
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
!

!

!

!

!

!

"#$%&'()*+! ,#-%).*!/*.0'1.*)0-2!3.4-(!
5#)!6786&9$:#*;<!=>!
?@ABCB!?*#'')%'!
(441+DDEEEF0#-%).*@4*.0'1.*)0-2@E.4-(F)#!

G#4(:*'+! H:(.0!IE.(0!""(&%&1!J).*0)2<!,.6K.!L)%)M0&N!"O.0)''.!P&'4:0!"Q&%%)'!R)*&.*6@S#$*)#&%<!!
H.0!R.T)*N.91!"".4*&-&.!P:*)0M!

U:T)* .06 1.;) 6)'&;0+ V.*&)@G%&W O)*(:)T)0 .06 P&06. S)%:*2

S)-)9$)*!=BAC!

X!,#-%).*!/*.0'1.*)0-2!3.4-(!



 
 

 

 

 

 

"

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

6"7,$'0"$)(/$0"7$/5"08)"9:*;)%$"
#$%&'(%$)&*+"2%0*8"<9#2="

>?@@?- ($/A)*0B

"

"

C)*)5D)$"EFGH"

"

H:(.0!IE.(0!YVJQZ!""(&%&1!J).*0)2!Y,/3!.06!U&T&[Z<!,.6K.!L)%)M0&N!Y58UZ!"
O.0)''.! P&'4:0! YU&T&[=!" Q&%%)'! R)*&.*6@S#$*)#&%! YV#4.6&'Z<! H.0! R.T)*N.91!
Y,/3Z!"".4*&-&.!P:*)0M!Y,/3Z"

!

!

!
!

!

!

\!3&4(!-:04*&$#4&:0'!]*:9!U&T&[!



 
 

 

 
 



 
 

 

 
 

I/$)J/$."

/(&'!&'!4()!]&*'4!*)1:*4!]*:9!4()!?8""85\!1*:K)-4!-.**&)6!:#4!#06)*!4()!.#'1&-)'!:]!,#-%).*!/*.0'1.*)0-2!
3.4-(!Y,/3Z^F!/()!;:.%!:]!4()!1*:K)-4<!E(&-(!&'!:0@;:&0;<!&'!4:!6)T)%:1!&00:T.4&T)!4(&0N&0;!.06!1*.-4&-)!

:0! 4*.0'1.*)0-2! &0! 4()! .*).! :]! *.6&:.-4&T)! E.'4)! 9.0.;)9)04! Y53VZF! /*.0'1.*)0-2! &0! 4(&'! -:04)W4!
&0-%#6)'!1*:-)'')'!]:*!1#$%&-!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!.06!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!.06!)0;.;)9)04!
&0!6)-&'&:0@9.N&0;F!

I&0-)!,/3!E.'!)'4.$%&'()6!.4! 4()!)06!:]!=BA_!:0)!:]! 4()!N)2!.-4&T&4&)'!(.'!$))0!4()!6)T)%:19)04!:]!
1*:K)-4'!E&4(&0!4()!53V!]&)%6F!G0!,/3!E:*N&0;!;*:#1!:0!53V!&''#)'!E.'!)'4.$%&'()6!.4!.0!).*%2!'4.;)!
$2!.!-:*)!;*:#1!:]!,/3!9)9$)*'<!E(:!.*)!4()!.#4(:*'!:]!4(&'!*)1:*4F!

`0)!:]!4()!]&*'4!1*:K)-4'!6)T)%:1)6!E&4(&0!4()!,/3!53V!E:*N&0;!;*:#1!E.'!:0!4*.0'1.*)0-2!.06!&4!E.'!
0.9)6! 4()! ?8""85! 1*:K)-4F! /(&'! *)1:*4! 6)'-*&$)'! ':9)! :]! 4()! &00:T.4&T)! 4(&0N&0;! .06! 1*.-4&-)! :0!
4*.0'1.*)0-2! 4(.4! (.'! $))0! 6)T)%:1)6! &0! 4()! 1*:K)-4! 6#*&0;! 4()! ]&*'4! 4E:! 2).*'F! /()! -:0'#%4.0-2!

-:91.02! U&T&[a!(.'! 1*:T&6)6! T.%#.$%)! -:04*&$#4&:0'! &04:! 4()! *)1:*4F! /(&'! &01#4! &'! T)*2! E)%-:9)6! $2!
,/3F!

S#*&0;!=BAC!.!-:0':*4&#9!:]!1)*':0'!.06!:*;.0&'.4&:0'!E:*N&0;! &0!4()!,/3!?8""85!1*:K)-4!(.T)!.%':!

1*:6#-)6! .! *)1:*4! ]:*! 4()! 8#*:1).0! U:99&''&:0! :0! 4*.0'1.*)0-2! E&4(&0! *.6&:.-4&T)! E.'4)!
9.0.;)9)04F! /()! *)'#%4'! 1*)')04)6! &0! 4(&'! *)1:*4! (.T)! $))0! #')6! .'! &01#4! &04:! 4()! *)1:*4! ]:*! 4()!
8#*:1).0!U:99&''&:0bF!

 

                                            
\ !?8""85! '4.06'! ]:*! c?*:.6! d*.9)E:*N! ]:*! 8]])-4&T)! "#$%&-! e0]:*9.4&:0! .06! ".*4&-&1.4&:0! &0! 80T&*:09)04.%!
S)-&'&:0@9.N&0;!&0!5.6&:.-4&T)!3.'4)!V.0.;)9)04fF!
^!(441+DDEEEF0#-%).*@4*.0'1.*)0-2@E.4-(F)#!
a!(441+DDEEEF-&T&gF)#!
b!/)06)*! 8,85@=BAh@S=@>iC! cG'')''9)04! :]! Q::6! "*.-4&-)'! :0! /*.0'1.*)0-2! &0! 5)%.4&:0! E&4(! V.0.;)9)04! :]!
I1)04!d#)%!.06!5.6&:.-4&T)!3.'4)f!



 
 

 

 
 



 

 
 

6D/:0"08)"6:08/$'"
K/8%&" LJ%8&" &'! 4()! 6&*)-4:*! :]! 4()! IE)6&'(! ,Q`! `]]&-)! ]:*! ,#-%).*! 3.'4)! 5)T&)E! YVJQZ! $.')6! &0!
Qj4)$:*;<!IE)6)0\F!R)!(.'!.0!VI-!&0!80;&0))*&0;!"(2'&-'!.06!.!"(S!&0!I-&)0-)<!/)-(0:%:;2!.06!Q%:$.%!

I)-#*&42F!e0!(&'!E:*N!]:*!VJQ!()!(.'!E*&44)0!.!%.*;)!0#9$)*!:]!-:0'#%4.4&:0!6:-#9)04'!.06!$*&)]'!&0!4()!
-:0'#%4.4&:0!.06!%&-)0-)!*)T&)E!1*:-)'')'!:]!4()!IE)6&'(!1*:K)-4!]:*!.!]&0.%!*)1:'&4:*2!:]!'1)04!0#-%).*!
]#)%F!S*!IE.(0!.%':!%).6'!4()!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!E:*N!:]!4()!8#*:1).0!:*;.0&'.4&:0!,#-%).*!

/*.0'1.*)0-2!3.4-(<!,/3^<!.06!&'!9)9$)*!:]!4()!e04)*0.4&:0.%!".0)%!:0!d&''&%)!V.4)*&.%'<!e"dVF!R)!&'!.!
9)9$)*!:]!4()!9.0.;)9)04!$:.*6!:]!,/3F!

9%.A%"M);)N&,O! &'!.!'1)-&.%&'4! ]:*!.%%!.'1)-4'!:]!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!.06!]:*!*&'N!1)*-)14&:0<!

-:99#0&-.4&:0<! )6#-.4&:0! .06! 4*.&0&0;! &0! 4()! .*).F! I()! (.'! .0!VI-! &0! 5).-4:*! "(2'&-'! .06! .! "(S! &0!
"'2-(:%:;2!.06!(.'!9:*)!4(.0!=i!2).*'!:]!)W1)*&)0-)!&0!*)').*-(!.-4&T&4&)'<!.'!-&T&%!')*T.04<!.'!:]!().6!:]!
1%.00&0;! .06! 6)T)%:19)04! &0! 4()! I%:T)0)! E.'4)! 9.0.;)9)04! :*;.0&'.4&:0F! S*! L)%)M0&N! &'! -#**)04%2!

9.0.;&0;! 4()! 5);&:0.%! 80T&*:09)04.%! U)04)*! ]:*! U)04*.%! .06! 8.'4)*0! 8#*:1)! Y58UZ! -:#04*2! :]]&-)! &0!
I%:T)0&.aF!I()!E.'!*)'1:0'&$%)!]:*!6)T)%:1&0;!:]!.!*)1:'&4:*2!'&4)!')%)-4&:0!1*:-)''!&0!I%:T)0&.!.06!E.'!
%).6&0;!1#$%&-!&0T:%T)9)04!.06!-:99#0&-.4&:0F!I()!&'!.!9)9$)*!:]!4()!9.0.;)9)04!$:.*6!:]!,/3F!

@8,;,(" P)%$&)+" ')*T)6! .'! -(.&*! :]! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0! /.'N! d:*-)! :0! "#$%&-! ".*4&-&1.4&:0! &0!
80T&*:09)04.%!6)-&'&:0@9.N&0;!]*:9!=BAB@=BAh!.11:&04)6!$2!4()!e*&'(!V&0&'4)*!]:*!4()!80T&*:09)04F!R)!
&'! .! *)').*-()*! E&4(! U&T&[b!'1)-&.%&'&0;! &0! )0T&*:09)04.%! &''#)'! .06! -%&9.4)F! R&'! 1*&9.*2! 6);*))! &'! &0!

':-&.%!'-&)0-)!.06!()!(.'!9.'4)*'!6);*))'! &0!1'2-(:4()*.12!.06!)1&6)9&:%:;2F!R)!&'!.!9)9$)*!:]!4()!
9.0.;)9)04!$:.*6!:]!,/3F"

Q,;;)'"R)$,%$.SC:D$):,;! &'!.!9.4()9.4&-&.0!$2!)6#-.4&:0!.06!':-&.%!'-&)04&'4F!I&0-)!AkkA<!()!&'!6&*)-4:*!

:]! 4()! d*)0-(! &06)1)06)04! *)').*-(! ;*:#1! Vl/GSeI\\ F! R)! &'! 4()! .#4(:*! :]! 0#9)*:#'! *)])*)0-)!
1#$%&-.4&:0'! &0! 4()! ]&)%6! :]! *&'N! ;:T)*0.0-)F! R)! (.'! 6)T)%:1)6! ')T)*.%! *)').*-(! 1*:K)-4'! *);.*6&0;!
*.6&:.-4&T)! E.'4)! 9.0.;)9)04! ;:T)*0.0-)F! R)! -::*6&0.4)6! 4()! U`3GV! YU:99#0&42! 3.'4)!

V.0.;)9)04Z! 8#*:1).0! *)').*-(! 1*:;*.99)! ]*:9! =BBB! 4:! =BBkF! R)! (.'! .%':! -::*6&0.4)6! 4()! =BA=!
"e",G!'4#62!Y"#$%&-!e0]:*9.4&:0!.06!".*4&-&1.4&:0!&0!4()!-:04)W4!:]!,#-%).*!G-4&T&4&)'Z!-:99&''&:0)6!$2!
4()!8#*:1).0!U:99&''&:0F!I&0-)!=BBm<!()!&'!.!9)9$)*!:]!4()!.6T&':*2!-:99&44))!:]!4()!G,UUPe!Yd*)0-(!

])6)*.4&:0!:]!%:-.%!-:99&''&:0!:]!&0]:*9.4&:0!.44.-()6!4:!0#-%).*!].-&%&4&)'ZF!R)!&'!.%':!-:@]:#06)*!.06!
')-*)4.*2!:]!,/3!'&0-)!=BA_F!

T%&)''%" U,'0/&" ,'! -:@]:#06)*! .06! U8`! :]! U&T&[^^<! .! -:91.02! '1)-&.%&'&0;! &0! &00:T.4&:0'! &0! 1#$%&-!

1.*4&-&1.4&:0<! 6)%&$)*.4&:0! .06!:1)0!:1&0&:0! N0:E%)6;)F! I()!(:%6'! .! "(FSF! &0! ":%&4&-.%! I-&)0-)! .06!.0!
VI-! &0! V#%4&9)6&.! I2'4)9'F! S*! P&'4:07'! "(S! 4()'&'! E.'! :0! 4()! &91.-4! :]! 6)9:-*.4&-! ;:T)*0.0-)!
'4*#-4#*)'!:]!&04)*0.4&:0.%!-&T&%!':-&)42!:*;.0&'.4&:0'!:0!4()!1:%&4&-.%!T.%#)'!.06!$)(.T&:#*'!:]!-&4&M)0'!&0!

(:'4!-:#04*&)'F!I()!(.'!.!$.-N;*:#06!&0!9.0.;)9)04!-:0'#%4&0;!.06!&04)*0.4&:0.%!6)T)%:19)04F!I()!&'!
-#**)04%2!U:@U:0T)0:*!:]!4()!".*4&-&1.4:*2!.06!S)%&$)*.4&T)!S)9:-*.-2!'1)-&.%&'4!;*:#1!:]!4()!":%&4&-.%!

                                            
\!(441+DDEEEF9N;F')!
^!(441+DDEEEF0#-%).*@4*.0'1.*)0-2@E.4-(F)#!
a!(441+DDEEEF*)-F:*;D:]]&-)F1(1n&6oAC!
b!(441+DDEEEF-&T&gF)#!
\\!(441+DDEEEF9#4.6&'F:*;D)0D!
^^!(441+DDEEEF-&T&gF)#!



 

 
 

I-&)0-)! G'':-&.4&:0! :]! e*)%.06<! .06! 9)9$)*! :]! 4()! I4))*&0;! Q*:#1! :]! 4()! S)T)%:19)04! I4#6&)'!
G'':-&.4&:0!:]!e*)%.06F"

K%&"R%1)$O%5(!&'!.!-:0'#%4.04!:0!0#-%).*!)0)*;2!.06!)0)*;2!1:%&-2<!.9:0;!:4()*'!]:*!Q*))01).-)!.06!

3eI8F! R)! &'! 1*:])''&:0.%! ;*:#1! ].-&%&4.4:*! .06! 4).-()'! ].-&%&4.4&:0! :]! )0T&*:09)04.%! -:99#0&-.4&:0!
1*:-)'')' .4 4() V.'.*2N l0&T)*'&42 &0 ?*0:F R) (.' .-4&T)%2 1.*4&-&1.4)6 &0 )&;(4 )0T&*:09)04.% &91.-4
.'')''9)04! 1*:-)6#*)'! .06!E.'! &0T:%T)6! &0! ')T)*.%! -:91%.&04! 1*:-)6#*)'! 4:! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0!

U:91%&.0-)!U:99&44))!-:0-)*0&0;!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0F!R)!(.'!.!%:0;!)W1)*&)0-)!&0!4*.0'1.*)0-2!&0!4()!
0#-%).*! ]&)%6F!R)! &'! .!9)9$)*!:]! 4()!9.0.;)9)04!$:.*6!:]!,/3F!R)! 4.N)'!1.*4! &0! 4()!E*&4&0;!:]! 4(&'!
*)1:*4!*)1*)')04&0;!,#-%).*!/*.0'1.*)0-2!3.4-(!Y,/3ZF!!

@%0$,*,%"U/$)&N!(.'!E:*N)6!]:*!.!%:0;!4&9)!.'!.0!.04&0#-%).*!-.91.&;0)*!]:*!QP`?GP!=BBB!.06!d*&)06'!
:]!4()!8.*4(!8#*:1)!Yd:88Z<!-:T)*&0;!9:'4!0#-%).*!)0)*;2!4:1&-'!Y0#-%).*!%&.$&%&42<!0#-%).*!'.])42!.06!8l!
.--)''&:0< 4() 8l5G/`V -.91.&;0ZF U#**)04%2 '() &' &0T:%T)6 E&4( 4() 0#-%).* -.91.&;0' :] QP`?GP

=BBB!.06!d:88<!$#4!.%':!&'!-:@.#4(:*!:]!')T)*.%!'4#6&)'!:0!0#-%).*!E.'4)!1*:;*.99)'<!4()!'4*)''!4)'4'!
.06!"P8pF!G'!.0!)W1)*4!'()!-:04*&$#4)'!4:!4()!H:&04!"*:K)-4<!.!;*:#1!:]!,Q`'!]*:9!?#%;.*&.<!5:9.0&.<!
UM)-(! 5)1#$%&-! .06! ":%.06! .-4&T)! :0! 0#-%).*! )0)*;2! &0! 4()&*! -:#04*&)'aaF! I()! 4::N! 1.*4! &0! 9.02!

G.*(#'D0#-%).*!*)%.4)6!1*:K)-4'!.06!4()!e""G!1*:K)-4!:0!0#-%).*!E.'4)F!I()!4.N)'!1.*4!&0!4()!E*&4&0;!:]!
4(&'!*)1:*4!*)1*)')04&0;!,#-%).*!/*.0'1.*)0-2!3.4-(!Y,/3ZF!

 

                                            
aa!(441+DDEEEFK:&04@1*:K)-4F:*;!



 

 
 

#%D;)"/7"*/&0)&0'"

?V)*:0,1)"':55%$+" G 
GW X&0$/.:*0,/&" Y 
EW #8)"*/&*)(0"/7"0$%&'(%$)&*+",&"$);%0,/&"0/"$%.,/%*0,1)"J%'0)"5%&%4)5)&0"<-23=" H 

2.1 Transparency as defined in the Radioactive Waste Directive 5 
2.2 Transparency using the Aarhus Convention as a basis 6 
2.3 Effective transparency: “The NTW BEPPER Pillars for Effective Transparency” 7 

2.3.1 Effective access to information and communication 8 
2.3.2 Effective access to public participation and consultation 8 
2.3.3 Effective access to justice and decision-making 9 
2.3.4 Effective access to resources 9 

2.4 Towards more innovative transparency processes: from consultation to deliberation 10 
2.4.1 Innovative communication of information for common understanding 11 
2.4.2 Innovative consultation and decision-making processes 12 
2.4.3 Deliberation – the method of choice for achieving transparency. 13 

2.5 Using the NTW BEPPER pillars to develop “key components” and a “level system” 13 
YW #8)"Z9#2">?@@?-"P)+"[/5(/&)&0'"/7"?77)*0,1)"#$%&'(%$)&*+",&"-23\" GH 

3.1. Principles 15 
3.1.1 Building societal confidence, or trust 15 
3.1.2 Multi-generational perspective 15 
3.1.3 Safety and risk 15 
3.1.4 Energy policy 16 

3.2. Practices 16 
3.2.1 Enhancing dialogue 16
3.2.2 Demystify and democratise 16 
3.2.3 New decision-making processes 16 
3.2.4 Horizontal as well as vertical information exchange 17 
3.2.5 The importance of implementing access to justice 17 

3.3. Innovation in resources and transparency assessment 18 
3.3.1 Make sure that civil society has the resources to participate 18 
3.3.2 Create the conditions for civil society access to expertise 18 
3.3.3 Engage experienced and widely trusted facilitators 18 
3.3.4 Libraries, compendia, websites of good practices, etc. 18 
3.3.5 Standards for transparency assessment 19 

]W #8)"^9#2">?@@?-"U)1);"L+'0)5"7/$"?1%;:%0,/&"/7"?77)*0,1)"#$%&'(%$)&*+",&"-23\" EG 
4.1 Effective access to information and communication 21 

Level Info 1 (LI1): No public access to information from RWM decision-making bodies 21 
Level Info 2 (LI2): Public access to information from RWM decision-making bodies but non-
existent or poor registration of documents and communications 22 
Level Info 3 (LI3): Public access to information from RWM decision-making bodies with 
registration of documents and communications, but limited access to the registry 22 
Level Info 4 (LI4): Public access to information from RWM decision-making bodies with 
registration of documents and communications and with an online searchable registry. 23 
Level Info 5 (LI5): Public access to information from RWM decision-making bodies with 
registration of documents and communications and with the documents in the online 
registry available for download. 23 
Level Info 6 (LI6): The use of innovative communication and information governance with 
the aim of reaching common understanding. 23 

4.2 Effective access to public participation and consultation 23 
Level PP 1 (LP1): No access to public participation in RWM 23 
Level PP 2 (LP2): Public participation in RWM in the form of information-only distribution of 
material and/or information-only meetings 24 



 

 
 

Level PP 3 (LP3): Public participation in the form of requests for written questions, issues 
and comments, but with no response 24 
Level PP 4 (LP4): Public participation in the form of requests for written questions, issues 
and comments and also with public meetings, but with no response 24 
Level PP 5 (LP5): Public participation in the form of requests for written questions, issues 
and comments, and with the input documented and responded to 25 
Level PP 6 (LP6): Public participation in the form of requests for written questions, issues 
and comments and also with public meetings, and with the input documented and 
responded to 25 
Level PP 7 (LP7): The existence of a public participation process where questions, issues 
and comments raised or made in the consultation process are taken into due account 25 
Level PP 8 (LP8): The existence of innovative consultation processes to facilitate the 
taking due account of input in the public participation 25 

4.3 Effective access to justice and decision-making 25 
Level J 1 (LJ1): No access to justice 26 
Level J 2 (LJ2): Access to justice for access to information and timeliness of information 26 
Level J 3 (LJ3): Access to justice to review the public participation process 26 
Level J 4 (LJ4): Access to justice to determine if due account has been taken of input into 
the public participation process 26 
Level J 5 (LJ5): Access to justice regarding participation in judicial licensing reviews 26 
Level J 6 (LJ6): The use of innovative decision-making processes 26 

4.4 Effective access to resources 26 
Level R 1 (LR1): No access to resources 26
Level R 2 (LR2): Effective access to resources for decision-making bodies 27 
Level R 3 (LR3): Access to resources for local communities 27 
Level R 4 (LR4): Access to resources for local NGOs through local communities 27 
Level R 5 (LR5): Access to direct resources for local and/or national NGOs 27 

HW L/5)"$)7;)*0,/&'"/&"*/5(%$%0,1)")1%;:%0,/&"/7")77)*0,1)"-23"0$%&'(%$)&*+"4/1)$&%&*)" E_ 
`W" 3/1,&4"7/$J%$."J,08"0$%&'(%$)&*+",&"-23" YG 
6(()&.,V"6a"-);)1%&0"$)')%$*8"%&.")V()$,)&*)"7$/5"/08)$"($/*)'')'"/&"0$%&'(%$)&*+",&"-23" G 

1. Introduction 1 
2. Overview of European Commission framework research projects 1 
3. The IPPA project 2 

3.1 Main issues identified by the IPPA project related to the three pillars of the Aarhus 
Convention 2 
3.2 Proposed actions from the IPPA project 4 

4. The PIPNA report 4 
5. Overview of OECD/NEA activities and findings on transparency 5 
6. The Aarhus Convention and Nuclear (ACN) initiative 7 
7. The European Commission E-TRACK project 8 

6(()&.,V">W"X&0)$&%0,/&%;"%&."?:$/()%&"4/1)$&%&*)"/&"#$%&'(%$)&*+",&"-23" G 
2.1 Early developments 1 
2.2 The Aarhus Convention 2 

2.2.1 The most relevant articles of the Aarhus Convention 3 
2.2.2 Application of the Aarhus Convention to radioactive waste management (RWM) 3 
2.2.3 The Compliance Committee 4 
2.2.4 Relevant findings of the Aarhus Convention Compliance Committee 4 
2.2.5 The National Implementation Reports/Synthesis Reports 5 
2.2.6 The Implementation Guide 5 
2.2.7 The Maastricht Recommendations on Promoting Effective Public Participation in 
Decision-making in Environmental Matters 5 

2.3 The Bali Guidelines 5 
2.4 The Espoo Convention and developments 6 

2.4.1 The SEA Protocol to the Espoo Convention - The Kiev Protocol 6 



 

 
 

2.5 EU legislation implementing the Aarhus and Espoo Conventions 7 
2.5.1 Directives implementing Aarhus 7 
2.5.2 The Strategic Environmental Assessment Directive 7 

2.6 The Aarhus Convention and the Euratom Treaty 7 
2.7 The Radioactive Waste Directive 8 

2.7.1 The ENSREG Guidelines for reporting 8 
2.7.2 ENEF Guidelines for National Programmes 9 

2.8 Transposition into national nuclear and environmental legislation 10 
2.9 IAEA Joint Convention and reports 10 

2.9.1 The Joint Convention 11 
2.9.2 INSAG-20 report 11 
2.9.3 IAEA general guidance on stakeholder involvement 12 
2.9.4 IAEA regulator guide on communication and consultation 12 
!!
 

  



 

 
 

 



 

 
 

A!

