
!"#$%&%'%(!)*+$&,&-#$-!.-!/&*-&%(!012,&3(!4!"/0

!5'*$(!.-!06$78*+.'+9:(!!"#$%&'()*!-;!

/&*-&%(!012,&3(

!0+%*<3&+!)*&,=+#%-!.-!>('$+

!?!@A-%&B&.+.-!.(!0*(%(3(,(!.-!C'&(%(!#($!
0+<$-$!-;!/-$-#B(,B&;-#%(

!)*+$<,&+7/D

!EFFG



0+%*<3&+!)*&,=+#%-!.-!>('$+

!?!@A-%&B&.+.-!.(!0*(%(3(,(!.-!C'&(%(!#($!0+<$-$!-;!
/-$-#B(,B&;-#%(

!"#"$%&'(& ) &*%+,+#-&.& ) /"0")
%+12(,(-" ) *&%/(&3 ) 4 ) "5-+#67" ).")
-8-23").+)9,*+/(&3(,-&)+0):(%+(-")
;<53(/"= ) #" ) >2%," ) .+ ) ;?,@
A%&.2&67" ) B&-" ) C+#,2 ) +0)
:(%+(-" ) ;<53(/" ) ." ) D#,-(-2-")
E%&,(3(+#,+).+):(%+(-" );<53(/")F)
D:;G

H%(+#-&."%&I )B83(&#)J",+)B+0",)
J"/K&

!)*+$<,&+7/D

EFFG



0+%*<3&+!)*&,=+#%-!.-!>('$+

?!@A-%&B&.+.-!.(!0*(%(3(,(!.-!C'&(%(!#($!0+<$-$!-;!
/-$-#B(,B&;-#%(

!"#"$%&'(& ) &*%+,+#-&.& ) /"0")
%+12(,(-")*&%/(&3)4)"5-+#67").")-8-23")
.+)9,*+/(&3(,-&)+0):(%+(-");<53(/"=)#")
>2%,").+);?,@A%&.2&67")B&-")C+#,2)
+0 ) :(%+(-" ) ;<53(/" ) ." ) D#,-(-2-")
E%&,(3(+#,+).+):(%+(-");<53(/")F)D:;G

!?H*(B+.+!H-,($!;-;2*($!.+!2+#3+!-I+;&#+.(*+!-;!JJKJJKJJL!3(;
;-#9:(JJJJMJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJNO

)+#3+!@I+;&#+.(*+P

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

JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ
.'(#/"0'(#)*!"+,-

JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ
.'(#/"0'(#)*!"+,-



L ) 0(#K& ) 07+= ) C"(3& ) E%(3K&#-+= ) *+3")
&*%"'2#.&0+#-" ) .+ ) 0(#K& ) /"#,/(M#/(&)
+/"3?$(/& ) += ) *%(#/(*&30+#-+= ) *+3" ) &0"%=)
.+.(/&67")+)(#/+#-(N")#",)0+2,)+,-2.",G



?8Q?/@5"R@STU>

O$%&.+6")&):+2,=)*+3&)*%+,+#6&)/"#,-&#-+G)

O")0+2)*&(=)P"7")!&%(N&3."=)*"%)+,-&%),+0*%+)/"0($")#",)0"0+#-",)'(#&(,)

*&%&)+3&5"%&67").&)*%+,+#-+)0"#"$%&'(&G

O",)0+2,)(%07",=);&53")+);&-%(/Q=)12+)+,-7"),+0*%+)&")0+2)3&."=)-%&R+#.")

&3+$%(&G)

L)*%"'+,,"%&)+)"%(+#-&."%&)B83(&#)J",+)B+0",)J"/K&= )*+3&).+.(/&67")&")

:(%+(-"=)&3S0).",)+#,(#&0+#-",)+,,+#/(&(,)*&%&)&)%+&3(R&67").+,-+)-%&5&3K"G)

O",),+%N(."%+,).")!(#(,-S%(").&)D#-+$%&67")T&/("#&3=)12+)/"#-%(528%&0)*&%&)

")0+2)&*%+#.(R&.")#")U05(-")."):(%+(-");<53(/"G)

O",),+%N(."%+,).")>+#-%").+)O,,(,-M#/(&)P2.(/(V%(&)."):(,-%(-")W+.+%&3=)*+3&)

"*"%-2#(.&.+).+)&*%+#.+%=)#&)*%V-(/&=)"):(%+(-"G)

O",),+%N(."%+,).&)XY)Z&%&).")P2(R&.")9,*+/(&3).&,)J+3&6[+,).+)>"#,20")

.")\%(52#&3).+)P2,-(6&).")9,-&.").");&%V=)*+3&)/&3"%",&)%+/+*67")+)-&05S0)*+3&)

/"0*%++#,7"=)12&#.")*%+/(,+()+,-&%)&2,+#-+)*&%&)/"#/32(%)&,)*+,12(,&,).+,-&)"5%&G)

O",)&0($",=)*+3",)(#/+#-(N",)N(,&#.")&)+3&5"%&67").+,-&)0"#"$%&'(&G)



!"#$%&'(%)*+,-.($%-%/*++-%,($%&($$($%-&0*$1+-2$3%
&#$%-%1(.-.($%*.4+*$1-,-%,-$%&($$-$%0+2-&5-$67

%%%%89+(:;+<2(%2&,=>*&-%&(+1*?-.*+20-&(@



Q@>VRU

O, ) %+/+#-+, ) *+,12(,&, ) /(+#-8'(/&, ) ]V ) /"0*%"N&%&0 ) 12+ ) &, ) +0(,,[+, ) .+ ) $&,+,)
/&2,&."%+,).")+'+(-")+,-2'&)-M0)*%"N"/&.")20)&20+#-")&#"%0&3)#&)-+0*+%&-2%&).&)
\+%%&G)9,-+)+N+#-"=).+#"0(#&.")*+3&)08.(&)/"0")^&12+/(0+#-")$3"5&3_=)-+0)/"0")
/&2,&)NV%(&,)&-(N(.&.+,)K20&#&,)*%+]2.(/(&(,)&")0+(")&05(+#-+G)>"0)")(#-2(-").+)
%+.2R(%)&,)+0(,,[+,).+,,+,)$&,+,=)&."-&#."@,+)")12+),+)/K&0&)^.+,+#N"3N(0+#-")
,2,-+#-VN+3_=)'"()/%(&.")");%"-"/"3").+)`2("-"=)/2]&,)#"%0&,)'"%&0)"5]+-").+)+,-2.")
.+,-+ ) -%&5&3K"= ) &-%&NS, ) .&, ) -S/#(/&, ) .+ ) *+,12(,& ) 5(53("$%V'(/& ) + ) ."/20+#-&3G)
E2,/"2@,+)+#'&-(R&%)&)#+/+,,(.&.+).+),+)&."-&%)*%V-(/&,).+)*%".267")+)/"#,20")
,2,-+#-VN+(,= )& ) '(0).+)$&%&#-(% )20&)5"&)12&3(.&.+).+)N(.& )*&%& )&, )*%+,+#-+, )+)
'2-2%&,)$+%&6[+,G)90),20&=)+,-&)0"#"$%&'(&)&*%+,+#-&)20&)&5"%.&$+0),"5%+)")
/"#-+a-")12+)+#N"3N+)")-+0&).&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,)$3"5&(,=)-+#.")*"%)"5]+-(N")
&N&3(&% ) & ) +'+-(N(.&.+ ) .&, ) #"%0&, ) ." ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) #", ) *&8,+, ) +0)
.+,+#N"3N(0+#-"=)&#&3(,&#.")20).+),+2,)0+/&#(,0",).+)'3+a(5(3(R&67"=)")/K&0&.")
!+/&#(,0").+):+,+#N"3N(0+#-")B(0*"G)

+","-.")/01"-'2% .*2( % -.<2*&1*3 % *.2$$'( % ,* % >-$*$3 % *A*21( % *$1BA-3 % .B,-&5-$%
0C2.D120-$3 % -EB*02.*&1( % >C(<-C3 %9+(1(0(C( %,* %FB2(1(3 % *A*12:2,-,*3 %G*0-&2$.( %,*%
H*$*&:(C:2.*&1(%I2.4(3%4-=$*$%*.%,*$*&:(C:2.*&1(6%



?)>TQ?5T

J+/+#-),/(+#-('(/)%+,+&%/K+,)K&N+),K"b#)-K&-)+0(,,("#,)"')$%++#K"2,+)$&,+,)K&N+)
/&2,+.)&#)&5#"%0&3)(#/%+&,+)(#)-+0*+%&-2%+)"')-K+)9&%-KG)\K(,)+N+#-=)/&33+.)5c)-K+)
0+.(&)&,)d$3"5&3)b&%0(#$d=)(,)/&2,+.)5c)K20&#)&/-(N(-(+,)K&%0'23)-")-K+)+#N(%"#0+#-G)
D#)"%.+%)-")%+.2/+)+0(,,("#,)"')-K+,+)$&,+,=)&."*-(#$)bK&-)(,)/&33+.)d,2,-&(#&53+)
.+N+3"*0+#-d=)b&,)/%+&-+.)-K+)ec"-");%"-"/"3=)bK(/K),-&#.&%.,)b+%+)-K+)"5]+/-)"')
,-2.c)"')-K(,)b"%Q=)-K%"2$K)-+/K#(/&3)3(-+%&-2%+),+&%/K)&#.)."/20+#-&%cG)\K+)&(0)b&,)
-")+0*K&,(R+)-K+)#++.)-")&."*-)*%&/-(/+,)"'),2,-&(#&53+)*%".2/-("#)&#.)/"#,20*-("#)
(#)"%.+%)-")+#,2%+)$"".)12&3(-c)"')3('+)'"%)*%+,+#-)&#.)'2-2%+)$+#+%&-("#,G)D#),K"%-=)-K(,)
0"#"$%&*K)*%+,+#-,)&#)+,,&c)&5"2-)-K+)/"#-+a-)"')$3"5&3)/3(0&-+)/K&#$+=)b(-K)-K+)
"5]+/-(N+ ) "' ) +N&32&-(#$ ) -K+ ) +''+/-(N+#+,, ) "' ) -K+ ) %23+, ) "' ) -K+ ) ec"-" ) ;%"-"/"3 ) (#)
.+N+3"*(#$)/"2#-%(+,=)+a&0(#(#$)"#+)"')(-,)0+/K&#(,0,)"')%+3&a&-("#=)-K+),"@/&33+.)
>3+&#):+N+3"*0+#-)!+/K&#(,0G

3'45$.6)2% *&:2+(&.*&13 % >-$*$ % *.2$$2(&$3 % >+**&)(B$* % *AA*013 % 0C2.-1* % 0)-&>*$3 %
>C(<-C % J-+.2&>3 % KL(1( % 9+(1(0(C3 % *AA*012:*&*$$3 % MC*-& % H*:*C(4.*&1 % G*0)-&2$.3%
,*:*C(4.*&1%0(B&1+2*$6%



1%$(0*&#*23"#4%0(5"0$

?U/ O,,(,-M#/(&)H'(/(&3)&"):+,+#N"3N(0+#-"

5"@ >"0S%/(")D#-+%#&/("#&3).+)90(,,[+,

5/R >3+&#):+N+3"*0+#-)!+/K&#(,0)

5U0 >"#'+%M#/(&).&,);&%-+,

/50 :"/20+#-").+)>"#/+*67").");%"]+-"

@) 9a+/2-(N+)E"&%.)

@U/ 9#-(.&.+)H*+%&/("#&3):+,($#&.&

D?U W"".)&#.)O$%(/23-2%+)H%$&#(R&-("#

D"R/W W2#.").+)D#N+,-(0+#-")+0);%"]+-",).+)!:B)

80> A3"5&3);",(-("#(#$)Cc,-+0)

"5 "0*3+0+#-&67")>"#]2#-&

"@T D#-+%#&-("#&3)90(,,("#,)\%&.(#$

"055 D#-+%$"N+%#0+#-&3);&#+3)"#)>3(0&-+)>K&#$+

X" P"(#-)D0*3+0+#-&-("#

R/W !+/&#(,0").+):+,+#N"3N(0+#-")B(0*"

U5/@ H%$&#(R&67")*&%&)&)>""*+%&67")+):+,+#N"3N(0+#-")))

9/"#f0(/"

US8 H%$&#(R&67")T7")A"N+%#&0+#-&3

USV H%$&#(R&67").&,)T&6[+,)g#(.&,

0// ;%"]+/-):+,($#):"/20+#-

Q5@ J+.26[+,)>+%-('(/&.&,).+)90(,,[+,)

>"8 C(,-+0&,).+)D#'"%0&6[+,)A+"$%V'(/&,

VS@0 g#(-+.)T&-("#,)9#N(%"#0+#-);%"$%&00+)

VSD555 g#(-+.)T&-("#,)W%&0+b"%Q)>"#N+#-("#)"#)>3(0&-+)

>K&#$+

YRU h"%3.)!+-+"%"3"$(/&3)H%$&#(R&-("#

YYD h"%3.)h(.+)W2#.)'"%)T&-2%+



>VRZQ"U

!"#$%&'()%*******************************************************************************************************************************************************++
,+*,-%./0#!1!2!&0&3,3"#$3,/$%4$355%,3,&353"6%26!.3"#%,5'5#3"#7632*************************+8
,+*+*,0,9:;9<,:=,:=>=?@AB@9C=?DA,>E>D=?DF@=B**************************************************************************************************** +8
,+*G*,/HA:EIJA,=,KA?>ECA,>E>D=?DF@=9>**************************************************************************************************************GL
,+*M*,-A?D=NDE<B9O<IJA,:A,PHADAKABA,:=,QE9ADA************************************************************************************************* GR

,G*,!./23.3"#0()%,&%,.3-0"!5.%,&3,&353"6%26!.3"#%,2!./%,"%5,/0S535,3.,
&353"6%26!.3"#%******************************************************************************************************************************************ML
,G*+*,.=K<?9>CA>,:=,TB=N9U9B9O<IJAV,EC<,<?FB9>=,:A,.=K<?9>CA,:=,&=>=?@AB@9C=?DA,29CPA************************ML
,G*G*,/ABWD9K<>,PXUB9K<>,@ABD<:<>,P<H<,<,9CPB=C=?D<IJA,:A,.=K<?9>CA,:=,&=>=?@AB@9C=?DA,29CPA**************MR
,G*M*,3T=D9@9:<:=,:<>,?AHC<>,:A,PHADAKABA,:=,QE9ADA*************************************************************************************** 8+

,M*,0Q'3-!.3"#%,42%102,3,"3-355!&0&3,&%,.3-0"!5.%,&3,&353"6%26!.3"#%,2!./%**8Y
,M*+*,0ZE=K9C=?DA,[BAU<BV,H=<B9:<:=,AE,C9DA\*************************************************************************************************** 8Y
,M*G*,0?FB9>=,:A>,H=B<D]H9A>,=,KA?T=H^?K9<>,>AUH=,A,C=9A,<CU9=?D=******************************************************************* _+
,<`,aAHB:,a9:=,bE?:,bAH,"<DEH=******************************************************************************************************************_G
,U`,,/<9?=B,!?D=H[A@=H?<C=?D<B,:=,.E:<?I<>,-B9CFD9K<>*****************************************************************************_M

,M*M*,%,C=K<?9>CA,:=,:=>=?@AB@9C=?DA,B9CPA,KACA,9?>DHEC=?DA,P<H<,A,KA?DHAB=,:A,<ZE=K9C=?DA,[BAU<B*****_R
,8*,-%"-2'5)%*************************************************************************************************************************************************** _c
,_*,$3b3$d"-!05************************************************************************************************************************************************* R+



++

"STQU/V[\U

H)&N&#6").&,)*+,12(,&,)/(+#-8'(/&,).+0"#,-%"2)12+)&)&67")K20&#&),"5%+)")0+(")

&05(+#-+)-+0)+,12+#-&.")")*3&#+-&G)H)/3(0&=)12+)&#-+,)+%&)N(,-")/"0")&3$")-7")/"0*3+a")

+).('8/(3).+),+%)&3-+%&."=)K"]+)]V)%+*%+,+#-&)20).",)-+0&,).+)0&("%).+,-&12+)#&)&$+#.&)

*<53(/&=)/&2,&#.")$%&#.+)*"3M0(/&)#&,)%+3&6[+,)(#-+%#&/("#&(,=)#&)0+.(.&)12+)&)+0(,,7")

.+)$&,+,)*"32+#-+,)-M0)/&2,&.")")+'+(-")+,-2'&G)

:+,,&) '"%0&=)");%"-"/"3").+)`2("-"),2%$(2 )/"0)")"5]+-(N").+)+,-(*23&% )0+-&,)

12&#-(-&-(N&, ) .+ ) %+.267" ) .+ ) +0(,,[+, ) .+ ) $&,+, ) 12+ ) *%"N"/&0 ) " ) +'+(-" ) +,-2'&=)

+,*+/(&30+#-+)*&%&)",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",G)9,,+)(#,-%20+#-")*"38-(/"=)*%".2R(.")&)*&%-(%)

.+ ) #+$"/(&6[+, )023-(3&-+%(&(,= ) +,-V ) *%"$%&0&." ) *&%& ) +#/+%%&% ) ,2& ) *%(0+(%& ) +-&*& ) .+)

/"0*%"0(,,", ) +0 ) ijXi= ) 0&, ) +#/"#-%&@,+ ) +0 ) '&,+ ) .+ ) .(,/2,,7" ) *&%& ) 12+ ) ,+]&0)

+,-&5+3+/(.&,)#"N&,)0+-&,).+)%+.267"G)

O ) *%+,+#-+ )0"#"$%&'(& ) S ) %+,23-&." ) .+ ) 20& ) &#V3(,+ ) .", ) *%(#/(*&(, ) &,*+/-",)

%+3&/("#&.",)&");%"-"/"3").+)`2("-"=)/2]")0+/&#(,0").+)'3+a(5(3(R&67")/"#K+/(.")/"0")

!+/&#(,0" ) .+ ) :+,+#N"3N(0+#-" ) B(0*" ) F ) !:B ) S ) &."-&." ) *"% ) NV%(", ) *&8,+, ) +0)

.+,+#N"3N(0+#-"=)(#/32,(N+)")E%&,(3=)#")/"05&-+)&")&12+/(0+#-")$3"5&3G)

O ) &5"%.&$+0 ) ." ) -+0& ) +,-V ) (#-(0&0+#-+ ) 3($&.& ) & ) &3$2#, ) +,-2.", ) .+ ) .(%+(-")

(#-+%#&/("#&3)&05(+#-&3=)/"#,-(-2/("#&3=)0&,)*%(#/(*&30+#-+),"5%+).(%+(-")&05(+#-&3G)

O)*%"53+0V-(/&)12+),+).+,+#N"3N+)S)#"),+#-(.").+)-+#-&%)N+%('(/&%),+)&,)#"%0&,)

.");%"-"/"3").+)`2("-")*",,2+0)+'+-(N(.&.+)#",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-")12+= )#")

/&,"= )"/"%%+ )*"% )0+(" )." )!:B= ) '"%023&#."@,+ )& ),+$2(#-+ ) (#.&$&67"I ) ^O, )#"%0&, ).")

;%"-"/"3").+)`2("-"),7")+'+-(N&,)#",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"k_)

;&%& ) .+,+#N"3N+% ) " ) -+0& ) *%"*",-"= ) " ) *%+,+#-+ ) -%&5&3K" ) '"( ) .(N(.(." ) +0 ) -%M,)

/&*8-23",G)T")*%(0+(%")/&*8-23")'"()'+(-&)20&)&5"%.&$+0),"5%+)&)(.S(&).+).+,+#N"3N(0+#-")

,2,-+#-VN+3=).+0"#,-%&#.")&)&-2&3)*%+"/2*&67").")K"0+0)+0)%+3&67")&")0+(")&05(+#-+G)

O3S0).(,,"=)+,-7")(#,+%(.",)&)(.S(&).+)*%".267")+)/"#,20"),2,-+#-VN+(,=)5+0)/"0")&)

/"#-+a-2&3(R&67").");%"-"/"3").+)`2("-"=)#")*3&#")(#-+%#&/("#&3)+)#")E%&,(3G

H),+$2#.")/&*8-23")N+%,&),"5%+)")'"/")/+#-%&3).+,-+)+,-2."=)+a*"#.")&)&#V3(,+).")

!:B=)&,)*"38-(/&,)*<53(/&,)N"3-&.&,)*&%&)(0*3+0+#-&67").+,,+)0+/&#(,0")+)&)+'+-(N(.&.+)

.&,)#"%0&,).");%"-"/"3").+)`2("-")#",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"G)

W(#&30+#-+=)#")-+%/+(%")/&*8-23"=)&)12+,-7").")&12+/(0+#-")$3"5&3)'"()&5"%.&.&=)



+G

.+0"#,-%&#."),2&,)"%($+#,)+)/"#,+1lM#/(&,= )/"0)5&,+)#",)%+3&-?%(",)+)/"#'+%M#/(&,)

%+&3(R&.",),"5%+)")0+(")&05(+#-+G)W"%&0)52,/&.&,),"326[+,)&*%"*%(&.&,)&")*%"53+0&).&)

+0(,,7").+)$&,+,)/&2,&."%+,).")+'+(-")+,-2'&= ).+,-&/&#."@,+)")!:B)#",)*&8,+,)+0)

.+,+#N"3N(0+#-"G

J+,,&3-+@,+)12+)&,)*+,12(,&,)/(+#-8'(/&,= ) -&#-")+0)U05(-")#&/("#&3= )/"0")+0)

U05(-")(#-+%#&/("#&3=)-M0)+3&5"%&.")%+3&-?%(",=)#"),+#-(.").+)/"#,/(+#-(R&%)&)K20&#(.&.+)

&)&3/&#6&%= )*%"$%+,,(N&0+#-+=)").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3= )*"%)0+(").+)*%V-(/&,).+)

*%".267" ) + ) /"#,20" ) ,2,-+#-VN+(,= ) 12+ ) &/&5&0 ) /"#-%(52(#." ) *&%& ) " ) /"#-%"3+ ) .&)

-+0*+%&-2%&).&)\+%%&G)

O)H%$&#(R&67").&,)T&6[+,)g#(.&,) @ )HTg)-+0),+)+0*+#K&.")#+,,+),+#-(."=)

%+&3(R&#.")/"#'+%M#/(&,=)/"0")&)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)@)>H;)12+=)&-%&NS,).+)%+2#([+,)

&#2&(,=).+5&-+)")*%"53+0&)/3(0V-(/")+)*",,2()/"0")0+-&)0(#(0(R&%)",)+'+(-",)#+$&-(N",)

." ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3G ) >"#-& ) &(#.& ) /"0 ) & ) +3&5"%&67" ) .+ ) %+3&-?%(", ) ." ) ;&(#+3)

D#-+%$"N+%#&0+#-&3 ) ,"5%+ )!2.&#6&, ) >3(0V-(/&, ) mD#-+%$"N+%#0+#-&3 ) ;&#+3 ) "# )>3(0&-+)

>K&#$+ ) @ ) D;>>n= ) /2]" ) "5]+-(N" ) S ) &N&3(&% ) &, ) (#'"%0&6[+, ) /(+#-8'(/&,= ) -S/#(/&, ) +)

,?/("+/"#f0(/&,)%+3+N&#-+,)*&%&)&)/"0*%++#,7").&,)02.&#6&,).")/3(0&=),+2,)(0*&/-",)

+)&,)"*6[+,)*&%&)&)0(-($&67")+)&.&*-&67"G)

O)J+.+)N(+C,%N2,*%OB&,%O(+%"-1B+*%? %hhW=)(0*"%-&#-+)+#-(.&.+)(#.+*+#.+#-+)

12+)&-2&)+0)*%"3).&)/"#,+%N&67").&)#&-2%+R&=)-+0)-&05S0).+0"#,-%&.")*%+"/2*&67")

+0)/"05&-+%)",).(N+%,",)-(*",).+)*"32(67")12+)&'+-&0)"),"3"=)&)&-0",'+%&=)&)V$2&)."/+)+)

",)"/+&#",=)(#.(,*+#,VN+(,)*&%&)&)0&#2-+#67").&)N(.&=)%&R7")*+3&)12&3)&,)/"#/32,[+,).+)

,+2)<3-(0")%+3&-?%(")'"%&0)&5"%.&.&,)#&)*%+,+#-+)0"#"$%&'(&G)

O,,(0=)#+/+,,V%(")12+=)0+,0").(&#-+).&,)$%&N+,)/"#,+1lM#/(&,)/&2,&.&,)*+3")

&12+/(0+#-" ) $3"5&3= ) ,+]& ) /"#,(.+%&." ) " ) #8N+3 ) .+ ) .+,($2&3.&.+ ) +#-%+ ) ", ) *&8,+,=)

*%(N(3+$(&#." ) " ) *%(#/8*(" ) .&, ) %+,*"#,&5(3(.&.+, ) /"02#,= ) *"%S0 ) .('+%+#/(&.&,G ) T+,,+)

/"#-+a-"=)(#,+%+@,+)")*&*+3).",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-")#&)&."67").+)*%"]+-",)12+)

52,12+0 ) " ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3 ) + ) +,-+]&0 ) +#12&.%&.", ) #&, ) #"%0&, ) .")

;%"-"/"3").+)`2("-"=)*"%)0+(").")!:BG

J+,,&3-+@,+)12+=)*&%&)&)%+&3(R&67").+,-+)-%&5&3K"=)'"%&0)2-(3(R&.&,)&,)-S/#(/&,).+)

*+,12(,&)5(53("$%V'(/&)+)."/20+#-&3)*&%&)")3+N&#-&0+#-").+).&.",)*+%-(#+#-+,)&")&,,2#-")

&5"%.&."=)0+.(&#-+)/"#,23-&)4,)%+N(,-&,)+)&",)3(N%",).+)NV%(",)."2-%(#&."%+,)#&/("#&(,)+)

(#-+%#&/("#&(,=)&",)%+3&-?%(",).");&(#+3)D#-+%$"N+%#&0+#-&3),"5%+)&)!2.&#6&).")>3(0&)+)



+M

.& ) J+.+ )N(+C, % N2,* % OB&, % O(+ % "-1B+*) mhhWn= ) 5+0 ) /"0" ) 4, ) #"%0&, ) ]2%8.(/&,)

(#-+%#&/("#&(,)+)#&/("#&(,G



+8

!]O!5UR0?T")"W"/?/@!@STQ@!0QU8Q@>>U!@!/@>@S^UW^"R@STU!

>V>T@STZ^@W

H ) *%+,+#-+ ) /&*8-23" ) -+0 ) /"0" ) "5]+-(N" ) .+0"#,-%&% ) & ) /"0*&-(5(3(.&.+ ) +#-%+)

*%"$%+,," ) + ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3G ) T+3+ ) ,+%7" ) &5"%.&.", ) & ) (.S(& ) .+)

.+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3= ) & ) *%".267" ) + ) " ) /"#,20" ) ,2,-+#-VN+(,= ) 5+0 ) /"0" ) &)

/"#-+a-2&3(R&67").");%"-"/"3").+)`2("-"G

!]O]O!?!&._&+!.-!.-$-#B(,B&;-#%(!$'$%-#%`B-,

H ) /"#/+(-" ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) N&%("2 ) &" ) 3"#$" ) ." ) -+0*"= ) +0 ) N(%-2.+ ) .&,)

.('+%+#-+,)/23-2%&,)+)/3&,,+,),"/(&(,G)O).('2,7").+)(#'"%0&6[+,),"5%+).+,($2&3.&.+),"/(&3=)

*"5%+R& ) + ) 2," ) (#.(,/%(0(#&." ) .", ) %+/2%,", ) #&-2%&(, ) &/&5"2 ) $+%&#." ) .(,/2,,[+, ) &)

%+,*+(-").",)0".+3",).+).+,+#N"3N(0+#-")/"#N+#/("#&(,G)

!&,)")12+)N+0)&),+%).+,+#N"3N(0+#-"k)

H).+,+#N"3N(0+#-" )S)&)+'+-(N&67")2#(N+%,&3 ).")/"#]2#-" ).+).(%+(-", )K20&#",=)

.+,.+ ) ", ) .(%+(-", ) *"38-(/", ) + ) /8N(/",= ) *&,,&#." ) *+3", ) .(%+(-", ) +/"#f0(/",= ) ,"/(&(, ) +)

/23-2%&(,=)+)-+%0(#&#.")#",).(%+(-",).(-",)/"3+-(N",=)+#-%+)",)12&(,)+,-V=)*"%)+a+0*3"=)")

.(%+(-")&)20)0+(")&05(+#-+),&2.VN+3G)X))

9#-%+-&#-"=)#+0),+0*%+)'"()+,,+)")/"#/+(-").+).+,+#N"3N(0+#-"G)

90)Xopq=) '"( )/%(&.&)*+3&)H%$&#(R&67").&,)T&6[+,)g#(.&,)@)HTg)&)>"0(,,7")

!2#.(&3),"5%+)!+(")O05(+#-+)+):+,+#N"3N(0+#-"=)&)12&3)*%"*f,)12+)").+,+#N"3N(0+#-")

+/"#f0(/" ) '",,+ ) (#-+$%&." ) 4 ) 12+,-7" ) &05(+#-&3= ) .&#." ) "%($+0 ) &" ) /"#/+(-" ) .+)

.+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3G ) ;&%& ) +,,& ) >"0(,,7"= ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3 ) ^S)

&12+3+)12+)&-+#.+)4,)#+/+,,(.&.+,).",)*%+,+#-+,),+0)/"0*%"0+-+%)&)*",,(5(3(.&.+).+)

&,)$+%&6[+,)'2-2%&,),&-(,'&R+%+0),2&,)*%?*%(&,)#+/+,,(.&.+,G_)i)

:+,,&)'"%0&=)")/"#/+(-").+).+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)*&%-+).")*%+,,2*",-").+)

12+)&),"/(+.&.+)K20&#&)#7"),+)3(0(-&)4,)#",,&,)$+%&6[+,)+)12+)",)%+/2%,",)#&-2%&(,)

+)TOC>D!9T\H=)93(0&%);(#K+(%")."r)ZDOTTO=)P"7")T(3.")mH%$GnG )H2C*.-$%*%,*$-A2($%,(%,*$*&:(C:2.*&1(%
$B$1*&1D:*C%&(%P+-$2C6%J(").+)P&#+(%"I)A&%&0"#.=)ijjsG)*G)iiG
G)EHJA9C=)>3?N(,G)H*$*&:(C:2.*&1(%QB$1*&1D:*C6%D#I)O30&#&12+)E%&,(3)C"/("&05(+#-&3)mijjpnG)C7");&23"I)
D#,-(-2-")C"/("&05(+#-&3=)ijjsG)*G)ttj



+_

,7")+a&2%8N+(,G)93+).+(a&)/3&%&)&)%+/(*%"/(.&.+)+#-%+)").(%+(-")&")0+(")&05(+#-+),&.(")+)")

.+N+% ) .+ ) *%+,+%NV@3" ) *&%& ) &, ) *%+,+#-+, ) + ) '2-2%&, ) $+%&6[+,= ) /"#'($2%&#."@,+ ) &)

,"3(.&%(+.&.+=)/&%&/-+%8,-(/&).",).(%+(-",).+)-+%/+(%&)$+%&67"G)q))

90),+$2(.&=)+#-%+)Xu)+)XoGjtGXooX=)"/"%%+2)&)>"#'+%M#/(&).+)O$%(/23-2%&)+)!+(")

O05(+#-+= )*%"0"N(.& )*+3& )W"". )&#. )O$%(/23-2%+ )H%$&#(R&-("# ) @ )WOH) mH%$&#(R&67" ).+)

O3(0+#-&67")+ )O$%(/23-2%&n= ).+0"#,-%&#.")12+)+,,&)"%$&#(R&67") (#-+%#&/("#&3 )&."-"2=)

.+,.+)Xopp=)&),+$2(#-+).+'(#(67").+).+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3I)

mGGGn)S)")0&#+]")+)/"#,+%N&67").&)5&,+).",)%+/2%,",)#&-2%&(,)+)&)"%(+#-&67").&)
&3-+%&67")-+/#"3?$(/&)+)(#,-(-2/("#&3=).+)-&3)0&#+(%&)12+),+)&,,+$2%+)&)/"#-8#2&)
,&-(,'&67").&,)#+/+,,(.&.+,)K20&#&,)*&%&)&,)$+%&6[+,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,G)9,-+)
.+,+#N"3N(0+#-")N(VN+3)m#",),+-"%+,)&$%8/"3&,=)'3"%+,-&3)+)*+,12+(%"n)/"#,+%N&)&)
-+%%&=)&)V$2&)+)",)%+/2%,",)$+#S-(/",)N+$+-&(,)+)&#(0&(,=)#7").+$%&.&)")0+(")
&05(+#-+ ) + ) S ) -+/#(/&0+#-+ ) &*%"*%(&."= ) +/"#"0(/&0+#-+ ) N(VN+3 ) + ) ,"/(&30+#-+)
&/+(-VN+3G)t))))))

W"(=)+#-7"=)&)*&%-(%).&).S/&.&).+)oj=)12+)&)(.S(&).+).+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)

$&#K"2)(0*"%-U#/(&=)#&)0+.(.&)12+)52,/"2@,+)/"05(#&%)")/%+,/(0+#-")+/"#f0(/")/"0)&)

/"#,+%N&67").")0+(")&05(+#-+)+).",)%+/2%,",)#&-2%&(,=)%+*%+,+#-&#."=)N+%.&.+(%&0+#-+=)

")12+)N+#K&)&),+%).+,+#N"3N(0+#-"G)

\&05S0 ) K"2N+ ) " ) ,2%$(0+#-" ) ." ) /"#/+(-" ) .+ ) +/".+,+#N"3N(0+#-")

m+/".+N+3"*0+#-n=)&."-&.")*+3&)*%(0+(%&)N+R)*"%)PG);&*&.&Q(,=)#&)"5%&)9/"3"$(&)O$%8/"3&G)

9,,& ) -+"%(& ) &."-"2 ) " ) +#-+#.(0+#-" ) .+ ) 12+ ) & ) 0&#2-+#67" ) .& ) (#-+$%(.&.+ ) .",)

+/",,(,-+0&,)S)'2#.&0+#-&3)*&%&)&)+a(,-M#/(&).+)N(.&)#")*3&#+-&G)u

O3S0).(,,"=)")+/".+,+#N"3N(0+#-")&5%&#$+)&)#+/+,,(.&.+).").+,+#N"3N(0+#-")

/"#-+0*3&% ) & )12+,-7" )&05(+#-&3= ) /"#,(.+%&#." )#7" )&*+#&, )" )+,-(3" ) -+/#"3?$(/"= )0&,)

-&05S0)20&).('+%+#-+)"%$&#(R&67"),"/(&3)+)20)#"N"),(,-+0&).+)+.2/&67"G

90)"2-%&,)*&3&N%&,=)*%"0"N+%)")+/".+,+#N"3N(0+#-")S=)+0),2&)+,,M#/(&=)&]2.&%)

&,)*"*23&6[+,)+#N"3N(.&,)&),+)"%$&#(R&%= )&),+)+.2/&%= )*&%&)12+)+3&,)%+*+#,+0),+2,)

*%"53+0&,=)(.+#-('(12+0)&,),2&,)#+/+,,(.&.+,)+)",)%+/2%,",)*"-+#/(&(,)*&%&)/"#/+5+%)+)

%+&3(R&% ) 20 ) '2-2%" ) .($#" ) .+ ) ,+% ) N(N(."= ) /"#'"%0+ ) ", ) *",-23&.", ) .& ) ]2,-(6& ) ,"/(&3 ) +)

*%2.M#/(&)+/"3?$(/&G)v

M)!OJ>w9COT=)O#&)!&%(&)!"%+(%&r)C\9DAB9:9J=)O##+3(,+)!"#-+(%"r)>O;;9BBD=)C83N(&G)H2+*21(%R.<2*&1-CG)
;"%-")O3+$%+I)Z+%5")P2%8.(/"=)ijjsG)*G)qv
8) CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&G )H2+*21(%,(%.*2(%-.<2*&1*%*%,($%+*0B+$($%&-1B+-2$G)C7");&23"I)9.(-"%&)
J+N(,-&).",)\%(52#&(,=)ijjtG)N"320+)XG)*G)piG)
u)D5(.+0=)*G)ptG)
v)D5(.+0=)*G)pt@puG)



+R

T&)N+%.&.+=)#7")KV).(,-(#67")+#-%+)")*%(#/8*(").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)+)

" ) +/".+,+#N"3N(0+#-"= ) 12+ ) S ) /"#K+/(." ) -&05S0 ) /"0" ) *%(#/8*(" ) ." )0+(" ) &05(+#-+)

+/"3"$(/&0+#-+)+12(3(5%&."G)9,,+)*%(#/8*(")*%"/2%&)/"#/(3(&%)&)*%"-+67").")0+(")&05(+#-+)

/"0)").+,+#N"3N(0+#-"),"/("+/"#f0(/")*&%&)&)0+3K"%(&).&)12&3(.&.+).+)N(.&).")K"0+0G)

x)&)2-(3(R&67")%&/("#&3).",)%+/2%,",)#&-2%&(,)#7")%+#"NVN+(,G)s))

9#-7"=)0+,0")#7")+a(,-(#.")20)/"#,+#,"),"5%+)&).+'(#(67").+).+,+#N"3N(0+#-")

,2,-+#-VN+3= ) *".+@,+ ) .(R+% ) 12+ ) & ) (.S(& ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3 ) &5%&#$+ ) &)

+'(/(M#/(&)+/"#f0(/&=)&)/"#,+%N&67")&05(+#-&3)+)&)+12(.&.+),"/(&3G)))

;&%& ) 12+ ) " ) .+,+#N"3N(0+#-" ) .+ ) 12&312+% ) ,"/(+.&.+ ) *",,& ) ,+% ) /"#,(.+%&.")

