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C&-(4.#*! 4/! 2!94-! \2.-! h4.'! H'(9$-*! (&#! 1($! 1%()! /#! /24.! %e! /#-! +'2.-!
0T3#/%11#&.!(&!1%(+#!-()!/#()-!12..#-*!+#!S(4!/#()!1#)9#.!0#!524)#!.%(.#-!
-%).#-!0#!+'%-#-!#.!-().%(.!0#!-#!/4R(#)!+%&.)#!/#-!'(924&-!`1%()!1)#&0)#!
/#!/24.a7!\,#-.!'V1#)>0)l/#7!P#!9#!92))#*!;#!9#!+)2+'#!0#-!&%(4//#-!0#--(-7!
!
P#!9#!92))#!(&!/(&047!C.!;#!-(4-!12-!.%(.#!-#(/#7!
!
>!H(!-24-*!;#!524-*!;#!/#!+%&&24--24-!12-!.%&!+'2.*!924-!X2!9#!5#)24.!1/24-4)!
0#!3#&4)!6!/,#&.#))#9#&.7!
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"2!-%&&#..#7!P#!34#&-!#&!+%()2&.!1%()!%(3)4)7!\,#-.!(&!R)%-!9%&-4#()!S(#!
;#!+%&&24-!12-7!@212!34#&.!04)#!$%&;%()7!"#!9%&-4#()!&#!)#--#9$/#!12-!
2(Y! 294-! 0#! 0,'2$4.(0#7! A/! 2! /,24)! 12(3)#7! @212! 9#! 1)T-#&.#! L#&%4.!
H#-.2)%--2*!(&!294!0#!/,T+%/#!0,4&5%)92.4S(#7!!
!
Q292&!34#&.!04)#!$%&-%4)!23#+!(&!92).4&4!6!/2!924&7!!
!
@212!9,#&3%4#!02&-!92!+'29$)#7!\%99#!.%(;%()-!;#!524-!-#9$/2&.!0,V!
2//#)*!;#!524-!/#!$)(4.!0#!/2!1%).#!S(4!+/2S(#*!#.!;#!)#34#&-!9#!9#..)#!#&!'2(.!
0#!/,#-+2/4#)U!C.!+%99#!.%(;%()-!;,#&.#&0-!/#!9%9#&.!%e!1212!-,#Y+(-#!
0#!+#!S(#!;#!-(4-7!='!.(!2-!)#&+%&.)T!P20#*!92!54//#U!J&!1#(!$4k2))#!+,#-.!
-c)*!924-!#Y.):9#9#&.!343#*!3)249#&.!4&.#//4R#&.#7!!
!
A/-!&,%&.!12-!#(!/#!+'%4Y*!+%99#!/#!-1#)9#!0#!1212!&,T.24.!12-!$%&U!=/%)-!
4/-!9,%&.!)#X(#!0#!\'4&#7!A/!)2+%&.#!S(#!;,24!R)2&04!23#+!0#-!%)04&2.#()-!
02&-!/#-!924&-!#.!S(#!+,#-.!1%()!X2!S(#!;#!/#-!(.4/4-#!+%99#!(&#!&2.43#7!
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S(#! ;,T.24-! )#3#&(#!0#!9%&!T+'2&R#! /4&R(4-.4S(#!#&!=//#92R&#7!I(#//#!
'%&.#!Z! 04.! @2127! "#-! '%))#()-! S(,#//#! )2+%&.24.! -()! +#-! $%$%-! T+%/%-!
&2.()4-.#-U! p2! -,211#/24.! Q2! +%))#-1%&02&.#*! +#..#! @(.#7! "#! 9#4//#()!
+,T.24.! /,'4-.%4)#! 0(!h##i>#&0! ;2+(kk4>+())Vh()-.! 23#+! /#-! 3%4-4&-7! C&.)#!
&%(-!+,T.24.!0)l/#*!4/!04.*!924-!%&!2!T.T!%$/4RT!0#!/2!1(&4)!1%()!92)S(#)!/#!
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Q%&!121%(&#.7!n#()#(-#9#&.!S(#!.(!2-!12-!.)%(3T!/#!)#-.#7!Q24&.#&2&.!
;#!524-!$4#&!2..#&.4%&!6!524)#!04-12)2f.)#!9#-!+%%i4#-!#.!9#-!'4-.%)4S(#-!0#!
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!
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!
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%e!4/-!&#!-#!+)4#&.!12-!0#--(-7!
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0#!/2!F%/4#!QT)4+%().7!"(4!V!2324.!.)%(3T!(&!-#2(*!(&#!1#//#!#.!(&!)b.#2(*!
4&3#&0(-!0#!/2!-24-%&!#-.432/#*!6!/,#554R4#!0(!0#)&4#)!]4-&#V7!
!
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!
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)4R(#()7!
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-()!#(Y*! 4/!&,V!2324.!12-!1/(-!0#!9%&0#7!I(#/S(#-!R)211#-!0#! .%()4-.#-!
23#&.()#(Y!S(4!-%).24#&.!0(!9T.)%!+%()24#&.!04)#+.#9#&.!-#!)T5(R4#)!02&-!
/#!+'b.#2(*!/2!.:.#!)#&.)T#!02&-!/#-!T12(/#-7!
!
D#(/! (&! ;#(&#! +20)#! 4&04#&! 2..#&024.! &%&! /%4&! 0,#(Y*! (&! 1#.4.! +2).2$/#!
92))%&!6!/2!924&7!AA!T.24.!.)j-!T/TR2&.7!8&!/,492R4&24.!-,4&-+)4)#!02&-!(&#!
1#)-1#+.43#!)%92&.4S(#7!A/!3#&24.!0,%(3)4)!(&!12)21/(4#!6!/2!.%4/#!-2(9%&7!
L#&%4.!#.!o4iV!-#!0#92&024#&.!6!S(%4!)#--#9$/#)24.!/,'#()#(-#!T/(#7!Q24-!
#//#!&#!-#9$/24.!12-!1/(-!1)#--T#!0#!/#!)#;%4&0)#!S(#!/#()-!4&34.T-7!!
!
F4&2/#9#&.*!0,(&!)#R2)0*!4/-!-#!-%&.!94-!#&!)%(.#*!#&.)#!/#-!+%&Rj)#-!0#!
R/2+#!-2/#!S(4!$%)024#&.! /#!.)%..%4)*!S(2&0!-%(024&!(&#!3%4Y!0#))4j)#!#(Y!
/#-!4&.#)1#//27!\,T.24.!/,A&04#&7!
!
>! CY+(-#k>9%4*! #-.>+#! S(#! /,(&! 0#! 3%(-! #-.! @2(/=.)#40#-s_K!W!
",#&.#))#9#&.!0#!m#%)R#8)h#//!W!
!
A/!-,23T)2!S(#!/,A&04#&!T.24.!H(&4-4#&7!A/!T.24.!3#&(!1%()!/2!+T)T9%&4#7!!
!
A/! -#! 1)T-#&.2!B! P499V! o2--#9! P%('2&4*! 924-! .%(.! /#! 9%&0#! /,211#/24.!
P49$%7!A/!524-24.!12).4#!0#-!52&-!0#!m#%)R#8)h#//!0#1(4-!/#!+%&+%()-!-()!
&%-/%(/%(-75)7! A/! +%&5#--2!9:9#! 23%4)! (.4/4-T! (&! RT&T)2.#()! 0#! 52(--#-!
20)#--#-!A@!254&!0#!3%.#)!1/(-4#()-!5%4-!1%()!/(47!
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!
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S(#!.)2324//#()!4//TR2/!0T.2+'T*!4/!&,T.24.!12-!+#&-T!23%4)!0#!+%&RT7!A/!2324.!
04.!6!-2!)#-1%&-2$/#!S(#!+,T.24.!(&!294!6!/(4!S(4!T.24.!9%).7!A/!.)2324//#)24.!
;(-S(,6!^O!'#()#-!/#-!;%()-!-(432&.-!1%()!+%91#&-#)7!
!
A/-! -#! 94)#&.! #&! 92)+'#! #&! -4/#&+#7! A/-! 54)#&.! 0,2$%)0! /#! .%()! 0#! /2!
5%).#)#--#*!232&.!0#!.)23#)-#)!/,23#&(#!S(4!9#&24.!2(Y!2$%)0-!0(!L%4-7!!
!
A/-!1)%R)#--j)#&.!#&-(4.#!0,2//T#!#&!-%(->$%4-*!-2&-!0#-.4&2.4%&!1)T+4-#*!
;(-S(,6!.)%(3#)!(&#!1#.4.#!+/24)4j)#!2(!94/4#(!0#!/2S(#//#!.)%4-!2)$)#-!>!0#(Y!
-214&-!#.!(&!$%(/#2(!>!5%)924#&.!(&!.)42&R/#!4&-14)2&.7!\,T.24.!/,#&0)%4.!40T2/!
1%()!#&.#))#)!/#!+'2.7!
!
L#&%4.!%(3)4.!-%&!-2+7! A/!#&!-%).4.!(&#!1'%.%! 491)49T#!0#!m#%)R#8)h#//!
R/4--T#!02&-!(&#!1%+'#..#!1/2-.4S(#7!8&!V!3%V24.!/#!+'2.!2//%&RT!0#!1)%54/!
-()!(&#!9%S(#..#!$/#(!%(.)#9#)!S(4!524-24.!)#--%).4)! /#-!&(2&+#-!0%)T#-!
0#!-%&!1#/2R#!.4R)T7!D%&!{4/!2&4-!T.24.!5%+2/4-T!-()!S(#/S(#!+'%-#!S(,%&!
&#!3%V24.!12-*!-()!/2!R2(+'#7!J&#!0#-!0#(Y!12..#-!232&.!T.24.!.#&0(#!3#)-!
+#!1%4&.!0,2..)2+.4%&*! /#-!R)455#-! 54+'T#-!02&-! /#! .214-7!",2(.)#!12..#!T.24.!
)#/b+'T#! #&! 0#--%(-7! ",#&-#9$/#! 0%&&24.! /,491)#--4%&! 0,(&#! 1%-#! 6!
/,TRV1.4#&&#*! .)j-! .)2324//T#*! #YT+(.T#! 23#+! /2! R)b+#! 0,(&! 92&&#S(4&!
1)%5#--4%&&#/7! L#&%4.! 5%)92! (&! 1#.4.! 9%&.4+(/#! 0#! &#4R#! R/2+T#! 1%()! V!
20%--#)! /2! 1'%.%7! ]#! 12).! #.! 0,2(.)#*! 4/! 2//(92! 0#-! $%(R4#-! 5(&T)24)#-!
)%(R#-! #.! %)7! C&-(4.#! 4/! +2--2! /2! 1#//#! 1(4-! /#! )b.#2(! #&! 1/2-.4S(#! #&!
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#--2V2&.!0#!+)#(-#)!(&!.)%(!02&-! /#!-%/!R#/T7!C&!2..2S(2&.!04)#+.#9#&.!
23#+!/#!-#2(*!P49$%!)T(--4.!6!0TR2R#)!(&#!1#.4.#!+234.T!0#!K_!+#&.49j.)#-!
0#!1)%5%&0#()*!+#!S(4!5(.!-(554-2&.!+2)!%&!&,V!0T1%-2!S(#!/#-!+%-.(9#-!0(!
+'2.*!24&-4!S(#!-%&! ;%(#.!1)T5T)T!B!(&#!-%()4-!#&!1#/(+'#!R)4-#!S(4!T.24.!
;(-S(,2/%)-!-(-1#&0(#!6!(&#!1%4R&T#!0#!1%).#7!o4iV!1%-2!/#-!5/#()-!-%(-!
/#!1%).)24.7!@(4-!#//#!-%).4.!(&#!#&+#4&.#!$/(#.%%.'!#.!/2&X2!/#!]#!@)%5(&04-!
0#!Q2Y!g4+'.#)*!S(,#//#!2324.!-'2k29T!/2!3#4//#!#&!)#R2)02&.!/2!-24-%&!K!
0#!H'#!"#5.%3#)-7!
!
]j-!/#-!1)#94j)#-!&%.#-!0,%)R(#*!/2!9(-4S(#!)#&04.!/#!9%9#&.!-%/#&&#/7!
L#&%4.! .)%(32! &2.()#//#9#&.! -2! 1/2+#! #&.)#! /#-! 0#(Y! 2(.)#-*! 52+#! 2(!
-%(3#&4)!0#!-%&!+%912R&%&7!
!
I(2&0!/#!34%/%&!2))432!02&-!/2!9T/%04#*!/#-!/2)9#-!+%(/j)#&.!-()!/#-!;%(#-!
0#!L#&%4.*!#.!$4#&.l.!-()!+#//#-!0#!P49$%7!
!
"#! +)2+'4&! -,T.24.!9(T! #&! (&#! &#4R#! /TRj)#7!\%&.)#! .%(.#! 2..#&.#*! o4iV!
.)%(32! /#!9%9#&.! 1/(.l.! T9%(32&.7! C//#! #&! 34-(2/4-2! (&#! 1'%.%R)21'4#!
40T2/#*!#&!1/2&!/2)R#*!%e!4/-!&#!-#)24#&.!S(#!.)%4-!-4/'%(#..#-!&%4)#-*!#&.)#!
.)%4-!2)$)#-!'2(.-*!2(!94/4#(!0,(&#!+/24)4j)#!$/2&+'#7!\#/2! /(4! 54.!1)#-S(#!
%($/4#)!/2!0%(/#()!0#!-#-!0%4R.-!0#!14#0-!R/2+T-!02&-!-#-!\%&3#)-#7!
!
D1%.45V*! S(4! -24.! .%(;%()-! 23#+! S(#//#! 9(-4S(#! #&+'24&#)! +%99#! /#!
9#4//#()!294!S(,%&!&,2()2!;2924-*!;%(2!#&-(4.#!G%!D()1)4-#!0#!g204%'#207!
!
P49$%! 54.! (&! 1#.4.! R#-.#! 0(! 0%4R.7! A/! -#! 1/2X2! 52+#! 2(Y! 0#(Y! 2(.)#-! #&!
0T1/42&.!(&!1214#)!S(,4/!2324.!02&-!/2!1%+'#!0#!-%&!+%-.(9#7!A/!2324.!T+)4.!
(&!04-+%()-!0,204#(!12)524.!S(4!2/.#)&24.!#&.)#!0T.24/-! 4&.49#-!`/#!R%c.!0#!



	 	 #)"

m#%)R#8)h#//!1%()!/#-!%/43#-a*!$#2(Y!-%(3#&4)-!`/#-!-4#-.#-!0(!0492&+'#!
-%(-! /#! -%/#4/! 0#! 9404! S(4! #&.)24.! 12)! /2! /(+2)&#a*! 9%9#&.-! 0)l/#-! `/#-!
.#))4$/#-! $24&-! 2(YS(#/-! 4/! .#&.24.! 0,T+'211#)*! %(! #&+%)#! /#-! $%4.#-! #&!
+2).%&! .)%1!1#.4.#-!02&-! /#-S(#//#-! 4/! -,4&RT&424.!6! )#&.)#)a7! A/!0T+)4324.! /2!
1#.4.#! .:.#! 0#! 1#/(+'#! 6! +)%S(#)! S(#!m#%)R#8)h#//! 2324.! 6! 0#(Y!9%4-*!
S(2&0!L#&%4.!T.24.!2//T!/#!+'#)+'#)!+'#k!/,T/#3#()7!A/!+%&5#--24.!S(,4/!5(.!(&!
9%9#&.!;2/%(Y!0#!/2!)#/2.4%&!#&.)#!L#&%4.!#.!-%&!+'2.7!"#()-!1)%9#&20#-*!
23#+! m#%)R#8)h#//! 02&-! /#! -2+! 6! 0%-! 0#! L#&%4.7! "#()-! 32+2&+#-! #&!
@)%3#&+#*! S(2&0! m#%)R#8)h#//! 2324.! 1)4-! /,234%&7! A/! T.24.! 2//T! ;(-S(,6!
-,492R4&#)!/#()-!92.4&-!S(2&0!4/-!-,T3#4//24#&.!+l.#>6>+l.#*!%(!/#()-!-%4)T#-!
)%&)%&&2&.#-!0#32&.!G#.5/4Y7!Q24-!4/!2324.!1(!343)#!.%(.!+#/2!6!/#()!+l.T!#&!
S(#/S(#!-%).#*!342!/#!+%91.#!52+#$%%i!0#!m#%)R#8)h#//*!#.!4/!#&!)#9#)+42!
L#&%4.!S(4!5(.!$%(/#3#)-T!12)!+#..#!T/TR4#7!
!
A/-!)#5#)9j)#&.!/#!.)%(7!A/-!/24--j)#&.!/6!/#!-%(3#&4)!0(!+'2.*!2/%)-!S(#!/2!&(4.!
+%99#&X24.!6!.%9$#)7!
!
LV#!$V#!m#%)R#8)h#//7!
!
\#! &,#-.! S(,#&! S(4..2&.! /2! +/24)4j)#! S(,4/-! 21#)X()#&.! /#! 12&&#2(! S(4!
4&04S(24.!S(#! /2!-T1(/.()#!-#! .)%(324.!14/#!2(!94/4#(!0#! /2!&%(3#//#!k%&#!
&2.()4-.#!0(!L%4-!0#!?4&+#&&#-7!
!
!
!
!
! !



	 	 $+"

!
!
KK7!

!
!
!

P20#!

!

!
!
G4&R! G4&R! x2&!x2&! ]4R(#0%%%%%&RU! 524.! +#..#! -2/%1#! 0,81'T/4#! #&!
.4)2&.!-()!-#-!V#(Y!1%()!/#-!$)40#)!S(2&0!#//#!12--#!0#32&.!9%4!|!#.!X2!524)#!
)4)#!QV).4//#*!Q2)4#>"4/%(!#.!o#//4-297!
!
P#!1)#&0-!$4#&!R2)0#!6!&#!/24--#)!.)2&-12)24.)#!2(+(&#!T9%.4%&7!P#!-(4-!
+%&+#&.)T#! 1%()! R2)0#)! /#-!9(-+/#-! 0#!9%&! 34-2R#! )#/b+'T-7! J&! 14#0!
0#32&.!/,2(.)#7!P#!-%(.4#&-!/#-!)#R2)0-*!4912--4$/#*!2(--4!/%&R.#91-!S(,4/!
/#!52(.*! ;(-S(,6!+#!S(#!X2!-,2)):.#7!D4/#&+#7!\,#-.!54&47!C&!524.*!&%&7!C//#-!
-%&.!1%-.T#-!0#32&.!/2!-%).4#!0#!/,T+%/#*!1):.#-!6!)#1)#&0)#!#&!+'{()U!
!
P,2))43#!6!/#()!&43#2(*!1(4-!;#!'()/#!n========88888888ZZZZ!P#!'()/#!
+%99#!(&!b&#*!+%99#!(&#!$:.#!6!/,2R%&4#*!0#!.%(.#-!9#-!5%)+#-7!P#!1#(Y!
/4)#! /,4&S(4T.(0#! 02&-! /#()-! )#R2)0-! 0#! 1#.4.#-! $/%&0#-! 5):/#-7! C//#-!
-,T12)14//#&.!#&!524-2&.!0#-!$)(4.-!0#!-%()4-!1)4-#-!2(!14jR#7!!
!
!>!p2!&#!32!12-!$4#&*!&%&!W!
!



	 	 $*"

\,#-.!92029#!L4..#)*! /,4&-.4.(.)4+#*!0#))4j)#!9%47!C//#!-#+%(#!/2!.:.#!23#+!
/2--4.(0#7!=(!0T$(.!92029#!L4..#)!9#!0T5#&024.7!C//#!9,24924.!$4#&!B! ;#!
/#324-!/#!0%4R.!1%()!12).4+41#)7!!
!
D2(5!S(,#//#!&,249#!12-!S(2&0!;#!/(4!04-!S(,#//#!-#!.)%91#!0#32&.!.%(.!/#!
9%&0#7!Q24-!S(2&0!#//#!5T/4+4.#!81'T/4#!S(4!2!)T1%&0(!S(#!DV0&#V!+,#-.!
/2!+214.2/#!0#! /,=(-.)2/4#*! ;#!-(4-!$4#&!%$/4RT#!0,4&.#)3#&4)U!L%&!#.!1(4-!
2(--4!/#-!92.'-*!+,#-.!12-!-%&!5%).*!/2!12(3)#7!J&!;%()!#//#!2!04.!S(#!s#$X2!
524.!N^U!
!
J&#! 5%4-*! %&! T.24.! 02&-! /2! +%()! 0#! )T+)T2.4%&7! P#! 524-24-! 0#! /2! +%)0#! 6!
-2(.#)7!C.! /#-!2(.)#-!%&.!+%99#&+T!6!)T1T.#)!-(9%!-2(.#*!-(9%!-2(.#*!
-(9%! -2(.#U! C.! 9%4! ;#! +%&.4&(24-! -2&-! )4#&! 04)#7! \,#-.! 0#3#&(! (&#!
+'2&-%&7!C.!4/-!T.24#&.!0#!1/(-!#&!1/(-!&%9$)#(Y!DJQ8!D=JHC!DJQ8!
D=JHC!DJQ8!D=JHC!Z!C.!6!(&!9%9#&.!;,24!)2.T!23#+!/2!+%)0#!6!-2(.#)7!!
!
A/-!%&.!1)4-! /2!+%)0#!6!-2(.#)7!A/-!9,%&.!2..2+'T#!6!(&!2)$)#!23#+7!A/-!%&.!
2..2+'T!9#-!924&-!#.!9#-!14#0-!23#+!0#-!T/2-.4S(#-7!
!
A/!V!#&!2!S(4!9#!.4)24#&.!/#-!+'#3#(Y*!0,2(.)#-!S(4!9#!9#..24#&.!0#-!1#.4.#-!
.21#-!-()!/#-!;%(#-*!1(4-!V!2324.!.%(-!+#(Y!S(4!&#!524-24#&.!)4#&!|!4/-!T.24#&.!
;(-.#!2(.%()7! A/-! )#R2)024#&.!#&!-%()42&.!1%()! 3%4)! ;(-S(,6!%e! /#-!2(.)#-!
2//24#&.!2//#)7!p2!2!-%&&T*!2/%)-!;,24!04.!0T.2+'#k!9%4!Z!Q24-!4/!V!2!m(-.23#*!
/#!1/(-!R)2&0!S(4!9,2!04.!&%&*!.(!32-!+)#3#)!4+47!C.!4/!9,2!+)2+'T!0#--(-7!C.!
4/-!-%&.!.%(-!)#&.)T-!#&!+/2--#7!=/%)-!-#(/#9#&.!6!+#!9%9#&.!;,24!1/#()T7!
Q2029#!L4..#)! 2! 3(!S(#! ;#!92&S(24-!02&-! /2! +/2--#! S(,2(!$%(.! 0#!^O!
94&(.#-*!+#!S(4!#-.!/%&R!S(#/S(#!12).!12)+#!S(#!;#!-(4-!2--4-#!.%(.!0#32&.7!!
!



	 	 $!"

"#-!#&52&.-! +,#-.! /#-!14)#-!0#-!%)0()#-!#.! /#-!20(/.#-! 4/-! 5%&.! -#9$/2&.!
S(,4/-!/#!-23#&.!12-7!Q2029#!L4..#)!2!04.!6!1212!S(#!;,2324-!(&#!92(324-#!
4&5/(#&+#!-()!/2!+/2--#!#.!1212!2!+)4T!/#!-%4)7!
!
=(;%()0,'(4!S(2&0!;#!)#&.)#!6!/2!924-%&*!1212!.)2324//#!02&-!-%&!$()#2(*!
9292&!524.!(&#!-4#-.#!23#+!-%&!92).4&4!+%99#!#//#!#-.!#&!32+2&+#-7!C//#!
2!%($/4T!0#!9#!+'#)+'#)!924-!+,#-.!12-!R)23#*!;,249#!$4#&!92)+'#)7!
!
P#!1)#&0-!(&!3#))#!0#!/24.!23#+!1/#4&!0#!R)#&204&#*!1(4-!;#!324-!)#R2)0#)!
/#-!.#Y.%-!0#!9292&!`-%&!+%0#!+,#-.!92!02.#!0#!&24--2&+#a7!w!2!1212!S(4!
/(4!2!)T1%&0(!S(,4/!2324.!2(.)#!+'%-#!6!5%(.)#!S(#!12--#)!6!/,T+%/#!#.!4/!V!2!
D#)34+#!P()404S(#!S(4!/(4!04.!S(,4/!2!#&34#!0#!/(4!/T+'#)!/#-!-#4&-7!!!
!
P#!324-!02&-!92!+'29$)#7!P#!9#!+%&&#+.#!6!/2!$%4.#!924/!0#!12127!A/!2!
)#&0(!(&#!T+%(.#!0#!)(9#()!-()!4&.#)&#.!%e!4/!04.!6!/2!029#!0(!gG!/#-!9%.-!
S(,#//#! 0%4.! 04)#! 1%()! R2R&#)! /#-! T/#+.4%&-! #.! 4/! 9#.! /2! 52+.()#*! ;,#-1j)#!
S(,#//#!32!12V#)!+#..#!5%4-!12)+#!S(#!;,24!1#()!S(#!/2!$2&S(#!&%(-!1)#&&#!
/,2112).#9#&.7!!
!
P#!324-!2//#)!.%()&#)!9%&!H(.%!KO*!;#!1#&-#!-()!-#!+)29#)!/#-!+'#3#(Y!%(!
/#-!-%()+4/-!;#!-24-!12-!#&+%)#7!
!
='*!(&!&%(3#2(!924/!Z!
!
! !



	 	 $#"

!
!

K^7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!

!
A/! &,V!2324.! ;2924-!#(!2(.2&.!0,'(924&-!6! /2! 5%4-!02&-! /,2112).#9#&.!0#!
L#&%4.7!
!
A/-!2324#&.!)#.4)T!/#()-!+'2(--()#-!$%(#(-#-7!L#&%4.!2324.!1):.T!6!P49$%!
-#-!+'2(--%&-!H%.%)%!1%()!/#!)T+'2(55#)7!A/!2324.!0c!-,V!1)#&0)#!6!1/(-4#()-!
5%4-! 1%()! S(,4/! )#-.#!$%4)#! (&! 3#))#*! +2)! P49$%!2324.! .%(;%()-! 3T+(!23#+!
/,40T#! 0#! 0T)2&R#)7! C&! H(&4-4#*! %e! 4/! 2324.! 3T+(! 23#+! -2!9j)#! 02&-! /2!
5294//#!0#!-%&!$#2(>1j)#*!0%)92&.!-()!(&!92.#/2-!2(!14#0!0#-!/4.-!0#!-#-!
0#94>5)j)#-*! +%99#! #&! F)2&+#*! 0#1(4-! -4Y! 9%4-*! %e! 4/! 2324.! .%(;%()-!
/,491)#--4%&!S(,%&!/#!)#R2)024.!0#!.)23#)-*!%e!S(,4/!-%4.7!C&!)T2/4.T*!4/!2324.!
20%1.T!92/R)T!/(4!(&!-.V/#!S(4!#55#+.43#9#&.!2..4)24.!/#-!)#R2)0-*!9T/2&R#!
0,T/TR2&+#!-()2&&T#!#.!0#!1%/4.#--#!#Y.):9#7!8&!/#!)#R2)024.!-2&-!2(+(&!
0%(.#*!924-!1/(-!12)!+()4%-4.T!S(#!12)!2&49%-4.T*!.2&.!4/!)#--#9$/24.!6!(&!
1#)-%&&2R#!0#! )%92&!2&R/24-!0(!}A}#!-4j+/#*! 23#+! -2! -2+%+'#!#.! -%&!
12)21/(4#7!
!
A/!T.24.!'2+i#)!02&-!/#!0T12).#9#&.!+V$#)-T+()4.T!0,(&#!$2&S(#!0,25524)#!6!
/2!]T5#&-#*!+'2)RT!0,29T/4%)#)!/2!1)%.#+.4%&!0#!/#()!1)%YV!21)j-!+'2S(#!
.#&.2.43#!0,4&.)(-4%&7!8&!211#//#!X2!(&!h'4.#!'2.!B!(&!R#&.4/!14)2.#!0(!h#$7!



	 	 $$"

A/!2324.!T.T!)#+)(.T!12)!(&!+'2--#()!0#!.:.#!#&!H(&4-4#*!.)2324//2&.!1%()!(&#!
-%+4T.T! /%+2/#*! #//#>9:9#! -%//4+4.T#! 12)! (&#! 2R#&+#! gn! 0#! "#32//%4-!
-1T+42/4-T#!02&-!/#-!+%91T.#&+#-!4&5%)92.4S(#-*!#//#>9:9#!94--4%&&T#!
12)! /2! $2&S(#! 0,25524)#! LFL7! \,#-.! 24&-4! S(#! P49$%! -,T.24.! )#.)%(3T! #&!
F)2&+#*!23#+!(&!34-2!0#!.%()4-9#*!.)2324//2&.!1%()!^OOO!r!$)(.-!12)!9%4-*!
-%&! -2/24)#! 0#! +%&-(/.2&.! 'V1#)-1T+42/4-T! 1%&+.4%&&T! 12)! 0#(Y!
4&.#)9T0424)#-7!8&!/(4!2324.!&T2&9%4&-!1)%94-!0#!.)2&-5%)9#)!-%&!+%&.)2.!
02&-!/,23#&4)!254&!0#!/(4!524)#!%$.#&4)!(&#!+2).#!0#!-T;%()7!A/!12.4#&.24.!0%&+*!
343%.2&.!02&-!(&#!)T-40#&+#!0,T.(042&.*!-%).2&.!/#!9%4&-!1%--4$/#*!4&S(4#.!
0#! .%9$#)! -()! (&! 1%/4+4#)! kT/T*! -2&-! 2))43#)!9:9#! 6! %(3)4)! (&! +%91.#!
$2&+24)#*!.)2324//2&.!1%()!(&#!$2&S(#!S(4!;%&R/24.!23#+!/#-!94//42)0-!-2&-!
-#!-%(+4#)!0#!/TR2/4.T!2(.)#9#&.!S(#!02&-!-#-!+%99(&4+2.4%&-!1($/4S(#-7!
D#-!/%4-4)-!T.24#&.!04R4.2(Y7!A/!T.24.!0#3#&(!(&!-.2/i#)7!A/!34324.!6!.)23#)-!/#-!
2(.)#-7! I(2&0! 4/! -,4&.T)#--24.! 6! S(#/S(,(&! 4/! 0#3#&24.! 5294/4#)! 0#! -#-!
5)TS(#&.2.4%&-*!0#!-%&!.)2324/*!0#!-#-!3%V2R#-*!0#-!$%&-!#.!0#-!92(324-!
9%9#&.-7!A/! /(4!2))4324.!0#!+%99#&.#)!0#-!1($/4+2.4%&-!-()! 4&.#)&#.!-2&-!
-#!)#&0)#!+%91.#!S(#!+,T.24.!.%(.!6!524.!4&211)%1)4T!0#!/2!12).!0,(&!4&+%&&(7!
A/!#&3%V24.!-#-!3{(Y!0#!$%&!)T.2$/4--#9#&.!S(2&0!S(#/S(,(&!-#!+2--24.!/2!
;29$#*! &,%($/424.! ;2924-! 0#! -%('24.#)! (&! 2&&43#)-24)#*! /4i24.! +%99#! %&!
)#-14)#7! "#-!0#-.4&2.24)#-! 0#! +#.! 29%()*! .%(.! 6! /#()! &2)+4--4-9#*! &#! -#!
1/24R&24#&.!12-!0#!+#!-()1/(-!0,2..#&.4%&*!-2&-!+'#)+'#)!6!#&!-23%4)!1/(-7!
!
I(2&0! /2!&(4.! .%9$24.*! P49$%!+%99#&X24.! -2! -#+%&0#!34#*! -2&-!S(%4! 4/!
2()24.! )4-S(T! 0,23%4)! /,T&#)R4#! 0#! +%&.#91/#)! /#! &T2&.! S(,T.24.! -%&!
#Y4-.#&+#7!I(2&0!/2!/(&#!2112)24--24.*!4/!-#!.)2&-5%)924.!#&!$/2+i!'2.*!#&!
$20!$%V7!A/!-,4&.T)#--24.!1)4%)4.24)#9#&.!2(Y!4&-.4.(.4%&-!.(&4-4#&&#-7!A/!2324.!
3T+(! /2! )TR)#--4%&! 0#-!9{()-! 02&-! -%&! 12V-*! #.! +%&.)4$(24.! +%99#! 4/!
1%(324.!6!+%&.)#$2/2&+#)!/#-!#Y+j-!0(!1%(3%4)!#&!1/2+#!B!2..2S(#-!0T&4!0#!