?V)*:0,1)"':55%$+"
8]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)! &'! )'')04&.%! ]:*! .0! )06#*&0;! .06! -:0'4*#-4&T)! )0;.;)9)04! :]! -&T&%!
':-&)42! &0!4()!.*).!:]!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!Y53VZF!/*.0'1.*)0-2! &0!53V!&'! &91:*4.04!.'! &4!
-.0! &91*:T)! 4()! '.])42! :]! 53V! 1*:K)-4'<! ].-&%&4&)'! .06! *)1:'&4:*&)'F! 8]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! %).6'! 4:!
$)44)*!6)-&'&:0@9.N&0;!.06!-.0!4()*)$2!&0-*).')!-&T&%!':-&)427'!-:0]&6)0-)!&0!4()!g#.%&42!.06!].&*0)''!:]!
53V!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'F!

,.4&:0.%!1*:-)'')'!]:*!4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)!&0!53V!(.T)!$))0!6)T)%:1)6!&0!4()!9)9$)*!'4.4)'!:]!
4()!8lF! /()')! -:99:0%2! *)]%)-4! 0.4&:0.%! &91%)9)04.4&:0!:]! 4()!G.*(#'!U:0T)04&:0! &0! )0T&*:09)04.%!
.06 0#-%).* %);&'%.4&:0< $#4 -.0 $) :] . 9:*) :* %)'' .6T.0-)6 -(.*.-4)*F G%4(:#;( 4()*) (.' $))0 9#-(
6&'-#''&:0!.06!.0.%2'&'!:]!E(.4!4*.0'1.*)0-2!1*:-)'')'!.*)!)]])-4&T)<!&4!*)9.&0'!#0-%).*!E(.4!)]])-4&T)!
4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)!&0!53V!9).0'!.06!(:E!&4!'(:#%6!$)!&91%)9)04)6F!

3&4(! 4()!.6:14&:0!:]! 4()!5.6&:.-4&T)!3.'4)!S&*)-4&T)! Y=BAADiBD8#*.4:9Z<!8l!9)9$)*! '4.4)'!(.T)! 4:!
&91%)9)04! .*4&-%)! AB! :]! 4()! 6&*)-4&T)! 4(.4! 6).%'!E&4(! 4*.0'1.*)0-2F! /(&'! :1)0'! #1! 4()! 1:''&$&%&42! :]! .!
-:99:0!8#*:1).0!.11*:.-(!:0!4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)!E&4(&0!53VF!G'!.*4&-%)!AB!:]!4()!6&*)-4&T)!&'!
*.4()*!T.;#)!4()*)!&'!.!0))6!]:*!)%.$:*.4&:0!:0!E(.4!)]]&-&)04!4*.0'1.*)0-2!&0!53V!9&;(4!9).0F!

/()!,/3!?8""85!1*:K)-4!(.'!6)T)%:1)6!4()!,/3!?8""85!1&%%.*'!]:*!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!&0!53VF!/()!
1&%%.*'!.*)!$.')6!:0!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0!1&%%.*'!Y.--)''!4:!&0]:*9.4&:0<!.--)''!4:!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!
.06! .--)''! 4:! K#'4&-)Z! .06! .%':! &0-%#6)'! .--)''! 4:! *)':#*-)'! .'!E)%%! .'!9:*)! &00:T.4&T)! 1*:-)'')'! ]:*!
-:99#0&-.4&:0!.06!6)-&'&:0@9.N&0;<!'#-(!.'!6)%&$)*.4&:0F!

/()!]:#*!,/3!?8""85!1&%%.*'!.*)+!

• 8]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!
• 8]])-4&T)!.--)''!4:!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!.06!-:0'#%4.4&:0!
• 8]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!
• 8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!

G'!E)%%! .'! 4()! 1&%%.*'! 4()! *)1:*4! 1*)')04'! 4E:! :4()*! .11*:.-()'! 4:! )]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! 6)T)%:1)6!
E&4(&0!4()!,/3!?8""85!1*:K)-4+!

• /()!,/3!?8""85!N)2!-:91:0)04'!
• /()!,/3!?8""85!%)T)%'!!

!"#$%&''&($)*+$,-./-0*012$
d*:9!4()!)0g#&*&)'!.06!.0.%2'&'!#06)*4.N)0!$2!4()!1*:K)-4!4).9!.!')4!:]!N)2!-:91:0)04'!]:*!)]])-4&T)!
4*.0'1.*)0-2!&0!53V!(.T)!$))0!-:%%.4)6F!/()2!(.T)!$))0!&0]%#)0-)6!$2!.06!-:**)%.4)6!E&4(!4()!&01#4'!
]*:9! 4()! ,Q`'<! )W1)*4'! .06! -&T&%! ':-&)42! *)1*)')04.4&T)'F! /()! ,/3! ?8""85! N)2! -:91:0)04'! .*)!
1*)')04)6!&0!-(.14)*!_!.06!.*)!-.4);:*&')6!&04:!"*&0-&1%)'<!"*.-4&-)<!5)':#*-)'!.06!e00:T.4&:0F!!

!"#$%&''&($3*4*32$
/()!,/3!?8""85!%)T)%!'2'4)9!-.0!$)!-(.*.-4)*&')6!.'!.!4::%!]:*!)T.%#.4&0;!4*.0'1.*)0-2!&0!53V!.06!&'!
1*)')04)6 &0 -(.14)* hF d:* ).-( :] 4() ]:#* ,/3 ?8""85 1&%%.*' . 0#9$)* :] %)T)%' :] &91%)9)04.4&:0
(.T)!$))0!&6)04&]&)6!E()*)!(&;()*!%)T)%'!-:**)'1:06!4:!9:*)!.6T.0-)6!&91%)9)04.4&:0F!/()!%)T)%'!4(#'!
*)]%)-4!6);*))'!:]!)]])-4&T)!&91%)9)04.4&:0!&0!4()!6:9.&0!:]!4*.0'1.*)0-2!&0!53VF!

/:E.*6'! 4()! )06! :]! 4()! *)1:*4! ':9)! *)]%)-4&:0'! :0! -:91.*.4&T)! )T.%#.4&:0! :]! )]])-4&T)! 53V!
4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)! .*)! 9.6)! 4:! &06&-.4)! 1:''&$%)! E.2'! ]:*E.*6! ]:*! -:91.*&0;! 4*.0'1.*)0-2!
;:T)*0.0-)!&0!6&]])*)04!-:#04*&)'F!

d&0.%%2<!4()!*)1:*4!:]])*'!':9)!;)0)*.%!*)]%)-4&:0'!*);.*6&0;!4*.0'1.*)0-2!&0!53VF!!

/()*)!.*)!.%':!4E:!.11)06&W)'!4:!4()!*)1:*4!'#99.*&'&0;!*)%)T.04!*)').*-(!.06!)W1)*&)0-)!]*:9!:4()*!
1*:-)'')'!:0!4*.0'1.*)0-2!&0!53V!.'!E)%%!.'!&04)*0.4&:0.%!.06!8#*:1).0!;:T)*0.0-)!:0!/*.0'1.*)0-2!
&0!53VF!



 

 
 

=!

!



 

 
 

_!

GW" X&0$/.:*0,/&"
/*.0'1.*)0-2!:]!(&;(!g#.%&42!&'!)'')04&.%!4:!.0!)06#*&0;!.06!-:0'4*#-4&T)!)0;.;)9)04!:]!-&T&%!':-&)42!&0!
4()! .*).! :]! *.6&:.-4&T)! E.'4)! 9.0.;)9)04! Y53VZF! "*&9.*&%2! 4*.0'1.*)0-2! &0! 53V! &'! &91:*4.04!
$)-.#')! &4! -.0! &91*:T)! 4()! '.])42!:]!53V!1*:K)-4'<! ].-&%&4&)'! .06! *)1:'&4:*&)'F! 8]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2!
-.0!.%':!%).6!4:!9:*)!)]])-4&T)!.06!4*.0'1.*)04!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'!4(.4!)0'#*)!4()!&0T:%T)9)04!
:]!-&T&%!':-&)42!:0!%:-.%<!0.4&:0.%!.06!&04)*0.4&:0.%!%)T)%'F!?)44)*!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'!-.0!&0-*).')!
-&T&%!':-&)427'!-:0]&6)0-)<!:*!4*#'4<!&0!4()!g#.%&42!.06!].&*0)''!:]!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'F!

/(&'! *)1:*4! 1*)')04'! ':9)! &00:T.4&T)! &6).'! :0! 4()! '#$K)-4! :]! 4*.0'1.*)0-2! &0! 53V! 4(.4! (.T)! $))0!
6)T)%:1)6 &0 4() 53V E:*N&0; ;*:#1 :] ,#-%).* /*.0'1.*)0-2 3.4-( Y,/3Z &0 . 1*:K)-4 -.%%)6 4()
?8""85!1*:K)-4F!

/()*)! .*)! T.*&:#'! 6)]&0&4&:0'! .06! %)T)%'! :]! #06)*'4.06&0;! :]! 4()! -:0-)14! .06! 4()! 1*.-4&-)! :]!
4*.0'1.*)0-2F! 3&4(&0! 4()! 0#-%).*! ')-4:*! 6)]&0&4&:0'! #'#.%%2! &0-%#6)! 1*:-)'')'! ]:*! )0.$%&0;! 1#$%&-!
&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!.06!1.*4&-&1.4&:0!.06!)0;.;)9)04!:]!-&T&%! ':-&)42! &0!6)-&'&:0@9.N&0;F!
R:E)T)*<! 4()*)! &'<! .'! 2)4<! 0:! '&0;%)! .;*))6! 6)]&0&4&:0! :]!E(.4! -:0'4&4#4)'! )]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! 4(.4!
%).6'!4:!;::6!*)'#%4'F!e0!4()!*)1:*4!.!]&*'4!')-4&:0!.44)914'!4:!1*:T&6)!.0!#06)*'4.06&0;!:]!4()!-:0-)14!
:]!4*.0'1.*)0-2!&0!*)%.4&:0!4:!53V!.06!4:!6)'-*&$)!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!1*:-)'')'F!e0!4()!')-4&:0!4()!
c,/3!?8""85!"&%%.*'!]:*!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2f<!&F)F<!4()!,/3!?8""85!1&%%.*<!.*)!&04*:6#-)6F!

/()*)! .*)! '2'4)9'! :]! &04)*0.4&:0.%! ;:T)*0.0-)! ]:*! (:E! 4*.0'1.*)0-2<! ;)0)*.%%2! .06! &0! 53V! &0!
1.*4&-#%.*<!-:#%6!:*!'(:#%6!$)!.-(&)T)6F!`]!'1)-&.%! &91:*4.0-)!&0!4(&'!*);.*6!&'!4()!]#%%! &91%)9)04.4&:0!
:]!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0!&0!0.4&:0.%!%);&'%.4&:0F!e0!.66&4&:0!4()*)!&'!.!0))6!4:!9.N)!.T.&%.$%)!*)':#*-)'!
4:!)0.$%)!*:$#'4!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0F!

/()! &91%)9)04.4&:0! :]! '#-(! ;:T)*0.0-)! .4! 8#*:1).0! .06! 0.4&:0.%! %)T)%'! .'! E)%%! .'! )W1)*&)0-)! ]*:9!
T.*&:#'!1*:K)-4'!'4#62&0;!:*!6)T)%:1&0;!4*.0'1.*)0-2!&0!1*.-4&-)!(.'!%)6!4:!-:0'&6)*.$%)!)W1)*&)0-)!:0!
(:E!4*.0'1.*)0-2!-.0!$)!)]])-4&T)%2!&91%)9)04)6F!e0!4()!*)1:*4!4(&'!)W1)*&)0-)!&'!-:%%.4)6!.06!6&'4&%%)6!
&04:!.!')4!:]!-.4);:*&)'!.06!-*&4)*&.!-.%%)6!4()!c,/3!?8""85!J)2!U:91:0)04'!:]!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!
&0!53Vf<!&F)F!4()!,/3!?8""85!N)2!-:91:0)04'F!

e4!&'!:]!&91:*4.0-)!4:!$)!.$%)!4:!)T.%#.4)!4()!)]])-4&T)0)''!:]!.!;:T)*0.0-)!'2'4)9!]:*!4*.0'1.*)0-2!&0!
53VF! G! N)2! :$K)-4&T)! :]! 4()! E:*N! :]! 4()! ,/3! 53V!E:*N&0;! ;*:#1! (.'! $))0! 4:! &0&4&.4)! .06! E:*N!
4:E.*6'!4()!6)T)%:19)04!:]!'#-(!.!;:T)*0.0-)!'2'4)9F!/(&'!*)1:*4!&'!.!9.K:*!'4)1!&0!4(.4!6&*)-4&:0F!e0!
4() 4(&*6 -(.14)* :] 4() *)1:*4 . '2'4)9 :] %)T)%' &' 1*)')04)6 6)'-*&$&0; . 1*:;*)''&T)%2 $)44)* .06
9:*)!)]])-4&T)!]:*9!:]!4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)F!/(&'!4::%!&'!-.%%)6!4()!c,/3!?8""85!P)T)%!I2'4)9!]:*!
8T.%#.4&:0!:]!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!&0!53Vf<!&F)F!4()!,/3!?8""85!%)T)%'F!/()!%)T)%'!.*)!6)'-*&$)6!]:*!
).-(! :]! 4()! ]&)%6'! :]! 1#$%&-! &0]:*9.4&:0! .06! -:99#0&-.4&:0<! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! .06! -:0'#%4.4&:0<!
.--)''!4:!K#'4&-)!.06!6)-&'&:0@9.N&0;<!.06!.--)''!4:!*)':#*-)'!]:*!1.*4&-&1.4&:0F!

e0! :*6)*! 4:! $)! .$%)! 4:! -:91.*)! 6&]])*)04! 4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)! '2'4)9'<! ]:*! )W.91%)! $)4E))0!
-:#04*&)'<! ':9)! &06&-.4:*'! .*)! *)g#&*)6F! I#-(! &06&-.4:*'! -:#%6! .%':! $)! #')6! 4:! ')4! -*&4)*&.! ]:*!
4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)<! ]:*! )W.91%)! &0! *)%.4&:0! 4:! -:91%&.0-)! E&4(! 8#*:1).0! %);&'%.4&:0! *);.*6&0;!
0#-%).*!&''#)'F!/:E.*6'!4()!)06!:]!4()!*)1:*4!':9)!*)]%)-4&:0'!.*)!9.6)!:0!-:91.*.4&T)!)T.%#.4&:0!:]!
)]])-4&T)!53V!4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)F!

d&0.%%2! 4()! *)1:*4! :]])*'! ':9)! ;)0)*.%! *)]%)-4&:0'! *);.*6&0;! 4*.0'1.*)0-2! &0! 53V! .06! ;&T)'! ':9)!
*)-:99)06.4&:0'!]:*!9:T&0;!]:*E.*6F!

! !



 

 
 

h!

!

"



 

 
 

C!

EW" #8)"*/&*)(0"/7"0$%&'(%$)&*+",&"$);%0,/&"0/"$%.,/%*0,1)"
J%'0)"5%&%4)5)&0"<-23="

e0 &4' 9:'4 ]#06.9)04.% 9).0&0; c4*.0'1.*)0-2f &' . 1*:1)*42 :] . 9.4)*&.% 4(.4 9).0' 4(.4 &4 -.0 $)
'))0!4(*:#;(<!)F;F!;%.''! &0!.!E&06:EF!?#4!4()!9).0&0;!:]!4()!E:*6!4*.0'1.*)0-2!(.'!$))0!]&;#*.4&T)%2!
6)T)%:1)6!&0!.!0#9$)*!:]!6&]])*)04!]&)%6'!%).6&0;!4:!.!E&6)!*.0;)!:]!6)]&0&4&:0'!.06!#')'AF!

e0! 4()!0#-%).*! ]&)%6<!.06!4(#'!.%':! &0! 4()! ]&)%6!:]! *.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04! Y53VZ<! 4*.0'1.*)0-2!
-.0! $)! E&6)%2! #06)*'4::6! .'! 1)*4.&0&0;! 4:! 1#$%&-! &0]:*9.4&:0! .06! -:99#0&-.4&:0! .'! E)%%! .'! 1#$%&-!
1.*4&-&1.4&:0! .06! .--)''! 4:! 6)-&'&:0@9.N&0;F! ?#4! )T)0! E&4(&0! 4()! 0#-%).*! ]&)%6! 4()*)! .*)! 6&]])*)04!
.11*:.-()'!4:!4()!#06)*'4.06&0;!:]!E(.4!4*.0'1.*)0-2!9).0'F!/()')!.*)!6&'-#'')6!&0!4(&'!-(.14)*F!

/()*)! &'! -:0')0'#'! .4! .%%! %)T)%'! 4(.4! 4*.0'1.*)0-2! &'! )'')04&.%! ]:*! )]])-4&T)! ;:T)*0.0-)! &0! *.6&:.-4&T)!
E.'4)! 9.0.;)9)04F! G! *)T&)E! :]! )T.%#.4&:0'! :0! 4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)! &0! 53V! -.**&)6! :#4! &0!
6&]])*)04!8l!*)').*-(!1*:K)-4'!.'!E)%%!E&4(&0!4()!`8USD,8G!.06!4()!8l!U:99&''&:0!1*:K)-4!8@/5GUJ!&'!
1*)')04)6!&0!G11)06&W!GF!/()!*)T&)E!&'!#')6!.'!.0!&01#4<!4:;)4()*!E&4(!4()!)W1)*&)0-)!:]!4()!.#4(:*'<!
&04:!4()!6)T)%:19)04!:]!4()!4*.0'1.*)0-2!-:0-)14!&0!*)%.4&:0!4:!53V!&0!4()!*)'4!:]!4(&'!-(.14)*F!

e4!&'!.%':!&91:*4.04!4:!N))1!&0!9&06!4()!'1)-&]&-!&04)*0.4&:0.%!.06!8#*:1).0!%);&'%.4&:0!:0!4*.0'1.*)0-2!
.'!E)%%!.'!9:*)!'1)-&]&-!&04)*0.4&:0.%!.06!8#*:1).0!%);&'%.4&:0!:0!4*.0'1.*)0-2!E&4(!'1)-&]&-!*)%)T.0-)!
4:! 53V! E()0! 6&'-#''&0;! 4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)F! G0! :T)*T&)E! :]! '#-(! %);&'%.4&:0<! &0-%#6&0;! 4()!
G.*(#'! .06! 8'1::! U:0T)04&:0'<! 8l! 6&*)-4&T)'! .06! 4()! eG8G! H:&04! U:0T)04&:0! .06! :4()*! eG8G!E:*N! &'!
;&T)0! &0! G11)06&W! ?F! /()! 8l! 5.6&:.-4&T)!3.'4)! S&*)-4&T)! .06! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0! .*)! '1)-&]&-.%%2!
*)])**)6!4:!&0!4(&'!-(.14)*F!

EWG"#$%&'(%$)&*+"%'".)7,&).",&"08)"-%.,/%*0,1)"2%'0)"C,$)*0,1)"

e0!&4'!'&91%)'4!]:*9<!4*.0'1.*)0-2!&0!53V!9).0'!4(.4+!

1. 4()!;)0)*.%!1#$%&-!&'!;&T)0!':9)!)%)9)04.*2!&0]:*9.4&:0!.$:#4!53V!.06!1*:K)-4'!4(.4!*)%.4)!
4:!53V<!.06!4(.4!

2. 4()!;)0)*.%!1#$%&-!(.'!4()!1:''&$&%&42!4:!;&T)!&4'!T&)E!:0!53V!.06!1*:K)-4'!4(.4!*)%.4)!4:!53V!
&0!':9)!':*4!:]!)%)9)04.*2!-:0'#%4.4&:0!1*:-)''F!

R:E)T)*<! &0!:*6)*!4:!$)!)]])-4&T)<!4*.0'1.*)0-2!0))6'!4:!$)!6)T)%:1)6!$)2:06! &4'!)%)9)04.*2!]:*9'=F!
/(&'!E.'!*)-:;0&')6!E()0!4()!8#*:1).0!l0&:0!6)T)%:1)6!.06!.6:14)6!4()!5.6&:.-4&T)!3.'4)!S&*)-4&T)!
Y=BAADiBD8#*.4:9Z!_F!

5)-&4.%!_A!&0!4()!1*).9$%)!:]!4()!5.6&:.-4&T)!3.'4)!S&*)-4&T)!'4.4)'+!

$516702/76*0,+$ 28-93:$ ;*$ /6-4<:*:$ ;+$ *0296<0=$ *>>*,1<4*$ /9;3<,$ <0>-6.71<-0$ 70:$
-//-6190<1<*2$ >-6$ 733$ 217)*8-3:*62?$ <0,39:<0=$ 3-,73$ 7918-6<1<*2$ 70:$ 18*$ /9;3<,?$ 1-$
/761<,</71*$ <0$ 18*$ :*,<2<-0@.7)<0=$ /6-,*22*2$ <0$ 7,,-6:70,*$ A<18$ 071<-073$ 70:$
<01*6071<-073$-;3<=71<-02BC$

                                            
A!(441'+DD)0FE&N&1)6&.F:*;DE&N&D/*.0'1.*)0-2!
=!/*.0'1.*)0-2!&0! &4'!)%)9)04.*2!]:*9'!&'!#0]:*4#0.4)%2!'4&%%!.11%&)6!&0!9.02!-:#04*&)'F!/()!c0))6f!4:! &0]:*9!4()!
1#$%&-!.$:#4!53V!1*:K)-4'!(.'!K#'4!$))0!'))0!.'!1.*4!:]!.!1*:-)''!4(.4!-.0!$)!%.$)%%)6!cS)-&6)<!G00:#0-)<!S)])06!
YSGSZfF!I#-(!1*:-)'')'!&0T.*&.$%2!4)06!4:!].&%!.06!4()!.-*:029!-:#%6!K#'4!.'!E)%%!$)!S8GSF!,:4!9#-(!$)44)*!&'!4()!
1*:-)''!:]!(.T&0;!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!1*:-)'')'!E&4(!-:0'#%4.4&:0!9))4&0;'!E&4(:#4!(.T&0;!.02!&04)04!:]!-(.0;&0;!
4()! 1*:K)-4F! /(&'! K#'4! %).6'! 4:! E(.4! (.'! $))0! %.$)%%)6! cl0%&9&4)6! ,#-%).*! U:0'#%4.4&:0'! P).6&0;! 4:! 8W(.#'4&:0!
Yl,UP8Zf!E()*)!4()!%&N)%&(::6!:]!].&%#*)!:]!4()!1*:K)-4!&'!T)*2!(&;(F!
_!(441+DD)#*@%)WF)#*:1.F)#D%);.%@-:04)04D8,D/p/Dn#*&oU8P8p+_=BAAPBBiB!



 

 
 

>!

G--:*6&0;! 4:! 4()! 6&*)-4&T)<! 8#*:1).0! 9)9$)*! '4.4)'! .*)! *)g#&*)6! 4:! &0-%#6)! .! 6)'-*&14&:0! :]! 4()&*!
4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)! &0! 53V! &0! 4()&*! 0.4&:0.%! 1*:;*.99)'! .06! *)1:*4'F! /()!6&*)-4&T)! &0-%#6)'! .!
'1)-&.%!.*4&-%)<!G*4&-%)!AB<!&0!.!')-4&:0!:]!4()!6&*)-4&T)!4(.4!-:T)*'!c/*.0'1.*)0-2fF!/()!.*4&-%)!'4.4)'!4()!
]:%%:E&0;+!

