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Coral reef health has been in severe decline around the globe in the past several 

decades, in many cases due to direct human impact. Human action, such as overfishing, 

habitat destruction and nutrient loading, has caused coral coverage to drop to record lows, 

threatening the future of these critically important biodiversity hotspots. This study 

investigates the changes in microbial community along reef transects on the South Pacific 

island of Moorea. Samples were collected at three distinct habitats along reef transects: 

Fringing Reef, Back Reef, and Cresting Reef. Reef habitats were compared between three 

regions around the island: North, East and West. Results indicate that there is a 

significant difference in Bacterial and Archaeal (16S) species between the inner fringing 

reef habitat and the outer Cresting and Back reef habitats. This difference can 

consistently be seen across all regions sampled around Moorea. Comparison of the 16S 

communities based solely on region resulted in no significant difference, suggesting that 

the primary driver of microbial diversity is location on transect and not region. Based on 

these results, it appears the Bacterial and Archaeal communities are defined by the reef 

habitat they belong to and that these communities are not unique to region.   
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-/!*1+-,!"C:#!@)@+,6!U/!*1+-,!+A@+,-D+/*J!<2,).!,++>!@.2*3!N+,+!+A@23+0!*2!/9*,-+/*3!

2E+,!)!*1,++OF+),!@+,-20!)/0!*1+/!<2D@),+0!*2!<2/*,2.3!*2!+3*)I.-31!)!.-/H6!!

=2,).!,++>3!),+!-/!0+<.-/+!09+!*2!)!<2DI-/)*-2/!2>!D)/F!>)<*2,3J!2>!N1-<1!

/9*,-+/*!+A@239,+!-3!0++D+0!*2!I+!*1+!>29,*1!D23*!-D@)<*>9.!L::M6!?.*129G1!-*!-3!/2*!

0+>-/-*-E+.F!H/2N/!N1+*1+,!0-3+)3+!-3!09+!*2!@1F3-2.2G-<).!2,!@)*12G+/-<!3*,+33J!

0-3+)3+!3++D3!*2!I+!)!3-G/->-<)/*!,+39.*!2>!/9*,-+/*!+A@239,+6!U/!*1+!a+G)OP19,I+,!



! :%!

+A@+,-D+/*J!*1+![.2,-0)!b+F3!N+,+!3+.+<*+0!)3!*+3*!3-*+!09+!*2!*1+-,!1-G1!-/<-0+/<+!2>!

<2,).!0-3+)3+6!W>*+/!,+>+,,+0!*2!)3!*1+!c12*3@2*!2>!<2,).!0-3+)3+d!L:"MJ!*1+!=),-II+)/!

,++>3!),+!*1,+)*+/+0!IF!>)<*2,3!-/<.90-/G!*+D@+,)*9,+!3*,+33J!).*+,)*-2/!2>!>-31!

)I9/0)/<+J!1-G1!<2)3*).!19D)/!@2@9.)*-2/3J!@,2A-D-*F!*2!).G)+!I.22D3J!)/0!

/9*,-+/*!)E)-.)I-.-*F6!`+E+,).!@,+E-293!3*90-+3!1)E+!+3*)I.-31+0!)/!-/<,+)3+!-/!I2*1!

0-3+)3+!)/0!I.+)<1-/G!-/!<2,).3!+A@23+0!*2!/9*,-+/*3J!I9*!*1+3+!,+39.*3!),+!2>*+/!1),0!

*2!0+<29@.+!>,2D!<2/>29/0-/G!>)<*2,36!?>*+,!D+)39,-/G!0-3+)3+!@,+E).+/<+!-/!B!#A#!

@.2*3!2E+,!*1+!<29,3+!2>!#!F+),3J!a+G)OP19,I+,!+*6!).6!N+,+!)I.+!*2!<2/<.93-E+.F!.-/H!

/9*,-+/*!+A@239,+!*2!0-3+)3+!@,+E).+/<+6!!

;),H!`@2*!`F/0,2D+!V;``X!N)3!*1+!D23*!<2DD2/!0-3+)3+!N-*/+33+0!)>*+,!

+A@239,+!*2!/9*,-+/*3!L:'M6!;``!-3!)!I,2)0!.)I+.!)@@.-+0!*2!0-3+)3+0!<2,).3!+A1-I-*-/G!

0),H!I.9+e@9,@.+eI.)<H!I)/03!2,!3@2*3!2/!3+<*-2/3!2>!*1+-,!*-339+6!?3!N-*1!D23*!

<2,).!0-3+)3+3J!-*!-3!9/<.+),!N1+*1+,!;``!-3!)!@1F3-2.2G-<).!0-3+)3+!2,!3@,+)0!IF!)!

@)*12G+/6!^+<)93+!2>!*1-3J!3@+<9.)*-2/!2/!-*3!+@-0+D-2.2GF!)/0!@)*12G+/+3-3!V->!)/FX!

-3!.-D-*+06!\9*,-+/*!.2)0-/G!D)F!)>>+<*!<2,).!1+).*1!-/!3+E+,).!N)F36![-,3*J!*1+!

/9*,-+/*3!D)F!1)E+!)!0-,+<*!+>>+<*!9@2/!*1+!<2,).!123*!@1F3-2.2GF6!P1-3!<29.0!I+!*1+!

,+39.*!2>!+>>+<*3!2/!9/H/2N/!123*!@)*1N)F3!2,!9/<1),)<*+,-S+0!3+/3-*-E-*-+3!*2!

<+,*)-/!/9*,-+/*36!`+<2/0.FJ!)!3-D-.),!@1F3-2.2G-<).!+>>+<*!D)F!)<*!9@2/!*1+!).G).!)/0!

D-<,2I-).!3FDI-2/*3!2>!*1+!123*!<2,).6!P1-,0J!+-*1+,!*1+!<2,).!2,!*1+!)332<-)*+0!

3FDI-2/*3!D)F!I+<2D+!)>>+<*+0!IF!)/!9/H/2N/!@)*12G+/!2,!@)*12G+/36![29,*1J!

<2D@+*-*-2/!I+*N++/!<2,).!12.2I-2/*3!)/0!2*1+,!I+/*1-<!3@+<-+3J!39<1!)3!).G)+J!D)F!

*,-GG+,!*1+!0-3+)3+6![-/)..FJ!)!<2DI-/)*-2/!2>!2/+!2,!D2,+!2>!*1+3+!+>>+<*3!D)F!I+!*1+!

*,9+!<)93+!2>!0-3+)3+!L:'M6!U>!*1+!<)93+!2>!;``!*,9.F!-3!)!@)*12G+/J!/9*,-+/*!.2)0-/G!



! :&!

<29.0!>)<-.-*)*+!-*3!3@,+)0!E-)!)-0-/G!@)*12G+/!+/*,FJ!+E)3-2/!2>!123*!0+>+/3+3!2,!

)<*-E)*-2/!2>!E-,9.+/<+!>)<*2,36!?.*129G1!-3!9/.-H+.F!*1)*!/9*,-+/*!.2)0-/G!0-,+<*.F!

@),*-<-@)*+3!-/!3@,+)0-/G!)!@9*)*-E+!@)*12G+/J!-*!-3!@233-I.+!*1)*!/9*,-+/*!.2)0-/G!

@),*-<-@)*+3!-/!0+<,+)3-/G!<2,).!,+3-3*)/<+J!D)H-/G!-*!D2,+!393<+@*-I.+!*2!-/>+<*-2/!

L:'M6!!

\9*,-+/*!.2)0-/G!/2*!2/.F!-/<,+)3+3!*1+!@,+E).+/<+!2>!0-3+)3+!)D2/G!<2,).!

3@+<-+3J!-*!).32!-/<,+)3+3!*1+!.+E+.3!2>!I.+)<1-/G6!?.*129G1!I.+)<1-/G!-3!)!/)*9,).!

@,2<+33!*1)*!2<<9,3!3+)32/)..FJ!a+G)OP19,I+,!+*6!).6!N-*/+33+0!-/<,+)3+0!.+E+.3!2>!

I.+)<1-/G!-/!*1+!2>>3+)32/!Vf9/+X6!P1+!.+E+.3!2>!I.+)<1-/G!N+,+!I+.2N!*123+!2>!

/2,D).!3+)32/).!+E+/*3J!I9*!*1+!>)<*!*1)*!*1+F!*22H!@.)<+!29*3-0+!2>!*1+!/2,D).!

3+)32/!Vf9.FO`+@*+DI+,X!39GG+3*3!*1)*!*1+3+!I.+)<1-/G!+E+/*3!N+,+!*1+!,+39.*!2>!

