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!
-!

J)3(*$!

!

KL!9)+/-3#**(6)! :!

/;/;!<=>,$*5%! ?!

/;-;!@,$%+%1%AB8! C!

!

ML!N&/*-!+$6/(*-L!A()$O!5724(*-'!<!)#$%&'!+$*)-4-.P&'! //!

-;/!D1!E*),!+*A*$81!
F#,5%2!2*2$,G82!+,!4&%+#EE*H)!7!+*I#2*H)!+,!4,1BE#182! /J!

-;-!38!)8&&8E*H)!$&8)2G,+*K$*E8!
D1!8&$,!+,!E&,8&!G#)+%2! /L!

-;M!38!84&%4*8E*H)!2%E*81!+,!182!)#,582!$,E)%1%AB82!
N,,18=%&8E*H)!+,!$,O$%2!7!P%)$,)*+%2!0,),&8+%2!4%&!1%2!Q2#8&*%2! -/!

-;:!38!E%G41,>8!&,18E*H)!,)$&,!4R=1*E%2!,!*)+#2$&*8!
D)$&,!,1!E%)I1*E$%!7!18!E%18=%&8E*H)! -C!

!

QL!:4!!"#$%&'(%)(*,-H&!,#4+(+#3!1()&)*(&!$4!*()$! MM!

M;/!S8E*8!#)8!E#1$#&8!+,!I*)8)E*8E*H)!4&*58+8!
T)$,&),$!E%G%!I*1$&%!)8$#&81!+,!*+,82! MC!

M;-!Q)8!84&%O*G8E*H)!81!$.)=&>(#&'#;!
U,I*)*E*H)V!E182*I*E8E*H)!7!I#)E*%)8G*,)$%! ML!

M;M!382!418$8I%&G82!+,!$.)=&>(#&'#;!
T)$,&G,+*8&*%2!E%)!I*1%2%IB8!+,1!W$%+%!%!)8+8X! :-!

M;:!DO*A,)E*82!7!=,),I*E*%2!+,1!$.)=&>(#&'#;!
38!E&,8E*H)!7!,1!G8)$,)*G*,)$%!+,!#)8!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2! J/!

!

RL!:4!!"#$%+#'"!)(*L!H&!5&/+(*(5&*(6)!3$!4-'!5724(*-'!
$)!4-'!5/-*$'-'!*/$&+(%-'! JJ!

! :;/!Q)8!84&%O*G8E*H)!81!$.)=&0)(.$'#;!
! 38!,O$,&)81*Y8E*H)!,)!T)$,&),$!+,!182!$8&,82!E&,8$*582! JC!

! :;-!ZEE,2%V!48&$*E*48E*H)!7!E%18=%&8E*H)!
! D)$&,!18!'#+,.%$+'3'&%&!7!18!'#+,*';,#$'%!$)*,$+'3%! ?.!

!



!
M!

:;M![&%7,E$%2!+,!E*),!48&$*E*48$*5%!!
U*2$*)$82!G%$*58E*%),2!7!A&8+%2!+,!*G41*E8E*H)! ?M!

:;:!38!),E,2*+8+!+,!1*G*$8&!18!48&$*E*48E*H)!
3%2!4R=1*E%2!E%G%!*G4#12%!7!E%G%!%=2$KE#1%!8!18!4&%+#EE*H)! ??!

!

SL!D('+/(2#*(6)!<!,-)$+&/(I&*(6)L!"#$%&'!5-'(2(4(3&3$'!$)!9)+$/)$+! C.!

J;/!F#,582!5B82!+,!+*2$&*=#E*H)!5*)E#18+82!8!T)$,&),$!
?(*+(.%!*'<.,V!1*E,)E*82!P&,8$*5,!P%GG%)2!7!,O41%$8E*H)!E%G,&E*81! C-!

J;-!\%&G82!81$,&)8$*582!+,!G%),$8&*Y8E*H)!
[&%+#E$%2!E%G41,G,)$8&*%2V!581%&!8]8+*+%!7!,O4,&*,)E*82! !
)%!&,4&%+#E$*=1,2! CC!

!

TL!D-'!5/-<$*+-'!3$!*()$!5&/+(*(5&+(%-L!./-0#+1#(2'32!<!4"#(-567- ^.!

?;/!"*!?)07)#%(+%! ^-!

?;/;/!D1!$.)=&>(#&'#;!7!%$&82!5B82!+,!I*)8)E*8E*H)!! ^:!

?;/;-!38!E%G#)*+8+!7!2#!*G41*E8E*H)!,)!4&%E,2%2!E&,8$*5%2! ^^!

?;/;M!F#,5%2!G%+,1%2!+,!+*2$&*=#E*H)!7!G%),$8&*Y8E*H)! LM!

?;-!@.)#!AB2! LL!

?;-;/!DO4,&*G,)$8E*H)!,)!$%&)%!81!$.)=&>(#&'#;! /./!

?;-;-!38!E%G#)*+8+!7!2#!48&$*E*48E*H)!8!$&85_2!+,!C.,$B!%!D)3',! /.J!

?;-;M!E,7%#&!+)!0,,!@.)#!AB2`!a9H1%!,)!E*),2b! //.!

!
UL!A-)*4#'(-)$'! //M!
! !

VL!F(24(-./&1P&! //^!

^;/!@%)%A&8IB82! //L!

^;-!Z&$BE#1%2!+,!4&,)28! /--!

^;M!U%E#G,)$%2!8#+*%5*2#81,2! /-C!

^;:!Z2*2$,)E*8!8!,5,)$%2! /-^!

^;J!9*$*%2!c,=! /-^!

!
E)$;-'! /M/
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KL!9)+/-3#**(6)!
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!!!!!!!!!!!!!*,)$&82! ,2E&*=%! ,2$8! *)$&%+#EE*H)V! ,2$%7! =#2E8)+%! =*=1*%A&8IB8! ,)! T)$,&),$V!

,2E#Ed8)+%!GR2*E8!8!$&85_2!+,!94%$*I7!7!+,2E8&A8)+%!#)8!841*E8E*H)!48&8!E%G4&8&!

,)$&8+82! +,! E*),! +,2+,!G*! $,1_I%)%!GH5*1;! Q)8! +,!G*2! E%G48],&82! +,! 4*2%! ,2$K!

d8=18)+%! 4%&! 9674,! E%)! 2#! I8G*1*8! ,)! T$81*8V! 7! 18! %$&8! ,2$K! ,+*$8)+%! +,2+,! 2#!

%&+,)8+%&!2#!4&*G,&!E%&$%G,$&8>,;!38!$,E)%1%AB8!E8G=*8!)#,2$&8!5*+8;!"81!5,Y!)%!

1%! GK2! 4&%I#)+%V! 4,&%! 2B! 1%! GK2! E%$*+*8)%;! 382! *)+#2$&*82! E#1$#&81,2V! ,)! ,2$,!

E%)$,O$%!+,!84&%4*8E*H)!2%E*81!+,!182!$,E)%1%AB82!+*A*$81,2V!8$&85*,28)!#)8!,$848!+,!

$&8)2I%&G8E*%),2! &K4*+82! 7! +*IBE*1G,)$,! 4&,5*2*=1,2;! Z1&,+,+%&! +,! )#,5%2!G%+%2!

+,! E%)2#G%V! 18! &,18E*H)! ,)$&,! 1%2! 4&%+#E$%&,2! +,! E%)$,)*+%2! 7! 2#2! 4R=1*E%2! 2,!

