!)#!%*!6*%1*!()!.)05.'-'!)0-#3+&0-'!

()! %*!+*.0*!;)1!<=-/!>$'?-.*'!/*.*! &+/%)+)#1*.!0*+/*o*'!/5:%&0&1*.&*'!)6)01&4*'!)#!5#!)#1-.#-!

(&2&1*%!*%1*+)#1)!0-+/)1&1&4-F!?-#!)%!0.)0&+&)#1-!)c/-#)#0&*%!()!%*!/.)')#0&*!(&2&1*%!()!%*'!)+/.)'*'I!

)%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! ')! =*! 0-#4).1&(-! )#! 5#*! =)..*+&)#1*! &+/-.1*#1)! /*.*! 0*/1*.! 8! +*#1)#).! %*!

*1)#0&3#!()! %*!*5(&)#0&*F!<&#!)+:*.2-I! %*!+*.0*!>$'?-.*'!)#6.)#1*!)%!()'*6U-!()!#-!0-#1*.!0-#!)%!

/.)'5/5)'1-!#)0)'*.&-!/*.*!0-#1.*1*.!5#*!*2)#0&*!()!/5:%&0&(*(!8!(&')o-!W5)!*/-8)!%*!0.)*0&3#!()!

0-#1)#&(-'! /5:%&0&1*.&-'! 4&'5*%)'! *1.*01&4*'! 8! ()! *%1*! 0*%&(*(F! A'1*! .)'1.&00&3#! 6&#*#0&).*! *6)01*!

(&.)01*+)#1)! '5! 0*/*0&(*(! /*.*! &#1).*015*.! ()! +*#).*! )6)01&4*! 0-#! '5! /9:%&0-! -:,)1&4-I! %-! W5)!

(&6&05%1*!0.)*.!5#*!0-#)c&3#!)+-0&-#*%!'3%&(*!8!-/1&+&7*.!%*!/*.1&0&/*0&3#!)#!%*'!/%*1*6-.+*'!(&2&1*%)'F!

"#1)!)'1*!'&15*0&3#I!'5.2)!%*!#)0)'&(*(!()!)c/%-.*.!'-%50&-#)'!*%1).#*1&4*'!8!)'1.*1)2&*'!&##-4*(-.*'!

W5)!/).+&1*#!*!>$'?-.*'!'5/).*.!:*..).*'!6&#*#0&).*'!8!-/1&+&7*.!'5!)'1.*1)2&*!()!0-#1)#&(-'!4&'5*%)'!

)#!5#!)#1-.#-!()!+*.C)1&#2!(&2&1*%!8!0*#*%)'!(&2&1*%)'F!



!

LQ!
!

-SW>9EC<*F>B>@?;*

"#*%&7*.!%*'!+),-.)'!/.$01&0*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!

-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!)#!)%!0-#1)c1-!()!%*!;)1!<=-/!>$'?-.*'!

)#!@5&1-I!A05*(-.F!

-SW>9EC<D*>DJ>A8TEA<D*

LF! ?-#1)c15*%&7*.! %*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!)%! 0*+/-!()%!

+*.C)1&#2!(&2&1*%!8!'5!&+/*01-!)#!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

TF! B#4)'1&2*.! )%! 5'-! 8! *0)/1*0&3#! ()! %*'! /.$01&0*'! ()! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! /-.!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!51&%&7*#(-!0-+-!+D1-(-!%*!)#1.)4&'1*!/*.*!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

SF! V)'*..-%%*.! 5#*! /.-/5)'1*! ()! &+/%)+)#1*0&3#! ()! %*'! +),-.)'! /.$01&0*'! &()#1&6&0*(*'I!

0-#'&().*#(-!%*'!#)0)'&(*()'!8!0*.*01).U'1&0*'!()!%*!;)1!<=-/!>$'?-.*'F!

NF! e*%&(*.! %*! /.-/5)'1*! ()! &+/%)+)#1*0&3#! *! 1.*4D'! ()! 0.&1).&-'! ()! )'/)0&*%&'1*'! )#! )%! $.)*!

0-+).0&*%I!)4*%5*#(-!'5!&+/*01-!)#!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!()!%*!*5(&)#0&*!()!%*!;)1!

<=-/!>$'?-.*'F!

$EBA:;?AEGB*A<B*;?*D<AE>=?=*X*S>B>TEAE?@E<D*=E@>A9<D*

A%!/.-8)01-!()!1&15%*0&3#!1&)#)!0-+-!-:,)1&4-!)'1*:%)0).!5#*!4&#05%*0&3#!)'1.)0=*!0-#!%*!'-0&)(*(!8!

2)#).*.! 5#! &+/*01-! '&2#&6&0*1&4-! )#! )%%*F! "! 0-#1&#5*0&3#I! ')! ()'0.&:)#! %*'! 6-.+*'! )#! %*'! W5)! ')!

()'*..-%%*.$!)'1*!4&#05%*0&3#!8!%-'!:)#)6&0&*.&-'!(&.)01-'!()%!/.-8)01-K!

"! 1.*4D'! ()! %*! /.)')#1)! &#4)'1&2*0&3#! 8! )%! *#$%&'&'! ()! %*'! +),-.)'! /.$01&0*'! )#! %*! 2)#).*0&3#! ()!

0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I! )%!/.-8)01-!/.)1)#()!2)#).*.! 0-#-0&+&)#1-!4*%&-'-!W5)!

/5)(*! ').! 0-+/*.1&(-! 0-#! %*! '-0&)(*(! )#! 2)#).*%F! A'1-! /5)()! &#0%5&.! %*! /5:%&0*0&3#! ()! *.1U05%-'!

0&)#1U6&0-'I! /.)')#1*0&-#)'! )#! 0-#6).)#0&*'! -! %*! (&45%2*0&3#! ()! %-'! .)'5%1*(-'! *! 1.*4D'! ()!+)(&-'!

(&2&1*%)'F!?-#!)'1*!*/.-c&+*0&3#I!')!/%*#1)*!*/-.1*.!*%!/.-2.)'-!8!*+/%&6&0*0&3#!()%!)#1)#(&+&)#1-!

()#1.-!()%!$+:&1-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!8!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!



!

LL!
!

?-+-!.)'5%1*(-!()%!/.-8)01-I!')!/-(.U*#!()'*..-%%*.!+*1).&*%)'!()!)'15(&-I!0-+-!25U*'I!+*#5*%)'!-!

.)05.'-'! (&($01&0-'I! W5)! /5)(*#! ').! 51&%&7*(-'! /-.! )'15(&*#1)'I! /.-6)'&-#*%)'! 8! *0*(D+&0-'!

&#1).)'*(-'!)#!)%!1)+*F!A'1-'!+*1).&*%)'!/.-/-.0&-#*.U*#!5#*!:*')!'3%&(*!()!0-#-0&+&)#1-!8!:5)#*'!

/.$01&0*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!

)%!)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

V)/)#(&)#(-! ()%! *%0*#0)! ()%! /.-8)01-I! 1*+:&D#! ')! /-(.U*#! ()'*..-%%*.! /.-(501-'! 1)0#-%32&0-'!

.)%*0&-#*(-'!0-#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!A'1-'!/.-(501-'!/-(.U*#!

').!=)..*+&)#1*'I!*/%&0*0&-#)'!-!'&'1)+*'!W5)!6*0&%&1)#!%*!&+/%)+)#1*0&3#!8!)%!5'-!()!)'1*'!/.$01&0*'!

)#!)%!0-#1)c1-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!

A%! :)#)6&0&*.&-! (&.)01-! ()%! *.1U05%-! 0&)#1U6&0-! )'1$! 0)#1.*(-! )#! %*! +*.0*! >$'?-.*'! 8! -1.*'!

-.2*#&7*0&-#)'! '&+&%*.)'I! W5)! ')! :)#)6&0&*.U*#! ()! %*'! .)0-+)#(*0&-#)'! 8! %*! *')'-.U*! :.&#(*(*! )#!

05*#1-!*!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!"()+$'I!%*!'-0&)(*(!)#!2)#).*%!

')!:)#)6&0&*.U*!*!1.*4D'!()!%*!(&65'&3#!()!0-#-0&+&)#1-I!%*!+),-.*!()!%*'!=*:&%&(*()'!)#!)%!0*+/-!()%!

+*.C)1&#2!(&2&1*%!8!%*!(&'/-#&:&%&(*(!()!+*1).&*%)'!()!)'15(&-!*015*%&7*(-'!8!.)%)4*#1)'F!

A#!(-#()I!%*!/.)')#1)!&#4)'1&2*0&3#!')!)#6-0*!)#!)'1*:%)0).!5#*!4&#05%*0&3#!0-#!%*!'-0&)(*(!8!2)#).*.!

5#!&+/*01-!/-'&1&4-!*!1.*4D'!()!%*!0*/*0&1*0&3#!8!*')'-.U*I!)#!(-#()!')!)#6-0*!)#!%*!0-#1.&:50&3#!*%!

0-#-0&+&)#1-I! %*!2)#).*0&3#!()!+*1).&*%)'!()!)'15(&-!8I!/-'&:%)+)#1)I!)%!()'*..-%%-!()!/.-(501-'!

1)0#-%32&0-'F!Y-'!:)#)6&0&*.&-'!(&.)01-'!').U*#!%*!+*.0*!>$'?-.*'!8!-1.*'!-.2*#&7*0&-#)'!'&+&%*.)'I!*'U!

0-+-!%*!'-0&)(*(!)#!2)#).*%! &#1).)'*(*!)#!)%! 0*+/-!()! %*! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%! j"Bk!8!)%!+*.C)1&#2!

(&2&1*%F*

,)15+!.-*#H*(%',&#1,#/"*(%.*)&+5,!.-*1&-7%'#-").*

YZYZ!*,<B9>U9:?;EV?AEGB*F>B>@?;*=>;*>D9?=<*=>;*?@9>*

V)'()!(&6).)#1)'!/5#1-'!()!4&'1*!)/&'1)+-%32&0-'I!%-'!/.&#0&/*%)'!0-#0)/1-'!)#!)%!+*.0-!()%!1)+*!

W5)!')!(&45%2*!').$#!*:-.(*(-'!()!%*!'&25&)#1)!+*#).*K!



!

LT!
!

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

*.1&6&0&*%!8!'5!2.*#!&+/*01-!')#1*(-!'-:.)!%*!:*')!()!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!

)#!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%I!)#!)%!W5)!')!*:-.(*.$!()'()!(&4).'*'!4&'&-#)'!)/&'1)+-%32&0*'!0-#!)%!/.-/3'&1-!

()! /.-65#(&7*.! %*! 0-+/.)#'&3#! 8! )#.&W5)0).! )%! 0-#-0&+&)#1-! '-:.)! )'1)! 1)+*! )#! *52)! 8! 2.*#!

.)%)4*#0&*!)#!%*!*015*%&(*(I!()'()!%*!/).'/)01&4*!/-'&1&4&'1*I!)'1)!#-'!*/-.1*!5#!)#6-W5)!-:,)1&4-!/*.*!

0-+/.)#().!%-'!0-#0)/1-'!&#4-%50.*(-'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!

.?*EB=:D9@E?*=>*I?DA<9?D*>B*.?9EB<?I[@EA?*

V5.*#1)!%-'!9%1&+-'!*o-'I!%*!&#(5'1.&*!()!%*'!+*'0-1*'!-!1*+:&D#!%%*+*(-'!;)1!<=-/!'&)#(-!*W5)%!

2&.-!()!#)2-0&-!W5)!-6.)0)!/.-(501-'!8! ').4&0&-'!)'/)0&*%&7*(-!)#!+*'0-1*'!=*!)c/).&+)#1*(-!5#!

0.)0&+&)#1-!'&2#&6&0*1&4-F!A'1)!#)2-0&-!')!=*!0-#4).1&(-!)#!5#!2.*#!+).0*(-!0*(*!4)7!+$'!(&#$+&0-!8!

/.-+)1)(-.!():&(-!*!4*.&-'!6*01-.)'!W5)!=*#!0-#1.&:5&(-!*!'5!)c/*#'&3#F!

A%! 1*+*o-! ()%!+).0*(-! %*1&#-*+).&0*#-! ()! *%&+)#1-'! /*.*!+*'0-1*'! *%0*#73! 5#! 4*%-.! ()!

*%.)()(-.!()![<V!LQIObQ!+&%%-#)'!)#!TQTLF!<)!)'/).*!W5)!)%!+).0*(-!0.)70*!*!5#*!?"J]!()%!

LTISQ!p!)#1.)!TQTS!8!TQTb!8!*%0*#0)!0*'&![<V!TLITTQ!+&%%-#)'!/*.*!TQTMF!jB>"]?I!TQTSk!

[#-! ()! %-'! /.&#0&/*%)'! &+/5%'-.)'! ()%! 0.)0&+&)#1-! ()! %*! &#(5'1.&*! ()! %*'! +*'0-1*'! =*! '&(-! )%!

*5+)#1-!)#!%*!*(-/0&3#!8!/.-/&)(*(!()!+*'0-1*'F!>$'!6*+&%&*'!8!=-2*.)'!05)#1*#!0-#!*%!+)#-'!5#*!

+*'0-1*I! %-! W5)! ')! 1.*(50)! )#!5#*!+*8-.! ()+*#(*!()!/.-(501-'! 8! ').4&0&-'! .)%*0&-#*(-'! 0-#! '5!

05&(*(-! 8! :&)#)'1*.F! A'1-! &#0%58)! *%&+)#1-'! 8! *00)'-.&-'! )'/)0&*%)'I! ').4&0&-'! ()! *1)#0&3#!+D(&0*!

4)1).&#*.&*I!').4&0&-'!()!*')-I!/.-(501-'!/*.*!)%!)#1.)1)#&+&)#1-!8!%*!0-+-(&(*(!()!%*'!+&'+*'F!

"'U!+&'+-I!)#!)'1*!&#(5'1.&*!()!+*'0-1*'!')!=*!&#0-./-.*(-!%*!1)0#-%-2U*!8!/.-(501-'!&##-4*(-.)'F!

@5)! /-.! ),)+/%-I! )#! )%! *52)! ()! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! =*! %%)4*(-! *%! ()'*..-%%-! ()! (&'/-'&1&4-'! 8!

*/%&0*0&-#)'!W5)!/).+&1)#!*!/.-/&)1*.&-'!0-#1.-%*.!%*!'*%5(!8!0-+/-.1*+&)#1-!()!+*'0-1*'!)#!1&)+/-!

.)*%I!0-+-!)#!)%!0*'-!()!%*!*/%&0*0&3#!99.:!8;!W5)!*!1.*4D'!()!)'1*! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I! &()#1&6&0*!



!

LS!
!

)#6).+)(*()'!()!5#*!+*'0-1*!'&#!#)0)'&(*(!()!%%)4*.%-!*%!4)1).&#*.&-F!q<&+/%)+)#1)!1-+)!6-1-'!()!

%-'!-,-'!8!%*!/&)%!()!'5!+*'0-1*!/*.*!0-+/.-:*.!'5!'*%5(!0-#!%*!*85(*!()!#5)'1.*!B"Fr!RR?"]A!jTQTSk!

"'U!0-+-!%-!+)#0&-#*!%*!)+/.)'*!RR?*.)!jTQTSkF!qR)0=#-%-28!*#(!0-++5#&18!+*C)!m=*1!m)!(-!

/-''&:%)Fr!Y-!W5)!1.*(50&)#(-!#-'!(&0)K!qY*!1)0#-%-2U*!8!%*!0-+5#&(*(!=*0)#!/-'&:%)!%-!W5)!=*0)+-'Fr!

A#!(-#()!)'!2.*0&*'!*%!/.-0)'-!1)0#-%32&0-!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I!#-'!)'!/-'&:%)!W5)!/-(*+-'!

1)#).!)#!')25#(-'!5#*!/.)s4&'5*%&7*0&3#!()!%*!'*%5(!()!#5)'1.*!+*'0-1*I!)#!)%!0*'-!W5)!#-!/-(*+-'!

&#1)./.)1*.%-!/-.!05)#1*!#5)'1.*I!.)*%&7*#(-!5#!*#$%&'&'!)#!05)'1&3#!()!')25#(-'!8!()!)'1*!+*#).*!

/-().!05&(*.!()!#5)'1.*'!+*'0-1*'!()!+*#).*!.51&#*.&*F!

7EF:@?*YZ*-<"'($,=$<,>(%$,?",@%(A"*B$#,=@<@,A@#'$B@#**

-<"'($,=$<,>(%$,?",@%(A"*B$#,=@<@,A@#'$B@#,

*

3$B@4!"5+)#1-!2.*(5*%!()!/.)0&-'!/-.!C&%-!()!*%&+)#1-'!/*.*!+*'0-1*'!()'()!TQTQ!=*'1*!TQTSF!

R-+*(-!()!j;.&+&0&*'I!TQTSk!

<)29#!%*!.)4&'1*!(&2&1*%I!-<(A('(@#!jTQTSk!+)#0&-#*!W5)!q0*(*!4)7!=*8!+$'!=-2*.)'!0-#!+*'0-1*'!

)#!A05*(-.!8!)'1-!=*!0-#1.&:5&(-!/*.*!W5)!%*!4)#1*!()!*%&+)#1-'!/*.*!)'1)!')2+)#1-!0.)70*!TOp!)#!

)%!/.&+).!1.&+)'1.)!()!TQTSI!0-#!.)%*0&3#!*!&25*%!/).U-(-!()!TQTTrF!;-.!%-!1*#1-I!)'1*!1)#()#0&*!=*!

%%)4*(-!*!5#*!0.)0&)#1)!()+*#(*!()!*%&+)#1-'!/*.*!+*'0-1*'!8!'5/%)+)#1-'!#51.&0&-#*%)'!#*15.*%)'!

8!-.2$#&0-'F!



!

LN!
!

V)!*05).(-!0-#!%*!&#6-.+*0&3#!/.-/-.0&-#*(*!/-.!)%!>&#&'1).&-!()!<*%5(!;9:%&0*!j'F6k!q%*!/-:%*0&3#!

0*#&#*! ()%! A05*(-.! *'0&)#()! *! LtMPOFMNNF! >&)#1.*'! W5)! %*! /-:%*0&3#! 6)%&#*! )'! ()! TPSFOTQr! Y*!

4*05#*0&3#!*#1&..$:&0*!:)#)6&0&*!*!%*'!+*'0-1*'!8!*!'5'!(5)o-'F!

Y*!0*#1&(*(!()!/)..-'!)#!A05*(-.!()+5)'1.*!W5)!)'1-'!*#&+*%)'!'-#!5#*!/*.1)!&+/-.1*#1)!()!%*!

'-0&)(*(!)05*1-.&*#*!8!+5)'1.*!)%!)'1.)0=-!4U#05%-!W5)!1&)#)#!0-#!%-'!=5+*#-'!0-+-!*#&+*%)'!()!

0-+/*oU*F!A'1*!*%1*!/-:%*0&3#!()!/)..-'!()'1*0*!%*!#)0)'&(*(!()!/.-+-4).!+)(&(*'!()!0-#1.-%!()!%*!

/-:%*0&3#I!0*+/*o*'!()!0-#0&)#1&7*0&3#!'-:.)!%*!1)#)#0&*!.)'/-#'*:%)!()!+*'0-1*'!8!%*!&+/-.1*#0&*!

()!05&(*.!8!/.-1)2).!*!%-'!/)..-'!)#!1-(-!)%!/*U'F!

<)29#! %*! .)4&'1*! (&2&1*%! -<(A('(@#! jTQTSk! +)#0&-#*! W5)! q)%! 0.)0&+&)#1-! ()! )'1)! ')2+)#1-! ()!

+).0*(-!)#!Y*1&#-*+D.&0*!8!A05*(-.!&+/5%'3!*!;800*!*!(&4).'&6&0*.')!)!&#05.'&-#*.!0-#!5#*!0*()#*!()!

1&)#(*'! /*.*! +*'0-1*'I! )#6-0*(*! )#! 05:.&.! 1-(*'! %*'! #)0)'&(*()'! ()! /)..-'! 8! 2*1-'rI! )#! (-#()!

*/).15.3!%*!+*.0*!%%*+*(*!-"B,0B@B($*,8.I!*015*%+)#1)!0-#!N!%-0*%)'!)#!J5*8*W5&%!j?&5(*(!?)%)'1)I!

?)&:-'I!?F?!Y*!]-1-#(*!8!eU*!*!%*!?-'1*!C+!LSFOkI!/.3c&+*+)#1)!)#![.()'*!jJ5*8*W5&%k!8!@5&1-!j;*')-!

<*#!a.*#0&'0-I!"4F!P!()!V&0&)+:.)k!

Y*!+*.0*!;)1!<1*1&-#!A?!=*!()+-'1.*(-!5#*!0-+/.)#'&3#!'3%&(*!8!)'1.*1D2&0*!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!

