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REGULÁTOR JALOVÉHO VÝKONU
POWER FACTOR CONTROLLER��������	

IND.

   1: po�adovaný cos 
   2: doba regulace ind.
   3: doba regulace kap.
 12: MTP - primární
 13: MTP - sekundární
 14: doba znovuzapnutí
 15: nap

�

tí - FN/FF
 16: aut. rozp. p� ipojení
 20: aut. rozp. stup� �

j 25: hodnoty stup� �

28: po� et rychlých st.
26: pevné stupn

�

30: nastavení alarmu
40: stav alarmu
41: min. cos 
42: max. THD
44: po� et sepnutí
46: stav doby regulace

j

Alarm-stavy:
1: podproud
2: nadproud
3: chyba komp.
4: ztráta nap

�

tí
5: THD >
6: po� et sepnutí
8: zp

�

tné napájení
9: chyba stupn

�

MP

T6

KAP. THD

T5T4T3T2 T1    
cos

A

7

8

6543

1

2

Parametry

Ru� n�

Zp� tné napájení

Alarm

Editace

�
�

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)�

��*��+�����

&� �,����������������� �������������������������������� ������������ ' 
&�& �-./0.12�34.5677����������������������������������� ������������������������������������������������������������������������������������������' 

&�) 89:;1�<:=0797>�;</?<:@@1 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������A 

&�% �7620:>�;:.2BC�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������A 

&�' D73</0/E�7.F75:9/< �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������G 
�����  0123456789�:;<9=97789�;74>97:? ���������������������������������������������������������������������������������������������� 
����!  @4=4<92=8�=9A35?2B=4 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�����  CBBDE97:?�B�29F24G�:�BH:D14G���������������������������������������������������������������������������������������������������
 

&�A �.F767<4HI72�-029/F7/F1�������������������������������������������������������������������������������������������������������������J 
�����  I7J:14K:?�FBF2B?7:?�L8GBJBL����������������������������������������������������������������������������������������������������
 
����!  I7J:14K:?�=4FFBA54FBL47:? �������������������������������������������������������������������������������������������������������
 
�����  I7J:14K:?�=9M:<4�NOPQRS ������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�����  I7J:14K:?�BD=427BAB�T:247:?�UA979=42B=78V�=9M:<�74A=3;1:W ����������������������������������������������  
�����  I7J:14K:?�4L4=:V78G�FBF2B?7:V������������������������������������������������������������������������������������������������ 

)�  ��������������������������������������������������� ������������������������ && 
)�& �2K:.7L2-57E�@/.9:M ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&& 

)�)  ,/F5BHL2.72 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&& 
!�!��  @:24XE99�74T=?M97:9 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
!�!�!  I;<9=:29567B9�74T=?M97:9�������������������������������������������������������������������������������������������������������! 
!�!��  I;<9=:295678V�2B1 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������! 
!�!��  Y=47;:F2B=789�L8GBJ8 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������! 
!�!��  N959V789�L8GBJ8�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������! 
!�!��  0L4=:V74?�F:A745:;4K:? ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
!�!��  Z8DB=�L2B=BAB�24=:[4����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
!�!��  \B<<37:14K:B778V�:729=[9VF��������������������������������������������������������������������������������������������������� 

%� ���*���������N��� ���������������������������������� �������������� &A 
%�& ,2<0/2�05BHL2.72 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&A 

%�) ,</62--�:09/@:97L2-5/?/�<:-;/=.:0:.7>�;/F5BHL2.7>�� ��������������������������������������������������������&A 

%�% ,</62--�:09/@:97L2-5/?/�<:-;/=.:0:.7>�9/5/0�-94;2.2 E�������������������������������������������������������&G 

'�  �,���������N��O ������������������������������������ �������������� &J 
'�& ,<7.67;�<2?4B7</0:.7> ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&J 

'�)  �:-9</E5:�<2?4B>9/<: ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)P 
��!��  ZLBJ�T4=4<92=BL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������!� 
��!�!  @4=4<92=�]�������2=9D39<8V�1B^[[:K:972�<BE7BF2: ��������������������������������������������������������!�  
��!��  @4=4<92=�]��!����L=9<?�=9A35:=BL47:?�=959V7BV�F91K::�L�BD54F2:�79JB1B<T97F4K:: ��!� 



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%�

��!��  @4=4<92=�]�����
�L=9<?�=9A35:=BL47:?�L�BD54F2:�T9=91B<T97F4K:: ��������������������������������!� 
��!��  @4=4<92=�]����_�[371K:?�L2B=BAB�24=:[4 �����������������������������������������������������������������������������!! 
��!��  @4=4<92=�]��!����_�1B^[[:K:972�:;<9=:29567BAB�2=47F[B=<42B=4�2B14�UIYYW���������������!! 
��!��  @4=4<92=�]����L=9<?�D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�L15X>97:?�=959V78G�L8GBJBL �������������������!! 
��!��  @4=4<92=8�]�������_�2:T�:�FTBFBD�T=:FB9J:797:?�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?��������������!� 
��!�
  @4=4<92=�]�!��4L2B<42:>9F1B9�=4FTB;74L47:9�2B1BL�F23T979V ������������������������������������������!� 
��!���  @4=4<92=� ]� !�� �� !!� T=BA=4<<4� 1B<<324K::� :� L95:>:74�74:<976H9AB� 1B7J97F42B=4�
=959V7BV�F91K::��U`"�&��:5:�a�	W�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������!� 
��!���  @4=4<92=�]�!��!��1B5:>9F2LB�1B7J97F42B=BL�:�J=BFF959V�=959V7BV�F91K::���������������������!� 
��!��!  @4=4<92=�]�!��L95:>:78�2B1BL�1B<T97F:=3XE:G�F23T979V�������������������������������������������������!
  
��!���  @4=4<92=�]�!��TBF2B?7789�F23T97:����������������������������������������������������������������������������������������!
 
��!���  @4=4<92=�]�!��_�T=9J95678V�1BF:73F�J5?�=9A35:=BL47:?�J=BFF95?<:�������������������������������� 
��!���  @4=4<92=�]!��_�1B5:>9F2LB�1B7J97F42B=BL�2=47;:F2B=7BV�F91K::��������������������������������������� 
��!���  @4=4<92=� ]� !
� _� F1B=BF26� =9A35:=BL47:?� :� L=9<?� D5B1:=BL1:� TBL2B=7BAB� L15X>97:?�
L8GBJBL�2=47;:F2B=7BV�F91K:: �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
��!���  @4=4<92=�]����)��74F2=BV14�4L4=:V78G�=9M:<BL�Ub���"W��������������������������������������������������������  
��!���  @4=4<92=8�]�����!�_�T=9J95�A4=<B7:>9F1BAB�:F14M97:?�2B14�Uc��W��:�T=9J95�1B5:>9F2L�
L15X>97:V�J5?�F:A745:;:=3XE9V�J9VF2L3XE9V��[371K::�4L4=:V �����������������������������������������������������������  
��!��
  @4=4<92=8�]����������_�4J=9F�T=:DB=4��F1B=BF26�T9=9J4>:�J4778G�:�1B<<37:14K:B778V�
T=B2B1B5� �� 
��!�!�  @4=4<92=�]����FBF2B?7:9�4L4=:V78G�=9M:<BL�Ub���"W�����������������������������������������������������������  
��!�!�  @4=4<92=8�]������!�����_�T=9J956789�;4=9A:F2=:=BL47789�T4=4<92=8�F92: ��������������������� 
��!�!!  @4=4<92=�]����1B5:>9F2LB�L15X>97:V�=959V78G�F23T979V����������������������������������������������������  
��!�!�  @4=4<92=�]����_�2:T�79:FT=4L7BF2:�=9A35?2B=4 ���������������������������������������������������������������������  
��!�!�  @4=4<92=�]����)�FBF2B?7:9�L=9<97:�=9A35:=BL47:?�=959V7BV�F91K:: ��������������������������������� 
��!�!�  @4=4<92=�]����)�TB57B9�L=9<?�L15X>97:?�=959V78G�F23T979V ��������������������������������������������� 

'�% ���Q����������Q���������OR����,���� ���������������� �����������������������������������������������������������%G 

'�'  �������S�D���������������������,������������������� ,�������������������������������%T 

'�A ����������������,����UV�*�������������������������� �����������������������������������������������������������%T 

'�G ����������,������������������������� ��������������� �������������������������������������������������������%W 

'�T ��+�����Q��� ��������������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������%J 

'�W ��Q�������X����U�������,��D������������������������ ����������������������������������������������%J 

'�J  ���D����S�D���������������������������������������� �������������������������������������������������������������������������'P 

'�&P ,���Q��U��������OR����N����� ����������������������� ������������������������������������������������������������������'P 

A� ,�����O�,�*��VQ������������������������������������ ��������')  

G� ��R��Q������R�������������������������������������� ��'A 

T� �N���+������ ��������������������������������������� ������������������'T 



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

'�

&�� �,�������������������

���� ������	
����
�����
N9A35?2B=8�=9412:L7BV�<BE7BF2:�<BJ95:�QRZ0N�_�^2B�TB57BF26X�4L2B<42:>9F1:9�T=:DB=8��
BF3E9F2L5?XE:9��BT2:<4567B9��3T=4L597:9�1B<T97F4K:9V�=9412:L7BV�<BE7BF2:��

N9A35?2B=8� BF74E978� 2B>78<:� :;<9=:295678<:� 1B723=4<:� 2B14� :� 74T=?M97:?�� :� K:[=BLBV�
BD=4DB21BV� :;<9=9778G� L95:>:7� JBF2:A7324� L8FB14?� 2B>7BF26� BT=9J9597:?� 141� 41234567BV��
^[[912:L7BV�L95:>:78�2B14��241�:�1BF:73F4��

@=:DB=8� BF3E9F2L5?X2� L8>:F597:9� BF7BL7BV� A4=<B7:>9F1BV� FBF24L5?XE9V� 412:L7BAB� :�
=9412:L7BAB� 2B14� 45AB=:2<B<� ddc�� @BJBD78<� FTBFBDB<�L8>:F5?92F?� :� BF7BL74?� A4=<B7:14�
74T=?M97:?���>9<�BD9FT9>:L492F?�2B>7BF26�:;<9=97:?�:�=9A35:=BL47:?�:�L�3F5BL:?G�F:567BAB�
:F14M97:?�L8FH:<:�A4=<B7:14<:���

I;<9=:295678V�1B723=�74T=?M97:?�3� �A456L47:>9F1:�B2J9597�:�TB;LB5?92�TBJ15X>426�1�79<3�
T9=9<977B9�74T=?M97:9�B2�����JB��
��e��I;<9=:295678V�1B723=�2B14�?L5?92F?�37:L9=F45678<�
J5?� 7B<:745678G� ;74>97:V� L2B=:>7BAB� 2B14� :;<9=:295678G� 2=47F[B=<42B=BL� � �0� :5:� �0��
I;<9=?9<89� F:A7458� <BM7B� TBJ15X>:26� 1� =9A35?2B=3� L�T=B:;LB567BV� 1B<D:74K::�� 2B� 9F26�
T=B:;LB567B9�[4;7B9�:5:�5:79V7B9�74T=?M97:9�:�2B1�5XDBV�[4;8���������

f4T3F1� U:7F2455?K:?W� T=:DB=4� TB57BF26X� 4L2B<42:;:=BL47�� N9A35?2B=� 4L2B<42:>9F1:�
BT=9J95:2� 141� FTBFBD� TBJ15X>97:?�� 241� :� L95:>:73� B2J95678G� T=:FB9J:79778G�
1B<T97F:=3XE:G�F23T979V��N3>7B9�;4J47:9�^2:G�T4=4<92=BL�241M9�LB;<BM7B���

N9A35:=BL47:9�T=B291492�LB�LF9G�>928=9G�1L4J=4724G�1B<T591F7BV�T5BF1BF2:�Ug�`W��
C91K:?�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL�=9A35:=392�FB�F1B=BF26X�� ;4J4L49<BV�L�J:4T4;B79�B2� �� JB� ��
=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V�L�F9137J3���
C1B=BF26� =9A35:=BL47:?� F91K::� =959V78G� L8GBJBL� ;4L:F:2� 141� B2� L95:>:78� BH:D1:�
=9A35:=BL47:?��241�:�B2�99�TB5?=7BF2:�UT9=9)�1B<T97F4K:?��79JB)1B<T97F4K:?��W����������
�
@BJ15X>97:9� :� B215X>97:9� 1B<T97F:=3XE:G� 1B7J97F42B=BL� BF3E9F2L5?92F?� 241�� >2BD8�
BT2:<4567B9� FBF2B?7:9� 1B<T97F4K::� U2=9D39<8V� 1BF:73FW� D85B� JBF2:A732B� BJ7:<� K:15B<�
=9A35:=BL47:?� :� <:7:<45678<� 1B5:>9F2LB<� T9=915X>49<8G� F23T979V�� @=:� ^2B<� T=:DB=�
L8D:=492�B2J956789�F23T97:�F�3>92B<�:G�=4L7B<9=7BV�;4A=3;1:�:�F74>454�TBJ15X>492�F23T97:��
1B2B=89�D85:�B215X>978�=476H9�LF9AB�:�:G�BF242B>78V�;4=?J�<:7:<45678V���
�

ZB� L=9<?� =9A35:=BL47:?� T=:DB=� T=BLBJ:2� 2913E:V� 1B72=B56� 1B<T97F:=3XE:G� F23T979V�� @=:�
BD74=3M97::� T=BT4J47:?� :5:� :;<9797:?� L95:>:78� F23T97:� J4774?� F23T976� L=9<977B�
:F15X>492F?� :;� T=BK9FF4� =9A35:=BL47:?� UT=:� FBB2L92F2L3XE9V� 74F2=BV19� T4=4<92=BLW��
Z=9<977B� :F15X>9774?� F23T976� T9=:BJ:>9F1:� 29F2:=392F?� :� <BM92� D826� BD=427B� LL9J974� L�
T=BK9FF�=9A35:=BL47:?��

N9A35?2B=8� T=9J74;74>978� J5?� F929V� F� 7B<:74567BV� >4F2B2BV� ��� :5:� ��� hK�� @BF59�
TBJ15X>97:?� T:24XE9AB� 74T=?M97:?� =9A35?2B=B<� D3J92�L8>:F5974� 9AB� T=9BD54J4XE4?�
BF7BL74?� A4=<B7:>9F14?� FBF24L5?XE4?� � :� L� FBB2L92F2L::� F� 79V� =9A35?2B=� BT=9J95:2�
7B<:745673X�>4F2B23�:�4L2B<42:>9F1:�TBJF2=B:2�TBJ�799�FLBX�=4DB23��

@=:� :;<9=97::� 2B14� L8>:F5?X2F?� ;74>97:?� A4=<B7:>9F1:G� FBF24L5?XE:G� JB� �
)V�� I;� ^2:G�
L95:>:7�L8>:F5?92F?�1B^[[:K:972�795:79V78G�:F14M97:V�2B14��Uc��W��1B2B=8V�<BM7B�3L:J926�
74� J:FT599�� iBM7B� 3F247BL:26� JBT3F2:<8V� 3=BL976� :F14M97:V� �� T=:� T=9L8H97::� 1B2B=BAB�
=9A35?2B=�B215X>:2�LF9�1B<T97F:=3XE:9�F23T97:�:�29<�F4<8<�T=9JB2L=42:2�:G�TBL=9MJ97:9�����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

A�

\=B<9� 2BAB� �� 74:G3JH:9� L95:>:78� � 1B^[[:K:9724� 795:79V78G� :F14M97:V� 2B14� � Uc��W��
B2J95678G� A4=<B7:1� �� :� 74:<976H99� ;74>97:9� 1BF:73F4� L� F92:� ;4T:F8L4X2F?� L� T4<?2:� J5?�
J45679VH9AB�4745:;4���
Q4=?J3� F� 1B7J97F42B=4<:� 1� =9A35?2B=3� <BM7B� TBJ15X>:26� :� 1B<T97F:=3XE:9� J=BFF95:� UL�
F53>49�J91B<T97F4K::�F92:W���@=B:;LB5678V�L8GBJ�<BM7B�;4T=BA=4<<:=BL426�141�TBF2B?778V���
C�TB<BE6X�LGBJ4�J5?�L2B=BAB�24=:[4�<BM7B�;4J426�BJ:7�:;�JL3G�=9A35:=3XE:G�=9M:<BL����
N9A35?2B=� :<992� =959V78V� L8GBJ� jb���"k�� 412:L4K:X� 1B2B=BAB� <BM7B� 74F2=B:26� 74�
F:A745:;4K:X� 79F247J4=278G� FBF2B?7:V�� 141� <458V� 2B1�� DB56HBV� 2B1�� T=BT4J47:9�
:;<9=:29567BAB� 74T=?M97:?�� T=9L8H97:9� JBT3F2:<BAB� 3=BL7?� A4=<B7:>9F1:G� :F14M97:V��
FBF2B?7:9� 79JB1B<T97F4K::�T9=91B<T97F4K::�� T=9L8H97:9� JBT3F2:<BAB� >:F54� L15X>97:V�
F23T97:��:F>9;7BL97:9�F23T97:�:5:�FBF2B?7:9�BD=427BAB�T:247:?��

N9A35?2B=� <BM7B� ;414;426� L� =4FH:=977B<� :FTB5797::� F� A456L47:>9F1:� B2J959778<�
:729=[9VFB<�2:T4�*+)!�!�:5:�*+)������Z�FB>9247::�F�3J459778<�1B<T6X29=B<�241:<�BD=4;B<�
<BM7B� J:F247K:B77B� 74D5XJ426� LF9� :;<9=?9<89� L95:>:78� :� BF3E9F2L5?26� 74F2=BV13�
T4=4<92=BL�=9A35?2B=4��

���� ����	������������������	��

���� ���!��!� )�BF7BL74?�L9=F:?�
���� ���!���� - L79J=97:9�1B<<37:14K:B77BAB�T=B2B1B54���l�m.)*cg�

- JBTB57974�[371K:?�1B72=B5?�L=9<97:�L15X>97:?�L8GBJBL�

���� ���
�������
����
n:K9L4?�T47956�T=:DB=4�BD=4;BL474�K:[=BL8<�:7J:142B=B<��:7J:K:=3XE:<:�FL92BJ:BJ4<:�:�
TB59<�17BTB1�3T=4L597:?��
�


����	�������������������

REGULÁTOR JALOVÉHO VÝKONU
POWER FACTOR CONTROLLER��������	

IND.

   1: po�adovaný cos 
   2: doba regulace ind.
   3: doba regulace kap.
 12: MTP - primární
 13: MTP - sekundární
 14: doba znovuzapnutí
 15: nap

�

tí - FN/FF
 16: aut. rozp. p� ipojení
 20: aut. rozp. stup� �

j 25: hodnoty stup� �

28: po� et rychlých st.
26: pevné stupn

�

30: nastavení alarmu
40: stav alarmu
41: min. cos 
42: max. THD
44: po� et sepnutí
46: stav doby regulace

j

Alarm-stavy:
1: podproud
2: nadproud
3: chyba komp.
4: ztráta nap

�

tí
5: THD >
6: po� et sepnutí
8: zp

�

tné napájení
9: chyba stupn

�

MP

T6

KAP. THD

T5T4T3T2 T1    
cos

A

7

8

6543

1

2

Parametry

Ru� n�

Zp� tné napájení

Alarm

Editace

�
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L1
L2
L3
N

ZDROJ SPOT� EBI�

ALARM

5A
(1A)

max.
10A

100÷690 VAC230 VAC

k l L1 N
N L1 L2/NL1

max. 6A max. 6A

2. TARIF

                            

Nap.: 230 V~50/60 Hz P� ík.: 10VA       
IP 4X Made in Czech Republic

Výr. � ./verze.:                  /

NOVAR 314 RS 6/8/232 485             

Datum výroby :              /

RS-232/485
Rx

+U A B GND

Tx GND

T1 T2 T3 T4 T5 T6

7 81 2 3 4 5 6

�

i41F:<4567B9�F9>97:9�T=BLBJ7:1BL�_�����<<}���
 

)�)�&� ,79:HI22�.:;<>M2.72�
N9A35?2B=� 2=9D392� J5?� FLB9V� =4DB28� T:24XE99� 74T=?M97:9� 7B<:74567BV� L95:>:7BV� !��� Z�
>4F2B2BV� ��� :5:� ��hK� �� <41F:<45674?� TB2=9D5?9<4?� <BE7BF26� ��� Z0�� Q4T=?M97:9� T:247:?�
TBJ15X>492F?� 1� 159<<4<� �� U2� W� � W� :� �UAW�� RJ:7� T=BLBJ� T:24XE9V� K9T:� ;4E:E97� L732=:�
=9A35?2B=4�T=9JBG=47:2959<�c������

\59<<8�T:247:?�]��U2� W�:��]��UAW�L732=:�FB9J:7978�F�159<<4<:��]��U2� W�:��]�UAW��1B2B=89�
<BM7B�:FTB56;BL426�J5?�BD|9J:797:?�T:24XE9AB�74T=?M97:?�F�:;<9=:295678<�74T=?M97:9<��
U159<<8�]���)�2� �:�]�
�) 2�UAW��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&)�

\59<<4� ]��U 2� W��L732=:�T=:FB9J:7974�1�BDE9<3�T=BLBJ3�1B72412BL�L8GBJ78G�=959�F� ��TB� ���
@B^2B<3� ;4E:24� 74� LGBJ9� =9A35?2B=4� JB5M74� D826� =4FF>:2474� :� 74� <BE7BF26� 1423H91�
3T=4L597:?�T=:<979778G�L8GBJ78G�1B72412B=BL���

@BF1B5613� T=:DB=� 79� :<992� FBDF2L977BAB� F929LBAB� L815X>4295?�� 79BDGBJ:<B� L� FG9<9�
TBJ15X>97:?� T=9J3F<B2=926� L815X>42956� UF<�� FG9<3� TBJ15X>97:?W� �� R7� JB5M97� D826�
=4;<9E97�79TBF=9JF2L977B� �3�T=:DB=4� :�L�F53>49�79BDGBJ:<BF2:�D826�59A1B�JBF23T78<��R7�
JB5M97� D826� BDB;74>97� 141� L815X>42956� 3F247BL1:� �� Z� 14>9F2L9� L815X>4295?� <BM7B�
:FTB56;BL426�4L2B<42�74�2B1�JB���0��T=:�^2B<�JB5M74�D826�L:;34567B�BDB;74>974�9AB�[371K:?�
:�FBF2B?7:?�U;7414<:���:��W���

)�)�)� �=@2<792BC./2�.:;<>M2.72�
N9A35?2=� BF74E97� 37:L9=F45678<�� A456L47:>9F1:� B2J959778<� LGBJB<� :;<9=:29567BAB�
74T=?M97:?��R7�TB;LB5?92�TBJ15X>426�:;<9=:29567B9�74T=?M97:9�L�J:4T4;B79�7B<:745678G�
;74>97:V�B2����Z�JB��
�Z�UT9=9<977B9W���T=:>9<�141�[4;7B9���241�:�5:79V7B9����

Z�BF7BL7B<�L4=:4729�TBJ15X>97:?� [4;4� � ��� TBJ15X>492F?�74�159<<3� ���U]� �W� � ��4�F=9J7:V�
U7359LBVW�T=BLBJ�74�159<<3��!�(�U]�
W��QB<:745674?�>4F2B24�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�U:5:�
T=9BD54J4XE9V�A4=<B7:>9F1BV�FBF24L5?XE9VW�<BM92�D826����:5:����hK��

I;<9=:29567B9� 74T=?M97:9� JB5M7B� D826� ;4E:E97B� L79H7:<� ;4E:278<� 4TT4=42B<� U74T=��
T=9JBG=47:2959<W�� pF5:� B7B� FBLT4J492� F� T:24XE:<� 74T=?M97:9<�� <BM92� D826� ;4E:E97B�
BDE:<� ;4E:278<� 4TT4=42B<�� Z� T=B2:L7B<� F53>49� BD9� K9T:� JB5M78� D826� ;4E:E978�
T=9JBG=47:295?<:�:5:�4L2B<424<:�F�7B<:745678<�2B1B<�B2���JB��0���

)�)�%� �=@2<792BC.1E�9/5�
Z8GBJ8�F�:;<9=:29567BAB�2=47F[B=<42B=4�2B14�UIYYW�TBJ15X>4X2F?�1�159<<4<�]��U159<<4�	W�
:�]�!�U159<<4�`W���ZB;<BM7B��T=:<9797:9�IYY�F�7B<:745678<�L8GBJ78<�2B1B<��0�:5:��0�_�J5?�
T=4L:567BV� =4DB28� =9A35?2B=4� 79BDGBJ:<B� BD?;429567B� ;4J426� 7B<:745673X� L95:>:73�
L2B=:>7BAB� 2B14� IYY� T=:� 74F2=BV19� =9A35?2B=4� UT4=4<92=� ]��� _� F<�� J456H9W� �� @=B2:L�
F53>4V7BAB�=4;<8147:?�:�LB;<BM7BAB�79M95429567BAB�=4;=8L4�2B1BLBV�K9T:��=4;|9<�BF74E97�
=9;6DBL8<�1=9T597:9<���

)�)�'� �<:.=7-9/<.12�01K/F1��
N9A35?2B=� :<992� H9F26� L8GBJ78G� 2=47;:F2B=BL� Y�� _� Y�� 2:T4� � (x(�� B21=8289� 1B55912B=8�
1B2B=8G� L8L9J978� 74� 159<<8� ��� _� !��� q<:22B=8� 2=47;:F2B=BL� BD|9J:7978� :� L8L9J978� 74�
159<<3�����

@=9JTB54A492F?�� >2B� 1� ^2:<� L8GBJ4<� D3J32� TBJ15X>978� >9=9;� BA=47:>:L4XE:9� =9;:F2B=8�
LGBJ789� BT2=B78� TB53T=BLBJ7:1BL8G� 1B<<3242B=BL�� \� ^2B<3� T=:FTBFBD5978� :� T=9J956789�
T4=4<92=8� 2=47;:F2B=78G� L8GBJBL� _� <41F:<4567B9� 74T=?M97:9� ��Z� TBF2B?77BAB�� :�
<41F:<45678V�2B1����<0���

ZF?� F91K:?�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL�A456L47:>9F1:�B2J95974�B2�BF245678G�K9T9V�=9A35?2B=4��
Y=47;:F2B=789�L8GBJ8�JB5M78�D826�;4T:2478�B2�:F2B>7:14�TB53T=BLBJ7:1BLBAB�1B<<3242B=4�
:5:�B2�L79H79AB�:F2B>7:14�TBF2B?77BAB��74T=?M97:?����_����Z��;4E:E977BAB�T=9JBG=47:2959<�
���� _� ���0�� R2=:K4295678V� TB5XF� :F2B>7:14� JB5M97� D826� T=:FB9J:797� 1� BDE9V� 159<<9� ����
@=:<9=�TBJ15X>97:?�T=:LBJ:2F?�L�B2J9567BV�A54L9��

)�)�A� �2B2E.12�01K/F1�
@=:DB=�FBJ9=M:2� �� �L8GBJ78G�=959�F� ��TB� ���Z8GBJ789�1B724128�=959�L8L9J978�74�159<<8�
]!��~�]�����RDE:9�1B724128�LF9G�=959�L732=:�FB9J:7978�F�159<<BV�74T=?M97:?�]��U2�F��_�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&%�

T=:� L15X>97::� L8GBJ7BAB� =959� 74� FBB2L92F2L3XE9V� 159<<9� L8GBJ7BAB� =4;|9<4� TB?L:2F?�
74T=?M97:9�!���Z�UT9=9<97�W���

\B724128�L8GBJ78G�=959�L732=:�;4E:E978��F�TB<BE6X�L4=:F2B=BL��iBM7B�:G�74A=3M426�2B1B<�
JB��0�T=:�!���Z�UT9=9<97�W���

@=:� :7F2455?K::� :7BAJ4� LB;7:1492� TB2=9D7BF26� T=BL9=:26� [371K:B7:=BL47:9� B2J95678G�
F23T979V� =9A35:=BL47:?� =3>78<� L15X>97:9<� :� B215X>97:9<� _� ^2B� <BM7B� BF3E9F2L:26� L�
=9M:<9�NOPQRS�:5:�F�TB<BE6X�241�74;8L49<BAB���!�
-
� �%�2���������� �� ��-�����34�"�
��
���� �UF<��BT:F47:9�J4599W�

)�)�G� �0:<7E.:>�-7?.:B7=:67>��
@=:DB=�BF74E97�LFTB<BA4295678<�=959� jb���"k� J5?�F:A745:;4K::� 79F247J4=278G�FBF2B?7:V��
\B724128�^2BAB�=959�L8L9J978�74�159<<8����:�����Q4A=3M426�:G�<BM7B�2B1B<�JB��0�T=:�!��e�
ba���

)�)�T� �1d/<�09/</?/�9:<73:��
Z�791B2B=8G�F53>4?G�D8L492�L8ABJ7B�^1FT5342:=BL426�=9A35?2B=�F�JL3<?�=4;78<:�FTBFBD4<:�
74F2=BV1:��74T=:<9=�L�;4L:F:<BF2:�B2�G4=4129=4�74A=3;1:�L�=4;5:>78G�J79L78G�:5:�79J95678G�
:729=L454G��o5?�L8DB=4�2=9D39<BAB�FTBFBD4�74F2=BV1:�F53M:2�LGBJ�L2B=BAB�24=:[4����

ZGBJ� L8L9J97� 74� 159<<3� 7B<9=� ���� 012:L:;:=392F?� B7�TBJ4>9V� 74� 79AB� T9=9<977BAB�
74T=?M97:?�L95:>:7BV� ����_� !���Z�UTB�B27BH97:X�1�159<<9�T:247:?�7B<9=���s�A��� �LGBJ7B9�
FBT=B2:L597:9�!���1R<W����

@=:�79TBJ15X>977B<�LGBJ9�=9A35?2B=�=4DB2492�TB�74F2=BV14<�BF7BL7BAB�UT9=LBABW�24=:[4��T=:�
412:L:=BL477B<� LGBJ9� =4DB24� :J92� TB� 74F2=BV14<� L2B=BAB� 24=:[4� U9F5:� [371K:?� L2B=BAB�
24=:[4�412:L:=BL474�_�F<��J4599W����

)�)�W� �/@@4.75:67/..1E�7.92<32E-�
N9A35?2B=8� <BA32� D826� BDB=3JBL478� A456L47:>9F1:� B2J959778<� 1B<<37:14K:B778<�
:729=[9VFB<�F247J4=24� � *+)!�!� :5:� *+)���� J5?�J:F247K:B77BV�74F2=BV1:� :�74D5XJ97:?� ;4�
T=BK9FFB<�=9A35:=BL47:?��

����V��� W������
������	 ����
��
 ��G$8����
I7[B=<4K:B774?�5:7:?�L8L9J974�74�JBTB57:295678V�>928=9G)�TB5XF78V�=4;|9<�74� ;4J79V�
T4795:�T=:DB=4�U159<<8���������W��N4FT=9J9597:9��F:A745BL�TB�159<<4<�T=:L9J97B�L�24D5����

5)����	���6
���3!������������78#�$���

C:A745�� \59<<4�]�

* ���>:249<89�J47789� ���

c ���B2T=4L5?9<89�J47789� ���

•(��a��y;9<5?z�:7[B=<4K:B77BV��5:7::� ���

�

\B<<37:14K:B778V�:729=[9VF�L8TB5797�L�FBA54F::�F�=91B<97J4K:?<:�aa`cc�e�!��U*+)!�!W��4�
:<977B� � €�)� �!e� � F� <:7:<45678<� L732=977:<� :<T9J47FB<� 74A=3;1:� �� 1R<�� @=:� ^2B<�
:FTB56;BL478�FBA54F7B�aa`cc�e�!��F:A7458���!�UBDE:V�T=BLBJW������UB2T=4L5?9<89�J47789W�:�
����U>:249<89�J47789W��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&'�

I729=[9VF� <BM7B� :FTB56;BL426� J5?� TBJ15X>97:?� BJ7BAB� =9A35?2B=4� 1� 3J45977B<3�
1B<T6X29=3�� i41F:<45674?� J5:74� 1B<<37:14K:B77BAB� 14D95?� � B1B5B� ��<� U=91B<97J392F?�
^1=47:=BL4778V�14D956��74T=���,�� ����W��

����V��� W������
������	 ����
��
 ��G$8�V-�
N4FT=9J9597:9��F:A745BL�TB�159<<4<�L�F53>49�:729=[9VF4�*+)�����T=:L9J97B�L�24D5�!��

5)��������6
���3!�����������78#,9: ���

C:A745� \59<<4�] �

c* � �� �

�bcb�b�UJ47789�0W� �� �
�bcb�-�UJ47789�ZW� �� �

•(��a��y;9<5?z � �� �
�

I729=[9VF�TB;LB5?92�TBJ15X>426�JB��!�T=:DB=BL�74�3J4597::�JB���1<��N91B<97J39<8V�14D956�
_�^1=47:=BL4778V�1=3>978V�Us�'�.��lW�<92455:>9F1:V�JL3GT4=78V����

n:7:?�*+)����2=9D392�T=:�3J45977BF2:�B2�79F1B561:G��J9F?21BL�<92=BL�:�DB599�L8TB57?26�74�
B1B7>47:?G� 5:7::� 3F247BL13� y1B7K9L8Gz� =9;:F2B=BL�� \B7K9L89� =9;:F2B=8� 7B<:745B<��
FBB2L92F2L3XE:<� LB57BLB<3� FBT=B2:L597:X� T=:<97977BAB� 14D95?� U141� T=4L:5B�� � ���� ~� !���
R<W��T=:FB9J:7?X2F?�<9MJ3�159<<4<:����:����U�bcb�b�:��bcb�-W���Z�=9A35?2B=9�T=9J3F<B2=97�
1B7K9LBV�=9;:F2B=�FBT=B2:L597:9<� ����R<��1B2B=8V�BJ7:<�1B7KB<�T=:FB9J:797�1�F:A7453�X�
U159<<4� ��W�� 4� J=3A:<� 1� 159<<9� c*� Uc��"�&��� *�.�.���� ]��W�� o5?� :FTB56;BL47:?� J477BAB�
=9;:F2B=4�JBF242B>7B�FB9J:7:26�<9MJ3�FBDBV�159<<8�Z#�U�]��W�:�� �U]��W�

@=:�J5:79�14D95?�TB=?J14�79F1B561:G�FB2�<92=BL�:5:�T=:�745:>::�F:5678G�^5912=B<4A7:278G�
TB<9G�=91B<97J392F?�T=:<97?26�^1=47:=BL4778V�14D956��q1=47�T=:FB9J:7?92F?�1�159<<9� ]�
���U•(��aW��:�74�BJ7B<�1B7K9�14D95?�1�;4E:27B<3�T=BLBJ7:13�Np���

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&A�

%�� ����*���������N�����

���� T
���
��
�>R
��
��
N9A35?2B=�TBF24L5?92F?�74F2=B9778<�74�F247J4=2789�L95:>:78�FBA54F7B�24D5:K9�����

@BF59�TBJ15X>97:?�T:24XE9AB�74T=?M97:?�F74>454�TBVJ92�29F2:=BL47:9�J:FT59?��@B2B<�74�
J:FT599�1=421BL=9<977B�:;BD=4;:2F?�#��

· 2:T�=9A35?2B=4��U74T=:<9=������������������ W�

· L9=F:?�@R������U74T=:<9=���������� ��� W�

· 74F2=B9778V�2:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�U���	���	���	���	 �:5:�� ��
���
���
���
� �W�

· 74F2=B9774?�L95:>:74�7B<:74567BAB�L2B=:>7BAB�2B14�IYY�U���
	��
	��
	��
	 �:5:�� ���	���	���	���	 �W�

· 74F2=B977B9�1B5:>9F2LB�TBJ15X>9778G�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL�U74T=:<9=������������� W�

�
pF5:� T=4L:567B� TBJ15X>97B� :;<9=:29567B9� 74T=?M97:9�:� :;<9=:295678V� 2B1� :<992�
JBF242B>73X� L95:>:73� UL2B=:>78V� 2B1� IYY� DB56H9� >9<�����0W� �� ;4T3F2:2F?� T=BK9FF�
4L2B=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?����

@=:� 79TBJ15X>977B<� :;<9=:29567B<� 74T=?M97::� 74� J:FT599� TB?L?2F?� <:A4XE:9� J47789�
������������ ��T=:�7:;1B<�:;<9=:29567B<�2B19�� ���������������� ����

���� T���
�����������R
�
��������������������!
�>R
� ����
@=:� TBF24L19� T4=4<92=8� TBJ15X>97:?� :;<9=:29567BAB� 74T=?M97:?� :� 2B14� 74F2=B978�
F59J3XE:<�BD=4;B<#�

· Y:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�_�[4;7B9��UT4=4<92=�]��W�

· CTBFBD�TBJ15X>97:?�g�:��`��79�BT=9J9597�UT4=4<92=�]��W�

 
@B14�FTBFBD�TBJ15X>97:?�79�BT=9J9597��=9A35?2B=�79�<BM92�L8>:F5:26�2913E:V�1BF:73F��:�^2B�
FBF2B?7:9� :7J:K:=392F?� JL3<?� BJ7BL=9<977B� <:A4XE:<:� FL92BJ:BJ4<:�)A(� :� B%3��Z� ^2B<�
F53>49�=9A35?2B=�T=BL9J92�4L2B<42:>9F1B9�=4FTB;74L47:9�TBJ15X>97:?� 

P2BD8�=9A35?2B=�<BA�BF3E9F2L:26�^2B2�T=BK9FF��JB5M78�D826�L8TB57978�F59J3XE:9�3F5BL:?#��

· =4DB24�=9A35?2B=4�79�BF247BL5974�UFL92BJ:BJ�GH/IJ��TBA4H97W���

· =9A35?2B=�74GBJ:2F?�L�=9M:<9�=9A35:=BL47:?���^2B�B;74>492���>2B��=9M:<�B2BD=4M97:?�
>:F5BLBAB�J:FT59?�3F247BL597�L�FBF2B?7:9�,JY*IO��U:;<9=97:?W�:�FL92BJ:BJ�34045*607��
TBA4H97���

· @BJ15X>97B�:;<9=:29567B9�74T=?M97:9��

· :;<9=:295678V�2B1�:<992�JBF242B>73X�L95:>:73���

@=:� L8TB5797::� LF9G� 3F5BL:V� =9A35?2B=� ;4T3F2:2� T=BK9FF� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?�
TBJ15X>97:?����

@=BK9FF�<BM92�FBF2B?26�<41F:<4567B�:;���H4ABL����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&G�

Z� 14MJB<� H4A9� =9A35?2B=� T=BLBJ:2� >928=9� T=BD78G� ;4<9=4�� T=:� 1B2B=8G� TBF59JBL429567B�
TBJ15X>492� :�B215X>492�F23T97:�F� ��TB� ���Z�T9=L3X�B>9=9J6�T=:� ^2B<�D3J32� ;4J9VF2LBL478�
F23T97:�� TBJ15X>97789� 1� 2=47;:F2B=78<� L8GBJ4<�� pF5:� 74F2=B977B9� 1B5:>9F2LB�
TBJ15X>9778G� 2=47;:F2B=78G� L8GBJBL� UT4=4<92=� !�W� D3J92� <976H9� ��� 2B� =9A35?2B=�
;4J9VF2L392�:�F23T97:��TBJ15X>97789�1�=959V78<�L8GBJ4<��

@=:�^2B<�T=9JTB54A492F?���>2B�GB2?�D8�1�JL3<�:;�^2:G�F23T979V�TBJ15X>978�1B7J97F42B=8�ULF9�
2=47;:F2B=789� L8GBJ8� :� =959V789� L8GBJ8� F� �� TB� �� 7956;?� :FTB56;BL426� J5?� TBJ15X>97:?�
J=BFF959VW��Z�14MJB<�T=BD7B<�;4<9=9�74�J:FT599�TBF59JBL429567B�TB?L?2F?�F59J3XE:9�JL4�
FBBDE97:?�#�

��� 7B<9=�H4A4�L�L:J9��bdGG���UG�_�7B<9=�;4<9=4W��

!�� N9;356242�;4<9=4�L�L:J9�74T=:<9=�2�8.���UF<��24D5���_�FTBFBD8�TBJ15X>97:?W���

pF5:� =9A35?2B=� :;<9=:2� L� B2J95678G� ;4<9=4G� UTBT8214GW� TBL2B=7B� BJ:741BL89� L95:>:78� ��
TBJ15X>97:9�F>:2492F?�=4FTB;74778<� :�F59J3XE:9�H4A:�79�T=B:;LBJ?2F?��pF5:�=9;3562428�
;4<9=BL�L�J477B<�H4A9�=4;5:>789��=9A35?2B=�T=BL9J92�F59J3XE:V�H4A�:;<9=97:V���

o5?�3FT9H7BAB�=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?�JB5M78�D826�L8TB57978�F59J3XE:9�3F5BL:?�#��

· T=4L:567B�74F2=B97�2:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�U[4;7B9�5:79V7B9�_�T4=4<92=���W�

· 1� L8GBJ4<� 2=47;:F2B=7BV� F91K::� :� 1� � =959V78<� L8GBJ4<� F� � �� TB� �� JB5M78� D826�
T=:FB9J:7978� GB2?� D8� JL4� � 1B7J97F42B=4�� � :� 7:� 1� BJ7B<3� :;� ^2:G� L8GBJBL� 79�
TBJ15X>97�1B<T97F:=3XE:V��J=BFF956��

@=:�3FT9H7B<�B1B7>47::�T=BK9FF4�4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?� �74�J:FT599�
1=421BL=9<977B�TB?L:2F?�2:T�=4FTB;7477BAB�TBJ15X>97:?���=945674?�L95:>:74�1BF:73F4�L�F92:�
�� 4� TB2B<� T=:DB=� 74>792� T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� �� :5:� LB;<BM7B� T=BK9FF� =4FTB;74L47:?�
F23T979V�UF<��J4599W���

pF5:�T=BK9FF�4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?��79�3J4F2F?�3FT9H7B�;4L9=H:26��74�
J:FT599� TB?L:2F?� <:A4XE99� FBBDE97:9� Z[. � �� Z� ^2B<� F53>49� 79BDGBJ:<B� ;4J426� FTBFBD�
TBJ15X>97:?�L=3>73X��5:DB�3F247BL1BV�T4=4<92=4�]���F7BL4�;4J426�;74>97:9�y))�))�))�z�Us�79�
;4J47BW�� 29<� F4<8<� L8;L426� TBL2B=78V� ;4T3F1� T=BK9FF4� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?�
TBJ15X>97:?���I74>9�=9A35?2B=�T9=9VJ92�L�=9M:<�BM:J47:?�:�>9=9;����<:732�TBL2B=:2�T=BK9FF�
4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?�4L2B<42:>9F1:����

@=BK9FF� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?� TBJ15X>97:?� <BM7B� L� 5XDBV� <B<972� BF247BL:26�
T9=915X>97:9<� J:FT59?� L� =9M:<�34045*607� U:;BD=4M97:9� T4=4<92=BLW� 74M42:9<� 17BT1:�3��
@BF59� LB;L=424� L� =9M:<� B2BD=4M97:?� 2913E:G� ;74>97:V� T=BK9FF� 4L2B<42:>9F1BAB�
=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?�D3J92�;4T3E97�F7BL4�F�F4<BAB�74>454���

�

���� T���
�����������R
�
��������������������
������ �
�
 ��
N9A35?2B=� F247J4=27B� TBF24L5?92F?� F� 412:L:=BL477BV�[371K:9V� 4L2B<42:>9F1BAB�
=4FTB;74L47:?� 2B1BL� F23T979V� UT4=4<92=� ]!�s�W� �� Z� ^2B<� F53>49� =9A35?2B=� T=BL9J92�
4L2B<42:>9F1B9� =4FTB;74L47:9� 2B1BL� F23T979V�0-2?F:� T=:� L15X>97::� =9A35?2B=4� UTBJ4>9�
T:24XE9AB�74T=?M97:?�W���@=BK9FF�<BM92�D826�L8;L47�:�D9;�F7?2:?�74T=?M97:?���3F247BL1BV�
T4=4<92=4�]!��74�L95:>:73���5:DB�:7:K:45:;4K:9V�=9A35?2B=4�UF<��J4599W����

P2BD8�=9A35?2B=�<BA�74>426�T=BK9FF�4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V���JB5M78�
D826�L8TB57978�F59J3XE:9�3F5BL:?�#��

· =4DB24�=9A35?2B=4�79�BF247BL5974�UFL92BJ:BJ�GH/IJ��TBA4H97W��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&T�

· =9A35?2B=�74GBJ:2F?�L�=9M:<9�=9A35:=BL47:?���^2B�B;74>492���>2B��=9M:<�B2BD=4M97:?�
>:F5BLBAB�J:FT59?�3F247BL597�L�FBF2B?7:9�,JY*IO��U:;<9=97:?W�:�FL92BJ:BJ�34045*607��
TBA4H97���

· @BJ15X>97B�:;<9=:29567B9�74T=?M97:9��

· :;<9=:295678V�2B1�:<992�JBF242B>73X�L95:>:73����

· ;4J47���FTBFBD�TBJ15X>97:?�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�:�2B14�UT4=4<92=�]��W��

@=:� L8TB5797::� LF9G� 3F5BL:V� =9A35?2B=� ;4T3F2:2� T=BK9FF� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?��
2B1BL�F23T979V����

@=BK9FF� <BM92� FBF2B?26� :;� �� :5:� �� H4ABL� �� Z� 14MJB<�H4A9� =9A35?2B=� TBF59JBL429567B�
TBJ15X>:2�:�B215X>:2�14MJ8V�L8GBJ�U9F5:�2B561B�B7�79�74F2=B97�141�TBF2B?778V�_�T4=4<92=�
!�W� � I;� 2=47;:F2B=7BV� F91K::� =4FTB;7492F?� F2B561B� L8GBJBL�� F1B561B� D85B� ;4J47B� � L�
T4=4<92=9� !���Z�T=BK9FF9�=4FTB;74L47:?�=9A35?2B=� ;4<9=:2�� 141�TBJ15X>97:9� :�B215X>97:9�
F23T97:�L5:?92�74�TB578V�=9412:L78V�2B1�L�F92:��I;�:;<9=9778G�L95:>:7�=9A35?2B=�BT=9J95:2�
2B1�FBB2L92F2L3XE9V�F23T97:�����

Z�14MJB<�T=BD7B<�;4<9=9�74�J:FT599�TBF59JBL429567B�B2BD=4;?2F?�F59J3XE:9�FBBDE97:?�#�

��� 7B<9=�H4A4�L�L:J9�\]8Q��UG�_�7B<9=�H4A4W��

!�� N9;3562:=3XE:V� :;<9=9778V� 2B1� F23T97:� L� 4<T9=4G��� pF5:� ;4J47� 7B<:745678V� 2B1�
IYY�UT4=4<92=8�]�!���W���:;BD=4M97�D3J92�2B1�F23T97:�T=?<B�L�F92:���U74�T9=L:>7BV�
F2B=B79� IYYW� �� pF5:� 7B<:745678V� T9=L:>78V� 2B1� IYY� 79� ;4J47� UT4=4<92=� ]�!W� � ��
D3J92�:;BD=4M97��2B1�F23T97:�LB��L2B=:>7BV�BD<B219�IYY����

pF5:�=9A35?2B=3�79�3J4F2F?�BT=9J95:26�L95:>:73�F23T97:��B7�99�79�TB14;8L492���q2B�FBF2B?7:9�
74F23T:2� L� F53>49� �� 1BAJ4� L95:>:74� =9412:L7BAB� 2B14� L� F92:� ;74>:29567B� 1B59D592F?� TBJ�
L5:?7:9<�T9=9<977BV�74A=3;1:����

@BF59� T=BL9J97:?� 2=9G� H4ABL� BF3E9F2L5?X2F?� L8>:F597:?� �� pF5:� B2J956789� :;<9=97:?� L�
T=BL9J9778G�H4A4G�T=9JBF24L5?X2�JBF242B>7B�FGBJ789�=9;3562428� ��T=BK9FF�=4FTB;74L47:?�
;41B7>97���Z�T=B2:L7B<�F53>49�=9A35?2B=�T=BL9J92�F59J3XE:9�2=:�H4A4���i9MJ3�B2J95678<:�
2=BV14<:�H4ABL�=9A35?2B=�L8J9=M:2�T43;3�B1B5B����F9137J����

OF5BL:9<� 3FT9H7BAB� =4FTB;74L47:?� � 2B1BL� F23T979V� � ?L5?92F?� JBF242B>7B� F24D:567B9�
FBF2B?7:9�L�F92:�_�L�29>97:9�=4FTB;74L47:?�=9412:L78V�2B1�74A=3;1:�79�JB5M97�<97?26F?�74�
L95:>:73� �� 1B2B=4?� F=4L7:<4� 5:DB� ;74>:29567B� DB56H9� >9<� L95:>:74� =9412:L7BAB� 2B14�
:FF59J39<BV�F23T97:���Z�T=B2:L7B<�F53>49�=9;356242�:;<9=97:?�D3J92�793FT9H78<����

@BF59� 3FT9H7BAB� B1B7>47:?� T=BK9FF4� 4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?� � 2B1BL� F23T979V��
=9A35?2B=�T=BL9=:2���>2B�GB2?�D8�BJ74�1B7J97F42B=74?�F23T976�D854�=4FTB;7474���:�9F5:�J4���
2B�74>792�T=BK9FF�=9A35:=BL47:?���Z�BD=427B<�F53>49�=9A35?2B=�T9=9VJ92�L�=9M:<�BM:J47:?�:�
>9=9;����<:732�;4T3F2:2�L7BL6�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�F23T979V���

R2J956789�=4FTB;747789�L95:>:78�<BM7B�T=B1B72=B5:=BL426�L�TBDB>7BV�L92L:�T4=4<92=4�]�
!�� �� @B5BM:295674?� L95:>:74� B;74>492� 9<1BF273X� F23T976� �� B2=:K4295674?� _� :7J312:L73X� ��
pF5:� F23T976� 79� 3J45BF6� =4FTB;7426� �� 74� J:FT599� D3J92� U)� )� )� W� �� R2J956789� =4FTB;747789�
L95:>:78�<BM7B�T=:�79BDGBJ:<BF2:�L=3>73X�:FT=4L:26����

�
�
�
�
�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&W�

�
^_W�P_`a\�=b��

6
�����
���
�������
 �����������!����������"�;����%���� �:<����
%��������������
�����
����%���� �=� ���  ��!����� =� ; \]� . <�� ����3!����%� >������� ���
����
 �������� �������"�
����3!����� �
 %
����� ���!��� ������2�
-
� ����
 ������ �� �������"� �
���� ��
���
��
����34�-
������������ �
� ���%�����
��� ��-����
��?��
�
��� �%
-���������������������
���
����� ������������� ;�
��2��� ��-�� ��� �
���� �
 
�� 
������� ����34�-
� ����������?�
�� �����
����������������
-
��
��<��

pF5:�T=BK9FF�4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?��2B1BL�F23T979V�79�D85�;4L9=H97�3FT9H7B���5:DB�
F=9J:�=4FTB;74778G�F23T979V�792�7:�BJ7BV�9<1BF27BV���74�J:FT599�D3J92�<:A426�FBBDE97:9�
�gP���:�BJ7BL=9<977B�412:L:;:=392F?�F:A745:;4K:?�"h`�	 ����Z�^2B<�F53>49�79BDGBJ:<B�;4J426�
L95:>:78� F23T979V� L=3>73X� �� 5:DB� 3F247BL1BV� T4=4<92=4� ]!�� 74� �� Us� T=BL9F2:�
4L2B=4FTB;74L47:9W�:7:K::=BL426�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V�F7BL4���

@=BK9FF�4L2B<42:>9F1BAB�=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V��<BM7B�L�5XDBV�<B<972�BF247BL:26�
T9=915X>97:9<� J:FT59?� L� =9M:<�34045*607� U:;BD=4M97:9� T4=4<92=BLW� 74M42:9<� 17BT1:�3��
@BF59� LB;L=424� L� =9M:<� B2BD=4M97:?� 2913E:G� ;74>97:V� T=BK9FF� 4L2B<42:>9F1BAB�
=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V�D3J92�;4T3E97�F7BL4�F�F4<BAB�74>454���

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

&J�

'�� �,���������N��O��

���� T��������
��������������
Z�=9A35?2B=9��(�
��� ����*+��T=B2914X2�BJ7BL=9<977B�:�L�BT=9J95977BV�F29T97:�79;4L:F:<B�
JL4� T=BK9FF4� =9A35:=BL47:?#� 241� 74;8L49<8V�������" � T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� F�
2=47;:F2B=78<:� L8GBJ4<:�� 3T=4L5?XE:<:� TB53T=BLBJ7:1BL8<:� 1B<<3242B=4<:�� :� 241�
74;8L49<8V�%�������" �T=BK9FF�F�L8GBJ78<:�=959��1B2B=89�3T=4L5?X2�1B72412B=4<:���

c	���	 � T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� FBF2B:2� :;� [4;8� :;<9=97:?�� �:� � [4;8� L8>:F597:?� :�
BF3E9F2L597:?�=9A35:=3XE9AB�LB;J9VF2L:?��P4F2B23�=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V��241�M9�141�:�
L=9<?� D5B1:=BL1:� TBL2B=7BAB� L15X>97:?� 2:=:F2B=78G� L8GBJBL�� <BM7B� 74F2=4:L426�� >2BD8�
T=BK9FF�=9A35:=BL47:?�<BM7B�D85B�4J4T2:=BL426�L�FBB2L92F2L::�F�<BE7BF26X�T=:<979778G�
=4;=?J78G�UD8F2=8GW�=9;:F2B=BL�� �C23T97:��<BE7BF26�1B2B=8G�=4;5:>492F?�79�DB599�>9<�74�
>92L9=26� <BE7BF2:� 74:<976H9V� F23T97:� 2=47;:F2B=7BV�F91K::�� =9A35?2B=� F>:2492� 141�
BJ:741BL89�:�L15X>492��B215X>492�:G�TB�1=3ABLB<3�45AB=:2<3��@=:�L8>:F597::�=9A35:=3XE9AB�
LB;J9VF2L:?� LB� L7:<47:9� D9=92F?� 2B561B� <BE7BF26� 2:=:F2B=7BV� � F23T97:� U1B5:>9F2LB�
L15X>97:V�F23T97:�79�1B72=B5:=392F?W����

P
!�
��	 � T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� =959V78<:� L8GBJ4<:� JB5M97� FBD5XJ426� BA=47:>97:?��
FL?;47789� F� G4=4129=:F2:14<:� :� JB5ABL9>7BF26X� 1B72412B=BL�� {4;4� :;<9=97:?� T=BLBJ:2F?�
BJ:7� =4;� L� F9137J3�� :� L� ;4L:F:<BF2:� B2� L8>:F5977BV�BH:D1:� =9A35:=BL47:?� :� 74F2=B977BAB�
L=9<97:� =9A35:=BL47:?� UT4=4<92=8� !� :� �W�� 74;74>492F?� J5:29567BF26� [4;8� =9A35:=BL47:?��
1B2B=4?� <BM92� TBL2B=?26F?� 79� DB599� BJ7BAB� =4;4� ;4� T?26� F9137J�� @=:� L8>:F597::�
=9A35:=3XE9AB� LB;J9VF2L:?� D9=92F?� LB� L7:<47:9� L=9<?� D5B1:=BL1:� TBL2B=7BAB� L15X>97:?�
UT4=4<92=� ��W�� RT2:<4567B9� =9A35:=3XE99� LB;J9VF2L:9� [B=<:=392F?� F� 3>92B<� 79� 2B561B�
<BE7BF29V� F23T979V�� 7B� :� F� 3>92B<� 1B5:>9F2L4� L15X>97:V� J477BV� F23T97:�� L=9<97:� B2�
TBF59J79AB� B215X>97:?�� :� F3<<4=7BAB� 1B5:>9F2L4� T9=915X>97:V� LB� L=9<?� =9A35:=3XE9AB�
LB;J9VF2L:?��

Z�BT2:<4567B<�F53>49�T=BK9FF�=9A35:=BL47:?�T=B291492�F59J3XE:<�BD=4;B<�#�

i4589� B215B797:?� B2� 2=9D39<BAB� 1BF:73F4� 1B<T97F:=392� L� 29>97:9� JB59V� F9137J8� D8F2=8V�
T=BK9FF���4�J5?�<9J5977BAB�T=BK9FF4�^2B�FBF2B?7:9�D3J92�141�F1B<T97F:=BL477B9���:�FBF2B?7:9�
L8GBJ78G� =959� 79� :;<97:2F?� �� Z� F53>49� LB;7:17BL97:?� DB56H9AB� =4FFBA54FBL47:?� �� >9<�
F3<<4=74?�L95:>:74�LF9G�F23T979V�2=47;:F2B=7BV�F91K::� ��LF9�2=47;:F2B=789�L8GBJ8�F=4;3�
3F247BL?2F?�L�BJ:741BLB9�FBF2B?7:9�ULF9�L15X>978�:5:�LF9�L815X>978W���i9J59778V�T=BK9FF�
L8>:F5:2�LB;7:1H99�=4FFBA54FBL47:9�:�74>792�B2F>:28L426�L=9<?�=9A35:=BL47:?�<9J5977BAB�
T=BK9FF4� U<BM7B� 1B72=B5:=BL426� L� T4=4<92=9� ��W�� � @B� :F29>97::� L=9<97:� =9A35:=BL47:?��
=9A35?2B=�T=BL9J92�=9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9��F�TB<BE6X�=959V78G�L8GBJBL���

N9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9��%������
-
� �T=BK9FF4�T=BLBJ:2F?�241���>2BD8�F1B<T97F:=BL477B9�
FBF2B?7:9�D85B�JBF2:A732B�BJ7BL=9<9778<�TBJ15X>97:9<�79�DB599�>9<�TB5BL:78�<BE7BF2:�
2=47;:F2B=78G�F23T979V���Z�^2B<�F53>49�L�J45679VH9<�D8F2=8V�T=BK9FF�FTBFBD97�=94A:=BL426�
74�:;<9797:?�=4FFBA54FBL47:?�L�BDB:G�74T=4L597:?G������

IF15X>97:9<� :;� L8H9BT:F477BAB� ?L5?92F?� FBF2B?7:9� ��1BAJ4� 2=9D392F?� <454?� =9412:L74?�
<BE7BF26��pF5:�<A7BL977B9� ;74>97:9�2=9D39<BV� �=9412:L7BV�<BE7BF2:�<976H9� ��>9<�BDE4?�
1B<T97F:=3XE4?�<BE7BF26�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL� ��=9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9�<9J5977BAB�
T=BK9FF4� =9A35:=BL47:?� T=BLBJ:2F?� 2B561B� 74� L95:>:73� yJB1B<T97F:=BL47:?z� �� 4� 79� 74�
TB5BL:73�1B<T97F:=3XE9V�<BE7BF2:�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL����

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)P�

���� �`����� 
���
���������
o5?� JBF2:M97:?� BT2:<4567BAB� =9A35:=BL47:?� L� FBB2L92F2L::� F� T9=9<9778<� G4=4129=B<�
74A=3;1:�=9A35?2B=�:<992�79F1B561B�T4=4<92=BL���1B2B=89�L5:?X2�74�9AB�[371K::� ��@9=9>976�
T4=4<92=BL� T=:L9J97� L� 24D5:K9� �� �� C59J3XE:9� =4;J958� BT:F8L4X2� 74;74>97:9� B2J95678G�
T4=4<92=BL�:�FTBFBD�:G�74F2=BV1:����

'�)�&� �0/F�;:<:@29</0�����
N9A35?2B=� TBF24L5?92F?� F� T4=4<92=4<:� �� 74F2=B9778<:� 74� F247J4=2789� L95:>:78� L�
FBB2L92F2L::�F�24D5�����

Z�791B2B=8G�F53>4?G�J5?�BT2:<:;4K::�=9A35:=BL47:?�2=9D392F?�:;<97:26�;74>97:?�791B2B=8G�
T4=4<92=BL���L�BF245678G�F53>4?G�T=:�<B724M9�79BDGBJ:<B�;4J426�2B561B�2:T�:;<9=:29567BAB�
74T=?M97:?�U[4;7B9��5:79V7B9W�:�L95:>:73�7B<:74567BAB�L2B=:>7BAB�2B14�IYYU�)[-%�:5:� )[�%W��
C� K956X� ;4T=924� 79F471K:B7:=BL477BV� <47:T35?K::� T=BK9FF� LLBJ4� T4=4<92=BL� <BM92� D826�
;4D5B1:=BL47�:�L�^2B<�F53>49�2=9D392F?�T=9JL4=:29567B�LL9F2:�T4=B56�UF<��J4599W���pF5:�LLBJ�
T4=4<92=BL�JBF23T97���B7�T=BLBJ:2F?�F59J3XE:<�BD=4;B<�#�

��� @9=915X>:26� =9A35?2B=� L� =9M:<�34045*607� U:;BD=4M97:9� T4=4<92=BLW� 74M42:9<�
17BT1:�3���

!�� TBF59JBL4295678<�74M42:9<�17BTB1�­­­­ ��¯̄̄̄ ��L8;L426�74�:7J:14K:X�2=9D39<8V�T4=4<92=��

��� Q4M426�17BT13�3�E�����
��	F ��:�79�B2T3F1426�JB�29G�TB=���TB14�J47789�74�J:FT599�79�
74>732�<:A426����

��� \7BT13�3� � TB2B<� B2T3F2:26� � :� 17BT14<:� v�w� 3F247BL:26� 2=9D39<3X� L95:>:73� �� O�
791B2B=8G� T4=4<92=BL� J47789� <BM7B� 4L2B<42:>9F1:� 3L95:>:L426� �� 3<976H426�
J5:295678<�74M42:9<�17BT1:�v�w�����

��� @=:� JBF2:M97::� 2=9D39<BV� L95:>:78� 74M426� 17BT13�3� �� OF247BL59774?� L95:>:74�
;4T:H92F?� L� T4<?26� =9A35?2B=4� �� J47789� 74� J:FT599� T9=9F24732� <:A426� :� LLBJ�
T4=4<92=4�74�^2B<�;41B7>97����

�������� ��
�	��
�U�D��
����
��!�������
����!������� 
������
N9A35?2B=� TBF24L5?92F?� L� =4;D5B1:=BL477B<� FBF2B?7::� �� 2B� 9F26� T4=4<92=8� <BM7B� LLBJ:26�
F=4;3�TBF59�TBJ15X>97:?�T:24XE9AB�74T=?M97:?�D9;�T=9JL4=:29567BAB�LLBJ4�T4=B5?���@BF59�
LL9J97:?�L�=4DB23�<BM7B�LLBJ�T4=4<92=BL��;4D5B1:=BL426�:�29<�F4<8<�;4E:2:26�=9A35?2B=�B2�
79F471K:B7:=BL4778G�<47:T35?K:V����

I7[B=<4K:X�B�2B<� ��B21=82� :5:� ;4D5B1:=BL47�LLBJ�T4=4<92=BL� ��<BM7B�3;7426�L�T4=4<92=9�
]�����R7�<BM92�T=:7:<426�;74>97:?�#��

������������  ���� �����������T4=B56�79�LL9J97���T4=4<92=8�;4D5B1:=BL478��

���	���	���	���	 ����������T4=B56�LL9J97�T=4L:567B���<BM7B�LLBJ:2�T4=4<92=8����

CBF2B?7:9�B21=82:?���D5B1:=BL1:��LLBJ4�T4=4<92=BL�FBG=47?92F?�:�T=:�B215X>97::�=9A35?2B=4�
B2�F92:����

Z�F53>49� ��9F5:�T4=B56�79�D85�;4J47�T=4L:567B���T4=4<92=8�7956;?� :;<97:26� ��ZLBJ�T4=B5?�
BF3E9F2L5?92F?�TBJBD78<�BD=4;B<���141�:�LLBJ�T4=4<92=BL�#�

��� @9=915X>:26� =9A35?2B=� L� =9M:<�34045*607� U:;BD=4M97:9� T4=4<92=BLW� 74M42:9<�
17BT1:�3� U=9A35?2B=� T=:� ^2B<� 79� JB5M97� D826� L� =3>7B<� =9M:<9� W� :� L8;L426� � 74�
:7J:14K:X�T4=4<92=�]�����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)&�

!�� oB5A:<�74M42:9<�17BT1:�3��JBD:26F?�<:A47:?�74�J:FT599�TBF59J79AB�;7414��Q4�<9F29�
TBF59J79AB� ;7414� U=4;=?J4W� T=:� ^2B<� :;BD=4;:2F?� K:[=4� L� :729=L459� B2� �� JB� 
��
@=9JTB5BM:<� �24<� D854� K:[=4� ��� 2BAJ4� 74� J:FT599� D3J92� #����
���
���
���
 � � � �� :� K:[=4� - �
<:A492��

��� @BF59JBL429567B� 74M426� 17BT1:� � L� F59J3XE9V� 1B<D:74K::� #�̄̄̄̄ � �­­­­ �� ­­­­ �� ¯̄̄̄ �� � •:[=4� ��
TBF59JBL429567B�F<97:2F?�74���d�-�d�e�d�-� ��241�>2B�TB�B1B7>47::�1B<D:74K::�D3J92�
T9=LB74>45674?�K:[=4����

��� Q4M426�17BT13�3���Q4�J:FT599�TB?L:2F?����	���	���	���	 ����TBJ2L9=MJ4?�29<�F4<8<�T=4L:567B9�
;4J47:9�T4=B5?���J4599�<BM7B�LLBJ:26�T4=4<92=8����

Z95:>:73�>:F54���:;BD=4M49<BAB�T=:�;4J47::�T4=B5?���L8D:=492�F4<�=9A35?2B=�T=B:;LB567B���:�
74� T=4L:5678V� LBJ� T4=B5?� B74� 79� L5:?92� ULLBJ:2� L� ;4D53MJ97:?� y79T=:?295?zW� �� Z4M78<�
?L5?92F?�5:H6�2B>7B9�FBD5XJ97:9�TBF59JBL429567BF2:�1B<D:74K::�74M42:?�17BTB1����

@BF59� T=4L:567BAB� LLBJ4� T4=B5?� JBF23T� 1� T4=4<92=4<�B21=82� JB� 2BV� TB=8� �� TB14� 79� D3J92�
T9=FB745B<�BT?26�;4D5B1:=BL47���^2B�FBF2B?7:9�FBG=47?92F?�:�T=:�B215X>97::�74T=?M97:?����

f4D5B1:=BL47:9� JBF23T4� 1� T4=4<92=4<� 74F24792� L� =9;3562429� 3<8H5977BAB� T=B:;LB567BAB�
79T=4L:567BAB�;4J47:?�1B<D:74K::�74M42:?�17BTB1��U¯̄̄̄ ��­­­­ ��­­­­ ��¯̄̄̄ ��WT=:�LLBJ9�T4=B5?������

'�)�)� ,:<:@29<�i�P&jPT�9<2d42@1E�5/k337672.9�@/I./-97��
Z95:>:73� 2=9D39<BAB� � 1B^[[:K:9724� <BE7BF2:� J5?� ��� 24=:[4� UT4=4<92=� ]��W� :5:� J5?� !��
24=:[4�UT4=4<92=�]���W�<BM7B�;4J426�L�J:4T4;B79�B2������:7J312:L7BAB�JB���
��9<1BF27BAB��

'�)�%� ,:<:@29<� i� P)jPW� 0<2@>� <2?4B7</0:.7>� <2B2E./E� -25677� 0� /dB:-97�
.2F/5/@;2.-:677��
Z=9<?�=9A35:=BL47:?� � J5?� ��� 24=:[4�UT4=4<92=� ]� �!W�:5:� J5?� � !��24=:[4�UT4=4<92=� ]� ��W�
<BM7B�3F247BL:26�74��)��)��)!�)��)��)�!�)���)���)�� �)�!���F9137J���OF247BL59774?�L95:>:74�
BT=9J95?92�>4F2B23�=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V�T=:�F59J3XE:G�3F5BL:?G�#��

· Y913E:V�1BF:73F�yDB599�:7J312:L78V�z���>9<�2=9D39<8V���2B�9F26�79JB1B<T97F:=BL47B�
���

· N4;7BF26� 2913E9AB� ;74>97:?� =9412:L7BAB� 2B14� L� F92:�:� BT2:<4567BAB� ;74>97:?� ��
FBB2L92F2L3XE9AB�2=9D39<B<3�1BF:73F3���UBH:D14�=9A35:=BL47:?�W���2B>7B�=4L74�2B13�
74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�UC�\W����

pF5:� ^2B2� T4=4<92=� 3F247BL597� 74T=:<9=� 74� ���� :� L� F92:� 74F23T?2� 314;47789� 3F5BL:?� ��
=9A35?2B=� 14MJ89� ���� F91� T=BL9J92� L8>:F597:9� BT2:<4567BAB� FTBFBD4� 1B<T97F4K::� :�
BF3E9F2L:2�=9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9����

O14;477B9� L=9<?� FB1=4E492F?� L� ;4L:F:<BF2:� B2� 2913E9AB� ;74>97:?� BH:D1:� =9A35:=BL47:?� ��
T=BTB=K:B74567B� 1L4J=423� B27BH97:?� BH:D1:� =9A35:=BL47:?� 1� 2B13� 74:<976H9V� 9<1BF27BV�
F23T97:� UC�\W� �� ZB;=4F24XE4?� BH:D14� =9A35:=BL47:?� <BM92� F7:;:26� ^2B� L=9<?� JB�
<:7:<4567BAB�;74>97:?���F91����

Q4BDB=B2��9F5:�BH:D14�=9A35:=BL47:?�<976H9��>9<�2B1�74:<976H9V�9<1BF27BV�F23T97:��L=9<?�
=9A35:=BL47:?�3L95:>:L492F?�L�JL4�=4;4��pF5:�BH:D14�3<976H492F?�:�J4599��:�F24792�<976H9�
��!��L95:>:78�2B14�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4���=9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9�79�T=BLBJ:2F?����

'�)�'� ,:<:@29<�i�P%jPJ�0<2@>�<2?4B7</0:.7>�0�/dB:-97�;2<25/@;2.-:677��
Z95:>:73� J5?� ��� 24=:[4� UT4=4<92=� ]� ��W� :5:� J5?� � !��24=:[4� UT4=4<92=� ]� �
W� <BM7B�
3F247BL:26� 74� �)��)��)!�)��)��)�!�)���)���)���)�!�� � F9137J�� R74� BT=9J95?92� >4F2B23�
=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V�TBJBD7B�141�:�L8H9BT:F4778V�T4=4<92=�]�!����F�29<�B25:>:9<���



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

))�

>2B�J9VF2L392�L�F53>49���1BAJ4�2913E:V�1BF:73F�yDB599�9<1BF27BV�z���>9<�2=9D39<8V���2B�9F26�
74F2454�T9=91B<T97F4K:?����

I;<9797:9�L=9<97:�=9A35:=BL47:?�L�;4L:F:<BF2:�B2�L95:>:78�BH:D1:�=9A35:=BL47:?�
T=B:FGBJ:2�241�M9��141�:�3�T4=4<92=4�]��!�������

'�)�A� ,:<:@29<�i�PG�l�34.567>�09/</?/�9:<73:��
N9A35?2B=8� (�
��)���� TB;LB5?X2� BF3E9F2L5?26� :;<9797:9� L8H9BT:F4778G� BF7BL78G�
T4=4<92=BL�L�29>97:9�T=BK9FF4�=9A35:=BL47:?�TBJ�LB;J9VF2L:9<�L79H79AB�F:A7454���o5?�^2BAB�
=9A35?2B=8� BF74E978� LGBJB<� J5?� L8DB=4� L2B=BAB� 24=:[4�� 1B2B=8V� 412:L:=392F?�
T=:5BM9778<�1�79<3�74T=?M97:9<����

Q4F2=BV1BV� T4=4<92=4� ]�� <BM7B� ;4J426�� JB5M97� 5:� =9A35?2B=� BD=4E426� L7:<47:9� 74� LGBJ�
L2B=BAB� 24=:[4�� C247J4=27B� =9A35?2B=� 74F2=B97� 241��>2B� LGBJ� L8DB=4� L2B=BAB� 24=:[4�
:A7B=:=392F?���@4=4<92=4�]��74F2=B97�74�. ��:�:;�L8H9BT:F4778G�T4=4<92=BL�:FTB56;3X2F?�L�
=9A35:=BL47::� T4=4<92=8� ]�~]��� 4� � T4=4<92=8� ]�~]
� T =:� ^2B<� 29=?X2� FLBV�F<8F5��4�
TB2B<3�79�:7J:K:=3X2F?���

pF5:�74F2=B:<�L95:>:73�T4=4<92=4�]��74�L95:>:73�� ��=9A35?2B=�74>792�L8>:F5?26�;74>97:9�
LGBJ4�L8DB=4�L2B=BAB�24=:[4�� :�L�;4L:F:<BF2:�B2�9AB�2913E9AB�;74>97:?�D3J92�:FTB56;BL426�
1B<T5912� T4=4<92=BL� ]�~]�� :5:� ]�~]
�� Z� ^2B<� F53>49� ;74>97:9� T4=4<92=4� �� D3J92#�
���������������� � �� @=:� ^2B<� J9F?2:>74?� 2B>14� ;4� TBF59J7:<� ;741B<� :7J:K:=392�� 412:L78V� 5:� L�
74F2B?E99�L=9<?�LGBJ�L2B=BAB�24=:[4�_�9F5:�B74�TBA4H974��LGBJ�L2B=BAB�24=:[4�79412:L78V�
:� L� =9A35:=BL47::� :FTB56;3X2F?� T4=4<92=8� J5?� T9=LBAB� 24=:[4� U]�~]�W�� Q4BDB=B2��
FL9>97:9� J9F?2:>7BV� 2B>1:� F:A745:;:=392� 412:L7B9� FBF2B?7:9� LGBJ4� L2B=BAB� 24=:[4�� :�
=9A35?2B=�T=:�^2B<�:FTB56;392�T4=4<92=8�L2B=BAB�24=:[4�U]�~]
W���

'�)�G� ,:<:@29<� i� &)
&%� l� 5/k337672.9� 7=@2<792BC./?/� 9<:.-3/<@:9/<:� 9/5:�
e���f��
@4=4<92=B<� ]�!� <BM7B� 74F2=B:26� 7B<:745678V� T9=L:>78V� 2B1� IYY� L� 9J:7:K4G� 4<T9=��
o:4T4;B7�;74>97:V�B2���JB�

��0��

C247J4=27B� ^2B2� T4=4<92=� U]�!W� 79� ;4J47� U)� )� )W� ��Z� ^2B<�F53>49�LF9� :;<9=97789�L95:>:78�
2B1BL��2B�9F26�2913E99�;74>97:9�^[[912:L7BAB�2B14���412:L7BAB�:�=9412:L7BAB�:�L95:>:74�C�\�
UT4=4<92=�!!W�:�2B1:�B2J95678G�F23T979V�UT4=4<92=�!�W�:7J:K:=3X2F?�L�=4;<9=7BF2:���141�B7:�
D85:�:;<9=978�74�L2B=:>7BV�F2B=B79�IYY���OF247BL14�T4=4<92=4�79�L5:?92�7:1B:<�BD=4;B<�74�
T=BK9FF�=9A35:=BL47:?���L5:?92�2B561B�74�:7J:14K:X�L95:>:7���:<9XE:G�=4;<9=7BF26�2B14����

@4=4<92=B<�]���;4J492F?�L2B=:>78V�7B<:745678V�2B1�IYY��iBM7B�L8D=426�;74>97:9��0�:5:�
�0�� ��������m� �� /9B7L72� /9� ;:<:@29<:� i&)
�k9/9� ;:<:@29< �F/BM2.�d19C�/d>=:92BC./�
;<:07BC./� .:-9</2.� FB>� /d2-;2L2.7>� ./<@:BC./E� <:d/9 1� <2?4B>9/<:��CBA54F7B� ^2B<3�
T4=4<92=3�:�2913E9<3�;74>97:X�2B14�L�F92:�=9A35?2B=�BT=9J95?92��79�T9=9A=3M97�5:�2B1BL8V�
LGBJ� �� :�T=:�79T=4L:567BV�3F247BL19�T4=4<92=4�<BM92�JBV2:�1�79M95429567B<3�B215X>97:X��
=9A35?2B=4���:5:�74BDB=B2�79�D3J92�=9A35?2B=�B215X>97�L�F53>49�79BDGBJ:<BF2:�UF<��BT:F47:9�
T4=4<92=4����_�4L4=:?�B2�FL9=G2B14W�

Q4F2=B9774?� L95:>:74� T4=4<92=4� ]��� BF24792F?� T=9M79V� :� T=:��������� ����� =9A35?2B=4�
UF<�BT:F47:9�J4599W��

'�)�T� ,:<:@29<� i� &'� 0<2@>� dB/57</057� ;/09/<./?/� 05BHL2.7>� <2B2E.1K�
01K/F/0�
C53M:2� J5?� BD9FT9>97:?� JBF242B>7BAB� =4;=?J4� 1B7J97F42B=4� T9=9J� 9AB� TBL2B=78<�
L15X>97:9<���o:4T4;B7�;74>97:V��)��)!�)��)��)�!�)�� �)���)�!���F9137J����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)%�

@������$���6���%�������-����
���
�

] �
Q4;74>97:9� o:4T4;B7�

;74>97:V�
‚4A�
3F2���

C247J4=27
��L95:>:74��

@=:<9>47:9��

�� R21=82:9�JBF23T4��1�
=9J412:=BL47:X�UT4=B56W�

)���b� )� b� C<��RT:F47:9�D5B1:=BL1:�
LLBJ4�T4=4<92=BL��

�� Y=9D39<8V�aƒ+�U24=:[���W� ������:7J�JB���
��
9<1���

���� � ��
��:7J�� �

!� Z=9<?�=9A35:=BL47:?�=959V7��
F91K::�T=:�79JB1B<T97F4K::��
U24=:[���W�

�)��)��)!�)��)��)
�!�)���)���)���)
�!���F9137J��

)� ����� �

�� L=9<?��=9A35:=BL47:?�=959V7��
F91K::�T=:�T9=91B<T97F4K::�
U24=:[���W�

�)��)��)!�)��)��)
�!�)���)���)���)
�!���F9137J�

)� ���� �

�� [371K:?�L2B=BAB�24=:[4�� ��U792W�)���UJ4W� )� ��U792W� YB561B�3�=9A35?2B=BL�=?J4��
!  �

�� Y=9D39<8V�aƒ+�U24=:[�!�W��� �����:7J��JB���
��
9<1��

���� � ��
��:7J�� pF5:�79�412:L:=BL474��
[371K:?�!��24=:[4��79�
B2BD=4M492F?��

�� Z=9<?�=9A35:=BL47:?�=959V7��
F91K::�T=:�79JB1B<T97F4K::�
U24=:[�!�W���

�)��)��)!�)��)��)
�!�)���)���)���)
�!���F9137J��

)� ���� pF5:�79�412:L:=BL474��
[371K:?�!��24=:[4��79�
B2BD=4M492F?��


� L=9<?��=9A35:=BL47:?�=959V7��
F91K::�T=:�T9=91B<T97F4K::�
U24=:[�!�W���

�)��)��)!�)��)��)
�!�)���)���)���)
�!���F9137J�

)� ��� pF5:�79�412:L:=BL474��
[371K:?�!��24=:[4��79�
B2BD=4M492F?��

�!� 7B<:745678V�T9=L:>78V�2B1�
IYY�U:;<9=:29567BAB�
2=47F[B=<42B=4�2B14W��

��)�

���b� �� Q9�;4J47� �

��� QB<:745678V�L2B=:>78V�2B1��
IYY�

��b�)���b� )� �� �

��� L=9<?�D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�
L15X>97:?�=959V78G�L8GBJBL��

�)��)!�)��)��)
�!�)���)���)�!���
F9137J��

)� !�� �

��� 2:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�
U[4;7B9�:5:�5:79V7B9�W�
�

d�(UdbW�)�d�dU+�W� )� d�(UdbW�@4=4<92=�74JB�;4J426�
T=4L:567BAB�J5?�7B=<4567BAB�
[371K:B7:=BL47:?�
4L2B=4FTB;74L47:?�
TBJ15X>97:?��

��� FTBFBD�T=:FB9J:797:?�
:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?��:�
2B14��

��1B<D:74K:V�� )� Q9�
BT=9J9597�

C<��RT:F47:9�T4=4<92=4�

!�� 0L2B<42:>9F1B9�=4FTB;74L47:9�
2B1BL�F23T979V��

��U792W�)���UJ4W� )� ��UJ4W�0L2B=4FTB;74L47:9�L15X>:2F?��
T=:�3F247BL19�T4=4<92=4�F���
74���:�T=:�3F247BL5977BV���
LF9AJ4�T=:�L15X>97::�
=9A35?2B=4�

!�� T=BA=4<<4�1B<<324K::�
=959V7BV�F91K::�

�!�2:TBL8G�
1B<D:74K:V��

)� �Q9�
BT=9J9597�

����:7J:L:J34567B9�;4J47:9�
F23T979V��pF5:�;4J47B�
4L2B=4FTB;74L47:9�F23T979V��
79�B2BD=4M492F?��

!!� L95:>:74�74:<976H9AB�
1B7J97F42B=4��=959V7BV�F91K::�
U„�l&����a�	�…†�…�t‡��&��&��
…��"����cxW�

U�����)�!�bW� �
1B^[[:K:972�
IYY�

���� � Q9�
BT=9J9597�

Z95:>:74�74�T9=L:>7BV�
F2B=B79�IYY��)��9F5:�7B<:745�
T9=L:>7BAB�2B14�IYY�79�;4J47��
B2BD=4M492F?�2B1�L2B=:>7BV�
BD<B21:�IYY��pF5:�;4J47B�
4L2B=4FTB;74L47:9�F23T979V��
79�B2BD=4M492F?��

!�� 1B5:>9F2LB�1B7J97F42B=BL�
=959V7BV�F91K::�

��_���U��)���W� )� ��U��W� pF5:�;4J47B�
4L2B=4FTB;74L47:9�F23T979V��
79�B2BD=4M492F?��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)'�

!�� 1B5:>9F2LB��J=BFF959V�=959V7BV�
F91K::���

��_���� )� �� pF5:�;4J47B�
4L2B=4FTB;74L47:9�F23T979V��
79�B2BD=4M492F?�

!�� L95:>:78�2B1BL�
1B<T97F:=3XE:G�F23T979V��

U�����)���bW� �
1B^[[:K:972�
IYY��

���� � Q9�
BT=9J9597�

@5XF�_�1B7J97F42B=�<:73F�)�
J=BFF956��

!�� TBF2B?7789�F23T97:�� =9A35:=39<4?�������
��

)� ZF9�
=9A35:=39<
89�

�

!�� T=9J95678V�1BF:73F�J5?�
=9A35:=BL47:?�J=BFF95?<:��

�����:7J��JB���
��
9<1��

���� � Q9�
BT=9J9597�

pF5:�L95:>:74�79�;4J474��
=9A35:=BL47:9�J=BFF95?<:�79�
T=BLBJ:2F?��

!�� \B5:>9F2LB�1B7J97F42B=BL�
2=47;:F2B=7BV�F91K::�

R2���JB��� �)�� �� f4J492F?�LF9AJ4�L=3>73X��@=:�
:7:K:45:;4K::�FBG=47?92F?�

!
� C1B=BF26�=9A35:=BL47:?�:�L=9<?�
D5B1:=BL1:�2=47;:F2��F91K::�

R2���JB���;4�
F9137J3��B2���!�JB�
���F9137J�

)�� ��;4�
F9137J3������
F9137J�

YB561B�J5?�2=47;:F2B=7BV�
F91K::�

��� 74F2=BV14�4L4=:V78G�=9M:<BL�
Ub���"W�

��2B561B�
F:A7��2B561B�
J9VF2L��F:A7�:�
J9VF2L���

)� C:A7��:�
J9VF2L��B2�
<45BAB�2B14�
��TB29=:�
74T=���
BH:D1:�
F23T97:��

@9=9>976�FBF2B?7:V�#�
��<458V�2B1��
!�FL9=G2B1��
��BH:D14�1B<T97F4K::��
��TB29=?�74T=?M97:?��
��A4=<B7:>��:F14M97:?�
��T=9L8H97��>:F54�L15X>97��
��BD=427B9�T:247:9�

���BH:D14�F23T97:�

��� T=9J95�A4=<B7:>9F1BAB�
:F14M97:?�2B14�Uc��W��UJ5?��
����"W�

����)�����r� ���� !�� pF5:�79�74F2=B97������"�B2�
T=9J954�c����79�
B2BD=4M492F?�

�!� T=9J95�1B5:>9F2L��L15X>97:V�
J5?�
F:A745:;:=3XE9V�J9VF2L3XE9V��
[371K::�4L4=:V��

�������)�!��������� ����
���

��������� pF5:�79�74F2=B97������"�B2�
T=9J954�>:F54�L15X>97:V��79�
B2BD=4M492F?���

��� 4J=9F�T=:DB=4� ��_�!��� �� �� O�T=:DB=4�D9;�:729=[9VF4�79�
B2BD=4M492F?��

��� F1B=BF26�T9=9J4>:�J4778G� ����)�
����-l� )� 
���� O�T=:DB=4�D9;�:729=[9VF4�79�
B2BD=4M492F?��

�
���

�
\B<<37:14K:B778V�T=B2B1B5�

�
\iZ�UN�W��
��l�m.)*cgUx�W�

�
)�

�
\iZ�UN�W�

�
O�T=:DB=4�D9;�:729=[9VF4�79�
B2BD=4M492F?��

��� FBF2B?7:9�4L4=:V78G�=9M:<BL�
Ub���"W���

� � � C:A745:;4K:?�2B561B�412:L78G�
FBF2B?7:V�b���"��

��� i:7:<45678V�
;4=9A:F2=:=BL4778V�1BF:73F�

� � � o9VF2L392�B2�74A=3;1:���r�:�
L8H9�

�!� i41F:<45678V�
;4=9A:F2=:=BL4778V��c���

� � � o9VF2L392�B2�74A=3;1:���r�:�
L8H9�

��� i41F��Z95:>:74�A4=<B7:1��U��)��)
��)���)���)��W�

� � � o9VF2L392�B2�74A=3;1:���r�:�
L8H9��

��� 1B5:>9F2LB�L15X>97:V�F23T979V�
UL�28F?>4GW��

� � � 0,001 � �  9999  
L�28F?>4G��

��� 2:T�79:FT=4L7BF2:�=9A35?2B=4�� � � � �

��� FBF2B?7:9�L=9<97:�
=9A35:=BL47:?�

� � � Z=9<?�JB�F59J3XE��=9A35��
LB;J9VF2L:?�L�F91��

��� Z=9<?�L15X>97:?�F23T979V�UL�
28F��>4FW�

� � � o:4T4;B7�;74>97:V�������������B2���
������JB�����

�

�

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)A�

'�)�W� ,:<:@29<1� i� &A
&G� l� 97;� 7� -;/-/d� ;<7-/2F7.2.7 >� 7=@2<792BC./?/�
.:;<>M2.7>��
@4=4<92=� ]���BT=9J95?92��?L5?92F?�5:�TBJ15X>977B9� :;<9=:29567B9�74T=?M97:9� [4;BL8<�
U���	���	���	���	 , F247J4=274?�L95:>:74W��:5:�5:79V78<�U���
���
���
���
� �W��pF5:�:;<9=:2956789�74T=?M97:9�
:� 2B1� D9=32F?� F� =4;78G� F2B=B7� UL8FB1BAB� :� 7:;1BAB� 74T=?M97:?W� T:24XE9AB� F:5BLBAB�
2=47F[B=<42B=4� �� L95:>:73� T4=4<92=4� ]��� 79BDGBJ:<B�3F247BL:26� L� FBB2L92F2L::� F� 2:TB<�
2=47F[B=<42B=4�_�F<��BT:F47:9�L�B2J9567B<�=4;J959���

,:<:@29<� 97;:� ;/F5BHL2.7>� ei&Af� F/BM2.� d19C� 0� BHd/@� -B4L:2� ;<:07BC./� .:-9</2.�
;<7� 7.-9:BB>677
� F:M2� 9/?F:
� 5/?F:� ;<2F;/B:?:2@� =:;4-5� ;</62--:� :09/@:97L2-5/?/�
<:-;/=.:0:.7>� ;/F5BHL2.7>�� Z� T=B2:L7B<� F53>49� :;<9=?9<8V� 1BF:73F� D3J92� BT=9J9597�
79T=4L:567B��

Q4F2=B9774?� L95:>:74� T4=4<92=4� 2:T4� TBJ15X>97:?� U]��W� BF24792F?� T=9M79V� :� T=:�
�������� ����� =9A35?2B=4�UF<�BT:F47:9�J4599W��

@4=4<92=�]���BT=9J95?92�FTBFBD�TBJ15X>97:?� :;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�TB�B27BH97:X�1�
:;<9=:29567B<3�2B13���2B�9F26�<9MJ3�141BV�[4;BV�:�7359L8<�T=BLBJB<�L;?2B�:;<9=:29567B9�
74T=?M97:9� �� @=9JTB54A492F?� �� >2B� IYY� =4;<9E97� L� [4;9� �� :� 9AB� B=:9724K:?� U159<<8� 	��� W�
FBB2L92F2L392�74T=4L597:X�:F2B>7:1�_�TB2=9D:2956���CTBFBD�TBJ15X>97:?�<BM92�L8D:=426F?�
BJ7BV�:;�H9F2:�1B<D:74K:V�L�24D5������

@������,���A�
�
���
���3!������ %��������
-
�������� �����

:;<9=:29567B9�74T=?M97:9�
[4;7B9��)�g��	��	��	��	 �

:;<9=:29567B9�74T=?M97:9�
5:79V7B9�)���
���
���
���
� �

]� CTBFBD�TBJ15X>97:?� ]� CTBFBD�TBJ15X>97:?�

�� ������ �� ���� ��� � ���� �� ������ �� ���� ������ �� ����
!� ������ ��� ������ �� ��� !� ������ ��� ��������� ��� ���
�� ������ ��� ������ �� ��� �� ������ ��� ������ �� �� �� ���
�� ��� �� ��������� ��� ��� �� ������ ��� ��������� ��� ���
�� ��� �� ��������� ��� ��� �� ������ ��� ��������� ��� ���
�� ��� �� ��������� ��� ��� �� ������ ��� ��������� ��� ���

@=:<9>47:?#�

· @=9JTB54A492F?� �� >2B� IYY� =4;<9E97� L� [4;9� �� :� 9AB� B=:9724K:?� U159<<8� 	��� W�
FBB2L92F2L392�74T=4L597:X�:F2B>7:1�_�TB2=9D:2956����

· CTBFBD� TBJ15X>97:?� ;4J47� L� L:J9� yˆ)� Oz� AJ9� ˆ� B;74>492� [4;3� T=:FB9J:79773X� 1�
159<<9� =9A35?2B=4� ��� �� 4� O� _� [4;3� UT=BLBJW� ��T=:FB9J:79773X�1�159<<9�=9A35?2B=4�
2�UA��U���_�B;74>492�F=9J7:V���7359LBV�T=BLBJ�W���

pF5:� L95:>:73� ^2BAB� T4=4<92=4� 79� ;4J4L426� UJ47789� �)� )� )W� �� ;4T3F2:2F?� T=BK9FF�
4L2B=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?���@=:�F<979�2:T4�TBJ15X>97:?�U[4;7B9�5:79V7B9�74T=?M97:9�
_� � T4=4<92=� ]��W�� T4=4<92=� FTBFBD4� TBJ15X>97:?� U]��W� 4L2B<42:>9F1:� 3F247BL:2F?� 74�
79BT=9J959773X�L95:>:73���

����V��� `����� 
���������!
�>R
�����������
�
���Q�� ������	Q��������Q�
��������������������������
pF5:� :;<9=?9<8V� 2B1BL8V� F:A745� D9=92F?� F� T=B2:LBTB5BM7BV� F2B=B78� T:24XE9AB�
2=47F[B=<42B=4�� TB� B27BH97:X� 1� :;<9=?9<B<3� F:A7453�74T=?M97:?�� 2B� J5?� T=4L:567BV�
74F2=BV1:� T4=4<92=4� ]��� =9H4XE:<� L� J477B<� F53>49� D3J92� 241� 74;8L49<8V� >4FBLBV�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)G�

UL=9<977BVW�3AB5�2=47F[B=<42B=4��q24�L95:>:74�BT=9J95?92�3AB5�L912B=BL�74T=?M97:?�<9MJ3�
FBB2L92F2L3XE:<:� [4;4<:� T9=L:>7BV� :� L2B=:>7BV� BD<B2B1�� Z=9<977BV� 3AB5� <BM92� D826� L�
J:4T4;B79�B2���JB����)�2�FBB2L92F2L3XE:V�^2B<3�[4;BL8V�3AB5�59M:2�L�T=9J954G�B2���JB�����
A=4J3FBL�UF�H4AB<�TB����A=4J3FBLW��

@=:� 3F5BL::�� >2B� :;<9=:29567B9� 74T=?M97:9� TBJ15X>97B� -/.:;<:0B2../� � F� 2:TB<�
2=47F[B=<42B=4� U2B� 9F26� T=:� FB9J:797::� L� ;L9;J3� 1� =9A35?2B=3� TBJ15X>97B� [4;7B9�
:;<9=:29567B9� 74T=?M97:9�� :5:� T=:� FB9J:797::� L� 2=93AB567:1� TBJ15X>97B� 5:79V7B9�
:;<9=:29567B9� 74T=?M97:9W�� 79BDGBJ:<B� 74F2=B:26� T=:� L29./E� L95:>:79� L=9<977BAB� 3A54�
2=47F[B=<42B=4� 2:T� TBJ15X>97:?� 74�3:=/01E� � @=:�.2L29./E� L95:>:79� L=9<977BAB� 3A54�
2=47F[B=<42B=4�)�2:T�TBJ15X>97:?�B7.2E.1E��

pF5:�M9� :;<9=:29567B9�74T=?M97:9�TBJ15X>97B�;</970/;/B/M./ �F�2:TB<�2=47F[B=<42B=4��
J9VF2L392� BD=427B9� T=4L:5B#� T=:�L29./E� L95:>:79� L=9<977BAB� 3A54� 2=47F[B=<42B=4�
79BDGBJ:<B� 74F2=B:26� 2:T� TBJ15X>97:?� 74�B7.2E.1E
� T=:�.2L29./E� L95:>:79� L=9<977BAB�
3A54�2=47F[B=<42B=4�)�2:T�TBJ15X>97:?�3:=/01E� �

Q4F2=BV13�T4=4<92=4�]���BD|?F7:<�74�T=412:>9F1:G�T=:<9=4G#�

T���
����f�

oB5M74� D826� =945:;BL474� 1B<T97F4K:?� TB2=9D597:?� 74A=3;1:�� TBJ15X>977BV� >9=9;�
2=47F[B=<42B=� � y\�&n
 � T=:>9<� 5:79V7B9� :;<9=:29567B9� 74T=?M97:9� D3J92� D=426F?� F�
T9=L:>7BV� F2B=B78� U\ �� ;74>:2� FB9J:7977BV� TB� FG9<9� 2=93AB567:14W�� 4� :;<9=:295678V� 2B1��
D3J92�D=426F?�F�IYY�74�L2B=:>7BV�F2B=B79�2=47F[B=<42B=4�Uj/k��;74>:2�FB9J:7977BV�TB�FG9<9�
;L9;J8W��

������������������
���3!������;����%����B�	:<���

��� @9=L:>74?� F2B=B74� 2=47F[B=<42B=4� FB9J:7974� L� 2=93AB567:1� :� 1� =9A35?2B=3� D3J92�
TBJ15X>97B� 5:79V7B9� T9=L:>7B9� 74T=?M97:9� UBD8>7B� >9=9;� :;<9=:295678V�
2=47F[B=<42B=� 74T=?M97:?� F� L8GBJB<� ���ZW� _� F59JBL429567B�� :;<9=:29567B9�
74T=?M97:9�D3J92�TBJ15X>97B�-/.:;<:0B2../ �F�2:TB<�2=47F[B=<42B=4���

��� @BF1B5613� :;<9=:29567B9� 74T=?M97:9� � TBJ15X>97B�-/.:;<:0B2../ � F� 2:TB<�
2=47F[B=<42B=4� �4�L=9<977BV�3AB5�2=47F[B=<42B=4�Uj�kW� �.2L29.1E
�3F2474L5:L49<�
2:T� TBJ15X>97:?� :;<9=:29567BAB� 74T=?M97:?� 74� L95:>:73� �B7.2E.1E�� U9F5:� D8�
L=9<977BV� 3AB5� 2=47F[B=<42B=4� D85�L29.1E
� :5:� 9F5:� D8� :;<9=:29567B9�
74T=?M97:9� 79� D85B� TBJ15X>97B�-/.:;<:0B2../ � F� 2:TB<� 2=47F[B=<42B=4��
3F247BL:5:�D8�2BAJ4�2:T�TBJ15X>97:?��3:=/01E W��

T���
�����f�

oB5M74� D826� =945:;BL474� 1B<T97F4K:?� TB2=9D597:?� 74A=3;1:�� TBJ15X>977BV� >9=9;�
2=47F[B=<42B=�jo�Gk���T=:>9<�L�14>9F2L9�:;<9=:29567BAB�D3J92�D=426F?�5:79V7B9�74T=?M97:9�
L2B=:>7BV� BD<B21:�� � Uj/k�� ;74>:2� FB9J:7977BV� TB� FG9<9� ;L9;J8W�� I;<9=:295678V� 2B1� � D3J92�
D=426F?� F� IYY� 74� T9=L:>7BV� � F2B=B79� 2=47F[B=<42B=4�� � � Uj/k�� ;74>:2� FB9J:7977BV� 241M9� TB�
FG9<9�;L9;J8W��

������������������
���3!������;����%����B�	:<�� �

��� Z2B=:>74?� F2B=B74� 2=47F[B=<42B=4� FB9J:7974� FG9<9� ;L9;J8� �� BJ741B� 1� =9A35?2B=3�
TBJ15X>49<�5:79V7B9�L2B=:>7B9�74T=?M97:9� )� :;<9=:29567B9�74T=?M97:9�L�J477B<�
F53>49�D3J92�TBJ15X>97B��;</970/;/B/M./ �F�2:TB<�2=47F[B=<42B=4������

��� I;<9=:29567B9�74T=?M97:9��TBJ15X>97B�;</970/;/B/M./ �F�2:TB<�2=47F[B=<42B=4�:��
L=9<977BV� 3AB5� 2=47F[B=<42B=4� Uj�kW� �L29.1E
� � TB^2B<3� 3F2474L5:L49<� 2:T�
TBJ15X>97:?� :;<9=:29567BAB� 74T=?M97:?� UT4=4<92=� ]��W� 74� L95:>:73� �B7.2E.1E��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)T�

U9F5:� D8� :;<9=:29567B9� 74T=?M97:9� � D85B� TBJ15X>97B�-/.:;<:0B2../ � F� 2:TB<�
2=47F[B=<42B=4��3F247BL:5:�D8�2BAJ4�2:T�TBJ15X>97:?��3:=/01E W��

Z� F53>49� FB<797:V� L� T=4L:567BF2:� BT=9J9597:?� 2:T4� TBJ15X>97:?�� <BM7B� T=BL9=:26� 9AB�
^1FT9=:<9724567B#� TBF59� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?� TBJ15X>97:?� BD8>7B� <BM7B�
F=4L7:26� L95:>:73� 1BF:73F4�� :7J:K:=39<3X� =9A35?2B=B<�� F� :;<9=9778<:� J4778<:� 74�
^5912=BF>92>:19�UB27BH97:9�>:F54�BDB=B2BL�412:L7BAB�:�=9412:L7BAB�F>92>:1BL�;4�BJ:7�:�2B2�
M9� T9=:BJ� L=9<97:W�� Z� F53>49� DB56H:G� =4FGBMJ97:V�� �79BDGBJ:<B�74F2=B:26�L95:>:73�2:T4�
TBJ15X>97:?�74�T=B2:LBTB5BM73X���:�TBL2B=:26�1B72=B5678V�;4<9=��

'�)�J� ,:<:@29<�i�)P�:09/@:97L2-5/2�<:-;/=.:0:.72�9/ 5/0�-94;2.2E��
@=:� TBF24L19� =9A35?2B=4� [371K:?� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?� 2B1BL� F23T979V�
412:L:=BL474� UT4=4<92=� !�� 74� �� �� J47789� 74� J:FT599�%"[� � W� �� Z� ^2B<� F53>49� =9A35?2B=�
T=BL9J92�4L2B=4FTB;74L47:9�0-2?F:�T=:�L15X>97::�UTBJ4>9�74T=?M97:?�W����

@=BK9FF� <BM7B� L8;L426� :� D9;� F7?2:?� 74T=?M97:?� � �� 3F247BL1BV� T4=4<92=4� ]!�� 74� �� �� 5:DB�
:7:K:45:;4K:9V�=9A35?2B=4����

Z� F53>49� ;4J47:?� � 4L2B=4FTB;74L47:?� � F23T979V� 79� :<992� F<8F54� ;4J4L426� T4=4<92=8� ]�
!�~�!��:�TB^2B<3�B7:�79�:7J:K:=3X2F?���

0L2B=4FTB;74L47:9��F23T979V�<BM7B�:F15X>:26�3F247BL1BV�T4=4<92=4�]!��74�L95:>:73�. ���Z�
^2B<�F53>49�74JB�;4J426�L95:>:78�F23T979V�F�TB<BE6X�T4=4<92=BL��!�~�!������

C=9J:�F23T979V�2=47;:F2B=7BV�F91K::�=4FTB;7492F?�F2B561B�F23T979V��F1B561B�D85B�;4J47B�L�
T4=4<92=9� !��� @B^2B<3� J4778V� T4=4<92=� 79BDGBJ:<B� 74F2=B:26� L=3>73X� T=:� T9=LB<�
L15X>97::�� Q4F2=B9774?� L95:>:74� FBG=47:2F?� :� T=:� 241� 74;8L49<BV��������� ���� �
=9A35?2B=4��

'�)�&P� ,:<:@29<� i� )&� 
� ))� ;</?<:@@:� 5/@@49:677� 7� 02B7L7.:� .:7@2.C_2?/�
5/.F2.-:9/<:�<2B2E./E�-25677��e]	pq
�7B7�Yjrf�
pF5:� B215X>97� T=BK9FF� 4L2B=4FTB;74L47:?� � F23T979V� �� <BM7B� ;4J426� � L95:>:78� F23T979V�
=959V7BV� F91K::� F� TB<BE6X� J4778G� T4=4<92=BL�UJ4778V� FTBFBD� 79T=:9<59<� J5?�
2=47;:F2B=78G� L8GBJBL� _� :G� <BE7BF2:� <BM7B� ;4J426� L=3>73X� 2B561B� :7J:L:J34567B� L�
T4=4<92=9�!�‰W��

@4=4<92=� !�� ;4J492� T=BA=4<<3� 1B<<324K::� �� 1B2B=4?� BT=9J95?92� FBB27BH97:9� L95:>:7�
B2J95678G� 1B7J97F42B=78G� F23T979V� �� iBM7B� L8D=426� BJ73� :;� T=9J5BM9778G� L� 24D5�� ���
1B<D:74K:V���

\B7J97F42B=8� JB5M78� D826� T=:FB9J:7978� L� FBB2L92F2L::� F� L8D=477BV� � T=BA=4<<BV� 1�
=959V78<� L8GBJ4<� =9A35?2B=4� 241:<� BD=4;B<� �� >2BD8� 74:<976H:V� 1B7J97F42B=� � D85�
T=:FB9J:797�1�L8GBJ3�]�����

\B5:>9F2LB�T=:FB9J:79778G�1B7J97F42B=BL�74JB�;4J426�L�T4=4<92=9�!����pF5:�:G�1B5:>9F2LB�
DB56H9�T?2:� ��=9A35?2B=�T=9JTB54A492���>2B�yL9F�z� �F23T97:� ]�� :�F59J3XE:G�241BV�M9�141�:�
yL9F�z��F23T97:�]�����

pF5:� 7:� BJ74� :;� T=9J5BM9778G� 1B<D:74K:V� 79� 3JBL592LB=?92� 2=9D39<BV� T=BA=4<<9�
1B<<324K::���<BM7B�;4J426�L95:>:78�F23T979V�TB57BF26X�T=B:;LB567B�74F2=BV1BV�T4=4<92=4�
!����Z�^2B<�F53>49�T4=4<92=�!��4L2B<42:>9F1:�3F247BL:2F?�74�.� ��>2B�B;74>492��������������3�
��
-��%%���
%%�����������"�
"����������

Z�^2B<�F53>49�29=?92�F<8F5�;74>97:9�T4=4<92=4�!!�:�TB^2B<3�B7�79�:7J:K:=392F?����

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)W�

@������:�����
-��%%����
%%��������

]� \B<D:74K:?�� I7J:14K:?� ]� \B<D:74K:?� I7J:14K:?�

�� �#�#�#�#�� ����������������� ��� �� �#!#!#!#!� ����������������� ���

!� �#�#!#!#!� ����������������� ��� �� �#!#�#�#�� ����������������� ���

�� �#�#!#!#�� ��������������������� ��� 
� �#!#�#�#�� ����������������� ���

�� �#�#!#�#�� ����������������� ��� ��� �#!#�#�#�� ����������������� ���

�� �#�#!#�#�� ����������������� ��� ��� �#!#�#�#�� ����������������� ���

�� �#�#!#�#�� ��������������������� ��� �!� �#!#�#�#�� ����������������� ���
�

pF5:�L8D=474�:�;4J474�BJ74�:;�T=BA=4<<�:;�24D5:K8���79BDGBJ:<B�9E9�;4J426�L95:>:73�2B14�
74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�=959V7BV�F91K::�`"�&��UFBB2L92F2L392�L9F3�y�z���T4=4<92=�!!W���q24�
L95:>:74� :7J:K:=392F?� L� 9J:7:K4G� 4<T9=� :� FBB2L92F2L392� :5:� T=?<B� :;<9=977B<3�
J9VF2L:29567B<3�2B13�1B7J97F42B=4�L�F92:�U9F5:�7B<:745�T9=L:>7BAB�2B14�IYY�;4J47W���5:DB�
L95:>:79� 2B14� LB� L2B=:>7BV� BD<B219� IYY� UL� BD=427B<�F53>49W� ��>2B�FBB2L92F2L392� ;74>97:X�
1B7F24728��ja�	k��

Z95:>:73� 2B14� 74:<976H9AB� 1B7J97F42B=4� =959V7BV� F91K::� `"�&� � � <BM7B� BT=9J95:26� :;�
FBB27BH97:?�#��

�`"�&�s�Š"�&���U����� �g.�W������‹b��e�����eŒ��AJ9��

]	pq�)�2B1�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�=959V7BV�F91K::���0��

s	pq �_�<BE7BF26�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�=959V7BV�F91K::���Z0=��

t� ��)��5:79V7B9�74T=?M97:9���Z�UBD8>7B����W� 

Z�24D5���T=:L9J978�2B1:�74:DB599�>4F2B�T=:<97?9<8G�1B7J97F42B=BL�� 

@�����C�������!�����
����
�������
���;,==�< �

Š�‹	eb�Œ� ! � ���� � � � � � ��!� � � � �� � �!�� �
`�‹bŒ� !�
 � ��� � ��� � ��! � 
�� � ���� � �� �� � ���� �

Š�‹	eb�Œ� �� � !� � !� � �� � �� � �� � �� � ��� �
`�‹bŒ� !��� � !��
 � ���� � ���� � ���� � �!�� � ���� � ����� �

�

pF5:�7B<:745� IYY�79� ;4J47� ��L<9F2B�L95:>:78�2B14�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�74JB� ;4J426�
L95:>:73�C�\� �� p9�<BM7B�74V2:�141�>4F27B9�7B<:74567BAB�2B14�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4� :�
1B^[[:K:9724�IYY���Z95:>:74�C�\�<BM92�D826�L�:729=L459�B2������JB�!�0����

Z�F53>49�1BAJ4�7B<:745�IYY�;4J47�L�T4=4<92=4G���L�=9A35?2B=�;4T:F8L492F?�79TBF=9JF2L977B�
L95:>:74�2B14�1B7J97F42B=4�`"�&��U=4L74�C�\�3<7BM977BV�74�1B^[[:K:972�IYY�W����

'�)�&&� ,:<:@29<�i�)%
)'�5/B7L2-90/�5/.F2.-:9/</0�7� F</--2B2E�<2B2E./E�-25677�
@=:� =3>7B<� ;4J47::� 2B1BL� 1B7J97F42B=BL� T=:� TB<BE:� T=BA=4<<8� 1B<<324K::� :� 2B14�
74:<976H9AB� 1B7J97F42B=4� =959V7BV� F91K::� UT4=4<92=8� !��� !!W� 79BDGBJ:<B� 9E9� ;4J426�
1B5:>9F2LB�T=:FB9J:79778G�1B7J97F42B=BL�J477BV�F91K::�_�T4=4<92=�]!����OF2474L5:L492F?�
L�:729=L459�B2���JB�����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

)J�

@=:� :FTB56;BL47::� <976H9AB� 1B5:>9F2L4� 1B7J97F42B=78G� F23T979V� �� >9<� TB;LB5?92�
<41F:<4567B�=9A35?2B=���1B7J97F42B=8�79BDGBJ:<B�TBJ15X>426�74>:74?�B2�L8GBJ4���:�J4599�
U2B�9F26�79:FTB56;BL47789�L8GBJ8�D3J32�F�74:DB56H:<:�TB=?J1BL8<:�7B<9=4<:�W���

pF5:�79�LF9�L8GBJ8�=959V7BV�F91K::� � :FTB56;BL478�J5?�TBJ15X>97:?�1B7J97F42B=BL��<BM7B�
BF24LH:9F?�L8GBJ8�:FTB56;BL426�J5?�TBJ15X>97:?�1B<T97F:=3XE:G�J=BFF959V�U<41F:<4567B�
��H231W��\B5:>9F2LB�TBJ15X>9778G�J=BFF959V�79BDGBJ:<B�;4J426�L�T4=4<92=9�]!����N9A35?2B=�
T=9JTB54A492�� >2B� J=BFF95:� D3J32� TBJ15X>978� TBF59JBL429567B� 74>:74?� B2� 74:<976H9AB�
7B<9=4� FLBDBJ7BAB� L8GBJ4� U2B� 9F26� B2� L8GBJ4� F59J3XE9AB� ;4� TBF59J7:<� TBJ15X>9778<�
y1B7J97F42B=78<z���L8GBJB<�=959V7BV�F91K::W��

Z95:>:78�2B1BL�^2:G�J=BFF959V�<BM7B�;4J426�L�T4=4<92=9� ]!�� :7J:L:J34567B�J5?�14MJBAB�
J=BFF95?� U�������� � _� L95:>:74� 2B14� J=BFF95?� JB5M74� � D826� ;4J474� 141� B2=:K4295674?� _�
TB5BM:2956789�L95:>:78�2B1BL�=9A35?2B=�LBFT=:7:<492�141�1B7J97F42B=789�F23T97:‰W�

'�)�&)� ,:<:@29<�i�)A�02B7L7.1�9/5/0�5/@;2.-7<4HI7K� -94;2.2E��
Z�TBDB>7BV�L92L:�^2BAB�T4=4<92=4�<BM7B�T=B>:2426���T=:�79BDGBJ:<BF2:�:FT=4L:26���L95:>:78�
2B1BL�B2J95678G�1B<T97F:=3XE:G�F23T979V�=959V7BV�:�2=47;:F2B=7BV�F91K::����

Z95:>:78� B2BD=4M4X2F?� L� 9J:7:K4G� 4<T9=� �� CBB2L92F2L3X2� 5:DB� 79TBF=9JF2L977B� 2B13�
F23T97:�U1B7J97F42B=4�:5:�J=BFF95?�W�L�F92:�U9F5:�;4J47�7B<:745�IYY�W���5:DB�2B13��L2B=:>7BV�
BD<B21:�IYY�U79�;4J47�7B<:745�IYY�W����

p<1BF2789�F23T97:�B2BD=4M4X2F?�141�TB5BM:2956789��:7J312:L789�141�B2=:K42956789��

��pF5:�L95:>:74�79:;L9F274�U74T=:<9=�79�D85�3FT9H78<�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�F23T979V�
W���74�J:FT599�D3J92�)�)�)����Z�^2B<�F53>49���241M9�141�:�T=:�7359LB<�2B19�F23T97:���=9A35?2B=�^2B2�
L8GBJ�T=:�=9A35:=BL47::�79�:FTB56;392����

@=:� TBF24L19� =9A35?2B=4� [371K:?� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?� 2B1BL� F23T979V�
412:L:=BL474�UT4=4<92=�!��74��W���Z�^2B<�F53>49�=9A35?2B=�T=BL9J92�4L2B=4FTB;74L47:9�LF9AJ4�
T=:�L15X>97::�UTBJ4>9�74T=?M97:?�W���:�T=:�3FT9H7B<�9AB�B1B7>47::�<BM7B�L�TBDB>7BV�L92L:�
T4=4<92=4�!��T=B1B72=B5:=BL426�:�LB;<BM7B�F1B==912:=BL426�=4FTB;747789�L95:>:78��2B1BL�
F23T979V����

Z95:>:78� F23T979V� =959V7BV� F91K::� <BM7B� :;<97:26� :�L� F53>49� �� 9F5:� B7:� D85:� ;4J478�
L=3>73X�F�TB<BE6X�T=BA=4<<8�1B<<324K:V�:�2B14�74:<976H9AB�1B7J97F42B=4�UT4=4<92=8�!��:�
!!W����

pF5:�L95:>:74�F23T97:�:7J:K:=392F?�F�<:A4XE9V�J9F?2:>7BV�2B>1BV��^2B�B;74>492�#���

· 9F5:�2B>14�<:A492�<9J5977B�U��=4;�L�F9137J3�W���F23T976�JB�F:G�TB=�79�D854�32B>7974�
UBT:F47:9�<9G47:;<4�32B>797:?�F23T97:�F<��7:M9W�

· 9F5:�2B>14�<:A492�D8F2=B�U��=4;4�L�F9137J3�W���F23T976�D854�B2F2=47974�:�=9A35?2B=�99�
79�:FTB56;392��UBT:F47:9�<9G47:;<4�B2F2=4797:?�F23T97:�F<��7:M9W�

Z95:>:78� F23T979V� 2=47;:F2B=7BV� F91K::� 79� 32B>7?X2F?�� F59JBL429567B�� :� F23T97:� 79�
B2F2=47?X2F?��TB^2B<3�J9F?2:>74?�2B>14�3�7:G�FL92:2�TBF2B?77B���

�

'�)�&%� ,:<:@29<�i�)G�;/-9/>..12�-94;2.7��
nXDBV�=9A35:=39<8V�L8GBJ�=9A35?2B=4�U2=47;:F2B=78V�:5:�=959V78VW��<BM7B�74F2=B:26�141�
TBF2B?778V� �� Z� ^2B<� F53>49� L8GBJ� TBF2B?77B� L15X>97�:5:� L815X>97� :� =9A35?2B=� 9AB� T=:�
=9A35:=BL47::�79�:FTB56;392����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%P�

@BF2B?778V� L8GBJ�/-9:.29->� 0� 4-9:./0B2../@� <:.22� -/-9/>.77 � U2B� 9F26� TBJ15X>97� :5:�
B215X>97W���;4�:F15X>97:9<�F53>49L�#��

· =9A35?2B=�T9=9L9J97�L�=3>7BV�=9M:<��

· 74F23T:2� 791B2B=4?� :;� ;4J4778G� 79F247J4=278G� F:234K:V� :� T=:� ^2B<� 3F247BL5974�
J9VF2L3XE4?�[371K:?�4L4=:V����

\�B215X>97:X�TBF2B?77BV�F23T97:�U74F2=B977BV�141�TBF2B?77B�L15X>9774?W�JBVJ92�9/BC5/�L�
F53>49��1BAJ4�3F247BL5974�412:L74?�[371K:?�����"�B2�T=9L8H97:?�3=BL7?�c���:�3=BL976�c���
D3J92� J9VF2L:29567B� T=9L8H97� L� 29>97:9� BT=9J95977BAB� L=9<97:� UTBJ=BD799� F<�� BT:F47:9�
J9VF2L3XE9V�[371K::�4L4=:VW�

C247J4=27B� LF9� L8GBJ8� 3F247BL5978� 141� =9A35:=39<89��� 7:� BJ:7� 141� TBF2B?778V� �� Z� ^2B<�
F53>49�74�J:FT599�3L:J:<�#��

������ ��� ������ � �����2=47;:F2B=78V�L8GBJ���=9A35:=39<8V���9<1BF27BV�U1B7J97F42B=W�

������ ��� ������ � �����=959V78V�L8GBJ���=9A35:=39<8V���:7J312:L78V�UJ=BFF956W�

Z95:>:73�5XDBV�F23T97:�<BM7B�3F247BL:26�74�. � :5:�74� � �_�L�^2B<�F53>49�74�J:FT599�D3J92�
������ ��� ������ � � � � � :5:� ������ ��� ������ � � � � � :� 74� FBB2L92F2L3XE9<� L8GBJ9� U;J9F6� 74� T9=LB<� W� D3J9<� :<926�
TBF2B?77B�B215X>977B9�:5:�TBJ15X>977B9�FBF2B?7:9����

'�)�&'� ,:<:@29<�i�)T�l�;<2F2BC.1E�5/-7.4-�FB>�<2?4B7</0:.7>�F</--2B>@7��
o4778V� T4=4<92=� BT=9J95?92� L95:>:73� 1BF:73F4�� T=:� 1B2B=BV� =9A35?2B=� 1=B<9�
1B7J97F42B=78G� F23T979V� 74>792� :FTB56;BL426� L� T=BK9FF9� =9A35:=BL47:?� :� :7J312:L789�
1B<T97F:=3XE:9�F23T97:�_�J=BFF95:�U9F5:�B7:�TBJ15X>978W��

pF5:�412345678V�1BF:73F�yDB599� :7J312:L78Vz��>9<�74F2=B9774?�L95:>:74�^2BAB�T4=4<92=4��
=9A35?2B=�:FTB56;392�L�=9A35:=BL47::�2B561B�1B7J97F42B=789�F23T97:���

pF5:�M9�L95:>:74�1BF:73F4�L�F92:� :;<97:2F?�241:<�BD=4;B<��>2B�F24792�yDB599�9<1BF27BVz��
>9<�T=9J95678V�1BF:73F�J5?�=9A35:=BL47:?�J=BFF95?<:��=9A35?2B=�74>792� :FTB56;BL426�T=:�
=9A35:=BL47::�1B<D:74K:X�1B7J97F42B=78G��:�:7J312:L78G�1B<T97F:=3XE:G�F23T979V����

C247J4=27B�T=:�TBF24L19�=9A35?2B=4��:5:�TBF59�9AB�:7:K:45:;4K::��L95:>:74�^2BAB�T4=4<92=4�
D3J92� 3F247BL5974� 141� 79BT=9J959774?� U74� J:FT599� y))� ))� ))zW�� Z� ^2B<� F53>49� � =9A35?2B=� 79�
:FTB56;392� L� =9A35:=BL47::� LB;<BM7B� TBJ15X>97789� J=BFF95:� UB7:� D3J32� LF9� L=9<?�
B215X>978W�� :�79�=4FTB;7492�7:�BJ:7�T=:FB9J:79778V�J=BFF956�J4M9�T=:� ;4T3F19� �T=BK9FF4�
4L2B=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V���

@BJ=BD799�FTBFBD�=9A35:=BL47:?�:7J312:L78<:��F23T97?<:�BT:F47�L�FT9K:4567B<�=4;J959��

'�)�&A� ,:<:@29<�i)W�l�5/B7L2-90/�5/.F2.-:9/</0�9<:. =7-9/<./E�-25677��
Z�J477B<�T4=4<92=9�79BDGBJ:<B�T=:�74F2=BV19�=9A35?2B=4�;4J426�J9VF2L:29567B9�1B5:>9F2LB�
1B<T97F:=3XE:G� 1B7J97F42B=BL� J5?� D8F2=BAB� =9A35:=BL47:?�� TBJ15X>9778G� >9=9;�
TB53T=BLBJ7:1BL89�1B<<3242B=8����

\� =9A35?2B=3� <BM7B� TBJ15X>:26� JB� �� 241:G� 1B<<3242B=BL�� � @=:� :FTB56;BL47::� <976H9AB�
1B5:>9F2L4�� � 1B<<3242B=8� � 79BDGBJ:<B� TBJ15X>426� 74>:74?� B2� L8GBJ4� �� :� J4599� U2B� 9F26�
79:FTB56;BL47789�L8GBJ8�D3J32�F�74:DB56H:<:�TB=?J1BL8<:�7B<9=4<:�W���

Q4F2=B9774?�L95:>:74�FBG=47:2F?�:�T=:�241�74;8L49<BV��������� ���� �=9A35?2B=4��



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%&�

'�)�&G� ,:<:@29<�i�)J�l�-5/</-9C�<2?4B7</0:.7>�7�0<2@>�dB/57</057�;/09/<./?/�
05BHL2.7>�01K/F/0�9<:.=7-9/<./E�-25677��
Q9F<B2=?�74�2B��>2B�TB53T=BLBJ7:1BL89�1B<<3242B=8�79�BA=47:>978�L�1B5:>9F2L9�L15X>97:V�
UB7B�79�L5:?92�74�F=B1�F53MD8��141�3�1B72412B=BLW��:�>2B�LF59JF2L:9�1B<<324K::�T=:�7359LBV�
=4;7BF2:�TB297K:45BL�79�LB;7:14X2�2B1BL89�:<T356F8��BFBD977B�3�79�TB57BF26X�=4;=?M9778G�
1B7J97F42B=BL�� =9A35?2B=� TB;LB5?92� 74F2=4:L426� T4=4<92=8� D8F2=BAB� T=BK9FF4�
=9A35:=BL47:?�� C1B=BF26� =9A35:=BL47:?� :� L=9<?� D5B1:=BL1:� TBL2B=7BAB� L15X>97:?� L8GBJBL�
2=47;:F2B=7BV� F91K::� 2BM9� 79BDGBJ:<B� L� 791B2B=8G� F53>4?G� T=:FTBFBD:26� 1� <BE7BF2:�
T=:<979778G� � D8F2=8G� =4;=?J78G� =9;:F2B=BL� U^2:� =9;:F2B=8� 79BDGBJ:<8� J5?� :FT=4L7BV�
=4DB28� <BE78G� 2:=:F2B=78G� 1B<<3242B=BL� 24<�� AJ9� T=:� B215X>97::� T=B:FGBJ:2� T9=9;4=?J�
1B7J97F42B=4� JB� TBL8H977BAB�� B27BF:29567B� F929LBAB�� � 74T=?M97:?� _� 74T=:<9=� T=:�
JL3G[4;BLB<�L15X>97::�2=9G[4;78G�1B7J97F42B=BLW��

Z95:>:74�T4=4<92=4�:7J:K:=392F?�L�[B=<429����� �� ��������������� ���AJ9�

��� � �����������1B5:>9F2LB�=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V�;4�F9137J3��

������������ ����L=9<?�D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�L15X>97:?��L�F9137J4G��

C1B=BF26� =9A35:=BL47:?� <BM7B� ;4J426� L� J:4T4;B79� B2��� JB� �� =9A35:=3XE:G� LB;J9VF2L:V� ;4�
F9137J3��:�L�;4L:F:<BF2:�B2�L8D=477BV�F1B=BF2:�<BM7B�;4J426�L=9<?��D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�
L15X>97:?��L�FBB2L92F2L::�F�Y4D5�����

5)D��E����
 %
��
���������
"�����
�
������-����
������ �����%������
���
����
���� ���
��
"���������

C1B=BF26�=9A35:=BL47:?�
‹�=9A35:=3XE:G�LB;J9VF2L:V�;4�F91�Œ�

Z=9<?�D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�
L15X>97:?�‹.��Œ�

�� ��)�!�)���)����
!� ����)���)�!�)���)����
�� ����)�����)���)�!�)���)����
�� ��!�)�����)�����)���)�!�)���)����
�� ��!�)�����)�����)�����)���)�!�)���)����

�

@=:� :7:K:45:;4K::� =9A35?2B=4� D3J92� 3F247BL5974� L95:>:74� �� _� ���� >2B� B;74>492� ��
=9A35:=3XE99�LB;J9VF2L:9�;4�F9137J3�:�L=9<?�D5B1:=BL1:����F91���

'�)�&T� ,:<:@29<�i�%P�$��.:-9</E5:�:0:<7E.1K�<2M7@/0�e"h`�	f���
N9A35?2B=8�(�
���BF74E978�JL3<?�L;4:<7B�79;4L:F:<8<:�[371K:?<:�2:T4�b���"�#���

· F:A745:;:=3XE4?�[371K:?�b���"���

· J9VF2L3XE4?�[371K:?�b���"���

�����g��� ]����������>?������
��������� ��
o5?� :7J:14K::�79F247J4=278G�FBF2B?7:V�=9A35:=BL47:?�=9A35?2B=�BF74E97�141�FL92BJ:BJB<�
%h405�74�5:K9LBV�T4795:��241��:��D9FTB297K:45678<�1B72412B<�=959�i%h405j@�L8L9J9778<��74�
=4;|9<�74�;4J79V�F29719�T=:DB=4���

Q9F247J4=27B9�FBF2B?7:9� :7J:K:=392F?�<:A47:9<�FL92BJ:BJ4�%h405� � :� ;4<8147:9<�1B724124�
=959�i%h405j��� Z� 7B=<4567B<� FBF2B?7::� ^2B2� FL92BJ:BJ� TBA4H97� :� 1B72412� =959�i%h405j�
=4;B<1732���



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%)�

Q9F247J4=27B9�FBF2B?7:9�� �T=:�1B2B=B<�JB5M74�F=4D428L426�F:A745:;4K:?� �� <BM7B� ;4J426�L�
TBDB>7BV� L92L:� T4=4<92=4� ��� �� C:A745:;4K:X� <BM92� L8;L426� 5XDBV� :;� LBF6<:� � LB;<BM78G�
=9M:<BL���314;4778G�L�24D5����

C:A745:;4K:X� 4L4=::� B2� T=B:;LB567BAB� FBF2B?7:?� <BM7B� ;4J426� � LLBJB<� 74F2=BV1:� � ^2BAB�
=9M:<4�L�TBDB>7BV�L92L:�T4=4<92=4�]������

Q4F2=BV1:��<BA32�T=:7:<426�>928=9�;74>97:?�#��

������ ��� ������ � � ���� � � =9M:<� ]�� )� <458V� 2B1� �� � 79� F:A745:;:=392F?� U:� 79� L8;8L492� 7:141BAB�
J9VF2L:?�)�41K::W���

������ ��� ���


 
 �����=9M:<�]��<458V�2B1���F:A745:;:=392F?��U7B�79�L8;8L492�7:141BV�41K::�W���

������ ��� ���			 	 � ���� =9M:<� ]�� � <458V� 2B1� � 79� F:A745:;:=392F?� U7B� � L8;8L492� BT=9J959773X��
41K:XW���

������ ��� ������ � � ���� =9M:<� ]�� � <458V� 2B1� F:A745:;:=392F?� U:� BJ7BL=9<977B� � L8;8L492�
BT=9J959773X��41K:X�W���

0L4=:V73X�F:A745:;4K:X�<BM7B�241:<�M9�BD=4;B<���141�BT:F47B�L�T=:<9=9�J5?�=9M:<4�]�� ��
74F2=B:26�J5?�5XDBAB�:;�J=3A:G�=9M:<BL���o5?�791B2B=8G�=9M:<BL�<BM7B�1=B<9�F:A745:;4K::�
74F2=B:26�[371K:X�4L4=:V7BV�41K::�UJ9VF2L:?�W����

C:A745:;4K:X�<BM92�L8;L426�BJ:7�:;�74F2=B9778G�=9M:<BL���:5:�:G�1B<D:74K:?����

0L4=:V78V�=9M:<�412:L:;:=392F?��9F5:��9F5:�74F2=B9778V�=9M:<�J5:2F?�JB56H9��>9<�;4J47B�
L�FBB2L92F2L3XE9V�A=4[9�Y4D5����T9=L8<�>:F5B<�UT9=9J�7415B77BV�>9=2BVW•�L2B=B9�>:F5B�U;4�
>9=2BVW�BT=9J95?92�L=9<?�B1B7>47:?�4L4=:V7BV�F:A745:;4K::�TBF59� :F>9;7BL97:?� �T=:>:78��
L8;L4LH9V�4L4=:V73X�F:A745:;4K:X����

N9M:<� �� 1B2B=8V� L8;L45� F=4D428L47:9� F:A745:;4K::� ��<BM7B� TB2B<� BT=9J95:26� L� TBDB>7BV�
L92L:�T4=4<92=4�]���UFBF2B?7:9�4L4=:VW���

@����9���'()*+�&���-���� �������

] � CBF2B?7:9�� RT:F47:9�� i:7��L=9<?��
412:L4K::�B215X>97:?��

�� �:B1E�9/5�� Z95:>:74�2B14�L2B=:>7BV�BD<B21:�IYY�<9799�
>9<�<:7:<45678V�:;<9=:2��2B1�

�����F9137J�

!� CL9=G2B1�� Z95:>:74�2B14�L2B=:>7BV�BD<B21:�IYY�DB56H9�
>9<�7B<:745674?�3F247BL59774?��U�b��bW�

����F9137J�

�� RH:D14�
1B<T97F4K::�

\BF:73F�L79�T=9J95BL���
�:7J��_������J9VF2L392�
T=:�74A=3;19���r�:�L8H9�

�������<:732�

�� ,/92<>�
.:;<>M2.7>�

I;<9=:2��Q4T=?M97:9�U9AB�T9=L4?�A4=<B7:14����
hK�W�79�BD74=3M97B�

����F9137J�

�� h4=<B7:>9F1:9�
:F14M97:?��

@=9L8H97:9�;4J477BV�A=47:K8�c���_�
J9VF2L392�T=:�74A=3;19���r�:�L8H9�

��!���<:732�

�� @=9L8H97:9�
>:F54�
L15X>97:V�

\B5:>9F2LB�1B<<324K:V�791B2B=BV�F23T97:�
T=9L8F:5B�JBT3F2:<3X�A=47:K3�

Q9<9J5977B�

�� RD=427B9�
T:247:9��

RT=9J9597�T9=92B1�^79=A::�B2�TB2=9D:295?�1�
:F2B>7:13��

��!���<:732�


� �_7d5:�
-94;2.7�

@=:�=9A35:=BL47::�BD74=3M974�TBF2B?77B�
B25:>74?�B2�7B=<4567BV�L95:>:74�F23T97:��

��L15X>97:V�€���
L815X>97:V�

@=:<9>47:9�#�Z8J9597789�M:=78<�H=:[2B<�=9M:<8�F247J4=27B�3M9�3F247BL5978���



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%%�

Z� B25:>:9� B2� 7:M9BT:F477BV� J9VF2L3XE9V� � [371K::� b���"� �� F:A745:;:=3XE4?� [371K:?� 79�
B14;8L492�7:141BAB�L5:?7:?�74�=9A35:=BL47:9����

\=B<9� L8H9T=:L9J9778G� =9M:<BL� �� F:A745:;4K:X� 4L4=:V� FT=BLBK:=392� 241M9� :� FBF2B?7:9� ��
T=:� 1B2B=B<� 79� ;4J474� UT=:� =3>7B<� ;4J47::� F23T979V�W� :5:� 79� :J972:[:K:=BL474� UT=:�
4L2B=4FTB;74L47::�F23T979V�W�GB2?�D8�BJ74�797359L4?�9<1BF274?�F23T976���@=:�^2B<�FBF2B?7::�
74�J:FT599�D3J32�<:A426�J47789�#�]�[�.���� �

�����g��� a
 ����>?�������
��������� ��
Q9;4L:F:<B� B2� F:A745:;:=3XE9V� [371K::� b���"� � <BM7B�J5?� 791B2B=8G� 79F247J4=278G�
=9M:<BL� 3F247BL:26� [371K:X� � 41K::� UJ9VF2L:?� W� �� @BJ� 41K:9V� TB7:<492F?� L<9H42956F2LB� L�
T=BK9FF�=9A35:=BL47:?���BFBD977B�9AB�BF247BL14���:�141�T=4L:5B�TBF59J3XE99�B215X>97:9�LF9G�
=9A35:=39<8G�F23T979V���@9=9>976�41K:V�J47�L�Y4D5��

��

@�����F���G�����'()*+��

t�� CBF2B?7:9� RT:F47:9� i:7��L=9<?�
412:L4K::�B215X>

97:?�

o9VF2L:9�U41K:?W�

�� �:B1E�9/5� � Z95:>:74�2B14�L2B=:>7BV�
BD<B21:�IYY�<9799�>9<�
<:7:<45678V�:;<9=:2��
2B1�

������F9137J� R215X>97:9�LF9G�
L8GBJBL�1=B<9�
TBF2B?778G��

�� ,/92<>�
.:;<>M2.7>��

I;<9=:2��Q4T=?M97:9�U9AB�
T9=L4?�A4=<B7:14����hK�W�
79�BD74=3M97B��

����F9137J�� R215X>97:9�LF9G�
L8GBJBL�1=B<9�
TBF2B?778G��

�� h4=<B7:>9F1:9�
:F14M97:?��

@=9L8H97:9�;4J477BV�
A=47:K8�c���_�J9VF2L392�
T=:�74A=3;19���r�:�L8H9��

��!���<:732� R215X>97:9�LF9G�
L8GBJBL�UL15X>4?�
TBF2B?7789W��

�� RD=427B9�
T:247:9�

RT=9J9597�T9=92B1�
^79=A::�B2�TB2=9D:295?�1�
:F2B>7:13�

��!���<:732� R215X>97:9�LF9G�
L8GBJBL�1=B<9�
TBF2B?778G�


� �_7d5:�
-94;2.7� �

@=:�=9A35:=BL47::�
BD74=3M974�TBF2B?77B�
B25:>74?�B2�7B=<4567BV�
L95:>:74�F23T97:��

��L15X>97:V�€���
L815X>97:V�

R2F2=4797:9��
F23T97:�UF<��
RT:F47:9�L�=4;J959�
7:M9W�

@=:<9>47:9�#�Z8J9597789�M:=78<�H=:[2B<�=9M:<8�F247J4=27B�3M9�3F247BL5978���

pF5:� GB2:<� �� >2BD8� =9A35?2B=� T=:� BD74=3M97::� 791B2B=BAB� :;� 79F247J4=278G� =9M:<BL�
B2=94A:=BL45� 314;477BV� 41K:9V� �� 79BDGBJ:<B� L� TBDB>7BV� L92L:� T4=4<92=4� ��� L8D=4778V�
=9M:<�74F2=B:26�74�L95:>:73�0�:5:�!�UF<��T=9J8J3E3X�A54L3W����

]���������
����	
��
�����
!
�	�����D���
�@��
������ D�	��	��������
�
�>��
��>�@���
����������k�������
!
��	�������D����
��������

'�)�&W� ,:<:@29<1� i� %&
%)� l� ;<2F2B� ?:<@/.7L2-5/?/� 7-5:M2.7>� 9/5:� eZ[\f� � 7�
;<2F2B� 5/B7L2-90:� 05BHL2.7E� FB>� -7?.:B7=7<4HI2EjF2E-904HI2E� � 34.5677�
:0:<7E�
pF5:� 74F2=B974� F:A745:;:=3XE4?� :5:� J9VF2L3XE4?� � [371K:?� 4L4=:V� B2� =9M:<4� ]��
UA4=<B7:>9F1:9� :F14M97:?� 2B14W� :5:� B2� =9M:<4� ]�� UT=9L8H97:9� 1B5:>9F2L4� L15X>97:VW��
79BDGBJ:<B�9E9� ;4J426�A=47:K3� :F14M97:V�Uc��W� �� :5:�<41F:<4567B9�1B5:>9F2LB�L15X>97:V�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%'�

F23T97:��T=:�T=9L8H97::�1B2B=8G�JB5M74�F=4DB2426�F:A745:;4K:?��:5:�BF3E9F2L:26F?�141B9�2B�
J9VF2L:9�U41K:?W���

@=9J95�A4=<B7:>9F1BAB�:F14M97:?�2B14�Uc�����T4=4<92=�]���W�T=:L9J97�L�T=BK9724G��:�<BM7B�
9AB�74F2=B:26�L�T=9J954G�B2�����JB����r��

@=9J95� 1B5:>9F2L4� L15X>97:V� UT4=4<92=� ]�!W� T=:L9J97� L� 28F?>4G� L15X>97:V�� :� <BM7B� 9AB�
74F2=B:26�L�T=9J954G�B2����28F?>��JB�!�<:55:B7BL�L15X>97:V��

pF5:�79�74F2=B974�F:A745:;:=3XE4?�:5:�J9VF2L3XE4?��[371K:?�4L4=:V�B2�791B2B=BAB�:;�^2:G�
JL3G�=9M:<BL��FBB2L92F2L3XE4?�T=9J95674?�L95:>:74�79�:7J:K:=392F?��

'�)�&J� ,:<:@29<1� i� %%
%'�%A� l� :F<2-� ;<7d/<:
� -5/</-9C� ;2<2F:L7� F:..1K� 7�
5/@@4.75:67/..1E�;</9/5/B�
o47789� T4=4<92=8� :<9X2� F<8F5� 2B561B� J5?� T=:DB=BL� ��BF74E9778G� :729=[9VFB<�
J:F247K:B77BV�1B<<37:14K::��O�BF245678G�T=:DB=BL�B7:�79�:7J:K:=3X2F?��

@=:� :7F2455?K::� J:F247K:B77BV�1B<<37:14K::� 79BDGBJ:<B� ;4J426�4J=9F�T=:DB=4�UT4=4<92=�
]��W� 74� BJ7B� :;� ;74>97:V� L� J:4T4;B79� B2� �� JB� !��� U4J=9F4� ��� !��� :� !��� L8J95978� J5?�
FT9K:45678G� ;4J4>� _� TB56;BL4295X� :FTB56;BL426� :G� ;4T=9E97BW�� pF5:� 1� 1B<<37:14K:B77BV�
5:7::�TBJ15X>97B�79F1B561B�T=:DB=BL��14MJ8V�:;�7:G�JB5M97�:<926�FLBV�B=:A:745678V�4J=9F��

C1B=BF26�1B<<37:14K::�UT4=4<92=� ]��W�<BM7B�74F2=B:2�74�BJ7B�:;� ;74>97:V� ���)�!��)!���)
����)
����-l���

C247J4=27B� TBF24L5?9<4?� F� =9A35?2B=B<� T=BA=4<<4� 1B<<37:14K::� :FTB56;392� [:=<9778V�
1B<<37:14K:B778V� T=B2B1B5���� �� q2B2� T=B2B1B5� ;4J492F?� :;AB2BL:2959<� T329<� 74F2=BV1:�
T4=4<92=4�]���74�L95:>:73�̂. ��C�K956X�BD9FT9>97:?�LB;<BM7BF2:�TBJ15X>97:?�=9A35?2B=4�1�
T=:154J78<� T=BA=4<<4<� B7� JBTB57:29567B� BDB=3JBL47� 1B<<37:14K:B778<� T=B2B1B5B<�
�
uvw�$#Zt ��q2B2�T=B2B1B5�<BM7B�;4J426�L�T4=4<92=9�]���;74>97:?<:� ^�P�U�^�_�U�^��� UD9;�
T4=���>92789�T4=8���79>92789�T4=8W��@BJ=BD7B9�BT:F47:9�T=B2B1B54�T=9L8H492�BD|9<�J477BAB�
=31BLBJF2L4�:�T=:�79BDGBJ:<BF2:�<BM92�D826�TBF24L597B�T=B:;LBJ:2959<��

Q4F2=B97789�;74>97:?�FBG=47?X2F?�:�T=:��������� ����� =9A35?2B=4�UF<��BT:F47:9�J4599W��

'�)�)P� ,:<:@29<�i�'P�-/-9/>.72�:0:<7E.1K�<2M7@/0�e" h`�	f��
pF5:� 3F247BL5974� F:A745:;:=3XE4?� [371K:?� B2� 141BAB�5:DB� 79F247J4=27BAB� FBF2B?7:?�
UT4=4<92=� ��� � W� �� 2B� L� TBDB>7BV� L92L:� ^2BAB� T4=4<92=4� ]��� <BM7B� T=BF<B2=926� 2913E99�
FBF2B?7:9�4L4=:V�74�J4778V�<B<972�L=9<97:����

C:A745:;4K:X� <BM92� L8;L426� 5XDBV� :;� LBF6<:� LB;<BM78G� =9M:<BL� �� 314;4778G� L� 24D5��� ��
@4=4<92=�]���F53M:2�J5?�DB599�TBJ=BD7BAB�BT:F47:?�FBF2B?7:?���L8;L4LH9AB�F=4D428L47:9�
F:A745:;4K::����
0L4=:V74?�F:A745:;4K:?�D854�L8;L474�29<:�FBF2B?7:?<:���1B2B=89�:<9X2�;74>97:9�� ����
�

'�)�)&� ,:<:@29<1� i� '&
� ')
� '%� l� ;<2F2BC.12� =:<2?7-9 <7</0:..12� ;:<:@29<1�
-297��
C�K956X�74D5XJ97:?�:�4745:;4�T=B29147:?�T=BK9FF4�=9A35:=BL47:?�=9A35?2B=�=9A:F2=:=392�L�
T4<?2:�F59J3XE:9�T=9J956789�;74>97:?#��

· i:7:<45678V�1BF:73F�UT4=4<92=�]����W�

· i41F:<45678V�3=BL976�TB57BAB�A4=<B7:>9F1BAB�:F14M97:?�UT4=4<92=�]���!W�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%A�

· i41F:<45678V�3=BL976�B2J95678G�A4=<B7:>9F1:G�FBF24L5?XE:G��
/���&Ž�„�U��������
������������������_�TBDB>74?�L92L6�T4=4<92=4�]����W�

@=:�TBF24L19�=9A35?2B=4�J47789�T4=4<92=8��79�BT=9J95978���:�T=:�:G�:;BD=4M97::�TB?L?2F?�
J47789� y))� ))� ))z�� @BF59� 74>454� T=BK9FF4� =9A35:=BL47:?� =9A35?2B=� 1B72=B5:=392� 3=BL7:�
L8H9T9=9>:F59778G� L95:>:7�� Z� F53>49�� 9F5:� BJ74� :;� 7:G� JBF2:A792� 7:;H9AB�� :5:� L8FH9AB�
;74>97:?�� >9<� =4799� ;4=9A:F2=:=BL4774?�� :� ^2B� FBF2B?7:9� J5:2F?� GB2?� D8� BJ73� <:7323�� 2B�
=4799�;4=9A:F2=:=BL477B9�^1F2=9<4567B9�;74>97:9�D3J92�;4<9797B�74�L7BL6�:;<9=977B9��

q23� J9?29567BF26� =9A35?2B=� T=BLBJ:2� 2B561B� L� 29>97:9� =9A35:=BL47:?� :� T=:� 3F5BL::�� >2B�
TB574?�74A=3;14�L�F92:�JBF2:A54�GB2?�D8���r�B2�7B<:74567BV�UL�FBB2L92F2L::�F�7B<:745678<�
T9=L:>78<�2B1B<�IYYW��@=:�<45BV�74A=3;19�79LB;<BM7B�:;<9=:26�314;47789�L8H9�L95:>:78�F�
JBF242B>7BV�2B>7BF26X��J4�:�L5:?7:9�:G�74�F926��79L95:1B���

R2J956789�;4=9A:F2=:=BL47789�L95:>:78�<BM7B�BD735?26�L�=9M:<9�LLBJ4�T4=4<92=BL��

'�)�))� ,:<:@29<�i�''�5/B7L2-90/�05BHL2.7E�<2B2E.1K� -94;2.2E���
Z�TBDB>7BV�L92L:�^2BAB�T4=4<92=4��<BM7B�3;7426�1B5:>9F2LB�L15X>97:V�B2J95678G�=959V78G�
F23T979V� �� P:F5B� T=:L9J97B� L� 28F?>4G� �� @=:� 79DB56HBV� L95:>:79� 1B5:>9F2L4� L15X>97:V� :G�
>:F5B�74T:F47B�F�J9F?2:>7BV�2B>1BV���241�>2B�9AB�<BM7B�3F247BL:26�F�2B>7BF26X�JB�J9F?21BL�
U:5:�FB297�W�L15X>97:V����

\B5:>9F2LB�L15X>97:V� � [B=<:=392F?�L�BT9=42:L7BV�U^79=AB;4L:F:<BV�W�T4<?2:�=9A35?2B=4� :�
T=:<9=7B�14MJ89���>4FBL�T9=9T:F8L492F?�L�^79=AB79;4L:F:<3X�T4<?26���AJ9�B7B�FBG=47?92F?�
:�T=:�B215X>97::�74T=?M97:?� �� \B5:>9F2LB�L15X>97:V���T=B:;BH9JH:G� ;4�TBF59J7:9�LBF9<6�
>4FBL���T=:�B215X>97::�74T=?M97:?�:5:�T=:�:7:K:45:;4K::�=9A35?2B=4�79�FBG=47?92F?����

Z� F53>49� ;4<978� 1B72412B=4� 791B2B=BV� F23T97:� FBF2B?7:9� F>92>:14� >:F54� L15X>97:V�
FBB2L92F2L3XE9AB�L8GBJ4�<BM7B�BD735:26�L�=9M:<9�LLBJ4�T4=4<92=BL����

\B5:>9F2L4�L15X>97:V�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL�79�;4TB<:74X2F?���

'�)�)%� ,:<:@29<�i�'A�l�97;�.27-;<:0./-97�<2?4B>9/<: ��
Z� 29>97:9� =9A35:=BL47:?� =9A35?2B=� T=BLBJ:2� F� =9A35?=78<:� :729=L454<:� FBDF2L9773X�
J:4A7BF2:13��N9;3562428�J:4A7BF2:1:�<BM7B�3;7426�L�J477B<�T4=4<92=9���

Z� :FT=4L7B<� FBF2B?7::� B2BD=4M492F?� L95:>:74�98..�� pF5:� M9� ^24� L95:>:74� 797359L4?�� ^2B�
B;74>492�� >2B� =9A35?2B=� BD74=3M:5� 1413X� 5:DB� 79:FT=4L7BF26�� q2B� FBF2B?7:9� 79� JB5M7B�
BD?;429567B�B;74>426��>2B�=9A35?2B=�L8H95�:;�F2=B?�_�L�241B<�F53>49�79BDGBJ:<B�FL?;426F?�F�
TBF24LE:1B<� =9A35?2B=4� :�FBBDE:26�9<3�B2BD=4M9778V�74� :7J:14K::� 7B<9=�79:FT=4L7BF2:��
q2B� J4F2� LB;<BM7BF26� FT9K:45:F24<� TBF24LE:14� BT=9J95:26� FTBFBD� 3F2=4797:?�
79:FT=4L7BF2:��

'�)�)'� ,:<:@29<�i�'G�$�-/-9/>.72�0<2@2.7�<2?4B7</0: .7>�<2B2E./E�-25677�
@=:� BT2:<:;4K::� 74F2=B91� =9A35?2B=4� :7BAJ4� LB;7:1492� TB2=9D7BF26� DB599� TBJ=BD7BAB�
:FF59JBL47:?�L=9<97:�=9A35:=BL47:?�=959V7BV�F91K::��Y913E99�;74>97:9�=4F>927BAB�L=9<97:�
=9A35:=BL47:?�<BM7B�3;7426�L�^2B<�T4=4<92=9��)�L=9<?�:7J:K:=392F?�L�F9137J4G���BF24XE:GF?�
JB�F59J3XE9AB�=9A35:=3XE9AB�LB;J9VF2L:?����

P2BD8�:FF59JBL47:9�L=9<97:�=9A35:=BL47:?�:<95B�F<8F5���=9A35:=BL47:9�T=:�^2B<�79�<BM92�
D826� BF247BL597B� _� TB2B<3� 2B561B� T=:� :;BD=4M97::� ^2BAB� 9J:7F2L977BAB� T4=4<92=4�
BJ7BL=9<977B�=4;=9H97�T=BK9FF�=9A35:=BL47:?����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%G�

o=3A:<� :F15X>97:9<�T=:� :;BD=4M97::� ^2BAB�T4=4<92=4�?L5?92F?�4L2B<42:>9F1:V�LB;L=42�74�
:;BD=4M97:9�:;<9=9778G�L95:>:7���1B2B=8V�74F23T:2�T=:�T=BF<B2=9�^2BAB�T4=4<92=4�>9=9;���
<:732�B2�TBF59J79AB�74M42:?�17BT1:�U�3�J=3A:G�T4=4<92=BL�3M9�>9=9;����F9137JW���

'�)�)A� ,:<:@29<�i�'T�$�;/B./2�0<2@>�05BHL2.7>�<2B2E.1K�-94;2.2E��
Z�TBDB>7BV�L92L:�J477BAB�T4=4<92=4�<BM7B�1B72=B5:=BL426�TB57B9�L=9<?��L�29>97:9�1B2B=BAB�
D854� L15X>974� 14MJ4?� :;� =959V78G� 1B<T97F:=3XE:G� F23T979V� UB2� <B<9724� TBF59J79AB�
BD73597:?W�� P:F5B� :7J:K:=392F?� L� 28F?>4G� >4FBL�� @=:� <45BV� L95:>:79� L=9<97:� 9AB� <BM7B�
BT=9J95:26� F� 2B>7BF26X� JB� 9J:7:K� >4FBL�� i41F:<45674?�L95:>:74�J4778G� ���� 28F?>�>4FBL��
Z95:>:74�L=9<97:�L15X>97:?�F23T979V�[B=<:=392F?�L�^79=AB;4L:F:<BV�T4<?2:�=9A35?2B=4��:�
T=:<9=7B� 14MJ89� LBF9<6� >4FBL� 9AB� ;74>97:9� T9=97BF:2F?� L� ^79=AB79;4L:F:<3X� T4<?26�� AJ9�
B7B� FBG=47:2F?� :� T=:� B2F32F2L::� T:24XE9AB� 74T=?M97:?�� CBB2L92F2L977B� L=9<?� L15X>97:V��
1B2B=89�T=B:;BH5:�L�TBF59J79<�LBF6<:>4FBLB<�:729=L459��D3J92�TB29=?7B�T=:�:F>9;7BL97::�
74T=?M97:?�:5:�T=:�:7:K:45:;4K::�=9A35?2B=4���

Z� F53>49� ;4<978� BJ7BAB� :;� 1B7J97F42B=BL�� FBF2B?7:9�F>92>:14� FBB2L92F2L3XE9AB� L8GBJ4�
<BM7B�BD735:26�L�=9M:<9�=9J412:=BL47:?�T4=4<92=BL��

�Z=9<?�L15X>97:?�2=47;:F2B=78G�L8GBJBL�79�;4TB<:7492F?���

���� lm�n`_`=_�X_�=n=`�^_�_o`pq�]mlT_`_o��
pF5:�=9A35?2B=�74F2=B97�74�4L2B<42:>9F1B9�=4FTB;74L47:9�2B1BL�F23T979V���B7�9AB�BF3E9F2L:2�
LF9AJ4�TBF59�:F>9;7BL97:?�74T=?M97:?����:5:�TBF59�:7:K:45:;4K::����

@BF59� 3FT9H7BAB� B1B7>47:?� 4L2B<42:>9F1BAB� =4FTB;74L47:?� 2B1BL� F23T979V� B2J956789�
:;<9=97789� L95:>:78� 2B1BL� ;4T:H32F?� :� 74>792F?� T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� �� @=:� ^2B<� LF9�
:;<9=97789�:� ;4T:F47789�L95:>:78�D3J32�BDB;74>978�141�y9E9�79�32B>797789�z���C23T976���
L95:>:74� 1B2B=BV� 9E9� 79�32B>7974� �� <BM7B� B25:>:26� TB� iponpQQR� �<:A4XE9V�J9F?2:>7BV�
2B>19� ��UT=:<9=7B� �G� ;4�F91���L�B25:>:9�B2�>4F2B�<:A4XE9V�J9F?2:>7BV�2B>1:�3�B2F2=47977BV�
F23T97:�_�F<��BT:F47:9�J4599W����

ZB� L=9<?� =9A35:=BL47:?� T=:� TBJ15X>97::� :� B215X>97::� F23T979V� =9A35?2B=� T=BLBJ:2�
:;<9=97:?� �� o5?� 14MJBV� 9E9� 79� 32B>7977BV� F23T97:� B7� L8>:F5?92� F=9J7XX� L95:>:73� :� T=:�
741BT597::� B1B5B� ���� ;74>97:V� ^2BV� F=9J79V� L95:>:7BV� ;4<97:2� T9=LB74>45673X� L95:>:73�
F23T97:� �� BT=9J959773X� T=:� 4L2B<42:>9F1B<� =4FTB;74L47::� �� RJ7BL=9<977B� BDB;74>:2� ^23�
F23T976�141�32B>79773X�:�L�J45679VH9<�99�32B>797:9�3M9�79�T=B:;LBJ:2����

Y9<�F4<8<�:F15X>4X2F?�LB;<BM789�792B>7BF2:�:;<9=97:?�T=:�4L2B=4FTB;74L47::����

pF5:�L95:>:78�F23T979V�;4J478�L=3>73X�UF�TB<BE6X�T=BA=4<<8�1B<<324K::�:�L95:>:78�2B14�
74:<976H9V�F23T97:���5:DB�LLBJB<�F23T979V�L�T4=4<92=9�!�W���TBF59J3XE99�:G�32B>797:9�79�
T=BLBJ:2F?���YB>7B�241�M9�79�T=BLBJ:2F?�32B>797:9�LB;<BM78G�:7J312:L78G�F23T979V����

@=:�;4J477B<�4L2B<42:>9F1B<�=4FTB;74L47::�2B1BL�F23T979V��T=BK9FF�32B>797:?�<BM92�D826�
L7BL6� ;4T3E97� � :� 1BAJ4� 3ABJ7B� LB� L=9<?� =9A35:=BL47:?� �� pF5:� =9A35?2B=� BT=9J95:2� �� >2B�
791B2B=89� :;� 1B7J97F42B=BL� TBL2B=7B� TB14;8L4X2� T=:�;4<9=4G� :73X� L95:>:73� �� >9<� B7�
:;<9=:5� T=:� 4L2B=4FTB;74L47::� �� :� L95:>:74� B25:>492F?� 79� 74� K958V� TB=?JB1� � U2B� 9F26� L�
:729=L459� B2� ��!� � JB� !G� 1=427BV� W� � B2� ;74>97:?� ;4T:F477BAB� L� T4<?2:� �� ;4T3F2:2F?� T=BK9FF�
32B>797:?� �� Y9<� F4<8<� <BM92� D826� :F15X>97B� L5:?7:9�:;<9797:?� 9<1BF2:� 1B7J97F42B=4�
UF24=97:9�J:^5912=:14��;4<974�1B7J97F42B=4�:�J=�W���

O2B>797:9�L95:>:7�2=47;:F2B=78G�F23T979V�79�T=BLBJ:2F?���



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%T�

���� ]=r`\�=s\�=b� =� �m]m^\`_`=_� `_=]T^\X`�o� ^_�_o`�o �
]mlT_`=��
Z� 74F2=BV19� 4L4=:V7BAB� =9M:<4� UT4=4<92=� ��W� <BM7B� L8D=426� F:A745:;:=3XE3X� :5:�
J9VF2L:295673X�[371K:X�4L4=:V�T=:�BD74=3M97::�79:FT=4L7BV�F23T97:�=959V7BV�F91K::���

pF5:� D854� 3F247BL5974� GB2?� D8� BJ74� :;� ^2:G� JL3G� [371K:V� �� =9A35?2B=� T=:� B215X>97::� :�
B215X>97::� � B2J95678G� =959V78G� F23T979V� L� T=BK9FF9�=9A35:=BL47:?� T=BLBJ:2� 2913E:V�
1B72=B56� :;<9797:?� =9412:L7BAB� 2B14� L� F92:� :� F=4L7:L492� 9AB� F� ;4T:F477BV� L95:>:7BV� 2B14�
F23T97:� �� pF5:� 1B<<324K:?� 791B2B=BV� F23T97:� <7BAB1=427B� 79� L8;8L492� 4J91L427BAB�
:;<9797:?� =9412:L7BAB� 2B14� L� F92:� � U:5:� ^2B� :;<9797:9� F:567B� B25:>492F?� B2� ;4T:F477BV�
L95:>:78�F23T97:W� ��=9A35?2B=�^23�F23T976�BDB;74>:2�141�79:FT=4L73X� :� L�F53>49�74F2=BV1:�
FBB2L92F2L3XE9V� J9VF2L:29567BV� [371K::� 4L4=:V� 99� B2F2=47:2� :� L� J45679VH9<�
=9A35:=BL47::�L=9<977B�^23�F23T976�79�:FTB56;392���

o5?� F:A745:;4K::� B2F2=4797:?� F23T97:� <BM7B� :FTB56;BL426� F:A745:;:=3XE3X� [371K:X�
4L4=:V�UT4=4<92=���W���

pF5:� BJ7BL=9<977B� 79� D854� 74F2=B974� J9VF2L:295674?�[371K:?� 4L4=:V� �� =9A35?2B=�
79:FT=4L73X� F23T976� 2B561B� BDB;74>:2� �� L8;BL92� F:A745:;4K:X� 4L4=::� �� 7B� B;74>9773X�
F23T976�T=BJB5M:2�:FTB56;BL426�L�=9A35:=BL47::����

QB<9=�79:FT=4L7BV�F23T97:�<BM7B�32B>7:26�TB�d1-9</ �<:A4XE9V�U�GF91�W�J9F?2:>7BV�2B>19�L�
J4778G�B�L95:>:79�F23T97:�L�TBDB>7BV�L92L:�T4=4<92=4�!���UL�B25:>:9�B2�<9J5977B�<:A4XE9V�
��B;74>4XE9V�9E9�79�32B>79773X�F23T976W����

Z=9<977B� B2F2=479774?� F23T976� T9=:BJ:>9F1:� U�� J79V�W� T=BL9=?92F?� BJ7B1=4278<�
L15X>97:9<�� pF5:� =9A35?2B=� BD74=3M:2� �� >2B� :;<9=9778V� 2B1� F23T97:� T=:� ^2B<� L� 7B=<9� ��
L9=792� F23T976� BD=427B� L� T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� �� :�L� F53>49� 3F247BL5977BAB�
4L2B=4FTB;74L47:?�F23T979V�BJ7BL=9<977B�T=BL9J92�74J�79V�T=BK9FF�32B>797:?� ��U74T=:<9=�
T=:�;4<979�FAB=9LH:G�T=9JBG=47:2959VW���

pF5:� =9A35?2B=� 79� L9=792� B2F2=479773X� F23T976� L� T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� 4L2B<42:>9F1:� ��
LB;L=42�BF3E9F2L:2F?�L�F59J3XE:G�F53>4?G�#��

· T=9=8L47:9�T:24XE9AB�74T=?M97:?�:5:�:7:K:45:;4K:?�=9A35?2B=4���

· LLBJ�L95:>:78�^2BV�F23T97:�5:DB�791B2B=BAB�:;�T4=4<92=BL�!��~�!����

· T=BL9J97:9�T=BK9FF4�4L2B=4FTB;74L47:?�2B1BL�F23T979V��

I7J:14K:X� :�B2F2=4797:9�79:FT=4L7BV�F23T97:�<BM7B�74F2=B:26�2B561B�J5?�1B7J97F42B=78G�
F23T979V� =959V7BV� F91K::� _� 2=47;:F2B=789� F23T97:� :�LB;<BM789� J=BFF956789� F23T97:� 79�
1B72=B5:=3X2F?��

��-� ^_rl�=^�X\`=_�]�T�P�tuv�a^�]]_�_o��
o5?�LB;<BM78G�F53>49L�J91B<T97F4K::�F92:�T=:DB=�TB;LB5?92�TBJ15X>426�1�FLB:<�=959V78<��
L8GBJ4<�JB���J=BFF959V��

OF5BL:9<� J5?� LB;<BM7BF2:� =9A35:=BL47:?� J=BFF95?<:� ?L5?92F?� 74F2=BV14� T=9J9567BAB�
1BF:73F4�J5?�J=BFF9567BAB�=9A35:=BL47:?�UT4=4<92=�!�W�74�L95:>:73�L�T=9J954G�����:7J��_���
�
9<1�� pF5:� ^2B2� T4=4<92=� 74F2=B97� 74� 79BT=9J959773X�L95:>:73� U74� J:FT599� � ))� ))� ))� W��
=9A35:=BL47:9�J=BFF95?<:�79�T=BLBJ:2F?�U9F5:�1�791B2B=8<�L8GBJ4<�TBJ15X>978�J=BFF95:��
B7:�D3J32�LF9�L=9<?�B215X>978W���



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%W�

pF5:�L95:>:74�T=9J9567BAB�1BF:73F4�J5?�J=BFF9567BAB�=9A35:=BL47:?�74F2=B974�74�791B2B=3X�
J9VF2L:295673X�L95:>:73��J=BFF956�L15X>:2F?�L�F59J3XE9<�F53>49#��

· N9A35?2B=�3M9�B215X>:5�LF9�1B7J97F42B=789�F23T97:��

· \BF:73F� L� F92:� TBF2B?77B� yDB599� 9<1BF27BVz�� >9<� 2=9D39<8V� :� BJ7BL=9<977B� � B7�
yDB599�9<1BF27BVz��>9<�74F2=B9774?�L95:>:74�T=9J9567BAB�1BF:73F4�J5?�J=BFF9567BAB�
=9A35:=BL47:?��

· o5:29567BF26� 241BAB� FBF2B?7:?� T=9L8H492� T?2:1=427B9� 74F2=B977B9� L=9<?�
=9A35:=BL47:?�L�BD54F2:�T9=91B<T97F4K::�UT4=4<92=�]���
W�

· ˆB2?�D8�1�BJ7B<3�L8GBJ3�TBJ15X>97�J=BFF956�:�B7�:<992�2413X�L95:>:73��>2B�TBF59�9AB�
TBJ15X>97:?� <BM7B� JB=9A35:=BL426� 1BF:73F� � JB� 2=9D39<BAB� ;74>97:?� � F� TB<BE6X�
1B<D:74K::�1B7J97F42B=BL��2B�9F26�79�74F24792�FBF2B?7:9�DB56HBV�79JB1B<T97F4K::���

pF5:� 1� =9A35?2B=3� TBJ15X>97B� 79F1B561B� J=BFF959V�� TBJ15X>:2F?� LF9AJ4� 74:DB599�
TBJGBJ?E:V� � TB� FLB9V� <BE7BF2:� �� 4� F59J3XE:V� TBJ15X>:2F?� T=:� T=BJB5M97::�
L8H9BT:F477BAB� FBF2B?7:?� BT?26� TB� :F29>97::� T?2:1=427BAB� � 74F2=B977BAB� L=9<97:�
=9A35:=BL47:?�L�BD54F2:�T9=91B<T97F4K::���

pF5:� 791B2B=4?� 1B<D:74K:?� J=BFF959V� 3M9� TBJ15X>974�� :� 74F23T:2� FBF2B?7:9�
79JB1B<T97F4K::�� 2B� TB� :F29>97::� 7B=<4567BAB� L=9<97:� =9A35:=BL47:?� L� BD54F2:�
79JB1B<T97F4K::� UT4=4<92=� !��W�� B215X>:2F?� 241B9� 1B5:>9F2LB� J=BFF959V�� >2BD8� 79� 74F245B�
FBF2B?7:9�T9=91B<T97F4K::���

o91B<T97F:=3XE:9� � J=BFF95:�<BM7B�TBJ15X>426�1�=959V78<�L8GBJ4<� ]!� :�F59J3XE:<�TB�
LB;=4F247:X��Z8GBJ�]����L8J9597�:F15X>:29567B�J5?�1B7J97F42B=78G�F23T979V���

C�K956X�BT=9J9597:?�<BE7BF2:�J=BFF959V�<BM7B�:FTB56;BL426�:�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�
F23T979V�� 2B561B� T9=9J� ^2:<� BD?;429567B� JB5M97� D826� 74F2=B97� T=9J95678V� 1BF:73F� J5?�
J=BFF9567BAB�=9A35:=BL47:?�UT4=4<92=�!�W�74�791B2B=3X�J9VF2L:295673X�L95:>:73��pF5:�^2B2�
T4=4<92=�74F2=B97�74�79BT=9J959773X�L95:>:73�U74�J:FT599��))�))�))�W���J=BFF95:�=4FTB;7478�
79�D3J32��

@BF59� :7:K:45:;4K::� =9A35?2B=4� ;74>97:9� T4=4<92=4� ]!�� 3F2474L5:L492F?� 74�
79BT=9J95977B9��241�>2B�F247J4=27B�J=BFF9567B9�=9A35:=BL47:9�B215X>97B���

�

��e� X^_P_``\b�T^=�]m\`�XW\�^_rl�=^�X\`=b��
\BAJ4� =9A35?2B=� 74GBJ:2F?� L� =9M:<9� =9A35:=BL47:?� U79� T9=915X>97� L� =3>7BVW�� 74� J:FT599�
:;BD=4M974�BJ74�:;�:;<9=9778G�L95:>:7�"#$ �:5:��� \�E)*++�F@�&'(���:�=9A35?2B=��BF3E9F2L5?92�L�
FBB2L92F2L::�F�:;<9=97:?<:�T=BK9FF�=9A35:=BL47:?����

pF5:�T9=915X>:<�=9A35?2B=�17BT1BV��3���74�:;BD=4M97:9�T4=4<92=BL���BD4�FL92BJ:BJ4�aƒ+�:���
0� � � TBA4F732� � :� T=BK9FF� =9A35:=BL47:?� L=9<977B� BF247BL:2F?� �� Z8GBJ789� =959� T=:� ^2B<�
BF24732F?� L� FBF2B?7::� �� L� 1B2B=B<� B7:� 74GBJ:5:F6� L�<B<972� BF247BL1:� �� N9A35?2B=�
T=9JTB54A492���>2B�T9=FB745�GB>92�T=BL9F2:�1B72=B56�:5:�:;<9797:9�791B2B=8G�T4=4<92=BL���:�
JB�B1B7>47:?�^2BV�T=BK9J3=8�FBF2B?7:?�L8GBJBL�79�<97?92�U=4;3<992F?�T=9JTB54A492F?���>2B�
79�74F245B�791B2B=B9�:;�79F247J4=278G�FBF2B?7:V���141�74T=:<9=�T=BT4J47:9�:;<9=:29567BAB�
2B14� :� 2�� J�� W�� Z� <B<972� 1BAJ4� T9=FB745� T9=915X>:2�=9M:<� :7J:14K::� � BD=427B� 74� =9M:<�
:;<9=97:V�U74M42:9<�17BT1:�PW���T=:DB=�T=BJB5M:2�=9A35:=BL47:9����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

%J�

pF5:�T9=FB745�79�BF3E9F2L:2�;415X>:29567B9�T9=915X>97:9�74�=9M:<�:;<9=97:V���=9A35?2B=�
T9=915X>:2F?� 74� ^2B2� =9M:<� 4L2B<42:>9F1:� T=:<9=7B� >9=9;� ��� F91�� B2� TBF59J79AB� 74M42:?�
5XDBV�17BT1:����

IF15X>97:9<� ?L5?92F?� � :7J:14K:?� L=9<97:� =9A35:=BL47:?� UT4=4<92=� ��W� _� L� ^2B<� F53>49�
L=9<977B�BF247BL5977B9�=9A35:=BL47:9�;4T3F2:2F?�F7BL4���>2BD8�<BM7B�D85B�L:J926�=941K:X�
=9A35?2B=4���0L2BLB;L=42�74�=9M:<�:;BD=4M97:?�2913E:G�;74>97:V�T=:�^2B<�T=B:;BVJ92�>9=9;�
��<:732����

@BJBD78<� M9� BD=4;B<� T=B:FGBJ:2� :� T=:BF247BL14� LB;<BM7B� T=B2914XE9AB� L� ^2B� L=9<?�
T=BK9FF4�4L2B=4FTB;747:?�TBJ15X>97:?�:5:�2B1BL�F23T979V���F�29<�5:H6�B25:>:9<���>2B�1BAJ4�
T=:BF247BL597:9�^2BAB�=9M:<4�;41B7>97B���B7�T=BLBJ:2F?�LF9AJ4�F7BL4�F�F4<BAB�74>454����

�

��g� ^_w=P�^ln`�o��
@=:� <B724M9� :5:� T=BL9=19� =9A35?2B=4� :7BAJ4� LB;7:1492� 79BDGBJ:<BF26� T=BL9=:26� =4DB23�
B2J95678G� F23T979V� �� >2B� <BM92� TB2=9DBL426� B215X>97:9� T=BK9FF4� =9A35:=BL47:?� 74� DB599�
JB5AB9�L=9<?����

Z� ^2:G� F53>4?G� =9A35?2B=� <BM7B� T9=915X>:26� L� =9M:<��� L� 1B2B=B<� B7� T=BLBJ:2� 2B561B�
:;<9=97:9�:�:7J:14K:X�J4778G���@9=915X>97:9�L�^2B2�=9M:<�BF3E9F2L5?92F?�BJ7BL=9<9778<�
74M42:9<�17BTB1�, ��� 3���74�L=9<?�B1B5B���F91��UTB14�79�;4<:A492�FL92BJ:BJ�GH/IJW����Y41:<�M9�
FTBFBDB<�<BM7B�L9=7326F?�BD=427B�L�=9A35:=BL47:9���

Z�=9M:<9�NOPQRS��7956;?�T=BF<B2=926�:5:�LL9F2:�T4=4<92=8�_�<BM7B�2B561B�TBJ15X>426�:5:�
B215X>426�B2J956789�L8GBJ8�=9A35?2B=4���

@BF59�T9=915X>97:?�L�=3>7BV��EGH/IJF��=9M:<�LF9�L8GBJ8�BF24X2F?�L�FBF2B?7::���L�141B<�B7:�
74GBJ:5:F6� LB� L=9<?� =9A35:=BL47:?� T9=9J� T9=915X>97:9<� �� CBF2B?7:9� L8GBJBL� <BM7B�
TBF59JBL429567B� L=3>73X� <97?26� � )� �TBF59�74M42::� 17BT1:�̂ � � L� J477B<�F53>49�B2BD=4;:2F?�
FBF2B?7:9�J477BAB�L8GBJ4�U74T=:<9=�.�8.� _���L8GBJ���F9V>4F�B215X>97�W��i9MJ3�B2J95678<:�
L8GBJ4<:�<BM7B�T9=915X>426F?�F�TB<BE6X�17BTB1�­­­­ ��¯̄̄̄ ��:�:;<97?26�:G�FBF2B?7:9��TBJBD7B�141�
T4=4<92=�=9A35?2B=4���I;<97:26�FBF2B?7:9�L8GBJ4�<BM7B�2B561B�L�=9M:<9�LLBJ4��:�T=:�^2B<�
D3J92�L8J9=M:L426F?�L=9<?�D5B1:=BL1:�TBL2B=7BAB�L15X>97:?����

pF5:� L� =3>7B<� =9M:<9� :F>9;792� 74T=?M97:9� �� T=:� LB;BD7BL597::� � 9AB� =9A35?2B=� BT?26�
T9=9VJ92�L�=3>7BV�=9M:<���@=:�^2B<�TBF59JBL429567B�L15X>42F?�LF9�L8GBJ8���1B2B=89�D85:�
L15X>978�T9=9J�:F>9;7BL97:9<�74T=?M97:?�UFBF2B?7:?�L8GBJBL�;4TB<:74X2F?�W����

�

��V� ^ln`�_�XP_x\m_�u]mX��X�T^��_]]�^_rl�=^�X\`=b��
C� K956X� :;3>97:?� =941K::� =9A35?2B=4� 74� :;<9797:9� BH:D1:� =9A35:=BL47:?� <BM7B� L8;L426�
L15X>97:9�:5:�B215X>97:9�F23T979V�J9VF2L:?<:�T9=FB7454�79�2B561B�L�=3>7B<�=9M:<9���7B�:�L�
29>97:9�T=BK9FF4�=9A35:=BL47:?����

@=:� 74M42::� :� 3J9=M:L47::� 17BT1:�, � � � � <BM7B� F� TB<BE6X� 17BTB1�­­­­ �� ¯̄̄̄ � � TBJ15X>426� :5:�
B215X>426�F23T97:�:�74D5XJ426�;4�=941K:9V�=9A35?2B=4�74�:;<9797:9�=9M:<4�F92:� �� \4MJ8<�
74M42:9<� TBJ15X>492F?� UvW� 5:DB� B215X>492F?� UwW� LF9AJ4� BJ74� F23T976� =959V7BV� F91K::� ��
T=:>9<�24� ��1B2B=4?�:<992�74:<976H3X�<BE7BF26���@=:�^2B<�FBD5XJ492F?�L=9<?�D5B1:=BL1:�
TBL2B=7BAB�L15X>97:?� �� pF5:�=9A35?2B=�BF24L:<�L�=9M:<9�=9A35:=BL47:?� � ��B7�TB� :F29>97::�
L=9<97:� =9A35:=BL47:?� T=BL9J92� L8>:F597:?� :� BF3E9F2L:2� =9A35:=3XE99� LB;J9VF2L:9�� 29<�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

'P�

F4<8<� L9=73L� :F13FF2L977B� L8;L477B9� � =4FFBA54FBL47:9� =9M:<4� F92:� BT?26� 1�
F1B<T97F:=BL477B<3�FBF2B?7:X���

Z� =9M:<9� N3>7BV� U�GH/IJF� � � J4774?� [371K:?� 412:L74� J5?� LF9G� L8GBJBL�� L15X>4?� :�
2=47;:F2B=789���

�

��y� =`=�=\�=s\�=b�^_rl�bm�^\��
Z�791B2B=8G�F53>4?G�LB;7:1492�TB2=9D7BF26�LB;L=424�74F2=B91�=9A35?2B=4�L�T9=LB74>4567B9�
F247J4=27B9� FBF2B?7:9�� L� 1B2B=B<� B7� D85� TBF24L597� B2� T=B:;LBJ:295?� �� o5?� ^2BAB� F53M:2�
=9M:<��������� ���� ���@BF59�:7:K:45:;4K::�BJ7BL=9<977B�;4T3F2:2F?�LLBJ7BV�29F2���2B�9F26�
=9A35?2B=�T=BL9J92�LF9�J9VF2L:?�141�T=:�TBJ15X>97::�74T=?M97:?����

@4=4<92=8� =9A35?2B=4� T=:� :7:K:45:;4K::� 3F247BL?2F?�74� ;74>97:?� 314;47789� 141�
F247J4=2789�L�24D5�����;4�:F15X>97:9<�F59J3XE:G�T4=4<92=BL: 

· QB<:745678V�L2B=:>78V�2B1�IYY�U]��W�

· Y:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�U[4;7B9�:5:�5:79V7B9�)�]��W��

· \B5:>9F2LB�1B7J97F42B=BL�2=47;:F2B=7BV�F91K::�U]!�W��

· O�T=:DB=4�F�:729=[9VFB<�:�4J=9F�T=:DB=4�:�F1B=BF26�T9=9J4>:�J4778G�U]��������W 

q2:�T4=4<92=�D3J32�FBG=47978�241:<:��141:<:�B7:�D85:�3F247BL5978�T9=9J�:7:K:45:;4K:9V����

Z95:>:78� T4=4<92=BL� ]��U<:7:<45678V� ;4=9A:F2=:=BL4778V� 1BF:73FW�� ]�!� U<:7:<45678V�
;4=9A:F2=:=BL4778V�c��W�:�]���U<41F:<456789�;74>97:?�A4=<B7:1W�D3J32�T=:�:7:K:45:;4K::�
3F247BL5978� 141� 79BT=9J9597789�� Q4� L95:>:78� 1B5:>9F2L4� L15X>97:V� UT4=4<92=� ]��W�
:7:K:45:;4K:?�79�L5:?92��

I7:K:45:;4K:X� <BM7B� L8;L426� BJ7BL=9<9778<� 74M42:9<�2=9G� 17BTB1�, �� �3� :� ¯̄̄̄ � � 74� L=9<?�
B1B5B���F9137J���N9A35?2B=�79<9J5977B�B215X>:2�LF9�F23T97:�:�;4T3F2:2�LLBJ7BV�29F2�_�L�^2B2�
<B<972�<BM7B�17BT1:�B2T3F2:26����

f429<� T=B:;BVJ92� FBDF2L977B� :7:K:45:;4K:?� � :� 9F5:� L95:>:74� T4=4<92=4� ��� 79� ;4J474� ��
;4T3F2:2F?�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?����

���������x��

@=:� :7:K:45:;4K::� BJ7BL=9<977B� T=9=L92F?� =9M:<� =3>7BV� U9F5:� B7� D85� 3F247BL597� L� ^2B�
L=9<?�W���N9A35?2B=�TBF59�:7:K:45:;4K::�LF9AJ4�3F2474L5:L492F?�L�=9M:<�=9A35:=BL47:?�‰‰‰��

�

���.� T_^_n_`u�m_W]m�Xpq�]��ct_`=o��
Z� =9M:<9� :7J:14K::� :;<9=9778G� L95:>:7� L� 791B2B=8G� F53>4?G� L<9F2B� 7:G� <BM92�
:7J:K:=BL426F?�291F2BLB9�FBBDE97:9����

@9=9>976�^2:G�FBBDE97:V�J47�L�24D5�����



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

'&�

�

@����	=���6���!���������
�����

�4���"� �

CBBDE9�
7:9�

f74>97:9� @=:<9>47:9�

	���	���	���	���� ���

��
���
���
���
�� ���

Q4>45674?�74JT:F6�T=:�TBJ4>9�74T=?M97:?�:5:�
:7:K:45:;4K::��

�

N9A35?2B=�T=BLBJ:2�
FBDF2L9773X�J:4A7BF2:13�

��� �������������� ��� )�Y:T�=9A35?2B=4�� �

��� ���������� ��� )�QB<9=�L9=F::�@R�� �

���	���	���	���	� ��� )�74F2=B9778V�2:T�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�
U[4;7B9W�

@4=4<92=�]����

��
	��
	��
	��
	� ��� )�74F2=B9774?�7B<:745674?�L95:>:74�L2B=:>7BAB�
2B14�IYY��

@4=4<92=�]����

������������� ��� )�;4J477B9�>:F5B�F23T979V�2=47;:F2B=7BV�F91K::�� @4=4<92=�]�!��
������������� ��� I;<9=:29567B9�74T=?M97:9�79�TBJ15X>97B�:5:�

�BF7BL74?�A4=<B7:14�:;<9=:29567BAB�74T=?M97:?�
<976H9�JBT3F2:<BAB�;74>97:?��

N9A35?2B=�L�MJ3E9<�=9M:<9��

������������� ��� I;<9=:295678V�2B1�79�TBJ15X>97�:5:�<976H9�
JBT3F2:<BAB�;74>97:?��

N9A35?2B=�L�MJ3E9<�=9M:<9��

	���	���	���	���� ��� IJ92�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?�� @=BK9FF�<BM92�:<926��~��
H4ABL��

������������� ��� T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�TBJ15X>97:?�79�
;4L9=H97�3FT9H7B�:�FTBFBD�TBJ15X>97:?�79�
;4J47���UT4=4<92=����

@BL2B=:2F?�4L2B<42:>9F1:�
>9=9;����<:732�:5:�;4J426�
T4=4<92=����L=3>73X�

	�	�	� 	�� ����������� IJ92�T=BK9FF�4L2B=4FTB;74L47:?�2B1BL��F23T979V�� iBM92�:<926���:5:���H4ABL���
TBF59���H4ABL�T43;4����F91���

������������� ��� Z�T=BK9FF9�4L2B=4FTB;74L47:?�2B1BL��F23T979V�
79�D85�3F247BL597�7:�BJ:7�1B7J97F42B=�5:DB��

T=:�74F2=B977B<�=3>7B<�;4J47::�F23T979V�
UT4=�!�W�79�;4J478�T4=4<92=8�!�~!����5:DB��

LF9�F23T97:�F�1B7J97F42B=4<:�4L2B<42:>9F1:�
B2F2=47978�:;)�;4�79:FT=4L7BF2:�UT4=�!�W�:5:�
74F2=B978�141�TBF2B?7789�UT4=�!�W��

@=:�74F2=BV19�74�
4L2B=4FTB;74L47:9�T=BK9FF�
4L2B<42:>9F1:�TBL2B=:2F?�L�
29>97:9����<:732���:5:�<BM7B�
;4J426�T4=4<92=8�!���!��
L=3>73X��

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

')�

A�� ,�����O�,�*��VQ������
�

N
ov

ar
 3

14
R

S
 -

 

�



(�
��)���*+
�

�
,�-�./.��".�

'%
�

��

�
Novar 314 RS -   , 

�

�



(�
��)���*+� � ,�-�./.��".�

''�

�

�

�

�

�

�

�

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

ALARM

                            

Nap.: 230 V~50/60 Hz P� ík.: 10VA       
IP 4X Made in Czech Republic

Výr.� ./verze.:                  /

NOVAR-206 214 / 232 485             

Datum výroby :              /

NOVAR-214NOVAR-206

RS-232
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