<2,).!+A@239,+!*2!/9*,-+/*36!`+)32/).!I.+)<1-/G!-3!D)-/.F!0,-E+/!IF!)/!-/<,+)3+!-/!

N)*+,!*+D@+,)*9,+!09+!3+)32/).!31->*3!L:'M6!U/!*1+!<)3+!2>!*1+!/9*,-+/*!+/,-<1D+/*J!

/9*,-+/*!+A@239,+!D)F!,+39.*!-/!)!0+<,+)3+!-/!*1+!*1,+312.0!*+D@+,)*9,+!,+Z9-,+0!

>2,!I.+)<1-/GJ!D)H-/G!-*!)!D2,+!<2DD2/!+E+/*6!U/<,+)3+0!.+E+.3!2>!I.+)<1-/G!D)F!

).32!I+!09+!*2!-/<,+)3+0!`FDI-20-/-9D!.+E+.3!@,+3+/*!09+!*2!,+D2E).!2>!/9*,-+/*!

.-D-*)*-2/36!P1+!@,209<*-2/!2>!8W`J!)3!D+/*-2/+0!I+>2,+J!)<<2D@)/-+3!*1+3+!3@-H+3!

-/!AKE<-&6-.-*E!@2@9.)*-2/!)/0!D)F!<2/*,-I9*+!*2!*1+!.+E+.3!2>!I.+)<1-/G!L:$M6!!

^)3+0!2/!*1+!,+39.*3!2I*)-/+0!>,2D!*1+-,!+A@+,-D+/*3!<2/09<*+0!-/!*1+!

[.2,-0)!b+F3J!a+G)OP19,I+,!+*6!).6!N+,+!)I.+!*2!<2/<.93-E+.F!.-/H!+A@239,+!*2!/9*,-+/*!

.2)0-/G!N-*1!)/!-/<,+)3+!-/!I2*1!<2,).!;``!)/0!I.+)<1-/G6!!

!

$



! :'!

8&,5'$%##($;5<-+5+/0$

!

=2,).!,++>3!),+!>29/0!-/!*,2@-<).!)/0!39I*,2@-<).!N)*+,3!)/0!<)/!939)..F!I+!

0-E-0+0!-/*2!)!0-3*-/<*!3+*!2>!S2/+3!*1)*!E),F!I)3+0!9@2/!<2)3*!*F@+J!*+D@+,)*9,+J!

G+2G,)@1-<!.2<)*-2/!)/0!)!E),-+*F!2>!2*1+,!>)<*2,36!;+3@-*+!*1+!,)/G+!2>!0-E+,3-*F!*1)*!

<)/!I+!@,+3+/*J!)!R*F@-<).T!,++>!<)/!I+!0-E-0+0!-/*2!)!>+N!D)g2,!S2/+3!L:M6!P1+!

[,-/G-/G!8++>!-3!*1+!S2/+!<.23+3*!*2!312,+!)/0!-3!2>*+/!@),*!2>!*1+!D)-/.)/0!2,!-3.)/0!

31+.>6!`+@),)*-/G!*1+![,-/G-/G!8++>!>,2D!*1+!^),,-+,!8++>!1)I-*)*3!-3!)!Y)G22/!*1)*!-3!

<1),)<*+,-S+0!IF!<).D!N)*+,36!P1-3!),+)!2>*+/!1)3!)!3)/0F!I2**2D!N-*1!E+,F!>+N!

<2,).36!P1+!I),,-+,!,++>!<)/!I+!0-E-0+0!-/*2!3+E+,).!0-3*-/<*!S2/+3!L:M6!P1+![2,+O8++>!

-3!*1+!>),*1+3*!>,2D!.)/0!)/0!-3!39Ig+<*!*2!*1+!1-G1+3*!N)E+!>2,<+36!P1+!8++>!=,+3*!-3!

*1+!1-G1+3*!@2-/*!2/!*1+!I),,-+,!,++>!)/0!-3!).32!39Ig+<*!*2!3*,2/G!N)E+!>2,<+36!W>*+/!

,+>+,,+0!*2!)3!)/!).G)+!,-0G+J!*1-3!S2/+!<)/!I+<2D+!02D-/)*+0!IF!3@+<-+3!2>!,+0!

).G)+!)/0!-3!2>*+/!+A@23+0!09,-/G!.2N!*-0+6!P1+!^)<H!8++>!-3!*1+!3.2@-/G!S2/+!*1)*!

<2//+<*3!*1+!29*+,!I),,-+,!,++>!N-*1!*1+!.)G22/6!P1-3!-3!)!31)..2N!3+<*-2/!Vh!%!DX!2>!

*1+!,++>!*1)*!<)/!I+!39Ig+<*+0!*2!.),G+!<1)/G+3!-/!*+D@+,)*9,+!)/0!3).-/-*F6!P1+3+!

0-3*-/<*!,++>!S2/+3!<)/!E),F!0,)D)*-<)..F!-/!3-S+J!>,2D!)!>+N!D+*+,3!*2!3+E+,).!

H-.2D+*+,3!L:M6!=2,).!,++>!1)I-*)*3!).32!@233+33!9/-Z9+!<2D@23-*-2/3!2>!<2,).3J!).G)+!

)/0!)/-D).36!P1+3+!0->>+,+/<+3!D)F!.+)0!*2!<1)/G+!-/!D-<,2I-).!<2DD9/-*F!)3!N+..6!!

!

$

$

$



! :B!

>-/#?$;-7"$!",&*7"@*+$A#?*#.B-.70$

!

?.*129G1!*1+!D)g2,-*F!2>!3+Z9+/<-/G!1)3!*,)0-*-2/)..F!I++/!<2/09<*+0!2/!$%$!

3+Z9+/<-/G!D)<1-/+3J!.)*+.F!U..9D-/)d3!(-`+Z!)/0!K-`+Z!*+<1/2.2G-+3!1)E+!I+<2D+!

-/<,+)3-/G.F!@2@9.),6!^2*1!*+<1/2.2G-+3!@,2E-0+!3+E+,).!H+F!)0E)/*)G+3J!N-*1!(-`+Z!

I+-/G!<1+)@+,!)/0!2>>+,-/G!3.-G1*.F!.2/G+,!,+)036!U..9D-/)OI)3+0!3+Z9+/<-/G!

3*,)*+G-+3!<9,,+/*.F!G+/+,)*+!*1+!.),G+3*!)D29/*!2>!3+Z9+/<+!,+)03!@+,!02..),6!U/!

)00-*-2/!*2!*1-3J!@,+E-293!-339+3J!39<1!)3!@22,!@+,>2,D)/<+!N-*1!.2N!G+/+*-<!

0-E+,3-*F!3)D@.+3J!1)E+!I++/!-D@,2E+0!L:#M6!(-3+Z!*+<1/2.2GF!93+3!)!<1-@OI)3+0!

)D@.->-<)*-2/!3*+@!-/!2,0+,!*2!-/<,+)3+!*1+!)D29/*!2>!;\?!@,+3+/*6!;\?!*+D@.)*+3!

),+!.-G)*+0!*2!*1+!<1-@!E-)!)0)@*+,3!)/0!)//+).!*2!2*1+,!)0)@*+,3!*1)*!<)/!I+!93+0!)3!

@,-D+,3J!>2,D-/G!I,-0G+3!>2,!)D@.->-<)*-2/6![2..2N-/G!*1-3J!3+Z9+/<-/G!2<<9,3!E-)!

3F/*1+3-3!93-/G!)!,+E+,3-I.+!*+,D-/)*2,!0F+!/9<.+2*-0+6!P1+!,+E+,3-I.+!*+,D-/)*2,!

/9<.+2*-0+!-3!N)31+0!2E+,!*1+!<1-@J!-/<2,@2,)*+0!-/*2!*1+!G,2N-/G!;\?!3*,)/0!

2@@23-*+!-*3!<2D@.+D+/*),F!I)3+J!*+,D-/)*+3!3F/*1+3-3J!)/0!-3!,+)0!E-)!>.92,+3<+/<+6!

P1+!*+,D-/)*2,!@2,*-2/!2>!*1+!0F+!-3!*1+/!,+D2E+0J!)..2N-/G!>9,*1+,!-/<2,@2,)*-2/!

)/0!3+Z9+/<-/G!*2!2<<9,6!! !

! !!

).&3+$./'!.(5!)3&#,5';!

D5+#,$A5E@'-.70$

Q)*+,!3)D@.+3!N+,+!<2..+<*+0!>,2D!*1+!-3.)/0!2>!(22,+)!N1-<1!-3!.2<)*+0!-/!

*1+!`29*1!])<->-<!V[-G9,+!:X6!`)D@.-/G!N)3!<2/09<*+0!09,-/G!*1+!0,F!3+)32/!-/!