*%!)'1*:%)0).!5#!0-+).0&-!)%)01.3#&0-!*!1.*4D'!()!'5!'&1&-!m):F!A'1*!/%*1*6-.+*!(&2&1*%!#-!'-%-!6*0&%&1*!

%*!0-+).0&*%&7*0&3#!()!'5'!').4&0&-'!8!/.-(501-'I!'&#-!W5)!1*+:&D#!/.)')#1*!5#!)#6-W5)!*1.*01&4-!8!

)6)01&4-!/*.*!0-+).0&*%&7*.%-'F!"%!*/.-4)0=*.!)%!/-1)#0&*%!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%I! %*!+*.0*!=*!/-(&(-!

%%)2*.! *! 5#! /9:%&0-!+$'! *+/%&-! 8! 0.)*.! 5#*! 0-#)c&3#!+$'! 0).0*#*! 0-#! '5'! 0%&)#1)'I! 0.)*#(-! 5#*!

)c/).&)#0&*! ()! 0-+/.*! )#! %U#)*! '*1&'6*01-.&*! 8! )#.&W5)0)(-.*F! ?-#! '5! /.)')#0&*! )#! %U#)*! :&)#!

)'1*:%)0&(*I! ;)1! <1*1&-#! A?! =*! /-'&0&-#*(-! '5! +*.0*! ()! +*#).*! ()'1*0*(*! )#! )%! +).0*(-I!

()+-'1.*#(-!'5!0-+/.-+&'-!0-#!%*!&##-4*0&3#!8!%*!'*1&'6*00&3#!()%!0%&)#1)!)#!)%!)#1-.#-!(&2&1*%F!

4?@\>9EBF*



!

LO!
!

A%!+*.C)1&#2!)'!)')#0&*%!/*.*!0-+/.)#().!%*'!(&4).'*'!(&+)#'&-#)'!8!)#6-W5)'!()!)'1*!(&'0&/%&#*F!

u-1%).!jTQLMk!()6&#)!)%!+*.C)1&#2!0-+-!5#!q/.-0)'-!'-0&*%!8!2).)#0&*%!+)(&*#1)!)%!05*%!%-'!&#(&4&(5-'!

8!2.5/-'!-:1&)#)#!%-!W5)!#)0)'&1*#!8!()')*#!*!1.*4D'!()!%*!0.)*0&3#I!-6).1*!8!&#1).0*+:&-!()!/.-(501-'!

()!4*%-.rF!A#!)'1)!')#1&(-I!>0?*.1=8!8!;)..)*5%1!jTQLMk!()'1*0*#!%-'!05*1.-!)%)+)#1-'!)')#0&*%)'!()%!

+*.C)1&#2!+&cK!/.-(501-I!/.)0&-I!(&'1.&:50&3#!8!/.-+-0&3#I!W5)!6-.+*#!%*!:*')!()!%*'!)'1.*1)2&*'!()!

+*.C)1&#2F!

<)29#!ju-1%).!v!".+'1.-#2I!TQLSkK!qA#!%*!*015*%&(*(I!)%!+*.C)1&#2!#-!():)!').!)#1)#(&(-!0-#!)%!

4&),-!'&2#&6&0*(-!()!=*0).!5#*!4)#1*!wq()0&.!8!4)#().rw!'&#-!)#!)%!#5)4-!')#1&(-!()!'*1&'6*0).!%*'!

#)0)'&(*()'!()! %-'! 0%&)#1)'Fr! A'1-!#-'!+5)'1.*!W5)!)%!+*.C)1&#2! *015*%! ')! =*! *%),*(-!()! %*! 4&'&3#!

1.*(&0&-#*%!()!'&+/%)+)#1)!l()0&.!8!4)#().l!8!')!=*!0)#1.*(-!)#!'*1&'6*0).!%*'!#)0)'&(*()'!()%!0%&)#1)F!

A'1)!)#6-W5)!)'1$!0)#1.*(-!)#!W5)!)%!0%&)#1)!1&)#)!0-+-!-:,)1&4-!0-#'1.5&.!.)%*0&-#)'!(5.*().*'!8!

*2.)2*.!4*%-.!*!1.*4D'!()!5#*!/.-65#(*!0-+/.)#'&3#!()! %*'!#)0)'&(*()'!()%!+).0*(-!-:,)1&4-!8! %*!

)#1.)2*!()!'-%50&-#)'!W5)!'*1&'6*2*#!)'*'!#)0)'&(*()'!()!+*#).*!)6)01&4*F!

A%!+*.C)1&#2!#-!'-%-!&+/%&0*!%*!1.*#'*00&3#!0-+).0&*%I!'&#-!1*+:&D#!%*!0.)*0&3#!()!.)%*0&-#)'!'3%&(*'!

8!*!%*.2-!/%*7-!0-#!%-'!0%&)#1)'F!<)29#!J.x#.--'!jTQLMkI!)%!+*.C)1&#2!.)%*0&-#*%!')!0)#1.*!)#!)'1*:%)0).!

8!+*#1)#).!.)%*0&-#)'!'*1&'6*01-.&*'!0-#!%-'!0%&)#1)'I!:*'*(*'!)#!%*!0-#6&*#7*!8!)%!4*%-.!+515-F!A'1*!

/).'/)01&4*!')!=*!45)%1-!0*(*!4)7!+$'!.)%)4*#1)!)#!5#!)#1-.#-!)+/.)'*.&*%!(-#()!%*!%)*%1*(!()%!0%&)#1)!

8!%*!.)1)#0&3#!'-#!0.50&*%)'F!

!

!

Y*!)4-%50&3#!()%!+*.C)1&#2!=*!'&(-!65).1)+)#1)!&#6%5)#0&*(*!/-.!%*!1.*#'6-.+*0&3#!(&2&1*%I!(*#(-!%52*.!

*%! 0-#0)/1-! ()! l>*.C)1&#2! V&2&1*%lF! e*.&-'! *51-.)'! =*#! 0-#1.&:5&(-! '&2#&6&0*1&4*+)#1)! *! %*!

0-+/.)#'&3#!()!)'1)!0*+/-!()!)'15(&-!)#!'5'!(&4).'*'!(&+)#'&-#)'F!



!

LP!
!

<)29#!?=*66)8!8!<+&1=! jTQLMkI!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%! ')!()6&#)!0-+-!l%*!51&%&7*0&3#!()!)'1.*1)2&*'!()!

+*.C)1&#2!W5)!')!*/%&0*#!)#!+)(&-'!(&2&1*%)'!/*.*!*%0*#7*.!-:,)1&4-'!()!#)2-0&-lF!<5!)#6-W5)!.*(&0*!

)#!%*!&+/-.1*#0&*!()!%*'!/%*1*6-.+*'!(&2&1*%)'!8!03+-!)'1*'!/5)()#!').!*/.-4)0=*(*'!/*.*!)'1*:%)0).!

0-#)c&-#)'!)6)01&4*'!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'F!

u*/%*#!8!y*)#%)&#!jTQLQk!*+/%U*#!)'1*!/).'/)01&4*!*%!&#1.-(50&.!)%!0-#0)/1-!()!l+)(&-'!'-0&*%)'l!0-+-!

/*.1)!)')#0&*%!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!<5:.*8*#!W5)!%*'!.)()'!'-0&*%)'!8!/%*1*6-.+*'!'&+&%*.)'!/).+&1)#!

*!%*'!)+/.)'*'!&#1).*015*.!(&.)01*+)#1)!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'I!6-+)#1*#(-!%*!/*.1&0&/*0&3#!*01&4*!8!

%*!0-#'1.500&3#!()!.)%*0&-#)'!'3%&(*'F!

A#!)%!$+:&1-!()!%*!*#*%U1&0*I!<.&#&4*'*#I!]517!8!;*5m)%'!jTQLMk!.)'*%1*#!%*!&+/-.1*#0&*!()!%*!.)0-/&%*0&3#!

8!)%!*#$%&'&'!()!(*1-'!(&2&1*%)'!/*.*!1-+*.!()0&'&-#)'!&#6-.+*(*'F!".25+)#1*#!W5)!%*'!=)..*+&)#1*'!

()!*#$%&'&'!/5)()#!*85(*.!*!+)(&.!)%!.)#(&+&)#1-!()!%*'!)'1.*1)2&*'!(&2&1*%)'!8!-/1&+&7*.%*'!()!+*#).*!

0-#1&#5*F!

Y*!/).'-#*%&7*0&3#!8!%*!*51-+*1&7*0&3#!1*+:&D#!'-#!*'/)01-'!0.50&*%)'!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!]8*#!8!

h-#)'! jTQLTk! '-'1&)#)#! W5)! %*! 0*/*0&(*(! ()! *(*/1*.! %-'! +)#'*,)'! *! *5(&)#0&*'! )'/)0U6&0*'! 8! %*!

&+/%)+)#1*0&3#!()! 6%5,-'!()! 1.*:*,-!*51-+*1&7*(-'!/5)()#!*5+)#1*.! %*!)6&0*0&*!()! %*'! 0*+/*o*'!

(&2&1*%)'F!

;*.*! )%! ()'*..-%%-! ()! )'1)! 1.*:*,-! ()! &#4)'1&2*0&3#I! .)'5%1*! &+/-.1*#1)! )c/%-.*.! )%! 0*+/-! ()%!

+*.C)1&#2! (&2&1*%I! )%! 05*%! =*! ()')#0*()#*(-! 5#*! .)4-%50&3#! '&2#&6&0*1&4*! )#! %*!+*#).*! )#! W5)! %*'!

+*.0*'!)'1*:%)0)#!0-#)c&-#)'!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'!)#!)%!*015*%!)'0)#*.&-!(&2&1*%F!A#!)'1)!0-#1)c1-I!

%*'!/).'/&0*0)'!()6&#&0&-#)'I!)#6-W5)'!8!)'1.*1)2&*'!/.-/5)'1-'!/-.!()'1*0*(-'!*51-.)'I!)#1.)!)%%-'!

?=*66)8!8!<+&1=I!u*/%*#!8!y*)#%)&#I!<.&#&4*'*#I!]517!8!;*5m)%'I!*'U!0-+-!]8*#!8!h-#)'I!W5&)#)'!#-'!

*/-.1*#!0-#!:*')'!)')#0&*%)'!W5)!)%!+*.C)1&#2!=*!)c/).&+)#1*(-!)#!%*!).*!(&2&1*%F!

#B9>;EF>BAE?*?@9ETEAE?;*



!

LM!
!

R.*(&0&-#*%+)#1)I! %*! B"! ')! .)6&).)! *!+$W5&#*'! -! *2)#1)'! W5)! '-#! 0*/*0)'! ()! -:').4*.! '5!

)#1-.#-I!*/.)#().!8!:*'*.')!)#!)%!0-#-0&+&)#1-!8! %*!)c/).&)#0&*!*(W5&.&(*I!1-+*.!+)(&(*'!

&#1)%&2)#1)'!-!/.-/-#).!()0&'&-#)'F!jR.-5''*.(!)1F!*%I!TQTQI!//!dPsLQSk!

y)..*+&)#1*!51&%&7*(*!/-.!4*.&-'!0*+/-'!/.-6)'&-#*%)'!0-+-!)#!)%!+*.C)1&#2I!51&%&7$#(-%-!/*.*!

1.*'+&1&.!+)#'*,)'!)! &#=).)#1)+)#1)!0*/1*.! %*!*1)#0&3#!()!5#!0-#'5+&(-.I!)#!(-#()!)%!0-#1)#&(-!

4&'5*%!6-.+*!/*.1)!65#(*+)#1*%!/*.*!%-2.*.!)'1)!-:,)1&4-!8!1.*#'+&1&.!()!+*#).*!)6)01&4*!8!2)#).*.!

0-#)c&-#)'!)+-0&-#*%)'!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'F!A'1)!0-#1)#&(-!():)!').!/).1&#)#1)!8!'&2#&6&0*1&4-!/*.*!

%*!*5(&)#0&*F!!

Y-!W5)!5#!/.-2.*+*!'*:)!()%!+5#(-!)#!2)#).*%!%-'!=)0=-'!()!%*!'&15*0&3#!)'/)0U6&0*!)#!%*!W5)!

():)!*015*.I!8!'5'!-:,)1&4-'!'-#!1-(-'!.)/.)')#1*(-!/-.!-.*0&-#)'!()!*%29#!%)#25*,)!%32&0-!

+*1)+$1&0-F!A%!()0&()!W5D!=*0).!*%!&#6).&.!W5)!0&).1*'!*00&-#)'!'-#!*/.-/&*(*'!/*.*!%-2.*.!'5'!

+)1*'F!j>0?*.1=8I!'F6Fk!

A#!)%!0-#1)c1-!0-#1)+/-.$#)-I!)'! &+/-.1*#1)!0)#1.*.! %*!*1)#0&3#!)#! %*!05)'1&3#! &#=).)#1)!*! %*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I! 058*'!*00&-#)'!4*#!+$'!*%%$!()!'5'!/.-/&*'!+)1*'!8!-:,)1&4-'F!A'1*!9%1&+*!)'!

=*:%*(*!/-.!%-'!5'5*.&-'!*!1.*4D'!()!'5!)'0.&15.*!8I!)#!0-#')05)#0&*I!%*!=)..*+&)#1*!%-!),)051*!()!%*!

+*#).*!+$'!)6&0&)#0&*!8! .$/&(*F!?-+-!.)'5%1*(-I! ')!0-#'-%&(*!W5)! %*! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%! '&)+/.)!

/).'&25)! %*! '*1&'6*00&3#! ()! %-'! -:,)1&4-'! 1.*7*(-'I! '5.2&)#(-! 0-+-! 5#*! *85(*! )#! %*! 0.)*0&3#! ()!

0-#1)#&(-'!(&4).'&6&0*(-'F!

]>@@?IE>B9?D*=>*EB9>;EF>BAE?*?@9ETEAE?;*

"015*%+)#1)I!%*'!=)..*+&)#1*'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!=*#!*%0*#7*(-!5#!2.*#!*%0*#0)!8!/-1)#0&*%!

'&#!/.)0)()#1)'I! 0*+:&*#(-! '&2#&6&0*1&4*+)#1)! %*! 6-.+*!)#!W5)! &#1).*015*+-'!0-#! %*! 1)0#-%-2U*!8!

*:-.(*+-'!4*.&-'!*'/)01-'!()!#5)'1.*!4&(*!(&*.&*F!V)'()! %-'!#)2-0&-'!=*'1*!)%!)#1.)1)#&+&)#1-I! %*!

+)(&0&#*!8!%*!)(50*0&3#I!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!=*!)#0-#1.*(-!*/%&0*0&-#)'!8!'-%50&-#)'!&##-4*(-.*'F!

^*,-! )'1)! 0-#1)c1-I! )'! 65#(*+)#1*%! )c/%-.*.! )%! &+/*01-! 8! )%! /-1)#0&*%! ()! )'1*'! =)..*+&)#1*'I!



!

Lb!
!

()'05:.&)#(-!03+-!)'1$#!.)()6&#&)#(-!#5)'1.*'!)c/).&)#0&*'!8!)+/-().$#(-#-'I!)#!(-#()!'-+-'!

&+/5%'*(-'!/-.!%*!1)0#-%-2U*!0*(*!4)7!+$'F!

A#1.)!%*'!=)..*+&)#1*'!+$'!0-#-0&(*'!8!91&%)'!')!)#05)#1.*#K!

•! ,^?901+*

<)29#!>5.&)%!jTQTTkI!#-'!+)#0&-#*!W5)!q)'!5#!'&'1)+*!()!0=*1!:*'*(-!)#!)%!+-()%-!()!%)#25*,)!

/-.! B#1)%&2)#0&*! ".1&6&0&*%! J;RsSI! ()'*..-%%*(-! /-.! %*! )+/.)'*!Z/)#"BI! W5&D#! 1*+:&D#! ()'*..-%%3! )%!

2)#).*(-.!()!0-#1)#&(-'!;%*82.-5#(Fr!

•! (?;;_%*N*

<)29#!H*(*4!jTQTSk!#-'!+)#0&-#*!W5)!qV"YYsA!T!)'!5#!2)#).*(-.!()!*.1)!()!B"!()!1)c1-!*!

&+*2)#!:*'*(-!)#!)%!*/.)#(&7*,)!*51-+$1&0-!W5)!=*!/.-4-0*(-!*'-+:.-!)#!&#1).#)1Fr!

!

•! 4E=`<:@B>X*

A'!)%!#-+:.)!()!5#!%*:-.*1-.&-!&#()/)#(&)#1)!W5)!&#4)'1&2*!%*!B#1)%&2)#0&*!".1&6&0&*%F!H!1*+:&D#!

)'!)%!#-+:.)!W5)!%)!=*#!/5)'1-!*!'5!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I!W5)!'&.4)!/*.*!0.)*.! &+$2)#)'!*!

/*.1&.!()!1)c1-I!%-!W5)!')!0-#-0)!0-+-!1)c1!1-!&+*2)F!ja).#$#()7I!TQTSk!

!

YZNZ!1@<A>D<*EBC>D9EF?9EC<*I>9<=<;GFEA<*

A%!/.-0)'-!&#4)'1&2*1&4-!+)1-(-%32&0-!()!%*!&#4)'1&2*0&3#!')!:*'*!)#!%*!0-#4).2)#0&*!()!(-'!65)#1)'!

&+/-.1*#1)'K!5#*!65)#1)!')05#(*.&*!.)%*0&-#*(*!0-#!%-'!65#(*+)#1-'!1)3.&0-'!()!%*'!(&'0&/%&#*'!()%!

+*.C)1&#2! 8! )%! 0-+/-.1*+&)#1-! ()%! 0-#'5+&(-.I! 8! 5#*! 65)#1)! /.&+*.&*! W5)! &+/%&0*! )%! 5'-! ()! 5#!

)#6-W5)!05*%&1*1&4-!+)(&*#1)!%*!.)*%&7*0&3#!()!)#1.)4&'1*'!0-#!/.-6)'&-#*%)'!()%!+*.C)1&#2F!



!

Ld!
!

Y*! 65)#1)! ')05#(*.&*I! ')! 0)#1.*! )#! /.-/-.0&-#*.! 5#*! :*')! 1)3.&0*! 8! 0-#1)c15*%! '3%&(*! /*.*! )%!

)'15(&-F! A'1)! .)05.'-! ')05#(*.&-! ')! 0)#1.*! )#! )c/%-.*.! %*'!+),-.)'! /.$01&0*'!+$'! .)0&)#1)'! )#! %*!

0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!)#!)%!0*+/-!()%!+*.C)1&#2F!"!1.*4D'!()!%*!.)4&'&3#!8!*#$%&'&'!

0.U1&0-!()!%*!%&1).*15.*!.)%)4*#1)!)#!)%!0*+/-!()%!+*.C)1&#2!8!)%!0-+/-.1*+&)#1-!()%!0-#'5+&(-.I!')!

/.)1)#()!0-+/.)#().!%*'!9%1&+*'!1)#()#0&*'I!)#6-W5)'!8!1D0#&0*'!/*.*!*1.*).!%*!*1)#0&3#!8!)%!&#1).D'!

()%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

A#! %*! 65)#1)! /.&+*.&*! +)(&*#1)! )%! 5'-! ()! +D1-(-'! 05*%&1*1&4-'I! /*.1&05%*.+)#1)! *! 1.*4D'! ()!

)#1.)4&'1*'F!<)!')%)00&-#*.$#!1.)'!/.-6)'&-#*%)'!0-#!)c/).&)#0&*!)#!+*.C)1&#2!/*.*!/*.1&0&/*.!)#!)'1*!

)#1.)4&'1*F! A'1*! 0-#4).'*0&3#! )'1.5015.*(*! 8! )#6-0*(*! #-'! /).+&1&.$! )c/%-.*.! %*'! /).0)/0&-#)'! 8!

)c/).&)#0&*'!/).'-#*%)'!()!)'1-'!/.-6)'&-#*%)'!0-#!.)'/)01-!*!%*!0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!/5:%&0&1*.&-!

4&'5*%I! /*.1&05%*.+)#1)! )#! )%! 0-#1)c1-! ()! %*! +*.0*! >$'?-.*'F! "! 1.*4D'! ()! LQ! /.)25#1*'!

)'1.*1D2&0*+)#1)!(&')o*(*'I!)'1)!(-05+)#1-!:5'0*.$!()'05:.&.!%-'!65#(*+)#1-'!8!65#(*+)#1-'!W5)!

25U*#!%*'!+),-.)'!/.$01&0*'!)#!)'1)!0*+/-F!

A%!/.-0)'-!()!.)0-/&%*0&3#!()!(*1-'!')!%%)4*.$!*!0*:-!)#!5#!)#1-.#-!/.-/&0&-!/*.*!)%!(&$%-2-!8!%*!

.)6%)c&3#I!W5)!/).+&1&.$!*! %-'!/*.1&0&/*#1)'!0-+/*.1&.!'5'!0-#-0&+&)#1-'!8!/).'/)01&4*'!()!+*#).*!