&,+,I*),;! D)! ,1! KG=*$%! E*),G8$%A&KI*E%V! ,2$%2! E8G=*%2! 2,! E%)E&,$8)! ,)! #)!

*)E&,G,)$%!+,! 18!48&$*E*48E*H)!+,! 1%2!,24,E$8+%&,2V! E#78!GKO*G8!,O4&,2*H)!,2! 18!

*)$,A&8E*H)!+,!_2$%2!,)!1%2!4&%E,2%2!4&%+#E$*5%2!4&%4*%2!+,!18!*)+#2$&*8;!

! 382! $,%&B82! 2%=&,! ,1! E*),! 2*,G4&,! 2,! d8)! 4&,%E#48+%! 4%&! ,1! ,24,E$8+%&V!

+,2+,! 18! I,! +,! D*2,)2$,*)! ,)! 1%2! *G4#12%2! ,4*2$,G%1HA*E%2! 2#2E*$8+%2! 4%&! ,1!

G%)$8>,! *)$,1,E$#81! %! 18! 5*2*H)! +,! e8Y*)! +,! 18! +,G%E&K$*E8! 1*=,&$8+! +,!

*)$,&4&,$8E*H)!4%&!48&$,!+,!18!8#+*,)E*8;!9*)!,G=8&A%V!)%!d8!2*+%!d82$8!d8E,!G#7!

4%E%!$*,G4%!E#8)+%!2,!d8!,G4,Y8+%!8!E%)2*+,&8&!81!,24,E$8+%&!)%!E%G%!,1!%=>,$%!

482*5%! +,! #)8! *)$,&4,18E*H)V! 2*)%! E%G%! #)! 2#>,$%! 8E$*5%! 7! E&B$*E%V! 81A#*,)! f#,!

E%)2$*$#7,!,1! $,O$%!7!8! 18!5,Y!,2!E%)2$*$#*+%!4%&!_1! g9$8GV!-../'!-?^h;!382!)#,582!

$,E)%1%AB82V!E%)!T)$,&),$!8!18!E8=,Y8V!%I&,E,)!8!1%2!#2#8&*%2!)#,582!%4%&$#)*+8+,2!

+,!4&%+#E*&!7!+*2$&*=#*&!2#2!4&%4*%2!E%)$,)*+%2!8#+*%5*2#81,2V!)%!),E,28&*8G,)$,!

81!G8&A,)!+,!18!*)+#2$&*8!2*)%!G#Ed82!5,E,2!,2$8=1,E*,)+%!#)8!+*IBE*1!&,18E*H)!E%)!

,118;!382!=8&&,&82!,)$&,!4&%+#E$%&,2!7!E%)2#G*+%&,2!2,!+*I#G*)8)V!E%G%!1%!d8E,)!

$8G=*_)!1%2!1BG*$,2!,)$&,!18!E&,8E*H)!4&%I,2*%)81!7!18!%7%+,(.;!

F%! ,2! ,1! %=>,$*5%! +,! ,2$,! $&8=8>%! &,I%&Y8&! 1%2! +*2E#&2%2! #$H4*E%2! 7!

$&*#)I81*2$82!2%=&,!18!+,G%E&8$*Y8E*H)!+,!1%2!G,+*%2!+,!E%G#)*E8E*H)V!58$*E*)8)+%!

,1! I*)81! +,! 18! d,A,G%)B8! +,! 1%2! A&8)+,2! ,2$#+*%2! +,! S%117c%%+;! @,)%2! 8R)!



!
?!

$,)*,)+%!,)!E#,)$8!,1!,2E,)8&*%!8E$#81!+,!E%)E,)$&8E*H)!,!*)$,&)8E*%)81*Y8E*H)!+,!

182!,G4&,282!G,+*K$*E82;![,&%!2B!f#,!4&,$,)+%!118G8&!18!8$,)E*H)!2%=&,!182!)#,582!

I%&G82! +,! d8E,&! E*),! f#,! ,2$K)! 2#&A*,)+%! E%G%! E%)2,E#,)E*8! +,! 1%2! E8G=*%2!

2%E*81,2! 7! $,E)%1HA*E%2V! 7! f#,! 2,A#&8G,)$,! )%! 4%),)! ,)! &*,2A%! 1%2! 2*2$,G82!

$&8+*E*%)81,2! +,! I*)8)E*8E*H)V! 4&%+#EE*H)! 7! +*2$&*=#E*H)V! 4,&%! f#,! ,G4*,Y8)! 8!

418)$,8&2,!E%G%!81$,&)8$*582!5*8=1,2;!D)$&,!,2$82!)#,582!E%)E,4E*%),2!+,1!E*),V!G,!

*)$,&,28)!E%)E&,$8G,)$,!182!f#,!I85%&,E,)!18!*G41*E8E*H)!+,!1%2!4R=1*E%2V!d8E*,)+%!

+,!,11%!8+,GK2! 2#!4&*)E*481! &82A%! *+,)$*$8&*%;![&%7,E$%2! E%G%!"*!?)07)#%(+%V! ,)!

D248]8V!%!@.)#!AB2V!,)!\*)18)+*8V!2,!4&,2,)$8)!E%G%!&,I,&,)$,2!+,!#)!)#,5%!G%+,1%!

+,! 4&%+#EE*H)! E*),G8$%A&KI*E8V! ,)! ,1! f#,! 2,! 8)*G8! 8! 1%2! I#$#&%2! ,24,E$8+%&,2! 8!

E%18=%&8&! +,2+,! ,1! 4&*)E*4*%! $8)$%! ,)! 18! I*)8)E*8E*H)! E%G%! ,)! 1%2! 4&%E,2%2!

E&,8$*5%2!7!,)!18!+*I#2*H)!+,!18!4,1BE#18;!

9*!=*,)!,1!E*),!,2!4%&!+,I*)*E*H)!#)!$&8=8>%!E%1,E$*5%V! T)$,&),$!7! 182!)#,582!

$,E)%1%AB82!4,&G*$,)!8G41*8&!,1!,248E*%!+,!48&$*E*48E*H)!,!*)E%&4%&8&!,)!_1!8!#)8!

E%G#)*+8+! +,! #2#8&*%2! f#,! 2,! *G41*f#,)! 8E$*58G,)$,! ,)! 18! E&,8E*H)! +,! #)8!

4,1BE#18;!38!I%&G8E*H)!7!,1!G8)$,)*G*,)$%!+,!,28!E%G#)*+8+!4#,+,!E%)5,&$*&2,!,)!

#)!I8E$%&!+,$,&G*)8)$,!48&8!,1!_O*$%!+,!1%2!4&%7,E$%2!IB1G*E%2!,)!,1!E%)$,O$%!8E$#81!

+,!E8G=*%2!4&%I#)+%2!,)!182!*)+#2$&*82!E#1$#&81,2;!

! !

!

KLKL!?2W$+(%-!!

!

D1!%=>,$*5%!4&*)E*481!+,!,2$,!$&8=8>%!,2!8)81*Y8&!,1!2#&A*G*,)$%!+,!)#,582!*)*E*8$*582!

,)!18!*)+#2$&*8!E*),G8$%A&KI*E8!=828+82!,)!18!48&$*E*48E*H)!+,!1%2!4R=1*E%2!8!$&85_2!

