
!!!"#$%&%$!'()*+,-.,!/012,31!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!

!
!

!

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

45%22,(!607!"5)&,11)5!"#8+!9)3:2)(!;<3,5%281!=>/4?@!A,1,#5$B!#-C%1)5!

"#$%&%$!'()*+,-.,!/012,31!

/8%2,!DEF@!GE!H)+2!/25,,2!

/8550!H%++1@!>/4!I8125#+%#!JEJ!

***K:L1K$)3K#8!

!
!



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

!

!"#$%&'(&)'*+%*+,&
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.!//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!0!
1-23*.$!*+!4#5.!6#54$!3&3$2!/////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!0!
7(4$(8$8!&-85$(9$!//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!:!
"#$!58$&!*+!2-'$;<&.$8!.=.4$>.!//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!:!
"#$!85++59-'45$.!$?3$25$(9$8!654#!2-'$;<&.$8!.=.4$>.!///////////////////////////////////////////////////////////////////////!@!
0%12!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!4!
56,76289:;!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!<!
1=#$>!?*'@$>A!.B.=$C.!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!D!
,$E$(=!.B.=$C.!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!F!
:-CC&>B!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;;!

A#=!&2$!2-'$.!85++59-'4B!//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!CC!
G*H!$IJ$>=.!J>*K/@$!L(*H'$@)$!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;;!
M$K$'*J/()!./CJ'$!>-'$.!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;N!
O*>$!E*CJ'$I!>-'$!.B.=$C.!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;P!
%*(+'/E=!>$.*'-=/*(!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;<!

D$<-))5()!2-'$.!////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!CE!
5>&J#/E!Q.$>!R(=$>+&E$.!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;D!
7$>/+/E&=/*(!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;D!
7&'/@&=/*(!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;F!
RCJ$>&=/K$!M$S-))/()!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;F!
9IJ'&(&=/*(!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!;F!
T#B8(*=!$IJ'&(&=/*(!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UV!
9IJ'*>&=/K$!@$S-))/()!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UV!
,$+/($C$(=!&(@!=#$*>B!>$K/./*(!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UV!
6')*>/=#C/E!@$S-))/()!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UV!
:$W-$(=/&'!/(+$>$(E$!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!U;!
:*+=H&>$!$()/($$>/()!&JJ>*&E#$.!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!U;!
1(=*'*)/$.!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UU!
O&E#/($!'$&>(/()!3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333!UP!

F(*6'$8)$!$'5954&45*(!/////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!GH!
I->>&2=!/////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!GJ!
,$+$2$(9$.!//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!GJ!

!



!

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

!

!-%&)-"$$%*.%&'(&/0$%,&

1023',%&'(&+-4,&5-4+%&3"3%2&
"#$>$!/.!E'$&>!$K/@$(E$!=#&=!,/JJ'$M*H(X!$(&S'$.!@*C&/(!$IJ$>=.!=*!)>&@-&''B!&@@!
=#*-.&(@.! *+! >-'$.! =*! J>*@-E=/*(! .B.=$C.! =#&=! &>$! &'>$&@B! /(! -.$! &=! =#$! >&=$! *+! &!
C/(-=$!*>! =H*!J$>! >-'$! ?%*CJ=*(Y!Z$=$>.!$=! &'3! UV;;A3! ! R.!,/JJ'$M*H(X!($$@$@! =*!
&E#/$K$!=#/.Y!*>!E&(!>-'$.!S$!&@@$@!&=!=#$!>&=$!*+!&!+$H!C/(-=$.!J$>!>-'$!H/=#!*=#$>!
>-'$!=$E#(*'*)/$.[!!"#$!J&J$>!@/.E-..$.\!

! T#B!>-'$.Y!&=!+/>.=!)'&(E$Y!.$$C!K$>B!./CJ'$!&(@!.#*-'@!S$!&S'$!=*!&@@$@!K$>B!
>&J/@'BY!

! "#$!>$&'8H*>'@!$IJ$>/$(E$!=#&=!.#*H.!=#/.!/CJ>$../*(!/.!C/.'$&@/()Y!&(@!=#&=!
=#$!]/(@-.=>B!.=&(@&>@^!/.!S$=H$$(!NV!C/(-=$.!&(@!&!+$H!#*->.!J$>!>-'$Y!

! "#$!>$&.*(!H#B!>-'$.!&>$!.*!C-E#!#&>@$>!=*!&@@!=#&(!*($!H*-'@!$IJ$E=Y!&(@!
! :*C$!*+!C$=#*@.!J>*J*.$@!+*>!C&L/()!>-'$.!C*>$!C&(&)$&S'$3!

"#$! +*E-.! *+! =#$! J&J$>! /.! >-'$.! S-/'=! SB! #-C&(! $IJ$>=.Y! S-=! /=! &'.*! /(E'-@$.! .*C$!
@/.E-../*(!*+!C&E#/($!'$&>(/()!&.!&!H&B!*+!&K*/@/()!=#$!@$C&(@.!*+!&@@/()!>-'$.3!

_(*H'$@)$8S&.$@! .B.=$C!J>*`$E=.! E&(! &'.*! +&/'! S$E&-.$! *+! '&EL! *+! E*CC/=C$(=! SB!
.$(/*>!C&(&)$C$(=Y! +&/'->$! =*! E*(./@$>! =#$!H/@$>! >$W-/>$C$(=.! &(@!*=#$>!J>*`$E=!
C&(&)$C$(=!*>! .*+=H&>$!$()/($$>/()! /..-$.3! !"#$!J&J$>!*('B! E*(./@$>.! =#$!&E=-&'!
=&.L!*+!&@@/()!&(@!C&/(=&/(/()!>-'$.Y!(*=!=#$.$!*=#$>!/..-$.!=#&=!C&B!&>/.$!H/=#!&(B!
R"!J>*`$E=3!

"#$! E$(=>&'!C$..&)$! *+! =#/.! J&J$>! /.! =#&=Y! H#/'$! &(B! .J$E/+/E! >-'$!C&B! S$! $&.B! =*!
E>$&=$Y!$.J$E/&''B!H/=#!&!(/E$!5>&J#/E&'!Q.$>!R(=$>+&E$Y!=#$!=&.L!*+!&@@/()!$&E#!($H!
>-'$! =*! &! '&>)$! _(*H'$@)$! a&.$! S$E*C$.! /(E>$&./()! @/++/E-'=! &(@! =/C$8E*(.-C/()!
H/=#*-=! &(! /(8S-/'=!C$=#*@*'*)BY!H#/E#! $(.->$.! =#&=! &EE->&EB! &(@! E*(./.=$(EB! *+!
_(*H'$@)$!a&.$!/.!C&/(=&/($@3!

T/=#*-=! .-E#! &(! /(8S-/'=! C$=#*@*'*)BY! &! _(*H'$@)$! a&.$! H/''! ($K$>! &E#/$K$!
.-++/E/$(=!E*CJ'$I/=B!&(@!./b$!=*!S$!-.$+-'!/(!&!J>*@-E=/*(!$(K/>*(C$(=Y!&.!/=!H/''!S$!
=**!$IJ$(./K$!&(@!@/++/E-'=!=*!C&/(=&/(3!

"#/.! /..-$! /.! L(*H(! &.! =#$! L(*H'$@)$! $()/($$>/()! ]S*=='$($EL^Y! &(@! /.! =#$! C&/(!
>$&.*(!H#B!$IJ$>=!.B.=$C.!#&K$Y!/(!)$($>&'Y!+&/'$@!=*!'/K$!-J!=*!=#$/>!$&>'B!J>*C/.$3!!

G*H!,/JJ'$M*H(X!#&.!.-EE$..+-''B!&@@>$..$@!=#/.!/..-$Y!/.!@/.E-..$@!$'.$H#$>$!*(!
=#/.!H$S!./=$Y!J&>=/E-'&>'B!/(!=#$!H#/=$J&J$>!]9IJ$>/$(E$!H/=#!,/JJ'$M*H(X3!!!



!

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

!

6*+%*7%7&"074%*8%&
"#/.! J&J$>! /.! /(=$(@$@! +*>! &(B*($! H#*! /.! E*(./@$>/()! @$K$'*J/()! &! J>*@-E=/*(!
.B.=$C!-./()!>-'$.!&(@!H&(=.!=*!)$=!&!E'$&>$>!-(@$>.=&(@/()!*+!H#&=!/.!/(K*'K$@!/(!
&@@/()!&(@!C&/(=&/(/()!>-'$.3!!

!

!-%&47%"&'(&20$%9#",%7&,:,+%;,&
T/L/J$@/&! J>*K/@$.! &! ./CJ'$! /(=>*@-E=/*(! =*! >-'$8S&.$@! .B.=$C.3! ! ! 6! C-E#!C*>$!
E*CJ'$=$! @/.E-../*(! /.! E*(=&/($@! /(! =#$! 1S`$E=! O&(&)$C$(=! 5>*-J! .=&(@&>@! +*>!
>-'$.!?1O5!UVVFA3!

"#$!1O5!.=&(@&>@!@$+/($.!&!>-'$!&.\!

/+!cE*(@/=/*(d!=#$(!c&E=/*(8'/.=d!!!

6!L(*H'$@)$!S&.$!/.!./CJ'B!&!E*''$E=/*(!*+!.-E#!>-'$.3!!"#$!>-'$.!&>$!J>*E$..$@!SB!&(!
/(+$>$(E$!$()/($!H#/E#!$K&'-&=$.!=#$!>-'$.!&)&/(.=!@&=&3!

"#$!L$B!@$./)(!+$&=->$!/(!$&>'B!$IJ$>=!.B.=$C.!/(!=#$!;F<Ve.!H&.!=#$!.$J&>&=/*(!*+!
>-'$.!+>*C!=#$!/(+$>$(E$!$()/($Y!>&=#$>!=#&(!#&K/()!>-'$.!&.!J&>=!*+!J>*E$@->&'!E*@$3!
R=!H&.!&>)-$@!=#&=!=#/.!H*-'@!C&L$!/=!C-E#!$&./$>!=*!&@@!&(@!C&/(=&/(!>-'$.!?M&K/.!
&(@!_/()!;F<fA3!!a-=!=#/.!/@$&!#&@!&'>$&@B!$C$>)$@!C-E#!$&>'/$>!?OE%&>=#Bg!;FfFA3!!
,-'$.! =#&=! &>$! .$J&>&=$! +>*C! =#$! /(+$>$(E$! $()/($! &>$! E*(./@$>$@! &.! @$E'&>&=/K$!
L(*H'$@)$3! ! "#&=! /.Y! =#$B! &>$! .=&=$C$(=.! *>! @$E'&>&=/*(.! *+! =#$! E*(E'-./*(.! =#&=!
.#*-'@!+*''*H!+>*C!=#$!)/K$(!+&E=.!>&=#$>!=#&(!&E=-&'!E*@/()3!!"#$!/(+$>$(E$!$()/($!/.!
=#$!E*@$!=#&=!&E=.!*(!=#$.$!>-'$.3!!

R=!C/)#=!&JJ$&>!=#&=!@$E'&>&=/K$!>-'$.!!&>$!>$&@/'B!/CJ'$C$(=&S'$!/(!J>*E$@->&'!E*@$!
./CJ'B!&.!&(! Rh! 3! 3! 3!"G92!.=&=$C$(=3! !G*H$K$>Y! >-'$.! /(!&!J>*E$@->&'!J>*)>&C!&>$!
@$./)($@!=*!E*(=>*'!=#$!$I$E-=/*(!+'*H!*+!=#$!J>*)>&C3!!6'=#*-)#!=#$B!E&(!S$!-.$@!/(!
&!C*>$!@$E'&>&=/K$! +&.#/*(! =*! ./CJ'B!&..$>=!&!($H! +&E=!&.! =>-$Y! /+!C*>$! =#&(!&! +$H!
>-'$.! &>$! &@@$@! =#$>$! /.! &'C*.=! E$>=&/(! $(=&()'$C$(=!*+! =#$/>!@$E'&>&=/K$! +-(E=/*(!
&(@!J>*)>&C!$I$E-=/*(!+'*H!+-(E=/*(3!!:/(E$!=#$!E*@$!/.!J>*E$@->&'!&(@!$I$E-=$@!/(!
*>@$>i!H#$>$!@*$.!*($!&@@!&!($H!>-'$[! !"#&=! /(./)#=!+>*C!=#$!;F<Ve.!H&.!=#&=!=#$!
S$.=! H&B! =*! &@@>$..! =#/.! J>*S'$C! H&.! =*! .$J&>&=$! =#$! /(+$>$(E$! $()/($Y! =#$!
J>*E$@->&'! E*@$! =#&=! J>*E$..$@! =#$! >-'$.Y! +>*C! =#$! @$E'&>&=/K$! .=&=$C$(=! *+! =#$!
>-'$.3!

"#/.!C$&(=!=#&=!=#$!L(*H'$@)$!$()/($$>!*>!@*C&/(!$IJ$>=!&@@/()!>-'$.!*('B!$@/=$@!
=#$!>-'$.Y!(*=!=#$!-(@$>'B/()!/(+$>$(E$!$()/($3!!:$E*(@'B!=#$!L(*H'$@)$!$()/($$>!@/@!



!

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

!

(*=!#&K$!=*!@/>$E='B!C&(&)$!=#$!J>*E$@->&'!+'*H3! !,-'$.!E&(!S$!&@@$@!/(!&(B!*>@$>!
&(@!=#$!/(+$>$(E$!$()/($!+/)->$.!*-=!=#$!J>*E$../()!.$W-$(E$3!

9IJ$>=!.B.=$C.!+$''!*-=!*+!+&K*->!&.!=#$B!@/@!(*=!&E#/$K$!=#$/>!$&>'B!$IJ$E=&=/*(.!*>!
#BJ$Y!S-=!$I&E='B!=#$!.&C$!/@$&.!&>$!S$#/(@!=#$!$K$>8/(E>$&./()!/(=$>$.=!/(!S-./($..!
>-'$!.B.=$C.!?:$$>!UVVfA3!!"#/.!=/C$Y!=#$!&>)-C$(=!H&.!=*!.$J&>&=$!*-=!=#$!S-./($..!
>-'$.! +>*C! =#$! @&=&! S&.$! =>/))$>! E*@$Y! *>! ].=*>$@! J>*E$@->$.^! H#$>$! =#$B! H$>$!
(*>C&''B!$CS$@@$@!?M&=$!UVVVA3!!"#$!.$J&>&=/*(!*+!S-./($..!>-'$.!+>*C!/(+$>$(E$!/.!
(*=!&!J*/(=!*+!@/.E-../*(!S-=! /.!E$(=>&'! =*! =#$!a-./($..!,-'$.!O&(/+$.=*! 3! !6!>$E$(=!
@*E-C$(=! +>*C!O/E>*.*+=! J>$.$(=.! /(!C*>$! @$=&/'! =#$! .&C$! =>&@/=/*(&'! &>)-C$(=.!
+*>! =#$! .$J&>&=/*(! *+! >-'$.! +>*C! =#$! J>*E$@->&'! E*@$! =#&=! J>*E$..$.! =#$! >-'$.!
?O$>>/==!UVVPA3!