,2,-+#-VN+3=)+3+).+N+=)#+/+,,&%(&0+#-+=)+,-&%)&-%+3&.")4)0&#+(%&)/"0")")/&*(-&3)#&-2%&3)F)

& )5&,+).+)%+/2%,",)#&-2%&(, )%+#"NVN+(, )+)#7")%+#"NVN+(, )F )+ )")/&*(-&3 ) '+(-")*+3"),+%)

K20&#")F)-+/#"3"$(&=)/&*(-&3=)/"#K+/(0+#-")F),+)(#-+%@%+3&/("#&0G)O3S0).(,,"=)S)*%+/(,")

,&5+% )12&(,),7")&,) '"%0&,).+),25,-(-2(67")+)/"0*+#,&67")+#-%+ )",)."(,= )5+0)/"0")

'&N"%+/+%)&)+a(,-M#/(&).+)20&)*"38-(/&)*<53(/&)&05(+#-&3)12+)%+/"#K+6&)+,,&)%+3&67")+0)

-".",)",),+-"%+,=)&),+%)%+$(.&)*"%)NV%(&,).(,/(*3(#&,)/"0)(0*3(/&6[+,)#")0+(")#&-2%&3)+)#")

&#-%?*(/"G)p

J+,20(#."=)",)-%M,)*(3&%+,).").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3),7")",)/%(-S%(",).+)

%+3+NU#/(&),"/(&3=)*%2.M#/(&)+/"3?$(/&)+)N(&5(3(.&.+)+/"#f0(/&G);&8,+,)-%"*(/&(,=).+)0".")

$+%&3=)+)")E%&,(3=)+0)*&%-(/23&%=)-M0)K"]+)20&)/K&#/+).+)*23&%)+-&*&,)*&%&)/K+$&%)&)20&)

0".+%#&)/(N(3(R&67").+)5("0&,,&=)&3/&#6&#.")20&)+#.?$+#&)N(-?%(&)-%(*3&= )&")&-+#.+%=)

,(023-&#+&0+#-+=)+,,+,)-%M,)/%(-S%(",G)o))

O#&3(,&#." ) & ) >"#,-(-2(67" ) W+.+%&3= ) "5,+%N&@,+ ) #" ) &%-G ) qy ) ", ) "5]+-(N", ) .&)

J+*<53(/&)W+.+%&-(N&).")E%&,(3I)/"#,-%2(%)20&),"/(+.&.+)3(N%+=)]2,-&)+),"3(.V%(&r)$&%&#-(%)")

.+,+#N"3N(0+#-" ) #&/("#&3= ) +%%&.(/&% ) & ) *"5%+R& ) + ) & ) 0&%$(#&3(R&67"r ) %+.2R(% ) &,)

.+,($2&3.&.+, ) ,"/(&(, ) + ) %+$("#&(,r ) *%"0"N+% ) " ) 5+0 ) .+ ) -".",= ) ,+0 ) *%+/"#/+(-", ) .+)

"%($+0=)%&6&=),+a"=)/"%)+)(.&.+G)

T")&%-G)Xsj=)*"%),2&)N+R=)&)>"#,-(-2(67")W+.+%&3)+3+#/&)",)*%(#/8*(",)$+%&(,).&)

&-(N(.&.+)+/"#f0(/&=)*%(#/(*&30+#-+)&,)(.S(&,).&)3(N%+)(#(/(&-(N&=).&)3(N%+)/"#/"%%M#/(&)+).")

3(N%+ )+a+%/8/(" ).+ )12&312+% )&-(N(.&.+ )+/"#f0(/&G )O3S0).(,,"= ) -&05S0)+,-V )*%+N(,-& )&)

Y) CDJZDTCeOC=)B28,);&23"G )G-&B-C%,*%,2+*21(%-.<2*&1-CG)iYG)+.G)%+NG=)&-2&3G)+)&0*3G)C7");&23"I)C&%&(N&=)
ijjq=)*G)qtG
c);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''SG)MB+$(%S&1*+,2$024C2&-+%,*%H2+*21(%R.<2*&1-C6%C7");&23"I)!&3"#+=)
ijju=)*G)soqG
e)CO>wC=)D$#&/cG)M-.2&)($%4-+-%(%,*$*&:(C:2.*&1(%$B$1*&1D:*CG)J(").+)P&#+(%"I)A&%&0"#.=)ijji=)*G)quG)



+Y

.+'+,&).")0+(")&05(+#-+=)#",),+$2(#-+,)-+%0",I)

O%-G)XsjG)O)"%.+0)+/"#f0(/&=)'2#.&.&)#&)N&3"%(R&67").")-%&5&3K")K20&#")+)#&)
3(N%+ ) (#(/(&-(N&= ) -+0 ) *"% ) '(0 ) &,,+$2%&% ) & ) -".", ) +a(,-M#/(& ) .($#&= ) /"#'"%0+ ) ",)
.(-&0+,).&)]2,-(6&),"/(&3=)"5,+%N&.",)",),+$2(#-+,)*%(#/8*(",I
mGGGn
ZD)@).+'+,&).")0+(")&05(+#-+=)(#/32,(N+)0+.(&#-+)-%&-&0+#-").('+%+#/(&.")
/"#'"%0+)")(0*&/-")&05(+#-&3).",)*%".2-",)+),+%N(6",)+).+),+2,)*%"/+,,",).+)
+3&5"%&67")+)*%+,-&67")mJ+.&67").&.&)*+3&)90+#.&)>"#,-(-2/("#&3)#z)ti=).+)

XoGXiGijjqn)!"# #G##

:+,,&)'"%0&=)")9,-&.")#7")*".+%V)*%(N&%)&,)*+,,"&,)'8,(/&,)+)]2%8.(/&,).&),2&)

3(5+%.&.+)*%"'(,,("#&3)+)+0*%+,&%(&3= )&,,(0)/"0")#7")*".+%V)&$(%).+)'"%0&)"0(,,&)"2)

(#.('+%+#-+)#")12+)-&#$+)&")2,").")0+(")&05(+#-+G)x).+),+)%+,,&3-&%)12+)&).+'+,&).")

0+(" ) &05(+#-+ ) .+N+ ) ,+% ) 20& )12+,-7" )"5%($&-?%(& ) & ) ,+% ) 3+N&.& )+0 )/"#,(.+%&67" )#&)

&$+#.&)+/"#f0(/&)*<53(/&)+)*%(N&.&G)

O)>"#,-(-2(67")W+.+%&3=) '2#.&.&)#&)3(N%+) (#(/(&-(N&)+)#&)N&3"%(R&67").")-%&5&3K")

K20&#").+N+%V)%+$%&%@,+)*+3",).(-&0+,).&)]2,-(6&=)%+,*+(-&#.")")*%(#/8*(").&).+'+,&).")

0+(")&05(+#-+= )/"#-(.")#") (#/(,")ZD ).")&%-G )XsjG )B"$"= )/&0(#K&0)3&.")&) 3&.")&) 3(N%+)

/"#/"%%M#/(& )+)&).+'+,&).")0+(" )&05(+#-+= )& ) '(0).+)12+)&)"%.+0)+/"#f0(/&)+,-+]&)

N"3-&.&)4)]2,-(6&),"/(&3G)XX)

9#-7"= ) .+N+@,+ ) (#-+%*%+-&% ) & ) .+'+,& ) ." ) 0+(" ) &05(+#-+ ) /"0" ) *&%-+ ) .")

.+,+#N"3N(0+#-" ) #&/("#&3= ) /"#'"%0+ ) &%-,G ) qy ) + ) Xsj ) .& ) >"#,-(-2(67" ) W+.+%&3 ) +=)

/"#,+1l+#-+0+#-+=).+N+@,+)52,/&%)#7"),?)20).+,+#N"3N(0+#-")&05(+#-&3=)0&,)-&05S0)

20 ) .+,+#N"3N(0+#-" ) +/"#f0(/" ) + ) ,"/(&3= ) (#-+$%&#."@", ) #" ) 12+ ) ,+ ) /K&0&)

.+,+#N"3N(0+#-" ),2,-+#-&."= ) /"#/+(-" )+,-+ )+,-(*23&." )*+3& )>"0(,,7" )!2#.(&3 )*&%& )")

!+(")O05(+#-+)+)"):+,+#N"3N(0+#-").&)HTgG)Xi

O,,(0= )& ) 3(5+%.&.+ ).+ )&$(% ) + ).(,*"% ) -%&-&.& )*+3" )\+a-" )>"#,-(-2/("#&3 ) m& ) 3(N%+)

(#(/(&-(N&n)*&,,"2)&),+%)/"0*%++#.(.&).+)'"%0&)0&(,)%+,-%(-&G)90)"2-%&,)*&3&N%&,=)#7")

+a(,-+ ) & ) 3(5+%.&.+= ) & ) 3(N%+ ) (#(/(&-(N&= ) N"3-&.& ) 4 ) .(,*",(67" ) .+ ) 20 ) 0+(" ) &05(+#-+)

+/"3"$(/&0+#-+)+12(3(5%&."=)*"(,)")"5]+-(N")S)]2,-&0+#-+)&)*%"-+67").")0+(")&05(+#-+G)

+L) ;J9CD:{T>DO):O)J9;|EBD>O)W9:9JO\DZO):H)EJOCDBG )B+$(,3&67"G )>"#,-(-2(67"G )>"#,-(-2(67").&)
J+*<53(/& ) W+.+%&-(N& ) ." ) E%&,(3 ) .+ ) Xopp G ):(,*"#8N+3 ) +0I)
fDDPVgghhh*PB<?<BDA*[A@*UHgKK9@9BiLMg-A?>D9DE9K<Ag-A?>D9DE9I<A*fDC*,O/+,,")+0I)Xv).+)]23G)ijjpG
++)WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"G)MB+$(%,*%,2+*21(%-.<2*&1-C%<+-$2C*2+(G)oYG)+.G)%+NG=)&-2&3G)+)&0*3G)C7")
;&23"I)C&%&(N&=)ijjp=)*G)quG))
+G)!O>wO:H=);&23")O''"#,")B+0+G )H2+*21(%R.<2*&1-C%P+-$2C*2+(G)XuYG)+.G)%+NG=)&-2&3G)+)&0*3G)C7");&23"I)
!&3K+(%",)9.(-"%+,=)ijjs=)*G)XtuG)

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc42.htm#art170vi


+c

E2,/&@,+=)#&)N+%.&.+=)&)/"+a(,-M#/(&).+)&05",),+0)12+)&)"%.+0)+/"#f0(/&)(#N(&5(3(R+)

20)0+(")&05(+#-+)+/"3"$(/&0+#-+)+12(3(5%&.")+),+0)12+)+,-+)"5,-+)").+,+#N"3N(0+#-")

+/"#f0(/"=)*+%0(-(#.")&,,(0=)12+)&,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,)$+%&6[+,).+,'%2-+0)20&)N(.&)

/"0)12&3(.&.+G)Xq

:+N+@,+)3+N&%)+0)/"#,(.+%&67")12+)")/&",)&05(+#-&3)S)20&)/+%-+R&=).(&#-+).+)

20&),"/(+.&.+).+,%+$%&.&=)4).+%(N&).+)*&%U0+-%",).+)3(N%+)/"#/"%%M#/(&)+)(#(/(&-(N&=).&8)

&)(0*"%-U#/(&).")*%(#/8*(").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3G)

O3S0).(,,"=)S).+),+)%+,,&3-&%)12+)^#7"),+)*".+)*+#,&%)+0).+,+#N"3N(0+#-"),+0)

20)9,-&.").+,+#N"3N(0+#-(,-&G_ )Xt)H)9,-&.")-+0)12+),+%)&-2&#-+=)&%-(/23&#.")&)12+,-7")

3"/&3 ) /"0 ) & ) %+$("#&3= ) /"0 ) & ) #&/("#&3 ) + ) /"0 ) & ) -%&#,#&/("#&3G ) :+N+ ) *%"0"N+% ) &)

/"0*&-(5(3(R&67" ).", )"5]+-(N", ),"/(&(,= )&05(+#-&(, )+ )+/"#f0(/", )+0) -".", )", )#8N+(,=)

$+%&#.")*&%/+%(&,)+#-%+).('+%+#-+,)$%2*",).+)&-"%+,),"/(&(,G);%"/2%&%)%+&3(R&%),+%N(6",)

,"/(&(,)*&%&)")5+0@+,-&%).")/(.&.7")+)&(#.&)(#/+#-(N&%)&)*+,12(,&)/"#,-(-2+0)-&%+'&,).")

9,-&.").+,+#N"3N(0+#-(,-&G

H)*%(#/8*(").").(%+(-")&").+,+#N"3N(0+#-"=)&,,(0)/"0")")*%(#/8*(").&),"5+%&#(&)

*+%0&#+#-+ ),"5%+ )", ) %+/2%,", )#&-2%&(,= )*%"/2%& )/"#,"3(.&%= )#" )*3&#" ) (#-+%#&/("#&3= ) ")

.(%+(-" ) .+ ) ", )9,-&.", ) 2,&%+0 ) ,+2, ) %+/2%,", ) .+ ) &/"%." ) /"0 ) ,2&, ) *%?*%(&, ) *"38-(/&,)

#&/("#&(,G)Xu

w"]+ ) +0 ) .(&= ) /"#-2."= ) & ) +a*%+,,7" ) ^.+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3_ ) -+0 ) ,(.")

N23$&%(R&.&G)wV)12+0)&'(%0+=) (#/32,(N+=)12+)+,,+).+,+#N"3N(0+#-")#+0)+a(,-+= )&#-+)4)

(#/"0*&-(5(3(.&.+)+#-%+)&)/"#,+%N&67").&)#&-2%+R&)+)&,)+#"%0+,)*%+,,[+,)/&2,&.&,)*+3&)

+,*S/(+)K20&#&G)O,)(#(/(&-(N&,)*"#-2&(,)12+)#7")*",,2+0)20&)N(,7")0&(,)&0*3&).+),2&,)

%+,*"#,&5(3(.&.+, ) + ) *+%0&#+/+0 ) +,-%(-&0+#-+ ) .+#-%" ) .", ) *%"/+.(0+#-", ) &-2&(,=)

0".('(/&#."),(0*3+,0+#-+)")%?-23").+),2&,)&6[+,=)5+0)/"0")&3$2#,).(,/2%,",)*"38-(/",=)

-M0 ) /"#-%(528." ) *&%& ) & ) N23$&%(R&67" ) .& ) +a*%+,,7" ) ^.+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3_=)

(0*+.(#.")")/%+,/(0+#-").+,,&)*%"*",-&)+)&)/&*&/(.&.+).+)02.&#6&,)%+&(,G)Xv)

x)'2#.&0+#-&3= )*"%-&#-"=)12+)K&]&)20&)N(,7")/%8-(/&)*"%)*&%-+).&)*"*23&67")&)

%+,*+(-" ) .+,,+, )+a+0*3", ) (#&.+12&.", ) + ) /"#-(#28,-&,= ) 5+0 )/"0" )20& )&N&3(&67" ).+)

/"#-+<.")+)#7").+)%?-23",)5+0)+3&5"%&.",G)

Xq)WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"=)"*G)/(-G=)*G)quG
Xt)TOC>D!9T\H=)93(0&%);(#K+(%")."r)ZDOTTO=)P"7")T(3.")mH%$Gn=)"*G)/(-G=)*G)pi@pqG)
+_) CO!;ODH= ) P",S )O.S%/(" ) B+(-+r )hHB:= )>K%(,r )TOJ:}= )O'%U#(" ) P",S )W"#,+/&G )9+2&0=42($ % ,* % ,2+*21(%
-.<2*&1-CG)E+3")w"%(R"#-+I):+3)J+c=)ijjqG)*G)XjG
Xv)EHJA9C=)>3?N(,=)"*G)/(-G=)*G)tqo@ttj



+e

!(3&%S).+'+#.+)12+)&)/"#,-%267").+)20&),"/(+.&.+),2,-+#-VN+3).+N+)&,,+#-&%@,+)

#",),+$2(#-+,)*%(#/8*(",)XsI)

XG)J+,*+(-&%)+)/2(.&%).&)/"02#(.&.+).",),+%+,)N(N",

iG)!+3K"%&%)&)12&3(.&.+).&)N(.&)K20&#&)

qG)>"#,+%N&%)&)N(-&3(.&.+)+)&).(N+%,(.&.+).")*3&#+-&)\+%%&

tG)!(#(0(R&%)")+,$"-&0+#-").",)%+/2%,",)#7"@%+#"NVN+(,)

uG);+%0&#+/+%)#",)3(0(-+,).&)/&*&/(.&.+).+),2*"%-+).")*3&#+-&)\+%%&

vG)!".('(/&%)&-(-2.+,)+)*%V-(/&,)*+,,"&(,

sG);+%0(-(%)12+)&,)/"02#(.&.+,)/2(.+0).+),+2)*%?*%(")0+(")&05(+#-+)

pG) A+%&% ) 20& ) +,-%2-2%& ) #&/("#&3 ) *&%& ) & ) (#-+$%&67" ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) +)

/"#,+%N&67"

e*)>"#,-(-2(%)20&)&3(&#6&)$3"5&3)

x)*%+/(,")+#'&-(R&%)12+)&)$+%&67")&-2&3)*".+),+).+,+#N"3N+%),+0)/"0*%"0+-+%)&)

,"5%+N(NM#/(& ).&, ) '2-2%&, )$+%&6[+,Xp= )*+3& ).+,-%2(67").")0+(" )&05(+#-+= )&."-&#."@,+)

*%".267")+)/"#,20"),2,-+#-VN+(,G)O'(#&3=)*+3")&%-G)iiu).&)>"#,-(-2(67")W+.+%&3I

\".", ) -M0).(%+(-" ) &" )0+(" ) &05(+#-+ ) +/"3"$(/&0+#-+ ) +12(3(5%&."= )5+0).+ )2,")
/"020).")*"N")+ )+,,+#/(&3 )4 ),&.(& )12&3(.&.+).+)N(.&= ) (0*"#."@,+)&")*".+%)
*<53(/")+)4)/"3+-(N(.&.+)").+N+%).+).+'+#.M@3")+)*%+,+%NV@3")*&%&)&,)*%+,+#-+,)+)
'2-2%&,)$+%&6[+,G)

H)12+)&)>"#,-(-2(67")12(,)+#'&-(R&%)S)12+)&)*%"-+67").")0+(")&05(+#-+).+*+#.+)

.+)0".('(/&6[+,)*%"'2#.&,),"5%+)",)(#,-%20+#-",=)&,)'"%0&,).+)&67")+)&,)&-(-2.+,).+)

/"0*%++#,7").",)/"#'3(-",G):+N+0),+%)"%(+#-&.&,),"5)&,)5&,+,).+)20&)*+,*+/-(N&).+)

,"3(.&%(+.&.+= ) &-(N& ) + ) *&,,(N&I ) 5+#+'8/(", ) /"02#,= ) 0&, ) -&05S0 )/"0*%"0(,,", ) +)

%+,*"#,&5(3(.&.+,)/"02#,G)Xo))

T+,,+)/"#-+a-"=)");%"-"/"3").+)`2("-"=)&-%&NS,).+)20).+),+2,)0+/&#(,0",).+)

'3+a(5(3(R&67")@ )" )0+/&#(,0").+).+,+#N"3N(0+#-") 3(0*")F),2%$(2 )/"0")20)0".+3").+)

(#.267").+)/"0*"%-&0+#-",)*&%&)&)/"#,+/267").",)"5]+-(N",)/"#-(.",)#&,),2&,)#"%0&,=)

+Y)!DBOJx=)x.(,G )H2+*21(%,(%-.<2*&1*T%,(B1+2&-3%UB+2$4+B,V&02-3%>C($$D+2(G)tG)+NG=)&-2&3G)+)&0*3G)C7");&23"I)
9.(-"%&)J+N(,-&).",)\%(52#&(,=)ijju=)*G)vu@vvG
+c) ;J9CD:{T>DO):O)J9;|EBD>O)W9:9JO\DZO):H)EJOCDBG )B+$(,3&67"G )>"#,-(-2(67"G )>"#,-(-2(67").&)
J+*<53(/& ) W+.+%&-(N& ) ." ) E%&,(3 ) .+ ) Xopp G ):(,*"#8N+3 ) +0I)
K--*I~~bbbG*3&#&3-"G$"NG5%~//(N(3�jq~>"#,-(-2(/&"~>"#,-(-2(6&"GK-0G)O/+,,")+0I)Xv).+)]23K").+)ijjpG)
+e)>OTH\DBwH=)P",S)P"&12(0)A"0+,r)B9D\9=)P",S)J25+#,)!"%&-")m"%$,nG)H2+*21(%0(&$121B02(&-C%-.<2*&1-C%
<+-$2C*2+(G)C7");&23"I)9.(-"%&)C&%&(N&=)ijjs=)*G)tjjG



GL

/2]" ) '(0 )&/&5& ),+#." )" ).+ )*%"0"N+% )" ).+,+#N"3N(0+#-" ),2,-+#-VN+3G ) D,," )"/"%%+ )#&)

0+.(.&)12+)& )*",,(5(3(.&.+).+)N+#.&).+)/%S.(-", ).+ )/&%5"#"= )/"#,25,-&#/(&.", )#",)

/+%-('(/&.",).+)%+.267").+)+0(,,7").+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&=)/"#,-(-2+0)20)(#/+#-(N")

*&%&)&)/%(&67").+)-+/#"3"$(&,)+).+,+#N"3N(0+#-").+)'"#-+,)&3-+%#&-(N&,).+)*%".267"G)O3S0)

.(,,"=)/%(&0)+,-8023",).+)0+%/&.")*&%&)")(#N+,-(0+#-")+0)0&-%(R+,)+#+%$S-(/&,)3(0*&,)+)

*&%&)0+.(.&,)0(-($&."%&,).&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,).+)0&#+(%&)$+%&3=)/"0")N+%+0",)&")

3"#$").+,,+)+,-2."G)ij

!]OEO!0*(.'9:(!-!3(#$';(!$'$%-#%`B-&$

H,)+,-(3",).+)/(N(3(R&67")+),+2,)KV5(-",).+)*%".267")+)/"#,20")/"0*%"0+-+0)&)

,2,-+#-&5(3(.&.+).",)+/",,(,-+0&,G )O)%+3&67")+#-%+)&)/(N(3(R&67")K20&#&)+)&)\+%%&)'"()

-"-&30+#-+ ) -%&#,'"%0&.& ) *"% ) 20& ) /"05(#&67" ) .+ ) '&-"%+,= ) #", ) 12&(, ) ,+ ) (#/32+0 ) &)

+a*3",7" )*"*23&/("#&3= ) & ) %+N"3267" ) -+/#"3?$(/&= ) 5+0 ) /"0" )& ) N"#-&.+ ) .+ ) ($#"%&% ) &,)

/"#,+1lM#/(&,)'2-2%&,).&,)&6[+,)*%+,+#-+,G)O)^%+&3(.&.+)S)12+)+,-&0",)+0)/"3(,7")/"0)

"),(,-+0&)+/"3?$(/").")*3&#+-&=).+,-%2(#.")&,,(0),+2,)/"0*"#+#-+,)0&(,)N23#+%VN+(,_G)iX

9#-7"=)*&%&)12+)")0+(")&05(+#-+),+]&)*%+,+%N&.")*&%&)&,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,)

$+%&6[+,=)&)(.S(&).+)*%".267")+)/"#,20"),2,-+#-VN+(,)N+0)$&#K&#.")+,*&6"=)-"0&#.")

*%"*"%6[+,)&3S0).&)+,'+%&)(#.(N(.2&3G

`2&#-" )4, )&3-+%&6[+, ) /3(0V-(/&,= ) '+#f0+#" )12+ )$+%"2 ).(,/2,,[+, )+0)U05(-")

(#-+%#&/("#&3)+)&)&."67").");%"-"/"3").+)`2("-"=)"5]+-").")*%+,+#-+)+,-2."=)N+%('(/&@,+)

12+)+3&,)-M0),(.")$+%&.&,)*+3",)*%"/+,,",)(#.2,-%(&(,=)12+)12+(0&0)/&%N7"=)*+-%?3+"=)

$V,)#&-2%&3=)",)12&(,)3(5+%&0).(?a(.").+)/&%5"#")#")&%G)O-(N(.&.+,)/"0")/%(&67").+)$&.")+)

")/23-(N").+)&%%"R)-&05S0)&/&5&0)+0(-(#.")0+-&#"=)?a(.")#(-%",")+)"2-%",)$&,+,)12+)

*%"N"/&0)")+'+(-")+,-2'&G)9#-7"=)")12+),+)"5,+%N&)S)12+)")0".+3")(#.2,-%(&3=)5&,+&.")#&)

2-(3(R&67")(#-+#,(N&).+)/"052,-8N+(,)'?,,+(,=)5+0)/"0")&,)#+/+,,(.&.+,)&3(0+#-&%+,=)-M0)

/"#-%(528.")*&%&)*%"0"N+%)&3-+%&6[+,)/3(0V-(/&,=)(#/32,(N+)/"0)")&20+#-").&)-+0*+%&-2%&)

,2*+%'(/(&3).&)\+%%&)m&12+/(0+#-")$3"5&3nG)ii

GL)TgC:9H=)O#&)!&%(&).+)H3(N+(%&G)H*$*&:(C:2.*&1(%QB$1*&1D:*C%,(%P+-$2C%*%(%4+(1(0(C(%,*%FB2(1(G)J+N(,-&)
.+).(%+(-")&05(+#-&3=)N"320+)Xj=)#y)qs=)ijju=)*G)XtpG
G+)AHJ9=)O35+%-G)W.-%:*+,-,*%2&0(&:*&2*&1*%X%(%EB*%,*:*.($%$-<*+%8*%A-Y*+@%$(<+*%(%-EB*02.*&1(%>C(<-C6%
P-+B*+2G)\%&.267").+)D,&)!&%&)B&#."G)C;I)!&#"3+=)ijjv=)*G)pG
ii)CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&=)"*G)/(-G=)*G)XvvG)



G+

Z&3+)%+,,&3-&%)12+)&)*"32(67")&-0",'S%(/&=)%+,*"#,VN+3)-&05S0)*+3&,)&3-+%&6[+,)

/3(0V-(/&,= )#7")"/"%%+)&*+#&,)+0)N(%-2.+).",)*%"/+,,",).+)"5-+#67").+)+#+%$(&).&,)

&-(N(.&.+, ) (#.2,-%(&(,= ) *%(#/(*&30+#-+ ) &12+3&, ) 12+ ) +#N"3N+0 ) /"052,-7"G ) 93& ) .+/"%%+)

-&05S0 ) .", ) -%&#,*"%-+,= ) .+,-&/&#."@,+ ) ", ) N+8/23", ) &2-"0"-"%+,= ) +0 ) +,*+/(&3 ) ")

-%&#,*"%-+)'+%%"N(V%("G)iq

;"% ) "2-%" ) 3&."= ) " ) ,+-"% ) .+ ) 2," ) .& ) -+%%& ) + )0&#+]" ) '3"%+,-&3 ) m&$%"*+/2V%(& ) +)

.+,0&-&0+#-",=),"5%+-2."n)/"#,-(-2( )")*%(#/(*&3 ) %+,*"#,VN+3 )m+0)-"%#").+)su�n)*+3&,)

+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&).")E%&,(3=),+$2#.")&)*%(0+(%&)>"02#(/&67")T&/("#&3)

.")E%&,(3=)+#N(&.&)4)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)+0)Xj).+).+R+05%").+)ijjtG)it

x)(0*"%-&#-+)+,/3&%+/+%)12+)&,)+0(,,[+,)&,,"/(&.&,)&")*%"/+,,").+)02.&#6&).+)

2,").&)-+%%&)m.+,'3"%+,-&0+#-"n)#&)O0&Rf#(&),7"=)&*%"a(0&.&0+#-+=)-%M,)N+R+,)0&("%+,)

." )12+)&,)+0(,,[+,).+)"2-%", ),+-"%+,= )&-S )0+,0")."),+-"% )+3S-%(/"G )O3S0).(,,"= )&,)

+0(,,[+,)*%"N"/&.&,)*+3").+,'3"%+,-&0+#-"),7")02(-")N&%(VN+(,)+)")+'+(-").&,)0+.(.&,)

$"N+%#&0+#-&(,),"5%+)+,-&)&-(N(.&.+)#7")S)02(-"),(0*3+,=)#+0)/"0*3+-&0+#-+)+#-+#.(."G)

;"%)+,,+,)0"-(N",=)*%"$%&0&,)+'(/&R+,).+)%+.267").+)+0(,,[+,),+%7")#+/+,,&%(&0+#-+)

.(%($(.", ) & ) $%&#.+, ) ,+-"%+,= ) & ) '(0 ) .+ ) ,+*&%&% ) &, ) +0(,,[+, )." ) .+,'3"%+,-&0+#-" ) +0)

%+3&67")&)"2-%",),+-"%+,G)iu

H)2,")*%".2-(N" )#7" )#+/+,,&%(&0+#-+ )*%+/(,& )*%+]2.(/&% )" )0+(" )&05(+#-+ )"2)

.+,-%2(% ) & ) .(N+%,(.&.+ ) ,+ ) -(N+%0", ) /"#,/(M#/(& ) .+ ) 12+ ) -".&, ) &, ) #",,&, ) &-(N(.&.+,)

+/"#f0(/&,)+,-7"),"3(.&0+#-+)'(#/&.&,)#")&05(+#-+)#&-2%&3G)iv

>"0")",)%+/2%,",)#&-2%&(,)#7"),7")(#+,$"-VN+(,=)S)#+/+,,V%(")12+)&,)&-(N(.&.+,)

+/"#f0(/&,),+).+,+#N"3N&0)/"#,(.+%&#.")+,,+)'&-"G):+N+@,+)52,/&%)20&)/"+a(,-M#/(&)

K&%0f#(/&)+#-%+)+/"#"0(&)+)0+(")&05(+#-+G)is

H ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,"/("+/"#f0(/" ) +,-V ) %+3&/("#&." ) 4 ) *%".267" ) .+ ) 5+#, ) +)

,+%N(6",)N"3-&.",)*&%&)20)0+%/&.")/"#,20(."%G)H)/23-")&")/"#,20(,0")+)&)/%(&67").+)

#+/+,,(.&.+,).+,#+/+,,V%(&,)&-%&NS,).+)0&%Q+-(#$=)&/&5&0)*%+]2.(/&#.")&)*%+,+%N&67")

iq)WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"=)H*G)>(-G=)*G)ijuG
G8) AHT�OBZ9C= ) Z+%f#(/& ) e"%5+%G )Z$ % .*0-&2$.($ % ,* % 2.4C*.*&1-5'( % ,( % 9+(1(0(C( % ,* % FB2(1( % ,-%
M(&:*&5'(%FB-,+(%,-$%"-5[*$%W&2,-$%$(<+*%.B,-&5-%,(%0C2.-6 %D#I)M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%
R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%R99%G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")
9,-&.").+)C7");&23"=)X)NG=)ijjs=)*G)ssoG
G_)AHBBH=)J"$S%("r)!9DJO)WDBwH=)B2(R)Ac3N&#r)>OZOCDT=)9%#+,-"r);OJDC=)O3+a&#.%+G )FB2(1(3%RC>B.-$%
M(&$2,*+-5[*$G)S&I)E%&,(3)C+0*%+G)C7");&23"I)W2#.&67")A+-23(")Z&%$&,=)ijjp=)O#")p=)#y)qX=)*G)XX
iv)CO>wC=)D$#&/c=)"*G)/(-G=)*G)qiG)
is)WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"=)"*G)/(-G=)*G)isG



GG

.")0+(")&05(+#-+)+),+2)2,"),2,-+#-&."=).&8)*"%12+).+'+#.+@,+)02.&#6&,)#",)*&.%[+,)

.+)/"#,20")+)#",)*&.%[+,)"2)0".+3",).+)*%".267"G)ip))

T&)52,/&).").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)&,)#&6[+,).+N+0)*%"/2%&%).(%+/("#&%)

", ) (#N+,-(0+#-", ) '8,(/",= ) '(#&#/+(%", ) + ) .+ ) /&*&/(-&67" ) +0 ) /(M#/(& ) + ) -+/#"3"$(& ) *&%&)

*+,12(,&,).+)0".+3",)12+)%+*%+,+#-+0)")/&*(-&3)/"#,-%28.")+)")#&-2%&3=)+)"),+2)*"-+#/(&3)

.+),25,-(-2(67")+)/"0*3+0+#-&%(.&.+).+#-%").",),(,-+0&,).+)*%".267"G ):+N+0)&(#.&)

'&R+%)20&)&N&3(&67").")*"-+#/(&3).&,)+#+%$(&,)%+#"NVN+(,)*&%&)$+%&%+0)+#+%$(&)3812(.&=)