?9G93*!"C:#6!(22,+)!-3!)!1-G1!I)3).*-<!-3.)/0!*1)*!-3!39,,29/0+0!IF!)!>,-/G-/G!,++>!



! :7!

*1)*!+/<-,<.+3!*1+!-3.)/0!)*!0-3*)/<+3!I+*N++/!%CC!D!*2!:%CC!D6!8++>!>2,D)*-2/!-3!

,29G1.F!9/->2,D!),29/0!*1+!-3.)/0!)/0!<)/!I+!0-E-0+0!-/*2!*1+!>2..2N-/G!<)*+G2,-+3i!

)![,-/G-/G!8++>!/+),!*1+!312,+J!)!31)..2N!.)G22/J!)!^)<H!8++>J!)!8++>!=,+3*!)/0!)/!

2<+)/!>)<-/G![2,+O8++>!<=$>2+3!?@6!P1+!,++>!@2,*-2/!2>!*1+3+!S2/+3!,)/G+3!>,2D!.+33!

*1)/!:D!*2!#D!0++@!N1-.+!*1+!.)G22/!@2,*-2/!,)/G+3!>,2D!:O&D!0++@6!

!

=$>2+3!?;!),,+3.A!B(!&#3!/3%&!$'!.(!$1.>3!,%!&#3!$'/.(5!,%!),,+3.!$(*/25$(>!&#3!/,*.&$,(!,%!3.*#!
+33%!&+.('3*&!'.17/35A!8#3!+$>#&!$1.>3!7+,C$53'!.!'*#31.&$*!,%!.!'$(>/3!+33%!&+.('3*&A!

`)D@.+3!N+,+!<2..+<*+0!).2/G!#!*,)/3+<*3!.2<)*+0!2/!*1+!/2,*1J!329*1J!+)3*J!

)/0!N+3*!2>!*1+!-3.)/06!U/!*1+3+!<,233O,++>!*,)/3+<*3J!3+)N)*+,!N)3!<2..+<*+0!)*!>29,!

0->>+,+/*!,++>!1)I-*)*3!D2E-/G!>,2D!2>>312,+!*2!-/312,+4!8++>!=,+3*!V8=XJ!^)<H!8++>!

V^8XJ!Y)G22/!VY?jXJ!)/0![,-/G-/G!8++>!V[8X6!`)D@.+3!N+,+!<2..+<*+0!-/!<.+)/!K;]_!

\).G+/+!I2**.+36!Q)*+,!3)D@.+3!N+,+!<2..+<*+0!>,2D!*1+!*2@!:!D!2>!*1+!N)*+,!

<2.9D/6!!

!

$

$



! "C!

9)F$GH+,5B+-&.0!

!

`+)N)*+,!3)D@.+3!N+,+!>-.*+,+0!*1,29G1!)!3+Z9+/<+!2>!0+<,+)3-/G!>-.*+,!3-S+3!

*2!<2/<+/*,)*+!;\?!>2,!.)*+,!+A*,)<*-2/6!`)D@.+3!N+,+!>-,3*!@,+O>-.*+,+0!*1,29G1!)!%!

µD!\-*+A!>-.*+,!*2!+A<.90+!.),G+,!@),*-<.+3!)/0!*1+/!,9/!*1,29G1!C6""!µD!`*+,-E+A!

V(-..-@2,+X!>-.*+,3!*2!<2/<+/*,)*+!D-<,2I-).!3-S+!@),*-<.+36!6!P1+!`*+,-E+A!>-.*+,3!N+,+!

3*2,+0!)*!OBCC=!9/*-.!;\?!+A*,)<*-2/6!;\?!+A*,)<*-2/!N)3!<2D@.+*+0!>,2D!)..!

`*,+,-E+A!>-.*+,3!93-/G!<2DD+,<-).!;\?!]2N+,Q)*+,!+A*,)<*-2/!H-*3!)E)-.)I.+!>,2D!

(2^-26!!

!

J&'KE#,5/#$8"5-.$%#5B+-&.$LJ8%M$FE@'-(-B5+-&.0$

! $

]=8!)D@.->-<)*-2/!2>!:&`!,8\?!G+/+!N)3!<),,-+0!29*!93-/G!;\?!+A*,)<*3!>,2D!

)..!`*+,-E+A!>-.*+,3!93-/G!*1+!+9I)<*+,-).!3@+<->-<!@,-D+,3!jPj==?j=(j==j=jjP??O

[2,N),0!)/0!jj?=P?=KajjjPQP=P??PO8+E+,3+J!N1-<1!F-+.0!k%CC!I@6!],-D+,3!

N+,+!@,+E-293.F!D20->-+0!*2!-/<.90+!B!/*!I),<20+3J!:CO/*!@)0!3+Z9+/<+!)/0!"O/*!

.-/H+,!3+Z9+/<+6!?D@.->-<)*-2/!N)3!@,+>2,D+0!-/!*,-@.-<)*+!>2,!+)<1!3)D@.+!).2/G!

N-*1!)!/+G)*-E+!<2/*,2.6!P1+,+>2,+J!>29,!]=8!,+)<*-2/3!N+,+!<),,-+0!29*!>2,!+)<1!

3)D@.+6!?D29/*3!)/0!<2/<+/*,)*-2/3!2>!]=8!,+)G+/*3!<)/!I+!>29/0!-/!P)I.+!:6!

8+)<*-2/!E2.9D+!>2,!+)<1!]=8!,+)<*-2/!N)3!"%!µ.6!l/-Z9+!I),<20+3!N+,+!)**)<1+0!*2!

+)<1!]=8!@,-D+,6!_)<1!@,-D+,!<2/3-3*3!2>!*1+!>2..2N-/G!+.+D+/*34!*1+!)@@,2@,-)*+!

U..9D-/)!)0)@*+,J!)/!BO/*!-/0+A!3+Z9+/<+J!)!:CO/*!@)0!3+Z9+/<+J!)!"O/*!.-/H+,!)/0!*1+!



! ":!

G+/+!3@+<->-<!@,-D+,6!!],-D+,3!*),G+*+0!*1+!a$!,+G-2/!2>!*1+!I)<*+,-).!:&`!G+/+6![2,!)!

<2D@.+*+!.-3*!2>!I),<20+3J!3++!?@@+/0-A!?6!!!!

P)I.+!:4!]=8!8+)G+/*!=2/<+/*,)*-2/3!)/0!a2.9D+3!

8+)G+/*! `*2<H!

=2/<+/*,)*-2/!

;+3-,+0!

<2/<+/*,)*-2/!

µ.!@+,!,A/!

^9>>+,! %A! :A! %6C!

(G=."! "%D(! "!D(! "6C!

0\P]3! :CD(! C6"!D(! C6%!

[2,N),0!],-D+,!! :Cµ! C6%!µ(! :6#!

8+E+,3+!],-D+,! :Cµ(! C6%!µ(! :6#!

K"W! O! O! :#6B!

*)Z!]2.FD+,)3+! %CC!µ.O:! :6%!l!9.O:! C6"!

P+D@.)*+! O! ! :6C!

!

F75,&/#$N#'$G'#B+,&@"&,#/-/0$

!

]=8!@,209<*3!N+,+!,9/!2/!)G),23+!G+.3!*2!<2/>-,D!39<<+33!2>!*1+!

)D@.->-<)*-2/6![2,!+)<1!3)D@.+J!:!m.!2>!)D@.-<2/!N)3!D-A+0!N-*1!$!m.!2>!&A!.2)0-/G!

I9>>+,!)/0!N)3!39I3+Z9+/*.F!+.+<*,2@12,+3+0!-/!)G),23+!G+.6!?G),23+!G+.3!N+,+!

D)0+!IF!D-A-/G!C6%G!2>!)G),23+!N-*1!:CCD.!2>!:!A!P?_!I9>>+,!)/0!)00-/G!%!µ.!2>!G+.!

,+06!j+.3!N+,+!,9/!>2,!k#C!D-/9*+3!)*!7C!E2.*3!)/0!]=8!I)/03!N+,+!@12*2G,)@1+0!

2/!)!la!*,)/3-..9D-/)*2,!N-*1!)!E-0+2!-D)G+!@,2<+332,6!!

!

$

$

$

$

$



! ""!

J&&'-.7$5.6$B'#5.-.70$

! !

]=8!@,209<*3!N+,+!>-,3*!@22.+0!*2G+*1+,!IF!3)D@.+6!?..!*1,++!*,-@.-<)*+3!2>!

+)<1!3)D@.+!N+,+!<2DI-/+0!)/0!@.)<+0!-/!)!3*+,-.+!7&!N+..!@.)*+6!`)D@.+3!N+,+!