"#$>$!&>$!C&(B!>-'$.!$()/($.!&K&/'&S'$Y!H#/E#!E&(!S$!-.$@!+*>!S*=#!$IJ$>=!.B.=$C.!
&(@! S-./($..! >-'$.! .B.=$C.! =#&=! &>$! S&.$@! *(! =#/.! .$J&>&=/*(! *+! L(*H'$@)$! &(@!
/(+$>$(E$3! ! "#$B! /(E'-@$! J-S'/E! @*C&/(! .B.=$C! .-E#! %jRZ:Y! k$..! ?@$>/K$@! +>*C!
%jRZ:AY!M>**'.!&.!H$''!&.!J>*J>/$=&>B!.B.=$C.!.-E#!&.!RaOe.!/j*)3!!Q./()!&(B!*+!=#$.$!
.B.=$C.!*($!+/(@.!=#&=!/=!/.!/(@$$@!=>/K/&'!=*!E>$&=$!&!>-'$!=&L/()!*('B!&!+$H!C/(-=$.3!!!!!

"#$!$&.$!*+!E>$&=/()!>-'$.!E&(!'$&@!=*!=#$!$IJ$E=&=/*(!=#&=!/=!C-.=!S$!>$&.*(&S'B!$&.B!
=*! S-/'@! &! J>*@-E=/*(8)>&@$! >-'$8S&.$@! .B.=$C3! ! "#$! W-$.=/*(! =#$(! &>/.$.\! /+! >-'$8
S&.$@!.B.=$C.!&>$!.*!$&.B!=*!S-/'@Y!H#B!&>$(e=!=#$B!C-E#!C*>$!H/@$'B!-.$@[!

!-%&74((480$+4%,&%<3%24%*8%7&54+-&20$%9#",%7&,:,+%;,&
O&(B!*+!=#$!>$&.*(.!$IJ$>=!.B.=$C.!+&/'!=*!>$&E#!>*-=/($!*>!J>*@-E=/*(!-.$!>$'&=$!=*!
=#$! (*>C&'! E#&''$()$.! /(! S-/'@/()! &(@! @$J'*B/()! &(B! R"! .B.=$C\! -(@$>.=&(@/()!
*>)&(/.&=/*(&'! J>/*>/=/$.! &(@! E*CC/=C$(=.Y! .=&++! &K&/'&S/'/=BY! >$W-/>$C$(=.! &(@!
*=#$>!E*(.=>&/(=.!.-E#!&.!/(=$>+&E/()!$=E3! ! !G*H$K$>Y!*K$>!&(@!&S*K$!=#/.!=#$>$!/.!&!
J>*S'$C! L(*H(! &.! =#$! L(*H'$@)$8$()/($$>/()! *>! L(*H'$@)$8&EW-/./=/*(!
]S*=='$($EL^3!!"#&=!/.Y!&'=#*-)#!/=!/.!=>/K/&'!=*!E>$&=$!&!>-'$!&(@!&@@!/=!=*!=#$!.B.=$CY!
L(*H'$@)$8S&.$! @$K$'*J$>.! @/.E*K$>! =#&=! /=! +&>! C*>$! @/++/E-'=! =*! $(.->$! =#&=! =#$!
L(*H'$@)$! *($! &EE-C-'&=$.! =#>*-)#! =#$.$! >-'$.! H/''! &E=-&''B! )/K$! =#$! E*>>$E=!
*-=J-=Y!+*>!$I&CJ'$!=#$!E*>>$E=!@/&)(*./.3!!
!
O&==#$H!h*I!/(!&(!&>=/E'$!$(=/='$@!]6R!&(@!$IJ$>=!.B.=$C!CB=#.Y!'$)$(@.!&(@!+&E=.^!
?h*I!;FFVA!.-CC&>/.$.!=#$!@/++/E-'=/$.!&.!+*''*H.3!
!

KLMLNDO! P7! .=.4$>.! &2$! $&.=! 4*! >&5(4&5(/! Q./()! >-'$.! &.! &! J>*)>&CC/()!
'&()-&)$! J>*K/@$.! J>*)>&CC$>.! H/=#! &! #/)#! @$)>$$! *+! J>*)>&C!
@$E*CJ*.&S/'/=Bi! =#&=! /.Y! >-'$.! &>$! .$J&>&=$! L(*H'$@)$! E#-(L.! =#&=! -(/W-$'B!



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! 4!

!

@$+/($!=#$!E*(=$I=!*+!=#$/>!&JJ'/E&S/'/=B3!"*!=#$!$I=$(=!=#&=!H$!-.$!=#$C!/(!=#/.!
C&(($>Y!H$!E&(!&@@!*>!>$C*K$!>-'$.!/(@$J$(@$(='B!*+!*=#$>!>-'$.!/(!=#$!.B.=$CY!
=#$>$SB!./CJ'/+B/()!C&/(=$(&(E$3!!a-/'@/()!>-'$8S&.$@!.B.=$C.!@/++$>.!+>*C!=#/.!
/@$&'3!!7&>/*-.!J>*S'$C8.*'K/()!C$=#*@.!?/(E'-@/()!/=$>&=/*(A!>$W-/>$!=#&=!>-'$.!
/CJ'$C$(=/()!=#$.$!C$=#*@.!#&K$!L(*H'$@)$!*+!*=#$>!>-'$.Y!H#/E#!S>$&L.!=#$!
/(@$J$(@$(E$! &..-CJ=/*(! &(@! C&L$.! =#$! >-'$! S&.$! #&>@$>! =*! C&/(=&/(3! "#$!
C-E#8#$>&'@$@! 0%12! .B.=$C! #&.! >$&E#$@! /=.! C&/(=&/(&S/'/=B! '/C/=! ?&S*-=!
;VYVVV! >-'$.A3! "#$! E*CJ'$I/=B! *+! >-'$! /(=$>&E=/*(.! &=! =#/.! '$K$'! $IE$$@.!
C&/(=&/($>!&S/'/=/$.3!!

!
R(! =#$! +*''*H/()!H$!E*(./@$>!.*C$! =#$!J-S'/.#$@! /(+*>C&=/*(!*(! =#$!@/++/E-'=/$.!*+!
S-/'@/()!>-'$.3!

=)>?&
0%12!H&.! -.$@! =*! E*(+/)->$! 760! E*CJ-=$>.! &)&/(.=! E-.=*C$>! >$W-/>$C$(=.Y! &(@!
H&.!E*(./@$>$@!&.!J>*S&S'B!=#$!C*.=!*-=.=&(@/()!$IJ$>=!.B.=$C!.-EE$..!/(!=#$!$&>'B!
B$&>.! *+! $IJ$>=! .B.=$C.3! ! "#$! /(/=/&'! .B.=$C! H&.! @$K$'*J$@! /(! %&>($)/$8O$''*(!
Q(/K$>./=B! ?%OQAY! S-=! /=! =#$(! =**L *K$>! &! B$&>! *+! =>&/(/()! S$+*>$! M9%! $()/($$>.!
E*-'@!C&/(=&/(!0%12Y!=#$(!&!.B.=$C!H/=#!;YVVV!>-'$.Y!&(@!/=.!C&/(=$(&(E$!@$C&(@.!
C$&(=! =#$B! H$>$! -(&S'$! =*! &'.*! C&/(=&/(! *=#$>! $IJ$>=! .B.=$C.! /(=>*@-E$@! +>*C!
%OQ!=*!M9%!?Z*'/=!;FDPA3!!0%12!$K$(=-&''B!#&@!4YfVV!>-'$.!H/=#!fVl!E#&()$@!$K$>B!
B$&>!m!H#/E#!H&.!+*-(@!=*!S$!&!C&`*>!C&/(=$(&(E$!E#&''$()$!?:*'*H&BY!a&E#&(=!$=!
&'3!;FD<A3!!R=!&JJ&>$(='B!>$W-/>$@!PV!J>*)>&CC$>nL(*H'$@)$!$()/($$>.!=*!C&/(=&/(!
0%12!?:K/*L'&!;FFVA!&(@!&.!(*=$@!SB!h*I!/=!>$&E#$@!=#$!'/C/=!*+!C&/(=&/(&S/'/=B!&=!
;VYVVV!>-'$.!?h*I!;FFVA3!

R=! .#*-'@!S$!(*=$@! =#&=! =#$!J>*S'$C.!H/=#!C&/(=&/(/()!0%12!H$>$!(*=!S$E&-.$!*+!
=#$! '/C/=&=/*(.!*+!-./()!$&>'/$>!>-'$!=$E#(*'*)B3! !0%12!H&.!S-/'=!-./()!=#$!]1++/E/&'!
Z>*@-E=/*(! :B.=$C^! ?1Z:A! ,9"9! &>E#/=$E=->$! +>*C! %&>($)/$8O$''*(! ?h*>)B! &(@!
OEM$>C*==!;F<<A!&(@!C*@$>(!>-'$!.B.=$C.!)$($>&''B!@$.E>/S$!=#$C.$'K$.!&.!S&.$@!
*(!=#$!1Z:!&>E#/=$E=->$3! !"#$!C*.=! /CJ*>=&(=!E*(=>/S-=/*(!*+!=#$!1Z:!&>E#/=$E=->$!
H&.!=*!.J$$@!-J!/(+$>$(E$!-./()!&!,9"9!($=H*>L!?h*>)B!;FDUi!h*>)B!;FDFAY!H#/'$!
=#$!E*>$!/(+$>$(E$!E*(+'/E=!>$.*'-=/*(!.=>&=$)/$.Y!-.$@!=*!@$E/@$!H#/E#!>-'$!.#*-'@!S$!
&E=$@! *(! ($I=Y! H$>$! '&>)$'B! =#*.$! *-='/($@! $&>'/$>! ?M&K/.! &(@! _/()! ;F<fA3!!
M$K$'*JC$(=.! /(! '&=$>! )$($>&=/*(.! *+! 1Z:! #&K$! .=/''! +*E-.$@! *(! /CJ>*K/()!
J$>+*>C&(E$Y!(*=!=#$!$..$(=/&'!.=>-E=->$!*+!=#$!/(+$>$(E$!J>*E$..3!!"#$!>$'&=/*(.#/J!
S$=H$$(!=#$!/(+$>$(E$!J>*E$..!&(@!=#$!L(*H'$@)$!$()/($$>/()!J>*S'$C.!H/=#!>-'$.!
H/''!S$!E*(./@$>$@!S$'*H!



!

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

!

@A/BA?9CDE&
56,76289:;!H&.!*($!*+!=#$!+/>.=!+*->!C$@/E&'!$IJ$>=!.B.=$C.!=*!)*!/(=*!E'/(/E&'!-.$!
?a-E#&(&(!;FD4A3!!6'=#*-)#!/(!>*-=/($!-.$!/=!H&.!&'.*!&(!*(8)*/()!>$.$&>E#!J>*`$E=Y!
S$E&-.$!*+!E*(E$>(.!&S*-=!=#$!>$'/&S/'/=B!*+!$IJ$>=!.B.=$C.Y!J&>=/E-'&>'B!/(!C$@/E/($3!!
9IJ$>=! .B.=$C.! E&(!#&K$!&! K$>B!#/)#! '$K$'!*+! $IJ$>=/.$! /(! &!@*C&/(!S-=! .=/''!C&L$!
K$>B! .=-J/@! C/.=&L$.! ?j$(&=Y! Z>&L&.#! $=! &'3! ;FDfA3! ! "#$! *-=J-=! *+! 56,76289:;Y!
@/&)(*.=/E!E*CC$(=.!+*>!=#B>*/@!'&S*>&=*>B!=$.=.Y!H&.!E*(=/(-&''B!C*(/=*>$@3! !6(B!
*C/../*(.!*>!$>>*>.!>$.-'=$@!/(!>-'$.!S$/()!&@@$@!*>!E*>>$E=$@3!!"#$!E&.$.!+*>!H#/E#!
E#&()$.!H$>$!C&@$!H$>$!L$J=!&(@!-.$@!=*!=$.=!=#$!.B.=$C!&.!+->=#$>!E#&()$.!H$>$!
C&@$3!!6'=#*-)#!*(!&!C-E#!.C&''$>!.E&'$!?4VV!>-'$.A!=#&(!0%12Y!C&/(=$(&(E$!H&.!
.=/''! &! C&`*>! E#&''$()$! ?%*CJ=*(Y! G*>(! $=! &'3! ;FDDA! &.! .#*H(! /(! =#$! +*''*H/()!
$I&CJ'$3!
!
!

!
!"#$%&'#$()#*+%,#"*%-)%./0%123340%
!
"#$! J&J$>! @$.E>/S$.! =#&=! =#$! ;FD<! L(*H'$@)$! S&.$! H&.! >-(! H/=#! =#$! ;FD<! >-'$!
&S*K$Y! >$J'&E$@! SB! =#$! ;FDP! >-'$! &(@! =$.=$@! *(! =#$! K&'/@&=/*(! E&.$.3! ! N! *+! =#$!



!

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

!

K&'/@&=/*(!E&.$.!+/>$@!=#$!;FDP!>-'$!)/K/()!=#$!E*>>$E=!&(.H$>Y!S-=!4!E&.$.!E*K$>$@!
SB!=#$!;FD<!>-'$!H$>$!C/..$@!SB!=#$!;FDP!>-'$!&(@!&(*=#$>!P!E&.$.!H$>$!/(E*>>$E='B!
E'&../+/$@!SB! =#$!;FDP!>-'$3! !"#/.! .-))$.=.! =#&=! =#/.! >-'$!H&.!J>*S&S'B!E#&()$@!;V!
=/C$.!S$=H$$(!;FDP!&(@!;FD<3!
!
!1SK/*-.'B! =#$! >-'$! /.! J**>'B! E*@$@!H/=#!S*=#!($)&=/*(.! &(@!@/.`-(E=/*(.Y! S-=! =#/.!
H&.!=#$!$&>'B!@&B.!*+!$IJ$>=!.B.=$C.!&(@!=#$>$!H&.!(*!$IJ$E=&=/*(!*>!&(=/E/J&=/*(!
=#&=!=#/.!>-'$!H*-'@!S$!E#&()$@!;V!=/C$.3!!"#$!.E&'$!*+!=#$!E#&()$.!>$W-/>$@!E&(!S$!
.$$(!/(!=#$!+/)->$!S$'*H!.#*H/()!=#$!(-CS$>!*+!E&.$.!*+!$&E#!@/&)(*.=/E!=BJ$!H#/E#!
H$>$!/(E*>>$E='B!E'&../+/$@Y!&(@!.*!H#/E#!>$W-/>$@!E#&()$.!=*!S$!C&@$!=*!=#$!>-'$.3!!
"#$!+>-.=>&=/*(!*+!=#/.!C&/(=$(&(E$!$IJ$>/$(E$!'$&@!=*!=#$!+/>.=!$&>'B!.=$J.!=*H&>@.!
,/JJ'$M*H(X!?%*CJ=*(!&(@!k&(.$(!;FDDi!%*CJ=*(!&(@!k&(.$(!;FFVA!
!