5+0)/"0")*%"*"%/("#&%)").+,+#N"3N(0+#-").+)0".+3",)12+)2-(3(R+0)0&-+%(&(,)+)+#+%$(&)

12+)%+,*+(-+0)&,)%+,-%(6[+,)5("'8,(/&,).+).+*3+67")+).+$%&.&67"G)io

90)"2-%&,)*&3&N%&,=)*&%&),+)*%"0"N+%)&)%+.267").&)+0(,,7").+)$&,+,).")+'+(-")

+,-2'&=)&)+,-&5(3(R&67").&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,)%+12+%)0+.(.&,)N(,&#.")4).(0(#2(67").&)

.+0&#.& ) +#+%$S-(/& ) 3($&.& ) &" ) /"#,20" ) + ) 4 ) *%".267" ) +'(/&R+, ) .+ ) +#+%$(&= ) 4)

.+,/&%5"#(R&67").")+,-"12+)+#+%$S-(/")+)4)2-(3(R&67").+)+#+%$(&,)%+#"NVN+(,G)qj

9#-7"=)S)*%+/(,")+#/"#-%&%)+)&."-&%)0+/&#(,0",).+),2,-+#-&5(3(.&.+)&05(+#-&3=)

+#N"3N+#." ) -".", ) ", ) $%2*", ) .+ ) &-"%+, ) ,"/(&(,= ) *&%& ) ,+ ) $&%&#-(% ) 20 )0+(" ) &05(+#-+)

+/"3"$(/&0+#-+)+12(3(5%&.")*&%&)-".&),"/(+.&.+G)

T")12+) -&#$+)+,*+/('(/&0+#-+)&")2,").",)N+8/23",=) -&05S0)%+,*"#,VN+3)*+3&)

*"32(67")&-0",'S%(/&=)*".+@,+).+,-&/&%)&3$20&,)0+.(.&,=)/"0"I)")(#/+#-(N")+)&)0+3K"%&)

.")2,").+)0+(",).+) -%&#,*"%-+)0+#",)&$%+,,(N",)&")0+(")&05(+#-+r )& ) (#'"%0&67")4)

*"*23&67").",).&#",)/&2,VN+(,)*+3&)*"32(67")&-0",'S%(/&=).+,+#N"3N+#.")&)/"#,/(M#/(&)

+/"3?$(/&r)")/"#-%"3+).&)12&3(.&.+).",)/"052,-8N+(,r)&)/%(&67").+)#8N+(,).+)+0(,,7").+)

*"32+#-+,=)+#-%+)"2-%&,)0+.(.&,G)qX))

O3S0 ) .(,,"=) .(N+%,&, )0+.(.&, ) + ) *"38-(/&, ) *".+0 ) ,+% ) *%"0"N(.&, ) N(,&#." ) ")

.+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3I)

XG /%+,/(0+#-").&)+'(/V/(&)+#+%$S-(/&)+0).+-+%0(#&.",),+-"%+,).&)+/"#"0(&)F)

,(.+%2%$(&=)&2-"0"-(N"=)0+-&32%$(&=).+#-%+)"2-%",r

iG *%"-+67")+)%+'"%6").",)*"6",)+).",)%+,+%N&-?%(",).+)$&,+,).")+'+(-")+,-2'&)

#7")%+$23&0+#-&.",)*+3");%"-"/"3").+)!"#-%+&3=)-+#.")+0)/"#,(.+%&67")",)
ip)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)vpG
Ge);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)"*G)/(-G=))*G)soq@sotG
ML) AOJEO>>DH= )A%&/+)B&.+(%&G )R&DC2$* % UB+=,20-?*0(&].20-%,-%4(CB25'( % 2&,B$1+2-C % C2>-,- %\ %*.2$$'( %,*%
>-$*$ %,(%*A*21( %*$1BA-G )D#T) E9TPO!DT= )O#-"#(" )w+%0&#r )B9>9}=)93&.("r )>O;;9BBD= )C83N(&G) M(&>+*$$(%
S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)
D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)NG)i=)ijjs=)*G)qXiG
qX)WDHJDBBH=)"*G)/(-G=)*G)ijuG



GM

+#$&]&0+#-",)&)-8-23").",)&/"%.",)(#-+%#&/("#&(,)&05(+#-&(,r

M* *%"0"67").+)0S-".",),2,-+#-VN+(,).+)$+,-7").+)'3"%+,-&,=).+)'3"%+,-&0+#-")

+).+)%+'3"%+,-&0+#-"r

tG *%"0"67").+)'"%0&,).+)&$%(/23-2%&)-+#.")/"0")'2#.&0+#-")&,)02.&#6&,)

/3(0V-(/&,r

uG *+,12(,&,= ) *%"0"67"= ) N&3"%(R&67" ) + ) 2-(3(R&67" ) /%+,/+#-+ ) .+ ) '"#-+, ) .+)

+#+%$(&)%+#"NVN+(,=).+)-+/#"3"$(&,).+)/&*-2%&).").(?a(.").+)/&%5"#")+).+)

-+/#"3"$(&,)+/"3?$(/&,)%&/("#&(,)+)(#"N&."%&,r

vG %+.267")*%"$%+,,(N&)"2),2*%+,,7")$%&.2&3).&,) (0*+%'+(6[+,).")0+%/&."=)

.&, ) (#/(-&6[+,) '(,/&(,= ).&, )+a"#+%&6[+,).+) (0*",-", )+).+).(%+(-", )+).&,)

,25N+#6[+,=)12+)N7").+)+#/"#-%")&",)"5]+-(N",).&)>"#N+#67"@`2&.%"=).",)

,+-"%+,)+0(,,"%+,).+)$&,+,).")+'+(-")+,-2'&)+)&*3(/&67").+)(#,-%20+#-",).")

0+%/&."r

Y* )3(0(-&67")+~"2)%+.267").&)+0(,,7").+)0+-&#"3).+N(.")4),2&)%+/2*+%&67")+)

4 ) ,2& ) 2-(3(R&67" ) #", ) ,+-"%+, ) .+ ) $+,-7" ) .+ ) %+,8.2",= ) 5+0 ) /"0" )#" ) .+)

*%".267"=).+)-%&#,*"%-+)+).+).(,-%(52(67").+)+#+%$(&G)qi))

O)%+,*+(-").",)0".+3",).+)*%".267"=)/20*%+).+,-&/&%)12+)").+,+#N"3N(0+#-")+)")

+0*%+$" ) .+ ) -+/#"3"$(&, ) 3(0*&,= ) 12+ ) /"#,"0+0 )0+#", )0&-S%(& ) + ) +#+%$(&= ) (0*3(/&0)

0+#"%)*%".267").+)%+,8.2",)/"0)0&("%)/&*&/(.&.+).+),+2)%+&*%"N+(-&0+#-")+)0+#"%)

N"320+)*&%&),2&).(,*",(67")'(#&3G)qq)))

9a(,-+= ).+,,& ) '"%0&= )& )*",,(5(3(.&.+ ).+ )*%"0"N+% )&3-+%&6[+,)#", )0".+3", ).+)

&-(N(.&.+,)*%".2-(N&,=)N(,&#.")&3/&#6&%)").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)/"0)")+0*%+$").+)

*%"/+,,",).+)*%".267")+)-+/#"3"$(&)0&(,)3(0*",G)

O3S0).(,,"=)(#N+,-(0+#-")+0)*+,12(,&)+)-+/#"3"$(&=)5+0)/"0")&)(0*3+0+#-&67")

.+)*"38-(/&,)&05(+#-&(,)#")02#.")(#-+(%"=)*".+%7")/"#-%(52(%)*&%&)20&),2,-+#-&5(3(.&.+)

+/"3?$(/&G)

O3(&.&).&)*%"0"67").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)S)&)+.2/&67"=)12+)/"#,-(-2()

20 ) (0*"%-&#-+ ) '&-"% ) *&%& ) & ) /"#,/(+#-(R&67" ) .& ) *"*23&67" ) #" ) 12+ ) .(R )%+,*+(-" ) 4)

*%+,+%N&67" ) %&/("#&3 ) ." ) 0+(" ) &05(+#-+Gqt) >20*%+ ) +#'&-(R&% ) 12+ ) 20 ) /"#,20(."%)

qi)AOJEO>>DH=)A%&/+)B&.+(%&=)"*G)/(-G=)*G)qjj@qjXG
qq)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)vpG
M8)ZD9DJO=)\+%+R&)J".%($2+,r)BD!O=):&c&#+)B(5U#(G)G*2(%-.<2*&1*%*%-EB*02.*&1(%>C(<-CG)J+N(,-&)P2%8.(/&)
>"#,23+aG)9.(-"%&)>"#,23+aG)O#")Xi=)#G)ivt=)]&#+(%"=)ijjp=)*G)Xv@XsG



G8

+,/3&%+/(.")S)/&*&R).+)02.&%),+2,)KV5(-",)+)&-(-2.+,)+=)/"#,+12+#-+0+#-+=)&3-+%&%)",)

*%"/+,,", ) *%".2-(N",G ) T7" ) S ) ,? ) " ) .+,+#N"3N(0+#-" ) #7"@,2,-+#-VN+3 ) 12+ ) /&2,& ) &)

.+$%&.&67")&05(+#-&3r)")/"#,20")#7"@,2,-+#-VN+3)-&05S0)+,-V)#&)"%($+0).+)02(-",).",)

0&3+,)&05(+#-&(,G)qu)))))

T+,,+)*"#-"= )& )+.2/&67")&05(+#-&3 ),2%$+)/"0")20)*%"/+,,").+) '"%0&67")+)

(#'"%0&67"),"/(&3)"%(+#-&.")*&%&I)

XG ").+,+#N"3N(0+#-").+)/"#,/(M#/(&)/%8-(/&),"5%+)&)*%"53+0V-(/&)&05(+#-&3=)

/"0*%++#.+#."@,+ ) /"0" ) /%8-(/& ) & ) /&*&/(.&.+ ) .+ ) /&*-&% ) & ) $M#+,+ ) + ) &)

+N"3267").",)*%"53+0&,)&05(+#-&(,=) -&#-")+0)%+3&67")&",),+2,)&,*+/-",)

5("'8,(/",=)12&#-"),"/(&(,=)*"38-(/",=)+/"#f0(/",)+)/23-2%&(,r

iG ").+,+#N"3N(0+#-").+)K&5(3(.&.+,)+)(#,-%20+#-",)-+/#"3?$(/",)#+/+,,V%(",)

4),"3267").",)*%"53+0&,)&05(+#-&(,r

M* ").+,+#N"3N(0+#-").+)&-(-2.+,)12+)3+N+0)4)*&%-(/(*&67").&,)/"02#(.&.+,)

#&)*%+,+%N&67").")+12(385%(")&05(+#-&3G)qv

O3S0 ).(,,"= ) " ) ,(,-+0& ).+ ) (#'"%0&67" ).($(-&3 ) -&05S0)/"#,-(-2( ) 20 ) (0*"%-&#-+)

(#,-%20+#-").+)*&%-(/(*&67"),"/(&3)#&)*%+,+%N&67").")0+(")&05(+#-+G)9a(,-+0)-+/#"3"$(&,)

.+ ) (#'"%0&67" ) .($(-&3 ) /"0 ) /&*&/(.&.+ ) .+ ) &%0&R+#&0+#-" ) + )0&#(*23&67" ) .+ ) .&.",=)

/&*&R+, ).+ )$+%&% )20&)$%&#.+ )12&#-(.&.+).+).&.",)&05(+#-&(, )"%($(#V%(", ).+ ) '"#-+,)

.(N+%,&,G)\&05S0)N+%('(/&@,+)&)+a(,-M#/(&).+),&-S3(-+,)+,*+/8'(/",)*&%&)%+/2%,",)#&-2%&(,r)

3+N&#-&0+#-", ) &+%"'"-"$%&0S-%(/", ) 12+ ) *",,(5(3(-&0 )&N&3(&6[+, ) .+ ) ,S%(+, ) K(,-?%(/&, ) +)

02.&#6&,)12+)"/"%%+0)#&)+/"3"$(& ).&)*&(,&$+0r),(,-+0&,).+)*",(/("#&0+#-")$3"5&3)

mA3"5&3 );",(-("#(#$ )Cc,-+0 ) @ )A;Cn ) 12+ ) *",,(5(3(-&0 )& ) 3"/&3(R&67" ) + ) (.+#-('(/&67" ).+)

+3+0+#-",).&)*&(,&$+0).+)'"%0&)*%+/(,&)+)+'(/&Rr),(,-+0&,).+)(#'"%0&6[+,)$+"$%V'(/&,)

mCDAn)12+)0&#(*23&0)-".&)'"%0&).+)(#'"%0&67")/"0)/"#-+<.")+,*&/(&3)+)&#&3(,&0)(#-+%@

%+3&/("#&0+#-", ) #", ) .&.", ) *%"*"%/("#&#." ) (#'+%M#/(& ) + ) "5-+#67" ) .+ ) #"N&,)

/"0*%++#,[+,).&)%+&3(.&.+)&05(+#-&3G)qs)))

9#'(0=)*+%/+5+@,+)&)#+/+,,(.&.+).",),(,-+0&,).+) (#'"%0&67")&05(+#-&3= )5+0)

/"0").&)+.2/&67")&05(+#-&3=)/"0")'"%0&,).+)(#-+%N+#67")#&)$+,-7")&05(+#-&3)*&%&)")

.+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3= ) +0 ) '&/+ ) .& ) /"#,-&#-+ ) .+$%&.&67" ) *+3& ) 12&3 ) " ) 0+(")

&05(+#-+)N+0),+#.")&'+-&."G

qu)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)voG
MR);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)"*G)/(-G=)*G)pjpG
MY)D5(.+0=)*G)pjoG



G_

O ) +12(.&.+ ) ,"/(&3 ) -&05S0 ) ,2%$+ ) /"0" ) ,"3267" ) *&%& ) & ) K&%0"#(R&67" ) .")

.+,+#N"3N(0+#-")+/"#f0(/")/"0)&)*%+,+%N&67")&05(+#-&3G)9#-%+-&#-"=).+N+@,+)&."-&%)&)

*",(67").+'+#.(.&)#&)9/"@oiqp=)/"#K+/(.&)/"0")^><*23&).&)\+%%&_=)"2),+]&=)&)(#,-(-2(67")

.+ ) 20& ) %+,*"#,&5(3(.&.+ ) /"020= ) *"%S0 ) .('+%+#/(&.& ) +#-%+ ) ", ) 9,-&.",= ) ", ) 12&(,)

/"#-%(52+0)*&%&)&)$+%&67").+).&#",)&05(+#-&(,=).+)&/"%.")/"0)").+,+#N"3N(0+#-").+)

/&.&)20).+3+,=)0&,)-&05S0)*".+0)+N(-V@3",)"2)%+,-&2%&%)")&05(+#-+).+$%&.&."G)qo

T+,,+),+#-(."= )&)J("�Xj=),+$2#.")+#/"#-%").&)HTg)N(,&#.").(,/2-(%)")2,").",)

%+/2%,",)#&-2%&(,),+0)'+%(%)")0+(")&05(+#-+=)%+&3(R&.")+0)P"&#+,52%$"=)�'%(/&).")C23=)+0)

ijji= ) +,-&5+3+/+2 ) " ) /"0*%"0+-(0+#-" ) /"0 ) *"38-(/&, ) +/"#f0(/&, ) *%"'8/2&, ) + ) ")

*3&#+]&0+#-")+12(3(5%&."G)tj

:+,,&)'"%0&=)").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)*".+%V),+%)&3/&#6&.")/"0)&)&."67")

.+)*"38-(/&,)*<53(/&,)N"3-&.&,)*&%&)&)*%".267")+)/"#,20"),2,-+#-VN+(,G )9#-%+-&#-"= )S)

*%+/(,")12+)&)K20&#(.&.+)*+%/+5&),2&)(#,+%67")+)(#-+%.+*+#.M#/(&)/"0)&)#&-2%+R&=)&)

'(0 ) .+ ) 52,/&% ) +,,+ ) .+,+#N"3N(0+#-"= ) 5+0 ) /"0" ) 0(-($&% ) &, ) /"#,+1lM#/(&, ) .")

&12+/(0+#-")$3"5&3= )$+%&.")/"0)&,)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&G)O)&."67").")

#"N")*&%&.($0&)+/"3?$(/"=)/"0)20&)*%"'2#.&)02.&#6&)#")/"0*"%-&0+#-")K20&#"=)S)

+,,+#/(&3)*&%&)*",,(5(3(-&%)20&)/""*+%&67")(#-+%#&/("#&3)+'+-(N&G)tX)

T+,,+),+#-(."=)")*&*+3).")9,-&.").+3(#+&.")*+3&)"%.+0)/"#,-(-2/("#&3)5%&,(3+(%&=)

20)9,-&.").+):(%+(-")O05(+#-&3= )52,/&)&)*%"-+67").")0+(")&05(+#-+)*&%&)12+) -".",)

-+#K&0)20&)5"&)12&3(.&.+).+)N(.&I)))

mGGGn= ) 02(-" ) 0&(, ) 12+ ) *%"0+,,& ) .+ ) 02#." ) 0+3K"% ) m20& ) +,*S/(+ ) .+ ) 2-"*(&)
(%%+&3(,-&n= ) +a*[+ ) 20 ) /"0*%"0(,," ) m12+ ) &(#.& ) *+%0&#+/+ ) +0 ) &5+%-"nI ) " ) .+)
*%"/2%&%)*+%0(-(%)&)*%"-+67").&)12&3(.&.+).+)N(.&)*&%&)-".&,)&,)'"%0&,).+)N(.&)+)
*&%&)&,)$+%&6[+,)'2-2%&,G)9,,+)/"0*%"0(,,")m#7")20&)*%"0+,,&n).+*+#.+).+)
&6[+,)+).+)02.&#6&,).+)/"0*"%-&0+#-",)*<53(/",)+)*%(N&.",= )*&%&)",)12&(,=)
3+N&% )& ) ,S%(" )& )>"#,-(-2(67" )+ ) ,+2, )*%(#/8*(", ) /"#,-(-2(= ) ,+ )#7" )20& ) 3(#K& ).+)
/K+$&.&)/"0)&)%+,*",-&)*&%&)-".",)",)/"#'3(-",=)20)*"#-").+)*&%-(.&=)&)*&%-(%).")
12&3 )",)/"#'3(-",)*".+%7"),+%)/"0*%++#.(.",= )&-2&3(R&.",)+).+,+#N"3N(.",= )+0)
20&)&2-M#-(/&)*%"*",-&).+)/"#,-(-2/("#&3(,0")&5+%-"=)*32%&3)+)*&%-(/(*&-(N"=)/"0")
+a($(.")*+3&,),"/(+.&.+,)/"#-+0*"%U#+&,G)ti

qp)>"#'+%M#/(&).&,)T&6[+,)g#(.&,),"5%+)!+(")O05(+#-+)+):+,+#N"3N(0+#-"=)12+)"/"%%+2)+0)Xooi=)#")J(")
.+)P&#+(%"G)
qo)ZD9DJO=)\+%+R&)J".%($2+,r)BD!O=):&c&#+)B(5U#(=)H*G)/(-G=)*GXsG
tj)D.+0
8+)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"G )R%2&*A20D02-%,-%>(:*+&-&5-%>C(<-C%,(%0C2.-%,*:2,(%\%$B4*+:-C(+2Y-5'(%,($%
2&1*+*$$*$ % &-02(&-2$G )D#T) E9TPO!DT= )O#-"#(" ) w+%0&#r ) B9>9}= ) 93&.("r ) >O;;9BBD= ) C83N(&G) M(&>+*$$(%
S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)
D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)NG)q=)ijjs=)*G)sXtG
ti)>OTH\DBwH=)P",S)P"&12(0)A"0+,r)B9D\9=)P",S)J25+#,)!"%&-")m"%$,n=)H*G)/(-G=)*G)tjiG



GR

:+N+@,+)3+05%&%)12+)&)(.S(&)*%(#/(*&3)S)&,,+$2%&%)+a(,-M#/(&).($#&=)&-%&NS,).+)

20&)N(.&)/"0)12&3(.&.+G)O)*%".267")+)")/"#,20"),2,-+#-VN+(,)&/&5&0)'&N"%+/+#.")&)

%+.267" ) .+ ) +0(,,[+, ) .+ ) $&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'& ) += ) /"0 ) (,,"= ) N(,&0 ) &-+#.+% ) &,)

#+/+,,(.&.+,).")*%+,+#-+=),+0)/"0*%"0+-+%)&,)'2-2%&,)$+%&6[+,G

!]OaO!5(#%-I%'+,&b+9:(!.(!H*(%(3(,(!.-!C'&(%(

O,).+,/"5+%-&,)/(+#-8'(/&,),"5%+)",)+'+(-",).",)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&=)*253(/&.&,)

#" ) *%(0+(%" ) %+3&-?%(" ) ." ) ;&(#+3 ) D#-+%$"N+%#&0+#-&3 ) .+ )!2.&#6&, )>3(0V-(/&, ) @ ) D;>>=)

+,-&5+3+/(.")*+3&)HTg=)&/&5&%&0)%+,23-&#.")#&)>"#N+#67"@`2&.%"),"5%+)",)9'+(-",).&)

!2.&#6& ) ." ) >3(0& ) mg#(-+. ) T&-("#, ) W%&0+b"%Q ) >"#N+#-("# ) "# ) >3(0&-+ ) >K&#$+ ) F)

gTW>>>n=)-&05S0)/K&0&.&).+)>"#N+#67").")>3(0&G)

9,,&)>"#N+#67") -+%0(#"2)+0)o).+)0&(" ).+)Xooi= )& )*"#-").+),+% )&5+%-& )4,)

&,,(#&-2%&,)+)%&-('(/&67")#& )9/"@oi=) #")J(").+)P&#+(%"G)C2&)N($M#/(&)(#(/("2)+0)iX).+)

0&%6").+)Xoot=),"'%+#."=)&-S)Xo).+)#"N+05%").+)ijjv=)Xpo)%&-('(/&6[+,G)tq)

H)%+'+%(.")\%&-&.")*%+N(2)&)#+/+,,(.&.+).+),+)+,-&5+3+/+%)&6[+,)+)0+-&,)*&%&)&)

%+.267" ) #& ) +0(,,7" ) .+ ) $&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'&= ) &3S0 ) .&12+3+, ) ]V ) /"#-+0*3&.", ) #")

;%"-"/"3").+)!"#-%+&3)tt=)",)*%"N+#(+#-+,).+)/"052,-8N+(,)'?,,+(,=)/"0")")0+-&#")m>wtn=)

.(?a(.").+)#(-%"$M#(")mTiHn=)+).(?a(.").+)/&%5"#"=)m>Hin=)+0)#8N+(,).+)%+,*"#,&5(3(.&.+,)

.('+%+#/(&.&,= ) 0&, ) /"02#,= ) +#-%+ ) ", ) *&8,+, ) &%%"3&.", ) /"0 ) .('+%+#-+, ) $%&2, ) .+)

(#.2,-%(&3(R&67"G)tu)

O)>"#N+#67")'"( )/"0*",-&)*"%)."(,)$%2*",I)&,);&%-+,)O#+a")D= ),25.(N(.&, )+0)

O#+a")DD=)/"0*",-&)*+3",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",=)(#.2,-%(&3(R&.",=)%(/",)+)&3$2#,)*&8,+,)

/"0)&)+/"#"0(&)+0)-%&#,(67"=)+)&,);&%-+,)T7")O#+a")D=)/"#,-(-28.&)*+3")%+,-&#-+).",)

8M) >OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,G )Z%4+(1(0(C(%,*%FB2(1(%*%(%H2+*21(%,(%,*$*&:(C:2.*&1(%$B$1*&1D:*CG);"%-")
O3+$%+I)C+%$(")O#-"#"()W&5%(,)9.G=)ijju=)*G)tiG
tt)^H);%"-"/"3").+)!"#-%+&3),"5%+)C25,-U#/(&,)12+):+,-%"+0)&)>&0&.&).+)HRf#("=)&."-&.")+0)!"#-%+&3=)
+0)Xops=)#")E%&,(3)*%"023$&.")*+3"):+/%+-")#G)ooGipj=).+)jv).+)]2#K").+)Xoojr)-%&6&)20)/%"#"$%&0&)*&%&)
&,)%+.26[+,).&,)+0(,,[+,=)/"0)"5%($&6[+,).('+%+#/(&.&,)*&%&)",)*&8,+,)(#.2,-%(&3(R&.",)+)"2-%",=)+)20)
*%"$%&0& ) .+ ) ,25,-(-2(6[+, ) .&12+3&, ) ,25,-U#/(&,= ) *"% ) "2-%&,= ) .+#-%" ) .+ )20 )*%"$%&0& ) .+ ) /""*+%&67")
(#-+%#&/("#&3)08#(0"G_)
8_);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)H*G)/(-G=)*G)vpuG



GY

*&8,+,=)*%(#/(*&30+#-+)",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"G)tv))

T7")KV).<N(.&)12+)",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",)+0(-(%&0)K(,-"%(/&0+#-+)0&(,)$&,+,)

.+)+'+(-" )+,-2'&)#&)&-0",'+%&).")12+)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"= )12+)/"0+6&%&0)")

*%"/+,," ) .+ ) (#.2,-%(&3(R&67" ) -&%.(&0+#-+G ) W"( ) +,,+ ) " ) '&-"% ) 12+ ) .+/(.(2 ) " )0"." ) .+)

%+*&%-(67").+)/2,-",)*&%&)")/20*%(0+#-").&)>"#N+#67"=)/"#,&$%&#."@,+)")*%(#/8*(").&,)

%+,*"#,&5(3(.&.+,)/"02#,=)*"%S0).('+%+#/(&.&,G)ts)))

T+,,+)/"#-+a-"=)&)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)m>H;n)%+*%+,+#-"2)20)$%&#.+)*&,,")

*&%& )& )+,-&5(3(R&67" ).& )+0(,,7" ).+ )$&,+, ).&#",", )4 )&-0",'+%&= ) #& )0+.(.& )12+ )&,)

.(N+%,&, ) %+2#([+, ) %+&3(R&.&, )+#-%+ )&, );&%-+, ) ,($#&-V%(&, ) '&N"%+/+%&0)&, ) ).(,/2,,[+,)

,"5%+)&,)12+,-[+,)/3(0V-(/&,)12+)&'+-&0)");3&#+-&=)N+%('(/&#."=)(#/32,(N+=)")&#.&0+#-")

.&)(0*3+0+#-&67").",)*%(#/8*(",)+)#"%0&,)/"#-(.&,)#&)>"#N+#67"G)tp

>20*%+).+,-&/&%)12+)&)>"#N+#67"),"5%+)!2.&#6&).")>3(0&)S)20&)>"#N+#67"@

`2&.%"=)20&)N+R)12+)S)5&,-&#-+)&0*3&)+).+*+#.+).+)%+$23&0+#-&67")*"%)*&%-+).");".+%)

9a+/2-(N" ) .+ ) /&.& ) 20 ) .", ) *&8,+,= ) &,,(0 ) /"0" ) .+ ) '2-2%&, ) #+$"/(&6[+,= ) 12+ ) ,7")

%+&3(R&.&,)#")U05(-").&,)>H;,G)to

O3S0).(,,"=)+,,&)>"#N+#67")#7")S)20)-%&-&.")(0*",(-(N"=)/"0)#"%0&,)+)%+$%&,)

/"$+#-+,G )T& ) %+&3(.&.+= ) S ) 20& ) ^,"'- ) 3&b_= ) 12+ ) #7" ) (0*3(/& ) +0 ) ,&#6[+, ) &", ) 12+ ) &)

.+,/20*%(%+0=)")12+=)(#'+3(R0+#-+=)S)")12+)'&R+0)",)*&8,+,)12+)-M0)&),2&)'2#67")<#(/&)

N"3-&.&)*&%&)&2'+%(%)32/%",G);"%),+%)20&)>"#N+#67"@`2&.%"=)#+/+,,(-&).+)"2-%",)0+(",)

*&%&)%+$23&0+#-V@3&G)uj

O/%+,/+#-+@,+ ) 12+= ) *"% ) ,+% ) (#+,*+/8'(/&= ) -%&-&#." ) .+ ) NV%(", ) &,,2#-",= ) +,,&)

>"#N+#67")/"#-%(52(2)*&%&)"),2%$(0+#-").");%"-"/"3").+)`2("-"G)9,-+);%"-"/"3")'"()&5+%-")

*&%&)&,,(#&-2%&)+0)Xv).+)0&%6").+)XoopG)9#-%"2)+0)N($"%)+0)XvGiGijju=)/"#-&#."=)&-S)

ip~jo~ijjv= )/"0)Xvv)*&8,+,)+)53"/",)+/"#f0(/",= ) (#/32(#.")")E%&,(3= )/2]& )&*%"N&67")

"/"%%+2)&-%&NS,)."):+/%+-")B+$(,3&-(N")#y)Xtt=).+)ij).+)]2#K").+)ijji=)%&-('(/&.")*+3")

A"N+%#")E%&,(3+(%" )+0)iq).+)&$",-").+)ijji= ),+#.")*%"023$&.")*+3" );%+,(.+#-+ ).&)

J+*<53(/&)*"%)0+(")."):+/%+-")#y)uGttu=).+)Xi).+)0&(").+)ijjuG

H);%"-"/"3").+)`2("-")N+(")%+$23&0+#-&%)+)+,*+/('(/&%)&)>"#N+#67").")>3(0&=)

/"0"),+)'",,+)20)^&#+a"_)4)>"#N+#67"=)+05"%&)-+#K&)%+$%&,)*%?*%(&,=)'&R+#.")&,,(0)

tv)>OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,=)"*G)/(-=)*G)ti@tqG
ts)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sjsG
tp)>OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,=)"*G)/(-G=)*G)tsG
to)!DBOJx=)x.(,=)H*G)/(-G=)*G)XjivG
uj)>OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,=)"*G)/(-=)*G)toG



Gc

/"0)12+)&)>"#N+#67")$&#K&,,+)+0)+'(/V/(&)+)+'+-(N(.&.+G))

>"0)&)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)%+&3(R&.&)+0)`2("-"=)P&*7"=)+0)Xoos=)/K+$"2@,+)

& ) 20 ) /"#,+#," ) 12&#-" ) &", ) *%(#/8*(", ) + ) 0+/&#(,0", ) 12+ ) ,+%(&0 ) /"#,"3(.&.", ) #")

;%"-"/"3").+)`2("-"G)H)*%(#/(*&3)"5]+-(N").+,-+)."/20+#-")S)52,/&%)%+N+%-+%)&)-+#.M#/(&)

K(,-?%(/&).+)/%+,/(0+#-").&,)+0(,,[+,)(#(/(&.&,)#",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",=)5+0)/"0")

+N(-&%)",)+'+(-",).+/"%%+#-+,).&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,)12+)]V)*".+0),+%)"5,+%N&.&,)#",)

.(&,)&-2&(,=)/"#'+%(#.")&",)*&8,+,)%+3&/("#&.",)#")O#+a")D).&)>"#N+#67"@`2&.%")0+-&,)

.+)%+.267").+)+0(,,[+,)(#.(N(.2&(,G)

9(,)")12+)*%+NM)")&%-G)qy=)�)Xy=).");%"-"/"3").+)`2("-"I)

�XzG)O,)*&%-+,)(#/328.&,)#")O#+a")D).+N+0=)(#.(N(.2&3)"2)/"#]2#-&0+#-+=)&,,+$2%&%)
12+ ) ,2&, ) +0(,,[+, ) &#-%?*(/&, ) &$%+$&.&,= ) +a*%+,,&, ) +0 ) .(?a(." ) .+ ) /&%5"#")
+12(N&3+#-+=).",)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)3(,-&.",)#")O#+a")O)#7")+a/+.&0),2&,)
12&#-(.&.+, ) &-%(528.&,= ) /&3/23&.&, ) +0 ) /"#'"%0(.&.+ ) /"0 ) ,+2, ) /"0*%"0(,,",)
12&#-('(/&.", ).+) 3(0(-&67")+ ) %+.267").+)+0(,,[+, ).+,/%(-", )#")O#+a")E)+).+)
&/"%.")/"0)&,).(,*",(6[+,).+,-+)O%-($"=)/"0)N(,-&,)&)%+.2R(%),2&,)+0(,,[+,)-"-&(,)
.+,,+,)$&,+,)+0)*+3")0+#",)u)*"%)/+#-")&5&(a").",)#8N+(,).+)Xooj)#")*+%8".")
.+)/"0*%"0(,,").+)ijjp)&)ijXiG

O3S0).",)$&,+,)&%%"3&.",)#&)>"#N+#67").")>3(0&=)/2]&)+0(,,7").+N+)%+N+%-+%)

&",)#8N+(,).+)Xooj=)&-S)",)&#",).+)ijjp)+)ijXi=)");%"-"/"3")(#/32(2)0&(,)"2-%",)-%M,=)

.+#"0(#&.",),(#-S-(/",)"2)+a?-(/",)F)K(.%"'32"%/&%5"#")mTW>n=)*+%'32"%/&%5"#")m;W>n=)+)

K+a&'32"%+-"),23'2%",")mCWvn)F)/2]&) -&a&).+)+0(,,7").+N+),+%)%+.2R(.&)&",)#8N+(, ).+)

Xoou=)&-S)&12+3+,)0+,0",)&#",)N(#."2%",)m,+#.")",)#8N+(,)+)*%&R",)'&/(3(-&.",)*&%&)",)

*&8,+,).+)+/"#"0(&)+0)-%&#,(67"nG)uX

x)(0*"%-&#-+)"5,+%N&%)12+)")%(,/")$3"5&3).&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,)/"3"/"2)+0)

+N(.M#/(&)(#-+%#&/("#&3)+,,+);%"-"/"3"=)12+)%+*%+,+#-&)20&)+a*3(/(-&67").&)>"#N+#67"@

`2&.%" ) .&, ) T&6[+, ) g#(.&, ) ,"5%+ ) " ) >3(0&G ) O-S ) 0+,0" ) ", ) $"N+%#", ) 12+ ) #7")

,25,/%+N+%&0 ) " ) ;%"-"/"3" ) (#/2-(%&0 ) *%"'2#.& ) (0*%+,,7" ) #" ) 12+ ) -&#$+ ) &", ) +'+(-",)

*+%N+%,",)12+)&,)&3-+%&6[+,)/3(0V-(/&,)*".+0)$+%&%)*&%&)")*3&#+-&G)

9#-7"=)S)*%+/(,")&."-&%)0+.(.&,)*&%&)")/"#-%"3+).&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,=)/"0)&)

&."67").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)*&%&)#7")/"3"/&%)+0)%(,/")&)12&3(.&.+).+)N(.&)

.&,)*%+,+#-+,)+).&,)'2-2%&,)$+%&6[+,G)T+,,+),+#-(."=)");%"-"/"3").+)`2("-")+,-(023&)",)

*&8,+,)&)/""*+%&%+0)+#-%+),()*&%&)/"#-+%)")&12+/(0+#-")$3"5&3G)

;"%)'(0=)/20*%+).+,-&/&%)12+)&,)%+,*"#,&5(3(.&.+,)*+3")*%"/+,,").+)02.&#6&)

_+);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)"*G)/(-G=)*G)vpvG



Ge

/3(0V-(/&).+N+0),+%).('+%+#/(&.&,=)0&,)#+#K20)*&8,).+N+),+)&5,-+%)*+3") '&-").+) -+%)

+0(-(.")0+#",)K(,-"%(/&0+#-+G);&8,+,)+0+%$+#-+,=)/"0)%V*(.")/%+,/(0+#-").+)+0(,,[+,=)

-&05S0)*%+/(,&0)&."-&%)0+-&,)*&%&)#7")/"0+-+%+0)", )0+,0",)+%%",).")*&,,&.").+)

*&8,+,).+,+#N"3N(.",G)ui

,,

ui)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sXtG



ML

!EO!"R0W@R@ST?[\U!/U!R@5?S">RU!/@!/@>@S^UW^"R@STU!W"R0U!