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

DC$E*.;*6$F171*2$28733$*0296*$1871$0*,*2276+$<0>-6.71<-0$-0$18*$.707=*.*01$->$2/*01$
>9*3$70:$67:<-7,1<4*$A721*$;*$.7:*$747<37;3*$1-$A-6)*62$70:$18*$=*0*673$/9;3<,C$"8<2$
-;3<=71<-0$<0,39:*2$*0296<0=$1871$18*$,-./*1*01$6*=9371-6+$7918-6<1+$<0>-6.$18*$/9;3<,$
<0$ 18*$ ><*3:2$ ->$ <12$ ,-./*1*0,*C$ G0>-6.71<-0$ 28733$ ;*$ .7:*$ 747<37;3*$ 1-$ 18*$ /9;3<,$ <0$
7,,-6:70,*$ A<18$ 071<-073$ 3*=<2371<-0$ 70:$ <01*6071<-073$ -;3<=71<-02?$ /6-4<:*:$ 1871$ 18<2$
:-*2$0-1$ H*-/76:<2*$-18*6$ <01*6*212$29,8$72?$ <01*6$73<7?$2*,96<1+?$ 6*,-=0<2*:$ <0$071<-073$
3*=<2371<-0$-6$<01*6071<-073$-;3<=71<-02C$$

IC$E*.;*6$F171*2$28733$*0296*$1871$18*$/9;3<,$;*$=<4*0$18*$0*,*2276+$-//-6190<1<*2$1-$
/761<,</71*$ *>>*,1<4*3+$ <0$ 18*$ :*,<2<-0@.7)<0=$ /6-,*22$ 6*=76:<0=$ 2/*01$ >9*3$ 70:$
67:<-7,1<4* A721* .707=*.*01 <0 7,,-6:70,* A<18 071<-073 3*=<2371<-0 70:
<01*6071<-073$-;3<=71<-02C$

G!1*&0-&1%)!]:-#'!:]!4(&'!*)1:*4!&'!4:!#06)*4.N)!.!-*&4&-.%!)W1%.0.4&:0!:*!&04)*1*)4.4&:0!:]!G*4&-%)!AB!E&4(!.!
T&)E!4:!)'4.$%&'(&0;!'(.*)6!#06)*'4.06&0;!:]!4()!N)2!4)*9'!4()*)&0F!

e4!&'!0:4)E:*4(2!4(.4!&0!*)%.4&:0!4:!$:4(!9.N&0;!&0]:*9.4&:0!.T.&%.$%)!.06!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!
&0!6)-&'&:0@9.N&0;<!.6()*)0-)!4:!&04)*0.4&:0.%!:$%&;.4&:0'!&'!*)g#&*)6F!U%).*%2!4(&'!*)])*'!4:!4()!T.*&:#'!
*)%)T.04!8l!6&*)-4&T)'!.06!4()!9#%4&%.4)*.%!)0T&*:09)04.%!.;*))9)04'!:0!E(&-(!4()2!.*)!$.')6!&0-%#6&0;!
4()! G.*(#'! .06! 8'1::! U:0T)04&:0'<! .9:0;'4! :4()*! '#-(! &0'4*#9)04'F! G'! 4()! G.*(#'! .06! 8'1::!
-:0T)04&:0'!(.T)!$))0!.6:14)6!$2!.%%!9)9$)*! '4.4)'!:]! 4()!8#*:1).0!l0&:0! 4()! -:0T)04&:0'! '(:#%6!
.%':!$)!&91%)9)04)6!&0!0.4&:0.%!%);&'%.4&:0F!

e4! &'! .%':! 0:4)E:*4(2! 4(.4! 4()! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! '(.%%! ;&T)! 4()! 1#$%&-! 4()! :11:*4#0&42! 4:! 1.*4&-&1.4)!
c)]])-4&T)%2f!&0!4()!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)''F!

e0! 4()! ]:%%:E&0;!E)! 6)'-*&$)! (:E! 4()! c&04)*0.4&:0.%! :$%&;.4&:0f! *)g#&*)9)04! -.0! $)! &04)*1*)4)6! .06!
4()0!E)!9:T)!:0!4:!6&'-#''!E(.4!-.0!$)!'))0!.'!c)]])-4&T)f!4*.0'1.*)0-2F!

EWE"#$%&'(%$)&*+":',&4"08)"6%$8:'"[/&1)&0,/&"%'"%"D%','"

d:*! 8#*:1).0! -:#04*&)'<! E(&-(! &0-%#6)! 4()! 8l! 9)9$)*! '4.4)'<! 4()! 9:'4! &91:*4.04! &04)*0.4&:0.%!
:$%&;.4&:0!]:*!4*.0'1.*)0-2!&'!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0F!/()!cU:0T)04&:0!:0!G--)''!4:!e0]:*9.4&:0<!"#$%&-!
".*4&-&1.4&:0! &0! S)-&'&:0@9.N&0;! .06! G--)''! 4:! H#'4&-)! &0! 80T&*:09)04.%! V.44)*'f<! E.'! .6:14)6! &0!
G.*(#'!&0!Akkm!.06!)04)*)6!&04:!]:*-)!&0!=BBAF!U#**)04%2!4()!-:0T)04&:0!(.'!hi!1.*4&)'!]*:9!.-*:''!4()!
l,8U8h!*);&:0F!G%%!8l!9)9$)*!'4.4)'!.06!4()!8#*:1).0!l0&:0!.*)!1.*4&)'C>F!

/()!4(*))!]#06.9)04.%!*&;(4'!-:04.&0)6!&0!4()!U:0T)04&:0!.*)+!

• /()!*&;(4!:]!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!:0!4()!)0T&*:09)04<!
• /()!*&;(4!4:!1.*4&-&1.4)!&0!6)-&'&:0@9.N&0;!.]])-4&0;!().%4(!:*!4()!)0T&*:09)04<!.06!

                                            
h!l0&4)6!,.4&:0'!8-:0:9&-!U:99&''&:0!]:*!8#*:1)!
C!I))!(441+DD)-F)#*:1.F)#D)0T&*:09)04D..*(#'D%);&'%.4&:0F(49!
>!/()*)!&'!.!'9.%%!-:91%&-.4&:0!&0!4()!0#-%).*!]&)%6!&0!4(.4!&0!4()!8l!4()!8#*.4:9!/*).42!&'!0:4!1.*4!:]!4()!G.*(#'!
U:0T)04&:0!.'!.!*)'#%4!:]!4()!].&%#*)!4:!&04);*.4)!4()!4*).42!&04:!4()!1*:-)''!%).6&0;!4:!4()!.6:14&:0!:]!4()!/*).42!
:]!P&'$:0F!/(&'!&''#)!&'!.0.%2')6!.!%&44%)!]#*4()*!&0!')-4&:0!=F>!:]!.11)06&W!?F!



 

 
 

i!

• /()! *&;(4! 4:! (.T)! .--)''! 4:! K#'4&-)!E()0! 4()')! *&;(4'! .*)! 6)0&)6! :*!E()0! .-4'! .06! :9&''&:0'! $2!
1*&T.4) &06&T&6#.%' .06 1#$%&- .#4(:*&4&)' -:04*.T)0) 1*:T&'&:0' :] 0.4&:0.% %.E *)%.4&0; 4: 4()
)0T&*:09)04F!

/()')!.*)!:]4)0!-.%%)6!4()!4(*))!1&%%.*'!:]!4()!-:0T)04&:0F!!

/()! -:#04*&)'! 4(.4! .*)! 1.*4&)'! 4:! 4()!G.*(#'! U:0T)04&:0! .*)! :$%&;)6! 4:! &91%)9)04! 4()! -:0T)04&:0! &0!
4()&*!0.4&:0.%!%);&'%.4&:0F!e0!*).%&42!4()!%)T)%!:]!&91%)9)04.4&:0!T.*&)'!-:0'&6)*.$%2!.06!4()*)!.*)!.!*.0;)!
:]!-:0'4*.&04'!.06!-(.%%)0;)'!4:!$)!.66*)'')6F!/()!1.*4&)'7!&91%)9)04.4&:0!:]!4()!-:0T)04&:0!&'!#06)*!
-:04&0#.%! *)T&)E! &0! .! -:0'#%4.4&T)! .06! 0:0@-:0]*:04.4&:0.%! E.2F! U)04*.%! 4:! 4(&'! &'! 4()! &00:T.4&T)!
U:91%&.0-)!U:99&44))!4(.4!)W.9&0)'!-:99#0&-.4&:0'!:]!.%%);)6!0:0@-:91%&.0-)!$2!1.*4&)'!$*:#;(4!$2!
&06&T&6#.%'<!,Q`'!.06!:4()*!1.*4&)'!4:!4()!-:0T)04&:0F!

5);.*6&0;! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! &4! &'! 0:4)E:*4(2! 4(.4! 4()! -:0T)04&:0! '4*)'')'! 4()! &91:*4.0-)! :]! ).*%2!
1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!E()0!.%%!:14&:0'!.*)!:1)0!.06!4()!:$%&;.4&:0!4:!4.N)!6#)!.--:#04!:]!4()!:#4-:9)!:]!
4()!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0F!

V:'4! *)-)04%2! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0! /.'N! d:*-)! :0! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 1*:6#-)6! 4()! V..'4*&-(4!
5)-:99)06.4&:0'! :0! "*:9:4&0;! 8]])-4&T)! "#$%&-! ".*4&-&1.4&:0! &0! S)-&'&:0@9.N&0;! &0! 80T&*:09)04.%!
V.44)*'!Y=BAhZiF!/()')!*)-:99)06.4&:0'!1*:T&6)!T.%#.$%)!;#&6.0-)!4:!.%%!4()!*)%)T.04!'4.N)(:%6)*'!.06!
.*)!*).6&%2!.11%&-.$%)!4:!4()!-(.%%)0;)'!4(.4!.*&')!&0!*)%.4&:0!4:!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!Y53VZF!
/()! V..'4*&-(4! 5)-:99)06.4&:0'! '(:#%6! $)! E&6)%2! -&*-#%.4)6! .06! 4*.&0&0;! &0! 4()&*! &91%)9)04.4&:0!
'(:#%6!$)!1*:T&6)6!]:*!.%%!.-4:*'!&0!)0T&*:09)04.%!6)-&'&:0@9.N&0;<!&0-%#6&0;!&0!53VF!G'!.!1.*42!4:!4()!
G.*(#'!U:0T)04&:0!4()!8#*:1).0!l0&:0!.%':!(.'! 4:!.11%2! 4()!-:0T)04&:0! &04:!8#*:1).0! %);&'%.4&:0F! e0!
=BB_ 4() 8l .6:14)6 4E: S&*)-4&T)' -:0-)*0&0; 4() ]&*'4 .06 ')-:06 1&%%.*' :] 4() G.*(#' U:0T)04&:0F
/()2!E)*)!4:!$)!&91%)9)04)6!&0!4()!0.4&:0.%!%.E!:]!4()!8l!V)9$)*!I4.4)'!$2!Ah!d)$*#.*2!.06!=C!H#0)!
=BBC!*)'1)-4&T)%2!.06!.*)+!

• S&*)-4&T)!=BB_DhD8U!:]! 4()!8#*:1).0!".*%&.9)04!.06!:]! 4()!U:#0-&%!:]!=m! H.0#.*2!=BB_!:0!1#$%&-!
.--)''!4:!)0T&*:09)04.%!&0]:*9.4&:0F!V)9$)*!I4.4)'!E)*)!:$%&;)6!4:!4*.0'1:')!4()!=BB_!6&*)-4&T)!
&04:!0.4&:0.%!%.E!$2!=BBCmF!

• S&*)-4&T)!=BB_D_CD8U!:]!4()!8#*:1).0!".*%&.9)04!.06!:]!4()!U:#0-&%!:]!=>!V.2!=BB_!1*:T&6&0;!]:*!
1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! &0!*)'1)-4!:]! 4()!6*.E&0;!#1!:]!-)*4.&0!1%.0'!.06!1*:;*.99)'!*)%.4&0;!4:!4()!
)0T&*:09)04kF!

/()! 4(&*6!1&%%.*!:]! 4()!-:0T)04&:0<! 4()! *&;(4! 4:!.--)''! 4:! K#'4&-)<!(.'! '4&%%!0:4!$))0! &91%)9)04)6! &0!8l!
%);&'%.4&:0F! /()*)!(.'!$))0!.!6*.]4!6&*)-4&T)! ]:*!9.02!2).*'!$#4! 4()*)!.11).*'! 4:!$)! %&44%)!1*:;*)''! 4:!
(.T)!&4!.6:14)6F!

EWY"?77)*0,1)"0$%&'(%$)&*+a"Z#8)"9#2">?@@?-"@,;;%$'"7/$"?77)*0,1)"#$%&'(%$)&*+\"

/()!G.*(#'!U:0T)04&:0!1*:T&6)'!.!;::6!$.'&'!]:*!6)]&0&0;!E(.4!&'!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2<!&0-%#6&0;!E(.4!
&'!c)]])-4&T)f!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&0!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'!.'!*)g#&*)6!$2!4()!8l!5.6&:.-4&T)!3.'4)!
S&*)-4&T)F! e0! 4(&'! *)1:*4! E)! 1*:1:')! 4(.4! )]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! -.0! $)! 6)'-*&$)6! .--:*6&0;! 4:! ]:#*!
c,/3!?8""85!"&%%.*'! ]:*!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2f<! &F)F<! 4()!,/3!?8""85!1&%%.*'F! /()! ]:#*!,/3!?8""85!
1&%%.*'!.*)+!

AF 8]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!
=F 8]])-4&T)!.--)''!4:!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!.06!-:0'#%4.4&:0!
_F 8]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!
hF 8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!

                                            
i(441+DDEEEF#0)-)F:*;D)0T&*:09)04.%@1:%&-2D-:0T)04&:0'D1#$%&-@1.*4&-&1.4&:0D..*(#'@
-:0T)04&:0D4]E;D)0T111169D1169@*)-'F(49%!
m!(441+DD)#*@%)WF)#*:1.F)#D%);.%@-:04)04D8,D/p/Dng&6oAhhm_hihhB_kCq#*&oU8P8p+_=BB_PBBBh!
k!(441+DD)#*@%)WF)#*:1.F)#D%);.%@-:04)04D8,D/p/Dng&6oAh_C_mhm=>__Cq#*&oU8P8p+_=BB_PBB_C!



 

 
 

m!

/()!,/3!?8""85!1&%%.*'!.*)!$.')6!:0!4()!4(*))!1&%%.*'!:]!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0F!e0!.66&4&:0!4()*)!&'!.!
]:#*4(!1&%%.*!-.%%)6!c8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'fF!/()!?8""85!?/3!1&%%.*'! &0-%#6)!)W4*.!]).4#*)'!'#-(!
.'!&00:T.4&T)!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!9)4(:6:%:;&)'!&0!1&%%.*!:0)<!.06!&00:T.4&T)!9)4(:6'!]:*!
-:0'#%4.4&:0!.06!6)-&'&:0@9.N&0;! &0!1&%%.*'! 4E:!.06!4(*))F!/()! %.44)*! 4E:!.*)!6)'-*&$)6! &0!':9)!9:*)!
6)4.&%! &0! ')-4&:0! =Fh! :0! c/:E.*6'! 9:*)! &00:T.4&T)! 4*.0'1.*)0-2! 1*:-)'')'+! ]*:9! -:0'#%4.4&:0! 4:!
6)%&$)*.4&:0fF!

/()!1&%%.*'!.*)!6)'-*&$)6!$)%:E!.06!)%.$:*.4)6!#1:0!&0!4()!]:%%:E&0;!4E:!-(.14)*'!r!c,/3!?8""85!J)2!
U:91:0)04'! :]! 8]])-4&T)! /*.0'1.*)0-2! &0! 53Vf<! &F)F! 4()! ,/3! ?8""85! N)2! -:91:0)04'<! .06! c,/3!
?8""85!P)T)%!I2'4)9!]:*!8T.%#.4&:0!:]!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!&0!53Vf<!&F)F!4()!,/3!?8""85!%)T)%'F!

+,-,. /00'(123' #(('%% 14 2$04"5#124$ #$6 (4557$2(#124$

V:'4! -:#04*&)'! (.T)! .! %);.%! '2'4)9! )0'(*&0&0;! 4()! 1#$%&-s'! *&;(4! :]! .--)''! 4:! T.*&:#'! -.4);:*&)'! :]!
&0]:*9.4&:0F!/()*)! &'! 4(#'!.! c]*))6:9!:]! &0]:*9.4&:0!.-4f! ':9)4&9)'!.'!1.*4!:]! 4()! -:0'4&4#4&:0F!/()!
&91:*4.0-)!:]!.--)''! 4:! &0]:*9.4&:0!;:)'! ].*!$)2:06! 4()! ]&)%6!:]!53V!:*!:]!)0T&*:09)04.%! &''#)'!.'!
-:T)*)6! &0! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0F! G--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! $2! -&T&%! ':-&)42! &'! #%4&9.4)%2! .! -:04*:%!
9)-(.0&'9!]:*!4()!1:E)*!:]!4()!'4.4)!.06!%&9&4'!4()!1:''&$&%&42!:]!-:**#14&:0F!/()!9)6&.!$)0)]&4'!]*:9!
4()!1:''&$&%&42!4:!'-*#4&0&')!;:T)*0.0-)!'4*#-4#*)'!.06!1*.-4&-)'!:0!4()!0.4&:0.%!.06!%:-.%!%)T)%F!

8]])-4&T)! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! &0!53V!.%%:E'! .%%! &''#)'! 4:! $)!#06)*'4::6! .06!6&'-#'')6! .4! .0! )g#.%!
%)T)%!$2!.%%!1.*4&)'! &0T:%T)6F!8]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&0!6)-&'&:0@9.N&0;!*)%&)'!().T&%2!:0!)]])-4&T)!
.--)''!4:!&0]:*9.4&:0F!

G--)''!4:!*)g#)'4)6!&0]:*9.4&:0!(.'!4:!$)!4&9)%2F!e4!-.0!$)!$.')6!:0!.!*#%)!4(.4!*)g#)'4)6!&0]:*9.4&:0!
'(:#%6!$)!9.6)!.T.&%.$%)! .'! '::0!.'!1:''&$%)F! /()*)! &'! 0:! *).':0! 4:!(.T)!.--)''! 4&9)'! %:0;)*! 4(.0!.!
E))N!.06!&4!'(:#%6!$)!1:''&$%)!4:!(.T)!'%:E!*)'1:0')!4&9)'!*)T&)E)6!.06!&]!0)-)''.*2!'.0-4&:0)6F!

/()*)! .*)! -)*4.&0! -.')'! E()*)! 4()! &0]:*9.4&:0! *)g#)'4)6! 9.2! ].%%! #06)*! ')-*)-2F! V:'4! :]4)0! '#-(!
')-*)-2!&'!*)%.4)6!4:!1(2'&-.%!')-#*&42<!-:99)*-&.%!&0]:*9.4&:0!:*!*)%.4&:0'!E&4(!:4()*!-:#04*&)'F!/()!#')!
:]!4()!1:''&$&%&42!4:!*)'4*&-4!.--)''!6#)!4:!')-*)-2!'(:#%6!$)!'(:#%6!$)!*)'4*&-4)6!.06!6:-#9)04'!'(:#%6!
;)0)*.%%2!$)!*)%).')6!E&4(!:0%2!4()!9&0&9#9!:]!&0]:*9.4&:0!$%.-N)6!:#4F!/()*)!'(:#%6!$)!.!1:''&$&%&42!
4:!(.T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&0!:*6)*!4:!.11).%!6)-&'&:0'!:]!')-*)-2!4:!.0!&06)1)06)04!$:62<!1*)])*.$%2!4:!
')T)*.%!%)T)%'!&0!.!%);.%!'2'4)9F!

P);.%!&91%)9)04.4&:0!:]!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!6:)'!0:4!0)-)''.*&%2!9.N)!&4!)]])-4&T)F!e0!:*6)*!4:!9.N)!
4()!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!)]])-4&T)!.!-#%4#*)!:]!:1)00)''!4:!&0]:*9.4&:0!-:%%)-4&:0!.06!6&'')9&0.4&:0!&'!
.%': 0)-)''.*2F e0 ':9) -:#04*&)' 4() :1)00)'' -#%4#*) 9.2 $) %)'' 6)T)%:1)6 &0 4() 0#-%).* ')-4:* 4(.0
&0!:4()*!')-4:*'!&0!':-&)42F!

l%4&9.4)%2! 4()!9:'4! &00:T.4&T)!1#$%&-! &0]:*9.4&:0!;:T)*0.0-)!(.'!.'!.0!.&9!4:! ]&06!.!$*:.6!-:99:0!
#06)*'4.06&0;!:]!4()!&''#)'!&0T:%T)6!.06!4()!E.2!4:!9:T)!]:*E.*6F!

+,-,+*/00'(123'*#(('%%*14*&7892(*&#"12(2&#124$*#$6*(4$%791#124$*

8]])-4&T)! .--)''! $2! -&T&%! ':-&)42! 4:! 1.*4&-&1.4&:0! &0! 6)-&'&:0@9.N&0;! :0! 53V! -.0! &0-*).')! 4()! '.])42!
&91%&-.4&:0'!:]!6)-&'&:0'!4.N)0F!

e4! &'! &91:*4.04! 4(.4! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 4.N)'! 1%.-)! -:04&0#:#'%2! 6#*&0;! .%%! :]! 4()! 6&]])*)04! 1(.')'! :]!
6)-&'&:0@9.N&0;! &0! 53V<! &F)F<! 6#*&0;! 53V!0.4&:0.%! 1*:;*.99)! 6)T)%:19)04! &0-%#6&0;! ]:*9.4&:0! :]!
;:T)*0.0-)!.06!]&0.0-&0;<!-:0-)14#.%&'.4&:0<!*)])*)0-)!6)'&;0<!'&4&0;<!%&-)0'&0;<!-:0'4*#-4&:0<!:1)*.4&:0<!
-%:'#*)!.06!1:'4@-%:'#*)F!

8.*%2!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&'!)'')04&.%F!U:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!'(:#%6!&0&4&.%%2!4.N)!1%.-)!.4!.!'4.;)!E()*)!
.%%!:14&:0'!.*)!'4&%%!:1)0F!"#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!'(:#%6!4.N)!1%.-)!.'!-:0'#%4.4&:0!:0!1*)@%&-)0'&0;!'-:1&0;!
.06!6#*&0;!4()!6)T)%:19)04!:]!)0T&*:09)04.%!&91.-4!'4.4)9)04'!.'!E)%%!.'!6#*&0;!4()!%&-)0'&0;!1*:-)''!
&4')%]F!



 

 
 

k!

U:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!'(:#%6!$)!.'! &06)1)06)04!.06!].&*!.'!1:''&$%)!.06!'(:#%6! &0T:%T)!9))4&0;'!:0!
4()! %:-.%<! *);&:0.%!.06!0.4&:0.%! %)T)%F!G--)''! 4:!9))4&0;'!'(:#%6!$)!#0%&9&4)6!.06!4()*)!'(:#%6!$)!0:!
*)'4*&-4&:0'!:0!E(.4! &'!'.&6F!80:#;(!4&9)!'(:#%6!$)!;&T)0!4:!-:0'#%4.4&:0'!4:!9.N)!'#*)!4(.4!.%%!T:&-)'!
4(.4!E.04!4:!'#$9&4!:1&0&:0'!(.T)!(.6!4()!1:''&$&%&42!4:!6:!':F!

e04)*0.4&:0.%! 4*.0'$:#06.*2! -:0'#%4.4&:0! &'! .%':! .! 0)-)''&42F! /()*)! '(:#%6! .%':! $)! 0:! %&9&4.4&:0'! :0!
&06&T&6#.%'!]*:9!.0:4()*!-:#04*2!1.*4&-&1.4&0;!&0!-:0'#%4.4&:0F!

V:'4!&91:*4.04%2!6#)!.--:#04!(.'!4:!$)!4.N)0!:]!4()!&''#)'!*.&')6!&0!-:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'F!e4!(.'!4:!$)!
-%).*%2!'(:E0!(:E!4()!&01#4!(.'!&0]%#)0-)6!4()!1*:K)-4!:*<!&]!4(&'!(.'!0:4!$))0!4()!-.')<!E(2F!/()*)!(.T)!
4:!$)!*#%)'!4(.4!;:T)*0!4()!4.N&0;!&04:!6#)!.--:#04!:]!&''#)'!4(.4!(.T)!.*&')0!&0!-:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'F!!

8]])-4&T)! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! .06! -:0'#%4.4&:0! -.0! $)0)]&4! ]*:9! #'&0;! 9:*)! &0-%#'&T)! 1*:-)6#*)'! :]!
6)%&$)*.4&:0<!E(&-(!.*)!6&'-#'')6!]#*4()*!&0!')-4&:0!=FhF!

+,-,-*/00'(123'*#(('%%*14*:7%12('*#$6*6'(2%24$;5#<2$=*

e4! &'!)'')04&.%! 4:!(.T)!.! '2'4)9!:]!.--)''! 4:! K#'4&-)! &0!:*6)*! 4:!(.T)!)]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2!1*:-)'')'F!
8]])-4&T)! .--)''! 4:! K#'4&-)! &'! *)g#&*)6! 4:! #06)*1&0! .06! )0'#*)! )]])-4&T)! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! .06!
)]])-4&T)! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! .06! 4:! ;#.*.04))! 4(.4! -&T&%! ':-&)42! &01#4! &'! 4.N)0! &04:! 6#)! .--:#04! .06!
&91.-4'!4()!]&0.%!6)-&'&:0'F!

G--)''! 4:! K#'4&-)! -.0! 9).0! .%%:E&0;! ,Q`'! 9:*)! '1)-&]&-! *&;(4'! 4:! 1.*4&-&1.4)! &0! 4()! %);.%! *)T&)E! :]!
%&-)0')!.11%&-.4&:0'!.06!4:!.11).%!6)-&'&:0'!&0!.!-:#*4!'2'4)9F!

I1)-&]&-.%%2!.--)''!4:!K#'4&-)!-.0!;#.*.04))!4(.4!-:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!(.T)!$))0!-.**&)6!:#4!1*:1)*%2!
.06!4(.4!6#)!.--:#04!(.'!$))0!4.N)0!:]!&01#4!1*:T&6)6F!