*:&).1*! 8! 0-#'1.501&4*F! Y*'! )#1.)4&'1*'! ')! .)*%&7*.$#! ()!+*#).*! /%*#&6&0*(*! 8! )'1.5015.*(*I! 0-#! )%!

-:,)1&4-!()!-:1)#).! &#6-.+*0&3#!4*%&-'*!8!'&2#&6&0*1&4*!'-:.)!%*'!/.&#0&/*%)'!)'1.*1)2&*'I!)#6-W5)'!8!

0-#'&().*0&-#)'!/*.*!%*!/.-(500&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!)#!)%!$+:&1-!()!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

Y*'!)#1.)4&'1*'!')!.)*%&7*.$#!*!/*.1&.!()%!4&).#)'I!Tb!()!,5%&-!()%!TQTS!=*'1*!)%!(U*!QN!()!*2-'1-!()%!

TQTSI!/*.*!*')25.*.!%*!(&'/-#&:&%&(*(!()!%-'!/*.1&0&/*#1)'!8!%*!0-#1&#5&(*(!()!%*!&#4)'1&2*0&3#F!"()+$'I!

)%!/.-0)'-!()!*#$%&'&'!()!(*1-'I!W5)!&#0%58)!%*!&()#1&6&0*0&3#!()!/*1.-#)'I!1)+*'!.)05..)#1)'!)!&()*'!

0%*4)I!')!%%)4*.$!*!0*:-!()!+*#).*!.&25.-'*!8!()1*%%*(*!/*.*!)c1.*).!&()*'!'&2#&6&0*1&4*'F!

;*.*!)%!()'*..-%%-!()!)'1)!*.1U05%-!0&)#1U6&0-!')!.)*%&7*.$!5#!*#$%&'&'!)c=*5'1&4-!()!%-'!/.&#0&/*%)'!

/*.$+)1.-'! 8! /.-0)'-'! *'-0&*(-'! 0-#! %*! 0.)*0&3#! ()! &+$2)#)'! 8! 2.$6&0-'! 51&%&7*#(-! &#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%F!A'1*!&#4)'1&2*0&3#!1&)#)!0-+-!-:,)1&4-!0-+/.)#().!%*'!0-+/%),&(*()'!8!)%!/-1)#0&*%!()!)'1*!



!

TQ!
!

1)0#-%-2U*!+)(&*#1)!%*!)c/%-.*0&3#!()!'5'!*/%&0*0&-#)'!)#!(&4).'*'!&#(5'1.&*'I!0-+-!%*!/5:%&0&(*(I!)%!

)#1.)1)#&+&)#1-!8!)%!(&')o-!2.$6&0-F!?-#!5#!)#6-W5)!.&25.-'-!8!()1*%%*(-I!')!)c*+&#*!%*!&#6%5)#0&*!()!

6*01-.)'! 0%*4)!)#! %*! 0.)*0&3#!()! 0-#1)#&(-!4&'5*%! 8! ')!(&'051)#! %*'! &+/%&0*0&-#)'!D1&0*'! 8! 0.)*1&4*'!

*'-0&*(*'!*!)'1*!/.$01&0*!&##-4*(-.*F!

[#! *'/)01-! 65#(*+)#1*%! ()! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! )'! %*! ')%)00&3#! 8! ()'*..-%%-! ()!

*%2-.&1+-'! *()05*(-'F! <)! )'1$! )c/%-.*#(-! 8! -/1&+&7*#(-! 5#*! 4*.&)(*(! ()! *.W5&1)015.*'! ()! .)()'!

#)5.-#*%)'I!%-'!J"E!jJ)#).*1&4)!"(4).'*.&*%!E)1m-.C'k!q'-#!5#!)#6-W5)!=*0&*!%*!0.)*0&3#!()!+-()%-'!

2)#).*1&4-'! +)(&*#1)! %*! */%&0*0&3#! ()! 1D0#&0*'! ()! */.)#(&7*,)! /.-65#(-I! 1*%)'! 0-+-! %*'! .)()'!

#)5.-#*%)'r!j^.-m#%))I!TQLdkF!

1@<IJ9*

"'U!1*+:&D#I!'5.2)#!%-'!%%*+*(-'!-<$A=B#,j1*+:&D#!0-#-0&(*'!0-+-!l)#1.*(*'l!-!l&#'1.500&-#)'lk!

q')!.)6&).)!*%!/.-0)'-!+)(&*#1)!)%!05*%!5#!5'5*.&-!/5)()!*,5'1*.!'5'!)#1.*(*'!/*.*!%-2.*.!5#!.)'5%1*(-!

()')*(-I!*!+)#5(-!&#0-./-.*#(-!()'0.&/0&-#)'!()!1*.)*'!/*.*!25&*.!5#!+-()%-!)'/)0U6&0-Fr!j<=-.1!v!

<=-.1I!TQTSkF!

A#!(-#()!')!1.*(50)!)%!65#0&-#*+&)#1-!()!%-'!/.-+/1'!)#!%-'!+-()%-'!()!%)#25*,)I!0-+-!%-!)'!

J;RsS!')!)'1*:%)0)!()#1.-!()!5#!/.-0)'-!()!)#1.*(*!8!'*%&(*!()!&#6-.+*0&3#I!)#!(-#()!%*!=)..*+&)#1*!

&#1)./.)1*! %*! &#6-.+*0&3#! /.-/-.0&-#*(*! /-.! )%! 5'5*.&-! )#! )%! /.-+/1'! 8! 2)#).*! 5#*! .)'/5)'1*!

0-=).)#1)F!A#!5#!/*'-!*!/*'-!()%!/.-0)'-!')!)c/%&0*!0-+-K!

LF! A#1.*(*!()%!;.-+/1'K!A%!5'5*.&-!)#1.)2*!&#6-.+*0&3#I!/.-+/1'!-!&#'1.500&3#F!A'1*!/5)()!').!

5#*!/.)25#1*I!'-%&0&15(I!()'0.&/0&3#!()!5#*!1*.)*!-!()!05*%W5&).!1&/-!()!)#1.*(*!1)c15*%!W5)!

&#(&W5)!*!%*!=)..*+&)#1*!-!+-()%-!()!%)#25*,)!*!&#1)./.)1*.!(&0=*!&#'1.500&3#!8!()1).+&#*.!5#!

1&/-!()!.)'/5)'1*!)'/).*(*F!

TF! ?-+/.)#'&3#!()%!R)c1-K!A%!+-()%-!()!%)#25*,)!*#*%&7*.$!)!&#1)./.)1*.$!%*!&#6-.+*0&3#I!/.-+/1'!

-! &#'1.500&3#! W5)! )%! 5'5*.&-! =*8*! )#1.)2*(-F! [1&%&7*! '5! 0*/*0&(*(! ()! /.-0)'*+&)#1-! 8!



!

TL!
!

0-#-0&+&)#1-! ()! '5! :*')! ()! (*1-'! /*.*! &#1)./.)1*.! %*! &#'1.500&3#! 8! ()1).+&#*.! )%! 1&/-! ()!

.)'/5)'1*!W5)!)%!5'5*.&-!)'/).*F!

SF! J)#).*0&3#!()! %*!])'/5)'1*K!^*'$#(-#-'!)#! %*! 0-+/.)#'&3#!()%! /.-+/1!/.-/5)'1-! 8! )#! %*!

/.)4&*! &#6-.+*0&3#!*(W5&.&(*!-! )#1.)2*(*I! )%!+-()%-!()! %)#25*,)! )#1.)#*! 8! .)/*'*! 1-(*! %*!

0-#4).'*0&3#I!)#!(-#()!)%!+-()%-!()!%)#25*,)!2)#).*.$!5#*!.)'/5)'1*!0-=).)#1)!8!.)%)4*#1)!

()!%*!0-#4).'*0&3#!*#1).&-.!'&!*'U!%-!0-#'&().*F!A'1*!.)'/5)'1*!2)#).*%I!/5)()!').!)%!6.*2+)#1-!

()!5#!1)c1-I!()'0.&/0&3#I!'-%50&3#!()!5#!/.-:%)+*I!5#*!)c/%&0*0&3#I!)10F!!

NF! B1).*0&3#K!A#!)%!0*'-!()!%*!W5)!.)'/5)'1*!#-!')*!%*!()')*(*I!)%!5'5*.&-!/5)()!)(&1*.I!*,5'1*.!-!

.)6-.+5%*.!)%!/.-+/1!/*.*!-:1)#).!5#*!.)'/5)'1*!+$'!/.)0&'*!6.)#1)!*!'5!-:,)1&4-!&#&0&*%F!

!

7EF:@?*NZ,C&*'($*@A("*B$,?",%$#,-<$A=B#**

C&*'($*@A("*B$,?",%$#,-<$A=B#*

!

!

A#! )%! '&25&)#1)! ),)+/%-I! ')! /.-/-.0&-#*! ),)+/%-'! &%5'1.*1&4-'! ()! 03+-! ')! /5)()#! */%&0*.! %*'!

&#'1.500&-#)'!*!4*.&*'!1*.)*'I!*%!1&)+/-!W5)!/.)')#1*!0-#0)/1-'!)')#0&*%)'!.)%)4*#1)'!/*.*!')00&-#)'!

+$'!()1*%%*(*'F!A'1-!')!%-2.*!)c/%&0*#(-!5#*!1*:%*!W5)!-6.)0)!4*.&-'!),)+/%-'!8!%*'!/-'&:%)'!.)'/5)'1*'!

2)#).*(*'!/-.!5#!+-()%-!()!%)#25*,)!:*'*(-!)#!J;RsSF!

*



!

TT!
!

.89:8*;<**

-<$A=B#,&B(%(D@?$#,=@<@,E@<(@#,B@<"@#*

!

V)%!+&'+-!+-(-I!)#!)%!0-#1)c1-!()!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%I!%-'!-<$A=B#!)%)+)#1*%)'!

/5)()#!1-+*.!5#*!6-.+*!'&+/%&6&0*(*!8!+*#&6)'1*.')!0-+-!/*%*:.*'!'5)%1*'I!6.*')'!0-#0&'*'!-!&#0%5'-!

)+-,&'F! A#! )'1)! 0-#1)c1-I! ')! 51&%&7*! 0-+-! /*.*(&2+*! %*! &%5'1.*0&3#! ()!>&(h-5.#)8I! 058-! 0-+*#(-!

/.&#0&/*%!)'!z&+*2&#)F!;-.!%-!1*#1-I!0-#1&#5*.)+-'!0-#!%*!/.)')#1*0&3#!:$'&0*!()!03+-!)%!+-()%-!()!

%)#25*,)!0-#0&:)!%*!&#1)./.)1*0&3#!4&'5*%!()%!)#5#0&*(-F!

=6>?@8*A<*F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,KL*,

F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,KL,



!

TS!
!

!

!

A#!)%!0*'-!()!W5)!()')$.*+-'!*%2-!0-#!&#(&0*0&-#)'!+$'!*4*#7*(*'I!')!/5)()#!&#0%5&.!5#*!-!+$'!

[]Y!()!&+$2)#)'I!0*.2*.!&+$2)#)'!/.-/&*'I!4*.&*'!6.*')'!()!1)c1-!8!5#-!-!+$'!/*.$+)1.-'F!

=6>?@8*B<*F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,K2*,

F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,K2,

!

!

LF! "@2CD4* =>*:B?* EI?F>BH! Y*'![]Y!()! %*'! &+$2)#)'! ')!/5)()#! &#0%5&.!/*.*! &#6%5&.! 1*#1-!)#!)%!

(&')o-!0-+-!)#!)%!0-#1)#&(-!()%!0-#1)#&(-!6&#*%F!?*:)!')o*%*.!W5)!%*'![]Y!()!%*'! &+$2)#)'!

'&)+/.)!')!0-%-0*#!*%!0-+&)#7-!()!%*!/5:%&0*0&3#F!

TF! +>U9<* <* 2"@2CD43H! A%! )%)+)#1-! 0)#1.*%! )'! %*! ()'0.&/0&3#! 1)c15*%! ()! %*! &+*2)#! W5)! ')! 4*! *!

2)#).*.F! A#! (-#()! ')! .)0-+&)#(*! 5#*! .)4&'&3#! /-'1).&-.! /*.*! -:1)#).! 0-#'),-'! 8!

.)0-+)#(*0&-#)'!()1*%%*(-'F!Y*!)%*:-.*0&3#!/.)0&'*!()!%*'!&#'1.500&-#)'!)'!65#(*+)#1*%!/*.*!

/.-(50&.! &+$2)#)'! ()! #-1*:%)! 0*%&(*(! 8! )c0)%)#0&*I! 8! )'1*! ')*! /.)0&'*! 0-#! %-'! -:,)1&4-'!

:5'0*(-'F!

SF! 1?@aI>9@<DH!Y-'!/*.$+)1.-'!1&)#)#!5#*!2.*#!&#6%5)#0&*I!%*!05*%!)'!()0&'&4*!)#!)%!/.-0)'-!()!%*!

0.)*0&3#! ()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%F! A'1-'! /*.$+)1.-'! 1&)#)#! %*! 0*/*0&(*(! ()!+-(&6&0*.! (&4).'-'!

!"#$%&%&'()%*+$,

'-"./)0+/012&3"&4%&56"&".$7.&0*8902823%,

!""#$%%&'()*+,-./0)&1222!""#$%%&'()*+,-.30#+) 4*567&#6&8+29*2:;2<=*2&'()&+(7> ??#(7>'*"7;2/222??#(7>'*"7;23

@(7>'*"7;5A*B";2;2C@7;'#"D@7;'#"29*2=+(2&'()*+



!

TN!
!

*'/)01-'!0-+-!%*!.)%*0&3#!()!*'/)01-I!+-()%-!51&%&7*(-I!)'0*%*!8!-1.-'F!A'!&+/-.1*#1)!')o*%*.!

W5)!%-'!/*.$+)1.-'!')!'&19*#!*%!6&#*%!()%!&#(&0*(-.!0-..)'/-#(&)#1)F!

A'!()!'5+*!&+/-.1*#0&*!/)#'*.!)#!%-'!()1*%%)'!W5)!&+/-.1*#I!05*%W5&).!/*%*:.*!#-!()1*%%*(*!/-(.U*!

0*+:&*.! )%! /.-0)'*+&)#1-! ()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%F! <)! *0-#'),*! ').! 1*#! )'/)0U6&0-! 0-+-! ')*! /-'&:%)I!

'&)#(-!0%*.-!'-:.)!05*%W5&).!0-#1)c1-!-!()1*%%)'!&+/-.1*#1)'F!?-+-!/-(.U*!').K!

LF! R)+*K!;).'-#*,)I!*#&+*%I!5:&0*0&3#I!-:,)1-I!'&15*0&3#I!0*.$01).I!)10F!

TF! >)(&-K!B%5'1.*0&3#I!/&#15.*I!6-1-I!)'05%15.*I!(&:5,-I!6-1-I!+*1).&*%!0-#!)%!W5)!W5&).)'!W5)!')*!

.)*%&7*(-I!)10F!

SF! "+:&)#1)K!A#!5#*!0&5(*(I!)#!)%!0*+/-I!&#1).&-.I!)c1).&-.I!)10F!

NF! B%5+&#*0&3#K!<5*4)I!#5:%*(-I!#)3#I!%50)'!()!)'15(&-I!*'U!+&'+-I!/-(.$'!*/-.1*.!/*.$+)1.-'!

()!*.1)!0-+-!0%*.-!-'05.-I!=-..-.!4*05&I!)10F!

OF! ?-%-.K!^.&%%*#1)I!+-#-0.-+$1&0-I!0-%-.&(-I!:%*#0-!8!#)2.-I!/*'1)%I!)10F!

PF! A'1*(-!()!$#&+-K!?-#1.*/&0*(-I!.)1.*1-I!1).0&-'I!/.&+).!/%*#-I!4&'1*!*D.)*I!)10F!

YZPZ!)Ba;EDED*=>*@>D:;9?=<D*

A#! )'1*! )1*/*! *#*%U1&0*I! ')! /).'&25)! 5#*! &#1)./.)1*0&3#! /.-65#(*! 8! 0-#1)c15*%&7*(*! ()! %*'!

.)'/5)'1*'I!0-#!)%!/.-/3'&1-!()!2)#).*.!)4&()#0&*.!%-'!.)'5%1*(-'!-:1)#&(-'!1.*'!%*!)c/).&+)#1*0&3#!

/*'-!*!/*'-!()%! 5'-!()! %*'!=)..*+&)#1*'!()! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! /*.*! %*! 2)#).*0&3#!()! 0-#1)#&(-!

/5:%&0&1*.&-!/*.*!%*!;)1!<=-/!>$'?-.*'I!)%!05*%!)#.&W5)0).$!)%!)#6-W5)!)'1.*1D2&0-!()!%*!+&'+*F!

<)!-:').4*!W5)!)%!.)#(&+&)#1-!3/1&+-!()%!^-1!>&(,-5.#)8!')!%-2.*!+)(&*#1)!)%!5'-!()!)'1.5015.*'!

()!-.*0&-#)'!'&+/%)'!8!0-#0&'*'!W5)!()'0.&:)#!0%*.*+)#1)!%*!4&'5*%&7*0&3#!()')*(*F!;*.*!)4&1*.!5#*!

%*.2*!)#5+).*0&3#!()!'-%&0&15()'I!')!.)0-+&)#(*!*(-/1*.!5#!)#6-W5)!+$'!(&.)01-F!A#!%52*.!()!5#*!

6.*')!%*.2*!0-+-!l>5D'1.*+)!5#*!&+*2)#!()!5#!.*+-!()!*+*/-%*'!()!?*%&6-.#&*!)#!6%-.I!=*7%*'!()!

0-%-.!#*.*#,*!:.&%%*#1)!8!(&:9,*%*'!0-#!5#!)'1&%-!&%5'1.*(-!0-#!%$/&0)'!()!0-%-.)'lI!)'!+),-.!/.-:*.!5#*!

25U*!+$'!0-#0&'*!8!)'/)0U6&0*F!0-+-!l*+*/-%*'!()!?*%&6-.#&*!()!0-%-.!#*.*#,*!:.&%%*#1)!(&:5,*(*'!0-#!

%$/&0)'!()!0-%-.)'ln!:*,-!%*!'&25&)#1)!&#'1.500&3#K!



!

TO!
!

M(A@N(*",O-<$A=BP,-"B,0Q$=,@?,BQ@B,(*'%&?"#,?$N,@*?,'@B#,R,G"%$S,BQ",S@(#B,R,.%$#"&=,R,S$$?"*,

T%$$<,@B,?@J,R,C$$?,@*?,-"B,9$J#,R,UVAA,R,0Q$B,S(BQ,=@*@E(#($*,'@A"<@,@*?,%"*#"#,R,'%$#"&=,@*N%",R,

WJ,!@J,X<J##(*N;,//@<,LY+Z,//E,V,//&=W"B@,//#,6V7;,')!-:154-!)%!'&25&)#1)!.)'5%1*(-F!!

=6>?@8*E<*.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,KL,

.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,KL,

!

!

V)'1*0*#(-!5#!)'1&%-!0&#)+*1-2.$6&0-I!&+*2&#*#(-!5#*!/5:%&0&(*(!)#!(-#()!)'1D#!/.)')#1)!5#!

/)..-!8!2*1-'I!8!')!-1-.2*#!/*.$+)1.-'!()!4&'1*!()!0$+*.*I!()1*%%)'!()%!)#1-.#-!-!*+:&)#1)!)#!)%!

W5)!')!()'*..-%%*I!0-#6&25.*0&-#)'!()!%*!0$+*.*I!0*+/-!()!4&'&3#!()%!%)#1)!8!(&+)#'&-#)'!()!LPKdF!

Z:,)1&4*+)#1)I!1)#&)#(-!)#!05)#1*!%-'!/*.$+)1.-'!*#1)'!+)#0&-#*(-'I!#-!')!*..-,3!)%!.)'5%1*(-!

()')*(-I!'&#!)+:*.2-I!')!.))'1.5015.*!%*!&#'1.500&3#!*%!^-1>&(h-5.#)8!()!%*!'&25&)#1)!+*#).*K!

