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Skýrsla þessi er unnin á grundvelli 7. mgr. 46. gr. laga um fjölmiðla nr. 38/2011 (lög um fjölmiðla). 
Þar segir að á þriggja ára fresti skuli Fjölmiðlanefnd láta gera úttekt á aðgengi almennings að 
sjónvarpsútsendingum og meta hvort aðstæður kalli á breytingar á ákvæðum í þeim kafla laganna 
sem fjallar um flutningsreglur. Úttektin er í samræmi við þær kröfur sem gerðar eru til ákvæða um 
flutningsskyldu skv. 31. gr. tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2002/22/EB frá 7. mars 2002 
um alþjónustu og réttindi notenda að því er varðar rafræn fjarskiptanet og fjarskiptaþjónustu, sbr. 
það sem segir í athugasemdum við ákvæðið í frumvarpi til laga um fjölmiðla.1 Úttektin er nú 
tímabær, bæði þar sem örar tæknibreytingar hafa átt sér stað síðan lögin tóku gildi og jafnframt 
hefur í framkvæmd nú reynt á ákvæði VII. kafla laganna um flutning myndefnis. Til að öðlast betri 
yfirsýn tekur þessi úttekt því til lengra tímabils heldur en gert er ráð fyrir í 7. mgr. 46. gr. laga um 
fjölmiðla. 
 
Markmið skýrslunnar er að varpa ljósi á og meta, eins og segir í fyrrgreindu ákvæði, hvort gera 
þurfi breytingar á ákvæðum laga um fjölmiðla um flutningsreglur. Miklar breytingar hafa átt sér 
stað á sviði sjónvarpsútsendinga frá því að lög um fjölmiðla tóku gildi. Línulegt áhorf í gegnum 
hefðbundið sjónvarp hefur í auknum mæli vikið fyrir ólínulegu áhorfi með tilkomu streymisveitna 
þar sem notendur geta nálgast mikið magn af fjölbreyttu efni þegar þeim hentar. 

 
Skýrslunni er skipt í tvo hluta ásamt stuttum inngangi. Fyrri hluti hennar var unnin af 
verkfræðistofunni Mannviti fyrir Fjölmiðlanefnd. Þar er m.a. að finna umfjöllun um tæknilausnir, 
þróun útsendinga á sjónvarpsmerki almennt, þróun útsendinga á Íslandi, ásamt áhrifum nýrrar 
tækni á innlendan sjónvarpsmarkað. Einnig eru skilgreiningar á ýmsum tæknilegum hugtökum og 
búnaði sem snertir sjónvarpsútsendingar og hefur verið ráðandi í þróun útsendingamála fyrir 
sjónvarp síðustu ár. 

 
Seinni hluti skýrslunnar var unnin af Lagastofnun Háskóla Íslands fyrir Fjölmiðlanefnd og 
inniheldur fræðilega úttekt á flutningsreglum VII. kafla laga um fjölmiðla. Í þeim hluta er m.a. 
umfjöllun um inntak og markmið reglubundinnar endurskoðunar skv. 7. mgr. 46. gr. laga um 
fjölmiðla, flutningsreglurnar, þ. á m. um almenn atriði, flutningsskyldu og flutningsrétt á myndefni 
ásamt málsmeðferð. Jafnframt eru m.a. reifaðar ýmsar ákvarðanir Póst- og fjarskiptastofnunar (nú 
Fjarskiptastofu) og dómar dómstóla þar sem álitaefni varðandi ákvæði VII. kafla laga um fjölmiðla 
eru í forgrunni. Að lokum eru settar fram almennar ályktanir og ábendingar. Um efni beggja hluta 
skýrslunnar og niðurstöður vísast að öðru leyti til þess sem þar greinir. 
 
Úttektin getur nýst hljóð- og myndmiðlum á markaði auk þess sem hún er innlegg inn í 
endurskoðun menningar- og viðskiptaráðuneytisins á lögum um fjölmiðla þegar þar að kemur. 

 
1 Þskj. 215, 139. lögþ. 2010-11, bls. 181 (um 46. gr.). 
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1. Inngangur 
Eftirfarandi skýrsla er unnin af Mannviti hf. í samvinnu við Fjölmiðlanefnd.Tilgangur hennar er 
að lýsa þeim breytingum sem orðið hafa á útsendingum sjónvarps á síðustu árum, sbr. 7. mgr. 
46. gr. laga um fjölmiðla.  

2. Samantekt 
Sjónvarpsútsendingar hafa tekið miklum breytingum á síðustu 10-15 árum. Allar útsendingar 
eru komnar á stafrænt form með miklum gæðum og boðið er upp á margvíslega möguleika 
fyrir notendur til að velja sér efni, bæði hjá innlendum og erlendum fyrirtækjum. Útbreiðsla 
internetsins um heiminn verður sífellt meiri og aukin tækni í netbúnaði hefur leitt til þess að 
sjónvarpsútsendingar eru að miklu leiti að hverfa af ljósvakanum og orðnar hluti af ýmiskonar 
internetþjónustu. Gera má ráð fyrir að þegar samningur Ríkisútvarpsins ohf. við Sýn hf. um 
dreifingu á sjónvarpsefni í lofti til ársins 2028 rennur út, hætti RÚV með slíkar útsendingar og 
snúi sér alfarið að framleiðslu efnis og útsendingu í gegnum net, enda aðgengi að neti komið 
inn á nánast öll heimili í landinu með föstum tengingum. Auk þess eru 4G/5G fjarskiptakerfi 
aðgengileg. Þróun búnaðar sem notaður er til að horfa á sjónvarpsefni er þannig að fólk kýs í 
auknum mæli að horfa á útsendingar í gegnum tæki eins og farsíma og tölvur/spjaldtölvur. 
Jafnframt eru flest sjónvarpstæki í dag þannig útbúin að þau geta tekið við sjónvarpsefni í 
gegnum net og stýrikerfi þeirra líkjast sífellt meira þeim sem þekkjast í símum og spjaldtölvum. 
Þær breytingar sem orðið hafa á sjónvarpsmarkaði hafa gerst hratt og má búast við því að 
það taki íslenskan sjónvarpsmarkað nokkurn tíma að aðlagast nýjum aðstæðum.  

Ein stærsta breytingin felst í því að útsendingar efnis færast úr því að vera bundnar við 
útsendingar í lofti og gegnum sjónvarpskerfi á vegum fjarskiptafélaganna yfir á hið opna 
internet. Þetta opnar fyrir beina samkeppni frá stórum erlendum fyrirtækjum sem bjóða 
notendum mikið af efni beint inn á heimili í gegnum internetið. Afleiðingarnar eru minni tekjur 
í gegnum sjónvarpslausnir fjarskiptafélaganna og útsendingar í lofti á vegum RÚV, Sýnar og 
annarra, bæði vegna þess að áskrifendum mun fækka verulega og einnig vegna minni 
auglýsingatekna þar sem auglýsendur leita í auknum mæli yfir í hnitmiðaðri auglýsingar á 
internetinu.  

Þessar breytingar í dreifingu sjónvarpsefnis hafa það einnig í för með sér að það verður 
auðveldara að koma efni á framfæri. Það mun líklega koma sér vel fyrir nýja og smærri aðila 
og auðvelda þeim að komast inn á markaðinn með sitt efni í gegnum opið net, óháð stóru 
dreifingaraðilunum. 

Bæði hér á landi og í nágrannalöndum okkar hefur einnig orðið innspýting af fjármagni í 
innlenda þátta- og kvikmyndagerð en alþjóðleg fyrirtæki, eins og Netflix, hafa sett fjármagn í 
innlenda þróun á efni til sýningar til að tryggja stöðu sína betur á markaði. 

3. Tæknilausnir, skilgreiningar og skammstafanir 
Eftirfarandi eru útskýringar og yfirlit yfir helstu hugtök og tæknibúnað sem hefur verið ráðandi 
í þróun útsendingamála fyrir sjónvarp á síðustu 10-15 árum. 

3.1 DSL/ADSL (Digital subscriber line/Asymmetric digital subscriber 
line) 

Þróun í flutningi á gögnum í gegnum koparlínur (hefðbundnar símalínur) til heimila hefur opnað 
möguleika á að senda sjónvarpsefni stafrænt inn á heimili. Símadreifikerfi sem byggja á 
hefðbundnum koparlínum, sem verið hafa í rekstri í tugi ára út um allan heim, hafa með DSL 
tækni fengið aukið notagildi og eru nú einnig notaðar til að flytja stafræn gögn. Kerfið virkar 
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þannig að í símstöð er einskonar módem (DSLAN) sem sendir gögn á stafrænu formi í módem 
sem staðsett er inni á heimilum. Helstu takmarkanir við þessar lausnir eru fjarlægðir frá 
símstöð, sem má ekki vera mikið yfir 5 km. Það er þó háð búnaði og ástandi línu. Þrátt fyrr 
þessa nýju notkun á símalínum (koparlínum) þá sinna þær áfram sínu hlutverki sem símalínur 
fyrir hefðbundið símalagnakerfi. Með þessari DSL tækni höfðu hefðbundin símafyrirtæki sem 
áttu símalínur inn á hvert heimili möguleika á að selja heimilum út um allan heim tengingar við 
internet á hagstæðan hátt. Samhliða þróun í DSL og tækni við kóðun á myndmerki hefur þessi 
tækni myndað grunninn að dreifingu á sjónvarpsefni í gegnum net inn á heimili. Í svokallaðri 
ADSL tækni stendur „A“ fyrir „Asymmetric“ þar sem flutningshraði í aðra áttina, þ.e. að 
viðskiptavini, er mun meiri, (allt að 25Mbps niðurhal) en frá viðskiptavini (1-2 Mbps upphal). 
Ýmis afbrigði eru til af DSL tækni sem hafa þróast í átt að meiri hraða, eins og VDSL (Very 
High Speed Digital Subscriber Line) sem er nýrra og mun hraðvirkara eða um 70Mbps/10Mbps 
(niðurhal/upphal). 

3.2 DSL módem/router  
DSL módem/router er búnaður sem tengist DSL línu á heimili og veitir aðgang að interneti 
ýmist með þráðlausu neti (WLAN) eða í gegnum netskipta- og tölvustrengi á heimili eða 
vinnustað. DSL búnaður var þróaður á árunum frá 1980 og um 1990 var hann orðinn það 
góður og ódýr að búnaðurinn varð markaðsvara. 

3.3 FTTC (Fiber to the cabinet) 
FTTC lausn byggir á ljósleiðurum að götuskápum og kopar stutta leið frá götuskáp inn til 
viðskiptavinar. Þetta gerir DSL lausn mun öruggari og hraðvirkari þar sem stutt er frá götuskáp 
inn til notanda. Árið 2010 byrjaði Síminn að bjóða slíkar lausnir þar sem gagnahraði inn til 
notanda var á bilinu 50-100Mbps. Með þessari lausn gat Síminn boðið ásættanlegan hraða 
og þannig lausn sambærilega og Gagnaveitan var að bjóða á þeim tíma. Þessi lausn frá 
Símanum hét Ljósnet Símans. 

3.4 FTTH (Fiber to the home) 
Ljósleiðaratækni hefur verið þekkt lengi. NATO lagði ljósleiðara til gagnaflutnings hringinn í 
kringum Ísland sem tekinn var í notkun árið 1991. Í kringum árið 2002, þegar verð á ljósleiðara 
og endabúnaði fór verulega lækkandi, varð raunhæft að markaðssetja FTTH kerfi á 
heimilismarkað fyrir internetsambönd. Þetta átti sérstaklega við þar sem símalínur voru ekki 
fyrir hendi eða ekki í ásættanlegu ástandi. Hér á landi varð mikil aukning á 
ljósleiðaratengingum með tilkomu Gagnaveitunnar í Reykjavík en hún var stofnuð árið 2005. 
Þá bauð Gagnaveitan tengingu með ljósleiðara inn á heimili í Reykjavík. 

Míla, Ljósleiðarinn (áður Gagnaveitan) og önnur fjarskiptafyrirtæki, auk sveitarfélaga hafa 
síðustu ár lagt mikla vinnu í uppbyggingu ljósleiðaranets um allt land, t.d. í tengslum við 
landsátakið „Ísland ljóstengt“ sem fjármagnað er af ríkinu. Eitt lykilmarkmiða íslenskra 
stjórnvalda með ljósleiðara uppbyggingu er „að aðgengi lögheimila og atvinnuhúsnæðis að 
ljósleiðara verði 99,9% fyrir árslok 2025“.1 
Ljósleiðarar eru mun afkastameiri en koparlínur til gagnaflutnings. Á meðan koparlínur í DSL 
tengingum geta afkastað 50-80 Mbps getur ljósleiðari afkastað tugum Gbps, háð endabúnaði 
og útfærslum. Tengingin til heimila með ljósleiðara er því ekki takmarkandi þáttur í hraða eða 
afköstum heimatenginga. 

 
1 https://www.stjornarradid.is/verkefni/samgongur-og-fjarskipti/island-ljostengt/, skoðað 23. nóvember 
2022. 
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3.5 Sjónvarpsflakkari (harður diskur) 
Þegar internettengingar voru orðnar nokkuð almennar færðist mikið í vöxt að sjónvarpsefni 
væri hlaðið niður í gegnum tölvu og sett á svokallaða sjónvarpsflakkara. Sjónvarpsflakkarar 
eru harðir diskar með vídeó tengi sem hægt er að spila af beint inn á sjónvörp. Efni á þessa 
sjónvarpsflakkara var iðulega hlaðið niður á ólöglegan hátt en hægt var að nálgast vefsíður 
þar sem notendur veittu aðgang að sínu efni og fengu aðgang að efni frá öðrum í gegnum 
miðlægan hugbúnað, svokallaðar „Torrent“ vefsíður. Sænska vefsíðan The Pirate Bay var 
mikið notuð í þessum tilgangi en hún var stofnuð árið 2003. Vefsíðan var vinsæl hér á landi 
upp úr 2005. Árið 2009 voru forráðamenn The Pirate Bay dæmdir til refsingar fyrir ólöglega 
dreifingu á efni. Margar Torrent vefsíður eru ennþá virkar þó svo að vinsældir þeirra hafi dalað 
verulega. Síðustu ár hefur dregið úr ólöglegu niðurhali á sjónvarpsefni með þessum hætti eftir 
að löglegar streymisveitur komu á markaðinn, eins og Netflix, Amazon Prime, Disney+, o.fl. 
Tilkoma þeirra gerði fólki kleift að horfa á sjónvarpsefni þegar því hentaði í stað línulegrar 
dagskrár og nálgast þannig sambærilegt efni og er að finna á Torrent vefsíðum á löglegan og 
auðveldan hátt. 

3.6 IPTV (internet protocol TV) 
Internet Protocol TV gerir það mögulegt að senda út sjónvarpsefni yfir nettengingar. 
Sjónvarpsefni er með þessari aðferð streymt beint og stöðugt til notenda á lokuðu neti, ólíkt 
því að hlaða niður efni og sýna eða spila í framhaldi. Almennt er notast við MPEG þjöppunar 
staðla í IPTV kerfum. Þar sem IPTV kerfi eru rekin á lokuðu neti hafa þjónustusalar ýmsar 
aðferðir til tryggja bæði gæði útsendinga ásamt hagkvæmri nýtingu á bandbreidd og búnaði 
sem er til hagsbóta fyrir notendur. 

3.7 Myndlykill/afruglari eða SPB (Set-Top Box) 
Símafyrirtæki gátu með búnaði, sem á Íslandi er gjarnan kallaður myndlykill, veitt aðgang að 
sjónvarpsefni sem sent er yfir internet með IPTV. Þessi búnaður tekur við efni frá IPTV kerfinu, 
afkóðar eða þýðir merkið, og skilar t.d. HDMI merki sem tengt er við hefðbundið sjónvarp. 
Myndlykillinn er auk þess aðal samskiptatæki notanda við efnisveitu. Myndlyklar gera 
efnisveitum kleift að stýra og þannig opna og loka aðgangi að línulegu efni auk þess að opna 
og selja aðgang að efni sem t.d. hefur verið sýnt fyrr eða efni eftir pöntun notenda (kvikmyndir, 
þættir o.fl.). Söluaðilar að IPTV aðgangi hafa með þessari tækni útbúið viðmót fyrir notendur 
sem eru í flestum tilfellum þannig gerð að öll þeirra sjónvarpsnotkun fer fram í gegnum 
búnaðinn. 

Myndlyklar eru einnig notaðir í tengslum við DVB-T og T2 til að takmarka og selja aðgang að 
efni sem sent er út í gegnum loftið á stafrænu formi. 

Fyrir tíma IPTV voru í rekstri hliðrænir afruglarar sem gáfu sjónvarpsfyrirtækjum möguleika á 
að opna eða loka fyrir móttöku á þeirra efni sem sent var í loftnet viðskiptavina. Stöð 2 hóf 
sinn rekstur með slíku kerfi árið 1986. 

3.8 DVB-T og T2 (Digital Video Broadcasting — Terrestrial) 
DVB eru samtök í Evrópu sem hafa þróað staðla fyrir útsendingar á stafrænu sjónvarpsefni í 
gegnum gervihnetti, í útsendingakerfum í lofti UHF og föstum tengingum.  

DVB-T og DVB-T2 eru þær afurðir DVB sem mest koma við sögu á Íslandi. DVB-T var fyrst 
gefin út árið 1997 og er víða enn í notkun. Með DVB-T eru sendingar kóðaðra mynd- og 
hljóðmerkja (MPEG 2, 4 o.fl.) staðlaðar og þannig er kleift að nýta úthlutað tíðniband á sem 
hagstæðastan máta og mun betur en í tilviki hliðrænna sendinga. Þannig geta margar 
sjónvarpsrásir verið sendar út samtímis í einu merki. 
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DVB-T2 staðallinn var gefinn út árið 2008 og er uppfærsla með endurbótum á DVB-T. Með T2 
er nýting á tíðnibandi enn meiri auk þess sem ýmsir viðbótar eiginleikar bætast við. Í upphafi 
var DVB-T notaður á Íslandi í tengslum við útsendingarkerfi Vodafone en kerfið hefur nú að 
mestu verið uppfært í DVB-T2. Kerfið er rekið á UHF tíðnisviðinu og eru sendar út a.m.k. 9 
sjónvarpsrásir um land allt. 

Sjónvörp á evrópskum markaði eru almennt með innbyggðum magnara sem getur tekið á móti 
merki á þessu staðlaða formi en ef um gömul tæki er að ræða er hægt að fá sérstaka 
móttakara sem taka við merkinu og meðhöndla og aðlaga það að eldri sjónvörpum.  

Í dag er Vodafone með eina útsendingarkerfið sem sendir út efni á DVB-T2 formi til allra 
landsmanna. Merkið getur verið ýmist lokað eða opið þannig að fyrirtæki sem miðla 
sjónvarpsefni geta selt aðgang að efni í lokaðri dagskrá ef þau kjósa það. 

3.9 DVB-I (Digital Video Broadcasting — internet) 
DVB-I eru staðlar sem verið er að þróa (1. útgáfa hefur verið gefin út) og eiga að gera 
sjónvarpsnotendum mögulegt að horfa á sjónvarpsefni hvort sem það er sent út í lofti á UHF 
tíðni, í gegnum gervihnetti eða hvers konar breiðbandsnet, þar með talið ljósleiðara, 5G o.fl. 
Þeir aðilar sem senda sitt efni út með þessum hætti eiga ekki að þurfa að útbúa sérstakt 
notendaviðmót heldur eiga að geta birt sitt efni í stöðluðum hugbúnaði tækja svipað og nú er 
í DVB-T2. 

Staðlarnir eru hannaðir til að bæta sendingar frá streymisveitum (e. Over the Top services, 
OTT), veita aukinn sveigjanleika og spara kostnað með sömu viðmótum og styrkleika og 
klassískar útsendingarlausnir. DVB-I á að auka upplifun notenda með eiginleikum eins og 
samræmdum rásalistum, gagnvirkum efnisleiðbeiningum og einföldu vali á efni, þ.e. ekki eins 
og í dag þar sem hver aðili hefur sitt viðmót. Dæmi um þetta eru ólík viðmót Viaplay og Netflix. 
Með hugmyndafræði DVB-I yrðu þessi viðmót eins (stöðluð) og hluti af hugbúnaði 
sjónvarpstækja eða þeirra tækja sem hægt er að nota til að horfa á efni. DVB samtökin vinna 
einnig í því að þróa staðla sérstaklega fyrir 5G útsendingar á sjónvarpsefni í samhengi við 
DVB-I. 

3.10 OTT (Over The Top)  
OTT stendur fyrir „Over The Top“ en OTT sendir efni yfir hraðvirkt internet í stað þess að vera 
á lokuðu IP neti eins og IPTV. 

Streymisveita sem byggir á OTT streymisþjónustu sendir út efni yfir internetið og getur þannig 
komið sínu efni beint til notenda án þess að fara í gegnum fyrirtæki sem bjóða ákveðna 
sjónvarpsþjónustu. Til þess að hafa aðgang að OTT þjónustu þarf notandi smáforrit (app) í 
internettengdu tæki. Gjaldtaka og stýring efnis er unnin í gegnum smáforritið. Sala á þessari 
þjónustu er óháð og án afskipta eða aðkomu þeirra fyrirtækja sem tengja heimili eða notendur 
við internet eða ákveðna sjónvarpsþjónustu. Mikill vöxtur hefur verið í útsendingum með 
þessum hætti og má þar nefna streymisveitur eins og Netflix, Disney+, Viaplay, HBO Max o.fl. 
Það sem hefur gert OTT þjónustu mögulega á síðustu árum er sú aukning sem hefur orðið í 
bandbreidd internetþjónustu í heiminum og tækniþróun í dreifingu myndefnis. Það sem aftur 
á móti helst stendur OTT þjónustu fyrir þrifum er kostnaður við hugbúnað en í þeim búnaði 
sem tekur við OTT þjónustu þarf að hafa hugbúnað (app) sem tekur við merkinu og birtir 
sjónvarpsmynd. Þar sem mikill fjöldi er af mismunandi tegundum af sjónvörpum, símum og 
öðrum internettengdum tækjum sem búin eru mismunandi stýrikerfum er kostnaður mikill við 
að halda öllum þessum hugbúnaði samhæfðum við tækin og tryggja þannig þá upplifun og 
gagnaöryggi sem væntingar eru um hjá notendum.  

Til þess að horfa á útsendingar á OTT þurfa sjónvörp að vera svokölluð „smart TV“, þ.e. 
internettengd og þannig búin að hægt sé að setja upp í þeim smáforrit (app) sem tekur við 
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efninu. Flest sjónvörp sem seld hafa verið síðustu ár eru þannig búin. Eldri sjónvörp sem ekki 
eru þannig útbúin geta birt efnið í gegnum t.d. Apple TV eða með tengingu við internettengda 
PC eða Mac tölvu eða sambærilegan búnað. OTT útsendingar eru ýmist opnar út um allan 
heim eða ákveðin ríki eru útilokuð með því að loka fyrir IP tölur þeirra. Þessar lokanir geta 
verið vegna samninga um dreifingu á efni eða ef OTT fyrirtækin eru ekki undirbúin með næga 
innviði og treysta sér ekki til að dreifa sínu efni með ásættanlegum hætti í viðkomandi ríkjum. 

3.11 CDN (Content Delivery Network)  
CDN er kerfi sem hjálpar til við að sjónvarpssendingar nái til áhorfenda á sem hagkvæmastan 
hátt og með sem minnstum töfum og truflunum. Kerfið er mjög mikilvægt til að tryggja upplifun 
af sjónvarpsefni, sérstaklega í ríkjum þar sem notendur eru margir. Það samanstendur af 
netþjónum sem eru staðsettir í gagnaverum sem næst notendum og fer fjöldi netþjóna og 
staðsetning eftir fjölda notenda. Fyrir streymisveitu sem miðlar efni til Íslands er þetta e.t.v. 
einungis spurning um fáar staðsetningar á netþjónum en annars staðar þar sem um er að 
ræða milljónaþjóðir er fjöldi netþjóna staðsettur í gagnaverum út um allan heim enda þarf hver 
og einn notandi að ná sambandi við slíkan netþjón til að geta streymt efninu til sín. Nú þegar 
eru til stór fyrirtæki sem selja skýjalausnir fyrir þessa þjónustu sem streymisveitur nýta sér. Ein 
ástæða þess að Netflix hefur náð mikilli útbreiðslu er sú að fyrirtækið hefur náð miklum árangri 
í þróun CDN lausna. 

3.12 MPEG (Moving Picture Experts Group) 
MPEG er samstarf sem sett var á laggirnar af staðlasamtökunum ISO (International 
Organization for Standardization ) og IEC (International Electrotechnical Commission). Innan 
þessa samstarfs eru skilgreindir staðlar fyrir kóðun merkja, skráarsnið, sendingaaðferðir o.fl. 
fyrir hljóð- og myndefni. 

Þróun MPEG staðla hefur verið grundvöllur þeirra framfara sem hafa átt sér stað á dreifingu 
myndefnis síðustu ár. 

Sú aðferðafræði og þeir staðlar sem byggðir hafa verið upp gera það mögulegt að flytja 
myndefni á stafrænu formi í sífellt meiri gæðum og með minni bandbreidd. Í dag eru MPEG 2 
og MPEG 4 almennt notaðir í dreifingu á myndmerki. 

HEVC (High Efficiency Video Coding), sem einnig er þekkt sem MPEG-H part 2, er ný aðferð 
við að þjappa myndmerki enn betur saman. Þessi aðferð er að ryðja sér til rúms meðal annars 
hjá DVB og er áframhaldandi þróun á MPEG 4 sem býður upp á um það bil 25% betri þjöppun 
en MPEG 4 hefur í dag. 

3.13 Smart TV 
Sjónvörp sem í daglegu tali eru kölluð smart TV eru tengd internetinu. Þau eru með 
innbyggðan búnað (tölvu) til að fara á vef (vafra) og forrit til að taka við merki beint frá 
streymisveitum, eins og Netflix, Disney+ og Viaplay. Í nýrri sjónvörpum er einnig hægt að hlaða 
niður forritum til móttöku á efni. 

3.14 SDTV HDTV 4K 
Mikil þróun hefur verið í gæðum og þar með upplausn myndmerkis. Upplausn myndmerkis er 
skilgreind sem sá fjöldi punkta sem saman mynda skjámynd. HDTV skjámynd er t.d. samsett 
úr myndpunktum sem hver og einn hefur lit og styrk. Fjöldi þeirra punkta sem mynda eina 
HDTV skjámynd er 1080 lóðrétt og 1920 lárétt eða samtals rúmlega 2 milljónir punkta. Því 
fleiri sem punktarnir eru því skarpari og skýrari er myndin og á sama tíma þarf meiri 
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gagnahraða til að birta myndina. Helstu staðlar er varða myndmerki í útsendingu eru sem hér 
segir: 

SDTV (Standard Definition TV) upplausn 480i/p með upplausn í pixlum upp á 640x480. 

HDTV (High Definition TV) upplausn 720p 1080i/p með upplausn í pixlum upp á 
1280x720 eða 1920x1080 (stundum kölluð Full HDTV). 

4K eða UHD (Ultra High Definition) upplausn 2160p með upplausn í pixlum upp á 
3840x2160. 

Upplausn í útsendingakerfum: 

 SDTV HDTV HDTV 4K UHD 8K 

Width/Scan 480p 720p 1080p 2160p 4320p 

Resolution 640x480 1280x720 1920x1080 3840x2160 7680x4320 

Ratio 4:3 16:9 16:9 16:9 16:9 

 

Til viðmiðunar geta ný sjónvörp á markaði í dag almennt tekið á móti 4K UHD upplausn. 

4. Almennt um þróun útsendinga á sjónvarpsmerki 
Á síðustu 10-15 árum hefur orðið mikil þróun í dreifingu og framsetningu sjónvarpsefnis. 
Útsendingar hafa færst frá hliðrænu merki yfir í stafrænt merki. Þá hafa aðferðir við þjöppun 
merkis þróast mikið með tilkomu MPEG 2 og MPEG 4 og fleiri þjöppunarstaðla. Þróunin hefur 
gert það mögulegt að senda stafrænt myndmerki með miklum gæðum og sífellt minni 
bandbreidd til notenda. Samhliða þessari þróun myndmerkja og þjöppunar hafa orðið miklar 
breytingar á tengingu heimila við internetið. Í fyrstu byggði þessi þróun á tækni til að nýta 
símalínur, þ.e. gamlar koparlínur sem áður voru einungis notaðar fyrir hefðbundinn 
heimilissíma og eru til staðar nánast alls staðar í þéttbýli. Þessi tækni nefnist DSL tækni og 
með henni er sent stafrænt merki á sér tíðni í gegnum koparlínu. Afköst í DSL tækni hafa 
aukist til muna á liðnum árum og er hún víða enn aðaltenging heimila við internetið.  

Hér á landi hefur internettenging í auknum mæli verið útfærð með ljósleiðurum (FTTH) sem 
lagðir eru sérstaklega í þeim tilgangi en slíkar tengingar veita enn hraðari tengingu við internet 
en DSL tæknin. Þróunin hófst á Íslandi í einhverjum mæli með tilkomu Gagnaveitunnar árið 
2005. Í dag hafa langflest heimili og fyrirtæki í landinu möguleika á tengingu við ljósleiðara en 
markmið stjórnvalda er að árið 2025 hafi 99,9% heimila og fyrirtækja völ á slíkum tengingum.2 
Með tengingu heimila við ljósleiðara má segja að tengingin við heimilið sé ekki lengur 
takmarkandi þáttur. Takmörk bandbreiddar inn á heimilin er frekar fólgin í því bakneti eða 
innviðum sem fjarskiptafélögin hafa sett upp til að þjóna sínum notendum. 

Þróun farsímaneta á síðustu árum hefur verið mjög hröð og í dag fæst góð internettenging í 
gegnum 4G farsímanet, tenging sem er nægileg til að sýna OTT sjónvarpsefni. Næsta kynslóð 
farsímaneta, 5G, mun á komandi árum auka enn á möguleika heimila á öflugum tengingum 
við internet. Þessi þróun á aðgengi að neti hefur haft mikil áhrif á dreifingu sjónvarpsefnis.  

Samtök eins og DVB hafa þróað aðferðir til að senda gögn á stafrænu formi (gögn á t.d. MPEG 
formi) með útsendingakerfum á UHF tíðni og í gegnum gervihnattakerfi á HDTV formi. Þetta 
eru lausnir sem skila notendum sjónvarpsmerkjum í miklum gæðum með stöðluðum búnaði 

 
2 https://www.stjornarradid.is/verkefni/samgongur-og-fjarskipti/island-ljostengt/, skoðað 23. nóvember 
2022. 
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og óháð netfyrirtækjum. Tæknin hefur rutt í burtu allri útsendingu á hliðrænum útsendingum 
og er allsráðandi í Vestur-Evrópu, sérstaklega fyrir dreifðar byggðir. 

Vegna góðs aðgengis að interneti, og að sumu leiti sem hluti af markaðssetningu síma-, net- 
og streymisveitna, hafa lausnir sem nýta internetið til útsendinga á sjónvarpsefni verið mjög 
áberandi. Þetta eru lausnir eins og IPTV sem er gagnvirk sjónvarpssending sem veitir 
notandanum mikið frelsi í áhorfi og aðgengi að efni frá þeim þjónustuaðila sem selur IPTV 
þjónustuna á lokuðu neti. Með sí vaxandi afköstum í netkerfum hafa á síðustu árum sprottið 
upp fyrirtæki sem senda sitt efni beint á internetinu (opnu neti) aðgengilegt fyrir alla sem eru 
tengdir því. Þessar lausnir hafa verið kallaðar OTT og eru e.t.v. þekktastar frá streymisveitum 
eins og Netflix, Disney+, Viaplay, HBO Max o.fl. Sá grundvallarmunur er á útsendingu í DVB 
kerfum og OTT að DVB útsendingar eru á sérstöku kerfi sem eingöngu er byggt fyrir 
sjónvarpsútsendingar og er ekki hægt að persónugreina notkun í kerfinu. OTT kerfin eru aftur 
á móti á fyrirliggjandi netkerfum sem byggð eru upp fyrir almenna internetþjónustu og í þessum 
kerfum er hægt að greina notkunarmynstur, þ.e. greina hvað mismunandi hópar eða 
einstaklingar horfa á og hvenær. 

Samhliða því að sjónvarpsútsendingar fara yfir á netmiðla hafa auglýsendur fært sig þangað 
líka og þróað auglýsingar í samræmi við almenna internetnotkun. Þeir nýta sér hugbúnað og 
greiningartæki til þess að flokka notendur eftir ýmsum breytum og kortleggja hegðun þeirra. 
Þannig er hægt að beina auglýsingum beint á skjái þeirra hópa sem búið er að skilgreina sem 
líklega viðskiptavini. Í þessu felast gífurleg tækifæri og verðmæti fyrir auglýsendur. 
Streymisveitur sem senda út efni með OTT eru ýmist fjármagnaðar beint með 
auglýsingatekjum, áskriftartekjum eða blöndu af báðum aðferðum. Streymisveiturnar hafa 
hingað til haft mismunandi stefnur í auglýsingamálum en nú virðist orðin breyting á. Netflix 
hefur t.d. þar til nýlega byggt viðskiptamódel sitt á áskriftum en ekki auglýsingum. Í byrjun 
nóvember 2022 byrjaði streymisveitan hins vegar að bjóða upp á ódýrari áskrift með 
auglýsingum.3 HBO Max bíður einnig upp á útfærslu með og án auglýsinga og þá með lægra 
verði fyrir þá sem taka áskrift með auglýsingum. Disney fór sömu leið með Disney+ og byrjaði 
að bjóða upp á áskrift með auglýsingum í desember 2022.4 Sumar streymisveitur, eins og 
Sling í Bandaríkjunum, bjóða aðeins upp á áskriftir með auglýsingum.5 

Sú tækni sem hefur byggst upp í kringum internetið hefur og mun áfram hafa áhrif á búnað og 
aðferðir við þýðingar á efni. Gervigreind hefur náð þeim þroska að það er hægt að láta forrit 
þýða texta á nánast hvaða tungumál sem er í netvafra samhliða því að efni er spilað. Þetta er 
t.d. mögulegt á YouTube þar sem Google Translate er notað til að þýða texta samhliða spilun 
á efni. Þessi tækni er ekki enn aðgengileg t.d. hjá Netflix, en þar sem tæknin er fyrir hendi þá 
er þess væntanlega ekki langt að bíða. Enn eru þessi kerfi með ýmsum annmörkum en í dag 
eru þau orðin það góð að hægt er að skilja efnið þó að hnökrar séu á þýðingum. Það er einnig 
fyrirséð að ýmsar leitarvélar munu geta leitað í sjónvarpsefni til að finna ákveðnar umfjallanir, 
ákveðnar setningar, tiltekna þátttakendur, staði og fleira sem kemur fram í myndefni. Er þetta 
með svipuðum hætti og hægt er að gera nú með YouTube að viðbættri leit inni í myndinni. 

Í Evrópu eru útsendingakerfi sem byggð eru á DVB-T og T2 nokkuð algeng og ekki að sjá að 
ætlunin sé að hætta með slíka þjónustu þó svo að áhorf á efni í gegnum net sé mjög almennt 
og mun meira en áhorf í gegnum DVB. Er þetta einnig raunin hér á landi. Á þessum stöðum 
er hafin umræða um framtíð útsendinga í lofti eins og UHF þar sem notkun er að færast frá 
slíkum kerfum og yfir á net.6 Auk þess er ásókn í þá tíðni sem notuð er fyrir slíkar útsendingar 
en hún er að hluta ætluð fyrir annað í framtíðinni og er reiknað með að endurskoðun fari fram 

 
3 https://about.netflix.com/en/news/announcing-basic-with-ads-us, skoðað 23. nóvember 2022. 
4 https://thewaltdisneycompany.com/ad-supported-disney-subscription-tier-to-launch-december-8-in-
the-u-s/, skoðað 23. nóvember 2022. 
5 https://slingtv.knoji.com/questions/sling-tv-ad-free-viewing-options/, skoðað 23. nóvember 2022. 
6 https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/2019-03/ott-rapport_januar_2017_pdf.pdf, skoðað 23. 
nóvember 2022. 
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á notkun á tíðnibandsins árið 2030. Kostnaður við rekstur DVB-T2 kerfis er einnig töluverður 
á hvern notanda, sérstaklega í stórum ríkjum þar sem notkun er lítil. 

Skiptar skoðanir eru um framtíð DVB-T2 útsendinga en helstu rökin fyrir þeim útsendingum 
eru að kerfið gefur beinan aðgang að línulegu sjónvarpsefni frá ríkisfjölmiðlum í 
almannaþjónustu án þess að hafa áskrift að neti eða IPTV hjá netfyrirtækjum. Söfnun 
persónuupplýsinga er ekki möguleg og auglýsingamarkaðurinn því ekki eins notendamiðaður. 
Auk þess er bent á að stöðugleiki og öryggi í kerfi sem þessu sé mikið og æskilegt að reka 
það sem upplýsingakerfi fyrir almenning til hliðar við netútsendingar. Þessi rök eiga 
hugsanlega ekki við lengur þar sem langstærsti hluti notenda er ekki með búnað til að taka við 
merki úr lofti. Auk þess eru alvarlegar tilkynningar um atburði í dag sendar í gegnum 
farsímakerfin enda mun líklegra að hægt sé að ná til margra í gegnum farsíma og 
internettengd tæki heldur en fasttengd sjónvarpstæki á DVB. 