/()*)!&'!.%':!4()!1:''&$&%&42!:]!;&T&0;!%:-.%!-:99#0&4&)'!4()!*&;(4!4:!T)4:!6)-&'&:0'!*);.*6&0;!53V!4(.4!
9.2!.]])-4!4()!-:99#0&42F!/(&'!421)!:]!.--)''!4:!K#'4&-)!;&T)'!T)*2!(&;(!&0-)04&T)'!]:*!4()!&91%)9)04)*!
4:!;.&0!4*#'4!.06!4:!-.**2!:#4!.!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!1*:-)''!4(.4!&'!.'!:1)0!.06!4*.0'1.*)04!.'!1:''&$%)F!

8]])-4&T)! .--)''! 4:! K#'4&-)! .06! 6)-&'&:0@9.N&0;! -.0! $)0)]&4! ]*:9! #'&0;! 9:*)! &0-%#'&T)! 1*:-)6#*)'! :]!
6)-&'&:0@9.N&0;<!E(&-(!&'!6&'-#'')6!]#*4()*!&0!')-4&:0!=FhF!

+,-,> /00'(123' #(('%% 14 "'%47"('%

I#]]&-&)04! *)':#*-)'! Y]&0.0-&.%<! %:;&'4&-.%<! )W1)*4&')<! )4-FZ! ]:*! &0T:%T)6! .-4:*'<! &0-%#6&0;! &91%)9)04)*'<!
53V! *);#%.4:*2! .06! 6)-&'&:0@9.N&0;! $:6&)'<! %:-.%! -:99#0&4&)'<! .06! )0T&*:09)04.%! ,Q`'! .*)!
0)-)''.*2!]:*!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!&0!53VF!

53V!&'!.!-:91%&-.4)6!]&)%6!.06!)]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!&'!0)-)''.*2!&0!:*6)*!4:!.-(&)T)!)06#*&0;<!
N0:E%)6;).$%)<! *&;:*:#'! .06! -:0'4*#-4&T)! )0;.;)9)04F! 5)':#*-)'! .*)! 0))6)6! ]:*! .--)''! 4:! )W1)*4&')!
.06! &0!:*6)*! 4:! -.**2!:#4! *)').*-(! .06! 4:! &0]%#)0-)! *)').*-(! .;)06.'F! 5)':#*-)'! .*)! .%':!0))6)6! ]:*!
%);.%!.6T&-)D&04)*.-4&:0D*)1*)')04.4&:0F!

d:*! &91%)9)04)*'! .06!53V! *);#%.4:*2! .06!6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'! '#]]&-&)04! *)':#*-)'! .*)! ;)0)*.%%2!
.T.&%.$%)F!/()!&91:*4.0-)!:]!53V!*);#%.4:*2!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'!(.T&0;!'#]]&-&)04!*)':#*-)'!4:!
$)! .$%)! 4:! 6:! &06)1)06)04! .06! '-&)04&]&-.%%2! .06! ':-&)4.%%2! E)%%@$.')6! *)T&)E'! :]! 4()! E:*N! :]!
&91%)9)04)*'!-.00:4<!(:E)T)*<!0:4!$)!'4*)'')6!)0:#;(F!

/()!.T.&%.$&%&42!:]!*)':#*-)'!4:!%:-.%!-:99#0&4&)'!&0]%#)0-)6!$2!53V!.-4&T&4&)'!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!&'!
&91:*4.04F! U:99#0&4&)'! (.T)! :4()*! 1*&:*&4&)'! 4(.0! 1.*4&-&1.4&0;! &0! 53V! 6)-&'&:0@9.N&0;! &0! 4()&*!
)-:0:9&-! $#6;)4'F! e0! :*6)*! 4:! $)! .$%)! 4:! )0;.;)! %:-.%! -:99#0&4&)'! &0! 53V! 6)-&'&:0@9.N&0;! )W4*.!
*)':#*-)'! (.T)! 4:! $)! .T.&%.$%)! ]:*! 4()&*! :E0! &06)1)06)04! -:91)4)0-)@$#&%6&0;! .06! *)T&)E! E:*NF!
5)':#*-)'! (.T)! 4:!$)! .T.&%.$%)! ).*%2! &0! .02!53V! 1*:-)''F! e4! &'! T&4.%! 4(.4! .02! c-:91)0'.4&:0f!9:0)2!
1*:T&6)6!4:!%:-.%!-:99#0&4&)'!&'!6&]])*)04!]*:9!*)':#*-)'!1*:T&6)6!]:*!1.*4&-&1.4&0;!&0!53V!1*:-)'')'F!
`4()*E&')!.%%!1.*4&)'!E&%%!0:4!'))!'#-(!*)':#*-&0;!.'!&06)1)06)04F!



 

 
 

AB!

e0!:*6)*!4:!*).-(!4()!(&;()'4!g#.%&42!:]!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!4()!)0;.;)9)04!.06!&0T:%T)9)04!:]!-&T&%!
':-&)42! &'! T&4.%F! e0! )0T&*:09)04.%<! .06! 4()*)]:*)! 0#-%).*<! 6)-&'&:0@9.N&0;! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0!
)91(.'&')'!4()!'1)-&.%!*:%)!:]!)0T&*:09)04.%!0:0@;:T)*09)04.%!:*;.0&'.4&:0'!Y,Q`'ZABF!?#4!&0!:*6)*!4:!
)0.$%)!.06!)91:E)*!)0T&*:09)04.%!,Q`'<!E(:!.%':!T)*2!:]4)0!(.T)!1*&:*&4&)'!:4()*!4(.0!53V!&''#)'<!
.06!T)*2!%&9&4)6!$#6;)4'<!4:!)0;.;)!&0!)06#*&0;!%:0;!4)*9!53V!1*:-)'')'!4()2!(.T)!4:!$)!*)':#*-)6F!
/:6.2!4()!:0%2!)W.91%)!:]!53V!,Q`!*)':#*-&0;! &'! &0!IE)6)0!E()*)!)0T&*:09)04.%!,Q`'!(.T)!$))0!
.$%)! 4:! '))N! ]#06&0;! ]*:9! 4()! IE)6&'(! ,#-%).*! 3.'4)! d#06! ]:*! 9:*)! 4(.0! 4)0! 2).*'F! /()! IE)6&'(!
Q:T)*09)047'!6)-&'&:0!4:!.%%:E!,Q`!*)':#*-&0;!&0!53V!(.'!(.6!T)*2!1:'&4&T)!)]])-4'!:0!4()!g#.%&42!:]!
53V!6)-&'&:0@9.N&0;<!$*&0;&0;!#1!&91:*4.04!&''#)'!&0!-:0'#%4.4&:0!.06!1*:-)'')'!]:*!53V!1*:K)-4'AAF!

/()! ]#06&0;!:]!53V!.-4&T&4&)'! &'!6&]])*)04! &0!6&]])*)04!-:#04*&)'F!R:E)T)*<! &4! &'!T&4.%! 4(.4! 4()!1:%%#4)*@
1.2'!1*&0-&1%)!&'!#1()%6!.06!4()*)]:*)!]#06'!.*)!')4!.'&6)!$2!4()!0#-%).*!&06#'4*2!4:!4.N)!-.*)!:]!]#4#*)!
-:'4'! ]:*! 53V!.-4&T&4&)'! .06! 6)-:99&''&:0&0;A=F! G*4&-%)! k! :0! c]&0.0-&.%! *)':#*-)'f! &0! 4()! 5.6&:.-4&T)!
3.'4)!S&*)-4&T)!&'!&91:*4.04!&0!4(&'!*)'1)-4F!

e]!4()!Q:T)*09)04!-:04*:%'!4()!#')!:]!53V!]#06'<!.'!&'!4()!-.')!&0!IE)6)0<!&4!&'!*)%.4&T)%2!).'2!4:!')4!#1!
. '2'4)9 ]:* *)':#*-&0; :] -:99#0&4&)' .06 )0T&*:09)04.% ,Q`' 4(.4 &' '))0 .' '#]]&-&)04%2
&06)1)06)04! 4:! )0'#*)! 4(.4! 4(:')! .-4:*'! .*)! E&%%&0;! 4:! '))N! .06! #')! 4()! ]#06&0;F! e0! IE)6)0! 4()!
*);#%.4:*!(.'!4(&'!*:%)<!&0!:4()*!-:#04*&)'!&4!9.2!$)!0)-)''.*2!4:!')4!#1!.!'1)-&.%!$:62!&]!4()!-&T&%!':-&)42!
4*#'4!:]!;:T)*09)04.%!:*;.0&'.4&:0'!&'!%.-N&0;F!e]!4()!0#-%).*!&06#'4*2!:*!4()!53V!&91%)9)04)*!-:04*:%'!
4()!#')!:]!53V!]#06'<!.!'1)-&.%!'2'4)9!E&%%!(.T)!4:!$)!')4!#1!4:!4*.0'])*!]#06'!4:!.0!&06)1)06)04!$:62!
4(.4! -.0! 6&'4*&$#4)! ]#06'! 4:! -:99#0&4&)'! .06! ,Q`'F! e0! IE)6)0! 4()! -:99#0&4&)'! .06! ,Q`'! .11%2!
.00#.%%2!]:*!]#06'!.06!4()!#')!:]!]#06'!&'!.#6&4)6!4:!9.N)!'#*)!4(.4!4()2!(.T)!$))0!#')6!.'!*);#%.4)6F!
5);#%.4&:0! :]! 4()! #')! :]! ]#06'! &'! 0)-)''.*2! $#4! '(:#%6! 0:4! $)! :T)*%2! *)'4*&-4&T)! &0! :*6)*! 4:! .%%:E!
*)%.4&T)%2!]%)W&$%)!#')!:]!*)':#*-)'!6)1)06&0;!:0!4()!&04)*)'4'!:]!4()!-:99#0&42!:*!,Q`F!

EW]" #/J%$.'" 5/$)" ,&&/1%0,1)" 0$%&'(%$)&*+" ($/*)'')'a" 7$/5" */&':;0%0,/&" 0/"
.);,D)$%0,/&"

G-(&)T&0;! *:$#'4! .06!9#4#.%%2! .--)14)6! 4*.0'1.*)0-2! *)g#&*)'!9:*)! 4(.0! &0]:*9.4&:0! 1*:T&'&:0! .06!
:11:*4#0&4&)'! 4:!1.*4&-&1.4)! &0!6)-&'&:0@9.N&0;! .'! '1)-&]&)6! &0! 4()!5.6&:.-4&T)!3.'4)!S&*)-4&T)F! /()')!
.*)! 4()! 9&0&9#9! *)g#&*)9)04'! $#4! 6:! 0:4! :]! 4()9')%T)'! ;#.*.04))! .! -:04)W4! :]! 4*.0'1.*)0-2<!
.--:#04.$&%&42!.06!)]])-4&T)0)''F!

                                            
AB!80T&*:09)04.%!,Q`'!.*)!:]!-:#*')!:0%2!1.*4!:]!-&T&%!':-&)42<!$#4!.*)!%&N)%2!4()!:*;.0&'.4&:0'!4(.4!.*)!4()!).'&)'4!
4:!)0;.;)!&0!53V!&''#)'F!?*:.6)0&0;!4()!*)':#*-&0;!4:!:4()*!1.*4'!:]!-&T&%!':-&)42!E:#%6!%&N)%2!]#*4()*!'4*)0;4()0!
-&T&%!':-&)42!)0;.;)9)04F!
AA!/()!IE)6&'(!)0T&*:09)04.%!,Q`'!-.0!'))N!]#06&0;!#1!4:!t!8l5!_CB!BBB!1)*!2).*!&0!4:4.%F!/(&'!-.0!$)!-:91.*)6!
4:!4()!IE)6&'(!%:-.%!-:99#0&4&)'!E&4(!53V!1*:K)-4'!4(.4!-.0!'))N!#1!4:!t!8l5!CBB!BBB!1)*!-:99#0&42!1)*!2).*F!
/(&'!-.0!$)!-:91.*)6!4:!4()!4:4.%!.9:#04!1.&6!:#4!]*:9!4()!IE)6&'(!,#-%).*!3.'4)!d#06!4(.4!&'!:0!4()!:*6)*!:]!
8l5!AhB@ACB!9&%%&:0!2).*%2F!
A=!G*4&-%)! k! :0! c]&0.0-&.%! *)':#*-)'f! &0! 4()! 5.6&:.-4&T)! 3.'4)! S&*)-4&T)! &'! *.4()*! T.;#)! :0! 4()! *)'1:0'&$&%&42!
.--:*6&0;! 4:! 4()!c1:%%#4)*@1.2'@1*&0-&1%)f<! '4.4&0;! 4(.4!.6)g#.4)! ]&0.0-&.%! *)':#*-)'!.*)! *)g#&*)6! 4:!$)!.T.&%.$%)!
]:*!4()!9.0.;)9)04!:]!'1)04!]#)%!.06!*.6&:.-4&T)!E.'4)!c4.N&0;!6#)!.--:#04!:]!4()!*)'1:0'&$&%&42f!:]!4()!E.'4)!
;)0)*.4:*'F!R:E)T)*<!4()!1:%%#4)*@1.2'@1*&0-&1%)!&'!)0'(*&0)6!&0!G*4&-%)!AkAY=Z!:]!4()!/*).42!:0!4()!d#0-4&:0&0;!:]!
4()!8#*:1).0!l0&:0!Y/d8lZ!E()*)!4()!)0T&*:09)04.%!1*&0-&1%)'!.*)!6)]&0)6+!
!

cJ0<-0$/-3<,+$-0$18*$*04<6-0.*01$28733$7<.$71$8<=8$3*4*3$->$/6-1*,1<-0$17)<0=$<01-$7,,-901$18*$:<4*62<1+$
->$2<1971<-02$<0$18*$476<-92$6*=<-02$->$18*$J0<-0C$G1$28733$;*$;72*:$-0$18*$/6*,791<-076+$/6<0,</3*$70:$-0$
18*$/6<0,</3*2$1871$/6*4*01<4*$7,1<-0$28-93:$;*$17)*0?$1871$*04<6-0.*0173$:7.7=*$28-93:$72$7$/6<-6<1+$
;*$6*,1<><*:$71$2-96,*$70:$1871$18*$/-3391*6$28-93:$/7+Cf!
$

(441+DD)#*@%)WF)#*:1.F)#D%);.%@-:04)04D)0D/p/Dn#*&oU8P8p+A=BA=8D/p/!



 

 
 

AA!

/:! )0(.0-)! 4()! 1:4)04&.%! ]:*! )]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! &00:T.4&T)! 1*:-)'')'! :]! -:99#0&-.4&:0! .06!
6)-&'&:0@9.N&0;!-.0!$)!&0-:*1:*.4)6!&0!.%%!.'1)-4'!:]!53VF!/()')!1*:-)'')'!9.W&9&')!4()!)0;.;)9)04!
:]! -&T&%! ':-&)42<! -:0'4*#-4! .! -#%4#*)! :]! :1)00)''<! 1*:9:4)! )g#.%&42! :]! 1.*4&-&1.4&:0! $)4E))0! .%%!
'4.N)(:%6)*'!.06!)0-:#*.;)!-:%%.$:*.4&T)!1*.-4&-)'F!/(&'! &'!.0!.6T.0-)6!]:*9!:]!4*.0'1.*)0-2!$#&%6&0;!
:0! 4()! %);.%! $.'&'! :]! 4()! G.*(#'! U:0T)04&:0! .06! 4()! *)%.4)6! 6&*)-4&T)'! $#4! .66&0;! 4()! &0-%#'&T)!
1*:-)6#*)'!:]!6)%&$)*.4&:0!.06!:1)0!&0]:*9.4&:0!]%:E'F!e4!&'!.0!:14&9.%!]:*9#%.4&:0!4(.4!-.00:4!.%E.2'!
$)! .-(&)T)6! $#4! &4! 1*:T&6)'! .! $)0-(9.*N! 4:! .'1&*)! 4:! .06! .;.&0'4! E(&-(! -#**)04! 1*.-4&-)'! 9.2! $)!
9).'#*)6F!

e0! 4()! ]:%%:E&0;! ')-4&:0'! E)! :#4%&0)! (:E! .0! )W1.06)6! -:0-)14! :]! &0]:*9.4&:0! 1*:T&'&:0! .06! 0)E)*!
]:*9'! :]! 1.*4&-&1.4&:0! -.0! -:91%)9)04! ).-(! :4()*! 4:! .-(&)T)! 4(&'! )0(.0-)6! ]:*9! :]! 4*.0'1.*)0-2F!
I1)-&]&-.%%2<!E)!.6T.0-)!]*:9!'))&0;!1#$%&-!&0]:*9.4&:0!.06!1.*4&-&1.4&:0!.'!')1.*.4)!)%)9)04'!4:!:0)'!
4(.4! &04)*.-4! 4(*:#;(! '4*:0;! -:99#0&-.4&:0! 1*:-)'')'! 4:! '#11:*4! 4*.0'1.*)0-2! .06! 4:! %);&4&9.4)!
6)-&'&:0!1*:-)'')'F!!

+,>,.*?$$43#123'*(4557$2(#124$*40*2$04"5#124$*04"*(4554$*7$6'"%1#$62$=*

G-*:''!9.02!6:9.&0'!Y&04)*0.4&:0.%!6)T)%:19)04<!;:T)*09)04!1:%&-2<!)0T&*:09)04.%!%);&'%.4&:0Z!.--)''!
4:! &0]:*9.4&:0! &'! '))0! .'! 4()! 9.&0! ]:-#'! :]! 4*.0'1.*)0-2! &0&4&.4&T)'F! /()! *.4&:0.%)! ]:*! :1)0&0;!
&0]:*9.4&:0! &'! 4:! &0]:*9! -&4&M)0'! ':! 4()2! -.0! 1.*4&-&1.4)! &0! 6)-&'&:0@9.N&0;<! 1*:9:4)! 4*#'4<! '#11:*4!
.--#*.-2!:]!&0]:*9.4&:0!.06!.-(&)T)!;*).4)*!.--:#04.$&%&42!:]!.%%!-:0-)*0)6F!

R:E)T)*<!4()!.''#914&:0!&'!:]4)0!4(.4!'&91%2!9.N&0;!9:*)!&0]:*9.4&:0!.T.&%.$%)!Y:*!;&T&0;!9:*)!1*)-&')!
&0]:*9.4&:0Z! .#4:9.4&-.%%2! 4*.0'%.4)'! &04:! ;*).4)*! 4*.0'1.*)0-2F! /(&'! .11*:.-(! 6:)'! 0:4! .66*)''! (:E!
&0]:*9.4&:0!&'!-:0T)2)6!&0!.!E.2!4(.4!&'!$)'4!#06)*'4::6!$2!4()!1#$%&-F!3)!.*;#)!4(.4!.!E&6)!*.0;)!:]!
':-&.%! '4.N)(:%6)*'!9#'4! .%':! #06)*'4.06! 4()! &0]:*9.4&:0F! /(&'! *)g#&*)'! $*:.6! -:99#0&-.4&:0!E&4(! .!
T.*&)42!:]!1.*4&-&1.04'!.4!.%%!%)T)%'!&0!.!]:*9!4(.4!4()2!-.0!#06)*'4.06F!!

e0! .66&4&:0! 4:! :1)00)''<! &0]:*9.4&:0! 4*.0'1.*)0-2! *)g#&*)'! )]])-4&T)! -:99#0&-.4&:0! $.')6! :0! -%.*&42!
.06!(:0)'42C!d:*!-%.*&42<!&0]:*9.4&:0!(.'!4:!$)!1*:-)'')6<!'4*#-4#*)6<!-:06)0')6<!'&91%&]&)6!.06!1#4!&04:!
-:04)W4! &0!:*6)*! 4:!$)-:9)!-:91*)()0'&$%)F!R:0)'42! *)])*'! 4:! 4()!6);*))!4:!E(&-(!*)1*)')04.4&:0!:]!
&0]:*9.4&:0!)91%:2)6!&0!)W4)*0.%!-:99#0&-.4&:0!-:**)'1:06'!4:!4()!.-4#.%!'4*#-4#*&0;!:]! &0]:*9.4&:0!
.6:14)6!&04)*0.%%2A_F!!

G--:*6&0;%2<! 4:! $)! 4*.0'1.*)04<! 53V! $:6&)'! 0))6! 4:! 9.N)! &0]:*9.4&:0! .T.&%.$%)! &0! .! ]:*9! 4(.4! &'!
#06)*'4::6!.-*:''!6&]])*)04!');9)04'!:]!4()!1#$%&-F!

R:E)T)*< E()*) -:99#0&-.4&:0 .06 &0]:*9.4&:0 ]%:E' (.11)0 &0 :0) 6&*)-4&:0 :0%2< &F)F< ]*:9 53V
.#4(:*&4&)'! :*! &91%)9)04)*'! 4:! -&4&M)0'<! 4()2! .*)! :]! %&9&4)6! )]])-4&T)0)''F! "#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! (.'! .!
1.*4&-#%.*! '#11:*4&0;! *:%)! 4:! 1%.2F! d&*'4<! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! (.'! .! 6&*)-4! ]#0-4&:0! &0! '#11:*4&0;! 4()!
-:99#0&-.4&:0! .06! 4*.0'%.4&:0! :]! &0]:*9.4&:0! YT&.! ,Q`'! ]:*! )W.91%)ZF! I)-:06<! 1.*4&-&1.4&:0<! &]! &4! &'!
:1)0!.06!9#%4&@6&*)-4&:0.%<!)0'#*)'!4(.4!-&4&M)0!N0:E%)6;)!.06!1)*'1)-4&T)'!.*)!9.6)!T&'&$%)!.06!]:*9!
1.*4!:]!4()!-:99:0!#06)*'4.06&0;!.%':!*)g#&*)6!$2!53V!$:6&)'!.06!:4()*!-&4&M)0'F!!

/*.0'1.*)0-2!4(*:#;(!-:99:0!#06)*'4.06&0;!:]!4()!&0]:*9.4&:0!.06!&''#)'!$2!.%%!')-4:*'!-.0!'#11:*4!
4()!6)T)%:19)04!:]!.!-:%%)-4&T)!&04)%%&;)0-)!:0!.%%!&''#)'!*)%)T.04!4:!53V!@!'&4&0;<!'4:*.;)<!9.0.;)9)04!
1*:-)'')'F!U&T&%!':-&)42!:*;.0&'.4&:0'!.06!-&4&M)0'!-.0!g#)'4&:0!(:E!&0]:*9.4&:0!E.'!-*).4)6<!g#)'4&:0!
&4'! T.%&6&42<! .06! -:04*&$#4)! 4()&*! :E0! '1)-&]&-! .*;#9)04'! .06! %:-.%! N0:E%)6;)F! R)0-)<! &0]:*9.4&:0!
#06)*'4::6! 4(*:#;(! 4()! %)0'!:]! -:99:0!#06)*'4.06&0;! -:9)'! .%&T)! 4(*:#;(! &4'! ':-&.%! u1*:-)''&0;7F! e4!
9:T)'!$)2:06!$)&0;!.!'4.4&-!-:0-)14!YE()*)!4()!*)g#&*)9)04!&'!:0!'4.4&-!&0]:*9.4&:0!4:!$)!-:0T)2)6!&0!
:0)!6&*)-4&:0Z!4:!:0)!4(.4!&'!620.9&-!Y-*&4&g#)6<!:E0)6!.06!)T:%T)6ZF!!

                                            
A_!3&0N%)*<!?F!=BBBF!v3(&-(!N&06!:]! 4*.0'1.*)0-2n!`0!4()!0))6!]:*!-%.*&42! &0!9:0)4.*2!1:%&-2@9.N&0;f<!8#*:1).0!
U)04*.%!?.0N!3:*N&0;!".1)*!,:F!=>F!



 

 
 

A=!

+,>,+*?$$43#123'*(4$%791#124$*#$6*6'(2%24$;5#<2$=*&"4('%%'%*

8]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!&0-%#6)'!-:91)4)04!-:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!4(.4!)0.$%)!-&T&%!':-&)42!4:!&0]%#)0-)!
6)-&'&:0@9.N&0;F!I1)-&]&-.%%2<!4.N&0;!u6#)!.--:#047!:]!-&4&M)0'7!:1&0&:0'!&0!.!6)-&'&:0@1*:-)''!&'!'))0!.'!.!
$.'&'! ]:*!)0'#*&0;! 4(.4!1.*4&-&1.4&:0! &'!9).0&0;]#%!.06! %).6'! 4:!$)44)*!.06!9:*)!)]]&-.-&:#'!6)-&'&:0'F!
l06)*!4()!4)*9'!:]!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0!4(&'!&'!.!%);.%!:$%&;.4&:0F!