M(A@N(*",O-<$A=BP!8[B<"A"%J,<"@%(#B(',-"B,#Q$=,:?;,2,T<("*?%J,'@B#;,2,T<("*?%J,?$N#;,%$$>(*N,@B,BQ",

'@A"<@,S(BQ,@,A@#>;V7AA,%"*#";,F%B<@/,\(?",:*N%";,]"=BQ,$T,C("%?;,QJ="</?"B@(%"?;,W"@&B(T&%%J,'$%$</

'$?"?;,W"@&B(T&%%J,'$%$<,N<@?"?;,F*<"@%,8*N(*";,.(*"A@B(';,.$%$<,^<@?(*N;,8?(B$<(@%,-Q$B$N<@=QJ;,

-Q$B$N<@=QJ;,-Q$B$#Q$$B;,0Q$B,$*,67AA,%"*#";,]"=BQ,$T,C("%?;,]1C;,9(%B,G%&<;,0Q&BB"<,0=""?,LML777;,

CM22;,\Q(B",G@%@*'";,U2>;,0&="</!"#$%&B($*;,H"N@=(["%;,-<$-Q$B$,!^G;,_!;,`$*"%J;,^$$?;,H@##(E";,

a@%T<"@<,`(NQB(*N;,G@'>%(NQB;,3@B&<@%,`(NQB(*N;,b*'@*?"#'"*B;,1=B('@%,C(W"<;,H$$?J,`(NQB(*N;,.(*"A@B(',

`(NQB(*N;,0B&?($,`(NQB(*N;,0$TB,`(NQB(*N;,_$%&A"B<(';,.$*B<"/I$&<;,G"@&B(T&%,`(NQB(*N;,:''"*B,`(NQB(*N;,

^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,0'<""*,0=@'",^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,!@J,9<@'(*N,^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,1=B('#;,



!

TP!
!

0'@BB"<(*N;,^%$S(*N;,0Q@?$S#;,!$&NQ;,0Q(AA"<(*N;,!@J,9<@'(*N,!"T%"'B($*#;,`&A"*,!"T%"'B($*#;,

0'<""*,0=@'",!"T%"'B($*#;,](TT<@'B($*,^<@?(*N;,.Q<$A@B(',:W"<<@B($*;,^G;,](#=%@'"A"*B;,0'@*,`(*"#;,

!@J,9<@'"?;,!@J,9<@'(*N,:AW("*B,1''%&#($*;,:*B(/:%(@#(*N;,0Q@?"<#;,1="*^`/0Q@?"<#;,^`0`/0Q@?"<#;,

-$#B,-<$'"##(*N;,-$#B/-<$?&'B($*;,."%,0Q@?(*N;,9$*",H@==(*N;,.^b;,_Cc;,0Cc;,=Q$B$N<@=QJ;,.(*"A@B(',

`(NQB(*N;,0B&?($,`(NQB(*N;,0$TB,`(NQB(*N;,_$%&A"B<(';,.$*B<"/I$&<;,:''"*B,`(NQB(*N;,^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,

1=B('#;,0'@BB"<(*N;,^%$S(*N;,0Q@?$S#;,!$&NQ;,0Q(AA"<(*N;,!@J,9<@'(*N,!"T%"'B($*#;,`&A"*,

!"T%"'B($*#;,0'<""*,0=@'",!"T%"'B($*#;,.Q<$A@B(',:W"<<@B($*;,0'@*,`(*"#;,!@J,9<@'"?;,;,:*B(/:%(@#(*N;,

CX::;,9c::;,!9c;,00:1;,0Q@?"<#;,1="*^`/0Q@?"<#,5>,//@<,LY+Z4,A#!(-#()!')!-:154&).-#!%-'!

'&25&)#1)'!.)'5%1*(-'F!

*

=6>?@8*F<*.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,K2K2,

.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,K2,

!

!

Y-'!.)'5%1*(-'!:*,-!%*'!&#'1.500&-#)'!)c/.)'*(*'I!'&25)!'&#!').!-:,)1&4*+)#1)!%-!#)0)'*.&-!/*.*!%*!

+*.0*!>$'?-.*'I!'&#!)+:*.2-I!)#!)'1*!-0*'&3#!')!*0).0*!+50=-!+$'!*!%-!()')*(-I!W5)!1.*1*!()!').!

5#*!/5:%&0&(*(!*1.*01&4*!/*.*!&+/5%'*.!%*!4)#1*!()!%-'!/.-(501-'!()!%*!+*.0*!8!2)#).*.!

.)0-#-0&+&)#1-!()!%*!+&'+*!/*.*!0-#!'5!*5(&)#0&*I!()'1*0*#(-!5#!4*%-.!0.)*1&4-!9#&0-!/*.*!%*!

+*.0*F!



!

TM!
!

A#!)%!'&25&)#1)!&#1)#1-I!')!/5%)#!%-'!/*.$+)1.-'!:5'0*#(-!%*!'-%50&3#!*!%*!#)0)'&(*(!()!%*!+*.0*!

:*'*(-!*'U!+&'+-!)#!)%!*#$%&'&'!()!%*'!)#1.)4&'1*'!.)*%&7*(*'!8!-:,)1&4-'!()!%*!/.)')#1)!&#4)'1&2*0&3#I!

)#!(-#()!')!&+*2&#*!)%!'&25&)#1)!0-+*#(-K!!

M(A@N(*",O-<$A=BP,8[B<"A"%J,<"@%(#B(',-"B,#Q$=,.$A"<'(@%,:?;,#"%%(*N,T$$?,@*?,="B'@<",=<$?&'B#;,2,

T<("*?%J,'@B#;,2,T<("*?%J,?$N#;,%$$>(*N,@B,BQ",'@A"<@,S(BQ,@,A@#>;,V7AA,%"*#";,F%B<@/,\(?",:*N%";,

]"=BQ,$T,C("%?;,QJ="</?"B@(%"?;,W"@&B(T&%%J,'$%$</'$?"?;,W"@&B(T&%%J,'$%$<,N<@?"?;,F*<"@%,8*N(*";,

.(*"A@B(';,.$%$<,^<@?(*N;,8?(B$<(@%,-Q$B$N<@=QJ;,-Q$B$N<@=QJ;,-Q$B$#Q$$B;,0Q$B,$*,67AA,%"*#";,

]"=BQ,$T,C("%?;,]1C;,9(%B,G%&<;,0Q&BB"<,0=""?,LML777;,CM22;,\Q(B",G@%@*'";,U2>;,0&="</!"#$%&B($*;,

H"N@=(["%;,-<$-Q$B$,^G;,_!;,`$*"%J;,^$$?;,H@##(E";,a@%T<"@<,`(NQB(*N;,G@'>%(NQB;,3@B&<@%,`(NQB(*N;,

b*'@*?"#'"*B;,1=B('@%,C(W"<;,H$$?J,`(NQB(*N;,.(*"A@B(',`(NQB(*N;,0B&?($,`(NQB(*N;,0$TB,`(NQB(*N;,

_$%&A"B<(';,.$*B<"/I$&<;,G"@&B(T&%,`(NQB(*N;,:''"*B,`(NQB(*N;,^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,0'<""*,0=@'",^%$W@%,

b%%&A(*@B($*;,!@J,9<@'(*N,^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,1=B('#;,0'@BB"<(*N;,^%$S(*N;,0Q@?$S#;,!$&NQ;,

0Q(AA"<(*N;,!@J,9<@'(*N,!"T%"'B($*#;,`&A"*,!"T%"'B($*#;,0'<""*,0=@'",!"T%"'B($*#;,](TT<@'B($*,

^<@?(*N;,.Q<$A@B(',:W"<<@B($*;,^G;,](#=%@'"A"*B;,0'@*,`(*"#;,!@J,9<@'"?;,!@J,9<@'(*N,:AW("*B,

1''%&#($*;,:*B(/:%(@#(*N;,0Q@?"<#;,1="*^`/0Q@?"<#;,^`0`/0Q@?"<#;,-$#B,-<$'"##(*N;,-$#B/-<$?&'B($*;,

."%,0Q@?(*N;,9$*",H@==(*N;,.^b;,_Cc;,0Cc;,=Q$B$N<@=QJ;,.(*"A@B(',`(NQB(*N;,0B&?($,`(NQB(*N;,0$TB,

`(NQB(*N;,_$%&A"B<(';,.$*B<"/I$&<;,:''"*B,`(NQB(*N;,^%$W@%,b%%&A(*@B($*;,1=B('#;,0'@BB"<(*N;d,^%$S(*N;,

0Q@?$S#;,!$&NQ;,0Q(AA"<(*N;,!@J,9<@'(*N,!"T%"'B($*#;,`&A"*,!"T%"'B($*#;,0'<""*,0=@'",!"T%"'B($*#;,

.Q<$A@B(',:W"<<@B($*;,0'@*,`(*"#;,!@J,9<@'"?;,;,:*B(/:%(@#(*N;,CX::;,9c::;,!9c;,00:1;,0Q@?"<#;,

1="*^`/0Q@?"<#,5>,//@<,LY+Z4,

A#1.)2*#(-!%-'!'&25&)#1)'!.)'5%1*(-'K!

=6>?@8*G<*.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,KU**!

.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,KU!



!

Tb!
!

!

!

?-#')05)#1)+)#1)!*!%-!.)'5%1*(-'!-1-.2*(-'!/-.!)%!^-1!>&(h-5.#)8I!')!)'1*:%)0)!W5)!05+/%)!

0-#!%-'!/*.$+)1.-'!8!#)0)'&(*()'!/*.*!%*!+*.0*!>$'?-.*'I!'&#!)+:*.2-I!1)#&)#(-!)#!05)#1*!W5)!%*'!

=)..*+&)#1*'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!#-!'-#!*015*%+)#1)!0*/*0)'!()!2)#).*.!1)c1-'!%)2&:%)'!8!0-#!

0-=).)#0&*I!')!:5'0*!)'1.&01*+)#1)!-:%&2*1-.&-!%*!&#1).4)#0&3#!=5+*#*I!)#!)%!W5)!')!51&%&7*.$!)%!

.)1-W5)!(&2&1*%!0-#!/.-(501-'!()!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

<)!1-+*!/*.*!%*!/.$01&0*!)%!9%1&+-!.)05.'-!-!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

/*.*!'5!+-(&6&0*0&3#!8!)'1*!')!*%&#))!*!%*!+*.0*!>$'?-.*'!*!1.*4D'!()!5#!/.-0)'-!()!.)1-W5)!(&2&1*%!8!

6-1-+-#1*,)F!!

!

=6>?@8*H<,F=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OKUP,

F=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OKUP,



!

Td!
!

!

!

=6>?@8*I<*.$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,,J,T$B$A$*B@f",

.$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,,J,T$B$A$*B@f",

!

!

;*.*!)%!/.-0)'-!()!)(&0&3#!()!.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)I!')!.)0-/&%*!)#!5#*!')05)#0&*!2.$6&0*!

)#!')!')!)4&()#0&*!%*!)4-%50&3#!/*'-!*!/*'-!()!%*!2.$6&0*F!

=6>?@8*;J<*0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP,



!

SQ!
!

,0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP,

!

*

=6>?@8*;;<*!"'&<#$#,&B(%D@?$#,#"'&"*'(@,N<gT('@,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP*,

!"'&<#$#,&B(%D@?$#,#"'&"*'(@,N<gT('@,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OKUP,

!

R)#&)#(-!)#!05)#1*!%*'!:*')'!')#1*(*'!)#!)%!*#1).&-.!/.-+/1I!')!)'1*:%)0)!%*!'&25&)#1)!

&#'1.500&3#!)#6-0$#(-')!)#!2)#).*.!0-#1)#&(-!4&'5*%!/*.*!%*!%U#)*!()!/.-(501-'!()!*%&+)#1-'!/*.*!

/)..-'!*!1.*4D'!()%!'&25&)#1)!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!)%!^-1!>&(h-5.#)8F!

*

=6>?@8*;K<*.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,K5**,



!

SL!
!

.$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,K5,

!

!

R.*'!)%!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!iN!')!()1).+&#*!%*!0-..)01*!),)050&3#!()!%*!&#'1.500&3#!/*.*!%*!

2)#).*0&3#! ()%! 0-#1)#&(-! 2)#).*(-! /-.! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! )#! (-#()! ')! .)*%&7*! 5#! [/'0*%)! -!

*2.*#(*(-!()!&+*2)#!()%!0-#1)#&(-!')%)00&-#*(-I!/-'1).&-.+)#1)!')!.)*%&7*!%*!/.$01&0*!()!)(&0&3#!0-#!

.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)!()%!/.-(501-!()!*%&+)#1-!/*.*!/)..-'!/.)+&5+!()!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

=6>?@8*;A<*F=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OK5P*,

F=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OK5P,



!

ST!
!

,

!

;*.*!)%!/.-0)'-!()!)(&0&3#!()!.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)I!')!.)0-/&%*!)#!5#*!')05)#0&*!2.$6&0*!

)#!')!)4&()#0&*!%*!)4-%50&3#!/*'-!*!/*'-!()!%*!2.$6&0*F!

=6>?@8*;B<*.$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,J,T$B$A$*B@f"*,

.$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,J,T$B$A$*B@f",

!

=6>?@8*;E<*0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,K5,

0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,K5,



!

SS!
!

!

*

=6>?@8*;F<*!"'&<#$#,&B(%(D@?$#,#"'&"*'(@,N<gT('@,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P*,

!"'&<#$#,&B(%(D@?$#,#"'&"*'(@,N<gT('@,?"%,&=#'@%",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,

!

!

Secuencia gráfica_ Contenido visual publicitario 2



!

SN!
!

"%!&25*%!W5)!%-'!),).0&0&-'!*#1).&-.)'I!')!/%*#1)*!)%!9%1&+-!0-#1)#&(-!4&'5*%!1-+*#(-!0-+-!:*')!)%!

0-#1)#&(-! 4&'5*%! iN! )#! )%! W5)! ')! /.-0)(&3! *! .)*%&7*.! 5#*! 4*.&*0&3#! ()#1.-! ()! %*! =)..*+&)#1*! ()!

>&(h-5.#)8!*!1.*4D'!()!%*!/%*1*6-.+*!()!V&'0-.(I!)#!(-#()!)#1.)23!0-+-!.)'5%1*(-K!

*

=6>?@8*;G<*_@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OK5P*,

_@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,N"*"<@?$,=$<,(*B"%(N"*'(@,@<B(T('(@%,OK5P,

!

"'U!+&'+-I!0-+-!)#!%*!/.$01&0*!()!)(&0&3#I!')!)'1*:%)0)!-:,)1&4*+)#1)!%*!)(&0&3#!()%!0-#1)#&(-!

/*.*!2)#).*.!5#*!2.$6&0*!*(&0&-#*%!'&25&)#(-!%*!%U#)*!2.*6&0*!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!iNI!)#!(-#()!')!

&+/5%'*!()!&25*%!+*#).*!%*!%U#)*!()!/.-(501-'!()!*%&+)#1-'!/*.*!/)..-'F!

=6>?@8*;H<*_@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,J,T$B$A$*B@f"*,

_@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,'$*,<"B$e&",?(N(B@%,J,T$B$A$*B@f",



!

SO!
!

!

!

;*.*!)%!/.-0)'-!()!)(&0&3#!()!.)1-W5)!(&2&1*%!8!6-1-+-#1*,)I!')!.)0-/&%*!)#!5#*!')05)#0&*!2.$6&0*!

)#!')!)4&()#0&*!%*!)4-%50&3#!/*'-!*!/*'-!()!%*!2.$6&0*F!

7EF:@?*YbZ*0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?",%@,E@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P*,

0"'&"*'(@,N<gT('@,?",<"B$e&",?(N(B@%,?",%@,E@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,

!

=6>?@8*KJ<*!"'&<#$#,&B(%(D@?$#,?",<"B$e&",?(N(B@%,?",%@,E@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P*,

!"'&<#$#,&B(%(D@?$#,?",<"B$e&",?(N(B@%,?",%@,E@<(@*B",?"%,'$*B"*(?$,E(#&@%,=&W%('(B@<($,OK5P,



!

SP!
!

!

Y*'!0-#0%5'&-#)'!)c1.*U(*'!()%!)c/).&+)#1-!'-#!*%)#1*(-.*'!8!*4*%*#!%*!)6)01&4&(*(!()!%*!

2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-'!4&'5*%)'!0-#!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!)'1.*1)2&*!()!+*.C)1&#2!()!

>$'?-.*'F!Y*!').&)!()!)(&0&-#)'!(&2&1*%)'!8!.)1-W5)'!()!%-'!2.$6&0-'!2)#).*(-'!/-.!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!')!=*#!0-+/%)1*(-!0-#!Dc&1-!8!')!=*#!*(*/1*(-!*!%*!&()#1&(*(!8!%-'!4*%-.)'!()!%*!+*.0*F!

A'1-'!.)'5%1*(-'!0-#6&.+*#!W5)!%*!0-+:&#*0&3#!()!%*!0.)*1&4&(*(!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!8!)%!

.)1-W5)!=5+*#-!/5)()!/.-(50&.!0-#1)#&(-!4&'5*%!*51D#1&0-!8!*1.*01&4-F!

Y-'!)c/).&+)#1-'!=*#!()+-'1.*(-!W5)!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/5)()!').!5#*!=)..*+&)#1*!&#&0&*%I!

4*%&-'*!/*.*!2)#).*.!0-#1)#&(-!4&'5*%!()!*%1*!0*%&(*(I!/).-!'5!Dc&1-!()/)#()!()!%*!'5/).4&'&3#!8!

-.&)#1*0&3#!=5+*#*F!Y*!*(*/1*0&3#!()!%-'!2.$6&0-'!2)#).*(-'!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!*!1.*4D'!()!

)(&0&-#)'!8!6-1-+-#1*,)'!=*!/).+&1&(-!+*#1)#).!0-=).)#0&*!0-#!%*!&()#1&(*(!()!>$'?-.*'!8!

-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!)!&#1).*00&3#!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

A'1-'!.)'5%1*(-'!'52&).)#!5#*!6-.+*!/.-+)1)(-.*!()!+),-.*.!%*!)'1.*1)2&*!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!()!

5#*!+*.0*!*/.-4)0=*#(-!%*'!0*/*0&(*()'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!2)#).*.!0-#1)#&(-!)6&0&)#1)!8!

%5)2-!.)6&#$#(-%-!+*#5*%+)#1)!/*.*!1.*#'+&1&.!*51)#1&0&(*(!8!)+-0&3#F!Y-'!)c/).&+)#1-'!=*#!

()+-'1.*(-!%*!&+/-.1*#0&*!()!)W5&%&:.*.!%*!)6&0&)#0&*!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!0-#!%*!0.)*1&4&(*(!8!

)%!%&().*72-!=5+*#-'!/*.*!0.)*.!0-#1)#&(-!4&'5*%!W5)!.)'5)#)!)#!)%!/9:%&0-!8!6-.1*%)70*!%*!0-#)c&3#!

)+-0&-#*%!0-#!%*!+*.0*F!



!

SM!
!

"'U!+&'+-I!*!1.*4D'!()!5#!)#6-W5)!+)1-(-%32&0-I!')!)#05)#1.*!)%!*#$%&'&'!()!%-'!.)'5%1*(-'!

*(W5&.&(-'!*!1.*4D'!()!%*'!)#1.)4&'1*'!)#!/.-65#(&(*(!.)*%&7*(*'!*!/.-6)'&-#*%)'!()%!$+:&1-!()%!

+*.C)1&#2F!A'1*'!)#1.)4&'1*'I!W5)!6-.+*#!5#*!/*.1)!)')#0&*%!()%!)'15(&-I!=*#!'&(-!(&')o*(*'!0-#!)%!

6&#!()!.)4)%*.!%*'!/).0)/0&-#)'I!0-#-0&+&)#1-'!8!-/&#&-#)'!()!%-'!)c/).1-'!0-#!.)'/)01-!*%!5'-!8!

*0)/1*0&3#!()!%*'!/.$01&0*'!()!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!+)(&-!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

R*#1-!Y)'%&)!;.-*o-I!h&++8!;*'W5)%!8!Y-.)#*!a).#$#()7!.)'*%1*#!%*!1.*'0)#()#1*%!&+/-.1*#0&*!()%!

0-#1)#&(-!4&'5*%!)#!%*!)'1.*1)2&*!()!+*.C)1&#2!()!>$'?-.*'F!;.-*o-!=*0)!=&#0*/&D!)#!%*!0*/*0&(*(!

()!%*'!&+$2)#)'!*51D#1&0*'!8!0*51&4*(-.*'!/*.*!)'1*:%)0).!0-#)c&-#)'!)+-0&-#*%)'!0-#!%-'!*+*#1)'!

()!%*'!+*'0-1*'I!+&)#1.*'!W5)!;*'W5)%!()'1*0*!%*!#)0)'&(*(!()!1.*#'+&1&.!%-'!4*%-.)'!8!%*!&()#1&(*(!

()!%*!+*.0*!/*.*!6-.,*.!0-#)c&-#)'!'3%&(*'!8!(5.*().*'!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

Y-'!1.)'!)c/).1-'!0-&#0&()#!)#!%*!#)0)'&(*(!()!5#!)#6-W5)!)W5&%&:.*(-!8!0-#1.-%*(-!*%!&#0-./-.*.!

%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%F!;.-*o-!'5:.*8*!%*!&+/-.1*#0&*!()!

.*'1.)*.!8!.)'/*%(*.!1-(-!)%!0-#1)#&(-!/.-(50&(-!/-.!%*'!=)..*+&)#1*'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I!