	 	 $%"

-#)34+#!1%()!)T1%&0)#!2(Y! /%4-! /4$#).4+40#-*!+%&-.4.(.4%&-!0#!-4.#-!94)%4)-!
1%()! 1)T-#)3#)! 0#-! 4&5%)92.4%&-! 34-T#-! 12)! /2! +#&-()#U! \#+4! &#!
+%&-.4.(24.! S(,(&#! 1#.4.#! )T-4-.2&+#! S(%.404#&&#*! #&! 2..#&02&.! 0#! 5(.()-!
+%(1-!0,T+/2.*!1(4-S(#!/(4!#.!-#-!2/.#)!#R%!1)#&24#&.!/#()-!92)S(#-!02&-!
/#-!)T-#2(Y!0#-!$2&S(#-!#.!0#-!94&4-.j)#-*!-#!1)T12)2&.!6!0#-!2+.4%&-!
2(.)#9#&.!1/(-!-1#+.2+(/24)#-7!\#..#!2+.434.T!/(4!%55)24.!(&#!)#32&+'#!-()!
-%&! #Y4-.#&+#! 0,#-+/23#7! H%(.! 6! +%(1*! 4/! T.24.! 1(4--2&.*! -%(-! /#-! .)24.-!
0,~/n~9k~*!/#!$)23#7!\#..#!2+.434.T!/(4!2324.!1#)94-!#&!%(.)#!0,4&.TR)#)!
(&!'2+i4&R!-12+#!02&-!(&!-S(2.!0#!Q%&.)#(4/!%e!4/!-#!)#&024.!(&#!5%4-!12)!
-#924&#!1%()!T+'2&R#)!23#+!0,2(.)#-!14)2.#-!#.! $%4)#!0(! +%+2! .4j0#7! A/!
&,2324.!.%(.#5%4-!12-!)T(--4!6!$)4-#)!/2!R/2+#!23#+!#(Y*!#&5#)9T!02&-!-2!
)T-#)3#!1%/4#*!-#!+2&.%&&2&.!6!0#-!T+'2&R#-!.#+'&4S(#-7!q!-%&!&43#2(*!
+,T.24.!0T;6!$#2(+%(17!
!
A/!2324.!)2+%&.T!.%(.!X2!6!L#&%4.!#.!o4iV7!\,T.24.!-%).4!0,(&!+%(17!P2924-!4/!
&#! -,T.24.! +%&54T! 24&-47! P2924-! 4/! &#! 12)/24.! 0#! /(4*! #&+%)#!9%4&-! 6! 0#-!
4&+%&&(-7!p2!2324.!0T$%)0T7!Q24&.#&2&.!4/!2324.!'%&.#7!A/!-#!-#&.24.!&(7!A/!
-#!-#&.24.!2(--4!T.)2&R#9#&.!/TR#)7!A/!2324.!#&34#!0#!)4)#!%(!0#!1/#()#)7!A/!
2&&%&X2!S(,4/!0#324.!12).4)7!8&!/(4!)T1%&04.!S(#!&%&*!S(,%&!&,2324.!9:9#!
12-!.)4&S(T*!S(,%&!2..#&024.!#&+%)#!0(!9%&0#7!<)4+!\'2914%&!2//24.!2))43#)*!
4/!2324.!#&3%VT!(&!.#Y.%!6!L#&%4.!1%()!23%4)!/,20)#--#7!C&.)#!4&5%)92.4+4#&-*!
4/-!1%())24#&.!04-+(.#)7!
!
L#&%4.!0T+%(124.!/#!+2i#!2(Y!%/43#-!S(,4/!2324.!524.!/#!92.4&>9:9#!S(2&0!
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D%&!2&+4#&!+292)20#!0,T+%/#!/(4!0#92&02!+%99#&.!X2!-#!12--24.!23#+!
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(&! Rj&#! S(4! 92&S(#)24.! 2(Y! =-42.4S(#-*! /#-! #91:+'2&.! 0#! 04RT)#)!
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8&!#-.!(&!1#(!#&!+)4-#!23#+!Q2)42&&#*!.(!-24-!+#!S(#!+,#-.!/#!+21!0#-!04Y!
2&-*!#.!$%&!;,24U!L)#5U!C('*!#-.>+#!S(#!P20#!1%())24.!0%)94)!+'#k!.%4!W!
H(!/2!9#.-!02&-!(&!J$#)!0#924&!6!-#1.!'#()#-!1%()!/,<+%/#!0#!"%))24&#*!
;#!/(4!5#)24!/43)#)!-%&!-2+!12)!+%()-4#)U!H(!9#!-2(3#)24-!/2!34#*!3)249#&.7!
>!],2++%)07!
>!P#!.#!)#32(0)24!X27!C.!.(!3#))2-*!#//#!#-.!(&!1#(!$4k2))#*!924-!+,#-.!(&#!
R294&#!-(1#)U!
!
o4iV*! '%&.#(-#*! 2//2! 2+'#.#)! 0(! '2+'4-! 12)9#&.4#)! +'#k! @4+2)0! #.! 0#-!
]2&#..#!2(!+'%+%/2.!6!/,T14+#)4#7!L#&%4.!54.!$%4)#!(&!R)2&0!3#))#!0,#2(!6!/2!
1#.4.#!23#+!(&!1#(!0#!12)2+T.29%/!21)j-!23%4)!-+)(1(/#(-#9#&.!3T)454T!/2!
0%-#!-()!4&.#)&#.*!1(4-!-%()X2!(&!.%))#&.!1%()!.T/T+'2)R#)!"#-!=)4-.%+'2.-7!
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8&! 54.! +)%4)#! 6! /,#&52&.! S(,#//#! 2324.! 524.! (&#! 4&04R#-.4%&! 0#! +2i#7!8&! /2!
)2--()2!#&!/(4!04-2&.!S(#!/#!.214-!T.24.!34#(Y!#.!S(,%&!2//24.!/#!;#.#)7!]#!.%(.#!
52X%&*!21)j-!23%4)!3%94!/,2/+%%/*!#//#!5(.!6!&%(3#2(!#&!1/#4&#!5%)9#7!
!
A/-!92&Rj)#&.!.%(-!/#-!.)%4-!-()!/#!+2&21T!0#32&.!/#!54/9*!$/%..4-!-%(-!(&#!
+%(3#).()#7! A/-! -,#&.'%(-42-9j)#&.! 0#! +%&+#).! 1%()! /#-! 23#&.()#-! 0#!
](+'#--#!#.!8,Q2//#V7!!
!
I(2&0!L#&%4.!2&&%&X2!6!P20#*!2(!94/4#(!0#!-2!-#+%&0#!]2&#..#!S(,#//#!
2//24.!0%)94)!+'#k!/(4*!#//#!#&!5(.!)234#!#.!0T+402!-#+)j.#9#&.!S(,#//#!3%(/24.!
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!
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-c)!S(,#//#!1%())24.!-,V!4&-.2//#)7!
!
8&!#-.!12).4! .)j-!.l.*!232&.! /#-!3%4.()#-7!8&!2!1)%54.T!0,(&!$#2(!/#3#)!0#!
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!
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C//#!9,2!524.!(&!$4-%(!232&.!0#!12).4)7!!
!
\,T.24.!(&!/%&R!3#&0)#04!S(4!+%99#&X24.7!P#!&#!-2324-!1/(-!S(%4!524)#7!"#!
)#.%()!2!T.T!1T&4$/#!02&-!/#-!#9$%(.#4//2R#-7!P,2324-!5)%407!A/!9,2!52//(!0#(Y!
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"#-!9#+-!-%&.!'V1#)>%)R2&4-T-!924&.#&2&.7!A/-!+%99#&+#&.!6!.#!524)#!0#!
/2! )#.21#! 0j-! /#! ;#(04! -%4)7! A/-! %&.! +%91/j.#9#&.! 4&.TR)T! /#! 92)i#.4&R!
%1T)2.4%&&#/!B! t!1%()! 0#(Y! 14kk2-! 2+'#.T#-! `+%i#a*! 92)4#>0%!
%55#).#!`Q]au7!8(!)T+#99#&.!t!1)%9%!-1T+42/#!G%�/*!\2)%/4&#!̀ +%i#a!6!_O!
#()%-!.%(.#!/2!&(4.7!"43)24-%&!#&!9%4&-!0#!NO!94&!u7!?(!2(--4*!/#!92)i#.4&R!
T9%.4%&&#/!B! t!n#V*! -2! 32!W! -2! 524.! /%&R.#91-! i%&! -24! 12-! 3(7! =11#//#!
9%47!u7!L)#5*!.,2-!$#2(!#552+#)!/#-!&(9T)%-*!/#()!0#92&0#)!0#!.,%($/4#)*!V!
2!.%(;%()-!(&!DQD!S(4!32!2))43#)!2(!92(324-!9%9#&.7!I(2&0!.,2-!/#!1#.4.!
+%(1!0#!$/(#-!0#!/2!&(4.7!=//#k!(&!3#))#!0#!$/2&+*!(&#!/4R&#!%(!0#(Y!232&.!
0#! 0%)94)*! #.! /#! )#-.#! +#! -#)2! 1%()! /#! h##i>#&07! @(.24&! 0,'43#)7!
<340#99#&.*!;,24!211#/T!(&!0#2/#)7!
!
P,24!12-!0%)947!],2$%)0!;,24!1)T.#&0(!`34->6>34-!0#!9%4a!1)#&0)#!0#!/,232&+#!
-()!9%&!.)2324/7!P,24!$%--T!^O!94&(.#-!S(%47!"2!+%i#!X2!)#&0!.)%1!-1##07!
P,24!B!T+%(.T!0#!/2!9(-4S(#*!1/#()T!(&!1#(*!.+'2..T!$#2(+%(17!Q24-!;#!-(4-!
)#-.T#!-#(/#7!H%(.#!-#(/#!23#+!92!9#)0#7!!
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-,249#)7! A/-! %&.! +'2+(&! /2! -%/(.4%&! 2(! 1)%$/j9#! 0#! /,2(.)#7! A/-! -%&.! /2!
-%/(.4%&!2(!1)%$/j9#!0#!/,2(.)#7!D4!#.!-#(/#9#&.!-,4/-!/#!+%91)#&&#&.7!D,4/-!
/,2++#1.#&.7! C//#! 3%(/24.! X27!I(#/S(,(&! 0#! 1)%$/T92.4S(#! S(4!92.+'#)24.!
23#+!-#-!1)%$/j9#-!6!#//#7!I(#/S(,(&!0#!.)%1!$4#&*!#//#!&,V!2))43#)24.!12-7!
C//#!&,2324.!12-!2--#k!0,29%()!1)%1)#7!=/%)-!#//#!2324.!.%(.!+2--T7!!
!
D,#&!T.24.!-(434!(&#!/%&R(#!0#-+#&.#*!0#-!)#/2.4%&-!4&-2.4-524-2&.#-7!
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!
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!
D()! -2! .%9$#! +%99#! T14.21'#*! %&! 92)S(#)2! B! t!QT04%+)#7! =()24.! 0c!
#--2V#)!(&!1#(!1/(-!5%).!u7!
!
C.!9#!3%4/6!-#(/#!23#+!92!+%i#7!Q2!+%14&#7!\#//#!S(4!)#-.#7!
!
"#!;%()!-,#-.!/#3T!0#1(4-!$4#&!/%&R.#91-7!q!.)23#)-!/#-!3%/#.-!5#)9T-*!;#!
1#(Y!3%4)!S(#!+,#-.!/,21)j->94047!@%()!9%4!+,#-.!.%(;%()-!/2!&(4.7!
!
P,24!/,491)#--4%&!S(#!S(#/S(,(&!#--24#!0,%(3)4)!92!1%).#*!S(,4/!V!2!0#-!12-!
-()!/#!12/4#)7!H)%1!0#!+%i#*!X2!)#&0!12)2&%7!L4#&.l.!;,2()24!/,491)#--4%&!S(#!
.%(.#-!/#-!-4)j&#-!S(4!12--#&.!02&-!/2!)(#!9#!-%&.!0#-.4&T#-*!S(#!/#-!5/4+-!
3%&.!0T$2)S(#)!6!/2!924-%&7!\%99#!0,'2$4.(0#7!
!
@(.24&! ;,24! /,491)#--4%&! S(#! /2! +/#5! $%(R#! 02&-! /2! -#))()#7! C//#! $%(R#!
3)249#&.7!C//#!.%9$#7!
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/,#Y.T)4#()7!!
!
I(#/S(,(&!%(3)#!3)249#&.!/2!1%).#7!Q%&!+{()!32!/b+'#)7!P#!324-!+)#3#)7!
!
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o4iV!#-.!12-!#&0%)94#7!C//#!#-.!+%(+'T#!02&-!-%&!/4.*!;#!+)%4-!S(#!;#!/(4!24!
524.!1#()7!C//#!2!)#9%&.T!/#!0)21!-()!#//#7!8&!3%4.!;(-.#!-#-!V#(Y!T+2)S(4//T-!
S(4!0T12--#&.!#.!S(,#//#!)#-14)#!5%).*!+%99#!02&-!(&!92&R27!
>!P#!3%(/24-!12-!.#!)T3#4//#)*!;#!+)%V24-!S(#!.(!524-24-!(&#!-4#-.#*!;#!04-!#&!
)#R2)02&.!/#-!/2..#-!92/!+4)T#-!0(!1/2&+'#)7!
>!Q24-!S(,#-.>+#!S(#!.(!5%(-!/6!WZ!
C//#!1%(--#!(&#!2--4#..#!-%(-!-%&!/4.7!]#--(-!4/!V!2!0#!/2!1%(0)#!$/2&+'#!
S(4!524.!0#-!/4R&#-!#.!(&!$4//#.!)%(/T!+%99#!(&#!124//#7!\%99#!5%&.!/#-!294-!
0#!1212!02&-!/#-!-%4)T#-!6!/2!924-%&7!C&-(4.#!4/-!12)/#&.!5%).7!
>!L#&! ;,24! 54&4! /,T+%/#!#.! ;,24! -%&&T!+'#k!L#&%4.*! ;#! 04-! .%(.! 34.#*!924-! X2!
)T1%&024.! 12-7! P#! -(4-! #&.)T#! 02&-! /,499#($/#! #&!9:9#! .#91-!S(#! /2!
3%4-4&#7!P,24!3(!S(#!+'#k!.%4!V!2324.!(&#!34#4//#!-#))()#!23#+!/2!+/#5!0#02&-7!
P#! 9#! -(4-! 04.! S(#! .(! 0#324-! 0%)94)! #.! S(#! ;,2//24-! 2..#&0)#! S(#! .(! .#!
)T3#4//#-!#&!524-2&.!9#-!0#3%4)-U!
>!H,#-!+%91/j.#9#&.!.2)T#U!
P#!-%)-!34.#!+#!S(#!;,24!2+'#.T!0#!9%&!-2+!0,T+%/#!B!!
>!P,24!2+'#.T!0#-!]2&#..#!\2--4-!+,#-.!(&!&%(3#2(!R%c.7!8&!1%())2! /#-!
92&R#)!+#!-%4)!0#32&.!(&!54/9U!
>!Q24-!%&!32!12-!)#R2)0#)!0#!54/9*!#//#!04.!#&!+)42&.!Z!
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>!P#!-(4-!0T-%/T#!0,:.)#!#&.)T#!-2&-!0#92&0#)!/2!1#)94--4%&*!;#!04-7!P,24!/(!
+%99#&.!%&!524.!02&-!(&!/43)#!0,2R#&.!-#+)#.U!
>! Q24-! .,2-! +)(! S(,%&! .,2324.! 20%1.T#! 12)+#! S(,%&! 2! )#R2)0T! (&! 54/9!
#&-#9$/#!W!C.!21)j-!S(%4!W!8&!2+'j.#!(&#!1(.24&!0#!)%(/%..#!#.!(&!-4&R#!
#.!%&!12).! .%(-! /#-!.)%4-!524)#!0#-!-1#+.2+/#-!02&-! /#-!34//2R#-!W!H(!-24-!
;%(#)!0(!34%/%&*!12)+#!S(#!X2!1#(.!-#)34)!W!
>!@8JgIJ8A!H,CD!Q<\n=GHC*!;#!'()/#!Z!
>!@=g\C!IJC!\,CDH!@=D!G8gQ="!IJC!HJ!D8AD!"q!Z!@=g\C!IJC!
HJ!QC!F=AD!\nACg!Z!
>!H(!04-!X2!6!+2(-#!0#!.2!0)%R(#!S(4!#-.!1%())4#777!
P,2..)21#!/,2--4#..#!-%(-!/#!/4.!#.!;#!+%()-!02&-!/#!+%(/%4)!3#)-!/#-!.%4/#..#-7!
>!D="C!@CHAHC!\8GGC*!gC?ACGD!A\A!Z!
C//#!2))43#!0#))4j)#!9%4*!#//#!-,#-.!#9$2//T#!02&-!/#-!0)21-7!
!>H(!9#!)#&0-!X2!.%(.!0#!-(4.#*!#//#!524.*!#&!1%4&.2&.!-%&!0%4R.7!
P#!)#&3#)-#!/,2--4#..#!02&-!/#-!.%4/#..#-!#.!;#!.4)#!/2!+'2--#7!
>!H4#&-*!;#!04-!Z!
C//#!9#!9#.!(&#!+/2S(#!#.!;#!.%9$#!#&!+)42&.!#.!/,2--4#..#!-#!+2--#7!
P,#&.#&0-!L#&%4.!S(4!-%).!0#!+'#k!/(4!#&!0#92&02&.!+#!S(4!-#!12--#7!o4iV!
)#&.)#!+'#k!#//#!-2&-!)4#&!04)#!#.!+/2S(#!/2!1%).#*!1(4-!#//#!/2!)%(3)#!1%()!
;#.#)!9%&!-2+! .)j-! 5%).! +%&.)#! /#!9()!#.! #//#! +/2S(#! /2!1%).#!6!&%(3#2(!
#&+%)#!1/(-!5%).7!
>!Q24-!S(,#-.>+#!S(#!.(!524-!/6*!.%4!W!0#92&0#!L#&%4.7!
P,2))43#!12-!6!12)/#)!12)+#!S(#! ;#!1/#()#! .)%1! 5%).7!P,2))43#!9:9#!12-!6!
)#-14)#)7!P,249#)24-!;(-.#!9%()4)7!
!
! !



	 	 &'"

!
!

^O7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!
!
L#&%4.! 2324.! 524.! +#! S(,4/! 1%(324.! 1%()! /2! +2/9#)7! ]#-! R#-.#-! 12.#)&#/-!
T.24#&.! 3#&(-*!&2.()#//#9#&.*! )#9%&.2&.!0#!-2!1)%1)#!#&52&+#7! A/! /,2324.!
2..4)T#!+%&.)#! /(4!1%()!S(,#//#!#&5%(4--#! /2! .:.#!02&-!-%&!T12(/#7! A/!2324.!
)T1T.T! +'((((((((! 1/(-4#()-! 5%4-*! .)j-! 0%(+#9#&.7! "#-! 1/#()-! T.24#&.!
0#3#&(-!0#-!'%S(#.-*!1(4-!/#-!'%S(#.-!0#!1#.4.-!RT94--#9#&.-7!=/%)-!4/!
2324.!1(!/2!)29#&#)!+'#k!/(4*!-()!/#!+2&21T7!
!
\,T.24.! (&#! +'2&+#! S(,4/! #c.! 54&4! 12)! )#R2)0#)! -%&! .T/T1'%&#*! 6! 5%)+#!
0,#&.#&0)#!/#-!.#Y.%-!-,V!29%&+#/#)7!=32&.!+#/2*!0()2&.!/,21)j->9404*!)4#&!
&#!/,2324.!524.!$%(R#)7!G4!/2!-%&&#..#*!&4!9:9#!1/(-!.2)0!/#-!+)4-7!A/!-#!-#&.24.!
340#! #.! -2&-! 3%/%&.T7! @(4-! 4/! 2324.! 3(! /#-! 9#--2R#-! 12&4S(T-! 0,<)4+!
\'2914%&!/,4&5%)92&.!S(#!P20#!-,T.24.!#&5(4#!0#!/,T+%/#7!=/%)-!-#(/#9#&.!
4/!-,T.24.!/#3T7!A/!T.24.!-%).4!-()!/#!12/4#)!1%()!3%4)!+#!S(4!-,V!12--24.7!
!
L#&%4.!2324.!T+)4.!6!<)4+!S(#!-2!54//#!T.24.!+'#k!/(47!
!
C&-(4.#*!L#&%4.! #.! P20#!2324#&.!92&RT!(&#!]2&#..#!2(!+2--4-! +'2+(&*!
-,T9#)3#4//2&.!0#! /2!$#//#!+%(/#()!34%/#..#!0#-!1%.-*!S(,4/-!0T+40j)#&.!0#!
R2)0#)!1%()!(&!(-2R#!5(.()!6!0T.#)94&#)7!P20#!2324.!4&-4-.T!1%()!R2)0#)!/2!



	 	 &("

.)%4-4j9#! 1%()! o4iV! S(2&0! #//#! 4)24.!94#(Y7! "2! S(2.)4j9#! 2324.! #Y1/%-T!
02&-!/#!-2+!0,T+%/#7!
!
P20#!1)4.!0#-!5#(.)#-!#.!(&#!5#(4//#!T12)R&T#7!=3#+!/2!5#(4//#!S(,#//#!1/42*!
#//#! 54.!(&#!#&3#/%11#7!=3#+! /#-! 5#(.)#-!#//#!0#--4&2!(&!-%/#4/!%)2&R#!#.!
T+)434.!B!@%()!o4iV*! ;#! -(4-!0T-%/T#!%(3)#! /,#&3#//%1#! .%(.! 0#! -(4.#7!@(4-!
-%(-!/#!)#R2)0!9T0(-T!0#!L#&%4.*!#//#!4&-T)2!.)%4-!12-.4//#-!6!/,4&.T)4#()!#.!
T+)434.!"#Y%94/#!1%()!0%)94)!#&! /#..)#-!9(/.4+%/%)#-7!=/%)-!S(,4/!+'#)+'24.!
0(!-+%.+'!02&-!-%&!52.)2-!1%()!-+#//#)!/2!94--43#*!P20#!#Y1/4S(2!6!L#&%4.!
S(,#//#! 1)T/#324.! )TR(/4j)#9#&.! .%(.#-! -%).#-! 0#!9T04+29#&.-! +'#k! -#-!
12)#&.-*!-,#&!-#)32&.!1%()!524)#!0#-!#Y1T)4#&+#-*!%(!1%()!-,29(-#)!-()!/#-!
+%124&-!0#! /,T+%/#*!%(! .%(.!-491/#9#&.!-#! /#-!2094&4-.)2&.!6!#//#>9:9#!
S(2&0!#//#!-,#&&(V24.!.)%17!
!
C//#!2//2! 5)211#)!+'#k!o4iV!S(4! )T1%&04.! /214024)#9#&.!G8G!Z!C//#!R/4--2!
/,#&3#/%11#! -%(-! /2! 1%).#7! D()! +#*! #//#! )#34&.! +'#k!L#&%4.! #&! 0T+)T.2&.!
S(,4/-!0#3)24#&.!1)#&0)#!94#(Y!-%4&!0,#//#!0T-%)924-7!
!
^O! 94&(.#-! 1/(-! .2)0*! <)4+! \'2914%&! 9%&.24.! /#-! #-+2/4#)-*! 5()4#(Y7! A/!
2--T&2! 6! L#&%4.! S(,4/! T.24.! +%91/j.#9#&.! 4))#-1%&-2$/#7! A/! -%992!
94/4.24)#9#&.!P20#!0#!1)#&0)#!-#-!25524)#-!#.!0#!/#!-(43)#7!
!
L#&%4.!#(.!(&#! 491)#--4%&!0#!0T;6>3(!S(2&0!P20#!-#!1)T+414.2!3#)-! /#-!
.%4/#..#-!0(!+%(/%4)!#&!'()/2&.!S(,#//#!&#!3%(/24.!12-!12).4)7!C//#!.4)2!/#!1#.4.!
/%S(#.! 1%()! -,#&5#)9#)*! /#S(#/! &#! )T-4-.2! 9:9#! 12-! 2(! 1)#94#)! +%(1!
0,T12(/#! 0,<)4+! \'2914%&*! $4#&! S(,4/! 5c.! +%))#+.#9#&.! 34--T*! 1(4-S(,4/!
#&.)24&2!23#+!/(4!(&!$%(.!0#!+'29$)2&/#!#&!$%4-7!!
!



	 	 &)"

D2&-!12)3#&4)!6!#-S(43#)!(&#!R45/#!-()!/,2(.)#!;%(#!S(4!TS(4/4$)2!/#-!+'%-#-*!
P20#! -#! 52(54/2! #&.)#! /#-! ;29$#-! 0#! -%&! 1j)#7! C//#! )#34&.! 02&-!
/,2112).#9#&.!1%()!-,2++)%+'#)!2(Y!9%//#.-!0#!L#&%4.*!+)42&.!S(,#//#!3%(/24.!
)#-.#)!23#+!/(47!!
!
"2!5%)+#!0#!-2!1%4R&#*!/2!92--#!0#!-%&!+%)1-!4&#).#!)#1%-2&.!-()!/#!.214-*!
924-!-().%(.! /2!S(2&.4.T! 491)#--4%&&2&.#!0#!0T+4$#/-!24R(-!S(#!1%(324.!
1)%0(4)#!-%&!/2)V&Y!54)#&.!2$04S(#)!/#-!0#(Y!20(/.#-!2--#k!)2140#9#&.7!
!
=1)j-! (&#! )2140#! 2&2/V-#! 0#! /2! -4.(2.4%&*! <)4+! 0T+)T.2! S(#! L#&%4.!
0#34#&0)24.! .#91%)24)#9#&.! /2! &%(&%(! 0#! P20#*! 1%()! /2! -%99#! 0#! ^O!
#()%-!12)!;%()*!1(4-S(#!0#!.%(.#!52X%&!4/!T.24.!2(!+'l92R#7!p2!2))2&R#24.!
.%(.! /#!9%&0#7! A/! )#34#&0)24.! /#! /#&0#924&! 0T1%-#)! 0#-! 25524)#-7! L#&%4.!
&,#(.!12-!3)249#&.!-%&!9%.!6!04)#*!924-!P20#!2)):.2!0#!'()/#)*!+#!S(4!T.24.!
$4#&7!
!
C&!0#-+#&02&.*!<)4+!\'2914%&!+)%4-2!(&!A&04#&!#&!+%-.(9#7!\,T.24.!P49$%!
S(4!3#&24.!-#!)#&-#4R&#)!1%()!-23%4)!-,4/!&#!)#-.24.!12-!02&-!/,499#($/#!(&#!
+'29$)#!6!/%(#)!-%(-!/#-!+%9$/#-7!
!
! !



	 	 '+"

!
!
!

^K7!
!
!
!

P49$%!

!
!
!
\,#-.!S(2&0!;#!-(4-!)#.%()&T!2(!.)2324/!S(#!;,24!-#&.4!S(#!S(#/S(#!+'%-#!
2324.!+'2&RT7!@2-!6!/,#Y.T)4#()*!6!/,4&.T)4#()7!
!
q!/,#Y.T)4#()*!+,T.24.!.%(;%()-!/#!9:9#!-4/#&+#*!/2!9:9#!04-.2&+#!23#+!/#-!
+%//jR(#-7!"#-!9:9#-!+/4S(#.4-!02&-!/,%1#&!-12+#!$24R&T!12)!/2!/(94j)#!
4&0455T)#&.#!0#-!&T%&-7!P#!&#!-24-!12-!1%()S(%4*! ;#!9#!-(4-! .%(;%()-!04.!
S(#!+#!0#324.!:.)#! /2!9:9#! /(94j)#!02&-! /#-!T/#32R#-!0#!1%(/#-7!D2(5!
S(#! /#-! 1%(/#-! &,%&.! 12-! 0#! 12/94#)!92/20#! 6! /2! -%).4#! 0#! /,2-+#&-#()!
1)%$2$/#9#&.7!
!
\,T.24.!.%(;%()-!/#!9:9#!-%()4)#!0#!92!+'#55#*!Q2)+42*!)#-1%&-2$/#!1)%YV!
�! /%R! 0#! /2! +V$#)-T+()4.T*! S(4! &#! +%91)#&0! 12-! $4#&! +#! S(,%&! 524.! #&!
)T2/4.T*!924-!#//#!#-.!92&2R#)*!+,#-.! .%(.!+#!S(4!+%91.#7!C&! 524.!#//#!#-.!
12VT#!1%()!&%(-!0#92&0#)!-4!+#!S(,%&!#-.!#&!.)24&!0#!524)#!.)j-!34.#*!%&!
&#!1%())24.!12-!/#!524)#!.)j-!.)j-!34.#7!!
!



	 	 '*"

]2&-!/#!-%()4)#!0#!Q2)+42!9,2112)24--24.!-%(024&!)#91/4!0#!9T1)4-7!\,T.24.!
+#!-%()4)#!0#!52X20#*!+%99#!S(2&0!%&!&,249#!12-!(&!1/2.!924-!S(,%&!3#(.!
524)#!$%&&#!54R()#7!J&!-%()4)#!S(4!9#!04-24.!B!.(!-#&-!92(324-*!924-!.(!9,#-!
(.4/#*!2/%)-!;#!.#!.%/j)#!#&!52+#!0#!9%47!
!
P,24! .%(;%()-! -(! +#!S(#! ;#! 3#(Y*! %e! ;#! 324-*! #.! -().%(.! +#! S(,4/! 32! 52//%4)!
#&0()#)!1%()!V!2))43#)7!
!
P#! .)2324//#! 4+4! 1%()! +'2&R#)! /2! 0%&&#7! C&! &24--2&.! ;#! &,24! 12-! #(! /#-!
$%&&#-!+2).#-7!P#!.)2324//#!4+4!1%()!9,T/#3#)!02&-!/#!-V-.j9#!0#!+/2--#-!
#&.)#!/#-!T.2.-!0(!9%&0#7!@%()!9,T+'211#)!0,(&!T.2.!2--#)34!#.!R2R&#)!92!
1/2+#!02&-!(&!T.2.!0%94&2&.7!C.!02&-!+#.!T.2.!0%94&2&.*! ;#! -#)24!2(--4!
12)94! /#-! 0%94&2&.-7! P#! 5#)24! 12).4#! 0#-! K�7! "#-! K�! 0#! /2! 1%1(/2.4%&!
9%&042/#!S(4!343#&.!+%&5%).2$/#9#&.!-()!/#!0%-!0#-!2(.)#-*!/#-!yy�!S(4!&#!
+%91.#&.!12-7!
!
@%()!/#!9%9#&.!;,2++#1.#!/2!/(94j)#!0,T/#32R#*!/#!12/94#)!94-T)2$/#!S(4!
9#!)211#//#!0%(/%()#(-#9#&.!/2!0%(+#()!0#!H(&4-*!9:9#!/#!9T1)4-!0#-!
4&+212$/#-7!
!
A/!32!52//%4)!+%&.4&(#)!6!.)2324//#)!/%&R.#91-7!\#!-#)2!0()7!Q24-!/,2(.)#!;%()!
;,24! +%91)4-! /2! +'%-#! -(432&.#!B! ;#! &#! -(4-! 12-! %$/4RT! 0,:.)#!94-T)2$/#7!
H)2324//#)!0()*!.)49#)*!924-!12-!-%(55)4)!#&!1#)92&#&+#7!n4#)!23#+!L#&%4.*!
o4iV*!P20#!#.!\2--4#*!%&!T.24.!$4#&7!P,T.24-!$4#&7!
!
P,2))43#! 2(! M!! T.2R#*! +'#k! L#&%4.7! P(-.#9#&.! /2! 1%).#! #-.! %(3#).#7!
I(#/S(,(&!-,#&!327!A/!V!2!P20#!S(4!-#!1)T+414.#!3#)-!9%4!#.!9#!-#))#!5%).!B!
!



	 	 '!"

>!P49$%*!#//#!04.!#&!-%()42&.!Z!!
!
P,24!/,491)#--4%&!0#!)#&.)#)!6!/2!924-%&7!
!
@2)!+%&.)#!S(2&0!;#!0#92&0#!6!L#&%4.!-4!4/!&,V!2!12-!9%V#&!0#!/%(#)!(&!
#-12+#!-%(-!/#-!+%9$/#-*!4/!9#!04.!S(#!X2!&#!32!12-!:.)#!1%--4$/#7!]T;6!
23#+!P20#!S(4!32!-,4&-.2//#)!+'#k!/(4*!4/!32!0#3%4)!1%(--#)!/#-!9()-U!
>!Q24-!L#&%4.!%&!#-.!0#-!\2.!@#%1/#*!04.!P20#*!#.!/#-!\2.!@#%1/#!0%43#&.!
240#)!/#-!\2.!@#%1/#*!-4&%&!1#)-%&&#!&#!/#-!240#)2!;2924-7!8&!0%4.!240#)!
P49$%!Z!
L4#&! S(#! L#&%4.! 24.! /,24)! .)j-! /2-*! ;#! /#! 3%4-! +'#)+'#)! (&#! -%/(.4%&! #&!
)#R2)02&.!#&!/,24)*!1(4-!524)#!(&#!1#.4.#!9%(#U!A/!2!(&#!40T#7!
!
! !



	 	 '#"

!
!

^^7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!
!
L#&%4.!2324.!94-!(&#!+'#94-#!12-!.)%1!5)%4--T#7!P20#!-,T.24.!524.!0#!1#.4.#-!
+%(#..#-!23#+!0#-!T/2-.4S(#-!0#!+%(/#()7!C&-(4.#!P20#!2324.!0T+%(1T!(&!
%4R&%&!;(-S(d6!23%4)!/#-!V#(Y!S(4!1/#()#&.!-(554-299#&.7!=/%)-!-#(/#9#&.!
4/-!T.24#&.!0#-+#&0(-!3%4)!92029#!=/.92&7!
!
L#&%4.!2324.!1)T-#&.T!-2!54//#(/#!S(4!2//24.!)#-.#)!23#+!/(4!(&!/%&R!9%9#&.*!
1(4-S(#!-#-!12)#&.-!2324#&.!#(!(&!R)23#!2++40#&.*!/2!12(3)#7!
!
Q2029#! =/.92&*! #&! $%&&#! +')T.4#&&#*! 1%(--2! (&! RT94--#9#&.! 0#!
+%994-T)2.4%&7!C//#!524//4.!+2)#--#)!/2!.:.#!0#!P20#*!232&.!0#!-#!)234-#)7!
>! L4k2))#!924-! R#&.4//#*! 1)T+4-2! L#&%4.7! =0%1.T#7! H)j-! 4&.#//4R#&.#7! H)j-!
04-+)j.#7!C//#!&,249#!S(#!/4)#7!=(+(&!2947!
>!P#!/,24!#&.#&0(#!+)4#)!.%(.!6!/,'#()#*!-,4&S(4T.2!/2!3%4-4&#7!
>!\,#-.!S(2&0!%&!/(4!2!211)4-!/2!&%(3#//#7!
>!@2(3)#!1#.4.#U!
P20#! /#32!2/%)-! -#-! V#(Y! .)#91T-!0#! /2)9#-! 3#)-!92029#!=/.92&!S(4!
9%)04.!6! /,'29#X%&*!92/R)T! /#!0TR%(.!34-+T)2/!S(,#//#! )#--#&.24.!1%()! /2!
54//#(/#*!40#&.4S(#!1%()!/#!+%(1!6!+#/(4!S(,#//#!T1)%(324.!1%()!/#!12))24&7!A/!
-,2R4--24.! $4#&! 0#! /2! 9:9#! 5294//#*! 1#&-2>.>#//#*! X2! 32! 2(>0#/6! 0#! /2!



	 	 '$"

RT&T.4S(#777!L#&%4.!-,#&R%(55)2!02&-!/,4&.#)-.4+#!0#!+#!9%&%/%R(#!4&.T)4#()7!
A/!1/2X2!S(,4/!/(4!92&S(24.!(&#!+'29$)#!254&!S(#!/,#&52&.!24.!-%&!4&.494.TU!
@#(.>:.)#!S(#!1#&02&.!S(#/S(#!9%4-*!#//#!1%())24.!'2$4.#)!02&-!/2!14j+#!
S(#!92029#!=/.92&!(.4/4-24.!+%99#!-.%+i2R#!6!+l.T!0#!+'#k!/(4!W!
!
q!+#!9%9#&.!-#(/#9#&.!92029#!=/.92&!-#&.4.!/#!14jR#!-#!)#5#)9#)!-()!
#//#7! C//#! 2()24.! 3%(/(! )#5(-#)*! 924-! -2! 9%)2/#! #.! /#! 1#.4.! PT-(-! /2!
)#R2)024#&.7!!
>! P#! 1#(Y! 1#(.>:.)#! 3%(-! /2! /%(#)! 1%()! EOO! #()%-*! 54.>#//#! 6! -%&! +%)1-!
0T5#&02&.7!
P20#!#(.!(&!-2&R/%.7!
>!=//#k!04-%&-!_OO*!12)+#!S(,#&.)#!3%4-4&-!4/!52(.!-,#&.)240#)7!8&!3#))2!X2!
0#924&*!4/!52(0)2!9,240#)!6!0T1/2+#)!/#-!+'%-#-7!
L#&%4.!94.! /2!924&!-()!-%&!+{()7! A/! )#9#)+42! /2!R#&.4//#!029#!+%99#! 4/!
+%&3#&24.7!\4&S!+#&.!$2//#-*!S(#//#!-2/%1#7!
!
\,T.24.!.%(.#5%4-!(&#!$%&&#!&%(3#//#!0#!1/(-!S(#!/,%&!+T/T$)2!-2&-!$)(4.!+#!
-%4)>/6*!6!/,#Y+#1.4%&!0#!o4iV!0%&.!/#-!)%&5/#9#&.-!2124-T-!.)23#)-24#&.!/2!
924R)#!+/%4-%&7!
!
P49$%!-#!1)%1%-2!0#!12V#)!/#-!_OO!#()%-!S(4!T.24#&.!9%4&-!S(#!+#!S(,4/!
3#)-24.!02&-!/2!)T-40#&+#!1%()!T.(042&.-!%e!-%&!#91/%V#()!/#!/%R#24.*!924-!
L#&%4.!/(4!04.!S(#!/2!9%4.4T!-#)24.!1)T/#3T#!-()!/2!)#&.#!S(,211%).24.!P20#7!
!
"#! 0T9T&2R#9#&.! &,#(.! 12-! /4#(! 232&.! /#! -29#04! -(432&.*! 92029#!
=/.92&!.)%(32&.!+'2S(#!;%()!(&#!#Y+(-#!1%()!)#1%(--#)!/2!02.#!52.404S(#7!
!