+,! T)$,&),$;! 9,! $&8$8!+,! ,O41%&8&!#)8! 2,&*,!+,! I,)HG,)%2! &,E*,)$,2! ,)! $%&)%! 8! 18!

I*)8)E*8E*H)!7!18!4&%+#EE*H)!+,!4,1BE#182!7!E%&$%G,$&8>,2V!E%G%!,1!$.)=&>(#&'#;!%!

,1! $.)=&0)(.$'#;V! f#,! 2,! E8&8E$,&*Y8)! 4%&! #)! )#,5%! *)$,&_2! ,)! *)E%&4%&8&! 8! 1%2!

,24,E$8+%&,2!,)!8E$*5*+8+,2!4&%4*82!+,!18!*)+#2$&*8;!



!
C!

@,!4&%4%)A%!4&%I#)+*Y8&!,)!18!+,2E&*4E*H)!+,!,2$%2!I,)HG,)%2!7!,O8G*)8&!

2#!841*E8E*H)!,)!4&%7,E$%2!E%)E&,$%2!+,!E*),!48&$*E*48$*5%V!4,&%!+8+%!f#,!2,!$&8$8!

$%+85B8! +,! 4&KE$*E82! G*)%&*$8&*82! ,! *)*E*8+82! d8E,! G,)%2! +,! #)8! +_E8+8V! )%!

4&,$,)+%!,O$&8,&!E%)E1#2*%),2!E,&&8+82!2%=&,!2#!5,&+8+,&8!#$*1*+8+!%!2#!5*8=*1*+8+!

E%G%! G%+,1%2! +,! I*)8)E*8E*H)! 7! 4&%+#EE*H)! 81$,&)8$*5%2;! "8G4%E%! =#2E%!

E%G4&%=8&! ,2$8+B2$*E8G,)$,! #)8! d*4H$,2*2! E%)E&,$8;! @K2! =*,)V! G*! %=>,$*5%! ,2!

%I&,E,&!#)8!5*2*H)!A1%=81!+,1! I#)E*%)8G*,)$%!7! 182! *)$,)E*%),2!+,!#)!E%)>#)$%!+,!

*)*E*8$*582!f#,!84,)82!2,!d8)!,2$#+*8+%!,)!,1!KG=*$%!8E8+_G*E%V!7!f#,!,)!,1!I#$#&%!

4%+&B8)!8+f#*&*&!#)8!G87%&!&,1,58)E*8!,)!,1!E%)>#)$%!+,!8E$*5*+8+,2!4&%4*82!+,!18!

*)+#2$&*8!E*),G8$%A&KI*E8;!

!

!

KLM!N$+-3-4-.P&!

!!

38!I%&G8!+,!8=%&+8&!,2$,!$&8=8>%!,2$K!G#7!E%)+*E*%)8+8!4%&!,1!E8&KE$,&!8E$#81!+,1!

%=>,$%!+,!,2$#+*%;!9,! $&8$8!+,! $,)+,)E*82!f#,!d8)!,G4,Y8+%!8!G8)*I,2$8&2,!d8E,!

84,)82! #)%2! 8]%2V! 7! f#,! 2,! ,O$*,)+,)! 8! 4&%7,E$%2! G#7! +*2$*)$%2! ,)$&,! 2BV! E%)!

+*I,&,)$,2!4&%4H2*$%2!7!4%2*=*1*+8+,2!+,!48&$*E*48E*H)!48&8! 1%2!4R=1*E%2;!Z+,GK2V!

+8+%!f#,!2%)!4&KE$*E82!=828+82!,)!,1!#2%!+,!T)$,&),$!7!182!)#,582!$,E)%1%AB82V!2%)!

2#2E,4$*=1,2!+,!2#I&*&!E8G=*%2!+,$,&G*)8)$,2!,)!G#7!4%E%!$*,G4%;!

38! 841*E8E*H)! +,1! $.)=&>(#&'#;! %! ,1! $.)=&0)(.$'#;! 8! 18! *)+#2$&*8!

E*),G8$%A&KI*E8! ,2! $8)! &,E*,)$,! 7! +*24,&28! f#,! 84,)82! d8! 2*+%! ,2$#+*8+8! ,)! ,1!

KG=*$%! 8E8+_G*E%;! [8&8! GBV! ,2$%! 2#4%),! 18! 8#2,)E*8! +,! #)! E#,&4%! =*=1*%A&KI*E%!

2H1*+%! 2%=&,! ,1! $,G8V! 7! 18! ),E,2*+8+! +,! &,E#&&*&! 8! I#,)$,2! +,! *)I%&G8E*H)!

81$,&)8$*582;! [%&! #)! 18+%V! d,! 8E#+*+%! 8! 1%2! 8&$BE#1%2! +,! 4&,)28! f#,! 2,! d8)!

*)$,&,28+%! ,)! 1%2! R1$*G%2! 8]%2! 4%&! ,1! 2#&A*G*,)$%! +,! ,2$%2! I,)HG,)%2V! $8)$%! ,)!

&,5*2$82! ,24,E*81*Y8+82! ,)! E*),! %! )#,582! $,E)%1%AB82! E%G%! ,)! 4#=1*E8E*%),2!

A,),&81*2$82;! Z2*G*2G%V! G,! 48&,E*H! *G4&,2E*)+*=1,! 82*2$*&! 81! [&*G,&! \,2$*581!

P&%c+I#)+*)A! ,)! @8+&*+V! 82B! E%G%! 8! 18! 2,2*H)! +,+*E8+8! 8! 18! *)+#2$&*8!

E*),G8$%A&KI*E8! +,1! P*E1%! W@%+,1%2! +,! ),A%E*%! ,)! E%)$,)*+%2! +*A*$81,2XV! +%)+,!



!
^!

4&,E*28G,)$,!2,!+,=8$*,&%)!G#Ed82!+,! 182!E#,2$*%),2!418)$,8+82!,)!,2$,! $&8=8>%;!

[%&!%$&%! 18+%V! 182!4&%4*82!4KA*)82!c,=!+,! 1%2!4&%7,E$%2!,2$#+*8+%2V!82B!E%G%!2#2!

=1%A2! %! 2#! 4&,2,)E*8! ,)! 182! &,+,2! 2%E*81,2V! $8G=*_)! d8)! 2,&5*+%! E%G%! I#,)$,! +,!

*)I%&G8E*H)! I#)+8G,)$81V! ,)! $8)$%! f#,! %I&,E,)! 2#! 5*2*H)! +,! 1%2! I,)HG,)%2!

8)81*Y8+%2!7! 2%=&,! $%+%!2%)! 18!+,G%2$&8E*H)!+,!2#!841*E8E*H)!&,81!,)! 18!4&KE$*E8;!

[&,E*28G,)$,!4%&f#,!,1!%=>,$%!+,!,2$#+*%!)8E,!7!2,!+,28&&%118!,)!T)$,&),$V!,2!,)!18!

&,+! +%)+,! $*,),! 1#A8&! #)8! A&8)! 48&$,! +,! G*! *)5,2$*A8E*H);! D)! 81A#)%2! E82%2V!
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&,*)$,&4&,$8)+%!2#!2*A)*I*E8+%V!2,!E%)2*+,&,!#)!8E$%!+,!4&%+#EE*H);!

