
����������	
���������
����������������������

��������	
����	

 !�!�������

�
	��
 ����
��
��
�������� �	
����	�

"!"!��������"!�!����#��

	
���������� �����
���

���������	
�������	
 �����������	
������������	
 �����������	
 �����������	

������������
�����������	
�������
����������	

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

����(�*���	
 ����(��������	
����+������,	
����+- ��	
 �������*�����	
��.�%�*��	

������ �� ��!	
��+��/� ����	
 ���������	
����0�1�����	

����0�1������	
 ����2���	
����3����4��

�����������	
�������
����������

	
��������������


�������)�� 	
 ��������'�	
������5�����	

���������	
 �������/6� ��!	
 ���������!	

����(�� /��/����	
 ��+�(�/���	

"�+������
 	 
+���7������

	
���������� �����
���
�� � � � ����

��������	
����	

��(�(�����

�
	�������
��
��
�������� �	
����	�

����(����#���

+����4�����,	
 ������5�����	
�������/6� ��!	
 �������5/�!�	

������ ��'��	
��7����*��#	
 ����&����	
��+�(�8�4�	
 ����(������	
 ����(� ����	

����+�5���4��	
 ����+�5�� ��!	
����
����5���,	
�����������9����	

������/������	
 ��.�%�*��	
���������	��:��������4��!	

��+�����6� ��!	
 ����������� ��!	
����7������/	
 ��"�:��!��

$%�	���	&��'���	
����������(�#�(
�#��	������#������������	�)#�
*����	���&���(���#���

�+��
�������,�������������-

������������������	
��

������ �������	���� ������ ���
����
����� ��	���

����
�� � � � ����	� � � � � � � ����

.����	�	/

0�1

2 �3  ���
�
�
� 

� 4	������5(&	��,#�6��7&	��8����������)�	���-!
����������	

� 4�
	��9�
��	%��	&���	������)	��	�::��	#�!
������	

� � � � �  � 	 � � � � � � � �

�� ;<	���&&�!�
���������	

� � � � � � � � � ! � � � �  � "

�� =���%���0��>?90��@������>A9���@�
�� �	B	����
���%��0���?90���@�����669���>�
�� ��+	���	&��#��#�����=���%��#�������������C�<���

� � � � #

�� =���%�
�� "&%�(���D�&	(��&8#���E�!����	�������	

#�� � � � � � ! � � � �  
 "

�� "���&8���9������&8�!�����������
�� ���������<��9�#��&�)���!����������

�� ��
�	���������!!!������&��#�����������;���!������ ���

� � � 
 � � � � � � � � ! � � � �  � "

�� �	�	�	��E(�����#

� �  
 � �  � � 
 � � � � � � 	 ��� �

�� 5(&	����<	��	����!���!����	����

� � $ � 	 �  � 	 � � � ! � � � �  � "

�� �	
��������������	
������!���"����

� 	 � �  � � �� � � $ �  � 	 � 
 �  �

�� ��+����<�
�������	�	F��	��
���%�&���<�������������
#��	%��	!���"�#��	

�� ����&E�<	��	���������<�8���&<	+�	!���"������

� � �� � � � ��

	� :G�0	)�����������&��������!2��	&&	#��&��E(
����*��"

	� .�	�����(�#������	�%	�#����&�����������*�
�#	

� �� � 	 � � � � �

		 ��)�	���	��#����H�����	&�����*�	���
	� =��%����B#�&��"$�I��J$

	� ���	�E��#�
�������	B	���

� � � � $ � �� � 


K $������%��
�
������
������	�
KK ������%��
&���	������
KKK '��������
������(��

������KG )�*���
�
����������
��
�������
����



� � � � � � � � � � � � ��



��������	
���
����������������������������

�����������

$�*����-!
8�/'

�%�&'()*+������,-.&�/�,-(-.)�$&0)*)�1#/)23&(4+5�6
�&6*+�72*)(&�4�),-�8)9:��&(,&(4;:�$(<=9)(�(-.4*�
>+�?&*@A4=B�=-;-(-,-�9&0/&*4��)-9&(.-?C���>*).6<�
D)?�,-.6�>)?@+�')())E&*&�/�.)()/9<�	<,)9B�9)'-.&*)�
=6�-;�$&0)*+B�,.)��&6*@�72*)(�>;&*�'&>;-(-?�)/&9,)�
*4A)>=-2� ()F-(?4>;>=-2� 3)(=/4C� �� ?-*-.:)� ,-.:
�&6*@�72*)(�0&94?&*>+�?&;)?&�
;4=-2� '-.� (6=-/-.>;/-?� �=-G&
$)(96**4B� >;&(H),-�40�?&;)?&�
;4=-/�09&?)94;-,-�G)(96**4)/>�
=-,-� >)?)2>;/&C� �&6*@� 4� ?*&.�
H42�G(&;��=-G&�I��-,&99�$)(�
96**4B�>:,(&/H42�G-*@H6<�(-*@
/�84094��)-9&(.&B�I�9)=-;-(-)
/()?+�.&8)�84*4�/?)>;)�/�.-?)
�=-G&C��&?4*4+�$)(96**4�)D)
9)�(&0�'-+/4;>+�/�.&99-2�>;&;@)B
4�A6;@�'-08)�-�9)2�G6.);�(&>>=&�
0&9-�'-.(-G9))C
��(&99)?�.);>;/)��)-9&(.�'-�

*6A4*�9&A&*@9:)�>/).)94+�-�?&�
;)?&;4=)�-;�>/-),-�-;3&B�&�0&;)?
),-�-;'(&/4*4�/�*&;49>=6<�H=-�
*6�/�$&0)*)C��&;)?&;4=6�;&?�9)
'()'-.&/&*4C� �� ��J�� ,-.6� ;(4�
9&.3&;4*);9),-�?&*@A4=&�'(494�
?&<;�9&�F4*->-F>=42�F&=6*@;);
$&0)*@>=-,-� 694/)(>4;);&C� 72�
*)(�'-*6A&);�.4'*-?�-G�-=-9A&�
944�694/)(>4;);&�4�0&;)?�9)=-;-�
(-)�/()?+�':;&);>+�1G)0�6>')E&5�0&9+;@�;&?�.-*89->;@
'(-F)>>-(&� *-,4=4� 4� '(&/&C� �-;-?� � -9� >;&9-/4;>+
>;6.)9;-?�;)-*-,4A)>=-,-�F&=6*@;);&B� /:'-*9++�'-�
8)*&94)� -;3&B� =-;-(:2� ?)A;&*� 9&'(&/4;@� >:9&� '-
>/-)?6�'6;4C���'&(&**)*@�>�G-,->*-/4)?�<9-H&�>;&*
>)(@)09-�0&94?);>+�?&;)?&;4=-2C
�-;�A;-�-9�'4>&*�/�>/-)?�&/;-G4-,(&F4A)>=-?�-A)(=)K

!�>=-()�+�9&H)*�/-0?-89->;@�G:;@�'().>;&/*)99:?
09&?)94;-?6�'(-F)>>-(6��-,&996�$)(96**4C��9�G:*
.)2>;/4;)*@9-�-A)9@�0&9+;B�'-L;-?6�9&-;()0�-;=&0&*>+
.&/&;@�?9)�A&>;9:)�6(-=4B�9-�0&;-�-9�'()'-.&*�?9)
/)>@?&�3)99:2�>-/);�I�9&A&;@�>&?->;-+;)*@9-�A4;&;@
G-*))�>*-89:)�?&;)?&;4A)>=4)�=94,4B�406A&+�4E�=&=
?-89-�G-*))�'(4*)89-M�/�>*6A&)�8)�'()'+;>;/42�4*4
0&;(6.9)942�+�'-*6A4*�(&0()H)94)�>/-G-.9-�'->)D&;@
),-� =&8.6<� >6GG-;6� /� '->*)-G).)99-)� /()?+B� 4� -9

G*&,-8)*&;)*@9-� (&0N+>9+*� ?9)� />)B� A),-� +� 9)� ?-,
'-9+;@"C
����JO�,-.6�72*)(�0&D4D&);�.4>>)(;&34<B�/�=-;-(-2

>(&/94/&);�=-93)'344�)>;)>;/-09&94+��)=&(;&�4��@<�
;-9&B�4�'-*6A&);�>;)')9@�?&,4>;(&�4>=6>>;/C���L;-�8)
/()?+�-9�09&=-?4;>+�>�./6?+�A*)9&?4�=*&9&�$)(96**4
G-*))�?-*-.-,-�'-=-*)94+�I��4=-*&)?�4��&944*-?C
�.)>@B� '-8&*62B� 6?)>;9-� .&;@� =(&;=6<� >'(&/=6� -

>)?)2>;/)�$)(96**4C��-(94�L;-,-�>)�
?)2>;/&� *)8&*4� /� �-**&9.44B� 9-
/>*).>;/4)�()*4,4-09:E�'()>*).-/&�
942� A&>;@� >)?)2>;/&� ')()G(&*&>@� /
�)(?&94<B� &� 0&;)?� /� #/)23&(4<C
&?�->9-/&;)*@�(-.&�09&?)94;:E�6A)�
9:E� I� �4=-*&2� $)(96**4� 1�PJQI
���R5�I�G:*�A*)9-?�G&0)*@>=-,-��:�
>-=-,-� �-/);&� 4� �6.&C� �� �4=-*&+
G:*-�A);/)(-�>:9-/)2K��=-G�1�P%OI
���%5B�>;&/H42�'(-F)>>-(-?�/�$&0)�
*)B��-,&99�1�PP�I��OR5B�'(-F)>>-(�
>;/-/&/H42�/��(-949,)9)�4�0&;)?�/
$&0)*)B�4�)D)�./-)B�9&6=-2�9)�0&94�
?&/H4)>+C����-,&99&�G:*-�;(-)�>:�
9-/)2B� ./-)� 40� =-;-(:EB� �4=-*&2
1�P�%I��JP5�4��&944*�1����I��RJ5B
>;&*4�.(60@+?4�72*)(&C
�-,&99�$)(96**4�6G).4*�-;3&�72�

*)(&�/�;-?B�A;-�4>;499-)�'(40/&94)
�)-9&(.&�I�?&;)?&;4=&�4�A;-�9)�>*)�
.6);�'()'+;>;/-/&;@�),-�>;()?*)94<
>;&;@� 6A)9:?B� 4� -;)3� >-,*&>4*>+� >
L;4?C�����JP�,-.6�'-+/*+);>+�')(/&+

'6G*4=&34+� �)-9&(.&� 72*)(&B� '->/+D)99&+� ;)-(44
0/6=&C���;-,-�?-?)9;&�(&06?9-�4>A4>*+;@�9&A&*-�),-
G)>'(4?)(9-2�;/-(A)>=-2�G4-,(&F44C
�'4>-=�;(6.-/�72*)(&B�>->;&/*)99:2�/������,-.6B

9&>A4;:/&);�RRP�9&4?)9-/&942�(&0*4A9:E�=94,B�>;&;)2
4�0&?);-=C��������,-.6�#/)23&(>=-)�-GD)>;/-�)>;)�
>;/-4>':;&;)*)2� 0&.6?&*-� 40.&;@� '-*9-)� >-G(&94)
>-A49)942� 72*)(&C� �)(/-9&A&*@9-� '().'-*&,&*->@B
A;-� >-G(&94)� G6.);� >->;-+;@� 40� �%� ;-?-/B� 4� G:*-
9&?)()94)�0&=-9A4;@�40.&94)�=�>)().49)�/)=&B�'-;-?
'*&94(-/&*->@� 0&/)(H4;@� (&G-;6� =� ;()E>-;*);9)?6
<G4*)<�72*)(&C��)2A&>� '().>;&/*+);>+� /-0?-89:?
0&=-9A4;@�L;-;�-,(-?9:2�;(6.�=�J����,-.6�I�>;-*);4<
>�),-�9&A&*&C��8)�/:H*4�40�')A&;4��J�;-?&�9&6A9:E
;(6.-/�1J��'-�?&;)?&;4=)B�QQ�'-�?)E&94=)�4�&>;(-9-�
?44�4����'-�F404=)5�4�A&>;@�40�0&=*<A4;)*@9:E�/->@?4�

�
�
�
��
�
�
�
	

�
�
�
�
��
�
	
��
�
�
�



� � � � � � � � � � � � ��

;-?-/B�'->/+D)99:E�')()'4>=)�4�(&09-,-�(-.&�0&?);�
=&?C��-G(&94)�G6.);�/=*<A&;@�/�>)G+�'-(+.=&��P����
>;(&943S� �)?:>*4?-� .&8)� /--G(&04;@B� =&=� />)� L;-
?-,*-� G:;@� >-0.&9-� 0&� '-*/)=&� -.94?� A)*-/)=-?B
=-;-(:2�'->*).94)����*);�G:*�'-A;4�>*)':?�1'-.>A4�
;&9-B� A;-B� .*+� ;-,-� A;-G:� '(->;-� ')()'4>&;@� ;(6.:
72*)(&�'(4�)8).9)/9-2�(&G-;)�/�;)A)94)�/->@?4�A&>-/B
'-;()G6);>+� %�� *);5C��9)� '().>;&/*+);>+B� A;-� )>*4
>-G(&;@� />)� -'6G*4=-/&99-)� /)*4A&2H4?4� ;/-(3&?4
9&H)2�9&6=4B�9&A49&+�>��(E4?).&�4�=-9A&+��6&9=&()
14>=*<A4/B�/'(-A)?B��-H45B�;-�'-*6A4;>+�>-G(&94)
;(6.-/B� *4H@� >-'->;&/4?-)� '-� ?&>H;&G6� >� ;)?B� A;-
G:*-�>-.)+9-�-.94?�72*)(-?C
�&A&*-� (&0/4;4+� ?&;)?&;4A)>=-,-� )>;)>;/-09&94+

'(4H*->@�9&�>)?9&.3&;:2�/)=B�/)=�4>;499:E�,4,&9;-/C
�->;&;-A9-�9&0/&;@�4?)9&��&*4*)+B��)'*)(&B��)=&(;&B
�)(?&B��@<;-9&B��)2G943&�4��<2,)9>&C��->)?9&.3&�
;:2�/)=�I�/)=�./6E�;4;&9-/K�72*)(&�4��&,(&98&C���L;-?
/)=)�?&;)?&;4=&�G:*&�=&=�94=-,.&�).49&�4�(&0/4/&*&>@
/�;)>9)2H4E�>/+0+E�>�)>;)>;/-09&94)?C
����J��,-.6�72*)(�'-*6A&);�'(40��&(48>=-2��=&.)�

?44�9&6=C�7;&�&=&.)?4+�)8),-.9-�-GN+/*+*&�=-9=6(>:
9&�(&G-;:�'-�'(4=*&.9-?6�)>;)>;/-09&94<C���;-;�,-.
9&.-� G:*-� 9&2;4� 9&4*6AH42� >'->-G� (&>'-*-8)94+
?&A;:�9&�=-(&G*)C��)*4=42�=-(&G*)>;(-4;)*@��*)=>)2
�4=-*&)/4A��(:*-/B�?&>;)(�+(=-,-�4�0&'-?49&<D),-�
>+� >*-/&B� '()=*-9++>@� ')().� ,)94)?� 72*)(&B� � ;&=
/:(&04*� >/-)� /->E4D)94)� L;-2� 498)9)(9-2� (&G-;-2
72*)(&� 1-9&� G:*&� -'6G*4=-/&9&� /� ��JR� ,-.65K� !�
,-(4>;-2� #/)23&(44B� 40� =-;-(-2� .-� ;-,-� /()?)94
72*)(�9)�/:)08&*B�-9B�=-9)A9-B�4?)*�>*6A&2�/4.);@
=-(&G*@�9)�49&A)�=&=�9&�=&(;49=&E"�19-�>�'->;&/*)99-2
0&.&A)2�>'(&/4*>+5C�72*)(�9)�'-*6A4*�;-,.&�')(/-,-
'(40&B�=-;-(:2�.->;&*>+��@)(6�$6,)06B�A@)�4?+�>-E(&�
94*->@�/�4>;-(44�=&=�4?+�!-;3&�?-(>=-2�&(E4;)=;6�
(:"C���.&*@9)2H)?�72*)(��J�(&0�'(494?&*�6A&>;4)�/
=-9=6(>&E� �&(48>=-2� �=&.)?44� 9&6=� 4� 9)40?)99-
G(&*�')(/:)�'(40:C
����J%�,-.6�G(&;@+�$)(96**4�I��4=-*&2�4��&944*�I

'(4G:*4� /� �&9=;��);)(G6(,� 4� 0&9+*4� .-*89->;4K
�4=-*&2�I�'(-F)>>-(&�F404=4B�&��&944*�I�'(-F)>>-�
(&� ?&;)?&;4=4C� 72*)(� '4>&*� �&944*6B� A;-� 6� 9),-
/-094=*-�8)*&94)� ;&=8)� -;'(&/4;@>+� /� (->>42>=6<
>;-*436C��&944*�A)()0�9)=-;-(-)�/()?+�'-�'(4G:;44
>--GD4*�72*)(6B�A;-�-;=(:*&>@�/&=&9>4+�&.N<9=;&�'-
F404-*-,44C� 72*)(� >-,*&H&);>+� '(4)E&;@C� �-,&99
$)(96**4�/�>/+04�>�-;N)0.-?�;()E�?-*-.:E�*<.)2�/
	->>4<�'4>&*K�!�6AH)�9)>=-*@=-�'-;)(');@�-;�>6(-/-�
,-�=*4?&;&�/�>;(&9)�*@.-/B�,.)�'(4/);>;/6<;�?60B�A)?
6?)();@�-;�,-*-.&�/�>;(&9)�>�6?)()99:?�=*4?&;-?B�/
=-;-(-2�?60�'()04(&<;�4�-G48&<;"C
72*)(�'(4G:*�/�	->>4<����?&+���J��,-.&�4�'(-G:*

;&?�.-���O��,-.&B�=-,.&�')())E&*�/��)(?&94<B�A;-G:
>9-/&�/)(96;@>+�/���PP�,-.6C
$:*-�G:�9)'*-E-B�)>*4�G:�=;-�94G6.@�40�4>;-(4=-/

>->;&/4*� ())>;(� >-.)+99-,-� 72*)(-?� 9&� G*&,-� 	->�
>44C��9�)./&�*4�9)�/�-.49-A=6�-G(&G&;:/&);�.&99:)
')()'4>4�9&>)*)94+�	->>44M�'4H);�6A)G94=4�.*+�,4?�
9&042M� 6'-(+.-A4/&);� (->>42>=6<� =&(;-,(&F4<� 1-9
'4>&*B�A;-�),-�;(6.&?4�(->>42>=&+�,)-,(&F4+�'(4/)�

.)9&�!,-(&0.-�/�9&44>'(&/9)2H))�>->;-+94)B�9)8)*4
,)-,(&F4+�9)?)3=-2�0)?*4"�I�=-?6�40�9&>�9)�'-9+;�
9-B�=&=4E�F&9;&>;4A)>=4E�6>4*42�L;-�?-,*-�'-;()G-�
/&;@5M� '-?-,&);� -(,&940-/&;@� >*68G6� ?)(� 4� /)>-/M
0&94?&);>+�'()'-.&/&94)?�/�?-(>=4E�6A4*4D&E�?&;)�
?&;4=4B�&>;(-9-?44B�->9-/�=-(&G*)>;(-)94+�4�6'(&/�
*)94+�=-(&G*+?4M�.&);�0&=*<A)94+�'-�'(-)=;&?�?->�
;-/�A)()0��)/6B�/�;-?�A4>*)�-�=6*4G49>=-?�-.9-&(-A�
9-?�?->;)M�'->;-+99-�/:>;6'&);�>�.-=*&.&?4M�'4H);
'-'6*+(9:)� >;&;@4C� 72*)(� '-.,-;-/4*� =� 9&6A9-2� 4
').&,-,4A)>=-2� .)+;)*@9->;4� ?9-,4E� =(6'9:E� (6>�
>=4E�6A)9:EB�;&=4E�=&=�&=&.)?4=4��C�C�-;)*@94=-/B
�C�C	6?-/>=42B��C
C�-*-/49M�72*)(�-=&0:/&*�G-*@�
H6<� '-..)(8=6� �C�C�-?-9->-/6C� 7;-;� >'4>-=
9)>=-9A&)?B�4�9)�;&=�*),=-�>--G(&04;@B�>�.)+;)*@9->�
;@<�=-,-�40�9&H4E�6A)9:E�0&�/><�4>;-(4<�(->>42>�
=-2� 9&6=4� ?-89-� >(&/94;@� ;-;� 4>'-*49>=42� ;(6.B
=-;-(:2� G:*� >-/)(H)9� 72*)(-?� /-� G*&,-� 9&H)2
>;(&9:C
72*)(�94=-,.&�9)�-;=&0:/&*>+�94�-;�=&=-2�(&G-;:�4