<.+)/+0!2/<+!93-/G!D)G/+*-<!I+)03!V?(]9,+!n]!IF!?G+/<29,*X!)*!I+)03O*2O;\?!

,)*-23!2>!C6'!*2!,+D2E+!]=8!@,209<*3!3D)..+,!*1)/!#CC!I@!>,2D!*1+!.-I,),F6!P1-3!3*+@!

N)3!@,+>2,D+0!,2I2*-<)..F!-/!*1+!=+/*+,!>2,!j+/2D+!8+3+),<1!)/0!^-2<2D@9*-/G!

V=j8^X6!W/.F!#%!µ.!2>!+)<1!3)D@.+!N)3!<.+)/+0!)/0!93+0!>2,!39I3+Z9+/*!3*+@36!P1+!

2*1+,!k#%!µ.!2>!+)<1!)D@.-<2/!N)3!.+>*!-/!,+3+,E+6!!

l3-/G!)!o9-I-*® [.92,2D+*+,J!*1+!)D29/*!2>!;\?!@,+3+/*!-/!+)<1!3)D@.+!

N)3!0+*+<*+06!P1+!o9-I-*!)33)F!N)3!<),,-+0!29*!93-/G!*N2!3*)/0),036!`*)/0),03!N+,+!

D)0+!IF!<2DI-/-/G!:C!µ.!2>!o9-I-*!3*)/0),0!32.9*-2/!V:!2,!"X!N-*1!:7C!µ.!2>!D)3*+,!

D-A!32.9*-2/6!?!D)3*+,!D-A!32.9*-2/!N)3!D)0+!IF!<2DI-/-/G!:77!µ.!2>!o9-I-*!I9>>+,!

32.9*-2/!N-*1!:!µ.!2>!o9-I-*!0F+6!`)D@.+!E2.9D+3!N+,+!*+3*+0!I+*N++/!:!)/0!%!µ.6!

?>*+,!+A@+,-D+/*)*-2/J!-*!N)3!>29/0!"!µ.!N)3!*1+!D23*!93+>9.!E2.9D+i!*1+,+>2,+!-*!

N)3!93+0!>2,!)..!39I3+Z9+/*!)33)F36!P193J!"µ.!2>!3)D@.+!N)3!<2DI-/+0!N-*1!:7Bµ.!2>!

D)3*+,!D-A!32.9*-2/6!!

?..!]=8!@,209<*3!N+,+!*1+/!<2DI-/+0!-/!+Z9-D2.),!)D29/*3!-/!2/+!@22.6!

P1-3!@22.!N)3!*1+/!93+0!>2,!3+Z9+/<-/G6!!

!

$

$

$



! "#!

A#?*#.B-.7$&.$>-/#?$J'5+(&,E$5.6$F.5'K/-/0$

!

`+Z9+/<-/G!N)3!<2/09<*+0!93-/G!*1+!U..9D-/)!(-`+Z!*+<1/2.2GF6!]22.+0!

)D@.-<2/3!N+,+!39ID-**+0!*2!*1+!=j8^!>)<-.-*F6![2,!)!0+*)-.+0!0-3<933-2/!2>!*1+!

(-`+Z!*+<1/2.2GFJ!3++!*1+!-/*,209<*-2/6!`+Z9+/<+!0)*)!N+,+!@,2<+33+0!93-/G!oUU(_!

Vo9)/*-*)*-E+!U/3-G1*3!-/*2!(-<,2I-).!_<2.2GFX6!oUU(_!-3!)!I-2-/>2,D)*-<3!@-@+.-/+!

*1)*!N)3!93+0!*2!<2D@),+!)/0!39DD),-S+!I)<*+,-).!)33O91!I+*N++/!*,+)*D+/*3!

V8+G-2/!)/0!Y2<)*-2/!2/!8++>!P,)/3+<*X!)/0!N-*1-/!3)D@.+36!W@+,)*-2/).!*)A2/2D-<!

9/-*!VWPlX!*)I.+3!N+,+!>-.*+,+0!*2!+A<.90+!123*!D-*2<12/0,-).!)/0!<1.2,2@.)3*!

3+Z9+/<+3!I+>2,+!<2DD9/-*F!)/).F3-3!N)3!9/0+,*)H+/6!`*)*-3*-<).!)/).F3-3!N)3!

<2/09<*+0!93-/G!]8U(_8!&6!^,)FO=9,*-3!0-33-D-.),-*F!D)*,-<+3!2>!.2GVAp:X!

*,)/3>2,D+0!0)*)!N+,+!93+0!*2!)/).FS+!*1+!<2DD9/-*F!0->>+,+/<+3!I+*N++/!

0->>+,+/*!,++>!1)I-*)*36!(;`!@.2*3!N+,+!G+/+,)*+0!>2,!I2*1!*1+!<2D@),-32/3!2>!

1)I-*)*3!)/0!,+G-2/36!:OQ)F!?\Wa?!*+3*3!N+,+!93+0!*2!*+3*!0->>+,+/<+3!I+*N++/!

<2DD9/-*-+3!I)3+0!9@2/!,+G-2/!)/0!1)I-*)*6!!!!

!

D3'2/&';!

!

?/).F3-3!>2<93+0!9@2/!*1+!*,)/3+<*!0)*)!)E)-.)I.+!>2,!*1+!/2,*1J!329*1!)/0!

N+3*!*,)/3+<*3!),29/0!*1+!-3.)/0!2>!(22,+)6!^)<*+,-).!<2DD9/-*-+3!N+,+!)/).FS+0!

IF!,+G-2/!-/!2,0+,!*2!0+*+,D-/+!->!*1+,+!N)3!)!0->>+,+/<+!I+*N++/!*1+!\2,*1J!Q+3*!

)/0!_)3*!*,)/3+<*36!\+A*J!<2D@),-32/!N)3!@,+>2,D+0!I+*N++/!,+G-2/3!I)3+0!2/!

1)I-*)*!V=,+3*-/GJ!^)<HJ![,-/G-/G!8++>X!-/!2,0+,!*2!0+*+,D-/+!->!*1+!I)<*+,-).!



! "$!

<2DD9/-*-+3!<1)/G+0!).2/G!)!*,)/3+<*6![-/)..FJ!)/!-/0-E-09).!*,)/3+<*J!Q+3*J!N)3!

)/).FS+0!IF!,++>!1)I-*)*6!^F!)/).FS-/G!)!3-/G.+!*,)/3+<*J!D2,+!3-*+3J!39<1!)3!

D)/G,2E+!)/0!D-0O,++>J!<29.0!I+!-/<.90+06!P1+3+!3-*+3!N+,+!+A<.90+0!>,2D!*1+!

G+/+,).!3-*+!)/).F3-3!09+!*2!.)<H!2>!,+@.-<)*+3!-/!32D+!*,)/3+<*36!!!

$

8&E@5,-/&.$<#+Q##.$,#7-&./0$

!

;)*)!>,2D!*1+!*1,++!,+G-2/3!V\2,*1J!_)3*J!Q+3*X!),29/0!(22,+)!N)3!)/).FS+0!

-/!2,0+,!*2!0+*+,D-/+!->!)!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!+A-3*3!I+*N++/!*1+!:&`!<2DD9/-*-+3!

IF!,+G-2/6!U/!*1-3!)/).F3-3J!2/.F!3)D@.+3!*)H+/!>,2D!*1+!=,+3*-/G!8++>J!^)<H!8++>!)/0!

[,-/G-/G!8++>!3-*+3!N+,+!93+0!-/!2,0+,!*2!D)-/*)-/!<2/3-3*+/<F6!oUU(_!N)3!93+0!*2!

G+/+,)*+!*)A)!39DD),-+3!)*!*1+!>)D-.F!.+E+.!V=$>2+3!EX6!!Y22H-/G!)*![-G9,+!"J!-*!

)@@+),3!)3!->!*1+,+!-3!)!0->>+,+/<+!-/!*1+!RQ+3*!8+G-2/TJ!N1-.+!*1+!\2,*1!)/0!_)3*!

8+G-2/3!)@@+),!3-D-.),!)*!*1+!>)D-.F!.+E+.6!P1-3!0->>+,+/<+!-3!/2*!3-G/->-<)/*!12N+E+,6!

`*)*-3*-<).!)/).F3-3!2>!0)*)!IF!,+G-2/3!N)3!<2/09<*+0!93-/G!],-D+,!&6!?/).F3-3!N)3!

@,+>2,D+0!)*!I2*1!*1+!R=.)33T!)/0!Rj+/93T!.+E+.3!-/!2,0+,!*2!<2,,+<*!>2,!@233-I.+!