SU>!0?c>@>!@R!/@>@S^UW^"R@STU

T" ) /&*8-23" ) &#-+%("%= ) *%"/2%"2@,+ ) .+0"#,-%&% ) & ) (.S(& ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-")

,2,-+#-VN+3=)5+0)/"0")0+.(.&,)12+)*".+0),+%)&."-&.&,)*&%&)")/"#-%"3+).&,)02.&#6&,)

/3(0V-(/&,=).+#-%+)+3&,=)");%"-"/"3").+)`2("-"G)

H)*%+,+#-+)/&*8-23")-%&-&).&)(0*3+0+#-&67").")!+/&#(,0").+):+,+#N"3N(0+#-")

B(0*")F)!:B)#",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"= )12+)/"#,-(-2( )20).",)0+/&#(,0",).+)

'3+a(5(3(R&67")*%+N(,-",)#");%"-"/"3").+)`2("-"G );&%&) (,,"= ) '"%&0)&5"%.&.",=).+) '"%0&)

$+%&3=)",).+0&(,)0+/&#(,0",).+)'3+a(5(3(R&67"=)5+0)/"0")&,)*"38-(/&,)*<53(/&,)N"3-&.&,)

*&%&)&)(0*3+0+#-&67").")!:B)+=)*"%)'(0=)&)+'+-(N(.&.+)+)&)+'(/V/(&)#")/20*%(0+#-").&,)

#"%0&,).");%"-"/"3").+)`2("-"G))

%7898%R-3+#&$;($!.-!A,-I&2&,&b+9:(P!';+!+#`,&$-!.(!R-3+#&$;(!.-!

/-$-#B(,B&;-#%(!W&;H(

;&%&)12+)&,);&%-+,)/"#,($&0)/20*%(% )",)*%(#/8*(",).+'(#(.", )#");%"-"/"3").+)

`2("-")+=)/"#,+1l+#-+0+#-+=)%+.2R(%)&,)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&=)S)*%+/(,")

12+ )K&]&= )&3S0).+)5"&)N"#-&.+= )20),(,-+0&) -+/#"3?$(/" )+ )+/"#f0(/")12+)*+%0(-& )")

.+,+#N"3N(0+#-").+)-+/#"3"$(&,).+)*%".267")3(0*&G);&%&)/"#,+$2(%+0)(0*3+0+#-&%)+,,+)

,(,-+0&).+).+,+#N"3N(0+#-")3(0*"=)02(-",)*&8,+,),25.+,+#N"3N(.",)*%+/(,&0).+)&]2.&)

+a-+%#&G)

H);%"-"/"3")+)&)>"#N+#67")&."-&0)."(,)0+/&#(,0",).+)&]2.&)&",)*&8,+,G)H)

*%(0+(%"=)&20+#-&)&)/&*&/(.&.+).")9,-&.")+0)&*3(/&%)&,)%+$%&,).");%"-"/"3")+) (#/32()

&,,(,-M#/(&)-S/#(/&)+)'(#&#/+(%&=)-%&#,'+%M#/(&).+)-+/#"3"$(&=)-%+(#&0+#-")+)+.2/&67"G)H,)

%+,*"#,VN+(, )*"% )+,-& ) -%&#,'+%M#/(& ),7" )", );&8,+, )." )O#+a" ) DD= )12+ ) -M0)12+ )*%"N+%)

%+/2%,", ) #"N", ) + ) "%($(#&(, ) *&%& ) ", ) *&8,+, ) /"0 ) +/"#"0(&, ) +0 ) -%&#,(67" ) + ) ",)

,25.+,+#N"3N(.",=)&)'(0).+)12+)+,-+,)/20*%&0)&,),2&,)0+-&,G

H),+$2#."),(,-+0&)S)").+)&]2.&)*&%&).(0(#2(%)",)/2,-",).&)%+.267").+)+0(,,[+,)

.+)/&%5"#")12+=)#")/&,").");%"-"/"3"=)/"#,(,-+0)#",)0+/&#(,0",)'3+a(5(3(R&."%+,=)/"0")

&)(0*3+0+#-&67")/"#]2#-&)+)",)*%"]+-",).+)!:B=)12+)-%&-&0).+)0+%/&.",).+)+0(,,[+,G)uq

uq)>OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,=)H*G)/(-G=)*G)oj@oXG



M+

C"5%+)+,,+,)0+/&#(,0",).+)'3+a(5(3(R&67"=)",)12&(,)-M0)/"0")"5]+-(N")%+.2R(%)&)

+0(,,7").+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)*+3",)*&8,+,).")O#+a")D).&)>"#N+#67"@`2&.%"),"5%+)

",)9'+(-",).&)!2.&#6&).")>3(0&)+=)&")0+,0")-+0*"=)-"%#&%)&)&."67").+,,&,)0+.(.&,)

+/"#"0(/&0+#-+)N(VN+3=)");%"-"/"3").+)`2("-")*%+N(2)-%M,)0+/&#(,0",).+)'3+a(5(3(R&67")utI)

&n D0*3+0+#-&67")>"#]2#-&)F)D>r

5n >"0S%/(")D#-+%#&/("#&3).+)90(,,[+,)F)>D9r)+)

/n !+/&#(,0").+):+,+#N"3N(0+#-")B(0*")F)!:BG

H)0+/&#(,0").+! ";H,-;-#%+9:(!5(#d'#%+!4!"5) mP"(#-)D0*3+0+#-&-("#)F)PDn)'"()

.+'(#(." )#" )&%-G ) vy )." );%"-"/"3" ).+ )`2("-"G )J+'+%+@,+= )5&,(/&0+#-+= )4 )/"#,-(-2(67" )+)

-%&#,'+%M#/(&).")/%S.(-").+)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&).")*&8,)+0)12+)")*%"]+-")

+,-V),+#.")(0*3+0+#-&.")*&%&)")*&8,)+0(,,"%=)&05",).")O#+a")D).&)>"#N+#67"@`2&.%"=)

.+)-&3)0".")12+)+,-+)<3-(0")*",,&)&.12(%(%)/%S.(-",)+=)+0)-%"/&=)/"#,-(-2(%)'2#.",)*&%&)

*%"]+-",)&),+%+0).+,+#N"3N(.",)+0)"2-%",)*&8,+,=)/"#'"%0+),+)N+%('(/&)&5&(a"I

O%-($")v

XG)O)'(0).+)/20*%(%)",)/"0*%"0(,,",)&,,20(.",),"5)")O%-($")q=)12&312+%);&%-+)
(#/328.&)#")O#+a")D) *".+)-%&#,'+%(% ) )*&%&)"2)&.12(%(% ).+)12&312+%)"2-%&).+,,&,)
;&%-+, ) 2#(.&.+, ) .+ ) %+.267" ) .+ ) +0(,,[+,) %+,23-&#-+, ) .+ ) *%"]+-", ) N(,&#." ) &)
%+.267" ) .&, ) +0(,,[+, ) &#-%?*(/&, ) *"% ) '"#-+, ) "2 ) " ) &20+#-" ) .&,) %+0"6[+,)
&#-%?*(/&, ) *"% ) ,20(."2%", ) .+ ) $&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'& ) +0 ) 12&312+% ) ,+-"% ) .&)
+/"#"0(&=).+,.+)12+I)
m&n H)*%"]+-")-+#K&)&)&*%"N&67").&,);&%-+,)+#N"3N(.&,r)
m5n H)*%"]+-")*%"0"N&)20&)%+.267").&,)+0(,,[+,)*"%)'"#-+,)"2)20)&20+#-")

.&,)%+0"6[+,)*"%),20(."2%",)12+),+]&0)&.(/("#&(,)&",)12+)"/"%%+%(&0)#&)
,2&)&2,M#/(&r)

m/n O);&%-+ )#7")&.12(%& )#+#K20&)2#(.&.+).+) %+.267").+)+0(,,[+,),+)#7")
+,-(N+%)+0)/"#'"%0(.&.+)/"0),2&,)"5%($&6[+,)&,,20(.&,),"5)",)O%-($",)u)
+)sr)+)

m.n O)&12(,(67" ).+ )2#(.&.+, ).+ ) %+.267" ).+ )+0(,,[+, ),+]& ) ,2*3+0+#-&% )4,)
&6[+, ) ."0S,-(/&, ) %+&3(R&.&, ) /"0 ) " ) '(0 ) .+ ) /20*%(% ) ", ) /"0*%"0(,,",)
*%+N(,-",)#")O%-($")qG)

iG)O)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+);%"-"/"3")
*".+= ) +0 ) ,2&) *%(0+(%& ) ,+,,7" ) "2 ) &,,(0 ) 12+ ) ,+]& ) N(VN+3 ) & ) *&%-(% ) .+ ) +#-7"=)
&*%(0"%&%).(%+-%(R+,)*&%&)&)(0*3+0+#-&67").+,-+)O%-($"=)(#/32(#.")*&%&)N+%('(/&67")
+)+3&5"%&67").+)%+3&-?%(",G)
qG)g0&);&%-+)(#/328.&)#")O#+a")D)*".+)&2-"%(R&%)+#-(.&.+,)]2%8.(/&,)&)*&%-(/(*&%+0=)
,"5),2&)%+,*"#,&5(3(.&.+=).+)&6[+,)12+)*%"0"N&0)&)$+%&67"=)&)-%&#,'+%M#/(&)"2)
&)&12(,(67"=),"5)+,-+)O%-($"=).+)2#(.&.+,).+)%+.267").+)+0(,,[+,G)
tG )C+)20&)12+,-7").+) (0*3+0+#-&67")*"% )20&);&%-+ ) (#/328.&)#")O#+a")D ).&,)
+a($M#/(&, ) 0+#/("#&.&, ) #+,-+ ) *&%V$%&'" ) S ) (.+#-('(/&.& ) .+ ) &/"%." ) /"0 ) &,)
.(,*",(6[+,)*+%-(#+#-+,).")O%-($")p=)&,)-%&#,'+%M#/(&,)+)&12(,(6[+,).+)2#(.&.+,).+)
%+.267").+)+0(,,[+,)*".+0)/"#-(#2&%)&),+%)'+(-&,).+*"(,).+)-+%),(.")(.+#-('(/&.&)&)
12+,-7"=).+,.+)12+)12&(,12+%).+,,&,)2#(.&.+,)#7"),+]&0)2,&.&,)*+3&);&%-+)*&%&)

_8) CDC\9J=)A&5%(+3G )G*+0-,(%,*%0-+<(&(%*%9+(1(0(C(%,*%FB2(1(T%-$4*01($%&*>(02-2$%*%1+2<B1-5'(G)J(").+)
P&#+(%"I)93,+N(+%=)ijjs=)*G)o@XqG)



MG

&-+#.+%)",),+2,)/"0*%"0(,,",)&,,20(.",),"5)")O%-($")q)&-S)12+),+]&) %+,"3N(.&)
12&312+%)12+,-7").+)/20*%(0+#-"G)uu

H)5(;_*3&(!"#%-*#+3&(#+,!.-!@;&$$e-$!4!>D9)mD#-+%#&-("#&3)90(,,("#,)\%&.(#$)@)

D9\n=)*"%),2&)N+R=)+,-V)*%+N(,-")#")&%-G )Xs).");%"-"/"3").+)`2("-")+=)&-%&NS,).+3+=)",)

*&8,+,)/"0*%"0(,,&.",)/"0)&)%+.267").+)+0(,,[+,)*".+0)#+$"/(&%)")3(0(-+).+)+0(,,7")

/"0)"2-%",)*&8,+,)/"0)")"5]+-(N").+)/20*%(%)",)/"0*%"0(,,",)&,,20(.",),"5)")&%-G)qy).")

;%"-"/"3").+)`2("-"I

O%-($")Xs

O)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,).+N+).+'(#(% )",)*%(#/8*(",= )&,)0".&3(.&.+,= ) %+$%&,)+)
.(%+-%(R+,) &*%"*%(&.",=)+0)*&%-(/23&%)*&%&)N+%('(/&67"=)+3&5"%&67").+)%+3&-?%(",)+)
*%+,-&67").+)/"#-&,).") /"0S%/(").+)+0(,,[+,G)O,);&%-+,)(#/328.&,)#")O#+a")E)
*".+0 ) *&%-(/(*&% ) ." ) /"0S%/(" ) .+ ) +0(,,[+,) /"0 ) " ) "5]+-(N" ) .+ ) /20*%(% ) ",)
/"0*%"0(,,",)&,,20(.",),"5)")O%-($")qG)\&3)/"0S%/(").+N+),+%) ,2*3+0+#-&%)4,)
&6[+, ) ."0S,-(/&, ) /"0 ) ) N(,-&, ) & ) &-+#.+% ) ", ) /"0*%"0(,,", ) 12&#-('(/&.", ) .+)
3(0(-&67")+)%+.267").+)+0(,,[+,=)&,,20(.",),"5)+,,+)O%-($"G)uv

)))))))))))

;"% ) '(0= ) 12&#-" ) &" )R-3+#&$;( !.- !/-$-#B(,B&;-#%( !W&;H( !4 !R/W !m>3+&#)

:+N+3"*0+#-)!+/K&#(,0)@)>:!n= )N+%('(/&@,+)12+)+3+ )+,-V)#")&%-G )Xi).");%"-"/"3").+)

`2("-"=)-%&#,/%(-")&5&(a"I)

O%-($")Xi

XG)W(/&).+'(#(.")20)0+/&#(,0").+).+,+#N"3N(0+#-")3(0*"G)
iG)H)"5]+-(N").")0+/&#(,0").+).+,+#N"3N(0+#-")3(0*").+N+),+%)&,,(,-(%)4,);&%-+,)
#7" ) (#/328.&, ) #") O#+a" ) D ) *&%& ) 12+ ) &-(#]&0 )" ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3 ) +)
/"#-%(52&0)*&%&)")"5]+-(N")'(#&3).&)>"#N+#67"=)+)&,,(,-(%)4,);&%-+,)(#/328.&,)#")
O#+a" ) D ) *&%& ) 12+ ) /20*%&0 ) ,+2, ) /"0*%"0(,,",) 12&#-('(/&.", ) .+ ) 3(0(-&67" ) +)
%+.267").+)+0(,,[+,=)&,,20(.",)#")O%-($")qG)
qG)C"5)")0+/&#(,0").+).+,+#N"3N(0+#-")3(0*"I)
j<`) O, ) ;&%-+, ) #7" ) (#/328.&, ) #" )O#+a" ) D ) 5+#+'(/(&%@,+@7" ) .+ ) &-(N(.&.+, ) .+)
*%"]+-",)12+)%+,23-+0)+0)%+.26[+,)/+%-('(/&.&,).+)+0(,,[+,r)+
jU`)O,);&%-+,)(#/328.&,)#")O#+a")D)*".+0)2-(3(R&%)&,)%+.26[+,)/+%-('(/&.&,).+)
+0(,,[+,=) %+,23-&#-+, ) .+ ) -&(, ) &-(N(.&.+, ).+ )*%"]+-",= ) *&%& ) /"#-%(52(% ) /"0 )")
/20*%(0+#-" ) .+ ) *&%-+ ) .+ ) ,+2,) /"0*%"0(,,", ) 12&#-('(/&.", ) .+ ) 3(0(-&67" ) +)
%+.267" ) .+ ) +0(,,[+,= ) &,,20(.", ) #" ) O%-($" ) q= ) /"0") .+-+%0(#&." ) *+3&)
>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+);%"-"/"3"G)

tG ) H )0+/&#(,0" ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) 3(0*" ) .+N+ ) ,2]+(-&%@,+ ) 4 ) &2-"%(.&.+ ) +)
"%(+#-&67").&)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+)

__)!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG)9+(1(0(C(%,*%FB2(1(6)9.(-&.")+)-%&.2R(.")*+3")!(#(,-S%(").&)
>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&)/"0)")&*"(").")!(#(,-S%(").&,)J+3&6[+,)9a-+%("%+,).&)J+*<53(/&)W+.+%&-(N&).")E%&,(3G)
:(,*"#8N+3)+0I)K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~2*.�53"5~jjXi~XitiuG*.')O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG
_R)!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG)9+(1(0(C(%,*%FB2(1(6)9.(-&.")+)-%&.2R(.")*+3")!(#(,-S%(").&)
>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&)/"0)")&*"(").")!(#(,-S%(").&,)J+3&6[+,)9a-+%("%+,).&)J+*<53(/&)W+.+%&-(N&).")E%&,(3G)
:(,*"#8N+3)+0I)K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~2*.�53"5~jjXi~XitiuG*.')O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG

http://www.mct.gov.br/upd_blob/0012/12425.pdf
http://www.mct.gov.br/upd_blob/0012/12425.pdf


MM

;%"-"/"3" ) + ) 4 ) ,2*+%N(,7" ) .+ ) 20) /"#,+3K" ) +a+/2-(N" ) ." ) 0+/&#(,0" ) .+)
.+,+#N"3N(0+#-")3(0*"G)
uG)O,)%+.26[+,).+)+0(,,[+,)%+,23-&#-+,).+)/&.&)&-(N(.&.+).+)*%"]+-").+N+0),+%)
/+%-('(/&.&,)*"%)+#-(.&.+,)"*+%&/("#&(,)&),+%+0).+,($#&.&,)*+3&)>"#'+%M#/(&).&,)
;&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+);%"-"/"3"=)/"0)5&,+)+0I)
j<` ;&%-(/(*&67")N"32#-V%(&)&*%"N&.&)*"%)/&.&);&%-+)+#N"3N(.&r)
jU` E+#+'8/(", ) %+&(,= ) 0+#,2%VN+(, ) + ) .+ ) 3"#$" ) *%&R" ) %+3&/("#&.", ) /"0 ) &)

0(-($&67").&)02.&#6&).")/3(0&=)+)
jK` J+.26[+, ) .+ ) +0(,,[+, ) 12+ ) ,+]&0 ) &.(/("#&(, ) &, ) 12+ ) "/"%%+%(&0 ) #&)

&2,M#/(&).&)&-(N(.&.+)/+%-('(/&.&).+)*%"]+-"G)
vG )H )0+/&#(,0").+ ).+,+#N"3N(0+#-" ) 3(0*" ).+N+ )*%+,-&% )&,,(,-M#/(& )12&#-" )4)
"5-+#67").+)'2#.",)*&%&)&-(N(.&.+,)/+%-('(/&.&,).+)*%"]+-",)12&#.")#+/+,,V%("G)
sG)O)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+);%"-"/"3")
.+N+= )+0),2&) *%(0+(%& ) ,+,,7"= ) +3&5"%&% )0".&3(.&.+, )+ )*%"/+.(0+#-", )/"0)")
"5]+-(N" ) .+ ) &,,+$2%&% ) -%&#,*&%M#/(&=) +'(/(M#/(& ) + ) *%+,-&67" ) .+ ) /"#-&, ) .&,)
&-(N(.&.+,).+)*%"]+-",)*"%)0+(").+)&2.(-"%(&,)+)N+%('(/&6[+,)(#.+*+#.+#-+,G)
pG)O)>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,)#&)12&3(.&.+).+)%+2#(7").&,);&%-+,).+,-+);%"-"/"3")
.+N+)&,,+$2%&%)12+) 20&)'%&67").",)'2#.",)&.N(#.",).+)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-",)
/+%-('(/&.&, ) ,+]& ) 2-(3(R&.& ) *&%& ) /"5%(%) .+,*+,&, ) &.0(#(,-%&-(N&,= ) &,,(0 ) /"0")
&,,(,-(% ) 4, ) ;&%-+, ) *&8,+, ) +0 ) .+,+#N"3N(0+#-" ) 12+ ) ,+]&0) *&%-(/23&%0+#-+)
N23#+%VN+(,)&",)+'+(-",)&.N+%,",).&)02.&#6&).")/3(0&)*&%&)'&R+%)'&/+)&",)/2,-",)
.+)&.&*-&67"G)
oG ) O ) *&%-(/(*&67" ) #" ) 0+/&#(,0" ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) 3(0*"= ) (#/32(#." ) #&,)
&-(N(.&.+, )0+#/("#&.&,) #" )*&%V$%&'" )qm&n )&/(0&)+ )#& )&12(,(67" ).+ ) %+.26[+,)
/+%-('(/&.&,).+)+0(,,7"=)*".+)+#N"3N+%) +#-(.&.+,)*%(N&.&,)+~"2)*<53(/&,)+).+N+)
,2]+(-&%@,+)&)12&312+%)"%(+#-&67")12+)*",,&),+%).&.&)*+3")/"#,+3K")+a+/2-(N").")
0+/&#(,0").+).+,+#N"3N(0+#-")3(0*"G)
XjG)J+.26[+,)/+%-('(/&.&,).+)+0(,,[+,)"5-(.&,).2%&#-+)")*+%8".").")&#")ijjj)&-S)
")(#8/(").")*%(0+(%")*+%8".").+)/"0*%"0(,,")*".+0),+%)2-(3(R&.&,)*&%&)&2a(3(&%)#")
/20*%(0+#-" ) .&,) %+,*"#,&5(3(.&.+, ) %+3&-(N&, ) &" ) *%(0+(%" ) *+%8"." ) .+)
/"0*%"0(,,"G)us

>20*%+)%+,,&3-&%)12+)",)0+/&#(,0",=)&")'3+a(5(3(R&%+0)&,)"5%($&6[+,=)%+'3+-+0)",)

(#-+%+,,+,).+)N&3"%&%)+/"#"0(/&0+#-+)",)$&,+,=)-"%#&#."@",=).+)&/"%.")/"0)&)3?$(/&)

/&*(-&3(,-&=)"5]+-",).+)-%"/&G)up))

:+,,&) '"%0&= )" )!:B)/"#,(,-+ )+0)20&)'"%0&),25,(.(V%(& ).+)/20*%(0+#-").&,)

0+-&,).+)%+.267").&)+0(,,7").+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)+0)12+)/&.&)-"#+3&.&)0S-%(/&).+)

/&%5"#").+(a&.&).+),+%)+0(-(.&)"2)%+-(%&.&).&)&-0",'+%&)*"%)20)*&8,)+0).+,+#N"3N(0+#-")

*".+%V),+%)#+$"/(&.&)/"0)*&8,+,)/"0)0+-&).+)%+.267"=)/%(&#.")20)#"N")&-%&-(N")*&%&)

%+.267").&,)+0(,,[+,)$3"5&(,G)uo)

H,)*&8,+,).")O#+a")D)12+)#7")/"#,+$2(%+0)%+.2R(%),2&,)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)

+'+(-")+,-2'&)*".+%7")&.12(%(%).+)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-")J+.26[+,)>+%-('(/&.&,).+)

_Y)!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG)9+(1(0(C(%,*%FB2(1(6)9.(-&.")+)-%&.2R(.")*+3")!(#(,-S%(").&)
>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&)/"0)")&*"(").")!(#(,-S%(").&,)J+3&6[+,)9a-+%("%+,).&)J+*<53(/&)W+.+%&-(N&).")E%&,(3G)
:(,*"#8N+3)+0I)K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~2*.�53"5~jjXi~XitiuG*.')O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG
up)AHT�OBZ9C=)Z+%f#(/&)e"%5+%=)"*G)/(-G=)*G)sspG
uo)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)XqG

http://www.mct.gov.br/upd_blob/0012/12425.pdf


M8

90(,,[+,)mJ>9,n)%+,23-&#-+,).+)*%"]+-",)(0*3+0+#-&.",)*"%)+,-+,)<3-(0",G):+,,&)'"%0&=)

*".+%7")/"#-%(52(%)/"0)")/20*%(0+#-").+)*&%-+).+),+2,)/"0*%"0(,,",)12&#-('(/&.",).+)

3(0(-&67")+)%+.267"G)D0*"%-&#-+).+,-&/&%)12+)+,-+)S)")<#(/")(#,-%20+#-")12+)*+%0(-+)&)

*&%-(/(*&67").+)*&8,+,)12+)#7")'&R+0)*&%-+).")O#+a")D).&)>"#N+#67"@`2&.%"=)"2),+]&=)

*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"G))))

90)"2-%&,)*&3&N%&,=).+*%++#.+@,+).")-+a-").");%"-"/"3").+)`2("-")12+=)12&#.")

",)*&8,+,)12+)#7")+,-7")#")O#+a")D).&)>"#N+#67"@`2&.%")%+.2R+0)&)+0(,,7").+)$&,+,)

*"32+#-+,=)/"#-%(52+0)*&%&)")/20*%(0+#-").",)"5]+-(N",).&12+3+,)*&8,+,)(#/328.",)#")

O#+a" ) D ) &*?, ) -+%+0 ) ,(." ) /+%-('(/&.&, ) *"% ) +#-(.&.+, ) "*+%&/("#&(, ) .+,($#&.&, ) *+3&)

>"#'+%M#/(&).&,);&%-+,G)

O,)+-&*&,).")*%"/+,,").+)/+%-('(/&67").")*%"]+-").+)!:B),7")&,),+$2(#-+,)vjI

<`)+3&5"%&67")."):"/20+#-").+)>"#/+*67").");%"]+-")F):>;r)

U`)N&3(.&67"~&*%"N&67"r

K`)%+$(,-%"r

:`)0"#(-"%&0+#-"r)

=`)N+%('(/&67"~/+%-('(/&67"r

T`)+0(,,7")+)&*%"N&67").&,)J>9,G

J+,,&3-+@,+)12+)&)*&%-(/(*&67")+0)20)*%"]+-").+)!:B).+N+),+%)N"32#-V%(&G)O3S0)

.(,,"= )20&)&2-"%(.&.+)#&/("#&3= ).+,($#&.&)*+3&,)*&%-+,) (#-+%+,,&.&,)+0)*&%-(/(*&%).")

!:B=),+%V)%+,*"#,VN+3)*+3&)&*%"N&67")"2)#7").",)*%"]+-",).+)!:B)#")*&8,)K",*+.+(%"G)

O)-8-23").+)+a+0*3"=)#")E%&,(3=)"):+/%+-").+)s).+)]23K").+)Xooo=)&3-+%&.")*+3"):+/%+-").+)

Xj).+)]&#+(%").+)ijjv)vX=)/%("2)&)>"0(,,7")D#-+%0(#(,-+%(&3).+)!2.&#6&)A3"5&3).")>3(0&G)

`2&#-")4 )+3&5"%&67")."):"/20+#-").+)>"#/+*67").");%"]+-"! F )/50) m;%"]+/-)

:+,($#):"/20+#-)@);::n=)+3+).+N+%V)/"#-+%)&)&.(/("#&3(.&.+)+)&)3(#K&).+)5&,+)m5&,+3(#+n)

.")*%"]+-"=)5+0)/"0")&,)0+-"."3"$(&,)*&%&)/V3/23").&)%+.267").+)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)

+'+(-")+,-2'&=)&)'(0).+)/%(&%)3(0(-+,)*&%&)&,)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-")+)/&3/23&%)&,)'2$&,G)vi)H)

>"#,+3K" ) 9a+/2-(N" ) ." ) !:B ) m9a+/2-(N+ ) E"&%. ) F ) 9En ) .+,+#N"3N+2= ) (#/32,(N+= ) 20)

."/20+#-"@5&,+= ) .(,*"#8N+3 ) #& ) D#-+%#+- )vq= ) *&%& ) &2a(3(&% ) ", ) 9,-&.",@0+05%", ) #&)

vj)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)XtG
R+)!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG):+/%+-").+)s).+)]23K").+)Xooo=)&3-+%&.")*+3"):+/%+-").+)Xj)
.+)]&#+(%").+)ijjvG):(,*"#8N+3)+0I)K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~(#.+aG*K*~/"#-+#-~N(+b~XjjuoGK-03)O/+,,")+0I)ip)
.+)]2#K").+)ijjpG)
vi)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)XtG
RM) gTD\9: ) TO\DHTC ) WJO!9hHJe ) >HTZ9T\DHT ) HT ) >BD!O\9 ) >wOTA9G )>3+&# ) :+N+3"*0+#-)
!+/K&#(,0)m>:!nG )J+'+%+#/+~:"/20+#-&-("#G ):(,*"#8N+3)+0I )K--*I~~/.0G2#'///G(#-~J+'+%+#/+~:"/20+#-,G)

http://cdm.unfccc.int/Reference/Documents
http://www.mct.gov.br/index.php/content/view/10059.html


M_

&*%+,+#-&67" ).+,,&, ) (#'"%0&6[+,G )T")/&," )." )E%&,(3= ) & )>"0(,,7" ) D#-+%0(#(,-+%(&3 ).+)

!2.&#6&)A3"5&3).")>3(0&)&."-"2)")0".+3").+):>;)*%+N(,-")#")O#+a")D).&)J+,"3267")#z)

i=).+)Xj).+)&$",-").+)ijjuG)

PV )& )B+,&.+9:( !+ )&! +H*(B+9:() ." )*%"]+-" ) ,7" ) %+&3(R&.&, )*"% ) 20& )9#-(.&.+)

H*+%&/("#&3 ) :+,($#&.& ) m9H:nG ) H ) %+3&-?%(" ) .+ ) N&3(.&67" ) '+(-" ) *"% ) +,-& ) 9#-(.&.+ ) S)

+a&0(#&.")*+3")>"#,+3K")9a+/2-(N").")!:B)+=)/&,"),+]&0)&/+(-&,)&)3(#K&).+)5&,+)+)&)

0+-"."3"$(&).+)0"#(-"%&0+#-"=)")*%"]+-")*".+),+%)*-f&$%*+.(!#+,,+)>"#,+3K"G)vt)

`2&-%")'&,+,),2%$+0)&*?,)")%+$(,-%").")*%"]+-")#")>"#,+3K")9a+/2-(N").")!:BI)

<` R(#&%(*+;-#%(I ),7" )0+.(.", ) ,+ ) ", ) %+,23-&.", ) *%+N(,-", ) +,-7" ) .+ ) '&-")

,+#.")&3/&#6&.",G))

U` ^-*&A&3+9:(I ) & ) 9#-(.&.+ ) H*+%&/("#&3 ) :+,($#&.& ) F ) 9H: ) N+%('(/& ) ,+ ) &,)

%+.26[+,).+)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-" )+,-2'&)0"#(-"%&.&,)"/"%%+%&0)

/"0")%+,23-&.").&)&-(N(.&.+).+)*%"]+-").")!:BG

K` 5-*%&A&3+9:(I)/"#,(,-+)#&)/"0*%"N&67").+)12+)&)%+.267").&,)+0(,,[+,).+)

$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)"2)"),+12+,-%").+)/&%5"#")+,-V)"/"%%+#.").+)&/"%.")