! [%&! R1$*G%! f#*,&%! &,I,&*&G,! 81! $_&G*)%! (0(%.')V! 81! f#,! G#Ed82! 5,E,2! 2,!
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)#,58! I%&G8! +,! +*2$&*=#E*H)! +,1! E*),! ,)! I%&G8$%! +*A*$81V! f#,! )%! $8&+8&B8! ,)!

2#2$*$#*&! 81! oS9;! D)! 18! 8E$#81*+8+V! ,1! 2,E$%&! +,! 18! ,Od*=*E*H)! E*),G8$%A&KI*E8! 2,!

,)E#,)$&8! ,)!48B2,2! E%G%! ,1! )#,2$&%! ,2I%&YK)+%2,!4%&! E%G41,$8&! #)!4&%E,2%!+,!

&,E%)5,&2*H)! +*A*$81V! 8+84$8)+%! ,1! 48&f#,! +,! 28182! 8! ,2$8! )#,58! $,E)%1%AB8;:! 9*)!

,G=8&A%V!,1!I%E%!+,!G87%&!8$,)E*H)!8d%&8!G*2G%!,)!1%!f#,!&,24,E$8!81!E*),!+*A*$81!

$*,),! f#,! 5,&! 4&%=8=1,G,)$,! E%)! 18! &,+! +,! T)$,&),$;! 38! ,O48)2*H)! +,! 182!

E%),O*%),2!+,!=8)+8!8)Ed8!,)!1%2!48B2,2!+,28&&%118+%2!d8!2*$#8+%!8!182!*)+#2$&*82!

8#+*%5*2#81,2! ,)! #)! ,2E,)8&*%! )#,5%! E%)! %4%&$#)*+8+,2! f#,! 8R)! )%! d8)!

84&%5,Ed8+%! E%G41,$8G,)$,! 7! 8G,)8Y82! f#,! $*,)+,)! 8! I&,)8&! 1%2! *)$,)$%2! GK2!

4&%I#)+%2!+,!&,)%58E*H);!9*!=*,)!182!$&8)2I%&G8E*%),2!,)!,1!G%+%!+,!+*2$&*=#E*H)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

:!38!G*)*2$&8!+,!P#1$#&8V!p)A,1,2!0%)YK1,Yq9*)+,V!8)#)E*H!,1!4828+%!G,2!+,!G8&Y%!18!*)$,)E*H)!+,!
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2*2$,G8! f#,! 4#,+,! 87#+8&! 8! G*$*A8&! 1%2! &*,2A%2! ,)! ,1! G,&E8+%V! ,O4%)*,)+%! 1%2!

4&%7,E$%2!8)$,2!+,!f#,!2,! *)*E*,)!7!8)81*Y8)+%! 182!&,8EE*%),2!2%E*81,2!,)! $%&)%!8!

,11%2V! +,! G8),&8! f#,! 2*! )%! 1%A&8)! #)8! =#,)8! 8E%A*+8V! 1%2! 8#$%&,2! 4#,+,)!

418)$,8&2,!f#,!$81!5,Y!2,8!#)8!*)5,&2*H)!+,G82*8+%!8&&*,2A8+8;!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

/^!D)!18!=*=1*%A&8IB8!2,!*)E1#7,!,1!*)I%&G,!+,1!\,2$*581!,)!e8&E,1%)8V!7!18!+*&,EE*H)!QN3!+,2+,!18!f#,!
4#,+,!5,&2,!,)!0+.,%7'#;!,1!\,2$*581!,)!@8+&*+;!
/L!D)!18!2,EE*H)!+,!G%)%A&8IB82!,2$K!*)E1#*+%!,1!*)I%&G,!+,1!\P\%&#GV!$*$#18+%!W@8)#81!+,!#2%!48&8!
18!E&,8$*5*+8+!2%2$,)*=1,!,)!18!,&8!+*A*$81X;!
-.!D1!0+.,%7'#;!+,!,2$,!,)E#,)$&%!$8G=*_)!,2$K!*)E1#*+%!,)!18!=*=1*%A&8IB8V!,)!18!2,EE*H)!+,!82*2$,)E*8!
8!,5,)$%2;!



!
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QLM!X)&!&5/-;(,&*(6)!&4!!"#$%&'(%)(*-

D$1()(*(6)O!*4&'(1(*&*(6)!<!1#)*(-)&,($)+-!

!

U,24#_2! +,! *)$&%+#E*&! ,1! I,)HG,)%! +,1! $.)=&>(#&'#;! 7! 418)$,8&! 81A#)%! +,! 1%2!

E8G=*%2!f#,!2#! *G418)$8E*H)!,)!D248]8!4%+&B8!2#4%),&!48&8! 18!E%)E,4E*H)!+,! 18!

I*)8)E*8E*H)! E*),G8$%A&KI*E8V! ,2! *G4%&$8)$,! 4&%I#)+*Y8&! ,)! ,1! 2*A)*I*E8+%! +,1!

$_&G*)%!7!2%=&,!$%+%!,)!2#!841*E8E*H)!&,81!,)!18!4&KE$*E8;!38!4818=&8!$.)=&>(#&'#;!

2,! *)24*&8! ,)! 18! ,O4&,2*H)! 8)$,&*%&! $.)=&0)(.$'#;V! 18! E#81! +,I*)*&,G%2! E%)! GK2!

4&,E*2*H)! ,)! ,1! 2*A#*,)$,! 848&$8+%V! 4,&%! f#,! =K2*E8G,)$,! 2,! &,I*,&,! 8! 18! *+,8! +,!

,O$,&)81*Y8&! #)8! $8&,8! E%)E&,$8! G,+*8)$,! #)! 118G8G*,)$%! 8=*,&$%! 7! 4R=1*E%! 8!

$&85_2!+,!18!&,+;!P#8)+%!,28!E%)5%E8$%&*8!)%!=#2E8!4,&2%)82!f#,!48&$*E*4,)!,)!18!

&,81*Y8E*H)!+,1!$&8=8>%!2*)%!A,)$,!f#,!,2$_!+*24#,2$8!8!E%18=%&8&!,)!18!I*)8)E*8E*H)!

+,!#)!4&%7,E$%V!+,>8!+,!2,&!$.)=&0)(.$'#;!48&8!E%)5,&$*&2,!,)!$.)=&>(#&'#;;!!

<1*5*,&!9Ed#1=8#GV!*G4#12%&!+,!0%$,%V!+,2$8EH!,)!,1!I,2$*581!18!),E,2*+8+!+,!

+*I,&,)E*8&!,2$,!)#,5%!E%)E,4$%!+,1!+,!7'$.)>'#%#$'%$'6#V! f#,!,)!2#!%4*)*H)!,2$K!

GK2! 1*A8+%! 8! 18! *+,8! +,! 0)$'%*! *,#&'#;V! ,2! +,E*&V! 8! 1%2!G*E&%qE&_+*$%2! %I&,E*+%2! 8!

,G4&,)+,+%&,2!48&8!4&%7,E$%2!2%E*81,2!7!2%1*+8&*%2;-/!F%!%=2$8)$,V!$8)$%!+,2+,!1%2!

4&%4*%2! 4&%7,E$%2! 7! 418$8I%&G82! 5*)E#18+%2! 81! $.)=&>(#&'#;! E%G%! +,2+,! 1%2!

G,+*%2!+,!E%G#)*E8E*H)!f#,!d8)!*)$,)$8+%!,O41*E8&!,1!I,)HG,)%V!,1!$_&G*)%!2,!d8!