Almennt virðist ekki vera mikil umræða um að hætta að nota DVB-T og T2 kerfin í nágranna 
löndum okkar nema þá helst í Þýskalandi en þar má sjá umræðu um að efni færist í auknum 
mæli yfir á OTT eða aðrar internetþjónustur.7 

DVB-T2 kerfin eru í fullri notkun í Noregi, Danmörku, Finnlandi og Svíþjóð fyrir línulega 
dagskrá og ekki að sjá að breytingar verði þar á. Í þessum löndum hafa flestar útsendingar 
verið færðar í HDTV snið. Í Bretlandi er lögð áhersla á að halda áfram með DVB-T2 kerfin 
næstu árin fyrir almannaþjónustu eða PSB (Public service broadcasting). 

DVB samtökin eru þó farin að bregðast við þessari þróun, þ.e. að útsendingar færist á net, og 
hafa verið að byggja upp staðla eins og DVB-I sem er hugsaður fyrir dreifingu á sjónvarpsefni 
í gegnum internet samhliða dreifingu í lofti og í gegnum gervihnetti. Samtökin eru auk þess 
með í þróun á aðferðum á dreifingu á efni með 5G. Hvort DVB samtökin nái að snúa þessari 
þróun við er ekki hægt að fullyrða. 

5. Þróun útsendinga á Íslandi (umræða við Símann, 
Vodafone og RÚV) 

Síðustu 10-15 ár hafa orðið miklar breytingar á útsendingu sjónvarpsefnis á Íslandi en þessar 
breytingar hafa verið í takt við tæknibreytingar og þróun í öðrum ríkjum. Útsendingar hafa færst 
frá hliðrænu formi yfir í stafrænt og í auknum mæli færst úr lofti yfir á net heimila í gegnum 
IPTV eða OTT. Kaflar 5.1 til 5.3 eru skrifaðir eftir fund með viðkomandi aðilum.  

5.1 Ríkissjónvarpið 
Frá upphafi útsendinga Ríkisútvarpsins ohf. árið 1966 voru útsendingar í hliðrænu kerfi. Árið 
2013, í kjölfar útboðs, gerðu RÚV og Vodafone með sér samning um uppbyggingu á stafrænu 
dreifikerfi fyrir RÚV. Kerfið byggði á útsendingakerfi sem Vodafone hafði byggt upp. Í upphafi 
var þetta DVB-T kerfi sem síðar var uppfært í DVB-T2. Kerfið dekkar í dag allt landið (sjá mynd 
1 á bls. 10 af dreifingu frá Vodafone). 

Kerfið var samkvæmt stöðlum DVB á UHF tíðnisviðinu og var það tekið í notkun í áföngum, 
þ.e. fyrst sem DVB-T en síðan sem DVB-T2. Samkvæmt upplýsingum frá Vodafone nær kerfið 
til 99,9% heimila í landinu og auk þess eru útsendingar í gegnum gervihnött sem Vodafone 
sér um. Þessi samningur er í gildi til ársins 2028. Gera má ráð fyrir að við lok hans falli 
útsendingar um gervihnött niður enda aðgengi að öllu efni RÚV í gegnum net, en þróun 
gervihnattaþjónustu er nú orðið mest miðuð við að byggja upp gervihnetti sem veita aðgang 
að interneti. 

 
7 https://www.kiratas.com/study-on-the-tv-uhf-band-it-will-be-tight-for-dvb-t2-after-2030/, skoðað 23. 
nóvember 2022. 
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Samhliða útsendingum í þessu kerfi eru rásir RÚV sendar út í gegnum IPTV, bæði hjá 
Símanum og Vodafone. RÚV hefur auk þess fylgt þeirri þróun sem er á útsendingum í gegnum 
OTT og hefur í þeim tilgangi látið þróa smáforrit fyrir helstu stýrikerfi, auk þess að byggja upp 
CDN (Content Delivery Network) fyrir sínar útsendingar. Á fundum starfsmanna Mannvits hf. 
með starfsmönnum RÚV kom fram að gera má ráð fyrir að allar útsendingar RÚV verði í 
gegnum internetið í framtíðinni enda útbreiðsla og aðgengi að interneti orðið almennt á Íslandi 
og mun aukast á komandi árum, bæði með aukinni útbreiðslu ljósleiðara og 5G. Það er því 
ólíklegt að samningar um útsendingar í lofti verði framlengdir. 

 

 
Mynd 1: Áætluð útbreiðsla og sendastaðir fyrir útsendingar fyrir UHF loftnet (heimild: Vodafone) 

5.2 Vodafone/Sýn hf. 
Vodafone rekur dreifikerfi í lofti (DVB-T2) samkvæmt samningi við RÚV sem gildir til ársins 
2028. Kerfið hefur mikla útbreiðslu og nær til um 99.9% heimila í landinu. Vodafone sér einnig 
um rekstur útsendinga í gegnum gervihnetti samkvæmt samningi við RÚV. Hægt er að ná til 
afskekktra staða á landinu með þeim, þó svo að það sé takmörkunum háð þar sem Ísland er 
staðsett norðarlega á hnettinum en gervihnettir eru yfir miðbaug og fjöll geta skyggt á og komið 
í veg fyrir að útsendingar náist í ákveðnum tilfellum. Gervihnettir nýtast einnig á fiskimiðunum 
um landið þó svo að flest skip séu tengd við internet og horfi á sjónvarp í gegnum það. 

DVB-T2 kerfið hefur reynst vel og er rekstur þess stöðugur. Kerfið er á UHF tíðnum í kringum 
480-550MHz. Þetta er lægri hluti UHF tíðnisviðsins þannig að ekki hafa verið vandamál vegna 
aukinnar notkunar á UHF fyrir 5G og ekki eru fyrirséð vandamál í kerfinu vegna tíðninotkunar 
á samningstíma. Rekstrarkostnaður kerfis er töluverður en þegar samið var við RÚV um 
dreifingu þurfti að fjárfesta töluvert í kerfinu til að ná tilætlaðri dreifingu auk þess sem rekstur 



 
 
  
       

 

Höfundaréttur © 2023 Mannvit. Allur réttur áskilinn.  │ 11 

fjarskiptastaða út um allt land er kostnaðarsamur. Kerfið samanstendur af tveim fléttum sem 
eru landsdekkandi og allir ná, þriðja fléttan er bara í stærri byggðalögum. 

Vodafone hefur selt sjónvarpsstöðvum aðgang að kerfinu og hafa minni aðilar eins og N4, 
Hringbraut og fl. valið vegna mikils kostnaðar að vera einungis á þriðju fléttunni. 

5.3 Síminn hf. 
Síminn hf. hætti allri dreifingu á sínu efni í lofti (DVB-T2) fyrir nokkrum árum og dreifir efni 
eingöngu á neti, ýmist með OTT lausnum eða IPTV. Gera má ráð fyrir að IPTV lausnir hverfi 
af markaði á næstunni og OTT taki alveg við.  

Almennt er helsti þröskuldurinn við OTT sjónvarpsútsendingar íslenskra fyrirtækja eins og 
Símans hf. að útbúa þarf smáforrit eða öpp í tæki með mismunandi stýrikerfum og uppfæra 
reglulega samhliða breytingum í tækjum og stýrikerfum. Síminn hf. hefur verið í sambandi við 
erlenda aðila í þessari þróun en búast má við að stærri erlend fyrirtæki muni búa til lausnir 
sem efnisveitur geta gengið inn í til að dreifa sínu efni á allan þann fjölda tækja sem eru og 
verða í boði. 

6. Áhrif nýrrar tækni á íslenskan sjónvarpsmarkað 
Með tilkomu OTT sjónvarpsþjónustu hefur virðiskeðja og hlutverk mismunandi aðila í 
afhendingu sjónvarpsefnis breyst. Má segja að dreifingarfyrirtæki eins og Vodafone og Síminn 
hafi eða séu að missa hluta af sinni þjónustu þar sem ásókn í þeirra dagskrárpakka og VOD 
þjónustu hefur minnkað til muna, enda völ á miklu efni og þjónustu frá öflugum erlendum 
aðilum eins og Netflix. Fyrir tilkomu þessarar tækni var helsta samkeppnin í formi 
gervihnattaþjónustu en hægt er að nálgast útsendingar frá alþjóðlegum stöðvum í gegnum 
gervihnetti með tilheyrandi afruglurum.  

Síminn og Vodafone/Sýn veittu einnig þjónustu við sjónvarp RÚV og til annarra innlendra 
sjónvarpsstöðva með því að veita aðgang að þeirra efni ásamt því að bjóða upp á tímaflakk 
fyrir útsendingar. Eftir innleiðingu á OTT búnaði RÚV er þessi vara aðgengileg í gegnum 
smáforrit sem setja má upp í tölvur, snjallsjónvörp og farsímabúnað og er þar með ekki lengur 
einungis aðgengileg í gegnum IPTV þjónustur Vodafone og Símans. Það sama má segja um 
sjónvarpsstöðvar eins og Hringbraut og K-100 en þær stöðvar eru m.a. aðgengilegar í gegnum 
vefsíður. 

Síminn og Vodafone/Sýn hafa einnig í gegnum tíðina lagt töluverða áherslu á íþróttir, t.a.m. 
með því að nota aðgengi að ensku knattspyrnunni, Formúlu 1, NBA o.fl. til að laða áskrifendur 
að sinni þjónustu. Með OTT er komin samkeppni frá erlendum streymisveitum eins og Viaplay 
sem hefur keypt beinar útsendingar og selt aðgang að íþróttaviðburðum, bæði alþjóðlegum 
og viðburðum tengdum íslenskum landsliðum. 

Með auknu aðgengi að sjónvarpsefni á neti hefur þörf á góðu aðgengi að internetinu vaxið og 
má gera ráð fyrir að fyrirtæki eins og Míla, Ljósleiðarinn og farsímafyrirtækin muni sjá aukningu 
í sölu á sínum vörum, þ.e. aðgangi að interneti. 

Þessi breyting á sjónvarpsútsendingum og dreifingu á efni hefur og mun hafa mikil áhrif á 
auglýsingamarkaðinn, bæði innlendan markað og einnig möguleika erlendra fyrirtækja á að 
auglýsa á þeim markaði. Vegna þessarar þróunar eru auglýsendur í auknum mæli að færa sig 
frá auglýsingum í línulegu sjónvarpi yfir í hnitmiðaðri auglýsingar á neti, t.d. í tengslum við OTT 
þjónustur. Þetta opnar tækifæri fyrir innlend auglýsingafyrirtæki að sækja inn á þennan markað 
þó að augljóslega mæti þau erlendri samkeppni. 

Efnisframleiðendur á Íslandi hafa með þessari þróun fleiri möguleika á að koma sínu efni á 
framfæri, ekki bara innanlands heldur á stærri markaði. Þessi breyting hefur einnig haft það í 
för með sér að mun meira fjármagni er veitt til framleiðslu á efni sem þessi fyrirtæki geta sótt 
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í. En alþjóðleg fyrirtæki eins og Netflix gera sér grein fyrir því að til þess að ná árangri á 
mörkuðum er mikilvægt að styrkja og afla sér sýningarréttar á innlendu efni.  

Í alþjóðlegu samhengi þá eru fyrirtæki sem hafa verið stór í framleiðslu á efni og sýningarrétti 
á efni að færa sig yfir á OTT markaðinn og senda efnið beint til notenda. Þetta eru fyrirtæki 
eins og Disney, Warner Bros. Discovery (HBO) o.fl. Á sama hátt eru fyrirtæki eins og Netflix 
sem hafa verið í fararbroddi í dreifingu á efni og útfærslu á OTT tækninni að snúa sér í auknum 
mæli að því að framleiða og styðja við framleiðslu á sjónvarpsefni, bæði á alþjóðlegum 
markaði (enskumælandi) og einnig á smærri mörkuðum, eins og á Norðurlöndunum. Þetta 
hefur meðal annars orðið til þess að meira framboð er af gæða sjónvarpsefni á öðrum 
tungumálum en ensku. 

6.1 Helstu áskoranir samfara nýrri tækni. 
 Með tilkomu hugbúnaðar sem gerir það kleift að þýða textað sjónvarpsefni sjálfvirkt af 

mörgum tungumálum yfir á íslensku, eru settar enn meiri kröfur á stjórnvöld um að 
styðja við þróun slíks hugbúnaðar. Auk þess þarf að tryggja að íslenskt mál verði áfram 
hluti af tungumálum hugbúnaðarrisanna. 

 Umhverfi fyrir fyrirtæki eins og Vodafone/Sýn og Símann hefur tekið miklum 
breytingum. Þessi fyrirtæki þurfa að finna leiðir til að mæta erlendri samkeppni og 
aðlagast að nýjum og breyttum auglýsingamarkaði. 

 Uppbygging netkerfa fyrir IP þjónustur á Íslandi hefur verið hröð að undanförnu en 
mikilvægt er að tryggja tengingar við afskekkta bæi eða svæði þannig að kerfið geti 
sinnt neyðar- og upplýsingahlutverki í gegnum sjónvarp/netmiðla. Gera þarf kröfur til 
aukins rekstraröryggis slíkra kerfa, hvort sem um er að ræða ljósleiðarakerfi eða í 
gegnum loftið í formi 4G eða 5G í framtíðinni. 

 Rekstur fjölmiðils er ekki lengur háður tíðnileifum og því er nauðsynlegt að endurskoða 
lög og reglur. 

 Huga þarf að umhverfi og aðstæðum innlendra aðila þannig að tryggt sé að íslenskt 
efni verði ekki undir í samkeppni við erlent efni. 

 Miklar breytingar eru nú þegar orðnar á auglýsingamarkaði. E.t.v. þarf að huga að því 
að vernda friðhelgi einkalífs eða takmarka aðgengi að persónuupplýsingum enn meira 
en gert er. 
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Viðauki A    Útsendingar um DVB-T2  
 

Útsendingar RÚV í gegnum Vodafone eru HD og SD sendingar bæði fyrir RÚV og RÚV2.  

Vodafone sendir út eftirfarandi rásir í DVB-T2 kerfi í gegnum loftið á UHF tíðnibandinu. 
Sjónvarpsrásir eru ýmist í opinni eða lokaðri dagskrá. Upplýsingar eru fengnar af vef 
Vodafone: 

 

RÚV 

RÚV HD 

RÚV 2 HD  

Stöð 2  

Stöð 2 Bíó 

Stöð 2 Fjölskylda 

Stöð 2 Sport 

Stöð 2 Sport 2 

Stöð 2 Sport 3 

Stöð 2 Sport 4  

Stöð 2 Golf 

Animal Planet 

Discovery 

BBC Brit 

DR1 

Food Network 

Hringbraut 

N4 

National Geographic 

Rás 1 

Rás 2 

Bylgjan 

FM957 

Léttbylgjan 

Xið 

 

 

 



!

!

!

!

!

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

!"#$%&'(')*+,)$%-".//0"12#$2"#34$-(5$2$2)2"'+0"6789:;;"

"

"

!

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

"

*'+,'+-!.'/+!*'+,'+-((0/!1+'(2! ! 1&3(24+//!5&/!6'+(278/((0/!

!

!

!

!

!

! !



!
!

!"
"

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

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

*#!$%%+',!-&!.'),./0!)1&2(3(%4/%%')!1%4()5,-0(%')!5,6#!7#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!##############!=!
*#"#!>2.1%%+!(.!7#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!###########################################################################!=!

*#*#!>2?;@%(5+(+/25,/A(%/%!*BB*!##################################################################################################!8!

*#=#!C;')5,/A+'+/25,/A(%/%!*B"D!###################################################################################################!9!

*#8#!E@.':)'.,6F.4!G6)@A(4@.5+@25/%5!#################################################################################!H!

*#I#!J'.'%+1,+!###########################################################################################################################!"=!

=#!>2.1%%+!(.!:;<2./02'2<&K!?#.#+#!&/24/556/0!-&!.'),./0!?1/))'!###############################################!"8!

8#!C2(+%/%&5)1&2()!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'!###################################################################################!"9!

8#"#!>2.1%%!'+)/0/!#####################################################################################################################!"9!
8#*#!C2(+%/%&55,M24'!N!.M%41:%/!O88#!&)#P!#################################################################################!"7!

8#=#!C2(+%/%&5)Q++()!N!.M%41:%/!O8I#!&)#P!###################################################################################!*"!

8#=#"#!RQ++()!:;')5,/A+':M)/)+F,;'!+/2!'0!4)1/:'!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!##################################!*"!

8#=#*#!T'%%N,6F0/!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!##################################################################!*I!

8#=#=#!L/03()0/)!51.!61,;'!./,/%%!NU(&'!'2.1%%/%&5!#########################################################!=*!

8#8#!VN25.10:1)0!######################################################################################################################!=8!

8#8#"#!J'.%/%&')!(.!:2(+%/%&!.M%41:%/5K!.10:1)0!N&)1/%/%&5.N2'!-#:2#!O89#!&)#P!###############!=8!

8#8#*#!W,6<)0(%!1%4()&;'245!61&%'!:2(+%/%&5!.M%41:%/5!O87#!&)#P!#######################################!=D!
I#!>2.1%%')!N2M,+'%/)!-&!N31%4/%&')!############################################################################################!8B!

!

+,*-##./#.0'*

J,X)52'! ?155/! U1:()! '0! &1M.'! 2'&'21&'! S++1,+! N! L$$#! ,':2'! 2'&'! %)#! =DY*B""! (.! :;<2./02'!

O:;<2./02'2'&'P!51.!(%%/%!1)!'0!31/0%/!:;<2./02'%1:%4')!Z!5'.)F./!6/0!7#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'#!

J'.,6F.+!N,6F0/%(!5,'2!:;<2./02'%1:%4!N!?)/&&;'!N)'!:)15+/!2N+'!&1)'!S++1,+!N!'0&1%&/!'2.1%%/%&5!

'0!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!-&!.1+'!U6-)+!'05+F0()!,'22/!N!3)1M+/%&')!N!N,6F0(.!L$$#!,':2'!2'&'%%'!

(.! :2(+%/%&5)1&2()#![155(! +/2! 5'.)F./5K! -&! 1/%5!-&!%N%')! 61)0()! :;'22'0!(.! Z! %F5+'!,':2'K! 1)! Z!

5,X)52(!?155')/!21/+'5+!6/0!'0!51+;'!:)'.!U2(+2F&'!-&!:)F0/21&'!&)1/%/%&(!N!&/24'%4/!N,6F0(.!L$$#!

,':2'!:;<2./02'2'&'K!'(,!4@.'!-&!5+;@)%6'245N,6')0'%'!51.!?'(!5%1)+'K!-&!21&&;'!;':%:)'.+!.'+!N!

U6-)+!1:%/!5Q(!+/2!'0!21&&;'!+/2!3)1M+/%&')!N!N,6F0(.!L$$#!,':2'!.#'#!Z!2;@5/!:1%&/%%')!)1M%52(!':!



!
!

#"
"

N,6F0(%(.! 51.! -&! +F,%/?)@(%')! N! ?155(! 56/0/! :)N! &/24/5+<,(! :;<2./02'2'&'! *"#! 'A)Z2! *B""#!

J'.U1%&/5/%5!61&%'!61)0()!5'.U2/0'!:;'22'0!(.!%N%')!+/2+1,%')!GGJ\&1)0/)!51.!:2(+%/%&5)1&2()!

:;<2./02'2'&'!1/&'!)F+()!'0!)1,;'!+/2!-&!5Z0')/!)Q++')?)@(%!/%%'%!GGJ!1:+/)!'0!2<&/%!+@,(!&/24/#![@++!

5,X)52'%! &1M./! '2.1%%'! (.:;<22(%! (.! )1&2()! GGJ\)Q++')! Z! ?155(! 5'.3'%4/K! 61)0()! 1,,/! +1,/%!

':5+'0'!+/2!?155!Z!5,X)52(%%/!U61)%/&!:2(+%/%&5)1&2()%')K!1/%5!-&!?F)!1)(!S+:F)0')!Z!:;<2./02'2<&(.K!

U-):'!1:%/521&'!6/0!GGJ\)Q++/#!['0!3)1M+/)!?6Z!?@!1,,/K!'0!N!&)(%46122/!1%4()5,-0(%')!5,6#!7#!.&)#!

89#!&)#!:;<2./02'2'&'K!1)!?'0!Z!U<%4(.!2<&&;':'%5!'0!+','!':5+<0(!+/2!?155!U6-)+!N5+F0'!5Q!+/2!'0!

3)1M+/%&'!N!:2(+%/%&5)1&2(%(.!Z!2;@5/!3)1M++)'!'05+F0%'!-#:2#!:)N!&/24/5+<,(!:;<2./02'2'&'#!

1,*-##)/2*3.*4/'24$5*'6.(070#8$##/'*6#80'%2350#/'*%29,*:,*4.',*;<,*.',*"=>(4$5(/(/./*

!"#"$%&'())*$+'$,"$'-."$/0"$-."$123&'45&6&6-6$

]!7#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)K!2Z,+!-&!:M))!&)1/%/)K!.F2+!:M)/)!(.!'0!:;<2./02'%1:%4!5,(2/!N!?)/&&;'!

N)'!:)15+/!^2N+'!&1)'!S++1,+!N!'0&1%&/!'2.1%%/%&5!'0!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!-&!.1+'!U6-)+!'05+F0()!

,'22/!N!3)1M+/%&')!N!N,6F0(.!?155'!,':2'!(.!:2(+%/%&5)1&2()_#!`Q)!1)!6Z5'0!+/2!L$$#!,':2'!2'&'%%'!

51.!31)!M:/)5,)/:+/%'!^R1&2()!(.!:2(+%/%&!.M%41:%/5_!-&!1)!.1&/%6/0:'%&51:%/!5,X)52(!?155')')#!

>:!-)0'2'&/!:M))&)1/%45!N,6F0/5!:;<2./02'2'&'!61)0()!)N0/0!'0!U/%!)1&2(3(%4%'!1%4()5,-0(%!51.!

?'0!.F2/)!:M)/)!(.!2S+/!'0!+61%%(#!>%%')5!61&')!5,(2/!US%!:12'!Z!5Q)!7**(8*$9$65-()-4$6&'())4)-:$

65$ :2;)<6.=:7*:()>4)-+'#! `/%5! 61&')! 5,(2/! US%! :12'! Z! 5Q)!'6*$ 9$ ?<@$ A<B.*$ ?3.1$ :C$ 9$ D.(E*6$

1&+*)4)-:.(-&+'$FGG"$861&6$123&'45&6&6-6#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!7#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!51&/)!

.#'#!'0!Z!N,6F0/%(!5Q!,610/0!N!(.!)1&2(21&'!1%4()5,-0(%!^N!?<):/%%/!:M)/)!:2(+%/%&5)1&2()_#!!!

>:!:)'.51+%/%&(!N,6F0/5/%5!-&!'+U(&'51.4(%(.!61)0()!)N0/0!'0!.'),./0!1%4()5,-0(%')/%%')!

OS++1,+')/%%')P! 5Q! Z! :M)5+'! 2'&/! '0! ':2'! :(22%F&;'%4/! (AA2X5/%&'! .10! )1&2(3(%4%(.! UF++/! (.!

'05+F0()! UQ)! N! 2'%4/! 1)! 6')0'! '0&1%&/! '2.1%%/%&5! '0! 5;@%6')A5S+51%4/%&(.#! ]! <0)(! 2'&/! 1)!

.'),./0/0!'0!2'&+!5Q!'6*$9$?H.$+==&I:4)-6.!.10!?'0!:M)/)!5;@%(.!U6-)+!'05+F0()!,'22/!N!3)1M+/%&')!

N!)1&2(%(.#!aN%')!+/2+1,/0!61)0()!)N0/0!':!-)0'2'&/!'+U(&'51.4'%%'!'0!.'+/0!2S+/!<0)(.!?)F0/!'0!

?3.14))4! :M)/)! :2(+%/%&5)1&2()#!b+2'! 61)0()! '0! ?'0!.'+! 2S+/! 1,,/! '01/%5! '0! ?6Z! U6-)+! U':'! 1/&/!

:2(+%/%&5)1&2()!M:/)!U<:(0!U124()!;':%:)'.+!U61)5!1:%/5!?F)!5,(2/!61)'#!

!
!!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!



!
!

$"
"

]! '+U(&'51.4(.! 6/0! N,6F0/0! 51&/)! ;':%:)'.+! '0! )1&2(3(%4/%! 1%4()5,-0(%! N! ?<):/%%/! :M)/)!

:2(+%/%&5)1&2()! 5Q! Z! 5'.)F./! 6/0! ?F)! ,)<:()! 51.! 1)(! &1)0')! +/2! N,6F0'! (.! :2(+%/%&55,M24(!

5'.,6F.+! ="#! &)#! +/25,/A(%')!G6)@A(?/%&5/%5! -&! )N05/%5! %)#! *BB*Y**YGT! :)N! 7#!.')5! *BB*! (.!

'2?;@%(5+(! -&! )Q++/%4/! %-+1%4'! '0! ?6Z! 1)! 6')0')! )':)F%! :;')5,/A+'%1+! -&! :;')5,/A+'?;@%(5+(!

O'2?;@%(5+(+/25,/A(%/%P#![N!1)!+1,/0!:)'.!'0!102/!.N25/%5!5'.,6F.+!?M,/!)Q++!'0!52Z,!1%4()5,-0(%!

+',/!;<:%(.!U<%4(.!+/2!:2(+%/%&5)Q++')!-&!:2(+%/%&55,M24(#!!

c/25,/A(%! G6)@A(?/%&5/%5! -&! )N05/%5! %)#! *B"DY"H7*YGT! :)N! ""#! 4151.31)! *B"D! (.! 51+%/%&(!

16)@A5,)'! )1&2%'! (.! )':)F%! :;')5,/A+/! O:;')5,/A+'+/25,/A(%/%P! 21M5+/! ':! U@2./! +/25,/A(%! %)#!

*BB*Y**YGT#! `S%! 6')! +1,/%! (AA! Z! GGJ\5'.%/%&/%%! .10! N,6<)0(%! *8#! 51A+1.31)! *B*"K!

5+;@)%5,/A(21&(.! :M)/)6')'! ]52'%45! 6')! ':2Q++! I#! 4151.31)! *B**! -&! 5+'0:15+()! &/24/5+<,(4'&()!

U1%%')! 1)! "#! :13)S')! *B*=#! C;'22'0! 1)! (.! :2(+%/%&5)1&2()! Z! ""8#! &)#! U1%%')#! d.! ="#! &)#!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')K! 51.! 7#! .&)#! 89#! &)#! :;<2./02'2'&'! 3M&&/)! NK! 51.! -&! ""8#! &)#!

:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')K!51.!21M5/)!="#!&)#!':!U@2./K!1)!:;'22'0!UQ)!Z!:)'.U'24/%(#!

L1)+!1)!'0!&1+'!?155!'0!Z!=#!&)#!2'&'!%)#!*Y"HH=!(.!G6)@A5,'!1:%'U'&556F0/0!51&/)!'0!5,X)'!5,(2/!

2<&!-&!)1&2()K!'0!56-!./,2(!21M+/!51.!6/0!NK!+/2!5'.)F./5!6/0!GGJ\5'.%/%&/%%!-&!?F)!)1&2()!51.!

N! U-%(.! 3M&&;'#"! e)':'! (.! +S2,(%! 2'%45)Q++')! +/2! 5'.)F./5! 6/0! GGJ\)Q++! 21/0/)! ;':%:)'.+! ':!

&)(%%)1&2(.!GGJ\)Q++')#!f<&5,X)/%&!5'.,6F.+!=#!&)#!2'&'!%)#!*Y"HH=!&1+()!N!U/%%!3@&/%%!'2.1%%+!

1,,/!21/++!+/2!?155!'0!@+6Z)F0(!-)0'2'&/!Z521%5,)'!2'&'!5Q!31/%2Z%/5!6/,/0!+/2!U2/0')##![1&')!2/+/0!1)!+/2!

+S2,(%'))1&2(!=#!&)#!2'&'!%)#!*Y"HH=K!&)(%%)1&2%'!GGJ\)Q++')!-&!'+U(&'51.4'!6/0!7#!.&)#!89#!&)#!

2'&'!%)#!=DY*B""!1)!2;@5+!'0!+S2,'!3')!5Z0'5+%1:%4'!N,6F0/0!+/2!5'.)F./5!6/0!+/25,/A(%!*BB*Y**YGTK!

%N%')!+/2+1,/0!="#!&)#!U1%%')K!-&!%S!+/2!5'.)F./5!6/0!""8#!&)#!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')K!1:+/)!?6Z!

51.!6/0!&1+()!N++#!`Q)!N!1:+/)!61)0()!:M)5+!6/,/0!%N%')!'0!'2?;@%(5+(+/25,/A(%/%%/!*BB*!1%!5Z0')!'0!

:;')5,/A+'+/25,/A(%/%%/!*B"D#!

!"!"$%&?2;)+:*+*4&:84=+)4)$!JJ!$

C;'22'0! 6')! (.! :2(+%/%&5)1&2()! O1#! .(5+! g'))M! -32/&'+/-%5P! Z! 8=#! 2/0! :-).N25-)0'! '2?;@%(5+(\

+/25,/A(%')/%%')#!f/0()/%%!U2;@0'0/!56-!N!1%5,(h!

!
"!;)4!<%=%!>9=%!?!34&@!A9%!B++C+,"+%!
#!;)4!<%=%!>9=%!?!34&D3!A9%!B$C+,",.!"8,C+,"1!E(!+7#C+,"1%!;)4!FG<D9!4!3H<@!>9=%!?!34&@!A9%!+#"C+,"1%!



!
!

%"
"

&'(()*+,-." /)01)(" 2+3+)4" 50674)" 8)(+35*" 90'4+" 83((-:" 71,5;3+57*4" 7*" *)+<7(=4" >7(" +?)"
@54+(51'+57*"7>"(3@57"7("+),)A5457*"1(73@834+4"+7"+?)"6'1,58B"/)01)("2+3+)4"4?7',@"1)"31,)"+7"
,3-"@7<*"6(767(+57*3+)"71,5;3+57*4"7*"'*@)(+3=5*;4"'*@)("+?)5("C'(54@58+57*."5*"+?)"5*+)()4+"7>"
,);5+503+)"6'1,58"67,58-"87*45@)(3+57*4."1'+"4'8?"71,5;3+57*4"4?7',@"7*,-"1)"50674)@"<?)()"
+?)-"3()"*)8)443(-"+7"0))+";)*)(3,"5*+)()4+"71C)8+5A)4"8,)3(,-"@)>5*)@"1-"/)01)("2+3+)4"5*"
87*>7(05+-"<5+?"&700'*5+-" ,3<" 3*@" 4?7',@" 1)" 6(767(+57*3+)." +(3*463()*+" 3*@" 4'1C)8+" +7"
6)(57@583,"()A5)<B"9/'4+"83((-:"71,5;3+57*4"50674)@"1-"/)01)("2+3+)4"4?7',@"1)"()347*31,)."
+?3+" 54" +?)-"4?7',@"1)"6(767(+57*3+)"3*@"+(3*463()*+" 5*"+?)",5;?+"7>"8,)3(,-"@)>5*)@";)*)(3,"
5*+)()4+" 71C)8+5A)4." 3*@" 87',@." <?)()" 366(76(53+)." )*+35," 3" 6(7A5457*" >7(" 6(767(+57*3+)"
()0'*)(3+57*B" 2'8?" 90'4+" 83((-:" 71,5;3+57*4" 03-" 5*8,'@)" +?)" +(3*4054457*" 7>" 4)(A58)4"
46)85>583,,-"@)45;*)@"+7")*31,)"366(76(53+)"388)44"1-"@5431,)@"'4)(4B!

J'.,6F.+! +/26/+%(0(.! 2/0! :-).N25-)0'%%'! 6')! .10'2! .'),./0'! +/25,/A(%')/%%')! '0! 21M:'!

'0/24'))Z,;(.! '0! U':'! :2(+%/%&5)1&2()! 1%! ?F)! ()0(! '0! :(22%F&;'! N,610%(.! ,)<:(.! -&! 5F+'!

)1&2(3(%4/%%/!1%4()5,-0(%!.10!U2/05;@%!':!?<):/%%/!:M)/)!?F)#![N!6')!1/%%/&!6/,/0!'0!4)1/:/%&(!

U2;@0\!-&!5;@%6')A5./02(%')!51.!-&!5<2(!N!A',,'!1:%/5!Z!88#!-&!8I#!2/0(.!:-).N25-)0'%%'#!

]! ="#! &)#! +/25,/A(%')/%%')K! 51.!N0()!6')!6/,/0! '0K!6')! :;'22'0!(.! :2(+%/%&5)1&2()! Z! 5'.)F./!6/0!

:)'.'%&)1/%+!.'),./0!8=#!2/0')!:-).N25-)0'%%'#!W,6F0/0!U2;@0'0/!56-!N!1%5,(h!

9/'4+"83((-:"71,5;3+57*4"
DB"/)01)("2+3+)4"03-"50674)"()347*31,)"90'4+"83((-:"71,5;3+57*4.">7("+?)"+(3*4054457*"

7>"46)85>5)@"(3@57"3*@"+),)A5457*"1(73@834+"8?3**),4"3*@"4)(A58)4."7*"'*@)(+3=5*;4"'*@)("+?)5("
C'(54@58+57*"6(7A5@5*;"),)8+(7*58"8700'*583+57*4"*)+<7(=4"'4)@">7("+?)"@54+(51'+57*"7>"(3@57"
7(" +),)A5457*" 1(73@834+4" +7" +?)" 6'1,58" <?)()" 3" 45;*5>583*+" *'01)(" 7>" )*@E'4)(4" 7>" 4'8?"
*)+<7(=4"'4)"+?)0"34"+?)5("6(5*8563,"0)3*4"+7"()8)5A)"(3@57"3*@"+),)A5457*"1(73@834+4B"2'8?"
71,5;3+57*4"4?3,,"7*,-"1)"50674)@"<?)()"+?)-"3()"*)8)443(-"+7"0))+"8,)3(,-"@)>5*)@";)*)(3,"
5*+)()4+"71C)8+5A)4"3*@"4?3,,"1)"6(767(+57*3+)"3*@"+(3*463()*+B"F?)"71,5;3+57*4"4?3,,"1)"4'1C)8+"
+7"6)(57@583,"()A5)<B"

!B"G)5+?)("63(3;(36?"D"7>"+?54"H(+58,)"*7("H(+58,)"#I!J"7>"K5()8+5A)"!LL!MDNMO&"IH88)44"
K5()8+5A)J" 4?3,," 6()C'@58)" +?)" 315,5+-" 7>" /)01)(" 2+3+)4" +7" @)+)(05*)" 366(76(53+)"
()0'*)(3+57*." 5>" 3*-." 5*" ()46)8+" 7>"0)34'()4" +3=)*" 5*" 3887(@3*8)"<5+?" +?54"H(+58,)"<?5,)"
)*4'(5*;" +?3+." 5*" 4505,3(" 85(8'04+3*8)4." +?)()" 54" *7" @548(505*3+57*" 5*" +?)" +()3+0)*+" 7>"
'*@)(+3=5*;4" 6(7A5@5*;" ),)8+(7*58" 8700'*583+57*4" *)+<7(=4B" P?)()" ()0'*)(3+57*" 54"
6(7A5@)@">7(."/)01)("2+3+)4"4?3,,")*4'()"+?3+"5+"54"366,5)@"5*"3"6(767(+57*3+)"3*@"+(3*463()*+"
03**)(B"

V10!"#!.&)#!="#!&)#!+/25,/A(%')/%%')!6')!'0/24'))Z,;(.!U1/./2'0!'0!U':'!:2(+%/%&5)1&2()!1:!61)(21&()!

:;<24/!1%4'%21&)'!%-+1%4'!52Z,)'!%1+'!%-+'!?'(!51.!.1&/%21/0!+/2!'0!+','!.@+/!U2;@0\!-&!5;@%6')A/#!

[@!6-)(!&1)0')!N,610%')!,)<:()!+/2!52Z,)'!)1&2%'#![F)!6-)(!.#'#!'0h!



!
!

Q"
"

DB! 4+)>*3" 3R" !"#$%& !"'()$*'+,-.&./$".'0-.& 1& 23)-& /(./++/4/)!.-+/" I)B" 8,)3(,-" @)>5*)@"

;)*)(3,"5*+)()4+"71C)8+5A)4J")*"430=AS0+">7(0T,47(R'*'0"A3("U3R"?,'+5"3>"UAV"3R"4+)>*3"3R"

,W;0S+'"03(=05R5"I)B",);5+503+)"6'1,58"67,58-"87*45@)(3+57*4JX"

!B! A)(3"V"430(S05"A5R".*0/(456X"7;""

#B! )*)+!78/$B""

]!31/%(!:)'.U'24/!6')!+1,/0!:)'.!Z!"#!.&)#!="#!&)#!'0!:2(+%/%&5)1&2()%')!5,M24(!5F+'!)1&2(3(%4/%%/!