/"0)")*3&#")*%+N(&0+#-+)+,-&5+3+/(.")+)$&%&#-+)12+)+,,&,)%+.26[+,)'"%&0)

.+)'&-")&.(/("#&(,)4,)12+)"/"%%+%(&0)#&)&2,M#/(&).&)&-(N(.&.+).+)*%"]+-"G)O)

/+%-('(/&67" ) '"%0&3 ) S ) '+(-& ) /"0 ) 5&,+ ) #" ) %+3&-?%(" ) .+ ) N+%('(/&67" ) + ) S)

/"#,(.+%&.&).+'(#(-(N&)Xu)m12(R+n).(&,)&*?,)-+%),(.")%+/+5(.&)*+3")>"#,+3K")

9a+/2-(N").")!:BG)93&)S)+#N(&.&)&",)*&%-(/(*&#-+,).&)&-(N(.&.+).")*%"]+-"=)

4,)*&%-+,)+#N"3N(.&,)+)&")>"#,+3K")9a+/2-(N").")!:B)+=)*",-+%("%0+#-+=)

-"%#&.&)*<53(/&G))))

:` @;&$$:(P !%+'+%+@,+)4)+0(,,7").&,)J+.26[+,)>+%-('(/&.&,).+)90(,,[+,)F)

J>9,=)%+3&-(N&,)4)12&#-(.&.+)%+.2R(.&)+~"2),+12+,-%&.&=),+#.")12+)/&.&)

2#(.&.+).+)J>9)+12(N&3+)&)20&)-"#+3&.&)0S-%(/&).+).(?a(.").+)/&%5"#"G)O)

+0(,,7").+N+%V)"/"%%+%)+0)&-S)Xu).(&,)&*?,)")%+/+5(0+#-").&),"3(/(-&67"=)

,+#.")12+)&)%+N(,7").+,,&)+0(,,7")*".+%V)"/"%%+%)#",)/&,",).+)'%&2.+=)

*%"/+.(0+#-" ) "2 ) (#/"0*+-M#/(& ) .& ) 9H:= ) /&5+#."= ) #+,,+, ) /&,",= ) &")

>"#,+3K")9a+/2-(N").")!:B)'(#&3(R&%)&)%+N(,7")+0)qj)m-%(#-&n).(&,G))))))))))

:+*"(,).+)%+&3(R&.&)&)+0(,,7").&,)J>9,=)")&.0(#(,-%&."%).")%+$(,-%").")!:B)

.+*",(-&)&,)J>9,)/+%-('(/&.&,)#&,)/"#-&,)&5+%-&,)+0)#"0+).&,)*&%-+,)+).",)*&%-(/(*&#-+,)

O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG)
R8,CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)XvG



MR

.&,)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-").")!:BG ):")N&3"% )& ),+%).+*",(-&."= ),+%V).+.2R(.& )*&%/+3&)

+12(N&3+#-+)&)i�).") -"-&3 ).&,)J>9,=)&)12&3 ),+%V)2-(3(R&.&)+0)'&N"% ).+)20)'2#.").+)

&.&*-&67")/2]",)'&N"%+/(.",),+%7")",)*&8,+,)0&(,)N23#+%VN+(,)4,)&.&*-&6[+,).",)+'+(-",)

&.N+%,",).&)02.&#6&).")/3(0&G)9a(,-+)-&05S0)&)*%+N(,7").+)12+)20&)"2-%&)*&%/+3&=)&)

,+% ) .+-+%0(#&.& ) *+3& )>H;) *"% ) %+/"0+#.&67" ) ." )>"#,+3K" )9a+/2-(N" ) ." )!:B) ,+]&)

2-(3(R&.&)*&%&)/"5%(%).+,*+,&,)&.0(#(,-%&-(N&,).")*%?*%(")!:BG

O,)J>9,).+*",(-&.&,)+0)#"0+).&12+3+,)12+)&*%+,+#-&%&0)")*%"]+-").+)!:B)

,7")'"%0&3(R&.&,)*"%)0+(").+)20)."/20+#-")12+)'(/&).(,*"#8N+3)#")+#.+%+6")+3+-f#(/")

K--*I~~/.0G2#'///G(#-~D,,2&#/+~/+%,�(,,GK-03G)vu

;"% ) '(0= ) /"#NS0 )+,/3&%+/+% ) 12+ ) " )!:B) '"( ) /%(&." ) & ) *&%-(% ) .+ ) 20& )*%"*",-&)

5%&,(3+(%& )*&%& )" )W2#.").+):+,+#N"3N(0+#-" )B(0*" ) mW:Bn= )12+ ),+%(& ) /"0*",-" )*+3&,)

023-&,)*&$&,)*"%)*&8,+,).+,+#N"3N(.",)12+)#7")/20*%(,,+0)&,)0+-&,)+,-&5+3+/(.&,)*+3")

;%"-"/"3").+)`2("-"G)O*+,&%).")&*"(").",)*&8,+,)*"5%+,)+)+0+%$+#-+,=)&)*%"*",-&)'"()

.+,/&%-&.& ) *+3", ) *&8,+, ) .+,+#N"3N(.",G ) O,,(0= ) & ) &*%"N&67" ) ." ) !:B ) '"( ) *",,8N+3)

]2,-&0+#-+)*+3&)&2,M#/(&).")/&%V-+%)*2#(-(N"=)&%-('8/(")12+),+%(&)+,,+#/(&3)*&%&)*%+,,("#&%)

&,);&%-+,)&)K"#%&%+0)+'+-(N&0+#-+),+2,)/"0*%"0(,,",G)vv))

%7878%+$,:#;0")%<=>,;0")%-$,#"6")%<"."%"%;?<,'?'(#"@A$%6$%
B'0"(;)?$%6'%C')'(-$,-;?'(#$%!;?<$

O#&3(,&#.")")*%(#/8*(").").(%+(-")&").+,+#N"3N(0+#-")#")U05(-")(#-+%#&/("#&3=)&,)

#&6[+,)02(-&,)N+R+,) %+'+%+0@,+)&",) -+%0",)*2%&0+#-+)+/"#f0(/",)+)+,12+/+0)12+)

-".", ) ", ) +3+0+#-", ) ." ) .(%+(-" ) &" ) .+,+#N"3N(0+#-" ) +,-7" ) &,,"/(&.", ) 4 ) *%"-+67" ) +)

*%"0"67").",).(%+(-",)K20&#",G)

T7" ) ,+ ) *".+ ) #+$&% ) & ) (0*"%-U#/(& ) .+ ) 20& )*"38-(/& ) +/"#f0(/&= ) 5+0 ) /"0" )&)

/""*+%&67")+#-%+)",)9,-&.",)*&%&)12+)").+,+#N"3N(0+#-"),+]&)&3/&#6&."G)T+,,+),+#-(."=)

&).+/3&%&67").+)ijjX)+0(-(.&)*+3&)HTg),"5%+)").(%+(-")&").+,+#N"3N(0+#-"=)),25,-(-2(2)&)

&#-($&)."2-%(#&).&),+*&%&67")+)(#.+*+#.M#/(&)+#-%+)",)"5]+-(N",)+/"#f0(/",).",)*&8,+,)

+0).+,+#N"3N(0+#-")+).",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",=)*+3&)."2-%(#&).&)(#-+$%&67").+)-".",)",)

*&8,+,)#&)52,/&).+)"5]+-(N",)/"02#,=)&),+%+0)*+%,+$2(.",)#")0&%/").")*%(#/8*(").&)

vu)D5(.+0=)*G)Xs@XpG
vv)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sXjG

http://cdm.unfccc.int/Issuance/cers_iss.html


MY

,"5+%&#(&)*+%0&#+#-+),"5%+)",)%+/2%,",)#&-2%&(,)+).").(%+(-").",)9,-&.",).+)+3&5"%&%+0)

,2&,)*%?*%(&,)*"38-(/&,)(#-+%#&,G) ) >"0 ) (,,"= ) " ) *%(#/8*(" ) ." ) .+,+#N"3N(0+#-" ) N+0)

&,,20(#.")#"N&,)'+(6[+,=)/&3/&.&,)#&)(.S(&).+)/""*+%&67")+#-%+)",)9,-&.",)*&%&)12+)")

.(%+(-").+)-".",)",)*"N",)&").+,+#N"3N(0+#-"),+]&)&3/&#6&.")+=),(023-&#+&0+#-+=),+]&0)

$&%&#-(.&,)&,)/"#.(6[+,).+)&'(%0&67").",).(%+(-",)K20&#",)'2#.&0+#-&(,)+).+)*%"-+67")

.")0+(")&05(+#-+)$3"5&3G)vs

T+,,+)/"#-+a-"= )&) (0*3+0+#-&67").")!:B)#")E%&,(3 )+)#",).+0&(,)*&8,+,)+0)

.+,+#N"3N(0+#-" ) 12+ ) %&-('(/&%&0 ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) %+12+% ) 20& ) /""*+%&67")

(#-+%#&/("#&3 ) +#-%+ ) ", ) *&8,+,= ) /"0 )& ) -%"/& ).+ )0+.(.&, ) + ) *"38-(/&, ) 12+ ) ,+ ) -"%#&%&0)

+'(/(+#-+,= )*",,(5(3(-&#." )&,,(0= )& ) .(0(#2(67" ).", )+'+(-", )&.N+%,", )12+ )&, )02.&#6&,)

/3(0V-(/&,)"/&,("#&0)&").+,+#N"3N(0+#-").&,)#&6[+,G

E&,(/&0+#-+=),7")."(,)",)/"0*%"0(,,",).",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-")/"0)&)

>"#N+#67" ) ." ) >3(0&= ) 12+ ) &#-+/+.+2 ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-"I ) +3&5"%&% ) + ) &-2&3(R&%=)

*+%(".(/&0+#-+= ) (#N+#-V%(",)#&/("#&(, ).+)+0(,,[+,)&#-%?*(/&,)*"% ) '"#-+,)+)&)*&%-(% ).+)

%+0"6[+, ) *"% ) ,20(."2%", ) .+ ) -".", ) ", ) $&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'& ) #7" ) /"#-%"3&.", )*+3")

;%"-"/"3" ).+)!"#-%+&3r )+ ) (#'"%0&% )0+.(.&,) -"0&.&, )"2)*%+N(,-&, )*&%& ) (0*3+0+#-&% )&)

>"#N+#67"G)vp

>"0)")&.N+#-").");%"-"/"3").+)`2("-"=)")!:B),2%$(2)/"0")20)0+/&#(,0").+)

'3+a(5(3(R&67")12+)*",,(5(3(-"2)&)*&%-(/(*&67").+)*&8,+,)12+)#7")'&R+0)*&%-+).")O#+a")D).&)

>"#N+#67"@`2&.%"= )"2 ),+]&= )*&8,+, )+0).+,+#N"3N(0+#-"= )#& ) %+.267" ).&)+0(,,7" ).+)

$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&G)

:+ ) &/"%." ) /"0 ) &, ) #"%0&, ) 5&3(R&."%&, ) ." )!:B ) ]V ) "5,+%N&.&,= ) ", ) *%"]+-",)

,250+-(.",)4)&*%+/(&67").&)9H:).+N+%7"= )#+/+,,&%(&0+#-+= ) %+,23-&% )+0) %+.267").&)

+0(,,7" )"2) %+,$&-+ ).", )$&,+, ).+)+'+(-" )+,-2'& ).& )&-0",'+%&G )C($#('(/& ).(R+% )12+ )",)

*%"]+-", ) .+N+%7" ) N&3+%@,+ ) .+ ) +'(/(M#/(& ) +#+%$S-(/&= ) 2," ) .+ ) '"#-+, ) + ) /"052,-8N+(,)

%+#"NVN+(,= ) &,,(0 ) /"0" ) " ) '3"%+,-&0+#-" ) + ) %+'3"%+,-&0+#-" ) *&%& ) & ) /"#,+/267" ) .&,)

&-(N(.&.+,)%+3&/("#&.&,)/"0)&),2&)(0*3+0+#-&67"G)vo))!!!!

O,,(0= ) *&%& ) & ) *%"0"67" ) ." ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3= ) +,-V ) /3&%& ) &)

#+/+,,(.&.+ ) .+ ) #"N&, ) #+$"/(&6[+, ) .+ ) /""*+%&67" ) -+/#"3?$(/& ) +#-%+ ) *&8,+, ) %(/", ) +)

*"5%+,G)J+,,&3-+@,+)12+)",)/%S.(-",).+)/&%5"#")#7"),"32/("#&0)")*%"53+0&).",)*&8,+,)

vs)CO!;ODH=)P",S)O.S%/(")B+(-+r)hHB:=)>K%(,r)TOJ:}=)O'%U#(")P",S)W"#,+/&=)"*G)/(-G=)*G)XiG
vp)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)XjqX)F)XjqiG
Re)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)iiG



Mc

.+,+#N"3N(.",=)12+)&(#.&)*",,2+0)20)&3-")*&.%7").+)+0(,,[+,G D,,")12+%).(R+%)12+)",)

0+/&#(,0",).+)'3+a(5(3(R&67")#7")*".+0),25,-(-2(%)-"-&30+#-+)")+0*+#K").+)20&)*"38-(/&)

.+ ) %+.267" ) .+ ) +0(,,[+, ) ."0S,-(/&G ) ^;&$&% ) *&%& ) /"#-(#2&% ) +0(-(#." ) #7" ) (0*+.(%V ) &)

+3+N&67").&) -+0*+%&-2%&)$3"5&3G )>&.&)*&8,)*%+/(,&),+)/"#,/(+#-(R&% )12+)S)#+/+,,V%(")

.+(a&%).+)+0(-(%G_)sj!

O*+,&% ) .(,,"= ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) S ) 20 ) $%&#.+ ) &3(&." ) #" ) /"05&-+ ) &")

&12+/(0+#-")$3"5&3)+)4)*%"0"67").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)%&R7")*+3&)12&3)'"()

&*%"N&."=)#")E%&,(3=)*+3"):+/%+-")B+$(,3&-(N")#y)Xtt=).+)ij).+)]2#K").+)ijji=)%&-('(/&.")

+0)iq).+)&$",-").+)ijji= )+)*%"023$&.")*+3");%+,(.+#-+).&)J+*<53(/&= )*"% )0+(").")

:+/%+-")#y)uGttu=).+)Xi).+)0&(").+)ijjuG))

O#-+, )0+,0" ) .& ) %&-('(/&67" ) ." );%"-"/"3" ) .+ )`2("-"= ) " ) $"N+%#" ) 5%&,(3+(%" ) ]V)

*%"/2%&N&).+,+#N"3N+%)0+/&#(,0",).+)N(&5(3(R&67").")!:B=)&)'(0).+)$+%&%)&)+0(,,7").+)

J>9, )& )*%"]+-", )12+ )+'+-(N&0+#-+ ) /20*%(,,+0)&, )#"%0&, )+,-&5+3+/(.&, )#" ) %+'+%(.")

;%"-"/"3"G)sX)

W"( ) /%(&.&= ) (#/32,(N+= ) & ) >"0(,,7" ) D#-+%0(#(,-+%(&3 ) *&%& ) " ) :+,+#N"3N(0+#-")

C2,-+#-VN+3 ) m>D:9n= )*"% )0+(" )." ):+/%+-" )#y) XGXvj= ).+ )iX ).+) ]2#K").+)Xoot= )/"0)")

"5]+-(N").+)&,,+,,"%&%)");%+,(.+#-+).&)J+*<53(/&)#&)-"0&.&).+).+/(,[+,)&)%+,*+(-").&,)

+,-%&-S$(&, ) + ) *"38-(/&, ) #&/("#&(, ) #+/+,,V%(&, ) &" ) .+,+#N"3N(0+#-" ) ,2,-+#-VN+3G ) 9,,&)

>"0(,,7")+%&)*%+,(.(.&)*+3")!(#(,-%").+)9,-&.")>K+'+).&)C+/%+-&%(&).+);3&#+]&0+#-"=)

H%6&0+#-" ) + ) >""%.+#&67" ) .& ) ;%+,(.M#/(& ) .& ) J+*<53(/& ) + ) (#-+$%&.& ) *+3", ) .+0&(,)

!(#(,-%",).+)9,-&."G)

!&(,)-&%.+=)*"%)0+(")."):+/%+-").+)iv).+)'+N+%+(%").+)Xoos=)'"()/%(&.&)#")32$&%).&)

>D:9=)&)>"0(,,7").+);"38-(/&,).+):+,+#N"3N(0+#-")C2,-+#-VN+3=)*%+,(.(.&)*+3")!(#(,-S%(")

.")!+(")O05(+#-+=).",)J+/2%,",)w8.%(/",)+).&)O0&Rf#(&)B+$&3G)9%&)'"%0&.&)-&05S0)

*"%I ) !(#(,-S%(" ) ." ) ;3&#+]&0+#-" ) + ) H%6&0+#-"r ) !(#(,-S%(" ) .&, ) J+3&6[+, ) 9a-+%("%+,r)

!(#(,-S%(").&)>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&r)C+/%+-&%(&).+)O,,2#-",)9,-%&-S$(/",).&);%+,(.M#/(&).&)

J+*<53(/&r ) C+/%+-&%(& ) .+ )>""%.+#&67" ) .& )>U0&%& ) .+ );"38-(/&, )C"/(&(,r ) + ) *"% ) /(#/")

%+*%+,+#-&#-+, ) .& ) ,"/(+.&.+ ) /(N(3= ) .+ ) 3(N%+ ) +,/"3K& ) ." )!(#(,-%" ) .+ ) 9,-&." ) ." )!+(")

O05(+#-+=).",)J+/2%,",)w8.%(/",)+).&)O0&Rf#(&)B+$&3G))

H)E%&,(3)'"(=)+#-7"=)")*%(0+(%")*&8,)&)&,,(#&%)&)>"#N+#67"@`2&.%").&,)T&6[+,)

YL)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sXXG
Y+)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)isG



Me

g#(.&,),"5%+)!2.&#6&).")>3(0&= )+0)t).+) ]2#K").+)Xooi= ) -+#."),(.")&*%"N&.&)*+3")

>"#$%+,,")T&/("#&3)0+.(&#-+)"):+/%+-")B+$(,3&-(N")X=).+)qGiGXoot)+)+#-%&.")+0)N($"%)#")

*&8,)+0)io).+)0&(").+)XootG)O)*%"023$&67")"/"%%+2)*"%)0+(")."):+/%+-");%+,(.+#/(&3)#y)

iGvui=).+)XGsGXoopG)

;",-+%("%0+#-+=)/"0)&)'(#&3(.&.+).+)&%-(/23&%)&,)&6[+,).+)$"N+%#")#+,,&)V%+&=)'"()

*253(/&.")"):+/%+-").+)sGsGXooo=)/%(&#.")&)>"0(,,7")D#-+%0(#(,-+%(&3).+)!2.&#6&)A3"5&3)

." ) >3(0&= ) '"%0&.& ) *+3", ) !(#(,-S%(", ) .&, ) J+3&6[+, ) 9a-+%("%+,= ) .& )O$%(/23-2%& ) + ) .")

O5&,-+/(0+#-"=).",)\%&#,*"%-+,=).+)!(#&,)+)9#+%$(&=).")H%6&0+#-")+)A+,-7"=).")!+(")

O05(+#-+=).&)>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&=)."):+,+#N"3N(0+#-")+).&)D#.<,-%(&)+)>"0S%/("=)*+3&)

>&,& ) >(N(3 ) .& ) ;%+,(.M#/(& ) .& ) J+*<53(/& ) + ) *+3" ) A&5(#+-+ ) ." ) !(#(,-%" ) .+ ) 9,-&.")

9a-%&"%.(#V%(").+);%"]+-",)9,*+/(&(,G)si

9,,&)>"0(,,7")+a*+.(2)-%M,)J+,"326[+,)sqI)

&n O)J+,"3267").&-&.&).+)XX).+),+-+05%").+)ijjq).(,/(*3(#"2)",)%+12(,(-",)+)

*%"/+.(0+#-",)*&%&)&)&*%+/(&67").+)*%"]+-",).+)!:B)*"%)*&%-+)C+/%+-&%(&)

9a+/2-(N&).&)>"0(,,7")D#-+%0(#(,-+%(&3).+)!2.&#6&)A3"5&3).")>3(0&=)/"0)

5&,+)#")O/"%.").+)!&%%&Q+,Kr)

5n O)J+,"3267")#z)i= ).+)Xj).+)&$",-").+)ijju= )&*%"N"2)",)*%"/+.(0+#-",)

%+3&-(N",)4,)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-",).+) '3"%+,-&0+#-")+) %+'3"%+,-&0+#-")#")

U05(-" ) ." ) !:B= ) 5+0 ) /"0" ) &3-+%"2 ) &3$2#, ) .(,*",(-(N", ) .& ) *%(0+(%&)

J+,"3267"r

/n ;"%)'(0=)&)J+,"3267").+)it).+)0&%6").+)ijjv=).+'(#(2)",)*%"/+.(0+#-",)

%+3&-(N",)4,)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-",).+) '3"%+,-&0+#-")+) %+'3"%+,-&0+#-")#")

U05(-").")!:BG))

O3S0).(,,"=)&)>"0(,,7")D#-+%0(#(,-+%(&3).+)!2.&#6&)A3"5&3).")>3(0&)&*%"N"2)Xji)

*%"]+-",).+)!:B)/"0)5&,+)#&)J+,"3267")#z)XG )H,).&.",).")!(#(,-S%(" ).&)>(M#/(& )+)

\+/#"3"$(& ) .+ ) iu ) .+ ) &$",-" ) .+ ) ijjv ) %+N+3&0 ) 12+= ) .+ ) 20 ) -"-&3 ) .+ ) XGjpv ) *%"]+-",)

(#-+%#&/("#&(, ) 12+ ) ,+ ) +#/"#-%&N&0 )+0)&3$20& ) '&,+ ) ." ) /(/3" ) .+ ) /+%-('(/&67" ) mivp ) ]V)

%+$(,-%&.",)*+3")>"#,+3K")9a+/2-(N").")!:B)+)pXp)+0)"2-%&,)'&,+,).")/(/3"n= )")E%&,(3)

.+-(#K&)Xpi)mXs�nst=) "/2*&#.")"),+$2#.") 32$&%)+0)#<0+%").+)&-(N(.&.+,).+)*%"]+-"=)

YG)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)Xjip@XjioG
YM)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)ioG
Y8,H,)9,-&.",)5%&,(3+(%",)/"0)0&("%)#<0+%").+)*%"]+-",),7"I)C7");&23"=)!(#&,)A+%&(,=)J(")A%&#.+).")C23=)
!&-")A%",,"=);&%&#V)+)A"(V,G



8L

&-%V,),"0+#-+).&)�#.(&=)/"0)qpsG)O)>K(#&=)"2-%")*&8,)/"0)%+3+N&#-+)*&%-(/(*&67"=)"/2*&N&)

&)-+%/+(%&)*",(67")/"0)Xqq)*%"]+-",G)su)))

D0*"%-&#-+)0+#/("#&%)12+)+a(,-+) -&05S0)");%"]+-").+)B+()#y) tGtiu=).+)XX).+)

#"N+05%").+)ijjt=)."):+*2-&.")9.2&%.");&+,=)12+)*%+NM)(#/+#-(N",)-%(52-V%(",)*&%&)")

U05(-" ) ." ) !+%/&." ) .+ ) >&%5"#" ) ." ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-"G ) 9,,+ ) *%"]+-" ) &2-"%(R& ) &)

/"#,-(-2(67").")W2#.").+)D#N+,-(0+#-")+0);%"]+-",).+)!:B)@)WD!:B=),"5)&)'"%0&).+)

/"#."08#("= ) ,+0 ) *+%,"#&3(.&.+ ) ]2%8.(/&= ) /&%&/-+%(R&#." ) & ) /"02#K7" ) .+ ) %+/2%,",)

.+,-(#&.",)4)&*3(/&67")+0)*%"]+-",).+)!:BG)sv)

:+,,&)'"%0&=)*+%/+5+@,+)&)#+/+,,(.&.+).+)/%(&67").+)20)0+(")12+)'&/(3(-+)",)

#+$?/(",)+)&*%"a(0+)&,)*&%-+,)(#-+%+,,&.&,=)&)'(0).+)*%"0"N+%)").+,+#N"3N(0+#-").+)20)

0+%/&.")5%&,(3+(%").+)J>9,G)\&05S0)S)*%+/(,")12+)K&]&)20&)%+$23&67"=)&)'(0).+)+N(-&%)")

+#$+,,&0+#-" ) .& ) +,-%2-2%& ) + ) & )0"%",(.&.+ ) #& ) /"#/32,7" ) .", ) #+$?/(",= ) /"0 ) 20&)

52%"/%&-(R&67")+a&/+%5&.&G)ss)

g0&)/%8-(/&)12+),+)'&R)S)]2,-&0+#-+)+,,&I)&,)*%V-(/&,).+)$+,-7")&05(+#-&3)-M0)

*%(0&." )*+3" )+a/+,," ).+ )52%"/%&/(&G )O3S0).(,,"= )+a(,-+0) (#-+%'+%M#/(&, )*"38-(/&, )+ )&)

(#/&*&/(.&.+).+)%+&3(R&%= ).+)20&)0&#+(%&)+'(/(+#-+= )&6[+,)&05(+#-&(, )12+)*%(0+0)&")

0+,0")-+0*")*+3&)+'(/(M#/(&),"/(&3=)+/"#f0(/&)+)&05(+#-&3G)sp)

O,,(0=).+N+@,+)52,/&%)20&)0".('(/&67")*"38-(/&),25,-&#/(&3)#&)'"%0&).+)$+%(%)&,)

&6[+,)&05(+#-&(,=)-&#-")#"),+-"%)*<53(/"=)12&#-")#")*%(N&."=)5+0)/"0")#").+#"0(#&.")

-+%/+(%" ) ,+-"% ) m.+ ) *%"*%(+.&.+ ) *%(N&.& ) + ) '(#&3(.&.+ ) *<53(/&n= ) &,,(0 ) /"0" ) #" ) (#-+%@

%+3&/("#&0+#-").+,,+,)-%M,),+-"%+,G)O)*%V-(/&).&)(#-+%.+*+#.M#/(&).+N+),+%)")*%(#/8*(")

'2#.&0+#-&3)+)5&3(R&."%).+)20&)*"38-(/&)&05(+#-&3)N"3-&.&)*&%&)",)(#-+%+,,+,)%+&(,).+)

-".",)",)&$+#-+,)+#N"3N(.",G)so

T")/&,").")E%&,(3=)#7")KV)20)/"0*%"0(,,")'"%0&3).+)%+.267").+)$&,+,).+)+'+(-")

+,-2'&= )*"% ) ,+% )20)*&8, )+0).+,+#N"3N(0+#-"G );"% )"2-%" ) 3&."= )+a(,-+0)"5%($&6[+, ).+)

(0*3+0+#-&67" ) .& ) >"#N+#67" ) ." ) >3(0& ) += ) *&%& ) (,,"= ) KV ) -%M, ) 0(#(,-S%(", ) 12+)

.+,+0*+#K&0 ) *&*+3@/K&N+ ) #& ) V%+& ) .+ ) 02.&#6&, ) /3(0V-(/&,I ) !(#(,-S%(" ) ." ) !+(")

O05(+#-+=)!(#(,-S%(").&)>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&)+)!(#(,-S%(").&,)J+3&6[+,)9a-+%("%+,G)pj

Y_)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)ioG
YR)D5(.+0=)"*G)/(-G=)*G)qiG
YY)D5(.+0=)"*G)/(-G=)*G)qqG
Yc);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)"*G)/(-G=)*G)pjjG
Ye)D5(.+0=)"*G)/(-G=)*G)pjqG
cL)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)XjqXG



8+

T&)*%V-(/&=)*"%-&#-"=)")$"N+%#").")E%&,(3 ) ]V).+2)(#.(/&6[+,)/3&%&,).+)12+)+,-V)

/(+#-+).+),2&)*&%/+3&).+)%+,*"#,&5(3(.&.+)#")-%&-&0+#-").&)02.&#6&).")/3(0&=).+)&/"%.")

/"0)")*%(#/8*(").&,)%+,*"#,&5(3(.&.+,)/"02#,=)*"%S0).('+%+#/(&.&,G)H)-+0&)S)-%&-&.")

*+3" ) $"N+%#"= ) 12+ ) %+&3(R& )*"38-(/&, )+ )0+.(.&, )*&%& ) 3(0(-&% ) "2 ) %+.2R(% ) &, )+0(,,[+, )+)

/"#.(/("#&)-&3)&67")4)-%&#,'+%M#/(&).+)%+/2%,",)'(#&#/+(%",).",)*&8,+,).")O#+a")D=)+0)

N"320+,)12+),+]&0)&.(/("#&(,)&",).&)O,,(,-M#/(&)H'(/(&3)&"):+,+#N"3N(0+#-")mOH:n=)+).+)

-+/#"3"$(&)/"0)/"#/+,,[+,).")*&$&0+#-")%+3&-(N")4)*%"*%(+.&.+)(#-+3+/-2&3G)pX

x)(0*"%-&#-+)12+),+)&/"0*&#K+)").+,+#N"3N(0+#-").",).+5&-+,)&)%+,*+(-").")

&20+#-").&)-+0*+%&-2%&=)5+0)/"0").&)&."67").+)0+-&,)$3"5&(,)*&%&)&)%+.267").&,)

+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&G)

!EOaO!@A-%&B&.+.-!.+$!#(*;+$!.(!H*(%(3(,(!.-!C'&(%(

O#-+,).+)&.+#-%&%)#")+,-2."),"5%+)&)+'+-(N(.&.+).&,)#"%0&,).");%"-"/"3").+)

`2("-"=)S)#+/+,,V%(").(,-(#$2(%)",)/"#/+(-",).+)+'(/V/(&=).+)+'+-(N(.&.+)+).+)+'(/(M#/(&).&,)

#"%0&,=)#"),+#-(.").+)*"-+#/(&3(R&%)&)$&%&#-(&).",).(%+(-",)'2#.&0+#-&(,=)+,*+/(&30+#-+)")

.(%+(-")&")0+(")&05(+#-+)+12(3(5%&."G)

C"5%+)")-+0&=)9.(K+%0+,)!&%12+,)>"+3K")pi)&'(%0&)12+)&)-A&3`3&+) ]2%8.(/&)+,-V)

%+3&/("#&.&)/"0)&)&*3(/&5(3(.&.+).&)#"%0&,G)9,-&,)#"%0&,=)12&#.")N($+#-+,)+)NV3(.&,)

.+#-%" ).+ )20).+-+%0(#&." ),(,-+0&) ]2%8.(/"= ) -+%7" ) 3+$(-(0(.&.+ ) ]2%8.(/"@N&3"%&-(N& )*&%&)

,+%+0)&*3(/&.&,)4),"/(+.&.+)/"0")20)-"."G)x)*"%)(,,")12+)&)+'(/V/(&)$&%&#-+)&)N($M#/(&G)

T" ) 12+ ) -&#$+ ) 4 )-A-%&B&.+.- !.&, ) #"%0&, ) N($+#-+, )#" )0+(" ) ,"/(&3= ) S ) *%+/(,")

&#&3(,&% ) ) ."(, ) &,*+/-",I ) ,+ )&, )#"%0&, ) ,7" )+'+-(N&0+#-+ ) /20*%(.&, )+ ) ,+ )&, )#"%0&,)

/"#-%(52+0)*&%&)12+)"),(,-+0&)]2%8.(/")&-(#]&),+2,)"5]+-(N",G);&%-(#."@,+).&8= )*".+@,+)

(#.&$&%),+)"),(,-+0&)]2%8.(/")S)+'+-(N")#")0+("),"/(&3=)12&#-")&"),+2)/20*%(0+#-"=)+),+)

.(,*"#(5(3(R&)",)(#,-%20+#-",)*&%&)12+)&12+3+,)12+)")&*3(/&0)&-2+0).+)0&#+(%&)&)+'+-(NV@

3"G

`2&#-")4 )-A&3&g#3&+=)*".+@,+).(R+%)12+)+3&)+,-V)%+3&/("#&.&)/"0)'(#&3(.&.+,)&)

12+),+).+,-(#&0)&,)#"%0&,G)))

;&%&)+,,+)&2-"%= )&) ^&0*3(-2.+).+)&*3(/&5(3(.&.+)+).+)&*3(/&67").+)20&)#"%0&)

pX)AHBBH=)J"$S%("r)!9DJO)WDBwH=)B2(R)Ac3N&#r)>OZOCDT=)9%#+,-"r);OJDC=)O3+a&#.%+=)"*G)/(-G=)*G)sG
cG)EHB9\D!)PgJ�:D>HG%:"2-%(#&),"5%+)N($M#/(&)+)N&3(.&.+=)+'(/V/(&=)+'+-(N(.&.+)+)+'(/(M#/(&6%:(,*"#8N+3%+0T %
)114T^^JJJ6<(C*12.UB+2,20(60(.6<+^,(B1+2&-^1*_1(6-$4`2,abcbd%O/+,,"%+0I)Xq).+)]23K").+)ijjp6%



8G

0+.+@,+)*"%),2&)+'(/V/(&)]2%8.(/&)+)*"%),2&)+'+-(N(.&.+I)+'+-(N(.&.+)#")*3&#").+),+2)%+&3)

/20*%(0+#-")+)+'(/(M#/(&)#")*3&#").+)&-(#$(0+#-").+),2&,)'(#&3(.&.+,G_))

O/"#-+/+)12+)&)#"%0&)N($+#-+=)+05"%&)]2%(.(/&0+#-+)+'(/&R=)*".+),+%)+'+-(N&)+)

#7") )&-(#$(% ),2&,) '(#&3(.&.+,= )&,,(0)/"0")*".+),+% ) %+3&-(N&0+#-+) (#+'+-(N& )F )#7"),+%)

%+&30+#-+ )&*3(/&.&= ),+#."= )#" )+#-&#-"= )/20*%(.& )F )+ )&-(#$(% )&, ) '(#&3(.&.+, )& )12+ ),+)

.+,-(#&G)

:+,,&)'"%0&=)&)+'+-(N(.&.+)-+0).2&,).(0+#,[+,)/"0*3+0+#-&%+,I)

+* &)*%(0+(%&).(0+#,7")%+'+%+@,+)412(3")12+)-%&.(/("#&30+#-+),+%(&)/K&0&.").+)

+'(/V/(&),"/(&3=)(,-")S=),+)&)#"%0&)S)"5,+%N&.&)*"%),+2,).+,-(#&-V%(",)+),+)",)

&$+#-+,)*<53(/",)&)&*3(/&0)%+&30+#-+G)\%&-&@,+).+)+'+-(N(.&.+)#"%0&-(N&G))))

iG &),+$2#.&).(0+#,7").(R)%+,*+(-")4)#"%0&)&-(#$(%)&,)'(#&3(.&.+,)&)12+),+)

.+,-(#&G)9,,&,)'(#&3(.&.+,=)/"0)&)N($M#/(&)+)&)&*3(/&67"),"/(&3).&)#"%0&)m&)

*%(0+(%& ) .(0+#,7" ) .& ) +'+-(N(.&.+n= ) *".+%7" ) "2 ) #7" ) ,+% ) &-(#$(.&,G ) C+)

&-(#$(.&,=)/"#'($2%&)&)+'(/(M#/(&)#"%0&-(N&G

9#-7"=)*&%&)&)&#V3(,+).&)+'+-(N(.&.+).+)20&)#"%0&=)S)*%+/(,")N+%('(/&%),+)+3&)+,-V)

&-(#$(#.")%&R"&N+30+#-+)&)'(#&3(.&.+)*&%&)&)12&3)'"()/%(&.&=)(,-")S=),+)+,-V),+#.")+'(/(+#-+G)

D,,")#7")12+%).(R+%)12+)&)#"%0&)-+#K&)12+),&-(,'&R+%)*3+#&0+#-+)&12(3")&)12+),+).+,-(#&=)

!.-$%$2.%EB*%$B-%-4C20-5'(%4($212:-%X%-4C20-5'(%,-%&(+.-%-%B.-%$21B-5'(%UB+=,20-%?%(B %

&*>-12:-%X%EB*%-%&(+.-%$*U-%+*$4*21-,-%,*%.(,(%EB*%&'(%$*%4+(,BY-.%$21B-5[*$%EB*%-%

0(&1+-+2*.%0(&1+2<B2%4-+-%-4+(_2.-+%(%,2+*21(%,*$1*8$@%(<U*12:(8$@67)

C"5%+)&)+'(/V/(&).",)-%&-&.",)(#-+%#&/("#&(,)&05(+#-&(,=)*".+@,+)&#&3(,&%)")-+0&)

,"5).2&,)*+%,*+/-(N&,I)")*".+%).&)#"%0&)*&%&)$+%&%)+'+(-")]2%8.(/"=)+)"),+2)/20*%(0+#-")

*+3")9,-&."G)90)"2-%&,)*&3&N%&,=)&)+'(/V/(&).")-%&-&.")&05(+#-&3).+N+),+%)&#&3(,&.&)+0)

%+3&67")&")Ma(-")#&)&*3(/&67").&,)#"%0&,=)5+0)/"0")#")12+).(R)%+,*+(-")4)/"#12(,-&).+)

,+2,)"5]+-(N",)+)0+-&,G)9,,&)+'(/V/(&).",)-%&-&.",)(#-+%#&/("#&(,)^+,-V)3($&.&)&")&*+3")+)4)

N(,(5(3(.&.+)12+)")"5]+-").")&/"%.")&.12(%+)#&,)%+3&6[+,)*"38-(/&,)(#-+%#&,=)+),2&)'"%6&)

*&%&)12+),+]&)3+N&.")+0)/"#,(.+%&67"),+2)/"#-+<."_G)pq

T")12+),+)%+'+%+)4) (0*3+0+#-&67").&)>"#N+#67"@`2&.%").&,)T&6[+,)g#(.&,)

,"5%+)!2.&#6&,)>3(0V-(/&,)+).&,)+a($M#/(&,).+'(#(.&,)#");%"-"/"3").+)`2("-"=)*".+@,+)

.(R+%)12+)&*%+,+#-&)(#<0+%&,).('(/23.&.+,=)-+#.")+0)N(,-&)12+)+,,+,)&-",)(#-+%#&/("#&(,)

+a($+0)20) -(*" ).+)/""*+%&67"= )12+ ).('(/(30+#-+ )&3$2#,)*&8,+,= )/"0")", )9gO= )+,-7")

cM)AHT�OBZ9C=)Z+%f#(/&)e"%5+%=)"*G)/(-G=)*G)sso@spjG



8M

.(,*",-",)&).&%=).+N(.")4,)/&%$&,).+),&/%('8/(",)+).+)02-&6[+,)#",)*&.%[+,).&)N(.&).&)

*"*23&67" ) m/"0" ) & ) %+.267" ) .& ) 12+(0& ) .", ) /"052,-8N+(, ) '?,,+(, ) .", ) N+8/23", ) .+)

-%&#,*"%-+, ) 2%5&#",n= ) +05"%& ) +a(,-& ) & ) %+$%& ) .& ) %+,*"#,&5(3(.&.+ ) /"020= ) 0&,)

.('+%+#/(&.&G

:+,.+)12&#.")& )>"#N+#67").")>3(0&) '"( )&,,(#&.&)+0)T"N&)}"%Q ) moGuGXooin=)

&*%"N&.&)*+3"):+/%+-")B+$(,3&-(N")X=).+)qGiGXoot=)*%"023$&.&)*+3"):+/%+-")#z)iGvui=).+)

XGsGXoop=)02(-")*"2/")'"()+'+-(N&0+#-+)%+&3(R&.")&)#8N+3)02#.(&3)*&%&)/"#-+%)")&N&#6").")