R:E)T)*<! c4.N&0;! 6#)! .--:#04f! &'! .! T.;#)! 4)*9! :1)0! 4:! T.*&:#'! &04)*1*)4.4&:0'F! /()! -:99:0!
#06)*'4.06&0;! &'! 4(.4! &4! &'! .! 1*:-)''!E()*)! .! -:0'#%4&0;! $:62! .-N0:E%)6;)'! .%%! 1#$%&-! -:99)04'! .06!
4()0! &0-:*1:*.4)'! 4()9! &0! 4()! ]&0.%! 6)-&'&:0! :#41#4! :*! 1*:T&6)'! *).':0'!E()*)! .! -:99)04! 6:)'! 0:4!
&91.-4! 4()! 6)-&'&:0! 4.N)0F! ".*4&-&1.4&:0! &'! 4(#'! -:0-)&T)6! .'! .! %&0).*! *)%.4&:0'(&1! $)4E))0! 4()!
-:0'#%4&0; $:62 .06 &06&T&6#.% -&4&M)0' :* -&T&% ':-&)42 :*;.0&'.4&:0'F /() -:0'#%4&0; $:62 c().*'f 9.02
6&T)*')!:1&0&:0'!.06!9.2!c4.N)!6#)!.--:#04f!:]!4()')!&0!*)1:*4&0;!4()!:#4-:9)!:]!.!6)-&'&:0!1*:-)''F!
R:E)T)*<!4()*)!.*)!1*.-4&-.%!-(.%%)0;)'!4:!4(&'!.11*:.-(!&0-%#6&0;+!

• U:0'#%4&0;!$:6&)'!':9)4&9)'!0))6!4:!*)'1:06!4:!4(:#'.06'!:]!&06&T&6#.%!:1&0&:0'w!!
• U&4&M)0'!(.T)!9.02!6&T)*;)04!.06!-:91)4&0;!T&)E'w!!
• U&4&M)0'!-.0!$)!N0:E%)6;)@6)]&-&)04!:*!*);.*6)6!.'!'#-(!.06!
• U:0'#%4.4&:0!9.2!$)!6:9&0.4)6!$2!':9)!1.*4&-&1.04'D'4.N)(:%6)*'F!

U(.%%)0;)'! &0! 4(&'! %&0).*!.11*:.-(!.06!.! %.-N!:]! -%.*&42! *);.*6&0;!c4.N&0;!6#)!.--:#04f!-.0!#06)*9&0)!
4()!%);&4&9.-2!:]!6)-&'&:0'!.06!6)-&'&:0!1*:-)'')'F!!

"#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0<! (:E)T)*<! -.0! '#11:*4! 9:*)! %);&4&9.4)! 6)-&'&:0! 1*:-)'')'! &0! 4)*9'! :]! .-(&)T&0;!
-:99:0! #06)*'4.06&0;! :0! 4()! 6)-&'&:0! .4! (.06F! I1)-&]&-.%%2<! ]*:9! .! $*:.6)*! 1)*'1)-4&T)! :0!
4*.0'1.*)0-2< 6)-&'&:0 1*:-)'')' -.0 9:T) $)2:06 E).N &0]:*9.4&:0 .06 %&0).* -:0'#%4.4&:0 %)T)%' 4:
$)-:9)!-:%%.$:*.4&T)!.06!)91:E)*&0;F!

G0!)9)*;&0;!1*.-4&-)! 4(.4!)91:E)*'! -&4&M)0'! ]:*! '4*:0;)*!)0;.;)9)04! &0!6)-&'&:0!1*:-)'')'! &'!1#$%&-!
6)%&$)*.4&:0F!S)%&$)*.4&:0! &0T:%T)'! 6&'-#''&:0! .9:0;! '4.N)(:%6)*'! .06! -&4&M)0'!:0! -:91%)W!9:*.%! .06!
1:%&4&-.%!&''#)'F!/()*)!.*)!9.02!]:*9'!:]!1#$%&-!6)%&$)*.4&:0!&0-%#6&0;!-&4&M)0'7!K#*&)'<!6)%&$)*.4&T)!1:%%&0;!
.06! -:0')0'#'! -:0])*)0-)'F! e0! 9:'4! -.')'<! &06&T&6#.%'7! T&)E'! .*)! 4*.0']:*9)6! 6#*&0;! 4()! 1*:-)''! :]!
g#)'4&:0&0;<!%&'4)0&0;!.06!)0;.;&0;!E&4(!4(:')!:]!.%4)*0.4&T)!T&)E'F!

"#$%&-!6)%&$)*.4&:0!4:E.*6'!.!6)-&'&:0!.&9'!'1)-&]&-.%%2!4:!1*:9:4)!-:99:0!#06)*'4.06&0;!$)4E))0!.%%!
':-&.%! 1)*'1)-4&T)'! &0! .! ;&T)0! -:04)W4F! e4! &0T:%T)'! .%%! .-4:*'! '#11:*4&0;! 4()&*! -%.&9'<! .-N0:E%)6;&0;!
:4()*'7!1:'&4&:0'!.06!4()*)$2!.-(&)T&0;!:#4-:9)'!E&4(!4()!9.W&9#9!%)T)%!:]!-:%%)-4&T)!)06:*')9)04F!!!

G4!.!9)4.@%)T)%<!1#$%&-!6)%&$)*.4&:0!-.0!.%':!-:04*&$#4)! 4:!.0!)0(.0-)6!1#$%&-! '1()*)<!6)]&0)6!.'!:0)!
E()*)!4()*)!&'!&0]:*9)6!.06!g#.%&42!6)$.4)!.9:0;!.!$*:.6!.06!6&T)*')!*.0;)!:]!'4.N)(:%6)*'F!G'!'#-(<!
4()!1*)')0-)!:]!1#$%&-!6)%&$)*.4&:0!-:0])*'!;*).4)*! %);&4&9.-2!4(.0!c4.N&0;!6#)!.--:#04f!.'! &4! &0-%#6)'!
.-4&T)! )0;.;)9)04! :]! .%%! ':-&.%! 1)*'1)-4&T)'! &0! 4()! 6)-&'&:0! 1*:-)''F! S)-&'&:0@9.N&0;! 1*:-)'')'! 4(#'!
0))6!4:!'(:E!.!-:99:0!#06)*'4.06&0;!:]!'4.N)(:%6)*'7!T.*&:#'!1:'&4&:0'!.06!.0!:#4-:9)!4(.4!*)]%)-4'!
4(&'!#06)*'4.06&0;F! e4! -.0!$)! '.&6! 4(.4! 4()')!9:6.%&4&)'!)0(.0-)!.06!)W-))6! 4()! *)g#&*)9)04'!:]! 4()!
G.*(#'!U:0T)04&:0F!

I#-(! 1.*4&-&1.4:*2! 6)-&'&:0! 1*:-)'')'! .*)! .%*).62! ;)0)*.4&0;! .! $*:.6! *.0;)! :]! &00:T.4&:0'! &0! 53V!
&0-%#6&0;! 6)-&'&:0@9.11&0; Ah <! 620.9&-! 6)-&'&:0! 1*:-)'')' AC !.06! .! 6)%&$)*.4&T)! 9.11&0;! 4*&.%!

                                            
Ah!S*)E!UFRF!)4!.%F!=BBhF!v"*:9:4&0;!/*.0'1.*)0-2!:]!P:0;@/)*9!80T&*:09)04.%!S)-&'&:0'+!/()!R.0]:*6!S)-&'&:0!
V.11&0;!I2'4)9!"&%:4!"*:K)-4Fv!(<2)$7073+2<2!=hY>Z<!11F!A>hA@A>>hF!
AC!J*x4%&! "F! )4! .%<! =BABF! vd#0-4&:0.%@620.9&-! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! &0! 4)-(0:%:;&-.%! 6)-&'&:0@9.N&0;+! '&4)! ')%)-4&:0!
1*:-)'')'!:]!0#-%).*!E.'4)!*)1:'&4:*&)'Fv!K-96073$->$(<2)$(*2*76,8!A_YiZ<!11F!m>A@miCF!!



 

 
 

A_!

-:99&''&:0)6!$2!4()!lJ!U:99&44))!:0!5.6&:.-4&T)!3.'4)!V.0.;)9)04!YU:53VZA>!/()!%.44)*!9)4(:6!
(.'!$))0!#')6!&0!4()!6)T)%:19)04!:]!4()!lJ7'!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!1:%&-2!-:0'#%4.4&:0AiF!

+,>,-*@'928'"#124$*A*1B'*5'1B46*40*(B42('*04"*#(B2'32$=*1"#$%&#"'$(),*

/()! %.-N! :]! .! -%).*! .06! $*:.6! -:0-)14#.%&'.4&:0! :]! 4*.0'1.*)0-2! %&9&4'! 4()! 1:''&$&%&42! ]:*! &4'! )]])-4&T)!
&91%)9)04.4&:0F!e]!.!$*:.6)*!6)]&0&4&:0!:]!4*.0'1.*)0-2!E)*)!4:!$)!.44)914)6!&4!E:#%6!0))6!4:+!!

• .--:99:6.4)!4()!-:91%)W&42!:]!4()!4)*9w!!
• $)! '#]]&-&)04%2! $*:.6! .06! ]%)W&$%)! &0! -:0-)14&:0! 4:! .--:99:6.4)! .06! '4&9#%.4)! .-4&T&4&)'! .06!

&00:T.4&:0'!&04:!4()!]#4#*)w!.06!
• .%%:E!]:*!6&]])*)04!':-&.%!.06!-#%4#*.%!-:04)W4'F!

/()!&00:T.4:*2!1*.-4&-)'!:#4%&0)6!.$:T)!.*)!&0&4&.%!'4)1'!4:E.*6'!.!0)E!6)]&0&4&:0!:]!4*.0'1.*)0-2!4(.4!
E&%%!$)!'#]]&-&)04%2!$*:.6!4:!.%%:E!]:*!4()!0)-)''.*2!&04)*1%.2!:]!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!Y.'!.!':-&.%!.-4Z!.06!
&0]:*9.4&:0! Y':-&.%! 1*:-)''&0;! .06! #06)*'4.06&0;Z! &0! .-(&)T&0;! )]])-4&T)! 4*.0'1.*)0-2! ;:T)*0.0-)F! e0!
)T.%#.4&0; 4*.0'1.*)0-2 &0 4() 0#-%).* ')-4:* .-*:'' 8l V)9$)* I4.4)'< 4() g#)'4&:0 4: $) .'N)6 &' 4()
)W4)04! 4:! E(&-(! 4()2! (.T)! 1:%&-&)'<! 1*:-)'')'! .06! '#11:*4'! 4(.4! )0'(*&0)! 4(&'! ]:*9#%.4&:0! .06!
&91%)9)04!&4!&0!1*.-4&-)F!

e0!'#99.*2<!4()!&91:*4.04!'4)1@]:*E.*6!&0!:#*!-:0-)14#.%&'.4&:0!:]!4*.0'1.*)0-2!&'!4(.4!&4!&'!$.')6!:0!.!
-:91%)9)04.*2! *)%.4&:0'(&1! $)4E))0! &0]:*9.4&:0! .06! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 4(.4! 1*:T&6)'! 4()! :14&9.%!
-:04)W4!]:*!)]])-4&T)!.06!%);&4&9.4)!6)-&'&:0@9.N&0;F!S)%&$)*.4&T)!.11*:.-()'!.*)!-#**)04%2!4()!9)4(:6!
:]! -(:&-)! ]:*! 6)%&T)*&0;! 4()')! :#4-:9)'F! I#-(! .0! .11*:.-(! &'! -*&4&-.%! 4:! 6)T)%:1&0;!9:*)! *:$#'4! .06!
)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!9).'#*)'!)'')04&.%!]:*!4()!-:91%)W&42!:]!0#-%).*!E.'4)!9.0.;)9)04F!!

EWH" b',&4" 08)"9#2">?@@?-" (,;;%$'" 0/" .)1);/(" ZO)+" */5(/&)&0'\" %&." %" Z;)1);"
'+'0)5\"

e0!-(.14)*'!_!.06!h!E)!9.N)!#')!:]! 4()!,/3!?8""85!1&%%.*'! 4:!1*)')04! 4E:!:4()*!.0.%24&-.%!-:0-)14'!
6)T)%:1)6!&0!4()!,/3!?8""85!1*:K)-4<!4()!c,/3!?8""85!J)2!U:91:0)04'!:]!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!&0!
53Vf<! &F)F<! 4()!,/3!?8""85!N)2! -:91:0)04'<! .06! 4()! v,/3!?8""85! P)T)%! I2'4)9! ]:*! 8T.%#.4&:0!:]!
8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!&0!53Vf<!&F)F<!4()!,/3!?8""85!%)T)%'F!

!

                                            
A>!U(&%T)*'!HF!q!?#*;)''!HF!=BBmF!v":E)*!*)%.4&:0'+!4()!1:%&4&-'!:]!*&'N!.06!1*:-)6#*)!&0!0#-%).*!E.'4)!;:T)*0.0-)Fv!
&04<6-0.*01$70:$/3700<0=$L<!hBYmZ<!11F!AmmA@AkBBF!
Ai!?#*;)''!HF!)4!.%F!=BBhF!M<1<N*02$70:$F/*,<73<212$O*3<;*671*$P/1<-02$>-6$E707=<0=$18*$JQR2$S*=7,+$G01*6.*:<71*$70:$
T<=8$S*4*3$(7:<-7,1<4*$#721*U$L$(*/-61$->$18*$O*3<;*671<4*$E7//<0=$"6<73<!H#0)@H#%2!=BBhF!!





 

 
 

AC!

YW" #8)"Z9#2">?@@?-"P)+"[/5(/&)&0'"/7"?77)*0,1)"
#$%&'(%$)&*+",&"-23\"

/()*) &' . %:4 :] N0:E%)6;) .06 )W1)*&)0-) .T.&%.$%) :0 (:E . E)%%@]#0-4&:0&0; ;:T)*0.0-) '2'4)9 ]:*
)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!-.0!$)!')4!#1F!/()*)!&'!-:0'&6)*.$%)!.0.%2'&'!:]!E(.4!-.0!$)!-:0'&6)*)6!)]])-4&T)!
4*.0'1.*)0-2! .'! &'! 6)'-*&$)6! &0! G11)06&W!GF! e0! 4()! ,/3! ?8""85! 1*:K)-4! 4(&'! .0.%2'&'! .'! E)%%! .'! 4()!
)W1)*&)0-)! :]! 4()! .#4(:*'! :]! 4(&'! *)1:*4! (.'! %)6! 4:! 4()! 6)T)%:19)04! :]! 4()! c,/3! ?8""85! J)2!
U:91:0)04'! :]! 8]])-4&T)! /*.0'1.*)0-2! &0! 53VfF! /()! -:91:0)04'! .*)! 6&T&6)6! &04:! 4(*))! ')-4&:0'<!
-.4);:*&')6!.'!"*&0-&1%)'<!"*.-4&-)'!.06!e00:T.4&:0!&0!*)':#*-)'!.06!4*.0'1.*)0-2!.'')''9)04F!

YWGW"@$,&*,(;)'"

-,.,.*C72962$=*%4(2'1#9*(4$026'$('D*4"*1"7%1*

G!1*)*)g#&'&4)!]:*!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!&'!$#&%6&0;!':-&)4.%!-:0]&6)0-)<!:*!4*#'4<!8]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!
1*:-)'')'!-.0!%).6!4:!$)44)*!6)-&'&:0@9.N&0;!.06!-.0!4()*)$2!&0-*).')!-&T&%!':-&)427'!-:0]&6)0-)!&0!4()!
g#.%&42!.06!].&*0)''!:]!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'F!G!(&;(!6);*))!:]!4*#'4!0))6'!4:!$)!)'4.$%&'()6!
.06!9.&04.&0)6!E&4(&0! 4()!1#$%&-! *).%9! 4:! ;&T)! 4*.0'1.*)0-2!1*:-)'')'! %);&4&9.-2! .06!.--:#04.$&%&42F!
/(&'!E&%%!$)!.-(&)T)6!.06!)0(.0-)6!&]!4()!1:%&-&)'!.06!1*.-4&-)'!-:04.&0)6!&0!4(&'!*)1:*4!.*)!)'4.$%&'()6!
.06!*)-)&T)!1:%&4&-.%<!&0'4&4#4&:0.%!.06!)-:0:9&-!'#11:*4F!

I&9&%.*%2<!.--)''!4:!-:91*)()0'&T)!&0]:*9.4&:0!9.2!)0(.0-)!1#$%&-!4*#'4!&0!$:6&)'!'#-(!.'!;:T)*09)04'!
.06!&06#'4*&)'!4(.4!1*:T&6)!4(&'!&0]:*9.4&:0<!)'1)-&.%%2!&]!4()2!6:!':!&0!.0!:1)0!.06!4*.0'1.*)04!E.2F!!

-,.,+*E7912;='$'"#124$#9*&'"%&'(123'*

/()! -:04)W4! :]! *.6&:.-4&T)! E.'4)! 9.0.;)9)04! &0T:%T)'! 4&9)! '-.%)'! 4(.4! .*)! $)2:06! 4(:')! #'#.%%2!
-:04)91%.4)6F! e4! &'! .! 6&'4&0-4&T)! .06! -(.%%)0;&0;! ]).4#*)! :]! 4(&'! 6:9.&0! :]! .-4&T&42F! ! 80;.;&0;!
'4.N)(:%6)*'<! '#-(! .'! %:-.%! -:99#0&4&)'<! ;:T)*09)04'<! :]]&-&.%'<! 4:! .66*)''! '#-(! -(.%%)0;)'! -.0! $)!
)W4*)9)%2!6&]]&-#%4!.'!4()!1#$%&-7'!-#**)04!%.-N!:]!*)'1:0')!4:!4()!4(*).4!:]!-%&9.4)!-(.0;)!&%%#'4*.4)'F!G!
E.2 9#'4 $) ]:#06 ]:* 4() %);.-2 :] 4() E.'4) 4: $) .-N0:E%)6;)6 .06 -:%%)-4&T)%2 .06 *)'1:0'&$%2
u:E0)67F! G11*:1*&.4)! &0-)04&T)'! .06! *)E.*6'! ]:*! 4(&'! -:04*&$#4&:0! 4:! 4()! -:99:0! E)%].*)! 9#'4! $)!
1*:T&6)6F!

G! %:0;@4)*9! &04)*;)0)*.4&:0.%! u-:04*.-47! 9#'4! $)! $#&%4! $)4E))0! 4()! (:'4! %:-.%! -:99#0&4&)'! .06! 4()!
0.4&:0.%! %)T)%F!R:E)T)*! &4! &'! ].*!]*:9!-%).*!(:E!4(&'! &'!$)'4!6:0)F!`4()*!1.44)*0'!:]!-*:''@;)0)*.4&:0.%!
*)9)9$*.0-)<!)F;F!:]!E.*4&9)!%:'')'<!9.2!:]])*!':9)!-*).4&T)!.T)0#)'F!!

/()! :1&0&:0'! .06! -:04*&$#4&:0! :]! 2:#0;)*! 1):1%)<! &0-%#6&0;! -(&%6*)0<! -:#%6! .06! '(:#%6! $)! ':#;(4<! .'!
4()2!E&%%!$).*!4()!%:0;)*@4)*9!-:0')g#)0-)!:]!-#**)04!6)-&'&:0@9.N&0;F!

-,.,-*F#0'1)*#$6*"2%<*

e4! &'!-*&4&-.%! 4:!*)-:;0&')!4()!1#$%&-7'!1)*-)14&:0'!.$:#4!0#-%).*!*&'N'!.06!4:!*).%&')!(:E!6&]])*)04! 4()2!
.*)!]*:9!4(:')!:]!4()!0#-%).*! &06#'4*2<! 4()!0#-%).*!*);#%.4:*'!.06!4()!,""!:1)*.4:*'F!/()')!-:0-)*0'!
&0-%#6)+!4()!&0T&'&$&%&42!:]!*.6&:.-4&T&42w!4()!-:91%)W&42!:]!0#-%).*!4)-(0:%:;&)'w!4()!%.-N!:]!6&*)-4!':-&.%!
-:04*:%!:]!0#-%).*!1*:K)-4'w!':-&)42!$)&0;!)W-%#6)6!]*:9!6)-&'&:0@9.N&0;!.06!4()!-.4.'4*:1(&-!.'1)-4!:]!
0#-%).*!.--&6)04'F!/()2!0))6!4:!$)!.66*)'')6!.06!.%%!'4.N)(:%6)*'!'(:#%6!$)!-:0'#%4)6!.06!&0T:%T)6!&0!
6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'!.&9&0;!.4!-:0')0'#'!:0!N)2!&''#)'F!

/()! #06)*'4.06&0;! :]! 4()! 1*:-)''! :]! *&'N! .--)14.0-)! .06! *&'N@$)0)]&4! 4*.6)@:]]<! .'!E)%%! .'! :]! .!E(:%)!
*.0;) :] ].-4:*' &0T:%T)6 4()*)&0< -.0 .&6 &0 4() 6)T)%:19)04 :] 4*#'4 .06 $)44)* -:99#0&-.4&:0' .06
6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'!4(.4!*)6#-)!4()!6&'1.*&42!$)4E))0!4()!4)-(0&-.%!6)]&0&4&:0!:]!*&'N!.06!4()!%.2!
1)*-)14&:0!:]!&4F!



 

 
 

A>!

-,.,>*/$'"=)*&492()*

3()0!.*4&-#%.4&0;D6)$.4&0;!)0)*;2!1:%&-2!0#-%).*!'(:#%6!$)!.66*)'')6!.'!:0)!:]!4()!'1)-4*#9!:]!)0)*;2!
':#*-)'!*.4()*!4(.0!&':%.4)6!.'!&]!&4!&'!.!6&'-*)4)!)04&42F!!R:E)T)*<!4()!E.2'!&0!E(&-(!&4!&'!6&]])*)04!9#'4!
.%':!$)!.-N0:E%)6;)6!@!4()!9#%4&@;)0)*.4&:0.%!4&9)@'-.%)!.06!4()!1)*-)14&:0'!:]!*&'NF!

3.'4)! &''#)'! '(:#%6! .%':! $)! &0-%#6)6! &0! .%%! 6&'-#''&:0! :]! 0#-%).*! )0)*;2! .'! ).*%2! .'! 1:''&$%)! .06!
1.*4&-#%.*%2! ':! &0! .02! 6)-&'&:0! 1*:-)6#*)'! .06! .'':-&.4)6! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 4(.4! E&%%! %).6! 4:! 4()!
1*:6#-4&:0! :]! *.6&:.-4&T)! E.'4)<! )F;F! )0)*;2! '4*.4);&)'<! &91%)9)04.4&:0! 1*:;*.99)'<! 0#-%).*!
&0'4.%%.4&:0!%&-)0'&0;!.06!*)@%&-)0'&0;!.06D:*!)W4)0'&:0!1*:-)'')'<!)4-F!

YWEW"@$%*0,*)'"

-,+,.*/$B#$(2$=*62#94=7'*

uI.])7! '1.-)'! ]:*! 6&.%:;#)! .06! 1.*4&-&1.4&:0! E&4(! .! 1%#*.%&'4&-! )4(:'! .*)! )'')04&.%! 4:! )]])-4&T)!
4*.0'1.*)0-2!1*.-4&-)'F!/(&'!9).0'!4(.4!4()2!9#'4!$)!;)0#&0)%2!&0-%#'&T)!E&4(!-:0'-&:#'!.06!-:04&0#:#'!
.44)04&:0!4:!9.N&0;!4()9!K.*;:0@]*))!E&4(!)g#.%&42!:]!'4.4#'<!)04&4%)9)04!.06!T:&-)F!

804)*&0;! '#-(! -:04)W4'! -.0!$)!9:'4! &04&9&6.4&0;! 4:! 4()!#0&0&4&.4)6!:*! 4(:')!E&4(!1.*4&.%! )6#-.4&:0!:*!
:4()* 6&'.6T.04.;)'F /(:') :0 4() &0'&6) -.0 $) $%&06 4: '#-( $.**&)*'F e4 &' E:*4( *)&4)*.4&0; G*4&-%) _Fk
:]!G.*(#'!4(.4!'4.4)'+!

V#<18<0$ 18*$ 2,-/*$ ->$ 18*$ 6*3*4701$ /6-4<2<-02$ ->$ 18<2$ M-04*01<-0?$ 18*$ /9;3<,$ 28733$ 874*$
7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0?$874*$18*$/-22<;<3<1+$ 1-$/761<,</71*$ <0$:*,<2<-0@.7)<0=$70:$874*$
7,,*22$ 1-$ H921<,*$ <0$ *04<6-0.*0173$ .711*62$ A<18-91$ :<2,6<.<071<-0$ 72$ 1-$ ,<1<N*028</?$
071<-073<1+$-6$:-.<,<3*CW$

/()!4.'N!&'!4:!$#&%6!'1.-)'!]:*!4*#'4)6!.06!$.%.0-)6!6&.%:;#)!$)4E))0!&0'4&4#4&:0.%!.-4:*'!.06!%:-.%!.06!
0.4&:0.%! '4.N)(:%6)*'! &0!:*6)*! 4:! &6)04&]2! 4()!-:99:0!-:0-)*0'<! 4()9)'!.06!-:06&4&:0'!:]!9#%4&%)T)%<!
&0-%#'&T)!;:T)*0.0-)!:]!53VF!