+&)#1.*'!W5)!;*'W5)%!=*0)!=&#0*/&D!)#!W5)!%*!0.)*1&4&(*(!=5+*#*!)'!)')#0&*%!/*.*!&#65#(&.!

*51)#1&0&(*(!8!)+-1&4&(*(!*%!+*1).&*%!0.)*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!Y-.)#*!a).#$#()7I!/-.!'5!

/*.1)I!.)'*%1*!W5)!%*!0-+:&#*0&3#!()!*+:*'!65)#1)'!()!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!/5)()!.)'5%1*.!)#!

5#!)#.&W5)0&+&)#1-!9#&0-F!

Y-'!)#1.)4&'1*(-'!/.-/-#)#!)#6-W5)'!0-+/%)+)#1*.&-'!/*.*!*:-.(*.!)%!.)1-!()!)W5&%&:.*.!

)6&0&)#0&*!8!*51)#1&0&(*(!)#!)%!0-#1)#&(-!2)#).*(-F!;.-*o-!'52&).)!51&%&7*.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

/*.*!)'1*:%)0).!%*!:*')!()!%*'!&+$2)#)'I!%*'!05*%)'!%5)2-!').$#!.)6&#*(*'!+*#5*%+)#1)F!A#!

0-#1.*'1)I!;*'W5)%!'5:.*8*!W5)!%*!.)1.-*%&+)#1*0&3#!()%!/9:%&0-!8!%*'!+D1.&0*'!()!)#2*2)+)#1!'-#!

)')#0&*%)'!/*.*!*%0*#7*.!5#!)W5&%&:.&-!)c&1-'-I!=*0&)#(-!=&#0*/&D!)#!%*!&#1).4)#0&3#!=5+*#*!)#!)%!

/.-0)'-F!Y-.)#*!a).#$#()7!*2.)2*!W5)!%*!.)1.-*%&+)#1*0&3#!0-#'1*#1)!()!%-'!0-#'5+&(-.)'!/5)()!

)#.&W5)0).!)%!/.-0)'-!0.)*1&4-F!



!

Sb!
!

R*#1-!;.-*o-!0-+-!;*'W5)%!8!a).#$#()7!)#6*1&7*#!%*!#)0)'&(*(!()!)'1*:%)0).!'3%&(*'!0-#)c&-#)'!

)+-0&-#*%)'!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-!*!1.*4D'!()%!0-#1)#&(-!4&'5*%F!;.-*o-!()'1*0*!%*!.)%)4*#0&*!()!

&+$2)#)'!*51D#1&0*'!8!%%*+*1&4*'!/*.*!6-.,*.!5#!4U#05%-!)+-0&-#*%!0-#!%-'!*+*#1)'!()!%*'!+*'0-1*'F!

;-.!'5!/*.1)I!;*'W5)%!.)0*%0*!W5)!)%!0-#1)#&(-!():)!0-+5#&0*.!%-'!4*%-.)'!8!%*!&()#1&(*(!()!%*!+*.0*!

/*.*!0-#'1.5&.!0-#)c&-#)'!(5.*().*'F!Y-.)#*!a).#$#()7!*2.)2*!W5)!)'1*'!0-#)c&-#)'!'-#!

65#(*+)#1*%)'!/*.*!2)#).*.!0-#6&*#7*!8!%)*%1*(!=*0&*!%*!+*.0*F!

"+:-'!)c/).1-'I!,5#1-!0-#!Y-.)#*!a).#$#()7I!'5:.*8*#!)%!/*/)%!)')#0&*%!()!%*!'5/).4&'&3#!8!

0-#1.-%!()%!0-#1)#&(-!2)#).*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!;.-*o-!&#'&'1)!)#!%*!&+/-.1*#0&*!()!

/.-/-.0&-#*.!5#!')25&+&)#1-!8!'-/-.1)!0-#1&#5-!*!1-(-!)%!0-#1)#&(-I!+&)#1.*'!W5)!;*'W5)%!)#6*1&7*!

W5)!%*!0.)*1&4&(*(!=5+*#*!/5)()!&#65#(&.!*51)#1&0&(*(!8!)+-0&3#!*!%-!/.-(50&(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%F!Y-.)#*!a).#$#()7!*2.)2*!W5)!)'1)!0-#1.-%!)'!)')#0&*%!/*.*!*')25.*.!W5)!)%!0-#1)#&(-!)'1D!

*%&#)*(-!0-#!%*!)'1.*1)2&*!()!+*.C)1&#2F!

Y*!0-&#0&()#0&*!)#1.)!%-'!)#1.)4&'1*(-'!)#!%*!&+/-.1*#0&*!()!+)(&.!)%!)#2*2)+)#1!8!.)0&:&.!

.)1.-*%&+)#1*0&3#!()%!/9:%&0-!)'!)4&()#1)F!;*'W5)%!)#6*1&7*!W5)!%*'!+D1.&0*'!()!)#2*2)+)#1!'-#!

)')#0&*%)'!/*.*!%-2.*.!5#!)W5&%&:.&-!)c&1-'-!)#1.)!)6&0&)#0&*!8!*51)#1&0&(*(I!+&)#1.*'!W5)!;.-*o-!

.)'*%1*!%*!&+/-.1*#0&*!()!+-#&1-.)*.!*1)#1*+)#1)!%*'!.)'/5)'1*'!()%!/9:%&0-F!Y-.)#*!a).#$#()7!

'52&).)!W5)!)'1*'!+D1.&0*'!():)#!').!5#!0-+/-#)#1)!0%*4)!)#!%*!1-+*!()!()0&'&-#)'F!

<)!()1).+&#*!W5)!1*#1-!%*'!.)'/5)'1*'!()!;.-*o-I!;*'W5)%!8!a).#$#()7!)#6*1&7*#!%*!&+/-.1*#0&*!

()%!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!)'1.*1)2&*!()!+*.C)1&#2!()!>$'?-.*'F!

Y*!1)0#-%-2U*!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/5)()!').!5#!.)05.'-!/-().-'-!/*.*!+),-.*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!

)#2*2)+)#1!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-I!'&)+/.)!8!05*#(-!')!65'&-#)#!*.+3#&0*+)#1)!0-#!%*!0.)*1&4&(*(!8!

*51)#1&0&(*(!=5+*#*'F!!

!

!



!

Sd!
!

&!"L./-$*''M*!#.L&/-$*"#$=,1'$)!-*

NZYZ!*&>D:I>B*

A#! %*! 0-#1)+/-.*#)&(*(I! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! ')! =*! )'1*:%)0&(-! 0-+-! 5#! 0-+/-#)#1)!

65#(*+)#1*%!)#!(&4).'-'!*'/)01-'!()!%*!4&(*!+-().#*F!A%!-:,)1&4-!2)#).*%!()!)'1)!*.1U05%-!0-#'&'1)!)#!

)c*+&#*.!%*'!/.$01&0*'!3/1&+*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!*!1.*4D'!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I!

0-#!)%!6&#!()!/-1)#0&*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!)#1.)!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-!()!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

A'1-! ')! %-2.*! +)(&*#1)! 5#! )#6-W5)! +)1-(-%32&0-! W5)I! )#! :*')! *! %*! )c/%-.*0&3#! ()! 65)#1)'!

:&:%&-2.$6&0*'!8!)#1.)4&'1*'! 0-#!/.-6)'&-#*%)'!()%!$+:&1-!0-+).0&*%I!)#6-0*(*'!)#!*#*%&7*.!)%!/*/)%!

()')+/)o*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-F!A#1.)!%-'!

.)'5%1*(-'!')!()'1*0*!%*!&+/-.1*#0&*!()!'5/).4&'*.!8!*(*/1*.!()!+*#).*!0-#1&#5*!)%!+*1).&*%!0.)*(-!

/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!2*.*#1&7*.!'5!0-=).)#0&*!0-#!%-'!4*%-.)'!)!&()#1&(*(!()!%*!+*.0*F!A#!

0-#,5#1-I!)%!/.)')#1)!)'15(&-!/.)')#1*!5#*!4&'&3#!*:*.0*(-.*!()!03+-!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)'1$!

.)6-.+5%*#(-! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! )#! )%! +*.C)1&#2! (&2&1*%I! 8! 03+-! '5! */%&0*0&3#!

)'1.*1D2&0*!/5)()!&+/*01*.!)#!%*!-/1&+&7*0&3#!()%!)#2*2)+)#1!8!%*!.)%)4*#0&*!/*.*!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-!

()!5#*!+*.0*F!

1?;?S@?D*A;?C>H*

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%I!0-#1)#&(-!4&'5*%I!/5:%&0&(*(I!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!

NZNZ!*)SD9@?A9*

B#!0-#1)+/-.*.8!1&+)'I!*.1&6&0&*%!&#1)%%&2)#0)!=*'!)'1*:%&'=)(!&1')%6!*'!*!65#(*+)#1*%!0-+/-#)#1!&#!

4*.&-5'!*'/)01'!-6!+-().#!%&6)F!R=)!2)#).*%!-:,)01&4)!-6!1=&'!*.1&0%)!&'!1-!)c*+&#)!:)'1!/.*01&0)'!&#!1=)!

2)#).*1&-#! -6! 4&'5*%! 0-#1)#1! 1=.-52=! *.1&6&0&*%! &#1)%%&2)#0)I! &#! -.().! 1-! )#=*#0)! .)%)4*#0)! *#(!

)#2*2)+)#1! *+-#2! 1=)! 1*.2)1! *5(&)#0)! -6! 1=)! :.*#(! >$'?-.*'F! R=&'! &'! *0=&)4)(! 1=.-52=! *!

+)1=-(-%-2&0*%!*//.-*0=!1=*1I!:*')(!-#!1=)!)c/%-.*1&-#!-6!:&:%&-2.*/=&0!'-5.0)'!*#(!&#1).4&)m'!m&1=!

/.-6)''&-#*%'!&#!1=)!0-++).0&*%!6&)%(I!6-05')(!-#!*#*%87&#2!1=)!.-%)!/%*8)(!:8!*.1&6&0&*%!&#1)%%&2)#0)!&#!



!

NQ!
!

1=)! 2)#).*1&-#! -6! *(4).1&'&#2! 4&'5*%! 0-#1)#1F! R=)! .)'5%1'! =&2=%&2=1! 1=)! &+/-.1*#0)! -6! 0-#1&#5-5'%8!

+-#&1-.&#2!*#(!*(*/1&#2!1=)!+*1).&*%!0.)*1)(!:8!*.1&6&0&*%!&#1)%%&2)#0)!1-!)#'5.)!&1'!0-#'&'1)#08!m&1=!

1=)!4*%5)'!*#(!&()#1&18!-6!1=)!:.*#(F!Z4).*%%I!1=&'!*.1&0%)!/.)')#1'!*!0-+/.)=)#'&4)!4&)m!-6!=-m!"B!&'!

.)6-.+5%*1&#2! 4&'5*%! 0-#1)#1! 2)#).*1&-#! &#!(&2&1*%!+*.C)1&#2I! *#(!=-m! &1'! '1.*1)2&0! *//%&0*1&-#! 0*#!

&+/*01!)#2*2)+)#1!-/1&+&7*1&-#!*#(!.)%)4*#0)!1-!*!:.*#(t'!1*.2)1!*5(&)#0)F!

6>Xc<@=D*

*.1&6&0&*%!&#1)%%&2)#0)I!4&'5*%!0-#1)#1I!*(4).1&')+)#1I!(&2&1*%!+*.C)1&#2F!

NZPZ!*#B9@<=:AAEGB*

Y*! ).*! (&2&1*%! =*! 1.*#'6-.+*(-! .*(&0*%+)#1)! %*'! )'1.*1)2&*'! ()! 0-#)c&3#! 8! /.-+-0&3#! ()! %*'!

)+/.)'*'F!A#!)'1)!0-#1)c1-I!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!')!()'1*0*!0-+-!5#*!=)..*+&)#1*!)'1.*1D2&0*!W5)!

)+/%)*!0*#*%)'!-#%&#)!/*.*!&#0.)+)#1*.!%*!4&'&:&%&(*(I!)%!0-+/.-+&'-!8!%*!0-#4).'&3#!()%!0-#'5+&(-.F!

;*1)%! j'F6Fk!()6&#)!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%! 0-+-!)%!5'-!()!0*#*%)'!)#! %U#)*!/*.*!/.-+-0&-#*.!8!4)#().!

/.-(501-'!-!').4&0&-'!*! 1.*4D'!()!(&4).'-'!+)(&-'!(&2&1*%)'F!Y*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!

&#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! =*! 2*#*(-! .)%)4*#0&*! )#! )%! +*.C)1&#2! (&2&1*%I! -/1&+&7*#(-! %*! .)%)4*#0&*! 8! )%!

)#2*2)+)#1!()!%*'!+*.0*'F!A%!)'15(&-!()!)'1*'!/.$01&0*'!)#!)%!$+:&1-!)(50*1&4-!0-#1.&:5&.$!*!+),-.*.!

%*'!)'1.*1)2&*'!()!0-#1)#&(-!8!*!+*#1)#).')!*015*%&7*(-'!)#!1)#()#0&*'!8!*4*#0)'!1)0#-%32&0-'F!Y-'!

*%2-.&1+-'! ()! */.)#(&7*,)! *51-+$1&0-! '-#! )')#0&*%)'! /*.*! *#*%&7*.! (*1-'! 0-+/%),-'! 8! ()1)01*.!

/*1.-#)'F!?-+/.)#().!)'1*'!/.$01&0*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

)'!4&1*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!)#!5#!)#1-.#-!(&2&1*%!0-+/)1&1&4-!8!0*+:&*#1)F!

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

*.1&6&0&*%!8!'5!2.*#!&+/*01-!')#1*(-!'-:.)!%*!:*')!()!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2+)#1!()%!/9:%&0-!

-:,)1&4-!)#!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%I!)#!)%!W5)!')!*:-.(*.$!()'()!(&4).'*'!4&'&-#)'!)/&'1)+-%32&0*'!

0-#!)%!/.-/3'&1-!()!/.-65#(&7*.!%*!0-+/.)#'&3#!8!)#.&W5)0).!)%!0-#-0&+&)#1-!'-:.)!)'1)!1)+*!

)#!*52)!8!2.*#!.)%)4*#0&*!)#!%*!*015*%&(*(I!()'()!%*!/).'/)01&4*!/-'&1&4&'1*I!)'1)!#-'!*/-.1*!5#!



!

NL!
!

)#6-W5)!-:,)1&4-!/*.*!0-+/.)#().!%-'!0-#0)/1-'!&#4-%50.*(-'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!

4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!

V5.*#1)!%-'!9%1&+-'!*o-'I!%*!&#(5'1.&*!()!%*'!+*'0-1*'!-!1*+:&D#!%%*+*(-'!;)1!<=-/!'&)#(-!*W5)%!

2&.-!()!#)2-0&-!W5)!-6.)0)!/.-(501-'!8!').4&0&-'!)'/)0&*%&7*(-!)#!+*'0-1*'!=*!)c/).&+)#1*(-!

5#!0.)0&+&)#1-!'&2#&6&0*1&4-F!A'1)!#)2-0&-!')!=*!0-#4).1&(-!)#!5#!2.*#!+).0*(-!0*(*!4)7!+$'!

(&#$+&0-!8!/.-+)1)(-.!():&(-!*!4*.&-'!6*01-.)'!W5)!=*#!0-#1.&:5&(-!*!'5!)c/*#'&3#F!

A%!1*+*o-!()%!+).0*(-!%*1&#-*+).&0*#-!()!*%&+)#1-'!/*.*!+*'0-1*'!*%0*#73!5#!4*%-.!()!*%.)()(-.!

()![<V!LQIObQ!+&%%-#)'!)#!TQTLF!<)!)'/).*!W5)!)%!+).0*(-!0.)70*!*!5#*!?"J]!()%!LTISQ!p!

)#1.)!TQTS!8!TQTb!8!*%0*#0)!0*'&![<V!TLITTQ!+&%%-#)'!/*.*!TQTMF!jB>"]?I!TQTSk!

<)29#! %*! .)4&'1*! (&2&1*%! -<(A('(@#! jTQTSk! +)#0&-#*! W5)! q)%! 0.)0&+&)#1-! ()! )'1)! ')2+)#1-! ()!

+).0*(-!)#!Y*1&#-*+D.&0*!8!A05*(-.!&+/5%'3!*!;800*!*!(&4).'&6&0*.')!)!&#05.'&-#*.!0-#!5#*!

0*()#*!()!1&)#(*'!/*.*!+*'0-1*'I!)#6-0*(*!)#!05:.&.!1-(*'!%*'!#)0)'&(*()'!()!/)..-'!8!2*1-'rI!

)#!(-#()!*/).15.3!%*!+*.0*!%%*+*(*!-"B,0B@B($*,8.I!*015*%+)#1)!0-#!N!%-0*%)'!)#!J5*8*W5&%!

j?&5(*(!?)%)'1)I!?)&:-'I!?F?!Y*!]-1-#(*!8!eU*!*!%*!?-'1*!C+!LSFOkI!/.3c&+*+)#1)!)#![.()'*!

jJ5*8*W5&%k!8!@5&1-!j;*')-!<*#!a.*#0&'0-I!"4F!P!()!V&0&)+:.)kF!

<)29#!ju-1%).!v!".+'1.-#2I!TQLSkK!qA#!%*!*015*%&(*(I!)%!+*.C)1&#2!#-!():)!').!)#1)#(&(-!0-#!)%!

4&),-!'&2#&6&0*(-!()!=*0).!5#*!4)#1*!wq()0&.!8!4)#().rw!'&#-!)#!)%!#5)4-!')#1&(-!()!'*1&'6*0).!

%*'!#)0)'&(*()'!()!%-'!0%&)#1)'Fr!A'1-!#-'!+5)'1.*!W5)!)%!+*.C)1&#2!*015*%!')!=*!*%),*(-!()!%*!

4&'&3#! 1.*(&0&-#*%! ()! '&+/%)+)#1)! l()0&.! 8! 4)#().l! 8! ')! =*! 0)#1.*(-! )#! '*1&'6*0).! %*'!

#)0)'&(*()'!()%! 0%&)#1)F!A'1)!)#6-W5)!)'1$!0)#1.*(-!)#!W5)!)%! 0%&)#1)! 1&)#)!0-+-!-:,)1&4-!

0-#'1.5&.!.)%*0&-#)'!(5.*().*'!8!*2.)2*.!4*%-.!*!1.*4D'!()!5#*!/.-65#(*!0-+/.)#'&3#!()!%*'!

#)0)'&(*()'!()%!+).0*(-!-:,)1&4-!8!%*!)#1.)2*!()!'-%50&-#)'!W5)!'*1&'6*2*#!)'*'!#)0)'&(*()'!

()!+*#).*!)6)01&4*F!



!

NT!
!

Y*! ).*! (&2&1*%! =*! 1.*#'6-.+*(-! .*(&0*%+)#1)! %*'! )'1.*1)2&*'! ()! 0-#)c&3#! 8! /.-+-0&3#! ()! %*'!

)+/.)'*'F!A#!)'1)!0-#1)c1-I!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!')!()'1*0*!0-+-!5#*!=)..*+&)#1*!)'1.*1D2&0*!W5)!

)+/%)*!0*#*%)'!-#%&#)!/*.*!&#0.)+)#1*.!%*!4&'&:&%&(*(I!)%!0-+/.-+&'-!8!%*!0-#4).'&3#!()%!0-#'5+&(-.F!

;*1)%! j'F6Fk!()6&#)!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%! 0-+-!)%!5'-!()!0*#*%)'!)#! %U#)*!/*.*!/.-+-0&-#*.!8!4)#().!

/.-(501-'!-!').4&0&-'!*! 1.*4D'!()!(&4).'-'!+)(&-'!(&2&1*%)'F!Y*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!

&#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! =*! 2*#*(-! .)%)4*#0&*! )#! )%! +*.C)1&#2! (&2&1*%I! -/1&+&7*#(-! %*! .)%)4*#0&*! 8! )%!

)#2*2)+)#1!()!%*'!+*.0*'F!A%!)'15(&-!()!)'1*'!/.$01&0*'!)#!)%!$+:&1-!)(50*1&4-!0-#1.&:5&.$!*!+),-.*.!

%*'!)'1.*1)2&*'!()!0-#1)#&(-!8!*!+*#1)#).')!*015*%&7*(-'!)#!1)#()#0&*'!8!*4*#0)'!1)0#-%32&0-'F!Y-'!

*%2-.&1+-'! ()! */.)#(&7*,)! *51-+$1&0-! '-#! )')#0&*%)'! /*.*! *#*%&7*.! (*1-'! 0-+/%),-'! 8! ()1)01*.!

/*1.-#)'F!?-+/.)#().!)'1*'!/.$01&0*'!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

)'!4&1*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1!)#!5#!)#1-.#-!(&2&1*%!0-+/)1&1&4-!8!0*+:&*#1)F!