!
!"#$%&'#$()#*+%,#"*%-)%./0%123340%
!

>+-%2&F'$7%2G&,:,+%;,&
6'=#*-)#! =#$>$! &>$! (-C$>*-.! >$+$>$(E$.! =*! =#$! @/++/E-'=B! *+! S-/'@/()! &(@!
C&/(=&/(/()! >-'$.Y! =#$>$! &>$! .->J>/./()'B! +$H! @$=&/'$@! @$.E>/J=/*(.! *+! &EW-/./=/*(!
&(@! C&/(=$(&(E$! +*>! /(@/K/@-&'! .B.=$C.! &J&>=! +>*C! 0%12! &(@! 56,76289:;3!!



!

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

!

a*S>*H!$=!&'! ?a*S>*HY!O/==&'!$=!&'3!;FD4A!.->K$B$@! =#>$$!H$''!L(*H(!.B.=$C.Y!,;!
?&(!$&>'/$>!K$>./*(!*+!0%12AY!Z>/@$!&(@!=#$!M/JC$=$>!&@K/.*>!&(@!E*(E'-@$\!

L?3$24! F(*6'$8)$! Q&.! 4*! R$! P9S-52$8! 7(92$>$(4&''=! &(8! "$.4$83! 9IJ$>=!
L(*H'$@)$!/.!(*=!&EW-/>$@!&''!&=!*(E$\!"#$!J>*E$..!*+!S-/'@/()!&(!$IJ$>=!.B.=$C!
.J&(.! .$K$>&'! C*(=#.! &(@! .*C$=/C$.! .$K$>&'! B$&>.3! R(! =#$! E*->.$! *+! =#/.!
@$K$'*JC$(=Y!/=!/.!=BJ/E&'!=*!$IJ&(@!&(@!>$+*>C-'&=$!=#$!L(*H'$@)$!S&.$!C&(B!
=/C$.3! R(! =#$!S$)/((/()Y! =#/.! /.!S$E&-.$!E#**./()! =#$! =$>C/(*'*)B!&(@!H&B.!*+!
+&E=*>/()! =#$! L(*H'$@)$! S&.$! /.! .-S`$E=! =*! .*!C-E#! $IJ$>/C$(=&=/*(3! ! R(! =#$!
C/@@'$!J#&.$.Y! E&.$.!&=! =#$! '/C/=.!*+! =#$!.B.=$C.!E&J&S/'/=/$.!*+=$(!$IJ*.$! =#$!
($$@! =*! >$E*(./@$>!S&./E! E&=$)*>/$.!&(@!*>)&(/b&=/*(3!6JJ>*&E#$.!K/&S'$! +*>!&!
.C&''! L(*H'$@)$! S&.$! &(@! ./CJ'$! =$.=! E&.$.!C&B! J>*K$! /CJ>&E=/E&'! &.! '&>)$>!
J>*S'$C.!&>$!&==$CJ=$@3! 3! 3! 3! 3!"*B!J>*)>&C.! +*>!&!.C&''!@$C*(.=>&=/*(!E&(!S$!
S-/'=!W-/EL'B8*+=$(!/(!`-.=!&!+$H!C*(=#.!-./()!E->>$(=!=$E#(*'*)B3!G*H$K$>Y!+*>!
'&>)$8.E&'$!.B.=$C.!H/=#!L(*H'$@)$!.J&((/()!&!H/@$!@*C&/(Y!=#$!=/C$!($$@$@!
=*!@$K$'*J!&!.B.=$C!=#&=!E&(!S$!J-=! /(!=#$!+/$'@!E&(!S$!C$&.->$@!/(!B$&>.Y!(*=!
C*(=#.Y!&(@!/(!=$(.!*+!H*>L$>8B$&>.Y!(*=!H*>L$>8C*(=#.3!

1ej$&>B! E*(@-E=$@! &! .->K$B! *+! J$*J'$! H#*! #&@! @$K$'*J$@! $IJ$>=! .B.=$C.! +*>!
&EE*-(=/()! &(@! +/(&(E$! ?1oj$&>B! ;FF;A3! ! "#$! C&`*>! J>*S'$C.! /@$(=/+/$@! SB! =#$!
>$.J*(@$(=.! H$>$! =#$! /(E*CJ'$=$($..! *+! =#$! L(*H'$@)$! S&.$! &(@! =#$! >$'&=$@!
J>*S'$C.! *+! $(.->/()! E*>>$E=($..3! ! "#$>$! /.! (*! /(+*>C&=/*(! *(! =#$! ./b$! *+! =#$.$!
L(*H'$@)$!S&.$.!*>!#*H!'*()!=#$B!#&@!S$$(!/(!-.$Y!S-=!=#$>$!/.!E'$&>!/@$(=/+/E&=/*(!
*+!=#$!J>*S'$C.3!

/%8%*+&,:,+%;,&
p&E#&>/&.!E*(@-E=$@!&!./C/'&>!.->K$B!*+!C*@$>(!>-'$8.B.=$C!@$K$'*J$>.!?p&E#&>/&.!
UVVDA3!!<4!J$*J'$!>$.J*(@$@!=*!=#$!.->K$B!H/=#!4P!&(.H$>/()!C*.=!W-$.=/*(.3!!"#$B!
H$>$! &.L$@! =*! >$.J*(@! H/=#! >$+$>$(E$! =*! =#$! '&>)$.=! L(*H'$@)$! S&.$! =#$B! #&@!
H*>L$@!*(! /(! =#$! '&.=! +/K$! B$&>.3! ! 1(! &K$>&)$! =#$! >$.J*(@$(=.! #&@!*K$>! 434! B$&>.!
$IJ$>/$(E$! @$K$'*J/()! L(*H'$@)$! S&.$@! .B.=$C.! &(@! -.$@! &! >&()$! *+! >-'$!
=$E#(*'*)/$.! &(@Y! +*>! .'/)#='B! *K$>! fVl! *+! =#$! L(*H'$@)$! S&.$.Y! @*C&/(! $IJ$>=.!
&@@$@! =#$! >-'$.3! ! 4Vl! *+! =#$! >$.J*(@$(=.! /(@/E&=$@! =#&=! =#$/>! L(*H'$@)$! S&.$.!
!"-56-*)/7! +&/'$@! =*! )/K$! =#$! E*>>$E=! >$.-'=! &(@! NPl! /(@/E&=$@! =#&=! 8#$-)9$-8! =#$!
/(E*>>$E=! >$.-'=.! H&.! )/K$(3! ! "#$! S/))$.=! ($$@! H&.! /@$(=/+/$@! &.!
@$S-))/()nK$>/+/E&=/*(!=**'.!=*!E*>>$E=!.-E#!$>>*>.3!!"#/.!/.!=#$!/@$(=/E&'!$IJ$>/$(E$!
=*!=#$!$&>'/$>!$I&CJ'$.!)/K$(!&S*K$!&(@!/.!$..$(=/&''B!=#$!.&C$!E*(E'-./*(!>$&E#$@!
/(!1ej$&>Be.!;FF;!.->K$B!?1oj$&>B!;FF;A3!!!

"#$!p&E#&>/&.!.->K$B!J>*K/@$.!&!E*CJ&>/.*(!J*/(=!H/=#!,/JJ'$M*H(X!=#&=!/.!H*>=#!
(*=/()3! ! p&E#&>/&.! J>*K/@$.! .-CC&>B! @&=&! *(! =#$! C$&(! &(@! C$@/&(! ./b$! *+! =#$!



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! ;V!

!

L(*H'$@)$!S&.$.!&(@!=#$!C$&(!&(@!C$@/&(! =/C$! /(!C&(8C*(=#.! =&L$(!=*!@$K$'*J!
=#$!L(*H'$@)$!S&.$.3!!R(!=#$!+*''*H/()!=&S'$!=#$!=/C$!=*!&@@!&!>-'$!/(!=#$!p&E#&>/&.!
@&=&!/.!+*-(@!+>*C!@/K/@/()!=#$!C$&(!=/C$!/(!J$>.*(!C*(=#.!SB!=#$!C$&(!L(*H'$@)$!
S&.$!./b$!?ND!C/(.!J$>!>-'$A!*>!=#$!C$@/&(!=/C$!SB!=#$!C$@/&(!L(*H'$@)$!S&.$!./b$!
?NDf!C/(.!J$>!>-'$A3! ! R=!H&.!&..-C$@!&!J$>.*(8C*(=#!H&.!UV!.$K$(!#*->!@&B.!J$>!
C*(=#3! R(! E&'E-'&=/()! =#$! =*=&'! (-CS$>! *+! >-'$.! /=! H&.! &'.*! &..-C$@! =#&=! =#$! 4P!
>$.J*(@$(=.!H#*!>$.J*(@$@!=*!C*.=!*+!=#$!.->K$B!W-$.=/*(.!&'.*!J>*K/@$@!@&=&!*(!
L(*H'$@)$!S&.$!./b$Y!.*!=#$!=*=&'!(-CS$>!*+!>-'$.!H&.!E&'E-'&=$@!SB!C-'=/J'B/()!=#$!
&K$>&)$! (-CS$>! *+! >-'$.! SB! 4P3! "#$! @&=&! *(! =#$! ,/JJ'$M*H(X! '*).! E*C$.! +>*C!
?%*CJ=*(Y!Z$=$>.!$=!&'3!UV;;A3! !"#$!,/JJ'$M*H(X!'*).!J>*K/@$!=#$!=/C$!-.$>.!H$>$!
'*))$@!*(!=*!=#$!L(*H'$@)$!S-/'@$>!&@@/()!>-'$.!=*!@$&'!H/=#!&!E&.$3!!9&E#!E&.$!C&B!
#&K$! .$K$>&'! /(@$J$(@$(='B! )/K$(! E*CC$(=.Y! &(@! .*!C&B! >$W-/>$! .$K$>&'! >-'$.! =*!
E*>>$E=3! G*H$K$>Y! =#$! (-CS$>! *+! >-'$.! &@@$@! +*>! $&E#! E&.$! /.! (*=! >$E*>@$@3! "#$!
'*))$@! =/C$! /(E'-@$.! /(=$>>-J=/*(.! H#/'$! S-/'@/()! >-'$.Y! &(@! .*! /.! '/L$'B! =*! S$! &(!
*K$>$.=/C&=$3!

,-'$;<-5'85()!
4$9#(5S-$.!

"5>$!4*!&88!2-'$.! N-><$2!*+!2-'$.!

7&>/*-.! .=&(@&>@!
=$E#(/W-$.!
?p&E#&>/&.!UVVDA!

ND!=*!NDf!C/(.!J$>!>-'$! ;U4YV;4!
?$.=/C&=$A!

,/JJ'$M*H(X! <D!.$E.!J$>!>-'$! f<Y4U4!
!

"#$! E*CJ&>/.*(! #$>$! /.!C*>$! W-&'/=&=/K$! =#&=! W-&(=/=&=/K$! &.! p&E#&>/&.e! .->K$B! /.!
S&.$@! *(! -.$>! .->K$B.! >&=#$>! =#&(! $CJ/>/E&'!C$&.->$C$(=.3i! /=! E*K$>.! &! >&()$! *+!
L(*H'$@)$!S&.$@!./b$.!&(@! =$E#(*'*)/$.i! =#$>$! /.!(*! /(+*>C&=/*(!*(! =#$!-.$! =#$.$!
.B.=$C.i!&(@!+/(&''B!=#$!(-CS$>!*+!>$.J*(@$(=.!H#*!J>*K/@$@!(-C$>/E&'!@&=&!/.!&(!
$.=/C&=$3!!!1(!=#$!*=#$>!#&(@!=#$!,/JJ'$M*H(X!@&=&!-(@$>$.=/C&=$.!=#$!(-CS$>!*+!
>-'$.!&@@$@!&.!/=!*('B!>$E*>@.!=#$!(-CS$>!*+!E&.$.!+*>!H#/E#!>-'$.!H$>$!&@@$@!*(E$!
=#$!.B.=$C!H$(=!]'/K$^Y!&(@!*K$>$.=/C&=$.! =#$! =/C$!=&L$(!S$E&-.$! =#$! '*).! /(E'-@$!
/(=$>>-J=/*(.3!G*H$K$>Y! @$.J/=$! =#$.$! >$.$>K&=/*(.! /(!C&L/()! &! E*CJ&>/.*(Y! =#$>$!
.$$C.! =*! S$! &! .=>/L/()! @/++$>$(E$! /(! =#&=! =#$! >-'$.! S-/'=! /(! `-.=! *($! #*->! -./()!
,/JJ'$M*H(X!=**L!!=#>$$!@&B.!H/=#!*=#$>!=$E#(*'*)/$.3!

"#$! $&>'/$>! @/.E-../*(! >$+$>>$@! =*! =#$! @$E$J=/K$! $&.$! H/=#! H#/E#! >-'$.! E*-'@! S$!
&@@$@!=*!&!>-'$8S&.$@!.B.=$C3!!!p&E#&>/&.e!>$.J*(@$(=.!./C/'&>'B!/@$(=/+/$@!=#$!$&.$!
*+! >-'$! &@@/=/*(! &.! *($! *+! =#$! .=>$()=#.! *+! >-'$8S&.$@! .B.=$C.Y! S-=! =#$B! &'.*!
/@$(=/+/$@! =#$! J>*S'$C.! *+! @$S-))/()! >-'$.! =*! $(.->$! =#$! >-'$! S&.$! )&K$! =#$! >/)#=!
&(.H$>!&.!=#$!C&`*>!J>*S'$C!H/=#!>-'$.3!!!9'.$H#$>$!p&E#&>/&.!H>/=$.\!



!

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

!

"#$!T($!,-'$!U&''&9=O!a$E&-.$!*($!>-'$!/.!>$'&=/K$'B!./CJ'$!&(@!S$E&-.$!=#$!
/(=$>&E=/*(!S$=H$$(!>-'$.!/.!#&(@'$@!&-=*C&=/E&''B!SB!=#$!/(+$>$(E$!$()/($Y!/=!
/.!*+=$(!&..-C$@!=#&=!&!>-'$!S&.$!&.!&!H#*'$!/.!&-=*C&=/E&''B!./CJ'$!=*!E>$&=$3!
3!3!3!3!3!3!G*H$K$>Y!/=!/.!&(!/''-./*(!=*!&..-C$!=#&=!>-'$.!E>$&=$@!/(!/.*'&=/*(!H/''!
H*>L!=*)$=#$>!&-=*C&=/E&''B!/(!&''!./=-&=/*(.3!,-'$.!#&K$!=*!S$!=$.=$@!/(!=#$/>!
/(=$>&E=/*(!H/=#!*=#$>!>-'$.!*(!&.!C&(B!@/K$>.$!J>*S'$C.!&.!J*../S'$!=*!#&K$!
&!E#&(E$!+*>!=#$C!=*!H*>L!/(!(*K$'!./=-&=/*(.!?p&E#&>/&.!UVVFA!