94�-;�=&=4E�'-(6A)942C��)(/-9&A&*@9-�-9�0&9+*�/&=&9�
>4<�'-�?).4349)�4�.-G(->-/)>;9-�4>'-*9+*�>/-4�-G+�
0&99->;4C��-�'-(6A)94<��=&.)?44�9&6=�72*)(�9&'4�
>&*�!	6=-/-.>;/-�=�&(4F?);4=)"�1��QR5B�>:,(&/H))
/:.&<D6<>+�(-*@�/�?&;)?&;4A)>=-?�'(->/)D)944�/
9&H)2�>;(&9)B�&�;&=8)�./6E;-?96<�?-9-,(&F4<�!�-(�
>=&+�9&6=&"B�40.&996<�/��);)(G6(,)�/���O��,-.6C
�;-�8)�=&>&);>+�'-(6A)942B�;-�;(6.9-�6.)(8&;@>+�4

9)�'(-34;4(-/&;@��C�C�6H=49&B�=-;-(:2�'4>&*B�A;-�/
��O�� ,-.6B�!=-,.&�(-.4*>+��-&99��9;-9-/4AB�4?')�
(&;(43&��99&��-&99-/9&�'->*&*&�=�72*)(6�'(4=&0&�
94)�>->;&/4;@�,-(->=-'�9-/-(-8.)99-?6C�72*)(�>9&A&�
*&�-;=&0:/&*>+B�9-�'-;-?�/:968.)9�G:*�'-/49-/&;@>+C
�9�0&9+*>+�,-(->=-'-?�/?)>;)�>�.(6,4?�&=&.)?4=-?C
�94�>->;&/4*4�),-�'-�/>)?�'(&/4*&?�&>;(-*-,44B�=&=
.-G(->-/)>;9:)�9)?3:B�E-;+�4�9)�/)(4*4�)2C��&=*<A)�
94)B�/:/).)99-)�4?4B�4>'6,&*-�-G-4E�?&;)?&;4=-/�I�4
-94�'->*&*4�4?')(&;(43)�.(6,-2�,-(->=-'B�/�=-;-(-?
'().>=&0:/&*4�9-/-(-8.)99-?6�/>+=4)�G*&,-'-*6A4+C
72*)(�>-E(&94*B�-.9&=-�8B�')(/:2�4�'-=&0:/&*�),-
�C�C	&06?-/>=-?6B�=-,.&�>6.@G&�9)>A&>;9-,-��-&99&
�9;-9-/4A&�>/)(H4*&>@"C
���);)(G6(,)�72*)(�>-0.&*�>/-<�>)?@<C�����QQ�,-.6

-9�8)94*>+�9&�
=&;)(49)��0)*@C��9&�G:*&�.-A)(@<
84/-'4>3&�(-.-?�40�#/)23&(44C�
=&;)(49&�(-.4*&
72*)(6�;(49&.3&;@�.);)2B�9-�*4H@�'+;)(-�I�;(4�>:9&
4�./)�.-A)(4�I�')()84*4�(&994)�,-.:C�72*)(�-A)9@
*<G4*�.);)2B�4,(&*�>�94?4B�6A4*�4EC���(&G-;&*�9)
'()(:/&+>@C��-/()?)994=4�/>'-?49&<;B�=&=�-9�'4>&*
>/-4�;(6.:B�.)(8&�9&�=-*)9+E�()G)9=&B�=-,.&�.(6,4)
.);4� ()0/4*4>@� /-=(6,� 9),-C��-;-?=4� .);)2�72*)(&
4,(&*4�0&?);96<�(-*@�/�(->>42>=-2�=6*@;6()�TUT�/)=&C
����QQ�,-.6��&944*�$)(96**4�/)(96*>+�/�$&0)*@B�4

72*)(�0&9+*�'-*-8)94)�/).6D),-�?&;)?&;4=&�/��);)(�
G6(,>=-2��=&.)?44�9&6=C
����Q%�,-.6�6�72*)(&�9&A&*4>@�'(-G*)?:�>-�0.-(-�

/@)?K�-9�)./&�9)�6?)(�-;�*4E-(&.=4�4�9&A&*�>*)'96;@C
����QP�,-.6�G:*�0&/)(H)9�),-�;(6.�'-�?)E&94=)B�/

=-;-(-2�/')(/:)�72*)(�/:(&04*�9@<;-9-/>=6<�.49&�
?4=6�>().>;/&?4�?&;)?&;4A)>=-,-�&9&*40&C���;-2�'-(:B



>-G>;/)99-B�4�9&A&*&>@�>-/()?)99&+�L(&�L;-2�)>;)>;/)9�
9-�9&6A9-2�.4>34'*49:C
��=-936�.)>+;4*);4+�'-*-8)94)�/�	->>44�->*-894�

*->@B�4�72*)(�'(49+*�'().*-8)94)�')())E&;@�/�$)(�
*49C�J��?&+���O��,-.&�72*)(�6/-*@9+);>+�>-�>*68G:�/
	->>44�4�')())08&);�/��-;>.&?C��0/)>;)9�(&>>=&0�-
;-?B�A;-�')(/-)�/()?+�/��)(?&944�72*)(�G:*�9)-G:A9-
?-*A&*4/C��-,.&�-9�G:*�>'(-H)9�-�'(4A49&E�L;-,-B
6A)9:2�-;/);4*K�!��'(4)E&*�40�>;(&9:B�,.)�/)H&<;
;)EB�=;-�?9-,-�(&0,-/&(4/&);"C
�-� '-/-.6� ;-,-B� =&=� 84*->@� 72*)(6� /� �)(?&944B

'4H6;�(&09-)C��.94�I�A;-�>&?�72*)(�>A4;&*�L;4�,-.:
*6AH4?4�/�>/-)2�84094B�49:)�(&>>=&0:/&<;�-�;(6.9-�
>;+EB�=-;-(:)�-9�4>':;:/&*�;&?�1-;9-H)94+�72*)(&�>
=-(-*)?��(4.(4E-?�UU�G:*4�9)'(->;:?45C��-�;&=�4*4
49&A)B�/)*4=42�6A)9:2�9&'4>&*�/�L;4�,-.:�QR��=94,�4
>;&;)2�-�.4FF)()934&*@9-?�4>A4>*)944B�/&(4&34-9�
9-?�4>A4>*)944B�(&>A);&E�'*&9);&(9:E�-(G4;�4�;(&)=�
;-(44��69:B�-�G&**4>;4=)B�>;(-)944�>6.-/�4�-�?9-,-?
49-?��)D)C
�;?);4?�;(4�/)*4=4E�;(6.&�72*)(&B�/:'-*9)99:E�/

�)(?&944B�I�-94�.-�9:9)H9),-�/()?)94�>-E(&94*4�>/-)
09&A)94)C�7;-�09&?)94;:2�?)?6&(�!�);-.�9&E-8.)94+
=(4/:E�*4942V"B�40.&99:2�/���OO�,-.6B�/�=-;-(-?
G:*4�0&*-8)9:�9&A&*&�/&(4&34-99-,-�4>A4>*)94+B�4
./&� ),-� 09&?)94;:E� ;(6.&� '-� &9&*406K� !�/).)94)� /
&9&*40"� 1��OR5� 4� !�4FF)()934&*@9-)� 4>A4>*)94)"
1��%%5C���>-(-=-/:)�,-.:�72*)(�>;&9-/4;>+�A*)9-?
�-9.-9>=-,-� �-(-*)/>=-,-� -GD)>;/&� 4� �&(48>=-2
�=&.)?44� 9&6=C� �� L;4� 8)� ,-.:� -9� '-*6A&);� >/-<
09&?)94;6<�F-(?6*6B� >/+0:/&<D6<� A4>*-� /)(H49B
()G)(�4�,(&9)2�/:'6=*-,-�'-*4L.(&B�I�-.49�40�9&4G-�
*))�40/)>;9:E�),-�()06*@;&;-/C���')(4-.�?)8.6���P��4
��PJ� ,-.&?4� -9� '4H);� >/-4� !�4>@?&� =� 9)?)3=-2
'(493)>>)CCC"� 14E� A4>*-� (&/9+);>+� JQO5B� /� =-;-(:E
'()'-.&);�6(-=4�?&;)?&;4=4�'(493)>>)��9,&*@;��)>�
>&6>=-2�I�'*)?+9943)�=-(-*+��(4.(4E&�UUC��9)�/>+=-�
,-�>-?9)94+B�L;-�9&4G-*))�6>')H9-)�/�/->)?9&.3&;-?
/)=)� '-'6*+(9-)� 40.&94)B� '->/+D)99-)� 40*-8)94<
->9-/�?&;)?&;4=4�4�)>;)>;/-09&94+C
���)(?&944�72*)(�'(-84*�JO�,-.&C���/)(96*>+�/

	->>4<C� �->*).942� ')(4-.� ),-� 84094� G:*� ;&=8)
9)-G:A&29-�'(-.6=;4/)9C��9�40.&*�./&�;-?&�!�*,)G�
(:"�1��PRI��P�5B�;(4�;-?&�!�9;),(&*@9-,-�4>A4>*)�
94+"� 1��PRI����5B� ;(4� ;-?&� !�4-';(4=4"� 1��P�I
����5B� ;(4� ;-?&� !�4>)?� =� 9)?)3=-2� '(493)>>)CCC"
1��PRI���O5B�-,(-?96<�!�-/6<�;)-(4<��69:"�1���J5C
�-�/�L;4�8)�,-.:�)?6�.-/)*->@�')()9)>;4�;+8)*:)

4>':;&94+C� �� ����� ,-.6� /� .-?)� 72*)(&� >*6A4*>+
'-8&(C�
?6�6.&*->@�>'&>;4>@�;-*@=-�G*&,-.&(+�,)(-40�
?6�),-�>*6,4�4�>-E(&94;@�*4H@�?&;)?&;4A)>=4)�(6=-'4�
>4C�
=&;)(49&�UU�/->'-*94*&�?&;)(4&*@9:2�6D)(GC��
���P�,-.6�6?)(*&�8)9&C���/�;-?�8)�,-.6�-9�'-*9->;@<
*4H4*>+�0()94+C��-�-9�(&G-;&*�.-�'->*).9)2�?496;:C
�R� >)9;+G(+� ��RQ� ,-.&� 72*)(� '(-/)*� ')().� -G).-?
;(6.9:)�/:A4>*)94+C��--G).&*B�'-;-?�'-'(->4*�'(4�
9)>;4�)?6�/96=&C��9)0&'9-�-9�'-A6/>;/-/&*�>)G+�.6(9-C
�=&0&*K�!��6?4(&<"B�4B�=&=�9&'4>&*��C�-9.-(>)�/
9)=(-*-,)B�!CCCWX� YZ[[\�]Z�Y\XY^X\_Z�Z_�]Z�`W`aZ"�I�-9
')()>;&*�/:A4>*+;@�4�84;@C

���,���
/��,� /��

�&?�'().>;-4;�.&;@�=(&;=42�-G0-(�L2*)(-/&�;/-(A)�
>;/&B�=-;-(-)B�'-�>*-/&?��C�C�(:*-/&B�!406?4;)*@9-
4�/�9&6=)�G)>'(4?)(9-"C
�=&86�>9&A&*&�9)>=-*@=-�-GD4E�>*-/C�72*)(6�.-/)�

*->@�(&0(&G-;&;@�'*&94(-/=6�0.&94+�4�40�-;.)*@9:E
=4('4A)2�4�G*-=-/B�>-0.&99:E�),-�'().H)>;/)994=&�
?4B� 9&A&;@� >;(-4;)*@>;/-� ,(&9.4-09-,-� >;(-)94+B� /
=-;-(-?� -GN).49)9:� )>;)>;/-09&94)� 4� ?&;)?&;4=&C
$-*@H49>;/-�/);/)2�?&;)?&;4A)>=-2�9&6=4�G:*4�*4H@
;-*@=-�-G-09&A)9:�I�&*,)G(&B�&9&*4;4A)>=&+�,)-?);�
(4+B�;(4,-9-?);(4+B�.4FF)()934&*@9-)�4�49;),(&*@�
9-)�4>A4>*)94+B�.4FF)()934&*@9:)�6(&/9)94+B�?)E&�
94=&�4�?9-,-)�.(6,-)B�4�94A;-�9)�4?)*-�>4>;)?&;4A)>�
=-,-�-'4>&94+C�72*)(�9&6A4*�/>)E�9&>�'-94?&94<�>6;4
L;4E�(&0.)*-/�?&;)?&;4=4�4�>-0.&*�+0:=B�9&�=-;-(-?
?:�4�'-9:9)�/>)�(&0,-/&(4/&)?C��&=�9)�'(4/)>;4�0.)>@
>*-/&��&'*&>&K�!�4;&2;)�72*)(&�I�-9�6A4;)*@�/>)E
9&>"C� �)2A&>� ?:� 68)� 9)� A4;&)?� 72*)(&B� 9-� )>*4
/0,*+96;@�9&�),-�;(6.:B�;-�6G)8.&)H@>+B�A;-�6A)G94=4B
'-�=-;-(:?�6A4*4>@�9&H4�6A4;)*+�/�')(/-2�'-*-/49)
TT� /)=&B� I� L;-� ')()(&G-;=&� L2*)(-/>=4E� ;)=>;-/C
�)2A&>�9&�L;-�9&>*-4*->@�?9-,-)B�>/+0&99-)�>�/*4+94)?
4.)2��C�&9;-(&B�9-�4>;499&+�>6;@�->;&*&>@�/�9&H)2
9&6=)�'->*)�;(6.-/�72*)(&�F&=;4A)>=4�G)0�40?)9)942C
�&A&;@�E-;+�G:�>�>4?/-*4=4C��*+�-G-09&A)94+�F69�

=34-9&*@9-2�0&/4>4?->;4�72*)(�>;&*�6'-;()G*+;@�>4?�
/-*� ( )� � �1>���%%�,-.&5M�-9�//)*�G6=/6�Σ �.*+�-G-09&�
A)94+� >6??4(-/&94+� 1��%%5M� )?6� 8)� '(49&.*)8&;
>4?/-*:�Yb[�1��OR5�4�_c�1��%Q5�.*+�;(4,-9-?);(4A)>�
=4E� F69=342C� (4� ->9-/9:E� A4>*&� I� �B� π� 4� �� I
'-*6A4*4� >/-4�4?)9&�'->*)� ;-,-B� =&=�4E� >;&*�6'-;�
()G*+;@�72*)(K���I� >� ��QP� ,-.&M� π� (&9@H)� 1/� ���P
,-.65� /')(/:)� 6'-;()G4*� �8-9>B� 9-� >4?/-*� 0&=()�
'4*>+� /� *4;)(&;6()� '->*)� ;-,-B� =&=� 9&A49&+� >� ��QP
,-.&�),-�'->;-+99-�>;&*�4>'-*@0-/&;@�72*)(M�>4?/-*
��72*)(�//)*�/������,-.6C
�')(/:)� >� ;/-(A)>;/-?� 72*)(&� ?:� />;()A&)?>+� /

H=-*@9:)�,-.:�9&�6(-=&E�,)-?);(44�4�9&�=(68=&EC��:
609&)?B�A;-�;-A=&�')()>)A)94+�/:>-;B�;-A=&�')()>)A)�
94+�?).4&9�4�3)9;(�-'4>&99-2�-=(689->;4�;()6,-*@�
94=&� 1(4>C�5� *)8&;� 9&� -.9-2� '(+?-2B� 9&0:/&)?-2
���	
�������� 1/')(�
/:)� -9&� '-+/4*&>@� 6
72*)(&�/���P%�,-.65B�&
;&=8)B�A;-�>)().49:�>;-�
(-9� ;()6,-*@94=&B� ->�
9-/&94+�),-�/:>-;�4�>)�
().49:�-;()0=-/�-;�/)(�
H49�.-�;-A=4�')()>)A)�
94+�/:>-;�*)8&;�9&�-.�
9-2�-=(689->;4B�9&0:�
/&)?-2�-=(689->;@<�.)/+;4�;-A)=B�4*4�
�����
����
������1(4>CJ5C�	)H&+�?9-,4)�=(&>4/)2H4)�,)-?);(4�
A)>=4)�0&.&A4B�9)().=-�?:�9)�.-,&.:/&)?>+B�A;-�-94
/')(/:)�'-+/4*4>@�/�>-A49)94+E�72*)(&C��&'(4?)(B
72*)(�9&H)*�>/+0@�?)8.6�(&>>;-+94)?�ρ �?)8.6�3)9�
;(&?4�/'4>&99-2�4�-'4>&99-2�-=(689->;)2�4�4E�(&.4�
6>&?4���4� J JK J� � ��ρ = − B�-;=6.&�>*).6);���������
���
������K� J� �≥ C

� � � � � � � �   � � � �

�	���



� � � � � � � � � � � � ��

��H=-*@9:E�=(68�
=&E� ?9-,-� /()?)94
6.)*+<;� ;)-(44� A4�
>)*C�)-(4+�.)*4?-�
>;4�9&A&*&>@�>�4>>*)�
.-/&942��)(?&B�>�),-
!?&*-2� ;)-()?:"B
>-,*&>9-� =-;-(-2
)>*4� A4>*-� �� 9)� .)�

*4;>+� 9&� '(->;-)� A4>*-� �B� ;-� A4>*-� � �	
 − − � />),.&
.)*4;>+�9&��C�72*)(�9&H)*�.*+�L;-2�;)-()?:�9)>=-*@�
=-�(&0*4A9:E�.-=&0&;)*@>;/�4�-G-GD4*�))�9&�>*6A&2B
=-,.&� �� /0&4?9-� '(->;-� >� �C� �->;48)94+� 72*)(&� /
-G*&>;4� ;)-(44� A4>)*� ;(6.9-� ')()-3)94;@C� �-?4?-
?9-8)>;/&�.-=&0&99:E�4?� ;)-()?B� -9�->;&/4*�G6.6�
D4?�'-=-*)94+?�G-*@H-)�A4>*-�!L=>')(4?)9;&*@9:E
9&G*<.)942"B�=-;-(:)�'-;-?�'()/(&;4*4>@�/�>;(-,-
.-=&0&99:)�;)-()?:C�&=�G:*-B�9&'(4?)(B�>�(&0*-8)�
94)?�/�'(->;6<�.(-G@�=-(9+�=/&.(&;9-,-�40�9&;6(&*@�
9-,-� A4>*&B� 9)� +/*+<D),->+� =/&.(&;-?C��&� A4>*)9�
9:E� '(4?)(&E� 72*)(� -G9&(684/&);� ')(4-.4A9->;@
9)'()(:/9:E�.(-G)2B� '().>;&/*+<D4E� ;&=4)� A4>*&C
�&=;�')(4-.4A9->;4�G:*�.-=&0&9��&,(&98)?C�72*)(
L=>')(4?)9;&*@9-� '(4H)*� =� =/&.(&;4A9-?6� 0&=-96
/0&4?9->;4C� �-=&0&;)*@>;/-� ),-� I� -.9-� 40� /:>H4E
.->;48)942��&6>>&C���')()'4>=)�72*)(&�>�d(4>;4&�
9-?��-*@.G&E-?�?-89-�9&2;4�-G>68.)94)�;()E�0&?)�
A&;)*@9:E� '(-G*)?� ;)-(44� A4>)*K� />+=-)� 9)A);9-)
A4>*-�)>;@�>6??&�;()E�'(->;:EB�A);9-)�I�>6??&�./6E
'(->;:EB� 9)A);9-)� I� >6??&� '(->;-,-� 4� 6./-)99-,-
=/&.(&;&�3)*-,-�A4>*&�172*)(�'(-/)(4*�L;6�,4'-;)06
.-� J%��5C� 72*)(� (&0/)9A4/&);� ,4'-;)06� �)(?&B� >-�
,*&>9-�=-;-(-2�A4>*&�/4.&� JJ �

�

+ �I�'(->;:)B�-G9&(6�
84/B�A;-� QJJ � OJ�O�P�J�� PO� P���O��+ = = ⋅ C

>*4�'(->?&;(4/&;@�*<G:)�?&;)?&;4A)>=4)�L934=*-�

').44B�94=;-�9)�>(&/94;>+�>�72*)(-?�'-�A4>*6�0&.&AB
F-(?6*B�'-9+;42B�=-;-(:)�9->+;�4?+�4E�')(/--;=(:�
/&;)*+C��(4/).)?�'(4?)(:C
72*)(� +/4*>+� ->9-/-'-*-894=-?� ;)-(44� ,(&F-/B

()H4/�/���QP�,-.6�0&.&A6�-�=)94,>G)(,>=4E�?->;&E�1/
?&;)?&;4A)>=-2�L934=*-').44�-9&�4.);�'-.�(6G(4=-2
������!�"�#�5C��&�()=)��(),)*@B�'(-;)=&<D)2�A)()0

,-(-.� �)94,>G)(,� 4� -?:/&<D)2� ./&� ->;(-/&B� G:*-
'->;(-)9-�>)?@�?->;-/�1(4>C�Q5C�72*)(�0&.6?&*>+�9&.
/-'(->-?K� ?-89-� *4� -G-2;4� />)� ?->;:B� '(-2.+� '-
=&8.-?6� 40� 94E� ;-*@=-� -.49� (&0B� 4� /)(96;@>+� /
4>E-.96<�;-A=6e�7;-�I�-.49�40�-A)9@�?9-,4E�/-'(->-/B
9&�')(/:2�/0,*+.�9)�4?)<D4E�94=&=-2�'(&=;4A)>=-2
'-*@0:B�=-;-(:)�/:0:/&*4�*<G-':;>;/-�72*)(&C�
?6
'(49&.*)8&;�0&?)A&;)*@9:)�>*-/&K�!�&;)?&;4=&�94�
=-,.&�9)�.->;4,*&�G:�;&=-2�>;)')94�>-/)(H)9>;/&B�)>*4
G:�.()/94)�9)�'->/+;4*4�>;-*@=-�>4*�(&0/4;4<�/-'(-�

>-/B�=-;-(:?4�>),-.9+�?9-,4)�'()9)G(),&<;�40�0&�4E
?94?-2�G)>'-*)09->;4"C��:9)�;)-(4+�,(&F-/�I�-.9&�40
&=;6&*@9:E�-G*&>;)2�9&6=4C�172*)(�.-=&0&*B�A;-�,(&FB
>/+0&99:2� >� =)94,>G)(,>=4?4� ?->;&?4B� 9)*@0+�;&=4
-G-2;4� 4� /)(96;@>+� /� 4>E-.96<� ;-A=6B� '(-2.+� '-
=&8.-?6�()G(6�*4H@�-.9&8.:C5
����O��,-.6�72*)(�.-=&0&*�>6D)>;/-/&94)�'().)*&

'->*).-/&;)*@9->;4

( )�

�

Xf �
�

�
�

� � �−

=
= − +∑ C

�*+�L;-,-�'().)*&B�A&>;-�-G-09&A&)?-,-�G6=/-2��4
9&0:/&)?-,-��
��
���
�������B�G:*�'(4.6?&9�&*,-�
(4;?B�'-0/-*+<D42�/:A4>*+;@� ),-� >�*<G:?�A4>*-?
09&=-/C� �>)� =-9>;&9;:� 72*)(� /:A4>*+*� -G:A9-� >
G-*@H4?�A4>*-?�09&=-/C��&'(4?)(B

�g��B%��J�%PPO���%QJCCC

����OQ�,-.6�72*)(�6>;&9-/4*�(&/)9>;/&B�>/+0:/&<�
D4)� ;(4,-9-?);(4A)>=4)� F69=344� >� '-=&0&;)*@9-2
F69=34)2B�4B�/�A&>;9->;4B�'-*6A4*�F-(?6*6� ��� π = − C
7;&�$
�	����������?9-,-=(&;9-�'(409&/&*->@�=(&�
>4/)2H)2�F-(?6*-2�/-�/>)2�?&;)?&;4=)C��-?9<B�=&=-)
'-;(+>&<D))� /')A&;*)94)� -9&� '(-40/)*&� 9&� ?)9+B
=-,.&�+�6/4.)*�))�/')(/:)C��C�C�(:*-/�/4.)*�/�L;-2
F-(?6*)�>4?/-*�).49>;/&�/>)2�?&;)?&;4=4B�4G-�/�9)2
!I��'().>;&/*+);�&(4F?);4=6B���I�&*,)G(6B�π�I�,)-?);�
(4<�4���I�&9&*40"C��-(?6*&�72*)(&�G&04(6);>+�9&
>*).6<D)?�F69.&?)9;&*@9-?�(&/)9>;/)B� ;&=8)�'(4�
9&.*)8&D)?�)?6K� Yb[ [Wf��� � � �= + C
72*)(�.-=&0&*�(&/)9>;/-

� ( ) ( ) �

�

�� �

� 	

� � 	
−− −

≥
ζ = = −∑ ∏ B

,.)�'(-40/).)94)�G)();>+�'-�/>)?�'(->;:?�A4>*&?��C
7;-�;-8.)>;/-B�/)(9-)�'(4�/)D)>;/)99-2�A&>;4���G-*@�
H)2�).4943:B�G:*-�9&2.)9-�72*)(-?�/���Q��,-.6C��-
>6;4�.)*&B�72*)(�;)?�>&?:?�//)*�F69=34<B�/'->*).�
>;/44�'-*6A4/H6<�9&0/&94)���������������������M
'(-40/).)94)B�'().>;&/*+<D))�.0);&�F69=34<B�9&0:�
/&<;���
%!��"��%�	������C
72*)(� '-.E-.4*� =� ?&;)?&;4A)>=4?� '(-G*)?&?

'(->;-.6H9-B� =&=� G:� 4,(&<A4C� 
?6� G:*-� 40/)>;9-
(&0*-8)94)� /� (+.� >496>&B� -;=6.&� >*).6);B� A;-

J O[Wf
�

P �J�
� � �

�
= − + −� � �� .(6,-2� >;-(-9:B� 6� L;-2

F69=344� 96*4� /� ;-A=&E� �π B� 4� 72*)(� G)>E4;(->;9-
'().>;&/*+);� ;6� 8)� F69=34<� /� /4.)� '(-40/).)94+B

=&=�G6.;-�L;-�?9-,-A*)9K�
J O

J J

[Wf
� �

O

� � �
�

   
= − −   

π π   
�

	&>=(:/&+� >=-G=4B� -9� '-*6A&);� F-(?6*:� .*+

( )J B �� �ζ ≥ C���A&>;9->;4B

J O

J O
� �

� �
B

P ��
� �� �

∞ ∞

= =

π π= =∑ ∑ C

��/--GD)B�A4>*-�'->*).-/&;)*@9->;)2B�4>>*).-/&9�
9:E�72*)(-?B�9)-G:A&29-�/)*4=-C��&'(4?)(B�-9�(&>�
>?-;()*�'->*).-/&;)*@9->;@�A4>)*� �� B�9&0/&99:E�/'->�
*).>;/44B� /� A)>;@� 40/)>;9-,-� ?&;)?&;4=&�TUT� /)=&B

�	���

�	���



��� ���� !��� ���C� 7;4� A4>*&� I� JB� %B� �OB� OJCCC� I
/-094=&<;�/-�?9-,4E�0&.&A&EC���A&>;9->;4B���)�A4>*-
�&;&*&9&�(&/9-�A4>*6�>'->-G-/�>-).494;@�9&�-=(68�
9->;4�J�� ;-A)=�9)')()>)=&<D4?4>+�E-(.&?4C�72*)(

9&H)*� F-(?6*6� .*+� 94EK�
( )

( )
O J SSSS

� S�
�

�
�

−=
+

B� ,.)

( ) ( )O J SSSS J P �� O J� �− = ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ −� �16?9-8)94)�A4>)*�-;
J�.-�O��I�J�!A)()0�A);:()"5C��9�-A)9@�,-(.4*>+�L;-2
F-(?6*-2C
�,(-?)9�/=*&.�72*)(&�/�H4(-=-�'-94?&)?:2�?&;)�

?&;4A)>=42�&9&*40B�=6.&�/=*<A&<;>+�/)D)>;/)99:2�4
=-?'*)=>9:2�&9&*40B�;)-(4+�.4FF)()934&*@9:E�6(&/�
9)942B�/&(4&34-99-)�4>A4>*)94)B�.4FF)()934&*@9&+
,)-?);(4+B�6(&/9)94+�?&;)?&;4A)>=-2�F404=4C��4>*-
F69.&?)9;&*@9:E�'-9+;42�4�F&=;-/�&9&*40&B�=-;-(:)
/')(/:)�'-+/4*4>@�/�>-A49)94+E�72*)(&B�4>A4>*+<;>+
>-;9+?4C��-;�9)=-;-(:)�40�94EK
&����
�'�%���(���'�I�L;-�;&=�9&0:/&)?:)�G);&��4

,&??&�F69=344B�-G-GD&<D4)�'-9+;4)�G49-?4&*@9:E
=-LFF434)9;-/M
�
"����
��%�������/�49;),(&*@9-?�4>A4>*)944�I

'-.>;&9-/=4B�'(4/-.+D4)�=�/-0?-89->;4�'(-49;),(4�
(-/&;@� /:(&8)94+� /4.&� ( )B� � " #�∫ B� ,.)

J" 
� $� %= + + B�&� ( )B� � " �I�-;9-H)94)�./6E�'-*4�
9-?-/M
�������%��������I�/&89)2H))�9)-GE-.4?-)�6>*-�

/4)�L=>;()?6?&�/�/&(4&34-99-?�4>A4>*)944M

#%���� ������ �& � I� =-LFF434)9;:� '(4�
S

�'
�
� '(4

(&0*-8)944� /� >;)')99-2� (+.� F69=344� �
Yh '

1 Yh
J

' '� �
'

−+= �I�,4')(G-*4A)>=42�=->496>5B-94�4,(&�
<;�/&896<�(-*@�/�'(4=*&.9-?�&9&*40)M
$
�	��'�������I�F-(?6*:�.*+�(&.46>-/�=(4/40�

9:�9-(?&*@9:E�>)A)942C
�>)�>=&0&99-)�4�?9-,-)�.(6,-)B�>/+0&99-)�>�4?)9)?

72*)(&B�>->;&/*+<;�>6D)>;/)99)2H6<�.-*<�>-/()?)9�
9-,-�?&;)?&;4A)>=-,-�-G(&0-/&94+C

+�,�� /'

72*)(� G:*� 9)-G:=9-/)99-� >/);*-2B� G*&,-(-.9-2
*4A9->;@<C��6H)/9&+�=(&>-;&�),-�-;(&04*&>@�/-�?9-�
8)>;/)�),-�'->;6'=-/C�&=B�72*)(6�6.&*->@�.-=&0&;@
-.96�=(&>4/)2H6<�;)-()?6�40�;)-(44�A4>)*B�F-(?6*4�
(-/=&� =-;-(-2� '(49&.*)8&*&� �)(?&C� 7;&� ;)-()?&
,*&>4;K� (�)��)�� ��� )� (������*��)� *� *���� ����+
�*�����)*��*�,������� -�+,����� ��).������) -�)
�).��/��).���(����� �����������+���)�)�������������
1=&=�%�4*4���5C��)(?&�9)�-'6G*4=-/&*�.-=&0&;)*@>;/&B
9&'4>&/�*4H@�/�-.9-?�40�'4>)?B�A;-�->9-/9&+�4.)+�),-
.-=&0&;)*@>;/&�>->;-4;�/�?);-.)�>'6>=&B�'-0/-*+<D)?
40�.-'6D)94+B�A;-�.*+�9)=-;-(-,-�'(->;-,-�A4>*&�/4.&
O��i���0&=*<A)94)�;)-()?:�9)/)(9-B�.-=&0&;@B�A;-�-9-
9)/)(9-�4�.*+�?)9@H),-�A4>*&�;-,-�8)�/4.&C��->;6'&+
&9&*-,4A9-B� ?:� '(4E-.4?� =� ;-?6B� A;-� 0&=*<A)94)
;)-()?:�9)/)(9-�.*+�A4>*&�%B�&�09&A4;B�'(4E-.4?�=
'(-;4/-()A4<B�'-;-?6�A;-�-9-�;-�'().>;&/4?-�/�/4.)
>6??:�./6E�=/&.(&;-/C�72*)(B�8)*&+�6;/)(.4;@�'(4�
-(4;);��)(?&B�=�=-;-(-?6�-9�4>':;:/&*�,*6G-A&2H))
6/&8)94)B�'(4.6?&*�.-=&0&;)*@>;/-B�>--;/);>;/6<D))

-'4>&99-?6�;-*@=-�A;-�0&?:>*6��)(?&C�72*)(�')().-�
=&0&*�()06*@;&;��)(?&B�A;-�6(&/9)94)� O O O� " �+ = �/
3)*:E�A4>*&E�9)(&0()H4?-B�&�'-;-?�.-=&0&*�L;6�;)-()�
?6� .*+� ;();@4E� >;)')9)2� 4� ;)?� >&?:?� '-/*4+*� 9&
49;)()>�?&;)?&;4=-/�=�/)*4=-2�;)-()?)��)(?&C
�)()'4>=&�72*)(&�>->;&/*+);�9)>=-*@=-�;:>+A�'4�

>)?C��-A;4�/>)�>-/()?)994=4�72*)(&B�49;)()>-/&/H4�
)>+�?&;)?&;4=-2�4�)>;)>;/-09&94)?B�.)*4*4>@�>�94?
'*-.&?4�>/-4E�(&0?:H*)942B�'(->4*4�/:>=&0&;@�>/-)
>68.)94)� '-� 49;)()>6<D4?� 4E� '(-G*)?&?� 4� />),.&
9&E-.4*4�-;=*4=�4�'-..)(8=6C
�-,.&��&,(&98�/���%��,-.6�1)?6�G:*-�;-,.&�JQ�,-.&5

'->/+;4*�72*)(&�/�>/-4�4>>*).-/&94+�/�9-/-2�-G*&>;4
&9&*40&B�=-;-(6<�'-08)�72*)(�9&0-/);�*������)��+�
����� �����B�72*)(�>(&06�8)�-;/);4*�>/-)?6�?-*-.-?6
=-**),)C�!/-)�&9&*4;4A)>=-)�()H)94)�40-')(4?);(4�
A)>=-2�'(-G*)?:B�I�'4>&*�-9B�I�>-.)(84;B�9&>=-*@=-
+�/486B�/>)B�A;-�;-*@=-�?-89-�8)*&;@�/�L;-2�-G*&>;4B
4�+�A()0/:A&29-�(&.B�A;-�L;&�;)-(4+B�=-;-(-2�'->*)
?-4E�')(/:E�'-':;-=�+�0&94?&*>+�)./&�*4�9)�-.49B
.-/).)9&�.-�/)*4A&2H),-�>-/)(H)9>;/&C��&89->;@�/-'�
(->&�'-G6.4*&�?)9+�=�;-?6B�A;-�+�>�'-?-D@<�;/-),-
->/)D)94+�>&?�/:/)*�&9&*4;4A)>=-)�()H)94)M�+B�-.9&�
=-B�()H4*�>=(:/&;@�L;-B�'-=&�;:�9)�-'6G*4=6)H@�>/-4
()06*@;&;:B�;&=�=&=�+�94=-4?�-G(&0-?�9)�E-A6�-;94?&;@
A&>;@� 0&>*68)99-2� ;-G-<� >*&/:"C� �)� 6>;&<� /->E4�
D&;@>+� ;&=4?�'-(&04;)*@9:?�4�'-A;4�G)>'()3).)9;�
9:?�G*&,-(-.>;/-?�/)*4=-,-�6A)9-,-C
�)-G:=9-/)99&+�D).(->;@� 4� G*&,-(-.>;/-�72*)(&

-;(&04*4>@� /� 40/)>;9-2� H6;=)B� =&>&<D)2>+� >&?-,-
-'().)*)94+� I� =-,-� >*).6);� >A4;&;@� ?&;)?&;4=-?C
�'().)*)94)�?&;)?&;4=&B�>-,*&>9-�L;-2�H6;=)B�49.6=�
;4/9-C��>9-/&94)�49.6=344�>->;&/*+);�6;/)(8.)94)K
!72*)(�I�?&;)?&;4="C���.&*))K�?&;)?&;4=-?�9&0:/&);�
>+�A)*-/)=B�=-;-(-,-�?&;)?&;4=�9&0:/&);�?&;)?&;4=-?C
�(4�L;-?�?-89-�G:;@�'-A;4�6/)()99:?B�A;-�A)*-/)=B
>.)*&/H42�/�?&;)?&;4=)�A;-�;-�>-.)(8&;)*@9-)B�G6.);
?&;)?&;4=-?�/�>?:>*)�L;-,-�-'().)*)94+C��-�)>*4�/
9&A&*@9-2�'-04344�/0+;@�.(6,-,-�?&;)?&;4=&B�>'4>-=
?-8);�-=&0&;@>+�.&*)=-�9)�'-*9:?C
��0&?)A&;)*@9-2�=94,)��C�C�49.4=49&�!	&>>=&0:�-

F404=&E�4�?&;)?&;4=&E"�/�,*&/)�-G�72*)()�1=-;-(6<
+�-A)9@�()=-?)9.6<�A4;&;)*<5�(&>>=&0:/&);>+�-�;-?B
A;-� /� �R��� ,-.6� 9&� -GD)?� >-G(&944� �);)(G6(,>=-2
�=&.)?44�9&6=�-G>68.&*>+�/-'(->�-�>--(68)944�'&�
?+;94=&� 72*)(6� /� �);)(G6(,)C� �(-;4/� L;-,-� ()H4�
;)*@9-�/:>;6'4*�&=&.)?4=��C�C�-949C��)�G6.6�'-�
/;-(+;@�),-�&(,6?)9;:B�?9)�.&8)�;(6.9-�'().>;&/4;@
>)G)B�A;-�;&=-)�G:*-�/-0?-89-C���>A4;&<B�A;-�'&?+;�
94=�72*)(6�968)9�'()8.)�/>),-�9&?�>&?4?C���9&H)2
4>;-(44�G:*-�;&=�?9-,-�>*6A&)/B�=-,.&�'(-4>E-.4*-
,*6?*)94)� 9&.� /)*4=4?4� 6A)9:?4B� >;-*@=-� (&0� 4E
;(&/4*4B�,9&*4�40�>;(&9:B�&�;-�4�'(->;-�694A;-8&*4B
A;-�'&?+;94=�-.9-?6�40�/)*4A&2H4E�,)94)/�A)*-/)A)�
>;/&B� G*&,-(-.9)2H)2� 4� >/);*-2� *4A9->;4B� =-;-(:2
40G(&*� 9&H6� >;(&96� 4� 9&H� /)*4=42� ,-(-.B� A;-G:� /
9)?�84;@� 4� ,.)� )?6� G:*-� >68.)9-� 6?)();@B� '(->;-
9)-GE-.4?C� �6>;@� L;-;� '&?+;94=� >;&9);� '().?);-?
9&H)2�,-(.->;4C

� � � � � � � �   � � � �



���������������������
�����������������

��������

��������

��dd�/)=)�6>')E4�F404=4�4�9&6=-)?=4E�;)E9-*-,42
'(4/)*4�=�.->;48)94+?B�(&.4=&*@9-�'-/*4+/H4?�9&
8409@�A)*-/)A)>=-,-�-GD)>;/&C�7;-�I�>-0.&94)�&;-?�
9-2�G-?G:B�-/*&.)94)�&;-?9-2�L9)(,4)2�>�'-?-D@<
+.)(9:E�()&=;-(-/�4�40-G();)94)�;(&904>;-(&C��<.&
8)�?-89-�.-G&/4;@�>-0.&94)�/���P��,-.6�'(4934'4�
&*@9-�9-/-,-�4>;-A94=&�>/);&�I�*&0)(&B�-G*&.&<D),-
6.4/4;)*@9:?4�>/-2>;/&?4C
�&0)(�>'->-G)9�4>'6>=&;@�>/);�>�-A)9@�60=4?�>')=;�

(-?� 1?-9-E(-?&;4A)>=-)� 40*6A)94)5� /� /4.)� 9&'(&/�
*)99-,-�'6A=&C��:>-=&+�9&'(&/*)99->;@�'6A=&�*&0)(�
9-,-�40*6A)94+B�;C)C�?&*-)�6/)*4A)94)�'*-D&.4�>)A)�
94+�'6A=&�'(4�6/)*4A)944�.4>;&9344B�9&�=-;-(-)�-9
(&>'(->;(&9+);>+B� -09&A&);B� A;-� L9)(,4<� 40*6A)94+
?-89-�')().&/&;@�9&�09&A4;)*@9:)�(&>>;-+94+�4�=-9�
3)9;(4(-/&;@�))�>�'-?-D@<�F-=6>4(-/&94+�'-.E-.+�
D)2�-';4A)>=-2�>4>;)?-2C��>')E4�/�(&0(&G-;=)�*&0)�
(-/�(&09:E�;4'-/�'-0/-*4*4�'-*6A4;@�09&A4;)*@9:)
L9)(,44�4�?-D9->;4�*&0)(9-,-�40*6A)94+C
�;&9-/+;>+�()&*@9->;@<�4�'().&94)�-G��(E4?).)B

>84,&<D)?� (4?>=42� F*-;� >F-=6>4(-/&99:?4� >-*�
9)A9:?4�*6A&?4B�4�F&9;&>;4A)>=4)�-'4>&94+��C�L*�
*>&�4��C-*>;-,-C��)2>;/4;)*@9-B�/�9&>;-+D))�/()?+
/��#��>-0.&);>+�?-D9:2�E4?4A)>=42�*&0)(B�(&0?)�
D&)?:2�9&� >&?-*);)� !$-49,��O�"C���'-?-D@<� L;-2
>4>;)?:� '().'-*&,&);>+� 694A;-8&;@� G&**4>;4A)>=4)
(&=);:� 9&� /0*);)� 9&� (&>>;-+944� -=-*-� ����?4*@C��
-G:A9-2�84094�*&0)(:�;&=8)�'-*6A&<;�H4(-=-)�(&>�
'(->;(&9)94)C��94�'(4?)9+<;>+�/�?).4349)B�/�'(-�
?:H*)99->;4� 1'()3404-99&+�()0=&�4� >/&(=&5B� /�9-�
/)2H4E� 6>;(-2>;/&E� L*)=;(-94=4� 1jkj�'(-4,(:/&�
;)*4B�=-?'@<;)(:5B�/�>4>;)?&E�/-*-=-99-�-';4A)>=-2
>/+04�4�/�*&0)(9-?�H-6C
�-B� '-8&*62B� ,*&/9:)�'(4?)9)94+�I� L;-� 9&6A9:)