$&8+#E*+%!*)+*2$*)$8G,)$,!E%G%!7'$.)>'#%#$'%$'6#V!7'$.)7,$,#%W;)!%!>'#%#$'%$'6#!

,#! 7%0%V! ,)$&,! %$&82! 58&*8)$,2;! D)! ,2$,! $&8=8>%! #$*1*Y8&_! 4&*)E*481G,)$,! 18!

,O4&,2*H)!,)!*)A1_2V!4%&!2,&!18!%&*A*)81!7!18!R)*E8!E%G48&$*+8!4%&!f#*,),2!$&8$8)!,1!

$,G8!,)!D248]8V!*)+,4,)+*,)$,!+,!182!+*I,&,)$,2!4%2$#&82!,)!$%&)%!8!2#!$&8+#EE*H);!

9*)!,G=8&A%V!E%)2*+,&%!f#,! 182!+*2$*)$82!,O4&,2*%),2!4#,+,)!2,&!5K1*+82!7!f#,! 1%!

f#,!&,81G,)$,!*G4%&$8!,2!18!841*E8E*H)!+,1!E%)E,4$%!,)!18!4&KE$*E8;!

D)!,2,!2,)$*+%V!G,!4&%4%)A%!+,2E&*=*&!,1!I#)E*%)8G*,)$%!=K2*E%!+,1!2*2$,G8!

+,!$.)=&>(#&'#;!841*E8+%!8!18!*)+#2$&*8!E*),G8$%A&KI*E8V!8#)f#,!2#!#$*1*Y8E*H)!,)!

%$&%2!KG=*$%2!2,8!4&KE$*E8G,)$,!*A#81;![8&$*G%2!+,!#)8!2*$#8E*H)!*)*E*81!,)!18!f#,!

#)!4&%+#E$%&!),E,2*$8!&,#)*&!,1!+*),&%!),E,28&*%!48&8!E#=&*&!,1!4&,2#4#,2$%!+,!2#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

-/!Q)!,>,G41%!+,!2*2$,G8!+,!G*E&%I*)8)E*8E*H)!%)1*),!E%)!I*),2!2%1*+8&*%2!2,&B8!18!418$8I%&G8!u*58;!
ccc;6*58;%&A!!
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4,1BE#18;!9*!2,!$&8$8!+,!#)!4&%7,E$%!GK2!8G=*E*%2%V!E%G%!#)! 18&A%G,$&8>,V! 1%!GK2!

4&%=8=1,! ,2! f#,! &,E#&&8! 81! $.)=&>(#&'#;! E%G%! 5B8! +,! *)A&,2%2! E%G41,G,)$8&*8V!

E#7%2! &,2#1$8+%2! 2,! 2#G,)! 8! 1%2! %=$,)*+%2! G,+*8)$,! 1%2! E8G*)%2! $&8+*E*%)81,2!

g&,E#&2%2!4&%4*%2V!87#+82!4R=1*E82V!,$Eh;!"8G=*_)!$*,),!18!4%2*=*1*+8+!+,!2%1*E*$8&!8!

$&85_2! +,! T)$,&),$! )%! 2H1%! +%)8)$,2! 2*)%! $8G=*_)! *)5,&2%&,2V! ,2! +,E*&V! 4,&2%)82!

f#,!E%)$&*=#78)!E%)!#)8!E8)$*+8+!+,!+*),&%!G87%&!g)%&G81G,)$,!8!48&$*&!+,! 182!

E#8$&%!E*I&82V!,)!,#&%2h!7!f#,!8!E8G=*%!&,E*=*&K)!#)!4%&E,)$8>,!+,!1%2!=,),I*E*%2!2*!

18!4,1BE#18!11,A8!8!$,),&!_O*$%;!D)!A,),&81V!2,!,)$*,)+,!f#,!,2$%2!*)5,&2%&,2!8$&8B+%2!

G,+*8)$,! 18! &,+! $8G=*_)! 2,! *)E1#7,)! ,)! ,1! E%)E,4$%! +,! $.)=&>(#&'#;V! 8#)f#,!

81A#)%2! 4&%+#E$%&,2! 1%2! ,O41*E*$8)! ,)! 2#2! 418),2! E%G%! 5B82! +,! I*)8)E*8E*H)!

+*I,&,)E*8+82;! [%&! %$&8! 48&$,V! 2*! 2,! $&8$8! +,! #)! E%&$%G,$&8>,! %! #)! 4&%7,E$%! +,!

G,)%&!,)5,&A8+#&8V!,2!4%2*=1,!f#,! 1%2!+%)8)$,2!+,!T)$,&),$!2,8)! 18!R)*E8! I#,)$,!

+,! I*)8)E*8E*H)! 48&8! 18! 4&%+#EE*H);! D)! ,2%2! E82%2V! 2*! )%! 2,! &,E8#+8! ,1! %=>,$*5%!

,E%)HG*E%!,2$8=1,E*+%!,2!G#7!4&%=8=1,!f#,!,1!4&%7,E$%!)%!11,A#,!8!G8$,&*81*Y8&2,;!

eK2*E8G,)$,V!,O*2$,)!+%2!I%&G82!+,! 11,58&!8!E8=%!18!&,E%1,EE*H)!+,!I%)+%2V!

f#,! 2,! E%&&,24%)+,)! E%)! +%2! $*4%2! +,! $.)=&>(#&'#;! +*I,&,)$,2'! ,1! +*&,E$%! 7! ,1!

*)+*&,E$%;! P#8)+%! ,1! 4&%+#E$%&! E&,8&! 2#! 4&%4*%! 2*2$,G8! +,! &,E,4E*H)! +,!

+%)8E*%),2V! 4%&! ,>,G41%! 8! $&85_2! +,! 18! 4KA*)8! c,=! +,! 2#! 4&%7,E$%V! 2,! $&8$8! +,!

$.)=&>(#&'#;!+*&,E$%;![%&!,1!E%)$&8&*%V!2*!$%+%!,1!4&%E,2%!2,!&,81*Y8!8!$&85_2!+,!#)8!

418$8I%&G8!,O$,&)8!,)!18!f#,!2,!81%>8)!4&%7,E$%2!+,!%$&%2!E&,8+%&,2V!d8=18G%2!+,!

$.)=&>(#&'#;! *)+*&,E$%;! @K2! 8+,18)$,! +,2E&*=*&,G%2! E%)! GK2! +,$811,! ,1!

I#)E*%)8G*,)$%! +,! ,2$,! $*4%! +,! 418$8I%&G82V! E,)$&K)+%)%2! ,)! 182! +%2! GK2!

*G4%&$8)$,2! f#,! d8)! 2#&A*+%! ,)! D248]8V! 4,&%! +,!G%G,)$%! =82$8! E%)! 28=,&! f#,!

8E$R8)! E%G%! *)$,&G,+*8&*82! ,)$&,! 1%2! 4&%+#E$%&,2! 7! 1%2! 7,$,#%0! f#,! f#*,&,)!

E%18=%&8&!E%)!#)8!84%&$8E*H)!,E%)HG*E8;!Z2*G*2G%V!2,!d8!,2$8=1,E*+%!%$&8!I%&G8!

+,!E182*I*E8&!1%2!2*2$,G82!+,!$.)=&>(#&'#;V!+,4,)+*,)+%!+,!2*!1%!f#,!2,!I*)8)E*8!2%)!