*%"/+,,").+)&12+/(0+#-")$3"5&3).&)\+%%&G)pt)

O*+,&%).(,,"=)+,,&)>"#N+#67")'"()20)0&%/")(0*"%-&#-+=)#&)0+.(.&)12+)-%"2a+)")

*%(#/8*(").&)%+,*"#,&5(3(.&.+)/"020=)+05"%&)+0)#8N+(,).('+%+#/(&.",)+#-%+)",)*&8,+,)

12+).+3&)'&R+0)*&%-+G)pu))))

>"0)&)>"#N+#67").")>3(0&)+)");%"-"/"3").+)`2("-"),2%$(2)&)*",,(5(3(.&.+ ).+)

(#,-(-2(%@,+ ) 20 ) /%S.(-" ) *&%& ) +0(,,[+, ) .+ ) /&%5"#"= ) 12+ ) *".+%7" ) ,+% ) 12&#-('(/&.&, ) +)

#+$"/(&.&,)#",)0+%/&.",)'(#&#/+(%",)(#-+%#&/("#&(,G)pv

:+)&/"%.")/"0)+,,+,)&-",)(#-+%#&/("#&(,=)",)*&8,+,)0&(,)%(/",).+N+0)&%/&%)/"0)

&)0&("%)*&%-+).",)/2,-",)*&%&)+N(-&%)",)+'+(-",).")&12+/(0+#-").&)&-0",'+%&)-+%%+,-%+=)

*"(, ) +3+, ) ,7" ) ", )0&("%+, ) %+,*"#,VN+(, ) *+3&, ) +0(,,[+, ) .+ ) $&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'&=)

+#12&#-")12+)&,)#&6[+,)0+#",).+,+#N"3N(.&,).+N+0)-+%)0&(,)*%&R")+ )%+/2%,",)*&%&)

%+.2R(%)")#8N+3).+),2&,)+0(,,[+,=)*&%&)#7"),+%+0)*%(N&.&,).")5+0@+,-&%)+/"#f0(/")12+)

&3/&#6&%&0 ) ", ) *&8,+, ) .+,+#N"3N(.",G ) :&8 ) & ) (0*"%-U#/(& ) .& ) /%(&67" ) ." )O#+a" ) D ) .&)

>"#N+#67"@`2&.%" ) .&, )T&6[+, )g#(.&, ) ,"5%+ )!2.&#6&, )>3(0V-(/&,= ) 12+ ) (#/32+0 )",)

*&8,+,).&)H%$&#(R&67")*&%&)&)>""*+%&67")+):+,+#N"3N(0+#-")9/"#f0(/")F)H>:9)+)

&12+3+,=)4)S*"/&=)+0)*%"/+,,").+)-%&#,(67")*&%&)&)+/"#"0(&).+)0+%/&.")m*&8,+,).")

B+,-+)92%"*+2nG))))))

9#-7"=)#")12+),+)%+'+%+)4)+'+-(N(.&.+).&,)#"%0&,).");%"-"/"3").+)`2("-")#",)

*&8,+, ) +0 ) .+,+#N"3N(0+#-"= ) N+%('(/&@,+ ) 12+ ) +3& ) +,-V ) .(%+-&0+#-+ ) %+3&/("#&.& ) 4)

(0*3+0+#-&67" )." )!:B= ) 12+ ) %+12+% ) & ) 5"& ) N"#-&.+ ) .&, );&%-+, ) 12+ ) /"0*[+0 )+,,+)

;%"-"/"3"= ) 5+0 ) /"0" ) 20 ) ,(,-+0& ) -+/#"3?$(/" ) + ) +/"#f0(/" ) 12+ ) *",,(5(3(-+ ) ")

.+,+#N"3N(0+#-").+)-+/#"3"$(&,).+)*%".267")3(0*&G)

D,,")12+%).(R+%)12+)+05"%&)+a(,-&)20)-%&-&.")(#-+%#&/("#&3=)#7"),($#('(/&)12+),2&,)

c8)CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&=)"*G)/(-G=)*G)XvpG)
c_)D5(.+0=)*G)Xvp@XvoG)
cR);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''S=)"*G)/(-G=)*G)vpvG



88

#"%0&,),+%7")%+,*+(-&.&,=)*"(,)*".+0=)(#/32,(N+=)&5%&#$+%)"5%($&6[+,)/"0)&3-")^/2,-")

*"38-(/"_=)/2]")/20*%(0+#-")+a(]&)0+.(.&,)*%+]2.(/(&(,)4)+/"#"0(&)+)4,)*"38-(/&,)*<53(/&,)

+0)N($"%G)x)")/&,"=)*"%)+a+0*3"=).&)*",-2%&).",)9,-&.",)g#(.",)+0)%+3&67")&");%"-"/"3")

.+ )`2("-"= )0+#/("#&.& )&#-+%("%0+#-+G )!+,0")&.0(-(#.")12+ )& ) -+0*+%&-2%& ).& )\+%%&)

+,-&%(&)&20+#-&#.")+)12+)")*&8,)S)")0&("%)+0(,,"%).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&=)")A"N+%#")

.+ )A+"%$+)E2,K )#+$"2@,+ )& ) %&-('(/V@3"= ),"5)" )&%$20+#-" ).+ )12+ )" );%"-"/"3" ) 3+N&%(&)

*%+]28R", ) (#/&3/23VN+(, ) 4 ) +/"#"0(& ) ." ) *&8,G )O/%+,/+#-"2 ) &(#.& ) 12+ ) +a(,-+0 ) "2-%",)

*"32(."%+, )12+ )#7" )+,-7" ) (#/328.", )#" )O#+a" ) D )+ )*"% ) (,," )#7" ) -+%(&0)"5%($&6[+, ).+)

%+.267").+)+0(,,7").+,,+,)$&,+,G)

Z+%('(/&@,+)12+)KV)")-+0"%).+)12+)",)*&8,+,).")O#+a")D=)&")(#N+,-(%+0)+0)*%"]+-",)

.")!:B)#",)*&8,+,)#7")*+%-+#/+#-+,)&")O#+a")D)+)2-(3(R&%+0)",)/%S.(-",).+)+0(,,[+,)

+N(-&.&,=)&/&5+0)#7")+'+-2&#.")02.&#6&,)+0),+2,)*&.%[+,).+)*%".267")+).+)/"#,20")

+)&(#.&)*"%)/(0&)/%(+0)/"#.(6[+,)*&%&)&)-%&#,'+%M#/(&).+)%+/2%,",)'(#&#/+(%",)*&%&)",)

*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"=)%+'"%6&#.")",)0+/&#(,0",).+)."0(#&67")T"%-+@C23G)ps)

!+,0")&,,(0= )") E%&,(3 ) %&-('(/"2 )" ) -+a-" )." );%"-"/"3" ).+ )`2("-" )*"% )0+(" ).")

:+/%+-")B+$(,3&-(N")Xtt=).+)ij).+)]2#K").+)ijji=)*253(/&.")#"):(V%(")H'(/(&3).&)g#(7")#z)

XXp=)+0)iX).+)]2#K").+)ijji=)*G)jjiG)>"0)(,,"=),+)K"2N+%)12&312+%)&-")12+)%+,23-+)+0)

%+N(,7").&)>"#N+#67"),"5%+ )!2.&#6&,)>3(0V-(/&,= )"2 )&(#.&)&]2,-+, )/"0*3+0+#-&%+,)

12+=)#",)-+%0",).")(#/(,")D).")&%-G)to).&)>"#,-(-2(67")W+.+%&3=)&/&%%+-+0)+#/&%$",)"2)

/"0*%"0(,,", )$%&N",",)&")*&-%(0f#("= ).+N+0),+% ),2]+(-" )4 )&*%"N&67").")>"#$%+,,")

T&/("#&3G)pp

H ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) /"#,-(-2( ) 20 ) (0*"%-&#-+ ) (#,-%20+#-" ) #" ) /"05&-+ ) &")

&12+/(0+#-")$3"5&3G):&8)*"%12+)")$"N+%#")5%&,(3+(%"= )&")%&-('(/V@3"=)&/&5&)/"#-%(52(#.")

*&%&)%+,$2&%.").")0+(")&05(+#-+=).(%+(-")'2#.&0+#-&3)*%+N(,-")#")&%-G)iiu).&)>"#,-(-2(67")

W+.+%&3= )+05"%&)")/20*%(0+#-").+),2&,)#"%0&,)&(#.&).+(a+)02(-")& ).+,+]&%G )T+,,+)

,+#-(."I)

O)+,-%2-2%&).")&%-G)iiu).+0"#,-%&)20&)*%"'2#.&).+,/"#'(&#6&).")/"#,-(-2(#-+)/"0)
& ) /&*&/(.&.+ ) + ) & ) N"#-&.+ ) *"38-(/& ) ." ) ;".+% ) ;<53(/" ) #" ) %+,$2&%." ) ." )0+(")
&05(+#-+G )T7" ),+0) %&R7"G )O.0(-(#."= ) /"0" )*%+/+(-2& )H.+-+ )!+.&2&%= ) 12+ ) �&)
&-2&67")%"-(#+(%&).&)O.0(#(,-%&67")S)20).",)+3+0+#-",)%+N+3&."%+,).&)+'+-(N(.&.+)
.&,)#"%0&,)/"#,-(-2/("#&(,)#&)N(.&).&),"/(+.&.+�po=)#(#$2S0).2N(.&%V=)*"%)*"2/")

ps)CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&=)"*G)/(-G=)*G)XsXG
pp)!DBOJx=)x.(,=)"*G)/(-G=)*G)XjqiG
ce)!9:OgOJ=)H.+-+G)H2+*21(%-,.2&2$1+-12:(%.(,*+&(G)iY)+.G)C7");&23"I)J+N(,-&).",)\%(52#&(,=)Xoop=)*G)toG



8_

12+)/"#K+6&)")E%&,(3=)12+)20&).+),2&,)0&%/&,)0&(,)N(,8N+(,)+%&)F)+=)(#'+3(R0+#-+=)
-&3N+R)&(#.&),+]&)F)").+,(#-+%+,,+).");".+%);<53(/")*+3&),"%-+).")0+(")&05(+#-+=)
0+,0" ) 12&#." ) ", ) (0*&/-", ) &05(+#-&(, ) %+N+%5+%&N&0 ) .(%+-&0+#-+ ) #& ) ,&<.+)
K20&#&=)N&3"%)]2%8.(/")12+)NV%(&,)>"#,-(-2(6[+,)&#-+%("%+,)4).+)Xopp)]V)*%"-+$(&0G)
H3K&#.")&,,(0= ) �& )&-2&67") %"-(#+(%& ).&)O.0(#(,-%&67"� )5%&,(3+(%& )S )20)+,*+3K")
(#+128N"/")12+)%+N+3&)&)'&3-&).+)+'+-(N&0+#-+).&,)#"%0&,)/"#,-(-2/("#&(,).+)-2-+3&)
.&),&<.+)&05(+#-&3)+).")*%?*%(")&05(+#-+G)g0)9,-&.")0+-&0"%'",+&.")+0)&-"%)
*"3(N&3+#-+ ) #" ) *%"/+,," ) .+ ) .+$%&.&67" ) &05(+#-&3 ) K&N+%V )0+,0" ) .+ ) (#,*(%&%)
.+,/"#'(&#6&)#",)&.0(#(,-%&.",)+)#&12+3+,)12+),+)(0*"%-+0)/"0)&),"%-+).")0+(")
&05(+#-+G)oj

x ) '2#.&0+#-&3= ) *"%-&#-"= ) 12+ ) K&]& ) 0+/&#(,0", ) 12+ ) *+%0(-&0 ) &N&3(&% ) ")

/20*%(0+#-").&,)#"%0&,).");%"-"/"3").+)`2("-"G)H)*%?*%(");%"-"/"3"=)+0),+2)&%-G )sy=)

*%+NM ) ^- % (<+2>-5'( % ,( % *&:2( % ,* % M(.B&20-5[*$ % "-02(&-2$ % * % 2&:*&1D+2($ % -&B-2$ % ,*%

*.2$$[*$%-&1+#420-$%4(+%A(&1*$%*%+*.(5[*$%-&1+#420-$%4(+%$B.2,(B+($%,*%>-$*$%,(%*A*21(%

*$1BA-_)oXG):+,-&/&@,+)&(#.&)"),+$2(#-+I)

&n " )/"#-%"3+ )*"% ) %+3&-?%(", )*+%(?.(/",= )+3&5"%&.", )*+3", )9,-&.",@;&%-+= )*"%)

H%$&#(R&6[+, ) D#-+%#&/("#&(, ) + ) *"% ) H%$&#(R&6[+, ) T7" ) A"N+%#&0+#-&(,)

mHTA,nr

U` ")/"#-%"3+)*"%)(#,*+6[+,=)%+&3(R&.&,)+0)$+%&3)*"%)20&)&$M#/(&)(0*&%/(&3)"2)

*"%)%+*%+,+#-&#-+,).",)9,-&.",@;&%-+,=)12+)(#,*+/("#&0)&)(0*3+0+#-&67")

.")-%&-&.")2&%C(0(%#")*&8,r)

/n ")/"#-%"3+)%+&3(R&.")*+3&,)"%$&#(R&6[+,) (#-+%#&/("#&(,=)"2)*"%)^?%$7",).+)

(#N+,-($&67").+)'&-",_G))

H) 9,-&.")12+).+,/20*%(%)/"0),+2,)/"0*%"0(,,",)+,-&%V),2]+(-")&),&#6[+,=)&)

,+%+0 ) (0*",-&, ) *",-+%("%0+#-+ ) *+3" ) >"0(-M ) .+ ) D0*3+0+#-&67"= ) 12+ ) &N&3(&%V= ) #&)

&*3(/&67" ) .& ) ,&#67"= ) & ) '%+1lM#/(& ) /"0 ) 12+ ) " ) *&8, ) .+,/20*%+ ) /"0 ) &, ) %+$%&, ) .+)

(0*3+0+#-&67"=)&)$%&N(.&.+).").+,/20*%(0+#-")+),+)K"2N+)"2)#7")'&3-&).+)/&*&/(.&.+)+)

"*"%-2#(.&.+)*&%&)&)*&%-+) -+%).+,/20*%(.")+,,&,)%+$%&,G)\".&,)+,,&,)12+,-[+,)+,-7")

*"%0+#"%(R&.&, ) #" ) -+a-" ) .", )O/"%.", ) .+ )!&%%&12+/K+= ) .&8 ) *"%12+ ) #7" ) /"#,-(-2+0)

,2%*%+,&)*&%&)#+#K20&).&,);&%-+,G)oi

x).+),+)%+,,&3-&% )12+)&)^&'(%-4C20-5'(%,-$%.*,2,-$%,*$12&-,-$%-%0(.4*C2+ %(%

0B.4+2.*&1(%,(%-0(+,(%*%$-&02(&-+%($%4-=$*$%:2(C-,(+*$%4(,*+D%C*:-+%-% 2&*A20D02-%,(%

oj)>OTH\DBwH=)P",S)P"&12(0)A"0+,r)B9D\9=)P",S)J25+#,)!"%&-")m"%$,n=)"*G)/(-G=)*G)XXuG
oX)AHT�OBZ9C=)Z+%f#(/&)e"%5+%=)"*G)/(-G=)*G)spj@spXG
oi)>OBCDTA=)J+#&-&).+)O,,(,=)"*G)/(-G=)*G)oiG



8R

9+(1(0(C(%,*%FB2(1(_G)oq

O)/%(&67").+)20&)$"N+%#&#6&)$3"5&3).")/3(0&)+'(/&R=)'2#.&0+#-&.&)#",)*%(#/8*(",)

.&),"3(.&%(+.&.+)+).&)+1l(.&.+)(#-+%$+%&/("#&3=),?),+%V)*",,8N+3)/"0)")+0*+#K").+)-".",)

", )*&8,+,= ) ]V )12+ )", ) (#-+%+,,+, )#&/("#&(, ) + ) (#.(N(.2&(, )#7" ).+N+0),+ ),"5%+*"% )&",)

(#-+%#&/("#&(,)+)/"3+-(N",G)ot)

O3$2#,).(R+0)12+)");%"-"/"3").+)`2(-")'%&/&,,"2)+0)N(%-2.+).")0&("%)+0(,,"%).+)

$&,+, ) .+ ) +'+(-" ) +,-2'& ) m9gOn ) -+% ) '(/&." ) ." ) 3&." ) .+ ) '"%&= ) &3S0 ) .+ ) K&N+% ) " ) .+,&'(")

&*%+,+#-&." ) *+3", ) (#-+%+,,+, ) .(N+%,", ) 12+ ) 0"N+0 ) &, ) #&6[+, ) + ) &12+3+, ) 12+ ) #7")

&/%+.(-&0)&(#.& )#& )+a(,-M#/(& )." )&12+/(0+#-" )$3"5&3G )wV ) -&05S0)" ) '&-" ).+ )#7" ) -+%)

&]2.&.")&).(,-%(52(%)%+#.&)+#-%+)"2-%",)*&8,+,=)")12+)*".+),+%)"5,+%N&.")/"0)")'&-").+)

12+)E%&,(3=)>K(#&)+)�#.(&)/"#/+#-%&0)pj�).",)*%"]+-",).+)!:BG)>"#-2."=)&)(.S(&)12+),+)

.+N+)-+%)S)&).+)12+)");%"-"/"3")-%"2a+)0&(,)N&#-&$+#,).")12+).+,N&#-&$+#,=)#&)0+.(.&)

12+)S)")*%(0+(%")+)0&("%)/"0S%/(")&05(+#-&3).")02#."=)+#N"3N+#.")")02#.")(#-+(%")#")

0+%/&.").+)/%S.(-").+)/&%5"#"G)ou)

T20&),8#-+,+=)")!:B)/%(&) (#/+#-(N",)*&%&)&)%+.267").&)+0(,,7").+)$&,+, ).+)

+'+(-")+,-2'&G)9,,&)%+.267"=)*"%),2&)N+R=)/%(&)(#/+#-(N",)*&%&)").+,+#N"3N(0+#-").+)#"N&,)

-+/#"3"$(&,)12+)*+%0(-+0)").+,+#N"3N(0+#-").+)+#+%$(&).+)'"%0&)0+#",)3+,(N&)&")0+(")

&05(+#-+))@)&)/K&0&.&).+,/&%5"#(R&67").&)0&-%(R)+#+%$S-(/&G)O,,(0=)&)*",,(5(3(.&.+).+)

&2'+%(%)%+/+(-&,)/"0)&)N+#.&).+)/%S.(-",).+)/&%5"#")-"%#&)0&(,)&-%&-(N")")(#N+,-(0+#-")+0)

-+/#"3"$(&, )12+ ) -+#K&0)" )+'+(-" ).+ ) %+.2R(% )+0(,,[+,).+)$&,+, )+,-2'&= )" )12+ )&/&5&)

$+%&#.")20).+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)*&%&)&,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,)$+%&6[+,G)ov

,,,,,,,

oq)AHT�OBZ9C=)Z+%f#(/&)e"%5+%=)"*G)/(-G=)*G)sppG
e8)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sXtG
ou)TOC>D!9T\H=)e+33c=)"*G)/(-G=)*G)is@ipG
ov)TgC:9H=)O#&)!&%(&).+)H3(N+(%&=)"*G)/(-G=)*G)XusG



8Y

!aO!?CV@5"R@STU!8WU)?W!@!S@5@>>"/?/@!/U!R@5?S">RU!/@!

/@>@S^UW^"R@STU!W"R0U

T+,,+)<3-(0")/&*8-23"=),+%V)&*%+,+#-&.")20)+,-2.")&)%+,*+(-").")&12+/(0+#-")

$3"5&3)+).&)#+/+,,(.&.+).")!:BG)C+%7")+a*",-",)")/"#/+(-").+)&12+/(0+#-")$3"5&3)+)&,)

/"#/32,[+, ).", ) %+3&-?%(", ) .& )H%$&#(R&67" )T7" )A"N+%#&0+#-&3 )h"%3. )h(.+ )W2#. ) '"%)

T&-2%+)@)hhW)+).");&(#+3)D#-+%$"N+%#&0+#-&3),"5%+)!2.&#6&,)>3(0V-(/&,)F)D;>>G);"%)

'(0=),+%V)&*%+,+#-&.")")!:B)/"0")(#,-%20+#-")*&%&)")/"#-%"3+).")&12+/(0+#-")$3"5&3G)

!aO]O!?h'-3&;-#%(!f,(2+,P!*-+,&.+.-!('!;&%(i

H, ) .&.", ) 0&(, ) %+/+#-+, ) ." ) ;&(#+3 ) D#-+%$"N+%#&0+#-&3 ) ,"5%+ ) !2.&#6&,)

>3(0V-(/&, ) @ ) D;>>),"5%+ )02.&#6&,)/3(0V-(/&,).+0"#,-%&0)&)2%$+#-+ )#+/+,,(.&.+).+)

&6[+,)%V*(.&,)+)+'+-(N&,)*&%&)/"#-+%)" )&20+#-").&)/"#/+#-%&67").+)$&,+,).+)+'+(-")

+,-2'& ) #& ) &-0",'+%&G ) D$#"%&% ) " ) *%"53+0& ) *".+%V ) /&2,&% ) $%&N+, ) /"#,+12M#/(&,)

+/"#f0(/&,=),"/(&(,)+)&05(+#-&(,)#")'2-2%"=)*%+]2.(/&#.")&)N(.&).&,)*%?a(0&,)$+%&6[+,G)

H)+'+(-")+,-2'&=)0+#/("#&.")#",)/&*8-23",)&#-+%("%+,=)/"%%+,*"#.+)&"))'+#f0+#")

.+)(,"3&0+#-")-S%0(/").")*3&#+-&=)+0).+/"%%M#/(&).&)*%+,+#6&).+).+-+%0(#&.",)$&,+,)#&)

&-0",'+%&=)"2),+]&=)S)")&12+/(0+#-")$3"5&3).&)-+0*+%&-2%&)#&),2*+%'8/(+).&)\+%%&).+N(.")

4 ) $%&#.+ ) 12&#-(.&.+ ) .+ ) $&,+, ) -?a(/", ) "%(2#.", ) .& ) 12+(0& ).+ ) /"052,-8N+(, ) '?,,+(,)

m/&%N7")+)*+-%?3+"n=)'3"%+,-&,)+)*&,-&$+#,G)os

O).+,-%2(67").&)/&0&.&).+)"Rf#(")&$%&N&)+,,+)12&.%"=)*"%12&#-")+3&)&5,"%N+)",)

%&(",),"3&%+,)23-%&N("3+-&=)12+)#7"),7")0&(,)%+-(.",)#+,,&)/&0&.&=)(#/(.(#.").(%+-&0+#-+)

,"5%+)&)&-0",'+%&G)H,)$&,+,)#+,-&)%+-(.",)/"#,+%N&0)&)-+0*+%&-2%&=).&8)")#"0+)*A*21(%

*$1BA-=)+0)&#&3"$(&)4),(-2&67").+)20&)+,-2'&)12+)/"#,+%N&)/&3"%G

H)+'+(-")+,-2'&)*",,(5(3(-&)")&12+/(0+#-")$3"5&3=)12+)-%&R)NV%(&,)/"#,+12M#/(&,)

*&%&)&12+3+,)12+)N(N+0)#&)\+%%&)opI))

&n +3+N&67").&)-+0*+%&-2%&r)

5n +3+N&67").")#8N+3).")0&%r)+

eY)WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"=)"*G)/(-G=)*G)ijt@ijuG
op)CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&=)"*G)/(-G=)*G)XvsG



8c

/n &3-+%&6[+,)#&,)*%+/(*(-&6[+,)*32N("0S-%(/&,)m/K2N&,nG))))))))

:+,,&)'"%0&=)*".+@,+).+'(#(%)&12+/(0+#-")$3"5&3)/"0")^&)&/+3+%&67").")+'+(-")

+,-2'&= ) "%($(#&.&= ) ,"5%+-2."= ) *"% ) &-(N(.&.+, ) K20&#&, ) #" ) .+/"%%+% ) .", ) <3-(0", ) ."(,)

,S/23",G_ )oo) 9,,+ ) &20+#-" ) .& ) -+0*+%&-2%&= ) /"0" ) .(-"= ) *".+ ) $+%&% ) (#<0+%&,)

/"#,+1lM#/(&,I ) (0*&/-", ) '"%-+, ) #& )&$%(/23-2%&r ) +a-(#67" ) .+ )&3$2#, )&#(0&(,= ) .+N(." )")

.+%%+-(0+#-" ).&, )$+3+(%&,r ) ,250+%,7" ).+ )/(.&.+, ) 3(-"%U#+&,r ) ,2%$(0+#-" ).+ ).+,+%-",r)

&20+#-").+)'2%&/[+,r)"#.&,).+)/&3"%r)0&("%)(#/(.M#/(&).+)."+#6&,)/"0")0&3V%(&=)&,0&=)

5%"#12(-+=).+#$2+=)/?3+%&=)3+*-",*(%",+)+)/U#/+%).+)*+3+=)+#-%+)"2-%",)+'+(-",)/&3&0(-",",G

H)*%(#/(*&3)%+,*"#,VN+3)*+3")+'+(-")+,-2'&)S)&)*%+,+#6&).")$V,)/&%5f#(/")m>Hin)

+0(-(." ) *+3&, ) (#.<,-%(&,= ) N+8/23", ) &2-"0"-"%+, ) + ) *%(#/(*&30+#-+ ) *+3& ) 12+(0& ) .+)

/"052,-8N+3)'?,,(3=)")12+)*".+%(&),+%)0(#(0(R&.")/"0)&)*%".267")+)")/"#,20")N"3-&.",)

*&%&)").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)/"#'"%0+)&5"%.&.")#")*%(0+(%")/&*8-23").+,-&)"5%&G)

Z&3+)3+05%&%)12+)",)0&("%+,)*"32(."%+,),7")",)*&8,+,).+,+#N"3N(.",=)+,*+/(&30+#-+)",)

9gO= )12+)#+$"2@,+)& )&,,(#&% )" );%"-"/"3" ).+)`2("-"= )+05"%&)+a(,-&0)+,-2.",),S%(",)

*%+N+#." ) 12+ ) " ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3 ) *".+%V ) &20+#-&% ) .+ ) u=pz> ) +0 ) iXjj= ) /&," ) &,)

%+/"0+#.&6[+,)/"#-(.&,)#+,,+);%"-"/"3")#7"),+]&0)(0*3+0+#-&.&,)(0+.(&-&0+#-+G)Xjj

\".&N(&=)20)$%2*").+)/(+#-(,-&,=)*"38-(/",=)+/"#"0(,-&,=)3"5(,-&,).+)*+-%?3+")+)&-S)

0+,0")")+,/%(-"%).+)'(/67")/(+#-8'(/&)!(/K&+3)>%(/K-"#)F)&2-"%).+);&%12+).",):(#",,&2%",)

+)H)9#($0&).+)O#.%f0+.&)F)-M0),+)0&#('+,-&.")#"),+#-(.").+)12+)#7")KV)0"-(N")*&%&)

-&#-")&3&%.+=)#")12+),+)%+'+%+)&")&12+/(0+#-")$3"5&3G)93+,)&'(%0&0)12+)&)-+0*+%&-2%&)

0S.(&).")*3&#+-&),25(2)+).+,/+2)NV%(&,)N+R+,)#",)<3-(0",)Xuj)&#",G)!+,0")K&N+#.")

20&)-+#.M#/(&)&")&12+/(0+#-").&)\+%%&=)+3+,).+'+#.+0)&)-+,+).+)12+)(,,")+,-V)0&(,)

3($&.")&",)'&-"%+,)#&-2%&(,=)/"0")&)&-(N(.&.+),"3&%=).")12+)&)&67")K20&#&G)XjX)

C"5%+)")&,,2#-"=)A"%+)(#'"%0&)12+I)

O)/"%%+3&67")+#-%+)&)-+0*+%&-2%&)+)&,)/"#/+#-%&6[+,).+)>Hi)#",)<3-(0",)XGjjj)
&#", ) F ) 0+.(.&, ) *+3& ) +12(*+ ) .+ ) \K"0*,"# ) #", ) -+,-+02#K", ) .+ ) $+3" ) F ) S)
(0*%+,,("#&#-+G)
!+,0")&,,(0=)",)/K&0&.",)�/S-(/",).")&12+/(0+#-")$3"5&3�)/",-20&0).(R+%)12+)
+,-+ ) '+#f0+#" ) S ) 20& ) (32,7"= ) *"(, ) %+'3+-+ ) &*+#&, ) &, ) '32-2&6[+, ) /8/3(/&, ) .&)
#&-2%+R&G)>"0")&%$20+#-"=)/",-20&0)%+'+%(%@,+)&");+%8".")!+.(+N&3)`2+#-+G
!&,)/"0")0",-%&)")-+%0f0+-%").").%G)\K"0*,"#=)")-7")'&3&.");+%8".")!+.(+N&3)

ee)ZD9DJO=)\+%+R&)J".%($2+,r)BD!O=):&c&#+)B(5U#(=)"*G)/(-G=)*G)XvG
+LL)CDJZDTCeOC=)B28,);&23"=)"*G)/(-G=)*G)XipG)
+L+) WJOT�O=)!&%-K&)C&#)P2&#G )H($$2V%REB*02.*&1(%eC(<-CG )A2(& ).")9,-2.&#-+)O-2&3(.&.+,)Z+,-(523&%G)
+.(67")v=)C7");&23"I)O5%(3=)ijjp=)*G)qs@qpG)



8e

`2+#-+)mGGGn)'"()0(#<,/23&)+0)/"0*&%&67")/"0)")+#"%0+)&20+#-").+)-+0*+%&-2%&)
#",)<3-(0",)uj)&#",G)Xji

O,,(0= ) " ) .(,/2%," ) /S-(/" ) *%+$& ) & ) (#&67" ) .(&#-+ ) ." ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3=)

]2,-('(/&#."@&)*+3& ) '&3-& ).+).&.",)/(+#-8'(/",).+)/"0*%"N&67") (%%+'2-VN+3G )g0)'3&$%&#-+)

+128N"/"=)*"(,)20&)&#V3(,+)/"%%+-&).")*%"53+0&).+N+)"5,+%N&%)."(,)'&-"%+,)+,,+#/(&(,I)

*%"5&5(3(.&.+ ) + ) /"#,+1lM#/(&,G )O) *&%-(% ) .", ) .&.", ) &-2&(, ) .(,*"#8N+(,= ) ]V ) +a(,-+ ) 20)

/"#,+#,")/(+#-8'(/").+)12+)S)0+3K"%)&$(%)%&*(.&0+#-+=)*&%&)#7")-+%0",)12+),2*"%-&%)",)

%(,/",).+)20&)+3+N&67").+,/"#-%"3&.&).&)-+0*+%&-2%&)$3"5&3G)Xjq))

H,) /S-(/",=)*"%S0=)+,-7")/+%-",)+0)20&)/"(,&I),+)KV)&3$").('8/(3 ).+)*%+N+%)#&)

\+%%&=)S)")/3(0&G);+12+#&,)N&%(&6[+,)#&)/%",-&)-+%%+,-%+)+)#",)0&%+,)&'+-&0)")&%).+)

0&#+(%&).%V,-(/&G)g0)3+N+).+,3"/&0+#-")"2)20&)0&("%)"2)0+#"%)N&%(&67").&,)/"%%+#-+,)

"/+U#(/&,)*".+0)*%"N"/&%)")&*&%+/(0+#-").+)$+3")+0)/+%-",)32$&%+,)+)-+0*+,-&.+,)+0)

"2-%",G ) x ) N+%.&.+ ) -&05S0 ) 12+ ) #", ) <3-(0", )0(3 ) &#", ) "/"%%+%&0 ) ."(, )0"0+#-", ) .+)

N&%(&67" ) .+ ) -+0*+%&-2%& ) /"0" )& ) &-2&3G )g0) '(/"2 ) /"#K+/(." ) /"0" );+%8"." )!+.(+N&3)

`2+#-+)+)")"2-%"=);+12+#&)D.&.+).+)A+3"G)Xjt)

>"#-2."=)*&%&)",)*&%-(/(*&#-+,).")D;>>)")12+)+,-V)"/"%%+#.")&$"%&)S).('+%+#-+G)

H,)$&,+,)12+),+)&/2023&0)#&)&-0",'+%&)/"0")%+,23-&.").&)&-(N(.&.+).")K"0+0),7")

-%&#,*&%+#-+,)4)32R)N(,8N+3=)/"0")")N(.%").+)20&)+,-2'&=)*+%0(-(#.")12+)",)%&(",).+)C"3)

&12+6&0)&),2*+%'8/(+)-+%%+,-%+)+)*%"N"12+0),S%(&,)/"#,+1lM#/(&,)12+)/"0*%"0+-+0)&)

N(.&).&,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,)$+%&6[+,G))

H)N"320+).&,)*%"N&,)12+) -+0",)K"]+) (#.(/&)12+),+)#7")&$(%0",).+)0&#+(%&)

%V*(.&)+)/"%&]",&)*&%&)+#'%+#-&%)&,)/&2,&,)0&(,)*%"'2#.&,).")&12+/(0+#-")$3"5&3=)#",,")

*3&#+-& )*&,,&%V )*"% )20&),S%(+ ).+ ) -+%%8N+(, )/&-V,-%"'+,G )H) ^&12+/(0+#-" )$3"5&3 )#7")S)

&*+#&,)20&)12+,-7")/(+#-8'(/&=)#+0)*"38-(/&G)x=)#&)N+%.&.+=)20&)12+,-7")0"%&3G_)Xju

!&,)")12+)'&R+%)*&%&)/"#-+%)")&12+/(0+#-")$3"5&3k)

O)/&*-2%&)+)&)+,-"/&$+0).+)>Hi),7")20&).&,)*",,(5(3(.&.+,).+).(0(#2(67").")