I-)3+3!@,+3+/*!-/!*1+!oUU(_!@-@+.-/+!)*!.2N!*)A2/2D-<!.+E+.36!l3-/G!)!:OQ)F!

?\W`U(!3*)*-3*-<).!*+3*J!-*!N)3!0+*+,D-/+0!*1)*!*1+,+!),+!/2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+3!-/!

*1+!I)<*+,-).!<2DD9/-*-+3!I)3+0!2/!,+G-2/!!



! "%!

!

=$>2+3!E;!8.F.!"211.+G!=$/&3+35!-G!D3>$,(!.&!&#3!=.1$/G!H3C3/A!I,!53%$($&$C3!*,(*/2'$,('!*.(!-3!5+.J!
%+,1!&#3'3!7/,&'K!&#3G!.+3!,(/G!13.(&!&,!5$'7/.G!&+3(5'A!

!

=$>2+3!L;!!8.F.!"211.+G!=$/&3+35!-G!D33%!9.-$&.&!.&!&#3!=.1$/G!H3C3/A!I,!53%$($&$C3!*,(*/2'$,('!*.(!-3!
5+.J!%+,1!&#3'3!7/,&'A!I,&3!'$1$/.+$&G!-3&J33(!&#3!*+3'&$(>!.(5!-.*M!+33%!&+.('3*&'!.(5!&#3!+3/.&$C3!
5$%%3+3(*3!$(!&,!&#3!%+$(>$(>!'.17/3'A!

!

!

!

!

Cq!

:Cq!

"Cq!

#Cq!

$Cq!

%Cq!

&Cq!

'Cq!

BCq!

7Cq!

:CCq!

N+3*! +)3*! /2,*1!

8.F.!"211.+G!=$/&3+35!-G!D3>$,(!!

>rra+,,9<2D-<,2I-)<+)+!

>rra-I,-2/)<+)+!

>rra-I,-2/)<+)+!

>rr]3+902).*+,2D2/)0)<+)+!

>rrK).2D2/)0)<+)+!

>rr_/02S2-<-D2/)<+)+!

>rr!

>rrW(&C!

>rr=2.N+..-)<+)+!

>rr?.*+,2D2/)0)<+)+!

Cq!

:Cq!

"Cq!

#Cq!

$Cq!

%Cq!

&Cq!

'Cq!

BCq!

7Cq!

:CCq!

>,-/G-/G! I)<H,++>! <,+3*!

8.F.!"211.+G!=$/&3+35!4G!9.-$&.&!

>rra-I,-2/)<+)+!

>rrW<+)/23@-,-..)<+)+!

>rrK).2D2/)0)<+)+!

>rr_/02S2-<-D2/)<+)+!

>rr!

>rrW(&C!

>rr?.*+,2D2/)0)<+)+!

>rr?.*+,2D2/)0)<+)+!

>rr?.*+,2D2/)0)<+)+!



! "&!

)*!*1+!<.)33!2,!G+/93!.+E+.6!P1+!3-G/->-<)/<+!.+E+.!I+*N++/!*1+!/2,*1!)/0!+)3*!,+G-2/3!

N)3!C6#:$!N1-.+!I+*N++/!/2,*1!)/0!N+3*!-*!N)3!C6$%'6!P1+!*N2!,+G-2/3!N-*1!*1+!

D23*!0->>+,+/<+!N+,+!_)3*!)/0!Q+3*J!I9*!*1+!0->>+,+/<+!3*-..!N)3!/2*!3-G/->-<)/*!N-*1!

)!3-G/->-<)/<+!.+E+.!2>!C6"C6!?\W`U(!)/).F3-3!)*!*1+!G+/93!.+E+.!@,209<+0!3-D-.),!

,+39.*3!N-*1!/2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+3!@,+3+/*6!`@+<-+3!*2*).3!)/0!3@+<-+3!+E+//+33!

V]-+.29d3!+E+//+33X!N+,+!<2/3-3*+/*!I+*N++/!,+G-2/3J!N-*1!)/!)E+,)G+!3@+<-+3!*2*).!

2>!&#6"'!)/0!)/!)E+,)G+!3@+<-+3!+E+//+33!2>!C6$#7!>2,!)..!,+G-2/3!)/0!3-D-.),!E).9+3!

>2,!+)<1!-/0-E-09).!,+G-2/6!!

!

8&E@5,-/&.$<#+Q##.$A-+#/0$

!

=2D@),-32/!I+*N++/!3-*+3!I)3+0!2/!,+G-2/!,+39.*+0!-/!)!3-G/->-<)/*!

0->>+,+/<+!I+*N++/!I),,-+,!,++>!3-*+3!V=,+3*-/G!)/0!^)<H!8++>X!E+,393!-//+,!,++>!3-*+3!

V[,-/G-/G!8++>X6!P1-3!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!N)3!3++/!)<,233!)..!,+G-2/3!)/).FS+0!2>>!

*1+!-3.)/0!2>!(22,+)6!oUU(_!N)3!93+0!*2!G+/+,)*+!WPl!*)I.+3!)/0!*)A)!39DD),-+3!)*!

*1+!>)D-.F!.+E+.!<=$>2+3!L@6![-G9,+!#!312N3!)!0-3*-/<*!0->>+,+/<+!-/!*1+![,-/G-/G!8++>!

3-*+J!N1-.+!*1+!^)<H!)/0!=,+3*-/G!8++>!3-*+3!)@@+),!3-D-.),!)*!*1+!>)D-.F!.+E+.6!P1+!

[,-/G-/G!8++>!3)D@.+!3++D3!*2!1)E+!)!.+33!0-E+,3+!D-<,2I-).!<2DD9/-*F!*1)*!-3!

02D-/)*+0!IF!V5B+#,-6&+#/!V$CqX!)/0!J,&+#&<5B+#,-5!V%#qX6!?!:OQ)F!?\W`U(!*+3*!

N)3!93+0!*2!*+3*!N1+*1+,!*1+!0->>+,+/<+3!@,+3+/*!-/!*1+!<2DD9/-*-+3!N+,+!

3-G/->-<)/*!2,!/2*6!U/!2,0+,!*2!<2D@),+!*1+!-//+,!)/0!I),,-+,!,++>!<2DD9/-*-+3!

)G)-/3*!2/+!!

!



! "'!

!

!

!

=$>2+3!N;!)O"!P/,&'A!Q@!)O"!7/,&!,%!?R"!*,112($&$3'!-.'35!27,(!+3>$,(A!4@!)O"!7/,&!,%!*,112($&$3'!
-.'35!27,(!+33%!#.-$&.&A!0@!)O"!7/,&!,%!*,112($&$3'!J$&#$(!.!'$(>/3!+33%!&+.('3*&K!8+.('3*&!S3'&A!

 

?!

=!

^!



! "B!

)/2*1+,J!=,+3*-/G!8++>!)/0!^)<H!8++>!3)D@.+3!N+,+!I-//+0!*2G+*1+,6!=1)//+.!

3)D@.+3!N+,+!-/<.90+0!-/!2,0+,!*2!1)E+!)!*1-,0!<)*+G2,F!*2!<2D@),+6!Q1-.+!*1+,+!

N)3!/2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!I+*N++/!*1+!=1)//+.!)/0![,-/G-/G!8++>!3)D@.+3!

V@sC6&CX!2,!*1+!=1)//+.!)/0!W9*+,!8++>!`)D@.+3!V@sC6:C'XJ!*1+!?\W`U(!*+3*!0-0!

@,209<+!)!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!I+*N++/!*1+!U//+,!)/0!^),,-+,!8++>!=2DD9/-*-+3!

V@sC6C:"X6!P1+3+!3)D+!,+39.*3!N+,+!,+@.-<)*+0!)*!*1+!j+/93!.+E+.J!N-*1!)!3-G/->-<)/*!

0->>+,+/<+!I+*N++/!*1+!U//+,!)/0!^),,-+,!8++>!3)D@.+3!V@s!C6C:"X6!P1+3+!,+39.*3!),+!

>9,*1+,!39@@2,*+0!IF!)/!(;`!@.2*!2>!=,+3*-/GJ!^)<H!)/0![,-/G-/G!8++>!<2DD9/-*-+3!

V=$>2+3!N4@6!^)3+0!2/!*1-3!@.2*J!-*!-3!<.+),!*2!3++!*1)*!*1+![,-/G-/G!8++>!<2DD9/-*-+3!

),+!3-G/->-<)/*.F!0->>+,+/*!*1)/!I2*1!*1+!<,+3*-/G!)/0!I)<H!,++>!<2DD9/-*-+36!