-,+,+*@'5)%120)*#$6*6'54("#12%'**

e4! &'! )'')04&.%! 4:! :1)0! #1! 4()! )W1)*4! '2'4)9'! .06! 4()! *)').*-(! .;)06.'! 4:! E&6)*! 1.*4&-&1.4&:0<! 0)E!
1)*'1)-4&T)'!.06!&00:T.4&:0F!/(&'!9).0'+!

• Q&T)!-&T&%!':-&)42!.--)''!4:!)W1)*4&')!4:!)0(.0-)!&4'!)0;.;)9)04!&0!4()!1*:-)''!E(&%)!6)T)%:1&0;!&4'!
:E0!#06)*'4.06&0;!:]!4()!&''#)'!.4!'4.N)!.06!1*)')*T&0;!.#4:0:92w!

• R.T)! ]%)W&$&%&42! &0! 4()! 6)'&;0! :]! 4()! 6&.%:;#)! 1*:-)''! &0! :*6)*! 4:! ;&T)! :11:*4#0&42! 4:! 4()!
'4.N)(:%6)*'!4:!.6.14!4(.4!1*:-)''!4:!4()&*!0))6'!.06!-:0'4*.&04'w!

• `*;.0&')!1:E)*@'(.*&0;!E&4(&0!4()!6&.%:;#)!1*:-)''w!
• S)T)%:1! 4()! &0-%#'&T)0)''! :]! 4()! 1*:-)''! 4:! )0-:#*.;)! 4()! 1.*4&-&1.4&:0! :]! .%%! '4.N)(:%6)*'!E(:!

(.T)!.0!&04)*)'4!&0!:*!E(:!E:#%6!$)!.]])-4)6!$2!6)-&'&:0'w!
• 80'#*)!4()!&06)1)06)0-)!:]!4()!6&.%:;#)!1*:-)''w!
• 80'#*)!4()!*)'1:0'&T)0)''!:]!6)-&'&:0@9.N)*'!)0;.;)6!&0!4()!1*:-)''w!
• S)T)%:1!.!-:%%)-4&T)!%).*0&0;!1*:-)''!&0!E(&-(!)T)*2!)0;.;)6!1)*':0!.06D:*!:*;.0&'.4&:0!-.0!%).*0!

]*:9!:4()*!1.*4&-&1.04'F!

e4!&'!T&4.%!4:!)0'#*)!4(.4!1.*4&-&1.04'!(.T)!'#]]&-&)04!*)':#*-)'!4:!.%%:E!)]])-4&T)!&04)*.-4&:0F!

-,+,-*G'H*6'(2%24$;5#<2$=*&"4('%%'%**

S)%&$)*.4&T)! 6)-&'&:0@9.N&0;! .06! ':-&.%! 9)6&.! ]:*! $*:.6! .06! &04)*.-4&T)! -:99#0&-.4&:0! '(:#%6! $)!
)91%:2)6!4:!.!9#-(!;*).4)*!)W4)04F!!



 

 
 

Ai!

G%4)*0.4&T)'! 4:!9.K:*&4.*&.0! )&4()*D:*! *)])*)06#9'! -.0! .%':! $)! )W1%:*)6F! /()*)! .*)! 0:0@9.K:*&4.*&.0<!
9#%4&@:14&:0.%<! &0-%#'&T)!9)4(:6'!.T.&%.$%)!E(&-(!.*)! %)''!.6T)*'.*&.%!.06!6&T&'&T)AF!/()')!E&%%! &0-*).')!
1#$%&-!&0T:%T)9)04!.06!9:T)!&4!#1!4()!1.*4&-&1.4&:0!%.66)*F!

/()*)! .*)! :4()*! )9)*;&0;! &6).'! &0! 4()! 6)-&'&:0@*)').*-(! %&4)*.4#*)<! )F;F! ]:%%:E&0;! .! 9#%4&@-*&4)*&.!
6)-&'&:0!'#11:*4!1)*'1)-4&T)!4(.4!-.0!].-&%&4.4)!4()!-:91%)W!6)-&'&:0'!:]4)0!)0-:#04)*)6!&0!4()!0#-%).*!
)0)*;2!')-4:*F!8g#.%%2!4()!.$')0-)!:]!'#-(!':1(&'4&-.4)6!9)4(:6'!&'!T)*2!%&N)%2!4:!*)'#%4!&0!'#$@:14&9.%!
6)-&'&:0@9.N&0;!&0!9.02!-&*-#9'4.0-)'F!

S)-&'&:0@9.N&0;! '(:#%6! $)! 1)*]:*9)6! 4(*:#;(! &4)*.4&T)! 1*:-)'')'<! 1*:T&6&0;! ]%)W&$&%&42! 4:! .6.14! 4:!
-:04)W4#.%! -(.0;)'<! )F;F! $2! &91%)9)04&0;! .! '4)1E&')! .11*:.-(! 4(.4! 1*:T&6)'! '#]]&-&)04! 4&9)! ]:*!
6)T)%:1&0;!.!-:91)4)04!.06!].&*!6&'-:#*')F!

`0@%&0)! 6)%&$)*.4&:0! .06! 4()! #')! :]! ':-&.%! 9)6&.! -:#%6! $)! 1:''&$%)! 4::%'! ]:*! 6)-&'&:0@9.N&0;! &0! 4()!
]#4#*)!$#4!:0%&0)!6)%&$)*.4&:0!2)4!(.'!2)4!4:!$)!6)9:0'4*.4)6!.'!)]])-4&T)!.06!&0-%#'&T)F!

-,+,>*I4"2J4$1#9*#%*H'99*#%*3'"12(#9*2$04"5#124$*'K(B#$='*

`]4)0! &0]:*9.4&:0! ]%:E'! .*)! -:0-)&T)6! .'! %&0).*! .06! &0! :0)! 6&*)-4&:0! :0%2! @! ]*:9! 4()! )W1)*4! 4:! 4()!
%.21)*':0F!G!1:'&4&T&'4!.''#914&:0!:]!E(.4!N0:E%)6;)!&'!%).6'!4:!-&4&M)0'!$)&0;!*);.*6)6!.'!uN0:E%)6;)@
6)]&-&)047F!e0]:*9.4&:0!]%:E'!&0!.!%&0).*!].'(&:0!]*:9!)W1)*4!$:6&)'!4:!-&4&M)0'!.06!-&4&M)0'D:*;.0&'.4&:0'!
]))6$.-N!T&.!4()!-:0'#%4.4&:0!1*:-)''F!/(&'!%&0).*!.11*:.-(!4:!N0:E%)6;)!'(.*&0;!&'!.!-:99:0!]).4#*)!
:]!1.*4&-&1.4:*2!.06!-:0'#%4.4&T)!1*:-)'')'F!d:*!)W.91%)<!1#$%&-!'#$9&''&:0'!.*)!'#$9&44)6!1*&T.4)%2!$2!
&06&T&6#.%'D:*;.0&'.4&:0'F! /()! &0]:*9.4&:0! :*! T&)E'! -:04.&0)6! 4()*)&0! .*)! 1#$%&'()6! :0%2! .]4)*! 4()!
-:0'#%4.4&:0!&'!-%:')6!.06!6)-&'&:0'!(.T)!$))0!9.6)F!

/(&'! %&0).*! -(.00)%! :]! &0]:*9.4&:0! )W-(.0;)! .06! -:99#0&-.4&:0! $)4E))0! 4()! )W1)*4! $:62! :*! 1#$%&-!
.#4(:*&42! .06! -&4&M)0'!9).0'! 4()! &06&T&6#.%! &0]%#)0-)! &'! %&9&4)6! 6#*&0;! 4()! -:0'#%4.4&:0! 1)*&:6! 4:! 4()!
$:#06)6!&0]:*9.4&:0!4()2!(:%6!.4!4(.4!1:&04F!/()!'4*#-4#*)!:]!4()!-:0'#%4.4&:0!&4')%]!6:)'!0:4!1*:9:4)!
%).*0&0;!]*:9!:4()*!-&4&M)0'!E(&%)!4()!'1()*)!:]!&0]%#)0-)!&'!:1)0F!

/:! .66*)''! 4(&'<! -:0'#%4.4&:0! 1*:-)'')'! '(:#%6! $)! '4*#-4#*)6! 4:! )0'#*)! 4()! .--:99:6.4&:0! :]! .%%!
N0:E%)6;)! 421)'<! $2! 1*:9:4&0;! :1)0! -:0'#%4.4&:0'! E()*)! '#$9&''&:0'! .*)! 1#$%&'()6! 6#*&0;! 4()!
-:0'#%4.4&:0! 1)*&:6F! R:*&M:04.%! N0:E%)6;)! '(.*&0;! )W1.06'! 4()! 421)! :]! N0:E%)6;)! 4(.4! 1#$%&-!
&0T:%T)9)04! &0! 6)-&'&:0@9.N&0;! 1*:-)'')'! '(:#%6! ].-&%&4.4)<! )F;F! $2! 1*:9:4&0;! -:0'4*#-4&T)! .06! (&;(@
g#.%&42! -:99#0&-.4&:0! $)4E))0! &06&T&6#.%'! E&4(! 6&]])*)04! N0:E%)6;)<! $)%&)]'<! &04)*)'4'<! T.%#)'! .06!
E:*%6@T&)E'!.'!E)%%!.'!$)4E))0!)W1)*4'!.06!&06&T&6#.%'F!

e0]:*9.4&:0 ]%:E' 4(.4 .*) %&0).* .06 &0 :0) 6&*)-4&:0 :0%2 1:'&4&:0' -&4&M)0' .' $)&0; &0 cN0:E%)6;)@
6)]&-&4fF! e4! &'!0:E!E&6)%2! *)-:;0&')6!4(.4! ]*.9&0;!:]!N0:E%)6;)! &'!.0!)'')04&.%!-:91:0)04!:]!(:E! &4! &'!
-:0'4&4#4)6F! G'! '#-(! .0! )W-%#'&T)! ]:-#'! :0! T)*4&-.%! N0:E%)6;)! 4*.0'])*!E&%%! $)! %&9&4)6! &0! &4'! .$&%&42! 4:!
.--:99:6.4)! 4()! $*:.6)*! *.0;)! :]! &0]:*9.4&:0! 421)'! 4(.4! .*)! 6&*)-4%2! *)%)T.04! 4:! 4()! -:91%)W&42! :]!
53V!6)-&'&:0@9.N&0;F!

-,+,L*!B'*25&4"1#$('*40*25&9'5'$12$=*#(('%%*14*:7%12('*

G--)''! 4:! K#'4&-)! *)9.&0'! 4()! 9:'4! 1*:$%)9.4&-! :]! 4()! G.*(#'! 1&%%.*'! .'! *)]%)-4)6! &0! 4()! ,.4&:0.%!
e91%)9)04.4&:0! 5)1:*4'! :]! 4()! G.*(#'! ".*4&)'! .06! .%':! 4()! .0)-6:4.%! )T&6)0-)! :]! 4()! ,Q`'!
1.*4&-&1.4&0;!&0!4(&'!'4#62F!/()!].&%#*)!:]!4()!8l!4:!.;*))!.!S&*)-4&T)!:0!G--)''!4:!H#'4&-)!:T)*!9.02!2).*'!
(.'!-:04*&$#4)6! 4:!.!-:04&0#&0;!E).N0)''!:]! &91%)9)04.4&:0!.06! %.-N!:]!T&06&-.4&:0!:]! 4()!:4()*! 4E:!
.--)''!*&;(4'!&0!':9)!-:04)W4'F!!!

/(&'! (.'! $))0! -:#04)*$.%.0-)6! 4:! ':9)! )W4)04! $2! 6)-&'&:0'! :]! 4()! 8#*:1).0! U:#*4! :]! H#'4&-)! .06!
0.4&:0.%! %);&'%.4&:0! &0!':9)!V)9$)*!I4.4)'F!/()!:0@;:&0;!E:*N!:]! 4()!G.*(#'!U:0T)04&:0!U:91%&.0-)!
U:99&44))!.%':!.66*)'')'!4(&'!;.1!4:!':9)!)W4)04F!
                                            
A!I))!]:*!)W.91%)!4()!E:*N!:]!4()!6)!?:*6.!e0'4&4#4)<!(441+DDEEEF6)$:*6.F:*;!



 

 
 

Am!

e4!'(:#%6!*)9.&0!.!-:04&0#&0;!&91:*4.04!1*&:*&42!]:*!4()!8#*:1).0!l0&:0!4:!-:91%)4)!4()!4*.0'1:'&4&:0!
:]!.%%!:]!4()!N)2!)%)9)04'!:]!G.*(#'<!&0-%#6&0;!.--)''!4:!K#'4&-)<!&04:!8l!%.EF!

YWYW"X&&/1%0,/&",&"$)'/:$*)'"%&."0$%&'(%$)&*+"%'')''5)&0"

-,-,.*E#<'*%7"'*1B#1*(2329*%4(2'1)*B#%*1B'*"'%47"('%*14*&#"12(2&#1'*

d:*! )]])-4&T)!1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! &4! &'! T&4.%! 4(.4! -&T&%! ':-&)42<! &F)F! %:-.%! -:99#0&4&)'! .06!)0T&*:09)04.%!
,Q`'<!(.'!4()!*)':#*-)'!0))6)6!4:!1.*4&-&1.4)F!/()!]&)%6!:]!*.6&:.-4&T)!E.'4)!9.0.;)9)04!&'!$*:.6!.06!
-:91%&-.4)6! .06! 4()! 1*:-)'')'! &0T:%T)6! &0! 6)-&'&:0@9.N&0;! .*)! %:0;F! e4! &'! .! -(.%%)0;)! 4:! $#&%6! #1! .!
'2'4)9!4(.4!.%%:E'!-&T&%!':-&)42!4:!(.T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!':!4(.4!E)%%@*)':#*-)6!.06!)06#*&0;!.-4:*'!
.*)! .T.&%.$%)! 4:! *)1*)')04! -&T&%! ':-&)42! &0! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! .06! 6)-&'&:0@9.N&0;F! /(&'! &''#)! E.'!
6)T)%:1)6!]#*4()*!&0!')-4&:0!=F_Fh!.$:T)F!

-,-,+*M"'#1'*1B'*(4$62124$%*04"*(2329*%4(2'1)*#(('%%*14*'K&'"12%'**

d:*!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&4! &'!.%':!T&4.%!]:*!-&T&%!':-&)42!4:!6)T)%:1!&4'!)W1)*4&')!&0!:*6)*!4:!6#%2!
.66*)''! 4()! 4)-(0&-.%! .06! -:91%)W! &''#)'! :]! 53V! .06! .%':! 4:! $)! .$%)! 4:! ]:%%:E! 4()! &04)*.-4&:0'!
$)4E))0! &91%)9)04)*'<! *);#%.4:*'! .06! 4()&*! 4)-(0&-.%! '#11:*4! :*;.0&'.4&:0'! Y/I`'Z! 6#*&0;! 1*:-)'')'!
-:04.&0&0; '.])42 -.') *)T&)EF /.N&0; .6T.04.;) :] 4() )W1)*&)0-) :] ')T)*.% V)9$)* I4.4)'< :0) -:#%6
4(&0N! ()*)! :]! $)0-(9.*N&0;! ')T)*.%! -:91%)9)04.*2! .11*:.-()'! '#-(! .'! ]:*! &0'4.0-)<! 1*:T&6&0;! -&T&%!
':-&)42! E&4(! 6)6&-.4)6! ]#06&0;! 4:! (&*)! )W1)*4'! :0! .! 1)*9.0)04! :*! 4)91:*.*2! $.'&'! 4:! *)T&)E! 4()!
6)-&'&:0! 9.N&0;! 1*:-)'')'F! /(&'! -:#%6! $)! .-(&)T)6! $:4(! .4! %:-.%! :*! 0.4&:0.%! %)T)%! .'! &0! *)'1)-4&T)%2<!
?)%;&#9!:*!I%:T)0&.!Y%:-.%!1.*40)*'(&1Z<!d*.0-)!Y%:-.%!U:99&''&:0!:]!e0]:*9.4&:0Z!:*!IE)6)0!Y*)':#*-&0;!
.! 0.4&:0.%!,Q`! 4:! .%%:E! &06)1)06)04! '.])42! -.')! *)T&)EZF! U&T&%! ':-&)42! .--)''! 4:! 4()! )W1)*4&')! :]! 4()!
/I`'! '(:#%6! .%':! $)! -:0'&6)*)6! :0! 4()! $.'&'! :]! 4()! d*)0-(! )W1)*&)0-)! :]! 4()! c`1)00)''! 4:! ':-&)42f!
1:%&-2! :]! e5I,=<! :*! :0! 4()!$.'&'! :]! 4()! -:0'&6)*.4&:0'!6)T)%:1)6!$2! 4()! Ie/8p!,)4E:*N! *);.*6&0;! -&T&%!
':-&)42!1.*4&-&1.4&:0!4(*:#;(!6&]])*)04!'4.;)'!:]!4()!'.])42!-.')!*)T&)E!:*!&0!4()!6)T)%:19)04!4()!Ie/8p!
5qS!.;)06._F!!!

-,-,-*/$=#='*'K&'"2'$('6*#$6*H26'9)*1"7%1'6*0#(2921#14"%*

8W1)*&)0-)6! .06! E&6)%2! 4*#'4)6! ].-&%&4.4:*'! '(:#%6! $)! )0;.;)6! 4:! *#0! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 1*:-)'')'!
.06D:*!4*.&0!:4()*'!4:!6:!':!&0!T.*&:#'!%:-.4&:0'F!/(&'!-:#%6!$)!.0!&04)*0.4&:0.%!4).9!:]!'1)-&.%&'4'!E(:!
-.0!$)!6)1%:2)6!4:!T.*&:#'!%:-.4&:0'!.'!*)g#&*)6!:*!&4!9.2!$)!$)44)*!4:!#')!:*!4*.&0!%:-.%!1*.-4&4&:0)*'F!
")*(.1'! .! '&0;%)! 8l! .;)0-2! -:#%6! 6:! $:4(F! /()*)! .*)! 4)91%.4)'! ]:*! 4(&'! &0! )&4()*! 4()! &04)*0.4&:0.%!
6)T)%:19)04!.;)0-2!')-4:*!:*!9.0.;)9)04!-:0'#%4.0-2!1*.-4&-)'F!

-,-,>*N28"#"2'%D*(45&'$62#D*H'8%21'%*40*=446*&"#(12('%D*'1(,*

P&$*.*&)'<! -:91)06&.<! E)$'&4)'! :]! ;::6! 1*.-4&-)'<! )4-F! (.T)! $))0! 6)T)%:1)6! &0! .! T.*&)42! :]! -:04)W4'F!!
/()*)! &'! ':9)!6:#$4!.'! 4:!E()4()*! 4()')!6.4.$.')'!1*:T&6)!.6)g#.4)!;#&6.0-)!.06!)W1)*4&')! 4:!-&T&%!
':-&)42! :*;.0&'.4&:0'! '))N&0;! '#11:*4! .06! )W1)*4&')! &0! )0;.;&0;! &0! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! .06! 6)-&'&:0@
9.N&0;! &0! 53VF! d#*4()*! *)').*-(! &'! *)g#&*)6! 4:! )'4.$%&'(!E()4()*! 4(&'!9)4(:6! :]! -:%%.4&0;! 6.4.! &'! .!
T.%#.$%)!*)':#*-)F!

G!9:*)! )]])-4&T)! .**.0;)9)04!9&;(4! $)! :0%&0)! .--)''! 4:! &06)1)06)04! )W1)*4'!E(:! -:#%6! .''&'4! %:-.%!
-:99#0&4&)'!4:!#06)*'4.06!1*:K)-4'!.06!1*:1:'.%'!.06!4:!6)T)%:1!*)'1:0')'!.06!&01#4'!4.&%:*)6!4:!%:-.%!
-&*-#9'4.0-)'F!

                                            
=!(441+DDEEEF&*'0F]*D8,D".;)'D(:9)F.'1W!
_!(441+DD'&4)W1*:K)-4F)#!



 

 
 

Ak!

-,-,L*F1#$6#"6%*04"*1"#$%&#"'$()*#%%'%%5'$1*

/()*)! &'!.!0))6! ]:*!0)E! &0&4&.4&T)'! 4:!)0(.0-)! 4*.0'1.*)0-2! &0!53V!$2!-*).4&0;!.! '2'4)9!:]! *)%&.$%)<!
]:*9.%&')6!.06!*&;:*:#'!'4.06.*6'!]:*!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!;:T)*0.0-)F!V:0&4:*&0;!.06!]:%%:E&0;!#1!
:]!'#-(!'4.06.*6'!E:#%6!$)!.!E.2!4:!;#.*.04))!:0@;:&0;!*)@)T.%#.4&:0!.06!&91*:T)9)04!:]!1*:-)6#*)'!
.06!1*.-4&-)'F!

/()! ,/3!?8""85! %)T)%'<! .'! 1*)')04)6! &0! 4()! 0)W4! ')-4&:0<! .*)! .! 1:''&$%)! 4::%! .06! .! '#$'4.04&.%! '4)1!
4:E.*6'!4()!-*).4&:0!:]!.!')4!:]!'4.06.*6'F!/(*:#;(!)W1%:*.4:*2!.11%&-.4&:0!4()')!-.0!$)!&91*:T)6!#'&0;!
4()!]))6$.-N!]*:9!.%%!'4.N)(:%6)*!;*:#1'F!

!





 

 
 

=A!

]W" #8)"^9#2">?@@?-"U)1);"L+'0)5"7/$"?1%;:%0,/&"/7"?77)*0,1)"
#$%&'(%$)&*+",&"-23\"

/() 6)T)%:19)04 :] . 9)4(:6:%:;2 ]:* 4() .'')''9)04 :] 4() g#.%&42 :] )]])-4&T) 4*.0'1.*)0-2 &0
*.6&:.-4&T)! E.'4)! 9.0.;)9)04! &'! 4()! -)04*.%! :$K)-4! :]! 4(&'! *)1:*4F! e0! 4(&'! -(.14)*! '#-(! .! '2'4)9! &'!
6)'-*&$)6F!e4!&'!4&4%)6!4()!c,/3!?8""85!P)T)%!I2'4)9!]:*!8T.%#.4&:0!:]!8]])-4&T)!/*.0'1.*)0-2!&0!53Vf!
:*!,/3!?8""85!%)T)%'AF!

/()! ,/3! ?8""85! %)T)%'! (.T)! $))0! 6)T)%:1)6! ]:*! ).-(! :]! 4()! ]:#*! ,/3! ?8""85! 1&%%.*'! ]:*! )]])-4&T)!
4*.0'1.*)0-2+!

1. 8]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!
2. 8]])-4&T)!.--)''!4:!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!.06!-:0'#%4.4&:0!
3. 8]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!.06!6)-&'&:0@9.N&0;!
3. 8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!

/()! %)T)%'! .*)! .! ]&*'4! .44)914! 4:! -.14#*)! 4()! 6);*))! :]! )]])-4&T)0)''! :*! g#.%&42! :]! %);.%! .06! 1*.-4&-.%!
&91%)9)04.4&:0!:]!4()!]:#*!1&%%.*'F!/()2!.*)!;*.6)6!]*:9!%:E)*!4:!(&;()*!%)T)%'!:]!&91%)9)04.4&:0F!`0)!
&91:*4.04! .'1)-4! &'! 4(.4! %:E)*! %)T)%'! :]4)0! -:0-)*0! %);.%! &91%)9)04.4&:0! :]! 4*.0'1.*)0-2! E(&%)! 4()!
(&;()*! %)T)%'! -:0-)*0! &91%)9)04.4&:0! &0! 1*.-4&-)! :]! .0! &0]:*9.4&:0! .06! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! -#%4#*)!
E()*)!:1)00)''!.06!.-4#.%!4.N&0;!&04:!6#)!.--:#04!:]!&''#)'!*.&')6!&'!)T&6)04!&0!1*.-4&-)F!e0!4()!(&;()'4!
%)T)%'!9:*)!&00:T.4&T)!]:*9'!:]!-:99#0&-.4&:0!:*!6)-&'&:0@9.N&0;!.*)!#')6F!

e4!(.'!0:4!$))0!]:#06!1:''&$%)!4:!$*&0;!&0!.%%!4()!&''#)'!4(.4!.*)!&91:*4.04!]:*!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!&04:!
4()! %)T)%! '2'4)9F! /(#'! 4()*)! .*)! .%':! .! 0#9$)*! :]! '#11%)9)04.*2! &''#)'! ]:*! ).-(! %)T)%F! 3()*)!
&91%)9)04.4&:0! 4.N)'! &04:! .--:#04! 4()')! '#11%)9)04.*2! &''#)'! .! (&;()*! g#.%&42! :]! 4*.0'1.*)0-2! &'!
&06&-.4)6F!