%+,8.2")(#.2,-%(&3)12+)*%"N"/&)")&12+/(0+#-")$3"5&3G)O)"5,+%NU#/(&).&,)%+$%&,)&05(+#-&(,)

*+3"),+2,)$+%&."%+,)*".+%V)0"%&3(R&%)")0+%/&."=)$&%&#-(#.")20&)*%".267")0&(,)3(0*&)+)

+/"+'(/(+#-+=)(,+#-&).+),"5%+,,&3-",)+).+)%+,*"#,&5(3(R&6[+,)-+0*"%&(,G)O3S0).(,,"=).+N+@

+LG)AHJ9=)O35+%-=)"*G)/(-G=)*G)vtG
+LM)WJHwBD>w=)!($2+3)W%&#/"=)"*G)/(-G=)*G)sjuG))
+L8)WJOT�O=)!&%-K&)C&#)P2&#=)"*G)/(-G=)*G)qpG
+L_)AHJ9=)O35+%-=)"*G)/(-G=)*G)XjG



_L

,+)*%"/2%&%)&*3(/&%)",)*%(#/8*(",).&)+12(.&.+=).&)*%2.M#/(&)+).")*"32(."%)*&$&."%=)*"(,)

+3+,)%+*%+,+#-&0)",)'2#.&0+#-",).",)*%"]+-",).+)/&*-2%&)+).+)+,-"/&$+0).+)>Hi=).+)

%+.267").+)+0(,,7").+)$&,+,).")+'+(-")+,-2'&)+).",)!:B)3($&.",)&)-&3)%+,8.2"G)T7"),+)

*".+)+,12+/+%)12+)",)&/"%.",)(#-+%#&/("#&(,).+N+0)+,-&%)+0)/"#-8#2").+,+#N"3N(0+#-"=)

#&)0+,0&)N+3"/(.&.+)12+)&,)+N"326[+,)-+/#"3?$(/&,)+0)/2%,"G)Xjv

\&05S0)+a(,-+0)"2-%&,),2$+,-[+,)XjsI)

<`) $%&#.+, ) +0(,,"%+, ) .+ ) $&,+, ) m>&#&.V= ) P&*7"= ) g#(7" ) 92%"*S(&= ) 9gO=)

O2,-%V3(&)+)>"%S(&).")C23n)+)*&8,+,)+0+%$+#-+,)m>K(#&=)E%&,(3=)�#.(&=)!Sa(/"=)

D#."#S,(&= )�'%(/&).")C23n ).+N+0)+,-&5+3+/+%)0+-&,).+)%+.267").('+%+#/(&.&=)

,+$2#.")&)%+#.&)4*+%0-421-)+)")/2,-").&)%+.267"r)

U`)#&)3&N"2%&=)S)*%+/(,")&]2,-&%)&,)*3&#-&6[+,)&)V%+&,)12+)*+%0(-&0)+,-"*/&%)

V$2&=)&,,"/(&#.")&-(N(.&.+,)%+/%+&-(N&,=)&12(/23-2%&)+)&$%(/23-2%&r)

K`) #")U05(-" ) '3"%+,-&3= )& ) (#-%".267").+)+,*S/(+,)0&(,) %+,(,-+#-+,)4)N&%(&67")

/3(0V-(/&)+)&)/%(&67").+)V%+&,)*%"-+$(.&,)4)*%"N&).+,,&,)N&%(&6[+,)S).+)$%&#.+)

(0*"%-U#/(&G)\&05S0)&)/"#N+%,7").+)20&)*&%-+).&)'3"%+,-&)*&%&)&)&$%(/23-2%&)

*".+%V)/"#-%(52(%)*&%&)")/"#-%"3+).")&12+/(0+#-")$3"5&3r)

:`)0"#(-"%&0+#-")#&)O0&Rf#(&=)&)'(0).+)+N(-&%)").+,0&-&0+#-").+,+#'%+&."=)

12+)N+0)"/"%%+#.")#",)<3-(0",)&#",r)

=`)%+.267")#")/"#,20").",)/"052,-8N+(,)'?,,+(,)-&05S0)/"#-%(52(%V)*&%&)+N(-&%)

")&12+/(0+#-")$3"5&3G)

O,)0+.(.&,)+)*%"N(.M#/(&,)&.+12&.&,)&")/"#-%"3+)+)0(#(0(R&67").",)+'+(-",).")

&12+/(0+#-").&)&-0",'+%&)-+%7"=)0&(,)/+.")"2)0&(,)-&%.+=)(0*&/-",).(%+-",),($#('(/&-(N",)

+0) %+3&67" )&", )*%"/+,,", ) (#.2,-%(&(,G );"% )0&(, )12+ )", )*&8,+, ),+ )/"0*%"0+-&0)+0)

-%&-&.",)+)&/"%.",)(#-+%#&/("#&(,)&)&/"3K+%)0+-&,).+)%+.267").+)+0(,,[+,).+)*"32+#-+,=)

&)(0*3+0+#-&67").+,,&,)0+.(.&,).+*+#.+).+)3+(,)+).+)*"38-(/&,)+/"#f0(/&,)&."-&.&,)

*"%)/&.&)*&8,),"5+%&#&0+#-+G)D,,")*".+).+,+#/&.+&%)$%&N+,)*%"/+,,",)/"#/"%%+#/(&(,)

(#-+%#&/("#&(,=)#&)0+.(.&)12+)&,)+0*%+,&,).+)20)*&8,)-+#.+0)&)*+%.+%)/"0*+-(-(N(.&.+)

+0)%+3&67")&),+2,)%(N&(,)+,-%&#$+(%",=)12&#.")+,,+,)'"%+0)5+#+'(/(&.",)*"%)*&.%[+,)0&(,)

-"3+%&#-+, ) .+ ) +0(,,7" ) .+'(#(.", ) *+3", ) $"N+%#", ) .", ) *&8,+, ) "#.+ ) ,+ ) +#/"#-%&%+0)

(#,-&3&.",G)Xjp

+LR)AOJEO>>DH=)A%&/+)B&.+(%&=)"*G)/(-G=)*G)qXiG
+LY)ZD9DJO=)\+%+R&)J".%($2+,r)BD!O=):&c&#+)B(5U#(=)"*G)/(-G=)*G)XsG
Xjp)CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&=)"*G)/(-G=)*G)XsXG)



_+

!+,0")&,,(0=)&,)0+.(.&,).+)/"#-%"3+).&)-+0*+%&-2%&)$3"5&3).+N+0),+%)&."-&.&,)

*"%)-".&)&),"/(+.&.+G)x)*%+/(,")-+%)&)/"#,/(M#/(&).+)12+)-".").&#")/&2,&.")&")0+(")

&05(+#-+)-+%V)%+'3+a",)#&,)&-2&(,)+)'2-2%&,)$+%&6[+,G))

O*+,&% ) .+ ) &3$2#, ) /(+#-(,-&, ) ." )02#." ) %+'2-&%+0 ) N++0+#-+ ) & ) +a(,-M#/(& ) .")

'+#f0+#").")&12+/(0+#-")$3"5&3=)N+%('(/&@,+)12+)&)0&("%)*&%-+).&)/"02#(.&.+)/(+#-8'(/&)

02#.(&3)&/%+.(-&)12+)+3+)+a(,-&)+)12+)")K"0+0)S)")/&2,&."%).+,,+)'+#f0+#"G)C+$2(#.")

")*%(#/8*(").&)*%+/&267")F).+N(.")4,)*",,8N+(,)/"#,+1lM#/(&,).+,&,-%",&,),"5%+)&)N(.&)

K20&#&)#")*3&#+-&)F)S)0+3K"%)-"0&%)+,,&)*",,(5(3(.&.+)/"0")N+%.&.+)+)/"0")*%(#/(*&3)

0+.(.&)(#-+%#&/("#&3).+)/"05&-+)&")&12+/(0+#-")$3"5&3=)/20*%(%)&,)#"%0&,)*%+N(,-&,)#")

;%"-"/"3").+)`2("-"G)Xjo)

!aOEO!?#`,&$-!.($!*-,+%6*&($!-!3(#A-*g#3&+$!$(2*-!(!;-&(!+;2&-#%-

O, ) +N(.M#/(&, ) /(+#-8'(/&, ) .+ ) 12+ ) &, ) &-(N(.&.+, ) K20&#&, ) /"#-%(52+0 )*&%& ) &,)

&3-+%&6[+, ) /3(0V-(/&, ) 3+N"2 ) " ) -+0& ) ." ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3 ) *&%& ) &, ) .(,/2,,[+,)

(#-+%$"N+%#&0+#-&(,G)

O*+,&%).+)")0+/&#(,0")5V,(/").")&12+/(0+#-")$3"5&3),+%)/"#K+/(.").+,.+=)*+3")

0+#",=)Xpov=)12&#.")")1280(/"),2+/")CN&#-+)O2$2,-)O%%K+#(2,=)*+3&)*%(0+(%&)N+R=)+a*f,)

+0 ) -+%0", ) -+?%(/", ) ", ) +'+(-", ) +,*+/8'(/", ) .&, ) +0(,,[+, ) .+ ) .(?a(." ) .+ ) /&%5"#")

.+/"%%+#-+,).&)12+(0&).+)/&%N7"),"5%+)&)-+0*+%&-2%&)0S.(&).")*3&#+-&=)&)2%$M#/(&)#&)

&."67").+)20) %+$(0+) (#-+%#&/("#&3 ).+,-(#&.")& )+#'%+#-&% )" )*%"53+0&).&, )&3-+%&6[+,)

/3(0V-(/&,)(#.2R(.&,)*+3")K"0+0)-+0),2&)$M#+,+)#")/%+,/+#-+)/"#,+#,")/(+#-8'(/"),"5%+)

&)%+3+NU#/(&).+),+2,)+'+(-",=)"5-(.")+0)20)#<0+%")+a*%+,,(N").+)+#/"#-%",)/(+#-8'(/",)

(#-+%#&/("#&(,G)XXj)

T" ) (#-2(-" ) .+ ) '"%-&3+/+% ) & ) +a(,-M#/(& ) ." ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3= ) 5+0 ) /"0" ) .&)

#+/+,,(.&.+ ) ." ) !:B ) *&%& ) /"05&-+% ) " ) &20+#-" ) .& ) -+0*+%&-2%& ) #& ) \+%%&= ) ,7")

&*%+,+#-&.",=)&),+$2(%=)&,)/"#/32,[+,).",)%+3&-?%(",).&)h"%3.)h(.+)W2#.)'"%)T&-2%+)@)

hhW)+).");&(#+3)D#-+%$"N+%#&0+#-&3),"5%+)!2.&#6&,)>3(0V-(/&,)@)D;>>G)

Xjo)TOC>D!9T\H=)e+33c=)"*G)/(-G=)*G)iX@iiG
++L)CO!;ODH=)P",S)O.S%/(")B+(-+r)hHB:=)>K%(,r)TOJ:}=)O'%U#(")P",S)W"#,+/&=)"*G)/(-G=)*G)XspG



_G

!+NY(*,.!Y&.-!D'#.!D(*!S+%'*-]]]

90)XX).+),+-+05%").+)XovX= )& )h"%3. )h(3.3('+)W2#.) '"( ) '"%0&30+#-+)/%(&.&)+=)

*",-+%("%0+#-+=)%+/+5+2)")#"0+).+)h"%3.)h(.+)W2#.)'"%)T&-2%+)F)hhWG)\+#.")/"0")

5&,+).+)"*+%&6[+,)20&)N(3&)#&)C286&=)&)hhW)/"0+6"2)/"0")20)*%"]+-").+)&]2.&)&")

0+(")&05(+#-+G)90)12&,+)uj)&#",).+)+a(,-M#/(&=)*",,2(=)&*%"a(0&.&0+#-+=)u)0(3K[+,).+)

/"3&5"%&."%+,)+0)u)/"#-(#+#-+,=)5+0)/"0")+,/%(-?%(",)+0)0&(,).+)oj)*&8,+,)+)12&,+)X)

5(3K7").+).?3&%+,)&0+%(/&#",)(#N+,-(.",)+0)0&(,).+)Xi)0(3)*%"]+-",G

90)q).+)]23K").+)ijjp=)*&%&)(.+#-('(/&%)",)&N&#6",).&,)p)#&6[+,)0&(,)%(/&,)+).&,)

u)0&("%+,)+/"#"0(&,)+0+%$+#-+,=)&)hhW)+)&)O33(&#R)'(#&#/(&%&0)")%+3&-?%(")ec%MC2.-1*%

Q0(+*0-+,$ %fggc) '+(-" )*+3& )/"#,23-"%(& ) (#.+*+#.+#-+ )9/"'c, ) mAp )>3(0&-+ )C/"%+/&%.,=)

ijjpnG )H ) %+3&-?%(" ) %+N+3& ) " ) &-%&," ) .", ) *&8,+, ) %(/", ) #& ) /"%%(.& ) /"#-%& ) &, )02.&#6&,)

/3(0V-(/&,G

H) (#.(/&."%+,).+)*+%'"%0&#/+)2-(3(R&.",) '"%&0)&,)+0(,,[+,).+)Xooj)+)&),2&)

/"0*&%&67")/"0)")"5]+-(N").");%"-"/"3").+)`2("-"=)&)+'(/(M#/(&)#")2,").&)+#+%$(&=)")2,")

.+)+#+%$(&)%+#"NVN+3)+)")0+%/&.").+)/&%5"#"G

H)%+3&-?%(")'%(,&)",),+$2(#-+,)/&,",I

+*, %>,3>D<:A> ,'?9:A> ,= ,-<?<:F,KA?D9?E<C,>=?:A,[H<?:=> ,PABE9:AH=> ,= ,<> ,=C9>>k=>,

KA?D9?E<C,KH=>K=?:Al

G*)O)J<,,(&)-+N+)20&)%+.267")#")(#8/(").&).S/&.&).+)oj=)0&,)&,)-&a&,)&-2&(,)

&*%+,+#-&0)+3+N&67").&,)+0(,,[+,r

M*)H)P&*7")*",,2()20&)$%&#.+)+'(/(M#/(&)#")2,").&)+#+%$(&=)20&)*"32(67")*+%)

/&*(-& )5&(a&= )0&,)12+)+,-V),25(#."= )+ ) '&3-&0)*"38-(/&, )$"N+%#&0+#-&(, )*&%&)

/"05&-+%)&,)+0(,,[+,r

8*)O)D-V3(&)/"#-(#2&)/"0)")&20+#-").&)*"32(67"=)0&,)/"0")0+05%").&)g#(7")

92%"*S(&=)S),($#&-V%(").")-%&-&.").+)`2("-"r

_*)O)O3+0&#K&)-+0).(0(#28.")&,)+0(,,[+,)+)+,*+%&)/20*%(%)")-%&-&.").+)`2(-")

/"0)20&)3($+(%&)0&%$+0=)S)20)$%&#.+),2/+,,")#")&*"(")&)+#+%$(&,)%+#"NVN+(,G)

H ) *&8, ) /"#-(#2& ) /"0" ) 20 ) $%&#.+ ) /"#,20(."% ) .+ ) /"052,-8N+(, ) '?,,+(,=)

+++)hHJB:)hD:9)WgT:G)O30",-)uj)c+&%,)"')+#N(%"#0+#-&3)/"#,+%N&-("#GGG)&#.)hhWG)O)K(,-"%c)"')&)$3"5&3)
+#N(%"#0+#-&3 ) /"#,+%N&-("# ) "%$&#(R&-("#G ) :(,*"#8N+3 ) +0I)
�K--*I~~bbbG*&#.&G"%$~&5"2-�bb'~bK"�b+�&%+~K(,-"%c~(#.+aG/'0�G)O/+,,")+0I)v).+)]2#K").+)ijjp

http://www.panda.org/about_wwf/who_we_are/history/index.cfm


_M

*%(#/(*&30+#-+)")/&%N7"r

R*) T&)W%&#6&= )&,)+0(,,[+,)+,-7")#")0+,0")*&-&0&% ).+,.+)Xooj= )12+),7")

5&(a&,)*&%&)20)*&8,)(#.2,-%(&3(R&."=)0&,)'&3-&0)*"38-(/&,)0&(,)&05(/(",&,)*&%&)

",),+-"%+,)+3S-%(/",=)-%&#,*"%-+,)+)/"#,-%26[+,r

Y*) O) D#$3&-+%%&) ]V),+)+#/"#-%&)/"0)&,)+0(,,[+,).+)$&,+,)&5&(a").",)#8N+(,)

+,-&5+3+/(.",)#") );%"-"/"3").+)`2("-"=)+).+5&-+),"5%+)20&) 3+$(,3&67")0&(,)

%8$(.&),"5%+)")-+0&=)*".+#.")%+&3(R&%)0+3K"%(&,)#",),+-"%+,).+)-%&#,*"%-+)+)

/"#,-%26[+,r

c*)H)E%&,(3)*",,2()/"0")")*%(#/(*&3)*%"53+0&)").+,0&-&0+#-"=)&3S0).(,,"=)")

,+-"% ) +#+%$S-(/" )+,-V )&20+#-&#." )&, )+0(,,[+, ).+ )$&,+,= ) " ) 12+ ) /K&0& )&)

&-+#67" )*&%& )&, )*"38-(/&, ).+ )2," ).+ )+#+%$(&, ) %+#"NVN+(, ) m*%(#/(*&30+#-+ )")

;JH�B>HHBnr

e*) O)>K(#&)&*%+,+#-&)+0(,,[+,).+)$&,+,)*+%)/&*(-&)5&(a&,=)0&,)+3&,)+,-7")

&20+#-&#.")%&*(.&0+#-+=)'&R+#.")/"0)12+)")*&8,)&*%+,+#-+)+,'"%6",)*&%&)")

.+,+#N"3N(0+#-").+)'"#-+,).+)+#+%$(&,)%+#"NVN+(,r

+L*)O)�#.(&)*",,2()+0(,,[+,)*+%)/&*(-&)5&(a&,=)12+)+,-7")&20+#-&#."=)*",,2()

20&)$%&#.+).+*+#.M#/(&).+)/&%N7")+)&3-&)+0(,,7").+)0+-&#").&,)*3&#-&6[+,r

++*) H ) !Sa(/" ) *",,2( ) $%&#.+ ) .+*+#.M#/(& ) ." ) *+-%?3+"= ) ,+#." ) 12+ ) ,2&,)

+0(,,[+,= ) 12+ ) +,-7" ) #& )0S.(& ) *&%& ) 20 ) *&8, ) +0 ) .+,+#N"3N(0+#-"= ) +,-7")

&20+#-&#."= )0&, )+,,+ )*&8, )&*%+,+#-& ) -&05S0)", )*%(0+(%", )+,'"%6", )*&%&)

.(0(#2(%)&,)+0(,,[+,r

+G*)O)�'%(/&).")C23)*",,2()$%&#.+).+*+#.M#/(&).")/&%N7")+)&,)+0(,,[+,)N+0)

&20+#-&#."=)0&,)]V)&*%+,+#-&)&,)*%(0+(%&,)(#-+#6[+,).+).(0(#2(%)&,)*"32(6[+,G

!2N!0+&#-,!"#%-*f(B-*#+;-#%+,!.-!R'.+#9+$!5,&;`%&3+$

90 ) XosoXXi= ) " ) *%(0+(%" ) h"%3. ) >3(0&-+ ) >"#'+%+#/+= ) "%$&#(R&." ) *+3" ) h"%3.)

!+-+"%"3"$(/&3 ) H%$&#(R&-("# ) mh!Hn= ) +a*%+,,"2 ) & ) *%+"/2*&67" ) .+ ) 12+ ) d& ) /"#-8#2&)

+a*&#,7" ).&, )&-(N(.&.+, )." )K"0+0)#& ) -+%%& )*".+ )"/&,("#&% ) ,($#('(/&#-+, )02.&#6&,)

/3(0V-(/&,).+)+a-+#,7")%+$("#&3)"2)$3"5&3dG)O)/"#'+%M#/(&)&*+3"2)4,)#&6[+,)*&%&)d*%+N+#(%)

&,)*"-+#/(&(,)02.&#6&,)#")/3(0&)*%"N"/&.&,)*+3")K"0+0)12+)*",,&0),+%)0&3S'(/&,)&")

5+0@+,-&%).&)K20&#(.&.+dG

++G) D;>>G ) Xv )}+&%, ) "' ) C/(+#-('(/ )O,,+,,+0+#- ) (# ) C2**"%- ) "' ) -K+ )>3(0&-+ )>"#N+#-("#G ) :(,*"#8N+3 ) +0I)
�K--*I~~bbbG(*//G/K~*.'~Xj-K@&##(N+%,&%c~&##(N+%,&%c@5%"/K2%+G*.'�G))O/+,,")+0I)v).+)]2#K").+)ijjpG)



_8

T" ) &#" ) .+ ) Xopp= ) & ) h!H ) .+/(.(2 ) *%"0"N+% ) " ) +,-&5+3+/(0+#-" ) .")

dD#-+%$"N+%#0+#-&3 );&#+3 ) "# )>3(0&-+ )>K&#$+ ) mD;>>nd= ) -+#." ) /"0" ) ,2*"%-+ ) " )g#(-+.)

T&-("#,)9#N(%"#0+#-);%"$%&00+)@)gT9;G)H)*&(#+3).+N+%(&)/"#,(.+%&%)&)#+/+,,(.&.+).+I)

&n)D.+#-('(/&67" ) .+ ) (#/+%-+R&, ) + ) '&3K&, ) #" ) *%+,+#-+ ) /"#K+/(0+#-" ) ,"5%+ ) &,)

02.&#6&,)/3(0V-(/&,)+)",),+2,)*"-+#/(&(,)(0*&/-",=)5+0)/"0")&)*%+*&%&67")

.+)20)*3&#").+)&67").+)/2%-")*%&R")*&%&)*%++#/K+%)+,-&,)'&3K&,

5n)D.+#-('(/&67" ) .& ) (#'"%0&67" ) #+/+,,V%(& ) *&%& ) &N&3(&67" ) .&, ) (0*3(/&6[+,)

*"38-(/&,).&)02.&#6&)/3(0V-(/&)+)%+,*",-&,)+,-%&-S$(/&,r

/n)J+N(,7").&,)*"38-(/&,)#&/("#&(,)+)(#-+%#&/("#&(,)&-2&(,)+)*3&#+]&.&,)%+3&-(N&,)

4)12+,-7").")$&,+,).")+'+(-")+,-2'&r

.n)D.+#-('(/&67")/(+#-8'(/&)+)&05(+#-&3).+)-".",)",)&,*+/-",).",)$&,+,).")+'+(-")

+,-2'&= ) 5+0 ) /"0" ) -%&#,'+%M#/(& ) .+,-&, ) .+,/"5+%-&, ) + ) "2-%&, ) (#'"%0&6[+,)

%+3+N&#-+,)*&%&)$"N+%#",)+)"%$&#(R&6[+,) (#-+%$"N+%#&0+#-&(,= )&) '(0).+)12+)

*",,&0),+% )/"#,(.+%&.&,)#&, ),2&, )*"38-(/&, ).+ ).+,+#N"3N(0+#-", ),"/(&(, )+)

+/"#f0(/&,)+)#",)*%"$%&0&,)&05(+#-&(,G

W"()+,-&5+3+/(.")12+)");&(#+3)-+%(&)/"0"),+.+)A+#+N&)+)q)$%2*",).+)-%&5&3K",)

'"%&0)/%(&.",)*&%&)*%+*&%&%)%+3&-?%(",)/"0)&)(#'"%0&67")/(+#-8'(/&),"5%+)&,)02.&#6&,)

/3(0V-(/&, ) .(,*"#8N+(,= ) ", ) (0*&/-", ) &05(+#-&, ) + ) ,?/(",@+/"#f0(/", ) .&, ) 02.&#6&,)

/3(0V-(/&,)+)&)'"%023&67").+)%+,*",-&,)+,-%&-S$(/&,G

H,)$%2*",)D)+)DD),+%(&0)'"%0&.",)*"%)20)#</3+").+)Xq)*&8,+,)/&.&)+)")$%2*")DDD=)

*"% ) 20)#</3+" ) .+ ) Xs ) *&8,+,G )9,*+/(&3(,-&, ) .+ )"2-%", ) *&8,+, ) +%&0 )5+0@N(#.", )*&%&)

*&%-(/(*&% ) + ) /"#-%(52(%= ) ,+#." ) 12+ ) 20& )*+12+#& )E2%+&2= ) /"0*",-& ) .+ ) Xu )0+05%",=)

,2*+%N(,("#&%(&)",)-%&5&3K",G

&n) H)A%2*").+)\%&5&3K") D ) %+$(,-%"2)20&)&N&3(&67")/(+#-8'(/&).+)20&)$%&#.+)

12&#-(.&.+ ) .+ ) -?*(/",= ) (#/32(#." ) $&,+, ) ." ) +'+(-" ) +,-2'& ) + ) &+%",,?(,=)

%&.("&-(N(.&.+= ) "5,+%N&67" ) .&, ) N&%(&6[+, ) + ) 02.&#6&, ) /3(0V-(/&, ) + ) &)

.+-+#67").")+'+(-")+,-2'&)#&,)"5,+%N&6[+,r

5n)H)A%2*").+)\%&5&3K")DD)%+,20(&)")+#-+#.(0+#-")/(+#-8'(/").",)(0*&/-",).&)

02.&#6& ) /3(0V-(/& ) #& ) &$%(/23-2%& ) + ) #" ) '3"%+,-&0+#-"= ) #", ) +/",,(,-+0&,)

-+%%+,-%+,= ) #& ) K(.%"$%&'(& ) + ) #", ) %+/2%,", ) K8.%(/",= ) #", ) &,,+#-&0+#-",)

K20&#",=)#",)"/+&#",)+)#&,)/",-&,)"/+U#(/&,)+)#&)/"5+%-2%&),&R"#&3).+)

#+N+= ) $+3" )+ )$+3" ) *+%0&#+#-+G )>K&0"2)& )&-+#67" )*&%& ) (#/+%-+R&, )/"0)



__

%+3&67")&)-+0*"=)0&$#(-2.+)+)*&.%[+,)%+$("#&(,)#&,)02.&#6&,)/3(0V-(/&,r

K`) H)A%2*").+)\%&5&3K")DDD)+,-&5+3+/(&),25$%2*",)/"0)")(#-2(-").+).+'(#(%)",)

0+(",)*&%&).(0(#2(%)"2)&.&*-&%)&,)V%+&,).+)+#+%$(&)+)(#.<,-%(&=)&$%(/23-2%&=)

%+'3"%+,-&0+#-" ) + ) "2-%&, ) &-(N(.&.+, ) K20&#&,= ) 5+0 ) /"0" ) %+&3(R&N& ) ")

$+%+#/(&0+#-").&,)/",-&,G)H)$%2*")&*%+,+#-"2)/+#V%(",)+)(0*3+0+#-&6[+,)

.+)0+.(.&,)*&%&).(0(#2(%)&,)+0(,,[+,G

T&)tqY)O,,+053S(&)A+%&3).&,)T&6[+,)g#(.&,)mXoppn=)&)HTg)+#.",,"2)&)&67").")

h!H ) + ) .& ) gT9; ) #& ) /%(&67" ) ." ) D;>> ) + ) %+12(,(-"2 ) & ) /"0*%++#,(N& ) %+N(,7" ) +)

%+/"0+#.&6[+,)&)%+,*+(-").+I

<` H ) +,-&." ) ." ) /"#K+/(0+#-" ) .& ) /(M#/(& ) ,"5%+ ) " ) /3(0& ) + ) &, ) 02.&#6&,)

/3(0V-(/&,r

5n ;%"$%&0&, ) + ) +,-2.", ) ." ) (0*&/-" ) ,"/(&3 ) + ) +/"#f0(/" ) .&, ) 02.&#6&,)

/3(0V-(/&,=)(#/32(#.")")&12+/(0+#-")$3"5&3r

/n ;",,8N+(, ) +,-%&-S$(/&, ) *&%& ) &-%&,&%= ) 3(0(-&% ) "2 ) &-+#2&% ) " ) (0*&/-" ) .&)

02.&#6&)/3(0V-(/&)&.N+%,&r

.n O ) (.+#-('(/&67" ) + ) *",,8N+3 ) %+'"%6" ) .+ ) %+3+N&#-+, ) (#,-%20+#-", ) 3+$&(,)

+a(,-+#-+,)12+).(R+0)%+,*+(-")&")/3(0&r

+n 93+0+#-",)*&%&)&) (#/32,7")#20&)*",,8N+3 ) '2-2%&)/"#N+#67") (#-+%#&/("#&3)

,"5%+)")/3(0&G

W"%&0)%+&3(R&.",)t)%+3&-?%(",).")D;>>=),+#.")")*%(0+(%")3&#6&.")+0)qj).+)&$",-")

.+)XoojG)H)<3-(0")D;;>)XXq)mijjsn)%+3&-&=)+#-%+)"2-%&,)/"(,&,=)12+I

+* H)&N(,"),"5%+)")/3(0&)S)(#+128N"/"=)&,,(0)/"0")&,)+N(.M#/(&,).")&20+#-")

.+)-+0*+%&-2%&)#")&%)+)#",)"/+&#",=)").+%%+-(0+#-").&)#+N+)+).")$+3")+)")

&20+#-").")#8N+3)0S.(").",)"/+&#",r)

iG H, )&05(+#-+, )#&-2%&(, ) +,-7" ) ,+#." )&'+-&.", )*+3&, )02.&#6&, )." ) /3(0&=)

*%(#/(*&30+#-+)*+3")&20+#-").&,)-+0*+%&-2%&,r)

qG H ) &20+#-" ) .", ) $&,+, ) ." ) +'+(-" ) +,-2'& ) *"% ) /&2,& ) .&, ) &6[+, ) K20&#&,)

&20+#-&%&0)sj�)+#-%+)Xosj)+)ijjtr

tG 9a(,-+0)+N(.M#/(&,)12+),+)0&#-(.&,)&,)&6[+,)&-2&(,).+)&0+#(R&67").&,)

02.&#6&,)/3(0V-(/&,=)&,)+0(,,[+,).+)$&,+,).")+'+(-")+,-2'&),+%7")0&("%+,)

++M) D;>>G)\K+)OJt)Cc#-K+,(,)J+*"%-G):(,*"#8N+3)+0I)�K--*I~~bbbG(*//G/K~(*//%+*"%-,~&%t@,c%GK-0�G)O/+,,")
+0I)v).+)]2#K").+)ijjpG)



_R

.")12+)#"),S/23")ijr

_* 9a(,-+)20&)$%&#.+)*",,(5(3(.&.+).+)12+)#+0)&)&.&*-&67")"2)&)&0+#(R&67"=)

,"R(#K&,= )*".+0)+N(-&% )", ) (0*&/-", ).&, )02.&#6&, )/3(0V-(/&,= )0&, )+3&,)

*".+0),+)/"0*3+-&%)+).(0(#2(%)",)%(,/",).&,)02.&#6&,G

;"%-&#-"=)S)#+/+,,V%(")12+),+]&0)-"0&.&,)0+.(.&,)*&%&)/"#-+%)")&12+/(0+#-")

$3"5&3 )+)");%"-"/"3").+)`2(-"G )H)!:B)%+*%+,+#-&)20) (#,-%20+#-")&-%&NS,).")12&3)",)

*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-")*".+%7")/"#-%(52(%)*&%&)")/"#-%"3+).&)-+0*+%&-2%&).&)\+%%&=)

$&%&#-(#.")20).+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3)*&%&)&,)*%+,+#-+,)+)'2-2%&,)$+%&6[+,G))

!aOaO!U ! ;-3+#&$;( ! .- ! .-$-#B(,B&;-#%( ! ,&;H( ! 3(;(!

&#$%*';-#%(!H+*+!(!3(#%*(,-!.(!+h'-3&;-#%(!f,(2+,

T")+,-2.")&/(0&=)"5,+%N"2@,+)&)+a(,-M#/(&).+)*+,12(,&,)/(+#-8'(/&,)N"3-&.&,)*&%&)

",)+'+(-",)#"/(N",)12+)&)&-(N(.&.+)K20&#&)*".+)/&2,&%)+0)%+3&67")&")0+(")&05(+#-+=)

+,*+/(&30+#-+ )#" )12+ ) -&#$+ )4, )02.&#6&, )/3(0V-(/&,G )W"( )/"#,-&-&." )" )&20+#-" ).",)

$&,+, ) ." ) +'+(-" ) +,-2'&= ) 12+ ) &/&5&0 ) $+%&#." ) " ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3 ) + ) & ) 52,/& ) *"%)

&3-+%#&-(N&,).+)/"#-%"3+).")&20+#-").&)-+0*+%&-2%&)#&)\+%%&G)

T+,,+)/"#-+a-"=),2%$+)")!:B)/"0")(#,-%20+#-")*&%&)")/"#-%"3+).")&12+/(0+#-")

$3"5&3G ) \".&N(&= ) #7" ) ,7" ) -".", ) ", ) *%"]+-", ) 12+ ) *".+0 ) ,+ ) +#12&.%&% ) #" ) !:BG ) x)

#+/+,,V%(" ) 12+ ) ,+]&0 ) &-+#.(.", ) ", ) %+12(,(-", ) '(a&.", ) *+3" ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-"=)

.+,-&/&#."@,+)",),+$2(#-+,)XXtI))

<` ^(,'#%+*&-.+.-I)H)*%"]+-")*",,2()3+$(-(0(.&.+)12&#.")S)(#(/(&.")*+3&)3(N%+)

(#(/(&-(N&).&)*&%-+= ),+0)12&312+%) '"%0&).+) (0*",(67").+)$"N+%#",)"2).&)

&.0(#(,-%&67")*<53(/&r

U` )-#-A<3&(I ) 9,,+ ) /%(-S%(" ) +,-V ) %+3&/("#&." ) /"0 ) ", ) 5+#+'8/(", ) %+&(,=)

0+#,2%VN+(,)+).+)3"#$")*%&R")12+)")*%"]+-")"'+%+/+G)9,,+)&2-"%).+'+#.+)

12+)K&]&)/"0*%"N&67").+)12+)")*%"]+-")*",,2()20&)+'+-(N&)/&*&/(.&.+).+)

%+.2R(% )",)$&,+,)12+)/&2,&0)")+'+(-" )+,-2'&= ) (#/32,(N+= )12&#-('(/&#."@",=)

&-%&NS,).+)+,-2.",)/(+#-8'(/",G)`2&#-")4)3"#$+N(.&.+).",)5+#+'8/(",)-%&R(.",)

*+3" ) *%"]+-"= ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ )`2("-" ) #7" ) -%&-"2 ) .+,,+ ) -+0&G ) 90 ) "2-%&,)

XXt)CDC\9J=)A&5%(+3=)"*G)/(-G=)*G)ii@itG



_Y

*&3&N%&,= ) +05"%& ) +,,+ ) \%&-&." ) +a(]& ) 12+ ) " ) *%"]+-" ) "'+%+6& ) 5+#+'8/(",)

%+3&/("#&.", )/"0)& )0(-($&67").&)02.&#6&).")/3(0& )& ) 3"#$")*%&R"= )#7")

K"2N+)&)'(a&67").+)20)/%(-S%(")"5]+-(N")*&%&).+-+%0(#&67").+)-&3)*%&R"r)

K` ?.&3&(#+,&.+.-I ) 9,,+ ) /%(-S%(" ) .(R ) %+,*+(-" ) 4 ) .+0"#,-%&67" ) .+ ) /"0" )&,)

&-(N(.&.+,).")*%"]+-")%+.2R+0)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)&3S0).")