	 	 '%"

C&.)#!.#91-*!/2!34#!-,%)R2&4-2!2(!M!!T.2R#7!P20#!-,%++(124.!0#!o4iV!23#+!
0T3%(#9#&.*!92/R)T!/,'(9#()!b1)#!0#!-2!12.4#&.#7!C//#!2//24.! /(4!2+'#.#)!
0#-!;%()&2(Y!#.!0#-!$%&$%&-!23#+!-%&!2)R#&.!0#!1%+'#7!C//#!/,24024.!23#+!
$%&'#()!02&-!-%&!.)2324/!0#!+%99(&4.V!92&2R#9#&.!S(4!T.24.!/2)R#9#&.!
02&-!/#-!+%)0#-!0,(&#!1)T>20%/#-+#&.#7!C//#-!54)#&.!9:9#!(&#!340T%!23#+!
/2!+29T)2!S(,<)4+!#99#&2!12)94!/#-!25524)#-!0#!P20#!6!-2!0#92&0#7!D()!
/#! +'#94&! 0#! /,T+%/#*! .l.! /#! 92.4&*! #//#-! 54/9j)#&.! /#-! -4.#-! 0#! -i4-!
491)%34-T-!02&-!@2)4-*!1(4-S(#!/2!&#4R#!&#!-,2)):.24.!1/(-!0#!.%9$#)7!8&!
-i424.! 6!QT&4/9%&.2&.! #.! -()! /#-! .#))#>1/#4&-! 0#-! $%(/#32)0-7!\#! 5(.! (&!
'4R'-+%)#!0#!/4i#-7!!
!
L4#&!S(#!o4iV!9f.!(&!1%4&.!0,'%&&#()!6!&,#&!)4#&! 524)#!3%4)*!#//#! .)%(324.!
$#2(+%(1!0#!)T+%&5%).!02&-!/,255#+.4%&!S(#!P20#!/(4!491%-24.7!!
!
L#&%4.!S(2&.!6! /(4!0(.!12)#)!2(!1/(-!1)#--T!1%()!2++(#4//4)! /2!1#.4.#! 54//#!
02&-! -2! 34#!B! 4/! 52//(.! 524)#! 0#! /2! 1/2+#! 02&-! /#-! 1/2+2)0-! #.! 2+'#.#)! 0(!
5)%92R#!#&!5%)9#!0#!54+#//#7!Q:9#!-4!-#-!;%()&T#-!)#-.24#&.! /%&R(#-!#.!
0T1)492&.#-*!+#/2!/,%++(124.!/#!94&49(9!&T+#--24)#!1%()!&#!12-!-%9$)#)7!
\'2S(#!-%4)*!4/!1)T12)24.!6!04&#)!1%()!.)%4-!#.!2+'#.24.!(&!12)5(9!0#!]2&#..#!
0455T)#&.!`+#/2!524-24.!0T;6!0#!$#//#-!14/#-!0#!1%.-!9(/.4+%/%)#-a7!C&-(4.#!4/-!
-#!9#..24#&.!0,2++%)0!-()!(&!54/9!6!)#R2)0#)!-2&-!-#!-%(+4#)!0#!/2!/494.#!
0,bR#*!0,24//#()-!P20#!2324.!$#2(+%(1!249T!I(#)#//#!`$#2(+%(1!1/(-!S(#!
L#&%f.a7!C//#!5)#0%&&24.!C2+'!92&!i4//-!.'#!.'4&R!'#!/%3#-!0#1(4-7!
!
F4&2/#9#&.*! /#!h##i>#&0! 3#&(*! %&! )#94.! 6!92029#!=/.92&!+4&S!$#2(Y!
$4//#.-!3#).-!S(4!240j)#&.!-2!$%&.T!6!-,#Y1)49#)!/4$)#9#&.7!!
!



	 	 '&"

C//#!)#.)%(32!/2!+/#5!0#!/2!+'29$)#!0#!$%&&#!S(4!/(4!2112).#&24.7!L#&%4.*!54.!
211#/!6!-#-!.)%4-!294-!1%()!/,240#)!6!1%).#)!/#-!%$;#.-!S(4!V!T.24#&.!-.%+iT-7!
!
Q2029#!=/.92&!211)T+42!$#2(+%(1!P49$%7!C//#!&#!-,20)#--24.!S(2-49#&.!
S(,6! /(4*! .)%(32&.!02&-!-%&!T/TR2&+#!#.!-2!1)%91.4.(0#!6! /(4!%$T4)!23#+!
0T5T)#&+#!+%99#!(&!0%(Y!12)5(9!0#!+%/%&42/4-9#!-()2&&T7!!
!
Q2029#!=/.92&!/24--2!-2&-!T9%4!.%(.!/#!.)2324/!6!/,%$j-#*!/,#&52&.*!/2!5%//#!
#.!/,T.)2&R#)!S(4!/(4!%55)24#&.!/#()!2)R#&.7!A/-!1%).j)#&.!-#-!34#(Y!+2).%&-7!A/-!
0T$2))2--j)#&.! -#-! 14/#-! 0#!92R2k4&#-! 1/(-! /%()0#-! /#-! (&#-! S(#! /#-!
2(.)#-7! A/-!0#-+#&04)#&.!S(#/S(#-!9#($/#-!1)T>Ai#2!#&!$%4-!92--45!6! /2!
+23#!-()!-#1.!T.2R#-!-2&-!-#!1/24&0)#7!I(2&0!/2!+'29$)#!5(.!6!9%4.4T!34.#*!
92029#!=/.92&!0T+)T.2!S(#!+,T.24.!$4#&!+%99#!X2!#.!1)4.!+%&RT7!
!
"2! +'29$)#! -#&.24.! /,'(9404.T7! ",#-12+#! 6! /,4&.T)4#()! T.24.! #&+%)#!
+%91/j.#9#&.!%$/4.T)T!12)!0#!/%()0-!9#($/#-!B!(&#!T&%)9#!2)9%4)#!0%&.!
%&!-#!0#92&024.!+%99#&.!#//#!2324.!9:9#!1(!)#&.)#)!02&-!(&#!-4!1#.4.#!
14j+#*!(&#!.2$/#!)%&0#!#&!$%4-!-%9$)#!#.!-#-!S(2.)#!+'24-#-*!#&54&!>!#.!+#!
5(.!(&#!$#//#! -()1)4-#! B! /,2&+4#&! /4.! -(1#)1%-T!0#-! ;(9#2(Y!0#!92029#!
=/.92&7!A/!-#)24.!0T-%)924-!0T3%/(!6!P20#!#.!P49$%*!/#S(#/!0#3)24.!(&!1#(!
1/4#)!/#-!;29$#-!1%()!0%)94)7!8&!0T+%(3)4.!S(#!/#!-%/!T.24.!#&!9%S(#..#*!
-2&-! 12)3#&4)! 6! 0T.#)94&#)! &4! /,bR#*! &4! /2! +%(/#()! 0#! +#//#>+47! =1)j-!
S(#/S(#-!'#()#-!0#!&#..%V2R#!#.!R)b+#!6!/2!5#&:.)#!S(,%&!12)3#&24.!92/R)T!
.%(.! 6! #&.)%(3)4)! 0#))4j)#! /,2)9%4)#! 1%()! /24--#)! #&.)#)! 0#! /,24)! 5)24-*! /2!
.)%4-4j9#!+'29$)#!0#-!\2.!@#%1/#!5(.!1):.#!6!/,#91/%47!
! !
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!
!

^N7!
!
!
!

L#&%4.!

!
!
@#(.>:.)#!S(#!;#!12--24-!(&!1#(!.)%1!0#!.#91-!2--4-!-2&-!$%(R#)7!
!
\,#-.!3)24!S(,4/!&,T.24.!12-!)2)#!S(,4/-!9#!)#.)%(3#&.!02&-!/2!1%-4.4%&!%e!4/-!
9,2324#&.!/24--T!/#!92.4&*!S(2&0!4/-!)#&.)24#&.!/#!-%4)7!!
!
A/-!-#!-,4&S(4j.#&.!1%()!9%4*!2/%)-!S(,%$;#+.43#9#&.*!;#!9#!-#&-!1/(.l.!$4#&7!
C&54&!12-!$4#&*!924-!12-!92/!&%&!1/(-7!G#(.)#7!P#!9#!-#&-!#&!+%'T)#&+#!
23#+!9%4>9:9#7!D4! ;#!$%(R#24-*!+#!-#)24.!0(!R2-14//2R#7!P#!&#!)#--#&-!
12-!/,#&34#!0#!/#!524)#7!!
!
\#!S(,4/-!&#!-23#&.!12-!0,24//#()-*!+,#-.!S(#!;#!9#!/j3#!12)5%4-7!P,%(3)#!/#!
5)4R%!%(! /#! )%$4&#.7!P,2//(9#!(&#!/(94j)#!%(! ;#! /,T.#4&-7!P#!9#!9#.-!6! /2!
5#&:.)#!#.!;#!92&R#!0#-!@49,-!5)24-#!0#-!$%4-!.)j-!/#&.#9#&.!#&!%$-#)32&.7!
A/! V! 2! 0#-! /43)24-%&-*! 0#-! +'4#&-*! 0#-! 1)%$/j9#-! 0#! +4)+(/2.4%&7! \,#-.!
52-+4&2&.*! X2! &#! -,2)):.#! ;2924-7! n4#)*! 23#+! /#-! .)%..%4)-! R#/T-*! +,T.24.!
3)249#&.!12/14.2&.7!
!
Q24-!3%4/6*!1%()!(&#!%$-+()#!)24-%&*!/#-!2(.)#-!%&.!0T+40T!S(#!;#!0#324-!
)#.)%(3#)!0(!.)2324/7!!
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!
8&!2324.!0T1/2+T!/2!.2$/#!)%&0#!#.!/#-!S(2.)#!+'24-#-!0#!92029#!=/.92&!
02&-!9%&!-2/%&!1%()!1%(3%4)!92&R#)!#&-#9$/#!12)5%4-*!9:9#!-4!%&!T.24.!
1/(.l.!1/2.#2(!.T/T!`6!12).!P49$%*!924-!0#!.%(.#!52X%&!4/!12--24.!-#-!-%4)T#-!
2(!'2+i#)!-12+#!%(!-()!-%&!@\!6!-,2(.%>5%)9#)!1%()!:.)#!6!/2!1%4&.#!0#!
-%&!0%924&#a7!
!
\#!-%4)>/6*!4/-!-#!-%&.!2--4-!#&!52+#!0#!9%4!#.!X2!9,2!)211#/T!S(2&0!;,T.24-!
1#.4.*!S(2&0!9#-!12)#&.-!9,#99#&24#&.!+'#k!/#!1-V!12)+#!S(#!;,2324-!12-!
0,2947!H)%4-!124)#-!0,V#(Y!S(4!9#!-+)(.#&.!23#+!14.4T7!
!
=112)#99#&.!4/-!1#&-#&.!1%(3%4)!9,240#)!6!)#.)%(3#)!0(!.)2324/7!\%99#!
S(2&0!%&!2324.!&#..%VT!/2!+'29$)#!0#!P20#!#.!P49$%7!q!S(2.)#!+,T.24.!0)l/#!
#.! 52+4/#*! 2/%)-! S(#! 1%()! (&#! 1#)-%&&#! -#(/#! X2! 2()24.! -#9$/T!
4&-()9%&.2$/#7!
!
P49$%!9#!04.!S(,4/!52(.!S(#!;#!+'%4-4--#!02&-!S(#/!0%924&#!%&!32!+'#)+'#)7!
\,#-.!12-!/#!.)2324/!S(4!92&S(#!#&!0T3#/%11#9#&.!4&5%)92.4S(#U!C-.>+#!
S(#! ;#!1)T5j)#!$%--#)!-()!1/2.#5%)9#!#&!0T3#/%11#9#&.!+%&.4&(*!%(!#&!
0T3#/%11#9#&.!h#$!0#!1)%;#.-!P232D+)41.!%)4R4&2(Y*!%(!2/%)-!T3%/(#)!#&!
J}!9%$4/#!W!]2&-!/#!R294&R*!/2!54&2&+#*!/#-!-.2).>(1-!W!A&.TR)#)!(&#!]DA!
%(! .)2324//#)! -#(/!W! 8(! #-.>+#! S(#! ;#! -%('24.#! 1/(.l.! T3%/(#)! 3#)-! /#-!
)T-#2(Y!%(!/#!+/%(0!W!
!
q!+#!9%9#&.>/6*!;#!9#!-(4-!T32&%(47!"4..T)2/#9#&.7!
!
! !
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!
!
!

^s7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!
!
A/! 2))4324.! 6! L#&%4.! 0#! 1#)0)#! +%&&24--2&+#! S(2&0! -#-! 1#&-T#-!
-,%)4#&.24#&.!3#)-!/,4&5%)92.4S(#!#.!1/(-!RT&T)2/#9#&.!/2!.#+'&%/%R4#7!"#-!
9T0#+4&-! 2(.%()! 0#! /(4! 0T-4R&24#&.! +#..#! 12.'%/%R4#! 12)! /#! &T%/%R4-9#!
.#+'&%>1'%$4#7!p2!/#-!#Y+4.24.!$#2(+%(1*!12)+#!S(#!+,T.24.!(&#!&%(3#//#!
92/204#!-()!/2S(#//#!4/-!1%(324#&.!T+)4)#!0#-!2).4+/#-*!+%99#!4/-!/,2324#&.!
524.! )T+#99#&.! 1%()! (&#! 2(.)#! 12.'%/%R4#*! 4--(#! #//#*! 6! /,4&3#)-#*! 0#! /2!
.#+'&%1'4/4#!B! /2!&%9%1'%$4#! `&%!9%$4/#!1'%&#!1'%$4#a*!S(4!1/%&R#!0#-!
20%/#-+#&.-! 02&-! 0#-! T.2.-! 0#! 1)%5%&0#! 2&R%4--#! -,4/-! 1#)0#&.! /#()!
1%).2$/#*!%(!.%(.!-491/#9#&.!-,4/-!&,%&.!1/(-!0#!)T-#2(U!!
!
]%&+*!(&#!5%4-!)#3#&(!6!/(4*!L#&%4.!2324.!T.T!%$/4RT!0#!+%&5#--#)!+#.!2-1#+.!
'%&.#(Y! 0#! 1/(-! /#! +%&+#)&2&.!B! 4/! T.24.! (&! -1T+49#&! )2)#! 2..#4&.! 0#!
.#+'&%1'%$4#7!\,T.24.!491)#--4%&&2&.!S(2&0!4/!1#)024.!+%&&24--2&+#!924-!
/#-!2(.)#-!&#!0#324#&.!12-!-,4&S(4T.#)!B!+,T.24.!$)#5!#.!4&0%/%)#7!\%99#!-4!
-%&!+#)3#2(!524-24.!(&!)#-#.7!!
!
8&!2()24.!1(!+)%4)#!S(#!+#/2!1)#&24.!-%&!%)4R4&#!02&-!/#!$()&>%(.!S(,4/!2324.!
524.!6!5%)+#!0#!+%0#)7!Q24-!&%&7!
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!
C&>0#X6!0(!+%0#!-#!1)%54/24.! /2!1#)-1#+.43#!$#2(+%(1!1/(-!.#))4542&.#!0#!
/,4994&#&+#! 0#! /2! -4&R(/2)4.T7! q! 5%)+#! 0,2(R9#&.#)! /#-! +212+4.T-! 0#-!
4&.#//4R#&+#-!2).454+4#//#-*!0#!/4#)!&%-!34#-!6!/2!.#+'&%/%R4#!23#+!0#-!3%4.()#-!
4&.#//4R#&.#-*!0#-!34//#-!+%&&#+.T#-*!0#-!9%&.)#-!+%&&#+.T#-*!0#-!5)4R%-!
+%&&#+.T-*!&%(-!&%(-!;#.4%&-!02&-!/2!R(#(/#!0(!/%(17!L4#&.l.!4/!-#)24.!.)%1!
.2)07!",'(92&4.T!)#5#)924.!-()!#//#!(&!14jR#!-2&-!4--(#7!G%(-!0#34#&0)4%&-!
/#-! #-+/23#-! 0,(&#! 4&.#//4R#&+#! -(1)2>'(924&#! S(4! )TR&#)24.! -()! &%.)#!
#&34)%&&#9#&.!+%&&#+.T7!C.!-4!o()kh#4/!1)T3%V24.!+#/2!1%()!^Os_*!?#)&%)!
?4&R#!/#!3%V24.!2))43#)!0j-!^ONO7!!
!
=(!3(!0#-!.:.#-!1#)1/#Y#-!0#!P20#!#.!o4iV*!L#&%4.!0(.!#Y1/4+4.#)!-2!1#&-T#7!
P49$%! -#! +%&.#&.24.! 0#! /,T+%(.#)! 23#+! (&#!94&#! -T3j)#*! +%99#! -,4/! /#!
+%&029&24.!0#!0T3%4/#)!/#()-!-#+)#.-!0,4&4.4T-!2(Y!1)%52&#-7!q!/2!$2-#*!(&!
92.'T92.4+4#&!2324.!5%)92/4-T!(&#!+%()$#!S(4!)#1)T-#&.#!/,T3%/(.4%&!0#!/2!
+%91/#Y4.T! 0#! /,4&.#//4R#&+#! -()! H#))#*! 0#1(4-! /#-! $2+.T)4#-! ;(-S(,2(Y!
%)04&2.#()-7!\#..#!+%()$#!#-.!#Y1%&#&.4#//#*!#.!-,2+'#94&#!3#)-!/,4&54&47!"#!
;%()!%e!#//#!-#!+%&5%&0)2!23#+!/,4&54&4*!+,#&!-#)2!54&4!0#!/,j)#!'(924&#7!\#!
-#)2!/,23j&#9#&.!0,(&#!j)#!.%(.!6!524.!-4&R(/4j)#!0#!/,'(92&4.T!>!-4&R(/4j)#!
2(!-#&-!0#!B!(&4S(#!#.!4&+%&&(#7!Q24-!#&!)T2/4.T*!+#!-#)2!-().%(.!/2!54&!0#!
/,j)#! '(924&#*! -(4.#! 6! /,T3#4/! 0,(&#! 4&.#//4R#&+#! -()'(924&#7!=! 12).4)! 0#!
+#..#!02.#*!/#-!92+'4&#-!-#)%&.!#&!#55#.!0#3#&(#-!1/(-!4&.#//4R#&.#-!S(#!
/#-!'%99#-7!C//#-!-#)%&.!+212$/#-!0#!-,2(.%>29T/4%)#)!-2&-!/494.#*!-2&-!
4&.#)3#&.4%&!'(924&#7!
!
L#&%4.! #-.492! #&! 23%4)! 0T;6! 04.! 2--#k7! A/! R2)02! 1%()! /(4! -#-! .'T%)4#-!
%$-#--4%&&#//#-!-()! /2!04R4.2/4-2.4%&!0#! /,=]G*!S(4! /(4!T.24#&.!3#&(#-!#&!
/4-2&.!!L2);23#/7!D#/%&!/,T+)4324&*!.%(.#!/,T3%/(.4%&!0#-!#-1j+#-!&,#Y4-.#)24.!
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S(#! 1%()! -#)34)! /,=]G*! #&.4.T! S(4! 2()24.! 1%()! -#(/! $(.! -2! -()34#! #.! -2!
+%91/#Y454+2.4%&7!",=]G!-#!-#)24.!-#)34!0#!/2!1%(/#!+%99#!3T'4+(/#*!232&.!
0#! -#! -#)34)! 0#! /,'%99#! +%99#! 3T'4+(/#7! L#&%4.! 2324.! +%91/T.T! +#..#!
.'T%)4#!#&!+%&-40T)2&.!S(#!/,'%9%!-214#&-!T.24.!/#!0#)&4#)!-.20#!$4%/%R4S(#!
0#! /,T3%/(.4%&! 0#! /,=]G7! D4! /,4&.#//4R#&+#! `#&! .2&.! S(,#&.4.T! 2$-.)24.#!
4&+2)&T#! 02&-! /,=]Ga! (.4/4-24.! ;(-S(,2/%)-! /2! 0%($/#! 'T/4+#! 6! S(2.)#!
)204+2(Y!1%()!1)%R)#--#)*!.%(.!6!+%(1!/#!$4%/%R4S(#!/(4!2112)24.)2!+20(S(#7!
C//#!5#)2!(&!-2(.!#--#&.4#/!#&!0#3#&2&.!04R4.2/#7!\#).24&-!211#//#&.!X2!/#!
-.20#!.)2&->'(924&*!924-!#&!3T)4.T!L#&%4.!&#!3%V24.!12-!12)!S(#/!94)2+/#!
/#! 04R4.2/! -,#&+%9$)#)24.! 0#! 3#-.4R#-! 1T)49T-! 0,'(92&4.T7! "#-! '(924&-!
-#)24#&.!3%(T-!6!/#()!1#).#*!%(!1#(.>:.)#!14)#*!6!/,#-+/232R#7!\%99#!/#-!
1%(/#-!T.24#&.!0#3#&(#-!&%-!#-+/23#-*!#&!.2&.!S(#!-.20#!T3%/(.45!4&5T)4#()7!
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0#92&0#!6!\2-494)!-,4/!2!/#!924/!0#!-%&!54/-!#.!\2-494)!4/!-%).!(&!1%).#5#(4//#!
#&!+(4)!92))%&!.)j-!;%/4!#.!0#02&-!4/!V!2!(&#!+2).#!$/2&+'#!#.!)%(R#!23#+!/#!
&%9! 0#! -%&! 54/-! "2()#&.! "V-*! #.! 0#-! +'%-#-! T+)4.#-! #&! +'4&%4-! #.! 0#-!
&(9T)%-!0#!.T/T1'%&#!#.!(&#!20)#--#!924/7!!
!
P49$%!4/!04.!S(,4/! 52(.! ;(-.#!)T(--4)!6!+#!S(,4/! .T/T+'2)R#!-2&-!-,#&!)#&0)#!
+%91.#!(&!/%R4+4#/!0#!1)4-#!0#!+%&.)l/#!#&!+/4S(2&.!-()!(&!/4#&!'V1#).#Y.#!
02&-!(&!924/7!
!
>!\%99#!L#=&Vh'#)#*! 4/!04.!L#&%4.7!8&!1#(.!0#3#&4)!2094&4-.)2.#()!0#!
-%&!@\!#&!)#9%.#!2++#--7!
!>!8(!H#2934#h#)*!23#+!(&#!2(.%>4&-.2//2.4%&!-4/#&+4#(-#*!#&!2))4j)#>1/2&7!
!



	 	**+"

C.!21)j-*!%&!1%())2! 524)#! .%(.!S(,#-.>+#!S(,%&!3#(.! 23#+! /,%)04&2.#()!0#!
"2()#&.!#&!\'4&#7!
! !
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!
!

Ns7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!

!!!
!
q! E*! 4/-! 2324#&.! 492R4&T! (&! -.)2.2Rj9#! 1%()! :.)#! -c)! S(#! "2()#&.! "V-!
1)%+j0#! 6! -%&! 4&-(! 6! /,4&-.2//2.4%&! 0(! /%R4+4#/! +2+'T7! E! #&! +%91.2&.!
P#2&@2(/D2).)#*!12)+#!S(#!\2-494)!1)T.#&024.!1%(3%4)!12)/#)!23#+!/(4!12)!
/2!1#&-T#7!A/!04-24.!S(,(&!;%()*!23#+!P49$%!#.!\2--4#*!4/-!T/2$%)#)24#&.!(&!
-V-.j9#!S(4! 1#)9#..)24.! 6! /,4R(2&#!0#!12)/#)! 6!'2(.#! 3%4Y7! P20#!20%)24.!
+#..#!'4-.%4)#!#.!\2-494)!20%)24.!/2!/(4!)2+%&.#)!+%99#!.%(.!$%&!R)2&0>1j)#*!
;2924-! 52.4R(T! 0#! )T+4.#)! .%(;%()-! /#-! 9:9#-! 9%.-*! S(4! 1)%3%S(24#&.!
4992&S(2$/#9#&.!/#!9:9#!#55#.!B!/2!$%(+'#!%(3#).#!#.!/#-!V#(Y!$)4//2&.-!
0#!P20#!#.!#&-(4.#!(&#!+2-+20#!0#!)4)#*!S(2&0!\2-494)!524-24.!/2!3%4Y!0#!
/,4R(2&#!#.!$:/24.!6!/2!52X%&!0,C7H7!"24.(#*!/24.(#*!92&R#)!/24.(#!Z!"#!;%/4!)4)#!
0#!P20#!54&4--24.!12)!/#-!524)#!-%()4)#!.%(-7!
!
",40T#!0(!-.)2.2Rj9#!T.24.! /2! -(432&.#!B!o4iV!211#//#)24.! "2()#&.!"V-!#&!
1)T.#&02&.!524)#!12).4#!0(!\%&-(/2.!0#!F)2&+#!6!n%&R>o%&R*!#&!+'2)R#!0#!
/2! R#-.4%&! 0#-! )4-S(#-! 1%()! /#-! #Y12.)4T-7! C//#! #Y1/4S(#)24.! S(,4/-!
+%&-.4.(#&.!(&!54+'4#)!254&!0#!1%(3%4)!3#&4)!#554+2+#9#&.!#&!240#!6!.%(-!/#-!
F)2&X24-!#&!+2-!0#!.)#9$/#9#&.!0#!.#))#!%(!0#!.-(&294*!#.!TR2/#9#&.!0#!
1%(3%4)! )TR(/4j)#9#&.! /#()!#&3%V#)!0#-!&%.4+#-!0,4&5%)92.4%&-*!3%4)#!0(!



	 	**!"

92.T)4#/!#&!1)T3#&.4%&7!C//#!/,4&5%)9#)24.!S(,#//#!2//24.!/(4!#&3%V#)!(&!924/*!
02&-!/#S(#/!-#!.)%(3#)24.!(&#!54+'#!0,4&5%)92.4%&!6!.T/T+'2)R#)*!6!)#91/4)*!
#.!6!/(4!)#.%()&#)7!!
!
H%(.! 1j)#! 0#! 5294//#! 2++%91/4)24.! +#..#! .b+'#! 1)T3#&.43#! 23#+! +T/T)4.T*!
1#&-24.>%&*!#.!4/!#&!5(.!24&-47!C&!9:9#!12-!NO!94&(.#-*!"2()#&.!"V-!+/4S(2!
-()!/#!/4#&!'V1#).#Y.#*!/24--2!#&.)#)!/#!+'#32/!0#!H)%4#*!#.!-2&-!-,#&!)#&0)#!
+%91.#! #YT+(.2! /,4&-.2//2.4%&! 0,(&! 1)%R)299#! S(4! 524-24.! 0#! L#&%4.!
/,2094&4-.)2.#()! 0#! -%&! %)04&2.#()7! L#&%4.! 1%(324.! 0T-%)924-! 3%4)! -%&!
T+)2&*!.T/T+'2)R#)!-#-!54+'4#)-*!92&41(/#)!-2!-%()4-U!Q24-!4/!T.24.!#&.#&0(!
S(#!/#!$(.!&,T.24.!12-!0,#-14%&&#)!"2()#&.*!924-!-($.4/#9#&.!0#!/,4&+4.#)!6!
-#!-%(3#&4)!S(,4/!2324.!(&!1j)#!#&!F)2&+#7!
!
@%()! /2!-(4.#!0#-!%1T)2.4%&-*!%&! .4#&0)24.!n#&)4>\2-494)!6! /,T+2).*!#&! /(4!
1)%9#..2&.! S(#! -%&! 54/-! )#34#&0)24.! 3#)-! /(47! "#-! 2(.)#-! -#! 9#..24#&.!
$#2(+%(1!0#!1)#--4%&!1%()!)T(--4)!+#..#!5%4-*!+2)!/,#&.)#.4#&!0,#9$2(+'#!
+2.2-.)%1'4S(#! 0#! L#&%4.! T.24.! #&+%)#! 02&-! .%(.#-! /#-! 9T9%4)#-7! A/-!
0#3)24#&.! +#..#! 5%4-! 1#&-#)! /#! 1/2&! ;(-S(,2(! $%(.*! 02&-! -#-! 9%4&0)#-!
0T.24/-*!-2&-!-#!1)#--#)7!!
!
o4iV!0%)924.!+'2S(#!;%()!23#+!L#&%4.!0T-%)924-7! A/-!2324#&.!.)%(3T!(&#!
)#/2.4%&!S(4!/#()!+%&3#&24.!6!.%(-!/#-!0#(Y*!/%4&!0#-!-.2&02)0-!%11)#--2&.-!
0#!/2!-%+4T.T7!J&!+%(1/#!1%()!#(Y!+,T.24.!(&#!1)T-#&+#*!(&#!+%91/4+4.T*!(&!
-%(.4#&*!0#!/2!/4$#).T*!0#!/2!$4#&3#4//2&+#7!A/-!0%)924#&.!924&!02&-!/2!924&*!
+,T.24.! /#()! -#(/! +%&.2+.! 1'V-4S(#7!Q24-! 4/-! -#)24#&.! /6! /,(&! 1%()! /,2(.)#*!
4&0T5#+.4$/#9#&.7!!
!



	 	**#"

](!+%(1*!\2-494)!2324.!-2!1)%1)#!+'29$)#!0#!92&4j)#!1T)#&&#*!%e!.)l&24.!
(&!$#/!T.2$/4!0,%e!-%).24#&.!0#-!9#)3#4//#-7!P49$%!5)TS(#&.24.!2--40c9#&.!
+#!S(,4/!211#/24.!/#!52$!/2$!0#!\2-494)*!$4#&!S(#!+#!&#!5c.!S(,(&!2.#/4#)!0#-!
1/(-!+/2--4S(#-7!A/!24924.!.%(.!-491/#9#&.!:.)#!/67!A/!%$-#)324.!/#!.2/#&.!0(!
34#4/!'%99#*!S(4!/(4!524-24.!/,#55#.!0,(&!142&4-.#!324&+(!12)!/,bR#!924-!0%&.!
/#-!0%4R.-!-()!/#!142&%!R2)0#)24#&.!/#()!0#Y.T)4.T!4&TR2/2$/#7!!
!
@)4%)4.T!5(.!0%&&T#!6!)#&0)#!\2--4#!9%$4/#7!8&!0T$(-S(2!+'#k!C992�-!
(&! +'2)4%.>$2)! 0%)T! 6! 1/2.#2(Y! #&!92)$)#! 0#! -.V/#! )%+%+%7! A/! 5(.! 2--#k!
-491/#!0,2&+)#)!/#!)%$%.!-()!/2!12).4#!-(1T)4#()#*!+%&;%4&.#9#&.!6!(&!A120!
`P49$%!-2+)4542!/#!-4#&!23#+!0T3%.4%&a*!1%()!S(#!\2--4#!1(4--#!0T-%)924-!
4//(-.)#)!-#-!1)%1%-!#&!04)#+.7!D()!/#!1/2.#2(!0(!0#--%(-*!\2-494)!94.!#&!
-T)4#!S(#/S(#-!$2..#)4#-!0#!)%$%.>9T&2R#)!G4Qn!1%()!2/49#&.#)! /#!.%(.7!
]T-%)924-!%&!1%(324.!0%&+!1)%9#&#)!\2--4#!#&!h454!/#!;%()*!#.!/2!)#+'2)R#)!
/2!&(4.7!C//#!0#3#&24.!(&!2/.#)!#R%!-()!)%(#-!0#!\2-494)*!S(4!+%99#&X2!6!
1/24-2&.#)! 23#+! #//#! 92/R)T! -%&! 12--T! &2k4*! 0%&.! #//#! -,29#&024.!
2(;%()0,'(47!P49$%!/(4!2324.!#&!#55#.!#&-#4R&T!/#!-#&-!0#!/,'4-.%4)#*!#.!S(,4/!
T.24.! +%&.)#>4&04S(T! 0,(.4/4-#)! 0#-! )T5T)#&+#-! 2(! H)%4-4j9#! g#4+'! #&!
-%+4T.T*!1(4-S(,4/!T.24.!0(!+l.T!0#-!324&+(-7!A/!2324.!2(!0T12).!#--2VT!0#!/(4!
04)#!S(,%&!&#!0#324.! ;2924-!-#! )T5T)#)!6!(&#!-%+4T.T!S(4!2!1)2.4S(T!0#-!
9#().)#-!0#!92--#!-()!(&!R)%(1#!+4$/T*!924-!0j-!/%)-!%&!&#!1%(324.!1/(-!
-#!)T5T)#)!6!$#2(+%(1!0#!-%+4T.T-7!L)#5*!4/!2324.!54&4!12)!.)%(3#)!(&#!52X%&!
0,#91:+'#)!S(,#//#!04-#!0#-!+'%-#-!4&0T+#&.#-!#&!1($/4+*!-2&-!-23%4)!+#!
S(,#//#! 1#&-24.! 3)249#&.! 2(! 5%&0*! #.! +#/2*! 1/(-! S(#! .%(.*! /2! )#&024.!
.#))4$/#9#&.!'(924&#7!\2-494)!3%(/(.!#&54&!4&-.2//#)!-()!\2--4#!0#-!1%).#>
$4j)#-!924-!/#!3T.%!0#!P49$%!5(.!499T042.7!
!
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q! 12).4)! 0#! +#! ;%()*! \2--4#! 12--2! $#2(+%(1! 0#! .#91-! 2(! 52$! /2$!
TR2/#9#&.7!P49$%!/2!0T1%-24.!#&!2//2&.!.)2324//#)7!C//#!2--4-.24.!\2-494)*!/(4!
524-2&.!T+%&%94-#)!(&!.#91-!1)T+4#(Y7!@2)!#Y#91/#!1%()!/#!.#))2)4(9*!#//#!
/(4!9%&.)24.!/#-!1'%.%-!0#-!9%0j/#-!#Y4-.2&.-7!C//#!04-+(.24.!23#+!/(4!0#!/2!
.24//#!40T2/#!1%()!P#2&@2(/D2).)#!#.!0#-!%1.4%&-!S(,4/!52(0)24.!4&.TR)#)7!C//#!
/(4! .T/T+'2)R#24.! 0#-! 1/2&-! #.! /#-! )#.%(+'24.! 6! -2! 0#92&0#7! C&54&! #//#!
+%992&024.!1%()!/(4!-()!=92k%&!/#-!14j+#-!92&S(2&.#-!S(#!0#!R#&.4/-!
+%()-4#)-!-%(->12VT-!9%&.24#&.!0%+4/#9#&.!;(-S(,2(!M!!T.2R#7!!
!
"#! 9%&.2R#! 0(! .#))2)4(9! 6! 1)%1)#9#&.! 12)/#)! &#! 1)4.! 12-! (&#! 0#94>
;%()&T#7!A/!#(.!/4#(!(&!9#)+)#04*!254&!S(#!P20#!1(4--#!V!12).4+41#)7!\,T.24.!
(&!12)2//T/T141j0#!0#!$%&&#!.24//#!B!K9_O!0#!+l.T!#.!yO+9!0#!1)%5%&0#()7!
"#!$2-!T.24.!491#)9T2$/#!#.!2R)T9#&.T!0#!+24//%(Y!#.!0#!+%1#2(Y!0#!$%4-*!
#.! 4/! V!2324.!0T-%)924-!(&!1#.4.! $2--4&!23#+!(&!-V-.j9#!0#! 5%&.24&#!#&!
+V+/#! 5#)9T7!J&!1#.4.! )T0(4.!#&!$%4-!1#)9#..)24.!6!P#2&@2(/D2).)#!0#!-#!
-%(-.)24)#!2(Y!)#R2)0-!-,4/!/#!-%('24.24.7!"2!12).4#!-(1T)4#()#!0(!.#))2)4(9!
T.24.! +/2--4S(#7! 8&! 2324.! .)%(3T! 0#! $#//#-! $)2&+'#-! 9%).#-! S(4!
1#)9#..)24#&.!6!/,4R(2&#!0#!9%&.#)!2(!1/(-!'2(.!0#!/2!+2R#*!1%()!3#&4)!-#!
+%//#)!2(Y!.)%4-!-1%.-!+'2(552&.-!-()!32)42.#()-7!D()!/#!)#$%)0!0#!/2!+2R#*!
%&!1%(324.!-(43)#!#&!04)#+.!/2!.#91T)2.()#!#.!/,'VR)%9T.)4#7!"2!+%(/#()!0#!
/2! +2R#! 2324.! T.T! -%(94-#! 2(! 3%.#7!\%&.)#! .%(.#! 2..#&.#*! /#! 34%/#.! 2324.!
R2R&T7!g#-.24.!6!/(4!.)%(3#)!(&!#91/2+#9#&.7!C//#!-(11%).#)24.!0T-%)924-!
/#!.T/T34-#()!#&!/4#(!#.!1/2+#!0(!9#($/#!H?!1)T#Y4-.2&.7!C.!+#!5(.!$4#&7!!
!
\%&.)24)#9#&.!6!+#!S(#!1#&-24#&.! /#-!2(.)#-*!\2-494)*!P49$%!#.!\2--4#!
.)2324//24#&.! )T#//#9#&.! 6! (&! -V-.j9#! S(4! 2324.! 1%()! $(.! 0,4&.#)1)T.#)!
/,2+.434.T!+T)T$)2/#!0#!P#2&@2(/D2).)#!#&! )T2+.4%&!6!0#-!-.49(/4! -491/#-!
1%()! V! 2--%+4#)! /#-! 1')2-#-! +%))#-1%&02&.#-7! C&-(4.#*! (&! '2(.>12)/#()!