1%4()5,-0(%#!]!2;@5/!:)'.'%&)1/%45!61)0()!'0!F+2'!'0!+/2&'%&()!U/%%')!)1&2(3(%4%(!1%4()5,-0(%')!

U':/!1/%,(.!61)/0!'0!&F+'!?155!'0!:2(+%/%&5)1&2()!6F)(!N!U61);(.!+Z.'!Z!5'.)F./!6/0!,)<:()!(.!

5,X)+! 5,/2&)1/%4! .'),./0K! .10'2U@:! -&! &1&%5F/#! G)! ?1++'! Z! 5'.)F./! 6/0! N0()%1:%+! -)0'2'&!

'+U(&'51.4'!6/0!7#!.&)#!89#!&)#!2'&'!%)#!=DY*B""!(.!)1&2(3(%4%'!1%4()5,-0(%!^N!?<):/%%/_!:M)/)!

:2(+%/%&5)1&2()#!!

J'.,6F.+! *#! .&)#! ="#! &)#! +/25,/A(%')/%%')! 6')! '0/24'))Z,;(.! U1/./2+! '0! N,610'! 6/01/&'%4/!

1%4()&;'24#![1/.!3')!'0!&F+'!'0!261).H54!./22/!:M)/)+F,;'!51.!-&!'0!)1&2(.!(.!1%4()&;'24!6F)/!

31/++!':!A;1:('4!-&!N!-(-):H26)!UN++#![)N++!:M)/)!'0!,)<:(%'!(.!)1&2(3(%4%'!1%4()5,-0(%!6F)/!'0!

:/%%'! Z! "#!.&)#! ="#! &)#! +/25,/A(%')/%%')K! 1)! 1,,/! 2-,(! :M)/)! ?'0! 5,-+/0! '0! 52Z,! 1%4()5,-0(%!U':/!

;':%:)'.+!&1+'0!%N0!+/2!)1&2%'!(.!1%4()&;'24K!53)#!*#!.&)#!N,6F0/5/%5#!c/2!5+(0%/%&5!?6Z!.N!./%%'!

N! '0! 5'.,6F.+! 8=#! 2/0! :-).N25-)0'%%'! +<24(5+! )1&2()! (.! U@:21&+! 1%4()&;'24! O1#! A)-6/5/-%! :-)!

A)-A-)+/-%'+1!)1.(%1)'+/-%P!U2(+/!:2(+%/%&5)1&2%'%%'#!

!"K"$L26.:84=*6*4&:84=+)4)$!J#M$

G/%5!-&!N0()!,-.!:)'.!21M5+/!:;')5,/A+'+/25,/A(%/%!:)N!*B"D!':!U@2./!.#'#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%/%'!

:)N!*BB*#!C;'22'0!1)!(.!:2(+%/%&55,M24(!O1#!.(5+!g'))M!-32/&'+/-%P!Z!=BD#\="B#!:-).N252/0(.#!]!=BD#!

:-).N252/0!51&/)!56-!N!1%5,(h!

Y/)01)(" 2+3+)4" 4?7',@" 1)" 31,)" +7" ,3-" @7<*" 6(767(+57*3+)" Z0'4+" 83((-[" 71,5;3+57*4" 7*"
'*@)(+3=5*;4" '*@)(" +?)5(" C'(54@58+57*." 5*" +?)" 5*+)()4+" 7>" ,);5+503+)" 6'1,58" 67,58-"
87*45@)(3+57*4."1'+"4'8?"71,5;3+57*4"4?7',@"7*,-"1)"50674)@"<?)()"+?)-"3()"*)8)443(-"+7"0))+"
;)*)(3,"5*+)()4+"71C)8+5A)4"8,)3(,-"@)>5*)@"1-"/)01)("2+3+)4"5*"3887(@3*8)"<5+?"\*57*",3<"
3*@" 4?7',@" 1)" 6(767(+57*3+)" 3*@" +(3*463()*+B" ]+" 4?7',@" 1)" 674451,)" +7" 366,-" Z0'4+" 83((-["
71,5;3+57*4"+7"46)85>5)@"(3@57"3*@"+),)A5457*"1(73@834+"8?3**),4"3*@"8706,)0)*+3(-"4)(A58)4"
1-" 3" 46)85>5)@"0)@53" 4)(A58)"6(7A5@)(B"^1,5;3+57*4" 50674)@"1-"/)01)("2+3+)4" 4?7',@"1)"
()347*31,)." +?3+" 54" +?)-"4?7',@"1)"6(767(+57*3+)"3*@"+(3*463()*+" 5*",5;?+"7>"8,)3(,-"@)>5*)@"
;)*)(3,"5*+)()4+"71C)8+5A)4B"/)01)("2+3+)4"4?7',@"6(7A5@)"3*@"71C)8+5A)"C'4+5>583+57*">7("+?)"
Z0'4+" 83((-[" 71,5;3+57*4" +?)-" 50674)" 5*" +?)5(" *3+57*3," ,3<" 5*" 7(@)(" +7" )*4'()" +?3+" 4'8?"
71,5;3+57*4" 3()" +(3*463()*+." 6(767(+57*3+)" 3*@" 8,)3(,-" @)>5*)@B" F?)" 71,5;3+57*4" 4?7',@" 1)"



!
!

_"
"

@)45;*)@" 5*" 3" <3-" <?58?" 6(7A5@)4" 4'>>585)*+" 5*8)*+5A)4" >7(" )>>585)*+" 5*A)4+0)*+" 5*"
5*>(34+('8+'()B:"

>:!:-).N252/0%(.!1)!2;@5+!'0!U1/./2+!1)!'0!.F2'!:M)/)!(.!:2(+%/%&55,M24(!1%!1/%5!-&!N0()!61)0()!

5,M24'%!'0!3M&&;'!N!5,X)+!5,/2&)1/%4(.!2<&.F+(.!.'),./0(.K!1,,/!1)!U1/./2+!'0!&'%&'!21%&)'!

1%!%'(05M%!,)1:()!-&!&F+'!5,'2!'0!&1&%5F/#!

]!=BH#!:-).N252/0!51&/)!56-!N!1%5,(h!

YZ/'4+"83((-["71,5;3+57*4"4?7',@"1)"4'1C)8+" +7"6)(57@58"()A5)<"3+" ,)34+")A)(-">5A)"-)3(4" 5*"
7(@)("+7"=))6"+?)0"'6E+7E@3+)"<5+?"+)8?*7,7;583,"3*@"03(=)+")A7,'+57*"3*@"5*"7(@)("+7")*4'()"
+?3+" +?)-" 87*+5*')" +7" 1)" 6(767(+57*3+)" +7" +?)" 71C)8+5A)4" +7" 1)" 38?5)A)@B" 2'8?" 71,5;3+57*4"
87',@."<?)()"366(76(53+).")*+35,"3"6(7A5457*">7("6(767(+57*3+)"()0'*)(3+57*"<?58?"4?7',@"1)"
4)+" 7'+" 5*" *3+57*3," ,3<B"P?)()" +?3+" 54" +?)" 834)." *3+57*3," ,3<" 4?7',@" 3,47" @)+)(05*)" +?)"
366,5831,)"0)+?7@7,7;-">7("83,8',3+5*;"366(76(53+)"()0'*)(3+57*B"F?3+"0)+?7@7,7;-"4?7',@"
3A75@"5*87*454+)*8-"<5+?"388)44"()0)@5)4"+?3+"03-"1)"50674)@"1-"();',3+7(-"3'+?7(5+5)4"7*"
6(7A5@)(4" 7>" +(3*4054457*" 4)(A58)4" '4)@" >7(" 1(73@834+5*;" <?58?" ?3A)" 1))*" @)45;*3+)@" 34"
?3A5*;" 45;*5>583*+"03(=)+"67<)(B"`7<)A)(."<?)()"3" >5a)@E+)(0"87*+(38+" 45;*)@"1)>7()"!L"
K)8)01)("!LDb"6(7A5@)4">7("3"@5>>)()*+"0)+?7@7,7;-."5+"4?7',@"1)"674451,)"+7"87*+5*')"+7"
366,-"+?3+"0)+?7@7,7;-">7("+?)"@'(3+57*"7>"+?)"87*+(38+B"]*"+?)"314)*8)"7>"3"*3+57*3,"6(7A5457*"
7*" ()0'*)(3+57*." 6(7A5@)(4" 7>" (3@57" 7(" +),)A5457*" 1(73@834+" 8?3**),4" 3*@" 6(7A5@)(4" 7>"
),)8+(7*58"8700'*583+57*4"*)+<7(=4"'4)@">7("+?)"+(3*4054457*"7>"+?74)"(3@57"7("+),)A5457*"
1(73@834+"8?3**),4"4?7',@"1)"31,)"+7"3;())"87*+(38+'3,,-"7*"3"6(767(+57*3+)"()0'*)(3+57*B:"

>:!:-).N252/0%(.!61)0()!)N0/0!'0!1%4()5,-0'!5,(2/!?<):/%'!N!:2(+%/%&5)1&2(.!N!:/..!N)'!:)15+/#!

i':%:)'.+!5,(2/!.F2+!:M)/)!(.!U@:21&+!1%4()&;'24!-&!5,(2/!61)'!(%%+!'0!)N0'!)1/,%/%&5'0:1)0/%'!':!

2<&(.!1%!?')!:M)/)!(+'%!F++(!'0/2')!'0!&1+'!5'./0!(.!U@:21&+!1%4()&;'24#!

]!="B#!:-).N252/0!51&/)!56-!N!1%5,(h!

YO,)8+(7*58" 8700'*583+57*4" *)+<7(=4" 3*@" 4)(A58)4" '4)@" >7(" +?)" @54+(51'+57*" 7>" (3@57" 7("
+),)A5457*"1(73@834+4"+7"+?)"6'1,58"5*8,'@)"831,)."]cFd."43+),,5+)"3*@"+)(()4+(53,"1(73@834+5*;"
*)+<7(=4B"F?)-"05;?+"3,47"5*8,'@)"7+?)("*)+<7(=4"+7"+?)")a+)*+"+?3+"3"45;*5>583*+"*'01)("7>"
)*@E'4)(4" '4)" 4'8?" *)+<7(=4" 34" +?)5(" 6(5*8563," 0)3*4" +7" ()8)5A)" (3@57" 3*@" +),)A5457*"
1(73@834+4B"Z/'4+"83((-["71,5;3+57*4"(),3+)@"+7"3*3,7;')"+),)A5457*"1(73@834+"+(3*4054457*4"
4?7',@" 1)" 87*45@)()@" 7*,-"<?)()" +?)" ,38=" 7>" 4'8?" 3*" 71,5;3+57*"<7',@" 83'4)" 45;*5>583*+"
@54('6+57*" >7(" 3" 45;*5>583*+" *'01)(" 7>" )*@E'4)(4" 7(" <?)()" +?)()" 3()" *7" 7+?)(" 0)3*4" 7>"
+(3*4054457*">7("46)85>5)@"+),)A5457*"1(73@834+"8?3**),4B"Z/'4+"83((-["71,5;3+57*4"83*"5*8,'@)"
+?)"+(3*4054457*"7>"4)(A58)4"46)85>583,,-"@)45;*)@"+7")*31,)")e'5A3,)*+"388)44"1-")*@E'4)(4"
<5+?"@54315,5+5)4B"H887(@5*;,-."8706,)0)*+3(-"4)(A58)4"5*8,'@)"4)(A58)4"@)45;*)@"+7"506(7A)"
388)44515,5+-">7(")*@E'4)(4"<5+?"@54315,5+5)4."4'8?"34"A5@)7+)a+."4'1+5+,5*;">7(")*@E'4)(4"<?7"
3()" @)3>" 7(" ?3(@" 7>" ?)3(5*;." 3'@57" @)48(56+57*." 467=)*" 4'1+5+,)4" 3*@" 45;*" ,3*;'3;)"
5*+)(6()+3+57*."3*@"87',@"5*8,'@)"388)44"+7"(),3+)@"(3<E@3+3"<?)()"*)8)443(-B"]*",5;?+"7>"+?)"
;(7<5*;" 6(7A5457*" 3*@" ()8)6+57*" 7>" 87**)8+)@" +),)A5457*" 4)(A58)4" 3*@" +?)" 87*+5*')@"
5067(+3*8)" 7>" Ocf4" >7(" )*@E'4)(" 8?758)" +?)" +(3*4054457*" 7>" 6(7;(300)E(),3+)@" @3+3"
*)8)443(-"+7"4'667(+)@"87**)8+)@"+),)A5457*"3*@"Ocf">'*8+57*3,5+5)4"83*"1)"5*8,'@)@"5*"Z0'4+"



!
!

b"
"

83((-[" 71,5;3+57*4B" ]+" 4?7',@" 1)" 674451,)" >7(" 4'8?" 6(7;(300)E(),3+)@" @3+3" +7" 5*8,'@)"
5*>7(03+57*" 317'+" +?)" 6(7;(300)" 87*+)*+" 3*@" ?7<" +7" 388)44" 5+." 1'+" *7+" +?)" 6(7;(300)"
87*+)*+"5+4),>B:"

>:! :-).N252/0%(.! 61)0()! .#'#! '0! )N0/0! '0! '01/%5! 1/&/! '0! 61)'! U1/./2+! '0! .F2'! :M)/)! (.!

:2(+%/%&55,M24(!N!U2/0)F%(.!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!O1#!'%'2-&(1P!'0!%N%')!+/2&)1/%4(.!5,/2M)0(.!

(AA:M22+(.#!G)!?N!2<&0!5Q)5+<,!NU1)52'!N!'0&1%&/21/,'!:M)/)!:@2,!.10!:<+2(%#!

W,6F0/!""8#!&)#! :;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!,610()! 5Z0'%!N!(.! :2(+%/%&55,M24(!-&!U2;@0')! 56-!N!

1%5,(h!

YDB"/)01)("2+3+)4"03-"50674)"()347*31,)"Z0'4+"83((-["71,5;3+57*4">7("+?)"+(3*4054457*"7>"
46)85>5)@" (3@57" 3*@" +),)A5457*" 1(73@834+" 8?3**),4" 3*@" (),3+)@" 8706,)0)*+3(-" 4)(A58)4." 5*"
63(+58',3("388)44515,5+-"4)(A58)4"+7")*31,)"366(76(53+)"388)44">7(")*@E'4)(4"<5+?"@54315,5+5)4"
3*@"@3+3" 4'667(+5*;"87**)8+)@" +),)A5457*" 4)(A58)4" 3*@"Ocf4."7*"'*@)(+3=5*;4"'*@)(" +?)5("
C'(54@58+57*" 6(7A5@5*;" ),)8+(7*58" 8700'*583+57*4" *)+<7(=4" 3*@" 4)(A58)4" '4)@" >7(" +?)"
@54+(51'+57*" 7>" (3@57" 7(" +),)A5457*" 1(73@834+" 8?3**),4" +7" +?)" 6'1,58." <?)()" 3" 45;*5>583*+"
*'01)(" 7>" )*@E'4)(4" 7>" 4'8?"*)+<7(=4" 3*@" 4)(A58)4" '4)" +?)0"34" +?)5(" 6(5*8563,"0)3*4" +7"
()8)5A)" (3@57" 3*@" +),)A5457*" 1(73@834+" 8?3**),4B" 2'8?" 71,5;3+57*4" 4?3,," 1)" 50674)@" 7*,-"
<?)()" +?)-" 3()" *)8)443(-" +7" 0))+" ;)*)(3," 5*+)()4+" 71C)8+5A)4" 34" 8,)3(,-" @)>5*)@" 1-" )38?"
/)01)("2+3+)"3*@"4?3,,"1)"6(767(+57*3+)"3*@"+(3*463()*+B"
"
!B"g-"!DB"K)8)01)("!LDN"3*@")A)(-">5A)"-)3(4"+?)()3>+)(."/)01)("2+3+)4"4?3,,"()A5)<"+?)"
71,5;3+57*4"()>)(()@"+7"5*"+?)"63(3;(36?"D.")a8)6+"<?)()"/)01)("2+3+)4"?3A)"83((5)@"7'+"4'8?"
3"()A5)<"<5+?5*"+?)"6()A57'4">7'("-)3(4B"
"
#B"G)5+?)("63(3;(36?"D"7>"+?54"H(+58,)"*7("H(+58,)"%NI!J"4?3,,"6()C'@58)"+?)"315,5+-"7>"/)01)("
2+3+)4" +7" @)+)(05*)" 366(76(53+)" ()0'*)(3+57*." 5>" 3*-." 5*" ()46)8+" 7>" 0)34'()4" +3=)*" 5*"
3887(@3*8)" <5+?" +?54" H(+58,)" <?5,)" )*4'(5*;" +?3+." 5*" 4505,3(" 85(8'04+3*8)4." +?)()" 54" *7"
@548(505*3+57*" 5*" +?)" +()3+0)*+" 7>" 6(7A5@)(4" 7>" ),)8+(7*58" 8700'*583+57*4" *)+<7(=4" 3*@"
4)(A58)4B"P?)()"()0'*)(3+57*"54"6(7A5@)@">7(."/)01)("2+3+)4"4?3,,")*4'()"+?3+"+?)"71,5;3+57*"
+7" ()0'*)(3+)" 54"8,)3(,-"4)+"7'+" 5*"*3+57*3," ,3<." 5*8,'@5*;."<?)()" (),)A3*+." +?)"8(5+)(53" >7("
83,8',3+5*;"4'8?"()0'*)(3+57*B"/)01)("2+3+)4"4?3,,")*4'()"+?3+"5+"54"366,5)@"5*"3"6(767(+57*3+)"
3*@"+(3*463()*+"03**)(B:"

W,6F0/!"#!.&)#!""8#!&)#!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!1)!Z!5+@)(.!4)N++(.!5'.3F)/21&+!"#!.&)#!="#!&)#!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#! JQ)5+',21&'! 1)! ?@! ,610/0! N! (.! )':)F%'! 4'&5,)N! O1#! Gjk5P! -&!

'0&1%&/21/,'!:@2,5!.10!:<+2(%#!

JN! .(%()! 1)! N! *#! .&)#! ""8#! &)#! :;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')! -&! 2-,'.N252/0! "#! .&)#! ="#! &)#!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')!'0!%S!1)!.F2+!:M)/)!(.!'0!?<):/%!:M)/)!:2(+%/%&55,M24()!5,(2/!'2.1%%+!

.1+/%!N!:/..!N)'!:)15+/!1%!N0()!6')!.F2+!:M)/)!(.!)1&2(3(%4%'!1%4()5,-0(%#!



!
!

N"
"

[N!1)!N,6F0/!=#!.&)#!""8#!&)#!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!'0!.15+(!21M+/!5'.3F)/21&+!*#!.&)#!="#!&)#!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#! aS! 1)! ?@! 2<&0! NU1)52'! N! '0! ,610/0! 5Q! 5,X)21&'! N! (.! 5,M24(! +/2!

1%4()&;'245!Z!2<&(.K!?#!N!.#!6/0./0!+/2!S+)1/,%/%&5#!!!

c/2! 6/03@+')! &1+'! :2(+%/%&5)1&2()! :'2/0! Z! 5Q)! +',.<),(%! N! :);N25(! :2F0/! ?;@%(5+(! '0! N,610%(.!

5,/2M)0(.! (AA:M22+(.K! 53)#! .#'#! I9#! &)#! J'.%/%&5/%5! (.! C)'.,6F.4! G6)@A(5'.3'%45/%5!

OJCGJTP!-&!=9#\8B#!&)#!GGJ\5'.%/%&5/%5K!53)#!2<&!%)#!*Y"HH=#!J2Z,')!+',.'),'%/)!?():'!'0!61)'!

)Q++2F+'%21&')K!1%!Z!?6Z!:125+!.#'#!'0!?F)!?():'!'0!5+1:%'!'0!2<&.F+(!.'),./0/!-&!(AA:M22'!,)<:()!

(.! .10'2U@:#! W,6F0/! ="#! &)#! '2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')! N0()! :M))! -&! %S! ""8#! &)#!

:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!N)Q++'!-&!S+:F)'!?155')!,)<:()!Z!+/26/,/!:2(+%/%&55,M24%'#!c12;'!61)0()!'0!

:;@):)125/5)1&2()! &1+/! 1/%%/&! N++! 6/0! (.! :2(+%/%&5)Q++/%%#! G,,/! 61)0()! 5Q)5+',21&'! 6/,/0! '0!

5+'0:15+()Q++/%(.!UQ)!1%!U'%%!&1+()!1/%%/&!,-./0!+/2!5,-0(%')!6/0!N,610%')!'05+F0()#!!

!"/"$N;'61.6'8<H'>$O<.;=+>;':*;&:4):$

R1M%+!U1:()!N!)1&2()!(.!:2(+%/%&55,M24(!Z!&/24/5+Z0!124)/!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#!L1)+!1)!

'0!./%%'5+!N!?);N!4@.'!Z!?6Z!5'.3'%4/#!

P)4*(>$Q6)RO+.B=($>;'+.4))$

E@.()!G6)@A(4@.5+@25/%5! @$'9&4$ )."$SR!TJUJ0$P)4*(>$Q6)RO+.B=(! 2'(+!.#'#! '0! +S2,(%!I9#!&)#!

JCGJT!(.!:);N25+!:2F0/!?;@%(5+(!Z!+1%&52(.!6/0!5,M24(!51.!6')!2<&0!N!+/2!'0!:2M+;'!5;@%6')A51:%/!

N,610/%%'!1/%,''0/2'!N!+6Z+M%&4(!56F0/!U<:(03-)&')/%%')!T)(5512!1%!5,M24'%!6')!N,610/%!':!)Z,/%(#!

G,,/!)1M%4/!N!'2?;@%(5+(+/25,/A(%/%'!5<,(.!?155!'0!US%!6')!1,,/!Z!&/24/!?1&')!(.)F44')!N,6')0'%/)!

6-)(! +1,%')#! L1&%'! ?155! 6')! 21M5+! S)! .N2/%(! 31/%+! N! &)(%46122/! :);N25! :2F0/5! ?;@%(5+(! 1%!

5;@%6')A551%4/%&')!:'22'!?')!(%4/)!-&!)1&2()!(.!:2(+%/%&55,M24(!&1+'!+'2/5+!61)'!U/%4)(%!Z!5,/2%/%&/!

N,6F0/5/%5#!

>:!2'%452<&(.!6')0!1,,/!5,X)+!)N0/0!U6-)+!?<):!6F)/!N!?6Z!'0!U':'!5+'0:15+(!Z!T12&Z(!56-!(%%+!6F)/!

'0! :N! 2'&0'! N! 5,M24(! +/2! '0! :2M+;'! 1:%/#! V'),./0! )1&2%'%%'! 6')! ?@! '0! +)M&&;'! 312&Z5,(.!

)Z,/53-)&()(.! '0&'%&! '0! 5+'03(%4%(.! :)Q++(.! -&! :)Q++(.! N! 2'%456Z5(! 51.! -&! '0! ?1/))'! 1/&/%!

.1%%/%&(#! L1&%'! ?155! 6')! 2Z,21&)'! '0! 5;@%6')A55+<0! 51.! U1:0/! 5+'0:15+(! Z! T12&Z(! 1%! <0)(!

'0/24'))Z,/!&F+/!:1%&/0!52Z,'!5,M24(!2'&0'!N#![N!6/)+(5+!'22')!5;@%6')A55+<06')!51.!U1:0(!?N!5+<0(!



!
!

DL"
"

61)'!.10!5+'0:15+(!Z!T12&Z(!-&!?'0!U6')!U<:(05+<06')!6F)(!6F)/!?N++()!Z!.'+/%(#!L1&%'!?155!6')!

+'2/0!'0!(.!6F)/!'0!)F0'!U/%4)(%!N!:);N25(!:2F0/!?;@%(5+(#!

V'),./0!2'&'%%'!6')!'0!61)%4'!:;<2)F0/!-&!.1%%/%&')21&'!:;<23)1M+%/!5;@%6')A51:%/5!O1#!A2()'2/5+!

'%4! g(2+()'2! )'%&1! -:! A)-&)'..15P! 51.! 6F)/! '0&1%&/21&+! N! 5;@%6')A561/+(.! -&! '0! +)M&&;'! '0!

5;@%6')A5NU-):1%4()!U1:0(!'0&'%&!'0!:;<2)F0/!-&!:;<23)1M++(!1:%/K!5Q)5+',21&'!.10!?6Z!'0!+)M&&;'!

'0! N! +6Z+M%&4(! 56F0/! 6F)/! '0&'%&()! '0! 5+'03(%4%(.! :)Q++(.! -&! :)Q++(.! N! 2'%456Z5(#! J2Z,!

.1%%/%&')5+1:%'!&F+/!61)/0!2<&.F++!.'),./0!-&!6F)/!Z!5'.)F./!6/0!"B#!&)#!V'%%)Q++/%4'5N++.N2'!

G6)@A(#!fM+(!2<&/%!'0!@2Z,(.!5'.:Q2'&521&(.K!.1%%/%&')21&(.K!+)S')21&(.K!U1/.5A1,/21&(.!-&!

+(%&(.N2'21&(.!?N++(.!N!56F0/%(#!

J2Z,!2<&!.F++(!?@!1,,/!&'%&'!21%&)'!1%!%'(05M%!,)1:0/!./0'0!6/0!U/0!2<&.F+'!.'),./0#!['%%/&!

.F++/! 1,,/! 61/+'! 5+;@)%6<24(.! -:! 6Z0+F,+! 56/&)S.! +/2!.'+5#! JZ0'%! 5,/2&)1/%4/! 4@.5+@22/%%! ?F)!

,)<:()!51.!2<&/%!M)0(!'0!(AA:M22'#!W,6<)0(%!(.!:2(+%/%&55,M24(!M)0/!'0!3M&&;'!N!-(-):H2+!:1)2/!

51.! 6F)/! )1/5+! N! 6/0./0(.! 51.! 2F&;(! :M)/)! :M)/):)'.! +/2! '0! ,-.'! Z! 61&! :M)/)! &10?@++'.'+!

5+;@)%6'24'#!d%%+!M)0/!'0!61)'!'0!)N0'!102/!-&!(.:'%&!5,/2M)0'!51.!?M):+/!'0!:(22%F&;'!+/2!'0!:')'!

:)'.!N!:2(+%/%&55,M24(#!>0!6Z5'!'2.1%%+!+/2!.1&/%)1&2%'!-&!'2.'%%'U'&5.(%'!Z!)<,5+(0%/%&/!:M)/)!

2'%452<&(.!6F)/!1,,/!:(22%F&;'%4/#!

[N!M)0/!N,6<)0(%!(.!:2(+%/%&55,M24(!'0!61)'!3M&&0!N!U2(+2F&(.!6/0./0(.!51.!6F)(! +/2!?155!

:'22/%! '0! %N!.'),./0/%(! (.! :;<2)F0/K! +#4#!.10! '0&1%&/! '0! 5+'03(%4%(.! :)Q++(.! -&! :)Q++(.! N!

2'%456Z5(#! >:! ?6Z! 21/44/! '0! 1,,/! 3F)/! '0! ,610'! .10! 5;N2:6/),(.! UF++/! N! (.! :2(+%/%&55,M24(!

5;@%6')A55+<06'!U124()!M)0/!'0!+',.'),'!5,M24(%'!6/0!?F)!5+<06')!51.!U1:0(!1:%/K!6/)+!U1/245F++K!

51.! 6F)/! +/2! ?155! :'22/0! '0! %N!.'),./0/%(#! [N!.F++/! :;<24/! 5+<06'! 1,,/! 61)'! 2'%&+! (.:)'.! O1#!

.'%/:15+2M!1lg114P!?'0!51.!?<):!6F)/!N!+/2!'0!%N!.'),./0/%(#!

>0!2-,(.!+@,!4@.5+@22/%%!:)'.!'0!U/%!U2(+2F&(!6/0./0!.F++(!1,,/!:12'!Z!5Q)!./5.(%(%#!W,6<)0(%!

(.!'0!:N!2'&0'!N!5,M24(!+/2!'0!:2M+;'!1:%/!.F++/!1,,/!3M&&;'5+K!'0!2<&(.!10'!Z!)1M%4K!N!5+'0:15+(!Z!

)Z,/%(#! G:! 2<&/%! ./5.(%'! 1,,/! 31/%+K! 1%! 5,/2M)0/%! 1)(! 5'.+! U'&:1224')/! :M)/)+F,;(.! 51.! U':'!

5+'0:15+(!Z!)Z,/%(K!?N!.F++/!52Z,+!1,,/!&'%&'!21%&)'!1%!%'(05M%!,)1:()#!['0!6F)/!2'%454@.5+@2'!'0!

.1+'!U6-)+!56-!6F)/!Z!:M)/)2/&&;'%4/!.N2/#!

!



!
!

DD"
"

V6D(&$N(+*:WA&6)>!>;'+.4))$
!
]!4@./!G6)@A(4@.5+@25/%5!@$'9&4$)."$SRKK0UJ,$V6D(&$N(+*:WA&6)>$F(.*4(D$+)>$X(.<4W(!)1M%4/!N!

+S2,(%!"#!.&)#!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')!1%!2<&0!U':0/!61)/0!5,M24'!N!e'312!E1(+5gU2'%4!

+/2!'0!:2M+;'!N!U2/0)F%%/!,'A'2)N5!5;@%6')A5S+51%4/%&')!N,610/%%'!:;<2./02'!51.!6-)(!N,6')0'0')!

':! afVK! 6/01/&'%4/! 5+;@)%6'24/! Z! J'l-%\:M2,/#! >:! N,6<)0(%! afV! 21/44/! '0! =*! )N5/)! e'312!

E1(+5gU2'%4! 6-)(! %F5+(.! ?6Z! :(22%X++')#! E@.5+@22/%%! )',+/! "#! .&)#! ="#! &)#! -&! +@,! :)'.! '0! ':!

N,6F0/%(!21/44/!'0!5;@%6')A55+<06')!61)0/!'0!61)'!N,610%')!O1#!5A1g/:/14P!-&!'0!+<2(61)0()!:;<24/!

2-,'%-+1%4'! 61)0/! '0! 5+M0;'5+! 6/0! :;')5,/A+',1):/0! 51.! .1&/%! 21/0! +/2! '0! +','! N! .@+/!

5;@%6')A5S+51%4/%&(.#! JZ0')'! 5,/2M)0/0! 6F)/! (AA:M22+! ?')! 51.! (.)F44! '0:1)0! %F0/! +/2! I7m!

U1/./2'#!`6'0!6')0')!:M))'!5,/2M)0/0!21/44/!':!2'%452<&(.!'0!6'243F)(!5+;@)%6'24/!3F)/!'0!N,610'!

U6'0'!5+<06')!6F)/!5,M2+!'0!:2M+;'#!]!5,/2M)0/!+/25,/A(%')/%%')!(.!^N,610%')_!5+<06')!:F2/5+!?@!1,,/!

+',.<),(%!N!UN.'),5:;<24'!1%!Z!?155(!+/26/,/!%N0(!?F)!+/2!.1/)'!1%!U12./%&5!':!2'(5(.!5+<06(.#!!

>0!?6Z!6')0'0/! )Q++2F+/%&')N5+F0()! +@,!4@.5+@22/%%!:)'.!'0!="#!&)#! +/25,/A(%')/%%')!5,X)&)1/%/)!

1,,/!2<&.F+!.'),./0#![6Z!,F./!?'0!Z!U2(+!'0/24'))Z,;'!'0!':.'),'!?'(#!n)0(!?'(!.1+/%!Z!2;@5/!

)1&2((.&;')0')!G6@A(5'.3'%45/%5!(.!:;')5,/A+/K!:;<2./02'!-&!(AA2X5/%&'+F,%/#!]!?6Z!5'.3'%4/!

U1:0/! )Q++()/%%! +/2! '0! :N! (AA2X5/%&')! 5'.,6F.+! "B#! &)#!V'%%)Q++/%4'5N++.N2'! G6)@A(! ?X0/%&(#!

J'.,6F.+! 2'%452<&(.! M)0/! )N0/0! '0! .'),./0/%! 6F)(! '0! +)M&&;'! :;<23)1M+/21/,'! :;<2./02'! -&!

?;@%(5+(!N!U2/0)F%(.!,'A'2)N5(.!O1#!.14/'!A2()'2/+M!'%4!4/61)5/+M!/%!51)6/g1P#!['%%/&!6F)/!+1,/0!

./0!':!:;<23)1M++(.!5,-0(%(.!Z!:;<2)F0/55'.:Q2'&/!O1#!4/61)5/+M!-:!-A/%/-%!/%!'!A2()'2/5+!5-g/1+MP!

?')!51.!+1,/0!6F)/!./0!':!5+'03(%4%(.!?<):(.K!5#5#!5+'03(%4%(.!:)Q++(.#!L/0U'24!:;<23)1M+/21/,'!

6F)/!Z!5'.)F./!6/0!"B#!&)#!.'%%)Q++/%4'5N++.N2'%5#!C;<23)1M+/21/,/!5;@%6')A5?;@%(5+(!Z!J'l-%\:M2,/!

O1#! A2()'2/5+! %'+()1! -:! +1216/5/-%! gU'%%12! 51)6/g1P! 6F)/! 2<&.F++! .'),./0! -&! U2(+/! ':!

.1%%/%&')5+1:%(!-&!+;N%/%&'):)125/!@2Z,)'!5'.:Q2'&5\K!.1%%/%&')\!-&!+(%&(.N2'3)-+'!?155!56F0/5#!

e'312! E1(+5gU2'%4! 6/24/! .#'#! 2N+'! )1M%'! N! U6-)+! (%%+! 6F)/! '0! .F2'! :M)/)! (.! :2(+%/%&55,M24(!

5;@%6')A51:%/5!51.!%S!?1&')!6F)/!51%+!S+!.10!?1/.!':21/0/%&(.!'0!.1/)/!1%!U12./%&()!':!)N5(.!

?155! 6F)(! (%4/)2'&0')#! ]! ?6Z! 5'.3'%4/! 2'&0/! 4@.5+@22/%%! NU1)52(! N! .'),./0/0! '0! +)M&&;'!

2-,'%-+1%4(.!5'.5!,-%')!?;@%(5+(!-&!6Z5'0/!+/2!P)4*(>$Q6)RO+.B=(!(.!'0!1,,/!F++/!'0!61)'!(.!

5;N2:6/),'!:2(+%/%&55,M24(!'0!)F0'#!>:!2'%452<&(.!M)0/!)N0/0!'0!afV!N,6F0/!:2(+%/%&55,M24(%'!N!

&)(%46122/! :)'.21&0')!5;@%6')A55+<06')! +/2! :;<2)F0/5!-&!:;<23)1M+/21/,'!5,-0'%'!-&!?6Z!6F)/!US%!



!
!

D!"
"

1,,/!5;N2:6/),#!>0!?6Z!1)!6')0'0/!U6-)+!1:%'U'&521&')!':21/0/%&')!6F)(!@U@:21&')!6')!2/+/0!+/2!NU)/:'!

?1/))'!N!5+'):51./!e'312!E1(+5gU2'%4#!eF./!?'0!Z!U2(+!2'%454@.5+@2'!'0!.1+'!?'0#!L/0!.'+/0!M)0/!

'0! 2Z+'! +/2! ?155! U6-)+!e'312!E1(+5gU2'%4! &F+/! 6'2/0!./22/! ?155! '0! 51%4'! 1:%/0! N! U2/0)F%'%! 10'!

5+':)F%'%!UN++!-&!2Z+'!M)0/!+/2!.<&(21/,'%5!N!'0!:N!U@:21&+!1%4()&;'24!:M)/)#![N!6')!2/+/0!+/2!?155!'0!

.<&(21/,')!afV!N!'0!:-)&'%&5)'0'!6F)/!102/21&!21/0!+/2!'0!%N!.'),./0(%(.#!

G%%! :)1.()! )1M%4/! N! U6-)+! 5;@%6')A561)52(%'))N5/)! O5;@%6')A5.'),'0/)P! U1M)0(! (%4/)!

^5;@%6')A5?;@%(5+(_!Z!5,/2%/%&/!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#!E@.5+@22/%%!+@,!:)'.!'0!="#!&)#!

:F2/! 1,,/! Z! 5Q)! +',.<),(%! N! :2(+%/%&55,M24(! U6'0! 6')0')! 1:%/! 5;@%6')A5?;@%(5+(#! V'),./0!

N,6F0/5/%5! 2M+/!1,,/!'0!1:%/! 5;@%6')A5?;@%(5+(%%')!U124()!'0!?6Z!U61)%/&!US%!6F)/! 51%4!S+#![N!

U1:0/! 4@.5+@22/%%! @$ '9&4$ )."$ SRMYUJ/$Z(>4686D(&! Z! +1%&52(.! 6/0! '0)'! +/25,/A(%! +'2/0! '0! 52Z,')!

5+<06')!&F+(!:'22/0!(%4/)!U2/05+F++!U(&+',#!J2Z,!?;@%(5+'!&F+/!?6Z!:'22/0!(%4/)!="#!&)#!!

a/0()5+'0'!4@.5/%5!6')!5S!'0!="#!&)#!S+/2-,'0/!1,,/!2'%452<&!51.!5,M24'!,'A'2?;@%(5+(61/+'%4'!+/2!