G*H$K$>Y! =#$! /..-$! /.! (*=! `-.=! =#&=! =#$! L(*H'$@)$! S&.$! #&.! =*! S$! =$.=$@Y! S-=! =#$!
@/++/E-'=B!*+!L(*H/()!#*H!=*!C&L$!=#$!&JJ>*J>/&=$!E#&()$.3!!6.!(*=$@!SB!k&E*S!&(@!
h>*.E#$>\!!!

%#&()/()! &! L(*H'$@)$! S&.$! *+! &(! $IJ$>=! .B.=$C! S-/'=! H/=#! =BJ/E&'! E->>$(=!
=$E#(*'*)B! >$W-/>$.! &! L(*H'$@)$! $()/($$>! H#*! -(@$>.=&(@.! =#$! @$./)(! *+!
=#$!.B.=$C!&(@!=#$!.=>-E=->$!*+!=#$!L(*H'$@)$!S&.$!=#*>*-)#'Bi!C*.=!*+=$(Y!
=#/.!C$&(.!*('B!=#$!*>/)/(&'!&-=#*>!*+!=#$!.B.=$C3!!?k&E*S!&(@!h>*.E#$>!;FFVA!

"#/.!#&.!S$$(!=>-$!./(E$!=#$!.=&>=!*+!$IJ$>=!.B.=$C.3!!6.!%'&(E$B!(*=$.!/(!=#$!&S.=>&E=!
*+!#/.!J&J$>!*(!=#$!$J/.=$C*'*)B!*+!Oq%R23!

G*H$K$>Y!$IJ$>/$(E$!H/=#!*($!*+!=#$.$!J>*)>&C.Y!Oq%R2Y! /(@/E&=$.!=#&=!=#$!
&("#:6;)9#*% "6/-4! >$J>$.$(=&=/*(! #&.! .$>/*-.! '/C/=&=/*(.\! J$*J'$! *=#$>! =#&(!
=#$! *>/)/(&'! >-'$! &-=#*>.! +/(@! /=! @/++/E-'=! =*! C*@/+B! =#$! >-'$! .$=3! ! ?%'&(E$B!
;FDNA!

D0;;"2:&
6'=#*-)#! >-'$.! &>$! $&.B! =*! E>$&=$! /(! =#$! .$(.$! *+! H>/=/()! &(! /(@/K/@-&'! >-'$! &(@!
&@@/()!/=!=*!=#$!L(*H'$@)$!S&.$i!$IJ$>/$(E$!.#*H.!=#&=!/=!/.!&!+&>!C*>$!@/++/E-'=!=&.L!
=*! $(.->$! &! E*''$E=/*(! *+! >-'$.! H/''! )/K$! =#$! &(.H$>.! @$./>$@! &E>*..! &! @*C&/(3! R(!
J&>=/E-'&>Y!/=!E&(!S$!K$>B!@/++/E-'=!=*!$(.->$!=#&=!=#$!&@@/=/*(!*+!=#$!($H!>-'$!@*$.!(*=!
#&K$!-(/(=$(@$@!./@$!$++$E=.!H#$(!-.$@!/(!E*(`-(E=/*(!H/=#!=#$!$I/.=/()!>-'$.3!

&

H-:&"2%&20$%,&74((480$+I&

J'5&%<3%2+,&32'K47%&L*'5$%7.%&
1($!&.J$E=!*+!=#$!J>*S'$C!/.!=#&=!$IJ$>=.!.-E#!&.!J&=#*'*)/.=.!($K$>!J>*K/@$!&!+/(&'!
&(@!E*CJ'$=$!>-'$Y!S-=!&'H&B.!&(!*K$>8)$($>&'/.&=/*(3! !6!>$.J*(.$!=*!=#$!W-$.=/*(\!
#*H!=*!@/&)(*.$!J>$)(&(EB!+>*C!'&S*>&=*>B!>$.-'=.Y!C/)#=!S$\!!<=%-/->.)-:%?'@%A,BC%



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! ;U!

!

("-D*.*)3! !G*H$K$>Y! =#/.! >-'$! +&/'.! =*! =&L$! /(=*!&EE*-(=! =#&=! &!C&'$!C/)#=!#&K$!&(!
$'$K&=$@!#%5!S$E&-.$!*+!&(!#%5!.$E>$=/()!=-C*->Y!.*!=#$!>-'$!.#*-'@!#&K$!S$$(!<=%
!-$./-%ECF%-/->.)-:%?'@%A,BC%("-D*.*)3! !a-=!+$C&'$.!E&(!&'.*!#&K$!#%5!.$E>$=/()!
=-C*->.! .*! =#$! >-'$! .#*-'@!J>*S&S'B!&'.*!#&K$! E*(@/=/*(.! >$'&=/()! =*!H#$=#$>! =#$!
H*C&(!/.!*+!>$J>*@-E=/K$!&)$!&(@!J>*S&S'B!/(E'-@$!E*(@/=/*(.!>$'&=/()!=*!=#$!@*E=*>!
*>! =BJ$! *+! E'/(/E! =#&=! >$W-$.=$@! =#$! #%5! C$&.->$C$(=3! ! T&.! /=! >$W-$.=$@! SB! &(!
*(E*'*)/.=! *>! &(! *S.=$=>/E/&(! m! &(@! /+! &! W-&(=/=&=/K$! #%5! H&.! *>@$>$@! SB! &(!
*S.=$=>/E/&(Y! H&.! /=! S$E&-.$! =#$B! H$>$! E*(E$>($@! =#&=! =#$! J>$)(&(EB! C/)#=! S$!
$E=*J/E! *>! J$>#&J.! +&/'/()[! !5*/()! +->=#$>Y! /+! &(! *S.=$=>/E/&(!*>@$>$@! =#$!#%5! =$.=Y!
J$>#&J.!(*!&@K/E$!.#*-'@!S$!)/K$(!&.!=#$B!H/''!L(*H!J$>+$E='B!H$''!#*H!=*!/(=$>J>$=!
=#$!>$.-'=!+*>!=#$C.$'K$.!&(@!C&B!/(!+&E=!>$.$(=!&(B*($!$'.$e.!&==$CJ=!=*!/(=$>J>$=!
=#$!=$.=!>$.-'=.!+*>!=#$C!

6'=#*-)#!=#$!$IJ$>=e.!/(/=/&'!>-'$!H&.!&'C*.=!-.$'$..Y!/=!@*$.!(*=!/(@/E&=$!&(B!+&/'->$!
/(!=#$!J&=#*'*)/.=!/(!E*CC-(/E&=/()!=#$/>!L(*H'$@)$3! !Z&=#*'*)/.=.!&(@!&''!C$@/E&'!
J>&E=/=/*($>.!@$&'!H/=#!/(@/K/@-&'!J&=/$(=.!&(@!/(@/K/@-&'!J&=/$(=!>$J*>=.3!!R+!=#$!@&=&!
/(@/E&=$.!=#$!J&=/$(=!/.!E'$&>'B!&!B*-()!H*C&(!&(@!J>$)(&(EB!/.!S$/()!W-$>/$@Y!/=!/.!
&'C*.=! E$>=&/(! =#&=! &! J&=#*'*)/.=! S-/'@/()! &! ]J>$)(&(EB^! >-'$! H/''! *C/=! &(B! >-'$!
E*(@/=/*(.! >$'&=$@! =*! =#$! J&=/$(=! S$/()! &! +$C&'$! *+! E#/'@! S$&>/()! B$&>.3! ! :-E#! &(!
*C/../*(!/.!*('B!=*!S$!$IJ$E=$@Y!S$E&-.$!H#&=!=#$!J&=#*'*)/.=!/.!S$/()!&.L$@!/(!=#$!
E*(=$I=!*+!=#$!J&>=/E-'&>!J&=/$(=!/.\!T#B!@*!B*-!=#/(L!=#/.!J&=/$(=!/.!J>$)(&(=[!!"#$!
&(.H$>!/.\!!S$E&-.$!*+!#$>!#%5!'$K$'.3!!

R(! =#$! ;FDV.! &(@! ;FFV.! =#$>$! H&.! E*(./@$>&S'$! @$S&=$! H#$=#$>! $IJ$>=! .B.=$C.!
H$>$! $K$(! J*../S'$Y! S$E&-.$! *+! =#$! /(=>/(./E&''B! /(E*CJ'$=$!H&B! /(!H#/E#! $IJ$>=.!
J>*K/@$@! L(*H'$@)$3!  T/(*)>&@! &(@! h'*>$.! &>)-$@! =#&=! L(*H'$@)$! H&.! &'H&B.!
J>*K/@$@!/(!&!E*(=$I=!?T/(*)>&@!&(@!h'*>$.!;FD<A3!!%'&(E$B!&>)-$@!=#&=!L(*H'$@)$!
/.! (*=! .*C$=#/()! /(! =#$! #$&@! =*! S$!C/($@Y! &! E*CC*(!C$=&J#*>! /(! $IJ$>=! .B.=$C!
@$K$'*JC$(=Y! S-=! /.! &'H&B.! E*(.=>-E=$@! /(! &(@! +*>! &! J&>=/E-'&>! E*(=$I=! ?%'&(E$B!
;FF<! m! =#/.! S**L! .-CC&>/.$@! #/.! C&(B! J&J$>.! *(! ./=-&=$@! E*)(/=/*(! *K$>! =#$!
J>$K/*-.!@$E&@$A3! ! R=!H&.! .-))$.=$@!SB!%*CJ=*(!&(@! k&(.$(! ?;FFVA! =#&=!H#$(!&(!
$IJ$>=! J>*K/@$.! >$&.*(.! +*>! &! E*(E'-./*(Y!H#&=! =#$B! &>$! >$&''B! @*/()! /.! )/K/()! =#$!
>$&.*(.! H#B! =#&=! E*(E'-./*(! /.! =#$! E*>>$E=! E*(E'-./*(! /(! =#$! E*(=$I=Y! /3$3! =#&=! /.!
E*CJ&>$@!=*!*=#$>!E*(E'-./*(.!=#&=!C/)#=!S$!-(@$>!E*(./@$>&=/*(!$/=#$>! /CJ'/E/='B!
*>! $IJ'/E/='B3! ! R(! =#$! #%5! $I&CJ'$.! &S*K$Y! /+! #%5! /.! C$&.->$@! /(! &! C&'$! =#$!
E*(E'-./*(.! -(@$>! E*(./@$>&=/*(! &>$! >$'&=$@! =*! &(! #%5! .$E>$=/()! =-C*->Y! (*=!
J>$)(&(EB3!!6=!&(!$J/.=$C*'*)/E&'!'$K$'!H#&=!=#$!$IJ$>=!/.!@*/()!/.!)/K/()!=#$!>$&.*(.!
=#&=!@/.J>*K$!=#$!*=#$>!J*../S'$!E*(E'-./*(.Y!>&=#$>!=#&(!&!@$+/(/=/K$!!&(@!E*CJ'$=$!
J>**+! *+! =#$! E*(E'-./*(! /(@$J$(@$(=! *+! =#$! E*(=$I=3! ! "#/.! @$>/K$.! +>*C! Z*JJ$>e.!



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! ;N!

!

(*=/*(! *+! +&'./+/E&=/*(3! "#&=! /.Y! #BJ*=#$.$.! &>$! ($K$>! J>*K$(Y! &(@! E&(! ($K$>! S$!
E*CJ'$=$'B!J>*K$(i!>&=#$>Y!&'=$>(&=/K$!#BJ*=#$.$.!&>$!@/.J>*K$(3!!!

"#$!@$S&=$!&S*-=!./=-&=$@!E*)(/=/*(!/(!=#$!'&=$!DV.!&(@!$&>'B!FV.!E*/(E/@$@!H/=#!&!
@>B/()!-J!*+! >$.$&>E#! +-(@.!S$E&-.$!*+! =#$! +&/'->$! *+! $IJ$>=! .B.=$C.! =*! '/K$!-J! =*!
=#$/>!J>*C/.$3! !"#$!($=!$++$E=!*+!=#/.!H&.!'&>)$'B!&!C*K$!=*!@/++$>$(=!J>*S'$C.Y!S-=!
.=/''!S&.$@!*(!=#$!#*J$!*>!$IJ$E=&=/*(!=#&=!.*C$#*H!E*CJ'$=$!&(@!.=&S'$!L(*H'$@)$!
H*-'@! S$! &S'$! =*! S$! J>*K/@$@Y! H/=#! >$'&=/K$'B! +$H! >$.$&>E#$>.! =>B/()! =*! @$K$'*J!
=$E#(*'*)/$.!=#&=!&EE$J=$@!=#$!/(=>/(./E!/(E*CJ'$=$($..!*+!L(*H'$@)$3!!,$)&>@'$..!*+!
=#$!J#/'*.*J#/E&'!C$>/=.!*+!=#$!&>)-C$(=.!&S*-=!./=-&=$@!E*)(/=/*(Y! k*#(!OE%&>=#B!
#&@!&'>$&@B!/@$(=/+/$@!=#&=!L(*H'$@)$!H&.!&'H&B.!/(E*CJ'$=$3!!G/.!.=&=$C$(=!*+!=#$!
J>*S'$C!H&.!=#&=!&!>*S*=!E*-'@!($K$>!S$!J>*)>&CC$@!=*!@$&'!H/=#!$K$>B!J*../S'$!
./=-&=/*(! =#&=!C/)#=!&>/.$! /(! =#$!>$&'!H*>'@!?OE%&>=#B!;F<<A3! !"#$>$! /.!&'H&B.! =#$!
J*../S/'/=B!*+!.*C$!-($IJ$E=$@!$K$(=-&'/=BY! `-.=!&.! /(!@/&)(*./.!=#$>$! /.!&'H&B.!=#$!
J*../S/'/=B!*+!.*C$!*=#$>!$IJ'&(&=/*(Y!(*!C&==$>!#*H!>$C*=$!?$3)3!+&'./+/$@!@&=&A3!!R(!
*->! #-C&(! @/.E*->.$! C*.=! *+! -.! /CJ'/E/='B! &EE$J=! =#&=! H$! &>$! ($K$>! E*CJ'$=$'B!
E$>=&/(Y! .*!*->! $IJ'&(&=/*(.! =#&=! &!J&>=/E-'&>! E*(E'-./*(! /.! E*>>$E=! =$(@! =*! >$'B!*(!
$K/@$(E$!=#&=!=#$!*=#$>!E*(E'-./*(.!-(@$>!E*(./@$>&=/*(!&>$!(*=!J*../S'$3!