[9,*1+,D2,+J!-*!)@@+),3!*1)*!*1+!^)<H!8++>!)/0!=,+3*-/G!<2DD9/-*-+3!),+!3-D-.),!*2!

2/+!)/2*1+,!)/0!D)*<1!9@!N+..!I)3+0!9@2/!,+G-2/6!P1+!<2DD9/-*-+3!1)0!)/!)E+,)G+!

*2*).!3@+<-+3!<29/*!2>!"&76'%!)/0!)/!)E+,)G+!]-+.29d3!+E+//+33!3<2,+!2>!C6%&:!)*!*1+!

G+/93!.+E+.6!^)3+0!9@2/!)!`U(]8!*+3*J!*1+!*2@!*1,++!3@+<-+3!0,-E-/G!*1+!0->>+,+/<+!

I+*N++/!U//+,!)/0!^),,-+,!8++>!3-*+3!),+!)!3@+<-+3!2>!S'5T&<5B+#,-5J!)!3@+<-+3!2>!

J,&B"'&,&B&BB*/!)/0!)!3@+<-+3!2>!%"&6&<5B+#,-56!P1+!U//+,!)/0!^),,-+,!8++>!

=2DD9/-*-+3!1)0!)/!)E+,)G+!0-33-D-.),-*F!2>!&:6%"q6!P1+!S'5T&<5B+#,-5!)/0!

%"&6&<5B+#,-5!N+,+!D2,+!)I9/0)/*!-/!*1+!U//+,!8++>!=2DD9/-*-+3!N1-.+!*1+!

J,&B"'&,&B&BB*/!N)3!D23*!)I9/0)/*!-/!*1+!^),,-+,!8++>!=2DD9/-*-+36!!

!

$

$



! "7!

!&@$S-T#$!5H5$J,#/#.+$5+$G5B"$A-+#$

P1+!*2@!>-E+!G+/+,)!@,+3+/*!-/!+)<1!1)I-*)*!N+,+!<2D@),+0!N-*1!2/+!)/2*1+,!

*2!2I3+,E+!12N!*1+!,+@,+3+/*)*-E+!*)A)!<1)/G+06!P1+!>-E+!G+/+,)!<2D@),+0!N+,+!

8,K&E&,@"5B#5#J!J,&B"'&,&B&BB*/J!%"&6&<5B+#,5B#5#J!WB#5.&/@-,''5'#/!)/0!

N'5B-#B&'56![-G9,+!%!312N3!)!<2D@),-32/!2>!*1+3+!>-E+!G+/+,)!I)3+0!2/!,+.)*-E+!

)I9/0)/<+!VqX!I+*N++/!=,+3*-/GJ!^)<H!)/0![,-/G-/G!8++>!3)D@.+3!<=$>2+3!T@6!

Y22H-/G!)*![-G9,+!%J!-*!)@@+),3!*1+!02D-/)/*!3@+<-+3!2>!I)<*+,-)!-3!0->>+,+/*!I+*N++/!

*1+!-//+,!)/0!I),,-+,!,++>!1)I-*)*36!Q1-.+!8,K&E&,@"5B#5!3++D3!*2!I+!*1+!02D-/)/*!

3@+<-+3!-/!*1+![,-/G-/G!8++>!1)I-*)*J!J,&B'&,&B&BB*/!-3!*1+!02D-/)/*!3@+<-+3!-/!*1+!

=,+3*-/G!)/0!^)<H!8++>!<2DD9/-*-+36!;->>+,+/<+3!I+*N++/!G+/+,)!N+,+!<2D@),+0!

93-/G!)!:ON)F!?\Wa?!*+3*6!?..!*+3*!N+,+!,9/!2/!,)N!0)*)!+A<+@*!>2,!*1+!N'5B-#B&'5!

G+/93J!N1-<1!,+Z9-,+0!)!.2G:C!*,)/3>2,D)*-2/6!P1+!,+.)*-E+!)I9/0)/<+!2>!

8,K&E&,@"5B#5#!)/0!%"&6&<5B+#,5B#5#!G+/+,)!N+,+!3*)*-3*-<)..F!3-G/->-<)/*!I)3+0!

9@2/!1)I-*)*!V@sC6CC7!)/0!@sC6CC:J!,+3@+<*-E+.FX6!W*1+,!3)D@.+3!0-0!/2*!312N!)!

3*)*-3*-<)..F!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+6!=,F2D2,@1)<+)+!)I9/0)/<+!N)3!3-G/->-<)/*.F!

0->>+,+/*!I+*N++/!*1+![,-/G-/G!)/0!^)<H!8++>!1)I-*)*3!V@s!C6C:#X!)/0!*1+![,-/G-/G!

)/0!=,+3*-/G!8++>!K)I-*)*3!V@sC6C:BX6!P1+,+!N)3!/2!0->>+,+/<+!I+*N++/!=,+3*-/G!

)/0!^)<H!8++>!1)I-*)*3!12N+E+,!V@sC67#7X6!%"&6&<5B+#,5B#5#!3)D@.+3!>2..2N+0!*1+!

+A)<*!3)D+!*,+/0J!N-*1!0->>+,+/<+3!I+*N++/![,-/G-/GO^)<H!8++>!V@sC6CC:X!)/0!

[,-/G-/GO=,+3*-/G!8++>!V@sC6CC:XJ!I9*!/2!0->>+,+/<+!I+*N++/!=,+3*-/GO^)<H!8++>!

V@sC6:7#X6!U*!-3!-/*+,+3*-/G!*2!/2*+!*1)*!J,&B"'&,&B&BB*/!0-0!/2*!1)E+!)!!



! #C!

!

=$>2+3!T;!0,17.+$',(!,%!&#3!T!1,'&!.-2(5.(&!&.F.!-G!+33%!#.-$&.&A!I,&$*3!&#3!'$>($%$*.(&!5$%%3+3(*3!
7+3'3(&!-3&J33(!$(!&#3!!"#$%$"&'()*(*!.(5!+'$,$-().*"()*(*!*,112($&$3'A!

3*)*-3*-<)..F!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!I+*N++/!)/F!1)I-*)*3J!<2/*,),F!*2!N1)*!<)/!I+!

2I3+,E+0!-/![-G9,+!%6!P1+!.),G+!3*)/0),0!+,,2,3!@,+3+/*!-/!*1+3+!3)D@.+3!D)F!1)E+!

.+0!*2!*1+!,+@2,*!2>!/2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+6!8+@+)*-/G!*1-3!)/).F3-3!)*!*1+![)D-.F!

.+E+.!.+0!*2!+A)<*.F!3-D-.),!,+39.*36!!!!!

!

$



! #:!

F.5'K/-/$&($A-.7'#$%##($!,5./#B+0!

U/!2,0+,!*2!-/E+3*-G)*+!*1+!0-E+,3-*F!IF!3-*+3!N-*1-/!)!,+G-2/J!*1+!Q+3*!

*,)/3+<*!N)3!)/).FS+0!-/0-E-09)..F6!?/!(;`!@.2*!N)3!G+/+,)*+0!93-/G!*1+!=,+3*-/GJ!

^)<H!)/0![,-/G-/G!,++>!3)D@.+3J!).2/G!N-*1!()/G,2E+!)/0!(-0O,++>!3)D@.+3!*1)*!

N+,+!+A<.90+0!>,2D!@,+E-293!)/).F3-3!09+!*2!.)<H!2>!,+@.-<)*-2/!-/!2*1+,!,+G-2/36!?3!

<)/!I+!3++/!-/!*1+!(;`!@.2*J!-*!)@@+),3!*1+!()/G,2E+!)/0![,-/G-/G!8++>!3)D@.+3!

31),+!3-D-.),-*F!N1-.+!*1+!=,+3*-/GJ!^)<H!)/0!(-0!8++>!<2DD9/-*-+3!31),+!3-D-.),-*F!

V=$>2+3!N0@6![9,*1+,D2,+J!*1+!I),,-+,!,++>!3-*+3!V=,+3*-/GJ!^)<H!)/0!(-0!,++>X!31),+!

'$6':q!*)A2/2D-<!3-D-.),-*F!N-*1!2/+!)/2*1+,!I)3+0!9@2/!)!`U(]8!)/).F3-36!P1-3!

39GG+3*3!*1)*!*1+,+!-3!)!0-3*-/<*!0->>+,+/<+!-/!*1+!W9*+,!,++>!:&`!<2DD9/-*-+3!N1+/!

<2D@),+0!*2![,-/G-/G!8++>!)/0!Y)G22/!<2DD9/-*-+36!!!!!!

!

O$'*2''$,(4!

!