	 	**%"

1#)9#..)24.!6!P#2&@2(/D2).)#!0,#Y1)49#)!6!'2(.#!3%4Y!>!#&!)T2/4.T! /2!3%4Y!
#&)#R4-.)T#!0#!\2-494)!>!-#-!1#&-T#-!$2-4S(#-7!@2)!#Y#91/#*!%&!2552924.!
/,4R(2&#!232&.!0#!/(4!9%&.)#)!0#!/2!&%())4.()#7!",492R#!0#!/2!k%&#!+T)T$)2/#!
S(4!-,2//(924.!6!+#!9%9#&.>/6!T.24.!2--%+4T#!6!/2!1')2-#!;,24!52497!=(!0T$(.*!
+,T.24.! -%(3#&.! &,491%).#! S(%4*! #.! 4/! &,T.24.! 12-! )2)#! 0,#&.#&0)#!
P#2&@2(/D2).)#! 04)#! L%&;%()*! ;,24! $4#&! +'2(0! 52+#! 6! (&! 9%)+#2(! 0#!
+%&+%9$)#7! GT2&9%4&-*! -%99#! .%(.#*! /#! +2-S(#! 0T.#+.#()! 0,%&0#-!
+T)T$)2/#-! +%&+%+.T! 12)! \2-494)! 5%&+.4%&&24.! 1/(.l.! $4#&7! Q24-! -().%(.!
/,21.4.(0#!0#!\2--4#!6!.)24.#)!/#-!0%&&T#-!#Y1T)49#&.2/#-!#.!6!+%&+#3%4)!
0#-! -(++#--4%&-!0,#Y1T)4#&+#-!1%()! 0T+%0#)! /2! /%R4S(#!0(! +#)3#2(!0#!
/,4R(2&#! .%(;%()-! 1/(-! #&! 54&#--#! S(4! T.24.! 491)#--4%&&2&.#7! H%(.#-! /#-!
&(4.-!#//#!232/24.! .%(.#-! /#-! .'j-#-!-()! /#!-(;#.*!1)%3#&2&.!0#! .%(.#-! /#-!
(&43#)-4.T-!0(!9%&0#*!#.!02&-!.%(.#-! /#-! /2&R(#-7!",24)!0#!)4#&*!#.!-2&-!
)4#&! 0T3%4/#)! 2(Y! 2(.)#-*! /#-! 1)%R)j-! S(,4/-! 524-24#&.! 02&-! /2!
+%91)T'#&-4%&!0(!+#)3#2(!0(!-2()4#&!T.24#&.!1'T&%9T&2(Y!#.! 4&T04.-*!
0,2(.2&.!1/(-!S(#!/#()!-(;#.!0,T.(0#!-#!)T3T/24.!0,(&!+2/9#!#Y+#1.4%&&#/*!
+%99#!-4!P#2&@2(/D2).)#!3%(/24.!6!.%(.!1)4Y!S(,4/-!)T(--4--#&.7!
!
]#! /#()! +l.T*! L#&%4.*! P20#! #.! o4iV! .)2324//24#&.! S(2&0!9:9#! (&! 1#(! 6!
R2R&#)!0#!/,2)R#&.7!A/-!2324#&.!2(R9#&.T!/,2+.434.T!4&0T1#&02&.#!0#!o4iV7!
A/-!-#!1/24-24#&.!$#2(+%(1!6!+)T#)!#&-#9$/#!0#-!+%&.#&(-!04R4.2(Y7!@/(-!
4/-!-,29(-24#&.!6!9#..)#!0#-!+'%-#-!-.(140#-!#.!R)%--4j)#-*!1/(-!+#/2!2324.!
0#!-(++j-*!+%99#!-4!/#-!)T-#2(Y!-%+42(Y!-,T.24#&.!2(.%>+%&54R()T-!1%()!
1)%9%(3%4)!(&!1)#94#)!0#R)T!924&-.)#29!#.!-().%(.!12-!(&#!1)%5%&0#()!
4)%&4S(#7!\#+4!2--%+4T!6! /2!+)T2.4%&!0#!-4.#-!h#$*! )T2/4-T-!12)!L#&%4.!6!
12).4)! 0#! 1/2.#5%)9#-! 0T04T#-! +%99#! x4Y! %(! x%)01)#--! `#.! S(4! &#!
&T+#--4.24#&.!0%&+!12-!0#!+%02R#a!-%(-!/2!04)#+.4%&!0#!o4iV*!2--()24.!6!



	 	**&"

.%(.!/#()!R)%(1#!(&!)#3#&(!S(4!/#()!1#)9#..24.!0#!343)#!+%))#+.#9#&.!-2&-!
#Y+j-*!.%(.!#&!2V2&.!0(!.#91-!/4$)#7!!
!
A/! 52//24.! 2;%(.#)! 6! +#/2! /#! )#3#&(! RT&T)T! 12)! P20#! S(4! T.24.! (&#!92&&#!
-.2$/#! #.! &%&>&TR/4R#2$/#! 12VT#! 23#+! )TR(/2)4.T*! +'2S(#! -#924&#7! =(!
0T$(.*!<)4+!\'2914%&!#.!-2!5#99#!2&&%&X24#&.!-%(3#&.!S(,4/-!1)#&0)24#&.!
/2!1#.4.#!1%()!/#!h##i>#&0!>!+#!S(,4/-!&#!524-24#&.!12-7!=(!5()!#.!6!9#-()#*!
4/-!&#!-,#&+%9$)24#&.!9:9#!1/(-!0#!+#!9#&-%&R#7!=!3)24!04)#*!/%)-!0#!-%&!
+%(1!0#!54/!0%94&4+2/*!P20#!-#!)T3T/24.!.%(;%()-!0#!.)j-!$%&&#!'(9#()!#.!
-#-! )T-(/.2.-! #&! +/2--#! T.24#&.! +%&-.2&.-7! Q2029#! L4..#)! /2! ;(R#24.!
2(;%()0,'(4!1/(-!-%+42$/#*!23#+!0#!$%&-!)T-(/.2.-!924-!(&#!12)#--#!6!524)#!
-#-!0#3%4)-!#.!6!211)#&0)#!-#-!/#X%&-7!L)#5!4/!&,V!2324.!2(+(&#!)24-%&!0#!
-,4&S(4T.#)7!"#-!\'2914%&!2324#&.!)#1)4-!R%c.!6! /2!34#!0#!+%(1/#!0#1(4-!
S(,%&!/#-!2324.!92R4S(#9#&.!2//TRT-!0#!/#()!52)0#2(7!!
!
Q24-! +#! S(4! %++(124.! )T#//#9#&.! L#&%4.*! P20#! #.! o4iV*! +#! 3#)-! S(%4!
.#&024#&.!/#()-!1#&-T#-!9:9#!S(2&0!4/-!.)2324//24#&.!6!2(.)#!+'%-#*!+,T.24.!
/#!-+T&2)4%!02&-!/#S(#/!4/-!2//24#&.!#&.)24&#)!"2()#&.!"V-!92/R)T!/(47!!
!
",40T#!0#!$2-#!)#.#&(#!T.24.!2(02+4#(-#!B!4/-!2//24#&.!;%(#)!23#+!/#-!&#)5-!
0#!"2()#&.!#&! /(4! 524-2&.! +)%4)#!S(,4/! 2324.!0#-!34-4%&-! /4T#-!6!-%&!1j)#*!
RT&T)T#-!12)!-%&!1)%1)#!-($+%&-+4#&.!+%(12$/#7!
!
A/-!&,%($/424#&.!12-!S(,4/!34324.!#&!\'4&#!#.!S(#!/#-!'4-.%4)#-!0#!52&.l9#-!V!
-%&.!$#2(+%(1!1/(-!1)TR&2&.#-!+(/.()#//#9#&.7!@2)!24//#()-!/#-!52&.l9#-!
-23#&.!-,V!92&45#-.#)!TR2/#9#&.!0#!92&4j)#!04R4.2/#*!-4! /,%&!#&!+)%4.! /#-!
54/9-!6!+#!-(;#.7!
!



	 	**'"

L)#5*!4/-!2//24#&.!'2&.#)!"2()#&.!6!.)23#)-!-%&!%)04&2.#()7!!
!
@%()!+#/2*!4/!52//24.!+)T#)!043#)-!T/T9#&.-*!/4-.#)!0#-!1%--4$4/4.T-!0,2+.4%&*!#.!
.)%(3#)!/#!$%&!.#91%*!#&!-#!9#..2&.!0(!+l.T!0#!/2!34+.49#!#.!#&!-,492R4&2&.!
/2!)T2+.4%&!S(,%&!2()24.!6!-2!1/2+#7!\,T.24.!.)j-!#Y+4.2&.7!\%99#!%&!1%(324.!
#&!%(.)#!1)#&0)#! /#!+%&.)l/#!0#! /2!+29T)2!0#! /,%)04&2.#()!2(!$#-%4&*!%&!
1%())24.!;(R#)!#&!04)#+.!0#!/,#55#.!-(-+4.T7!
!
A/-!2324#&.!+%99#&+T!(&!/(&04!-%4)*!+2)!4/-!2324#&.!)#92)S(T!S(#!"2()#&.!
.)2324//24.!-#(/!6!&%(3#2(!21)j-!04&#)*!S(2&0!/#!)#-.#!0#!/2!5294//#!0%)924.7!
=3#+!/#!0T+2/2R#!'%)24)#*!4/-!-,T.24#&.!94-!#&!2+.4%&!3#)-!KM'NO*!;(-.#!2(!
)#.%()! 0#! P20#! 0#! /,T+%/#7! A/-! 2324#&.! +%99#&+T! 23#+! (&#! 0#! /#()-!
)T2/4-2.4%&-! /#-! 1/(-! 92)S(2&.#-!B! (&#! 340T%! 52&.%92.4S(#! 0#! \2-494)!
54/9T#!1#&02&.!-%&!-%99#4/7!A/!52//24.!#&!;%(#)!23#+!54&#--#7!",40T#!T.24.!0#!
/2!524)#!2112)2f.)#!#&!.)2&-12)#&+#!-()!/,T+)2&!0#!"2()#&.!"V-*!0#!92&4j)#!
1)#-S(#!491#)+#1.4$/#*!R)b+#!6!(&!9T/2&R#()!340T%7!I(2&0!"2()#&.!-,T.24.!
1#&+'T! 3#)-! /,T+)2&*! -#9$/2&.! 0T+#/#)! S(#/S(#! +'%-#! 2(! .)23#)-! 0#!
/,2&2/V-#! 54&2&+4j)#! S(,4/! T/2$%)24.*! 4/-! 2324#&.! 524.! 04-12)2f.)#! /2!
-()491)#--4%&7!"2()#&.!-,T.24.!2/%)-!/#3T!1%()!2//#)!5(9#)!6!/2!5#&:.)#7!?42!
/2!+29T)2!0#!-%&!%)04&2.#()*! 4/-! /#!3%V24#&.!02&-!/#!+%4&!-(1T)4#()!0)%4.!
2-14)#)!/2!5(9T#!23#+!&#)3%-4.T7!\#!5(.!.%(.!1%()!/#!1)#94#)!-%4)7!
!
A/!&,V!#(.!1/(-!)4#&!#&-(4.#!1#&02&.!S(#/S(#-! ;%()-7!@(4-*!6! 4&.#)32//#!0#!
1/(-!#&!1/(-!-#))T*!4/-!#&3%Vj)#&.!0#!&%(3#2(Y!-4R&2(Y!.%(.!2(--4!5(R2+#-B!
(&!#924/!0#!n#&)4!"V-!02&-!/2!/4-.#!0#!+%())4#)-!&%&>/(-!S(4!04-12)24--24.!6!
1#4&#!#&.)21#)X(*!%(!-2!3%4Y!S(4!211#/24.!"2()#&.!02&-!(&!-%(55/#*!;%(T#!
.)j-!$2-!2(!.)23#)-!0,(&#!9(-4S(#7!!
!



	 	**("

"2()#&.! "V-! 5(924.! 0#! 1/(-! #&! 1/(-! 0#! +4R2)#..#-! 6! /2! 5#&:.)#! 0#! -%&!
2112).#9#&.!0(!KM!!T.2R#!0%&&2&.!-()!/2!$24#!0#!n%&R>o%&R*!
!
L)#5*!+'2+(&!T.24.!$4#&!%++(1T!2(!KK!23#&(#!@2)9#&.4#)7!
!
!
!
!
!
!
! !



	 	**)"

!
!

N_7!
!
!
!

n#&)4!

!

!
8'!VTTT*!S(2&0!"2()#&.!9,2!211#/T!4/!T.24.!T9(*!#.!9%4!0%&+!Z!
!
=(!0T$(.!;#!524-!(&#!$:.4-#*!;#!04-!B!2/%)-!+%99#&.!V!3%&.!/#-!0#(Y!1#.4.-!W!
"(4*!V!-#!)#&0!12-!+%91.#!S(,V!9,#&!2324.!12-!12)/T!0#!/2!0#(Y4j9#7!P#!
/,24!3(#!6!.)23#)-!-%&!%)04!S(2&0!P20#!9,2!9%&.)T7!A/!9#!04.!$4#&!$4#&*!S(,4/-!
9,#9$)2--#&.7!
!
A/!9#!0#92&0#!-4!;,24!#--2VT!0#!/#!+%&.2+.#)!)T+#99#&.7!
>!@555*!;#!3#(Y!9:9#!12-!)T1%&0)#!6!X2*!;#!524-7!H(!-24-!$4#&!S(,%&!-#!12)/#!
1/(-*!X2!524.!0#-!2&&T#-7!
>!]#-!2&&T#-*!#Y2Rj)#!12-*!12127!
>!\,#-.!S(%4!/#!1)T&%9!0#!.2!0#(Y4j9#*!#//#!2!S(#/!bR#!0T;6!W!
>!"4&*!#//#!2!K_!9%4-7!
>!L#&!.(!3%4-U!
>!P(-.#9#&.*!-4!.(!-2324-!/#!$%(/%.!S(#!+,#-.!0,23%4)!0#(Y!R%--#-!Z!
>!P#!-24-!$4#&!/#!$%(/%.!S(#!+,#-.*!#.!3%(-!T.4#k!12-!0#-!.#&0)#-!23#+!.%&!
5)j)#U!
>!@212*!;#!-(4-!0T-%/T*!4/!04.7!P,24!.%(;%()-!1#()!0#!.,211#/#)*!1212*!#.!1/(-!
;,2..#&0-*!1/(-!;,24!1#()7!P#!-24-!S(#!.(!9,#&!3#(Y!0,:.)#!12).47!Q24-!;#!.,24!



	 	*!+"

94-!02&-!(&!#&0)%4.! $4#&*! +,#-.! /#!1/(-! 491%).2&.*! 1%()!S(4! .,2))43#! )4#&7!
\,T.24.!1%()!.%&!$4#&U!C.!1%()!9%&!$%(/%.*!;,T.24-!%$/4RTU!
>!8&!32!12-!#&!)#12)/#)*!&T.7!
>!@212U!
"6!%&!-,2)):.#!0#!12)/#)*!12)+#!S(,%&!1#(.!1/(-! )4#&!04)#*!6!+2(-#!0#! /2!
$%(/#!02&-!/2!R%)R#7!
>!8&!32!3#&4)!.#!3%4)!6!/2!924-%&!0#!)#.)24.#7!
>!D4!.(!+)%4-!S(#!;,V!-(4-!)#-.T!02&-!.%&!9%()%4)!Z!
>!H,#-!#&+%)#!12).4!W!
>!C.!12-!1):.!0#!)#3#&4)!Z!
>!],2++%)07!
@()T#*!4/!2!04.!0,2++%)0*!+#!1#.4.!+%&7!
>!P#!34-!23#+!0#-!294-*! ;#!04-7!H#!524-!12-!0#!-%(+4!1%()!X27!@2)!+%&.)#!
2)):.#! 0#!12V#)! /#-! 2(.)#-! /6*! #.! 2))2&R#>.%4! 1%()!9#! 3#)-#)! +#!S(4!9#!
)#34#&.!04)#+.#9#&.*!i%15#).%947!
>!],2++%)0!1212*!;#!-(4-!0T-%/T7!
A/!2!04.!;#!-(4-!0T-%/T7!
!
=1)j-!X2*!;#!/(4!04-!S(,4/!9#!12)/#!0#!/(4*!0#!-2!34#7!P#!3#(Y!12-!1#)0)#!0(!
.#91-!-()!/#-!+%&&#)4#-!0(!12--T7!\,#-.!0#))4j)#*!.%(.!X27!!
!
=/%)-!4/!9#!04.!S(,4/!V!2!0(!-%/#4/*!S(#!/#!h##i>#&0!0#)&4#)!4/-!-%&.!2//T-!-()!
(&#!f/#!#&!5#))V7!"4&!20%)#!/,#2(7!C//#!92)+'#!6!1#4&#*!924-!#//#!20%)#!2//#)!
R29$20#)!02&-!/2!9#)*!9:9#!S(2&0!#//#!#-.!5)2f+'#7!!
!
\%99#!-%&!1j)#*!6!\2&+2/#*!NM!2&-!1/(-!.l.*!;#!1#&-#7!
!



	 	*!*"

D4! .(!-2324-*!"2()#&.*! ;#! /(4!04-*! -4! .(!-2324-! .%(.! /#!$%&'#()!S(#! .(!32-!
+%&&2f.)#U!!
!
P#!&#!/(4!12)/#!12-!0#!/2!.)4-.#--#*!$4#&!-c)7!
! !



	 	*!!"

!
NM7!

!
!
!

\2--4#!

!

!
\,#-.!+%99#&.!02&-!92!.:.#!W!!
!
I(#//#!0)l/#!0#!S(#-.4%&*!P49$%7!
!
Q24-!02&-!92!.:.#!+,#-.!+%99#!02&-!+#//#!0,(&!'(924&7!",'%99#!&%(-!2!
524.!6!-%&!492R#7!!
!
"#-!0T$(.-!0,(&#!4&.#//4R#&+#!2).454+4#//#*!+,#-.!+%99#!/2!+%&-+4#&+#!0,(&!
#&52&.7!8&!.b.%&&#*!%&!#-.!+%))4RT7!C&-(4.#!%&!#--24#*!%&!-#!.)%91#*!%&!
)T#--24#*!%&!&#!-#!.)%91#!1/(-*!%&!%($/4#!9:9#!S(,%&!-,T.24.!.)%91T7!8&!
)T(--4.! -2&-! 9:9#! 1/(-! -#! 1%-#)! /2! S(#-.4%&7! 8&! 2))43#! 2(! -.20#! 0#!
/,T340#&+#7!
!
H%&! 34-2R#! P49$%7! =(! 0T$(.! +,#-.! (&#! 5%)9#*! (&#! +%(/#()*! 0#-!
1%-4.4%&&#9#&.-!)#/2.45-!0,V#(Y*!0#!&#k*!0#!$%(+'#7!=(!0T$(.*!+#!-%&.!0#-!
14Y#/-!+%/%)T-!S(4!%&.!S(2.)#!94//4%&-!0#!&(2&+#-*!+#!-%&.!0#-!2&2/V-#-!0#!
.24//#-!)#/2.43#-!6!0#-!04-.2&+#-!#.!6!0#-!1#)-1#+.43#-!S(4!0#92&0#&.!0#-!
+2/+(/-!2)0(-7!\#!-%&.!0#-!+%912)24-%&-! 23#+! .%(-! /#-!2(.)#-! 34-2R#-!
S(,%&!2!0T;6!3(-7!g#--#9$/#*!)#--#9$/#!12-U!
!



	 	*!#"

C.!1(4-!2--#k!34.#*!P49$%*!.%&!34-2R#*!+,#-.!.%4*!.%(.!+%().7!=32&.!9:9#!0#!
.#! 3%4)! P49$%*! ;,#&.#&0-! /2! +20#&+#! 0#! .%&! 12-*! ;,#&.#&0-! .2! 3%4Y! #.! +#!
-()&%9!S(#!.%4!-#(/!9#!0%&&#-7!P#!-24-!S(#!+,#-.!.%47!P#!.,#-1T)24-7!
!
=(! 0T$(.*! ;#! 0#324-! 2&2/V-#)! +#..#! #Y1)#--4%&! +%91/#Y#*! +#//#! 0#! .%&!
34-2R#!/6!.%(.!0#!-(4.#7!P%4#!%(!1#4&#!W!Q24&.#&2&.!;#!&#!9#!0#92&0#!1/(-7!
P#!)#--#&-!/2!9:9#!+'%-#7!H%&!34-2R#!#Y1)49#!/#!$%&'#()!.)4-.#!S(4!&%(-!
/4#7!!
!
G%(-! 23%&-! +)TT! +#..#! 4&.494.T! #&.)#! &%(-*! 92/R)T! (&#! 04-.2&+#!
4&5)2&+'4--2$/#7!G%.)#!'4-.%4)#*!+,#-.!/#!0)29#!0#!.%(.#-!/#-!29%()-!S(4!&#!
1#(3#&.! 5(-4%&&#)7! P#! /,24! /(! $4#&! -c)7! P,24! 1)#-S(#! .%(.! /(! 0T;6*! .(! -24-!
P49$%7!Q24-!&%(-*!%&!&#!1#(.!9:9#!12-!-#!.%(+'#)7!8&!&#!1#(.!9:9#!
12-!-,249#)!02&-!/2!-#&-2.4%&7!
!
8(4! ;,249#)24-! 23%4)! (&! +%)1-7! \,#-.! 9%&! 1/(-! R)2&0! ):3#7! Q,4&+2)&#)!
3)249#&.7!@%(3%4)!.%(+'#)!/#!)(R(#(Y!#.!/#!0%(Y*!1%(3%4)!-#&.4)!/#!3#&.!#.!
/,T+(9#7!P,24!$4#&!3(!92!.:.#!'%))4$/#!-()!0#-!1'%.%-7!8&!&#!+%(3)#!12-!/2!
9T+2&4S(#!0#))4j)#!92! .:.#!1%()!S(#! ;#!&#!-%4-!12-! .)%1!(&+2&&V*!12-!
.)%1!$4k2))#9#&.!1)#-S(#!'(924&#!924-!12-!.%(.!6!524.7!P#!3#(Y!0#!$#2(Y!
+'#3#(Y!)%(R#-!P49$%*!#.!-%V#(Y*!S(#!.(!249#)2-!+2)#--#)7!P#!3%(0)24-!
23%4)!(&#!/2&R(#!#.!+%&&2f.)#!/#!R%c.!0#!.2!1#2(7!@%()!/,4&-.2&.!;#!-(4-!(&#!
#-+/23#!-+2/1T#*!(&#!-%)+4j)#!.#))4542&.#7!P#!-(4-!\2--2&0)#*!+#//#!S(4!-24.!
#.!S(4!-%(55)#!0#!-23%4)7!P#!+%&&24-!/#!12--T!#.!/#!5(.()*!P49$%7!P#!-(4-!4+4!
#.!0T;6!24//#()-7!\,#-.!(&!1#(!+%91/4S(T!6!3%(-!#Y1/4S(#)7!Q24-!04-%&-!S(#!
1(4-S(#!;#!+%&&24-!/#-!+2(-#-*!;#!+%&&24-!/#-!+%&-TS(#&+#-7!!
!



	 	*!$"

P49$%*!(&!;%()!%&!4)2!343)#!2(Y!<94)2.-7!P#!-#)24!(&#!1#)-%&&#7!P#!R2R&#)24!
$#2(+%(1! 0,2)R#&.7! 8&! 1%())2! 9,2+'#.#)! (&! +%)1-! )%$%.4S(#*! #.! -2&-!
0%(.#! $4#&.l.! 4&+2)&#)! 92! +%&-+4#&+#! 02&-! (&! +%)1-! $4%/%R4S(#7! H(!
+'%4-4)2-! /#! +%)1-! S(4! .#! 1/24.*! #.! ;#! /,'2$4.#)24*! .%(.! -491/#9#&.7! P49$%*!
3#(Y>.(!W!!
!
P49$%*!9%4!2(--4!;#!.,249#7!
!
! !



	 	*!%"

!
!
!

NE7!
!
!
!

P#2&@2(/D2).)#!

!
!
=)$)#7!]#02&-7!]#02&-7!!
!
C&&#94-7!P,24!92/7!C&&#94-7!]%(/#()7!I(#(#7!]#02&-7!
!
A/!524.!&(4.*!$%&&#!&(4.7!P#!92)+'#7!A/!524.!&(4.7!P,24!1#()7!P,24!5)%407!P#!3#(Y!
0(!+%&+%9$)#7!P,24!92/7!]#'%)-7!]#'%)-7!
!
=947!=947!=947!=947!=947!=947!L%&;%()7!
!
P,24!+'2(07!!
!
P,249#!/2!/24.(#7!P,249#!/#!+%&+%9$)#7!P,249#!/#-!+2)%..#-7!Q2&R#)!/24.(#7!
Q2&R#)!/24.(#7!
!
!
!
! !



	 	*!&"

!
!

Nv7!
!
!
!

",%9&4-+4#&.!)2+%&.#U!

!

!
A/-!T.24#&.!)4+'#-7!=3#+!/#-!sOOO!r!S(4!12).24#&.!2(12)232&.!6!/2!924-%&!0#!
)#.)24.#*! /#-! KMOO! r! &#.-! 0#! P49$%*! /#-! _MO! r! 0#! P20#*! /#-! KvOO! r! 0#!
+'l92R#!0#!L#&%4.*!#.! /#-!NOOO!r!S(,4/-!2324#&.!R2R&T!+#!9%4->+4!23#+!
o4iV*! X2! 524-24.! KO! yMO! r7!Q%4&-! ^NOO! r! 0#! /%V#)*! +#/2! /#()! /24--24.! (&!
)#/4S(2.!+%&5%).2$/#7!
!
],(&!1%4&.!0#!3(#!0#!)4+'#*!4/-!&,T.24#&.!12-!3)249#&.!)4+'#-*!924-!6!/#()!
&43#2(!+,T.24.!(&#!-#&-2.4%&!5%)9402$/#7!A/-!-2324#&.!924&.#&2&.!S(,4/!V!2!
(&#! 2&R%4--#! -%()0#! 0#! /2! -()34#! S(4! 3%(-! +%91)49#! /#! +{()! #&!
1#)92&#&+#!-2&-!S(,%&!/2!)#92)S(#!S(2&0!%&!#-.!12(3)#7!8&!/#!0T+%(3)#!
S(2&0! %&! &#! /,#-.! 1/(-*! 12(3)#*! 12)+#! S(#! /2! 1)#--4%&! 04-12)2f.7! @2)+#!
S(,%&!1#(.!1)#&0)#!/#!.#91-!0#!524)#!2(.)#!+'%-#!S(#!-()343)#7!8&!1#(.!
-,2--#%4)!#.!)#R2)0#)*!12)!#Y#91/#7!
!
D2(5!S(#!+#!-%4)*!4/-!&,2324#&.!#&34#!&4!0#!-,2--#%4)*!&4!0#!)#R2)0#)7!\#!-%4)!
4/-!3%(/24#&.!343)#!#.!-,#&43)#)7!
!



	 	*!'"

A/-! T.24#&.! '#()#(Y! +%99#! ;2924-7! A/-! &#! -#! -%(3#&24#&.! 12-! >! %(! &#!
-2324#&.!12-!>!S(,2112).#&4)!#-.!-4!)T+%&5%).2&.7!A/-!-,2112).#&24#&.!/#-!(&-!
2(Y!2(.)#-!924&.#&2&.7!
!
A/-! T.24#&.! -%).4-! 6! -4Y*! -2&-! \2--4#*! 924-! 23#+! P#2&@2(/D2).)#7! A/-!
3%(/24#&.!5:.#)!/#!-(++j-!0#-!)#.)%(324//#-!0#!\2-494)!23#+!-%&!54/-7!\,T.24.!
/2! 1)#94j)#! 0#-! R)2&0#-! +'%-#-! S(,4/-! 2//24#&.! 2++%91/4)! #&-#9$/#*! #&!
2--%+42&.! /#()-! .2/#&.-! `%(! /#()-! -(1#)1%(3%4)-*! -#/%&! P20#! S(4! -#!
)#1)T-#&.24.! /#()!R)%(1#!+%99#!0#-!}>9#&!S(4!-,T.24#&.!#&54&!.)%(3T-!>!
(&#!)T5T)#&+#!S(4!1/24-24.!6!P49$%!#.!L#&%4.!$4#&!-c)a7!
!
o4iV!2324.!+'%4-4!(&!)#-.2()2&.!0(!Q2)24-*!(&#!20)#--#!+'j)#!#.!$)2&+'T#7!
C//#!1%()-(4324.!-%&!40T#!0,240#)!P49$%!6!-#!)T3T/#)!#&!/#!1/%&R#2&.!02&-!
(&#! 2.9%-1'j)#! R2V>5)4#&0/V7! Q24-! P49$%! )#-.24.! 491#)9T2$/#! 6! +#..#!
-%//4+4.(0#7!C&!H(&4-4#*!4/!2324.!3(!-#-!294-*!-#-!3%4-4&-*!-#-!+%(-4&-*!.%(.!
/#!34//2R#!-%).4)!(&!+%(1/#!0,'%99#-!02&-!/2!)(#!#.!/#-!$2..)#!6!9%).*!S(2&0!
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"#!5#(!-,T.24.!0T+/2)T!02&-!(&#!T+%/#!1)43T#!0(!Ks!!2))%&04--#9#&.7!J&!
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-.%)V.#//4&R!40T2/7!
!



	 	*$!"
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+%&RT! -2&-! -%/0#*! /(4! R2)2&.4--2&.! 0#! )#.)%(3#)! -2! 1/2+#! S(2&0! 4/! 4)24.!
94#(Y7!]#/1'4&#*!R)2&0#!b9#*!2++#1.2!0#!/(4!0%&&#)!0#!/,#-12+#7!\#!S(#!
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P(/4(-!524-24.!-2!9(#7!A/!-2324.!S(#!)4#&!&#!/#!5#)24.!)#3#&4)!#&!2))4j)#*!#.!4/!
)#R2)024.!.%(.!/#!+4)S(#!2(.%()!0#!/(4!+%99#!4/!2324.!)#R2)0T!/#!)#&2)0*!23#+!
(&#!04-.2&+#!&#(.)#7!
!
I(#/S(#-!9%4-! 1/(-! .2)0*! /2! +%91)T'#&-4%&! S(,%&! 2324.! 1%()! P(/4(-! -#!
.)2&-5%)92!#&!4912.4#&+#*!#.!1(4-!#&!2&49%-4.T7!C&54&!P(/4(-!5(.!-#(/7!
!
! !
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!
!

sK7!
!!
!
!
\#!3#&0)#04*!P(/4(-!)#34&.!2(!+%994--2)42.!-%(/2RT!S(#!-%&!)#1%-!1)#&&#!
54&7!D#(/!4/!-,#&&(V24.7!A/!T.24.!9:9#!4912.4#&.!0#!)#.)%(3#)!=&&2$#//#7!
!
A/-! 5#)24#&.!+%(/#)!0(!+25T!#&!2..#&02&.! /#!1)#94#)!%)0)#!0#!94--4%&!S(4!
2))43#)24.!02&-!S(2.)#!94&(.#-!%(!02&-!S(2.)#!'#()#-7!
!
>!H,2-!3(!/,4&+#&04#!0#!/,T+%/#!0#!"%))24&#!W!=&&2$#//#!0#92&027!
>!P,2()24-!3%(/(!/#!)2.#)U!
>!\,T.24.!/2!+/2--#!0#!/2!1#.4.#!P20#7!
>!I(4!P20#!W!
>!"2!1#.4.#!\'4&%4-#7!"2!R)%--#!R294&#!2$2&0%&&T#!S(4!-,#-.!524.!
)#&3#)-#)!12)!/#!.2Y4!V!2!-4Y!9%4-7!
>!C//#!2!+)29T!W!
>!G%&7!C//#!#-.!1/(-!-+%/2)4-T#!/6>$2-7!H(!-(4-!12-!/#-!0%--4#)-!%(!S(%4!W!
C//#!2!T.T!)#.4)T#!6!-#-!12)#&.-!20%1.45-*!#.!1/2+T#!#&!()R#&+#!02&-!(&#!
2(.)#!5294//#*!6!C&R'4#&!;#!+)%4-7!
>!n99*!54.!P(/4(-!0T$%&&24)#*!+%99#!1%()!#-S(43#)!/#!.2+/#!0#!-2!
-(1T)4#()#7!
!
A/!&#!-(4324.!12-!/#-!0%--4#)-*!+,T.24.!/2!3T)4.T7!\%99#!02&-!/#-!)%92&-*!4/!
1)T5T)24.!/#-!0T$(.-!2(Y!54&-7!A/!2324.!9:9#!.#&02&+#!6!%($/4#)!/#-!25524)#-!
S(,4/-!2324#&.!.)24.T#-7!Q24-!12-!+#//#>/67!



	 	*$'"

!
p2!-,T.24.!12--T!/,'43#)!0#)&4#)7!A/-!2324#&.!T.T!0T1:+'T-!02&-!/#!'2(.!0(!
Q2)24-!-(4.#!6!(&#!2/.#)+2.4%&!#&.)#!0#(Y!$2&0#-!)432/#-!S(4!2324.!.)j-!92/!
54&47!\,T.24.!)2)#!02&-!/#()!-#+.#()*!/#-!)jR/#9#&.-!0#!+%91.#!#&!1/#4&#!)(#7!
=! /#()!2))43T#*! 4/-!&,2324#&.! .)%(3T!S(,(&#!0#-!0#(Y!$2&0#-!#&+%)#!-()!
1/2+#7!!
!
\#! &,T.24.! 12-! /2! $2&0#!0#! /2-+2)-! 6! /2S(#//#! 4/-! -,2..#&024#&.7!\#(Y>/6!
)#--#9$/24#&.!1/(-!6!(&!+/($!0#-!+'455)#-!#.!0#-!/#..)#-7!C.!+#!S(,4/-!2324#&.!
)292--T777!Z!!
!
@%().2&.! /#! 1#)-%&&#/! 0(! )#-.2()2&.! %e! .%(.! 2324.! +%99#&+T! )2+%&.24.!
0,(&#!3%4Y!1)#-S(#!.)%1!(&2&49#!S(#!+,T.24.!#(Y!S(4!2324#&.!+%99#&+T!6!
2R)#--#)!/#-!2(.)#-7!A/-!04-24#&.!S(,4/-!2324#&.!#--2VT!0#!+2/9#)!/#-!#-1)4.-!
#&.)#!/#-!0#(Y!52+.4%&-!)432/#-!0#!+/4#&.-*!924-!S(,4/-!&,2324#&.!)4#&!1(!524)#7!
A/!V!2324.!(&#!1#.4.#!-#)3#(-#!$/%&0#*!;%/4#!+%99#!(&#!1%(1T#*!(&!94&4>
5%)92.!S(4!/(4!2324.!$4#&!.21T!02&-!/,{4/!0,24//#()-!+#!-%4)>/67!
!
L4#&!-c)!S(,4/!-,#&!-%(3#&24.!0#!/2!R294&#!-()!/#!123T7!A/!2324.!52//(!T+2).#)!
/#-!R#&-!2(.%()!#.!RT)#)!/2!+4)+(/2.4%&!1%()!52+4/4.#)!/,2))43T#!0(!D=QJ7!A/!
&,2324.!9:9#!12-!%-T! /2!9#..)#!#&!1%-4.4%&!0#!-T+()4.T7!?(! /#-!0TRb.-!
+,T.24.!.)%1!)4-S(T*!#.! /2!.:.#!)#1%-24.!0T;6!-()!/#!+l.T*! 4/!&,V!2324.!12-!0#!
)4-S(#!0,T.%(55#9#&.7!!C//#!T.24.!#&+%)#!+%&-+4#&.#*!#.!.%()&2!3#)-!/(4!0#!
1)%5%&0-! V#(Y! &%4)-7! \#! &,T.24#&.! 1/(-! 0#-! V#(Y! 0,#&52&.-7! A/-!
&,#Y1)4924#&.! 12-! 0#! 0%(/#()7! A/-! #Y1)4924#&.! 0#! /2! R)234.T7! A/! -#! -24-4.!
0%(+#9#&.!0,(&#!924&!S(4!2324.!/,24)!4&.2+.#7!A/!/2!+2)#--2!-2&-!S(4..#)!-%&!
)#R2)07!A/!/(4!04-24.!/#-!9%.-!S(,%&!04.!02&-!+#-!-4.(2.4%&-!1%()!R2)0#)!/#-!
34+.49#-! +%&-+4#&.#-7! C//#! 9()9()2! (&#! S(#-.4%&! 4&+%91)T'#&-4$/#*!