4>>*).-/&94+C��:>-=4)� 9&6A9:)� ()06*@;&;:� -;?)A&�
<;>+��-G)*)/>=4?4�'()?4+?4B�4�4E�'(4>68.)94)�+/�
*+);>+�-'().)*)99:?�'-=&0&;)*)?�/&89->;4�(&G-;:C
�� ��PO� ,-.6� �C&69>B� �C�C$&>-/� 4� �C�C�(-E-(-/
G:*4�9&,(&8.)9:��-G)*)/>=-2�'()?4)2�'-�F404=)�0&
/=*&.� /� >-0.&94)� *&0)(&C� �� ;)E� '-(� '-A;4� ;();@
�-G)*)/>=4E�'()?42�'-�F404=)�'(4>68.&*4>@�0&�(&�
G-;:B�>/+0&99:)�>�4>'-*@0-/&94)?�*&0)(-/C
�&6A9-)�'(4?)9)94)�*&0)(-/�/�09&A4;)*@9-2�>;)')�

94�>/+0&9-�>�;)?B�A;-�40*6A)94)�?-8);�G:;@�>->().-�
;-A)9-�/�/)>@?&�60=-?�.4&'&0-9)�.*49�/-*9B�49:?4
>*-/&?4B�-9-�/:>-=-�?-9-E(-?&;4A9-�4�'().>;&/*+);

>-G-2�A()0/:A&29-�60=6<�>')=;(&*@96<�*494<C�7;-
-G)>')A4/&);�4>=*<A4;)*@9-�/:>-=6<�;-A9->;@�>')=;�
(&*@9:E�40?)()942B�A;-B�/�>/-<�-A)().@B�-A)9@�/&89-
.*+�406A)94+�>;(-)94+�/)D)>;/&C
��.(6,-2�>;-(-9:B�*&0)(9-)�40*6A)94)�?-8);�G:;@

>->().-;-A)9-�/�/)>@?&�=-(-;=-2�/>':H=)�I�4?'6*@�
>)C�7;-�'-0/-*+);�'-*6A4;@� /:>-=6<�'4=-/6<�?-D�
9->;@�40*6A)94+�1L9)(,4+B�.)*)99&+�9&�49;)(/&*�/()�
?)94B�/�=-;-(-?�-9&�>->().-;-A)9&5C
�&� >A);� /:>-=-2� 9&'(&/*)99->;4� >/);-/-,-� '6A=&

?-89-� >F-=6>4(-/&;@� 40*6A)94)� /� '+;9)B� (&0?)(:
=-;-(-,-�G*40=4�=�.*49)�/-*9:�*&0)(9-,-�40*6A)94+C
�� ()06*@;&;)� 6.&);>+� >->().-;-A4;@� -,(-?96<�?-D�
9->;@�40*6A)94+�/�?&*-?�-GN)?)�/)D)>;/&�4�'-*6A4;@
-A)9@� /:>-=4)� ;)?')(&;6(:� I� '-(+.=&� ?4**4-9-/
,(&.6>-/C
&=4?� -G(&0-?B� 9&� =-(-;=42� '(-?)86;-=� /()?)94

*&0)(9-,-�4?'6*@>&�?-89-�()&*40-/&;@�/�*&G-(&;-(�
9:E�6>*-/4+E�>->;-+94+�/)D)>;/&B�G*40=4)�=�;)?B�A;-
4?)<;�?)>;-�'(4�+.)(9-?�/0(:/)�4*4�/G*404�&>;(-�
F404A)>=4E�-GN)=;-/�10/)0.:B�A)(9:)�.:(:5C
�-89-�0&.&;@�/-'(->K�,.)�>&?-)�E-*-.9-)�?)>;-�/

?4()e� �-0?-89:2� -;/);� I� /� ,*6G49&E� =->?->&� I
G6.);�9)/)()9C��&?:)�940=4)�;)?')(&;6(:�1-;*4A&<�
D4)>+�9&�?4**4-99:)�.-*4� ,(&.6>&� -;� &G>-*<;9-,-
96*+5� '-*6A&<;>+B� =&=� L;-� 9)� 6.4/4;)*@9-B� ;-8)� >
'-?-D@<�*&0)(-/C
�)*-�/�;-?B�A;-�*&0)(9:2�>/);�>'->-G)9�>--GD&;@

./48)94)�&;-?&?C��-89-�;&=�'-.-G(&;@�/0&4?-.)2�
>;/4)� *&0)(9-,-� >/);&� >� &;-?-?B� A;-� ),-� ./48)94)
0&?).*4;>+�4�-9�->;&9-/4;>+C��.&);>+�>-0.&;@�3)*6<
>4>;)?6� ;&=4E� !->;&9-/*)99:E"� &;-?-/C� �->=-*@=6
;)?')(&;6(&�-'().)*+);>+�>=-(->;+?4�./48)94+B�;&�
=&+� >4>;)?&� G6.);� -G*&.&;@� >/)(E940=-2� ;)?')(&;6�
(-2C��)D)>;/-�'(4�>;-*@�940=4E�;)?')(&;6(&E�')()�
E-.4;� /� ->-G-)� >->;-+94)� I� ;&=� 9&0:/&)?:2� 0)���
12�3��2�)*���2��)�������4��;?);4?B�A;-�4>>*).-/&�
94+�/�L;-2�-G*&>;4�;-8)�G:*4�6.->;-)9:��-G)*)/>=-2
'()?44C
��'().*&,&)?-2�/94?&94<�A4;&;)*)2�>;&;@)B�40*&,&�

);>+�=(&;=&+�4>;-(4+�>-0.&94+�*&0)(&B�-G>68.&<;>+
'(4934'�.)2>;/4+�4�->-G)99->;4�*&0)(&B�')()A4>*+�
<;>+�9)=-;-(:)�;4':�*&0)(-/�>�6=&0&94)?�4E�-G*&>;4
'(4?)9)94+C��>-G-)�/94?&94)�6.)*+);>+�*&0)(&?B�>'-�
>-G9:?�,)9)(4(-/&;@�4?'6*@>:�6*@;(&=-(-;=-2�.*4�
;)*@9->;4B�4�'(4?)9)94+?B�>/+0&99:?�>�L;-2�->-G)9�
9->;@<�*&0)(-/C



���4�8
��! /��6
��*��

�>;-(4+�>-0.&94+�*&0)(&�;)>9-�>/+0&9&�>�4>;-(4)2
(&.4-C���?-?)9;&�'-+/*)94+�,)9)(&;-(-/�(&.4-/-*9
G:*-� +>9-B� A;-� -94� '(4934'4&*@9-� -;*4A&<;>+� -;
4>;-A94=-/� >/);&� 9)� ;-*@=-� .*49-2� /-*9:C� �)*-� /
;-?B�A;-�40*6A&)?:2�>/);�-G:A9:E�4>;-A94=-/�>/);&
I�;&=4E�=&=��-*93)B�,&0-9&'-*9)99:)�*&?':�4�*&?�
':�9&=&*4/&94+�I�-G6>*-/*)9�>-/-=6'9->;@<�9)0&/4�
>4?:EB�;C)C�9)>-,*&>-/&99:E�?)8.6�>-G-2B�'(-3)>>-/
4>'6>=&94+�>/);&�=&8.:?�&;-?-?�1?-*)=6*-25�40*6�
A&<D),-� ;)*&C� �&'(-;4/B� (&.4-/-*9:� -G6>*-/*)9:
).49--G(&09:?B� >;(-29:?� ./48)94)?� L*)=;(-9-/� /
/4.)� L*)=;(4A)>=4E� ;-=-/C��9:?4� >*-/&?4B�40*6A)�
94)B�4>'6>=&)?-)�')().&;A4=-?�(&.4-/-*9B�+/*+);>+
/�/:>H)2�>;)')94��).������+�B�A;-�-09&A&);�>-,*&>-�
/&99->;@�/�'(->;(&9>;/)�4�/-�/()?)94�&?'*4;6.:�4
F&0:�=-*)G&942�/�/-*9)C��:>-=&+�>;)')9@�=-,)()9;�
9->;4�-G6>*-/*)9&�;)?B�A;-�.*+�'-*6A)94+�(&.4-/-*9
4>'-*@06<;>+� ,)9)(&;-(:B� =-;-(:)� >'->-G9:� >-0.&�
/&;@�9)'()(:/9:)�19&�'(-;+8)944�(&G-;:�,)9)(&;-�
(&5�=-*)G&94+�/�/4.)�>496>-4.:C��A)/4.9-B�A;-�/>)
')(4-.:�>496>-4.:�>-,*&>-/&9:�?)8.6�>-G-2C��(49�
34'4&*@9&+�->-G)99->;@�*&0)(&�>->;-4;�/�;-?B�A;-�-9
;&=8)� +/*+);>+� ,)9)(&;-(-?B� /� =-;-(-?� 4>'6>=&94)
>/);&�-;.)*@9:?4�&;-?&?4�1?-*)=6*&?45�'(-4>E-.4;B
/�-;*4A4)�-;�-G:A9:E�4>;-A94=-/�>/);&B�>;(-,-�>-,*&�
>-/&99-C��G(&09-�40*6A)94)�-G:A9-,-�4>;-A94=&�>/)�
;&� ?-89-� '().>;&/4;@� >)G)� =&=� ()/6D6<� ;-*'6� 9&
>;&.4-9)B�&�40*6A)94)�*&0)(&�I�=&=�;6�8)�;-*'6B�9-
'-<D6<�/�694>-9C
�)9)(&;-(� L*)=;(-?&,94;9:E� /-*9� /=*<A&);� =-*)�

G&;)*@96<�>4>;)?6�>�4>;-A94=-?�L9)(,44�.*+�>/-),-
/-0G68.)94+B�=-;-(&+�-'().)*+);�')(4-.�4�A&>;-;6B�4
() )5��� -��6� )0�����6� �*7�-C� �0/)>;9-B� A;-� /
*<G-2� =-*)G&;)*@9-2� >4>;)?)B� '().->;&/*)99-2� >&�
?-2�>)G)B�=-*)G&94+�0&;6E&<;�40�0&�9)40G)89:E�'-�
;)(@C��*+�'-*6A)94+�9)'()(:/9:E�=-*)G&942�9)-GE-�
.4?-� >=-?')9>4(-/&;@� L;4� '-;)(4C� �-*-84;)*@9&+
-G(&;9&+�>/+0@�-09&A&);B�A;-�9)=-;-(&+�A&>;@�L9)(,44
=-*)G&942� /:/-.4;>+� 9&(686B� 6>4*4/&);>+� 4� /9-/@
/-0/(&D&);>+�/�=-*)G&;)*@96<�>4>;)?6�/�9689-2�F&0)C

>*4�L;&�/-0/(&D)99&+�L9)(,4+�(&/9&�>6??)�L9)(,44B
;)(+)?-2�/�=-*)G&;)*@9-2�>4>;)?)B�4�L9)(,44B�/:/)�
.)99-2� 9&(686B� ;-� /� =-*)G&;)*@9-2� >4>;)?)� G6.6;
'-..)(84/&;@>+�9)'()(:/9:)B�9)0&;6E&<D4)�=-*)G&�
94+C��;&=B�.*+�(&G-;:�,)9)(&;-(&�;()G6);>+�6>4*)94)
4�'-*-84;)*@9&+�-G(&;9&+�>/+0@C
	&0/4;4)� F404=4� dd� /)=&� '(4/)*-� =� ->-09&94<

F&=;&B� A;-� &;-?:� 4� ?-*)=6*:� +/*+<;>+� >4>;)?&?4
=-*)G&942�>�-'().)*)99:?4�A&>;-;&?4B�E&(&=;)(9:�
?4�.*+�=&8.-,-�/4.&�&;-?-/�4�?-*)=6*B�4�>'->-G9:
'-,*-D&;@�4*4�4>'6>=&;@�L*)=;(-?&,94;9:)�/-*9:�>
L;4?4�A&>;-;&?4C��-,*&>9-�?-.)*4�$-(&B�L;4�A&>;-;:
>--;/);>;/6<;�')()E-.&?�?)8.6�-'().)*)99:?4�L9)(�
,);4A)>=4?4�>->;-+94+?4�16(-/9+?45�&;-?&�>�4>'6>�
=&94)?�4*4�'-,*-D)94)?�'-(344�1=/&9;&5�40*6A)94+B
'(4A)?�A&>;-;&�4B�>--;/);>;/)99-B�.*49&�/-*9:�-'()�
.)*+<;>+� (&09->;@<� L9)(,42� L;4E� >->;-+942C� &=4)
=/&9;:�40*6A)94+�'-*6A4*4�9&0/&94)��)�)�)*C��C729�
H;)29�-'4>&*�/0&4?-.)2>;/4)�F-;-9&�>�&;-?-?C��*+

'(->;-;:� (&>>?&;(4/&*4>@� ./&� 6(-/9+� >� L9)(,4+?4
�& B� >--;/);>;/6<D)2� ->9-/9-?6� >->;-+94<B� 4� J& B

>--;/);>;/6<D)2�/-0G68.)99-?6�>->;-+94<�1(4>C�5C
�(4� /0&4?-.)2>;/44� >� F-;-9-?� >� L9)(,4)2

J �8 & &ν � � B� ,.)� 8� I� '->;-+99&+� �*&9=&B� &� ν � 9
A&>;-;&�>/);&B�&;-?�')()E-.4;�40�->9-/9-,-�>->;-+94+
/�/-0G68.)99-)�>�'-,*-D)94)?�F-;-9&�1>?C�(4>C��B �5C
�0�/-0G68.)99-,-�>->;-+94+�&;-?�?-8);�/-0/(&;4;@�
>+�/�->9-/9-)�>->;-+94)�>�4>'6>=&94)?�F-;-9&C�&=-2
'(-3)>>� 729H;)29� 9&0/&*� �()�����+�� �� �������
1>?C�(4>C��B 05B�'->=-*@=6�-9�'(-4>E-.4;�>&?�'-�>)G)�>
-'().)*)99-2�/)(-+;9->;@<C��-�729H;)29�'().'-*-�
84*B�A;-�/�->9-/9-)�>->;-+94)�&;-?�?-8);�')()2;4�4
'-.�.)2>;/4)?�/9)H9),-�F-;-9&C�7;-;�'(-3)>>�729H�
;)29�9&0/&*�*+��5����+���� ��������1>?C�(4>C��B *5C
�(4A)?� 4>'6>=&)?:2� F-;-9� /� ;-A9->;4� 4.)9;4A)9
;-?6B� =-;-(:2� ),-� /:0:/&);� 1A&>;-;&B� 9&'(&/*)94)B
'-*+(40&34+5C�&=4?�-G(&0-?B�/?)>;-�-.9-,-�F-;-9&
'-*6A&<;>+� ./&� ;-A9-� ;&=4E� 8)C� �� >*6A&)� ?9-,4E
&;-?-/�/-094=&);�'(4934'4&*@9&+�/-0?-89->;@�!(&0�
?9-8)94+"�F-;-9-/B�;C)C�6>4*)94+�>/);&B�/0&4?-.)2�
>;/6<D),-�>�>--;/);>;/6<D)2�>4>;)?-2�&;-?-/C�7;-�I
=*<A)/-2�?-?)9;�.*+�()&*40&344�*&0)(&C
�.9&=-B� F-;-9:� /:968.)99-,-� 40*6A)94+� ;&=8)

'-,*-D&<;>+�&;-?&?4B�9&E-.+D4?4>+�/�->9-/9-?�>-�
>;-+944C��*+�(&G-;:�,)9)(&;-(&�9)-GE-.4?-B�A;-G:
6>4*)94)�'()/:H&*-�'-;)(4�1'-,*-D)94)�4�6E-.�F-�
;-9-/�0&�'().)*:�40*6A&)?-2�>().:5C��-�/�-G:A9:E
6>*-/4+E�'-,*-D)94)�'()/->E-.4;�6>4*)94)C��(4A4�
9&�/�;-?B�A;-�A4>*-�F-;-9-/B�4>'6>=&)?:E�/�()06*@;&�
;)� /:968.)99-,-� 40*6A)94+B� 4� A4>*-� '-,*-D&)?:E
F-;-9-/�-'().)*+<;>+�A4>*-?�&;-?-/B�9&E-.+D4E>+
9&�>--;/);>;/6<D4E�6(-/9+EB�;C)C�9&>)*)99->;@<�6(-/�
9)2C� �� 6>*-/4+E� ;)'*-/-,-� (&/9-/)>4+� 0&/4>4?->;@
9&>)*)99->;)2� -;� ;)?')(&;6(:� -'4>:/&);>+� F-(?6�
*-2�$-*@3?&9&

J �

J �

& &

�:� � �

�
�

� B

,.)� J� � 4� �� � I� 9&>)*)99->;4� /)(E9),-� 4� 9489),-
6(-/9)2� >� L9)(,4+?4� J& � 4� �& � >--;/);>;/)99-B�;� 9
&G>-*<;9&+�;)?')(&;6(&B���I�'->;-+99&+�$-*@3?&9&C
�0�L;-2�F-(?6*:�/4.9-B�A;-�'(4�'-/:H)944�;)?')�
(&;6(:� (&>;);� 9&>)*)99->;@� /)(E9),-� 6(-/9+B� E-;+
-9&� ;)?� ?)9@H)B� A)?� G-*@H)� ),-� L9)(,4+B� ;C)C� A)?
/:H)�-9�(&>'-*-8)9�9&.�->9-/9:?�6(-/9)?C��.9&=-

�	�����������������
���������
��	�����

� � ) � � � * � ) � + � , � - � � . � � � � � � / - 0 1 � � 0 � � 2 2 � � � � � � �



� � � � � � � � � � � � ��


9&>)*)99->;@�/)(E9),-�6(-/9+�->;&);>+�?)9@H)�9&>)�
*)99->;4�9489),-C��--;/);>;/)99-B�'(4�;)'*-/-?�(&/�
9-/)>44�'-,*-D)94)�F-;-9-/�>�L9)(,4)2� J �8 & &ν � �

G6.);�'()/&*4(-/&;@�9&.�/:968.)99:?�40*6A)94)?C
�;?);4?B� A;-� '-?4?-� &;-?-/B� 6=&0&99:)� '(-3)>>:
?-,6;�;&=8)�'(-4>E-.4;@�/�?-*)=6*&EB�4-9&EB�'-*6�
'(-/-.94=&EC
�*+�;-,-�A;-G:�'-*6A4;@�6>4*)94)�0&�>A);�/:968�

.)99-,-�40*6A)94+B�9)-GE-.4?-B�A;-G:�9&>)*)99->;@
/)(E9),-�6(-/9+�'()/->E-.4*&�9&>)*)99->;@�9489),-C
()G6);>+�/:/)>;4� >4>;)?6�40� ;)'*-/-,-�(&/9-/)>4+
'6;)?� 9)=-;-(-,-� /9)H9),-� /-0.)2>;/4+� ;&=B� A;-G:
9&>)*)99->;@�/)(E9),-�6(-/9+�-=&0&*&>@�/:H)�9&>)�
*)99->;4� 9489),-C� &=-)� >->;-+94)� 9&0:/&);>+� ���
*����)2� ���� ���)��-6B� &� /)D)>;/-B� /� =-;-(-?� -9&
'-*6A&);>+B�I�����*�)2�����)24
��')(/:)�49/)(>9&+�9&>)*)99->;@�/�?-*)=6*&E�&?�

?4&=&�4�,)9)(&34+�L*)=;(-?&,94;9:E�/-*9�>�'-?-D@<
/:968.)99-,-�40*6A)94+�G:*4�'-*6A)9:�/�(&.4-.4&�
'&0-9)� A&>;-;� �C&69>-?� 1�#�5B� �C�C$&>-/:?� 4
�C�C�(-E-(-/:?� 1���	5C� �-0.&99:2� 4?4� '(4G-(
'-*6A4*�9&0/&94)�������B�4*4��) ��� 7��).)�.������
�)��4��>=-()�'->*)�L;-,-�C�&2?&9�1�#�5�>-0.&*
'(4G-(B�(&G-;&<D42�/�/4.4?-?�.4&'&0-9)B�I� ����C
	&>>?-;(4?�9&�'(4?)()�')(/-,-�*&0)(&B�4>'-*@06<�

D),-�=(4>;&**�(6G49&B�=&=�?-89-�->6D)>;/4;@�49/)(�
>96<�9&>)*)99->;@C��(4�L;-?�-;?);4?B�A;-�/�()&*@�
9:E�/)D)>;/&E�L9)(,);4A)>=4)�6(-/94�-G:A9-�4?)<;
9)=-;-(6<�H4(496B�;C)C�4?�>--;/);>;/6);�9)=-;-(:2
(&0G(->� L9)(,44C� �--;/);>;/)99-B� ')()E-.:� ?)8.6
;&=4?4�H4(-=4?4�6(-/9+?4�'(-4>E-.+;�9)�9&�F4=>4�
(-/&99-2�A&>;-;)� ν B�&�>�9)=-;-(:?�(&0G(->-?�A&>;-�
;:� ∆ν B�;C)C�/�/4.)�>')=;(&*@9:E�*4942C�$-*))�;-,-B
?9-,4)�6H4()99:)�6(-/94�?-,6;�>*4/&;@>+B�-G(&06+
H4(-=4)�0-9:�L9)(,44C�7;-�'(-+/*+);>+�/�H4(-=4E
'-*->&E�>')=;(-/�40*6A)94+�4�'-,*-D)94+C
�(4>;&**�(6G49&�'().>;&/*+);�>-G-2�=(4>;&**4A)>�

=6<�-=4>@�&*<?494+�1 J QlX m �=-(69.5�>�?&*-2�'(4?)�
>@<�4-9-/�E(-?&�19)�G-*))�%n5B�=-;-(:)�4�'(4.&<;
(6G496� (-0-/:2� 3/);C� �')=;(->=-'4A)>=4)� 4>>*).-�
/&94+�'-=&0&*4B�A;-�L;4�4-9:�4?)<;�>4>;)?6�L9)(,)�
;4A)>=4E� >->;-+942B� 6'(-D)99&+� >E)?&� =-;-(-2� '-�
=&0&9&�9&�(4>69=)�JC�	6G49�'-,*-D&);�>/);�/�-A)9@
H4(-=-2�'-*->)�>49)�0)*)9-2�-G*&>;4�>')=;(&�4�4>�
'6>=&);�>/);�1*<?49)>3)934+5�/�/4.)�.-/-*@9-�60=-2
>')=;(&*@9-2� *4944� >� ?&=>4?6?-?� 9&� .*49)� /-*9:
P�OBQ�9?C��(4�L;-?�LFF)=;4/9->;@�'(-3)>>&�')().&�

A4�L9)(,44�'-,*-D)99-,-�>/);&�>/);6�*<?49)>3)9344
-=&0&*&>@�-A)9@�/:>-=-2�I�'(&=;4A)>=4�=&8.:2�F-�
;-9�'-,*-D)99-,-�>/);&�'()/(&D&);>+�/�F-;-9�*<?4�
9)>3)9344C�7;-;�'(-3)>>�'(-4>E-.4;�>*).6<D4?�-G�
(&0-?�1>?C�(4>CJ5C��->*)�'-,*-D)94+�>/);&�'(-4>E-�
.4;� ')()E-.� 40� ->9-/9-,-� >->;-+94+� <� /� H4(-=6<
-G*&>;@�L9)(,42�/-0G68.)94+�=B�40�=-;-(-2�L;&�L9)(�
,4+�G:>;(-�')().&);>+�9&�.-/-*@9-�60=42�6(-/)9@�>C
7;-�;&=�9&0:/&)?:2�G)0:0*6A&;)*@9:2�')()E-.B�'-�
>=-*@=6� -9� 9)� >-'(-/-8.&);>+� 4>'6>=&94)?� >/);&C
�-0G68.)99:)�4-9:�E(-?&�?-,6;�9&E-.4;@>+�184;@5
/� >->;-+944� >� .-/-*@9-� .-*,-B� -=-*-� Q� ?>B� '()8.)
A)?�/-0/(&;+;>+�/�->9-/9-)�>->;-+94)�>�4>'6>=&94)?
F-;-9&� *<?49)>3)9344C� 7;-� ;&=� 9&0:/&)?:2� ?);&�
>;&G4*@9:2�')()E-.C
�&=4?�-G(&0-?B�'(4�->/)D)944�=(4>;&**&�(6G49&

>49)�0)*)9:?�>/);-?�'(-4>E-.4;�-G).9)94)�->9-/9-,-
6(-/9+�<�>�9&=-'*)94)?�/-0G68.)99:E�4-9-/�9&�6(-/9)
>C� 
>*4� 49;)9>4/9->;@� /-0G68.&<D),-� >/);&� .->;&�
;-A9-�/:>-=&B� ;-�9&>)*)99->;@�6(-/9+�>�?-8);�-=&�
0&;@>+�G-*@H)2B�A)?�9&>)*)99->;@�6(-/9+�<C��-094=�
9);� 49/)(>9&+� 9&>)*)99->;@B� 9689&+� .*+� '-*6A)94+
6>4*)94+C�7;&�>E)?&�'-*6A)94+�49/)(>9-2�9&>)*)99-�
>;4�9&0:/&);>+�;()E6(-/9)/-2�>4>;)?-2C�
)�9).->;&;�
=-?� +/*+);>+� 9)-GE-.4?->;@� ')()/-.&� >� ->9-/9-,-
6(-/9+�G-*))�'-*-/49:�A&>;43B�A;-�;()G6);�/:>-=-2
49;)9>4/9->;4�/-0G68.&<D),-�40*6A)94+�1(6G49�->�
/)D&*>+�>�'-?-D@<�?-D9-2�4?'6*@>9-2�*&?':5C
$-*))�LFF)=;4/9-2�+/*+);>+�A);:()E6(-/9)/&+�>4�

>;)?&�>-0.&94+�49/)(>9-2�9&>)*)99->;4B�40-G(&8)9�
9&+� 9&� (4>69=)� QC��)8.6� ->9-/9:?�4�?);&>;&G4*@�
9:?�6(-/9+?4�9&E-.4;>+�.-'-*94;)*@9:2�6(-/)9@�?B

>�=-;-(-,-�'(-4>E-.4;�G:>;(:2�')()E-.�9&�->9-/9-2
6(-/)9@C�
>*4�L;-;�.-'-*94;)*@9:2�6(-/)9@�(&>'-*-�
8)9� .->;&;-A9-� /:>-=-� 9&.� ->9-/9:?B� ;-B� >-,*&>9-
F-(?6*)�$-*@3?&9&B�),-�9&>)*)99->;@�G6.);�9)/:>-�
=&�4�.*+�'-*6A)94+�49/)(>9-2�9&>)*)99->;4�'-�-;9-�
H)94<�=�9)?6�'-;()G6);>+�?)9@H&+�9&>)*)99->;@�?)�
;&>;&G4*@9-,-�6(-/9+C�7;-B�/�>/-<�-A)().@B�'(4/).);
=� 6?)9@H)94<�?-D9->;4� /-0G68.&<D),-� >/);&� 19&�
=&A=45C��-/()?)99:)�*&0)(:�(&G-;&<;B�=&=�'(&/4*-B
'-�;&=-2�A);:()E6(-/9)/-2�>E)?)�9&=&A=4C
�;&=B�?:�4?))?�49/)(>96<�9&>)*)99->;@B�9)-GE-.4�

?6<�.*+�'-*6A)94+�6>4*)94+�0&�>A);�/:968.)99-,-
40*6A)94+C��-�.*+�,)9)(&344�;()G6);>+�)D)�'-*-84�
;)*@9&+�-G(&;9&+�>/+0@C��*+�))�->6D)>;/*)94+�9)-GE-��	��������� ����
������������������	��

�	�����!��"�����������
��	��������#$��	
�	�����%
���������������	



.4?-�/-0/(&;4;@�/�&=;4/96<�>().6�40*6A)94)�/�968�
9-2� F&0)C� 7;-� ?-89-� >.)*&;@� >� '-?-D@<� 0)(=&*C
�6>;@� >().&� >� 49/)(>9-2� 9&>)*)99->;@<� 1&=;4/9&+
>().&5�4?));�.*496� @B�;-,.&�'(4�'(-E-8.)944�A)()0
9))� >/);&� >� 49;)9>4/9->;@<� �A � 49;)9>4/9->;@� G6.);
(&>;4�/�,)-?);(4A)>=-2�'(-,()>>44K� �

@A A �α
� B�,.)��α �9

=-LFF434)9;B�E&(&=;)(406<D42�(->;�49;)9>4/9->;4
0&� >A);� 6>4*)94+C��-?)>;4?� ;)')(@� &=;4/96<� >().6
?)8.6�./6?+�'&(&**)*@9:?4�0)(=&*&?4�>�=-LFF434�
)9;&?4�-;(&8)94+� �� � 4� J� � 1(4>C OB �5C��->?-;(4?B

=&=�40?)94;>+�49;)9>4/9->;@�>/);&� �A �'->*)�'-*9-,-
-GE-.&�'6;4�?)8.6�0)(=&*&?4�1(4>COB05�40�;-A=4�B4
�->*)�./6E�-;(&8)942�4�./-29-,-�'(-E-8.)94+�>*-+
&=;4/9-2�>().:�49;)9>4/9->;@�>;&9);� J

� � J
@A � � � α C��)�

9)(&34+�'-*6A&);>+�'(4�6>*-/44B�A;-�49;)9>4/9->;@
/-0/(&D)99-,-�>/);&�9)�?)9@H)�9&A&*@9-2�49;)9>4/�
9->;4B� ;C)C� )>*4� J

� � J �
@A � � � Aα
� B� ,.)� 09&=� (&/)9>;/&

-09&A&);�6>*-/4)�'-(-,&�,)9)(&344C��G:A9-�/)*4A49&
�@α � B�>*).-/&;)*@9-B� �@�α α� � B�;-,.& 6>*-/4)�'-�

(-,&�,)9)(&344�'(494?&);�/4.� � �� J � J �� � @α� � C
�.9&=-�9&.-�4?);@�/�/4.6B�A;-�'(4�'->*).-/&;)*@�

9:E�-GE-.&E�/-*9:�>;&96;�49;)(F)(4(-/&;@C�	)06*@�
;&;� 49;)(F)()9344� 0&/4>4;� -;� (&09->;4� F&0� '->*)
-;(&8)942B�=-;-(&+�-'().)*+);>+�(&>>;-+94)?�?)8.6
0)(=&*&?4C��*+�;)E�/-*9B�.*49:�=-;-(:E�3)*-)�A4>*-
(&0�6=*&.:/&<;>+�9&�.*49)�?)8.6�0)(=&*&?4B�49;)(�
F)()934+�'(4/).);�=�>*-8)94<�&?'*4;6.�/-*9B�;C)C�=
=-9>;(6=;4/9-2�49;)(F)()9344�1(4>COB*5C��?)99-�.*+
L;4E�/-*9�>?-8);�/:'-*9+;@>+�6>*-/4)�'-(-,&�,)9)�
(&344C��&'(-;4/B�/-*9:�>�.(6,-2�.*49-2�G6.6;�->�
*&G*+;@>+C�&=4?�-G(&0-?B�>4>;)?&�./6E�'&(&**)*@�
9:E�0)(=&*�+/*+);>+����)���)�)�B�'(4A)?�()0-9&9>�
9:)�.*49:�/-*9� ()0λ �-'().)*+<;>+�(&>>;-+94)?�?)8�
.6�0)(=&*&?4K� ()0 J� Cλ � B�,.)�C�I�(&>>;-+94)�?)8.6
0)(=&*&?4B�&���I�3)*-)�A4>*-C��--;/);>;/6<D4)�A&>�
;-;:� � �J� �% Cν � � 9&0:/&<;>+� �)����� )(������).)
���)���)��C� �->=-*@=6� Cλ � B� >6D)>;/6);� ?9-8)�
>;/-�?-.B�'(4A)?�A&>;-;9:2�49;)(/&*�?)8.6�>->).94�

?4�?-.&?4�(&/)9� � �J% C∆ν � 4��;?);4?B�A;-�4>'-*@0-�
/&;@� >4>;)?6� ./6E� '&(&**)*@9:E� 0)(=&*� /� =&A)>;/)
()0-9&;-(&�L*)=;(-?&,94;9:E�/-*9�'().*-84*�4�'(-�
.)?-9>;(4(-/&*��C�C�(-E-(-/C���-';4=)�>4>;)?&�./6E
0)(=&*�40/)>;9&�=&=�49;)(F)(-?);(��&G(4I�)(-C��9
4>'-*@06);>+� /� =&A)>;/)� '(4G-(&� >� /:>-=4?� >')=;�
(&*@9:?�(&0()H)94)?�I�0&�>A);�?9-,-*6A)/-2�49;)(�
F)()9344� *4H@� 60=4)� *4944� '(-E-.+;� A)()0� 9),-C
	)0-9&;-(�*&0)(&�A&>;-�9&0:/&<;�()0-9&;-(-?��&G�
(4I�)(-C
�G:A9-�/�*&0)(&E�(&>>;-+94)�?)8.6�0)(=&*&?4�>-�

>;&/*+);�-=-*-���?B�4�?)8?-.-/:2�49;)(/&*�-=&0:/&�
);>+� 09&A4;)*@9-� ?)9@H)� H4(49:� *4944� 6>4*)94+
&=;4/9-2�>().:C��-L;-?6�6>*-/4)�,)9)(&344�/:'-*�
9+);>+�.*+�?9-,4E�?-.B�A&>;-;:�=-;-(:E�'-'&.&<;�/
*494<�6>4*)94+B�=&=�'-=&0&9-�9&�(4>69=)�%C��&89-B

A;-� /-*9:� />)E� ?-.� (&>'(->;(&9+<;>+� /� -.9-?� 9&�
'(&/*)944� I� ')(')9.4=6*+(9-?� '*->=->;4� 0)(=&*C
7;-�-GN+>9+);�/:>-=6<�9&'(&/*)99->;@�'6A=&�40*6�
A)94+�*&0)(&C
�;&=B� >� '-?-D@<� ()0-9&;-(&� ?-89-� ->6D)>;/4;@

'-*-84;)*@96<� -G(&;96<� >/+0@� 4� '-*6A4;@� ,)9)(&�
34<�9&�-';4A)>=4E�A&>;-;&EC��->=-*@=6�6>*-/4)�>&�
?-/-0G68.)94+�?-8);�/:'-*9+;@>+�.*+�?9-,4E�?-.B
*&0)(�.&);�40*6A)94)�9&�?9-,4E�L=/4.4>;&9;9-�(&>'-�
*-8)99:EB�;C)C�9&E-.+D4E>+�9&�-.49&=-/:E�(&>>;-+�
94+E� .(6,� -;� .(6,&B� A&>;-;&EC� &=-2� ()84?�(&G-;:
*&0)(&�9&0:/&);>+���).)�)�)*)2�.��������24�#4(49&
*4944�>')=;(&�/�-.9-2�?-.)�A()0/:A&29-�?&*&B�'-;-�
?6�A;-�'(4�?9-,-*6A)/-2�49;)(F)()9344�4�6>4*)944
'(-4>E-.4;�-G->;()94)�0&/4>4?->;4�()06*@;4(6<D)2
&?'*4;6.:�-;�.*49:�/-*9:C��*+�;-,-�A;-G:�'-*6A4;@
*&0)(9-)�40*6A)94)�/:>-=-2�?-9-E(-?&;4A9->;4B�9&.-
0&>;&/4;@�*&0)(�,)9)(4(-/&;@�40*6A)94)�*4H@�9&�-.�
9-2� ?-.)C� &=-2� ()84?� (&G-;:� *&0)(&� 9&0:/&);>+
)��)�)�)*)2�.��������24���3)*@<�.->;48)94+�L;-,-
()84?&�/�()0-9&;-(�//-.+;�>')34&*@9-)�6>;(-2>;/-�I
)D)�./&�0)(=&*&�>�?&*:?4�=-LFF434)9;&?4�-;(&8)�
94+�4�(&>>;-+94)?�?)8.6�94?4B�?)9@H4?�C4��-*6A&�
);>+�.-'-*94;)*@9:2�()0-9&;-(�>�Gb*@H4?�49;)(/&�
*-?�?)8.6�),-�?-.&?4C��E�()0-9&9>:�9&=*&.:/&<;>+
.(6,�9&�.(6,&B�4�,)9)(&34+�'(-4>E-.4;�*4H@�9&�>-�
/'&.&<D4E� ()0-9&9>&EC� �&>;-;9:2� 49;)(/&*� ?)8.6
94?4�?-8);�G:;@�>(&/94?:?�>�H4(49-2�*4944�6>4*)�
94+C�7;-�6>;(-2>;/-�9&0:/&<;��� ���)�)���)�C��9-
'-0/-*+);�'-*6A4;@�,)9)(&34<�*4H@�9&�-.9-2�?-.)�>
/:>-=-2�?-9-E(-?&;4A9->;@<�*&0)(9-,-�40*6A)94+C
�.9&=-�>'->-G9->;@�*&0)(&�4>'6>=&;@�40*6A)94)�9&

?9-,4E�L=/4.4>;&9;9:E�A&>;-;&E�'-0/-*+);�'-*6A&;@

�	��&��'�������#$��	
�����(	���)���������������
#	������� )�
$���� ��������)�"�� #�����*� �+� �������(��	�� #������ 	� ���	����
���$",��+�����������$������������	���($��#�������	,��+����
-	�
����"������#�������

�	��.��/	�	
���	���	
����	��������$"�	���$"���#�������0������"�
��� ����
������$�����1	�	�"��	�		

� � ) � � � * � ) � + � , � - � � . � � � � � � / - 0 1 � � 0 � � 2 2 � � � � � � ��



� � � � � � � � � � � � ���

*&0)(9-)�40*6A)94)�/�/4.)�A()0/:A&29-�=-(-;=4E�4?�
'6*@>-/B� &� ;&=8)� >-0.&/&;@� 4>=*<A4;)*@9-� ;-A9:)
A&>:C��-�-G�L;-?�G6.);�(&>>=&0&9-�.&*@H)C

0�8-
��*���

�->*)�>-0.&94+�')(/:E�*&0)(-/�9&�(6G49)�9&A&*&>@
49;)9>4/9&+�4�/)>@?&�'*-.-;/-(9&+�(&G-;&�'-�>-0.&�
94<�4� 4>>*).-/&94<�9-/:E� ;4'-/� *&0)(-/C��=&8)?
9)=-;-(:)�40�94EB�'-*6A4/H4)�H4(-=-)�(&>'(->;(&�
9)94)C
��!��'������	%���3����'4���%������45�������4
%������
��4�����%��������&(+.6�>�(6G49-?�4>'-*@�
06<;>+�4�.(6,4)�=(4>;&**:B�9&'(4?)(�>&'F4(�1=(4>�
;&**4A)>=&+�-=4>@�&*<?494+�>�4-9&?4�;4;&9&5C��;*4�
A4;)*@9-2�->-G)99->;@<�L;-,-�*&0)(&�+/*+);>+�4>=*<�
A4;)*@9-�H4(-=&+�'-*->&�6>4*)94+C�7;&�->-G)99->;@
=(&29)�/&89&�.*+�,)9)(&344�'().)*@9-�=-(-;=4E�4?�
'6*@>-/�*&0)(9-,-�40*6A)94+C
�>'-*@06<;>+�;&=8)�>;)=*&�>�'(4?)>@<�9)=-;-(:E

L*)?)9;-/�/�/4.)�4-9-/B�9&'(4?)(�9)=-;-(:E�().=-�
0)?)*@9:E�L*)?)9;-/C��->;-49>;/-?�L;4E�?&;)(4&*-/
+/*+);>+� ;-B� A;-�-94�-G*&.&<;�/:>-=4?�-';4A)>=4?
=&A)>;/-?�1-;>6;>;/4)�/>+=4E�/=*<A)942B�A&>;-�'(4�
>6;>;/6<D4E�/�=(4>;&**&E5B�40�94E�?-89-�40,-;&/*4�
/&;@�.);&*4�*&0)(&�'(&=;4A)>=4�*<G:E�(&0?)(-/C
&=8)�-=&0&*->@� /-0?-89:?�4>'-*@0-/&;@�(&>;/-�

(:� 9)=-;-(:E� *<?49)>34(6<D4E� =(&>4;)*)2C� 7*)�
?)9;-?�*&0)(&�/�L;-?�>*6A&)�+/*+);>+�9)�>;)(8)9@�>
-;'-*4(-/&99:?4�;-(3&?4B�&�=</);&�I�34*49.(4A)>�
=&+�;(6G=&�>�'*->=-'&(&**)*@9:?4�-=-H=&?4B�0&'-*�
9)99&+� (&>;/-(-?� =(&>4;)*+C� �&89-2� ->-G)99->;@<
L;4E�=(&>4;)*)2�+/*+);>+�-A)9@�G-*@H&+�H4(49&�'-�
*->:�6>4*)94+�1;&=�8)B�=&=�4�6�>&'F4(&5C�$*&,-.&(+
L;-?6� 6.&*->@� >-0.&;@� 9-/:2� ;4'� *&0)(&� >� '*&/9-2
')()>;(-2=-2� .*49:� /-*9:� 40*6A)94+C� �� >-/()?)9�
9:E�*&0)(&E�()0-9&;-(�A&>;-�'().>;&/*+);� >-G-2�9)
;-*@=-�./&�0)(=&*&B�9-�4�.-/-*@9-�>*-896<�-';4A)>�
=6<�>4>;)?6�?)8.6�94?4C��:H)�,-/-(4*->@�-�>)*)=�
;-()�?-.C�&=�/-;B�)>*4�/�()0-9&;-(�'-?)D&);>+�)D)
6>;(-2>;/-B� ->9-/&99-)�9&� +/*)944����(������ 1'(4�
0?&� 4*4� .4F(&=34-99&+� ()H);=&5� 4� -;=*-9+<D))
*6A4�/� 0&/4>4?->;4�-;�.*49:�/-*9:B� ;-�'&(&**)*@�
9->;@�0)(=&*�-G)>')A4/&);>+�*4H@�.*+�60=-2�-G*&>;4
.*49�/-*9B�'(4A)?�))�?-89-�'*&/9-�?)9+;@�9&=*-9-?
-.9-,-�40�0)(=&*C��-*6A&);>+�;&=�9&0:/&)?:2��� ���
��*�+2� ���)���)�4� �� ()06*@;&;)� *&0)(� >;&9-/4;>+
4>;-A94=-?� 40*6A)94+� >� -A)9@� 60=-2� >')=;(&*@9-2
*494)2B�.*496�/-*9:�=-;-(-2�?-89-�'*&/9-�(),6*4�
(-/&;@C�&=4)�*&0)(:�4,(&<;�/&896<�(-*@�/�>')=;(-�
>=-'44C
6
����
�
"�%�
�'����!��'���9/)(>96<�9&>)*)9�

9->;@�?-89-�;&=8)�'-*6A&;@�/�0-9&E�'-*6'(-/-.94�
=-/� >� '-?-D@<� L*)=;(4A)>=-,-� ;-=&C� �� ()06*@;&;)
/-094=&);�/:968.)99-)�40*6A)94)�9&��� ����� -�+,
(���,)��,� '-*6'(-/-.94=&C� �-+/4*4>@� () �(�)*)��
���)*+�� ����+B�4*4B�=&=�4E�;)')(@�9&0:/&<;B� �����
�+����)�+4�7;4�*&0)(:�9)'->().>;/)99-�'()-G(&06<;
L*)=;(4A)>=42�;-=�/�*&0)(9-)�40*6A)94)�>�-A)9@�/:>-�
=4?����B�'()/:H&<D4?�%�nC��(-?)�;-,-B�4E�-;*4�
A&<;�/)>@?&�?&*:)�(&0?)(:�1'-(+.=&�?4**4?);(&5C

$*&,-.&(+� L;4?� ->-G)99->;+?� -94� 9&H*4� H4(-=-)
'(4?)9)94)�1*&0)(9:)�'(49;)(:B�oj�4�jkj�>4>;)�
?:B� 6=&0=4�4�.(C5C��&�(&G-;:�'-� >-0.&94<�*&0)(-/
L;-,-� ;4'&� (->>42>=42�F404=��C�C�*F)(-/� /� J���
,-.6�G:*�9&,(&8.)9��-G)*)/>=-2�'()?4)2C���9&>;-+�
D))�/()?+�L;4�*&0)(:�A&>;-�4>'-*@06<;>+�=&=�4>;-A�
94=4�9&=&A=4�.(6,4E�;/)(.-;)*@9:E�*&0)(-/B�/�A&>;�
9->;4�/-*-=-99:E�*&0)(-/4���()06*@;&;)�G:*4�>-0.&�
9:�.->;&;-A9-�=-?'&=;9:)�4�LFF)=;4/9:)�*&0)(9:)
6>;&9-/=4� >�?-D9->;@<�*&0)(9-,-� 40*6A)94+� .-� .)�
>+;=-/�=4*-/&;;C��94�9&A49&<;�9&E-.4;@�/>)�G-*@H))
'(4?)9)94)�/�&/;-?-G4*@9-2�4�&/4&34-99-2�'(-?:H�
*)99->;4C
�
�
�
��'�� ��!��'���&89-� -;?);4;@B� A;-� (&0/4�

;4)�>-/()?)99-2�-';4=4�'(4/)*-�=�'-+/*)94<�9-/-,-
6>;(-2>;/&B�&�4?)99-�*) )�)��+,��*��)*)�)*�1)(���
�����,� *) )�)�5B� ->9-/&99:E� 9&� +/*)944� '-*9-,-
/96;()99),-� -;(&8)94+C� �&� (4>69=)� P� '-+>9+<;>+

->-G)99->;4�-';4A)>=-,-�/-*-=9&C��9-�'().>;&/*+);
>-G-2�;-9=6<�94;@�1>)(.3)/49&5�40�-.9-,-�>-(;&�>;)=�
*&B� -=(68)996<� >;)=*-?� .(6,-,-� >-(;&C��-=&0&;)*@
'()*-?*)94+� >;)=*&� >)(.3)/49:� 9)>=-*@=-� G-*@H)
'-=&0&;)*+�'()*-?*)94+�-G-*-A=4C���()06*@;&;)�>/);B
(&>'(->;(&9+<D42>+�/�>)(.3)/49)B�4>':;:/&);�'-*�
9-)� /96;()99))� -;(&8)94)� 9&� ,(&943)� >)(.3)/49&�
-G-*-A=&�4�'(&=;4A)>=4�G)0�'-;)(@�?-8);�'(-E-.4;@
-,(-?9:)�(&>>;-+94+�.-�.)>+;=-/�4�>-;)9�=4*-?);(-/C
�&�L;-?�->9-/&9&�/-*-=-99-�-';4A)>=&+�>/+0@B�*4944
=-;-(-2�68)�'-=(:*4�/)>@�0)?9-2�H&(C

>*4�/�>;)=*-�>)(.3)/49:�//-.+;>+�*<?49)>34(6<�

D4)� .-G&/=4� 14-9:� ().=-0)?)*@9:E� L*)?)9;-/5B� ;-
'(4� >--;/);>;/6<D)?� /-0G68.)944� 4>;-A94=-?� 9&�
=&A=4�/�>)(.3)/49)�?-8);�'-*6A4;@>+�&=;4/9&+�>()�
.&C�&=4?�4>;-A94=-?�9&=&A=4�-G:A9-�+/*+);>+�40*6�
A)94)� *&0)(9-,-� .4-.&C��-*6A&);>+� /-*-=-99:2� *&�
0)(B�=-;-(:2�4?));�(+.�-A)9@�/&89:E�'()4?6D)>;/C
�->=-*@=6�40*6A)94)�(&>'(->;(&9+);>+�'-�>/);-/-.6B
),-�40,4G�9)�/*4+);�9&�(&G-;6�*&0)(&C��)�;()G6);>+
;-A9&+�9&>;(-2=&�0)(=&*�9&�'&(&**)*@9->;@B�4�*&0)(
'(&=;4A)>=4�9)� A6/>;/4;)*)9� =� /9)H94?�?)E&94A)>�
=4?�/-0.)2>;/4+?C��-89-�>/)(96;@�/-*-=9-�/�=&;6H�
=6B� A;-� .)*&);� *&0)(� /)>@?&� =-?'&=;9:?C��-� >6D)�
>;/6B�&=;4/9&+�>().&�/-*-=-99-,-�*&0)(&�'().>;&/*+�
);�>-G-2�34*49.(�.4&?);(-?�/�9)>=-*@=-�?4=(-?);�
(-/�4�.*49-2�.-�9)>=-*@=4E�?);(-/C�7;-�-09&A&);B�A;-
;)'*-B� =-;-(-)� /:.)*+);>+� /� &=;4/9-2� >().)� '(4� ))
9&=&A=)B� ')().&);>+� /� ?&;)(4&*� /9)H9)2� -G-*-A=4
A)()0�G-*@H6<�'-/)(E9->;@�4�/�09&A4;)*@9:2�-GN)?
1.4&?);(� -G-*-A=4� /� .)>+;=4� (&0� G-*@H)� .4&?);(&
>)(.3)/49:5C�&=4?�-G(&0-?B�>6D)>;/)99-�-G*),A&);�
>+� ;)'*--;/-.C� �-*-=-99:)� *&0)(:B� /� -;*4A4)� -;

�	��2��3��	-�������������



;(&.434-99:E� ;/)(.-;)*@9:E� *&0)(-/B� 9)� ;()G6<;
/-.+9-,-�-E*&8.)94+C
7�!
�'�� ��!��'�� �� L;4E� *&0)(&E� &=;4/9&+� >().&

'-*6A&);>+�'(4�L*)=;(4A)>=-?�(&0(+.)�/�,&0&E�940=-�
,-� .&/*)94+C� �*&/9&+� ->-G)99->;@� L;4E� *&0)(-/� I� /
60=4E� *494+E� *&0)(9-,-� ')()E-.&B� A;-� >'->-G>;/6);
'-*6A)94<�A()0/:A&29-�/:>-=-2�?-9-E(-?&;4A9->;4
*&0)(9-,-�40*6A)94+C��.&);>+�'-*6A&;@�*4944�*&0)(�
9-,-�40*6A)94+�H4(49-2�*4H@��/��9)>=-*@=-��,)(3C
�->=-*@=6� A&>;-;&� *&0)(9-,-� 40*6A)94+� >->;&/*+);

�O �%�� �� ��3ν � � B�>;)')9@�?-9-E(-?&;4A9->;4�.->;4�
,&);�/)*4A49:� �O��∆ν ν �

� C�$*&,-.&(+�L;-2�->-G)9�
9->;4�,&0-/:)�*&0)(:�9&E-.+;�'(4?)9)94)�/�'()3404�
-99-2�?);(-*-,44�4�>4>;)?&E�=-9;(-*+B�/�*&0)(9:E
,4(->=-'&E�4�>/)(E;-A9:E�-';4A)>=4E�A&>&EC
�>-G:?�;4'-?�*&0)(-/�+/*+<;>+�*&0)(:�6*@;(&=-�

(-;=4E�4?'6*@>-/�1���5C��E�-'4>&94)�0&>*684/&);
-;.)*@9-,-�(&>>=&0&C

+�*�-
��'/����/��1
��8��' ��

�&?)A&;)*@9:?�.->;48)94)?�*&0)(9-2�9&6=4�>;&*&
,)9)(&34+�40*6A)94+�/�/4.)�4?'6*@>-/�6*@;(&=-(-;�
=-2�.*4;)*@9->;4B�G*40=-2�=�F69.&?)9;&*@9-?6�'()�
.)*6� I� ')(4-.6� >/);-/-2� /-*9:C� �9:?4� >*-/&?4B
6.&);>+�>->().-;-A4;@�>/);�/�49;)(/&*)�/()?)94�'-�
(+.=&�*4H@�9)>=-*@=4E�F)?;->)=69.�1 �%��F> �� �>�

� 5C
(6.9-�'().>;&/4;@�>)G)�=(&;=->;@�F)?;->)=69.:�I
-.9&� F)?;->)=69.&� -;9->4;>+� =� >)=69.)B� =&=� -.9&
>)=69.&� -;9->4;>+� =� QJ� ?4**4-9&?� *);C� �/);B� >=-�
(->;@�(&>'(->;(&9)94+�=-;-(-,-B�=&=�40/)>;9-B�?&=>4�
?&*@9-�/-0?-89&+�/�'(4(-.)B�'(-E-.4;�0&���F>�(&>�
>;-+94)�/��BQ�?=?�10&?);4?B�A;-�;-*D49&�A)*-/)A)>�
=-,-�/-*->&�-=-*-�O��?=?5C
��&A)?�8)�9689:�>;-*@�=-(-;=4)�4?'6*@>:�*&0)(�

9-,-�40*6A)94+e��.9-2�40�'(4A49�>;()?*)94+�>-=(&�
D&;@� .*4;)*@9->;@� >/);-/:E� />':H)=� +/*+);>+� 4E
4>'-*@0-/&94)�.*+�406A)94+�G:>;(-�'(-;)=&<D4E�+/�
*)942C�&=&+�/>':H=&�'-0/-*+);�!0&?-(-04;@"�./4�
8)94)�-GN)=;&�/�49;)(/&*)B�(&/9-?�'(-.-*84;)*@9->�
;4�/>':H=4B�4�'(-40/)>;4�!?,9-/)99-)"�F-;-,(&F4�
(-/&94)C���-G:A9:E�6>*-/4+E�.&8)� >&?:)�G:>;(:)
-GN)=;:�9)�?-,6;�0&?);9-�>?)>;4;@>+�0&�>;-*@�=-(-;�
=4)� /()?)9&C� �-� /� ?4=(-?4()� &;-?-/B� ?-*)=6*� 4
L*)=;(-9-/�/�;/)(.:E�;)*&E�>6D)>;/)996<�(-*@�4,(&�
<;�')()?)D)94+� /�?&>H;&G&E�?4=(-�� 4�9&9-?);(-/C
�-L;-?6� .*+� 4>>*).-/&942� ./48)942� /� ?4=(-?4()
9689-� /()?)99ó)� (&0()H)94)� /� .4&'&0-9)� '4=-�� 4
F)?;->)=69.C� �&0)(:� ���� =&=� (&0� 4� .&<;� ;&=6<
/-0?-89->;@C��).&(-?�40-G();)94)�*&0)(-/�F)?;->)�
=69.9:E�4?'6*@>-/�>(&/94*4�>�40-G();)94)?�?4=(-�
>=-'&C���A&>;9->;4B�4>'-*@0-/&94)�;&=4E�*&0)(-/�'-�
0/-*4*-�9)'->().>;/)99-�!9&G*<.&;@"�'(-3)>>:�-G�
(&0-/&94+�4�(&0(6H)94+�?-*)=6*C�7;4�'(-3)>>:�'(-�
;)=&<;�0&�/()?)9&�.)>+;=-/�4�>-;)9�F)?;->)=69.B�4�.-
'-+/*)94+�*&0)(-/�����>/).)94+�-G�L;4E�'(-3)>>&E
'-*6A&*4>@�;-*@=-�'-�()06*@;&;&?�=->/)99:E�L=>')�
(4?)9;-/C
�>>*).-/&94+� G:>;(-�'(-;)=&<D4E�+/*)942� >� '-�

?-D@<�*&0)(-/�����'(-/-.+;>+�'-�>*).6<D)2�?);-�
.4=)C��->;&;-A9-� 49;)9>4/9:2� *&0)(9:2� 4?'6*@>� >

-'().)*)99-2�.*49-2�/-*9:�/:0:/&);�/�4>>*).6)?-?
-G(&03)� =&=4)�;-� 40?)9)94+� /� >->;-+944� ?-*)=6*C
7;4?�40?)9)94+?�>--;/);>;/6<;�40?)9)99:)�>')=;(:
'-,*-D)94+B� =-;-(:)�?-89-� 0&(),4>;(4(-/&;@� >� '-�
?-D@<�.(6,-,-�4?'6*@>&�9&�.(6,-2�.*49)�/-*9:�1/
-G*&>;4�>')=;(&�'-,*-D)94+5C��0?)9++�0&.)(8=6�?)8�
.6� L;4?4� 4?'6*@>&?4� 1/-0G68.&<D),-� 4� 0-9.4(6<�
D),-5B�?-89-�'(->*).4;@B�=&=�'(-4>E-.4;�/-0/(&D)�
94)�?-*)=6*�/�')(/-9&A&*@9-)�>->;-+94)�4*4�/�.(6,-)
=-9)A9-)�>->;-+94)C�&=�G:*4�4>>*).-/&9:B�/�A&>;9-�
>;4B�()&=344�/�(&>;/-(&E�/(-.)�')(),(6''4(-/=4�?-�
*)=6*� (&>;/-(4;)*+� /-=(6,� ()&,4(6<D4E� ?-*)=6*B
')()E-.:�L*)=;(-9&�4*4�'(-;-9&�40�-.9-2�A&>;4�G-*@�
H-2�?-*)=6*:�/�.(6,6<C
�.&*->@� 406A4;@� .);&*4� -A)9@� /&89:E� '(-3)>>-/

/0&4?-.)2>;/4+� >/);&� >� G4-*-,4A)>=4?4� -GN)=;&?4C
�()8.)� />),-B� L;-� F-;->49;)0� I� ->9-/&� 84094� 9&
0)?*)� 4� (&G-;&� >/);-A6/>;/4;)*@9:E� =*);-=� ,*&0&C
$*&,-.&(+� 6*@;(&=-(-;=-2� .*4;)*@9->;4� 4?'6*@>-/
G:*-�6>;&9-/*)9-B�=&=�'(-4>E-.+;�>&?:)�')(/:)�L;&�
':�E4?4A)>=4E�()&=342B�>*).6<D4E�0&�'-,*-D)94)?
F-;-9-/C� �9&*-,4A9-� G:*4� 406A)9:� ?9-,4)� ;-9=4)
+/*)94+B�4>>*).-/&;@�=-;-(:)�49:?4�>'->-G&?4�0&;�
(6.94;)*@9-�4*4�'-'(->;6�9)/-0?-89-C
$-*))�;-,-B�F)?;->)=69.9&+�.*4;)*@9->;@�4?'6*@>&

40*6A)94+�.&);�/-0?-89->;@�/-0.)2>;/-/&;@�40/9)�9&
G:>;(-'(-;)=&<D4)�'(-3)>>:�F-;-E4?44�4B� ;)?�>&�
?:?B� 40?)9+;@� E-.� L;4E�E4?4A)>=4E�()&=342C�
>*4
/;-(-2�4?'6*@>�4?));�.->;&;-A9-�/:>-=6<�49;)9>4/�
9->;@�4�96896<�.*496�/-*9:B� ;-� ),-�/-0.)2>;/4)�/
-'().)*)99:2�?-?)9;�?-8);�'(4/)>;4�=�-G(&0-/&94<
.(6,4E�'(-.6=;-/�E4?4A)>=-2�()&=344C��9:?4�>*-�
/&?4B� ;&=4?� >'->-G-?�?-89-� 0&>;&/4;@� E4?4A)>=6<
()&=34<�'(-;)=&;@�'-�.(6,-?6�=&9&*6C�7;&�4�&9&*-�
,4A9:)�-')(&344�'-*6A4*4�9&0/&94)�!F)?;-E4?44"C
�;?);4?B�A;-�0&�(&G-;:�/�-G*&>;4�4>>*).-/&942�E4�
?4A)>=4E�()&=342�>�'-?-D@<�F)?;->)=69.9:E�*&0)�
(-/� &?)(4=&9>=42� 6A)9:2� ),4');>=-,-� '(-4>E-8.)�
94+��C�)/)2*�/������,-.6�'-*6A4*��-G)*)/>=6<�'()�
?4<�'-�E4?44C
$:*&�;&=8)�406A)9&�.49&?4=&�L*)=;(-9-/�/�'-*6�

'(-/-.94=-/:E� ?&;)(4&*&EC� 7;-� .&);� /-0?-89->;@
(&0(&G&;:/&;@� G-*))� >-/)(H)99:)� -';-L*)=;(-99:)
6>;(-2>;/&� .*+� G:>;(-,-� 6'(&/*)94+� >4,9&*-/B� A;-
;()G6);>+�.*+�=-?'@<;)(-/�4�;)*)=-??694=&342C
��-(-;=&+�.*4;)*@9->;@�4?'6*@>&�*&0)(9-,-�40*6�

A)94+�'(-+/*+);>+�4�/�.(6,-2�-G*&>;4C��(4�>-=(&D)�
944�/()?)99ó,-�49;)(/&*&B�/�=-;-(-?�>->().-;-A)9&
L9)(,4+B� '-*6A&);>+� /-0(&>;&94)� ?-D9->;4B� &� '(4
F-=6>4(-/&944�40*6A)94+�I�49;)9>4/9->;4C��:>-=&+
49;)9>4/9->;@�F69.&?)9;&*@9-�40?)9+);�-';4=6C��'�
;4=&�+/*+);>+B�'-�>6D)>;/6B�6A)94)?�-�;-?B�=&=�L*)=�
;(-9:�-;=*4=&<;>+�9&�>/);C��>)�-';4A)>=4)�>/-2>;/&
/)D)>;/�+/*+<;>+�>*).>;/4)?�/0&4?-.)2>;/4+�>/);&�>
L*)=;(-9&?4�/�?&;)(4&*)C���>/);-/-2�/-*9)�L*)=;(4�
A)>=4)�4�?&,94;9:)�'-*+�>-/)(H&<;�=-*)G&94+�')(�
')9.4=6*+(9-�.(6,�.(6,6�4�=�9&'(&/*)94<�(&>'(->;�
(&9)94+C��4*&�>-�>;-(-9:�L*)=;(4A)>=-,-�'-*+�0&>�
;&/*+);�L*)=;(-9�=-*)G&;@>+�>�;-2�8)�A&>;-;-2B�9-�9)
-G+0&;)*@9-�>�F&0-2�>/);-/-2�/-*9:C���0&/4>4?->;4

� � ) � � � * � ) � + � , � - � � . � � � � � � / - 0 1 � � 0 � � 2 2 � � � � � � ��



� � � � � � � � � � � � ���

-;�;-,-�=&=�L*)=;(-9�>/+0&9�>�&;-?&?4�?&;)(4&*&B�),-
=-*)G&94+�?-,6;�-;>;&/&;@�4*4�-')()8&;@�=-*)G&94+
/�>/);-/-2�/-*9)C��-*)G*<D4)>+�L*)=;(-9:B�/�>/-<
-A)().@B�4>'6>=&<;�L*)=;(-?&,94;9:)�/-*9:�9&�;-2
8)�A&>;-;)B�9-�>�40?)9)99-2�F&0-2C��E�>*-8)94)�4
-'().)*+);�;-B�=&=�>/);-/&+�/-*9&�(&>'(->;(&9+);>+
A)()0�?&;)(4&*�4B�;)?�>&?:?B�>--GD&);�>--;/);>;/6<�
D4)�)?6�-';4A)>=4)�>/-2>;/&�19&'(4?)(B�'-=&0&;)*@
'()*-?*)94+5C���=*&>>4A)>=-2�-';4=)�&?'*4;6.:�=-�
*)G&942�.->;&;-A9-�?&*:B�4�-';4A)>=4)�>/-2>;/&�?&�
;)(4&*-/� '(&=;4A)>=4� 9)� 0&/4>+;� -;� 49;)9>4/9->;4
>/);&C� �-� '(4� /:>-=4E� 49;)9>4/9->;+EB� '(4>6D4E
*&0)(9-?6�>/);6B�;&=&+�0&/4>4?->;@�9&A49&);�'(-+/�
*+;@>+�I�'-*6A&);>+��� ���2��7�)(����C
�(&/94;)*@9-�9)G-*@H&+�L9)(,4+�*&0)(9-,-�40*6A)�

94+� /� 9)>=-*@=-� .8-6*)2B� !>->().-;-A)99&+"� /� 9)�
>=-*@=4E�F)?;->)=69.&EB�.&);�4?'6*@>96<�?-D9->;@
'-(+.=&� ');&/&;;&� 1 �%����; �� ��;� 5C� �� 9&>;-+D))
/()?+�>-0.&9:�*&0)(9:)�6>;&9-/=4�>�;&=-2�?-D9->�
;@<C��E�40*6A)94)�?-89-�>F-=6>4(-/&;@�4�'-*6A4;@
49;)9>4/9->;@�-=-*-� J� J�� ��; >? C��,(-?9&+�/)*4A4�
9&� 49;)9>4/9->;4� '(-+/*+);>+� /� 694=&*@9:E� >/-2�
>;/&E�40*6A)94+C�d-(-H-�40/)>;9-B�A;-�>/);�-=&0:/&�
);�.&/*)94)�9&�-;(&8&<D6<�4*4�'-,*-D&<D6<�'-�
/)(E9->;@C��)*4A49&�L;-,-�.&/*)94+�-'().)*+);>+�49�
;)9>4/9->;@<� 4� -G:A9-� =(&29)� ?&*&C� �� 9&A&*)� dd
/)=&��C�C�)G).)/�'(-/)*�4>=*<A4;)*@9-�;-9=4)�L=>�
')(4?)9;:B�A;-G:�-G9&(684;@�L;-�.&/*)94)�-;�>&?:E
+(=4E�/�;-�/()?+�-G:A9:E�4>;-A94=-/C��-�'(4�49;)9�
>4/9->;4� J� J�� ��; >? � .&/*)94)� >/);&� .->;4,&);
Q����G&(B�A;-�'()/->E-.4;�.&/*)94)�/�3)9;()��-*93&S
&=-)�.&/*)94)�9&(+.6�>�.(6,4?4�LFF)=;&?4�/0&4?-�
.)2>;/4+�>/);&�>�/)D)>;/-?�/�'(4934')�.&<;�/-0?-8�
9->;@�6>=-(+;@�/)D)>;/-�.-� JJ�� D C�	&06?));>+B�/)D)�
>;/-�'(4�L;-?�'()/(&D&);>+�/�'*&0?6B�&�>&?-�/0&4?-�
.)2>;/4)� '(-.-*8&);>+� ?)9))� .*4;)*@9->;4� 4?'6*@�
>&B�;C)C�9)>=-*@=4E�F)?;->)=69.C
&=4?�-G(&0-?B�*&0)(:�����'-0/-*+<;�>-0.&/&;@

L=>;()?&*@9:)� F404A)>=4)� 6>*-/4+B� '-.-G9:)� ;)?B
A;-�?-,6;�G:;@�/�9).(&E�0/)0.�4*4�/G*404�!A)(9:E
.:("B�&�;&=8)�'(4�+.)(9:E�/0(:/&EC��0/)>;9-B�A;-
=-9=();9-2�/)*4A49)�49;)9>4/9->;4�>/);&�>-�
-;/);>;/6<;�-'().)*)99:)�09&A)94+�L*)=;(4�
A)>=-,-�4�?&,94;9-,-�'-*)2�/�L*)=;(-?&,94;�
9-2�/-*9)C��(4�49;)9>4/9->;4� J� J�� ��; >?
9&'(+8)99->;@�L*)=;(4A)>=-,-�'-*+�/�>/);-�
/-2�/-*9)�.->;4,&);� �J�� � � >? B�A;-�9&?9-,-
'()/->E-.4;�/)*4A496�&;-?9-2�9&'(+8)99->�
;4� '-*+B� ;C)C� 9&'(+8)99->;4� =6*-9-/>=-,-
'-*+�9&�-(G4;)�L*)=;(-9&�/�&;-?)�/-.-(-.&B
(&/9-2� �% �� �� >?� C�7;-�-09&A&);B�A;-�>�&;-�
?-/�>(:/&<;>+�4�6>=-(+<;>+�/9)H94)�L*)=;�
(-9:C�7;-;�'(-3)>>�*)84;�/�->9-/)�,)9)(&344
4?'6*@>-/� 68)� &;;->)=69.9-2� .*4;)*@9->;4
1 �R��\Y �� �Y�

� 5�>�.*49&?4�/-*9�/�()9;,)9-/�
>=-?�.4&'&0-9)�19)>=-*@=-�9&9-?);(-/5C
�(4� 49;)9>4/9->;+E� >/);&� >/:H)
�R J�� ��; >? �-;=*4=�L*)=;(-9-/�9&�>/);�=&(�

.49&*@9-� 40?)9+);>+C� �=-(->;4� L*)=;(-9-/

'(4G*48&<;>+� =� >=-(->;4� >/);&B� 4� ?&,94;9-)� '-*)
9&A49&);�4,(&;@�>6D)>;/)996<�(-*@�1.)2>;/6);�>4*&
�-()93&5C��;&9-/+;>+�09&A4;)*@9:?4�()*+;4/4>;>=4)
LFF)=;:B�9&'(4?)(�6/)*4A)94)�?&>>:�/�0&/4>4?->;4
-;�>=-(->;4C��9-�/*4+);�4�9&�F&06B�4�9&�&?'*4;6.6
=-*)G&942C�7*)=;(-9�68)�')()40*6A&);�9)�;-*@=-�9&
A&>;-;)�>/);&B�9-�4�9&�?9-,4E�,&(?-94=&E�L;-2�A&>;-�
;:C��-.�.)2>;/4)?� >4*:�?&,94;9-,-�'-*+�9&� L*)=;�
(-9� '(-4>E-.4;� ;&=-)� 4>=(4/*)94)� ),-� ;(&)=;-(44B
A;-� -9� '-*6A&);� 09&A4;)*@9:2� 4?'6*@>� /� 9&'(&/*)�
944� >/);-/-,-� '6A=&C� 	)84?� /0&4?-.)2>;/4+� >;-*@
49;)9>4/9-,-�>/);&�>�/)D)>;/-?�9&0:/&);>+��� 7���
*�����)2�)(���)24�
)�>*).>;/4+?4�+/*+);>+�/-0?-8�
9->;@�,)9)(&344�/:>H4E�,&(?-94=�*&0)(9-,-�40*6A)�
94+�/'*-;@�.-�?+,=-,-�()9;,)9&�4�/-0?-89->;@�6>=-�
()94+�L*)=;(-9-/�.-�L9)(,42�/�.)>+;=4�?),&L*)=;(-9�
/-*@;C

���4�8
��! /��6
��*��
��'/����/��1
��8��' ��

�&=�8)�6.&);>+�'-*6A&;@�>;-*@�=-(-;=4)�4�?-D9:)
4?'6*@>:� *&0)(9-,-� 40*6A)94+e� �=&0:/&);>+B� '()�
.)*@9-�=-(-;=6<�.*4;)*@9->;@�4?'6*@>&�>/);&B�'(4�
G*48&<D6<>+�=�')(4-.6�>/);-/-2�/-*9:B�?-89-�'-�
*6A4;@�G*&,-.&(+�/-*9-/-2�'(4(-.)�>/);&C��0/)>;9-B
A;-�>*-8)94)�./6E�/-*9�>�G*40=4?4�A&>;-;&?4�'(4/-�
.4;�=�+/*)94<B�=-;-(-)�9&0:/&);>+�G4)94)?�=-*)G&�
942�1(4>C�5C��)(4-.�G4)942�-'().)*+);>+�(&09->;@<
A&>;-;C���-';4=)�>/);-/:)�/-*9:�E&(&=;)(406<;>+�9)
&?'*4;6.-2B�&��������*�)��-6/�=-;-(&+�-'().)*+);�
>+� =/&.(&;-?� &?'*4;6.:B� 6>().9)99:?� '-� ')(4-.6
/-*9:4���>*6A&)�>/);-/:E�/-*9�4E�>*-8)94)�'(4/-�
.4;�=�')(4-.4A)>=-?6�40?)9)94<�49;)9>4/9->;4C��(4
>*-8)944�;()E�4�G-*))�/-*9�>�-.49&=-/-2�(&09->;@<
A&>;-;�?)8.6�>->).94?4�/-*9&?4�()06*@;&;�68)�G6.);
0&/4>);@�-;�>--;9-H)94+�F&0C�
>*4�&?'*4;6.:�/>)E
/-*9� >-/'&.&<;B� >*-8)94)� '(4/).);� =� -G(&0-/&94<
+(=-�/:(&8)99-,-�?&=>4?6?&C��&�(4>69=)�R�'-=&0&9
()06*@;&;�>*-8)94+�'+;4�/-*9�>�A&>;-;&?4���B�J��B�Q��B
O��B�%���4�F&0&?4B�-G)>')A4/&<D4?4�>-/'&.)94)��4E
&?'*4;6.C

�	��4��5	��	
�$��������



�0�?&;)?&;4=4�40/)>;9-B�A;-�')(4-.4A)>=6<�F69=�
34<�'(-40/-*@9-2�F-(?:�?-89-�'().>;&/4;@�/�/4.)
(+.&��6(@)B�;C)C�>6??-2�>496>-4.�>�L=/4.4>;&9;9:?4
A&>;-;&?4C� �&?&� ?&;)?&;4A)>=&+� -')(&34+� 1&9&*40
�6(@)5�0&=*<A&);>+�/�/:A4>*)944�&?'*4;6.�>496>-�
4.B�9&�=-;-(:)�(&>=*&.:/&);>+�')(4-.4A)>=&+�F69=�
34+C���;><.&�>*).6);B�A;-�?-89-�'(-/)>;4�-G(&;96<
-')(&34<B� ;C)C� >*-84;@� /-*9:� >� >--;/);>;/6<D4?4
&?'*4;6.&?4�4�A&>;-;&?4�1>49;)05�4�'-*6A4;@�')(4-�
.4A)>=6<�'->*).-/&;)*@9->;@�4?'6*@>-/B�'(4A)?�4E
F-(?&B�&�09&A4;B�4�.*4;)*@9->;@�G6.6;�-'().)*+;@>+
A4>*-?�>*-8)99:E�/-*9C��9:?4�>*-/&?4B�?-89-�'(-�
/)>;4� >49;)0� ')(4-.4A)>=-2� '->*).-/&;)*@9->;4� 4?�
'6*@>-/�'6;)?�>*-8)94+�?9-,4E�9)'()(:/9:E�/-*9C
�&=�G:*-�>=&0&9-�/:H)B�()0-9&;-(�*&0)(&�-G*&.&);

9&G-(-?�?-.�>�(&/9-6.&*)99:?4�A&>;-;&?4C��)9)(&�
34+�'(-4>E-.4;�9&�?-.&EB�'-'&.&<D4E�/�'-*->6�6>4�
*)94+� &=;4/9-2� >().:B� 4� *&0)(� >'->-G)9� 40*6A&;@
?9-,-�/-*9�9&�L;4E�A&>;-;&EC�7;-�-G>;-+;)*@>;/-�+/�
*+);>+�=*<A)/:?�.*+�'-*6A)94+�4?'6*@>-/�6*@;(&=-�
(-;=-2�.*4;)*@9->;4C��&0)(�����'-�>6D)>;/6�+/*+�
);>+�>49;)0&;-(-?B�/�=-;-(-?�'-*6A&);>+�.->;&;-A9-
?9-,-�/-*9�>�9689:?4�A&>;-;&?4B�F&0&?4�4�&?'*4;6�
.&?4C��0�F-(?6*�'()-G(&0-/&94+��6(@)�>*).6);B�A;-
.*+�'-*6A)94+�4?'6*@>&�.*4;)*@9->;@<� τ �;()G6);>+B
A;-G:�(&09->;@�?)8.6�?&=>4?&*@9-2�4�?494?&*@9-2
A&>;-;&?4�1H4(49&�>')=;(&5� ∆ν �-;/)A&*&�>--;9-H)�
94<� �τ ∆ν �� 4�7;-�-09&A&);B�9&'(4?)(B�A;-�.*+�'-*6�
A)94+�4?'6*@>&�.*4;)*@9->;@<����F>�;()G6);>+�H4�
(49&�>')=;(&�40*6A)94+�'-(+.=&�����9?C���9&>;-+D))
/()?+�4?)<;>+�&=;4/9:)�>().:�>�-,(-?9:?4�H4(49&�
?4� '-*->:� 6>4*)94+C� &=B� =(4>;&**� >&'F4(&� 4?));
'-*->6�6>4*)94+�-;�P%��9?�.-������9?B�A;-�/�'(4934�
')�'-0/-*+);�'-*6A&;@�.*4;)*@9->;@�4?'6*@>&�=-(-A)
O�F>C
�:�/4.)*4B� A;-� >�'-?-D@<�>)*)=;-(&�?-.�?-89-

0&>;&/4;@� *&0)(� (&G-;&;@� *4H@� 9&� -.9-2� ?-.)C� �-
;)')(@B� 9&'(-;4/B� ),-� 9689-� 0&>;&/4;@� (&G-;&;@� 9&
?9-8)>;/)�?-.B�'-'&.&<D4E�/�'-*->6�6>4*)94+C��(4
.*49)�()0-9&;-(&�-=-*-���?�/�'-*->6�6>4*)94+�>&'F4�
(&� '-'&.&<;� -=-*-� ?4**4-9&� ?-.C� &=4?� -G(&0-?B
*&0)(B� (&G-;&<D42� >� &=;4/9-2� >().-2� >� .->;&;-A9-
G-*@H-2�H4(49-2�'-*->:�6>4*)94+B�>'->-G)9�4>'6>�

=&;@�G-*@H-)�A4>*-�/-*9�>�L=/4.4>;&9;9:?4�A&>;-;&�
?4B�>*-8)94)�=-;-(:E�?-8);�.&;@�4?'6*@>�>�.*4;)*@�
9->;@<B�-'().)*+)?:?�>--;9-H)94)?� �τ ∆ν �� 4
��&/&2;)�(&>>?-;(4?�40*6A)94)B�=-;-(-)�'-*6A&);�

>+�/�()06*@;&;)�>*-8)94+�G-*@H-,-�A4>*&�/-*9C�7;-
6.-G9-�>.)*&;@�>�'-?-D@<�=-?'@<;)(&C��6>;@�=&8�
.&+� /-*9&� -'4>:/&);>+� /:(&8)94)?
� � � �� [WfE ' E 'ω ϕ� � B�,.)� �E �I�&?'*4;6.&B� ω�I�A&>�

;-;&B� ϕ �9�F&0&�1;-A9))�I�9&A&*@9&+�F&0&5C��*-84?
���� /-*9� >� (&/9:?4� &?'*4;6.&?4� 4� >� A&>;-;&?4B
-;*4A&<D4?4>+�9&�-'().)*)99:2�49;)(/&*� ∆ω B�'-�
*6A4?� � � � �� �� [Wf �E ' E �Σ ω ∆ω ϕ� � � �10.)>@���'(-G)�
,&);� 09&A)94+� -;� �� .-� ���5C� �&0&� =&8.-2� 40� /-*9
'6>;@�G6.);�-'().)*)99-2B�9-�>*6A&29-2�/)*4A49-2�/
49;)(/&*)� � ��Mπ C��->=-*@=6�>/);�E&(&=;)(406);>+�49�
;)9>4/9->;@<B�=-;-(&+�'(-'-(34-9&*@9&�=/&.(&;6�&?�
'*4;6.:�/-*9:B�()06*@;&;�>*-8)94+�/-0/).)?�/�=/&.�
(&;C�&=4?�-G(&0-?B�?:�'-*6A4?�40?)9)94)�49;)9>4/�
9->;4�/-�/()?)94C��&�(4>69=)��B��'(4/).)9�'(4?)(
;&=-,-�>*-8)94+C��9B�'-�>6D)>;/6B�?-.)*4(6);�?9-�
,-?-.-/-)�40*6A)94)�'(4�6>*-/44B�A;-�/�()0-9&;-()
-;>6;>;/6);�=&=-)�*4G-�6>;(-2>;/-B�(),6*4(6<D))�F&0:
?-.� 1()84?� >/-G-.9-2� ,)9)(&3445C��:� /4.4?B� A;-
40?)9)94)� 49;)9>4/9->;4� >-� /()?)9)?� '().>;&/*+);
>-G-2� 9&G-(� >*6A&29:E� /:G(->-/� 49;)9>4/9->;4� -;
96*+�.-�9)=-;-(-2�?&=>4?&*@9-2�/)*4A49:B�'(4A)?
L;-� 40?)9)94)� '-/;-(+);>+� >� ')(4-.-?� J: π ∆ω� 4
7;-�;&=�9&0:/&)?:)�� �������)��+����(� -�+�?9-�
,-?-.-/-,-� *&0)(9-,-� 40*6A)94+C� �;?);4?B� A;-� 4E
.*4;)*@9->;@�-'().)*+);>+�H4(49-2�>')=;(&B�-E/&;:�
/&<D),-�/>)�?-.:B�;C)C�?-8);�G:;@�-A)9@�?&*-2C
)')(@�'-.-G9:?�-G(&0-?�>*-84?�;)�8)�/-*9:B�9-

>�/'-*9)�-'().)*)99:?4�F&0&?4B�9&'(4?)(�(&/9:?4
96*<�1(4>C�B05C��?)>;-�E&-;4A)>=-,-�40?)9)94+�49�
;)9>4/9->;4� /-� /()?)94� ;)')(@�'-*6A&);>+�')(4-.4�

�	��6����#��)�������(��	
��
�	�����

�	�� 7� �8�	���"� ���(��	
� ���� ����� ������"�	�����	��$��	�	
-�������	0� ���	-�� 	�	�
� ��� �����
��"�� 	�������*� �+� 9�#"
������$����"� ���-���"�� ����#��,� �+� 9�#"� �������)�� ��:����%
���"

� � ) � � � * � ) � + � , � - � � . � � � � � � / - 0 1 � � 0 � � 2 2 � � � � � � ��



� � � � � � � � � � � � ���

A)>=&+� '->*).-/&;)*@9->;@� -.49-A9:E� 9&
')(4-.)�4?'6*@>-/B�.*4;)*@9->;@�=-;-(:E
-'().)*+);>+�H4(49-2�>')=;(&C
�9&A4;B�A;-G:�'-*6A4;@�,)9)(&34<����

/�()06*@;&;)�>*-8)94+�?9-,4E�?-.B�9)-G�
E-.4?-B�A;-G:�4E�F&0:�G:*4�>-,*&>-/&9:C
7;-�6.&);>+�>.)*&;@�/�()84?)�(&G-;:�*&0)�
(&B� =-;-(:2� 9&0:/&);>+� ���,�)�������2
�)�C��*+�),-�6>')H9-2�()&*40&344�'-;()�
G-/&*4>@� ?9-,-*);94)� 4� 9&>;-2A4/:)� 4>�
>*).-/&94+�*&0)(-/C��.)>@�?:�.&.4?�6'(-�
D)99-)� -GN+>9)94)� ->9-/9-,-� '(4934'&
>49E(-940&344�?-.C
�G(&;4;)� /94?&94)� 9&� ;-B� A;-� (4>69=4

�B��4��B0�4?)<;�(&09:)�?&>H;&G:�'-�->4
-(.49&;C��(4�>-,*&>-/&99:E�F&0&E�49;)9�
>4/9->;@� '-*6A&<D),->+� -.49-A9-,-� 4?�
'6*@>&�/�-,(-?9-)�A4>*-�(&0�'()/->E-.4;
49;)9>4/9->;@�F*6=;6&34-99:E�4?'6*@>-/C
)')(@�>9-/&�-G(&;4?>+�=�>E)?)�/0&4?-�

.)2>;/4+�40*6A)94+�>�F-;-9&?4�1>?C�(4>C�5C
�0�9))�>*).6);B�A;-�'(4�'-,*-D)944�>/);&
'(-4>E-.4;�-G).9)94)�9489),-�6(-/9+C��9&�
A4;B� '-,*-D)94)� >;&9);� 6?)9@H&;@>+� '-
?)()�6/)*4A)94+�49;)9>4/9->;4�>/);&�1A4>*&
F-;-9-/5C� �� >*6A&)� -G:A9:E� 4>;-A94=-/
>/);&�4E�49;)9>4/9->;@�>*4H=-?�?&*&B�A;-�
G:�;&=-2�LFF)=;�'(-+/*+*>+C��*+�*&0)(�
9-,-� 40*6A)94+� 40?)9)94)� =-LFF434)9;&
'(-'6>=&94+�/�0&/4>4?->;4�-;�49;)9>4/9-�
>;4�I�-G:A9:2�LFF)=;�9)*49)29-2�-';4�
=44� �)D)>;/&B� >'->-G9:)� 40?)9+;@� >/-2
=-LFF434)9;�'-,*-D)94+�/�0&/4>4?->;4�-;�49;)9>4/�
9->;4B�9&0:/&<;>+�(�)�*�� 76F����7�(). )���� 7�
��4��-;�>�4E�'-?-D@<�4�6.&);>+�->6D)>;/4;@�>-,*&>-�
/&94)�F&0B�=-;-(-)�9&0:/&<;����,�)�������2��)�/�4
'-*6A4;@�,)9)(&34<����C