M%K%$'34*.&,4;3$%&20$%,&
"#$!./CJ'$.=!+*>C!*+!>-'$!.B.=$C!/.!*($!H#$>$!>-'$!E*(@/=/*(.!>$'&=$!@/>$E='B!=*!=#$!
@&=&!=#&=!/.!/(J-=!&(@!=#$!E*(E'-./*(.!*+!=#$.$!>-'$.!&>$!=#$!+/(&'!E*(E'-./*(.!=*!S$!
*-=J-=3! !"#$>$!&>$!(*!/(=$>C$@/&=$!E*(E'-./*(.!*(!=#$!H&B!=*!&!+/(&'!E*(E'-./*(3! !6!
./CJ'$!>-'$.!.B.=$C!/.!$..$(=/&''B!&!@$E/./*(!=&S'$Y!H#$>$!*(!&!./()'$!J&..!&''!>-'$.!
+/>$!=#&=!&>$!.&=/.+/$@!SB!=#$!@&=&3!

"*!C&/(=&/(!.-E#!&!.B.=$C!*($!#&.!=*!@$&'!H/=#!=#$!J>*S'$C.!(*=$@!&S*K$Y!=#&=!/.Y!
=#$>$!H/''!S$!E&.$.!=#&=!#&K$!(*=!S$$(!E*K$>$@Y!>$W-/>/()!($H!>-'$.!=*!S$!&@@$@3!!"#$!
($H!>-'$.!H/''!S$!=**!)$($>&'Y!.*!=#&=!*($!*+!C*>$!>-'$.!C&B!#&K$!=*!S$!(&>>*H$@!=*!
$IE'-@$!&!E&.$!&(@!&(*=#$>!>-'$!?*>!>-'$.A!&@@$@!=*!/(=$>J>$=!=#$!$IE'-@$@!E&.$3!!"#$!
>-'$!E>$&=/*(!*>!$@/=/()!/.!>$'&=/K$'B!.=>&/)#=!+*>H&>@Y!S-=!=#$!E#&''$()$!/.!=#&=!&!($H!
>-'$! C/)#=! /(&@K$>=$(='B! E*K$>! E&.$.! =#&=! /=! .#*-'@(e=! &(@! &>$! &'>$&@B! E*>>$E='B!
E*K$>$@!SB!$I/.=/()!>-'$.3!!%*(K$>.$'BY!(&>>*H/()!&!>-'$!C/)#=!/(&@K$>=$(='B!$IE'-@$!
E&.$.! &'>$&@B! E*>>$E='B! E*K$>$@3! ! ! 6(! $I&CJ'$! *+! =#/.! +>*C! ?%*CJ=*(Y! G*>(! $=! &'3!
;FDDA!H&.!.#*H(!&S*K$3%%"*!$(.->$!.-E#!$>>*>.!@*!(*=!*EE->!=#$>$!#&.!=*!S$!.*C$!
.*>=!*+!K&'/@&=/*(!&)&/(.=!=$.=!E&.$.Y!3$3)!?a&-C$/.=$>!UV;VA3!!!
%
"#$>$!/.!&!+->=#$>!E#&''$()$\! !T#*!/.!)*/()!=*!C&L$!=#$!E#&()$.[!!R+!H$!'**L!&=!=#$!
.$W-$(E$! *+! E#&()$.! =*! =#$! #%5! /(=$>J>$=&=/*(! &S*K$Y! /.! =#$! J&=#*'*)/.=! )*/()! =*!
>$+$>!=#$.$!E#&()$.!*($!SB!*($!=*!=#$!R"!@$J&>=C$(=!m!&(@!./C/'&>'B!+*>!$K$>B!*=#$>!



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! ;P!

!

&>$&! *+! L(*H'$@)$! E*K$>$@[! ! 1>! &>$! J&=#*'*)/.=.! =#$C.$'K$.! )*/()! =*! C&L$! =#$!
E#&()$.[! ! R+! .*Y!H#&=! .*>=!*+! &! >-'$8$@/=/()! /(=$>+&E$! /.!($$@$@Y! &(@!H#&=! .*>=!*+! &!
-.$>! /(=$>+&E$! /.! >$W-/>$@! +*>! K&'/@&=/()! >-'$.! &)&/(.=! =$.=! E&.$.[! ! G*H! &>$! =#$!
K&'/@&=/*(!E&.$.!&EE-C-'&=$@Y!&(@!E>/=/E&''B!H#&=!/.!=#$!J>*E$..!+*>!/@$(=/+B/()!=#&=!
=#$!>-'$.!($$@!=*!S$!E#&()$@[!!%$>=&/('B!H/=#!&!./CJ'$!+'&=!>-'$!.B.=$C!/=!/.!K$>B!$&.B!
=*! E#&()$! >-'$.3! ! a-=! =*! @*! /=! &)&/(! &(@! &)&/(! ($$@.! &! E*CJ'$=$! .B.=$C! =#&=! +/=.!
.$&C'$..'B! /(=*! =#$! *>)&(/.&=/*(!H*>L+'*H! &(@! >$W-/>$.! &S.*'-=$'B!C/(/C&'! $I=>&!
H*>L3!!!

N'2%&8';3$%<&20$%&,:,+%;,&
%'&(E$B! /@$(=/+/$@! =#&=!J$*J'$!)$($>&''B! =$(@! =*!S-/'@! E'&../+/E&=/*(!.B.=$C.!H#/E#!
-.$! /(=$>C$@/&=$! E*(E'-./*(.! &(@! #$! @$+/($@! =#/.! +*>C! *+! >$&.*(/()! *>! J>*S'$C!
.*'K/()! &.! #$->/.=/E! E'&../+/E&=/*(! ?%'&(E$B! ;FDfA3! ! R(=$>C$@/&=$! E*(E'-./*(.!
>$J>$.$(=!#/)#$>!'$K$'!E*(E$J=.!*>!&S.=>&E=/*(.!*+!=#$!>&H!@&=&!/(!=#$!E&.$3!!"#$B!&>$!
E*(E'-./*(.!H#/E#!&>$!@$+/($@!SB!>-'$.!S-=!=#$(Y!/(!=->(Y!E&(!S$!-.$@!/(!.-S.$W-$(=!
/(! >-'$! E*(@/=/*(.3! ! R(! =#/.! H&B! =#$! /(+$>$(E$! J>*E$..! E#&/(.! *>! EBE'$.! =#>*-)#!
.$W-$(E$.!*+!>-'$.3!!Q./()!/(=$>C$@/&=$!E*(E'-./*(.!C&B!)>$&='B!>$@-E$!=#$!(-CS$>!
*+!>-'$.!&@@$@!&.!E&(!S$!.$$(!/(!=#$!+*''*H/()!$I&CJ'$\!

RC&)/($!>-'$.!+*>!/(=$>J>$=/()!=#B>*/@!>$.-'=.3!!6!K$>B!-.$+-'!E*(E$J=!+*>!/(=$>J>$=/()!
=#B>*/@!>$.-'=.!/.!]*(!=#B>*I/($^Y!=#&=!/.Y!&!+'&)!/(@/E&=/()!H#$=#$>!=#$!J&=/$(=!/.!*(!
=#B>*I/($!C$@/E&=/*(3! "#/.! E*(E$J=! C&B! S$! /CJ'/E/=! /(! =#$! E&.$! @&=&Y! >&=#$>! =#&(!
J>$.$(=$@! =*! =#$! .B.=$C! &.! &(! $IJ'/E/=! @&=&! /=$C3! h*>! $I&CJ'$Y! =#$! >$+$>>/()!
E'/(/E/&(e.! E'/(/E&'! (*=$.! *(! =#$! >$W-$.=! C/)#=! >$+$>! =*! =#B>*I/($! >$J'&E$C$(=!
=#$>&JB3! ! "#/.! =#B>*I/($! /(+*>C&=/*(! E&(! S$! H>/==$(! /(! C&(B! @/++$>$(=! H&B.Y! .*!
$/=#$>!=#$!>$E$J=/*(!E'$>L!#&.!=*!E*>>$E='B!/(=$>J>$=!=#$!E'/(/E&'!(*=$!&.!>$+$>>/()!=*!
=#B>*I/(! >$J'&E$C$(=!H#$(! $(=$>/()! =#$! =$.=! *>@$>Y! *>! >-'$.! '/L$! =#*.$! S$'*H! &>$!
>$W-/>$@!=*!@$@-E$!=#$!E*(E$J=!?/3$3!=#$!/(=$>C$@/&=$A!+>*C!=#$!>&H!E'/(/E&'!(*=$!=#&=!
H&.!$(=$>$@\!!

Rh!E'/(/E&'r(*=$!E*(=&/(.!]=#B>*I/(^!"G92!#*G)?7"#H9*-!

Rh!E'/(/E&'r(*=$!E*(=&/(.!]=>$&=$@^!62M!)?7"#9:G"-56-8)!"G92!#*G)?7"#H9*-!

Rh!E'/(/E&'r(*=$!E*(=&/(.!]*>*I^!"G92!#*G)?7"#H9*-!

Rh!E'/(/E&'r(*=$!E*(=&/(.!]@I>=^!62M!)?7"#9:G"-56-8)!"G92!#*G)?7"#H9*-!

Rh!E'/(/E&'r(*=$!E*(=&/(.!]=#>B*I/(^!"G92!#*G)?7"#H9*-!

6(@!=#$>$!&>$!'/L$'B!=*!S$!*=#$>!./C/'&>!>-'$.!



!

!
"#$!%#&''$()$!*+!,-'$.! ;f!

!

!2*=$!=#&=! =#$!H*>@.!]=>$&=$@^!&(@!]@I>=^!E*-'@!J*../S'B!>$+$>! =*!*=#$>!=>$&=C$(=.Y!
S-=! /+! =#B>*/@! C$&.->$C$(=.! #&K$! S$$(! >$W-$.=$@Y! =#$B! H/''! >$+$>! =*! =#$! J&=/$(=!
S$/()!*(!=#B>*I/($3! !G$(E$!H$!E&(!-.$!&!.$E*(@! /(=$>C$@/&=$!]=#B>*/@r>$W-$.=^! =*!
@$=$>C/($!=#/.\!

! Rh!h"N!>$W-$.=$@!"G92!)?7"#9:G"-56-8)!

! Rh!""N!>$W-$.=$@!"G92!)?7"#9:G"-56-8)!

! Rh!""P!>$W-$.=$@!"G92!)?7"#9:G"-56-8)!
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J>*@-E=/*(! >-'$! >$J>$.$(=&=/*(! ?1O5! UVVFAY! &(@! =#$! UVVD! 1%9a!H#/=$! J&J$>! *(!
J>*@-E=/*(!>-'$!.B.=$C.!?7/(E$(=!UVVDAY!/=!.$$C.!=#&=!/=!/.!*+!@$E>$&./()!/CJ*>=&(E$3!!
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M%#0..4*.&20$%,&
h*''*H/()! p&E#&>/&.! ?p&E#&>/&.! UVVFA! H$! -.$! =#$! =$>C! @$S-))/()! =*! S>*&@'B!
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Today there is no debugger for rule-based systems that takes into account the 
declarative nature of rules ?p&E#&>/&.!&(@!6S$EL$>!UVV<A. 
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/(E'-@$! .*C$! .*>=! *+! )>&J#/E! -.$>! /(=$>+&E$! =*! &../.=! H/=#! @$S-))/()! >-'$.! SB!
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@/++$>$(=! =BJ$.!*+! E&.$.i! =#$>$! /.! '/=='$! K&'-$! /(! &! .B.=$C! =#&=! /.!#/)#'B! &EE->&=$!*(!
E&.$.!H#$>$!&(!$>>*>!/.!*+!'/=='$!E*(.$W-$(E$Y!S-=!/(&EE->&=$!*(!E&.$.!H#$>$!&(!$>>*>!
/.! K$>B! E*.='B3! ! 6.! @/.E-..$@! S$'*HY! C&E#/($! '$&>(/()! &'.*! #&.! =#$! E#&''$()$! *+!
&..$CS'/()!&JJ>*J>/&=$!=$.=!E&.$.3!

6'=#*-)#!K&'/@&=/*(! /.!E>/=/E&'! /(! /@$(=/+B/()! =#$! '/C/=&=/*(.!*+!&!L(*H'$@)$!S&.$Y! /=!
@*$.!(*=!J>*K/@$!&!H&B!*+!@$S-))/()! =#$!L(*H'$@)$!S&.$! =*!E*>>$E=! =#$!$>>*>.i!&=!
S$.=!/=!./CJ'B!/@$(=/+/$.!=#$!E&.$.!H#$>$!=#$!.B.=$C!/.!$>>*($*-.!

6;3%2"+4K%&M%#0..4*.&
6EE*>@/()! =*! p&E#&>/&.! =#$!C*.=!H/@$'B! -.$@! +*>C! *+! @$S-))/()! +*>! >-'$! S&.$.! /.!
.=&(@&>@! /CJ$>&=/K$! @$S-))/()! H#$>$! S>$&L! J*/(=.! &>$! /(.$>=$@! =*! .=*J! =#$!
J>*)>&C!&(@!/(.J$E=!=#$!E->>$(=!.=&=$!?p&E#&>/&.!UVVFA3!!!p&E#&>/&.!J*/(=.!*-=!=#&=!
=#/.! E*(=>&@/E=.! =#$! .-JJ*.$@! &@K&(=&)$! *+! .$J&>&=/()! /(+$>$(E$! +>*C! @$E'&>&=/K$!
L(*H'$@)$!&(@!+*>E$.!=#$!-.$>!=*!-(@$>.=&(@!=#$!/(+$>$(E$!J>*E$..!/(!@$=&/'3!

C<3$"*"+4'*&&
9IJ'&(&=/*(!#&.!S$$(!J>*J*.$@!./(E$!=#$!$&>'/$.=!@&B.!*+!$IJ$>=!.B.=$C.!&.!&!H&B!*+!
S$/()!E*(+/@$(=!/(!=#$!.B.=$Ce.!E*(E'-./*(3!!9..$(=/&''B!&!=>&E$!/.!J>*K/@$@!*+!&''!=#$!
>-'$.!=#&=!+/>$@!*(!=#$!H&B!=*!>$&E#/()!&!E*(E'-./*(Y!.*!B*-!E&(!.$$!H#B!&!E*(E'-./*(!
H&.!)/K$(3!!9IJ'&(&=/*(!/.!K$>B!-.$+-'!/(!-(@$>.=&(@/()!=#$!J&>=/E-'&>!>-'$!J&=#!=#&=!
'$@!=*!&!E*(E'-./*(Y!S-=!&.!p&E#&>/&.!J*/(=.!*-=!/=Y!/=!E&((*=!=$''!B*-!H#&=!H/''!#&JJ$(!



!

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

!