	 	*$("

5%)92&.!0#-!$(//#-!0#!-2&R!S(4!#Y1/%-24#&.!6!/2!+%994--()#!0#!-#-!/j3)#-7!
A/-! 3%&.! .%(-!$4#&*!2324.! )T1%&0(!P(/4(-!2(!'2-2)07!C.! /,29$(/2&+#!T.24.!
2))43T#7!!
!
\,#-.!24&-4!S(#!P20#!2034&.!02&-!/2!34#!0#!P(/4(-7!!
!
=&&2$#//#!2324.!0T;6!)#/#3T!/2!1/(12).!0#-!40#&.4.T-!#.!+'#)+'24.!/#!)#R4-.)#!
0#-!)T-#)32.4%&-!0#!/2!-%4)T#*!#&!324&7!8&!+%&0(4)24.!/#!)#-.#!0(!R2&R!0#-!
+'455)#-!#.! 0#-! /#..)#-!2(!1%-.#7!Q:9#!-,4/-! T.24#&.! 29%+'T-*! 2(+(&!&#!
&T+#--4.24.!0#!-%4&!/%()0!&4!()R#&.7!!
!
L#2(+%(1!1/(-!.2)0!+#!-%4)>/6*!4/-!-,T.24#&.!)#&0(-!+'#k!/#-!12)#&.-!20%1.45-!
0#!P20#!1%()! /#()!2&&%&+#)! /2!&%(3#//#7!=32&.!0#!/#-! /24--#)!1)#&0)#! /2!
)%(.#!0#!/,'l14.2/*! 4/-!/#()!2324#&.!0#92&0T!1%()S(%4!/#()!54//#!0#!04Y!2&-!
&,T.24.!12-!23#+!#(Y!(&!-29#04!-%4)7!=112)#99#&.!#//#!T.24.!#&!32+2&+#-!
+'#k!(&!294!0#!/2!5294//#7!D2(5!S(,%&!&,T.24.!12-!#&!1T)4%0#!0#!32+2&+#-7!
p2!-#&.24.!3)249#&.!/#!.)(+!-%)040#7!!
!
=&&2$#//#!$)4#52!P(/4(-!-()!/#-!-(4.#-!0#!/,25524)#7!\%&+#)&2&.!/2!$2R2))#!
0#32&.!/#!)#-.2()2&.*!2(!54&2/*!4/!&,#&!T.24.!)4#&!-%).4*!1#)-%&&#!&,2324.!1%).T!
1/24&.#7! @2)! +%&.)#*! /#! 12)S(#.! 2324.! 2..2S(T! /#-! 12)#&.-! 20%1.45-! 1%()!
&TR/4R#&+#*! #.! 6! -2! -%).4#! 0#! /,'l14.2/*! /2! R294&#*! P20#*! 2324.! 0%&+! T.T!
1/2+T#!02&-!(&#!2(.)#!5294//#7!C//#!2324.!-()3T+(!#.!-,#&!.4)#)24.!23#+!1#(!
0#!-TS(#//#-*!21)j-!(&#!$%&&#!2&&T#!0#!)TT0(+2.4%&7!
!
>!C//#!2!#(!0#!/2!+'2&+#!02&-!-%&!92/'#()*!54.!)#92)S(#)!P(/4(-7!](!+%(1!
#//#!&,T.24.!12-!/6!S(2&0!/,T+%/#!2!+)29T7!
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>!p2!32!/(4!524)#!(&!.)2(92!0#!1/(-!6!RT)#)7!J&#!R294&#!+%99#!X2*!;#!3%4-!
12-!+#!S(,#//#!1#(.!#-1T)#)!0#!/2!34#7!D,4/!V!#&!2324.!(&#!S(4!2()24.!0c!+)#3#)!
+#!;%()>/6*!+,T.24.!$4#&!#//#7!\,T.24.!(&!-#)34+#!6!/(4!)#&0)#7!
!
q!+#!9%9#&.>/6*! 4/-!2324#&.!T.T!211#/T-!1%()!(&!)jR/#9#&.!0#!+%91.#-!
#&.)#!0#2/#)-7!J&!R2)-!-,T.24.!524.!1%4R&2)0#)!)(#!0#-!Q2).V)-7!C.!1/(.l.!S(#!
0#!+'#)+'#)!0(!-#+%()-*!/#!9#+!-,T.24.!.)24&T!-%(-!(&#!1%).#!+%+'j)#!1%()!
-#!524)#!(&!0#)&4#)!-'%%.!0,'T)%7!C.!4/!2324.!+)#3T!+%99#!X2*!#Y.2.4S(#*!-#!
3402&.!0#!-%&!-2&R!02&-!/#!+2&43#2(U!
!
p2! 32/4024.! /#! 1%4&.! 0#! 3(#! 0,=&&2$#//#!B! -4! .(! )#R2)0#-! .2! 34#! #&! 52+#*!
12)5%4-!4/!32(.!94#(Y!12).4)!#&!$#2(.T!S(#!.,2++)%+'#)!6!.%(.!1)4Y!6!.2!9#)0#7!
!
! !



	 	*%+"

!
!
!
s^7!

!

!
=1)j-!-#-!)(1.()#-*!P(/4(-!-,T.24.!(&!1#(!.)%1!/24--T!343)#7!A/!2324.!2++#1.T!
0#! -#! 1#)0)#! #&! 1#&-2&.! S(#! +,#-.! 24&-4! S(,4/! .)%(3#)24.! -%&! +'#94&7! A/!
-,T.24.!/24--T!R/4--#)!02&-!/,%4-43#.T!23#+!/#!-#&.49#&.!0#!+%&.#-.#)7!A/!2324.!
1)4-!(&!$4//#.!1%()!/2!H'2[/2&0#!0%&.!4/!T.24.!)#3#&(!.)j-!34.#7!]#!)T3T/2.4%&*!
1%4&.7!@(4-!/,2)R#&.!-,T.24.!524.!)2)#7!A/!&,T.24.!1/(-!.#91-!0#!0T$2..)#*!4/!52//24.!
-()343)#7!!
!
A/!5(.!04-.)4$(.#()!0#!.)2+.-*!2R#&.!499%$4/4#)*!$2)92&!-24-%&&4#)!02&-!0#-!
+/($-! 0#! 32+2&+#-*! -#)3#()! 6! @2)4-7! @#)-%&&#! 02&-! -#-! 2&+4#&&#-!
)#/2.4%&-!&#!-2324.!+#!S(#!+,#-.!S(#!0,:.)#!-#)3#()7!"2!0%(/#()!02&-!/#-!
14#0-7!"2!$:.4-#!0#-!92&2R#)-7!",'(94/42.4%&!1#)92&#&.#!0#!/2!12).!0#-!
+/4#&.-!S(4!3%(-!#Y4R#&.!+'2+(&!6!/#()!-#)34+#!#Y+/(-45*!-2&-!0)%4.!6!/,#))#()7!
\,T.24.!T1(4-2&.7!
!
A/!2324.!$#2(+%(1!+'2&RT7!A91#)+#1.4$/#9#&.7!Q24-!6!/,2))43T#*!/#!+%&-.2.!
T.24.!-2&-!211#/7!C&!T+%/#!0#!+%99#)+#*!6!^K!2&-*!+,T.24.!/2!-.2)7!A/!2324.!
.4)T!/#!$%&!&(9T)%!6!/2!/%.#)4#!RT&T.4S(#7!D%&!+%)1-!0#!9(/b.)#!+2)29#/!
T.24.! .%(.!#&!9(-+/#-7! A/!#&!2324.!1)%54.T!-2&-!+%91.#)7!D#(/!T.(042&.!0#!
/,T+%/#!23#+!0#-!0)#20/%+i-*! /#-!54//#-!-#!;#.24#&.!-()! /(47! A/!-#!524-24.!0#-!
1#.4.#-! $/2&+'#-! 2(Y! 5#--#-! $4#&! 5#)9#-! 12)! $)%+'#..#-! #&.4j)#-7!
=(;%()0,'(4!-%&!+%)1-!-,T.24.!#91b.T7!A/!2324.!/2!$#024&#!0#-!$(3#()-!0#!
$4j)#7! A/! 1#)024.! -#-! +'#3#(Y7! D#-! 0#&.-! 0#3#&24#&.! ;2(&#-7! =3#+! -2!



	 	*%*"

+2))()#! 92--43#*! 4/! 524-24.! 1#()! 2(Y! 5#99#-7! A/! -,T.24.! )T5(R4T! 02&-! /2!
+%&-%992.4%&! S(%.404#&&#! 0#! 1%)&%7! gT+#99#&.! 4/! T.24.! 12--T! 2(Y!
)T-#2(Y!-%+42(Y7!"#-!20%/#-+#&.#-!-,V!524-24#&.!5%//%h#)!6!R)2&0-!)#&5%).-!
0#! 1'%.%-! T)%.4S(#-!B! 1%-#-! 0#! 92&&#S(4&-*! #Y1)#--4%&-! /($)4S(#-7!
Q:9#!S(2&0!+,T.24.!.)j-!92/20)%4.*!4/!V!2324.!(&#!-23#()!0#!)T2/4.T!#YS(4-#7!
L)#5*!P(/4(-!C3%)2!&,2324.!1/(-!0#!34#!-#Y(#//#7!
!
D%&! (/.49#! '(94/42.4%&! #(.! /4#(! S(2&0! 4/! 3%(/(.! )#.%()&#)! 343)#! +'#k! -2!
9j)#7!C//#!/(4!2324.!04.!S(,4/!&#!1%())24.!12-!)#-.#)!/%&R.#91-7!D%&!5)j)#!#.!
-2! -{()! R)2&04--24#&.*! 4/-! 2324#&.! $#-%4&! 0,#-12+#7! \#! 5(.! 34%/#&.! #.!
-2/(.24)#7!!
!
P(/4(-!2324.!2/%)-!Ns!2&-7!A/!&,2324.!1/(-!0,T+'2112.%4)#7!A/!T.24.!0#3#&(!5/4+7!
!
@%()! /#!+%&+%()-!0,%554+4#)*! 4/!-,T.24.! )#94-!#&!5%)9#*!-,%$/4R#2&.!6!+%()4)!
+'2S(#!;%()7!A/!T.24.!1)#-S(#!1)T-#&.2$/#!1%()!/#-!T1)#(3#-!%)2/#-7!A/!-,T.24.!
)2-T!/2!.:.#*!+#!S(4!524-24.!&#..#9#&.!1/(-!1)%1)#7!!
!
@%()!+#!S(4!T.24.!0#!-#!3#&0)#*!+,T.24.!+%99#!524)#!0(!3T/%7! A/!-2324.!-#!
9#..)#! 02&-! /2! .:.#! 0#! -#-! 4&.#)/%+(.#()-7! A/! /#()! 04.! S(,4/-! 3%(/24#&.!
#&.#&0)#!B! S(,4/! 3%(/24.! :.)#! (.4/#! 2(! 9%&0#7! A/! -#! 1)T-#&.24.! 6! #(Y*!
+'#32/4#)-! 0#! /,%)0)#! 1($/4+*! +%99#! (&#! +2.4&! )#1#&.2&.#! 0(!
12&0T9%&4(9!+%99#)+42/7!A/!0T1%-24.!6!/#()-!14#0-!-#-!1T+'T-7!
!
\,T.24.!12--T7!
!
",T+%/#!0#!1%/4+#!B! /,'(9%()!V!T.24.!-2/2+#7!P(/4(-!211)T+42!+#..#!1T)4%0#!
9:9#!-,4/!52//24.!-#!/#3#)!.l.7!
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!
p2!524-24.!924&.#&2&.!1)#-S(#!.)%4-!2&-!S(,4/!T.24.!2(!-#)34+#!0#!&(4.!0#!/2!
K%&!!]@P7!A/!V!2324.!#55#+.(T!-%&!-.2R#!#.!2324.!0#92&0T!6!)#-.#)7!\,T.24.!
RT&T)2/#9#&.!(&!+'%4Y!12)!0T52(.7!"#!-#)34+#!+%&-4-.24.!6!#&+'24&#)!.)%4-!
&(4.-!12)!-#924&#!`02&-!-%&!+2-!0(!3#&0)#04!2(!0492&+'#a*!0#!Ky'!6!y'!
0(!92.4&*!23#+!+%99#!+%&-TS(#&+#!/,491%--4$4/4.T!0#!924&.#&4)!(&#!34#!
-%+42/#!T12&%(4#7!p2!/(4!2//24.7!
!
P(/4(-! 524-24.! TS(41#! 23#+!=&&2$#//#7!C//#! 2324.! T.T!94-#! /6! 2(! 1/2+2)0*!
21)j-!23%4)!1)4-!(&#!$2//#!02&-!/#!R#&%(!S(2&0!#//#!T.24.!6!/2!L=\7!Q:9#!
23#+! (&#! +2&&#*! #//#! 0#9#()24.! (&#! 1%/4+4j)#! '%)-! 124)7! C//#! 2324.! /2!
+4&S(2&.24&#*! /#-! +'#3#(Y! +%().-! #.! $#2(+%(1!0,4)%&4#7!D%&!#Y1T)4#&+#!
2--%+4T#!2(!1'V-4S(#!0#!P(/4(-!524-24.!0#!.)j-!$%&-!)T-(/.2.-7!"#()!94--4%&!
+%&-4-.24.!6!4&.#)3#&4)!-()!/#-!()R#&+#-!0#!/2!&(4.7!A/-!.)24.24#&.!+#!S(4!T.24.!
&T+#--24)#!02&-! /,499T042.! `1)4-#-!0#! .T9%4R&2R#-*! )#/#3T-!0,40#&.4.T-*!
2--4-.2&+#!2(Y!34+.49#-*!3%4)#!2))#-.2.4%&!0#!-(-1#+.-a!924-!/#!R)%-!0#-!
#&S(:.#-!0#))4j)#!T.24.!1%()! /#-!TS(41#-!0#!;%()7!L)#5!+,T.24.! /2!1/2&S(#7!
\,T.24.!(&!1#(!+%99#!k211#)!-()!/#-!+'24&#-!0#!/2!HGH!/#!0492&+'#!-%4)!B!
043#).4--2&.!-2&-!0#92&0#)!.)%1!0#!)T5/#Y4%&7!
!
P(/4(-!&,#&!0#92&024.!12-!1/(-7!A/!&#!524-24.!12-!0#!$)(4.7!A/!.)#9$/24.!21)j-!
+'2S(#! T32/(2.4%&*! 0#! 1#()! S(,%&! /#! 5%)Xb.! 6! 12--#)! 02&-! (&#! -%(->
04)#+.4%&!%e!-2!5%)+#!1'V-4S(#!-#)24.!1/(-!(.4/#7!P(-S(#>/6*!4/!2324.!)T(--4!6!
V!T+'211#)7!
!
P(/4(-!2324.!.)%(3T!(&!TS(4/4$)#!S(4!/(4!+%&3#&24.7!Q24-!4/!2324.!+)%4-T!P20#!
#.!=R&j-!S(4!2//24#&.!.%(.!)(4&#)7!
!
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8&!1%())24.!-#!04)#!S(#!/#!-%).!-,2+'2)&24.!+%&.)#!/(47!\#!-#)24.!-.(140#7!"#-!
+'#94&-!0,#Y4-.#&+#!&#!-%&.!R(j)#!/#!5)(4.!0(!'2-2)07!"2!&2.()#!12)2+'j3#!
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L4#&! -c)! S(#! P(/4(-! &,2324.! 12-! %($/4T! P20#7! A/! T.24.! /6! S(2&0! #//#! T.24.!
)#3#&(#! 0#! -2//#! 0#! )T3#4/*! 3#)-! +4&S! '#()#-! 0(! 92.4&7! =&&2$#//#!
4&.#))%R#24.! /#-! 12)#&.-! 20%1.45-! 6! /,T+2).7! P20#! 2324.! /#-! 0#(Y! ;29$#-!
1/b.)T#-7!"2!9%4.4T!0#!-%&!34-2R#!T.24.!.(9T54T#*!#&.)#!$/#(!#.!34%/#.*!#.!0#!
+#!+l.T>/6*!/,{4/!&#!-,%(3)24.!1/(-7!\,T.24.!3)249#&.!9%+'#7!A/!2324.!/,'2$4.(0#!
0#!3%4)!0#-!$/#--()#-*!924-!-()!/#-!#&52&.-!+,T.24.!1/(-!0()!6!2++#1.#)7!
!
A/!/(4!2324.!6!&%(3#2(!.#&(!/2!924&*!+%99#!-()!/#!123T!S(#/S(#-!'#()#-!
1/(-!.l.7!C//#!/,2324.!+%&-40T)T!/%&R(#9#&.!0#!-%&!{4/!324//2&.7!C//#!1/2&24.!
#&+%)#! 6! sOOO! 23#+! .%(-! /#-! 2&.40%(/#()-! S(,%&! /(4! 2324.! 2094&4-.)T-*!
'#()#(-#9#&.7!C//#! /(4!04.!$%&;%()!0,(&#!1#.4.#!3%4Y7! A/! )T1%&04.!$%&;%()*!
X232!W!C//#! /(4!04.!S(,#//#!-#!-#&.24.!$4k2))#!#.!S(,#//#!2324.! /2!+(4--#!S(4!
R)2..24.7!A/!)T1%&04.!S(#!+,T.24.!&%)92/*!S(,#//#!T.24.!6!/,'l14.2/!21)j-!(&!1#.4.!
2++40#&.!924-!S(#!.%(.!2//24.!$4#&!924&.#&2&.!B!#//#!2324.!T.T!-%4R&T#7!!
!
C&-(4.#! 4/-! -,T.24#&.! )#R2)0T-! /%&R(#9#&.! #&! -4/#&+#7! A/! #--2V24.! 0#! /(4!
.)2&-9#..)#!0(!)T+%&5%).7!!
!
C.!1(4-!#//#!2324.!1)%&%&+T!0#(Y!1')2-#-*!+%99#!2(!$%(.!0,(&#!/%&R(#!
)T5/#Y4%&7! A/-! &#! -#)%&.! ;2924-!R#&.4/-! 23#+!&%(-7! A/-! &#!&%(-! /24--#)%&.!
;2924-!343)#7!P(/4(-!0#92&02!6!P20#!0#!S(4!#//#!12)/24.*!924-!#//#!-#!9()2!
02&-!/#!-4/#&+#!232&.!0#!-,#&0%)94)7!!
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=R&j-*!S(2&.!6!#//#*!2034&.!6!/,4--(#!0,(&#!&(4.!T.%&&2&.#*!4/!V!2!S(#/S(#!
.#91-7!
!
\,T.24.! (&! -29#047! =&&2$#//#! #.! P(/4(-! 5()#&.! 0,2$%)0! +%&5)%&.T-! 6! (&#!
25524)#! +%91/j.#9#&.! -())T2/4-.#! 02&-! /#! }?A!! 2))%&04--#9#&.7! p2! -#!
12--24.!1)j-!0#!/2!@%).#!]2(1'4&#!02&-!(&!0#!+#-!499#($/#-!0%&.!.2&.!
0,2112).#9#&.-!-#)3#&.!0#!14#0>6>.#))#!6!0#!)4+'#-!T.)2&R#)-7!q!/2!$2-#*!
+#!-%&.!0#-!3%4-4&-!S(4!2324#&.!0T&%&+T!6!1/(-4#()-! )#1)4-#-! /#! .212R#!
&%+.()&#7! "#! +%994--2)42.*! /2--T*! 2324.! 54&4! 12)! #&3%V#)! (&#! 3%4.()#7!
",TS(41#! T.24.! .%9$T#! -()! (&#! 5:.#! 0%&.! /#-! 1)%.2R%&4-.#-! T.24#&.!
+%91/j.#9#&.!0T5%&+T-*!#&!$20!.)417!"#-!1%/4+4#)-!&,2))4324#&.!9:9#!12-!
6! -23%4)! S(4! 2324.! %)R2&4-T! /2! 5:.#*! &4!9:9#! %e! T.24.! /#! 1)%1)4T.24)#! 0#!
/,2112).#9#&.7! \,T.24.! .#//#9#&.! T.)2&R#! S(,%&! 2324.! 524.! 211#/! 6! /2! @P*!
0,2(.2&.!1/(-!S(#!+#).24&-!5:.2)0-*!12).4-!.)j-!/%4&!02&-!/#()!.:.#*!-,T.24#&.!
94-!02&-!(&!-2/#!T.2.7!!
!
I(2&0!P(/4(-!#.!=&&2$#//#!2))43j)#&.*!4/-!5()#&.!5)211T-!12)!/2!$#2(.T!0#-!
/4#(Y7!\,T.24.!/,2112).#9#&.!.#))2--#!0#!/,499#($/#7!A/!V!2324.!(&#!34&R.24&#!
0#!5:.2)0-!T32&%(4-!%(!)%(/T-!#&!$%(/#!02&-!/#-!+%4&-7!]#(Y!29$(/2&+#-!
T.24#&.!TR2/#9#&.!2))43T#-*!#.!0%&&24#&.!/#-!1)#94#)-!-%4&-7!"#!+%&343#!/#!
1/(-!29%+'T!-,T.24.!/2+T)T!/#-!232&.>$)2-!2(!+%(.#2(7!A/-!/#!/24--j)#&.!12).4)!
3#)-!/,'l14.2/!21)j-!(&#!)2140#!4&-1#+.4%&!0#-!$/#--()#-*!92&45#-.#9#&.!
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2(.%>2094&4-.)T#-7!",2112).#9#&.!T.24.!0T+%)T!.%(.!#&!9%.45-!5/%)2(Y7!A/!V!
2324.!0#-!+2-+20#-!0#!1/2&.#-!S(4!.%9$24#&.!0#-!9()-7!]2&-!(&!+%4&!0(!
-2/%&*!(&!499#&-#!3432)4(9!3#&24.!12)2+'#3#)!+#..#!29$42&+#!0#!;(&R/#7!
A/-!0#3)24#&.!524)#!2..#&.4%&*!12)+#!S(#!/2!1%).#!T.24.!%(3#).#*!#.!4/-!0#324#&.!
-,2..#&0)#!6!.%(.!9%9#&.!6!.%9$#)!-()!(&!$%2!S(#/S(#!12).7!A/-!54)#&.!(&!
-4R&2/#9#&.!2(!+#&.)2/!1%()!%$.#&4)!2(!1/(-!34.#!/,#&3%4!0,(&!3T.T)4&24)#7!A/!
-2()24.!%e!+'#)+'#)!/#-!1%.#&.4#/-!2&492(Y!04--T94&T-!02&-!/,2112).#9#&.!
#.! +%99#&.! /#-!&#(.)2/4-#)7!]2&-! /#!3432)4(9*!+,#-.!(&!'(924&!S(4!T.24.!
+%(+'T!-()!(&#!R)%--#!$)2&+'#!0,2)$)#*!&(*!#&!-(#()7!D#-!V#(Y!T.24#&.!
T+2)S(4//T-! #.! -2! $%(+'#! .%)0(#7! A/! '()/2! S(2&0! =&&2$#//#! #.! P(/4(-!
-,211)%+'j)#&.7!!
!
>!8&!#-.!+'#k!S(4!4+4!W!
>!D24-!1((((((-*!$232!/,'%99#7!
>!A/!-,#-.!12--T!S(%4!W!+%&.4&(2!=&&2$#//#7!
>!"2!3#&R#2222&+#U!
>!"2!3#&R#2&+#!0#!S(4!W!0#92&0j)#&.>4/-!2(!9:9#!9%9#&.7!
>!"2!3#&R#2&+#!0#!/,4R(22222&#U!
!
P(/4(-!#.!=&&2$#//#!/24--j)#&.!/,'%99#!6!-#-!'2//(+4&2.4%&-7!",TS(41#!0#!
;%()!T+/24)+4)24.!.%(.!+#/2!1/(-!.2)0*!S(2&0!/#-!+%&343#-!-#)24#&.!)#3#&(-!0#!
/#()-!0T/4)#-!#.!S(#!/#-!2&2/V-#-!.%Y4+%/%R4S(#-!.%9$#)24#&.7! A/!&#!52//24.!
12-!:.)#!0#34&!1%()!0#34&#)!(&#!-()0%-#!0#!0)%R(#!'2//(+4&%Rj&#7!
!
A/-!0()#&.!S(4..#)!/#-!/4#(Y*!+2)!4/-!5()#&.!211#/T-!-()!(&#!2(.)#!25524)#*!1/(-!
+%&540#&.4#//#7! 8&! /#()! 0#92&024.! 0#! )#.)%(3#)! /2! 54//#! 0(! Q4&4-.)#! 0#!
/,A&.T)4#()#*!+%&&(#!1%()!-2!34#!1#)-%&&#//#!04--%/(#7! A/! 52//24.! /2! .)%(3#)!
232&.!S(,(&#!92(324-#!1'%.%!&,2..#))4--#!02&-!/2!1)#--#7!!!
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P(/4(-! #.! =&&2$#//#! 2324#&.! 524.! /2! .%()&T#! 0#-! R)2&0-! 0(+-*! 52X%&!
Q%&024&#*!23#+!/2!1'%.%!0#!/2!54//#!-()!/#()-!1%).2$/#-7!L%f.#-!R/2(S(#-*!
$2)-!/#-$4#&-*!-S(2.-!6!/2!9%0#*!$%f.#-!6!12).%(k#-*!4/-!2324#&.!.#&.T!/#()!
+'2&+#!6!12-!92/!0,20)#--#-7!C-.>+#!S(#!3%(-!+%&&24--#k!+#..#!1#)-%&&#!
W! C//#! -,211#//#! =R&j-7! \,T.24.! (&#! ;%/4#! $)(&#*! 9%4.4T! 5)2&X24-#!9%4.4T!
92)%+24&#*! 14#)+T#! #.! T92+4T#*! 0%&.! %&! 1#)+#324.! 6! /2! 5%4-! /2! $%&&#!
T0(+2.4%&*! #.! /2! .#&02&+#! 6! 2$(-#)! 0#! .%(.*! -2&-! /494.#7! \#..#! 54//#! &#!
-#9$/24.!12-!23%4)!1#()!0#!R)2&0>+'%-#7!\#/2!/2!)#&024.!2492$/#!2(Y!V#(Y!
0#!P(/4(-*!+2)!23#+!]#/1'4&#*!4/!2324.!#(!-2!0%-#!0#!@2)4-4#&&#!T.'T)T#!S(4!
-#!+%(+'#!6!^N'*!1%91#..#!21)j-!(&#!+%(1#!0#!+'2912R&#7!
!
P(/4(-!-%&R#24.!2(!Q4&4-.)#!0#!/,A&.T)4#()!>!-%&!94&4-.)#!>*!.)j-!+%&-#)32.#()*!
S(4!)#-.#)24.!232&.!.%(.!02&-!/#-!9T9%4)#-!1%()!-#-!)T1)#--4%&-!34%/#&.#-!
0#-! 92&45#-.2.4%&-! 0#! )(#U! "2! 34#! /(4! 2324.! 0%&&T! +#..#! 54//#! 4&-.2$/#*!
;(&i4#*!+/($$#(-#*!6!3%4/#!#.!6!321#()*!S(4!12--24.!-%&!.#91-!6!#--2V#)!0#!
)(4&#)!/2!)T1(.2.4%&!0#!/2!5294//#7!"2!1)%RT&4.()#!)#-.#!/#!9%V#&!1)434/TR4T!
S(,(.4/4-#!/#!i2)92!S(2&0!4/!-%('24.#!)TR/#)!-#-!+%91.#-7!
!
A/-! 2324#&.! T+'%(T! 02&-! /#! 1()R2.%4)#! 0#-! &(4.-! 12)4-4#&&#-!B! /#! \%YV7!
",25.#)!0#!/2!54&!0(!9%&0#*!+#/(4!S(4!#-.!.%(;%()-!%(3#).!#&!54&!0#!-#924&#*!
)(#!0#-!L2&04.-!Q2R&454S(#-7!\,#-.!(&!#&0)%4.!491)%$2$/#7!J&!/4#(!6!/2!5%4-!
21%+2/V1.4S(#!#.!+%&34342/!%e!-#!)#.)%(3#&.!.%(-!/#-!5:.2)0-!0(!h##i>#&0!
2V2&.!-()3T+(!;(-S(,2(!/(&04!92.4&7!A/!V!2324.!#&!RT&T)2/!(&!$%&!TS(4/4$)#!
#&.)#! R2)X%&-*! 54//#-*! 'T.T)%-*! '%9%-*! .)2&-! #.! +)T2.()#-7! H%(-!
;%V#(-#9#&.!#&.)#9:/T-*!+'%-#!)2)#7!P(/4(-!R%c.24.!+#!9T/2&R#*!+%99#!
(&!h'4-iV!)2)#!S(,%&!524.!.%()&#)!02&-!-2!$%(+'#!232&.!0#!/,232/#)7!p2!&#!
/#!0T)2&R#24.!12-!0#!-#!524)#!0)2R(#)!12)!0#!34#4//#-!.)23#/%.#-7!=&&2$#//#!
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T.24.!12).4#!)29#&#)!/2!3%4.()#!6!/2!]@P7!"#()!-#)34+#!T.24.!54&47!A/!T.24.!)#-.T!
6!.%(.!'2-2)07!
!!
P(/4(-!+%99#&X24.!6!-#!-#&.4)!+%.%&&#(Y7!A/!#(.!#&34#!0,()4&#)7!A/!0#-+#&04.!
/,#-+2/4#)!)240#!S(4!9#&24.!2(Y!.%4/#..#-!#&!-#!+)291%&&2&.!6!/2!)29$2)0#7!
J&#!029#>1414!52&.2-S(#!V!%1T)24.!+%99#!(&#!9#&#(-#!0#!)#3(#*!2V2&.!
-2!1)%1)#!$2&0#>-%&!g&L!-()!(&!2&.4S(#!)204%+2--#..#7!C//#!04-.)4$(24.!/#-!
+2$4&#-! /4$)#-! 0,(&#! 3%4Y! .%&4.)(2&.#7! C//#! .2124.! 2(Y! 1%).#-! S(2&0! -#-!
34-4.#()-*!2(!/4#(!0#!-#!-%(/2R#)*!9#..24#&.!.)%1!0#!.#91-!6!-,#&54/#)!/#()!
.)2+#7!C//#!0T-4R&2! /2!+2$4&#!0(!5%&0!6!P(/4(-!B!H4#&-!+'T)4*! /2!9#4//#()#!
+2$4&#*!4/!V!2!0#!/2!1/2+#!1%()!0#(Y*!/24--#!%(3#).*!;,2))43#U!
!
F2+#!2(!.)%(*!P(/4(-!-%&R#2!6!)#3#&4)!12)94! /#-!3432&.-7!C&!-%).2&.!0#-!
.%4/#..#-*!4/!-#!1)T12)2!9#&.2/#9#&.!6!255)%&.#)!/#!;%()*!S(2&0!4/!-()R4)24.!2(!
94/4#(!0#!1/#4&!0#!R#&-!&%)92(Y!32S(2&.!6!1/#4&!0,2+.434.T-!&%)92/#-7!J&#!
54//#!/(4!+%(12!/2!)%(.#*!+2))T9#&.!6!/,%(#-.7!C//#!54.!.%9$#)!-%&!-2+!?#)-2+#!
12)!.#))#*!#.!)292--2!6!.%(.#!34.#--#!+#!S(4!-,#&!T.24.!T+'211T7!"#-!1#.4.-!
-2+'#.-!0#!1%(0)#!$/2&+'#!&,T+'211j)#&.!12-!6!P(/4(-7!\#!S(4!2()24.!T.T!
T.%&&2&.! 02&-! +#.! 2&.49%&0#*! X,2()24.! T.T! S(#/S(,(&! S(4! &,#c.! 2(+(&!
-.(1T542&.!02&-!/#-!1%+'#-7!!
!
"2! 54//#! )#9%&.2! /,#-+2/4#)! 0#32&.! /(47! C//#! 2324.! 0#! /%&R(#-! ;29$#-! 0#!
-1%).43#*!924-! -().%(.! (&#! 1#.4.#! +(/%..#! )%-#! S(#! P(/4(-! #&.)21#)X(.! /#!
.#91-!0,(&#!-#+%&0#*!-%(-! /2! ;(1#!#&!+(4)7!",492R#! 5(R2+#! /(4!-#)34)24.!
1)%$2$/#9#&.!0#!-(11%).!92-.()$2.%4)#!1%()!/2!-#924&#7!!
!
=))43T#!#&!'2(.*!/2!54//#!&,2//2!12-!3#)-!/2!5%(/#7!C//#!+'%4-4.!0#!-,4&-.2//#)!6!
/,T+2).*!02&-!/,%9$)#*!-()!(&!1#.4.!+2&21T!#&!3#/%()-!&%4)*!#.!-,2//(92!(&#!



	 	*&+"

+4R2)#..#*!2(!)4-S(#!0,2..4)#)!/,2..#&.4%&!0,(&!34R4/#7!P(/4(-!&#!1(.!)T-4-.#)!6!
/,#&34#!0#!/(4!;#.#)!(&!+%(1!0,{4/*!1%()!+%91/T.#)!-%&!492R#!9#&.2/#7!
!
=4&-4!P(/4(-!34.!1%()!/2!1)#94j)#!5%4-!=R&j-*!T+/24)T#!5().43#9#&.!12)!(&#!!!
5/299#!32+4//2&.#!0#!$)4S(#.7!J&#!-#+%&0#!1/(-!.2)0*!#//#!&,T.24.!0T;6!1/(-!
S(#!5(9T#7!
!
q!)#R)#.*!P(/4(-!-#!-#&.4.!%$/4RT!0#!0T+/4&#)!-%&!40#&.4.T!-%+42/#*!#.!/,%$;#.!
0#!-2!94--4%&!1)T-#&.#*!6!-23%4)!B!#//#7!
!
C//#!&#!)T-4-.2!12-!S(2&0!4/!/,4&5%)92!S(,4/!2//24.!/2!)#+%&0(4)#!+'#k!#//#7!
!
A/-!0#-+#&04)#&.!2(!&43#2(! >M!0(!12)i4&R!0#-!n2//#-!1%()!V!+'#)+'#)! /2!
3%4.()#!0,=R&j-!S(#!P(/4(-!+%&0(4)24.7!
!
"2! 3%4.()#! &,#Y4-.24.! 12-*! #.! /#! 14jR#! 0,=R&j-! -#! )#5#)92! -()! P(/4(-! #&!
9:9#!.#91-!S(#!-#-!/j3)#-!-()!-%&!-#Y#7!
!
P(/4(-!3%(/(.!)T-4-.#)7!A/!T.24.!#&!94--4%&*!+,T.24.!/2!54//#!0(!94&4-.)#7!A/!)4-S(24.!
-%&!1%-.#7!C&!%(.)#*!4/!&#!-2324.!1/(-!524)#!/,29%()*!4/!&#!3%(/24.!1/(-!-23%4)!
524)#7!A/!&,2()24.!1)%$2$/#9#&.!12-!0,T)#+.4%&*!%&!1%())24.!/#-!-()1)#&0)#U!
!
@#)-%&&#!&#!34&.7!"2!34R(#()!0#!P(/4(-!/#!-()1)4.!/(4>9:9#7!
!
P(/4(-!)#+%&0(4.!=R&j-!+'#k!#//#!#&!.2Y47!A/!4&5%)92!=&&2$#//#!12)!.#Y.%!S(#!
/#!0%--4#)!T.24.!+/%-7!!
! !
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!
A/-!&#!-#)%&.!;2924-!R#&.4/-!23#+!&%(-7!!!
!
\#..#!1')2-#!0#!P20#*!/#-!-#(/-!9%.-!S(,#//#!/(4!2324.!20)#--T-*!+%&.4&(24.!
6! )T-%&&#)!02&-! /,#-1)4.!0#!P(/4(-7!J&#!1')2-#!0#!R294&#!2$2&0%&&T#!
20)#--T#!6!/,'(92&4.TU!
!
]2&-! /#-! 92(324-! 9%9#&.-! P(/4(-! -#! )2++)%+'24.! 6! (&#! 4&.(4.4%&!
1#)-%&&#//#7!A/!-#!04-24.!S(,2(!$%(.!0(!+%91.#!+'2S(#!:.)#!3432&.!0#324.!
:.)#!+%&5)%&.T!6!/2!9:9#!-%99#!0#!9#)0#!02&-!-2!34#7!]%&+!6!+'2S(#!
5%4-!S(,4/! 34324.! (&!T3T&#9#&.! .)2R4S(#*! 4/! -#!+%&-%/24.! #&!-#!04-2&.!S(#!
+,T.24.!X2!0#!9%4&-!1%()!/2!-(4.#7!!
!
Q24-!+#..#!-2/#!R%--#*!0#(Y!5%4-!2$2&0%&&T#*!)#&3#)-T#*!#.!S(4!2324.!3(!
-#-! +%124&-! 0,T+%/#! +2)$%&4-T-! #&! 04)#+.*! 5%(.24.! #&! /,24)! -%&! 4&.(4.4%&!
)T+%&5%).2&.#7!!
!
A/!2324.!)T+(1T)T!/2!&%(3#//#!20)#--#!0#!P20#!02&-!/2!1)%+T0()#!#.!2324.!
9:9#!32/40T!23#+! /#!12.)%&! /,40T#!0#! /(4! )#&0)#!34-4.#7! A/! &#!3%(/24.!12-!
4&.#)5T)#)!23#+!/,#&S(:.#!2(.%()!0#!/,<+%/#!0#!"%))24&#7!"2!1#.4.#!&,T.24.!12-!
+%&+#)&T#!12)!+#..#!#&S(:.#7!"#!12.)%&!3%V24.!&T2&9%4&-!0,(&!92(324-!
{4/!+#..#!-%//4+4.(0#!-%(024&#7!D,4/!V!2324.!0#-!;%()-!0#!+%(1()#*!+,#-.!12)+#!