?/).F3-3!2>!*,)/3+<*!0)*)!312N3!*1)*!*1+,+!-3!)!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!I+*N++/!

*1+!=,+3*-/GO^)<H!8++>!)/0![,-/G-/G!8++>!=2DD9/-*-+36!P1-3!0->>+,+/<+!-3!@,+3+/*!)*!

I2*1!*1+!@1F.9D!)/0!G+/93!.+E+.3!)/0!)*!)..!,+G-2/3!3)D@.+06!U*!-3!).32!@,+3+/*!-/!)/!

)/).F3-3!2>!*1+!>-E+!D23*!)I9/0)/*!*)A)!-/!+)<1!1)I-*)*6!U*!-3!*1+,+>2,+!,+)32/)I.+!*2!

<2/<.90+!*1)*!*1+!D-<,2I-).!<2DD9/-*F!<1)/G+3!).2/G!)!,++>!*,)/3+<*6!!

P1+!>)<*!*1)*!*1+!*N2!I),,-+,!,++>!3-*+3J!=,+3*-/G!)/0!^)<H!8++>J!D)*<1!9@!

<.23+.F!N-*1!2/+!)/2*1+,!39GG+3*3!*1)*!*1+!0->>+,+/<+!I+*N++/!U//+,!)/0!W9*+,!,++>!

<2DD9/-*-+3!-3!0+.-/+)*+0!IF!*1+!Y)G22/!*1)*!3+@),)*+3!*1+D6![9,*1+,D2,+J!*1+!

<1)//+.!3)D@.+3!*1)*!N+,+!-/<.90+0!-/!*1+!1)I-*)*!)/).F3-3!312N!3-D-.),-*F!*2!I2*1!



! #"!

^),,-+,!)/0!U//+,!,++>!<2DD9/-*-+36!Q1-.+!*1+!U//+,!)/0!^),,-+,!8++>!<2DD9/-*-+3!

N+,+!0-3*-/<*.F!0->>+,+/*!>,2D!2/+!)/2*1+,J!*1+!=1)//+.!3)D@.+3!N+,+!/2*6!P1-3!

39GG+3*3!*1)*!*1+!D-<,2I-).!<2DD9/-*-+3!+A-3*!)3!)!G,)0-+/*J!G,)09)..F!<1)/G-/G!

).2/G!)!*,)/3+<*!I)3+0!9@2/!+/E-,2/D+/*).!<2/0-*-2/36!U*!-3!).32!-D@2,*)/*!*2!/2*+!

*1)*!*1+!=1)//+.!3+,E+3!)3!)!<2//+<*-2/!I+*N++/!*1+!2@+/!2<+)/!)/0!*1+!.)G22/J!)/0!

*1+,+>2,+!-3!.-H+.F!*2!1)E+!<1),)<*+,-3*-<3!2>!I2*1!*1+![,-/G-/G!)/0!^),,-+,!8++>!

D-<,2I-).!<2DD9/-*-+36!

\2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!-/!*1+!:&`!<2DD9/-*-+3!I)3+0!9@2/!,+G-2/!39GG+3*3!

*1)*!*1+!1)I-*)*!2/!*1+!,++>J!)/0!/2*!*1+!<),*2G,)@1-<!.2<)*-2/J!-3!*1+!@,-D),F!

0+*+,D-/)*+!2>!<2DD9/-*F!0-E+,3-*F6!P1-3!0->>+,+/<+!-3!D23*!.-H+.F!09+!*2!*1+!3@)*-).!

>)<*2,3!*1)*!),+!)332<-)*+0!N-*1!*1+![,-/G-/GJ!^)<HJ!)/0!=,+3*-/G!8++>!<2DD9/-*-+36!

P1+!29*+,!=,+3*-/G!)/0!^)<H!8++>!<2DD9/-*-+3!,+<+-E+!)!<2/3*)/*!-/>.9A!2>!/9*,-+/*3!

)/0!I-20-E+,3-*F!>,2D!*1+!2@+/!2<+)/6!P1-3!<)/!1)E+!@,2>29/0!+>>+<*3!)/0!-/>.9+/<+!

*1+!<2DD9/-*F!<2D@23-*-2/!I)3+0!2/!I2*1!*2@!02N/!)/0!I2**2D!9@!+>>+<*36!P1+!

-//+,!,++>!<2DD9/-*F!-3!39Ig+<*!*2!)!E),-+*F!2>!/9*,-+/*!<2/0-*-2/3!2,-G-/)*-/G!-/!)!

.),G+!@),*!>,2D!.)/06![)<*2,3!39<1!)3!,)-/>)..J!)G,-<9.*9,).!,9/2>>J!)/0!19D)/!

IF@,209<*3!<)/!1)E+!)!.),G+!+>>+<*!2/!*1+!<.23+O-/!>,-/G-/G!,++>6!!!!

?/).F3-3!2>!*1+!*2@!>-E+!*)A)!@,+3+/*!)*!*1+!G+/93!)/0!>)D-.F!.+E+.!).32!312N3!

*1)*!*1+,+!-3!)!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!I+*N++/![,-/G-/G!)/0!^),,-+,!8++>!

<2DD9/-*-+36!^)3+0!32.+.F!2/!<2D@),-/G!*1+!>-E+!D23*!)I9/0)/*!*)A)J!-*!3++D3!*1)*!

*1+!8,K&E&,@"5B#5#!)/0!%"&6&<5B+#,5B#5#!G+/+,)!),+!*1+!@,-D),F!0,-E+,3!2>!*1-3!

0->>+,+/<+6!P1-3!3)D+!*,+/0!<)/!I+!3++/!-/!*1+!,+39.*3!2>!)!`U(]_8!*+3*3J!N1-<1!.-3*3!

I2*1!*1+3+!G+/+,)!)3!*1+!@,-D),F!0,-E+,3!2>!0->>+,+/<+!I+*N++/![,-/G-/GO=,+3*-/G!



! ##!

)/0![,-/G-/GO^)<H!,++>!<2DD9/-*-+36!U*!-3!*1+,+>2,+!,+)32/)I.+!*2!<2/<.90+!*1)*!*1+!

9/-Z9+!0-3*,-I9*-2/!2>!*1+3+!*N2!3@+<-+3!2>!I)<*+,-)!<,+)*+3!D9<1!2>!*1+!0-E+,3-*F!

3++/!I+*N++/!*1+!-//+,!)/0!I),,-+,!,++>!<2DD9/-*-+36!!

?!E),-+*F!2>!>)<*2,3!<29.0!<2/*,-I9*+!*2!<,+)*-/G!9/-Z9+!1)I-*)*3!).2/G!,++>!

*,)/3+<*36![-,3*J!+/E-,2/D+/*).!>)<*2,3J!39<1!)3!*+D@+,)*9,+J!3).-/-*F!)/0!0+@*1!@.)F!

)!.),G+!,2.+!-/!0+*+,D-/-/G!*1+!D-<,2I-).!<2D@23-*-2/!2>!)!@),*-<9.),!3-*+6!U*!-3!).32!

.-H+.F!*1)*!*+D@2,).!>)<*2,3J!39<1!)3!.9/),!<F<.+3J!*-0+3J!)/0!3+)32/).!<1)/G+3J!)>>+<*!

*1+!D-<,2I-).!<2DD9/-*-+3!2>!*1+3+!1)I-*)*36!]+,1)@3!D2,+!-D@2,*)/*.F!12N+E+,J!

19D)/!0+,-E+0!>)<*2,3!D)F!1+)E-.F!-/>.9+/<+!*1+!<2D@23-*-2/3!2>!*1+3+!312,+.-/+!

1)I-*)*36!P1+!0->>+,+/<+3!I+*N++/!*1+!>,-/G-/G!,++>!1)I-*)*!)/0!2*1+,J!>),*1+,!

2>>312,+J!,++>!1)I-*)*3!<29.0!I+!-/!@),*!-/>.9+/<+0!IF!19D)/!>)<*2,3!39<1!)3!/9*,-+/*!

.2)0-/G!2,!1)I-*)*!0+3*,9<*-2/6!P1+!)-D!2>!*1-3!)/).F3-3!N)3!/2*!*2!<2,,+.)*+!<1)/G+3!

-/!D-<,2I-).!<2DD9/-*F!N-*1!/9*,-+/*!2,!*+D@2,).!>)<*2,36!P1+!>)<*!*1)*!)!3-G/->-<)/*!

0->>+,+/<+!+A-3*3!).2/G!,++>!*,)/3+<*3!02+3!/2*!@,+<.90+!*1+!@233-I-.-*F!12N+E+,6!P1+!

>,-/G-/G!,++>!D)F!I+!D2,+!393<+@*-I.+!*2!D)/OD)0+!/9*,-+/*!.2)03!V*1+!,+39.*!2>!