]WG"?77)*0,1)"%**)''"0/",&7/$5%0,/&"%&."*/55:&,*%0,/&"

S*4*3$G0>-$D$XSGDYU$!-$/9;3<,$7,,*22$1-$<0>-6.71<-0$>6-.$(#E$:*,<2<-0@.7)<0=$;-:<*2$

e0!:*6)*!4:!9.N)!4()!c,/3!?8""85!]*.9)E:*Nf!-:91*)()0'&T)!&4!&'!0)-)''.*2!4:!&0-%#6)!4()!'&4#.4&:0!
E()*)!4()*)!&'!0:!1#$%&-!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0F!/(&'!&'!-)*4.&0%2!4()!-.')!&0!':9)!-:#04*&)'!&0!4()!E:*%6F!

`]! &91:*4.0-)! ()*)! &'! 4(.4! 4()*)! 9.2! &06))6! $)! .! ]*))6:9! :]! &0]:*9.4&:0! .-4! &0! .! -:#04*2<! $#4! &0!
1*.-4&-)!6#)!4:!c)W-)14&:0'f!4()*)!&'!'4&%%!0:!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!]:*!-&T&%!':-&)42!&0!4()!0#-%).*!:*!53V!
]&)%6F!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$D$XFGGDYU$'7613+$0-$/9;3<,$7,,*22$1-$<0>-6.71<-0$:9*$1-$2169,19673$-6=70<271<-0$->$
(#E$2+21*.$
e0!':9)!-:#04*&)'!4()*)!&'!.!%&9&4.4&:0!4:!.--)''!:]!&0]:*9.4&:0!$)-.#')!.%%!4()!53V!:*;.0&'.4&:0'!&0!.!
-:#04*2!.*)!0:4!1#$%&-!$:6&)'!4(.4!(.T)!4:!]:%%:E!.!]*))6:9!:]!&0]:*9.4&:0!%);&'%.4&:0F!V:'4!:]4)0!4(&'!
-.0!$)!4()!-.')!E()*)!4()!&91%)9)04)*!&'!&0-:*1:*.4)6!.'!.!1*&T.4)!-:99)*-&.%!)04&42F!I#-(!.!'&4#.4&:0!
-.0!'4*:0;%2!%&9&4!)]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!&0!53VF!!

G*4&-%)!A!:]!4()!G.*(#'!U:0T)04&:0!'4.4)'+!

WG0$ -6:*6$ 1-$ ,-016<;91*$ 1-$ 18*$ /6-1*,1<-0$ ->$ 18*$ 6<=81$ ->$ *4*6+$ /*62-0$ ->$ /6*2*01$ 70:$
>9196*$ =*0*671<-02$ 1-$ 3<4*$ <0$ 70$ *04<6-0.*01$ 7:*Z971*$ 1-$ 8<2$ -6$ 8*6$ 8*7318$ 70:$ A*33@

                                            
" #$%& '( )*'+ %,-$%) %,.,%%'(/ )$ )*, 01# 234435 -%$6,7) %,.,%,(7,+ )*, %,-$%) 81%9(+-9%,(7: '(
59;'$97)'<,! #9+),! =9(9/,>,()?! @! .'%+)! %,-$%)! .%$>! )*,! 0A7B,9%! 1%9(+-9%,(7:! #9)7*! C01#D! 234435!
-%$6,7)EF!0A7B,9%!1%9(+-9%,(7:!#9)7*F!G,7,>H,%!IJ"KL!



 

 
 

==!

;*<0=?$ *7,8$ '761+$ 28733$ =976701**$ 18*$ 6<=812$ ->$ 7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0?$ /9;3<,$
/761<,</71<-0$<0$:*,<2<-0@.7)<0=?$70:$7,,*22$1-$H921<,*$<0$*04<6-0.*0173$.711*62CW$

G'!;#.*.04))&0;!'.])!53V!&'!0)-)''.*2!4:!)0'#*)!(#9.0!().%4(!.06!E)%%@$)&0;!&4!'(:#%6!0:4!$)!1:''&$%)!
]:*! .02! &91:*4.04! .-4:*! &0! 53V! 4:! %&9&4! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0F! /()! 53V! ;:T)*0.0-)! '2'4)9! &0! .!
-:#04*2! '(:#%6!;#.*.04))! 4(.4!)T)*2!)04&42!E&4(!.! *)'1:0'&$&%&42! ]:*! &91%)9)04.4&:0<!:]]&-&.%!.6T&-)!:*!
:T)*'&;(4<!*);#%.4&0;!:*!6)-&'&:0@9.N&0;!&91%)9)04'!)]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0F!

S*4*3$ G0>-$ I$ XSGIYU$ '9;3<,$ 7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0$ >6-.$ (#E$ :*,<2<-0@.7)<0=$ ;-:<*2$ ;91$ 0-0@*[<21*01$ -6$
/--6$6*=<21671<-0$->$:-,9.*012$70:$,-..90<,71<-02$

8T)0! &]! 4()*)! &'! .! %);.%! 1:''&$&%&42! 4:! .--)''! &0]:*9.4&:0! &0! .! -:#04*2! .--:*6&0;! 4:! .! ]*))6:9! :]!
&0]:*9.4&:0!.-4<!*).%!.--)''!4:! &0]:*9.4&:0!&'!')T)*)%2! %&9&4)6!&]!4()!*);&'4*.4&:0!'2'4)9!]:*!6:-#9)04'!
.06!-:99#0&-.4&:0'!.4!.0!:]]&-&.%!53V!.-4:*!&'!0:0@)W&'4)04!:*!T)*2!1::*%2!&91%)9)04)6F!/()*)!&'!.!$&;!
6&]])*)0-)! $)4E))0! (.T&0;! 4:! .'N! ;)0)*.%! g#)'4&:0'! *);.*6&0;! 4()! )W&'4)0-)! :]! 6:-#9)04'! .06!
-:99#0&-.4&:0'!-:91.*)6!4:!$)&0;!.$%)!4:!%::N!&0!.!*);&'4*2!&0!:*6)*!4:!]&06!&''#)'!:*!]:%%:E!&''#)'<!E&4(!
.'':-&.4)6!6:-#9)04'<!.'!4()2!6)T)%:1F!

e0 :*6)* 4: .%%:E )]])-4&T) .--)'' 4: &0]:*9.4&:0 4()*) (.' 4: $) . *);&'4*2 :] 6:-#9)04' .06
-:99#0&-.4&:0'! 4(.4!.%%:E'!4()!;)0)*.%!1#$%&-!:*!9)6&.! 4:!').*-(! ]:*!.06! ]&06! &91:*4.04! &0]:*9.4&:0!
]:*!53V!6)-&'&:0@9.N&0;F!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$I$XFGGIYU$\7=9*0*22$->$693*2$-6$18*$<07:*Z971*$<./3*.*0171<-0$->$693*2$>-6$
6*=<21*6<0=$:-,9.*012$70:$,-..90<,71<-02$<0$7$6*=<216+$
8T)0!&]!.!*);&'4*2!]:*!6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'!)W&'4!&0!.!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:62!4()!*#%)'!]:*!
*);&'4)*&0;!6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'!(.T)!4:!$)!'4*&-4!.06!&91%)9)04)6F!/()*)!E&%%!.%E.2'!$)!.!
0))6!]:*!':9)!%&9&4.4&:0'!:0!.--)''!4:!cE:*N&0;!6:-#9)04'f!:*!cE:*N!&0!1*:;*)''f!.'!E)%%!.'!4:!&04)*0.%!
-:99#0&-.4&:0'!E&4(&0! .!53V!:*;.0&'.4&:0F!R)*)! 4()!:1)00)''! -#%4#*)!:]! 4()!:*;.0&'.4&:0!$)-:9)'!
)'1)-&.%%2!&91:*4.04F!!e]!4()!-#%4#*)!:]!.%%:E&0;!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0!4:!-&T&%!':-&)42!&'!.0!:1)0!:0)<!4()!
'4.]]!:]!.!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:62!E&%%!*);&'4)*!.%%!6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'!4(.4!;&T)!&0'&;(4!
&04:!53V!&''#)'!#06)*!-:0'&6)*.4&:0F!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$]$XFGG]YU$L0-0+.<1+$->$18*$6*Z9*21-6$70:$0-$0**:$1-$H921<>+$6*Z9*212$
d:*! )]])-4&T)! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! &4! '(:#%6! $)! 1:''&$%)! 4:! *)g#)'4! &0]:*9.4&:0! .0:029:#'%2! .06!
E&4(:#4!(.T&0;!4:!K#'4&]2!4()!*)g#)'4F!YG.*(#'!.*4&-%)!hFAZ!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$^$XFGG^YU$L47<37;<3<1+$->$7,,*22$1-$H921<,*$<0$-6:*6$1-$,8733*0=*$:*,<2<-02$1-$:*0+$
7,,*22$1-$<0>-6.71<-0$
/()*)! .*)! %);&4&9.4)! *).':0'! ]:*! ':9)! %&9&4'! 4:! .--)''! 4:! 0#-%).*! &0]:*9.4&:0! 6#)! 4:! ]:*! &0'4.0-)!
1(2'&-.%!')-#*&42!:*!]:*!-:99)*-&.%!*).':0'F!?#4!*#%)'!4:!%&9&4!&0]:*9.4&:0!'(:#%6!$:4(!$)!K#'4&]&.$%)!.06!
&04)*1*)4)6! .'!0.**:E%2! .'! 1:''&$%)! .06!6)-&'&:0'! 4:! %&9&4! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! '(:#%6!$)! .$%)! 4:!$)!
-(.%%)0;)6!&0!.!-:#*4!'2'4)9F!

/() .T.&%.$&%&42 :] . %);.% '2'4)9 4: .%%:E ]:* -(.%%)0;) :] . 6)-&'&:0 0:4 4: ;&T) .--)'' 4: &0]:*9.4&:0 &'
)'')04&.%!]:*!)]])-4&T)!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0F!

S*4*3$ G0>-$ ]$ XSG]YU$ '9;3<,$ 7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0$ >6-.$ (#E$ :*,<2<-0@.7)<0=$ ;-:<*2$ A<18$ 6*=<21671<-0$ ->$
:-,9.*012$70:$,-..90<,71<-02?$;91$3<.<1*:$7,,*22$1-$18*$6*=<216+$

8T)0! &]! 4()*)!.*)!E:*N&0;!'2'4)9'!:]! *);&'4*&)'! ]:*!6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'! 4()!*);&'4*&)'!9.2!
1*&9.*&%2! $)! .T.&%.$%)!E&4(&0! 4()! 53V!6)-&'&:0@9.N&0;! $:62F! /(&'! -:#%6! $)! .! '&;0&]&-.04! :$'4.-%)! ]:*!
9)9$)*'!:]!-&T&%!':-&)42!&]!&4!&'!0)-)''.*2!]:*!4()9!1(2'&-.%%2!4:!T&'&4!4()!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:62!&0!
:*6)*! 4:!.--)''!.! *);&'4*2! 4:!'))!E(.4!6:-#9)04'!.*)!.T.&%.$%)!.06!E(.4!-:99#0&-.4&:0'!(.T)! 4.N)0!
1%.-)F!/()!*);&'4*2!9.2!0:4!)T)0!$)!6&;&4.%&')6!.06!4()*)]:*)!0:4!).'&%2!').*-(.$%)!)T)0!&]!:0!'&4)!.4!4()!
53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:62F!



 

 
 

=_!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$_$XFGG_YU$"<.*3<0*22$->$7,,*22$1-$<0>-6.71<-0$
G--)''!4:!&0]:*9.4&:0!'(:#%6!$)!1*:T&6)6!.'!g#&-N%2!.'!1:''&$%)F!/()!*)g#)'4!]:*!&0]:*9.4&:0!'(:#%6!$)!
(.06%)6!&99)6&.4)%2!.06!*)'1:06)6!4:!E&4(&0!.!6.2!:*!4E:=F!/()*)!9.2!$)!'1)-&.%!-&*-#9'4.0-)'!4(.4!
9.2!6)%.2!4()!*)'1:0')!4:!.!*)g#)'4<!$#4!4()*)!'(:#%6!$)!.!'2'4)9!]:*!.--)''!4:!K#'4&-)!&0!:*6)*!4:!.%%:E!
'.0-4&:0'!]:*!#00)-)''.*2!6)%.2!&0!1*:T&6&0;!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0F!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$`$XFGG`YU$L>>-6:7;3*$7,,*22$1-$<0>-6.71<-0$
G--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! '(:#%6! $)! .]]:*6.$%)! 4:! -&T&%! ':-&)42F! e0! 4()! -.')! 4(.4! :0%2! (.*6! -:1&)'! -.0! $)!
1*:T&6)6< 4()2 '(:#%6 $) ]*)) #1 4: . 0#9$)* :] 1.;)' .06 4()0 %&9&4)6 4: 4() -:'4 :] 1*&04&0;D-:12&0;F
S&;&4.%!-:1&)'!'(:#%6!.%E.2'!$)!1*:T&6)6!]*))!:]!-(.*;)F!

S*4*3$ G0>-$ ^$ XSG^YU$ '9;3<,$ 7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0$ >6-.$ (#E$ :*,<2<-0@.7)<0=$ ;-:<*2$ A<18$ 6*=<21671<-0$ ->$
:-,9.*012$70:$,-..90<,71<-02$70:$A<18$70$-03<0*$2*76,87;3*$6*=<216+C$

e0! :*6)*! 4:! ;&T)! )]])-4&T)! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! ]*:9! 53V! 6)-&'&:0@9.N&0;! $:6&)'! 4()! *);&'4*2! E&4(!
6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'!'(:#%6!$)!.T.&%.$%)!:0%&0)!.06!$)!').*-(.$%)F!/(&'!.%%:E'!-&T&%!':-&)42!
4:!]&06!*)%)T.04!6:-#9)04'!.06!-:99#0&-.4&:0'!).'&%2!.06!4:!]:%%:E!4()!(.06%&0;!:]!&''#)'!$2!4()!53V!
6)-&'&:0@9.N&0;!$:62F!S:-#9)04'!-.0!4()0!).'&%2!$)!*)g#)'4)6!]*:9!4()!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:62F!

S*4*3$ G0>-$ _$ XSG_YU$ '9;3<,$ 7,,*22$ 1-$ <0>-6.71<-0$ >6-.$ (#E$ :*,<2<-0@.7)<0=$ ;-:<*2$ A<18$ 6*=<21671<-0$ ->$
:-,9.*012$70:$,-..90<,71<-02$70:$A<18$18*$:-,9.*012$<0$18*$-03<0*$6*=<216+$747<37;3*$>-6$:-A03-7:C$

G! '4)1! #1! ]*:9! 4()! .T.&%.$&%&42! :]! .! ').*-(.$%)! *);&'4*2! :]! 6:-#9)04'! .06! -:99#0&-.4&:0'! &'! 4()!
1:''&$&%&42! 4:! *)4*&)T)! .%%! 4()! *);&'4)*)6! &0]:*9.4&:0! 6&*)-4%2! .'! ]&%)'! $2! -%&-N&0;! .! %&0N! &0! 4()! :0%&0)!
*);&'4*2F!

F9//3*.*0176+$<229*$G0>-$a$XFGGaYU$'6-7,1<4*$:*3<4*6+$->$<0>-6.71<-0$;+$(#E$:*,<2<-0@.7)<0=$;-:<*2$
e0 :*6)* 4: 9.N) &4 ).'2 ]:* -&T&% ':-&)42 4: ]:%%:E 4() E:*N :] 53V 6)-&'&:0@9.N&0; $:6&)' &4 &'
0)-)''.*2! ]:*! 4()')! $:6&)'! 1*:.-4&T)%2! 4:! 1*:T&6)! ;)0)*.%! &0]:*9.4&:0! :0! 4()! )W&'4)0-)! :]! 0)E!
6:-#9)04'!:]!&91:*4.0-)!]:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&0!4()!53V!]&)%6F!e4!'(:#%6!$)!).'2!4:!]:%%:E!4()!E:*N!
:]!53V!6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'!.'!*)1:*4'<!-:0'#%4.4&:0!6:-#9)04'<!1%.0'!.06!1*:;*.99)'!.06!:4()*!
&0]:*9.4&:0! .*)! 1#$%&'()6! .06! 4()! 1:''&$&%&42! 4:! *)-)&T)! &0]:*9.4&:0! .$:#4! 0)E!6:-#9)04'! $2! )@9.&%!
'(:#%6!$)!&91%)9)04)6F!

S*4*3$ G0>-$ `$ XSG`YU$ "8*$ 92*$ ->$ <00-471<4*$ ,-..90<,71<-0$ 70:$ <0>-6.71<-0$ =-4*6070,*$ A<18$ 18*$ 7<.$ ->$
6*7,8<0=$,-..-0$90:*62170:<0=C$

/()!#%4&9.4)!;:.%!:]!.0!)]])-4&T)!1#$%&-!&0]:*9.4&:0!.06!-:99#0&-.4&:0!;:T)*0.0-)!'2'4)9!&'!4:!'4*&T)!
]:*!.! -:99:0!#06)*'4.06&0;!:]! 4()! &''#)'! &0T:%T)6!.9:0;'4!.%%!1.*4&)'!.06!.0!.;*))6!:#4-:9)!.'! 4:!
E(&-(!E.2! 4:!9:T)! ]:*E.*6F!3()0! 4()! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! &'! ':! :1)0! 4(.4! .%%! -:99#0&-.4&:0! .06!
6:-#9)04.4&:0!&'!.T.&%.$%)!4:!)T)*2:0)<!4()!#')!:]!&00:T.4&T)!-:99#0&-.4&:0!9)4(:6'!-.0!)0(.0-)!4()!
1:''&$&%&42!]:*!-:99:0!#06)*'4.06&0;F!

]WE"?77)*0,1)"%**)''"0/"(:D;,*"(%$0,*,(%0,/&"%&."*/&':;0%0,/&"

S*4*3$''$D$XS'DYU$!-$7,,*22$1-$/9;3<,$/761<,</71<-0$<0$(#E$

d:*!-:91%)4)0)''!'.N)<!&0!.!'&9&%.*!9.00)*!.'!]:*!4()!%)T)%'!]:*!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0<!P)T)%!""A!.11%&)'!
E()0!4()*)!&'!0:!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&0!4()!53V!]&)%6F!/(&'!&'!-)*4.&0%2!4()!-.')!&0!':9)!-:#04*&)'!&0!4()!
E:*%6F!

I!1*,! @9%*A+! M$(<,()'$(! %,NA'%,>,()+! /'<,! B$(/,%! %,+-$(+,! )'>,+F! HA)! O')*! 9! -%$-,%B:! &,-)! %,/'+)%:! )*,!
%,+-$(+, )'>, +*$AB; ($) (,,; )$ H, B$(/,% )*9( 9 ;9: $. )O$L P) 79(($) H, 7$(+';,%,; ,..,7)'<, 977,++ )$
'(.$%>9)'$(!)$!*9<,!"KF!QJ!$%!RJ!;9:+!B,/9B!B'>')!)$!9BB$O!9!;,7'+'$(!.$%!977,++!)$!'(.$%>9)'$(L!SA7*!B'>')+!$(B:!
$-,(!A-!.$%!A((,7,++9%:!+,7%,7:!)*9)!'>-,;,+!,..,7)'<,!-AHB'7!-9%)'7'-9)'$(L!



 

 
 

=h!

S*4*3$ ''$ I$ XS'IYU$ '9;3<,$ /761<,</71<-0$ <0$ (#E$ <0$ 18*$ >-6.$ ->$ <0>-6.71<-0@-03+$ :<216<;91<-0$ ->$ .71*6<73$
70:b-6$<0>-6.71<-0@-03+$.**1<0=2$

e0! ':9)! -:#04*&)'! &0]:*9&0;! .$:#4! 1%.0'! ]:*! '&4&0;! :*! &91%)9)04.4&:0! :]! 1*:K)-4'! &'! *);.*6)6! .'!
-:0'4&4#4&0;! '#]]&-&)04! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0F! /(&'! &'! 6:0)! $2! 6&'4*&$#4&:0! :]! &0]:*9.4&:0! :*! $2! (.T&0;!
&0]:*9.4&:0!9))4&0;'F!3()0!&0]:*9.4&:0!9))4&0;'!.*)!()%6!4()!.#6&)0-)!-.0!':9)4&9)'!.'N!g#)'4&:0'<!
$#4!4()')!.*)!.0'E)*)6!.4!4()!9))4&0;!.06!0:4!0:4)6!.'!.0!&01#4!&04:!4()!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)''F!

S*4*3$''$]$XS']YU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<0$18*$>-6.$->$6*Z9*212$>-6$A6<11*0$Z9*21<-02?$<229*2$70:$,-..*012?$
;91$A<18$0-$6*2/-02*$

e0!:*6)*! ]:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! 4:!$)!)]])-4&T)! &4! &'!0)-)''.*2!0:4!:0%2! 4:! &0]:*9!.$:#4!.!1*:K)-4<!$#4!
.%':! 4:! :$4.&0! g#)'4&:0'<! &''#)'! :*! -:99)04'! ]*:9! -&T&%! ':-&)42F! /()! *)g#)'4! ]:*! '#-(! &01#4! &0! .!
-:0'#%4.4&:0! 1*:-)''! -.0! $)! *)'4*&-4)6! 4:! E*&44)0! &01#4! :0%2F! G4! 4(&'! %)T)%! 4()! *)'1:0')! ]*:9! 4()!
-:0'#%4.4&:0!1*:-)''!&'!:0%2!0:4)6!.06!0:4!.-N0:E%)6;)6!E&4(!6:-#9)04.4&:0!:]!4()!g#)'4&:0'<! &''#)'!
.06!-:99)04'!*.&')6!.06!(:E!4()2!.*)!.0'E)*)6F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$D$XFG'DYU$'9;3<,$/761<,</71<-0$*763+$<0$18*$:*,<2<-0@.7)<0=$/6-,*22$
d:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! 4:!$)!)]])-4&T)! &4! &'!0)-)''.*2! 4:! -.**2!:#4! -:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!).*%2! &0! 4()!
6)-&'&:0@9.N&0;! 1*:-)''F! e]! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! '4.*4'! %.4)! &0! 4()! 6)-&'&:0@9.N&0;! 1*:-)''! 9.02!
6)-&'&:0'!9.2!.%*).62!(.T)!$))0!9.6)!.06!4()!1:''&$&%&42!]:*!-&T&%!':-&)42!.-4#.%%2!4:!&0]%#)0-)!6)-&'&:0'!
E&%%!$)!9#-(!9:*)!%&9&4)6F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$I$XFG'IYU$'6-7,1<4*$*>>-612$1-$<0,6*72*$/9;3<,$/761<,</71<-0$
d:*!9:*)!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&4!&'!0)-)''.*2!]:*!4()!53V!:*;.0&'.4&:0'!1*:.-4&T)%2!4:!'))N!:#4!
'4.N)(:%6)*'!4(.4!9.2!$)!&04)*)'4)6!4:!9.N)!&01#4'!&04:!4()!6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)''F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$]$XFG']YU$L47<37;<3<1+$->$G01*60*1$,-0293171<-0$
d:*!9:*)!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! 4()!1:''&$&%&42! 4:!1*:T&6)! &01#4! 4:!.!-:0'#%4.4&:0!1*:-)''!#'&0;!
4()!e04)*0)4!9.2!$)!#')6!&0!.66&4&:0!4:!.%%:E&0;!E*&44)0!&01#4F!/()!#')!:]!e04)*0)4!g#)'4&:00.&*)'!9.2!
9.N)! &4! ).'&)*! 4:! 1*:T&6)! &01#4<! $#4! &4! &'! &91:*4.04! 4(.4! '#-(! g#)'4&:00.&*)'! .*)! 6)T)%:1)6! ]:*! :1)0!
&01#4!.06!E&4(:#4!$&.'!&0!4()!]:*9#%.4&:0!:]!g#)'4&:0'!:*!'4.4)9)04'F!