H#$(! &! >-'$! /.! E#&()$@Y! *>! H#/E#! >-'$! .#*-'@! S$! E#&()$@! =*! E*>>$E=! =#$!
/(=$>J>$=&=/*(!*+!!&!E&.$!?p&E#&>/&.!UVVFA3!

H-:9*'+&%<3$"*"+4'*&
"#$! E*(K$>.$! *+! $IJ'&(&=/*(! /.! &! H#B8(*=! $IJ'&(&=/*(! +&E/'/=B! H#$>$SB! *($! E&(!
-(@$>.=&(@!H#B!&!>-'$!H#/E#!C/)#=!#&K$!)/K$(!=#$!E*>>$E=!&(.H$>!+&/'$@!=*!+/>$!+*>!
=#$!E&.$3! !"#$>$!#&.!S$$(!&! >&()$!*+!J>*C/./()!>$.$&>E#! /(=*!H#B8(*=!.B.=$C.! +*>!
.J$E/+/E!&JJ'/E&=/*(.!$3)3!?a*(&==/Y!1'C$@/''&!$=!&'3!UVV4AY!S-=!&.!p&E#&>/&.!J*/(=.!*-=!
=#$.$!&>$!(*=!B$=!J>&E=/E&'!.B.=$C.!&(@! /=! /.!(*=!E'$&>!H#$=#$>! =#$B!H/''!S$!&S'$! =*!
@$&'!H/=#!&!>&()$!*+!>$&'8'/+$!$>>*>.!?p&E#&>/&.!UVVFA3!!!

C<3$'2"+4K%&7%#0..4*.&
9IJ'*>&=/K$! @$S-))/()! >$'&=$.! =*! $IJ'&(&=/*(! &(@! H#B8(*=! $IJ'&(&=/*(! &(@! /.!
$..$(=/&''B! &! J>*J*.&'! =*! +>$$'B! S>*H.$! =#$! E*(($E=/*(.! S$=H$$(! >-'$.! &(@! >-'$!
E*(@/=/*(.! ?p&E#&>/&.! &(@! 6S$EL$>! UVV<A3! ! p&E#&>/&.! .$$.! /=! #&K/()! E*(./@$>&S'$!
J*=$(=/&'Y! S-=! /.! $..$(=/&''B! &! J>*J*.&'3! ! 6! >$'&=$@! &JJ>*&E#! #&.! .-))$.=$@! +*>C&'!
E*(E$J=!&(&'B./.!&.!&!H&B!*+!S>*H./()!&!L(*H'$@)$!S&.$! =*!$IJ'*>$!#*H!@/++$>$(=!
>-'$!E*(@/=/*(.!@/++$>$(=/&=$!S$=H$$(!@/++$>$(=!E*(E'-./*(.!?,/E#&>@.!&(@!%*CJ=*(!
;FF<A3!

/%(4*%;%*+&"*7&+-%'2:&2%K4,4'*&&
,$+/($C$(=!&(@!=#$*>B!>$K/./*(!=$E#(/W-$.!=&L$!&!L(*H'$@)$!S&.$!&(@!&!.$=!*+!=$.=!
E&.$.! .*C$! *+! H#/E#! &>$! (*=! E*K$>$@! SB! =#$! >-'$.! &(@! /=$>&=/K$'B! >$+/($! =#$!
L(*H'$@)$Y! $/=#$>! &-=*C&=/E&''B! *>! H/=#! $IJ$>=! #$'JY! -(=/'! &''! E&.$.! &>$! E*K$>$@!
?%>&H! ;FF4A3! ! ! "#/.! /.! E'$&>'B! &(! $'$)&(=! &JJ>*&E#Y! S-=! /(! p&E#&>/&.e! K/$H! ]=#$.$!
&JJ>*&E#$.!.=/''!#&K$!=*!J>*K$!=#$B!E&(!S$!-.$@!$++/E/$(='B!&(@!>$'/&S'B^!?p&E#&>/&.!
UVVFA3!!!,/JJ'$M*H(X!/.!E'*.$.=!=*!=#$.$!>$+/($C$(=!&JJ>*&E#$.!&.!/=!-.$.!&!.J$E/+/E!
L(*H'$@)$!.=>-E=->$!/(!=#$!>$+/($C$(=!J>*E$..Y!H#/E#!./CJ'/+/$.!=#$!$IJ$>=e.!=&.L3!

A$.'24+-;48&7%#0..4*.&&
6')*>/=#C/E! @$S-))/()! =$E#(/W-$.! &/C! =*! &-=*C&=/E&''B! @/K/@$! &! L(*H'$@)$! S&.$!
/(=*! J&>=/=/*(.! H#/E#! C&I/C/.$! /(=$>&E=/*(! H/=#/(! &! J&>=/=/*(! &(@! C/(/C/.$!
/(=$>&E=/*(! S$=H$$(! J&>=/=/*(.3! ! "#$! /@$&! /.! =#&=! =#/.! H/''! $(&S'$! +&-'=.! /(! =#$!
L(*H'$@)$!S&.$!=*!S$!'*E&'/.$@!&(@!C/(/C/.$!=#$!@$S-))/()!>$W-/>$@3!!!6'=#*-)#!*+!
E*(./@$>&S'$!J*=$(=/&'Y!p&E#&>/&.!(*=$.!=#$>$!#&.!(*=!S$$(!H/@$.J>$&@!&@*J=/*(!&(@!
=#$>$!&>$!(*!E*CC$>E/&'!.B.=$C.!=#&=!-.$!&')*>/=#C/E!@$S-))/()!?p&E#&>/&.!UVVFA3!!!
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D%P0%*+4"$&4*(%2%*8%&&
"#$!1O5!J>*@-E=/*(!>-'$!.J$E/+/E&=/*(!E*K$>.!.=&(@&>@!/(+$>$(E$!H#$>$!=#$!*>@$>!*+!
>-'$! $K&'-&=/*(! /.! (*=! J>$@$=$>C/($@! S-=! /.! @$=$>C/($@! @->/()! /(+$>$(E$3! ! R=! &'.*!
E*K$>.! .$W-$(=/&'! /(+$>$(E$Y! H#$>$! &''! J*../S'$! >-'$! .$W-$(E$.! #&K$! S$$(!
J>$@$=$>C/($@3!!6!.$=!*+!>-'$.!E&(!S$!E*(K$>=$@!/(=*!&''!J*../S'$!>-'$.!.$W-$(E$.Y!S-=!
(*=! ($E$..&>/'B! K/E$8K$>.&! ?1O5!UVVFA3! ! !T$!(*=$! =#/.! S$E&-.$!,/JJ'$M*H(X!&'.*!
$IJ'*/=.! &! +*>C! *+! J>$@$=$>C/($@! /(+$>$(E$! .$W-$(E$! &.! H&B! *+! C&(&)/()!
L(*H'$@)$!&EW-/./=/*(3!!G*H$K$>Y!=#$!C&/(!&>)-C$(=!+*>!.$W-$(=/&'!>-'$!$()/($.!/.!
#/)#! J$>+*>C&(E$! &(@! >$.*'-=/*(! *+! E*(+'/E=.! S$+*>$! /(+$>$(E$Y! >&=#$>! =#&(!
@$S-))/()!?G/EL.!UVV<A3! !O*@$>(!>-'$!$()/($.!.-E#!&.!a'&b$!*++$>!S*=#!=>&@/=/*(&'!
,9"9!/(+$>$(E$Y!&(@!&'.*!E*CJ/'&=/*(!/(=*!.$W-$(=/&'!>-'$.3!

D'(+5"2%&%*.4*%%24*.&"332'"8-%,&
!R(! =$>C.! *+! >$.$&>E#! J-S'/E&=/*(.Y! =#$! C&`*>! &JJ>*&E#! =*! /CJ>*K/()! #*H! >-'$!
.B.=$C.! &>$! S-/'=! #&.! S$$(! &! .*+=H&>$! $()/($$>/()! &JJ>*&E#3! ! T$! -.$! =#$! =$>C!
].*+=H&>$!$()/($$>/()^!&.!/=!#&.!+*E-..$@!*(!S$==$>!H&B.!*+!C&(&)/()!=#$!J>*E$..!*+!
S-/'@/()!L(*H'$@)$8S&.$@!.B.=$C.3!!!6!L$B!/(./)#=!H&.!=#&=!=#$>$!&>$!@/++$>$(=!=BJ$.!
*+! J>*S'$C.! +*>! H#/E#! @/++$>$(=! =BJ$.! *+! J>*S'$C8.*'K/()! *>! /(+$>$(E$! H$>$!
&JJ>*J>/&=$3! h>*C! =#/.! /(./)#=Y! K&>/*-.! E'&../+/E&=/*(.! *+! J>*S'$C! =BJ$.! #&K$!
&JJ$&>$@3! !"#/.!E*CC$(E$@!H/=#!%'&(E$Be.!>$E*)(/=/*(! =#&=! =#$>$!H$>$! =H*!S>*&@!
=&.L! =BJ$.Y! E'&../+/E&=/*(! &(@! E*(.=>-E=/*(! ?%'&(E$B! ;FDfA3! ! 6.! =#$! (&C$! .-))$.=.!
E'&../+/E&=/*(! &..$..$.!H#&=! E&=$)*>B! &! E&.$! S$'*().! =*i! $3)3! @*$.! =#$! J&=/$(=! #&K$!
@/.$&.$!0!*>!@/.$&.$!q3! !6!E*(.=>-E=/*(!=&.L! /.! =#$!S-/'@/()!*>!@$./)(!*+!&(!&>=$+&E=!
H#$>$!=#$!E#*/E$.! =*!S$!C&@$!@$J$(@!*(!$&E#!*=#$>i!$3)3! /(! =#$!E'&../E!$I&CJ'$!*+!
0%12! =#$! .$'$E=/*(! *+! E$>=&/(! E*CJ*($(=.! +*>! &! 760! E*CJ-=$>! @$=$>C/($@! H#&=!
*=#$>!E*CJ*($(=.!H$>$!J*../S'$!&(@!K/E$8K$>.&3! !"#$!E'&../+/E&=/*(!*+! =#$!J>*S'$C!
=BJ$! =#$(! .-))$.=.! .J$E/+/E! C$=#*@.! =#&=! C&B! S$! &JJ>*J>/&=$! /(! .*'K/()! =#&=!
J>*S'$Ci!$3)3!?Z-JJ$!;FFNi!:E#>$/S$>Y!6LL$>C&(.!$=!&'3!;FFFA3!!"#$!/@$&!H&.!=#&=!&(!
&JJ>*J>/&=$! /@$(=/+/E&=/*(! *+! =#$! @/++$>$(=! L(*H'$@)$! =&.L.! &(@! =#$! >$'$K&(=!
J>*S'$C8.*'K/()! C$=#*@! +*>! $&E#! =&.L! H*-'@! )>$&='B! +&E/'/=&=$! S-/'@/()! =#$!
L(*H'$@)$8S&.$@! .B.=$CY! >&=#$>! =#&(! `-.=! C-@@'/()! =#>*-)#! &(@! &@@/()! >-'$.!
H/=#*-=!&!+>&C$H*>L!*>!@$./)(!J&==$>(!

h*>!$I&CJ'$!%'&(E$B!/(!#/.!$'$)&(=!.=-@B!*+!=#$!.=>-E=->$!*+!Oq%R2!J*/(=.!*-=!=#&=!
&(!/CJ*>=&(=!J&>=!*+!=#$!L(*H'$@)$!/(!Oq%R2!/.!#*H!/=!/(=$>&E=.!H/=#!=#$!-.$>3!!93)3!
/.! /=! C*>$! /CJ*>=&(=! =*! =#$! >$+$>>/()! J#B./E/&(! =*! )/K$! =#$C! =#$! /(=$>J>$=/K$!
E*CC$(=!"e.coli is causing meningitis" rather than "cryptococcus is causing meningitis” 
which may also be given by the Knowledge Base. ?%'&(E$B!;FDNA.  In MYCIN rather 
than being explicit, this control was embedded in the order of the rules.  Clearly a system 
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is more maintainable, particularly by others, if all the different forms of knowledge and 
how they are used is explicit.!

"#$!E-'C/(&=/*(!*+!=#/.!H*>L!H&.!J>*S&S'B!%*CC*(_6M:!?:E#>$/S$>Y!T/$'/()&!$=!&'3!
;FFPi! :E#>$/S$>Y! 6LL$>C&(.! $=! &'3! ;FFFi! :J$$'Y! :E#>$/S$>! $=! &'3! UVV;A! H#/E#!
J>*J*.$@! =#&=! $IJ$>=! .B.=$C.! .#*-'@! S$! &JJ>*&E#$@! -./()! &! .B.=$C&=/E! .*+=H&>$!
$()/($$>/()! J>*E$..! H#$>$! &! .$W-$(E$! *+! @$E/./*(.! &S*-=! =#$! K&>/*-.! =BJ$.! *+!
C*@$'.! =*! S$! @$K$'*J$@! H*-'@! S$! C&@$! &JJ>*J>/&=$'B3! ! "#/.! H&.! &! C&`*>! .=$J!
+*>H&>@! &(@! /=! /.! E'$&>'B! &@K&(=&)$*-.! =*! -.$! &! E&>$+-''B! @$./)($@! J>*E$..! /(!
@$K$'*J/()!&!J>*`$E=!-./()!>-'$.Y!*>!&(B!*=#$>!=BJ$!*+!.*+=H&>$3!!!G*H$K$>Y!=#$>$!.=/''!
>$C&/(.!=#$!+/(&'!.=$J!*+!J*J-'&=/()!=#$!L(*H'$@)$!S&.$!H/=#!>-'$.Y!&(@!.*!=#$>$!.=/''!
>$C&/(.!=#$!J>*S'$C!*+!@$S-))/()!>-'$.!3!!6.!=#$!%*CC*(_6M:!&-=#*>.!=#$C.$'K$.!
(*=$\!

Although methodologies such as CommonKADS support the knowledge 
acquisition process in a number of ways (e.g. by providing modelling constructs 
and template models) experience shows that conceptual modelling remains a 
difficult and time-consuming activity ?:J$$'Y!:E#>$/S$>!$=!&'3!UVV;A.   

They note further: 

This is not to say that it is impossible in principle to make tacit knowledge 
explicit, but it is difficult and the standard knowledge engineering repertoire does 
not include techniques to support this ?:J$$'Y!:E#>$/S$>!$=!&'3!UVV;A.!