'0!61/+'! '0&'%&!'0!U2/0)F%(.!,'A'25;@%6')A5)N5(.!51.!6F)(!%S!?1&')! 51%4')!S+! 2'%42F&+! O1#!

+1))15+)/'22MP!.10!?1/.!':21/0/%&(.!'0!.1/)/!1%!U12./%&()!)N5'!6F)/!(%4/)2'&0()K!51.!-&!.F2+/!

:M)/)!(.!:-)&'%&5)<0(%!1:!5,-)+()!6F)/!N!)N5(.K!56-!21%&/!51.!1:%'U'&521&')!':21/0/%&')!6F)(!1,,/!

@U@:21&')#![N!&F+(!5;@%6')A5.'),'0/)!O1#!+1215U-AA/%&P!:'22/0!(%4/)!5;@%6')A5?;@%(5+(!Z!5,/2%/%&/!

="#!&)#!+/25,/A(%')/%%')#!

L.6'8<H'>6:*2;.)4)$-(-)$[(&-@+$

]!4@./!G6)@A(4@.5+@25/%5!@$'9&4$)."$SR#K/U#J$L.6'8<H'>6:*2;.)4)$-(-)$[(&-@+!)1M%4/!N!U6-)+!

312&Z5,'! )Z,/0! U1:0/! /%%21/++! ="#! &)#! '2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')! .10! :(22%F&;'%4/! UF++/#!

C)'.,6F.4'5+;@)%/%!UQ2+!?6Z!:)'.!'0!2<&.F+!.'),./0!6F)(!1,,/!%F&/21&'!5,X)+!5,/2&)1/%4K!:1)2/0!

6F)/! 1,,/! %F&/21&'! &1&%5F++! -&! '0! 2-,(.! 6F)/! 1,,/! 6/)+! 5,/2M)0/0! (.! %F&/21&'%! :;<24'!

2-,'%-+1%4'#!

E@.5+@22/%%!./%%+/!N!'0!:2(+%/%&55,M24'!:F2/!Z!5Q)!U/%4)(%!N!:);N25(!:2F0/!?;@%(5+(!51.!&F+/!61)/0!

)Q++2F++! ':! 2<&.F+(!.'),./0/!-&!1:! 1,,/!6F)/!&1%&/0! 21%&)'!1%!%'(05M%!,)1:()#!e)<:()!="#!&)#!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')!6F)(!Z!?155(.!'%4'#!V'),./0!2'%452'&'!6F)/!:;<2)F0/!-&!.1%%/%&')21&!

:;<23)1M++%/! O1#! A2()'2/5.! '%4! g(2+()'2! 4/61)5/+MP! -&! 6F)/! ?'0! 2<&.F++! -&! +1%&4/5+! "B#! &)#!

.'%%)Q++/%4'5N++.N2'%5#!G:%/!5;@%6')A55+<06')K!6/)+!U1/245+F++K!M)0/!?@!'0!61)'!.10!?1/.!UF++/!'0!



!
!

D#"
"

&1+'!%N0!.'),./0/%(!51.!'0!6F)/! 5+1:%+#!>01/%5!'0! 2X5'!'2.1%%(!.'),./0/!N%!?155!'0!&)1/%'!

%N%')/!NU)/:'?F++/K!51.!6F)(!+/2!?155!:'22%/)!'0!U;N2A'!'0/2'!'0!N++'!5/&!N!102/!-&!(.:'%&/!5,/2M)0'%%'!

51.!M)0(!'0!(AA:M22'!+/2!'0!:N!2'&0'!N!5,M24(!+/2!'0!:2M+;'!1:%/!?1/))'K!6F)/!@:(22%F&;'%4/#!f'%452<&!

5,/2&)1/%4(!?'%%/&!1,,/!.10!6/0U2Z+'%4/!UF++/!?'(!2<&.F+(!.'),./0!51.!'0!6F)/!5+1:%+#!!

E@.5+@22/%%!+@,!:)'.!'0!5,/2M)0/%!M)0(!'0!61)'!5,X)!-&!1,,/!.F++/!21&&;'!5,M24(!+/2!'0!:2M+;'!1:%/!

N!.10!:29&1<4.8+'$AH**4#!J'.,6F.+!2'%452<&(.!&F+/!'22+!1:%/!O1#!A)-&)'..15P!5;@%6')A55+<06')!

O1#!3)-'4g'5+1)P!:'22/0!.10!5;N2:6/),(.!UF++/!(%4/)!5,M24(%'!N%!?155!'0!1:%/0!6/)+!U1/245+F++!&F+/!

.F++!U/%(.!2<&.F+(!.'),./0(.!51.!'0!6F)/!5+1:%+#!['%%/&!6F)/!1,,/!&F++!%F&/21&'!'0!?6Z!'0!

5,M24'! 6F)/! '01/%5! 2<&0! N! 61&%'! N,610/%%'! 5;@%6')A55+<06'! Z! 5,/2%/%&/! "#! .&)#! ="#! &)#!

+/25,/A(%')/%%')#!

>0!2-,(.!+@,!4@.5+@22/%%!:)'.!'0!&F+'!M)0/!?155!'0!5,/2M)0/%!:12/!1,,/!Z!5Q)!./5.(%(%#!T12&Z5,'!

)Z,/0!UQ2+!?6Z!:)'.!'0!5,/2M)0/0!(.!'0!U1M)'!(%4/)!6'24U1/./24/)!312&Z5,'!)Z,/5/%5!O1#!:'22!(%41)!

+U1/)!A-o1)5P!S+/2-,'0/!1,,/!'0! 2<&(.!10'! Z! )1M%4!5;@%6')A55+<06')!.10!5+'0:15+(!(+'%!T12&Z(#!

E@.5+@22/%%!+@,!:)'.!'0!U6'0!51.!?6Z!2/0/!6F)(!2<&/%!1,,/!%F&/21&'!&1&%5F!'0!?6Z!1)!?1++'!6')0')#!!

[N!6')!+/25,/A(%/%!1,,/!)Q++/21&'!/%%21/44!'0!?6Z!1)!6')0')!:;<24'!2-,'%-+1%4'#!

!"T"$X6'6)*(8*$

J'.'%+1,/0!21/0/)!':!:)'.'%&)1/%4(!'0!'6*$9$?3.14))4!:M)/)!:2(+%/%&5)1&2()!2X+()!'0!?6Z!U6-)+!?F)!

5+1:%/!1%%!'0!5,X)+!5,/2&)1/%4(.!.'),./0(.!Z!?N&(!'2.'%%'U'&5.(%'K!5Q(!U@:21&')!-&!&1&%5F;')!

Z!2;@5/!?1/))'!(AA2X5/%&'!51.!2/&&;'!:M)/)!(.!'0&1%&/!'2.1%%/%&5!'0!5;@%6')A5S+51%4/%&(.#!G%%!

:)1.()!'0!?6Z!U6-)+!)1&2()!(.!1%4()&;'24!:(22%F&/!,)<:(.!(.!;':%)F0/K!U@:51./!-&!&1&%5F/#!aS!

1)!5Q)5+',21&'!N)Q++'0!Z!=BH#!:-).N252/0!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!'0!.'+/0!2S+/!'0!+F,%/?)@(%!-&!

3)1M+/%&(.!N!'0!.'),'05'5+F0(.#!L1&%'!?155!'0!7#!.&)#!89#!&)#!6Z5')!+/2!N,6F0'!L$$#!,':2'!61)0()!

'0!+12;'!'0!1%4()5,-0(%!5S!51.!.F2+!1)!:M)/)!(.!Z!N,6F0/%(!+',/!+/2!'22)'!N,6F0'!?155!,':2'#![N!

61)0()!'0!+12;'!'0!?@++!N,6F0/0!6Z5/!5Q)5+',21&'!+/2!5;@%6')A5S+51%4/%&'!&1+/!1%4()5,-0(%/%!2-+/0!

'0!./02(%!1:%/5!.10!U1/245+F0(.!UF++/#!]!?6Z!5'.3'%4/!.N!31%4'!N!'0!+'2/0!U1:()!61)/0!'0!N,6F0/!

L$$#!,':2'!+',.'),/5+!1,,/!6/0!2Z%(21&'!.M%4./02(%K!5;N!1/%,(.!I#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!-&!%N%')!

UQ)!N!1:+/)#!



!
!

D$"
"

JS!&)1/%/%&!N!2'&')1&2(.!-&!)Q++'):)'.,6F.4!51.!:1)!UQ)!Z!U<%4!1)!F+2'0!'0!61)'!2/0()!Z!?6Z!'0!

&1)'! 5+;@)%6<24(.! 31+()! ,21/:+! '0! 5/%%'! -:'%&)1/%4(! U2(+61),/! 5Z%(! 5'.,6F.+! 7#!.&)#! 89#! &)#!

:;<2./02'2'&'#!G,,/!61)0()!+1,/%!31/%!':5+'0'!+/2!?155!UQ)!U61)%/&!)1&2()%')!U-):'!6/0!GGJ\)Q++/K!1%!

U':'!61)0()!Z!U(&'!'0!%S!U1:()!%X!+/25,/A(%!+1,/0!&/24/!:)N!?6Z!'0!:;<2./02'2<&!6-)(!:F)0!Z!2<&#!

?,*@(46##)*04*"=>(4$5(/(>.A*B,4,),*.$(8$%%9$5*3.*4/'24$5*B6$''/*

C;<2./02'2<&!&/24'!(.!'22'!:;<2./02'!-&!:;<2./02'61/+()!.10!5+'0:15+(!UQ)!N!2'%4/!51.!./02'!1:%/!

U'%4'!'2.1%%/%&/!UQ)!N!2'%4/K!'0!+1,%(!+/22/+/!+/2!%N%')/!2<&5<&(N,6F0'!8#!&)#!2'&'%%'#!V'),./0!

2'&'%%'!1)!'0!5+(02'!'0!+;N%/%&'):)125/K!)Q++/!+/2!(AA2X5/%&'K!:;<2./02'2F5/K!:;<23)1M+%/!-&!:;<2)F0/!Z!

:;<2./02(%!51.!-&!'0!1:2'!61)%4!%1M+1%4'!N!?1/.!61++6'%&/K!53)#!"#!&)#!2'&'%%'#!V'),./0!2'&'%%'!

1)!;':%:)'.+!'0!,-.'!N!5'.)F.4)/!2<&&;<:!N!61++6'%&/!:;<2./02(%')!@UN0!?6Z!./02(%'):-)./!51.!

1)!%-+'0#!C;<2./0/22!1)!5,/2&)1/%4()!51.!U61)5!,-%')!./0/22!51.!.10!)1&2(3(%4%(.!UF++/!./02')!

+/2!'2.1%%/%&5!1:%/!1)!2X+()!)/+5+;@)%K!1%!+/2!:;<2./02'!+12;'5+!.#'#!4'&32<0!-&!+Z.')/+K!N5'.+!:M2&/)/+(.!

?1/))'K!%1+./02')K!U2;@0\!-&!.M%4./02')!-&!'0)/)!5'.3F)/21&/)!./02')K!53)#!"=#!+<2(2#!*#!&)#!2'&'%%'#!

C;<2./02'61/+'!1)!1/%5+',2/%&()!10'!2<&'0/2/!51.!5+'):)F,/)!:;<2./0/2K!53)#!"8#!+<2(2#!5'.'!N,6F0/5#!!

C)'.,6F.4!2'&'%%'!1)! Z!U<%4(.!5;N2:5+F0)')!5+;@)%5X52(%1:%4')K!:;<2./02'%1:%4')K!51.!'%%'5+!

;':%:)'.+! 1:+/)2/+! -&! 4'&21&'! 5+;@)%5X52(! N! ?6Z! 56/0/! 51.! 2<&/%! %N! +/2K! 1%! %1:%4/%! U1M)/)!

5+;@)%'):')521&'!(%4/)!.1%%/%&')\!-&!6/05,/A+')N0U1))'K!53)#!"#!.&)#!7#!&)#!J,'2!%1:%4/%!6/%%'!'0!

?6Z!'0!1:2'!:;<2./02'2F5/K!:;<23)1M+%/!-&!:;<2)F0/!Z!:;<2./02(.K!5+'%4'!6<)0!(.!+;N%/%&'):)125/!-&!

)Q++! '2.1%%/%&5! +/2! (AA2X5/%&'#! a1:%4/%! 5,'2! 5Q)5+',21&'! 5+(02'! '0! ?6Z! '0! 61)%4! 3')%'! 5Q! 6/)+K!

5'.,6F.+!:M)/).F2(.!2'&'%%'K!53)#!1/%,(.!*D#!-&!=D#!&)#$!V10'2!'%%'))'!2<&3(%4/%%'!61),1:%'!

%1:%4')/%%')! 1)! 5<:%(%! (AA2X5/%&'! (.! ?)@(%! N! :;<2./02'.'),'0/p! 5'.5,/A+/! 6/0! 5'.3F)/21&!

5+;@)%6<24!Z!<0)(.!GGJ\)Z,;(.!-&!U2(+'01/&'%4/!'2?;@0'5+-:%'%/)p!1:+/)2/+!.10!5,)N%/%&')5,M24(!

-&! 61/+/%&(! 21M:'! +/2! U2;@0\! -&! .M%4./02(%')! '(,! 5,)N%/%&')! 2<&3-0/%%'! (AA2X5/%&'! (.!

:;<2./02'61/+()p!1:+/)2/+!.10!/%%/U'24/!-&!:)'.51+%/%&(!U2;@0\!-&!.M%451%4/%&'!Z!6/05,/A+'5,M%/!

51.!-&!6/05,/A+'3-0'!Z!A)1%+./02(.!-&!)':)F%(.!)/+./02(.p!-&!:)'.:M2&4!2'&'%%'!'0!<0)(!21M+/K!

.#'#!N,6')0'%'+','!-&!31/+/%&!6/0()2'&'!?')!51.!6/0!NK!53)#!*#!.&)#!"B#!&)#!2'&'%%'#!

!
$! I! +2%! (9%! &F(FAAF! J9! 0KJL@L! 4! D3! KJ9A=! MF9AF! (J(A! /0FL&J(D! JGA@.! *F9! 4! 3JLF&! N&)HL-! E(! 3OA=/JA=@A(D3! ?!
K@L/0@P<F/0OA@.! /J3!(J<D9! NFG<! /0FLKQA&J(! 4N9@G! 4! &?0F3&J(FA.! FA=&J(FA! JLF! /@LGJ9L@&J(FA!*9E/0F! MF9AF%! I! #2%! (9%!
&F(FAAF!J9!G)F&&FL!D3!KJ9A=!MF9AF!(J(A!H<@&N&RL@&J(D3!K@L/0@P<FMELD3!E(!G)F90FDPD3!/J3!A4AF9!J9!&R/<!?!40KQL@AD%!



!
!

D%"
"

J+'):51./!51.!:122()!(%4/)!&/24/556/0!:;<2./02'2'&'!1)!X./5+!21M:/55,M24!10'!5,)N%/%&')5,M24K!53)#!

$L#! ,':2'! 2'&'%%'#! f1M:/! :;<2./02'%1:%4')! ?'):! +/2! U2;@0\! -&!.M%4./02(%')! :;<2./02'61/+(! 51.!

U1M)/)!(%4/)!Z521%5,'!2<&5<&(!-&!51.!,)1:5+!+Z0%/S+U2(+(%')!U;N!C;')5,/A+'5+-:(K!53)#!"#!.&)#!"9#!&)#!

2'&'%%'#! C;<2./02'61/+'! 51.! 1,,/! 5+(%4')! 21M:/55,M24'! U2;@0\! -&! .M%4./02(%! 5,'2! +/2,M%%'!

:;<2./02'%1:%4!(.!5+'):51./!5Z%'!N0()!1%!US%!U1:5+K!53)#!"#!.&)#!"8#!&)#!2'&'%%'#!W!5+'):51./!51.!

:122()!(%4/)!:;<2./0'2<&!U6Z2'!.')&6Z521&')!'0)')!5,M24()!.#'#!U6'0!6')0')!./02(%!N!:)Q++(.!-&!

<0)(!U2;@0\!-&!.M%41:%/!+/2!'2.1%%/%&5#![F)!5,M24()!61)0'!1,,/!)',+')!U1/245+F++!Z!?155')/!5,X)52(K!

U124()!61)0()!5;@%(.!'0'221&'!31/%+!'0!?1/.!2'&'5,M24(.!51.!:;<2./02'61/+()!31)'!5'.,6F.+!

:2(+%/%&5)1&2(.!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'K!53)#!%N%')/!(.:;<22(%!UQ)!Z!:)'.U'24/%(#!

]!?N&(!2<&3(%4/%%'!61),1:%'!5/%%'!U1:()!:;<2./02'%1:%4!U1/./24/)!+/2!(AA2X5/%&'<:2(%')!S)!U1%4/!

:;<2./02'61/+%'!61&%'!F+2'0)'!3)-+'!&1&%!2<&(%(.K!53)#!"*#!&)#!2'&'%%'K!'(,!U1/./24'!+/2!'0!5,/A+'5+!

N! (AA2X5/%&(.! 6/0! 5+;@)%6<24! Z! <0)(.! GGJ\)Z,;(.K! 51.! -&! :)'.,6F.4'5+;@)%! GJT! 10'!

G:+/)2/+55+-:%(%! GJ>K! 1:+/)! ?6Z! 51.! 6/0! NK! 53)#! "=#! &)#! 2'&'%%'#! G/%5! &1+()! %1:%4/%! &)/A/0! +/2!

?6/%&(%')S))F0'K! 5+;@)%6'24551,+'! -#:2#! Z! +/21:%/! ':! 3)-+(.! &1&%! 2<&(%(.! 5'.,6F.+! $q#! ,':2'!

?1/))'#!W,6<)0(%(.!%1:%4')/%%')!61)0()! 1,,/! 5,-+/0! +/2! '%%'))'! 5+;@)%6'24'K! 53)#!*#!.&)#!7#!&)#!

2'&'%%'K! 1%! ?F)! .N! 31)'! (%4/)! 4@.5+@2'! 5'.,6F.+! '2.1%%(.! )1&2(.! -&! /%%'%! 2<&3(%4/%5!

.N25U<:0(%'):)15+5K!53)#!%N%')!II#!&)#!2'&'%%'#!

C;<2./02'2<&!:12'!Z!5Q)!/%%21/0/%&(!N!+/25,/A(%!G6)@A(?/%&5/%5!-&!)N05/%5!*B"BY"=YGJT!:)N!"B#!.')5!

*B"B!(.!5'.)F./%&(!+/2+1,/%%'!N,6F0'!Z!2<&(.!-&!5+;@)%5X52(:M)/).F2(.!Z!'0/24'))Z,;(%(.!(.!

U2;@0\! -&!.M%4./02(%')?;@%(5+(! OU2;@0\! -&!.M%4./02(%')+/25,/A(%PK! 53)#! 9=#! &)#! 2'&'%%'K! 53)#!

1/%%/&!2<&!%)#!I8Y*B"=!?')!51.!&1)0')!6-)(!3)1M+/%&')!N!:;<2./02'2<&(.!61&%'!+/25,/A(%')/%%')#%!]!

1:+/):')'%4/!(.:;<22(%K!51.!.(%!'0'221&'!31/%'5+!'0!:2(+%/%&5)1&2(.!L$$#!,':2'! 2'&'%%'K!61)0()!

%N%')!6/,/0!'0!1/%5+<,(.!N,6F0(.!+/25,/A(%')/%%')!1:+/)!?6Z!51.!6/0!N#&!

!
%! I!(9J@AF9(J9L!3JL!G9D3KF9P@! <@&! &F(FAAF!J9! 9F0@L!FL!K@AA/&F! G9D3KF9P/@A/!NFG@!FL!3J(@A/<JGAD! <J0@L!3@L!FG! GO99@!
<@&/0@PDA!SK9HPD*@A(/@A/!E(!94L/@A/!+,,BC81CST!G94!""%!=J/J3MJ9!+,,B!D3!M9JO<@A(D!4!<@&/0@PDA!94L/@A/!2$C11+CSTS!
D3!/F39Q3@A(D! <@&<J0@AAF!40KQLF! ?! &'(D3!E(!/<)H9A/R/&DGO9@93Q&D3!?!FL@&=F99?0)DAD3!D3!/)HAKF9P/9J0/<D9%!U@L!
&E0FK@AA/&D!G9D3KF9P/@A/!NFG@!AR)F!<@&/0@PDA@A.!+,",C"#CS;T.!KJ9@L!/F3*O00<.!JA!NVA!J9!/F3*Q<<!V<(4GF!4!<@&/0@PDA!
2$C11+CSTS!3JL!/?LF9@!M9JO<@A(D3%!W/0)%!+"1!X!"$2%!34&!-!"#$%!&'(()%*%!+,",X+,""%!
&!;)4!J@AA@(!GO99@!D3G)'&&DA!D3!F&*)HAD/<D<@&/0@PDA!+,,+C++CST%!



!
!

DQ"
"

;,*C(0)#$#.%'6.(0'*D--,*2/"(/*"=>(4$5(/(/./*

/"#"$%&'())$6*.454$

r++1,+!?155/!5%X)!51.!:M))!51&/)!'0!:2(+%/%&5)1&2(.!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'#!W0()!1%!:;'22'0!61)0()!

(.! 1/%5+<,! N,6F0/! ,':2'%5! 1)! )Q++! '0! )1,;'! 5,/2&)1/%/%&')! U(&+','! 51.!,-.'! :M)/)! Z! ,':2'%(.#!

`(&+',/0! :2(+%/%&5)1&2()!1)! 5,/2&)1/%+! Z!"9#! +<2(2#!*#!&)#! 2'&'%%'!51.!)1&2()!(.!:2(+%/%&5)Q++!-&!

:2(+%/%&55,M24(#!L&+*)4)-:.C**+.!:12()! Z! 5Q)! '0! :;<2./02'61/+(! 1)! 5,M2+K! '0! +/2+1,%(.! 5,/2M)0(.!

(AA:M22+(.K! '0! 61)0'! 6/0! 31/0%/! :;')5,/A+':M)/)+F,/5! (.! 4)1/:/%&(! N! 1:%/K! 53)#! "7#! +<2(2#! *#! &)#!

L&+*)4)-::8E&>6!:12()!N!U/%%!3@&/%%!Z!5Q)!'0!:;')5,/A+':M)/)+F,;(.!1)!5,M2+K!'0!%N%')/!5,/2M)0(.!

(AA:M22+(.K!'0!61)0'!6/0!31/0%/!:;<2./02'61/+(!(.!4)1/:/%&(!1:%/5K!53)#!"D#!+<2(2#!*#!&)#!2'&'%%'#!J;N!

1/%%/&!88#!&)#K!(.!:2(+%/%&5)Q++K!-&!8I#!&)#K!(.!:2(+%/%&55,M24(K!51.!:;'22'0!61)0()!(.!UQ)!N!1:+/)#'!!

]! "H#! +<2(2#! *#! &)#! :;<2./02'2'&'! 51&/)! '0! 1&+*)4)-+.!5'.,6F.+! )1&2(.! (.! :2(+%/%&5)Q++! -&!

:2(+%/%&55,M24(! +',/! +/2! ^:2(+%/%&5!-&!4)1/:/%&')!N!.M%41:%/! :)N! +1%&/A(%,+/! 5;@%6')A55+<06')! +/2!

'0&'%&5,'55'!%-+1%4'_#$%5-6)-:86::4!1)! ^+F,/! 51.!1)!F+2'0! '0! +','! N!.@+/! -&!6/%%'!S)!<22(.!

?N++(.!5+':)F%%'!S+51%4/%&'!-&!51%4'!+/2!5;@%6')A5+F,;'K!?')!N!.10'2!?1&')!6/0!N!'0!61/+'!'0&'%&!

'0!U2;@0\!-&!.M%4./02(%')1:%/!51.!1/%(%&/5!1)!'0&1%&/21&+!&1&%!1%4()&;'24/_K!53)#!"#!+<2(2#!*#!&)#!

2'&'%%'#!`(&+',/0!^5;@%6')A55+<0_!1)!1,,/!5,/2&)1/%+!5Q)5+',21&'!Z!2<&(%(.#!`(&+',/0!:2;)<6.=:R

7*:()>4)-!O2Z%(21&!.M%4./02(%P!1)!':+()!N!.@+/!5,/2&)1/%+!51.!^U61)5!,-%')!./02(%!.M%41:%/5!N%!

+/22/+5!+/2!?155!6/0+F,/5!51.!1)!%-+'0!+/2!.@++<,(!S+51%4/%&')/%%')!?')!51.!:;<2./02'61/+'!3X0()!:)'.!

5'.+Z./5!NU-):!N!4'&5,)N)2/0/!N!&)(%46122/!4'&5,)N)NF+2(%')_K!53)#!=D#!+<2(2#!*#!&)#!2'&'%%'#!

C2(+%/%&5)1&2(.! L$$#! ,':2'! :;<2./02'2'&'! 1)! F+2'0! '0! ^+)M&&;'! '0! %-+1%4(.! 5+'%4/! +/2! 3-0'!

:;<23)1M++! S)6'2! 5;@%6')A51:%/5! N%! ?155! '0! ?1/)! ?():/! '0! +1%&;'5+!.<)&(.! :;')5,/A+'%1+(._K! -&!

^,-.'!Z!61&!:M)/)!'0!:M)/)+F,/!10'!5'.5+F0()!:M)/)+F,;'!51.!U':'!3F0/!M:/))N0!M:/)!5;@%6')A51:%/!

-&!:;')5,/A+'%1+(.!%-+/!?N!'05+<0(!5Z%'!.10!?6Z!'0!3/%4'!:)'.3-0!N!1:%/!6/0!N,610/%!:;')5,/A+'%1+!

O2@0)Q++!1/&%')U'24P#_(!d.!U(&+',/0!:;')5,/A+'%1+!61)0()!%N%')!:;'22'0!UQ)!N!1:+/)#!

!
'! Y)F9/0@P<FGO9@9<Q0@!J9! J@A/<F0&@A(D9! JLF! &'(FL@&@! /J3! NJGD9! <@&0OAA<! Y)F9/0@P<F/<EGD! D3! GO9@9ND(FLFA! 9J0/<D9!
G)F9/0@P<F*)HAD/<D!JLF!G)F9/0@P<FAJ</.!/M9%!""%!<'&D&%!+%!(9%!Y)'&3@L&FKJ@<F!J9!J@A/<F0&@A(D9!JLF!&'(FL@&@!/J3!/<F9G9Q0@9!
G)'&3@L@&.!/M9%!"7%!<'&D&%!+%!(9%!>D(<F0@L!G)'&3@L@&&!J9!/0@&(9J@A<!/J3!NKJ9/!0EAF9!3@L@&&!/J3!3JL!9J(&DMDA=AD3!NQ<<@!
3@L&F9! <@&! F&3JAA@A(/! JGA@! J9! &R<D9! 9@</<)H9A%!Z@&! G)'&3@L&F! <J&)F/<!3%F%! =F(M&'L!E(! <?3F9@<.! 4/F3<! GO&(@9@<D3!*J@99F.!
AJ<3@L&F9.!N&)HL-!E(!3OA=3@L&F9!E(!FL9@9!/F3MQ9@&J(@9!3@L&F9.!/M9%!"#%!<'&D&%!+%!(9%!Y)'&3@L&F*)HAD/<F!J9!/V!*)HAD/<F!
/J3!G)'&3@L&F9!KJ@<F.!/M9%!"1%!<'&D&%!+%!(9%!
(!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!



!
!

D_"
"

J'.,6F.+! &)1/%')&1)0!.10! :)(.6')A/! +/2! :;<2./02'2'&'! 6')! +'2/%! ?<):! N! '0! 2<&:15+'! )1&2()! (.!

:2(+%/%&5)Q++! -&! :2(+%/%&55,M24(K! .#'#! +/2! '0! +)M&&;'! :2(+%/%&! N! 5;@%6')A5S+51%4/%&(.! @+1%&4)'!

:M)/)+F,;'!-&!.<&(21/,'!%X))'!:;<2./02'61/+%'!+/2!?155!'0!,-.'!S+51%4/%&(.!5Z%(.!+/2!%-+1%4'#!

e-.'!M)0/!Z!61&!:M)/)!'0!6'2!N!:;<2./02'61/+(!10'!:;')5,/A+':M)/)+F,/!+',.'),'0/!'0&'%&!%-+1%4'!

'0! 1:%/! -&! 6F)/! @6')21&+! '0! +)1M5+'! ?6Z! '0! 52Z,+! 61)0/! ;':%'%! 21M5+! N! &)(%46122/! 5'.%/%&'!./22/!

U2(+'01/&'%4/#![@++/!U124()!1,,/!+)M&&+!'0!?155/!.'),./0!%F0(5+!1/%&<%&(!N!&)(%46122/!N,6')0'%'!

5'.,1AA%/5M:/)6'24'!&'&%6')+!1/%5+<,(.!:M)/)+F,;(.#)!

W,6F0/! L$$#! ,':2'! :;<2./02'2'&'! U':'! ?'0! 5Q),1%%/! '0! 5+;@)%5X52'! 61&%'! U'%5! 1)! Z! U<%4(.!

C;')5,/A+'5+-:(K!1,,/!:;<2./02'%1:%4')#!VN!)1,;'!?'0!+/2!?155!'0!:M)/)!&/24/5+<,(!:;<2./02'2'&'!*B""!

6-)(! 61),1:%/! +1%&4! '0&'%&/! '0! :;')5,/A+'%1+(.! N! U1%4/! j@5+\! -&! :;')5,/A+'5+-:%(%')K! :-)61)'!

C;')5,/A+'5+-:(K!-&!6')!1,,/!+'2/%!N5+F0'!+/2!'0!U)@:2'!6/0!?6Z!6/0!51+%/%&(!:;<2./02'2'&'#!*!

J'.'%+1,/0!:12'5+!.1&/%5+-0/)!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'!Z!:M)5+'!2'&/!Z!?6Z!'0!123&'45&6<(4*+.!U':/!)Q++!

+/2! '0! 4)1/:'! 5;@%6')A5S+51%4/%&(.! 5Z%(.! N! :;')5,/A+'%1+(.! :;')5,/A+':M)/)+F,;'! '0! N,610%(.!

5,/2M)0(.!(AA:M22+(.!O:2(+%/%&55,M24'K!1#!.(5+!g'))MP#!]!<0)(!2'&/K!51.!1)!U/%!U2/0/%!N!A1%/%&%(.K!

'0! 126.:84=*61E.4.*H84! U':/! )Q++! +/2! '0! 4)1/:'! 5;@%6')A5S+51%4/%&(.! N! :;')5,/A+'%1+(.! 5Z%(.! '0!

N,610%(.! 5,/2M)0(.! (AA:M22+(.! O:2(+%/%&5)Q++()K! 1#! .'M! g'))MY.(5+! -::1)P#!!! ]! ?)/0;'! 2'&/! '0!

5'.%/%&5:)125/! )Z,/!'2.1%%+!(.!:2(+%/%&!.M%41:%/5!'0!&F++(.!N,6F0(.!L$$#!,':2'! 2'&'%%'K!1%!

C;')5,/A+'5+-:(!61)0/!:'2/0!'0!21M5'!S)!N&)1/%/%&/!%N/!6/0,-.'%4/!:M)/)+F,/!1,,/!5'.,-.(2'&/#!"!

R1&2(.!,':2'%5!1)!?@!F+2'0!'0!61)'!%F&/21&'!5,X)')!+/2!'0!21M5'!:215+!N&)1/%/%&5.N2!51.!(AA!,(%%'!

'0!,-.'K!-&!N!5'.'!+Z.'!'0!'(,'!:;<23)1M+%/!-&!5'.,1AA%/!%-+1%4(.!+/2!U'&53@+'#![@!U':'!,-./0!

(AA!%-,,()!N&)1/%/%&5.N2!(.!+S2,(%!)1&2%'%%'!51.!6/,/0!61)0()!'0!UQ)!N!1:+/)#!

/"!"$L&+*)4)-::8E&>6$9$'E)>(1)4$\//"$-."]$

]!"#!.&)#!88#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!,610/0!N!(.!'0!:;')5,/A+':M)/)+F,/K!51.!)1,()!'2.1%%+!5+':)F%+!

:;')5,/A+'%1+!51.!%-+'0!1)!+/2!:2(+%/%&5!5;@%6')A5S+51%4/%&'K!5Q!5,M2+!'0!61)0'!6/0!102/21&(.!-&!

!
)!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!
!*!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!
!!!S9!*FAA@(!9Q<<!D3!\/0O&=D]!E(!\9^<<]!<@&!G&D<A@A(/!G94!/)HAF9NE9A@!*J//!G)F9/0@P<FGO9@9<Q0@/!/J3!?!N&D<!4!5/0O&=FA!NK?&@9!
4!*K?.!JLF!9^<<D9@AA!J9!N)4!*K?:.!JA!<@&/KF9FA=@!9^<<D9C/0O&=F!NK?&@9!/?LFA!4!K@L0E3FA=@!G)'&3@L&FKJ@<D%!
!"!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!



!
!

Db"
"

5'%%&;<)%(.! 31/0%(.! :;<2./02'61/+(! (.! :2(+%/%&! N! 5;@%6')A5S+51%4/%&(.K! '0! (AA:M22+(.!

1:+/)+<24(.!?)1.()!5,/2M)0(.h!!

'#!'0!?'0!1:%/!51.!@5,'0!1)!1:+/)!'0!:2(++!61)0/!(.!:;')5,/A+'%1+!5Q!5;@%6')A5S+51%4/%&!
:;<2./02'61/+(! 51.! U1:()! 5+'0:15+(! N! ]52'%4/! 5'.,6F.+! :;<2./02'2<&(.! '0! (%4'%\
5,/24(.!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!51.!1/%&<%&(!1)(!U12&'0')!:;'),'(A(.p!!

3#!'0!(.!5Q!'0!)F0'!5;@%6')A5S+51%4/%&(!51.!51%4!1)!S+!N!)'(%+Z.'!.10!U1:03(%4%(.!
5+':)F%(.!&F0(.p!-&!!

g#!'0!(.+'2561)0()!U2(+/!%-+1%4'!Z!2'%4/%(!10'!N!+/2+1,%(!2'%456F0/!%X+/!5Q)!6/0,-.'%4/!
:;')5,/A+'%1+!+/2!'0!+','!N!.@+/!5;@%6')A5S+51%4/%&(.#!#!!

CM)5+'!5,/2M)0/!:2(+%/%&55,M24(%%')!:12()!Z!5Q)!'0!(.!5Q!'0!)F0'!̂ Z521%5,'!5;@%6')A5S+51%4/%&(!51.!

51%4!1)!S+!N!)'(%+Z.'!.10!U1:03(%4%(.!5+':)F%(.!&F0(._K!'0!(%4'%5,/24(.!S+51%4/%&(.!51.!

1/%&<%&(!1)(!U12&'0')!:;'),'(A(.K!53)#!'\2/0!"#!.&)#!88#!&)#!2'&'%%'#!$!c/2!:;'),'(A'!+125+!U2;@0\!-&!

.M%451%4/%&! Z! 6/05,/A+'5,M%/! 51.! Z! :125+! 31/%+! +/23-0! 10'! 5'2'! N! 6<)(! -&! ?;@%(5+(K! ?#.#+#!

:'5+1/&%(.K!+/2!'2.1%%/%&5!?')!51.!6/0!./02(%!+/23-05!-&!&1)0!5'.%/%&5!1)!%-+(0!1/%!10'!:21/)/!

:;')5,/A+''0:1)0/)! N%! ?155! '0! %1M+'%4/! -&! 512;'%4/! U/++/5+K! ?#.#+#! :;'),'(A'?F++/)! -&! :;'),'(A'\

/%%5,-+K!53)#!"B#!+<2(2#!*#!&)#!2'&'%%'#!

d.)F++!5,/2M)0/!+1,()!+/2!:;<2./02'61/+(!51.!U1:()!5+'0:15+(!N!]52'%4/!5'.,6F.+!:;<2./02'2<&(.K!

53)#! 5,/2&)1/%/%&(! N! U(&+',/%(! 5+'0:15+'! Z! "#! .&)#! 8#! &)#! 2'&'%%'#! J'.,6F.+! '+U(&'51.4(.!

:)(.6')A5/%5! 6')! +'2/0! %'(05M%21&+! .10! U2/05;@%! ':! '05+F0(.! N! .'),'0/! UQ)! N! 2'%4/! '0!

:2(+%/%&55,M24'!%F0/!1,,/!'01/%5! +/2! :;<2./02'! Z! '2.'%%'?;@%(5+(K!U124()! +/2! '22)'! :;<2./02'! 51.!

5+'):'!N!61++6'%&/!.M%4./02(%')!UQ)!N!2'%4/#!J2Z,+!N,6F0/!.M%4/!+)M&&;'!2/+2(.!:;<2./02'61/+(.!

'0&'%&!'0!4)1/:/%&(!-&!?')!.10!'0&'%&!'0!6/0,-.'%4/!.<),(0(.#!L')!.#'#!U-):+!+/2!?155!'0!1:!

%X;')!:;<2./02'61/+()!?M):+(!'0!21&&;'!S+!Z!./,2')!:;N):15+/%&')!Z!:;')5,/A+'%1+(.!+/2!'0!,-.'5+!/%%!N!