4&%7,E$%2! f#,!),E,2*$8)! ,1! +*),&%! 48&8! ,G4,Y8&! 8! +,28&&%118&2,V! %! 2*! 2,! $&8$8! +,!

*)*E*8$*582!78!,)!G8&Ed8!f#,!&,E*=,)!+%)8E*%),2!48&8!E%)$*)#8&!E%)!2#2!%=>,$*5%2;!

D)! ,2$,! $&8=8>%! G,! 5%7! 8! E,)$&8&! ,)! ,1! 4&*G,&! $*4%! +,! I*)8)E*8E*H)V! 78! f#,!

E%)2*+,&%! f#,! ,2! 18! f#,! 2,! E%&&,24%)+,! ,)! G87%&! G,+*+8! E%)! 18! E%)E,4E*H)!

%&*A*)81! +,1! $.)=&>(#&'#;V! 4,&%! ,2! *G4%&$8)$,! E*$8&! 18! 418$8I%&G8! \18$$&! E%G%! 18!



!
:/!

GK2!E%)%E*+8!+,!182!f#,!84%78)!8!E&,8+%&,2!48&8!4&%7,E$%2!78!,)!G8&Ed8V!>#)$%!8!

o<U<!4%&!+*&*A*&2,!,24,E*81G,)$,!8!1%2!4&%7,E$%2!E*),G8$%A&KI*E%2;--!

[%&! 2#4#,2$%V! 48&8! 1%A&8&! G,E,)82! f#,! 2,! #)8)! 8! #)8! 4&%4#,2$8V! ,1!

4&%+#E$%&! $*,),!f#,!=#2E8&! 18! I%&G8!+,! %=$,),&! 18!G87%&!+*I#2*H)!4%2*=1,! +,! 2#!

4&%7,E$%;! T)$,&),$! ,2! 18! d,&&8G*,)$8! GK2! #$*1*Y8+8! 48&8! ,11%V! 78! f#,! ,2!

4&KE$*E8G,)$,!A&8$#*$8!7!E848Y!+,! 11,A8&!8!#)!A&8)!)RG,&%!+,!4,&2%)82;!Z+,GK2V!

E#8)+%! 2,! $&8$8! +,! 4&%+#EE*%),2! E%)! #)8! $,GK$*E8! %! #)! ,)I%f#,! G#7!

,24,E*81*Y8+%2V!,1!G,)28>,!2,!4#,+,!+*&*A*&!+,!G8),&8!GK2!E%)E&,$8!8! 1%2!G,+*%2!

*)I%&G8$*5%2V! 1%2! I%&%2! %! 182! E%G#)*+8+,2! ,)! 18! &,+! f#,! 4#,+8)! ,2$8&! GK2!

*)$,&,28+%2;!382!&,+,2!2%E*81,2!7!18!4&%4*8!4KA*)8!c,=!+,1!4&%+#E$%&!+,=,)!+8&!#)!

8EE,2%!8$&8E$*5%!8!$%+8!18!*)I%&G8E*H)!2%=&,!18!*)*E*8$*58;![%&!%$&8!48&$,V!G#7!4%E82!

E%)$&*=#E*%),2! ,E%)HG*E82! 2,! d8E,)! 4).! %7).! %*! %.+,9! [%&! ,2%V! 18! 4&KE$*E8! GK2!

,O$,)+*+8!,)$&,!f#*,),2!#$*1*Y8)!,1!$.)=&>(#&'#;!E%)2*2$,!,)!%I&,E,&!81AR)!$*4%!+,!

&,E%G4,)28! 48&8! 8f#,11%2! f#,! +,E*+8)! 48&$*E*48&! ,)! 18! I*)8)E*8E*H);! D282!

&,E%G4,)282V!$8G=*_)!118G8+82!4,.B0V!2#,1,)!,2$8&!5*)E#18+82!81!4&%7,E$%!48&8!,1!

f#,!2,!2%1*E*$8!E%18=%&8E*H)V!7! 2#!581%&!E&,E,!A,),&81G,)$,!E%)I%&G,!8#G,)$8! 18!

84%&$8E*H)!+,1!+%)8)$,;!@#Ed82!5,E,2!2,!$&8$8!,)!&,81*+8+!+,!4&,q5,)$82V!+%)+,!,1!

E&,8+%&! +,! #)! E%&$%G,$&8>,V! #)! K1=#G! G#2*E81! %! #)8! )%5,18! 2,! E%G4&%G,$,! 8!

,)5*8&! ,1! UoUV! ,1! +*2E%! %! ,1! 1*=&%! #)8! 5,Y! ,2$_! I*)81*Y8+%;! <$&82! 5,E,2V! 2,! *)$,)$8!

%I&,E,&! #)8! ,R4,.',#$'%! f#,! $,)A8! #)! 581%&! ,24,E*81! GK2! 811K! +,! 18! 84&%4*8E*H)!

G8$,&*81!+,1!E%)$,)*+%!4&%+#E*+%'!,)$&8+82!48&8!,1!,2$&,)%V!4%2*=*1*+8+!+,!82*2$*&!

81!&%+8>,V!E,)8&!E%)!,1!,f#*4%!%!4%),&1,!$#!)%G=&,!8!#)%!+,!1%2!4,&2%)8>,2V!7!2%=&,!

$%+%!848&,E,&!,)!1%2!E&_+*$%2!E%G%!I%&G8!+,!&,E%)%E*G*,)$%;!

[18)*I*E8&!f#_!&,E%G4,)282!2,!58!8!%I&,E,&!8! 1%2!+%)8)$,2!,2!#)8!+,E*2*H)!

I#)+8G,)$81! 48&8! ,1! _O*$%! +,1! 2*2$,G8! $.)=&>(#&'#;;! D1! 4&%+#E$%&! +,=,! %I&,E,&!

4,.B0! f#,! 2,8)! 8$&8E$*5%2! ,! *)E*$,)! 8! 1%2! #2#8&*%2! 8! 48&$*E*48&V! 4,&%! 81! G*2G%!

$*,G4%!d8!+,!2,&!E%)2E*,)$,!+,!f#,!#)8!5,Y!4#,2$%!,)!G8&Ed8!,1!4&%E,2%V!)%!4%+&K!

,Ed8&2,!8$&K2!,)!2#2!4&%G,282;!D)!,1!4&,2#4#,2$%!f#,!2,! I*>,!E%G%!%=>,$*5%!+,! 18!

&,E8#+8E*H)V!+,=,&K! $,),&!,)!E#,)$8! $8)$%!,1!E%2$,!+,!,282!&,E%G4,)282!E%G%!,1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

--!D1!5B+,%!+,!4&,2,)$8E*H)!+,!\18$$&!,O41*E8!4,&I,E$8G,)$,!2#!I#)E*%)8G*,)$%V!7!81!G*2G%!$*,G4%!
d8E,!,5*+,)$,!f#,!2,!$&8$8!+,!#)!2*2$,G8!G#7!+*2$*)$%!8!1%!f#,!8f#B!d,G%2!,)$,)+*+%!4%&!
$.)=&>(#&'#;;!d$$4'iiI18$$&;E%G!!38!c,=!+,!o<U<!,2!d$$4'ii5%+%;),$!!
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4%&E,)$8>,! +,! 18! E%G*2*H)! f#,! E%=&,! 18! 418$8I%&G8V! 2*! d8! %4$8+%! 4%&! ,1!