S*4*3$''$^$XS'^YU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<0$18*$>-6.$->$6*Z9*212$>-6$A6<11*0$Z9*21<-02?$<229*2$70:$,-..*012$
70:$732-$A<18$/9;3<,$.**1<0=2?$;91$A<18$0-$6*2/-02*$

/(&'! %)T)%! &'! '&9&%.*! 4:! %)T)%! ""_! &0! 4(:')! g#)'4&:0'<! &''#)'! :*! -:99)04'! 4(.4! .*)! *.&')6! :*! 9.6)! &0!
E*&4&0;!:*!;&T)0!6#*&0;!.!1#$%&-!9))4&0;!.*)!0:4!.-N0:E%)6;)6!:*!*)'1:06)6!4:!&0!E*&4&0;F!R:E)T)*<!4()!
.66&4&:0!:]!1#$%&-!9))4&0;'!4:!4()!1:''&$&%&42!:]!E*&44)0!&01#4!&91*:T)'!4()!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!&0!4(.4!&4!
;&T)'!4()!1#$%&-!1*)')04!.0!&0'&;(4!&04:!(:E!:4()*!1.*4&-&1.04'!'))!4()!&''#)'F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$^$XFG'^YU$P/*00*22?$*0-9=8$1<.*$70:$>7<63+$.-:*671*:$/9;3<,$.**1<0=2$
e0!:*6)*!]:*!1#$%&-!9))4&0;'!4:!$)!.0!)]])-4&T)!&0'4*#9)04!]:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!4()!9))4&0;'!(.T)!4:!
$)!:1)0!4:!.%%F! e0!.66&4&:0!)0:#;(!4&9)!(.'! 4:!$)!.%%:44)6!4:!*)-)&T&0;! &01#4<!.1.*4! ]*:9!4&9)!#')6!4:!
&0]:*9!4()!1.*4&-&1.04'F!/()!1#$%&-!9))4&0;'!'(:#%6!.%':!$)!].&*%2!9:6)*.4)6!':!.'!4:!)0-:#*.;)!&01#4!
]*:9! 4()! 1#$%&-F! G! 9:6)*.4:*! &06)1)06)04! ]*:9! 4()! 53V! 6)-&'&:0@9.N&0;! $:62! '(:#%6! $)! #')6! &]!
-&*-#9'4.0-)'!&06&-.4)!4(.4!4(&'!E:#%6!$)!$)0)]&-&.%F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$_$XFG'_YU$S-,73?$071<-073$70:$<01*6071<-073b16702$;-90:76+$,-0293171<-0$.**1<0=2$
e0!:*6)*!]:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!4:!$)!)]])-4&T)!&4!&'!0:4!)0:#;(!4:!(.T)!-:0'#%4.4&:0!9))4&0;'!:0%2!&0!4()!
%:-.%!-:99#0&4&)'!6&*)-4%2!.]])-4)6!$2!53V!'&4&0;!:*!53V!1*:K)-4'F!53V!'&4&0;!.06!53V!1*:K)-4'!.*)!
:]! 0.4&:0.%! &04)*)'4! .06! 4:! (.T)! %:-.%! -:0'#%4.4&:0! 9))4&0;'! :0%2! *)'4*&-4'! 0.4&:0.%! 1.*4&-&1.4&:0F! e0!
.66&4&:0 &0 9.02 -.')' 4() 0.4&:0.% -:0'#%4.4&:0 9))4&0;' E&%% $) .0 :11:*4#0&42 ]:* &04)*0.4&:0.%D4*.0'
$:#06.*2!-:0'#%4.4&:0!.06!0.4&:0.%!-:0'#%4.4&:0!1*:-)'')'!'(:#%6!$)!:1)0 4:!4(&'F! e04)*0.4&:0.%D4*.0'!
$:#06.*2!-:0'#%4.4&:0!'(:#%6!:]!-:#*')!$)!-.**&)6!:#4!.--:*6&0;!4:!4()!8'1::!U:0T)04&:0F!



 

 
 

=C!

S*4*3$''$_$XS'_YU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<0$18*$>-6.$->$6*Z9*212$>-6$A6<11*0$Z9*21<-02?$<229*2$70:$,-..*012?$
70:$A<18$18*$<0/91$:-,9.*01*:$70:$6*2/-0:*:$1-$

/(&'! %)T)%! &'! '&9&%.*! 4:! %)T)%! ""_! $#4! 6&]])*'! &0! :0)! &91:*4.04! E.2F! /()! &01#4! ]*:9! 4()! E*&44)0!
-:0'#%4.4&:0!&'!.%':!.-N0:E%)6;)6!&0!4(.4!&4!&'!6:-#9)04)6!.06!.!*)'1:0')!&'!;&T)0!4:!).-(!g#)'4&:0!:*!
&''#)!*.&')6<!:*!-:99)04!9.6)F!d:*!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!4()!6:-#9)04)6!-:0'#%4.4&:0!1*:-)''!
:#41#4!&'!;&T)0!6#)!.--:#04!&0!4()!]#*4()*!6)T)%:19)04!:]!4()!53V!1*:K)-4!.06!&0!4()!)0T&*:09)04.%!
&91.-4!'4.4)9)04!]:*!4()!1*:K)-4F!

S*4*3$''$`$XS'`YU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<0$18*$>-6.$->$6*Z9*212$>-6$A6<11*0$Z9*21<-02?$<229*2$70:$,-..*012$
70:$732-$A<18$/9;3<,$.**1<0=2?$70:$A<18$18*$<0/91$:-,9.*01*:$70:$6*2/-0:*:$1-$

/(&'! %)T)%! &'! '&9&%.*! 4:! %)T)%! ""h! $#4! 6&]])*'! &0! :0)! &91:*4.04! E.2F! /()! &01#4! ]*:9! 4()! E*&44)0!
-:0'#%4.4&:0!.06!1#$%&-!9))4&0;'!&'!.%':!.-N0:E%)6;)6!&0!4(.4!&4!&'!6:-#9)04)6!.06!.!*)'1:0')!&'!;&T)0!
4:!).-(!g#)'4&:0!:*!&''#)!*.&')6<!:*!-:99)04!9.6)F!d:*!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!4()!6:-#9)04)6!
-:0'#%4.4&:0!1*:-)''!:#41#4!&'!;&T)0!6#)!.--:#04!&0!4()!]#*4()*!6)T)%:19)04!:]!4()!53V!1*:K)-4!.06!&0!
4()!)0T&*:09)04.%!&91.-4!'4.4)9)04!]:*!4()!1*:K)-4F!

S*4*3 '' a XS'aYU "8* *[<21*0,* -> 7 /9;3<, /761<,</71<-0 /6-,*22 A8*6* Z9*21<-02? <229*2 70: ,-..*012
67<2*:$-6$.7:*$<0$18*$,-0293171<-0$/6-,*22$76*$17)*0$<01-$:9*$7,,-901$

`14&9.%%2!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! &'!0:4!*).-()6!#0%)''!4()!g#)'4&:0'<! &''#)'!.06!-:99)04'!4(.4!
.*)!1*:T&6)6!6#*&0;!-:0'#%4.4&:0!.*)!4.N)0!&04:!6#)!.--:#04F!G!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!1*:-)''!E()*)!&4! &'!
)0'#*)6!4(.4!&01#4!&'!4.N)0!&04:!6#)!.--:#04!&'!T&4.%!]:*!)]])-4&T)!6)-&'&:0@9.N&0;F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$`$XFG'`YU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<2$,766<*:$-91$,-01<09-923+$:96<0=$18*$:<>>*6*01$
/872*2$->$:*,<2<-0@.7)<0=$<0$(#E$
d:*!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!4:!$)!)]])-4&T)!&4!(.'!4:!$)!-.**&)6!:#4!-:04&0#:#'%2!6#*&0;!4()!6&]])*)04!1(.')'!
:]!6)-&'&:0@9.N&0;!&0!53V<!&F)F<!6#*&0;!53V!0.4&:0.%!1*:;*.99)!6)T)%:19)04!&0-%#6&0;!]:*9.4&:0!:]!
;:T)*0.0-)!.06!]&0.0-&0;<!-:0-)14#.%&'.4&:0<!*)])*)0-)!6)'&;0<!'&4&0;<!%&-)0'&0;<!-:0'4*#-4&:0<!:1)*.4&:0<!
-%:'#*)!.06!1:'4@-%:'#*)F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$a$XFG'aYU$'9;3<,$/761<,</71<-0$<2$A<:*2/6*7:$<0$18*$(#E$=-4*6070,*$2+21*.$
e0! :*6)*! ]:*! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 4:! $)! )]])-4&T)! &4! (.'! 4:! $)! E&6)'1*).6! E&4(&0! 4()! E(:%)! 53V!
;:T)*0.0-)! '2'4)9F! "#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! &'! 0:4! :0%2! &91:*4.04! &0! '&4&0;! 1*:-)'')'! :*! &0! -:0'#%4.4&:0!
$)]:*)! 6)-&'&:0@9.N&0;! :0! 53V! 1*:K)-4'<! $#4! .%':! ]:*! )W.91%)! &0! 6)T)%:1&0;! 53V! %);&'%.4&:0! .06!
]&0.0-&.%! '2'4)9'! ]:*! 53VF! e4! &'! 0:4! :0%2! 4()! &91%)9)04)*! :]! 53V! 1*:K)-4'! $#4! .%':! :4()*! 53V!
6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'!4(.4!'(:#%6!-.**2!:#4!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!1*:-)'')'F!

F9//3*.*0176+$<229*$''$c$XFG'cYU$&[<21*0,*$->$70$<0:*/*0:*01$*01<1+$1-$-6=70<2*$,-0293171<-0$/6-,*22*2$
70:$:*4*3-/.*01$->$*04<6-0.*0173$<./7,1$2171*.*012$
e0!:*6)*! 4:!(.T)!)]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0! &4!9.2!$)! ].T:#*.$%)! 4:!(.T)! &06)1)06)04!)04&4&)'! 4(.4!
-.**2! :#4! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! 1*:-)'')'! .06! 4(.4<! ]:*! )W.91%)<! 6)T)%:1! )0T&*:09)04.%! .'')''9)04!
'4.4)9)04'F

S*4*3$''$c$XS'cYU$"8*$*[<21*0,*$->$<00-471<4*$,-0293171<-0$/6-,*22*2$1-$>7,<3<171*$18*$17)<0=$:9*$7,,-901$
->$<0/91$<0$18*$/9;3<,$/761<,</71<-0$

/()*)! .*)! &00:T.4&T)! -:0'#%4.4&:0! 1*:-)'')'<! )F;F<! 6)%&$)*.4&T)! .11*:.-()'! 6)'-*&$)6! &0! ')-4&:0! =Fh!
.$:T)<!4(.4!].-&%&4.4)!4()!4.N&0;!6#)!.--:#04!:]!g#)'4&:0'<! &''#)'!.06!-:99)04'!*.&')6!:*!9.6)!&0!4()!
-:0'#%4.4&:0!1*:-)''F!

]WY"?77)*0,1)"%**)''"0/"A:'0,*)"%&.".)*,',/&S5%O,&4"

e4! &'! &91:*4.04!4:!(.T)!.!'2'4)9!:]!.--)''!4:!K#'4&-)!&0!:*6)*!4:!(.T)!)]])-4&T)!4*.0'1.*)0-2!1*:-)'')'F!
8]])-4&T)!.--)''! 4:! K#'4&-)! '(:#%6!)0'#*)!)]])-4&T)!.--)''! 4:! &0]:*9.4&:0<! )]])-4&T)!1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0!
.06!4(.4!-:0'#%4.4&:0!&01#4!&'!4.N)0!&04:!6#)!.--:#04F!!



 

 
 

=>!

S*4*3$K$D$XSKDYU$!-$7,,*22$1-$H921<,*$

d:*! -:91%)4)0)''! '.N)<! &0! .! '&9&%.*!9.00)*! .'! ]:*! 4()! %)T)%'! ]:*! .--)''! 4:! &0]:*9.4&:0! .06! .--)''! 4:!
1#$%&-!1.*4&-&1.4&:0<! 4()! ]&*'4! %)T)%! ]:*!.--)''! 4:! K#'4&-)! &'!E()0!4()*)!)W&'4'!0:!.--)''! 4:! K#'4&-)! &0! 4()!
53V!]&)%6F!/(&'!&'!-)*4.&0%2!4()!-.')!&0!':9)!-:#04*&)'!&0!4()!E:*%6F!

S*4*3 K I XSKIYU L,,*22 1- H921<,* >-6 7,,*22 1- <0>-6.71<-0 70: 1<.*3<0*22 -> <0>-6.71<-0

G0! &91:*4.04! 1.*4! :]! )]])-4&T)! .--)''! 4:! K#'4&-)! &'! 4()! .--)''! 4:! K#6&-&.%! 9).0'! 4:! )0'#*)! .--)''! 4:!
&0]:*9.4&:0!.06!4(.4!'#-(!.--)''!&'!4&9)%2F!

S*4*3$K$]$XSK]YU$L,,*22$1-$H921<,*$1-$6*4<*A$18*$/9;3<,$/761<,</71<-0$/6-,*22$

G0! &91:*4.04! 1.*4! :]! )]])-4&T)! .--)''! 4:! K#'4&-)! &'! 4()! .--)''! 4:! K#6&-&.%! 9).0'! 4:! *)T&)E! .06! ]&06!
'.4&'].-4:*2! :*! #0'.4&'].-4:*2! 4()! 1#$%&-! 1.*4&-&1.4&:0! -.**&)6! :#4! &0! 4()! &91%)9)04.4&:0! :]! .! 53V!
1*:K)-4F!

S*4*3$ K$^$ XSK^YU$L,,*22$ 1-$ H921<,*$ 1-$:*1*6.<0*$ <>$:9*$7,,-901$872$;**0$ 17)*0$->$ <0/91$ <01-$ 18*$
/9;3<,$/761<,</71<-0$/6-,*22$

G0!&91:*4.04!1.*4!:]!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&'!4()!.--)''!4:!K#6&-&.%!9).0'!4:!)0'#*)!4(.4!&01#4!&04:!
4() 1#$%&- 1.*4&-&1.4&:0 1*:-)'' (.' $))0 4.N)0 &04: 6#) .--:#04 &0 4() 6)-&'&:0@9.N&0; ]:* 53V
1*:K)-4'<!]:*!)W.91%)<!&0!.!%&-)0')!.11%&-.4&:0!:*!&0!.0!)0T&*:09)04.%!&91.-4!'4.4)9)04F!

S*4*3$K$_$XSK_YU$L,,*22$1-$H921<,*$6*=76:<0=$/761<,</71<-0$<0$H9:<,<73$3<,*02<0=$6*4<*A2$

G0!&91:*4.04!1.*4!:]!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&'!4()!1:''&$&%&42!]:*!-&T&%!':-&)42!4:!1.*4&-&1.4)!&0!K#6&-&.%!
%&-)0'&0;!*)T&)E'F!

S*4*3$K$`$XSK`YU$"8*$92*$->$<00-471<4*$:*,<2<-0@.7)<0=$/6-,*22*2$

e0!:*6)*!4:!.-(&)T)!4()!9:'4!)]])-4&T)!6)-&'&:0@9.N&0;!&4!&'!&91:*4.04!4:!#')!&00:T.4&T)!6)-&'&:0@9.N&0;!
1*:-)'')'!4(.4<!.'!].*!.'!1:''&$%)<!.*)!&0-%#'&T)!:]!.%%!1.*4&-&1.04's!1)*'1)-4&T)'F!

F9//3*.*0176+ <229* K D XFGKDYU L>>-6:7;3* 7,,*22 1- H921<,*
G0!&91:*4.04!1.*4!:]!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&'!4(.4!&4!&'!.]]:*6.$%)!]:*!-&T&%!':-&)42F!

F9//3*.*0176+$<229*$K$I$XFGKIYU$S<.<1*:$6<=81$1-$4*1-$;+$3-,73$,-..90<1<*2$
d:*!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&0!53V!.!%:-.%!-:99#0&42!9#'4!(.T)!.!*&;(4!4:!T)4:!.!53V!1*:K)-4!&0!4()!
-:99#0&42F! /(&'! T)4:! -.0! $)! %&9&4)6! $2! -)*4.&0! -:0'4*.&04'! .06! &]! ':<! &'! %)''! '4*&0;)04%2! &91%)9)04)6!
4(.0!&]!.!]#%%!T)4:!*&;(4!&'!)0'#*)6F!

F9//3*.*0176+$<229*$K$]$XFGK]YU$d933$6<=81$1-$4*1-$;+$3-,73$,-..90<1<*2$
d:* )]])-4&T) .--)'' 4: K#'4&-) &0 53V . %:-.% -:99#0&42 9#'4 (.T) . *&;(4 4: T)4: . 53V 1*:K)-4 &0 4()
-:99#0&42F!/(&'!T)4:!*&;(4!-.0!$)!]#%%F!

F9//3*.*0176+$<229*$K$^$XFGK^YU$G./3*.*0171<-0$->$7$6*>*6*0:9.$;+$3-,73$,-..90<1<*2$
d:*!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!&0!53V!&4!9#'4!$)!1:''&$%)!4:!(:%6!.!*)])*)06#9!$2!.!%:-.%!-:99#0&42!:0!
4()!.--)14.0-)!:]!.!53V!'&4&0;!:*!53V!1*:K)-4F!I#-(!.!*)])*)06#9!-:#%6!$)!$&06&0;!:*!.6T&':*2<!$#4!
E&4(!-%).*!*#%)'!:0!(:E!4()!*)'#%4!'(:#%6!$)!4.N)0!&04:!.--:#04F!

]W]"?77)*0,1)"%**)''"0/"$)'/:$*)'"

S*4*3$($D$XS(DYU$!-$7,,*22$1-$6*2-96,*2!

d:*!-:91%)4)0)''!'.N)<!&0!.!'&9&%.*!9.00)*!.'!]:*!4()!%)T)%'!]:*!.--)''!4:!&0]:*9.4&:0<!.--)''!4:!1#$%&-!
1.*4&-&1.4&:0!.06!.--)''!4:!K#'4&-)<!4()!]&*'4!%)T)%!]:*!.--)''!4:!*)':#*-)'!&'!E()0!4()*)!)W&'4'!0:!.--)''<!
:*! T)*2! %&9&4)6! *)':#*-)'<! )T)0! ]:*! 6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'! &0! 4()!53V! ]&)%6F! /(&'! -.0!$)! 4()! -.')! &0!
':9)!-:#04*&)'!&0!4()!E:*%6F!



 

 
 

=i!

S*4*3$($I$XS(IYU$&>>*,1<4*$7,,*22$1-$6*2-96,*2$>-6$:*,<2<-0@.7)<0=$;-:<*2*

e0! 4(&'! %)T)%! :]! )]])-4&T)! .--)''! 4:! *)':#*-)'! 4()*)! &'! .6)g#.4)! .--)''! 4:! *)':#*-)'! ]:*! 4()! 6)-&'&:0@
9.N&0;!$:6&)'F!e4!&'!)'1)-&.%%2!&91:*4.04!4(.4!6)-&'&:0@9.N&0;!$:6&)'!4(.4!*)T&)E!53V!'&4&0;!6)-&'&:0'!
.06!%&-)0')!.11%&-.4&:0'!$2!53V!$:6&)'<!:]4)0!*);#%.4:*'!:*!-:#*4'<!(.T)!.6)g#.4)!.--)''!4:!*)':#*-)'F!

S*4*3 ( ] XS(]YU L,,*22 1- 6*2-96,*2 >-6 3-,73 ,-..90<1<*2

8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!&'!&91:*4.04!]:*!%:-.%!-:99#0&4&)'!4(.4!1.*4&-&1.4)!&0!1*:-)'')'!*);.*6&0;!
53VF! /()! *)':#*-)'! ]:*! %:-.%! -:99#0&4&)'! ]:*! )]])-4&T)! 1.*4&-&1.4&:0! &0! 6)-&'&:0@9.N&0;! 1*:-)'')'!
'(:#%6! $)! -:91%)4)%2! 6&'4&0-4! ]*:9! .02! ]&0.0-&.%! -:91)0'.4&:0! ]:*! %:-.%! -:99#0&42! -:99&49)04'! &0!
53VF!

S*4*3$($^$XS(^YU$L,,*22$1-$6*2-96,*2$>-6$3-,73$!eP2$186-9=8$3-,73$,-..90<1<*2$

P:-.%!-:99#0&4&)'!-.0!1*:T&6)!)]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!4:!.%%:E!%:-.%!,Q`'!4:!1.*4&-&1.4)!&0!53V!
6)-&'&:0@9.N&0;!1*:-)'')'F!

S*4*3$($_$XS(_YU$L,,*22$1-$:<6*,1$6*2-96,*2$>-6$3-,73$70:b-6$071<-073$!eP2$$

8]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'!]:*!%:-.%!,Q`'!.06D:*!0.4&:0.%!,Q`'!.%%:E'!1.*4&-&1.4&:0!&0!53V!6)-&'&:0@
9.N&0;!1*:-)'')'F!

F9//3*.*0176+$<229*$($D$XFG(DYU$L,,*22$1-$6*2-96,*2$>6-.$70$<0:*/*0:*01$2-96,*$
e0! :*6)*! ]:*! .--)''! 4:! *)':#*-)'! 4:! $)! )]])-4&T)! &4! &'! 1*)])*.$%)! 4(.4! 4()2! -:9)! ]*:9! .0! &06)1)06)04!
':#*-)<!&F)F<!.!0#-%).*!E.'4)!]#06!-:04*:%%)6!$2!4()!;:T)*09)04!:]!.!-:#04*2F!

F9//3*.*0176+$<229*$($I$XFG(IYU$(*216<,1<-02$-0$8-A$6*2-96,*2$,70$;*$92*:$70:$>-6$8-A$3-0=$
/()!9:*)! 4()! .--)''! 4:! *)':#*-)'! &'! %&9&4)6! &0! (:E! 4()2!9.2! $)! #')6! :*! ]:*! (:E! %:0;! 4()2! -.0! $)!
*)-)&T)6<! 4()! %)''!)]])-4&T)! &'! 4()!.--)''! 4:! *)':#*-)'F!53V!1*:K)-4'! 4.N)!.! %:0;! 4&9)! 4:!6)T)%:1!.06!
&91%)9)04<!.'!6:)'!4()!$#&%6&0;!#1!:]!)06#*&0;!-:91)4)0-)!]:*!1.*4&-&1.4&:0<!E()4()*!&4!$)!&0!6)-&'&:0@
9.N&0;<!&0!%:-.%!-:99#0&4&)'!:*!&0!%:-.%!:*!0.4&:0.%!,Q`'F!

!





 

 
 

=k!

HW" L/5)" $)7;)*0,/&'" /&" */5(%$%0,1)" )1%;:%0,/&" /7" )77)*0,1)"
-23"0$%&'(%$)&*+"4/1)$&%&*)"

/() ,/3 ?8""85 %)T)%' -.0 $) #')6 4: )T.%#.4) )]])-4&T) 4*.0'1.*)0-2 &0 *.6&:.-4&T) E.'4)
9.0.;)9)04! Y53VZF! /()! %)T)%'! -.0! $)! '))0! .'! .! '&;0&]&-.04! '4)1! 4:E.*6'! 6)T)%:19)04! :]! .0!
.'')''9)04! '2'4)9! 4(.4!E&%%! YeZ! )0'#*)! :0@;:&0;!9:0&4:*&0;! :]! 1*.-4&-)'! .06! Y&&Z! )0(.0-)! ;:T)*0.0-)<!
.--:#04.$&%&42!.06!'.])42!&0!4()!53V!]&)%6F!e4!&'!.!1*:4:421)!E&4(!1:4)04&.%!]:*!#')!.4!%:-.%<!0.4&:0.%!.06!
&04)*0.4&:0.%! %)T)%'F! /()! ,/3! ?8""85! %)T)%! '2'4)9! E&%%! *)g#&*)! ]#*4()*! *)]&0)9)04! 4(*:#;(! -*&4&g#)<!
]&)%6@4)'4&0;!.06!)T.%#.4&:0F!

R:E)T)*<! .%*).62! &0! &4'! 1*)')04! ]:*9<! 4()! ,/3! ?8""85! %)T)%'<! .'! E)%%! .'! 4()! ,/3! ?8""85! J)2!
-:91:0)04'<! -.0! ].-&%&4.4)! 4()! )T.%#.4&:0! :]! G*4&-%)! AB! :]! 4()! 5.6&:.-4&T)!3.'4)! S&*)-4&T)F! /()!,/3!
E:*N!-.0!$)!#')6!.'!.!$.'&'!]:*!6&'-#''&:0!:0!E(.4!&'!0)-)''.*2!]:*!.0!)]])-4&T)!0.4&:0.%!:*!&04)*0.4&:0.%!
4*.0'1.*)0-2!*);&9)<!&0-%#6&0;!4()!)]])-4&T)!.--)''!4:!K#'4&-)!.06!)]])-4&T)!.--)''!4:!*)':#*-)'F!

R:E)T)*<! &4! &'! -%).*! 4(.4! 8l! V)9$)*! I4.4)'! (.T)! T)*2! T.*&)6! g#.%&42! &0! 4()&*! 1*)')04! 4*.0'1.*)0-2!
;:T)*0.0-)F!/()*)!&'!4()*)]:*)!.!0))6!]:*!.!1*:-)''!]:*!-:04&0#.%!&91*:T)9)04!4:!9:T)!#1!&0!4()!,/3!
?8""85!%)T)%!'2'4)9F!

e0!.66&4&:0!4()*)!.*)!1*)@)W&'4&0;!*)':#*-)'!.06!)9)*;&0;! &0&4&.4&T)'!4(.4!1.*.%%)%!.06!-:91%)9)04!4()!
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70:$ -/*00*22C$ "8<2$ <./3*.*0171<-0$ 28-93:$ ;*$ ;72*:$ -0$ /6-7,1<4*$ /9;3<,$
,-..90<,71<-0$70:$ <0<1<71<0=$:<73-=9*?$70:$-0$A<33<0=0*22$ 1-$ 3<21*0$70:$ 6*2/-0:$ 1-$7$
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