<&#!)+:*.2-I!)#!%*!).*!()!%*!(&2&1*%&7*0&3#I!)%!+*.C)1&#2!=*!)c/).&+)#1*(-!0*+:&-'I!(*#(-!-.&2)#!

*%!0-#0)/1-!()!l>*.C)1&#2!V&2&1*%lF!A'1)!1D.+&#-!4*!+$'!*%%$!()!5#*!'&+/%)!)c1)#'&3#!()!%*'!1$01&0*'!

1.*(&0&-#*%)'!()!+*.C)1&#2I!8*!W5)!&#4-%50.*!5#!0*+:&-!)#!%*!6-.+*!)#!W5)!%*'!)+/.)'*'!&#1).*019*#!

0-#! '5'! *5(&)#0&*'F! A%! *4*#0)! 1)0#-%32&0-! 8! %*! )c/%-'&3#!()! %*'! /%*1*6-.+*'!(&2&1*%)'! =*#! *%1).*(-!

.*(&0*%+)#1)! %*! +*#).*! )#! W5)! %*'! +*.0*'! /5)()#! 0-#)01*.')! 8! 0-+/.-+)1).')! 0-#! '5'!

0-#'5+&(-.)'F!?=*66)8!8!<+&1=!jTQLMk!-6.)0)#!5#*!/).'/)01&4*!)'0%*.)0)(-.*!*%!()6&#&.!)%!+*.C)1&#2!

(&2&1*%! 0-+-! l%*! 51&%&7*0&3#! ()! )'1.*1)2&*'! ()! +*.C)1&#2! W5)! ')! */%&0*#! )#! +)(&-'! (&2&1*%)'! /*.*!

*%0*#7*.!-:,)1&4-'!()!#)2-0&-lF!A#!)'1)!0-#1)c1-I!')!)#6*1&7*!%*!.)%)4*#0&*!()!%*'!/%*1*6-.+*'!)#!%U#)*!

8! ')! .)0-#-0)! %*! 0*/*0&(*(! 1.*#'6-.+*(-.*! ()! )'1*'! =)..*+&)#1*'! )#! %*! 0.)*0&3#! ()! 0-#)c&-#)'!

)6)01&4*'!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'F!

Y*!/).'-#*%&7*0&3#!8!%*!*51-+*1&7*0&3#!1*+:&D#!'-#!*'/)01-'!0.50&*%)'!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!]8*#!

8! h-#)'! jTQLTk! '-'1&)#)#! W5)! %*! 0*/*0&(*(! ()! *(*/1*.! %-'! +)#'*,)'! *! *5(&)#0&*'! )'/)0U6&0*'! 8! %*!

&+/%)+)#1*0&3#!()! 6%5,-'!()! 1.*:*,-!*51-+*1&7*(-'!/5)()#!*5+)#1*.! %*!)6&0*0&*!()! %*'! 0*+/*o*'!

(&2&1*%)'F!



!

NS!
!

;*.*! )%! ()'*..-%%-! ()! )'1)! 1.*:*,-! ()! &#4)'1&2*0&3#I! .)'5%1*! &+/-.1*#1)! )c/%-.*.! )%! 0*+/-! ()%!

+*.C)1&#2! (&2&1*%I! )%! 05*%! =*! ()')#0*()#*(-! 5#*! .)4-%50&3#! '&2#&6&0*1&4*! )#! %*!+*#).*! )#! W5)! %*'!

+*.0*'!)'1*:%)0)#!0-#)c&-#)'!0-#!%-'!0-#'5+&(-.)'!)#!)%!*015*%!)'0)#*.&-!(&2&1*%F!A#!)'1)!0-#1)c1-I!

%*'!0%*.*'!()6&#&0&-#)'I!)#6-W5)'!8!)'1.*1)2&*'!/.-/5)'1*'!/-.!()'1*0*(-'!*51-.)'I!)#1.)!)%%-'!?=*66)8!

8!<+&1=I!u*/%*#!8!y*)#%)&#I!<.&#&4*'*#I!]517!8!;*5m)%'I!*'U!0-+-!]8*#!8!h-#)'I!W5&)#)'!#-'!*/-.1*#!

0-#!:*')'!)')#0&*%)'!W5)!)%!+*.C)1&#2!=*!)c/).&+)#1*(-!)#!%*!).*!(&2&1*%F!!

NZdZ!4>9<=<;<F8?*

A%!/.-0)'-!&#4)'1&2*1&4-!+)1-(-%32&0-!()!%*!&#4)'1&2*0&3#!')!:*'*!)#!%*!0-#4).2)#0&*!()!(-'!65)#1)'!

&+/-.1*#1)'K!5#*!65)#1)!')05#(*.&*!.)%*0&-#*(*!0-#!%-'!65#(*+)#1-'!1)3.&0-'!()!%*'!(&'0&/%&#*'!()%!

+*.C)1&#2! 8! )%! 0-+/-.1*+&)#1-! ()%! 0-#'5+&(-.I! 8! 5#*! 65)#1)! /.&+*.&*! W5)! &+/%&0*! )%! 5'-! ()! 5#!

)#6-W5)!05*%&1*1&4-!+)(&*#1)!%*!.)*%&7*0&3#!()!)#1.)4&'1*'!0-#!/.-6)'&-#*%)'!()%!+*.C)1&#2F!

Y*! 65)#1)! ')05#(*.&*I! ')! 0)#1.*! )#! /.-/-.0&-#*.! 5#*! :*')! 1)3.&0*! 8! 0-#1)c15*%! '3%&(*! /*.*! )%!

)'15(&-F! A'1)! .)05.'-! ')05#(*.&-! ')! 0)#1.*! )#! )c/%-.*.! %*'!+),-.)'! /.$01&0*'!+$'! .)0&)#1)'! )#! %*!

0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!)#!)%!0*+/-!()%!+*.C)1&#2F!"!1.*4D'!()!%*!.)4&'&3#!8!*#$%&'&'!

0.U1&0-!()!%*!%&1).*15.*!.)%)4*#1)!)#!)%!0*+/-!()%!+*.C)1&#2!8!)%!0-+/-.1*+&)#1-!()%!0-#'5+&(-.I!')!

/.)1)#()!0-+/.)#().!%*'!9%1&+*'!1)#()#0&*'I!)#6-W5)'!8!1D0#&0*'!/*.*!*1.*).!%*!*1)#0&3#!8!)%!&#1).D'!

()%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!

A#! %*! 65)#1)! /.&+*.&*! +)(&*#1)! )%! 5'-! ()! +D1-(-'! 05*%&1*1&4-'I! /*.1&05%*.+)#1)! *! 1.*4D'! ()!

)#1.)4&'1*'F!<)!')%)00&-#*.$#!1.)'!/.-6)'&-#*%)'!0-#!)c/).&)#0&*!)#!+*.C)1&#2!/*.*!/*.1&0&/*.!)#!)'1*!

)#1.)4&'1*F! A'1*! 0-#4).'*0&3#! )'1.5015.*(*! 8! )#6-0*(*! #-'! /).+&1&.$! )c/%-.*.! %*'! /).0)/0&-#)'! 8!

)c/).&)#0&*'!/).'-#*%)'!()!)'1-'!/.-6)'&-#*%)'!0-#!.)'/)01-!*!%*!0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!/5:%&0&1*.&-!

4&'5*%I! /*.1&05%*.+)#1)! )#! )%! 0-#1)c1-! ()! %*! +*.0*! >$'?-.*'F! "! 1.*4D'! ()! LQ! /.)25#1*'!

)'1.*1D2&0*+)#1)!(&')o*(*'I!)'1)!(-05+)#1-!:5'0*.$!()'05:.&.!%-'!65#(*+)#1-'!8!65#(*+)#1-'!W5)!

25U*#!%*'!+),-.)'!/.$01&0*'!)#!)'1)!0*+/-F!



!

NN!
!

A%!/.-0)'-!()!.)0-/&%*0&3#!()!(*1-'!')!%%)4*.$!*!0*:-!)#!5#!)#1-.#-!/.-/&0&-!/*.*!)%!(&$%-2-!8!%*!

.)6%)c&3#I!W5)!/).+&1&.$!*! %-'!/*.1&0&/*#1)'!0-+/*.1&.!'5'!0-#-0&+&)#1-'!8!/).'/)01&4*'!()!+*#).*!

*:&).1*! 8! 0-#'1.501&4*F! Y*'! )#1.)4&'1*'! ')! .)*%&7*.$#! ()!+*#).*! /%*#&6&0*(*! 8! )'1.5015.*(*I! 0-#! )%!

-:,)1&4-!()!-:1)#).! &#6-.+*0&3#!4*%&-'*!8!'&2#&6&0*1&4*!'-:.)!%*'!/.&#0&/*%)'!)'1.*1)2&*'I!)#6-W5)'!8!

0-#'&().*0&-#)'!/*.*!%*!/.-(500&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!)#!)%!$+:&1-!()!%*!+*.0*!>$'?-.*'F!

Y*'!)#1.)4&'1*'!')!.)*%&7*.$#!*!/*.1&.!()%!4&).#)'I!Tb!()!,5%&-!()%!TQTS!=*'1*!)%!(U*!QN!()!*2-'1-!()%!

TQTSI!/*.*!*')25.*.!%*!(&'/-#&:&%&(*(!()!%-'!/*.1&0&/*#1)'!8!%*!0-#1&#5&(*(!()!%*!&#4)'1&2*0&3#F!"()+$'I!

)%!/.-0)'-!()!*#$%&'&'!()!(*1-'I!W5)!&#0%58)!%*!&()#1&6&0*0&3#!()!/*1.-#)'I!1)+*'!.)05..)#1)'!)!&()*'!

0%*4)I!')!%%)4*.$!*!0*:-!()!+*#).*!.&25.-'*!8!()1*%%*(*!/*.*!)c1.*).!&()*'!'&2#&6&0*1&4*'F!

;*.*!)%!()'*..-%%-!()!)'1)!*.1U05%-!0&)#1U6&0-!')!.)*%&7*.$!5#!*#$%&'&'!)c=*5'1&4-!()!%-'!/.&#0&/*%)'!

/*.$+)1.-'! 8! /.-0)'-'! *'-0&*(-'! 0-#! %*! 0.)*0&3#! ()! &+$2)#)'! 8! 2.$6&0-'! 51&%&7*#(-! &#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%F!A'1*!&#4)'1&2*0&3#!1&)#)!0-+-!-:,)1&4-!0-+/.)#().!%*'!0-+/%),&(*()'!8!)%!/-1)#0&*%!()!)'1*!

1)0#-%-2U*!+)(&*#1)!%*!)c/%-.*0&3#!()!'5'!*/%&0*0&-#)'!)#!(&4).'*'!&#(5'1.&*'I!0-+-!%*!/5:%&0&(*(I!)%!

)#1.)1)#&+&)#1-!8!)%!(&')o-!2.$6&0-F!?-#!5#!)#6-W5)!.&25.-'-!8!()1*%%*(-I!')!)c*+&#*!%*!&#6%5)#0&*!()!

6*01-.)'! 0%*4)!)#! %*! 0.)*0&3#!()! 0-#1)#&(-!4&'5*%! 8! ')!(&'051)#! %*'! &+/%&0*0&-#)'!D1&0*'! 8! 0.)*1&4*'!

*'-0&*(*'!*!)'1*!/.$01&0*!&##-4*(-.*F!

[#! *'/)01-! 65#(*+)#1*%! ()! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! )'! %*! ')%)00&3#! 8! ()'*..-%%-! ()!

*%2-.&1+-'! *()05*(-'F! <)! )'1$! )c/%-.*#(-! 8! -/1&+&7*#(-! 5#*! 4*.&)(*(! ()! *.W5&1)015.*'! ()! .)()'!

#)5.-#*%)'I!%-'!J"E!jJ)#).*1&4)!"(4).'*.&*%!E)1m-.C'k!q'-#!5#!)#6-W5)!=*0&*!%*!0.)*0&3#!()!+-()%-'!

2)#).*1&4-'! +)(&*#1)! %*! */%&0*0&3#! ()! 1D0#&0*'! ()! */.)#(&7*,)! /.-65#(-I! 1*%)'! 0-+-! %*'! .)()'!

#)5.-#*%)'r!j^.-m#%))I!TQLdkF!

"'U!1*+:&D#I!'5.2)#!%-'!%%*+*(-'!-<$A=B#,j1*+:&D#!0-#-0&(*'!0-+-!l)#1.*(*'l!-!l&#'1.500&-#)'lk!

q')!.)6&).)!*%!/.-0)'-!+)(&*#1)!)%!05*%!5#!5'5*.&-!/5)()!*,5'1*.!'5'!)#1.*(*'!/*.*!%-2.*.!5#!.)'5%1*(-!

()')*(-I!*!+)#5(-!&#0-./-.*#(-!()'0.&/0&-#)'!()!1*.)*'!/*.*!25&*.!5#!+-()%-!)'/)0U6&0-Fr!j<=-.1!v!

<=-.1I!TQTSkF!



!

NO!
!

A#!(-#()!')!1.*(50)!)%!65#0&-#*+&)#1-!()!%-'!/.-+/1'!)#!%-'!+-()%-'!()!%)#25*,)I!0-+-!%-!)'!

J;RsS!')!)'1*:%)0)!()#1.-!()!5#!/.-0)'-!()!)#1.*(*!8!'*%&(*!()!&#6-.+*0&3#I!)#!(-#()!%*!=)..*+&)#1*!

&#1)./.)1*! %*! &#6-.+*0&3#! /.-/-.0&-#*(*! /-.! )%! 5'5*.&-! )#! )%! /.-+/1'! 8! 2)#).*! 5#*! .)'/5)'1*!

0-=).)#1)F!A#!5#!/*'-!*!/*'-!()%!/.-0)'-!')!)c/%&0*!0-+-K!

OF! A#1.*(*!()%!;.-+/1'K!A%!5'5*.&-!)#1.)2*!&#6-.+*0&3#I!/.-+/1'!-!&#'1.500&3#F!A'1*!/5)()!').!

5#*!/.)25#1*I!'-%&0&15(I!()'0.&/0&3#!()!5#*!1*.)*!-!()!05*%W5&).!1&/-!()!)#1.*(*!1)c15*%!W5)!

&#(&W5)!*!%*!=)..*+&)#1*!-!+-()%-!()!%)#25*,)!*!&#1)./.)1*.!(&0=*!&#'1.500&3#!8!()1).+&#*.!5#!

1&/-!()!.)'/5)'1*!)'/).*(*F!

PF! ?-+/.)#'&3#!()%!R)c1-K!A%!+-()%-!()!%)#25*,)!*#*%&7*.$!)!&#1)./.)1*.$!%*!&#6-.+*0&3#I!/.-+/1'!

-! &#'1.500&3#! W5)! )%! 5'5*.&-! =*8*! )#1.)2*(-F! [1&%&7*! '5! 0*/*0&(*(! ()! /.-0)'*+&)#1-! 8!

0-#-0&+&)#1-! ()! '5! :*')! ()! (*1-'! /*.*! &#1)./.)1*.! %*! &#'1.500&3#! 8! ()1).+&#*.! )%! 1&/-! ()!

.)'/5)'1*!W5)!)%!5'5*.&-!)'/).*F!

MF! J)#).*0&3#!()! %*!])'/5)'1*K!^*'$#(-#-'!)#! %*! 0-+/.)#'&3#!()%! /.-+/1!/.-/5)'1-! 8! )#! %*!

/.)4&*! &#6-.+*0&3#!*(W5&.&(*! -! )#1.)2*(*I! )%!+-()%-!()! %)#25*,)! )#1.)#*! 8! .)/*'*! 1-(*! %*!

0-#4).'*0&3#I!)#!(-#()!)%!+-()%-!()!%)#25*,)!2)#).*.$!5#*!.)'/5)'1*!0-=).)#1)!8!.)%)4*#1)!

()!%*!0-#4).'*0&3#!*#1).&-.!'&!*'U!%-!0-#'&().*F!A'1*!.)'/5)'1*!2)#).*%I!/5)()!').!)%!6.*2+)#1-!

()!5#!1)c1-I!()'0.&/0&3#I!'-%50&3#!()!5#!/.-:%)+*I!5#*!)c/%&0*0&3#I!)10F!!

bF! B1).*0&3#K!A#!)%!0*'-!()!%*!W5)!.)'/5)'1*!#-!')*!%*!()')*(*I!)%!5'5*.&-!/5)()!)(&1*.I!*,5'1*.!-!

.)6-.+5%*.!)%!/.-+/1!/*.*!-:1)#).!5#*!.)'/5)'1*!+$'!/.)0&'*!6.)#1)!*!'5!-:,)1&4-!&#&0&*%F!

!

7EF:@?*NY**

C&*'($*@A("*B$,?",%$#,-<$A=B#,



!

NP!
!

!

!

A#! )%! '&25&)#1)! ),)+/%-I! ')! /.-/-.0&-#*! ),)+/%-'! &%5'1.*1&4-'! ()! 03+-! ')! /5)()#! */%&0*.! %*'!

&#'1.500&-#)'!*!4*.&*'!1*.)*'I!*%!1&)+/-!W5)!/.)')#1*!0-#0)/1-'!)')#0&*%)'!.)%)4*#1)'!/*.*!')00&-#)'!

+$'!()1*%%*(*'F!A'1-!')!%-2.*!)c/%&0*#(-!5#*!1*:%*!W5)!-6.)0)!4*.&-'!),)+/%-'!8!%*'!/-'&:%)'!.)'/5)'1*'!

2)#).*(*'!/-.!5#!+-()%-!()!%)#25*,)!:*'*(-!)#!J;RsSF!

*

.89:8*K<*

,-<$A=B#,&B(%(D@?$#,=@<@,E@<(@#,B@<"@#,

**



!

NM!
!

*

!

V)%!+&'+-!+-(-I!)#!)%!0-#1)c1-!()!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%I!%-'!-<$A=B#!)%)+)#1*%)'!

/5)()#!1-+*.!5#*!6-.+*!'&+/%&6&0*(*!8!+*#&6)'1*.')!0-+-!/*%*:.*'!'5)%1*'I!6.*')'!0-#0&'*'!-!&#0%5'-!

)+-,&'F! A#! )'1)! 0-#1)c1-I! ')! 51&%&7*! 0-+-! /*.*(&2+*! %*! &%5'1.*0&3#! ()!>&(h-5.#)8I! 058-! 0-+*#(-!

/.&#0&/*%!)'!z&+*2&#)F!;-.!%-!1*#1-I!0-#1&#5*.)+-'!0-#!%*!/.)')#1*0&3#!:$'&0*!()!03+-!)%!+-()%-!()!

%)#25*,)!0-#0&:)!%*!&#1)./.)1*0&3#!4&'5*%!()%!)#5#0&*(-F!

=6>?@8*KKM**

F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,KL,

!

!"#$%&%&'()%*+$,

'-"./)0+/012&3"&4%&56"&".$7.&0*8902823%,



!

Nb!
!

!

A#!)%!0*'-!()!W5)!()')$.*+-'!*%2-!0-#!&#(&0*0&-#)'!+$'!*4*#7*(*'I!')!/5)()!&#0%5&.!5#*!-!+$'!

[]Y!()!&+$2)#)'I!0*.2*.!&+$2)#)'!/.-/&*'I!4*.&*'!6.*')'!()!1)c1-!8!5#-!-!+$'!/*.$+)1.-'F!

=6>?@8*KAM**

F#$,-@#$,@,-@#$,G$B,H(?I$&<*"J,K2,

!

!

NF! "@2CD4* =>*:B?* EI?F>BH! Y*'![]Y!()! %*'! &+$2)#)'! ')!/5)()#! &#0%5&.!/*.*! &#6%5&.! 1*#1-!)#!)%!

(&')o-!0-+-!)#!)%!0-#1)#&(-!()%!0-#1)#&(-!6&#*%F!?*:)!')o*%*.!W5)!%*'![]Y!()!%*'! &+$2)#)'!

'&)+/.)!')!0-%-0*#!*%!0-+&)#7-!()!%*!/5:%&0*0&3#F!

OF! +>U9<* <* 2"@2CD43H! A%! )%)+)#1-! 0)#1.*%! )'! %*! ()'0.&/0&3#! 1)c15*%! ()! %*! &+*2)#! W5)! ')! 4*! *!

2)#).*.F! A#! (-#()! ')! .)0-+&)#(*! 5#*! .)4&'&3#! /-'1).&-.! /*.*! -:1)#).! 0-#'),-'! 8!

.)0-+)#(*0&-#)'!()1*%%*(-'F!Y*!)%*:-.*0&3#!/.)0&'*!()!%*'!&#'1.500&-#)'!)'!65#(*+)#1*%!/*.*!