"&E/=! L(*H'$@)$! E&(! C$&(! E*CJ'$=$'B! (*(8K$>S&'! L(*H'$@)$! .-E#! &.! #*H! =*!
S&'&(E$!H#/'$!>/@/()!&!J-.#S/L$Y!S-=!#$>$!C*>$!S>*&@'B!C$&(.!/CJ'/E/=!L(*H'$@)$!
=#&=! $IJ$>=.! @*(e=! &>=/E-'&=$! $3)3! =#&=! *('B! H*C$(! *+! >$J>*@-E=/K$! B$&>.! E&(! S$!
J>$)(&(=3!

a&-C$/.=$>!$=!&'3!&'.*!J*/(=!*-=!=#&=!H#/'$!=#$!-.$!*+!.*C$=#/()!'/L$!%*CC*(_6M:!/.!
#/)#'B! &@K/.&S'$! +*>! &! '&>)$! J>*`$E=! /(K*'K/()! &! (-CS$>! *+! J$*J'$Y! /=! /.! &! K$>B!
#$&KBH$/)#=! C$=#*@! ! /+! .*C$=#/()! C*>$! '/)#=H$/)#=! &(@! &)/'$! /.! >$W-/>$@!
?a&-C$/.=$>Y!:$/J$'!$=!&'3!UVVFA3!

>*+'$'.4%,&
"#$! /@$&! *+! J>*S'$C8.*'K/()! C$=#*@.Y! >&=#$>! =#&(! `-.=! >-'$.! &(@! /(+$>$(E$Y! H&.!
E'*.$'B!'/(L$@!=*!=#$!@$K$'*JC$(=!*+!/@$&!*+!*(=*'*)/$.3!!"#$!*(=*'*)B!H&.!&!+*>C&'!
>$J>$.$(=&=/*(!*+!=#$!$(=/=/$.!&(@!=#$/>!J>*J$>=/$.!&(@!>$'&=/*(.#/J.!/(!=#$!@*C&/(!
&(@! &! =&.L8&JJ>*J>/&=$! J>*S'$C8.*'K/()! C$=#*@! E*-'@! =#$(! S$! &JJ'/$@! =*! =#$!
@*C&/(! L(*H'$@)$! /(! =#$! *(=*'*)B! $3)3! ?O-.$(! ;FFDi! Zt>$b! &(@!a$(`&C/(.! ;FFFi!
%>-StbB!&(@!O-.$(!UVVNA3!!G*H$K$>Y!H/=#!=#$!$C$>)$(E$!*+!>$.$&>E#!*(!=#$!/@$&!*+!
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&! :$C&(=/E! T$SY! =#$! C&/(! +*E-.! *+! *(=*'*)B! >$.$&>E#! #&.! S$$(! =*! @$K$'*J! =#$!
J*../S/'/=B!*+!*(=*'*)/$.!+*>!=#$!:$C&(=/E!T$S3!!"#$>$!/.!&!#-)$!'/=$>&=->$!*(!=#/.!&(@!
&! >&()$! *+! .=&(@&>@.! #&.! S$$(! @$K$'*J$@Y! S-=! /=! /.! S$B*(@! =#$! .E*J$! *+! =#/.!
H#/=$J&J$>!=*!>$K/$H!=#/.!C&=$>/&'3!

"#$!$CJ#&./.!*(! =#$!:$C&(=/E!T$S! =**L!$CJ#&./.!&H&B! +>*C!-./()!*(=*'*)/$.! /(!
J>*@-E=/*(! L(*H'$@)$8S&.$@! .B.=$C.! &(@! =#$! C&`*>! J>*S'$C! =#&=! >$C&/(.! =*! S$!
&@@>$..$@!/.!#*H!=*!-.$!>-'$.!H/=#!*(=*'*)/$.3!!G/=b'$>!$=!&'!(*=$!=#&=!=#$>$!#&.!S$$(!
&!.->J>/./()!@/K$>)$(E$!S$=H$$(!*(=*'*)B!>$.$&>E#!E'*.$'B!>$'&=$@!=*! '*)/E!&(@!=#$!
-.$!*+!J>*@-E=/*(!>-'$.!/(!S-./($..8>-'$!.B.=$C.!&(@!$IJ$>=!.B.=$C.3!!"#$B!(*=$\!

Unfortunately, unlike with Description Logics and logic programming, we do not 
currently have a well established common semantic framework (i.e., modal 
theory) ready to hand to aid us with integration.  ?G/=b'$>!&(@!Z&>./&!UVVFA 

R(!'/.=/()!E->>$(=!&(@!+-=->$!>$.$&>E#!9/=$>!$=!&'3!./C/'&>'B!(*=$\!

In fact, there are many more kinds of rules out there which we need to integrate 
with ontologies as well; for example, production rules as available in traditional 
expert systems engines, that are based on an operational semantics; business rules, 
which are used in the context of business policies and whose semantics is not 
always clear ?9/=$>Y!R&((/!$=!&'3!UVVDA!

6(@!/(!UV;V!a&-C$/.=$>!&(@!:$J/$'!(*=$\!

Thus, conventional approaches for evaluating and maintaining ontologies need to 
be extended and revised in the light of rules, and new measures need to be defined 
to cover the implied aspects of rules and their combination with conceptual 
knowledge in the ontology. ?a&-C$/.=$>!&(@!:$/J$'!UV;VA!

h*>!&!H$''!@$.E>/S$@!J>&E=/E&'!&JJ'/E&=/*(!+*>!&../.=/()!H/=#!S>&/(!&(&=*CB!'&S$''/()!
=#&=! -.$.! S*=#! >-'$.! &(@! &(! *(=*'*)B! .$$! ?5*'S>$/E#Y! M&C$>*(! $=! &'3! UVVfA3! ! ! "#$!
*(=*'*)B! J>*K/@$.! .=>-E=->$@! L(*H'$@)$! &S*-=! =#$! C&/(! S>&/(! $(=/=/$.! &(@!
J>*J$>=/$.Y! H#/'$! >-'$.! &>$! -.$@! =*! >$J>$.$(=! =#$! /(=$>@$J$(@$(E/$.! S$=H$$(!
J>*J$>=/$.3!

"#$B!E*(E'-@$\!

Using rules with OWL (Web Ontology Language) ontology requires caution, in 
particular with an “integrated” language like SWRL (Semantic Web Rule 
Language). It is impossible to have at the same time, decidability, soundness, 
completeness, performance and expressivity. Therefore, the features expected 
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from the application should be carefully evaluated, with regards to the properties 
and limitations of the method to be used. 

R(!*=#$>!H*>@.! =#$! .&C$!J>*S'$C!*+!H/=#!@$&'/()! =#$! E*CJ'$I/=B!*+! >-'$.! &(@! =#$!
($$@!=*!E&>$+-''B!@$S-)!>-'$.!=#&=!#&.!S$$(!@$.E>/S$@!/(!=#/.!H#/=$!J&J$>!.=/''!*EE->.!
H#$(!-./()!&(!*(=*'*)B3!

"#$>$! /.! (*! W-$.=/*(! *+! =#$! K&'-$! *+! =#$! K&'-$! *+! S*=#! *(=*'*)/$.! &(@! J>*S'$C8
.*'K/()!C$=#*@.Y!J&>=/E-'&>'B!+*>!&!'&>)$!J>*`$E=Y!S-=!=#$B!@*!(*=!&K*/@!=#$!E#&''$()$!
*+!S-/'@/()!&(@!C&/(=&/(/()!>-'$.3!!

N"8-4*%&$%"2*4*.&
"#$!J->J*.$!*+!=#/.!H#/=$J&J$>!H&.!=*!E*(./@$>!H#B!>-'$.!&>$!@/++/E-'=!=*!&@@!H#$(Y!
&=!+/>.=!)'&(E$Y!=#$B!.$$C!.*!$&.B!=*!E>$&=$3!!1->!+*E-.!/.!=#*.$!.B.=$C.!H#$>$!>-'$.!
&>$! &@@$@! SB! J$*J'$Y! H#$=#$>! @*C&/(! $IJ$>=.Y! S-./($..! &(&'B.=.! *>! L(*H'$@)$!
$()/($$>.3!!6-=*C&=/E!@$>/K&=/*(!*+!>-'$.!SB!C&E#/($!'$&>(/()!/.!*-=./@$!=#/.!.E*J$Y!
S-=!./(E$!/=!#&.!&'H&B.!S$$(!E*(./@$>$@!&.!&!H&B!*+!&K*/@/()!=#$!J>*S'$C.!*+!J$*J'$!
S-/'@/()!>-'$.Y!C&E#/($!'$&>(/()!=$E#(/W-$.!H/''!S$!@/.E-..$@!S>/$+'B3!

O&E#/($!'$&>(/()!=$E#(/W-$.!&-=*C&=/E&''B!@$>/K$!>-'$.!?*>!$IJ$>=/.$!/(!.*C$!+*>CA!
&-=*C&=/E&''B!+>*C!.-/=&S'$!$I&CJ'$!@&=&3!!"#$>$!&>$!(*H!&!H/@$!>&()$!*+!C&E#/($!
'$&>(/()! =$E#(/W-$.Y! @$E/./*(! =>$$! =$E#(/W-$.Y! ($->&'! ($=H*>L.Y! .-JJ*>=! K$E=*>!
C&E#/($.!&(@!.*!*(Y!S-=!&.!+&>!&.!H$!&>$!E*(E$>($@!#$>$Y!=#$B!&>$!&''!E*(E$>($@!H/=#!
@$>/K/()!$IJ$>=/.$!+>*C!@&=&3!!

"#$!E>-E/&'!/..-$!/.!=#&=!=#$.$!'$&>(/()!=$E#(/W-$.!E&(!*('B!S$!-.$@!5+!&332*325&4$!
8&4&! 5.! &V&5'&<'$! /3$3!:.).% )?.)% ?.8% 86!!9;9-*)% "-("-8-*).)9>-8% #!% ->-"7% :.).% (.))-"*%
)?.)% $.7% #;;6"% .*:% ?.8% J--*% ;/.889!9-:% 86!!9;9-*)/7% .;;6".)-/73! ! "#/.! /.! &! C&`*>!
E#&''$()$\!'&>)$!@&=&S&.$.!H/=#!.-++/E/$(=!$I&CJ'$.!+*>!$&E#!@&=&!J&==$>(!&(@!H#/E#!
&>$! &EE->&=$'B! E'&../+/$@Y! &>$! K$>B! >&>$3! ! 6J&>=! +>*C!($$@/()!C-'=/J'$! $I&CJ'$.! *+!
>&>$! J&==$>(.! =#$>$! /.! &! =>&@$8*++! S$=H$$(! E'&../+/E&=/*(! &EE->&EB! &(@! #*H! +/($8
)>&/($@! =#$! E'&../+/E&=/*(.! &>$3! ! 6! ./CJ'$! $I&CJ'$! /.! =#$! *(8)*/()! @/++/E-'=B! /(!
&EE->&=$'B! E*@/()!#*.J/=&'! @/.E#&>)$! .-CC&>/$.3! ! R(!C&(B!#$&'=#! .B.=$C.! +-(@/()!
+*>!#*.J/=&'.!@$J$(@.!*(! =#$!@/.E#&>)$!E*@/()!&(@!)*K$>(C$(=!&-@/=*>.!E#$EL! =#$!
&EE->&EB!*+!E*@/()3! ! !R(!*($!.=-@B!=#$!&E=-&'!@/.E#&>)$!E*@$!C&=E#$@!=#$!J>$@/E=$@!
E*@$!/(!*('B!NF!*-=!*+!;Uf!E&.$.3!!"#/.!H&.!J$>#&J.!&!K$>B!.J$E/&'/.$@!E&.$\!E*@/()!
+*>! J&=/$(=.! -(@$>)*/()! &(&$.=#$=/E! K/@$*8&../.=$@! =#*>&E*.E*JBY! S-=! =#/.! /.!
J>$E/.$'B! =#$! J*/(=\! =#$! C*>$! .-S='$! &(@! +/($8)>&/($@! =#$! E'&../+/E&=/*(! =#$! C*>$!
@/++/E-'=! =#$B! &>$! =*! C&L$! >$'/&S'$3! ! 6(@! *+! E*->.$! =#$! C*>$! +/($8)>&/($@! =#$!
E'&../+/E&=/*(! =#$!C*>$! E&.$.! &>$! >$W-/>$@! =*! )$=! .-++/E/$(=! $I&CJ'$.! +*>! $&E#!@&=&!
J&==$>(Y!H#/E#!/(!=->(!C&L$.!=#$!=&.L!C*>$!@/++/E-'=!+*>!#-C&(!E*@$>.3!!1+!E*->.$!/+!
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*($!#&.!&(!&-=*C&=/E!E'&../+/E&=/*(!.B.=$CY!=#$.$!$>>*>.!&>$!&K*/@$@Y!S-=!/+!*($!#&.!
&(! &-=*C&=/E! E'&../+/E&=/*(! .B.=$C! =#$>$! /.! '/=='$! J*/(=! /(! @$K$'*J/()! &! C&E#/($8
'$&>(/()!!E'&../+/$>3!

6.!&(!$I&CJ'$!*+!=#$!E#&''$()$.!/(!J>*@-E/()!!=>&/(/()!@&=&Y!*($!*+!=#$!$&>'/$.=!@&=&!
.$=.! /(! =#$! Q%! R>K/($! >$J*./=*>B! *+! =$.=! @&=&! +*>!C&E#/($! '$&>(/()Y! E&C$! +>*C! =#$!
*>/)/(&'!56,76289:;!$IJ$>=!.B.=$C!>$+$>>$@!=*!$&>'/$>!?G*>(Y!%*CJ=*(!$=!&'3!;FDfA3!!
"*! $(.->$! E*(./.=$(=! E'&../+/E&=/*(.! +*>! =#$!Q%! R>K/($! >$.J*./=*>B! =#$!5&>K&(!@&=&!
H&.! (*=! ./CJ'B! =&L$(! +>*C! J&=/$(=! &>E#/K$.Y! S-=! >-(! =#>*-)#! =#$! $IJ$>=! .B.=$C3!!
:$E*(@'B!!&!E*&>.$>!.$=!*+!;N!E'&../+/E&=/*(.!H&.!-.$@!=*!$(.->$!.-++/E/$(=!$I&CJ'$.!
+*>!$&E#!E'&..!>&=#$>!=#&(!=#$!4V!E'&../+/E&=/*(.!J>*K/@$@!SB!56,76289:;!?u-/('&(Y!
%*CJ=*(!$=!&'3!;FD<A3!!!!