>*4� >*-2� ;&=-,-� '-,*-;4;)*+� //).)9� /� ()0-9&;-(

*&0)(&B� ;-� 6>4*)94)� /� 9)?� G6.);� (&/9-� 6>4*)94<� /
&=;4/9-2�>().)�?496>�'-,*-D)94)�/�'(->/);*+<D)?�
>+� '-,*-;4;)*)C� �(4� /:'-*9)944� 6>*-/4+� >&?-/-0�
G68.)94+�1'-*9:2�=-LFF434)9;�6>4*)94+�G-*@H)��5
9&A9);>+�,)9)(&34+�9&�?9-,4E�?-.&E�>�-G(&0-/&94)?
F*6=;6&34-99:E�4?'6*@>-/C��->=-*@=6�'-,*-D)94)
6?)9@H&);>+� >� (->;-?� 49;)9>4/9->;4B� 9&4G-*))� 49�
;)9>4/9:)� F*6=;6&34-99:)� 4?'6*@>:� G6.6;� 6>4*4�
/&;@>+� >4*@9))� ?)9))� 49;)9>4/9:EB� 4� L;-;� '(-3)>>
G6.);�(&0/4/&;@>+�'-�L=>'-9)9;)C��&�(4>69=)����'-=&�
0&9�'(-3)>>�;&=-,-�(&0/4;4+B�'-*6A)99:2�'6;)?�=-?�
'@<;)(9-,-�?-.)*4(-/&94+C��0*6A)94)B�>->;-+D))�40
F*6=;6&34-99:E�4?'6*@>-/B�'->*).-/&;)*@9-�'(-'6>�
=&);>+�A)()0�&=;4/96<�>().6C��4.9-B�=&=�'(-4>E-.4;
F-(?4(-/&94)�-.49-A9-,-�9&�')(4-.)�>*).-/&94+�4?�
'6*@>&B�A;-�4�>/4.);)*@>;/6);�-�>49E(-940&344�?-.C
�-�>6D)>;/6B�*&0)(�!'().'-A4;&);"�=-93)9;(4(-/&;@
L9)(,4<�/�;&=-?�4?'6*@>)B�4�;)?�>&?:?�.->;4,&);>+
���)���,�)������7��)�4

�/-2>;/&?4� '(->/);*+<D4E>+� '-,*-;4;)*)2� -G*&�
.&<;�(&>;/-(:�9)=-;-(:E�=(&>4;)*)2B�=-;-(:)�4�G:*4
4>'-*@0-/&9:� /� *&0)(&E� ���C� �-� 6� 94E� 4?)<;>+

-'().)*)99:)� 9).->;&;=4C� �� 4?)99-B� '->*)� /-0.)2�
>;/4+�49;)9>4/9:?�4?'6*@>-?�L;-�>->;-+94)�->;&);>+
/� ;)A)94)� 9)=-;-(-,-� /()?)94� '->*)� '(-E-8.)94+
4?'6*@>&�1L;-�/()?+�;()G6);>+�.*+�;-,-B�A;-G:�>9-/&
/->>;&9-/4*&>@� ')(/-9&A&*@9&+� 9&>)*)99->;@� ->9-/�
9-,-�6(-/9+5C�7;-�-09&A&);B�A;-�'->*)�'(-E-8.)94+
49;)9>4/9-,-� 4?'6*@>&� 0&� 94?� ?-8);� !'(->=-A4;@"
?)9))� 49;)9>4/9:2B� 4� >;(-29&+� =&(;49&� /:.)*)94+
-.49-A9-,-�����9&(6H4;>+C��*+�'()-.-*)94+�L;-,-
9).->;&;=&�G:*�40-G();)9�4>=6>>;/)99:2�'(->/);*+�
<D42>+�'-,*-;4;)*@B�->9-/&99:2�9&�.(6,-?�+/*)944
9)*49)29-2�-';4=4�I�LFF)=;)����)�)�����)*��4��9
->9-/&9�9&�0&/4>4?->;4�'-=&0&;)*+�'()*-?*)94+�'(-�
0(&A9-,-�/)D)>;/&�-;�49;)9>4/9->;4�'(-E-.+D),-�A)�
()0� 9),-� >/);&K� � J� � � A� � B� ,.)� �� � 9� '-=&0&;)*@
'()*-?*)94+� .*+� >*&G:E� 49;)9>4/9->;)2B� &� J� � I
=-LFF434)9;�.*+�-'().)*)99-,-�/)D)>;/&C�7;-;�LF�
F)=;� '(-+/*+);>+� *4H@� '(4� G-*@H4E� 49;)9>4/9->�
;+EB�E&(&=;)(9:E�.*+�40*6A)94+�*&0)(-/C
�6>;@� A)()0� >*-2� /)D)>;/&� (&>'(->;(&9+);>+B� =&=

'-=&0&9-� 9&� (4>69=)� ��B�B� '6A-=� *&0)(9-,-� 40*6A)�
94+B�49;)9>4/9->;@�=-;-(-,-�?&=>4?&*@9&�/�3)9;()�4
>'&.&);�.-�96*+�9&�=(&+EC�-,.&B�)>*4� J �� � B�'-*6�
A4;>+�4>=(4/*)94)�/-*9-/-,-�F(-9;&B�4�*6A4�>;&96;
-;=*-9+;@>+�=�->4�'6A=&C��9:?4�>*-/&?4B�'(4�.->;&�
;-A9-2�49;)9>4/9->;4�'*->=-'&(&**)*@9:2�>*-2�'(-�
0(&A9-,-�/)D)>;/&�'()/(&;4;>+�/�>-G4(&<D6<�*4906B
'(4A)?�))�-';4A)>=&+�>4*&�G6.);�0&/4>);@�-;�?&=>4�

�	���;��<���)����������$��	�����	�����������9���	�����	
��<������#�����
��������
� 	��
� ��:���	�����



?&*@9-2�49;)9>4/9->;4�/�'6A=)C��6>;@�;)')(@�0&�L;4?
>*-)?�(&>'-*&,&);>+�.4&F(&,?&�1(4>C��B05C��),=-�/4�
.);@B� A;-� '(4� /:>-=-2� 49;)9>4/9->;4� /� '6A=)� >/);
3)*4=-?�'(-2.);�A)()0�.4&F(&,?6B�&�'(4�940=-2�49�
;)9>4/9->;4�G6.);�A&>;4A9-�0&.)(8&9�)<C�&=4?�-G�
(&0-?B�LFF)=;�>&?-F-=6>4(-/=4�/�>-A);&944�>�.4&F�
(&,?-2�.)2>;/6);�'-.-G9-�'(->/);*+<D)?6>+�'-,*-�
;4;)*<C
�.9&=-�'-*6A)94<�'().)*@9-�=-(-;=4E�4?'6*@>-/

'()'+;>;/6);� )D)� -.9-� -G>;-+;)*@>;/-C��)*-� /� ;-?B
A;-� /)D)>;/&B� A)()0� =-;-(:)� (&>'(->;(&9+);>+� >/);B
-G*&.&<;� ���(�����2B� ;C)C� 0&/4>4?->;@<� '-=&0&;)*+
'()*-?*)94+�-;�.*49:�/-*9:�1A&>;-;:5C�7;-�'(4/-�
.4;�=�(&09-2�>=-(->;4�(&>'(->;(&9)94+�>/);&�>�(&0�
9-2�A&>;-;-2C��(4�'(-E-8.)944�>/);&�A)()0�/)D)>;/-
>=-(->;@� -'().)*+);>+� =&=� ���)*�7� ��)�)��-K
F&0G % �� C��->=-*@=6�'-=&0&;)*@�'()*-?*)94+���0&�

�	�� ��� �+� =99���� ����9����	����	,� �+� ����9����	������ �� ��-����		� �
$	�9��:���

�	�� ��� � =99���� $	�����		*� �+� ��-��)��
� 9����� 	����)��,
�+�	����)�������������($��	
����
��� �����0�����$�� �:��$	�%
����	��

/4>4;� -;� A&>;-;:B� /-*9:� (&09:E� ?-.� G6.6;
(&>'(->;(&9+;@>+� >� (&09:?4� >=-(->;+?4B� 4
>-,*&>-/&94)�F&0�9&(6H4;>+C��&=�68)�6=&0:�
/&*->@B�.*4;)*@9->;@�4?'6*@>&�>/+0&9&�>�H4�
(49-2�>')=;(&K� �τ ∆ν �� C��6>;@�;)')(@�;&=-2
4?'6*@>�H4(-=4?�>')=;(-?�(&>'(->;(&9+);>+
/�>().)B�-G*&.&<D)2�.4>')(>4)2C��&�>A);�(&0�
*4A4+� /� >=-(->;+E� (&>'(->;(&9)94+� F-(?&
4?'6*@>&�40?)9+);>+C�	&0*4A9:)�A&>;-;:�=&=
G:�!4.6;�9)�/�9-,6"C�)�/-*9:B�.*+�=-;-(:E
'-=&0&;)*@� '()*-?*)94+� G-*@H)B� 9&A49&<;
-;>;&/&;@�-;�;)EB�.*+�=-;-(:E�-9�?)9@H)C��
()06*@;&;)�'(-4>E-.4;�6/)*4A)94)�.*4;)*@9-�
>;4� 4?'6*@>&� I� -9� !(&>'*:/&);>+"C� �(-?)
;-,-B�9&�')().9)?�F(-9;)�4?'6*@>&�-=&86;>+
;)�A&>;-;:B�.*+�=-;-(:E�>=-(->;@�(&>'(->;(&�
9)94+� /:H)B� &� 9&� E/->;)� 4?'6*@>&� I� .*+
=-;-(:E�-9&�948)C��-L;-?6�/�'().)*&E�6/)�
*4A)99-2�.*4;)*@9->;4�'-*6A&);>+�*49)29-)
40?)9)94)�A&>;-;:�-;�/()?)94B�;C)C�A&>;-;9&+
?-.6*+34+C� 	4>69-=� �J� 4**<>;(4(6);� ;&=-)
40?)9)94)�F-(?:�4?'6*@>&B�'(4A)?�-9-�G6�

.);�;)?�G-*@H)B�A)?�G-*@H)�.*49&�'6;4�/�.4>')(,4(6�
<D)2�>().)C
&=4?� -G(&0-?B� '(4� ?9-,-=(&;9:E� '(-E-.&E� 4?�

'6*@>&�A)()0�&=;4/96<�>().6�/�()0-9&;-()�G6.);�'-�
*6A&;@>+�6/)*4A)94)�.*4;)*@9->;4�4?'6*@>&C��*+�=-?�
')9>&344�L;-,-�>*).-/&*-�G:�'(-'6>;4;@�;&=-2�6.*4�
9)99:2� 4?'6*@>� A)()0� >*-2� /)D)>;/&� >� .4>')(>4)2
'(-;4/-'-*-89-,-� 09&=&C� -,.&� -;>;&/H4)� A&>;-;:
>?-,*4�G:�9&,9&;@�6H).H4)�/')().B�4�4?'6*@>�>9-/&
'(49+*� G:� ')(/-9&A&*@96<� F-(?6� >� ?494?&*@9-2
.*4;)*@9->;@<C��.9&=-�/�'(4(-.)�9);�/)D)>;/�>�968�
9-2� -;(43&;)*@9-2� .4>')(>4)2C��&?)A&;)*@9:?� .->�
;48)94)?�/�(&0(&G-;=)�*&0)(-/�����+/4*->@�>-0.&�
94)� >')34&*@9-,-� 6>;(-2>;/&B� -G*&.&<D),-� -;(43&�
;)*@9-2�.4>')(>4)2C��9-�->9-/&9-�9&�(&>'(->;(&9)�
944�>/);&�>�(&09:?4�.*49&?4�/-*9�'-�(&09:?�'6;+?B
A;-�?-89-�>.)*&;@�>�'-?-D@<�'(40?�4*4�.4F(&=34�
-99:E� ()H);-=C��&� (4>69=)� �Q� '-=&0&9-B� =&=� '&(&
'(40?� ?-8);� >=-?')9>4(-/&;@� .4>')(>4<� &=;4/9-2
>().:C��-.G-(-?�(&>>;-+94+�?)8.6�'(40?&?4B�&�;&=�
8)� ')()?)D)94)?� -.9-2� 40� 94E� /.-*@� G4>>)=;(4>:

�	������'	���������"���	#��$�
����������		�$	�����		

� � ) � � � * � ) � + � , � - � � . � � � � � � / - 0 1 � � 0 � � 2 2 � � � � � � ��



� � � � � � � � � � � � ���

0 ) � 0 / - � � 0 0 � � � 8 � 0

� !�������
������� !�

�	���&��'�������#�����<�

�
����������
�$��
�������1��J� I �R��5��	��
>*&/4*>+�9)�?&;)?&;4=-2B��E-;+�'-.�/*4+94)?
�p�*&?G)(&�-9�/���%J�,-.6�4�9&'4>&*�;(&=;&;

'-� 49;),(&*@9-?6� 4>A4>*)94<B� 9)'()/0-2.)99:2� '-
+>9->;4� 4� ,*6G49)� 40*-8)94+C� �� L;-2� (&G-;)� G:*4
(&0/4;:�4.)4��-'4;&*+B�>F-(?6*4(-/&99:)�'-*6/)�
=-?� (&9))C� �.)>@� ;&=8)� G:*4� 40*-8)9:� 9-/)2H4)
'().>;&/*)94+� .4FF)()934&*@9-,-� 4>A4>*)94+B� A;-
'(4/)*-�=�'(409&94<�$6,)9/4**+�9)�;-*@=-��&34-�
9&*@9-2�&=&.)?4)2�9&6=��(&9344B�9-�4��-(-*)/>=4?
-GD)>;/-?��9,*44C�����%P�,-.6�$6,)9/4**@�-'6G*4�
=-/&*�/;-(-2� ;-?� >/-4E�?&;)?&;4A)>=4E�40:>=&942B
-.9&=-�9&�L;-?�),-�=&(@)(&�?&;)?&;4=&�0&/)(H4*&>@C
$6,)9/4**@� '(-84*� 9)-G:A&29-� +(=6<� 8409@C� �

��%O�,-.6�-9�'->;6'4*�9&�>*68G6�/�&(?4<�4�>(&8&*>+
0&� 9)0&/4>4?->;@� F(&9360>=4E� =-*-942� /� �&9&.)C
�)()0�>)?@�*);�-9�')()H)*�9&�F*-;>=6<�>*68G6�4�/
��PO�,-.6�->9-/&*�F(&9360>=6<�=-*-94<�9&��&*@.4�
/&EC
����PP�,-.6�'(&/4;)*@>;/-��(&9344�'-(6A4*-�$6�

,)9/4**<�-(,&940&34<�')(/-,-�F(&9360>=-,-�=(6,->�
/);9-,-�'6;)H)>;/4+C��)*@<�'6;)H)>;/4+�G:*�'-4>=
9-/:E�0)?)*@B�-.9&=-�6�>&?-,-�$6,)9/4**+�9)�G:*-
=&=-,-�;-�-'().)*)99-,-�?9)94+�-�>6D)>;/-/&944�9)�
40/)>;9-,-�=-9;49)9;&C���-.9-2�>;-(-9:B�=&=�-9�'4�
>&*B�;(6.9-�'().'-*-84;@�;&=-)�-G4*4)�?&*:E�->;(-�

/-/�/�<89-2�A&>;4�4E-,-�-=)&9&�G)0�9&*4A4+�<89-,-
=-9;49)9;&C���.(6,-2�>;-(-9:B�-9�'-*&,&*B�A;-�)>*4
G:� ;&=&+� 0)?*+� >6D)>;/-/&*&B� ;-� -9&� 68)� G:*&� G:
-;=(:;&C���9-+G()���PP�,-.&�$6,)9/4**@�-;'(&/4*>+�/
'6;@� 4� A)()0� 9)=-;-(-)� /()?+� />;();4*>+� /� 	4-�.)�
�&9)2(-�>-�>/-4?�/>'-?-,&;)*@9:?�>6.9-?B�9&�=-;-�
(-?�9&E-.4*>+�G-;&94=��-??)(>-9C�7;-;�G-;&94=�-;�
=(:*�(&>;)94)�>�+(=-�=(&>9:?4�'*-;9:?4�*4>;@+?4C
��A)>;@�/>;()A4�>�9&A&*@94=-?�L=>').4344�-9�9&0/&*
L;-� (&>;)94)� G6,)9/4**))2C� �� <89-2� A&>;4� 4E-,-
-=)&9&�$6,)9/4**@�-;=(:*�3)*:2�(+.�,)-,(&F4A)>=4E
-GN)=;-/B� /=*<A&+� '(-*4/� 4� ->;(-/B� /'->*).>;/44
9&0/&99:)�),-�4?)9)?C
�(6,->/);9-)�'6;)H)>;/4)�>.)*&9-�$6,)9/4**+�09&�

?)94;:?B� -9� >;&*� ')(/:?� F(&9360-?B� -G-,96/H4?
0)?9-2�H&(C��-�/-0/(&D)944�9&�(-.496�-9�G:*�9&09&�
A)9�*4A9:?�>)=();&()?��<.-/4=&�TkC��������'-���RJ
,-.�$6,)9/4**@�6A&>;/-/&*�/�-')(&34+E�F(&9360>=-,-
F*-;&�'(-;4/�&9,*4A&9�/��)/)(9-2��?)(4=)C��-�/()�
?+� �)*4=-2� F(&9360>=-2� ()/-*<344� -9� G)8&*� 40
�&(48&�4�-G->9-/&*>+�9&�>/-)2�6>&.@G)�/��-(?&9.44C
�)>?-;(+�9&�>/-<�H4(-=-�40/)>;96<�'(4/)(8)99->;@
(-+*40?6B�$6,)9/4**@�40G)8&*�()'()>>42B�&�>�'(4E-�
.-?�=�/*&>;4��&'-*)-9&�G:*�6.->;-)9�>)9&;-(>;/&�4
A*)9>;/&�/�-(.)9)��-A);9-,-��),4-9&C

6,*&�-;=*-9)94+�?-89-�'-.-G(&;@�9689-)�.*+�=-?�
')9>&344�09&A)94)�.4>')(>44C
�� ()06*@;&;)� *&0)(B� ,)9)(4(6<D42� F)?;->)=69.�

9:)�4?'6*@>:�0&�>A);�>49E(-940&344�?-.B�'(494?&);
/4.B�'-=&0&99:2�9&�(4>69=)��OC��6A-=�0)*)9-,-�>/);&
*&0)(&�9&=&A=4B�(&G-;&<D),-�/�9)'()(:/9-?�()84?)B
F-=6>4(6);>+�*490-2�1<5�A)()0� 0)(=&*-� 1=5� /�=(4>�
;&**� >&'F4(&� 1>5� .*+� .->;48)94+� 9689-,-� 6(-/9+

49/)(>9-2�9&>)*)99->;4�4�6>4*)94+C�	)0-9&;-(�-G(&�
0-/&9�A);:(@?+�0)(=&*&?4�I�./6?+�'*->=4?4�1H�4�I5
9&� =-93&E� ()0-9&;-(&� 4� ./6?+� /-,96;:?4� 1=� 4� ?5B
F-=6>4(6<D4?4�*&0)(9:2�>/);�/�=(4>;&**�>&'F4(&C
�*+�-G)>')A)94+�LFF)=;&�>&?-F-=6>4(-/=4�/�>&?-?
=(4>;&**)� >&'F4(&� //-.4;>+� .4&F(&,?&� 1J5B� &� .*+
=-?')9>&344�.4>')(>44�I�'&(&�'(40?�1K5C
�(4�;D&;)*@9-?�'-.G-()�L*)?)9;-/�*&0)(&�4�-';4�

?&*@9-2�9&>;(-2=)�6.&);>+�'-*6A&;@�4?'6*@>:�.*4�
;)*@9->;@<�.-� %�F>C��&>;-;&� >*).-/&94+�4?'6*@>-/
-'().)*+);>+� -';4A)>=-2� .*49-2� ?)8.6� 0)(=&*&?4
()0-9&;-(&�4�-G:A9-�>->;&/*+);�-=-*-�R����3C��*49&
/-*9:�?&=>4?6?&�>')=;(&�'(4E-.4;>+�9&��%��9?�1=(&>�
9:2� >/);5C� �&.-� >=&0&;@B� A;-� 9689:2� .*+� (&G-;:
*&0)(&� LFF)=;� '-*6A&);>+� *4H@� '(4� -,(&94A)99-2
>().9)2�/:E-.9-2�?-D9->;4B� =-;-(&+�-G:A9-�?)9))
���;C�7;-�-09&A&);B�A;-�L9)(,4+�/�-.49-A9-?�4?'6*@�
>)�9)�'()/->E-.4;����9�8C

>8��$��(��	�����$���+