/.-(50&.! &+$2)#)'! ()! #-1*:%)! 0*%&(*(! 8! )c0)%)#0&*I! 8! )'1*! ')*! /.)0&'*! 0-#! %-'! -:,)1&4-'!

:5'0*(-'F!

PF! 1?@aI>9@<DH!Y-'!/*.$+)1.-'!1&)#)#!5#*!2.*#!&#6%5)#0&*I!%*!05*%!)'!()0&'&4*!)#!)%!/.-0)'-!()!%*!

0.)*0&3#! ()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%F! A'1-'! /*.$+)1.-'! 1&)#)#! %*! 0*/*0&(*(! ()!+-(&6&0*.! (&4).'-'!

*'/)01-'!0-+-!%*!.)%*0&3#!()!*'/)01-I!+-()%-!51&%&7*(-I!)'0*%*!8!-1.-'F!A'!&+/-.1*#1)!')o*%*.!

W5)!%-'!/*.$+)1.-'!')!'&19*#!*%!6&#*%!()%!&#(&0*(-.!0-..)'/-#(&)#1)F!

A'!()!'5+*!&+/-.1*#0&*!/)#'*.!)#!%-'!()1*%%)'!W5)!&+/-.1*#I!05*%W5&).!/*%*:.*!#-!()1*%%*(*!/-(.U*!

0*+:&*.! )%! /.-0)'*+&)#1-! ()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%F! <)! *0-#'),*! ').! 1*#! )'/)0U6&0-! 0-+-! ')*! /-'&:%)I!

'&)#(-!0%*.-!'-:.)!05*%W5&).!0-#1)c1-!-!()1*%%)'!&+/-.1*#1)'F!?-+-!/-(.U*!').K!

!""#$%%&'()*+,-./0)&1222!""#$%%&'()*+,-.30#+) 4*567&#6&8+29*2:;2<=*2&'()&+(7> ??#(7>'*"7;2/222??#(7>'*"7;23

@(7>'*"7;5A*B";2;2C@7;'#"D@7;'#"29*2=+(2&'()*+



!

Nd!
!

MF! R)+*K!;).'-#*,)I!*#&+*%I!5:&0*0&3#I!-:,)1-I!'&15*0&3#I!0*.$01).I!)10F!

bF! >)(&-K!B%5'1.*0&3#I!/&#15.*I!6-1-I!)'05%15.*I!(&:5,-I!6-1-I!+*1).&*%!0-#!)%!W5)!W5&).)'!W5)!')*!

.)*%&7*(-I!)10F!

dF! "+:&)#1)K!A#!5#*!0&5(*(I!)#!)%!0*+/-I!&#1).&-.I!)c1).&-.I!)10F!

LQF! B%5+&#*0&3#K!<5*4)I!#5:%*(-I!#)3#I!%50)'!()!)'15(&-I!*'U!+&'+-I!/-(.$'!*/-.1*.!/*.$+)1.-'!

()!*.1)!0-+-!0%*.-!-'05.-I!=-..-.!4*05&I!)10F!

LLF!?-%-.K!^.&%%*#1)I!+-#-0.-+$1&0-I!0-%-.&(-I!:%*#0-!8!#)2.-I!/*'1)%I!)10F!

LTF!A'1*(-!()!$#&+-K!?-#1.*/&0*(-I!.)1.*1-I!1).0&-'I!/.&+).!/%*#-I!4&'1*!*D.)*I!)10F!

4?9>@E?;>D*X*9>AB<;<F8?*

A#! %-! W5)! .)'/)01*! *! %-'! +*1).&*%)'! )+/%)*(-'! )#! )%! /.-0)'-I! ')! 0-#13! 0-#! =)..*+&)#1*'!

0-#4)#0&-#*%)'!0-+-!%&:.)1*'I! %*/&0).-'!8!:-..*(-.)'!()!2-+*F!A'1-'!)%)+)#1-'!()')+/)o*.-#!5#!

/*/)%! 65#(*+)#1*%! *%! /).+&1&.! %*! 1-+*! ()! #-1*'! 8! 0-#0)/1-'! /.)%&+&#*.)'! W5)! )#.&W5)0&).-#! )%!

()'*..-%%-!()%!1.*:*,-F!

A#!05*#1-!*!%*!1)0#-%-2U*!51&%&7*(*I!')!=&7-!5'-!()!5#!)W5&/-!&>*0!j])1&#*!OuI!TMs&#0=I!TQLMkI!)%!05*%!

/.-/-.0&-#3!%*!/%*1*6-.+*!#)0)'*.&*!/*.*!%%)4*.!*!0*:-!1*.)*'!()!(&')o-!8!/.-0)'*+&)#1-!()!(*1-'F!

"()+$'I!')!*/.-4)0=3!)%!/-1)#0&*%!()%!/*W5)1)!"(-:)!?.)*1&4)!?%-5(I!W5)!&#0%583!4).'&-#)'!0-+-!

;=-1-'=-/! ^)1*! TQTS! )! B%%5'1.*1-.! TQTSI! *'U! +&'+-I! %*! */%&0*0&3#! `--+! 0-+-! =)..*+&)#1*! ()!

4&()-0-#6).)#0&*F!A'1*'!=)..*+&)#1*'!/).+&1&).-#!)%!()'*..-%%-!8!%*!+*#&/5%*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!

0-#!5#*!*+/%&*!2*+*!()!65#0&-#)'!8!0*.*01).U'1&0*'F!

[#-!()!%-'!*'/)01-'!+$'!()'1*0*(-'!)#!)%!/.-0)'-!+)1-(-%32&0-!65)!%*!&#1)2.*0&3#!()%!').4&0&-!()!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!0-#-0&(-!0-+-!>&(h-5.#)8F!A'1*!1)0#-%-2U*I!)'/)0&*%&7*(*!)#!%*!2)#).*0&3#!()!

&+$2)#)'!*!/*.1&.!()!1)c1-I!:.&#(3!5#*!(&+)#'&3#!9#&0*!*%!1.*:*,-F!"!1.*4D'!()!)'1*!=)..*+&)#1*I!')!

)c/%-.*.-#! #5)4*'! /-'&:&%&(*()'! ()! 0.)*0&3#! 4&'5*%I! 65'&-#*#(-! %*! 0.)*1&4&(*(! =5+*#*! 0-#! %*!

0*/*0&(*(!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!/.-(50&.!0-#1)#&(-!#-4)(-'-!8!*1.*01&4-F!



!

OQ!
!

K<E<!*#5N?:4872N*O*+6NP?N6Q3**

LF! A#!)%!0-#1)c1-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!*015*%I!{W5D!/).0)/0&3#!1&)#)'!'-:.)!%*!&#1)2.*0&3#!()!

%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!/*.*!5#*!+*.0*|!

A#!0-#0-.(*#0&*!0-#!)%!*.1U05%-!0&)#1U6&0-I!%-'!)c/).1-'!0-&#0&(&).-#!)#!W5)!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

')!=*!0-#4).1&(-!)#!5#*!/*.1)!)')#0&*%!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!*015*%F!Y*!&#1)2.*0&3#!()!%*!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!)#! %*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!')!4)!0-+-!5#*!)4-%50&3#!#*15.*%!)#!5#!

)#1-.#-!)+/.)'*.&*%!&+/5%'*(-!/-.!%*!1)0#-%-2U*F!A'1-!)'1$!)#!%U#)*!0-#!%*!1.*#'6-.+*0&3#!(&2&1*%!)#!

)%!+*.C)1&#2! 8! %*! 0.)0&)#1)! &+/-.1*#0&*! ()! %*'! )'1.*1)2&*'! (&2&1*%)'! /*.*! *%0*#7*.! %-'! -:,)1&4-'! ()!

#)2-0&-F!

!

TF! V)'()!'5!/).'/)01&4*I!{05$%)'!0.))'!W5)!/-(.U*#!').!%-'!/.&#0&/*%)'!:)#)6&0&-'!()!51&%&7*.!%*!

&#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! )#! %*! 0.)*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! /*.*! 5#*! ;)1! <=-/! 0-+-!

l>$'?-.*'l!)#!1D.+&#-'!()!.)%)4*#0&*!8!)#2*2)+)#1!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-|!

Y-'!)#1.)4&'1*(-'!()'1*0*.-#!W5)!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/5)()!*/-.1*.!:)#)6&0&-'!'&2#&6&0*1&4-'!)#!

1D.+&#-'!()!.)%)4*#0&*!8!)#2*2)+)#1!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-F!Y*!2)#).*0&3#!)6&0&)#1)!()!0-#1)#&(-!

/).'-#*%&7*(-!8!*(*/1*(-!*!%*'!/.)6).)#0&*'!0*+:&*#1)'!()%!/9:%&0-!/5)()!+),-.*.!%*!)c/).&)#0&*!()%!

0%&)#1)!8!6-.1*%)0).!%*!0-#)c&3#!0-#!%*!+*.0*F!A'1-!.)'/*%(*!%*!#-0&3#!()!W5)!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!

/5)()!-/1&+&7*.!%*'!)'1.*1)2&*'!()!+*.C)1&#2!*%!-6.)0).!0-#1)#&(-!+$'!.)%)4*#1)!8!*1.*01&4-F!

!

SF! ?-#'&().*#(-! '5! )c/).&)#0&*! )#! )%! +*.C)1&#2I! {03+-! &+*2&#*'! W5)! %*! 2)#).*0&3#! ()!

0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/-(.U*!&+/*01*.!)#!%*!0*/*0&(*(!()!l>$'?-.*'l!

/*.*!*1.*).!8!+*#1)#).!%*!*1)#0&3#!()!'5!*5(&)#0&*|!

Y-'!)c/).1-'!0-#05).(*#!)#!W5)!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/5)()!

+),-.*.! %*! 0*/*0&(*(! ()! 5#*!+*.0*! 0-+-! l>$'?-.*'l! /*.*! *1.*).! 8!+*#1)#).! %*! *1)#0&3#! ()! '5!



!

OL!
!

*5(&)#0&*F!Y*!/-'&:&%&(*(!()!0.)*.!0-#1)#&(-!*%&#)*(-!0-#!%*'!1)#()#0&*'!*015*%)'!8!%*'!#)0)'&(*()'!

0*+:&*#1)'!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!/5)()!.)'5%1*.!)#!5#!)#2*2)+)#1!+$'!'3%&(-F!A'1-!')!*%&#)*!0-#!%*!

&+/-.1*#0&*!()%!+*.C)1&#2!.)%*0&-#*%!8!%*!0-#'1.500&3#!()!.)%*0&-#)'!(5.*().*'!0-#!%-'!0%&)#1)'F!

!

NF! A#!%*!:9'W5)(*!()!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2)+)#1I!{W5D!.)0-+)#(*0&-#)'!/-(.U*'!

:.&#(*.! )#! 05*#1-! *! %*! ')%)00&3#! ()! )%)+)#1-'! 4&'5*%)'I! )'1&%-'! 8! )#6-W5)'! W5)! %*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!():).U*!0-#'&().*.!*%!0.)*.!0-#1)#&(-!/*.*!5#*!;)1!<=-/|!

<)! .)'*%13! %*!#)0)'&(*(!()!)W5&%&:.*.! %*!)6&0&)#0&*!()! %*! &#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%! 0-#! %*!*51)#1&0&(*(!

=5+*#*! )#! %*! 0.)*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! 4&'5*%F! Y*! '52).)#0&*! ()! 5'*.! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! /*.*!

)'1*:%)0).!%*!:*')!()%!0-#1)#&(-I!W5)!%5)2-!').U*!.)6&#*(-!+*#5*%+)#1)!/-.!(&')o*(-.)'!=5+*#-'I!

()+5)'1.*! %*! '&#).2&*! )#1.)! %*! 0.)*1&4&(*(! =5+*#*! 8! %*! /-1)#0&*! ()! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%F! A'1-!

0-#05).(*! 0-#! %*! &()*! ()! W5)! %*! 0-+:&#*0&3#! ()! *+:*'! 65)#1)'! /5)()! )#.&W5)0).! %*! 0*%&(*(! ()%!

0-#1)#&(-F!

!

OF! A#!'5!-/&#&3#I!{03+-!/-(.U*!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!0-+/.)#().!8!*(*/1*.')!+),-.!*!%*'!

/.)6).)#0&*'!8!#)0)'&(*()'!0*+:&*#1)'!()!%-'!0-#'5+&(-.)'!()!/.-(501-'!8!').4&0&-'!/*.*!

+*'0-1*'|!

Y-'!)c/).1-'!()'1*0*.-#!%*!&+/-.1*#0&*!()!0-#'&().*0&-#)'!D1&0*'!8!()!1.*#'/*.)#0&*!*%!51&%&7*.!%*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!2)#).*.!0-#1)#&(-!4&'5*%!W5)!&#6%58)!)#!%*!/).0)/0&3#!8!()0&'&3#!()!0-+/.*!

()!%-'!0-#'5+&(-.)'F!Y*!#)0)'&(*(!()!(&45%2*0&3#!'-:.)!)%!5'-!()!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!8!%*!2*.*#1U*!

()!W5)!)%!0-#1)#&(-!')*!D1&0-!.)6%),*!)%!)#6-W5)!)#!%*!0-#6&*#7*!8!%*!%)*%1*(!()%!0%&)#1)!)#!)%!+*.C)1&#2!

.)%*0&-#*%F!

!



!

OT!
!

A'1-'! .)'5%1*(-'! ()'1*0*#! 03+-! %*! &#1)2.*0&3#! ()! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! )#! %*! 2)#).*0&3#! ()!

0-#1)#&(-! 4&'5*%! /5:%&0&1*.&-! 1&)#)! )%! /-1)#0&*%! ()! +),-.*.! %*! .)%)4*#0&*I! )%! )#2*2)+)#1! 8! %*!

*51)#1&0&(*(!)#!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!Y-'!)c/).1-'!0-&#0&()#!)#!W5)I!*%!0-+:&#*.! %*!)6&0&)#0&*!()! %*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!0-#! %*!0.)*1&4&(*(!=5+*#*!8!*%!0-#'&().*.!*'/)01-'!D1&0-'I! %*'!+*.0*'!/5)()#!

0-#'1.5&.!0-#)c&-#)'!)+-0&-#*%)'!+$'!'3%&(*'!0-#!'5!*5(&)#0&*F!

NZeZY*(EDA:DEGB*

Y-'!.)'5%1*(-'!-:1)#&(-'!()!%*'!)#1.)4&'1*'!0-#!/.-6)'&-#*%)'!()%!+*.C)1&#2!0-..-:-.*#!8!*+/%U*#!

%*'!1)-.U*'!8!0-#0)/1-'!/.)4&*+)#1)!/.)')#1*(-'!)#!)%!0-#1)c1-!1)3.&0-!()%!*.1U05%-F!Y*!&+/-.1*#0&*!

()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! )#! )%! +*.C)1&#2I! '5:.*8*(*! /-.! %-'! )c/).1-'I! ')! *%&#)*! 0-#! %*! ()6&#&0&3#! ()!

+*.C)1&#2!W5)!()'1*0*!%*!0.)*0&3#!()!4*%-.!*!1.*4D'!()!%*!-6).1*!8!)%!&#1).0*+:&-!()!/.-(501-'!()!4*%-.!

ju-1%).I!TQLMkF!"()+$'I!%*!.)%)4*#0&*!()!%*'!0-#)c&-#)'!)+-0&-#*%)'!8!%*!*51)#1&0&(*(!)#!)%!0-#1)#&(-!

4&'5*%! .)'5)#*! 0-#! %*! /).'/)01&4*! ()%! +*.C)1&#2! .)%*0&-#*%I! W5)! ')! 0)#1.*! )#! 0-#'1.5&.! .)%*0&-#)'!

'*1&'6*01-.&*'!:*'*(*'!)#!%*!0-#6&*#7*!8!)%!4*%-.!+515-!jJ.x#.--'I!TQLMkF!

!

Y*! (&'05'&3#! '-:.)! )%! )W5&%&:.&-! )#1.)! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! 8! %*! 0.)*1&4&(*(!=5+*#*! .)6%),*! %*!

)4-%50&3#!()%!+*.C)1&#2!=*0&*!%*!'*1&'6*00&3#!()!%*'!#)0)'&(*()'!()%!0%&)#1)!ju-1%).!v!".+'1.-#2I!TQLSkI!

(-#()! %*! 1)0#-%-2U*! 8! %*! 0.)*1&4&(*(! ')! 65'&-#*#! /*.*! %-2.*.! .)'5%1*(-'! )6)01&4-'F! Y-'! )#6-W5)'!

0-+/%)+)#1*.&-'! /.-/5)'1-'! /*.*! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! .)6%),*#! %*! &+/-.1*#0&*! ()! %*!

/).'-#*%&7*0&3#!8!%*!-/1&+&7*0&3#!0-#1&#5*!()!%*'!)'1.*1)2&*'!(&2&1*%)'I!0-+-!.)'*%1*(-!/-.!<.&#&4*'*#I!

]517!8!;*5m)%'!jTQLMkF!

!

Y*!#)0)'&(*(!()!'5/).4&'&3#!8!0-#1.-%!()%!0-#1)#&(-!2)#).*(-!/-.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!.)'5)#*!

0-#!%*!&+/-.1*#0&*!()!+)(&.!8!-/1&+&7*.!%*'!)'1.*1)2&*'!(&2&1*%)'!j<.&#&4*'*#I!]517!8!;*5m)%'I!TQLMkI!

+&)#1.*'! W5)! )%! D#6*'&'! )#! %*! .)1.-*%&+)#1*0&3#! ()%! /9:%&0-! )'1$! )#! %U#)*! 0-#! %*! &()*! ()! W5)! %*!



!

OS!
!

&#1).*00&3#!*01&4*!8! %*!/*.1&0&/*0&3#!()%! 0-#'5+&(-.! '-#!)')#0&*%)'!)#!)%!)#1-.#-!(&2&1*%! ju*/%*#!v!

y*)#%)&#I!TQLQkF!

!

A#!2)#).*%I!%-'!.)'5%1*(-'!()!%*'!)#1.)4&'1*'!.)'/*%(*#!%*'!:*')'!1)3.&0*'!/.)')#1*(*'!)#!)%!*.1U05%-I!

*%! 1&)+/-! W5)! /.-/-.0&-#*#! &#'&2=1'! 4*%&-'-'! '-:.)! 03+-! %-'! /.-6)'&-#*%)'! ()%! +*.C)1&#2! )'1$#!

*/%&0*#(-! )'1*'! 1)-.U*'! )#! %*! /.$01&0*F! Y*! &#1)2.*0&3#! *.+-#&-'*! )#1.)! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! 8! %*!

0.)*1&4&(*(! =5+*#*I! 0-+-! ')! (&'051)! )#! %-'! .)'5%1*(-'I! ),)+/%&6&0*! 03+-! %*'! &##-4*0&-#)'!

1)0#-%32&0*'!)'1$#!1.*#'6-.+*#(-!)%!0*+/-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!

K<F<!*&$)&-/1'$),1*

A#!)%!/.)')#1)!)'15(&-I!')!*:-.(3!%*'!+),-.)'!/.$01&0*'!()!0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!&+/5%'*(*'!

/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!0-+/.-+&'-!()%!/9:%&0-!-:,)1&4-!()!%*!+*.0*!

;)1!<=-/!>$'?-.*'!)#!@5&1-I!A05*(-.F!Y-'!.)'5%1*(-'!()!)'1)!)'15(&-!.)6%),*#!5#*!').&)!()!=*%%*72-'!

&+/-.1*#1)'! W5)! )'1$#! (&.)01*+)#1)! .)%*0&-#*(-'! 0-#! %-'! -:,)1&4-'! )'/)0U6&0-'! 8! 2)#).*%)'!

)'1*:%)0&(-'F!

?-#1)c15*%&7*#(-!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!+)(&*#1)!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!)%!+*.C)1&#2!

(&2&1*%! 8! '5! &+/*01-!)#! %*! .)%)4*#0&*! 8! )%! )#2*2)+)#1!()%! /9:%&0-I! ')! 0-#0%58)!W5)! .)/.)')#1*!5#!

/-1)#0&*%!'&2#&6&0*1&4-!/*.*!+),-.*.!%*!0-+5#&0*0&3#!4&'5*%F!<&#!)+:*.2-I!)'!&+/-.1*#1)!)W5&%&:.*.!%*!

)6&0*0&*! ()! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! 0-#! %*! *51)#1&0&(*(! 8! %*! 0-#)c&3#! )+-0&-#*%! W5)! :5'0*#! %-'!

0-#'5+&(-.)'F!

"!/*.1&.!()!)#1.)4&'1*'!0-#!)c/).1-'!)#!+*.C)1&#2I!')!&#()#1&6&0*!%*!#)0)'&(*(!()!/).'-#*%&7*.!)%!

0-#1)#&(-!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!+*#1)#).!%*!&()#1&(*(!8!%-'!4*%-.)'!()!%*!+*.0*F!