1($! ($$@.! =*! @/.=/()-/.#! #$>$! S$=H$$(! @&=&!C/(/()! &(@!C&E#/($! '$&>(/()Y! &.! =#$!
=$>C.!&>$!*+=$(!-.$@!/(=$>E#&()$&S'B3! !M&=&!C/(/()!=$E#(/W-$.!&>$!E*(E$>($@!H/=#!
@/.E*K$>/()! ($H! J&==$>(.! /(! =#$! @&=&Y! -(L(*H(! =*! #-C&(! $IJ$>=.Y! .-E#! &.!
>$'&=/*(.#/J.! &(@! E'-.=$>.Y! &(@! &>$! /(E>$&./()'B! J*H$>+-'! &(@! -.$+-'3! ! 93)3!
E*''&S*>&=/K$! +/'=$>/()! /.!&!K$>B!J*H$>+-'! =$E#(/W-$!-.$@!SB!6C&b*(!&(@!*=#$>.! =*!
.-))$.=.!J*../S'$!J->E#&.$.3! !R+!B*-!#&K$!S*-)#=!=#$!.&C$!S**L!&.!*=#$>.!B*-!C&B!
S$! /(=$>$.=$@! /(! '**L/()! &=! =#$/>! *=#$>! J->E#&.$.3! T$! -.$! =#$! =$>C! ]C&E#/($!
'$&>(/()^Y! /(! =#/.! H#/=$! J&J$>Y! +*>! =$E#(/W-$.! H#/E#! '$&>(! #*H! =*! &../)(!
E'&../+/E&=/*(.!=*!($H!E&.$.Y!)/K$(!&!.$=!*+!J>$K/*-.'B!E'&../+/$@!=>&/(/()!E&.$.3!!"#&=!
/.Y! +*>! J>*S'$C.! H#$>$! &! .-++/E/$(=! (-CS$>! *+! =>&/(/()! E&.$.! #&K$! &'>$&@B! S$$(!
&EE->&=$'B!E'&../+/$@!SB!#-C&(.!*>!/(!.*C$!*=#$>!H&B33!

R+! &JJ>*J>/&=$! @&=&! &>$! &K&/'&S'$Y! E$>=&/('B! C&E#/($! '$&>(/()! /.! #/)#'B! -.$+-'! &(@!
.#*-'@!S$!-.$@Y!S-=!&JJ>*J>/&=$!=>&/(/()!@&=&!/.!>&>$3! ! R+! =*!@$K$'*J!&!.-/=&S'$!@&=&!
.$=! *($! #&.! =*! -.$! &! @*C&/(! $IJ$>=! =*! E'&../+B! =#$! E&.$.Y! =#$! W-$.=/*(! &>/.$.! *+!
H#$=#$>! /=! /.!C*>$! $++/E/$(=! =*! -.$! =#$! $IJ$>=! =*! J>*K/@$! >-'$.! -./()!,/JJ'$M*H(3!!
h/>.='BY!=#$!$IJ$>=!E&(!E*(.=>-E=!&!>-'$!+*>!./()'$!E&.$Y!>&=#$>!=#&(!#&K/()!=*!J&=/$(='B!
E'&../+B!.-++/E/$(=!$I&CJ'$.! +*>! =#$!C&E#/($! '$&>(/()!=*!S$!&S'$! =*!H*>L3! !:$E*(@'B!
,/JJ'$M*H(X! $(.->$.! =#&=! =#$! E&.$.! &>$! E'&../+/$@! E*(./.=$(='B3! ! "#/.! H&.!
@$C*(.=>&=$@!/(!&!.=-@B!-./()!&(!$&>'B!,/JJ'$8M*H(!,-'$!.=>-E=->$!?T&()Y!a*'&(@!
$=!&'3!;FF4A3!!:*!/(!=#$!J>*E$..!*+!&../.=/()!=#$!$IJ$>=!/(!E*(./.=$(='B!E'&../+B/()!E&.$.!
=*! S$! -.$@! +*>! C&E#/($! '$&>(/()! =#$! ,/JJ'$M*H(X! $(.->$.! =#&=! $IJ$>=.! J>*K/@$!
E*(./.=$(=!E'&../+/E&=/*(Y!S-=!&=!=#$!.&C$!=/C$!&EE-C-'&=$.!=#$!>-'$.!=*!&-=*C&=$!=#$!
E'&../+/E&=/*(.3!!!

T$!E&(!(*=$! /(!J&../()!=#&=!=#$!-.$!*+! +/I$@!L(*H'$@)$!.=>-E=->$.! /(!,/JJ'$8M*H(!
,-'$.Y! >&=#$>! =#&(! =#$! +>$$'B! @$./)($@! L(*H'$@)$! .=>-E=->$.! (*>C&''B! &''*H$@Y! /.!
./C/'&>! =*! C&E#/($! '$&>(/()3! R(! +&E=Y! &! (-CS$>! *+! @/++$>$(=! C&E#/($! '$&>(/()!
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&')*>/=#C.!#&K$!S$$(!S&.$@!*(!*($!*+! =#$!$&>'B!,/JJ'$8M*H(!,-'$!.=>-E=->$.3! ! ! R(!
J>&E=/E$!=#$!C*.=!H/@$'B!-.$@!,/JJ'$8M*H(!,-'$!'$&>($>!/.!,RM1,!+>*C!=#$!T9_6!
C&E#/($8'$&>(/()!H*>LS$(E#Y!S&.$@!*(!&(!&')*>/=#C!@$K$'*J$@!SB!5&/($.! ?5&/($.!
&(@!%*CJ=*(!;FFfA3! ! !6!5**)'$!*>!5**)'$!:E#*'&>!.$&>E#!*(!]>/@*>^!&(@!]C&E#/($!
'$&>(/()^! J>*K/@$.! =#*-.&(@.! *+! '/(L.! =*!C&E#/($! '$&>(/()! >$.$&>E#!H#$>$!,RM1,!
#&.!S$$(!-.$@3! !,$'$K&(=! =*!L(*H'$@)$!&EW-/./=/*(! +>*C!#-C&(.! /.!&!,/JJ'$8M*H(!
,-'$!'$&>($>!-./()!]C/(/C-C!@$.E>/J=/*(!'$()=#!C$=#*@.^!?/3$3!H#$>$!=#$!&C*-(=!*+!
/(+*>C&=/*(! -.$@! =*! $(E*@$! =#$! L(*H'$@)$! /(! =#$! @*C&/(! /.! L$J=! &.! .C&''! &.!
J*../S'$AY!H#$>$! $/=#$>! =#$!C&E#/($! '$&>($>! *>! &! #-C&(! E&(! &@@! &! >-'$! ?q*.#/@&Y!
T&@&!$=!&'3!UVVPA3!!!

Q*'5$%7.%&%$484+"+4'*&
:*C$! *+! =#$! =*J/E.! &S*K$Y! J&>=/E-'&>'B! >$.$&>E#! *(! J>*S'$C! .*'K/()!C$=#*@.! &(@!
*(=*'*)/$.! +&''! -(@$>! =#$! S>*&@! #$&@/()! *+! L(*H'$@)$! &EW-/./=/*(! >$.$&>E#3! ! "#$!
+*E-.!*+!$&>'/$>!L(*H'$@)$!&EW-/./=/*(!>$.$&>E#Y!H&.!C*>$!*(!L(*H'$@)$!$'/E/=&=/*(Y!
=#&=!/.!#$'J/()!&(@!J>*CJ=/()!$IJ$>=.!=*!$IJ>$..!L(*H'$@)$!&S*-=!=#$!@*C&/(3!!!

Z>*S&S'B! =#$! C*.=! J*H$>+-'! L(*H'$@)$! $'/E/=&=/*(! =$E#(/W-$.Y! &(@! H#/E#! E*C$!
E'*.$.=! =*! =#$! /..-$.! /(! @$S-))/()! >-'$.! &>$! S&.$@! *(! _$''Be.! Z$>.*(&'! %*(.=>-E=!
Z.BE#*'*)B! ?_$''B! ;FffA3! ! "#$! /@$&! *+! ,$J$>=*>B! 5>/@.! $C$>)$@! +>*C! _$''Be.!
J.BE#*'*)B! &.! &! H&B! *+! -(@$>.=&(@/()! &! J$>.*(e.! J$>E$J=/*(.! &(@! K/$HJ*/(=.!
H/=#*-=! J>$`-@)/()! &! +>&C$! *+! >$+$>$(E$3! ! "#$! E*>$! =$E#(/W-$! /.! =#&=! &! J$>.*(! /.!
&.L$@!=*!.-))$.=!=#>$$!*S`$E=.!/(!=#$!@*C&/(!&(@!&>$!=#$(!&.L$@!/(!H#&=!H&B!=H*!*+!
=#$! *S`$E=.! &>$! &'/L$! &(@! @/++$>$(=! +>*C! =#$! =#/>@3! ! "#$.$! &I$.! *+! ./C/'&>/=B! &(@!
@/++$>$(=/&=/*(!&>$!L(*H(!&.!E*(.=>-E=.3!!5>&@-&''B!&!C*@$'!*+!#*H!=#$!J$>.*(!.$$.!
=#$!H*>'@Y!J&>=/E-'&>'B!>$'&=/*(.#/J.Y!$C$>)$.3!

"#$!.&C$!/@$&!H*>L.!&.!&!S>&/(.=*>C/()!=**'!/(!&!H/@$!>&()$!*+!&JJ'/E&=/*(.!=*!#$'J!
S>/()!=*!'/)#=!/CJ*>=&(=Y!S-=!J$>#&J.!#/@@$(!/..-$.!/(!&!@*C&/(!?a**.$!;FDFA3!!"#$!
+&E=*>.!=#&=!@/++$>$(=/&=$!*S`$E=.!?*>!E'&../+/E&=/*(.A!/(!=#$!@*C&/(!)>&@-&''B!$C$>)$3!!
:*C$!,$J$>=*>B!5>/@!=**'.!&>$!'/(L$@!=*!/(@-E=/*(!&(@!>$J>$.$(=&=/*(!&(@!>$&.*(/()!
=**'.! &(@! E&(! S$! -.$@! )$($>&=$! E*CJ'$=$! L(*H'$@)$! S&.$@! .B.=$C.! ?5&/($.! &(@!
:#&H!;FFNA3!!6!.*J#/.=/E&=$@!J-S'/E!@*C&/(!K$>./*(!*+!=#$!&JJ>*&E#!/.!&'.*!&K&/'&S'$!
?5&/($.! &(@! :#&H! UVV<! &(@! #==J\nn>$J)>/@3E*CnA3! ! M$.J/=$! H/@$! &JJ'/E&=/*(! &(@!
E*(./@$>&S'$! .-EE$..! =#$! C&/(! >*'$! *+! =#$.$! =**'.! .$$C.! =*! #&K$! S$$(! /(!
S>&/(.=*>C/()Y! /(! J&>=/E-'&>Y! E*CJ>$#$(./K$'B! $'-E/@&=/()! =#$! +&E=*>.! /(! &! @*C&/(!
=#&=!($$@!=*!S$!=&L$(!/(=*!&EE*-(=!/(!S-/'@/()!&!>-'$8S&.$@!.B.=$CY!=#$B!@*!(*=!.$$C!
=*! #&K$! +*-(@! C&`*>! &JJ'/E&=/*(! /(! @$K$'*J/()! &(@! @$S-))/()! '&>)$! J>*@-E=/*(!
L(*H'$@)$!S&.$.3!"#$!C*.=! '/L$'B! >$&.*(! /.! =#&=! =#$.$! =$E#(/W-$.!H*>L!C&/('B!*(!
=#$! E*(E$J=-&'! '$K$'Y! /@$(=/+B/()! /CJ*>=&(=! E*(E$J=.! &(@! >$'&=/*(.Y! >&=#$>! =#&(!
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&@@>$../()!=#$!/..-$.!/(!'/(L/()!E*(E$J=.!=*!@&=&!&(@!C&(/J-'&=/()!=#$C!K/&!>-'$.!=*!
J>*@-E$! J>&E=/E&''B! -.$+-'! *-=J-=3! ! ! 1=#$>! =$E#(/W-$.! .-E#! &.! '&@@$>/()! &(@! E&>@!
.*>=/()!&'.*!&../.=!/(!$'-E/@&=/()!/@$&.!S-=!&>$!./CJ'$>!=#&=!,$J$>=*>B!5>/@.!?a->=*(Y!
:#&@S*'=!$=!&'3!;FFVA3!

D0;;"2:&
G/.=*>/E&'! $K/@$(E$! &.!H$''! &.! &(! &(&'B./.! *+!H#&=! /.! /(K*'K$@! /(! @$K$'*J/()! >-'$.Y!
.#*H.! =#&=! &'=#*-)#! /=! /.! =$E#(/E&''B! K$>B! $&.B! =*! E>$&=$! >-'$.i! /=! /.! &! +&>! C*>$!
@/++/E-'=! =&.L! =*! $(.->$! =#$.$! >-'$.! )/K$! =#$! E*>>$E=! &(.H$>.! H#$(! &@@$@! =*! &!
L(*H'$@)$!S&.$!&(@! /=! )$=.!C*>$!&(@!C*>$!@/++/E-'=! =*!&@@!*>! E#&()$! >-'$.!&.! =#$!
./b$!*+!=#$!L(*H'$@)$!S&.$!)>*H.!&(@n*>!&.!=/C$!J&..$.!&(@!=#$>$!/.!'$..!E*(($E=/*(!
=*!=#$!*>/)/(&'!H*>L!*+!E>$&=/()!&(@!.=>-E=->/()!=#$!L(*H'$@)$!S&.$3!!!

:$E*(@'BY! K&>/*-.! =$E#(*'*)/$.! =#&=! &>$! /(! -.$! *>! #&K$! S$$(! J>*J*.$@! =*!C&L$! /=!
./CJ'$>! =*!C&(&)$! >-'$.!#&K$!S$$(!S>/$+'B! >$K/$H$@! !"#$! '/=$>&=->$! /(@/E&=$.! =#&=!
&'=#*-)#! =#$.$! &''! J>*K/@$! .-JJ*>=! /(! K&>/*-.! H&B.Y! =#$>$! .=/''! >$C&/(.! &!
+-(@&C$(=&'!E#&''$()$!/(!S-/'@/()!&(@!C&/(=&/(/()!>-'$.3!

T$!#&K$!(*=!@$.E>/S$@!,/JJ'$M*H(X!/(!=#/.!H#/=$J&J$>Y!&.!/=!/.!@$.E>/S$@!$'.$H#$>$!
*(! =#$!Z_:!H$S./=$Y! S-=!H$!(*=$! =#&=! '*)!@&=&! +>*C!&! '&>)$!(-CS$>!*+! L(*H'$@)$!
S&.$.Y!.#*H.!=#&=!=#$!C$@/&(!=/C$!=*!&@@!&!>-'$!&E>*..!f<Y4U4!>-'$.!H&.!'$..!=#&(!U!
C/(-=$.!?%*CJ=*(Y!Z$=$>.!$=!&'3!UV;;A3!!"*!@&=$!(*!*=#$>!=$E#(*'*)B!#&.!S$$(!&S'$!=*!
J>*K/@$!&(B=#/()!'/L$!=#/.!.J$$@!&(@!$&.$!*+!&@@/()!&(@!C&/(=&/(/()!>-'$.3!

/%(%2%*8%,&
a&-C$/.=$>Y! k3! ?UV;VA3! v6@K&(E$@! $CJ/>/E&'! =$.=/()3v!L*#I/-:D-MN.8-:% O78)-$8!G:\!
DN8FP3!
a&-C$/.=$>Y! k3Y! O3! O$()$! &(@! h3! Z-JJ$! ?UVVDA3! v7/.-&'/b&=/*(! =$E#(/W-$.! +*>! =#$!
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