!
!#!YO9@9!(@&=@/<'0D!G)'&3@L&F&F(F!34<<@!G@AAF!G&D<A@A(//0O&=D!/<FL!?!11%!(9%!&F(F!A9%!2"C+,,#!D3!G)F9/0@P<@.!E(!++%!(9%!
V<KF9P/&F(F!A9%!1#C+,,,!FL!*K?!J9!KF9LF9!V<KF9P//JA=@A(F9!5/?LF9AJGA=F!40KQL@L!J9!9FDAF9!JAA!?!(@&=@:%!W4!KF9!0KJL@L!
4!D3!G&D<A@A(//0O&=D!?!40KJLAD3!<@&K@0D3!?!<@&(9J@A=D3!40K'9LDAD3!/F30JPPA@/OG@9KF&=F%!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!
*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!
!$!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!77%!(9%:%!



!
!

DN"
"

.'),'0/%%! M)0/! '0&'%&5?)<5,(24()/%%! ?'0! UN)! '0! %F)! @&1)21&+! M)0/! :M)/)! ?F)! '0! ,-.'! 1:%/! N!

.'),'0#!%!

>%%'0!5,/2M)0/!:2(+%/%&55,M24(%%')K!?#1#!'0!(.!5Q!'0!)F0'!5;@%6')A5S+51%4/%&(!51.!51%4!1)!S+!N!

)'(%+Z.'!.10! U1:03(%4%(.! 5+':)F%(.!&F0(.K! :12()! Z! 5Q)! '0! 1,,/! 1)! 5,M2+! '0! :2M+;'! 51/%,'0'!

5;@%6')A5S+51%4/%&(K! 5;@%6')A5S+51%4/%&(! N! UN5,1)A(5+'02/! 10'! N! <0)(.! 5+<02(.! 1)! ,)1:;'5+!

(.+'2561)+!.1/)/!3'%43)1/44')K!53)#!3\2/0!"#!.&)#!88#!&)#!2'&'%%'#!]!'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5!1)!

+1,/0!51.!4F./!'0!5;@%6')A5S+51%4/%&')!N!3)1/0+;'245:-)./!5Q(!UQ)!1,,/!S+/2-,'0')!1%4'!+',/!?F)!

1,,/!(.+'2561)+!.1/)/!3'%43)1/44!1%!U1:03(%4%')!5;@%6')A5S+51%4/%&')#!&!

[)/0;'!5,/2M)0/!:2(+%/%&55,M24(%%')!:125+!51.!:M))!51&/)!Z!?6Z!'0!^(.+'2561)0()!U2(+/!%-+1%4'_!%X+/!

5Q)!6/0,-.'%4/!:;')5,/A+'%1+!+/2!'0!+','!N!.@+/!5;@%6')A5S+51%4/%&(.K!X./5+!N!2'%4/%(!<22(!10'!N!

+/2+1,%(! 2'%456F0/K! 53)#! g\2/0! "#! .&)#! 88#! &)#! ]! '+U(&'51.4(.! :)(.6')A5/%5! 51&/)! '0! ?')! 51.!

:;')5,/A+'%1+!U':/!.;<&!./5.(%'%4/!S+3)1/052(56F0/!&1+/!61)/0!'0!61)(21&()!U2(+/!%-+1%4'!N!+/2+1,%(!

2'%456F0/!%X+/!N,610/0!%1+K!1%!?'0!U':/!5'.+!1,,/!(.+'2561)0'%!%-+1%4':;<24'!N!2'%456Z5(#!]!52Z,(.!

+/26/,(.! 5Q! %'(05M%21&+! '0! :2(+%/%&55,M24'! 5Q! .#'#! :M)/)! U1%4/! ^N! 5+'03(%4%(.! 6/%5F2(.!

5;@%6')A55+<06(._#!'!!!

>0! :)'.'%&)1/%4(.! 5,/2M)0(.! (AA:M22+(.! N! :;<2./02'61/+'! ,)<:(! +/2! '0! ,)1:;'5+! :2(+%/%&5! N!

5;@%6')A5S+51%4/%&(.! (.! :;')5,/A+'%1+#! J,M24'%! +/2! '0! 61)0'! 6/0! ^102/21&(.! -&! 5'%%&;<)%(.!

31/0%(._! :;<2./02'61/+(! UQ)! '0! 2S+'%4/! U6Z2/)! 51.! :M))! 51&/)! N! :;')5,/A+':M)/)+F,/K! 51.! )1,()!

'2.1%%+!5+':)F%+!:;')5,/A+'%1+!51.!%-+'0!1)!+/2!:2(+%/%&5!5;@%6')A5S+51%4/%&'#!!

`(&+',/0!:;')5,/A+'%1+!1)!Z!"*#!+<2(2#!*#!&)#!:;<2./02'2'&'!5,/2&)1/%+!51.!^51%4/,1):/!-&!?')!51.!?'0!

N! 6/0! 5,/A+/5+<06')K! 31/%')! -&!<%%()! S))F0/! 51.!&1)'!.<&(21&+! '0!./02'!.1),;(.!1:+/)! ?)F0/K!

?)N02'(5+K!.10!2;@53M2&;(.K!)':4)1/:/,1):/!-&!UN5A1%%(2Z%(.!10'!.10!<0)(.!)':51&(2'0:1)0(.K!

?#.#+#! %1+! :M)/)! U2;@0\! -&! .M%4./02(%_#! ]! '+U(&'51.4(.! :)(.6')A5/%5! 1)! +1,/0! :)'.! '0! +/2!

:;')5,/A+'%1+'!Z!5,/2%/%&/!88#!&)#!:;<2./02'2'&'!+12;'5+!3F0/!:;')5,/A+'%1+!51.!1/%&<%&(!1)(!%-+(0!+/2!

5;@%6')A5S+51%4/%&'!-&!:;')5,/A+'%1+!51.!%-+(0!1)(!+/2!'0!61/+'!'%%')5!,-%')!:;')5,/A+'?;@%(5+(#!

['%%/&! N! :2(+%/%&55,M24'! ;':%:)'.+! 6/0! (.! :;')5,/A+'%1+! 51.! ?;@%'! :;<2?F++')'! U2(+61),/! 1%!

!
!%!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!
!&!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!77%!(9%:%!
!'!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!77%!(9%:%!



!
!

!L"
"

:2(+%/%&/!N!5;@%6')A5S+51%4/%&(.K!56-!51.!%1+!51.!%-+(0!1)(!5'.U2/0'!:M)/)!%1+?;@%(5+(!-&!'0)'!

:;<2./02'?;@%(5+(#! W,6F0/0! &1)/)! U124()! 1,,/! &)1/%').(%! N! :;')5,/A+'%1+(.! 1:+/)! ?6Z! U6-)+!

S+51%4/%&')!1)(!?)N02'(5')!10'!(.!?)N0!%Q!U124()!U6'0'!+F,%/5+'0'22!1)!%-+'0()!6/0!S+51%4/%&')#!(!

J,/2&)1/%/%&/%! N! :;')5,/A+'%1+/! Z! "*#! +<2(2#! *#! &)#! :;<2./02'2'&'! +1,()! ./0! ':! "I#! +<2(2#! =#! &)#!

N0()&/24'%4/! 2'&'! %)#! D"Y*BB=! (.! :;')5,/A+/#!)! aX! 2<&! (.! :;')5,/A+/! %)#! 7BY*B**! +@,(! &/24/! "#!

51A+1.31)! *B**K! 1%! Z! "I#! +<2(2#! I#! &)#! ?1/))'! 1)! '0! :/%%'! Z+')21&)/! 5,/2&)1/%/%&(! N! U(&+',/%(!

:;')5,/A+'%1+!1%!6')!Z!124)/!2<&(.#"*!

]!*#!.&)#!88#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!'0!:/%%'!+',.<),(%!N!:2(+%/%&55,M24(%%/#!J1&/)!?')!'0!?)N++!:M)/)!

'0!5,/2M)0/!"#!.&)#!5Q(!(AA:M22+!5Q!:;')5,/A+':M)/)+F,/!'01/%5!5,M2+!'0!:2M+;'!5;@%6')A5S+51%4/%&')!

5'.,6F.+!N,6F0/%(!51.!%1.()!1/%(.!?)/0;'!':!:2(+%/%&5&1+(!6/0,-.'%4/!:;')5,/A+'%1+5#!G:!:21/)/!

@5,'! 1:+/)! :2(+%/%&/! 1%! :;')5,/A+'%1+/0! '%%')! 5,(2/! :;')5,/A+':M)/)+F,/0! :2M+;'! ?F)! 5;@%6')A5\

S+51%4/%&')!51.!U':'!.15+!NU-):#!W6'22+!5,(2/!?@!:2M+;'!5;@%6')A5S+51%4/%&')!RZ,/5S+6')A5/%5!5Q!

?155!@5,'0#!C;<2./02'61/+'!5,'2!5;N!(.!'0!,-.'!S+6')A5.1),/!'0!+1%&/A(%,+/!:;')5,/A+':M)/)+F,/5!N!

6/01/&'%4/!:-)./K!53)#!=#!.&)#!88#!&)#!2'&'%%'#!

]!'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5!1)!)',/0!'0!?')!51.!5+':)F%!:;')5,/A+'%1+!U':/!:215+!./,2'!3()0')&1+(!

F++/! :2(+%/%&55,M24'!^1,,/!'0!61)'!.;<&! Z?M%&;'%4/!./0'0!6/0!?'%%! :;<24'!5;@%6')A5S+51%4/%&'!

51.!U(&5'%21&'!&1+'!:'22/0!(%4/)!N,6F0/0!./0'0!6/0!%S61)'%4/!'05+F0()_#!]!"#!.N252#!*#!.&)#!88#!

&)#!5Q!?@!521&/%%!6')%'&2/K!53)#!+',.<),(%!6/0!?)/0;(%&!:2(+%/%&5&1+(K!+/2!'0!+)M&&;'!'0!1,,/!61)0/!

(.!^@U@:21&'!Z?M%&;'%4/!5,M24(_!'0!)F0'K!.#'#!.10!+/22/+/!+/2!:;')5,/A+':M)/)+F,;'!.10!+',.'),'0'!

3'%43)1/44!-&!)N5':;<24'#!>0!+1,%(!+/22/+/!+/2!%1M+1%4'5;@%')./0'!5,(2/!NU-):1%4()!?@!N6'22+!U':'!

!
!(!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!77%!(9%:%!
!)!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!;0@&(9J@A@A(!"1%!<'&D&%!#%!(9%!4LD9(@&=FA=@!&F(F!A9%!
2"C+,,#!D3!G)F9/0@P<@!N&)HLFL@!/KE_!\;JA=@0J9G@!E(!*F9!/J3!*FL!4!K@L!/0@P<@/<'LKF9.!MJ@AF9!E(!'AAD9!V99QL@!/J3!(J9F!
3'(D&J(<!FL!3@L&F!3J90)D3!JG<@9!*9QL@.!*94L&FD/<.!3JL!&)H/MO&()D3.!9FG=9J@G@0J9G@.!N4/PJAAD&?AD3!JLF!3JL!'L9D3!
9FG/J(D&FLGJ9LD3.!*%3%<%!AJ<!GO9@9!N&)HL-!E(!/)HAKF9P!E(!0FPF&/)HAKF9P]%!!
"*!>D(<F0@L!G)F9/0@P<FAJ<!J9!AV!/0@&(9J@A<!/KE!?!"1%!<'&D&%!1%!(9%!&F(F!A9%!B,C+,++_!\`J90)FG&D<A@A(/0J9G@.!HN4L!*K?!NKE9<!
*FL!MO((@/<!4!3@L&Q(D3!@AAK@LD3!JLF!NJGD9!3@L&Q(<!/<)H9A0J9G@%!I!G)F9/0@P<FAJ<@!(J<D9!JG<@9!F<K@0D3!KJ9@L!/0@P<@-!JLF!
MJ@A@MVAFLD9!4/F3<!'L9D3!M)'9(D3.!*F9!4!3JLF&!AJ<*4<<D3!/J3!J00@!J9D!K@90@9.!/J3!&JOGF!G&D<A@A(!4!3J90)D3!OG@9!
*9QL@.!3JL!*94L&FD/9@!V<M9J@L/&D!JLF!3JL!'L9D3!9FG/J(D&G9QL@&J(D3!FLGJ9LD3%!I!G)F9/0@P<FAJ<D3!(J<F!G)F9/0@P<@!GF9@L!
OG@9!G'/<!AJ<!E(!*94L&FD/!AJ<.!/KE!/J3!GF9AJ<!JLF!OG@9!(J9K@<DA(&.!J@AA@(!9FG3F(A/=9J@G@AJ<!FL!*K?!3F90@!/J3!*FD!J9D!
AE<DL! <@&! G&D<A@A(/! 3J90)F%! Z@&! G)F9/0@P<FAJ<F! <J&)F/<! J@AA@(! 0J9G@! /J3! AE<DL! J9D! <@&! N&)HL-! E(! 3OA=3@L&DAF9! E(!
0FPF&/)HAKF9P/AJ<!4A!<@&&@</!<@&!*J@99F!G)F9/0@P<F3J90)F!/J3!D3!*FD!GF9F%]!I!1%!<'&D&%!/F3F!40KQL@/!J9!)FGAG9F3<!FL!G@AAF!
/0@&(9J@A@A(D!4!ND(<F0@AD!F&3JAA<!G)F9/0@P<FAJ<.!/KEN&)HLFA=@_!\Y)F9/0@P<FAJ<!/J3!AE<FL!J9!FL!'&&D!JLF!3J/<D!&JO<@!<@&!
FL!KJ@<F!F&3JAAF!G)F9/0@P<F*)HAD/<D!E(!/<OLD9!K@L!G&D<A@A(!4!DPP&R/@A(D3!3@&&@!AJ<<JA(@PDA0<F%]!



!
!

!D"
"

'0&'%&!'0!?1/.!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!51.!U1:0(!.15+!NU-):!U61);(!5/%%/K!53)#!:M)/).F2/!*#!.N252#!

*#!.&)#!(.!:-)&'%&!52Z,)'!S+51%4/%&'#!L/0!.'+!N!?6Z!U6'0!+12;/5+!.15+'!NU-):!5Q!)Q++!'0!./0'!6/0!

U2(+2'(5')!,'%%'%/)!1/%5!-&!)1&2(21&')!:;<2./02','%%'%/)!s'A'g1%+!-&!5'.3F)/21&')!,'%%'%/)#"!!

/"K"$L&+*)4)-:.C**+.$9$'E)>(1)4$\/T"$-."]$

/"K"#"$^C**+.$126.:84=*61E.4.*H826$*4&$65$>.(416$:2;)<6.=:7*:()>4)-+'$

]!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!:;'22'0!(.!:2(+%/%&5)Q++K!?#1#!)Q++!:;')5,/A+':M)/)+F,/5!+/2!'0!,)1:;'5+!?155K!

'0!N,610%(.!5,/2M)0(.!(AA:M22+(.K!'0!:N!'0!4)1/:'!5;@%6')A5S+51%4/%&(.K!53)#!+/2!5'.'%3()0')!

:2(+%/%&55,M24(%'!51.!:;'22'0!6')!(.!UQ)!'0!:)'.'%#""!]!"#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!1)!?'%%/&!,610/0!N!

(.! '0! :;<2./02'61/+(! 5Q! 5,M2+! '0! 61)0'! 6/0! 102/21&(.! -&! 5'%%&;<)%(.! 31/0%(.! (.! '0!

:;')5,/A+':M)/)+F,/!:N/!'0!:2M+;'!5;@%6')A5S+51%4/%&')!N!5+':)F%(!:;')5,/A+'%1+/!5Z%(K!'0!(AA:M22+(.!

1:+/)+<24(.!5,/2M)0(.h!

'#! C2(+%/%&()! 5;@%6')A5S+51%4/%&'! +/2! %-+1%4'! (.! 6/0,-.'%4/! :;')5,/A+'%1+! 5Q! ':!
:(22%F&;'%4/!&F0(.!-&!1/%%/&!.10!%F&/21&(!<)M&&/!+/2!'0!61);'!2<&61)%4'0'!U'&5.(%/!
)Q++U':'! S+51%45! 1:%/5#! G:! (.! 1)! '0! )F0'! 2F5+')! 5;@%6')A5S+51%4/%&')! 5,'2! 61)'!
.<&(21&+!'0!%-+'!'0&'%&55+X)/%&(#!!

3#! ['0! 1:%/! 51.! @5,'0! 1)! 1:+/)! '0! :2M+;'! .1&/! (.! :;')5,/A+'%1+! 5Q! Z521%5,!
5;@%6')A5S+51%4/%&! :;<2./02'61/+(! 51.! U1:()! 5+'0:15+(! N! ]52'%4/! 5'.,6F.+!
:;<2./02'2<&(.!10'!1)21%4!5;@%6')A5S+51%4/%&!51.!Z521%5,!:;<2./02'61/+'!U1:()!&1)+!
1/%,')Q++')5'.%/%&!(.!10'!S+51%4/%&! N! N,610%(.!6/03()0(.! 51.!1,,/! :M22/)! U1/2'!
4'&5,)N!5'.,6F.+!:)'.'%5<&0(K!56-!51.!Z?)@++'\!10'!2/5+6/03()0(.#!

g#! W,6F0/! Z! 5'.%/%&(.! 6/0! )Q++U':'! 1:%/5K! 51.! &1)0/)! 6-)(! :M)/)! &/24/5+<,(!
:;<2./02'2'&'K!5+'%4/!?6Z!1,,/!Z!61&/!'0!:2M+;'!.1&/!1:%/0!(.!:;')5,/A+'%1+/0#!

]! *#! .&)#! 8I#! &)#! :;<2./02'2'&'! ,1.()! :)'.! '0! "#! .&)#! &/24/! 1/%%/&! (.! 51/%,'0')! 5;@%6')A5\

S+51%4/%&')! -&! S+51%4/%&')! N! UN5,1)A(5+'02/! 10'! <0)(.! 5+<02(.! 51.! ,)1:;'5+! (.+'2561)+!.1/)/!

3'%43)1/44')#! ]! =#! .&)#! ,1.()! ':+()! N! .@+/! :)'.! 5S! +',.<),(%! N! :2(+%/%&5)Q++/%(.! '0! U':/!

!
"!!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!U[[%!0FG&F:%!I!F<ND(F/J3=DAD3!/J(@9!)FGAG9F3<!FL!40KQL@L!J@(@!
/^9! FL! AE009D! GO9@93OA=! ?! MFA=F9?/09@! &'(()'G! 5J%!aFM&J!bc<:.! JA! *F9!3J(@! G@AAF_! \d! 40KQL@! &?0<! *J//D! *F9! /J3!
0FPF&GO9@9<Q0)D3!J9!/0O&<!FL!G&O<)F!=F(/0949!?!J@(D!FAAF99F!GO9@9<Q0)F!E(!J9!*4!/<DL/<!K@L!*9@L)DA(!J@A/!E(!N^9!J9!(J9<%!
TFA=F9?/0F! &'(()'G@A! J9! G&H0AF9@! E(! J9D! G)F9/0@P<FAJ<! /J<<! ?! 40KJLAF! G&E00F! JG<@9! /<Q9L%! >^9! NJGD9! 40KQL@L! KJ9@L!
J@AGF&=FL!?!/F3FAMD9L@!K@L!MFA=F9?/0FA!9^<<%]!!
""!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!! !



!
!

!!"
"

:;<2./02'61/+'! 5+'03(%4/0! 21M:/!%N/! :2(+%/%&5)Q++()! 5'.,6F.+!N,6F0/%(!1,,/!S+! :M)/)!?'0!56F0/!

51.!U/0!5+'03(%4%'!21M:/!+1,()!+/2#!

`6'0! 6')0')! :M)5+'! 5,/2M)0/! :2(+%/%&5)Q++')K! 53)#! '\2/0! "#! .&)#! 8I#! &)#! 2'&'%%'K! 1)! )N0&1)+! '0!

C;')5,/A+'5+-:'!51+;/!)1&2()!(.!2N&.'),5,)<:()!(.!&F0/!-&!<)M&&/!S+51%4/%&'!N!:;')5,/A+'%1+(.#!]!

'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5!51&/)!'0!+/2!?155!'0!+)M&&;'!&'&%5F/!5Q!%'(05M%21&+!'0!52Z,')!)1&2()!

(.! &F0/! -&! <)M&&/! 61)0/! 3/)+')#! ['0! &1)/! :;')5,/A+':M)/)+F,;(.! ,21/:+! '0! 5;N! U6'0'! 5,/2M)0/!

:;')5,/A+'%1+!?1/))'!?():'!'0!(AA:M22'#![N!&1+/!?'0!'(06124'0!5'.%/%&5&1)0!./22/!:;<2./02'61/+%'!

-&!)Q++U':'!1:%/5!1:!:M)/)!2/&&()!U6'0'!<)M&&/5,)<:()!1)(!&1)0')!&'&%6')+!?1/.!%1+(.!51.!1:%/0!

,'%%! '0! 61)0'! :2(++! (.#"#! ]! ?155(.! 1:%(.! .N! .#'#! 31%4'! N! )1&2()! %)#! "**"Y*BB7! (.! 61)%4!

(AA2X5/%&'!Z!'2.1%%(.!:;')5,/A+'%1+(.K!!.10!5Z0')/!3)1M+/%&(.#!

G/%5!-&!:M))!51&/)!1)!N5,/2/0!Z!'\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!'0!@5,/!:;')5,/A+':M)/)+F,/!1:+/)!'0!

:2M+;'! 2-,'0'! 5;@%6')A5S+51%4/%&(!61)0/! :;')5,/A+'%1+/0! '0!3;@0'!(AA! N! '0&'%&55+X)/%&(! 51.!1)!

%'(05M%21&!+/2!'0!&1+'! 2F5+!-&!-A%'0!:M)/)!N5,)/:+')5;@%6')A#!>0&'%&55+X)/%&!&1+()!U6-)+!U124()!

61)/0! Z! U<%4(.! :;<2./02'61/+(! 10'! :;')5,/A+':M)/)+F,/5#! G:! '0&'%&55+X)/%&! 1)! 1,,/! .<&(21&! N!

6/0,-.'%4/!%1+/!1)!'01/%5!UF&+!'0!,)1:;'5+!?155!'0!:N!-A%')!5;@%6')A5S+51%4/%&')!+/2!:2(+%/%&5#"$!

>%%'0!5,/2M)0/!:2(+%/%&5)Q++')K!53)#!3\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'K!2X+()!51.!:M))!&)1/%/)!'0!?6Z!+/2!

U61)5! ,-%')! 1:%/5! :2(+%/%&5)Q++()! %F)K! ?#1#! U6'0! 6')0')! O/P! Z521%5,')! 5;@%6')A5S+51%4/%&')!

:;<2./02'61/+%'! 51.! 5+'0:15+(! U':'! UQ)! N! 2'%4/K! O//P! 1)21%4')! 5;@%6')A5S+51%4/%&')! 51.! Z521%5,!

:;<2./02'61/+'!U1:()!&1)+!1/%,')Q++')5'.%/%&!(.K!56-!-&!O///P!S+51%4/%&')!N!N,610%(.!6/03()0(.!

51.!1,,/!:M22'!U1/2'!4'&5,)NK!56-!51.!Z?)@++'\!-&!2/5+6/03()0(.#!d.!5Z0'5+%1:%4'!'+)/0/0!51&/)!Z!

'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5!'0!X./55!,-%')!6/03()0/)!&1+/!61)/0!5+',/)!4'&5,)N)2/0/)!-&!1,,/!:M22+!

U1/2'!4'&5,)N!Z!5,/2%/%&/!N,6F0/5/%5#"%!J2Z,/)!6/03()0/)!&1+/!61)/0!':')!6/%5F2/)!-&!?M,/!N,;@5'%21&+!

'0!@2Z,!:;')5,/A+':M)/)+F,/!U':/!.<&(21/,'!N!'0!:2M+;'!52Z,+!1:%/#!G/%5!5Q(!X.5/)!Z?)@++'6/03()0/)!?155!

102/5!'0!?1/)!+12;/5+!1,,/!:M22'!U1/2'!4'&5,)N!Z!5;@%6')A5S+51%4/%&(#!V10!N,6F0/%(!5Q!5+1:%+!'0!?6Z!

'0! +)M&&;'! ;':%)F0/!./22/! :M)/)+F,;'%%'! Z! 1:%/! -&! ,-.'! Z! 61&! :M)/)! '0! 1/%5+',')! :;<2./02'61/+()!

!
"#!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!
"$!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!
"%!;)4!7%!E(!1%!<'&D&%!+%!(9%!G)'&3@L&F&F(F!D3!/0@&(9J@A@A(F9!4!ND(<'0DAD3!=F(/094!E(!=F(/0949&@LD9%!



!
!

!#"
"

(%4'%5,/2;/! +/2+1,/0!6/%5F2+! 5;@%6')A51:%/! :2(+%/%&5)Q++/!.10!?6Z!'0!5,/2&)1/%'!?'0!51.!6/03()0/!

O5+','!4'&5,)N)2/0/P#!!

W,6F0/0! Z! 3\2/0! "#! .&)#! 8I#! &)#! 2'&'%%'! &1+()! +#4#! N++! 6/0! (.! 1)21%4')! 1%4()6')A5)N5/)K! 1%! Z!

'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5!1)!+1,/0!:)'.!'0!:F)5+!U':/!Z!6<l+!'0!&1)0/)!5Q(!1/%,')Q++')5'.%/%&')!

(.!?F)#"&!W,6F0/0!+1,()!1/%%/&!+/2!?155!1:!Z521%5,')!:;<2./02'61/+()!:2M+;'!5+'):51./%'!+/2!S+2'%4'!

+/2!'0!,-.'5+!U;N!)1&2(.!(.!:2(+%/%&5)Q++K!53)#!N,6F0/!$$#!,':2'!2'&'%%'!(.!2<&5<&(K!1/%5!-&!N)Q++'0!

1)!Z!'+U(&'51.4(.!:)(.6')A5/%5#"'!

>:!5,/2M)0/%(!Z!3\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!21/0/)!'0!:2(+%/%&5)Q++()!%F)!1,,/!+/2!;&@)+&(-.6.!U2;@0\!

-&! .M%4./02(%')K! 56-! 51.! .M%4./02(%')! 1:+/)! A<%+(%! ?')! 51.! .M%41:%/0! 1)! 1,,/! 51%+! S+!

5'.,6F.+!4'&5,)N)NF+2(%!-&!:2-,,'5+!?6Z!1,,/!51.!2Z%(21&!.M%4./02(%K!53)#!1/%%/&!5,/2&)1/%/%&(!

N! 5;@%6')A5S+51%4/%&(! Z! =D#! +<2(2#! *#! &)#! 2'&'%%'#"(! ]! '+U(&'51.4(.!1)! 31%+! N! '0! :NU1M)+! 5Q! '0!

1/%,')Q++')5'.%/%&')!:M2&/!52Z,(!1:%/K!1%4'!5Q!?'0!)Q++U<:(.!Z!U'&!'0!?'0!5Q!'0&1%&/21&+!%1M+1%4(.!

N!51.!:215+(.!4)1/:/,1):(.#")!!

]!>;'4!_H:*6.C**6.$#M"$B8*;D(.$!J#M$@$'9&4$)."$K!YU!J#,!6')!+/2!S)2'(5%')!N&)1/%/%&()!./22/!JZ.'%5!

-&!JX%')!1%!U'%%!+1%&/5+!98<3.5+)$Q;:*R$B-$126.:84=*6:*B1)+)6.$)."$KJU!J#TK!51.!)1/:(0!1)!UQ)!N!

1:+/)#! CM)/)+F,/%! U<:0(! &1)+! 5'.%/%&! N)/0! *B""! (.! 4)1/:/%&(! N! 5;@%6')A51:%/! JZ.'%5K! 51.! )',!

5;@%6')A55+<0/%'!J,;NG/%%K!(.!4)1/:/,1):/!JX%')#!W!N)/%(!*B"I!5'&0/!JZ./%%!(AA!5'.%/%&%(.!-&!

+/2,M%%+/!'0!J,;N)G/%%!.M%4/!UF++'!51.!N5,)/:+')5+<0!-&!'0&'%&()!61)'!-A%'0()#!J'.U2/0'!M)0/!

UF++! '0! 3;@0'! (AA! N! @2Z%(21&'!.M%4./02(%! 1:%/5/%5! 1%! Z! 5+'0/%%! M)0(! N5,)/:+/)! 5124')! :M)/)! ?N!

?;@%(5+(#!JX%!+'24/!5/&!1/&'!2<&\!-&!5'.%/%&53(%4/%%!)Q++!+/2!'0!U'24'!N:)'.!'0!61/+'!6/05,/A+(.!

5Z%(.!'0&'%&!'0!?1/))/!?;@%(5+(#!JZ./%%!:Q,,!2'&+!2<&3'%%!N!JX%!-&!U<:0'0/!Z!:)'.U'24/%(!.N2!+/2!

'0!:N!6/0(),1%%/%&(!N!)Q++/%4(.!5Z%(.!-&!5+'0:15+/%&(!N!2<&3'%%/!51.!JZ./%%!U':0/!:1%&/0!N!'0!

JX%!+F,/!(AA!-&!./02'0/!.10!@2Z%(21&(.!UF++/!5;@%6')A51:%/!+61&&;'!5;@%6')A55+<06'!51.!JZ./%%!

!
"&!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!;)4!7%!E(!1%!<'&D&%!+%!(9%!G)'&3@L&F&F(F!D3!/0@&(9J@A@A(F9!
4!ND(<'0DAD3!=F(/094!E(!=F(/0949&@LD9%!
"'!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!
"(!WF9!J9!/)HAKF9P/V</JA=@A(!/0@&(9J@A=!/J3!&?AD&J(!3OA=3@L&DA.!*%J%!NKJ9/!0EAF9!3@L&DA!3OA=JGA@/!4A!<@&&@</!<@&!*J//!
K@L<Q0@/!/J3!J9!AE<FL!<@&!3H<<'0D!V</JA=@A(F9@AAF9!*F9!/J3!G)'&3@L&FKJ@<F!MRLD9!G9F3!/F3<?3@/!4NE9G!4!=F(/0949&@L@!4!
(9DA=KJ&&@!=F(/09494Q<&DAF9%!
")!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!



!
!

!$"
"

)',#! ]! 4@./! `F5+')Q++')! 6')! +1,/0! :)'.! '0! N&)1/%/%&52'(5+! 6F)/! '0! )1&2()%')! %F0(! '01/%5! +/2!

./02(%')!5;@%6')A51:%/5#!G:+/)!'0!U':'!)',/0!)1&2()!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'!+@,!`F5+/)Q++()!:)'.h!!

YHR" U)44'0" ();,'0" 4,)66+'0" )(" )==5" 3R" >5**3" V" ,W;'0" 3R(3(" )5*?,5R3" ?)505,@5("
>C3(4=56+3>-(5(+S=54"+5,"3R">,-+C3"4Ch*A3(64)>*5">CW,05R,3A)5+'B9""

[N!51&/)h!

YHR"U)44'"A5(+'"7;"0)R"U2/05;@%"3>"UAV"3R"T=ASR5"DB"0;(B"$%B";(B"i>CW,05R,3,3;3j">),'(")==5"V"
4k("AVR+S=3(5"4=-,@'">C3(4=56+3>-(5(+S=54")*"+5,"3R"4)0C3"'0">,'+*5*;"4Ch*A3(64)>*54"V",V*',);(5"
@3;4=(T"A)(R'(" >3,,54+"T"U3R"0)R"4+)>*@3"3R"T>(lC3*@3"?3>5")==5"A)(5R"?)505,+"3R" >,-+C3")>*5"
4+)>*@3"0)R"h,V*',);'0"?S++5")>+5("1()-+5*;3("US("4)0"'(R'"T"4+3(>4)05"?3*4"DB"7=+h1)("!LD%"
U);3("?3**"76*3R5"3R;)*;5"3R",V*',);(5"4Ch*A3(64@3;4=(T"'0(S@@(3"4Ch*A3(644+WRA3"7;"?S++5"
()=4+(5"?)>R1'*@5*4"T4=(5>+3(4Ch*A3(64B9"

[N!M)0/!1,,/!)N0/0!':!5'.%/%&/!'0/2'!'0!U'%%!U1:0/!:'2/0!Z!5Q)!U1/./24!JX%')!+/2!:2(+%/%&5!@2Z%(21&5!

5;@%6')A51:%/5!-&!U1:0(!?6Z!9B#!&)#!:;<2./02'2'&'!-&!8D#!&)#!U<:(%4'2'&'!%)#!7=Y"H7*!61)/0!3)-+%')#!

L')!2<&3'%%/0!5+'0:15+!-&!6/0(),1%%+!'0!JX%!6F)/!@U1/./2+!'0!+','!(AA!-&!./02'!5;@%6')A51:%/!

(.)F44)'!5;@%6')A55+<06'!JZ.'%5!.10!@2Z%(21&(.!UF++/#!

[)/0;'! 5,/2M)0/! :2(+%/%&5)Q++')K! 53)#! g\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#! :;<2./02'2'&'K! :12()! 51.!:M))! 51&/)! Z! 5Q)!

N5,/2%'0!(.!'0!5'.%/%&')!6/0!)Q++U':'!1:%/5!:)N!?6Z!:M)/)!&/24/5+<,(!:;<2./02'2'&'!5+'%4/!?6Z!1,,/!Z!

61&/!'0!:2M+;'!.1&/!1:%/0!(.!:;')5,/A+'%1+/0#!]!'+U(&'51.4(.!1)!?@!2<&0!NU1)52'!N!'0!U<.2()!Z!124)/!

5'.%/%&(.!.1&/!1,,/!U/%4)'!:2(+%/%&5)Q++!+/2!21%&)/!+Z.'#!]!8#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!1)!?6Z!.F2+!56-!

:M)/)!'0!:;<2./02'61/+(!5Q!5,M2+!6/0!&1)0!%X))'!5'.%/%&'!(.!,'(A!N!5;@%6')A51:%/!'0!51.;'!56-!6/0!

)Q++U':'!'0!:2M+;'!.1&/!5;@%6')A51:%/0!(.!<22!5+':)F%!:;')5,/A+'%1+!51.!:(22%F&;'!5,/2M)0(.!'\2/0')!

"#!.&)#!5'.'!N,6F0/5##*!J,/2M)0/0!Z!g\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#K!51.!2X+()!'0!124)/!5'.%/%&(.K!U1:()!?6Z!

6')+!)'(%UF:+!&/24/!21%&()##!!!

!
#*!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!
#!!e0KQL@![[!<@&!M94LFM@9(LF!?!G)'&3@L&F&'(D3!(J9L@!3%F%!94L!GO9@9!FL!JG!(@&=FA=@!/F3A@A(D9!G)'&3@L&FKJ@<D!D3!N&)HL-!
E(!3OA=3@L&DAF9JGA@!K@L!9^<<NFGF.!/J3!(@&<@!<@&! &JA(9@!<?3F!JA!*9@(()F!49F!G94!(@&=@/<'0D!&F(FAAF.!NJ@3@&FL@!J00@!FL!
G&O<)F!JGA@L!D3!*FD!G)F9/0@P<FAJ<!/J3!<@&(9J@A=!J9D!?!71%!(9%.!/0O&=@!G)'&3@L&FKJ@<F!(J9F!AR)FA!/F3A@A(!K@L!9^<<NFGF!/J3!
NJ@3@&FL@!/&?0<!@AAFA!/Jf!34AFLF!G94!(@&=@/<'0D!&F(FAAF%!ZQ0)D/<!/&?0@9!/F3A@A(F9!J00@!KQ9@!G)'&3@L&FKJ@<D!HNJ@3@&<!
FL!/JA=F!V<!JGA@L!FL!*J@3!<?3F!&@LAD3%!



!
!

!%"
"

/"K"!"$[6))98<H54$T"$'-."$/T"$-."$123&'45&6&6-6$

]!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!.F2+!:M)/)!(.!'0!:;<2./02'61/+(!5Q!@U1/./2+!'0!31/%'!6/05,/A+(.!

6/05,/A+'.'%%'!'0!+1%&4(!:;')5,/A+':M)/)+F,/#!R<,/%!:M)/)!?155(!N,6F0/K!51.!3S'!)'(%')!'0!3',/!

:2(+%/%&5)1&2(%(.!'2.1%%+K!1)(!5,X)0!56-!Z!'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0h!!