A'1)! =*%%*72-! .)'*%1*! %*! &+/-.1*#0&*! ()! %*! &#1).4)#0&3#! =5+*#*! )#! )%! /.-0)'-! ()! 0.)*0&3#! ()!

0-#1)#&(-'F!



!

ON!
!

<)!-:').4*!W5)!%*!*(*/1*0&3#!()!)'1*'!/.$01&0*'!*!%*'!#)0)'&(*()'!)'/)0U6&0*'!()!;)1!<=-/!>$'?-.*'!

)'! #)0)'*.&*! /*.*! *')25.*.! '5! )6)01&4&(*(F! Y*'! .)0-+)#(*0&-#)'! ():)#! 1)#).! )#! 05)#1*! %*!

/).'-#*%&(*(!()!%*!+*.0*!8!)%!/).6&%!()!'5!/9:%&0-!-:,)1&4-!/*.*!%-2.*.!)%!&+/*01-!()')*(-F!

Y*'! .)'/5)'1*'! ()! %-'! )c/).1-'! .)'/*%(*#! %*! &()*! ()! W5)! )%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! 2)#).*(-! /-.!

&#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! /5)()! ').! )6&0*7! /*.*! -/1&+&7*.! %*! .)%)4*#0&*! 8! )%! 0-+/.-+&'-! '&! ')! &#1)2.*!

0-#'&'1)#1)+)#1)!)#!5#*!)'1.*1)2&*!2)#).*%!()!+*.C)1&#2F!

A#!9%1&+*!&#'1*#0&*I!)%!/.)')#1)!)'15(&-!/.-/-.0&-#3!&#6-.+*0&3#!4*%&-'*!'-:.)!03+-!%*!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!/5)()!+),-.*.!%*!0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!)#!)%!+*.C)1&#2!(&2&1*%I!)'/)0&*%+)#1)!/*.*!%*!

+*.0*!>$'?-.*'F! Y*'! .)0-+)#(*0&-#)'! 8! =*%%*72-'! ()! )'1)! )'15(&-! :.&#(*#! 5#*! 25U*! '3%&(*! /*.*!

-/1&+&7*.!'5!)'1.*1)2&*!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!8!6-.1*%)0).!%*!0-#)c&3#!)+-0&-#*%!0-#!'5!/9:%&0-!-:,)1&4-!

)#!5#!)#1-.#-!(&2&1*%!)#!0-#'1*#1)!)4-%50&3#F!

!

K<G<!!"#$%&#'()$*%'#+*

Y*'! 0-#0%5'&-#)'! )c1.*U(*'! ()%! /.)')#1)! *.1U05%-! 0&)#1U6&0-! /.&#0&/*%! =*#! .)4)%*(-! *'/)01-'!

65#(*+)#1*%)'! W5)! +).)0)#! 5#! +*8-.! *#$%&'&'! )#! 6515.*'! &#4)'1&2*0&-#)'F! A#! %U#)*! 0-#! )'1*'!

0-#0%5'&-#)'I!')!=*0)#!%*'!'&25&)#1)'!.)0-+)#(*0&-#)'K!

B#4)'1&2*0&3#! '-:.)! /).'-#*%&7*0&3#! )#! %*! 2)#).*0&3#! ()! 0-#1)#&(-'K! "! +)(&(*! W5)! %*!

/).'-#*%&7*0&3#!()%!0-#1)#&(-!2)#).*(-!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)+).2)!0-+-!5#!/5#1-!0.50&*%!/*.*!

+*#1)#).!%*!*51)#1&0&(*(!()!%*!+*.0*I!')!/.-/-#)!/.-65#(&7*.!)#!%*!*(*/1*0&3#!()!%-'!*%2-.&1+-'!()!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!%-2.*.!5#*!+*8-.!/).'-#*%&7*0&3#!'&#!'*0.&6&0*.!%*!)6&0&)#0&*F!

A4*%5*0&3#! 0-+/*.*1&4*! ()! %*! )6&0*0&*! ()%! 0-#1)#&(-K! %*'! &#4)'1&2*0&-#)'! W5)! 0-+/*.*#!

(&.)01*+)#1)! )%! &+/*01-!()%! 0-#1)#&(-! 4&'5*%! 2)#).*(-!/-.! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! 0-#! )%! 0-#1)#&(-!

/5.*+)#1)! 0.)*(-! /-.! =5+*#-'! /-(.U*#! /.-/-.0&-#*.! &#6-.+*0&3#! 4*%&-'*! '-:.)! $.)*'! (-#()! %*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)'1$!'5/).*#(-!%*'!0*/*0&(*()'!=5+*#*'!8!4&0)4).'*F!



!

OO!
!

Ac/%-.*.!-1.*'! &#(5'1.&*'! 8! *5(&)#0&*'K! *+/%&*.! )%! *#$%&'&'! *!-1.*'! &#(5'1.&*'! 8! *5(&)#0&*'!/-(.U*!

/.-/-.0&-#*.!&#6-.+*0&3#!*(&0&-#*%!'-:.)!03+-!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!()!%*!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!*6)01*!(&6).)#1)'!0-#1)c1-'!8!/).6&%)'!()!0-#'5+&(-.)'F!

V&65'&3#!()!.)'5%1*(-'K!;*.*!+*c&+&7*.!)%!&+/*01-!()!%-'!.)'5%1*(-'I!')!.)0-+&)#(*!%*!0.)*0&3#!()!

.)05.'-'!*00)'&:%)'!0-+-! &#6-2.*6U*'!8!/5:%&0*0&-#)'!()!:%-2'!W5)!1.*(570*#! %-'!.)'5%1*(-'!()!5#*!

+*#).*!0-+/.)#'&:%)!/*.*!5#!/9:%&0-!+$'!*+/%&-F!

A(50*0&3#! 8! 0-#0&)#1&7*0&3#! /*.*! )'/)0&*%&'1*'! )#! +*.C)1&#2K! %*! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! )'1$!

1.*#'6-.+*#(-! .$/&(*+)#1)! )%! +*.C)1&#2! (&2&1*%F! ;-.! )%%-I! ')! .)0-+&)#(*! .)*%&7*.! 1*%%).)'! 8!

0*/*0&1*0&-#)'!/*.*!)'/)0&*%&'1*'!)#!+*.C)1&#2!/*.*!6*+&%&*.&7*.%-'!0-#!%*'!/.$01&0*'!8!()'*6U-'!()!%*!

0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!*!1.*4D'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!

A#!0-#,5#1-I!)'1*'!.)0-+)#(*0&-#)'!/.-/-.0&-#*#!5#*!:*')!/*.*!6515.*'!&#4)'1&2*0&-#)'!8!*:.)#!

#5)4*'!/).'/)01&4*'!8!-/-.15#&(*()'!/*.*!0-+/.)#().!8!-/1&+&7*.!+),-.!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!

4&'5*%!/5:%&0&1*.&*!*'&'1&(*!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!)%!0-#1)c1-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%F!!

! !



!

OP!
!

f#f.#-0&)75)*

u*=#I!GF!"F!jLddQkF!;'80=-%-2&0*%!?-#(&1&-#'!-6!;).'-#*%!A#2*2)+)#1!*#(!V&')#2*2)+)#1!*1!G-.CF!

R=)!"0*()+8!-6!>*#*2)+)#1!h-5.#*%I!SSjNkI!PdTgMTNF!=11/'Kzz(-&F-.2zLQFTSQMzTOPTbM!

".+'1.-#2I!JFI!v!u-1%).I!;F!jTQLSkF!>"]uARBEJF!"E!BER]ZV[?RBZE!jLQ1=!)(FkF!;)*.'-#!A(50*1&-#F!

=11/'Kzz*++.-0s6&%)'F)(2)2.-5/F*)z'S6's/5:%&0z,-:'z/(6s+*.C)1&#2s*#s&#1.-(501&-#sLQ1=s)(&1&-#s

/=&%&/sC-1%).s2*.8s*.+'1.-#2s/(6s(-m#%-*(s6.))s:--CsM)bLSTPF/(6!

B>"]?! jTQTSkF! Y*1&#! "+).&0*! ;)1! a--(! >*.C)1! <&7)I! <=*.)I! ])/-.1I! R.)#('! TQTSsTQTbF! V&2&1*%!

h-5.#*%F! =11/'KzzmmmF(&2&1*%,-5.#*%F0-+z/.z#)m'z&+*.0z%*1&#s*+).&0*s/)1s6--(s+*.C)1s'&7)s'=*.)s

.)/-.1s1.)#('sTQTSsTQTbi&c77bd^'.7ERN!!

;.&+&0&*'F! jTQTSkF!Y*! 4)#1*! ()! *%&+)#1-! /*.*! +*'0-1*'! )#! A05*(-.! 0.)0)! TOpF!;.&+&0&*'F!

=11/'KzzmmmF/.&+&0&*'F)0z#-1&0&*'z)0-#-+&*z*%&+)#1-'s+*'0-1*'s)05*(-.s.)6-.+*s1.&:51*.&*z!

Y*!4*05#*0&3#!*#1&..$:&0*!:)#)6&0&*!*!%*'!+*'0-1*'!8!*!'5'!(5)o-'!g!>&#&'1).&-!()!<*%5(!;9:%&0*F!j'F!

6FkF! !])05/).*(-!()K!=11/'KzzmmmF'*%5(F2-:F)0z%*4*05#*0&-#s*#1&..*:&0*s:)#)6&0&*s*s%*'s+*'0-1*'s8s

*s'5's(5)#-'z!

?.*2%&*I!>FI!y.*()0I!hFI!v!R.-5''*.(I!}F!jTQTQkF!R=)!:&2!(*1*!*#(!*.1&6&0&*%!&#1)%%&2)#0)F!A#!eF!~50=*!v!

>F! <&)#C&)m&07! jA('FkI!<0&)#0)! 6-.! ;-%&08! y*#(:--C!j//F! dPgLQSkF! A%')4&).F!

=11/'Kzz(-&F-.2zLQFLQLPz^dMbsQsLTsbTTOdPsMFQQQQdsM!

>0?*.1=8I! hF! j'z6kF!G=*1! &'! *.1&6&0&*%! &#1)%%&2)#0)|!<1*#6-.(F)(5F!!

=11/Kzz,+0F'1*#6-.(F)(5z*.1&0%)'zm=*1&'*&zm=*1&'*&F/(6!

G&%'-#I!>FI!]-:'-#I!uFI!v!^-1=*I!AF!jTQLMkF!?.-m('-5.0&#2!&#!*!1&+)!-6!)+/-m).)(!'1*C)=-%().'K!

Y)''-#'! 6.-+! 0.-m('-5.0&#2! 0*+/*&2#'F!^5'&#)''! y-.&7-#'I!PQjTkI! TNMgTOSF!

=11/'Kzz(-&F-.2zLQFLQLPz,F:5'=-.FTQLPFLLFQQd!



!

OM!
!

[.)I!>F!jTQLbkF!A#2*2)+)#1!)'1.*1D2&0-!8!)#05)#1.-!0-#4).'*0&-#*%!)#!%-'!+)(&-'!'-0&*%)'F!])4&'1*!

()!?-+5#&0*0&3#I!LMjLkI!LbLgLdPF!=11/'Kzz(-&F-.2zLQFTPNNLz.0LMFLsTQLbs*LQ!!

;*1)%I! EF! j'z6kF! G=*1! B'! V&2&1*%! >*.C)1&#2|! E)&%/*1)%F0-+F! =11/'Kzz#)&%/*1)%F0-+zm=*1s&'s(&2&1*%s

+*.C)1&#2z!

u-1%).I!;FI!v!u)%%).I!uF!YF!jTQLMkF!>*.C)1&#2!>*#*2)+)#1!jLO�!)(FkF!;)*.'-#F!

>0?*.1=8I!AF!hFI!v!;)..)*5%1!h.I!GF!VF!jTQLMkF!^*'&0!>*.C)1&#2F!>0J.*msy&%%!A(50*1&-#F!

u-1%).I!;FI!v!".+'1.-#2I!JF!jTQLSkF!;.&#0&/%)'!-6!>*.C)1&#2!jLO1=!)(FkF!;)*.'-#F!

J.x#.--'I! ?F! jTQLMkF! Z#! ()6&#&#2!+*.C)1&#2K! a&#(&#2! *! #)m! .-*(+*/! 6-.!+*.C)1&#2F!>*.C)1&#2!

R=)-.8I!LMjTkI!LTdsLNSF!VZBK!LQFLLMMzLNMQOdSLQPQPddSQ!

>5.&)%I! YF! jTQTTkF!?=*1!J;RK! W5D! )'! 8! 03+-!5'*.! )'1)! 0=*1! ()! &#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%F! V-+)'1&C*F!

=11/'KzzmmmF(-+)'1&C*F-.2z)'z:%-2zLLQPTs0=*1s2/1sW5)s)'s8s0-+-s5'*.s)'1)s0=*1s()s&#1)%&2)#0&*s

*.1&6&0&*%!

H*(*4I!"F!jTQTSkF!?3+-!5'*.!V"YYsA!T!/*.*!0.)*.!&#0.)U:%)!*.1)!0-#!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%F!<&+/%&6&)(F!

=11/'Kzz'&+/%&6&)(F0-+z)'s:%-2z&*s2)#).*(-.*s()s&+*2)#)'z0-+-s5'*.s(*%%s)z!

a).#$#()7I!HF! jTQTSkF!@5D!)'!>&(h-5.#)8I! 03+-! 65#0&-#*!8! 03+-!/5)()'!5'*.!)'1*! &#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!/*.*!0.)*.!&+$2)#)'F!}*1*C*F!=11/'KzzmmmFc*1*C*F0-+z:*'&0'zW5)s+&(,-5.#)8!

<=-.1I!?F!v!<=-.1I!hF!jTQTSkF!R=)!*.1&6&0&*%%8!&#1)%%&2)#1!)#1.)/.)#)5.K!?=*1J;RI!/.-+/1!)#2&#)).&#2I!

*#(!)#1.)/.)#)5.&*%! .=)1-.&0! 0.)*1&-#F! h-5.#*%!-6!^5'&#)''!e)#15.&#2! B#'&2=1'I!Ldj)QQSbbkI!)QQSbbF!

=11/'Kzz(-&F-.2zLQFLQLPz,F,:4&FTQTSF)QQSbb!

>&0.-'-61!j'F6kF!"%2-.&1+-'!()!*/.)#(&7*,)!*51-+$1&0-F!>&0.-'-61F!=11/'Kzz*75.)F+&0.-'-61F0-+z)'s

)'z.)'-5.0)'z0%-5(s0-+/51&#2s(&01&-#*.8zm=*1s*.)s+*0=&#)s%)*.#&#2s*%2-.&1=+'!



!

Ob!
!

^.-m#%))I!hF!jTQLdkF!"!J)#1%)!B#1.-(501&-#!1-!J)#).*1&4)!"(4).'*.&*%!E)1m-.C'!jJ"E'kF!>*0=&#)!

Y)*.#&#2!>*'1).8F! =11/'Kzz+*0=&#)%)*.#&#2+*'1).8F0-+zm=*1s*.)s2)#).*1&4)s*(4).'*.&*%s#)1m-.C's

2*#'z!

>Ä%%).s<0=%-).I!?F!jTQTQkF!".1&6&0&*%!B#1)%%&2)#0)!R--%'!6-.!V)4)%-/+)#1F!BAAA!?-+/51).!<-0&)18F!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



!

Od!
!

!),R$1*

!

)"%g-*Y*

%"+&%$#'+)*M*1&%0!"+)'*

LF! A#!)%!0-#1)c1-!()%!+*.C)1&#2!(&2&1*%!*015*%I!{W5D!/).0)/0&3#!1&)#)'!'-:.)!%*!&#1)2.*0&3#!()!

%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/5:%&0&1*.&-!/*.*!5#*!+*.0*|!

TF! V)'()!'5!/).'/)01&4*I!{05$%)'!0.))'!W5)!/-(.U*#!').!%-'!/.&#0&/*%)'!:)#)6&0&-'!()!51&%&7*.!%*!

&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!)#!%*!0.)*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/*.*!5#*!;)1!<=-/!0-+-!l>$'?-.*'l!

)#!1D.+&#-'!()!.)%)4*#0&*!8!)#2*2+)#1!0-#!)%!/9:%&0-!-:,)1&4-|!

SF! ?-#'&().*#(-! '5! )c/).&)#0&*! )#! )%! +*.C)1&#2I! {03+-! &+*2&#*'! W5)! %*! 2)#).*0&3#! ()!

0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/-(.U*!&+/*01*.!)#!%*!0*/*0&(*(!()!l>$'?-.*'l!

/*.*!*1.*).!8!+*#1)#).!%*!*1)#0&3#!()!'5!*5(&)#0&*|!

NF! A#!%*!:9'W5)(*!()!-/1&+&7*.!%*!.)%)4*#0&*!8!)%!)#2*2+)#1I!{W5D!.)0-+)#(*0&-#)'!/-(.U*'!

:.&#(*.!)#!05*#1-!*!%*!')%)00&3#!()!)%)+)#1-'!4&'5*%)'I!)'1&%-'!8!)#6-W5)'!W5)!%*!&#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%!():).U*!0-#'&().*.!*%!0.)*.!0-#1)#&(-!/*.*!5#*!;)1!<=-/|!

OF! A#!'5!-/&#&3#I!{03+-!/-(.U*!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!0-+/.)#().!8!*(*/1*.')!+),-.!*!%*'!

/.)6).)#0&*'!8!#)0)'&(*()'!0*+:&*#1)'!()!%-'!0-#'5+&(-.)'!()!/.-(501-'!8!').4&0&-'!/*.*!

+*'0-1*'|!

PF! V*(-!W5)!%*!2)#).*0&3#!()!0-#1)#&(-!4&'5*%!/-.!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/5)()!0*.)0).!()!%*!

0.)*1&4&(*(!=5+*#*I!{W5D!)'1.*1)2&*'!'52&).)'!/*.*!*')25.*.!W5)!)%!0-#1)#&(-!2)#).*(-!

'&2*!'&)#(-!*51D#1&0-!8!0-#)01)!)+-0&-#*%+)#1)!0-#!%-'!*+*#1)'!()!%*'!+*'0-1*'|!

MF! {@5D! ()'*6U-'! 4&'5*%)'! -! ()! 0-+5#&0*0&3#! 0.))'! W5)! /-(.U*#! '5.2&.! *%! 5'*.! &#1)%&2)#0&*!

*.1&6&0&*%! )#! %*! 0.)*0&3#! ()! 0-#1)#&(-! /*.*! 5#*! ;)1! <=-/I! 8! 03+-! /-(.U*#! *:-.(*.')!

)6&0*7+)#1)|!



!

PQ!
!

bF! A#! )%! $+:&1-! ()%!+*.C)1&#2! (&2&1*%I! (-#()! %*! (&6).)#0&*0&3#! )'! 0%*4)I! {03+-!/-(.U*#! %*'!

=)..*+&)#1*'!()!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!').!51&%&7*(*'!()!+*#).*!9#&0*!/*.*!0.)*.!0-#1)#&(-!

W5)!()'1*W5)!)#!5#!+).0*(-!0-+/)1&1&4-|!

dF! {@5D!0-#'&().*0&-#)'!D1&0*'!8!()!1.*#'/*.)#0&*!0.))'!W5)!'-#!)')#0&*%)'!05*#(-!')!1.*1*!

()!51&%&7*.!%*!&#1)%&2)#0&*!*.1&6&0&*%!/*.*!2)#).*.!0-#1)#&(-!4&'5*%!W5)!&#6%58)!)#!%*!/).0)/0&3#!

8!()0&'&3#!()!0-+/.*!()!%-'!0-#'5+&(-.)'|!

LQF!A#!'5!-/&#&3#I!{03+-!/-(.U*!5#*!)'1.*1)2&*!W5)!0-+:&#*!0-#1)#&(-!4&'5*%!2)#).*(-!/-.!

&#1)%&2)#0&*! *.1&6&0&*%! 0-#! )%)+)#1-'! ()! (&')o-! =5+*#-! )#.&W5)0).! %*! )c/).&)#0&*! ()! %-'!

0-#'5+&(-.)'!8!6-.1*%)0).!)%!0-+/.-+&'-!0-#!5#*!+*.0*!0-+-!l>$'?-.*'l|!

!

!

!

)"%g-*N*

%"+&%$#'+)*M*.>D;E>*1@<?h<*

!

AEY"?A!AER]"eB<R"!g!YA<YBA!;]Z"ÅZ!

*



!

PL!
!

)"%g-*P*

%"+&%$#'+)*M*`EIIX*1?Di:>;*

!

AEY"?A!AER]AeB<R"!g!h&++8!;*'W5)%!

!

)"%g-*d*

%"+&%$#'+)*M*.<@>B?*7>@BaB=>V*

!



!

PT!
!

AEY"?A!AER]AeB<R"!g!Y-.)#*!a).#$#()7!