	 	*&!"

S(,4/!T.24.!&T+#--24)#!0#!+%(1#)777!L)#5*!4/!1%(324.!$4#&!524)#!+#!S(,4/!3%(/24.*!
%&!-,#&!+%&.)#5%(.24.7!
!
A/!#(.!0(!1/24-4)!6!-,T/%4R&#)!0#-!)(#-!-2&-!-%/#4/!0#!@2)4-!1%()!2))43#)!02&-!
/2! 1#.4.#! $%()R20#! 2R)T2$/#9#&.! R(4&0T#! 0,C&R'4#&>/#->L24&-7! \,T.24.!
#&+%)#! /2! $2&/4#(#*!924-! /#-! $b.49#&.-! T.24#&.! 1/(-! #-12+T-*! /#! )#R2)0!
1%).24.!1/(-!/%4&7!=3#+!/#!+2-4&%*!/#!/2+!#.!/#-!924-%&-!6!+%/%9$2R#-*!4/!V!
2324.!+%99#!(&!232&.>R%c.!0#!G%)92&04#7!!
!
"#!m@D!/#!9#&2!-2&-!1T)41T.4#!6!0#-.4&2.4%&*!02&-!(&#!)(#!.)j-!+'4+!%e!
-#! ;(Y.21%-24#&.! 0#! $#//#-! $b.4--#-! $%()R#%4-#-! 2(Y! 2//()#-! 0#! 1#.4.-!
92&%4)-*!23#+!0#-!5)4-#-*!0#-!#-+2/4#)-!0,#Y.T)4#()!#.!0#-!$2/+%&&#.-7!
!
=(! 9%9#&.! %e! 4/! -%).4.! 0#! -2! 3%4.()#*! 4/! )T2/4-2! S(,%&! T.24.! 92)04*! #.!
#&34-2R#2!0#!-,:.)#!0T)2&RT!1%()!)4#&7!"2!029#!S(4!/(4!%(3)4.!/,4&5%)92!S(#!
P20#!T.24.!#&+%)#!#&!52(.#(4/!)%(/2&.7!C//#!/(4!524-24.!/2!+/2--#!6!/2!924-%&7!!
!
\,T.24.!(&#!029#!$/%&0#*!211):.T#!9:9#!S(2&0!#//#!&,2..#&024.!12-!0#!
34-4.#()7!\'#94-#!$/2&+'#*!1#2(!$)%&kT#*!9%&.)#>$)2+#/#.!0#!/(Y#7!D2&-!
0%(.#! (&#! 5#99#! 0#! 9T0#+4&! %(! 0#! &%.24)#! S(4! 2324.! 2..#4&.! /2!
+4&S(2&.24&#!-2&-!#&52&.!#.!S(4!+%9$/24.!/#!340#!/24--T!12)!-%&!92)4!#&!-#!
1)%1%-2&.!+%99#!)#/24-!0,20%1.4%&7!C//#!-#!1)T-#&.2!B!</4-#!@212k42&7!A/!
-#!1)T-#&.2!#&!.2&.!S(#!1%/4+4#)!#&!-#)34+#!S(4!524-24.!(&#!34-4.#!0#!)%(.4&#7!!
!
P(/4(-! 0#92&02! +%99#&.! P20#! -#! 1%).24.! 1-V+'%/%R4S(#9#&.*! S(#//#-!
T.24#&.! -#-! %++(12.4%&-7!=112)#99#&.! #//#! &,T.24.! 12-! .)j-! #Y1)#--43#7!
C//#! 12--24.! /#! 1/(-! +/24)! 0#! -%&! .#91-! 6! T+%(.#)! 0#-! +'2&-%&-! 1%()!
20%/#-+#&.#-!-()!-%&!%)04&2.#()7!C//#!&,2324.!#(!S(,(&#!0#92&0#!B!:.)#!



	 	*&#"

2$%&&T#!2(!;%()&2/!S(,#//#!/4-24.!0,(&!$%(.!6!/,2(.)#*!0T+%(12&.!12)5%4-!.#/!
%(!.#/!2).4+/#7!\,T.24.!2--#k!T.)2&R#*!3%4)#!9%)$40#*!924-!-4!X2!/(4!1#)9#..24.!
0#!.#&4)!/#!+%(1U!
!
P20#!T.24.!02&-!-2!+'29$)#7!8&!-#!0%(.24.!S(,(&!1#(!0#!34-4.#!&#!/(4!5#)24.!
12-! 0#! 92/*! +%99#! #//#! &#! 3%V24.! 1#)-%&&#7! </4-#! 2//2! 3T)454#)7! P(/4(-!
1%(324.!V!2//#)7!
!
P(/4(-!12)+%()(.!/#!+%(/%4)!)#+%(3#).!0#!9%S(#..#!+%(/#()!+'2912R&#!#&!
.)%4-!#&;29$T#-7!A/!.)%(32!P20#!0#32&.!-%&!%)04&2.#()7!!
!
C//#!/#32!0%(+#9#&.!/#-!V#(Y!3#)-!/(4!2(!9%9#&.!%e!4/!.%S(2!1%()!#&.)#)7!
D%&!34-2R#!T.24.!+%99#!(&!92-S(#*!340T!0#!-2!-($-.2&+#7!!
!
A/! &#! /,2324.! 12-! +%&&(#! 232&.! /#-! T3T&#9#&.-*!924-! +,#-.! /#! R#&)#! 0#!
R294&#!S(,%&!492R4&#!)4)#!2(Y!T+/2.-!#&!0TR(-.2&.!(&#!1%99#!0,29%()!
02&-!(&#!5:.#!5%)24&#7!!
!
A/!/(4!0#92&02!-4!#//#!-#!-%(3#&24.!0#!/(47!
>!P#!9#!-%(34#&-!0#!.%4*!924-!;#!&#!-24-!12-!+%99#&.!.(!.,211#//#-7!
>!P#!9,211#//#!P(/4(-7!
>!Q%4!;#!9,211#//#!P20#7!
!
@2-!(&!-%()4)#7!@2-!(&#!#Y1)#--4%&7!J&!52&.l9#7!
!
>!H(!524-!S(%4!W!
>!P#!)#R2)0#!0#-!9(-4S(#-!-()!4&.#)&#.7!
>!8&!04)24.!S(#!X2!32!94#(Y!0#1(4-!/2!0#)&4j)#!5%4-!S(,%&!-,#-.!3(7!



	 	*&$"

>!L#&!%(4*!;#!324-!6!/2!i4&T!+4&S!5%4-!12)!-#924&#7!
>!C.!.(!1%())2-!92)+'#)!$4#&.l.7!
>!L4#&.l.!%(47!
>!H(!&,#-!12-!.)%1!.)4-.#!S(#!.%&!T+%/#!24.!$)c/T!W!
>!P,24!12-!#(!/#!0)%4.!0#!)#R2)0#)!6!/2!.T/T7!
>!Q24-!.(!2-!)#R2)0T!-()!4&.#)&#.!W!
!
C//#!'%+'#!/2!.:.#7!!
!
>!C.!X2!.,2!524.!0#!/2!1#4&#!W!P(/4(-!0#92&0#7!
>!G%&!12-!3)249#&.7!
!
D%&!4&+%&-+4#&.!2324.!94-!(&#!$2))4j)#!T9%.4%&&#//#7!A/!2324.!524.!/#!;%$7!
!
P(/4(-! 1)%1%-2! 6! P20#! 0,2//#)! 524)#! (&! .%()7! </4-#! &,V! 3%V24.! 12-!
0,4&+%&3T&4#&.7! C//#! -(RRT)2! /#!92&jR#! 02&-! /2! )(#! 0#))4j)#! /#! +2-4&%7!
=3#+!(&!1#(!0#!+'2&+#*!4/!-#)24.!%(3#).7!!
!
A/!T.24.!5#)9T7!P(/4(-!#.!P20#!-#!-%&.!0%&+!1)%9#&T-!/#!/%&R!0(!/2+*!+%99#!
0#-!1#)-%&&#-!0(!.)%4-4j9#!bR#*!P(/4(-!1%(--2&.!/#!52(.#(4/!0#!P20#7!A/-!
&#!04-24#&.!12-!R)2&0!+'%-#*!924-!211)T+424#&.!+'2+(&! /2!1)T-#&+#!0#!
/,2(.)#7! "#! .#91-! T.24.! 4&0T+4-7! F)%40! %(! +'2(0! -#/%&! S(#! /#-! &(2R#-!
524-24#&.! $2))4j)#! %(! &%&! 0#32&.! /#! -%/#4/7! I(2&0! /#! 3#&.! -#! /#32*! 4/-!
-,4&-.2//j)#&.!02&-!(&!+25T!1%()!-#!)T+'2(55#)7!P(/4(-!+%992&02!(&#!14&.#!
#.!P20#!(&#!+):1#!2(!G(.#//2!23#+!0#!/2!+'2&.4//V7!
!
>!C//#!#-.!R#&.4//#!/2!029#!W!4&.#))%R#2!P(/4(-7!
>!8(4*!#//#!#-.!R#&.4//#7!



	 	*&%"

>!H(!2324-!1#()!S(#!1/(-!1#)-%&&#!&#!-%4.!R#&.4/!23#+!3%(-U!
!
"2! +):1#! 2(! G(.#//2! 2324.! )2&49T! P20#7! C//#! T.24.! 1)%$2$/#9#&.! 2(--4!
.%(+'T#! 12)! /2! 3#&(#! 0#! P(/4(-*! #.! )#+%&&24--2&.#! 1%()! +#! -4/#&+#! 0#!
S(2/4.T!#&.)#!#(Y*!/2!92;#()#!12).4#!0(!.#91-7!
!
>!P#!12)/24-!0#!+'2.-*!#//#!)T1%&04.7!@2)+#!S(#!;#!+%&&24-!1/#4&!0#!+'2.-7!
Q24-!12-!0#-!$#2(Y!+'2.-!0#!+%&+%()-7!@2-!+%99#!0#-!@#)-2&-!%(!0#-!
D429%4-7!P(-.#!0#-!+'2.-!0#!R%(..4j)#7!]#-!+'2.-!9%+'#-7!]#-!R)%-*!0#-!
924R)#-7!]#-!34#(Y*!0#-!92/20#-7!]#-!+'2.-!&%4)-!2(--47!\#-!+'2.->/6!%&!
/#-!+'2--#*!%&!/#()!0%&&#!0#-!+%(1-!0#!14#0-*!%&!/#-!#91%4-%&&#7!8&!04.!
S(,4/-!1%).#&.!92/'#()7!w!2!12-!0#!1/2+#!1%()!+#-!+'2.->/6!-()!H#))#7!
>!I(,#-.>+#!S(,4/-!1#(3#&.!524)#!2/%)-!+#-!+'2.-!0#!R%(..4j)#!W!
>! \)2+'#)*! R)455#)*! 2..2S(#)! #&! $2&0#*! #//#! )T1%&04.! 232&.! 0,232/#)! (&#!
T&%)9#!+(4//#)!0#!+'2&.4//V7!A/-!-%&.!1/(-!5%).-!#&-#9$/#7!
!
P20#!2324.!#&-(4.#!0#92&0T!6!P(/4(-!-,4/!24924.!/#-!+'2.-7!A/!2324.!)T1%&0(!
S(#!%(4*! #.! +,T.24.! /2! 3T)4.T7!I(2&0! 4/! T.24.! 1#.4.*! 4/-! 2324#&.! .%(;%()-!0#-!
+'2.-!6!/2!924-%&*!)T+(1T)T-!S(2&0!/#-!+%124&-!#&!2324#&.!6!04-.)4$(#)7!
J&#!&(4.*!\V$j/#*!(&#!D2+)T!0#!L4)92&4#*!T.24.!3#&(#!/#!)T3#4//#)!254&!S(,4/!
-%4.!6!-#-!+l.T-!1%()!-%&!2++%(+'#9#&.7! A/!2324.!1)4-! /#-!&%(3#2(Y!&T-!
02&-!-#-!924&-7!8&!/4.!02&-!/#-!/43)#-!S(,4/!&#!52(.!12-!/#!524)#7!H%(.!-,T.24.!
$4#&!12--T!1%().2&.7!"2!9j)#!&#!/#-!2324.!12-!)#;#.T-7!A/!2324.!12)!/2!-(4.#!
3(! /#-!1#.4.-!R)2&04)*! -#!$2..)#!#&.)#!#(Y*!211)#&0)#!6! +'2--#)777! A/-! #&!
2324#&.!0%&&T!S(2.)#!#.!2324#&.!R2)0T! /#!0#)&4#)!B!D'20%h7! A/!T.24.! .4R)T!
R)4-!#.!&%4)7!I(2&0!P(/4(-!2324.!S(4..T!/2!924-%&!1%()!524)#!-#-!T.(0#-!#.!
S(,4/! )#3#&24.! /#! h##i>#&0*! D'20%h! T.24.! .%(;%()-! -()! /#-! 92)+'#-! 6!
/,2..#&0)#*!+%99#!-4!(&!-4Y4j9#!-#&-!/#-!+%&&#+.24.!0#1(4-!-2!&24--2&+#7!



	 	*&&"

!
",'4-.%4)#!2324.!$#2(+%(1!1/(!6!P20#7!
!
>! @2)! +%&.)#*! +%&.4&(2! P(/4(-*! +,T.24.! (&! 3)24! +'2--#()*! #.! 4/! 12--24.! -%&!
.#91-!6!.(#)!0#-!%4-#2(Y!#.!6!/#-!0T1%-#)!-()!/#!124//2--%&7!C.!+%99#!92!
9j)#!20%)#!/#-!%4-#2(Y*!#//#!'()/24.!6!+'2S(#!5%4-!S(,#//#!#&!0T+%(3)24.!(&7!
>!@%()S(%4!#//#!524-24.!X2!W!P20#!0#92&027!
>!@2)+#!S(,#//#!249#!/#-!%4-#2(Y*!;#!.,24!04.7!C//#!/#()!9#.!0#-!R)24&#-!#&!
'43#)!#.!.%(.!X27!C//#!249#!/#-!T+%(.#)!+'2&.#)*!)#+%&&2f.)#!/#-!0455T)#&.#-!
#-1j+#-U!C//#!#-.!+%&.#&.#!S(2&0!4/!V!2!0#-!)%(R#->R%)R#-7!!
>!Q24-! 1%()S(%4! #//#! '()/24.! 23#+! /#! +'2.*! -,T+)42! P20#!(&!1#(! .)%1! 5%).7!
\,T.24.!;(-.#!-%&!4&-.4&+.7!C.!1#(.>:.)#!S(#!/#-!%4-#2(Y!&,T.24#&.!12-!R#&.4/-!
23#+!/#!+'2.!&%&!1/(-*!924-!1#)-%&&#!&#!/#!3%V24.7!
!
=(.%()!0#!9404*!P(/4(-!)29#&2!P20#7!</4-#!/(4!+%&542!S(#!/2!1#.4.#!&#!3%V24.!
1/(-!0#!1-V7!=1)j-!04Y!-T2&+#-!0#!-4/#&+#!%$-.4&T*!4/-!2324#&.!0T+40T!0#!
/24--#)!12--#)!S(#/S(#-!9%4-7!=/%)-!1#(.>:.)#!S(#!-2!3#&(#!&,2324.!12-!
T.T!4&(.4/#*!-4!#//#!/(4!2324.!12)/T7!!
!
A/!1)%94.!0#!)#3#&4)*!-2&-!0%&&#)!0#!02.#7!!
!
! !



	 	*&'"

!
!
!

sM7!
!
!
!
?#&0)#04!-%4)*!4/!T.24.!1)#--T!0#!.%(.!)2+%&.#)!6!=&&2$#//#7!A/!1#&-24.!S(,#//#!
211)%(3#)24.! /2! -#&-4$4/4.T! 0#! -2! 0T92)+'#7! A/! 2324.! .%(;%()-! 1/(! 6! -#-!
924.)#--#-!0,T+%/#*!#.!X2!/(4!92&S(24.!S(,%&!-%4.!54#)!0#!/(47!
!
A/! /2! +)%4-2! 02&-! /#-! #-+2/4#)-! #&! 2))432&.! 2(! +#&.)2/*! S(#/S(#-!94&(.#-!
21)j-!Ky'7!C//#!2324.!/,24)!.)j-!2R2+T7!!
!
!>!H(!2-!KO!94&(.#-!1%()!9#!)TR/#)!X2*!#//#!2324.!04.*!/#!0%4R.!1%4&.T7!P,24!
$2-+(/T!/2!/4R&#!0(!$()#2(!-()!9%&!1%).2$/#!#&!2..#&02&.7!\,#-.!R)23#!+#!
S(#!.(!2-!524.7!
!
I(,#-.!+#!S(4!T.24.!R)23#!W!J&#!+):1#!2(!G(.#//2!W!A/!T.24.!/2)R(T7!A/!54&4.!0#!
9%&.#)!/#-!#-+2/4#)-!S(2.)#!6!S(2.)#!
!
]2&-!/#()!$()#2(*!2--4-#!0#!0%-*!5(92&.!(&#!?%R(#*!(&#!54&#!-4/'%(#..#!
02&-!(&!491#)9T2$/#7!A/!/2!)#+%&&(.!4&-.2&.2&T9#&.!B!+,T.24.!=R&j-*!/2!54//#!
0(!94&4-.)#7!
!
],2(.%)4.T*!4/!2))2+'2!/2!+4R2)#..#!#.!/2!;#.2!12)!/2!5#&:.)#!S(,4/!/24--2!%(3#).#7!
!
>!H(!524-!S(%4!4+4!W!



	 	*&("

>!H(!&#!9,2-!12-!211#/T#7!H(!2-!04.!S(#!.(!2//24-!9,211#/#)7!
>!\,#-.!0#-!+'%-#-!S(,%&!04.!+%99#!X27!8&!9#!12V#!1%()!.#!)#.)%(3#)*!12-!
1%()!.#!$24-#)7!\,#-.!(&#!52(.#!1)%5#--4%&&#//#7!P#!)4-S(#!9%&!$%(/%.7!
>!C55#+.43#9#&.7!\,#-.!2(--4!+#!S(#!1#&-#!/2!+214.24&#!]#!Q24-.)#7!
!
C//#!2324.!.%(.!$2/2&+T!6!=&&2$#//#7!D2/%1#7!C//#!)2//(92!(&#!+4R2)#..#*!6!
/2S(#//#! P(/4(-! &#! .%(+'2! 12-*!92/R)T! /#! 0T.#+.#()! 0#! 5(9T#! ;(-.#! 2(>
0#--(-!0,#//#7!
!
>!H(!3#(Y!S(%4!W!4/!2324.!54&4!12)!)T1%&0)#7!
>!I(#!.(!+%91)#&&#-!S(,%&!&#!04.!12-!0#-!+'%-#-!6!/2!/TRj)#7!!
!
D2/%1#! 0#! R%--#! 0#! )4+'#7! A/! 1#&-24.! .%4*! .(! 34#&-! 9#! 524)#! /2! 9%)2/#*!
.)24&T#!W!!!
!
>!P#!-(4-!0T-%/T*!%&!2!T.T!6!5%&0!02&-!/#!$%(/%.!+#-!0#)&4#)-!.#91-7!!
>!H(!1%())24-!:.)#!1)%9(!6!(&!1%-.#!1/(-!.)2&S(4//#7!P#!+%&&24-!$4#&!.%&!
12.)%&7!
>!P#!34#&-!.#!3%4)!92)04*!1)%94-7!
>!Q24-!-4!+,#-.!3)249#&.!R)23#!+#!S(#!.(!2-!524.!#.!S(,4/!/,211)#&0U!
>!q!/2!54&!0#!9%&!-#)34+#7!]#924&!92.4&7!q!KO'7!P,211%).#!/#-!+)%4--2&.-7!
!
=/%)-!#//#!-,T.24.!/#3T#7!C//#!2324.!94-!-#-!$)2-!2(.%()!0#!-%&!+%(7!P,24!'b.#!
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!
A/!/(4!2324.!0%&&T!)#&0#k>3%(-!-()!-%&!.#))4.%4)#*!2(!+4&T92!QT/4j-*!52+#!6!
/2!924)4#!0#!Q%&.)#(4/*!1%()!S(,4/!5c.!$4#&!+/24)!S(,4/-!&,T.24#&.!12-!0(!9:9#!
9%&0#7!!
!
A/-!2324#&.!-23%()T!(&#!)#1)4-#!0#!"2!D+2&02/#(-#!0#!L#)/4&*!#.!2324#&.!
524.! /,29%()! 02&-! /#-! .%4/#..#-! #&! -%).2&.! 0#! /2! -T2&+#*! 1%()! )#1)#&0)#!
#&-(4.#! /#! 54/! 0#! /#()! +%&3#)-2.4%&! 2(.%()! 0#! L4//V! x4/0#)! #.! Q2)/j&#!
]4#.)4+'7!=R&j-!T.24.!/2!5#99#!40T2/#7!
!
H)j-! 34.#*! #//#! 1)4.! -#-! 24-#-! 02&-! -#-! _O!9"$9%&.)#(4//%4-! #.! %($/42! 0#!
)#&.)#)! 02&-! -%&! 2))%&04--#9#&.! 92(--20#! 0#! 94&4-.j)#-! #.!
0,29$2--20#-7!A/-!/4-24#&.!0#-!/43)#-*!-#!92--24#&.!/#-!14#0-*!04-+(.24#&.!
-T)4#(-#9#&.!%(!2$-()0#9#&.*!2//24#&.!6!/2!14-+4&#*!$(324#&.!0#!/2!\)%4Y!
0#!\'232(Y!$)2--T#!12)!/#-!+%124&-7!A/-!5)TS(#&.24#&.!(&#!$2&0#!0#!1%.#-!
S(#!-,T.24.!524.#!P(/4(-!#&!(&!)4#&!0#!.#91-*!#&.)#!/#!L2)!0(!Q2)+'T!#.!/2!
Q2)$)#)4#!B!0#-!1()-!Q%&.)#(4//%4-*!(&!1#(!2).4-.#-*!(&!1#(!43)%R&#-7!]#-!
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34#(Y!$2);#-!-V912-*!92)S(T-!12)!/2!34#*!S(4!-#9$/24#&.!(&!1#(!9%&.T-!
#&! $%(+/#! 12)5%4-*! 924-! S(,=R&j-! 1)T.#&024.! 1)T5T)#)! 0T-%)924-! 6! -#-!
2&+4#&-!+%124&-!0(! /V+T#!"2!g%+'#5%(+2(/07!C//#!2324.!+#).#-!S(#/S(#-!
.24//#()-!1%()!/#!.)2324/*!924-!-4&%&!#//#!1%).24.!&,491%).#!S(#//#-!5)4&R(#-!
S(,#//#!2+'#.24.!02&-!/#-!$%(.4S(#-!0#!/2!34//#!>!5)41#-!%(!2).4-2&2.!25)4+24&!
>!#.!/#!)#-.#!+'#k!Q%&%17!C//#!04-24.!S(#!+,T.24.!t!R#&)#!h4/0!u7!
!
P(/4(-!5(.!#91%).T!12)!+#..#!32R(#!4&2..#&0(#7!A/!2492!&#!12-!-#!1%-#)!0#!
S(#-.4%&7!"2!3#4//#!#//#!&,T.24.!12-!/67!=(;%()0,'(4!#//#!T.24.!/67!!
!
"#!$%&'#()!&,2!12-!0,'4-.%4)#!#.!0#(Y!9%4-!12--j)#&.!-2&-!524)#!0#!$)(4.7!
",T.T! -,232&X24.*! #&! 12)524.#! '2)9%&4#! 23#+! /#()-! -#&.49#&.-7! \,T.24.!
02&R#)#(-#9#&.!40T2/7!Q:9#!/#()-!#91/%4-!0(!.#91-!0T+2/T-!T.24#&.!0#!
/#()!+l.T7!"2!5)(-.)2.4%&!0#!&#!12-!-#!3%4)!2/49#&.24.!/#()!0T-4)7!C.!0(!+%(1*!
S(2&0!4/-!12--24#&.!(&#!;%()&T#!#&-#9$/#*!6!)#$%()-!0#-!2(.)#-*!(&!;#(04!
12)!#Y#91/#!-4!=R&j-!1%-24.!(&!+%&RT*!+,T.24.!#&+%)#!1/(-!#Y+#1.4%&&#/!#.!
+#/2!54&4)24.!-2&-!0%(.#!2(!/2+!]2(9#-&4/!6!1)%54.#)!0#-!0#)&4#)-!)2V%&-!0(!
-%/#4/!#&!$(32&.!0(!)%-T7!!
!
P(/4(-!%($/42!S(#!/#!)#-.#!0(!9%&0#!#Y4-.24.!;(-S(,6!+#!-%4)!0#!;(4//#.*!S(2&0!
(&#! $2&0#>2&&%&+#! -()! QM! 2&&%&X2! (&! 1)%R)299#! 0#! )#+%&-.4.(.4%&!
94&(.#!12)!94&(.#!0(!0)29#!0#! /,<+%/#!0#!"%))24&#7!8&! 3%V24.! 02&-! /#!
.#2-#)! 043#)-! #Y1#).-! 0T3#/%11#)! 0#-! -+'T92-! .'T%)4S(#-*! 12)/#)! 0#!
34.#--#!0#!+%9$(-.4%&!0#-!92.T)42(Y*!0#!3T.(-.T!0#-!$b.49#&.-*!0#!$(R!
0#! 1)%R)299#! 4&5%)92.4S(#! S(4! 2324.! )T1%&0(! 6! 0#-! +%992&0#-!
+%&.)204+.%4)#-7!
!
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>! \%&&#)4#*! 2324.! 524.! =R&j-7! \,#-.! +)494&#/7! \,#-.! -#+)#.>0T5#&-#7! A/-!
&,2))43#&.!12-!0(!.%(.!6!-23%4)!S(4!2!524.!X2!&4!1%()S(%47!A/-!&#!-23#&.!12-!
-4! +,#-.! 0(! .#))%)4-9#*! %(! (&! )jR/#9#&.! 0#! +%91.#*! %(! (&! .2)T! 02&-! /2!
&2.()#7!p2!/#-!)#&0!04&R(#-*!4/-!-%&.!-()!/#-!0#&.-7!
!
A/!&,#&!52//(!12-!1/(-!1%()!)#/2&+#)!/,492R4&24)#!5%4-%&&2&.!0#!P(/4(-7!
!
!
!
!
!
! !
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!
!
!

_O7!
!
!
! !
"#!)#-.2()2&.!\'#k!Q2).4&#!2324.!T.T!2..2S(T!#&!)jR/#*!-2&-!14.4T7!8&!2324.!
3%(/(! 0T.)(4)#! -2! )T1(.2.4%&! +%&-+4#99#&.! #.! +%&-+4#&+4#(-#9#&.7! 8&!
1%(324.!#&+%)#!)#9%&.#)!/#!54/!0#-!T3T&#9#&.-!#&!)#9$%$4&2&.!/,'4-.%)4S(#!
0#-! +%99#&.24)#-! -()! w#/1*! H)412034-%)*! "2! F%()+'#..#*! F2+#$%%i*!!
m%%R/#!#.!+%&-%).-7!!!
!
t!G%())4.()#!12-!5)2f+'#7!8&!2!T.T!92/20#7!u!
!
t!=++(#4/!'%))4$/#7!@/2.-!-2&-!4&.T):.7!m)%--#!2004.4%&7!"2!14)#!#Y1T)4#&+#!
0#!+#-!0#)&4j)#-!2&&T#-7!u!
!
t!G%(-!-%99#-!3#&(-!6!@2)4-!1%()!0T+%(3)4)!/,2).!0#!343)#!5)2&X24-*!12-!
1%()!&%(-!524)#!4&-(/.#)7!u!
!
t!G%())4.()#!R)2--#!#.!520#7!u!
!
t!D2/#7!u!
!
=(!0T$(.*!P(/4(-!+%&-.2.2!S(#!1#)-%&&#!&#!1)#&24.!/#!.#91-!0#!)T1%&0)#!
6!+#-!+)4.4S(#-*!1(4-*!2(!$%(.!0,(&!9%4-*!%&!3%V24.!2112)2f.)#!0,(&!+%(1!(&!
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#55%).!0#!+%99(&4+2.4%&*!23#+!0#-!)T1%&-#-!-V-.T92.4S(#-!#.!1%/4#-*!924-!
%&!-#&.24.!0T;6!/2!12&4S(#!1%4&0)#7!
!
q!/2!02.#!0(!KM!92)-*!%&!1%(324.!/4)#!t!F#)9T7!A&-1#+.4%&!0#-!-#)34+#-!0#!
/,'VR4j&#!u7!Dc)#9#&.!-(4.#!6!(&#!0T&%&+42.4%&7!Q:9#!-4! /#! )T-(/.2.!0(!
12--2R#!0#!/2!]m\\gF!-#9$/24.!23%4)!T.T!1/(.l.!$%&*!/,#55#.!02&-!/#!54/!0#-!
+%99#&.24)#-!T.24.!.#))4$/#7!
!
]2&-! .%(-! /#-! +/2--#9#&.-*! /#! )#-.2()2&.! 2112)24--24.! 23#+! (&#! &%.#!
0)292.4S(#9#&.!$2--#7!8&!492R4&24.!/#!)#-.#!0#!/,'4-.%4)#7!"#!)#-.2()2&.!
S(4! 1#)024.! -#-! +/4#&.-7! "#-! S(#/S(#-! +/4#&.-! S(4! 3#&24#&.! #&+%)#! S(4!
3%V24#&.!/2!-2//#!0T-#).T#!#.!S(4!#&!+'#)+'24#&.!/2!)24-%&!-()!4&.#)&#.7!"#!
0%(.#! 4&-.2()T!02&-! /#()!#-1)4.7! "#!R%c.!0#! .%(-! /#-!2/49#&.-!02&-! /#()!
$%(+'#! S(4! 0#3#&24.! -(-1#+.7! "#! 1#)-%&&#/! 6! +)2&*! /#-! 1)#94#)-!
/4+#&+4#9#&.-*! 1(4-! )2140#9#&.! /,40T#! 0,2)):.#)! /#-! 0TRb.-*! 0#! &#! 12-!
1#)0)#!#&+%)#!1/(-!0,2)R#&.7!"2!+/#5!-%(-!/2!1%).#7!
!
p2!&#!524-24.!2(+(&!0%(.#!02&-!/,#-1)4.!0#!P(/4(-7!D4!/,255)%&.#9#&.!0#32&.!
/#!)#-.2()2&.!&,2324.!12-!#(!0#!-(4.#! ;()404S(#*! /#-!+%91.#-!2324#&.!$4#&!
T.T!)TR/T-7!"#!+/($!0#-!+'455)#-!#.!0#-!/#..)#-!2324.!-#-!1)%1)#-!9T.'%0#-7!
A/!0#324.!)#+%&&2f.)#!S(#!+,T.24.!#554+2+#7!
!
<340#99#&.!+#!&,T.24.!12-!P20#!S(4!-,T.24.!+'2)RT#!0#!+#/27!A/!-#!-%(3#&24.!
1/(-!%(!9%4&-!0#-!2(.)#-!0#!/2!$2&0#!B!(&!R)%-*!(&#!$)4&04//#!R%.'4S(#*!(&!
@2i4!#55T94&TU!!
!
8&!T.24.!9#)+)#047!P(/4(-*!#&!/,2$-#&+#!0,=R&j-*!&#!.#&24.!12-!#&!1/2+#7!!
!
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A/!54.!(&!-2(.!6!/2!]@P*!#.!&%.2!/#()-!20)#--#-7!p2!2//24.!:.)#!34.#!524.!B!1%()!
L#&%4.!H#-.2)%--2!#.!=/4+#!m%/0!+,T.24.! /2!9:9#!20)#--#!2(!KK!23#&(#!
@2)9#&.4#)7!A/!/(.!12)!24//#()-!S(#!/#!0T&%99T!o2--#9!P%('2&4!2324.!T.T!
+4$/T!12)!(&#!1)%+T0()#!0,#Y1(/-4%&!B!.4+i#.!)#.%()!R)2.(4.!1%()!/2!H(&4-4#7!
C&54&!n#&)4!"V-*!/#!34#4//2)0!23#+!#(Y*!2324.!T.T!+%&54T!2(Y!-#)34+#-!-%+42(Y7!
!
A/!0T+402!0#!12--#)!3#)-!Kv'*!1%()!&#!12-!.)%(3#)!1%).#!+/%-#7!A/!#&5%&X2!
S(#/S(#-! -%&&#..#-! 2(! '2-2)0*! 6! 12).! /#-! /#()-! $4#&! -c)7! J&#! 3%4Y! 0#!
5#99#!)T1%&04.!6!/,4&.#)1'%&#7!I(2&0!4/!2&&%&X2!S(#!+,T.24.!/2!1%/4+#*!#//#!
%(3)4.!499T042.#9#&.7!!
!
A/! -#!0%(.24.!S(,#//#! /#!R(#..#)24.7!C//#! /,2..#&024.!1%).#!#&.)%(3#).#!2(!_!!
T.2R#7!I(2&0!#//#! 34.! -2! -4/'%(#..#! 34)4/#! 2112)2f.)#! 02&-! /,#-+2/4#)*! #//#!
&,#(.!1/(-!0,4&S(4T.(0#!B!
!
>!A/!-#!12--#!S(#/S(#!+'%-#!W!A/!V!2!0#-!+29$)4%/#()-!W!
!
\,T.24.!(&#!5#99#!0,#&34)%&!s_!2&-*!2(Y!+'#3#(Y!54/2--#-!.4)T-!#&!2))4j)#*!
$%$%>+%4&+T#*! 23#+! (&#! ;(1#! /%&R(#! 1/4--T#! #.! (&! +'#94-4#)! $/2&+!
$%(552&.7!!
!
P(/4(-!/2!)2--()27!A/!3#&24.!;(-.#!02&-!/2!+%&.4&(4.T!0,(&#!#&S(:.#!1)#&0)#!
0#-! 4&5%)92.4%&-! -()! /#-! 0T&%99T-! m%/0! =/4+#! #.! H#-.2)%--2! L#&%4.7!
Q2029#!=/.92&!/#-!+%&&24--24.!$4#&!B!4/-!T.24#&.!2(>0#--(-*!2(!M!7!]4#(!
9#)+4!X2!-,T.24.!+2/9T!/6>'2(.*!12)+#!S(,6!(&#!T1%S(#!+,T.24.! /,=)+'#!0#!
G%T7!=3#+!/2!1#.4.#!54//#(/#!2-42.4S(#!#.!/#!34#4/!%&+/#!0#!/2!924R)4+'%&&#*!
&%&!+,T.24.!3)249#&.!.)%17!H)%1!0#!&(4-2&+#-7!C//#!)#R)#..24.!12)!+%&.)#!/#!
0T12).!0#!+#!;#(&#!A&04#&!+'2)92&.7!!