$.)=&>(#&'#;! *)+*&,E$%;!Q)8!5,Y!E%G41,$8+%!,1!418Y%!f#,!2,!d#=*,&8!4&%4#,2$%!,1!

4&%+#E$%&!48&8!&,#)*&!,1!+*),&%V!2*!d8!1%A&8+%!d8E,&1%!4%+&K!,G4,Y8&!8!+,28&&%118&!

,1!4&%7,E$%;!9*!4%&!,1!E%)$&8&*%!)%!d8!E%)2,A#*+%!&,#)*&!18!E8)$*+8+!2#I*E*,)$,!48&8!

18!5*8=*1*+8+!+,!2#!*+,8V!+,=,&K!4&,A#)$8&2,!E#K1!,2!,1!4&%=1,G8;![#,+,!2,&!f#,!2#!

4&%4#,2$8! 2,8! +,G82*8+%! 8G=*E*%28! 7! ),E,2*$,! %$&82! 5B82! +,! I*)8)E*8E*H)!

E%G41,G,)$8&*82V!f#,!)%!d878!E%)2,A#*+%!18!+*I#2*H)!),E,28&*8!%!,1!G,)28>,!)%!2,!

d878!+*&*A*+%!81!4R=1*E%!GK2!84&%4*8+%V!%!f#,!,1!4&%7,E$%!),E,2*$,!2,&!&,418)$,8+%!

4,)28)+%! ,)! f#_! G%+*I*E8E*%),2! 1%! d8&B8)! GK2! 8$&8E$*5%! 48&8! 1%2! 4%$,)E*81,2!

+%)8)$,2V!f#,!,f#*581,)!,)!&,81*+8+!8!2#2!4%$,)E*81,2!E%)2#G*+%&,2;!

!

!

QLQ!H&'!54&+&1-/,&'!3$!!"#$%&'(%)(*-

9)+$/,$3(&/(-'!*-)!1(4-'-1P&!3$4!Z+-3-!-!)&3&[!

!

P%G%!78!2,!8+,18)$8=8!,)!,1!848&$8+%!8)$,&*%&V!,1!%=>,$*5%!+,! 182!418$8I%&G82!+,!

$.)=&>(#&'#;! ,2! 8E$#8&! E%G%! *)$,&G,+*8&*82! ,)$&,! 1%2! E&,8+%&,2! f#,! f#*,&,)!

4%),&!,)!G8&Ed8!)#,5%2!4&%7,E$%2!7!182!4,&2%)82!f#,!,2$K)!+*24#,2$82!8!E%18=%&8&!

,)!2#!I*)8)E*8E*H)V!8!E8G=*%!+,!#)8!&,E%G4,)28!GK2!%!G,)%2!2*G=H1*E8;!Q)8!+,!182!

4&*G,&82! ,)! 848&,E,&! I#,! 18! ,2$8+%#)*+,)2,! T)+*,A%A%V! f#,! 2,! 18)YH! +#&8)$,! ,1!

\,2$*581!+,!9#)+8)E,!+,1!8]%!-..^;-M!D2,!+8$%!)%2!4,&G*$,!d8E,&)%2!#)8!*+,8!+,!1%!
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E#,)$8! E%)!GK2! 4&%7,E$%2! I*)81*Y8+%2! E%)! _O*$%! f#,! 3K)Y8)%2;!F%! %=2$8)$,V! ,2$%!

4#,+,!+,=,&2,!8!%$&%2!I8E$%&,2!*)+,4,)+*,)$,2!+,1!418Y%!+,!I*)8)E*8E*H)'!#)!+*2,]%!

GK2!8$&8E$*5%!+,!18!c,=V!#)8!G87%&!+*I#2*H)!7!4&%G%E*H)!8!$&85_2!+,!T)$,&),$!7!+,1!

=%E8q%&,>8V!,$E;!

D)!E#81f#*,&!E82%V!2,!$&8$8!+,!+%2!418$8I%&G82!E%)!2*2$,G82!G#7!2*G*18&,2!7!

#)! ,)I%f#,! E%GR)! d8E*8! 18! E&,8$*5*+8+! 7! 18! E#1$#&8;! D)! #)! I#$#&%V! $81! 5,Y! 2,&B8!

*)$,&,28)$,! 48&8! ,1182! *)E%&4%&8&! )#,5%2! 2,&5*E*%2! 48&8! 1%2! E&,8+%&,2V! E%G%!

82,2%&8G*,)$%!,)!$%&)%!8!18!I*)8)E*8E*H)!+,!1%2!4&%7,E$%2V!+%)+,!E%G%!78!d,G%2!

2,]818+%!d87!f#,!$,),&!,1!E#,)$8!)%!2H1%!,1!4&,2#4#,2$%!+,!=82,!2*)%!$8G=*_)!1%2!

E%2$,2! +,! 182! $&8)28EE*%),2! =8)E8&*82V! 18! E%G*2*H)! +,1! Jm! 7! ,1! 581%&! +,! 182!

&,E%G4,)282;!<I&,E,&!#)8!I%$%A&8IB8!I*&G8+8!4#,+,!2#4%),&!G#7!4%E%!+*),&%!48&8!

,1! 8#$%&V! 4,&%! A,2$*%)8&! ,1! ,)5B%! +,! E*,)! I%$%A&8IB82! 8! 1%2! +%G*E*1*%2! +,! 1%2!

&,24,E$*5%2!G,E,)82!4#,+,!8E8=8&!E%)5*&$*_)+%2,!,)!#)!A82$%!G87%&!+,1!,24,&8+%;!

D2!*G4&,2E*)+*=1,!d8E,&!#)8!418)*I*E8E*H)!+,$8118+8!8)$,2!+,!*)*E*8&!#)8!E8G48]8!

+,!$.)=&>(#&'#;;!

[%&! %$&%! 18+%V! 48&8! 1%2! 8#$%&,2! $%+85B8! ,2! +*IBE*1! ,2E%A,&! #)8! 418$8I%&G8!

,248]%18! #! %$&8V! $,)*,)+%! ,)! E#,)$8! f#,! 182! E%)+*E*%),2! f#,! %I&,E,)! 2%)! G#7!

2*G*18&,2! 7! f#,! )*)A#)8! +,2$8E8! G#7! 4%&! ,)E*G8! +,1! &,2$%;! Q)%! +,! 1%2! $,G82!

+,=8$*+%2! +#&8)$,! ,1! I,2$*581! I#,! 4&,E*28G,)$,! 18! 4%2*=*1*+8+! +,! 4&,2,)$8&! #)!

4&%7,E$%! ,)!+%2! %!GK2!418$8I%&G82! 81!G*2G%! $*,G4%;! P%)! 18! 4%1B$*E8! +,1! W$%+%! %!

)8+8X!,2%!4#,+,!2,&!E%)$&84&%+#E,)$,!78!f#,! 182!84%&$8E*%),2!2,!&,48&$,)!,)$&,!

182! +*I,&,)$,2! 5B82! 4%2*=1,2! 7! 81! I*)81! 4#,+,! 2,&! f#,! )*)A#)8! +,! ,1182! &,E8#+,! ,1!

%=>,$*5%! ,2$8=1,E*+%;! 3%! f#,! 2B! 4#,+,! 2,&! *)$,&,28)$,! ,)! +,$,&G*)8+%2! E82%2! ,2!
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$&8=8>8&! ,)! +*I,&,)$,2! 418$8I%&G82! E%)! 4&%4#,2$82! E18&8G,)$,! +*I,&,)E*8+82!