)G,-<9.*9,).!,9/2>>J!+<*6X!09+!*2!-*3!@,2A-D-*F!*2!*1+!312,+6!P1+3+!).*+,+0!/9*,-+/*!

.2)03!<29.0!0,)D)*-<)..F!).*+,!1)I-*)*3J!<,+)*-/G!<2/0-*-2/3!D2,+!>)E2,)I.+!>2,!/+N!

02D-/)/*!3@+<-+36!Y)<H!2>!/9*,-+/*!0)*)!@,+E+/*+0!<2/<.93-E+!)/3N+,3!>2,!*1+3+!

Z9+3*-2/3!-/!*1-3!3*90F6![9*9,+!3*90-+3!3129.0!>2<93!2/!12N!D-<,2I-).!<2DD9/-*-+3!

<1)/G+!I)3+0!9@2/!/9*,-+/*!.+E+.3!)/0!*+D@2,).!<F<.+36!U/*+,+3*-/G!Z9+3*-2/3!<29.0!

).32!I+!+A)D-/+0!,+G),0-/G!*1+!1+).*1!3*)*+!)/0!0-E+,3-*F!2>!<2,).3!).2/G!,++>!

*,)/3+<*3J!@+,1)@3!<2,,+.)*-/G!*1+D!N-*1!<1)/G+3!-/!*1+!D-<,2I-).!<2DD9/-*F6!!!!

! ! !!!



! #$!

0,(*/2'$,(';!

!!!

?/).F3-3!2>!*1+!^)<*+,-).!)/0!?,<1)+).!<2DD9/-*-+3!).2/G!,++>!*,)/3+<*3!

,+E+).+0!*1)*!*1+,+!-3!)!0-3*-/<*!0->>+,+/<+!I+*N++/!*1+!29*+,!=,+3*-/GO^)<H!8++>!

1)I-*)*3!)/0!*1+!-/312,+![,-/G-/G!8++>!1)I-*)*6!P1-3!0->>+,+/<+!-3!@,+3+/*!)*!D9.*-@.+!

.2<)*-2/3!),29/0!*1+!-3.)/0J!39GG+3*-/G!)!<2DD2/!*,+/0!)D2/G!)..!,++>!*,)/3+<*3!

),29/0!*1+!-3.)/06!\2!3-G/->-<)/*!0->>+,+/<+!N)3!2I3+,E+0!-/!D-<,2I-).!<2DD9/-*F!

I)3+0!9@2/!,+G-2/!39,E+F+0J!39@@2,*-/G!*1+!1F@2*1+3-3!*1)*!*1+!@,-D),F!0,-E+,!2>!

D-<,2I-).!0-E+,3-*F!-3!.2<)*-2/!).2/G!*1+!,++>!*,)/3+<*!)/0!/2*!*1+!<),*2G,)@1-<!

.2<)*-2/6!P1+!G+/+,)!8,K&E&,@"5B#5#!)/0!%"&6&<5B+#,5B#5#!3++D!*2!I+!*1+!@,-D),F!

0,-E+,3!2>!*1+!0->>+,+/<+!I+*N++/!-//+,!)/0!I),,-+,!,++>!<2DD9/-*-+36!P1+3+!

0->>+,+/<+3!).2/G!,++>!*,)/3+<*!D)F!I+!*1+!,+39.*!2>!)!/9DI+,!2>!/)*9,).!)/0!

)/*1,2@2G+/-<!+/E-,2/D+/*).!>)<*2,3J!,)/G-/G!>,2D!N)*+,!*+D@+,)*9,+!)/0!3).-/-*F!

*2!+.+E)*+0!/9*,-+/*!.+E+.36![9*9,+!3*90-+3!3129.0!>2<93!2/!12N!*1+!D-<,2I-).!

<2DD9/-*F!<1)/G+3!I)3+0!9@2/!/9*,-+/*!.2)03!)/0!*+D@2,).!>)<*2,3!).2/G!)!,++>!

*,)/3+<*6!!

!

!

!

!

!

!

!

!
!
!
!
!
!
!



! #%!

D3%3+3(*3'4!!

!

:6 ^),/+3J!86`6b6!)/0!86\6!K9G1+36!:7776!F.$X.+,&6*B+-&.$+&$>5,-.#$GB&'&7Ki!
*1-,0!+0-*-2/6!WA>2,0J!lb4!^.)<HN+..!`<-+/<+!Y*06!@@6!::'O:$:6!V>2,!I-*!2/!,++>!

S2/+3X!

!

"6 ^+..!]8J!Y)@2-/*+!^_J!`1+,N220!W?J!^+0>2,0!^f4!8#3!2'3!,%!53/&.!IU?T!$(!
.''3''$(>!'3J.>3!'&+3''!,(!*,+./!+33%'A!>5,$J&''*+$V*''!"CC7J!TV4'7#OBC"!

!

#6 ^,20-+!f_J!Y+N-3!`J!^)-/I,-0G+!tJ!(-*<1+..!?J!Q)*+,1293+!fJ!b,22/![4!8.+>3&!
'3&&$(>!%,+!7,//2&.(&!5$'*#.+>3!1.(.>313(&!,%!+$C3+'!$(!&#3!W+3.&!
4.++$3+!D33%!*.&*#13(&!.+3.A!>5,$S,#/"Q5+#,$%#/!"CC7J!RX4!::$:O::$76!

!

$6 =9//-/G!8J!^)H+,!?=4!YF*3''!./>./!'G1-$,(&'!$(*+3.'3!&#3!'2'*37&$-$/$&G!
,%!+33%!*,+./'!&,!-/3.*#$(>A!)5+$8'-E$8"5.7#$"C:#J!L4"%7O"&"6!

!

%6 ;d?/G+.2J!=+<-.-)J!Q-+0+/D)//J!f2,G4!:17.*&'!,%!(2&+$3(&!3(+$*#13(&!,(!
*,+./!+33%';!(3J!73+'73*&$C3'!.(5!$17/$*.&$,('!%,+!*,.'&./!1.(.>313(&!
.(5!+33%!'2+C$C./A!=9,,+/*!W@!-/!_/E-,2/D+/*).!`93*)-/)I-.-*F6!Z4B"O7#!

!

&6 ;9//!fjJ!`)DD),<2!]QJ!Y)[.+9,!j!f,4!Y%%3*&'!,%!7#,'7#.&3'!,(!>+,J&#!.(5!
'M3/3&./!53('$&G!$(!&#3!'*/3+.*&$($.(!*,+./!/)"$&$"(0%1"2)(.(;!.!
*,(&+,//35!3F73+$13(&./!.77+,.*#A!Y$GH@$>5,$V-&'$GB&'!"C:"J!N??4#$O$$6!

!

'6 [)I,-<-93!b_J!WH)g-!bJ!;+d)*1!j4!8#+33!/$(3'!,%!3C$53(*3!&,!/$(M!,2&-+3.M'!
,%!&#3!*+,J(U,%U&#+,(3'!'3.'&.+!/)(3.'(4.*"0&5(3)20&,!&#3!+3/3.'3!,%!
/.+C./!%,,5!/$1$&.&$,(A!8&,5'$%##(/$"C:CJ!E[;%7#O&C%6!

!

B6 [)I,-<93!b_4!Y%%3*&'!,%!&3++3'&+$./!+2(,%%!,(!&#3!3*,/,>G!,%!*,+./'!.(5!
*,+./!+33%';!+3C$3J!.(5!'G(&#3'$'A!(),!]2..9*!^9..!"CC%J!TX4:"%O:$&!

!

[A [9,/)3!(J!(-*<1+..!?J!`H9S)!(J!^,20-+!f4!:(!&#3!,&#3+![X\;!7#G&,7/.(M&,(!
+3'7,('3'!&,!3(#.(*35!(2&+$3(&!.C.$/.-$/$&G!$(!&#3!W+3.&!4.++$3+!D33%!
H.>,,(A!>5,$J&''*+$V*''$"CC%J!T?4"%#O"&%6!!!

$
:C6 j),,+/J!(6!?S)DJ![6!I3J!5$+3*&$,('!$(!*,+./!+33%!1$*+,-$./!3*,/,>GA!G.T-,&$

>-B,&<$"C:"J!:$J!B##OB$$!
!

::6 K).@+,/!^`J!Q).I,-0G+!`J!`+.H2+!b?!#+1$5'1!V"CCBX!Q!>/,-./!1.7!,%!#21.(!
$17.*&!,(!1.+$(3!3*,'G'&31'6!AB-#.B#Z!L?[K!7$BO7%"6!

!
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