12+)"/"%%+%(&)#&)&2,M#/(&).&)&-(N(.&.+).+)*%"]+-").+)!:B)%+$(,-%&.&r))

:` D'f+I)9,,+)/%(-S%(")-&05S0)S)/K&0&.").+)3+&Q&$+G)>"#,(,-+)#&)*%+N(,7").+)

+N+#-2&(,)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)*+3")*%"]+-").+)!:B=)")12+)

.+N+),+%)*%+N(,-")*+3&)*&%-+)12+)&*%+,+#-&)")*%"]+-"=)5+0)/"0").+.2R(.").&)

12&#-(.&.+)-"-&3).+)%+.26[+,)/+%-('(/&.&).+)+0(,,[+,)@)J>9,)"5-(.&,)*+3")

%+'+%(.")*%"]+-"G)D,,")'&R)/"0)12+)&)*&%-+)%+/+5&)&*+#&,)")/+%-('(/&.")+0)

%+3&67")4)*&%-+)3812(.&).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&)12+).+(a"2).+),+%)+0(-(.&G)

9#'(0= )*+%/+5+@,+ )/3&%&0+#-+ )" ) (0*"%-&#-+ )*&*+3 ).");%"-"/"3" ).+)`2("-"= )+0)

+,*+/(&3 ) " ) ,+2 ) 0+/&#(,0" ) .+ ) '3+a(5(3(R&67" ) /"#K+/(." ) /"0" ) 0+/&#(,0" ) .+)

.+,+#N"3N(0+#-" ) 3(0*" ) F )!:B= ) #" ) /"05&-+ ) &" ) &12+/(0+#-" ) $3"5&3= ) #& )0+.(.& ) 12+)

*%"/2%&)%+.2R(%)&,)+0(,,[+,).+)$&,+,).+)+'+(-")+,-2'&G)

>"#-2."= ) *&%& ) 12+ ) &, ) #"%0&, ) ." ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) -+#K&0 ) +'+-(N(.&.+=)

*%(#/(*&30+#-+ ) #", ) *&8,+, ) +0 ) .+,+#N"3N(0+#-"= ) S ) '2#.&0+#-&3 ) 12+ ) +a(,-&=)

#+/+,,&%(&0+#-+= ) & ) /"#/"%%M#/(& ) .+ ) &6[+, ) + ) & ) /""*+%&67" ) +#-%+ ) -".", ) ", ) &-"%+,)

"5%($&.",G



_c

!jO!5US5WV>\U

T").+/"%%+% ).")*%+,+#-+ ) -%&5&3K"= )N+%('(/"2@,+)12+)")&20+#-").&) -+0*+%&-2%&)

$3"5&3)S)20&)%+&3(.&.+)+)+,-V)(#-(0&0+#-+)&,,"/(&.")4)*"32(67"=)"/&,("#&.&)*+3&)&67")

K20&#&G ) 905"%& ) ", ) %+/2%,", ) #&-2%&(, ) #7" ) ,+]&0 ) (#'(#(-",= ) K"2N+ ) 20 ) /"#,20")

.+,+#'%+&."=)-"%#&#.")+0)%(,/")#7"),?)",)+/",,(,-+0&,=)0&,)-&05S0)",),+%+,)K20&#",)

+).(N+%,&,)+,*S/(+,).+)&#(0&(,)+)N+$+-&(,)12+)N(N+0),"5%+)&)\+%%&G)

!+,0" ) K&N+#." ) #"%0&, ) /"#,-(-2/("#&(, ) + ) 3+$&(,= ) " ) K"0+0 ) #7" ) /"#,+$2(2)

/"#/(3(&%=).+)'"%0&)&5,"32-&=)&)-2-+3&).")0+(")&05(+#-+)/"0)").+,+#N"3N(0+#-")+/"#f0(/")

+ ),"/(&3= ) $+%&#." )" )12+ ),+ )/K&0& ).+ ).+,+#N"3N(0+#-" ),2,-+#-VN+3G )905"%& )+a(,-&0)

*%V-(/&, ).+ )*%".267" )+ )/"#,20"),2,-+#-VN+(, )*"% )&3$20&,)*+,,"&,= )&(#.&)S )*%+/(,")

(#/2-(%)#&)0+#-+).+)-".",)&)(.S(&).+)12+)")0+(")&05(+#-+)*%+/(,&),+%)*%+,+%N&.")*&%&)#7")

/"3"/&%)+0)%(,/")&)N(.&)#&)\+%%&G)

>&,")#7"),+]&0)&."-&.&,)0+.(.&,)*&%&)")/"#-%"3+).")&12+/(0+#-")$3"5&3= )&,)

*%?*%(&,)#+/+,,(.&.+,).&,)*%+,+#-+,)+).&,)'2-2%&,)$+%&6[+,)+,-&%7")&0+&6&.&,G)\".",)

#?,)-+0",).(%+(-")&)20)0+(")&05(+#-+)+12(3(5%&."=)*"%-&#-"=)S)#",,").+N+%)%+,*+(-V@3")+)

*%"-+$M@3"G)))))

T+,,+ ) ,+#-(."= ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ )`2("-" ) -%"2a+ ) *&%& ) " ) U05(-" ) (#-+%#&/("#&3 ) &)

"*"%-2#(.&.+).+)+#N(.&%)+,'"%6",)*&%&)*%"0"N+%)&)%+.267").&,)+0(,,[+,).",)$&,+,)12+)

*%"N"/&0)")+'+(-")+,-2'&)+)+3+N&0)&)-+0*+%&-2%&).&)\+%%&G)H)%+'+%(.")."/20+#-").+,-&/&=)

*%(#/(*&30+#-+= )& ) (0*"%-U#/(& ).+ )20).+,+#N"3N(0+#-" )12+ )*%"/2%& ) /"#,+%N&% ) " )0+(")

&05(+#-+)*&%&)&,)$+%&6[+,)N(#."2%&,G)

9,,+ ) \%&-&." ) D#-+%#&/("#&3 ) %+*%+,+#-& ) 20 ) $%&#.+ ) *&,," ) +0 ) .(%+67" ) &")

.+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)#&)0+.(.&)12+)-%"2a+)*&%&)")02#."=)/"0")*%(#/(*&3)&N&#6")

#" ) U05(-" ) .&, ) #+$"/(&6[+, ) 02#.(&(, ) .+ ) .(0(#2(67" ) .& ) -+0*+%&-2%& ) ." ) ;3&#+-&= ) ")

+,-&5+3+/(0+#-").+)/"0*%"0(,,",)/"#/%+-",)+)*%V-(/", ).+) 3(0(-&67")+).+)%+.267").+)

+0(,,[+,).+)$&,+,)12+)*%"N"/&0)")+'+(-")+,-2'&G)

T+,,+ ) *"#-"= ) .+,-&/&@,+ ) " ) *&*+3 ) .+,+0*+#K&." ) *+3" ) !+/&#(,0" ) .+)

:+,+#N"3N(0+#-" ) B(0*" ) F ) !:B= ) 12+ ) ,2%$(2 ) *&%& ) &2a(3(&% ) &, ) *"38-(/&, ) &05(+#-&(,)

.+,+#N"3N(.&,)*+3",)*&8,+,=)*"%)0+(").+)(#/+#-(N",)4,)&-(N(.&.+,)12+)2-(3(R&0)'"%0&,).+)

+#+%$(&)3(0*&G)O-%&NS,).+,,+)0+/&#(,0"=)",)*&8,+,)*".+0),+)&.+12&%)N"32#-&%(&0+#-+)

&",)*%(#/8*(",)+)"5]+-(N",).&)>"#N+#67"@`2&.%").&,)T&6[+,)g#(.&,)*&%&)!2.&#6&).")



_e

>3(0&=)0(-($&#.")",)+'+(-",).")&20+#-").&)-+0*+%&-2%&)$3"5&3G

O) *%+,+#-+ )0"#"$%&'(& ) -+0 ) /"0" ) -+0& ) /+#-%&3 ) & ) +'+-(N(.&.+ ) .&, ) #"%0&, ) .")

;%"-"/"3" ) .+ )`2("-" ) #", ) *&8,+, ) +0 ).+,+#N"3N(0+#-"G )J+,,&3-+@,+ ) 12+ ) & ) &#V3(,+ ) .&)

+'+-(N(.&.+).+,,&,)#"%0&,)+,-V)%+3&/("#&.&)/"0)."(,)&,*+/-",I),+)+3&,),7")+'+-(N&0+#-+)

/20*%(.&,)+),+)/"#-%(52+0)*&%&)12+)"),(,-+0&)]2%8.(/")&-(#]&),+2,)"5]+-(N",G)

;&%-(#.").+,,&)&#V3(,+=)'"()*",,8N+3)/"#/32(%)12+)#7")+a(,-+0)0+.(.&,)*2#(-(N&,)

*&%& )" ).+,/20*%(0+#-" ).&,)#"%0&,).");%"-"/"3" ).+ )`2("-"= ).&8 )" ) '&-" ).+ )12+)#+0)

,+0*%+ ) +3&, ) ,7" ) +'+-(N&0+#-+ ) /20*%(.&,= ) +05"%& ) -&(, ) #"%0&, ) ,+]&0 ) .+ ) $%&#.+)

(0*"%-U#/(&)*&%&)&)*%"0"67").").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3G

J+,,&3-+@,+)12+)+,,+);%"-"/"3")-+0)*%"N"/&."=)(#/32,(N+=).(,/2,,[+,)+0)NV%(",)

*&8,+,= )&-S )0+,0")#&12+3+, )12+ )#7" )*",,2+0)/"0*%"0(,,",).+ ) %+.26[+,= ) /"0")")

E%&,(3= ) ]V ) 12+ )+a(,-+ )& )*",,(5(3(.&.+ ).+ )&2'+%(% ) %+/+(-&, )/"0)& )N+#.& ).+ ) /%S.(-", ).+)

/&%5"#"=)")12+)-"%#&)0&(,)&-%&-(N")")(#N+,-(0+#-")+0)-+/#"3"$(&,)12+)-+#K&0)")+'+(-").+)

%+.2R(%)+0(,,[+,).+)$&,+,)12+)*%"N"/&0)")+'+(-")+,-2'&G))

;"% )"2-%" ) 3&."= )+a(,-+ )" ) -+0"% ).+ )12+ )", )*&8,+, )." )O#+a" ) D ).& )>"#N+#67"@)

`2&.%" ).&, )T&6[+, )g#(.&, )*&%& )!2.&#6& )." )>3(0&= )&" ) (#N+,-(%+0)+0)*%"]+-", ).",)

0+/&#(,0", ) .+ ) .+,+#N"3N(0+#-" ) 3(0*" ) #", ) *&8,+, ) #7" ) *+%-+#/+#-+, ) &" )O#+a" ) D ) +)

2-(3(R&%+0)",)/%S.(-",).+)+0(,,[+,)+N(-&.&,=)&/&5+0)#7")+'+-2&#.")02.&#6&,)+0),+2,)

*&.[+,).+)*%".267")+).+)/"#,20")+)&(#.&)*"%)/(0&)/%(+0)/"#.(6[+,)*&%&)&)-%&#,'+%M#/(&)

.+)%+/2%,",)'(#&#/+(%",)*&%&)",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"=)%+'"%6&#.")",)0+/&#(,0",)

.+)."0(#&67")T"%-+@C23G))

9#-%+-&#-"=).+N+@,+)3+N&%)+0)/"#,(.+%&67")12+)",)*&8,+,)+0).+,+#N"3N(0+#-"=)

/"0")")E%&,(3=)#7")*",,2+0)0+-&,)/"$+#-+,).+)%+.267").&,)+0(,,[+,).+)$&,+,=)*"(,))")

;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) '(a"2 ) " ) *%(#/8*(" ) .& ) %+,*"#,&5(3(.&.+ ) /"020= ) 0&, ) +0 ) #8N+(,)

.('+%+#/(&.",)+#-%+)",)*&8,+,)12+).+3&)'&R+0)*&%-+G)

H5,+%N&@,+=) (#/32,(N+=)12+)-".",)",)*&8,+,)*",,2+0)20)*&*+3)&-(N").+#-%").")

/"#-+a-" ) (#-+%#&/("#&3= ) #" ) 12+ ) ,+ ) %+'+%+ ) 4, ) #+$"/(&6[+, ) &/+%/& ) .& ) *%"0"67" ) .&)

+'+-(N(.&.+).")%+$(0+).+)02.&#6&,)/3(0V-(/&,G

O3S0).(,,"=)&")*%"0"N+%)").+,+#N"3N(0+#-"),2,-+#-VN+3=)")!:B)%+*%+,+#-&)#7")

&*+#&,)20)0+/&#(,0").+)'3+a(5(3(R&67").+)0+-&,).+)%+.267").+)$&,+,=)0&,)-&05S0)20)

0+/&#(,0")12+)*",,(5(3(-&)&)$+%&67").+)+0*%+$",)+)&)/%(&67").+)#"N&,)-+/#"3"$(&,G )

90 ) ,20&= ) /"#/32(@,+ ) 12+ ) " ) ;%"-"/"3" ) .+ ) `2("-" ) /"#,-(-2( ) 20 ) (0*"%-&#-+)



RL

(#,-%20+#-")#")/"05&-+)&")&12+/(0+#-")$3"5&3=).&8)*"%12+)NV%(",)*&8,+,=)&")%&-('(/V@3"=)

&/&5&0)/"#-%(52(#.")*&%& ) %+,$2&%.&% )" )0+(" )&05(+#-+= ).(%+(-" ) '2#.&0+#-&3 ).+) -".",G)

!+,0")&,,(0=)&-2&30+#-+=)")/20*%(0+#-").+),2&,)#"%0&,)&(#.&).+(a&)02(-")&).+,+]&%=)

.+N+#.")-".&,)&,)#&6[+,)2#(%+0)+,'"%6",)*&%&)-"%#&%)+'+-(N")");%"-"/"3").+)`2("-"G))



R+

!kO!Q@D@QlS5"?>

OT\gT9C=);&23").+)E+,,&G)H2+*21(%R.<2*&1-CG)uG)+.G)%+NG=)&0*3G)+)&-2&3G)J(").+)P&#+(%"I)
9.(-"%&)B<0+#)P2%(,=)ijjXG

EHB9\D!)PgJ�:D>HG):"2-%(#&G)J+'3+a[+,),"5%+)N($M#/(&)+)N&3(.&.+=)+'(/V/(&=)+'+-(N(.&.+)
+ ) +'(/(M#/(&G) )&9>PA?W@=B , =CV ,fDDPVgghhh*UAB=D9CmEH9:9KA*KAC*UHg:AEDH9?<gD=NDA*<>P\9:n+c+Y,
0K=>>A,=CV,+M,:=,mEBfA,:=,GLLc*,

EHJA9C= ) >3?N(, G )H*$*&:(C:2.*&1( % QB$1*&1D:*C 6 %D#I ) O30&#&12+ ) E%&,(3)
C"/("&05(+#-&3mijjpnG)C7");&23"I)D#,-(-2-")C"/("&05(+#-&3=)ijjsG)*G)tqo@ttj

EJgTO= )A(3.& ) >"33+-r ) ;wDBD;;D ) PJG= )O%3(#."r ) CDBZ9DJO= ) Z(/+#-+ ) W+%#&#."G )9(C=120-$%
4h<C20-$%*%,*$*&:(C:2.*&1(%$B$1*&1D:*CG ) D#I )>2%,")D#-+%.(,/(*3(#&%).+):(%+(-")O05(+#-&3G)
E&%2+%(=)C;I)!&#"3+=)ijjuG)*G)spo@pXjG))

>OBCDTA= )J+#&-& ) .+ )O,,(,G )Z%4+(1(0(C( % ,* %FB2(1( % * % ( %H2+*21( % ,( % ,*$*&:(C:2.*&1( %
$B$1*&1D:*CG);"%-")O3+$%+I)C+%$(")O#-"#"()W&5%(,)9.G=)ijju

>OTH\DBwH= ) P",S ) P"&12(0 ) A"0+,r ) B9D\9= ) P",S ) J25+#, ) !"%&-" ) m"%$,nG )H2+*21(%
0(&$121B02(&-C%-.<2*&1-C%<+-$2C*2+(G)C7");&23"I)9.(-"%&)C&%&(N&=ijjsG)*G)oq@XXp))+)qoo@tji

>OJZOBwH= ) W+%#&#.& )Z(&#& ) .+G )GB,-&5- % 0C2.D120-T %R&DC2$* % * % 4*+$4*012:-$ % 4-+- % -%
4-+12024-5'( %<+-$2C*2+- %&( % +*>2.* % 2&1*+&-02(&-CG )S&I )>"#$%+,," ) D#-+%#&/("#&3 ).+ ):(%+(-")
O05(+#-&3I):(%+(-"=)V$2&)+)N(.&G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3=)i)NG=)*G)iXs@iio=)ijjqG))))

>HJ\D�H=)CS%$("G )H*$-A2(%,(%$;0BC(6 %D#I)O30&#&12+)E%&,(3 )C"/("&05(+#-&3mijjpnG )C7")
;&23"I)D#,-(-2-")C"/("&05(+#-&3=)ijjsG)*G)qsq@qsp

WJOT�O=)!&%-K&)C&#)P2&#G)H($$2V%REB*02.*&1(%eC(<-CG)A2(&).")9,-2.&#-+)O-2&3(.&.+,)
Z+,-(523&%G)+.(67")v=)*G)qt@vq=)C7");&23"I)O5%(3=)ijjpG))

WDHJDBBH=)>+3,")O#-f#(");&/K+/"G)MB+$(%,*%,2+*21(%-.<2*&1-C%<+-$2C*2+(G)oG)+.G)%+NG=)&-2&3G)
+)&0*3G)C7");&23"I)C&%&(N&=)ijjpG)*G)is@qv)+)ijt@ijpG

http://www.boletimjuridico.com.br/doutrina/texto.asp?id=1817


RG

WJHwBD>w= ) !($2+3 ) W%&#/"G )R % 2&*A20D02- % ,- % >(:*+&-&5- % >C(<-C % ,( % 0C2.- % ,*:2,( % \ %
$B4*+:-C(+2Y-5'( % ,($ % 2&1*+*$$*$ % &-02(&-2$G )D#T) E9TPO!DT= )O#-"#(" ) w+%0&#r ) B9>9}=)
93&.("r>O;;9BBD=)C83N(&G))M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%
-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7")
;&23"=)NG)q=)*G)sjq@sXt=)ijjsG

WgJJD9BO=)J&/K+3)E(.+%0&#G )S&1+(,B5'(%\%.B,-&5-%0C2.D120-%>C(<-CT%,*$-A2($%-1B-2$%* %
AB1B+($6%E%&,83(&=):WI%D;O!)F)D#,-(-2-").+);+,12(,&)O05(+#-&3).&)O0&Rf#(&=)ijju))%

hHJB:)hD:9)WgT:G )Ap)>3(0&-+)C/"%+/&%.,G )i0(AL$G )P2#K").+)ijjpG):(,*"#8N+3)+0)
�K--*I~~&,,+-,G*&#.&G"%$~."b#3"&.,~ijjp�$p�/3(0&-+�,/"%+/&%.,G*.'�G )O/+,,")+0I)v).+)
]2#K").+)ijjp

AOJEO>>DH=)A%&/+)B&.+(%&G )R&DC2$*%UB+=,20-?*0(&].20-%,-%4(CB25'(%2&,B$1+2-C%C2>-,-%\%
*.2$$'( % ,* % >-$*$ % ,( % *A*21( % *$1BA-G )D#T) E9TPO!DT= ) O#-"#(" ) w+%0&#r ) B9>9}=)
93&.("r>O;;9BBD=)C83N(&G))M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%
-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7")
;&23"=)NG)i=)*G)ioo@qXq=)ijjsG

AHBBH= )J"$S%("r )!9DJO)WDBwH= )B2(R )Ac3N&#r )>OZOCDT= )9%#+,-"r );OJDC= )O3+a&#.%+G)
FB2(1(3%RC>B.-$%M(&$2,*+-5[*$G)S&I)E%&,(3)C+0*%+G)C7");&23"I)W2#.&67")A+-23(")Z&%$&,=)
ijjpG)O#")p)#)qXG)*G)t@XX

AHT�OBZ9C= )Z+%f#(/& )e"%5+%G )Z$ %.*0-&2$.($ % ,* % 2.4C*.*&1-5'( % ,( %9+(1(0(C( % ,*%
FB2(1( % ,- % M(&:*&5'( % FB-,+( % ,-$ % "-5[*$ % W&2,-$ % $(<+* % .B,-&5- % ,( % 0C2.-6 %D#I)
M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3 %
+*$*+:-%C*>-C%*%R99%G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)X)NG=)*G)ssX@
spo=)ijjsG

AHJ9=)O35+%-G )W.-%:*+,-,*% 2&0(&:*&2*&1*%X%(%EB*%,*:*.($%$-<*+% 8*% A-Y*+@ %$(<+*%(%
-EB*02.*&1(%>C(<-C6%P-+B*+2G)\%&.267").+)D,&)!&%&)B&#."G)C;I)!&#"3+=)ijjvG)

Ag;\O=)J&]G)"'(%$(.($%($%:2C[*$%,(%-EB*02.*&1(%>C(<-CG)D,-")S):(#K+(%"G)T)ujv=)*G)Xv@
XpG)v).+)]2#K").+)ijjs

D;>>G ) Xv ) }+&%, ) "' ) C/(+#-('(/ ) O,,+,,+0+#- ) (# ) C2**"%- ) "' ) -K+ ) >3(0&-+ ) >"#N+#-("#G)
:(,*"#8N+3 ) +0 I )�K--*I~~bbbG(*//G/K~*.'~Xj-K@&##(N+%,&%c~&##(N+%,&%c@5%"/K2%+G*.'�G)
O/+,,")+0I)v).+)]2#K").+)ijjp

http://assets.panda.org/downloads/2008_g8_climate_scorecards.pdf


RM

D;>>G )\K+ )OJt )Cc#-K+,(, )J+*"%-G ) :(,*"#8N+3 ) +0I ) �K--*I~~bbbG(*//G/K~(*//%+*"%-,~&%t@
,c%GK-0�G)O/+,,")+0I)v).+)]2#K").+)ijjp

B9OB= ) W%&#/(#+ ) w&Q(0G )Z %.*0-&2$.( % ,* % ,*$*&:(C:2.*&1( % C2.4( % 0(.( % 2&0*&12:( % \%
+*0(.4($25'( % ,* % D+*-$ % ,* % 4+*$*+:-5'( % 4*+.-&*&1* % * % +*$*+:- % C*>-CG )D#I) M(&>+*$$(%
S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%
R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)X)NG=)*G)ips@iou=)ijjsG

BHJ9T�HTD)T9\H=)O#-f#("G)H(%.*0-&2$.(%,*%,*$*&:(C:2.*&1(%C2.4(%8GHI@%*&EB-&1(%
2&$1+B.*&1(%,(%,2+*21(%-.<2*&1-C%4(+%UB$12A20-5'(%,(%*1)($%,-%$(02*,-,*%0(&1*.4(+j&*-6n)
D#I)M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3 %
+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)X)NG=))*G)XXs@
Xqt=)ijjsG

!O>wO:H=);&23")O''"#,")B+0+G)H2+*21(%R.<2*&1-C%P+-$2C*2+(G)XuG)+.G)%+NG=)&-2&3G)+)&0*3G)
C7");&23"I)!&3K+(%",)9.(-"%+,=)ijjsG)*G)Xtt@Xtv)+)utj@uuv

!OAOBw�9C=)Z3&.(0(%)A&%/(&G)Z%+*AC(+*$1-.*&1(%,-%+*$*+:-%C*>-C%*%0+;,21($%,*%0-+<(&(G)
D#I%M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3 %
+*$*+:-%C*>-C%*%R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)X)NG=))*G)soX@
pjj=)ijjsG

!OJ>w9COT=)O#&)!&%(&)!"%+(%&r)C\9DAB9:9J=)O##+3(,+)!"#-+(%"r)>O;;9BBD=)C83N(&G)
H2+*21(%R.<2*&1-CG);"%-")O3+$%+I)Z+%5")P2%8.(/"=)ijjsG)*G)qu@qv

!DBOJx=)x.(,G )H2+*21( %,(%-.<2*&1*T %,(B1+2&-3 % UB+2$4+B,V&02-3 %>C($$D+2(G )tG )+NG= )&-2&3G )+)
&0*3G)C7");&23"I)9.(-"%&)J+N(,-&).",)\%(52#&(,=)ijjuG)*G)ui@ss)+)Xjio)@)Xjqi

!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG )9+(1(0(C(%,*%FB2(1(6) 9.(-&.")+) -%&.2R(.")
*+3")!(#(,-S%(").&)>(M#/(&)+)\+/#"3"$(&)/"0)")&*"(").")!(#(,-S%(").&,)J+3&6[+,)9a-+%("%+,)
.& ) J+*<53(/& ) W+.+%&-(N& ) ." ) E%&,(3 G ):(,*"#8N+3 ) +0I)
K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~2*.�53"5~jjXi~XitiuG*.')O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG

!DTDC\xJDH):O)>D{T>DO)9)\9>THBHADOG):+/%+-").+)s).+)]23K").+)Xooo=)&3-+%&.")*+3")
:+/%+-" ) .+ ) Xj ) .+ ) ]&#+(%" ) .+ ) ijjv G ):(,*"#8N+3 ) +0I)
K--*I~~bbbG0/-G$"NG5%~(#.+aG*K*~/"#-+#-~N(+b~XjjuoGK-03) O/+,," ) +0I ) ip ) .+ ) ]2#K" ) .+)
ijjpG)

TOC>D!9T\H=)93(0&%);(#K+(%")."r)ZDOTTO=)P"7")T(3.")mH%$GnG )H2C*.-$%*%,*$-A2($%,(%

http://www.ipcc.ch/pdf/10th-anniversary/anniversary-brochure.pdf
http://www.mct.gov.br/index.php/content/view/10059.html
http://www.mct.gov.br/upd_blob/0012/12425.pdf
http://www.ipcc.ch/pdf/10th-anniversary/anniversary-brochure.pdf


R8

,*$*&:(C:2.*&1(%$B$1*&1D:*C%&(%P+-$2C6%J(").+)P&#+(%"I)A&%&0"#.=)ijjsG))

TOC>D!9T\H= )e+33cG )W.% *EB2:(0( % 0)-.-,( %FB2(1(G )S&I ) E%&,(3 ) C+0*%+G ) C7" ) ;&23"I)
W2#.&67")A+-23(")Z&%$&,=)ijjpG)O#")p)#)qXG)*G)ij@io

TgC:9H=)O#&)!&%(&).+)H3(N+(%&G):+,+#N"3N(0+#-")C2,-+#-VN+3).")E%&,(3)+)")*%"-"/"3").+)
`2("-"G)J+N(,-&).+).(%+(-")&05(+#-&3G)NGXj=)#)qsG)*)Xtt@Xuo=)ijju

B9OB= ) W%&#/(#+ ) w&Q(0G )Z %.*0-&2$.( % ,* % ,*$*&:(C:2.*&1( % C2.4( % 0(.( % 2&0*&12:( % \%
+*0(.4($25'( % ,* %D+*-$ %,* % 4+*$*+:-5'( %4*+.-&*&1* %* % +*$*+:- % C*>-C6 %D#T) E9TPO!DT=)
O#-"#(")w+%0&#r)B9>9}=)93&.("r>O;;9BBD=)C83N(&G )% M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%
R.<2*&1-CT %G*2( %-.<2*&1* %*%-0*$$(%\ % UB$125-T % AC(+-3 % +*$*+:- % C*>-C %* %R996 %Q'(%9-BC(T%
S.4+*&$-%ZA202-C%,(%i$1-,(%,*%Q'(%9-BC(3%:6%b3%46%fcd?fkl3%fggd6

BHJ9T�HTD)T9\H=)O#-"#("G )H(%.*0-&2$.(%,*%,*$*&:(C:2.*&1(%C2.4(8GHI@%*&EB-&1(%
2&$1+B.*&1(%,(%,2+*21(%-.<2*&1-C%4(+%UB$12A20-5'(%,(%*1)($%,-%$(02*,-,*%0(&1*.4(+j&*-G)
D#T) E9TPO!DT= ) O#-"#(" ) w+%0&#r ) B9>9}= ) 93&.("r>O;;9BBD= ) C83N(&G )) M(&>+*$$(%
S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%G*2(%-.<2*&1*%*%-0*$$(%\%UB$125-T%AC(+-3%+*$*+:-%C*>-C%*%
R99G)C7");&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3).")9,-&.").+)C7");&23"=)NG)X=)*G)XXs@Xqt=)ijjsG

HBDZ9DJO= ) >&%3", ) W%+.+%(/" ) C&-2%#(#" ) .+G )9+(1(0(C( % ,* % FB21(3 % .*0-&2$.($ % ,*%
,*$*&:(C:2.*&1(%C2.4(3%0+;,21($%,*%0-+<(&(T%-$4*01($%UB+=,20($6%J+N(,-&)W"%+#,+G)NG)XjX=)
#)qpjG

;wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)OBZ9C=)O3&f%)>&''SG)MB+$(%S&1*+,2$024C2&-+%,*%H2+*21(%R.<2*&1-C6%C7")
;&23"I)!&3"#+G)ijju

;9J9DJO=)!V%/(&)J+$(#&).+)C"2R&G)OC(+*$1-&2-3%,*$*&:(C:2.*&1(%$B$1*&1D:*C%*%(%,2+*21(%
<+-$2C*2+(G) )S&T) >"#$%+,,")D#-+%#&/("#&3).+):(%+(-")O05(+#-&3I ):(%+(-"=)V$2&)+)N(.&G)C7")
;&23"I)D0*%+#,&)H'(/(&3=)i)NG=)*G)qts@qup=)ijjqG))))

;J9CD:{T>DO):O)J9;|EBD>O) W9:9JO\DZO):H )EJOCDBG ) B+$(,3&67"G ) >"#,-(-2(67"G)
>"#,-(-2(67" ) .& ) J+*<53(/& ) W+.+%&-(N& ) ." ) E%&,(3 ) .+ ) XoppG ) :(,*"#8N+3 ) +0I)
K--*I~~bbbG*3&#&3-"G$"NG5%~//(N(3�jq~>"#,-(-2(/&"~>"#,-(-2(6&"GK-0G)O/+,,")+0I)Xv).+) ]23G)
ijjpG

CO!;ODH=)P",S)O.S%/(")B+(-+r)hHB:=)>K%(,r)TOJ:}=)O'%U#(")P",S)W"#,+/&G )9+2&0=42($%
,*%,2+*21(%-.<2*&1-CG)E+3")w"%(R"#-+I):+3)J+c=)ijjqG)*G)Xj@Xi)+)Xsv@Xpu

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constitui%C3%A7ao.htm


R_

CO>wC= ) D$#&/cG )M-.2&)($ % 4-+- % ( % ,*$*&:(C:2.*&1( % $B$1*&1D:*CG ) J(" ) .+ ) P&#+(%"I)
A&%&0"#.=)ijjiG)

COT\DBBD=)!&%/("G)GB,-&0-%0C2.D120-%>C(<-C6%S"I)O30&#&12+)E%&,(3)C"/("&05(+#-&3mijjpnG)
C7");&23"I)D#,-(-2-")C"/("&05(+#-&3=)ijjsG)*G)qup@qvt

COT\DBBD= ) !&%/("G ) H ) E%&,( ) + ) & ) 02.&#6& ) /3(0V-(/&6 % S"I ) O30&#&12+ ) E%&,(3)
C"/("&05(+#-&3mijjpnG)C7");&23"I)D#,-(-2-")C"/("&05(+#-&3=)ijjsG)*G)qvu@qsi

CDBZO=)O0S%(/")B28,)!&%-(#,).&G )H2+*21(%,(%.*2(%-.<2*&1*%*%,($%+*0B+$($%&-1B+-2$G)C7")
;&23"I)9.(-"%&)J+N(,-&).",)\%(52#&(,=)ijjtG)N"320+)XG)*G)pj@po)+)Xvj@XsXG)

CDBZO= ) :&##c ) !"#-+(%" ) .&G )H2+*21(3 % +*C-5[*$ % 2&1*+&-02(&-2$ % * % .*2( % -.<2*&1*6) S&T%
M(&>+*$$(%S&1*+&-02(&-C%,*%H2+*21(%R.<2*&1-CT%H2+*21(3%D>B-%*%:2,-G)C7");&23"I)D0*%+#,&)
H'(/(&3=)i)NG=)*G)Xjo@Xqt=)ijjqG!))))

CDBZO= )P",S)O'"#,").&G )H2+*21( %R.<2*&1-C %M(&$121B02(&-CG )v )+.GG )C7");&23"I )!&3K+(%",)
9.(-"%+,)B\:O=)ijjsG)*G)uj@ui)+)vv@vp

CDJZDTCeOC=)B28,);&23"G )G-&B-C %,*%,2+*21(%-.<2*&1-CG )iG )+.G )%+NG= )&-2&3G )+)&0*3G )C7")
;&23"I)C&%&(N&=)ijjqG)*G)qt)+)Xit@XtX

CDC\9J= )A&5%(+3G )G*+0-,( %,* % 0-+<(&( % * %9+(1(0(C( %,* %FB2(1(T % -$4*01($ %&*>(02-2$ % *%
1+2<B1-5'(G)J(").+)P&#+(%"I)93,+N(+%=)ijjsG)*G)s@vX

CHOJ9C=)A2(.")W+%#&#.")C(3N&G)H2+*21(%-.<2*&1-C%2&1*+&-02(&-C6)D#I);wDBD;;D)PJ=)O%3(#."r)
OBZ9C= )O3&f% )>&''SG )>2%," ) D#-+%.(,/(*3(#&% ).+ ):(%+(-" )O05(+#-&3G )E&%2+%(= )C;I )!&#"3+=)
ijjuG)*G)vtu@sXvG)

gTD\9: ) TO\DHTC ) WJO!9hHJe ) >HTZ9T\DHT ) HT ) >BD!O\9 ) >wOTA9G )>3+&#)
:+N+3"*0+#- ) !+/K&#(,0 ) m>:!nG ) J+'+%+#/+~:"/20+#-&-("#G ) :(,*"#8N+3 ) +0I)
K--*I~~/.0G2#'///G(#-~J+'+%+#/+~:"/20+#-,G)O/+,,")+0I)ip).+)]2#K").+)ijjpG)

ZD9DJO=)\+%+R&)J".%($2+,r)BD!O=):&c&#+)B(5U#(G )G*2(%-.<2*&1*%*%-EB*02.*&1(%>C(<-CG)
J+N(,-&)P2%8.(/&)>"#,23+aG)9.(-"%&)>"#,23+aG)O#")Xi=)#G)ivt)*G)Xv@Xs=)]&#+(%"=)ijjp

hHJB:)hD:9)WgT:G )O30",- )uj )c+&%, )"' )+#N(%"#0+#-&3 )/"#,+%N&-("#GGG )&#.)hhWG)O)

http://cdm.unfccc.int/Reference/Documents


RR

K(,-"%c ) "' ) & ) $3"5&3 ) +#N(%"#0+#-&3 ) /"#,+%N&-("# ) "%$&#(R&-("#G ) :(,*"#8N+3 ) +0I)
�K--*I~~bbbG*&#.&G"%$~&5"2-�bb'~bK"�b+�&%+~K(,-"%c~(#.+aG/'0�G)O/+,,")+0I)v).+)]2#K")
.+)ijjp

http://www.panda.org/about_wwf/who_we_are/history/index.cfm

	INTRODUÇÃO
	 1.  COMPATIBILIDADE ENTRE PROGRESSO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTÁVEL
	 1.1. A idéia de desenvolvimento sustentável
	 1.2. Produção e consumo sustentáveis
	 1.3. Contextualização do protocolo de Quioto

	 2.  IMPLEMENTAÇÃO DO MECANISMO DE DESENVOLVIMENTO LIMPO NOS PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO
	 2.1. Mecanismos de flexibilização: uma análise do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
	 2.2. Políticas públicas voltadas para a implementação do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
	 2.3. Efetividade das normas do protocolo de Quioto

	 3.  AQUECIMENTO GLOBAL E NECESSIDADE DO MECANISMO DE DESENVOLVIMENTO LIMPO
	 3.1. Aquecimento global: realidade ou mito?
	 3.2. Análise dos relatórios e conferências sobre o meio ambiente
	 a) World Wide Fund For Nature111
	 b)  Painel Intergovernamental de Mudanças Climáticas

	 3.3. O mecanismo de desenvolvimento limpo como instrumento para o controle do aquecimento global

	 4.  CONCLUSÃO
	 5.  REFERÊNCIAS