Y/)R">,'+*5*;4();,'*'0")("03(=05R5R"3R"1(Ch+3"'66",hR(k++")5;*3(?3,@"T")>*5"7;"@()5>5*;'"7;"
UAV")(",Ch4+"3R"U3R"A)(R'("?A3+5">-(5(")5*4+3=3">CW,05R,3UCh*'4+'A)5+)*@'("3R"()-*3"3R"1)5*3"
A5R4=56+3A5*'0"4V*'0"3R"+)*;@'">C3(4=56+3>-(5(+S=5B"d5R"U)44'")("1(';R54+"V"%B"0;(B"0)R"UAV"
3R" 13**3" >CW,05R,3UCh*'4+'A)5+)*@'0" 3R" 1)5*3" A5R4=56+'0" A5R4=56+303**3" 3R" +)*;@'"
>C3(4=56+3>-(5(+S=5B" /)R" +)*;@'" >C3(4=56+3>-(5(+S=5" )(" T++" A5R" >k,W;" V" 4304+SR'" V" 4=5,*5*;5"
?,'+3>k,3;3,3;3" )R3" >k,W;" 7;M)R3" 3R(3" 3R5,3"0)R" 4301S(5,);" >CT(?3;4,);" )R3" 4+Ch(*'*3(,);"
+)*;4,"V"WR('0"+5,A5='0B"m",Ch45"()-*4,'**3(")("+3,5*"?S++3"T"3R">CW,05R,3UCh*'4+'A)5+)*@'("()-*5"
3R"1)5*3"A5R4=56+3A5*'0"4V*'0"3R"AW,@'0">C3(4=56+3>-(5(+S=C'0"7;">C3(4=56+3>-(5(+S=5"4)0"
)==5" ?3>3" ->5(" 3R" (TR3" )5;5*" 4Ch*A3(64n+4)*@5*;'0" 0'*5" T>(30" )5;3" )(>5++" '66@(T++3(B"
oC3(4=56+3>-(5(+S=C'*'0"A)(R'("?)505,+"3R"1ChR3"3,,4"=-*4"UCh*'4+'")*"0)R"T=ASR5*'")("U(l4+"
T"'0"3'=*3"430=)66*5"05,,5"U)5((3"0)R"UAV"3R"U3'";)+5"17R5R"?3;4+S++"A)(R"7;";hR3"UCh*'4+'B"
p3R";)+3">-(5(+S=5*")5*'*;54";)(+")>"U3'"?3>3"3R;3*;"3R"4301S(5,);'")>*5B9!""

V10!:)'.'%&)1/%4(!N,6F0/!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!;':%:)'.+!5+1:%+!'0!?6Z!'0!+)M&&;'!'0!

:;<2./02'61/+'!&1+/!1,,/!,-./5+!:)'.!U;N!:2(+%/%&5)1&2(%(.!.10!?6Z!'0!&1)'!'01/%5!5'.%/%&'!(.!

,'(A!N!1:%/!:M)/)!+1%&+!:;')5,/A+':M)/)+F,/K!1/%5!-&!)',/0!1)!Z!'+U(&'51.4(.!.10!:)(.6')A/%(###!

[155!5,'2!&1+/0!'0!8#!-&!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)(!1/%(!N,6F0/%!Z!L$$#!,':2'!2'&'%%'!?')!51.!

3)-+!&1+'!6')0'0!5+;@)%6'24551,+(.K!53)#!=#!.&)#!I8#!&)#!2'&'%%'K!10'!)1:5/%&(!Z!5','.N2/K!53)#!-\2/0!

"#!.&)#!I9#!&)#!5<.(!2'&'#!C;')5,/A+'5+-:'!21&&()!N!5+;@)%6'24551,+/)!61&%'!?155')'!3)-+'#!

a-,,(0!U1:()!)1M%+!N!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!Z!:)'.,6F.4#!V10'2!?1/))'!N2/+'1:%'!51.!U':'!

)/5/0!1)!U6-)+!N,6F0/0!%N/!'01/%5! +/2! 2Z%(21&)'!5;@%6')A5S+51%4/%&'!10'! ;':%:)'.+! +/2!@2Z%(21&)')!

.M%4./02(%')#!W!?1++'!)1M%4/!.#'#!Z!98<3.5+)$Q;:*R$B-$126.:84=*6:*B1)+)6.$)."$KU!J#0#$VN2/0K!51.!

6')0'0/! N&)1/%/%&! ./22/! JZ.'%5! -&! L-4':-%1K! 2'(+! '0! ?6Z! U6-)+! 3'%%N,6F0/! I#! .&)#! 8I#! &)#!

:;<2./02'2'&'K!(.!'0!:;<2./02'61/+(!6F)/!@U1/./2+!'0!31/%'!6/05,/A+(.!6/05,/A+'.'%%'!'0!+1%&4(!

:;')5,/A+':M)/)+F,/K!%F0/!1/%(%&/5! +/2! 2Z%(21&)'! 5;@%6')A5S+51%4/%&'!10'! ;':%:)'.+! +/2!@2Z%(21&)')!

.M%4./02(%')#!d%4/)2/&&;'%4/!Z!.N2/%(!6')!'0!1/%(%&/5!6')!(%%+!'0!U-):'!N!@2Z%(21&'!.M%4./02(%!

N! 1:%/!J;@%6')A5!JZ.'%5! N! :;')5,/A+'%1+(.!JZ.'5'.5+F0(%%')! 1%! 1,,/! <0)(.! :;')5,/A+'%1+(.#!

!
#"!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!
##!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!71%!(9%:%!



!
!

!Q"
"

L1&%'!?155!M)0(!6/05,/A+'6/%/)!'%%'))'!:;')5,/A+':M)/)+F,;'K!51.!U1:0(!NU(&'!N!'0!U-):'!N!1:%/0!Z!

@2Z%(21&)/!4'&5,)NK!'0!:F)'!6/05,/A+/!5Z%!M:/)!+/2!JZ.'%5#!

JZ./%%!3M&&0/!.#'#!N!?6Z!'0!N,6F0/!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'!+F,;(!+/2!:2;)<6.=:7*:()>4)-6!1%!1,,/!

+/2!;&@)+&(-.6.$'E)>'45&+)6.#!c1,/0!6F)/!:)'.!Z!'+U(&'51.4(.!6/0!3\2/0!"#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!

'0!:2(+%/%&5)Q++()!%F0/!1,,/!+/2!@2Z%(21&)')!U2;@0\!-&!.M%4./02(%')#!L1&%'!?155!&F+/!JZ./%%!1,,/!

3)-+/0!I#!.&)#!8I#!&)#!'0!?6Z!1)!6')0'0/!@2Z%(21&'!.M%4./02(%#![N!U1:0/!L-4':-%1!1,,/!@5,'0!1:+/)!

?6Z!'0!4)1/:'!.M%41:%/%(!.10!:-).21&)/!31/0%/!1/%5!-&!&1)+!6F)/!)N0!:M)/)!Z!8I#!&)#!1%!N,6F0/0!5F++/!

?)<%&)/!+S2,(%!5'.,6F.+!98<3.5+)$QLX$@$'9&4$)."$#YU!J#!#!V'),'0()!:M)/)!4)1/:/%&(!N!.M%41:%/!

6F)/! Z!./,2(!(.3)1M+/%&'):1)2/!-&!JZ./%%!6F)/! Z! 5'.,1AA%/!6/0! +#4#!k--&21K!a1+:2/l!-&!>AA21#!

k;'24'!M)0/!6')U(&!6/0!'0!5+;@)%6<24!U1:0(!':5,/A+/!':!.'),'0/!51.!6F)/!Z!52Z,)/!.@+(%!1%!?'0!&F+/!

61/,+!.<&(21/,'!JZ.'%5!N!'0!,1AA'!6/0!1)21%4!5+@):M)/)+F,/#![N!U1:0/!I#!.&)#!8I#!&)#!?():+!'0!61)'!

5,X)')/!1:!N,6F0/0!F++/!'0!%N!+/2!'22)')!?;@%(5+(!51.!:;<2./0/22!3M0/!(AA!N#!L-4':-%1!3M&&0/!':+()!

N!.@+/!.#'#!N!?6Z!'0!N,6F0/0!F++/!6/0!(.!@2Z%(21&'!.M%4./02(%!-&!'0!31/0%/!U1:0/!,-./0!:)'.!

:)N!:Q2'&/%(!(.!4)1/:/%&(!.M%41:%/5/%5!1%!JZ./%%!U1:0/!U':%'0!U1%%/#!

]!(.5<&%!:;<2./02'%1:%4')!Z!.N2/%(!,-.!.#'#!:)'.!'0!4)'&'!M)0/!?N!N2M,+(%!'0!N,6F0/!L$$#!,':2'!

2'&'%%'!F++(!̂ 1,,/!1/%(%&/5!6/0!(.!5;@%6')A5S+51%4/%&')!U124()!F++(!?'(!;':%:)'.+!6/0!1)!:)'.3-0!

.M%41:%/5!6F)/!3(%4/0!6/0!N,610/0!:;')5,/A+'%1+#_!]!?6Z!5'.3'%4/!6')!.#'#!6Z5'0!+/2!+6Z?F++5!6/2;'!

2<&&;':'%5! (.! '0! '%%')5! 61&')! ,610'! N! (.! :2(+%/%&55,M24(! -&! :2(+%/%&5)Q++! -&! U/%5! 61&')! '0!

^5'.5+F0()!:M)/)+F,;'K!51.!U1:0(!3F0/!M:/))N0!M:/)!5;@%6')A51:%/!-&!:;')5,/A+'%1+(.K!%-+(0(!1,,/!

?N!'05+<0(!5Z%'!.10!?6Z!'0!3/%4'!:)'.3-0!1:%/5!6/0!N,610/0!:;')5,/A+'%1+#_!i':%:)'.+!6')!.#'#!

6Z5'0! +/2! ?155! '0! U(&+',/0! ^5;@%6')A5S+51%4/%&_! 6F)/! 1,,/! '0! :/%%'! Z! I#! .&)#! 8I#! &)#! -&! '0! Z!

'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!6F)/!6Z5'0!+/2!^'225!,M%5!?;@%(5+(_#!G,,/!5,/A+/!.N2/!'0!6Z5'0!6F)/!+/2!

^5;@%6')A5S+51%4/%&'_!Z!<0)(.!.N25&)1/%(.!8I#!&)#!2'&'%%'#!

]!N,6<)0(%!jCJ!,-.!.#'#!:)'.!'0!5+-:%(%/%!6F)/!3F)!+/2!'0!+S2,'!I#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'#!i':%:)'.+!

'0!+#4#!"#!.&)#!88#!&)#!-&!"#!.&)#!8I#!&)#!:;'22'!(.!5;@%6')A5S+51%4/%&')!-&!U/0!5'.'!.F++/!51&;'!

(.!89#!-&!87#!&)#!(.!.N25.10:1)0!-&!N,6<)0(%!1%4()&;'245#!T)-+!&1&%!I#!.&)#!8I#!&)#!&F+/!6')0'0!

U6-)+!51.!1)!5+;@)%6'24551,+!10'!)1:5/%&(!1%!3)-+!&1&%!(AAU':5.N25&)1/%(.!88#!-&!8I#!&)#!1,,/#!>:!

?6Z!5F/5+!'0!2<&&;':/%%!2/+/!N!3)-+!N!I#!.&)#!8I#!&)#!'26')21&)/!'(&(.#!!



!
!

!_"
"

]! N,6<)0(%/%%/! 6')! ;':%:)'.+! &1)0! &)1/%! :M)/)! '04)'&'%4'! '0! 51+%/%&(! :;<2./02'2'&'#! CN! )Z,/! Z!

G6)@A(! U1:0(! 51++! )1&2()! (.! :2(+%/%&5)Q++! -&! 1%&/%K! 51.! ,(%%(&+! 6F)/! (.K! U1:0(! 2<&:15+!

3'%%N,6F0/!1/%5!-&!I#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'#!W5+F0'!:M)/)!51+%/%&(!N,6F0/5!(.!:2(+%/%&5)Q++!-&!

3'%%N,6F0/5! I#! .&)#! .F++/! )1,;'! +/2! 1/%5+',)'! '05+F0%'! UQ)! N! 2'%4/! 6')0'%4/! 4)1/:/%&(!

5;@%6')A51:%/5#!̂ LF&/!:;')5,/A+':M)/)+F,;'!6/0!4)1/:/%&(!5;@%6')A51:%/5!t6F)/u!&)Z0')21&'!./,/0!UQ)!

N!2'%4/!-&!.(%!.1/)'!1%!?1,,/5+!'%%')5!5+'0')!Z!G6)@A(#_!V10!5+1),)/!5+<0(!6F)/!UF&+!'0!^2-,'_!

N5,)/:1%4()!/%%/!N!+/2+1,%(!:;')5,/A+'%1+/! Z!,)':+/!?155!1:%/5!51.!?')!5+F0/!+/2!3-0'#!WU)/:/%!6F)(!

.1/)/!1:+/)!?6Z!51.!.'),'05U2(+41/24!$jcL!5;@%6')A5!6F)/!UF))/!51.!U2(+:'22!':!5;@%6')A54)1/:/%&(!

Z!6/0,-.'%4/!2'%4/#!L')!.#'#!+1,/0!:)'.!'0!?1++'!U2(+:'22!U1:0/!UF,,'0!:)N!?6Z!'0!:;<2./02'2<&!6-)(!

51++#![6Z!U1:0/!?<):/%!:M)/)!)1&2()%')!1,,/!./%%,'0#!G%%!:)1.()!6F)(!NU)/:/%!.1/)/!?6Z!NU(&'61)0')'!

51.!5;@%6')A51:%/0!1)!51.!1/%5,-)0'5+!6/0!+/2+1,/%!:;')5,/A+'%1+#![N!U1:0/!6<)(:2Q++/%&!O1#!3(%42/%&P!

'(,/5+!.;<&!./,/0!.#'#! UQ)! N! 2'%4/! 5Z0(5+(! N)/%#! fX5+/! ?1++'! 5Q)! Z! ?6Z! '0! 6/05,/A+'6/%/)! ,M5(! Z!

5Z'(,%(.! .F2/! '0! 61)52'! '22'! ?;@%(5+?F++/! U;N! 5'.'! :;')5,/A+':M)/)+F,/! O+'25Z.'K! :')5Z.'K!

%1++1%&/%(! -&! 5;@%6')AP#! L1&%'! ?155! &F+/! %1/,6F0! 5'.,1AA%/55+'0'! ,-./0! (AA! N! Z521%5,(.!

:;')5,/A+'.'),'0/#! [)@(%/%! 6F)/! Z! N++! '0! '(,/%%/! @2Z%(21&)/! .M%4./02(%! N! ,-5+%'0! 2Z%(21&)')!

.M%4./02(%')!-&!.M%4/!US%!U'24'!N:)'.!%F5+'!N)/%#!J,-0'!M)0/!I#!.&)#!8I#!&)#!Z!2;@5/!?1/))')!5+<0(#!

a/0()5+'0'! jCJ! (.! &/24/556/0! I#! .&)#! 8I#! &)#! 2'&'%%'! 6')! 5S! '0! N,6F0/0! F++/! 6/0! (.! 3F0/!

5;@%6')A5S+51%4/%&')! -&! @2Z%(21&'!.M%4./02(%! 1%4'! 6F)/! -)0'2'&! N,6F0/5/%5! 5,X)+#! LZ5(%! +/2!

^6/05,/A+'_! 6F)/! 1,,/! +',.<),(0! 6/0! 5;@%6')A5S+51%4/%&')#! i':%:)'.+! 6')! 6Z5'0! +/2! '%%'))'!

2<&5,X)/%&')5;@%')./0'K!?#N!.#!.'),./05!-&!'+U(&'51.4'!?')!51.!6Z5'0!6F)/!+/2!^1:%/5_#!['%%/&!

U1:0/!I#!.&)#!8I#!&)#!'0!&1M.'!5;N2:5+F0'!3'%%')1&2(!51.!U1:0/!6Z0+F,')'!&/24/556/0!1%!N,6F0/%!

(.! :2(+%/%&5)Q++! -&! :2(+%/%&55,M24(#! LZ5(%! +/2! ^'225! ,M%5! ?;@%(5+(_! Z! '+U(&'51.4(.! .10!

:)(.6')A/%(!%F0/!+/2!+#4#!U2;@0\!-&!.M%4./02(%')!1%!1,,/!+#4#!A)1%+./02(%')#!!

r)5,()0')%1:%4!:;')5,/A+'\!-&!A@5+.N2'!5+'0:15+/!%/0()5+<0(!jCJ!Z!7.:8+.54$@$'9&4$)."$KU!J#0K!?#1#!

'0!jCJ!6F)/!3F)+!+/2!'0!21&&;'!.'+!N!U6-)+!:M)/)+F,/!U1:0/!3)-+/0!Z!3N&'!6/0!I#!.&)#!8I#!&)#K!53)#!=#!

.&)#!I8#!&)#!2'&'%%'#!i':%:)'.+!6')!5+'0:15+!5S!%/0()5+'0'!'0!I#!.&)#!8I#!&)#!+',.'),'0/5+!1,,/!6/0!

5;@%6')A5S+51%4/%&')! O2Z%(21&'! .M%4./02(%P#! ]! ?6Z! 5'.3'%4/! 6')! .#'#! 6Z5'0! +/2! -)0'2'&5!

N,6F0/5/%5!-&!:-)5<&(!?155#!



!
!

!b"
"

]!7.:8+.54$_C.65:>;':$^(E826<@8+.$!J"$1(D.76.$!J#M`$@$'9&4$)."$OR#0,0U!J#,K!)1M%4/!N!2<&6')0'!

U'&5.(%/!JZ.'%5#!VN2/0K! 51.!6')!U<:0'0!':!JZ.'%(.!&1&%!jCJK!C;')5,/A+(.!U:#K!k'&%'61/+(!

R1M,;'6Z,()!-&!VZ2(!1U:#K!2'(+!.#'#!'0!?6Z!'0!:1224()!M)0/!S)!&/24/!S)5,()0()!S)5,()0')%1:%4')!A@5+\!

-&!:;')5,/A+'.N2'!Z!.N2/!%)#!=Y*B"9K!?')!51.!5+'0:15+!6')!N,6<)0(%!jCJ!Z!.N2/%(#!E1/2+!6')!(.!U6-)+!

JZ./%%!U1:0/! 2<&6')0'!U'&5.(%/!':!?6Z!'0!31)'!(%4/)!4@.5+@2'!S)5,()0!51.!5+'0:15+/!N,6<)0(%!

jCJ!(.!1:%/521&+!/%%+',!2'&'N,6F0/5#!]!S)5,()0/%(.!6')!.#'#!+1,/0!:)'.!'0!%/0()5+'0'!jCJ!(.!

&/24/556/0!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!U1:0/!1,,/!1%%!U':+!)Q++')NU)/:!:M)/)!5+1:%4'!-&!jCJ!U1:0/!

3-0'0! '0! 5+-:%(%/%! .M%4/! +','! N,6<)0(%! Z! :)'.U'24/%(! (.! U6-)+! JZ./%%! U1:0/! 3)-+/0! &1&%!

N,6F0/%(#!G,,/!U1:0/!61)/0!(.!'0!)F0'!N,6<)0(%!Z!5;N2:5+F0(!5+;@)%5X52(.N2/#!W,6<)0(%!(.!'0!

U':%'!'0!6Z5'!.N2/!:)N!3/%4/!1,,/!1%4'!N!5+;@)%5X52(.N2#!!

]! :)'.U'24/%(! )1M%4/! N! U6-)+! :;')5,/A+':M)/)+F,/0! U1:0/! 3)-+/0! Z! 3N&'! 6/0! I#! .&)#! 8I#! &)#!

:;<2./02'2'&'K!53)#!98<3.5+)$QLX$@$'9&4$)."$#JU!J#M#! ]!N,6<)0(%/%%/!,-.!:)'.!'0!JZ./%%!)F,/!

3F0/! :;<2./02'61/+(! -&! :;')5,/A+'5+'):51./#! C;<2./02'61/+'%! 6F)/! J;@%6')A! JZ.'%5! ON0()!

J,;N)G/%%P!51.!51%4/!S+!5;@%6')A54'&5,)N!O2Z%(21&'!.M%4./02(%P!-&!1:%/561/+'%!6F)/!J;@%6')A!

JZ.'%5!j)1./(.!O@2Z%(21&!.M%4./02(%P#!JZ./%%!5+'):)F,+/!$jcL!5;@%6')A54)1/:/,1):/#!i':%:)'.+!

6F)/!JZ./%%!.@0():Q2'&!VZ2(!1U:#!51.!5+'):)F,+/!:;')5,/A+'%1+/%!N!U1/245<2(.'),'0/!UQ)!N!2'%4/#!

JZ.'5'.5+F0'%!U1:0/!21%&5+!':!61)/0!.'),'05)N0'%4/!UQ)!N!2'%4/!N!X.5(.!:;')5,/A+'.<),(0(.#!

L-4':-%1! 5+(%4'0/! :;')5,/A+'5+'):51./! 51.!-&! 5+'):)F,+/! @2Z%(21&(! 1:%/561/+(%'!L-4':-%1!j2'M!

51.!-&!.#'#!J+<0!*K!J+<0!*!JA-)+!-&!1:%/561/+(%'!J+<0!*!V')'?-%!a-o#!G/%%/&!5+'):)F,+/!L-4':-%1!

$jcL!5;@%6')A54)1/:/,1):/!Z!5'.,1AA%/!6/0!JZ.'%%#!]!N,6<)0(%/%%/!6')!;':%:)'.+!+1,/0!:)'.!'0!(.!

DBm!U1/./2'!UQ)!N!2'%4/!%X+/!$jcL!,1):/!51.!6F)/!?'0!.15+'!Z!G6)@A(!?)N++!:M)/)! +/2,-.(!vcc!

+F,%/!51.!6F)/!'2.1%%+!@UN0!(%4/)2/&&;'%4/!:;')5,/A+',1):(.#!

W&)1/%/%&()!Z!56-,<22(0(.!L-4':-%1!?F++/!.N25/%5!2'(+!'0!?6Z!'0!L-4':-%1!U1:0/!1,,/!5+'0/0!+/2!

3-0'!@2Z%(21&!.M%4./02(%!N!1:%/!JZ.'%5#![1/)!%-+1%4()!51.!U1:0(!,-5/0!'0!U':'!'0&'%&!'0!?6Z!

1:%/!?M):+(!?6Z!'0!61)'!Z!6/05,/A+(.!6/0!JZ.'%%#!W&)1/%/%&()!Z!56-%1:%4(.!kR!?F++/!.N25/%5!2'(+!

'0!?6Z!'0!JZ./%%!U1:0/!1,,/!3-0/0!(AA!N!@2Z%(21&'!.M%4./02(%!1:%/5!N!,1):(.!kR!U124()!'01/%5!

Z! &1&%(.! ,1):/! 4@++():Q2'&5/%5! VZ2(! -&! %-,,)(.! <0)(.! 5+'03(%4%(.! :;')5,/A+',1):(.#!

a/0()5+'0'! jCJ! 6')! 5S! '0! JZ./%%! U1:0/!.10! :)'.'%&)1/%4(! 3)-+/0! Z! 3N&'! 6/0! I#!.&)#! 8I#! &)#!



!
!

!N"
"

:;<2./02'2'&'#!L')!JZ.'%(.!&1)+!'0!&)1/0'!5+;@)%6'24551,+!'0!:;N)UF0!H#BBB#BBB!,)#!N!&)(%46122/!

8#!.&)#!I8#!&)#!5<.(!2'&'#!

]! ,;<2:')/0! :@)! .N2/0! :M)/)! 4@.K! 53)#! >;'$_C.65:>;':$ ^(E826<@8+.$ #"$ 27&@$ !J!J$ @$ '9&4$ )."$ OR

K!T#U!J#M#!JZ./%%!U<:0'0/!.N2!&1&%!jCJK!k'&%'61/+(!R1M,;'6Z,()!U:#K!JX%!U:#!-&!VZ2(!1U:#![155!

6')!'0'221&'!,)':/5+!'0!98<3.5+)$QLX$@$'9&4$)."$#JU!J#M!M)0/!:1224!S)!&/24/!1%!+/2!6')'!'0!US%!M)0/!

:1224!S)!&/24/!'0!U2(+'!10'!51,+/)!2F,,'0')#!!!!

G,,/!6')!:'22/5+!N!.10!JZ.'%(.!'0!5,X)'!3F)/!U(&+',/0!^:2(+%/%&5)Q++()_!Z!8#!.&)#!I8#!&)#!2'&'%%'!

N!?'%%!61&!'0!jCJ!5,-)+/!U1/./24!+/2!'0!21&&;'!N!5+;@)%6'24551,+!61&%'!3)-+5!N!I#!.&)#!8I#!&)#!

[N!6')!?6Z!U':%'0!'0!5,X)'!3F)/!I#!.&)#!8I#!&)#!56-!?)<%&+!'0!N,6F0/0!+F,/!'01/%5!+/2!2Z%(21&)')!

.M%4./02(%')#![6Z!%F5+!6')!+1,/0!+/2!5,-0(%')!U6-)+!5+1:%'%4/!U1:0/!31/%+!6/05,/A+(.!'0!+1%&4(!

:;')5,/A+':M)/)+F,/!.10!$jcL\,1):/!:M)/)+F,/5/%5#!]!?6Z!5'.3'%4/!6')!.#'#!31%+!N!'0!(.)F44!)1&2'!

:F2/!Z!5Q)!+',.<),(%!N!)N05+<:(%'))Q++/!:M)/)+F,/5!M:/)!1/&%(.!5Z%(.!-&!:)125/!+/2!5'.%/%&5&1)0')#!

[N!6F)(!1%&/%!N,6F0/!Z!:;<2./02'2<&(.!(.!.N25.10:1)0!1:!5'.%/%&')!%F0(5+!1,,/!./22/!+61&&;'!

:;<2./02'61/+%'!(.!@2Z%(21&'!./02(%!'%%')5!:M)/)+F,/5!N!1:%/5!U/%5#![N!6')!2/+/0!+/2!?155!'0!.N2/0!

5%1)/5+!(.!U6-)+!21&&;'!F++/!N!5+;@)%6'24551,+#![N!5'&0/h!

YqR'(")("(3=5**"4T"A3>5"4)0"'665")("'0"U3R"?A7(+">-((;()5*+"T=ASR5"%B"0;(B"$%B";(B",3;3"*(B"
#bM!LDD"?3>5"+)=5R"+5,">-((;()5*@(3("?T++4)05"4+)>*3*@3"3R"05R,3")>*5"4V*'"0)R"h,V*',);'0"?S++5"
)5*'*;54"V";);*'0")5;5*")>*54A)5+'"7;"U3("0)R")5*AW(R'*;'"V";);*'0")5;5R"]cFdE=)(>5B""O5**5;""
?)>'(" A)(5R" A5=5R" 3R" UAV" 3R" ?A7(=5" 3>" ,W;'0" *(B" #bM!LDD" *k" '*@5(1n*5*;4;W;*'0" U)44""
>('0A3(64""4)0"A3(R"3R",W;'*'0"A)(R'("(TR5*"4n"4+)>*3",W;;C3>3*4"3R">CW,05R,3A)5+3.")5*4"7;"
4+)>*@5" 2l*" ?>B." )5;5" 3>,)5@@3*" (k++" +5," ?)5,@4W,'=3'63" T" )>*5" 3**3((3" >CW,05R,3A)5+*3" 7;"
h,V*',);(3("05R,'*3("U)44")>*54"V";);*'0")5;5*"]FcdE=)(>5"7;"%-+1%4'6/0.@+B"pA)(+"T"0h+5"
A)(R'("4n"T,-=+'*"@();5*""3>",W;'0"*(B"#bM!LDD"7;"'*@5(1n*5*;4;W;*'0""U)5((3"",3;3""3R"")*;5*""
4=l("3>4+3R3",W;;C3>3*4",5;;5"3R"4A7"4+W@@'">-(5("3R"U)44'",)-+5B"2=7(+5("U3("3>",)5R3*@5"A)(',);3"
T"3R"4=l((3"()>45?)505,@3"*Ch+5"A5R"U);3("'665")("4n"4+3R3"4)0"'0"(SR5("V"U)44'0"US++5"0T,45*4B"

230=AS0+"W,,'">(303*;()5*@'")("U3R"*5R'(4+3R3"@h045*4"3R"%B"0;(B"$%B";(B",3;3"*(B"#bM!LDD"
A)(R5")==5"4=l(R"4A7"(n0+"3R">CW,05R,3A)5+3."4)0"@()5>5("0-*@)>*5"V"45**5")5;'"0)R"h,V*',);'0""
?S++5"->5(")5;5*"]cFdE=)(>5."+),C54+"0)R"UAV"1)5*3"A5R4=56+'0"A5R4=56+303**3"45**3"3R"+)*;@'"
>C3(4=56+3>-(5(+S=5" V" 4=5,*5*;5" T=ASR545*4"0)R" UAV" )5*'" 3R" ?3>3" )==5" 4305R" '0"@()5>5*;'" T"
)>*5*'"->5(" ]cFdE=)(>5" 7;" V" ;);*'0")>*54A)5+'" V" )5;'" 430=)66*543R5,3" T"03(=3R5." 4A7" 4)0""
4+)>*@3""2l*"")?>B""230=AS0+""U)44'"")(""U3R")5**5;"*5R'(4+3R3""@h045*4""3R"'0(S@@3"T=AW(R'*""
4+)>*@3." ch4+E" 7;" >C3(4=56+34+7>*'*3(." 4=7(+5" >',,*S;C3*@5" ?)505,@" V" ,W;'0"3R" UAV" )(" A3(R3(""
*5R'(4+WR'""4+7>*'*3(5**3(""V""U)50""US++5"0T,45*4"4)0",l+'("4k(4+3=,);3"3R"U)44'0"4304=56+'0"
4+)>*3*@3"7;"4+)>*@3"2l*3(")?>B."UB)B"4A7=W,,'R'0"d7@3>7*)EUS++5"0T,45*4B9"



!
!

#L"
"

`/%%!?N++()!.N25/%5!w!kR!?N++()/%%!w!2'(+!51.!:M))!51&/)!'0!?6Z!'0!JZ./%%!U1:0/!1/%(%&/5!4)1/:+!

@2Z%(21&)/!.M%4./02(%! J;@%6')A5! JZ.'%5! j)1./(.! Z! &1&%(.! :;')5,/A+':Q2'&! 4@++():Q2'&5! 5Z%5K!

VZ2(K! -&! 6')! 41/2+! (.! U6-)+! .10! ?6Z! U1:0/! 61)/0! 3)-+/0! &1&%! )Q++/! k'&%'61/+(! R1M,;'6Z,()#!

k'&%'61/+'! R1M,;'6Z,()! U':0/! Z+)1,'0! @5,'0! 1:+/)! ?6Z! 6/0! JZ.'%%! '0! :N! '0! :2M+;'! 1:%/0! (.!

2;@521/0')'%1+!5/++#!a/0()5+'0'!UQ)'054@.5!6')!'0!JZ./%%!U1:0/!3)-+/0!Z!3N&'!6/0!I#!.&)#!8I#!&)#!

:;<2./02'2'&'#!L')!5+;@)%6'24551,+!JZ.'%5!+'2/%!UF:/21&'!N,610/%!7#BBB#BBB!,)#!

VN2/%(!6')!N:)X;'0!+/2!f'%45)Q++')!51.!,6'0!(AA!>;'$!/"$27)@$!J!!$@$'9&4$)."$/KMU!J!J#!E1/2+!6')!

(.!U6-)+!JZ./%%!U1:0/!3)-+/0!Z!3N&'!6/0!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!.10!?6Z!'0!U':'!1,,/!5'./0!

6/0!'%%')5!61&')!JX%!OL-4':-%1!?N++()!.N25/%5P!-&!U/%5!61&')!f;@521/0')'%%!OkR!?N++()!.N25/%5P!

(.!:2(+%/%&!-&!4)1/:/%&(!N!@2Z%(21&(!.M%41:%/#!f'%45)Q++()!+'24/!'0!JZ./%%!U1:0/!:(22:)'./0!3)-+!

&1&%!I#!.&)#!8I#!&)#!.10!?6Z!'0!U':'!51.!:;<2./02'61/+'!Z!5,/2%/%&/!"8#!+<2(2#!*#!&)#!2'&'%%'!31/%+!

6/05,/A+(.! ?1/))'! 51.! 6/24(! ,'(A'! ':! U-%(.! J;@%6')A! JZ.'%5! j)1./(.! +/2! +1%&45!

:;')5,/A+':M)/)+F,/5K!?#1#!VZ2(#!W5+F0'%!6')!5S!'0!1,,/!6')!(%%+!'0!,'(A'!1:%/0!%1.'!Z!&1&%(.!

:;')5,/A+'%1+!VZ2(#!T)-+/0!U1:0/!61)/0!@+6Z)F++!-&!1%%!5+'0/0!M:/)!?1&')!jCJ!+@,!N,6<)0(%!Z!.N2/%(#!

V/0'0!6')!6/0!'0!3)-+/0!U1:0/!61)/0!:(22:)'./0!"#!-,+@31)!*B"I!1%!?N!6-)(!3)1M+/%&')!,M%%+')!N!

5;@%6')A5?;@%(5+(!JZ.'%5!-&!1,,/!U1:0/!61)/0!)'(%61)(21&()!5'.%/%&56/2;/!6/0!L-4':-%1!N!?1/.!

+Z.'#!G,,/!6')!U)@:2'0!6/0!:;N)UF0!5+;@)%6'24551,+')/%%')#!!

]!98<3.5+)$QLX$)."$#0U!J#Y$6')!1,,/!+'2/0!'0!L-4':-%1!OJX%P!U1:0/!3)-+/0!&1&%!I#!.&)#!8I#!&)#!

:;<2./02'2'&'!61&%'!?155!'0!'24)1/!U1:0/!61)/0!5M%;'0!(.!'0&'%&!'0!1:%/K!?#N!.#!L-4':-%1!j2'MK!

@2Z,+!?6Z!51.!N++/!6/0!Z!98<3.5+)$QLX$)."$#JU!J#M!Z!+/26/,/!JZ.'%5#!]!.N2/%(!U':0/!L-4':-%1!.#'#!

31%+!N!'0!?'0!U1:0/!?)@'0!5.N:-))/+!+/2!'0!4)1/:'!1:%/%(#$

a8<3.5+)$QLX$)."$!,U!J#Y! 2'(+!'0!?6Z!'0! +/2+1,/%!:M)/)+F,/! +<24(!'0!JZ./%%!6F)/!1%%!'0!&1)'5+!

3)-+21&()!6/0!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'K!?)N++!:M)/)!'0!JZ./%%!U1:0/!Z!,;<2:')!N,6<)0(%')!jCJ!%)#!

"BY*B"D!3M);'0!'0!3;@0'!(AA!N!vcc!2'(5%!:M)/)!@2Z%(21&'!.M%4./02(%!^@UN0!%1+/_#!G/%&<%&(!6F)/!

UF&+!'0!%-+'!5;@%6')A5,1):/!-&!\3S%'0!O.M%42M,/2P!JZ.'%5!+/2!'0!%N2&'5+!1:%/0!-&!?():+/!'0!21/&;'!

.M%42M,2'!':!JZ.'%(.#!VN2/0!6')!%-,,()5!,-%')!:)'.U'24!':!?6Z!.N2/!51.!2'(,!.10!98<3.5+)$

QLX$)."$#JU!J#MK!53)#!:M))/!(.:;<22(%#!W&)1/%/%&()/%%!5%1)/5+!(.!U6-)+!JZ./%%!6F)/!1%%!'0!31/%'!

6/05,/A+(.!'0!+1%&4(!:;')5,/A+':M)/)+F,/!.#'#!Z!2;@5/!:)'.51+%/%&')K!61)02'&%/%&')!-&!&F0'!vcc!

2'(5%')/%%')#!W5,)/:+!'0!.M%42M,2/%(.!6F)/!*#*BB!,)#!N!.N%(0/K!1%!N5,)/:+!'0!+#4#!J;@%6')A/!JZ.'%5!



!
!

#D"
"

j)1./(.!6F)/!9#BBB!,)#!N!.N%(0/!Z!-:'%N2'&#![N!U1:0/!JZ./%%!1,,/!5X%+!%F&'%!5'.5+'):56/2;'!6/0!

L-4':-%1#!!

]!%/0()5+<0(!jCJ!5'&0/!.#'#h!

Yp3R"3R"4=5,-(R3"UCh*'4+'*3"2Ch*A3(6"2V03*4"h?TR"*)+5"A5R"T=A)R5**"0-*@,-=5,">(T"2V03*'0"
;)(5("U3R"3R"A)(='0"3R"A5R4=56+3A5*5("3**3((3">C3(4=56+3>k,3;3"U'(>3"3R"A)(3"V"4304=56+'0"A5R"
2V03**" '0" T4=(5>+5*3" 7;" V" UCh*'4+'" 0)R" 0-*@,-=5,5**." 0)R" +5,?)-(3*@5" >,S=C'4+5;5" 7;"
A5R1h+3(=74+*3R5B"d5R"U3R"4=3634+")5**5;"+S=5>S(5">-(5("2V03**"+5,"3R"1)5*3">()=3(5"A5R4=56+'0"
A5R4=56+303**3"+5,"2V034304+SR'**3(B"\0",)5R"4=3634+"?A3+5">-(5("6/05,/A+'6/%/%%"3R">3(3"V"
?)5,@3(A5R4=56+5"+5,"2V03*4"7;"U3**5;"*Ch+3"1)+(5"=C3(3"0)R"`)505,5463==3*'0.")*"2Ch*A3(6"
2V03*4"c()05'0"?)>'(">(T"T(5*'"!LD%"A)(5R"5**5>3,5R"V"?7*'0"7;"T"4,V='"A)(R5"3R")(>5++")(">-(5("
03(=3R43R5,3" 3R" =)663" A5R" UT" A)(R,3;*5*;'B" o(T" T;n4+" 4,B" 1S++54+" 4A7" O*4=5" 17,+5**" A5R"
2Ch*A3(6"2V03*4"c()05'0."7;"U3("0)R"`)505,5463==3**.";);*"AS;(5"?S=='*"I=(B"DBLLL.EJ"T"
4303"+V03"7;"O*4=5"17,+5**"=74+3("4+3='("=(B"$B%LL.EB"3'="0-*@,-=,3;C3,@4"^FF",3'4*3(5**3("
)R3"=(B"QB_LL.E"430+3,4B9""

i':%:)'.+! 6')! +1,/0! :)'.! '0! vcc!.M%42M,/22! JZ.'%5! +/2U1M)0/! :;')5,/A+'U2(+'! JZ.'%5! 1%! 1,,/!