	 	*(!"

!
C//#!1)%1%-2!(&!.'T!6!P(/4(-7!!
!
"#! .'T!-#! .)2&-5%)92!#&! )%-T*!#.!D%&42!=/.92&! /24--2! /4$)#!+%()-!6!-#-!
1#&-T#-7!=(>0#--(-*!+,T.24#&.!0#-!#Y+#&.)4S(#-7!]#-!$2$2-!+%%/-7!]#-!
5(9#()-!0#!;%4&.-!1%--4$/#9#&.!12).%(k#()-7!\,#-.!1%()!X2!S(,#//#!&,2324.!
12-!3(!/,2))43T#!0#!/2!1#.4.#!0,(&!$%&!{4/*!X2!/,4&S(4T.24.7!=112)#99#&.!#//#!
2324.!#(!(&!2++40#&.7!p2!+,T.24.!.)4-.#7!Q2/R)T!.%(.*!%&!&#!1#(.!12-!-#!)T;%(4)!
0(!92/'#()!0#-!2(.)#-7!
!
gT+#99#&.*!4/!&,V!2324.!1/(-!0,2+.434.T!6!/,T.2R#!0(!0#--(-7!A/-!2324#&.!.%(-!
04-12)(!0,(&!+%(17!A/!&#!)#-.24.!1/(-!S(#!/,%R)#7!='!%(4*!+#/(4>/6*!3(!+%99#!
4/!1j-#!-()!/#!12)S(#.*!%&!-24.!.%(;%()-!%e!4/!#-.!#.!6!S(#//#!'#()#!4/!)#&.)#7!
A/!.)2324//#!924&.#&2&.!3(!-#-!'%)24)#-7!C.!X2!32*!4/!&#!524.!12-!.)%1!0#!$)(4.7!
\%&.)24)#9#&.!2(Y!3%4-4&-!0(!s!*!S(4!-%(3#&.!9#..#&.!0#!/2!9(-4S(#!5%).!
21)j-! ^^! '#()#-! /#! -29#047!Q2029#!=/.92&! 0#92&02! 6! P(/4(-! -4! #//#!
1%(324.!23%4)!-%&!&(9T)%!1%()!/,211#/#)!#&!+2-!0#!.212R#!&%+.()&#7!P(/4(-!
T.24.!0T-%/T*!924-!+#/2!)#/#324.!232&.!.%(.!0(!)jR/#9#&.!0#!+%1)%1)4T.T*!#.!
T3#&.(#//#9#&.!0(!+%994--2)42.!0,2))%&04--#9#&.!#&!+2-!0#!)T#/!#Y+j-7!
A/!#&!1)%54.2!1%()!-#!/#3#)7!A/!/2!)#9#)+42!1%()!/#!3#))#*!#.!1)%94.!0#!)#12--#)!
$4#&.l.7!C//#! /#! )2++%912R&2!6! /2!1%).#!#.! /(4!94.! (&#!924&! -()! /,232&.>
$)2-!-2&-!4&&%+#&+#!B!%&!-#!-#&.!#&!-T+()4.T!#&!F)2&+#7!\,T.24.!+%99#!-4!
5)TS(#&.#)!=R&j-!2324.!)T3#4//T!/#!92R&T.4-9#!-#Y(#/!0#!P(/4(-7!
!
A/!9%&.2!/#!0#)&4#)!#-+2/4#)!#.!2))432!-()!/#!12/4#)!0(!M!7!!
!
A/!.%S(2!6!.%(.#-!/#-!1%).#-7!F4&2/#9#&.!0#-!12-!/%()0-!-#!)211)%+'j)#&.!
#.!L#&%4.!H#-.2)%--2!%(3)4.7! A/!&#! /,2324.!3(!S(,(&#!5%4-*!924-! 4/! /#! .)%(32!
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5%).#9#&.! 2924R)47! P(/4(-! 1)T-#&.2! -2! +2).#! 0,4&-1#+.#()! 0#! 1%/4+#! #.!
491)%34-27! A/! 524-24.! (&#! 34-4.#! 0#! )%(.4&#! -(4.#! 6! /,2/.#)+2.4%&! 0#! 5T3)4#)!
0#)&4#)!#.!6!/,2++40#&.!0#!/2!1#.4.#!P20#!\'2914%&7!
!
L#&%4.!-,#552X2!1%()!/24--#)!#&.)#)!/#!1%/4+4#)7!=!/,4&.T)4#()!+,T.24.!9%0#-.#*!
1/(.l.!$4#&!)2&RT7!J&#!1#.4.#!+(4-4&#!%(3#).#!-()!(&!1#.4.!-2/%&*!1(4-!(&#!
94&(-+(/#!+'29$)#!#&!#&54/20#7!A/!V!2324.!(&#!R)%--#!+%)$#4//#!0#!5)(4.-!6!
/2!+(4-4&#7!!
!
>!?%(-!524.#-!(&!)TR49#!W!0#92&02!P(/4(-7!
>!@2-!3)249#&.*!924-!23#+!9%&!4R(2&#*!;#!0%4-!.%(;%()-!23%4)!0#-!5)(4.-!#.!
0#-! /TR(9#-U! C.! 1(4-! 23#+! 9%&! &%(3#2(! .)2324/*! ;#! +232/#! .%(.#! /2!
;%()&T#7!",(&!02&-!/,2(.)#!X2!9,2!524.!1#)0)#!NO!i4/%-U!
!
P(/4(-!;#.2!(&!{4/!6!/2!$:.#!'4T)2.4S(#!-%(-!/#-!/291#-!+'2(552&.#-7!\,T.24.!
6!/2!9%0#!/#-!4R(2&#-!0T+40T9#&.7!\#/(4>/6!&,2324.!12-!0#!S(#(#7!A/!524-24.!
1#4&#!6!3%4)7!L#&%4.!1)T+4-2!S(,4/! /,2324.! )#+(#4//4!9(.4/T7!"#-!2&492(Y!&#!
-%&.!12-!+#(Y!S(,%&!1#&-#7!
!
P(/4(-! 4&.#))%R#2!H#-.2)%--2!-()!-%&!&%(3#2(!.)2324/7! A/!T.24.!92R2-4&4#)!
02&-! (&! #&.)#1l.! 0(! }?AAA!! 1%()! (&! -4.#! 4&.#)&#.! S(4! 524-24.! 0(! $4%7! C&!
+'2)R#!0(!14+i4&R!#.!0(!)T2--%).7!A/!+%()24.!.%(.#!/2!;%()&T#!02&-!/,#&.)#1l.!
1%()! 524)#! 0#-! +%/4-*! S(%47! P(/4(-! /#! 1/24R&4.7! =(! +%&.)24)#*! L#&%4.! T.24.!
12)524.#9#&.!T12&%(4*!$4#&!1/(-!S(#!S(2&0! 4/!T.24.! 4&5%)92.4+4#&7! A/!2324.!
.)%(3T!/#!.)2324/!40T2/7!A/!T+%(.24.!0#-!1%0+2-.-!0#!1'4/%*!524-24.!0(!-1%).*!&#!
0#324.!4&.#)2R4)!23#+!1#)-%&&#!0(!9%9#&.!S(,4/!2324.!(&!$%&!)#&0#9#&.*!
#.!)#&.)24.!2R)T2$/#9#&.!52.4R(T!/#!-%4)7!C&!1/(-*!R)b+#!2(Y!)#1%).2R#-!0#-!
+'24&#-!6!-#&-2.4%&*!/#-!12.)%&-!-2324#&.!S(,4/-!0#324#&.!92/R)T!.%(.!&#!



	 	*($"

12-!9#&#)!/2!34#!.)%1!0()#!6!/#()-!#91/%VT-*!#.!4/-!2324#&.!9:9#!(&#!-2//#!
0#!-4#-.#U!
!
>!q!(&#!T1%S(#!3%(-!3434#k!.%(-!4+4!23#+!3%.)#U!R)%(1#!W!#&+'2f&2!P(/4(-7!
>!@2-!#Y2+.#9#&.*!=/4+#!T.24.!92!3%4-4&#7!@#&02&.!(&!9%9#&.!%&!R2)024.!
P20#!12)+#!S(#!-#-!12)#&.-!2324#&.!0#-!1)%$/j9#-!0#!+%(1/#7!C.!P49$%U!
C('U!o2--#9! /%(24.! (&#!2(.)#! +'29$)#!6! /,T.2R#7!C.!1(4-!2(!9%9#&.!
0#U! A/! V! 2324.! 2(--4! (&! 34#(Y! 9%&-4#()! D]F! S(,%&! 'T$#)R#24.!
.#91%)24)#9#&.7!
>!p2!524.!0(!9%&0#7!
>! C.! P20#*! %&! -,#&! %++(124.! $4#&7! C.! /#-! \'2914%&! &,T.24#&.! 12-! 0#-!
12)#&.-!4))#-1%&-2$/#-U!
L#&%4.!-%(14)27!
>!]%&+!4/!&#!)#-.#!1/(-!S(#!3%(-!#.!920#9%4-#//#!m%/0*!+%99#!6!/,%)4R4&#7!
>!=/4+#!#-.!#&!'l14.2/!1-V+'42.)4S(#7!!
>!P#!-(4-!0T-%/T7!
!
"#-!.'T%)4#-!52&.24-4-.#-!0#!P(/4(-!-,T.24#&.!#55%&0)T#-*!0T;67!A/!&,2324.!#&!
52+#!0#!/(4!S(,(&!12(3)#!.V1#7!!
!
>!C&+%)#!S(#/S(#-!S(#-.4%&-*!)2140#9#&.7!P#!&#!324-!12-!3%(-!#&&(V#)!
/%&R.#91-7!
>!P#!&#!324-!&(//#!12).7!
>!I(,#-.!+#!S(4!-,#-.!12--T!2(!)#-.2()2&.!\'#k!Q2).4&#!#Y2+.#9#&.!W!
>!8&!3%(/24.!;(-.#!92&R#)*!&%(-7!=112)#99#&.!%&!&#!)#--#9$/24.!12-!6!/2!
+/4#&.j/#! '2$4.(#//#7! 8&! 0T)2&R#24.7! A/-! &%(-! %&.! 0#92&0T! 0#! 12).4)*! +#!
S(,%&!2!524.7!@%()S(%4!4/-!-%&.!0#3#&(-!34%/#&.-*!+,#-.!12-!.)j-!+/24)7!
>!?%(-!3%(/#k!04)#!S(#!3%(-!:.#-!/#-!34+.49#-!02&-!.%(.!X27!



	 	*(%"

>!8&!/,2!0T;6!0T+/2)T7!
>!Q24-!3%(-!&,23#k!12-!1%).T!1/24&.#!W!!
>!Q24&.#&2&.!S(#!;#!-(4-!.%(.!-#(/U!\,#-.!.)%1!.2)07!A/-!%&.!R2R&T7!q!S(%4!
$%&!W!
!
A/-!%&.!R2R&T7!!
!
D%(024&*!P(/4(-!#&.#&04.!(&!$)(4.!3#&2&.!0,(&#!2(.)#!14j+#7!!
>!A/!V!2!S(#/S(,(&!6!+l.T!W!4/!0#92&027!
>! P(-.#! 0#-! 14R#%&-*! )T1%&04.! L#&%4.7! A+4! %&! T.24.! $4#&! 3%(-! -23#k*!
#&-#9$/#*!+%99#!02&-!(&#!)T2/4.T!12)2//j/#7!H%(-!(&!1#(!6!12).*!+,#-.!
3)24*!924-!S(#!0#-!$%&&#-!1#)-%&&#-7!!
>!A/-!3%(-!92&S(#&.!W!
>!]4.#-!6!P20#!S(#!;#!/,#9$)2--#!S(2&0!3%(-!/2!3#))#k7!
>!\%99#&.!-23#k>3%(-!S(#!;#!/2!3#))24!W!
>!D4!3%(-!3#&#k!9#!3%4)*!;,492R4&#!S(,#//#!2(--4*!&%&!W!
>!?%(-!-23#k!S(#!/#!)#-.2()2&.!\'#k!Q2).4&#!2!5#)9T!W!
!
L#&%4.!%14&27!
!
>!\,#-.!3%(-!S(4!23#k!1%-.T!.%(-!+#-!+%99#&.24)#-!&TR2.45-!-()!4&.#)&#.!W!
>!\%99#!-4!;,2324-!S(#!X2!6!524)#U!P,24!0c!#&!#&3%V#)!(&!%(!0#(YU!\,T.24.!
3)249#&.!(&!#&0)%4.!12-!.#))4$/#!3%(-!-23#kU!A/-!%&.!+#!S(,4/-!9T)4.#&.7!
!
P(/4(-!&#!-#!-#&.4.!12-!0,491%).(&#)!L#&%4.!1/(-! /%&R.#91-7! A/!2324.! /,24)!
-4&+j)#!#.!)T-4R&T7!A/!/(4!0#92&02!S(#/!T.24.!/#!1'4/%-%1'#!S(4!/,4&-14)24.!/#!
1/(-! 02&-! -#-! 1%0+2-.-7! L#&%4.! )T1%&04.! S(,4/! 2324.! $#2(+%(1! 0#!
+%&-40T)2.4%&!1%()!"2%>H-#(7!!



	 	*(&"

!
>!H%(.!/#!9%&0#!.4#&.!/#!$4#&!1%()!/#!$4#&*!+,#-.!#&!+#/2!S(,4/!#-.!92/*!+4.2!
L#&%4.7!
>!H%(.! /#!9%&0#! .4#&.! /#!$#2(!1%()! /#!$#2(*! +,#-.!#&!+#/2!S(,4/! #-.! /240*!
+%91/T.2!P(/4(-7!
>!C.!%&!1#(.!#&!4&3#&.#)!#&-(4.#!2(.2&.!S(,%&!3#(.7!@2)!#Y#91/#!B!.%(.!/#!
9%&0#!.4#&.!/#!5%).!1%()!/#!5%).*!+,#-.!#&!+#/2!S(,4/!#-.!524$/#7!
>!C.!%&!1#(.!.%(.!4&3#)-#)7!p2!5#)24.!B!H%(.!/#!9%&0#!.4#&.!/#!524$/#!1%()!/#!
524$/#*!+,#-.!#&!+#/2!S(,4/!#-.!5%).7!
>! \,#-.! 1(4--2&.*! &%&!W! +%&+/(.! L#&%4.7! q!9%&! .%()! 0#! 3%(-! 1%-#)! (&#!
S(#-.4%&7!?%(-!+'2&R#)4#k!S(%4!2(!9%&0#*! -4! 3%(-!234#k!(&#!$2R(#..#!
92R4S(#!W!
!
P(/4(-!5(.!0T-2)X%&&T!12)!/2!S(#-.4%&!S(,4/!.)%(324.!-.(140#7!A/!0T+/2)2!S(,4/!
/#! 0T.)(4)24.*! /#! 9%&0#*! (&#! $%&&#! 5%4-! 1%()! .%(.#*! '4-.%4)#! 0#! )T12)#)!
/,#))#()!%)4R4&#//#!S(4!-,T.24.!1)%0(4.#!/%)-!0(!$4R!$2&R7!L#&%4.!.)%(32!S(#!
+,T.24.!(&#!$%&&#!)T1%&-#7!"#-!0#(Y!'%99#-!-#!S(4..j)#&.!23#+!)#-1#+.7!
!
]#!)#.%()!02&-!/2!)(#*!P(/4(-!12--2!0#32&.!(&#!0#32&.()#!0#!$%(/2&R#)4#!
6! /,2&+4#&&#!S(4!2324.!0#-!94)%4)-!#&.)#!-#-! 5#&:.)#-7! A/!-#!0T34-2R#27! A/!
2324.!$#2(+%(1!.)%1!0,492R4&2.4%&7!
!
! !
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!
!
!

_K7!
!
!
!
",T.T!0#34&.!/%()0!#.!1#-2&.7!"#-!%)2R#-!-#9$/24#&.!T34.#)!/#-!@2)4-4#&-*!
/#-!1)432&.!0#!+#!94&49(9!0#!5)24+'#()!4&04-1#&-2$/#!6!/2!-()34#7!!
!
=R&j-!)#R2R&2!-%&!R)2&0!2112).#9#&.!$4#&!5)24-7!"#-!32+2&+#-!T.24#&.!
54&4#-7!=32&.!0#!12).4)*!#//#!04.!6!P(/4(-!S(,4/!T.24.!(&!R#&.4/!R2)X%&!S(4!524-24.!
$4#&!/,29%()*!#.!S(#!+,T.24.!0%992R#!S(,4/!92&S(b.!6!+#!1%4&.!0,29$4.4%&7!
D4! #//#! 2324.! 249T!2(! 0T12).! -2! /4$#).T*! 6! 12).4)! 0(!9%9#&.! %e! 4/! -,T.24.!
+%&-2+)T!6!#//#*!4/!2324.!1#)0(!-2!-23#()7!
!
C//#!/,2324.!#YT+(.T!-2&-!1)T234-*!1)%1)#9#&.*!0,(&!+%(1!-#+!#.!.)2&+'2&.7!
\%99#!.%(;%()-*!2(!54&2/*!+,#-.!#//#!S(4!0T+4024.7!F4//#!0#!$%&&#!5294//#*!#//#!
&#!-,#&+%9$)24.!12-!0,#912.'4#7!
!
P(/4(-! 1#&-24.! 23%4)! .)%(3T! #&! =R&j-! (&! 2/.#)! #R%7! A/! 1#&-24.! S(,#//#!
12).2R#24.!-%&!0T+2/2R#!#Y4-.#&.4#/*!#.!S(#!-2&-!)4#&!-#!04)#*!4/-!-,T.24#&.!
+%91)4-*!S(,4/-!5%)9#)24#&.!(&!.%(.!T.#)&#/*!S(,4/-!-#)24#&.!#(Y!0#(Y!+%&.)#!
/#! )#-.#! 0(!9%&0#7!Q24-! #//#! 2324.! ;(-.#! 524.! (&! .%()! 0#!92&jR#! #&! -2!
+%912R&4#7!C//#!-,T.24.!%55#).#!0#-!-#&-2.4%&-!#&!D#4&#>D24&.>]#&4-7!!
!
P(/4(-!-#!5)2+2--2!+%99#!/,%+T2&!-()!(&!)%+'#)7!
! !
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!
!
!

_^7!
!
!
!
P(/4(-!)#&%(2!23#+!-%&!2&492/!4&.49#7!=R&j-!/,2324.!+2--T!#&!0#(Y7!C//#!
2324.!+2--T!/2!12).4#!S(4!/#!)#.#&24.!6!/,'(92&4.T7!C//#!2324.!;%(T!23#+!/(4*!#.!
/,2324.!94-!6!9%).!0j-!S(,4/!2324.!$24--T!-2!R2)0#7!!
!
F4&2/#9#&.*!6!.)23#)-!#//#*!4/-!2324#&.!#(!)24-%&!0#!/(4!2(--47!
!
A/! 3%(/(.! '4$#)&#)*! 924-! -%&! 2112).#9#&.! T.24.! T.%(552&.! #.! -%&! /4.! #&!
0#3#&24.! 9%(4//T! 0#! -(#()7! =/%)-! 4/! -,2$)(.4--24.! 6! /%&R(#()! 0#! ;%()&T#!
0#32&.! /2! .T/T34-4%&*! -.%)#-! $24--T-*! 02&-! /#! &%4)*! #.! -%).24.! /#! -%4)! #&!
R)%R&2&.!1%()!-#!)234.24//#)!#&!$4j)#-!#.!#&!+4R2)#..#-7!!
!
A/!#--2V2!.%(.#-!/#-!0)%R(#-!S(4!-#!3#&024#&.!2(!14#0!0#-!.%()-!1)j-!0(!
+49#.4j)#7!\#! 524-2&.! 4/! 1#)04.! /#! 54/! 0#-! ;%()-!#.! 0#! /(4>9:9#7!\#).24&#-!
-($-.2&+#-! /,2--%9924#&.*! 0,2(.)#-! /#! R2)024#&.! T3#4//T! 1/(-4#()-! ;%()-!
0,2554/T#!924-!+%91/j.#9#&.!340#7!A/!&#!1#&-24.!12-!S(,%&!1c.!)#-.#)!T3#4//T!
2(.2&.!0#!;%()-!-2&-!0%)94)*!%(!9%()4)7!
!
A/!211#/2! /#! .)2324/!1%()!04)#!S(,4/!T.24.!92/20#*!+#!S(4!&#! /(4!T.24.! ;2924-!
2))43T!2(12)232&.7!8&!&#!/(4!1%-2!12-!0#!S(#-.4%&7!
!
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A/!T.24.!1)#-S(#!0#3#&(!3TRT.2/!S(2&0!(&#!1/(4#!0)(#!#.!5)2f+'#!-#!0T+402!
6!/23#)!/,2.9%-1'j)#7!=/%)-!P(/4(-!#(.!5249!#.!)#--(-+4.27!=/%)-!S(,4/!2+'#.24.!
0(!1%(/#.!5)4.!-()!/,23#&(#*!4/!#&.)24.!02&-!/#!-.20#!(/.49#!0#!-%&!#Y4-.#&+#*!
-2&-!/#!-23%4)!#&+%)#7!!
!
A/!&,2324.!#&34#!0#!3%4)!S(,(&#!-#(/#!1#)-%&&#7!
! !
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!
!
!

_N7!
!
!
!
\#..#! 5%4-! P(/4(-! 1)T34&.! </4-#! @212k42&! 232&.! 0#! 1)#&0)#! /2! )%(.#!
0,C&R'4#&7!A/!)#.)%(32!P20#!23#+!$%&'#()7!C//#!92)+'24.!924&.#&2&.!23#+!
0#-!$TS(4//#-!#.! /(4!54.!(&#!$4-#!S(2&0!4/!2))4327!</4-#!2324.!1)T12)T!0#!/2!
/49%&20#!924-%&!S(4!T.24.!6!-%&!492R#*!12)524.#*!#.!4/-!#&!$()#&.!.%(-!/#-!
.)%4-!6!/,%9$)#!0(!-.%)#!S(4!2$)4.24.!/2!.#))2--#7!
!
P(/4(-!2324.!29#&T!(&!1#.4.!+20#2(!1%()!P20#7!A/!T.24.!.%9$T!-()!(&!92)+'T!
2(Y!1(+#-!)(#!0(!\214.24&#!])#V5(-7!L4#&!S(,4/!&#!+'#)+'b.!)4#&*!(&!/43)#!
2..4)2! -%&!2..#&.4%&7!D()! /2! +%(3#).()#!B! (&#!1'%.%!$/#(4#!0#! 5#99#!S(4!
T+)4324.! -%(-! /,{4/! 0,(&!\'2).)#(Y7! "#! /43)#! -,211#/24.!\'2.-!#.! +%914/24.!
.%(-! /#-! 12--2R#-! 0#-! {(3)#-! 0#! \%/#..#! S(4! /#()-! T.24#&.! 0T04T-7!
",2(.#()#!2324.!T+)4.!(&!+%().!1)%/%R(#!S(4!0T$(.24.!24&-4!B!t!A/!&,V!2!12-!0#!
+'2.-! %)04&24)#-7! A/! V! 2! 0#-! +'2.-! 92/'#()#(Y*! 0#-! +'2.-! %$/4RT-! 6! /2!
04--49(/2.4%&*!0#-!+'2.-!9T+%&&(-*!0#-!+'2.-!S(,(&#!4&R(T)4--2$/#!#))#()!
'(924&#!04-.)4$(#!6!0#-!924&-!4&04R&#-*!0#-!+'2.-!S(4!2..#&0#&.*!/#()!34#!
0()2&.*!(&#!)T+%91#&-#!S(4!&#!34#&0)2! ;2924-!B! /2!+%91)T'#&-4%&!#.! /2!
14.4T7!u!
!
P(/4(-! .#&04.! 6! P20#! /#! -2+'#.! #&! 1/2-.4S(#! 3#).! $%(.#4//#7! C//#! /(.! /2!
1)#94j)#!12R#7!C//#!)#X(.!+#!+20#2(!#&!1/#4&!+{()7!C.!-4!#//#!/(4!04.!9#)+4!
23#+!.49404.T7!"#!)#R2)0!S(,#//#!/(4!20)#--2!32/24.!1/(-!S(,(&!.)T-%)7!!!



	 	*)*"

!
"#!92&jR#! 0#))4j)#! /#! +2-4&%! T.24.! %(3#).7! P(/4(-! .)%(32! 0(! )T+%&5%).! 6!
12).2R#)! +#.! 21)j->9404! 23#+! P20#*! .%(;%()-! -#/%&! /#()! 9%02/4.T! 0#!
+%99(&4+2.4%&!#--#&.4#//#9#&.!-4/#&+4#(-#7!!
!
A/-!54)#&.!#&-#9$/#!(&!.%()!0#!&(2R#7!P20#!2..)212!/#!1%91%&!#.!4/-!#()#&.!
(&!.%()!R)2.(4.7!A/-!'T-4.j)#&.!6!12--#)!02&-!0#-!'T/4+%1.j)#-!`(&!&,2()24.!
12-!-(554a*!924-!1)T5T)j)#&.!54&2/#9#&.!)#-.#)!02&-!/#()!+(9(/(-!12-.#/!S(4!
/#()!1)%+()24.!(&#!$)4-#!)25)24+'4--2&.#7!H%()!6!.%()!4/-!2+.4324#&.!/#!$%(.%&!
)%(R#!S(4!524-24.!9%&.#)!/#()!&(2R#!2(!+4#/*!#.!P20#!-%(024&!)4.*!0,(&!)4)#!
+)4-.2//4&! #.! )T;%(4--2&.7! P(/4(-! )4.! 6! -%&! .%()*! #91%).T! 12)! +#..#! ;%4#!
4&2..#&0(#7!C&!RT&T)2/!4/!0T.#-.24.!/2!+%912R&4#!0#-!#&52&.-*!-().%(.!+#(Y!
0,2(;%()0,'(4!#Y4R#2&.-!#.!2))%R2&.-*!T/#3T-!+%99#!0#!1#.4.#-!)%V2(.T-!
S(4! .V)2&&4-#&.! 0#-! 12)#&.-! -#)34/#-! #.! 0T-#-1T)T-7! P20#! &,T.24.! 12-!
+%99#!X27!C//#!2324.!#(!KK!2&-*!924-!-#!+%91%).24.!+%99#!-4!#//#!#&!2324.!
KOOO7!C//#!T.24.!9#-()T#!#.!1)%5%&0#7!\#!S(#!0#-!1'4/%-%1'#-!9#..#&.!(&#!
34#!6!+%91)#&0)#*!/#!92/'#()!/#!/(4!2324.!0T;6!#&-#4R&T!.%(.!#&.4#)7!
!
D()!/#!+'#94&!0(!)#.%()*!/2!3%4.()#!/%&R#2!/#!/2+7!"#!-%/#4/!T.4&+#/24.!6!-2!
-()52+#!#&!94//#!T+/2.-!i2/T40%-+%14S(#-7!P20#!1)4.!/2!12)%/#!B!
!
>!P#!324-!12).4)!$4#&.l.7!Q2!&%(3#//#!5294//#!32!3#&4)!9#!+'#)+'#)7!
>!H(!#-!+%&.#&.#!W!0#92&02!P(/4(-7!
>!H)j-7!!
>!H(!9#!/24--#)2-!.%&!20)#--#!1%()!S(#!;#!1(4--#!3#&4)!.#!3%4)!W!
>!8(4*!+,#-.!+#!S(#!;#!3%(/24-!.#!04)#*!;(-.#9#&.7!
!



	 	*)!"

C&!)#&.)2&.!+'#k!/#-!@212k42&*!P(/4(-!0#92&02!6!2//#)!2(Y!.%4/#..#-!#.!54.!
(&!0T.%()!12)!/2!+'29$)#!0#!P20#7!\#!5(.!1/(-!5%).!S(#!/(47!",%)04&2.#()!0#!
/2!1#.4.#!54//#!T.24.!#&!3#4//#!#.!4/!12)+%()(.!6!.%(.#!34.#--#!-%&!'4-.%)4S(#!0#!
&234R2.4%&7!A/!3T)4542!2(--4!-2!$%4.#!924/7!A/!54.!(&#!)#+'#)+'#!1%()!3%4)!-4!#//#!
&,2324.!12-!T+'2&RT!0#-!924/-!23#+!L#&%4.!H#-.2)%--27!A/!&#!.)%(32!)4#&!
0,2(.)#! S(#! 0#-! +/41-! 1%()! 20%/#-+#&.#-7! =112)#99#&.! P20#! 2324.!
0T3#/%11T!(&!R%(.!499%0T)T!1%()!/2!i>1%17!
!
A/!)#5#)92!/,%)04&2.#()*!2//2!.4)#)!/2!+'2--#!0,#2(!2(Y!.%4/#..#-*!#.!)#.%()&2!
-()!/2!.#))2--#*!'%&.#(Y!0#!-2!0(1/4+4.T!#&3#)-!+#//#!S(4!2324.!T+/41-T!-%&!
52&.l9#7!
!
! !



	 	*)#"

!
!
!

_s7!
!
!
!
P(/4(-!2324.!)#1)4-!/#!.)2324/7!=&&2$#//#!3%(/24.!S(,4/!12).#!#&!32+2&+#-7!A/!
&,(.4/4-24.!12-!2--#k!-#-!+%&RT-7!C//#!/#!.)%(324.!92(--20#!0#1(4-!/,25524)#!
=R&j-!?7!!
!
C//#!/(4!524-24.!-(43)#!0#-!#>924/-!1)%9%.4%&&#/-!S(,#//#!)#+#324.!1%()!0#-!
-T;%()-!6!"2!n232&#!%(!#&!gT1($/4S(#!]%94&4+24&#7!C//#!/(4!-(RRT)24.!0#-!
0#-.4&2.4%&-!%e!#//#!-2324.!S(,4/!.)%(3#)24.!0(!)T+%&5%).*!5c.>4/!12V2&.7!g4#&!
&,V!524-24.!B!P(/4(-!1)T.#&024.!249#)!/,T.T!6!@2)4-7!!
!
P(/4(-! 1)%94.! 6! =&&2$#//#! S(,4/! 1)#&0)24.! 0#! /%&R(#-! 32+2&+#-! #&!
-#1.#9$)#! S(2&0! #//#! )#&.)#)24.! 0#! m)j+#7! A/! /(4! -%('24.2! 0#! $%&&#-!
32+2&+#-7!C&!3T)4.T!4/!&,2324.!#&34#!0,2//#)!&(//#!12).7!C&+%)#!9%4&-!02&-!
(&!/4#(!.%()4-.4S(#7!!
!
@#&02&.!/#-!.)%4-!-#924&#-!-(432&.#-!4/!5#)24.!TS(41#!23#+!(&!-.2R424)#!S(4!
2324.!0T+40T!0,:.)#!;%342/7!A/!524-24.!0#-!$/2R(#-!92+'4-.#-!6!.%(.!$%(.!0#!
+'2917!"#-!$/2R(#-!T.24#&.!0)l/#-7!P(/4(-!54.!-#9$/2&.!0#!-,#&!%55(-S(#)!
254&!0,4&-.2()#)!(&!042/%R(#!94&49(9!#&.)#!#(Y7!
!
p2!&,T.24.!12-!.)j-!-V912*!924-!P(/4(-!&,2))4324.!12-!6!524)#!94#(Y7!A/!T.24.!
2(!$%(.!0(!$%(.7! A/! 524-24.!12).4#!0#!+#..#! )2+#!0,'(924&-!S(4!12--#!-%&!



	 	*)$"

.#91-!6!+'#)+'#)!0#!&%(3#//#-!-.49(/2.4%&-!#.!0#!/,'#)$#!1/(-!3#).#7!C.!+#.!
T.T*!02&-!/#-!12)+-!12)4-4#&-*!/,'#)$#!T.24.!0#3#&(#!;2(&#7!
!
! !



	 	*)%"

!
!
!

__7!
!
!
\#!92)04!21)j->9404*! /#!12.)%&!2324.!211#/T!/(4>9:9#!-()!/#!1%).2$/#!0#!
P(/4(-!1%()! /(4!04)#!0#!)29#&#)!-#-! 5#--#-!2(!+#&.)2/!=D=@7!p2!-#&.24.!
.)j-!92(324-7!"2!1#)-1#+.43#!0,(&! /4+#&+4#9#&.!2112)24--24.! +%99#!(&!
-%(/2R#9#&.7!!
!
>!P20#!\'2914%&!2!T.T!#&/#3T#7!A/!12)2f.!S(#!3%(-!/(4!524-4#k!0#-!34-4.#-!W!!
!
P(/4(-! .#&.2!0#! )T1%&0)#!S(,4/!2324.! +%&-(/.T!-%&!-(1T)4#()!232&.!0,2//#)!
3%4)!/,#&52&.*!924-!%&!&#!-,4&.T)#--2!12-!6!+#!S(,4/!04-24.7!",491%).2&.!T.24.!
S(,4/!-%4.!6!C&R'4#&!/#!1/(-!34.#!1%--4$/#!1%()!T.(04#)!+#!S(,#//#!2324.!/24--T!
6!-%&!2..#&.4%&7!8&!3#))24.!#&-(4.#!-4!%&!0T+/#&+'#!/,2/#).#!#&/j3#9#&.7!!
!
q!-%&!2))43T#*!</4-#!T.24.! /4340#!92/R)T! /,2(.%>$)%&k2&.*!+%//T#!+%&.)#!(&!
9()!0(!-2/%&*!-()!(&!1#.4.! .2$%()#.*! .#&2&.!-#-!924&-! /,(&#!02&-! /,2(.)#!
23#+!(&#!R)b+#!4&54&4#7!8&!2()24.!04.!(&!.2$/#2(!4.2/4#&!0#!/2!g#&24--2&+#7!!
!
C//#!5(.!-%(/2RT#!0#!3%4)!2))43#)!P(/4(-7!q!(&!9%9#&.!#//#!2324.!1#&-T!S(#!
9:9#! /(4!T.24.!(&! 52(Y!1%/4+4#)! `+,T.24.!+#!S(,4/!-#!04-24.!TR2/#9#&.*!S(,4/!
T.24.!(&!52(Y!1%/4+4#)*!%(!(&!52(Y!:.)#!'(924&*!924-!+#!&,T.24.!3)249#&.!12-!
/#!9%9#&.!0,23%4)!+#..#!+%&3#)-2.4%&a7!H%(.!2324.!T.T!-4!$4#&!1)T12)T7!C//#!
2324.!)#X(!0#-!924/-!#.!0#-!211#/-!0#-!-#)34+#-!-%+42(Y!B!#//#!/#-!2324.!0T;6!
9%&.)T-!2(Y!+%//jR(#-!0#!P(/4(-7!=/%)-!S(2&0!/#-!3)24-!-#)34+#-!-%+42(Y!



	 	*)&"

2324#&.! 211#/T! 1%()! T3%S(#)! /#! 1/2+#9#&.! 0#! P20#*! 2/%)-! S(,#//#! T.24.!
12).4#!0#(Y!;%()-!232&.U!
!
>!P20#!2!/24--T!0#-!+'%-#-!1%()!3%(-*!2;%(.2!</4-#7!
!
P(/4(-!2//2!3%4)!/#-!+%//jR(#-!02&-!/2!+'29$)#7!C55#+.43#9#&.*!4/!V!2324.!(&!
12S(#.!1%()!/(4*!+%99#!(&!$2/(+'%&*!23#+!(&#!/#..)#7!H%(.!2324.!0T;6!T.T!
%(3#).*!340T*!T3#&.)T*!34%/T7!\,T.24.!/2!1)%+T0()#7!8&!/(4!.#&04.!+#!S(,4/!)#-.24.!
0#!-%&!+20#2(!0,204#(7!!
!
A/!V!2324.!(&#!/#..)#!S(4!/(4!04-24.!t!Q#)+4!1%()!/#-!+'2.-7!P20#7!u!23#+!(&#!
5/#()!#.!(&!0#--4&!0#!+'2.!#&!$2-7!
!

!
!
]2&-!/#!$2//(+'%&*!S(4!T.24.!524.!02&-!(&!34#(Y!0)21!2(Y!9%.45-!?4+'V!$/#(!
#.!$/2&+!12-.#/-*!4/!V!2324.!0#-!1#)-%&&2R#-7!]#-!1#/(+'#-!#.!0#-!54R()4&#-7!
E!1%()!:.)#!#Y2+.7!
!
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A/!V!2324.!(&#!-4)j&#!2(Y!+'#3#(Y!)%(R#-*!(&!=/2004&!#&!1#/(+'#*!(&!4R(2&#!
#&!9%(--#!23#+!/2!S(#(#!+%(1T#*!(&#!1%(1T#!R%.'4S(#*!(&!%R)#!D')#i!
#&!1/2-.4S(#*!(&!\2-494)*!#.!#&54&!]%)2!/,#Y1/%)2.)4+#7!"#-!;%(#.-!2324#&.!
T.T!+2--T-*!0T92&.4$(/T-*!0T+'4)T-!12)!/#-!1%/4+4#)-7!A/-!524-24#&.!1#4&#!6!
3%4)7!!
!
p2!&#!)#--#9$/24.!12-!3)249#&.!6!P20#!+#-!#&52&.4//2R#-7!
!
q!+#!9%9#&.>/6*!(&!R2)-!0#!/2!1%/4+#!-+4#&.454S(#!S(4!T.24.!2--4-!0#))4j)#!/#!
$()#2(!0#!/2!1#.4.#!54//#!-,T+)42!S(,4/!V!2324.!0#(Y!-V-.j9#-!0,#Y1/%4.2.4%&!
-()!-%&!@\7!J&!x4&0%h-!S(4!-,%(3)24.!2(.%92.4S(#9#&.*!#.!(&!"4&(Y!S(,4/!
52//24.!%(3)4)!92&(#//#9#&.!12)!+%&.)#!6!/,2//(92R#7!@2-!+%99(&!+'#k!(&#!
20%7!q!12).!X2!/,%)04&2.#()!2324.!T.T!+%91/j.#9#&.!340T7!
!
"2!+214.24&#!\'2k#2(!34&.! 4&.#))%R#)!P(/4(-7!\#! 5(.!34.#!3(7! A/!T.24.! 3#&(!
0#(Y!5%4-!)#&0)#!34-4.#!6!P20#!6!.4.)#!1#)-%&&#/*!+%99#!+,T.24.!/(4!S(4!/,2324.!
)292--T#!/%)-!0#!-%&!2++40#&.7!"2!0#(Y4j9#!5%4-!4/!/(4!2324.!%55#).!(&!/43)#!
-()!/#-!+'2.-7!@%4&.!$2))#7!!
!
q!-%&!.%()*!#//#!/#!$)4#52!-()!/#-!+4)+%&-.2&+#-!0#!/,#&/j3#9#&.7!J&#!;#(&#!
5#99#! $)(&#*! /2! .)#&.24&#*! 924R)#*! S(4! -,T.24.! 524.#! 12--#)! 1%()! (&#!
2--4-.2&.#!-%+42/#7!C//#!T.24.!3#&(#!02&-!(&#!3%4.()#!$/2&+'#7!@#(.>:.)#!
(&#!NOv*!924-!%&!&,T.24.!12-!-c)7!
!!
P(/4(-!2324.!9#&.47!A/!V!2324.!$4#&!1/(-!6!+%91)#&0)#7!Q24-!4/!&,T.24.!S(,(&!
52(Y!1%/4+4#)7!A/!&#!-#!-#&.24.!1/(-!0#!)#&0)#!0#-!+%91.#-!0#!+#!+l.T>/67!!
!
A/!-,T.24.!-%(3#&(!S(#!P20#!/(4!2324.!04.!S(,#//#!/(4!/24--#)24.!-%&!20)#--#7!
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!
C//#! -2324.! S(,#//#! 2//24.! 12).4)*! #.! 23#+! S(47!Q24-! #//#! &#! /(4! 2324.! /24--T!
2(+(&#!4&04+2.4%&!54&2/#9#&.*!#.!X2*!X2!/,#&&(V24.7!C.!12)94!/#-!E*!4/!V!2324.!
(&#! 4&+%&&(#! 2(Y! +'#3#(Y! )%(R#-! S(4! /#! .2)2(024.7! "#-! 2(.)#-!
1#)-%&&2R#-!T.24#&.!2--#k!.)2&-12)#&.-!1%()!/(47!!
!
</4-#!T.24.!3#&(#!R)234.#)!2(.%()!0#!P(/4(-7!=3#+!.%(-!+#-!1%/4+4#)-!02&-!-2!
924-%&*!#//#!-#!)2..2+'24.!6!+#!34-2R#!5294/4#)7!
!
>!C.!0#!/,2/$(9!3%(-!#&!23#k!1#&-T!S(%4!W!#//#!0#92&027!
>!I(#/!2/$(9!W!
>!A/!V!2324.!-#-!+%//2R#-!0#!524.-!043#)-!2(--4!02&-!/#!12S(#.!1%()!3%(-7!
!
P(/4(-!#(.!1/(-!0#!92/!6!23%4)!2++j-!6!+#.!%$;#.!S(4!T.24.!6!0#(Y!0%4R.-!
0,:.)#!#9$2)S(T7!A/!1)%94.!0#!/#!5#(4//#.#)!#&!34.#--#!#.!0#!/#!)#&0)#7!
!
\,T.24.! (&#! -%).#! 0#! R)%-! +2'4#)*! 23#+! (&#! +%(3#).()#! )#1)T-#&.2&.! (&!
+'2.%&!S(4! $24//24.! #&!0T+%(3)2&.! -#-!1#.4.#-!0#&.-!#554/T#-! +%99#!0#-!
24R(4//#-7! "#! +2'4#)! T.24.! R%&5/T! 12)! 0#! &%9$)#(Y! 2).4+/#-! +%//T-! -()! /#-!
12R#-! 23#+! 0(! -+%.+'*! 12)5%4-! )#1/4T-! -()! #(Y>9:9#-! 1%()! &#! 12-!
0T12--#)7!
!
=(!0T$(.*! /#-!2).4+/#-!)#/2.24#&.! /,4&+#&04#!0#! /,T+%/#7! A/!V!2324.!(&!2).4+/#!
.)j-! T9%(32&.! -()! (&#! 20%)2$/#! 1#.4.#! 54//#! 0T+T0T#! S(4! -,211#/24.!
o#//4--29*!1#(.>:.)#!(&#!294#!0#!P20#7!
!
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C.!1(4-!4/!V!2324.!(&!234-!0#!0T+j-!1($/4T!12)!/#!Q4&4-.j)#!0#!/,<0(+2.4%&!
G2.4%&2/#!S(4!2&&%&X24.!S(,%&!2324.!0T+%)T!92029#!L4..#)*!/,4&-.4.(.)4+#*!6!
.4.)#!1%-.'(9#7!!
!
\,T.24.! 24&-4! -2&-! 0%(.#! S(#! P20#! 2324.! 0T12--T! +#..#! .)2RT04#*! #&! /2!
9#..2&.!6!04-.2&+#!02&-!(&!+2'4#)*!#.!#&!/#!)#5#)92&.7!!
!
Q24-!#&-(4.#!1/(-!)4#&!&#!-#9$/24.!524)#!-#&-7!!
!
A/!V!2324.!(&!2).4+/#!-()!/#-!2+.434.T-!4//4+4.#-!0#!$/2&+'49#&.!0,2)R#&.!0,(&#!
$2&S(#! 0,25524)#*! /2!LFL7!J&! T&%)9#! -+2&02/#! 0%&.! /#! /2&+#()! 0,2/#).#!
2324.!)T(--4!6!)#-.#)!2&%&V9#7!!
!
A/! V! 2324.! 1/(-4#()-! 2).4+/#-! -()! 0#-! 2..2S(#-! 0#! -%+4T.T-! 1)43T#-! 12)!
+)V1.2R#!0#-!0%&&T#-*!23#+!0#92&0#-!0#!)2&X%&-7!!
!
='*!4/!V!2324.!(&!2).4+/#!-()!(&#!25524)#!S(#!P(/4(-!)#+%&&(.!B!+#//#!0#!/2!5:.#!
9V-.T)4#(-#!02&-!/#!}?A#!23#+!/,4&.%Y4+2.4%&!0#-!4&34.T-!2(!"D]!Z!",2).4+/#!
/(4!211)4.!S(#!1#(!0#!1)%R)j-!2324#&.!T.T!524.-!-()!+#..#!25524)#!52&.2-S(#7!
8&!-2324.!S(#!/#-!4&34.T-!T.24#&.!+%&34T-!1%()!/2!-#+%&0#!5%4-!6!(&#!5:.#!
2(! 9:9#! #&0)%4.*! (&! )#3432/! S(#! &,2324.! 1%().2&.! 12-! %)R2&4-T! /2!
1)%1)4T.24)#! 0#-! /4#(Y*! (&#! ;#(&#! 'T)4.4j)#! 2&R/24-#! )4+'4--49#*! #&!
=)R#&.4&#! 6! +#! 9%9#&.>/67! "#! ;%()&2/4-.#! 12)/24.! 0,(&#! '2//(+4&2.4%&!
+%//#+.43#!%$-#--4%&&#//#!2(.%()!0,(&!/Tk2)0U!!
!
A/!V!2324.!#&-(4.#!(&#!25524)#!-()!(&!'%99#!2(!12--T!-(/5()#(Y!S(4!2324.!
T.T! +2-.)T! +'494S(#9#&.! 6! -%&! 4&-(7! A/! 2324.! T.T! 0#! &%9$)#(-#-! 5%4-!
1%()-(434!1%()!0#-!)#/2.4%&-!2$(-43#-!23#+!0#-!;#(&#-!5#99#-!-2&-!:.)#!
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;2924-!:.)#!+%&029&T7!8&!/,2++(-24.!2(--4!0,:.)#!(&!R45.#)!|!0#!+#(Y!S(4!
.)2&-9#..#&.!/#!nA?!3%/%&.24)#9#&.*!+#!S(4!&,#-.!12-!1(&4!12)!/2!/%47!
!
C&54&*!4/!V!2324.!1/(-4#()-!2).4+/#-!0#!-'294&R!04R4.2/7!A/!V!T.24.!S(#-.4%&!0#!
)2&X%&-!6!12V#)! #&!$4.+%4&-!254&! 0,#91:+'#)! /2! 1($/4+2.4%&!R:&2&.#!0#!
1'%.%-!%(!0#! 340T%-!S(#!0#-!14)2.#-! 4&5%)92.4S(#-!T.24.! 2//T-! +'#)+'#)!
04)#+.#9#&.! 02&-! /#-! 04-S(#-! 0()-! 0#-! 34+.49#-7! \%99#! 1%()! /#-!
#&.)#1)4-#-*!9:9#!+#(Y!S(4!2324#&.!12VT!T.24#&.!1(&4-7!!
!
J&!;#(&#!'%99#!.)j-!T/TR2&.*!/2!)24#!-()!/#!+l.T!23#+!(&!1#.4.!04292&.!6!
/,%)#4//#!2324.!2++#1.T!0#!.T9%4R&#)!6!34-2R#!0T+%(3#).!92/R)T!/2!'%&.#7!
D%&! '%9%-#Y(2/4.T! 2324.! T.T! %(.T#! 2(1)j-! 0#! .%(-! -#-! +%//jR(#-! 0#!
o@Qm*!2(!.)23#)-!0,(&#!340T%!#Y1/4+4.#!%e!4/!T.24.!6!/2!9#)+4!0#!1/(-4#()-!
9%/%--#-! +2R%(/T-! 02&-! (&#! +23#! -%)040#7! @(4-S(,4/! 2324.! 1#)0(! -%&!
.)2324/*!-2!)T1(.2.4%&!#.!-%&!23#&4)*!4/!-,#&R2R#)24.!0T-%)924-!1%()!-.%11#)!
+#!R#&)#!0,2$(-!4&-(11%).2$/#7!A/!-#)24.!0(!+l.T!0#-!524$/#-*!0#-!34+.49#-*!
0#!+#(Y!S(4!&,%&.!12-!/#!0)%4.!0#!524)#!#&.#&0)#!/#()-!3%4Y7!!
!
P(/4(-! )#5#)92! /#!+2'4#)!#.!T+'2&R#2!(&! )#R2)0!&23)T!23#+!</4-#7! A/! &,V!
2324.!)4#&!6!+%91)#&0)#!/6>0#02&-7!\,T.24.!;(-.#!(&#!.)4-.#!/($4#!0#!P20#7!
C//#! +%//#+.4%&&24.! /#-! 92/'#()-! 0#-! 2(.)#-*! +%99#! 1%()! #Y%)+4-#)! /#-!
-4#&-7!A/!-,#Y+(-2!#.!S(4..2!/2!924-%&7!
!
P(/4(-! 5%&X2!-()! /,2(.%)%(.#!#.! 02&-! /#-! )(#-!0#! /2! +214.2/#! ;(-S(,2(!KK!
23#&(#!@2)9#&.4#)*!6!(&#!34.#--#!S(4!2()24.!1(!/(4!32/%4)!0#-!1)%$/j9#-7!!
!
D%&42!=/.92&!/(4!%(3)4.!/2!1%).#*!924-!4/!&#!-,2)):.2!12-!$%4)#!(&!.'T7!
!
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A/!-#!)(2!2(!M!!#.!.%S(2!+'#k!L#&%4.7!@#)-%&&#!&#!34&.7!A/!.%()&2!/2!1%4R&T#!B!
%(3#).7! q! /,4&.T)4#()*! +,T.24.! 1)#-S(#! +%99#! /2! 0#)&4j)#! 5%4-*! 6! (&#!
0455T)#&+#!1)j-!B!/#!/4#(!T.24.!0T-#).T7!"#-!5)(4.-!2324#&.!9%4-4!#.!/#!.#))2)4(9!
T.24.!340#7!
!
>!@2).4!-2&-!/24--#)!0,20)#--#*!54.!D%&42!02&-!/#!0%-!0#!P(/4(-7!
! !
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!
!
!

_M7!
!
!
!
P(/4(-!2324.!1%-T!.%(-!-#-!+%&RT-!0,(&!+%(17!8&!/,492R4&24.!524)#!/#!.%()!0(!
9%&0#7!A/!&,2324.!9:9#!12-!524.!/#!.%()!0#!Q%&.)#(4/7!A/!2324.!524.!.#//#9#&.!
0#!5%4-!/#!.%()!0#!/2!S(#-.4%&7!
!
<.24#&.>4/-!12).4-!.%(-!#&-#9$/#*!/#-!E!W!
!
"#-!2).4+/#-7!"#-!34%/#&+#-7!"#-!#Y.%)-4%&-7!H%(.!+#/2!T.24.>4/!/4T!W!
!
P(/4(-!#&!0#3#&24.! 5%(7!n%&&:.#9#&.*!0#!-2!1%-4.4%&*! 4/! &#!1%(324.! 1/(-!
524)#!/2!12).!0#-!+'%-#-!#&.)#!0T/4)#!#.!0T0(+.4%&7!
!
D#-!4&.(4.4%&-!T.24#&.>#//#-!/#!5)(4.!0#!-%&!492R4&2.4%&!0T)2&RT#*!%(!+#/2!
1%(324.>4/!524)#!-#&-7!<.24.>4/!T3#4//T!%(!#&0%)94!W!<.24.>+#!/#!9%&0#!S(4!T.24.!
#&0%)94*!#.!/(4!S(4!T.24.!T3#4//T!W!
!
I(2&0!$4#&!9:9#!+#!-#)24.!3)24*!S(,#-.>+#!S(#!X2!1%(324.!$4#&! /(4! 524)#!
S(,(&#!$2&0#!0,'()/($#)/(-!24.!)2&X%&&T!-#-!$%())#2(Y*!232&.!0#!-,#&5(4)!
02&-!(&!S(#/+%&S(#!/4#(!12)204-42S(#!W!!
!
A/!&,2324.!S(,(&#!+#).4.(0#!B! 4/-!2324#&.! .%(-!04-12)(7!D4!o2--#9!P%('2&4!
2324.!$4#&!T.T!#Y1(/-T*!1/(-!0#!.)2+#!0#!n#&)4!"V-!#&!Cn@=]*!&4!0#!=/4+#!



	 	!+#"

m%/0! #&! 'l14.2/! 1-V+'42.)4S(#7! n#&)4! -,T.24.! T+'211T! +%99#! 6!
/,2++%(.(9T#!#.!o4iV!-,T.24.!#&3%/T#!6!/2!54&!0#!-%&!4&.#)&#9#&.7!
!
D#!-#&.24.>4/!.)4-.#!W!F)(-.)T!W!=$2&0%&&T!W!
!
A/! -#! -#&.24.! 0,2$%)0! -%(/2RT! S(,4/! -%4.! #&+%)#! 1%--4$/#! 0#! 524)#! X2!B!
04-12)2f.)#7! D2&-! 4--(#! 0#! -#+%()-*! /#! 9%&0#! -#)24.! 3)249#&.! .)%1!
%11)#--2&.7!!
!
G%&*!+#!S(4!/,T&#)324.*!3)249#&.*!+#!S(4!/#!)(4&24.!4&.T)4#()#9#&.*!+#!S(4!/#!
$%(/#3#)-24.!2(!1/(-!'2(.!1%4&.*!+,T.24.!S(,%&!&#!/,2324.!54&2/#9#&.!12-!4&34.T!
6!04-12)2f.)#*!/(47!
!
A/!2324.!4&-.2//T!/#-!E!$%&-'%99#-!%55#).-!12)!P20#!0%-!2(!9()*!2(!$%(.!0#!
/2!.2$/#!0#!/2!+(4-4&#7!!
!
@2--T!/2!9%4.4T!0#!/2!$%(.#4//#!0#!h'4-iV*!+'2S(#!-%4)*!4/!-,#&.)#.#&24.!23#+!
#(Y!B!/2!$2&0#!0#-!+'2.-!0#!R%(..4j)#7!A/!-#!+%&5424.!-().%(.!6!P20#>]%)2*!
924-!24924.!2(--4!12)/#)!1'4/%-%1'4#!23#+!L#&%4.>D')#i7!"#-!2(.)#-*!4/!/#-!
+%&&24--24.! 9%4&-7! "2! R%.'4S(#>=/4+#! #.! =//204&>o2--#9*! 4/! /#-! /24--24.!
+%91/%.#)!#&.)#!#(Y7!A/!9#..24.!12)5%4-!(&#!2--4#..#!0#!5)(4.-!6!/,4R(2&#!#.!6!
\2-494)>n#&)4*! +%99#!(&#!%55)2&0#!$%(00'4S(#*! #.! 6! /2! .%(.#! 54&!0#! /2!
$%(.#4//#!4/!-#!)T3%/.24.!+%&.)#!/2!-4)j&#!2(Y!+'#3#(Y!)%(R#-*!#.!/,#&3%V24.!
32/-#)!6!/,2(.)#!$%(.!0#!/2!14j+#7!!
!
A/!1#)024.!/2!.:.#7!!
!
A/!4&-(/.24.!0#-!;%(#.-*!/#-!9#&2X24.7!



	 	!+$"

!
@(4-!4/!-,#Y+(-24.! /29#&.2$/#9#&.7!A/!3%(/24.!:.)#!0#-!/#()-7!A/!3%(/24.!:.)#!
/#()!'(4.4j9#7!
!
A/!+'#)+'24.!0#-!)T1%&-#-*!(.4/4-24.!94//#!-.)2.2Rj9#-!254&!0#!/#-!2920%(#)7!
n#()#(-#9#&.! 4/! 54&4--24.! 12)! -,#&0%)94)7! A/! $2324.! -()! /2! .2$/#!S(#/S(#-!
'#()#-!232&.!0#!)#1)#&0)#!+%&-+4#&+#7!C.!24&-4!0#!-(4.#7!
!
A/!2324.!2554+'T!/2!/#..)#!0#!P20#!2(!9()7!A/!-,4&.T)#--24.!2(!0#--4&!0(!+'2.7!
A/!#--2V24.!0#!/#!0T+%91%-#)7!A/!V!2324.!(&!'(4.7!C&>0#--%(-*!X2!T3%S(24.!
+%99#!(&!12V-2R#*!(&!0T.)%4.!3(!12)!-2.#//4.#*!1#(.>:.)#!(&!3%/+2&7!!8(!
2/%)-!+,T.24.!;(-.#!(&!0#--4&!0#!1#.4.#!54//#!4&-.2$/#7!
! !



	 	!+%"

!
!
!
!

_E7!
!
!
!
I(2&0!4/!&,V!2324.!1/(-!0,2/+%%/!+'#k!/(4!#.!S(#!/#-!T14+#)4#-!$#&R2/24-#-!
T.24#&.!5#)9T#-!-()!/,23#&(#*!4/!T.24.!+%&.)24&.!0#!-#!.)2&-1%).#)!;(-S(,6!(&!
$2)7!!
!
\#!-%4)>/6!`/#S(#/!Wa*!4/!54&4.!2(!\'4&%4-!`/2!$%4.#!6!/2!9%0#!0#!Q%&.)#(4/a*!
2--%99T!0#!$4j)#7!A/!V!2324.!(&#!54//#!2(Y!+'#3#(Y!.)j-!&%4)-!#.!.)j-!$%(+/T-!
S(,4/!211#/24.!/2!-%)+4j)#!12)+#!S(,4/!&,2))4324.!1/(-!.)%1!6!54Y#)!/#-!1)T&%9-*!
#&!RT&T)2/7!\#!&,T.24.!12-!+%&.)#!#//#7!
!
A/-!-,T.24#&.!3(-!-%(3#&.7!A/!/(4!12)/24.!/4$)#9#&.*!-2&-!2..#&.#!>!#//#!T.24.!.)%1!
$#//#!1%()!/(47!\#!-%4)>/6*!/#()!04-+(--4%&!5(.!1)%5%&0#!#.!0T-2$(-T#7!L)#5*!
4/-!2324#&.!$#2(+%(1!.)%1!$(7!
!
C&-(4.#!4/!2324.!(&!.)%(7!
!
A/-!T.24#&.!2//T-!+'#k!/(4*!1#(.>:.)#!|!%(!12-7!A/-!2324#&.!524.!/,29%()!|!%(!12-7!
C.! -4! 0,23#&.()#*! -,4/-!2324#&.! 524.! S(#/S(#!+'%-#*! 4/! V!2()24.! 0#!R)2&0#-!
+'2&+#-!1%()! S(#! X,#c.! T.T!94&2$/#*! 3%4)#! R:&2&.7! A/! #&! -2()24.! 1/(-! /#!
h##i>#&0!1)%+'24&7!!
!



	 	!+&"

"#!/#&0#924&!+%99#&X2!S(2&0!/#!-%/#4/!2)):.2!0#!.21#)!-()!-#-!5#&:.)#-*!
21)j-!Ks!'#()#-7!I(2&0!/,%9$)#!+'2&R#2!0#!$%)0*!4/!2++#1.2!0,%(3)4)!-#-!
3%/#.-7!A/!&,2324.!1/(-!0,#55#)2/R2&!#.!/2!3#&R#2&+#!0#!/,2/+%%/!T.24.!.#))4$/#7!
!
D()!/2!.2$/#!$2--#*!4/!V!2324.!0#(Y!3#))#-*!0%&.!(&!23#+!0(!)%(R#!6!/j3)#-7!
@(4-S(,4/! T.24.! 1%/4+4#)!#&+%)#!(&!1#(*! -()! .4.)#*! 4/! 1(.!#&!0T0(4)#!S(,(&#!
5#99#!T.24.!12--T#!12)!/67!8(!(&!.)23#-.47!"2!-%)+4j)#*!S(2&0!$4#&!9:9#!
#//#!-#)24.!(&!.)23#-.4*!T.24.!$4#&!3#&(#!;(-S(,4+47!
!
A/!V!2324.!-()!/2!.2$/#!$2--#!TR2/#9#&.!(&!$/%+!>!S(4!5(.!/#!$/%+!0#!]#/1'4&#!
1%()!T+)4)#! /#()-! /4-.#-!0#!+%()-#-*!02&-!(&#!2(.)#! )T2/4.T7!I(#/S(,(&!V!
2324.! .)2+T!S(2.)#! /#..)#-!0,(&#!T+)4.()#!0,#&52&.*!6!9%4&-!S(#!+#!&#! 5c.!
/,T+)4.()#!1)T>T32&%(4--#9#&.!0#!P(/4(-7!A/!V!2324.!92)S(T!B!H>=>">=7!p2!&#!
3%(/24.!)4#&!04)#*!#.!P(/4(-!3T)4542!23#+!-%(/2R#9#&.!S(,4/!2324.!#&+%)#!-#-!
0#(Y!+2).#-!$/#(#-!#.!-2!9%&.)#7!
!
I(2&0!/#!/43)#()!0#!@4kk2!n(.!-%&&2!6!/2!1%).#!>!(&!9T.4--#!2&0)%RV&#!6!
/2! $#2(.T! -.(1T542&.#!B! H4)T-42-! 23#+! (&! +2-S(#!0#! -+%%.#)! -()! /2! .:.#*!
/43)2&.!(&#!D(1):9#!#.!(&#!H#Y2&#!>*!P(/4(-!5(.!5%(0)%VT!12)!/#!-%(3#&4)7!
!
A/!&,2324.!12-!$24-T!/2!-%)+4j)#7!
!
Q24-!#//#!T.24.!$4#&!3#&(#!02&-!-2!.2&4j)#7!C//#!2324.!)#R2)0T!/#!1%-.>4.!%e!
4/!2324.!)#+%14T!/#!$%(.!0#!0#--4&!0#!P20#!S(4!/(4!)#-.24.!491T&T.)2$/#7!
!

!



	 	!+'"

!
!
"2!-%)+4j)#! /(4!2324.!0#92&0T!-,4/!T.24.!$#)$j)#!2(--4*!+2)!#//#!3#&24.!0#!
o2--#)4&#*!;(-.#!6!+l.T!0#!H'2/27!
!
H'2/2*!#&!H(&4-4#7!"4..T)2/#9#&.!t!/2!-%()+#!u*!2(!-#4&!0(!9%&0#!$#)$j)#!
>! $2)$2)#-! 1%()! /#-! (&-*! '%99#-! /4$)#-! 1%()! /#-! 2(.)#-! |! +,#-.! +#! S(#!
-4R&45424#&.!+#-!/#..)#-!2)2$#-7!
! !



	 	!+("

!
!
!
!

_v7!
!
!
!
P(/4(-!&,2324.!12-!):3T7!\,T.24.!3#).4R4&#(Y7!D#-!0T/4)#-!T.24#&.! 5%&0T-7! A/!
T.24.!/#!-#(/!6!-23%4)7!!
!
<340#99#&.! 4/! &#! 04)24.! )4#&7! I(2&0! $4#&! 9:9#! /2! F)2&+#! #&.4j)#!
-,T9%(324.! 0#! /2! 04-12)4.4%&! 0#! /2! 1#.4.#! P20#*! 0%&.! /,2/#).#! #&/j3#9#&.!
2324.!.%()&T!#&!$%(+/#!-()!.%(-!/#-!9T042-7!
!
P20#*!+%99#!1)%94-*! /(4!2324.! .%(.! .)2&-94-*! .%(.!#Y1/4S(T7!C//#! /(4!2324.!
0%&&T!(&!1%4&.!0#!)#&0#k>3%(-7!
!
A/-!T.24#&.!(&#!$2&0#!0#!E!+'2.-!0#!R%(..4j)#*!92/.)24.T-!#.!0T9(&4-*!S(4!
-,T.24#&.! 2--%+4T-! #.! 2324#&.! -%).4! /#()-! R)455#-7! C//#! /(4! 2324.! /24--T! /#-!
54R()4&#-! 1%()! S(,4/! 1(4--#! -#! 5294/42)4-#)! 23#+! +'2+(&! 232&.! 0#! /#-!
)#;%4&0)#7!
!
C//#!/(4!2324.!4&04S(T!02&-!-2!/#..)#!/#!/4#(!%e!4/-!-#!)#.)%(3#)24#&.!B!H'2/2!
#&!H(&4-4#*!(&#!1#.4.#!34//#!0#!Kv!OOO!b9#-!%e!-2!1)T-#&+#!-#!5#)24.!.)j-!
34.#!)#92)S(#)7!A/!&#!0%(.24.!12-!S(,6!1#4&#!2))43T!(&!&%(3#2(!9#--2R#!
/,2..#4&0)24.!1%()!/#!R(40#)7!
!



	 	!+)"

]#!+#!S(,4/!#&!3%V24.!-()!m%%R/#*!4/!24924.!0T;6!H'2/2*!+#4&.#!0#!9%&.2R&#-!
$/#(#-*!/#-!0;#$#/-*!1#)+'T#!6!94//#!9j.)#-!0,2/.4.(0#*!02&-!+#-!+%&.)T#-!
S(4!-#!+%(3)#&.!0#!&#4R#!#&!'43#)*!#.!0%&.!/#-!5%):.-!)#R%)R#&.!0#!'Vj&#-!
1)%.#+.)4+#-7!!
!
A/! #--2V2! 0#! +%91)#&0)#! /#-! %)4R4&#-! 0(! 1#(1/#! $#)$j)#! `#&! 524.! 0#!
9(/.41/#-! .)4$(-!S(4!1)T#Y4-.24#&.!2(!9%&0#!2)2$#a! S(4! -#9$/#!0T54#)! /#!
.#91-*! /#-! 5)%&.4j)#-! #.! /,'4-.%4)#!|! .#//#9#&.! /%4&.24&#-! S(,#//#-! #&!
0#34#&&#&.!9V-.T)4#(-#-!#.!9(/.41/#-!>!#(Y!S(4!-%&.!6!/2!5%4-!=./2&.#-!#.!
C&52&.-!0#!\'29*!/#!54/-!92(04.!S(4!34.!/2!&(04.T!0(!1j)#!`0%&+!-2!3T)4.Ta!B!
/#-!\'294.4S(#-7!
!
"#! .)%4-4j9#! .#-.29#&.! 0#! P20#! T.24.! -%&! /43)#! 0#! +%//2R#! 0,2).4+/#-! 0#!
1)#--#7!
!
"6*!+#//#!S(,4/!&#!1%(324.!1/(-!3%4)!+%99#!(&#!#&52&.*!+%&-4R&24.!/#-!5%)524.-!
0#-!E7!!
!
A/-!2324#&.!)(4&T!/#!)#-.2()2&.!\'#k!Q2).4&#7!A/-!2324#&.!'(94/4T!#.!524.!12V#)!
.%(-!/#()-!2R)#--#()-!0#!+#..#!-%4)T#7!A/-!/#-!2324#&.!14-.T-!#&!-($.4/4-2&.!
/#!)#R4-.)#!0#-!)T-#)32.4%&-7!@2)94!#(Y!-#!.)%(324.!/#!+%&-(/.2&.!o@Qm!6!
/2!$%(+/#!0,%)#4//#7!
!
L4#&!S(,#&!+%&RT-*!P(/4(-!&,'T-4.2!12-!6!-%//4+4.#)!/,240#!0(!-.2R424)#!6!/2!
]@P!1%()!3T)454#)!+#).24&#-!4&5%)92.4%&-7!
!



	 	!*+"

=4&-4! 4/!1(.! )#/4#)! /#!-+2&02/#! 54&2&+4#)!0#! /2!LFL!6!o2--#9!P%('2&4*! /#!
H(&4-4#&! 0#! /2! $2&0#*! S(4! V! T.24.! +%&-(/.2&.! #&! 4&5%)92.4S(#! 232&.! -%&!
#Y1(/-4%&7!
!
A/!)#.)%(32!TR2/#9#&.!(&#!1/24&.#!1%()!34%/!+/2--T#!-2&-!-(4.#!0,=/4+#!m%/0*!
/2! 924R)4+'%&&#*! 6! /,#&+%&.)#! 0#! +#.! '%99#! S(4! 2324.! T.T! +2-.)T!
+'494S(#9#&.!6!-%&!4&-(7!P(-.4+#!2324.!T.T!524.#7!
!
P(/4(-!&,2324.!12-!.%(.#-!/#-!+2).#-!#&!924&*!924-!%&!1%())24.!1)%$2$/#9#&.!
.%(.! )#/4#)!2(Y!E*!23#+!0#-!1(&24-#-!#.!0#-! 54/-!0#!+%.%&!)%(R#*!+%99#!
02&-!/#-!-T)4#-!29T)4+24&#-7!!
!
"#-! +'2.-! 0#! R%(..4j)#! &,2324#&.! 12-! .#&0(! /2! $2$4&#! R2(+'#7! G%&*! 4/-!
2324#&.!/2+T)T!/#()-!.%).4%&&24)#-!-2&-!14.4T7!
!
C&-#9$/#*!4/-!2324#&.!524.!12V#)!+#(Y!S(4!/#-!2324#&.!$/#--T-*!+#(Y!S(4!/#-!
2324#&.!%11)49T-7!A/-!2324#&.!)#94-!/#-!+%91.#()-!6!kT)%*!&4!1/(-*!&4!9%4&-7!!
!
g#-.24#&.! 0#(Y! S(#-.4%&-!B! /,25524)#! 0(! /Tk2)0! #.! 0(! "D]! `4/! -,2R4--24.!
/%R4S(#9#&.! 0#! /,4R(2&#! TS(#(.T! 3(! +'#k! H#-.2)%--2a*! #.! /,4&+#&04#! 0#!
/,<+%/#!0#!"%))24&#7!
!
A/! /(4! 52//(.! S(#/S(#-! ;%()-! 232&.! 0#! .)%(3#)! (&#! 0#-! )T1%&-#-*! #&!
12)+%()2&.!0#-!2).4+/#-!0(!&#.!-()!/#-!4R(2&#-!0%9#-.4S(#-7!J&#!)T+#&.#!
/%4!%$/4R#24.!.%(-!/#-!1)%1)4T.24)#-!0#!-2()4#&-!6!/#-!TS(41#)!0#!1(+#-!1%()!
1%(3%4)!/#-!40#&.454#)7!"#-!+'2.-!0#!R%(..4j)#!2324#&.!0%&+!1(!)#+%&-.4.(#)!
/#!12)+%()-!0#!/#()!4R(2&#!92/.)24.T7!A/-!2324#&.!)#.)%(3T!-2!1)%1)4T.24)#!B!
/2!)#&.4j)#!S(4!1%--T024.!/,2112).#9#&.>.#))2--#!0(!}?A!$2))%&04--#9#&.7!!



	 	!**"

!
@(4-S(#!/,2).4+/#!0(!;%()&2/!#Y1/4S(24.!S(#!+#..#!5:.#!S(4!2324.!92/!.%()&T!
T.24.!/#!)#3432/!0,(&#!1)#94j)#!5:.#!S(4!2324.!#(!/4#(!2(!9:9#!#&0)%4.*!924-!
S(4*!/2!-#+%&0#!5%4-*!&,2324.!12-!T.T!%)R2&4-T#!12)!/2!1)%1)4T.24)#*!P(/4(-!#&!
+%&+/(.! /2! +'%-#! -(432&.#!B! /%)-! 0#! /2! 1)#94j)#! 5:.#*! /#-! 4&34.T-*!
1)%$2$/#9#&.! 02&-! (&! T.2.! /29#&.2$/#*! -,T.24#&.! 4&.)%0(4.-! 02&-! /#!
3432)4(9*! 2324#&.! +21.()T! /,4R(2&#*! 232&.! 0#! -,29(-#)! 23#+! /(47! A/-! /(4!
2324#&.!+%(1T! /2!S(#(#*!#.! /,2324#&.! /b+'T!02&-! /2! )(#!1%()!#55)2V#)! /#-!
12--2&.-7! =1)j-! S(%4! /#-! +'2.-! 0#! R%(..4j)#! /,2()24#&.! )#+(#4//47! \#/2!
;(-.454#)24.! S(#! /,#&-#9$/#! 0#-! 5:.2)0-*! 0%&.! 12-! (&! &,2324.! 1)%.TRT!
/,4R(2&#*!9T)4.b.!/2!3#&R#2&+#!0#-!+'2.-7!
!
Q24-!/,4&+#&04#!W!G%&*!+#+4!&#!1%(324.!12-!)#&.)#)!02&-!/2!9:9#!.'T%)4#7!
I(2&0!9:9#!12-7!<340#99#&.!12-7!
!
! !
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!
!
!
!
_y7!

!
!
!
P(/4(-!2+'#.2!(&!$4//#.!0,234%&!1%()!H(&4-7!]#!/6*!4/!1)#&0)24.!(&!$(-!;(-S(,6!
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