:;<2./02'U2(+'#![N!6')!:')/0!5Q)5+',21&'!M:/)!.'),'0551+%/%&(!-&!61)02'&%/%&(!JZ.'%5!51.!-&!&F0/!

vcc! 2'(5%')/%%')!.#+#+#!?155!U6-)+!6/0.@+K!1:%/!-&!(AA2/:(%!':!U1%%/!6F)/! 2',')/!1%!1:!%-+'%4/!

%-+'0/!$jcL!,1):/!JZ.'%5#!G,,/!6F)/!(%%+!'0!5'%%)1M%'!'0!2'(5%/%!6F)/!+F,%/21&'!2',')/#![N!U1:0/!

1:+/)!N,610/0!+Z.'.'),!61)/0!)'(%61)(21&()!5'.%/%&56/2;/!':!UN2:(!JZ.'%5#!a/0()5+'0'!jCJ!6')!'0!

JZ./%%!U1:0/!3)-+/0!&1&%!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'&'!N!+/2&)1/%4(!+Z.'3/2/!-&!6')!JZ.'%(.!&1)0!

H#BBB#BBB!,)#!51,+#!

]!:)'.U'24/%(!6')!,610/%%!(AA!7.:8+.5+.!7.:8+.56.)(1)>6.$=;:*R$B-$126.:84=*6'9&6$)."$,U!J#Y#!

r)5,()0')%1:%4/%!:1224/!S)!&/24/!98<3.5+)$QLX$@$'9&4$)."$!,U!J#Y!(.!Z+)1,(0!3)-+!JZ.'%5!&1&%!

3'%%N,6F0/!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'K!?')!51.!2<&0!6')!H#BBB#BBB!,)#!51,+!N!JZ.'%%!:M)/)!'0!

5,/2M)0'!vcc!2'(5%!JZ.'%5!6/0!+/2+1,/%%!.M%42M,/2!51.!6F)/!5124()!':!:;')5,/A+'U2(+'!JZ.'%5K!1/%5!

-&!:M))!&)1/%/)#!]!%/0()5+<0(!S)5,()0')%1:%4')/%%')!6')!+1,/0!:)'.!'0!I#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!%F0/!

+/2!@2Z%(21&)')!.M%4./02(%')#!i':%:)'.+!+@,!S)5,()0')%1:%4/%!:)'.!'0!.M%42M,/22/%%!&F+/!+1%&5+!

6/0!U6'0'!:;')5,/A+'%1+!51.!1)!-&!6F)/!?6Z!@UN0()!(%4/)2/&&;'%4/!:;')5,/A+'%1+/#!e'(A'%4/!?M):+/!

?6Z!1,,/!'0!,'(A'!:;')5,/A+'?;@%(5+(!':!JZ.'%(.#!r)5,()0')%1:%4/%!+'24/!'0!jCJ!U1:0/!1,,/!&1)+!

%F&'%!&)1/%').(%!N!5+'):51./!JZ.'%5!51.!:;<2./02'61/+(!-&!:;')5,/A+':M)/)+F,/#!C;'22'!U1:0/!?():+!

Z+')21&'!(.!U61)%/&!vcc!2'(5%/%!6F)/!:)N3)(&0/%!+#4#!5+X)/%&(!N!?;@%(5+(%%/!Z!&1&%(.!5.N:-))/+!

O56-,'22'0! 'AAP#! G,,/! 6F)/! UF&+! '0! S+/2-,'! '0!.M%42M,/22! 6F)/! 5;@%6')A53S%'0()! 51.! +1%&/5+!



!
!

#!"
"

:;')5,/A+'%1+/!Z!5+'0!?155!'0!+/2U1M)'!:;')5,/A+',1):/#![N!6F)/!1,,/!'2&/2+!'0!'0&'%&()!'0!5.N:-))/+(.!

6F)/!@,1MA/5#!

G%%!:)1.()!6')!+1,/0!:)'.!'0!':!N,6F0(.!88#!-&!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!21/44/!'0!:;<2./02'61/+(!6F)/!

1,,/!5,M2+!'0!51.;'!6/0!?)/0;'!'0/2'!(.!'0&'%&!'0!@2Z%(21&)/!.M%4./02(%K!1%!6F)/!3'%%'0!'0!31/%'!

6/05,/A+(.!6/05,/A+'6/%'!5/%%'!'0!+1%&4(!:;')5,/A+':M)/)+F,/#!

]!%/0()5+<0(!S)5,()0')%1:%4')/%%')!6')!2<&0!NU1)52'!N!'0!&F+'!.10'2U@:5#![N!51&/)!.#'#h!

Yr(4='(R3(*)>*@5*"1)*@5("C3>*>(30+"T"3R"Uh"4A7"3R"T=A)R5*"*)-+)*@3A)(*@"='**5"3R">),34+"V"
UAV" 3R" ,);;C3" 13**" A5R" UAV" 3R" 4=5,-(R3" ^FF" ,3'4*" A5R" +5,+)=5**" 0-*@,-=5," 7;" 3R" W**'("
>(304)+*5*;" T" ,3'4*5**5." +5," 3R" 0-*@3" 0)R" 40T>7((5+5" I3665J." ,(%%/" 3R" ?)*+3" 4+S((5" ?h65"
*)-+)*@3."UT"0);5")==5"4=l(3"%B"0;(B"$%B";(B" >CW,05R,3,3;3"4A7"U(W*;+"3R"co2";)+5"4=-,@3R"
>CW,05R,3A)5+'"+5,"U)44"3R"A)5+3"3R;3*;"3R"h,V*',);'"4Ch*A3(64)>*5"4V*'"0)R"4A7"3>0W(='R'0"
?S++5"4)0",)5R5("3>"?5**5"=S(R'"T=AW(R'*."T*"U)44"3R"0CW;"4+)(="(W="4k'">-(5("4,V=(5"+3=0W(='*B"
F),'("n(4='(R3(*)>*@5*"3R">CW,05R,3A)5+'0"1)(5"3R"?3>3"+5,+)=5R">(),45"+5,"U)44"3R"A),C3",3'4*5("
+5," U)44" 3R" @()5>3" )>*5" 4V*'" +5," *)-+)*@3" 5**3*" U)5((3" 03(=3" 4)0" ,W;" ?)505,3B" pT" 1)*@5("
n(4='(R3(*)>*@5*"T"3R"+),C5"co2"3R"T=ASR5"%B"0;(B"$%B";(B">CW,05R,3,3;3"4)+C5">CW,05R,3A)5+'0"
+5,+)=*3("4=7(R'("3R"U)44'",)-+5."UB)B3B4B"A5R"+S=*5,);3"n+>S(4,'"T"@()5>5*;'"h,V*',);(3("@3;4=(T("
h?TR">C3(4=56+3*)+'0."UT"?AV,5("3R"03+5"*)>*@3(5**3("C3>*>(30+"T=A)R5*",)5R1)5*5*;3(4=-,@3"T"
4+7>*'*5**5";3;*A3(+" >CW,05R,3A)5+'0"'0"U3R"?A)(*5;"4,V=" ,3'4*"4=',5"n(";3(R5";)(RB"q"U3R"
)==5" 4V4+" A5R" V" ,Ch45" >7(4W;'" 0T,45*4B" s4=5,);+" )(" 3R" >C3(4=56+3>-(5(+S=5." 4)0" )5**5;" ()=3"
>CW,05R,3A)5+'.";)+5";)(+"4k("4)0"4=l(34+";()5*">-(5("?A)(*5;"0);5">7(R34+"1(7+";);*"%B"0;(B"$%B"
;(B" >CW,05R,3,3;3B" m" UAV" 43013*@5" )(" V+()=3R" 3R" %B"0;(B" $%B" ;(B" >CW,05R,3,3;3" )("03+4=)**+"
,3;3T=ASR5"7;"1)5+5*;"U)44"VU-*;C3*@5B9""

i':%:)'.+!+@,!%1:%4/%!:)'.!'0!1,,/!6F)/!S+/2-,'0!'0!3)-+!&F+/!N++!5Q)!5+'0!N!I#!.&)#!8I#!&)#!?1&')!

5+(05+!6F)/!6/0!vcc!2'(5%#!JZ0'%!51&/)h!

^###!+/2!?155!'0!(%%+!5Q!'0!:'22'5+!N!%/0()5+<0(!jCJ!Z!U/%%/!,F)0(!N,6<)0(%K!U1:0/!?():+!
'0!2/&&;'!:M)/)!.(%!Z+')21&)/!)<,5+(0%/%&()!:M)/)!?6Z!':!U61);(!+/2+1,/%%!.M%42M,/22!5Q!
+'2/%%!U2(+/!:;')5,/A+'?;@%(5+(!,F)'%4'!-&!U61)%/&!'0)')!vcc!2'(5%/)!5Q(!:)N3)(&0%')!
Z! +F,%/21&(! +/22/+/#! c12()! S)5,()0')%1:%4/%! U/%'! ,F)0(! N,6<)0(%! ?'%%/&! 5,-)+'!
6/0U2Z+'%4/!5,X)21/,'!-&!)<,5+(0%/%&K!1%!2Z,+!-&!'0!:)'.'%!1)!)',/0!61)0()!'0!&1)'!':')!
)Z,')! ,)<:()! +/2! ?155! ?1&')! (.! 1)! '0! )F0'! Z?M%&;'%4/! 5+;@)%6'245N,6')0'%/)! 51.!
;':%:)'.+!21/0'!+/2!31/+/%&')!5+;@)%6'24551,+'#_!

L')!N,6<)0(%!jCJ!:1224!S)!&/24/#!

/"K"K"$F45D+.54.$:('$<(826$'484))$9A+-6$6&'())4)-:$

]! 9#! .&)#! 8I#! &)#! :;<2./02'2'&'! 1)! .F2+! :M)/)! (.! '0! :;<2./02'61/+'K! 51.! U1:()! 1/%,')Q++! N!

5;@%6')A5S+51%4/%&(.! :)N! /%%21%4(.! -&! 1)21%4(.! 6/03()0(.! 51.! 61,;'!./,/%%! NU(&'!.10'2!



!
!

##"
"

'2.1%%/%&5K!5,(2/!61/+'!<0)(.!:;<2./02'61/+(.!.10!.M%4./02(%!-&!.10!5+'0:15+(!N!G6)@A5,'!

1:%'U'&556F0/%(! '0&'%&! '0! 5+(++(.! .M%45,1/0(.! '0! 1/&/%! 6'2/! :)N! 6/0,-.'%4/! 5;@%6')A5\

S+51%4/%&(.#!]!7#!.&)#!5'.'!N,6F0/5!51&/)!'0!?'(!5+(++(!.M%45,1/0K!51.!6Z5'0!1)!+/2! Z!9#!.&)#K!

.1&/!'01/%5!%-+'!Z!'2.1%%(.!:)Q++'?N++(.!-&!Z!.M%4./02(%!1:+/)!A<%+(%!1:!5'./!4'&5,)N)2/0()!1)!

Z!3-0/!Z!51/%,'0)/!S+51%4/%&(!:)N!5<.(!:;<2./02'61/+(#!!

W,6F0/!9#!-&!7#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!6-)(!2<&:15+!.10!3)1M+/%&'2<&(.!%)#!I8Y*B"=#!W,6F0/%!

1)(!Z!5'.)F./!6/0!3)1M+/%&')!51.!&1)0')!6-)(!N!"I#!-&!8D#!&)#!U<:(%4'2'&'!%)#!7=Y"H7*!.10!9I#!

&)#! :;<2./02'2'&'! Z! <%461)0(K! +/2! '0! /%%21/0'! "I#! &)#! U2;@0\! -&! .M%4./02'+/25,/A(%')/%%')K!

*B"BY"=YGJT#!]!%1:%4(!N,6F0/!+/25,/A(%')/%%')!51&/)!'0!5;@%6')A5)1,1%4()!5,(2/!U':'!'0&'%&!'0!

6/03()0(.!51.!51%4/)!1)(!S+!Z!2-,'0)/!4'&5,)N!-&!61,;'!./,/%%!NU(&'!.10'2!'2.1%%/%&5!-&!61)'!

U1/./2+!'0!51%4'!S+!5+(++')!:)Q++/)!':!6/03()0(%(.#!>0!:1%&/%%/!N31%4/%&(!:)N!:)'.,6F.4'5+;@)%!

GJTK! (.! '0! /%%21/0/%&! "I#! &)#! +/25,/A(%')/%%')! 6F)/! 1,,/! %F&/21&'! +)M&&0! .10! :M))%1:%4(.!

3)1M+/%&(.!N!U<:(%4'2<&(.K!6')!2<&:15+!5Q)5+',+!N,6F0/!?155'!1:%/5!Z!:M))%1:%4(.!9#!-&!7#!.&)#!

8I#!&)#!:;<2./02'2'&'K!53)#!3)1M+/%&'2<&!%)#!I8Y*B"=##$!!

]!*#!&)#!)1&2(&1)0')!%)#!"*HBY*B"9!1)!'0!:/%%'!%N%')/!5,/2&)1/%/%&(!N!^6/03()0(.!51.!61,;'!./,/%%!

NU(&'!'2.1%%/%&5_#!G)!?')!(.!'0!)F0'!6/03()0/!51.!U':'!:)Q++'&/24/!'0!.'+/!?1/))')!:;<2./02'61/+(!

51.!@5,')!1:+/)!':%-+'21M:/K!U<:0'!+/2!.')&)'!-&!1)(!;':%:)'.+!NU(&'61)0/)!:M)/)!'0)'!1%!?N!51.!'0!

;':%'0/!:M2&;'5+!.10!6/03()0(.!':!5'.'!+'&/#![1&')!(.!Z?)@++'6/03()0/!1)!'0!)F0'K!?')!51.!,1AA+!

1)! Z!.<)&(.! Z?)@++'&)1/%(.K!5,'2!U61)!,1AA%/5&)1/%! +12;'5+! 5+',()!6/03()0()! 51.!61,()!./,/%%!

NU(&'!'2.1%%/%&5#![1&')!(.!1/%'!,1AA%/5&)1/%!1)!'0!)F0'!-&!,1AA%/%!5+1%4()!M:/)!Z!.')&'!4'&'!

5,'2!U61)!,1AA%/54'&()!+12;'5+!5+',()!6/03()0()!51.!61,()!./,/%%!NU(&'!'2.1%%/%&5##%!

]!8#!&)#!)1&2(&1)0')!%)#!"*HBY*B"9!1)!:;'22'0!(.!+Z.'21%&4!?1/))'!5+(++(!.M%45,1/0'!51.!5,M2+!1)!'0!

61/+'!'0&'%&!'0K!53)#!9#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'#!['(!5,(2(!1,,/!61)'!21%&)/!1%!(AA2X5/%&'&/24/!

!
#$!"7"%!&'(()%*%!+,"+X+,"#.!*/0)%!8#"!-!7$,%!34&!563!"+%!(9%:%!
#%!I!F<ND(F/J3=D3!K@L!81%!(9%!G)'&3@L&F&F(F.!/J3!NFGF!J@AA@(!*RL@A(D!GO9@9!/0R9@A(D!8%!E(!B%!3(9%!71%!(9%!&F(FAAF.!/M9%!
M9JO<@A(F&'(!A9%!17C+,"#.!/J(@9_!\I!G&J/<D3!<@&GJ&&D3!J9!FDLKJ&<!FL!/0@&(9J@AF!K@LMD9L@.!<%=%!0AF<</PO9AD&J@0!JLF!<HA&J@0F%!
>@A/!KJ(F9!(J<F!0E3@L!DPP!<@&GJ&&@!*F9!/J3!K@LMD9LD9!(J<D9!KF9FL!?!3F9(F!=F(F.!)FGAKJ&!K@0D9%!I!*J//D!/F3MFA=@!34!
AJGAF!g&O3P?D&J@0F!*F9!/J3!J9G@<<!(J<D9!9JOA/<!FL!/0@&(9J@AF!NKFL!4<<!J9!K@L!3JL!ND(<F0@AD!K@LMD9LD9%!h)H/<!J9!FL!?!
/&?0D3!<@&GJ&&D3!(J<D9!K@LMD9LD9!NKE90@!<F&@/<!J@A/<'0!G9)4&/?*9H<<F(9J@A!/J3!0JPP<!J9!?.!<%=%!",,!3J<9F!N&FDP!0F9&F.!A^!
NJ&=D9!FL!&@<@L!/^!4!F&&F!&J@0FAF!/J3!J@AA!E(!/F3F!K@LMD9L@AA%!I!*J//D3!JGAD3!*F9G!FL!(Q<F!3JLF&NHG/!*F9!/J3!AQ9!
KQ9@!FL!&?<F!4!NKJ9A!=F(!/J3!J@AA!<@&<J0@AA!K@LMD9L!*F9!/J3!0JPP<!J9!?!G)'&=F!?*9H<<F(9J@AF!E(!FLJ@A/!/RA<!M9E<!FG!*K?!
/J3!G9F3!GH9!OG@9!=F(@AA%]!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!+%!<'&D&%!81%!(9%:%!



!
!

#$"
"

?1/))'!&1:()!+/21:%/!+/2!-&!1,,/!21%&)/!1%!HB!51,S%4()#!]!5Q)5+<,(.!+/26/,(.!.N!.10!U1/./24!?1/))')!

:;<2./02'61/+(K!51.!:1)!.10!1/%,')Q++!N!6/0,-.'%4/!1:%/K!51%4'!S+!21%&)/!.M%45,1/0#![N!.N!'01/%5!

51%4'!S+!5+(++!.M%45,1/0K!51.!61/++()!1)!'0&'%&()!'0K!1:+/)!'0!S+51%4/%&(!:)N!6/0,-.'%4/!6/03()0/!

1)!2-,/0#!!

]!I#!&)#!)1&2(&1)0')!%)#!"*HBY*B"9!1)!5,X)+!U6'0!N++!1)!6/0!.10!^'2.1%%(.!:)Q++'?N++(._!Z!7#!.&)#!

8I#! &)#! :;<2./02'2'&'#!V10! '2.1%%(.! :)Q++'?N++(.!1)! N++! 6/0!4'&5,)N)2/0/! 51.! :;'22'! (.!.')&'!

'+3()0/!10'!:;<23)1M++!1:%/!51.!+'2/0!1)!U':'!:)Q++'&/24/#!>2.1%%()!:)Q++'?N++()!&1+()!1:+/)!'+6/,(.!

:;'22'0!(.!':.'),'0'!&)1/%!6/03()0'!1/%5!-&!+/2!4F./5!Z?)@++/)#!`1/./24!+/2!'0&'%&5!'0!1:%/!&/24/)!

?@!1,,/!(.!1:%/!S)!5,1..+/?N++(.#!]!9#!&)#!)1&2(&1)0')!%)#!"*HBY*B"9!1)(!:M)/).F2/!(.!&1+'!5,(2/!

(AA)(%'!-&!)Q++U':'!N!5+(++(!.M%45,1/0/!6/0!S+51%4/%&(!?155K!1:!?155!1)!,-5+()##&!

W,6F0/0!Z!N0()%1:%4)/!"I#!&)#!U2;@0\!-&!.M%4./02(%')+/25,/A(%')/%%')K!*B"BY"=YGJTK!1)!./0'0!

6/0! 6/03()0/! 51.! 51%4/)! 1)(! S+! Z! 2-,'0)/! 4'&5,)NK! 1%! ?6Z! 1)! 1,,/! 56-! :')/0! Z! 9#! .&)#! 8I#! &)#!

:;<2./02'2'&'!51.!+1,()!3F0/!+/2!6/03()0'!Z!-A/%%/!-&!2-,'0)/!4'&5,)N#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!9I#!&)#!

:;<2./02'2'&'K!51.!6')A'!2;@5/!N!?1++'!'+)/0/K!51&/)!'0!?)N++!:M)/)!'0!6/03()0/)!':!(.)F44(.!+-&'!5Q(!

M:/)21/++!51%4/)!S+!Z!2-,'0)/!4'&5,)NK!5Q!1,,/!S+/2-,'0!'0!5;@%6')A55+<0!N,610/!'0!51%4'!S+!Z!-A/%%/!

4'&5,)N!6/03()0!51.!US%!U1:()!':2'0!5Q)!1/%,')Q++')!+/2!'0!51%4'!S+#![M,/!?6Z!%F)+F,')'!'0!./0'!

6/0!'22'!6/03()0/!51.!UN0/)!1)(!1/%,')Q++/!U6'0!6')0')!S+51%4/%&')##'!

/"/"$Z9&:'(51(.5$

/"/"#"$X6')4)-6.$+'$1&+*)4)-$'E)>(1)4:`$'(51(.5$9-.(4)4)-:'9&6$B"1&"$\/0"$-."]$

]!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!:;'22'0!(.!.N25.10:1)0!-&!:)'.,6F.4!61&%'!:2(+%/%&5!.M%41:%/5!5,6#!

88#!-&!8I#!&)#!2'&'%%'#!J'.,6F.+!"#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'!31)!:;<2./02'61/+(!-&!:;')5,/A+':M)/)+F,/!

51.!:'22'!(%4/)!88#!-&!8I#!&)#!5<.(!2'&'!'0!51.;'!(.!:2(+%/%&!5;@%6')A5S+51%4/%&'!1/%5!:2;@++!-&!

(%%+! 1)! 1:+/)! '0!@5,!(.! :2(+%/%&!1)! 51++! :)'.#!CM)/).F2/!"#!.&)#! 89#!&)#! 2'&'%%'!&/24'! 1,,/!(.!

!
#&!I!/F3F!40KQL@!9J(&D(J9LF9@AAF9!J9!J@AA@(!94L(J9<!FL!HNJ@3@&<!/^!FL!AE<F!0OAA@A(D!JLF!<F&!OG@9!3OA=/0J@L!G94!*J@99@!
G)'&3@L&FKJ@<D!/J3!NJGD9!J@A0F9^<<!4!/)HAKF9P/V</JA=@A(D3!G94!@AA&JA=D3!E(!J9&JA=D3!K@LMD9LD3.!K@L!V</JA=@A(D!4!
/<D<<D3!3OA=/0J@LD3! ?!'L9D3!G)'&3@L&D3%!i&&! FGAE<! FG!3OA=JGA@! /0D&@! FL!'L9D! &JO<@!KJ9F! ?! /F39Q3@!K@L!40KQL@!
N'GDA=F&F(F!E(!*4!/^!HNJ@3@&<!FL!09JG)F/<!(9J@L/&D!GO9@9!FL(FA(!FL!E(!FGAE<!FG!D39Q==D3!/<D<<D!3OA=/0J@LD3%!
#'!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!+%!<'&D&%!81%!(9%:%!



!
!

#%"
"

5;@%6')A5S+51%4/%&')!51.!5+'):)F,;'!N!5,1.()!1%!Z!1/++!N)!-&!5;@%6')A5S+51%4/%&')!51.!1/%5,-)0'5+!

6/0!:;'),'(AK!1/%5!-&!:)'.!,1.()!Z!2-,'.N252/0!N,6F0/5/%5#!

L/0! 5'.%/%&5&1)0! 5,6#! "#! .&)#! 89#! &)#! 2'&'%%'! 5,'2! &F+'! ;':%)F0/5! (.! :2(+%/%&! 5;@%6')A5\

S+51%4/%&'!5,6#!88#!-&!8I#!&)#!5<.(!2'&'!-&!6/0!:)'.,6F.4!?1/))'#!J1+;'!5,'2!6/051.;1%4(.!5<.(!

5,/2.N2'!Z!5'.5!,-%')!6/05,/A+(.!-&!61/+'!?;@%(5+(!-&!(AA2X5/%&')!.10!5<.(!5,/2.N2(.!-&!':!

5<.(!&F0(.!-&!61/++!1)(!1/&/%!?;@%(5+(41/24(.K!4@++():M)/)+F,;(.!10'!5'.5+'):5'0/2(.#!G,,/!1)!

&1)+!)N0!:M)/)!^':5,/A+(.!5+;@)%6'24'!':!52Z,(.!5'.%/%&'(.21/+(%(.!%1.'!?F)!5/&2/!Z!5+)'%4_K!1/%5!

-&!+1,/0!1)!+/2!-)0'!Z!'+U(&'51.4(.!6/0!89#!&)#!2'&'%%'K!53)#!1/%%/&!(.:;<22(%!UQ)!Z!:)'.U'24/%(##(!

J'.,6F.+! "#! .&)#! 89#! &)#! 2'&'%%'! 5,'2! :;')5,/A+':M)/)+F,/K! 51.! :2M+()! 5;@%6')A5S+51%4/%&(! N!

&)(%46122/!5'.%/%&5!10'!N,6<)0(%')K!&F+'!;':%)F0/5!./22/!Z521%5,)'!5;@%6')A5S+51%4/%&'!-&!U':'!

'22')! 52Z,')! S+51%4/%&')! ;':%'0&1%&/21&')! %-+1%4(.#! i':%:)'.+! 5,'2! :;')5,/A+':M)/)+F,/! 2N+'!

5;@%6')A5S+51%4/%&')!.10!Z521%5,(!+'2/!10'!+1l+'!U':'!:-)&'%&!?'%%/&!'0!?F)!5Q(!:)'.')!1)21%4(.!

1%4()6')A5)N5(.!6/0!)<0(%!N!:;')5+X)/%&(#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!1)!)',/0!'0!?'0!5,/A+/)!

./,2(!.N2/!:M)/)!5X%/21/,'!5;@%6')A55+<06')!'0!61)'!:)'.')21&'!Z!%S.1)')<0/%%/!N!:;')5+X)/%&(%%/!

-&!?6Z!5Q!+'2/0!)Q++!'0!61/+'!4'&5,)N.!.10!Z521%5,(!+'2/!10'!+1l+'!:-)&'%&#!>0!3',/!N,6F0/%(!3S/!

.1%%/%&')A@2/+Z5,! 5;@%')./0K!.#'#! (.! 61)%4! Z521%5,)')! +(%&(#! W,6F0/0! +',/! ;':%+! +/2! 4'&5,)N)!

Z521%5,)'!:;<2./02'61/+%'!51.!-&!1)21%4)'!4'&5,)N'!1%4'!5Q!4'&5,)N/%!.10!Z521%5,(!+'2/!10'!+1l+'#!

W,6F0/0!5Q!?'%%/&!3M&&+!N!.N21:%'21&(.!-&!61/&'./,2(.!5;@%')./0(.!(.!61)%4!.')&3)1M+/\

21/,'!@2Z,)'!+(%&(.N2'!-&!S+:F)52'%!;':%:)'.+!+'2/%!5+'%4'5+!,)<:()!GGJ\5'.%/%&5/%5##)!

]!*#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'!1)!:;'22'0!(.!?N!'05+<0(!?1&')!1,,/!+1,5+!5'.,-.(2'&!(.!:2(+%/%&!10'!+/2!

N&)1/%/%&5!,1.()!(.!:2(+%/%&!N!5Z0')/!5+/&(.K!1%!?N!&1+()!'0/2/!31/%+!.N2/%(!+/2!C;')5,/A+'5+-:(!-&!

5,'2!5+-:%(%/%!?N!21/+'!5N++'!.10!'0/2(.#!c',/5+!1,,/!'0!%N!5N++(.!5,'2!5,-)/0!S)!N&)1/%/%&/!.10!

N,6<)0(%!1/%5!:2;@++!-&!6/0!61)0()!,-./0#!W0()!1%!N,6<)0(%!1)!+1,/%!5,'2!C;')5,/A+'5+-:'!21/+'!N2/+5!

:;<2./02'%1:%4')#!W5,/2%'0()!(.!?N!N2/+5(.21/+'%!1)!)<,5+(44()!.10!6Z5'%!+/2!?155!'0!:;<2./02'\

!
#(!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!
#)!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!W4!/J(@9!?!F<ND(F/J3=D3!K@L!U[[%!0FG&F_!\bL!/)4&G/'(LD!
J9!V<!G94!*K?!(JA(@L!?!G9D3KF9P@AD!FL!GO9@9<Q0@A!G9J@/<@!*J//!FL!/J3)F!/)4&G!D3!G&D<A@A(!/)HAKF9P/V</JA=@A(F!?!/F39Q3@!
K@L!*Q9!/0O&=D9!/J3!0KJL@L!J9!4!D3!?!G9D3KF9P@AD%!SG!FL@&D3!<J0/<!FL!0E3F/<!FL!/F30E3D&F(@!J9!J00@!(J9<!94L!GO9@9!
FL!/<)H9AK'&=!NFG@!FG/0@P<@!FG!34&D3%!WFL!J9!GO9/<!DA=@9!*J@3!09@A(D3/<QLD3!FL!/&?0@9!/F3A@A(F9!<F0F/<!J00@!/J3!NQ(<!
KJ9LD9!FL!&J@<F!<@&!/<)H9AKF&=F!D3!&FD/A!4!4(9J@A@A(@%]!



!
!

#Q"
"

%1:%4!U':/!5Q)?1,,/%&(!6')0'%4/!.M%41:%/!51.!52Z,+K!1%!5Q)?1,,/%&!C;')5,/A+'5+-:(!2S+/!:)1.()!'0!

:;')5,/A+'%1+(.!51.!:2M+;'!1:%/0#$*!

]!98<3.5+)$QLX$)."$KJU!J#T$)1M%4/!N!U6-)+!jCJ!6F)/!3F)!+/2!'0!5,1)'!S)!N&)1/%/%&/!5,6#!*#!.&)#!89#!

&)#!:;<2./02'2'&'!1:!'0/2/!U1:0/!1,,/!@5,'0!1:+/)!?6Z!'0!5+-:%(%/%!U1:0/!'0,-.(!'0!.N2/%(#!aN%')!

+/2+1,/0!2'(+!.N2/0!'0!?6Z!U6-)+!jCJ!6F)/!3F)!+/2!'0!5,1)'!S)!N&)1/%/%&/!JZ.'%5!U:#!-&!C;')5,/A+'!U:#!

OL-4':-%1P!(.!:2(+%/%&!L-4':-%1!N!.M%41:%/!JZ.'%5!N!:;')5,/A+',1):(.!L-4':-%1!Z!2;@5/!*#!.&)#!

89#!&)#!:;<2./02'2'&'#!JZ./%%!U':0/!5'&+!?;@%(5+(5'.%/%&/!'0/2'!(AAK!1%!U'%%!&/2+/!1%%!+/2!"#!.'Z!

*B"9K!1%!3-0/0!L-4':-%1! +/2!6/0)F0%'!N!&)(%46122/! :2(+%/%&5)Q++'))1&2%'!L$$#!,':2'!:;<2./02'&'#!

G,,/!U':0/!%N05+!5'.,-.(2'&!./22/!JZ.'%5!-&!L-4':-%1!?1&')!N,6<)0(%!jCJ!6')!+1,/%#!!

c'24/!JZ./%%!'0!L-4':-%1!U1:0/!'01/%5!61)/0!U1/./2+!'0!4)1/:'!.M%41:%/!JZ.'%5!Z!2Z%(21&)/!1%!1,,/!

@2Z%(21&)/!4'&5,)N#!dAAU':21&'!:@)!JZ./%%!:)'.!N!'0!jCJ!+F,/!! N,6<)0(%! (.! '0! 3'%%'!

L-4':-%1! '0! 4)1/:'! .M%41:%/%(!.10! @2Z%(21&(.! UF++/! 1%!.N2/0! 6')! 5Z0')! 2'&+! Z! U1:03(%4/%%!

:')61&#!L-4':-%1!+'24/!':+()!N!.@+/!'0!1,,/!6F)/!N&)1/%/%&()!:M)/)!U1%4/!51.!:Q22/!(%4/)!:)'.'%\

&)1/%+! N,6F0/! *#! .&)#! 89#! &)#! :;<2./02'2'&'! ?')! 51.! :2(+%/%&()!.M%41:%/5! 3M&&0/! N! ?;@%(5+(\

5'.%/%&/! ./22/! '0/2'K! 51.! 1,,/! U1:0/! 3M&&5+! N! :2(+%/%&5)Q++')N,6F0(.! ?1/))'! 2'&'K! -&! '0! 5N!

5'.%/%&()! &/2+/! +/2! "#!.'Z! *B"9#!L-4':-%1! U1:0/! 1,,/! @5,'0! 1:+/)! :2(+%/%&/! N! &)(%46122/! 8I#! &)#!

2'&'%%'#!L1&%'!?155!F++/!.N2/0!1,,/!(%4/)!jCJ#!L-4':-%1!31%+/!.#'#!N!'0!1,,/!6F)/!&1)+!)N0!:M)/)!

?6Z! '0! (%%+! 6F)/!.10! 3)N0'3/)&0'N,6<)0(%! '0! 61)0'! 6/0! ,)<:(! JZ.'%5#!d%4/)! )1,5+)/!.N25/%5!

5'.?M,,+/!5X52(.'0()/%%!N!U<:(03-)&')56F0/%(!,)<:(!JZ.'%5!(.!'0!21&&;'!2<&3'%%!6/0!4)1:/%&(!

L-4':-%1!N!.M%41:%/%(!.10!@2Z%(21&(.!UF++/!1%!':!?6Z!21/44/!'0!JZ.'%(.!3')!'0!U<:0'!.N2!+/2!

6/0(),1%%/%&')!N!2<&3'%%/%(!Z!:)'.U'24/%(#!a/0()5+'0'!:Q,,5+!Z!?'0!.N2!.10!4@./!_H:*6.C**6.$

#M"$B8*;D(.$!J#M$@$'9&4$)."$K!YU!J#,K!51.!)1/:'0()!1)!UQ)!'0!:)'.'%#!

]!N,6<)0(%!jCJ!6')!.#'#!&1)0!&)1/%!:M)/)!?1/))/!.1&/%)1&2(!'0!:;<2./02'61/+'!-&!:;')5,/A+':M)/)+F,/!

5,(2/!5;N2:!51.;'!(.!?'%%!:2(+%/%&!51.!:122()!(%4/)!88#!-&!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'#!c',/5+!1,,/!'0!%N!

5'.,-.(2'&/! U':/! jCJ! '0,-.(! '0!.N2/%(! 5,6#! *#! .&)#! 89#! &)#! 2'&'%%'#! d.)F44()! ?;@%(5+(\

5'.%/%&()!U1:0/!1,,/!61)/0!&1)0()!N!&)(%46122/!:2(+%/%&5)1&2%'!:;<2./02'2'&'!-&!jCJ!U1:0/!1,,/!

U':+!'0,-.(!'0!U-%(.#!L1&%'!?155!U1M)0/!N&)1/%/%&()/%%!1,,/!(%4/)!jCJ!'0!56-!,-.%(!.N2/!1%4'!

U1:0/!L-4':-%1!1,,/!@5,'0!1:+/)!?6Z!'0!jCJ!5,F)/!S)!(.!:2(+%/%&5)Q++/%%#![')!'0!'(,/!6F)/!1%%!Z!

!
$*!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!



!
!

#_"
"

&/24/!5'.%/%&()!+/2!"#!.'Z!*B"9!?')!51.!&1)+!6F)/!)N0!:M)/)!?6Z!'0!N&)1/%/%&()!6F)/!3-)/%%!(%4/)!

`Q)'054@.!R1M,;'6Z,()#!]!?6Z!5'.3'%4/!6')!1/%%/&!2/+/0!+/2!:M))/!98<3.5+)6.$QLX$@$'9&4$)."$#YU!J#!!

(.!'0! +S2,'!3F)/!(.)F44')! :2(+%/%&5)1&2()!?)<%&+#!jCJ!6F)/!?6Z!1,,/!3F)!'0/2/! +/2! '0!5,1)'!S)!

N&)1/%/%&/!51.!2M+/!'2:')/0!'0!+S2,(%!N!5'.%/%&/!'0/2'#!L')!,)<:(!JZ.'%5!6Z5'0!:)N#!

]!=#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!)N0&1)+!'0!1:!C;')5,/A+'5+-:'!U1/./2')!:2(+%/%&!-&!'0/2')!%N!1,,/!

5'.,-.(2'&/!(.!/%%U1/.+(!N5,)/:+')&;'245K!&1+/!5+-:%(%/%!N,610/0!'0!,)<:(!'0/2'!U6-)+!/%%U1/.+'!

N5,)/:+')&;'245! 5,(2/! 61)'! Z! U<%4(.! :;<2./02'61/+(! 10'! :;')5,/A+':M)/)+F,/5K! '0! :1%&%(! N2/+/!

:;<2./02'%1:%4')#!V10!5'.'!UF++/!&1+/!C;')5,/A+'5+-:'!N,610/0!1%4()&;'24!Z!5'.)F./!6/0!%N%')/!

:M)/).F2/!87#!&)#!2'&'%%'K!53)#!(.:;<22(%!UQ)!N!1:+/)#![N!1)!)N0&1)+!Z!=#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'!'0!6/0!

.'+! 1%4()&;'24/! 5,(2/! C;')5,/A+'5+-:'! 2Z+'! +/2! '+)/0'! 1)! 6')0'! U'&,6F.%/K! U'&5.(%/! %-+1%4'! -&!

1:2/%&(!5'.,1AA%/!'0!+1,%(!+/22/+/!+/2!.10'2U@:5#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!89#!&)#!2'&'%%'!51&/)!(.!?1++'!

.'+!C;')5,/A+'5+-:(!'0!?')!&1+/! +#4#!,-./0! +/2! 5,-0(%')!U6-)+! :M)/)+F,/0! )F0()!M:/)!U1%+(&)'!-&!

U'&,6F.')'!'0&'%&55+X)/,1):/#![N!?():/!'0!U':'!Z!U(&'!U'&5.(%/!%-+1%4'!6')0'%4/!,-5+%'0!6/0!

?;@%(5+(%'! -&! '0! F5,/21&+! 5Q! '0! %-+1%4()! ?():/! '01/%5! 1/%%! '0&'%&5,'55'! +/2! '0! +','! N! .@+/!

S+51%4/%&(#! G/%%/&! ,-./! +/2! 5,-0(%')! U61);')! ?'):/)! :M)/)+F,;'%%'! 1)(! S+! :)N! ?6Z! U61)%/&! ?'(!

.'),'0551+;'!5Z%'!?;@%(5+(!-&!U61)!5+M),()!?1/))'!1)!N!6/0,-.'%4/!.'),'0/#!JS!21/0!51.!6'2/%!1)!

61)0/!'0!61)'!+/2!?155!:'22/%!'0!5+M0;'!6/0!6/),'!5'.,1AA%/!-&!?6Z!&1+/!?'):/)!2Z+/22'!:M)/)+F,;'!?():+!

'0!61)'!Z!:M)/))S./!(.:)'.!?'):/)!.'),'05)N0'%4/!:M)/)+F,;'#$!!!

]!8#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'!1)!)N0&1)+!'0!C;')5,/A+'5+-:(!5Q!U1/./2+!'0!+','!N,6<)0(%!+/2!3)N0'3/)&0'K!

1%4'!5Q!UF++'!N!?6Z!'0!4)N++()!N!N,6<)0(%!6'24/!?6Z!'0!)Q++/%4/!'0/2'!.N25!:')/!:-)&<)0(.!10'!U'%%!

61)0/!:M)/)!61)(21&(!:;N)+;@%/#$"!T)N0'3/)&0'N,6<)0(%!5,'2!&/24'!Z!+/2+1,/%%!+Z.'!-&!.N!1%4()%X;'!

U'%'! 1:! ?'0! 1)! +'2/0! %'(05M%21&+K! 1%! 1%4'%21&! N,6<)0(%! 5,'2! +1,/%! 56-! :2;@++! 51.! (%%+! 1)#! ]!

'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!1)!+1,/0!:)'.!'0!3)N0'3/)&0'N,6<)0(%!&1+/!2-+/0!'0!<22(.!?1/.!?N++(.!

51.!:;'22'0!1)!(.!Z!89#!-&!87#!&)#!2'&'%%'K!53)#!1/%%/&!UQ)!5Z0')#!T)N0'3/)&0'N,6<)0(%!5,(2/!3F0/!

:12'! Z!5Q)!N,6<)0(%!(.!:2(+%/%&5)Q++!-&Y10'!\5,M24(!-&!(.!&;'24!:M)/)!6/0,-.'%4/!?;@%(5+(!10'!

1:%/K!'(,!'%%'))'!6/01/&'%4/!1:%/5'+)/0'#!`1/./24!+/2!+<,(!3)N0'3/)&0'N,6<)0(%')!U12&/5+!':!?6Z!'0!

N,6')0'%/)!(.!'0&'%&!'0!:;')5,/A+'%1+(.!&1+/!+1,/0!+<2(61)+!2'%&'%!+Z.'K!1/%,(.!1:!:)'.,6F.'!

!
$!!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!
$"!;)4!J@AA@(!GO99@!D3G)'&&DA!D3!!"#$%&'()*+,!(%-)./01/23!



!
!

#b"
"

?'):!,-5+%'0')&)1/%/%&(!+/2!?155!'0!N,610'!UF:/21&+!&;'24K!1%!4)N++()!N!N,6<)0(%!&1+/!6'24/0!'0/2'!

(.+'2561)0(! :;N)+;@%/#!L/0! N,6<)0(%!&;'245! +/2! 3)N0'3/)&0'! M)0/! Z! :215+(.! +/26/,(.!'0!3M&&;'! N!

5'.'%3()0/!6/0!&;'245,)N)!5'.3F)/21&)')!?;@%(5+(#$#!]!I#\D#!.&)#!89#!&)#!2'&'%%'!1)(!2-,5!)1&2()!

(.!&'&%'<:2(%!C;')5,/A+'5+-:(K!,F)(U1/./24!-#:2#!

/"/"!"$a8<3.5+)$()>+.-26&>:$<(-)6$1&+*)4)-:$'E)>(1)4:$\/,"$-."]$

]!"#!.&)#!87#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!.F2+!:M)/)!(.!'0!C;')5,/A+'5+-:'!&1+/K!1:!1,,/!(.!51.5+!./22/!'0/2'K!

N,610/0!U6-)+! :;')5,/A+':M)/)+F,/!10'!:;<2./02'61/+'!:F)!&)1/052(!:M)/)! :2(+%/%&!10'!1:%/K!51.!-&!

:;N)UF0! ?1/))'! &)1/052%'#! L/0! N,6<)0(%! 1%4()&;'245! 31)! C;')5,/A+'5+-:(! '0! 2Z+'! +/2! 5+-:%\! -&!

)1,5+)'),-5+%'0')!3S%'0')!-&!?;@%(5+(K!':5,)/:+'!-&!UF:/21&)')!')051./!':!3(%4%(!:;N).'&%/!.10!

U2/05;@%!':!NUF++(!6/0!:;N):15+/%&(%'K!5'.,6F.+!%N%')/!:M)/).F2(.!"#!.&)#!87#!&)#!2'&'%%'#!

]!*#!.&)#!87#!&)#!2'&'%%'!1)!)N0&1)+!'0!C;')5,/A+'5+-:'!&1+/!N,610/0!&;'24!:M)/)!X.5'!?;@%(5+(?F++/!

51.!+1%&;'5+!:2(+%/%&/!5;@%6')A5S+51%4/%&'#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!51&/)!(.!?1++'!N,6F0/!

'0! Z! 1/%U61);(.! +/26/,(.! ?():/! :;<2./02'61/+'! N! ?;@%(5+(! '0! U'24'! 51.! 1,,/! +125+! 31/%2Z%/5! +/2!

:2(+%/%&5! 5;@%6')A5S+51%4/%&')! 1%! 1)! %N+1%&4! U-%(.! -&! 1#+#6#! 1,,/! :N'%21&! U;N! <0)(.! 1%!

6/0,-.'%4/! :;')5,/A+':M)/)+F,/#! `Q)! &1+/! +#4#! 61)/0! (.! '0! )F0'! +1%&/%&')! 6/0! :;')5,/A+'%1+/0K!

.10U<%42(%!S+6')A5.1),/5!-&!'0&'%&55+X)/%&#$$!L/0!N,6<)0(%!&;'245!5,6#!*#!.&)#!5,'2!./0'!6/0!

5<.(!5;@%')./0!-&!&/24'!(.!:2(+%/%&/%%!5;N2:'%!1:+/)!?6Z!51.!6/0!N#!

[N! 1)! Z! =#! .&)#! 87#! &)#! 2'&'%%'! :;'22'0! (.! N,6<)0(%! C;')5,/A+'5+-:(! N! 1%4()&;'24/! :M)/)!

5;@%6')A5S+51%4/%&')!Z!+/26/,/!:2(+%/%&5)Q++')!?1&')!:;')5,/A+':M)/)+F,/0!5+X)/)!N5,)/:+'),1):/%(#!G)!

?N!U1/./2+!'0!3M&&;'!N!,-5+%'0/!6/0!<:2(%!6/0,-.'%4/!5;@%6')A51:%/5!'(,!UF:/21&)')!N2'&%/%&')K!

10'!./0'!6/0!UF:/21&'%!':52N++! ':!?6Z!61)0/! 51.!:;<2./02'61/+'%!3X0()!%-+1%4(.!5Z%(.!5;N2:#! ]!

'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!1)!)',/0!'0!6'2!./22/!?155')'!+61&&;'!21/0'!&1+/!+#4#!-2+/0!N!?6Z!U61)5(!

&'&%5F)!6/0,-.'%4/!,-5+%'0()!1)#!kF+'!?():/!?155!'0!1,,/!61)0/!@102/21&'!2Z+/22!.(%()!N!U1/245<2(\!

-&!5.N5<2(61)0/!O1#!.')&/%!5x(11y1PK!1%!52Z,!5+'0'!&1+()!U'.2'0!102/21&)/!5'.,1AA%/#!c)M&&;'!?():/!

'0!?1/.!51.!,'(A/)! 5;@%6')A5S+51%4/%&(! Z!U1/245<2(! 5Q!.<&(21&+! '0! 5+'%4'5+!61)05'.,1AA%/! N!

5.N5<2(.'),'0/!-&!U':'!102/21&'!:)'.21&0!':!1%4()5<2(!1:%/5/%5#$%!

!
$#!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!78%!(9%:%!
$$!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!7B%!(9%:%!
$%!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!7B%!(9%:%!



!
!

#N"
"

]! 8#!.&)#! 87#! &)#! 2'&'%%'! 1)! 2-,5! )N0&1)+! '0! C;')5,/A+'5+-:'! &1+/! +1,/0! N0()! N,610/0! &;'24! :M)/)!

:2(+%/%&!10'!5;@%6')A51:%/!+/2!1%4()5,-0(%')!1:!'%%')!U6-)!'0/2'!51+()!:)'.!,)<:(!(.!?'0!N5'.+!

)<,5+(0%/%&/!:M)/)!%'(05M%!1%4()N,6<)0(%')!&;'245/%5#!]!'+U(&'51.4(.!6/0!N,6F0/0!1)!)',/0!'0!

3)1M++')!'05+F0()!&1+/!21/++!+/2!?155!'0!102/21&+!5Q!'0!1%4()5,-0'!&;'24/0K!+#4#!UF,,(%!10'!2F,,(%!

,-5+%'0')#$&!

]!98<3.5+)$QLX$)."$#YU!J#!$ )1M%4/!N! :)'.'%&)1/%+!N,6F0/#!L-4':-%1!3'0!jCJ!(.!'0!N,6')0'!

1%4()&;'24!5'.,6F.+!87#!&)#!:;<2./02'2'&'!:M)/)!:2(+%/%&!N!5;@%6')A5S+51%4/%&'!RrL!N!:;')5,/A+'\

%1+/!L-4':-%1!-&!5%1)/5+!.N2/0!(.!U6-)+!RrL!3F)/!'0!&)1/0'!:M)/)!:2(+%/%&/%%#!

]!N,6<)0(%!jCJ!6')!+1,/0!:)'.!'0!.10!N,6F0(.!(.!:2(+%/%&5)Q++!-&!:2(+%/%&55,M24(!6F)/!2<&0!

Z?M%&;'%4/!5,M24'!N!:;')5,/A+':M)/)+F,/!-&!:;<2./02'61/+()#!CM)/)+F,;(.!6F)/!5,M2+!'0!61/+'!<0)(.!

'0/2'!'0!31/0%/!U'%5!'0!'0&'%&!'0!1/&%(.!5Z%(.K!?#1#!:;')5,/A+'%1+/!-&!1:%/#!G02/21&+!6F)/!'0!.1+/0!

6F)/!U6-)+!&)1/0'!5,M24/!:M)/)!52Z,'%!'0&'%&!-&!?N!U61!./,/0#!V1&/%)1&2'%!6F)/!5S!'0!'0/2')!51.4(!

1%!%F0/5+! 1,,/! 5'.,-.(2'&!6F)/!jCJ! :'2/0! '0! 21/+'! :M)5+! 5N++'K! 1%! +F,/5+! ?'0! 1,,/! '0! 5,1)'!S)!

N&)1/%/%&/#!]!N,6<)0(%/%%/!51&/)h!

Yd5R"+n,='*"'0(S@@(3"T=ASR3"A)(R'("3R"1)5+3"U(W*;(5",W;4=l(5*;'"7;"A)(R'("UAV")==5"3**3R"
+3,5R." n+" >(T" 4=l('0" T=ASR'0" ,3;3**3." ,W;4=l(5*;3(;W;*'0" 7;" 3,0)**'0" ,W;4=l(5*;3(E
4Ch*3(05R'0.")*"3R"1)5R*5"A)(R5"3R"=703">(30"3R"?T,>'"U)44"4)0"h4=3("3R;3*;4."3R"@()5>5=)(>5"
)R3")>*5B"\0")("3R"(SR3"VU-*;C3*@5"T=ASR5")*@3">),3"U3'"V"4k("(k++"3R5,3"+5,"3R;3*;4"3R")5;*'0"
;3;*3R5,3" 4)0" +),C3" A)(R'(" 3R" *Ch+5" A)(*@3(" )5;*3((k++3(T=ASR54" 4+Ch(*3(4=(T(" ,lRA),@545*4"
m4,3*@4"*(B"##MDN$$."41(B"DB"0;(B"_!B";(B"?)**3(B"f);*"4+3R>34+(5"*)5+'*"trd."4)0")==5"?)>'("
A)(5R"Ak>)*;@"0)R"1)5*'0"?S++5"3>"?T,>'"d7@3>7*)."'0"3R"?3>3"h4=3R"3R;3*;4"3R"@()5>5=)(>5"
d7@3>7*)" +5," >,'+*5*;4" T" 4Ch*A3(64@3;4=(T" ;)+'(" )==5" =705R" +5," )*@'(;C3,@4" 7;" A5R)5;3*@5"
=74+*3R3(;()5*5*;3("T";('*@A),,5"$_B";(B."41(B"DB"0;(B"$$B";(B",3;3**3B9""

a/0()5+'0'!.N25/%5!6')!5S!'0!?')!51.!RrL!U1:0/!1,,/!310/0!(.!'0&'%&!'0!4)1/:/,1):/!L-4':-%1!

&'+!5Z0')%1:%4'!:M)/)+F,/0!1,,/!@5,'0!1:+/)!1%4()&;'24/!5'.,6F.+!87#!&)#!2'&'%%'#!]!?6Z!5'.3'%4/!

6')!3M&&+!N!?)1%&;'%4/!2<&5,X)/%&(!.10!U2/05;@%!':!?6Z!'0!(.!Z?M%&;'%4/!N,6F0/!6F)/!'0!)F0'!-&!

)Q++/%4/%!%M+(!61)%4')!1/&%'))Q++')N,6F0/5!5+;@)%')5,)N)/%%')#!

!
$&!"#$%!&'(()%*%!+,",-+,"".!*/0)%!+"1!-!"$2%!34&!563!7B%!(9%:%!



!
!

$L"
"

E,*@(46##/'*F(&2)/#$'*3.*F76#8$#./'*

G/%5!-&!)',/0!6')!Z!:M)5+(!,<:2(.!5,X)52(%%')!1)!US%!2/0()!Z!?6Z!61),1:%/!:;<2./02'%1:%4')!'0!&1)'!!

S++1,+!^N!'0&1%&/!'2.1%%/%&5!'0!5;@%6')A5S+51%4/%&(.!-&!.1+'!U6-)+!'05+F0()!,'22/!N!3)1M+/%&')_!

N! N,6F0(.! L$$#! ,':2'! :;<2./02'2'&'! (.! :2(+%/%&5)1&2()K! 53)#! 7#! .&)#! 89#! &)#! 2'&'%%'#! ]!

'+U(&'51.4(.!6/0! N,6F0/0! 51&/)! '0! Z! ?155(! :12/5+!.#'#! ^)1&2(21&! 1%4()5,-0(%!N!?<):/%%/! :M)/)!

:2(+%/%&5)1&2()_#! J2Z,+! 5Q! ;':%:)'.+! Z! 5'.)F./! 6/0! ?F)! ,)<:()! 51.! &1)0')! 1)(! +/2! N,6F0'! (.!

:2(+%/%&55,M24(!5,6#!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')!:)N!*BB*K!1)!6')0')!)':)F%!:;')5,/A+'%1+!-&!

:;')5,/A+'?;@%(5+(K! 53)#! %S! ""8#! &)#! :;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')! :)N! *B"D#! ]! 2;@5/! %1:%45! N,6F0/5!

'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')!.N!F+2'!'0!+/2&'%&()!U/%%')!)1&2(3(%4%(!1%4()5,-0(%')!5Q!1/%,(.!'0!

&F+'! ?155! '0! :2(+%/%&5)1&2()! 5Q(! N! U61);(.! +Z.'! Z! 5'.)F./! 6/0! ,)<:()! (.! 5,X)+! 5,/2&)1/%4!

.'),./0K!.10'2U@:!-&!&1&%5F/#![N!,1.()!:)'.!Z!:-).N252/0(.!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!'0!.'+/0!

+',/!+/22/+!+/2!+F,%/?)@(%')!-&!3)1M+/%&'!N!.'),'05'05+F0(.#!

b+2'!.N!'0!6/0!1%4()5,-0(%!5+;@)%6'24'!N!:2(+%/%&5)1&2(.!L$$#!,':2'!:;<2./02'2'&'K!?#.#+#!.'+!N!

?<):/%%/!:M)/)!52Z,')!)1&2()K!61)0/!1/%,(.!3M&&+!N!(AA2X5/%&(.!(.!+F,%/\!-&!.'),'05?)@(%K!56-!

-&! Z521%5,)/! )Q++'):)'.,6F.4!(.!31/+/%&(!L$$#! ,':2'! :;<2./02'2'&'K! :)N! &/24/5+<,(! 2'&'%%'! N)/0!

*B""#! [N! &1+()! )Q++'):)'.,6F.4! G6)@A(4@.5+@25/%5K! 51.! U1:()! ?X0/%&(! :M)/)! +S2,(%! GGJ\

5'.%/%&5/%5K!1/%%/&!5,/A+!.N2/#!]!?155(!5'.3'%4/!?'):!.#'#!'0!&F+'!'0!?6Z!U6-)+!:2(+%/%&5)1&2()%')!

5Q(!+/2!?155!:'22%')!'0!%N!?1/.!5,/2&)1/%4(!.'),./0(.!51.!3;(&&(!'0!3',/!51+%/%&(!?1/))'!Z!2;@5/!

%S61)'%4/!5+<0(!N!.'),'0%(.K!56-!-&!U6-)+!+/21:%/!5Q!+/2!'0!5,/2&)1/%'!<%%()!.'),./0#![N!?'):!'0!

&F+'!?155!'0!.'),./0/%!5Q(!2<&.F+!Z!5,/2%/%&/!GGJ\)Q++')!-&!5Q(!5,X)+!5,/2&)1/%4#!W!5'.'!&)(%%/!

?'):!;':%:)'.+!'0!U(&'!'0!?6Z!U6-)+!:2(+%/%&5)1&2()%')!(AA:M22/!,)<:()!(.!.10'2U@:!-&!&'&%5F/#!!

V'),./0! :2(+%/%&5)1&2%'! L$$#! ,':2'! :;<2./02'2'&'! 2S+'! 1/%,(.! '0! ?6Z! '0! +)M&&;'! 5'.,1AA%/! N!

:;')5,/A+'.'),'0/!-&!3)1&0'5+!6/0!5'.,1AA%/5U<.2(.!51.!&1+'!:M2&+!2@0)Q++)/!5'.?F++/%&(!N!1:%/!

-&!4)1/:/%&(K!1/%5!-&!:;'22'0!U1:()!61)/0!(.!Z!5,X)52(%%/!-&!%N%')!1)!)',/0!Z!2<&5,X)/%&')&<&%(.#!

CM)/)!2/&&()!'0!52Z,!5'.?F++/%&!1)!+/2!5+'0')!Z!?@!%-,,)(.!.F2/!UQ)!N!2'%4/!-&!U1:()!5S!5+'0'!Z!5;N2:(!

5Q)!1,,/!3)1M5+!Z!%1/%(.!&)(%46'22')'+)/0(.!5Z0'%!:;<2./02'2<&!6-)(!51++!N)/0!*B""#!>0!+1,%(!+/22/+/!

+/2! :M)/)2/&&;'%4/! (AA2X5/%&'! (.! '05+F0()! N! U2(+'01/&'%4/! .<),(0(.K! -&! .10! U2/05;@%! ':!

)Q++'):)'.,6F.4! 51.! )',/%! U1:()! 61)/0! Z! 5,X)52(%%/K! 61)0()! 1,,/! '%%'0! 5Q0! 1%! '0! .'),./0!

:2(+%/%&5)1&2%'%%'!5+'%4/!@U<&&(0!Z!4'&#!G)!?N!+/2!?155!'0!2Z+'!'0!2@0)Q++!5'.?F++/%&!Z!:;')5,/A+'\!



!
!

$D"
"

-&!5;@%6')A5?;@%(5+(!6/)0/5+!1%%!.;<&!./,/2!UQ)!N!2'%4/!.#'#!Z!1)21%4(.!5'.'%3()0/K!-&!1,,/!1)!

S+2/+!:M)/)!'0!3)1M+/%&!61)0/!N!?6Z!Z!3)N0K!?@!'0!)1M%4')!U':/!4)1&/0!S)!2@0)Q++(.!1/&%'+1%&52(.!Z!

)1,5+)/!:;')5,/A+'/%%6/0'!-&!:;')5,/A+'?;@%(5+(K!53)#!1/%,(.!5<2(!JZ.'%5!N!VZ2(!*B**#!

>:! 2<&5,X)/%&')&<&%(.!.10! :2(+%/%&5)1&2(.!L$$#! ,':2'! 2'&'%%'! 61)0()! )N0/0! '0! 6/0! S+:F)52(!

)1&2%'%%'!U':/!Z!)Z,(.!.F2/!61)/0!&F++!'0!.10'2U@:/!Z!2;@5/!?1/))'!3M)0'!51.!?F)!,(%%'!'0!:12'!Z!

5Q)#!VN!?')!.#'#!%1:%'!'0!)1&2()!88#!-&!8I#!&)#!(.!:2(+%/%&55,M24(!-&!\)Q++!1)(!3(%4%')!6/0!+/2&)1/%4!

5,/2M)0/K!?#.#+#! +',.'),'5+! :2(+%/%&55,M24'!6/0!?)/0;(%&! :2(+%/%&5&1+(! :;')5,/A+'%1+5K! 53)#! 1/%%/&!

)1&2()!89#!-&!87#!&)#!(.!N,6<)0(%!1%4()&;'245!:M)/)!:2(+%/%&#!`6'0!6')0')!5;@%')./0!(.!&'&%5F/!

?N!U1:()!)Q++')\!-&!5+;@)%5X52(:)'.,6F.4!:)N!&/24/5+<,(!:;<2./02'2'&'!6')A'0!%N%')'!2;@5/!N!/%%+',!

N,6F0'!,':2'%5!-&!5,'A'0!'(,/%%!:M)/)5;N'%21/,'!(.!U61)%/&!?1/.!61)0()!31/++!:)'.61&/5K!1%!U':'!

61)0()!Z!U(&'!'0!:)'.'%&)1/%4!'+)/0/!?'):!'0!61)'!(%%+!'0!)N0'!5,X)21&'!':!2<&(.#!!!!

[N!.N!./%%'!N!'0!""8#!&)#!:;')5,/A+'5,/A(%')/%%')!,610()!N!(.!1%4()5,-0(%!N!?<):/%%/!:M)/)!)1&2()!

(.!:2(+%/%&55,M24(!5,(2/!'2.1%%+!:')'!:)'.!N!:/..!N)'!:)15+/K!1%!Z!7#!.&)#!89#!&)#!:;<2./02'2'&'!1)!

./0'0!6/0!1%4()5,-0(%!N!?<):/%%/!:M)/)!:2(+%/%&5)1&2()!N!?)/&&;'!N)'!:)15+/#![N!.N!&1+'!?155!'0!"#!

.&)#!""8#!&)#!:;')5,/A+'+/25,/A(%')/%%')!21&&()!NU1)52(!N!'0&1%&/21/,'!:@2,5!.10!:<+2(%!-&!N!)':)F%'!

4'&5,)N!1%!1,,/!1)!6Z5'0!+/2!?155')'!'+)/0'!Z!124)'!N,6F0/!"#!.&)#!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#!

G%%!:)1.()!U1:()!G6)@A(4@.5+@22/%%!+S2,'0!5,/2M)0/0!(.!^N,610%'_!O1#!5A1g/:/14P!:;<2./02'61/+()!

Z!5,/2%/%&/!"#!.&)#!="#!&)#!'2?;@%(5+(+/25,/A(%')/%%')#!]!?1/.!4@.(.!51.!U':'!:'22/0!U1:()!)1M%+!N!

.'),./0!51.!6-)(!':.<),(0!.10!<0)(.!UF++/!1%!Z!Z521%5,(.!:;<2./0'2<&(.K!?#1#!1/%,(.!:;<2)F0/!

-&! .1%%/%&')21&'! :;<23)1M+%/#! [1&')! 56-! 31)! (%4/)! 61)0()! :2(+%/%&55,M24'! 1,,/! 2<&0! N! .10!

5;N2:6/),(.!UF++/!U124()!61)0()!'0!.1+'!1:%/!:;<2./02'61/+(!U1/245+F++!.10!?'0!:M)/)!'(&(.!U6-)+!

?'0! 5Q!.10!?1/.!UF++/! '0!%N!U/%(.! 2<&.F+(!.'),./0(.#!J;N! Z! ?155(! 5'.3'%4/!P)4*(>$Q6)R

O+.B=(K!V6D(&$N(+*:WA&6)>!-&!L.6'8<H'>6:*2;.)4)$-(-)$[(&-@+K!51.!)1/:'0/)!1)(!UQ)!'0!:)'.'%#!

>0'221&'! U1:()! )1M%+! N! ?'0! :M)/),-.(2'&! Z! 4@.(%(.! ?')! 51.! 5+;@)%6<24! N,610'! N! &)(%46122/!

U2(+2F&)'! 5,/2M)0'! U61);/)! 1/&/! )Q++! N! '0! :N! :2(+%/%&55,M24(! 2'&0'! N#! J'.,6F.+! "#!.&)#! 89#! &)#!

:;<2./02'2'&'!1)!3M&&+!N!?6Z!'0!:;<2./02'61/+'!-&!:;')5,/A+':M)/)+F,/!5,(2(!:M)5+! 21/+'!1:+/)!'0!%N!

5'.,-.(2'&/! 1%! 5'.,6F.+! *#! .&)#! 5<.(! 2'&'&)1/%')! 1)! (%%+! '0! 5,;@+'! N&)1/%/%&/! +/2!

C;')5,/A+'5+-:(#!['%%/&!6/)0/5+!5,M24'%!':.<),(0!6/0!:;<2./02'61/+()!.10!5+'0:15+(!N!]52'%4/!1%!

1,,/!61)'! +',.<),(0!.10!:)1,')/!UF++/!6/0!N,610%')! :;<2./02'61/+()!10'!\?;@%(5+(#!G,,/! 2/&&()!



!
!

$!"
"

'%%'0!:M)/)!1%!'0!C;')5,/A+'5+-:'!.1+/!5,/2M)0/!88#!-&!8I#!&)#!6/0!S)2'(5%!N&)1/%/%&5.N2'!5'.,6F.+!

*#!.&)#!89#!&)#!:)1.()!1%!'0!5,M24'%!5Q!5;N2:,)':'!2<&0!N!N%!(%4'%:')'%4/!.'+5#!]!?155(!5'.3'%4/!

61)0()!1/%%/&!'0!U':'!Z!U(&'!'0!.'),./0!Z521%5,(!2'&'%%'!6/)0'5+!'0!%-,,)(!21M+/!61)'!<%%()!1%!

?'(! 51.! )1M%4/! N! Z! :M))%1:%4(.! 4@.(.#! G,,/! 1)! 2-,(! :M)/)! ?'0! 5,-+/0! '0! ?'0! U':/! NU)/:! N!

.10'2U@:5.'+/0#!

i':%:)'.+! U1:()! ,-./0! :)'.! Z! :)'.'%&)1/%4(.! 4@.(.! '0! 1,,/! 5Q! U1/./2+! '0! ./5.(%'!

5;@%6')A55+<06(.!N!&)(%46122/!?155!U6-)+!?F)!U':/!5+'0:15+(!Z!2'%4/%(#!G)!?'0!'2.1%%+!Z!5'.)F./!

6/0!,)<:()!GGJ\)Q++')!(.!3'%%!6/0!./5.(%(%#!]!?155(!5'.3'%4/!.N!&1+'!?155!'0!N,6F0/!'\2/0')!"#!

.&)#!88#!-&!3\2/0')!"#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!6Z5'!+/2!:;<2./02'61/+(!51.!U1:()!5+'0:15+(!N!]52'%4/#!

W)Q++'0!1)!'0!.'),./0!Z521%5,(!2'&'%%'!6/)0'5+!61)'!'0!%-,,)(!21M+/!<%%()!1%!.'),./0!?1/))'!2'&'!

51.!)1M%4/!N!Z!4@.(%(.!-&!,'%%!?'0!'0!U':'!NU)/:!N!.'+/0#!>2.1%%+!?'):!.1/)'!+/2!-&!?)1%&)/!

5,/2M)0/!1)(!:M)/)!?6Z!'0!)Q++2F+'!U/%4)(%!N!:);N25(!:2F0/!?;@%(5+(!51.!:12()!Z!5Q)!31/%'!./5.(%(%!

1%!?1/))'!U/%4)'%'!51.!&1)'!?'0!1,,/#!G/%5!-&!N0()!U1:()!,-./0!:)'.!U1:()!1,,/!61)/0!+1,/%!':5+'0'!

+/2!?155!Z!5,X)52(!?155')/!U61)%/&!:;<2./02'2<&!U-):'!'2.1%%+!6/0!,)<:(.!GGJ\)Q++')K!?#.#+#!U6-)+!

N,6F0/!6/0,-.'%4/!GGJ\&1)0'!U':/!61)/0!)Q++/21&'!/%%21/44!Z!(AAU':/#!

W,6F0/!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'K!51.!3'%%')!:;<2./02'61/+(!'0!31/%'!6/05,/A+(.!6/05,/A+'\

.'%%'!'0!+1%&4(!:;')5,/A+':M)/)+F,/K!U1:()!%-,,)'!5Q)5+<0(!.10'2!)1&2%'!L$$#!,':2'K!.#'#!?')!51.!

?'0!+',.'),'5+!1,,/!6/0!2Z%(21&'!.M%4./02(%K!53)#!(.:;<22(%!UQ)!N!1:+/)K!'(,!?155!51.!3)-+!&1&%!

?6Z! 6')0'! )1:5/%&(! @2Z,+! <0)(.! N,6F0(.! L$$#! ,':2'K! '0! :)N+'2/%%/! 8#! .&)#! 8I#! &)#! V'),./0!

:M))%1:%4)')!3'%%)1&2(!I#!.&)#!8I#!&)#!2'&'%%'!:122()!5'.'%!6/0!?'0!.'),./0!:2(+%/%&5)1&2%'!L$$#!

,':2'! '0! 3)1&0'5+! 6/0! 5'.,1AA%/5U<.2(.! 51.! &1+'! 21/++! ':! 2@0)Q++)/! 5'.?F++/%&(! N! 1:%/! -&!

4)1/:/%&(#!>0! +1,%(! +/22/+/! +/2! Z521%5,)')! )Q++'):)'.,6F.4')K! 51.! )',/%!U1:()! 61)/0! Z! 5,X)52(%%/K!

61)0()!1,,/!'%%'0!5Q0!1%!'0!.'),./0!3'%%)1&2(%%')!Z!I#!.&)#!8I#!&)#!1/&/!1%%!6/0!Z!4'&K!2Z,+!-&!N!

6/0!(.!Z!+/26/,/!:2(+%/%&5)1&2%'%%'!51.!52Z,)'K!53)#!:M))/!(.:;<22(%#!

dAAU':21&'!2Q,!6':/!N!?6Z!U6-)+!3'%%)1&2'!I#!.&)#!8I#!&)#!:;<2./02'2'&'!F++/!;<:%(.!U<%4(.!6/0!

(.!2Z%(21&'!-&!@2Z%(21&'!.M%4./02(%K!10'!U6-)+!)1&2'%!1/%5,-)0'0/5+!6/0!U/0!:M))%1:%4'#!['0!51.!

&':!+/21:%/!+/2!?155'!5,X)/%&')6':'!6')!5+'051+%/%&!3'%%)1&2(%%')!Z!8I#!&)#!2'&'%%'K!1%!2'&'&)1/%/%!

:;'22')!'0!<0)(!21M+/!(.!2Z%(21&'!.M%4./02(%!2Z,+!-&!:2(+%/%&5)1&2()!L$$#!,':2'!&1)'!'2.1%%+!5Q0#!]!

Z521%5,)/! )Q++'):)'.,6F.4! U1:()! ?6Z! 61)/0! 521&/0! :<5+(! '0! (.)F44! 3'%%)1&2'! I#! .&)#! 8I#! &)#!



!
!

$#"
"

1/%5,-)0/5+K! ?)N++! :M)/)! :)'.'%&)1/%+K! 1,,/! 6/0! 2Z%(21&'!.M%4./02(%K! U124()! 5Q! :;<2./02'61/+(.!

3'%%'0! '0! 31/%'! 6/05,/A+(.! +/2! +1%&4)'! :M)/)+F,;'! U6-)+! 51.! (.! )F0/)! 2Z%(21&'! 10'! @2Z%(21&'!

.M%4./02(%#![6Z!+/2!5+(0%/%&5!U1:()!.#'#!61)/0!6Z5'0!+/2!?155!'0!-)0'2'&!I#!.&)#!8I#!&)#!1)!U2(+2'(5+!

'0! ?155(! 21M+/K! ?#1#! 6Z5')! '2.1%%+! +/2! ^6/05,/A+'_K! '(,! +/26Z5(%')! Z! 5,X)/%&(.! +/2! ^'225! ,M%5_!

6/05,/A+'#$'!!

L1)0/!N,6F0/!L$$#!,':2'!2'&'%%'!+1,/%!+/2!1%4()5,-0(%')!,'%%!'0!61)'!N5+F0'!+/2!'0!N)Q++'!?155'!

5,X)/%&(! N! &/24/556/0/! I#! .&)#! 8I#! &)#! 2'&'%%'! Z! -)0'2'&/! N,6F0/5/%5! 5;N2:5K! ?@++! 1,,/! 5Q! ?'0!

%'(05M%21&+!1%4'!Z521%5,!)Q++'):)'.,6F.4!5,X)!(.!?1++'!'+)/0/#![N!,'%%!'0!61)'!N5+F0'!+/2!'0!4)'&'!

5,X)')!:)'.K!'0!?6Z!.'),/!51.!?'0!1)!(%%+K!U6'0!:12/5+!Z!?6Z!'0!^31/%'!6/05,/A+(._!6/05,/A+'6/%')!

+/2!+1%&45!:M)/)+F,/5!?'%%/&!'0!3);@+/!&1&%!N,6F0/%(K!+#4#!.10!?6Z!'0!+','!4F./!(.!'+U':%/)!10'!

6/05,/A+'UF++/!51.!&1+'!:'2/0!52Z,+! Z!5Q)#!]!?1/.!1:%(.!,M%%/!'0!61)'!N5+F0'!+/2!'0!5,1)A'!N!?6Z!

U61)%/&!56-%1:%4')!vcc!2'(5%/)!Z!@2Z%(21&)/!.M%4./02(%!U-):'!6/0!?1/))/!5,M24(!51.!:125+!Z!I#!.&)#!

8I#!&)#K!53)#!7.:8+.5$)."$,U!J#Y!-&!98<3.5+)$QLX$)."$!,U!J#Y#!V/,/26F&+!1)!'0!N,6F0/0!5Q!5,X)+!

1%4'! 21&&()!?'0!U<.2()!N!6/05,/A+'UF++/! :M)/)+F,;'!-&!3)-+!&1&%!?6Z!&1+'!6')0'0!)1:5/%&(K!53)#!

1/%%/&! 5;@%')./0! Z!7.:8+.54$)."$,U!J#Y#!J'.U2/0'!,1.()! +/2! 5,-0(%')!U6-)+! :F)'!F++/!(.)F44'!

3'%%)1&2(!S)!I#!.&)#!8I#!&)#! 2'&'%%'!-&!&1)'!U'%'!'0!5;N2:5+F0(!N,6F0/! Z! 2;@5/!5Q)5+<0(!U1%%')!

5'.,6F.+!:)'.'%5<&0(#!

!!!

!

!!

!
$'! 4"#$%&'() (%-) .01/25.! 6%7"'%&'%) (%-) .01/25.! !"#$%&'() (%-) 2/01/28.! 9:%;&7<=>'%) ?) >!@A) (%-) BC.13201/28! E(!
6%7"'%&'%)(%-)D01/2E-!



 

 