8#)f#,!+*&*A*+82!18!G*2G%!4&%7,E$%;![%&!,>,G41%V!48&8!18!E&,8E*H)!+,!#)8!4,1BE#18V!

2,!4%+&B8! 2%1*E*$8&!4%&!#)8!48&$,! I*)8)E*8E*H)!48&8!,1! &%+8>,!7!4%&!%$&8! ,1!+*),&%!

),E,28&*%!48&8!18!4%2$4&%+#EE*H);!D)!E#81f#*,&!E82%V!E8+8!8#$%&!+,=,&K!*)5,2$*A8&!

48&8! 2#! 4&%7,E$%! ,)! E%)E&,$%! E#K1,2! 2%)! 182! ,2$&8$,A*82! f#,! GK2! 1,! 4#,+,)!
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!

!

!
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!

[8&8! f#,! #)! 4&%7,E$%! E*),G8$%A&KI*E%! 2#4,&,! E%)! _O*$%! #)! 4&%E,2%! +,!

$.)=&>(#&'#;1!)%!=82$8!E%)!4&,2,)$8&!18!*+,8!,)!T)$,&),$!7!,24,&8&!8!f#,!18!A,)$,!

2,!*)$,&,2,!4%&!,118;![&,E*28G,)$,!4%&!18!E848E*+8+!+,!18!&,+!+,!4%),&!E8)$*+8+,2!

*)8=8&E8=1,2! +,! *)I%&G8E*H)! 8! +*24%2*E*H)! +,! 8#+*,)E*82! G82*582V! #)! 4&%+#E$%&!

),E,2*$8!82,A#&8&2,!+,!f#,!2#!4&%4#,2$8!2,!d8E,!5*2*=1,!48&8!f#*,),2!4#,+8)!,2$8&!

*)$,&,28+%2!,)!E%18=%&8&!E%)!,118;![8&8!,11%V!182!&,+,2!2%E*81,2!2%)!#)8!d,&&8G*,)$8!

I#)+8G,)$81! 48&8! E&,8&! #)8! E%G#)*+8+! ,! *)I%&G8&! +,! $%+82! 182! )%5,+8+,2;!

"8G=*_)!2,!4#,+,)!%&A8)*Y8&!,5,)$%2!81!G8&A,)!+,!T)$,&),$!g8#)f#,!E%)5%E8+%2!

8!$&85_2!+,!18!&,+h!48&8!+8&!+*I#2*H)!8!#)!4&%7,E$%V!78!2,8!8!)*5,1!E%1,E$*5%!E%G%!,1!

\,2$*581!P&%c+I#)+*)A!%!E%G%!*)*E*8$*58!48&$*E#18&;!D>,G41%2!+,!,2$8!R1$*G8!%4E*H)!

2%)! 18! W\*,2$8! +,! 1%2! /;...! 4&%+#E$%&,2X! +,! "*! ?)07)#%(+%V! E,1,=&8+8! ,1! -:! +,!

%E$#=&,!+,!-..LV!%!18!A&8)!48,118!E%1,E$*58!+,!X..[0!D)3',1!f#,!$#5%!1#A8&!,1!/-!+,!

G8&Y%!+,!-.//;-L!!

"8)$%!"*!?)07)#%(+%!E%G%!X..[0!D)3',!2%)!4&%7,E$%2!+,!18&A%G,$&8>,2!f#,!
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-L!X..[0!D)3',!,2!#)8!4,1BE#18!E#7%!&%+8>,V!f#,!d8!E%G,)Y8+%!8!I*)81,2!+,!G87%V!2,!I*)8)E*H!
48&E*81G,)$,!8!$&85_2!+,!18!418$8I%&G8!+,!$.)=&>(#&'#;!o,&68G*;!9,!+,I*),!E%G%!#)8!.)%&!7)3',!
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18&A%! +,1! $*,G4%;! D)! ,2$,! $*4%! +,! E82%2V! E%)5*,),! %I&,E,&! #)! I1#>%! E%)$*)#%! +,!

*)I%&G8E*H)! 8! $%+%2! 1%2! 2,A#*+%&,2V! 8E$#81*Y8)+%! ,1! ,2$8+%! +,! 18! 4&%+#EE*H)V!

E%G,)$8)+%! 1%2! 4&%A&,2%2! 7! 182! )%5,+8+,2! ,! *)E1#2%! 2%1*E*$8)+%! E%)2,>%2! #!
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8!2#!5,Y!4#,+,!8E$#8&!E%G%!4&,2E&*4$%&8!+*I#)+*,)+%!18!*)*E*8$*58!7!E%)2*A#*,)+%!
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E%)!f#*,),2!58)!8!2,&!$#2!,24,E$8+%&,2V!7!,2%!2*A)*I*E8!A,),&8&!E%)$,)*+%2!GK2!811K!
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I%&G8!+,!E8G=*8&!18!G8),&8!+,!4&%+#E*&!7!+*2$&*=#*&!#)!4&%+#E$%!E#1$#&81V!4%&f#,!

78!)%!2,! $&8$8!+,!E%)2,A#*&!,1!+*),&%V!d8E,&!#)8!%=&8V!d8E,&!4#=1*E*+8+!7!d8E,&18!
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M-!@*)#$%!-'.^!+,1!&,4%&$8>,!E#78!+*&,EE*H)!,)!t%#$#=,!2,!,)E#,)$&8!,)!18!2,EE*H)!+,!+%E#G,)$%2!
8#+*%5*2#81,2!+,!18!=*=1*%A&8IB8;!



!
J:!

4&,I*,&,)!f#,!,2$,!)#,5%!2*2$,G8!2,!E%)E*=8!E%G%!#)8!%4%&$#)*+8+!48&8!4&%7,E$%2!
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MJ!Z2B!1%!8)#)E*8)!,)!2#!c,=V!ccc;*2$%E64d%$%;E%Gid,14i8=%#$q#2!!
M?!ccc;c&*$,%#&G%5*,;E%G!!
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84&%5,Ed8)!,1! *)$,&_2!+,! 1%2!4R=1*E%2!4%&! I%&G8&!48&$,!+,!#)!4&%E,2%!E&,8$*5%!81!

f#,! )#)E8! 8)$,2! d8=B8)! $,)*+%! 8EE,2%V! 7! )%! ),E,2*$8)! %I&,E,&1,2! )*)AR)! $*4%! +,!

&,G#),&8E*H)! GK2! 811K! +,1! &,E%)%E*G*,)$%! ,)! 1%2! $B$#1%2! +,! E&_+*$%;!

[&%=8=1,G,)$,V!48&8! 1%2! *G4#12%&,2!+,! 18!G87%&B8!+,!4&%7,E$%2!E%18=%&8$*5%2V!,1!

5,&+8+,&%!581%&!+,! 18! *)$,A&8E*H)!+,! 1%2!,24,E$8+%&,2!$*,),!f#,!5,&!GK2!E%)!#)8!

,2$&8$,A*8! +,! E%G#)*E8E*H)! 7! +*I#2*H)! +,! 2#! 4&%+#E$%! I*)81! f#,! E%)! 182!

84%&$8E*%),2!E&,8$*582!+,! 1%2!#2#8&*%2! *G41*E8+%2;!9*!,2!82BV! &,2#1$8! 1HA*E%!f#,!)%!

,2$_)! *)$,&,28+%2!,)!E%G4,)28&!,E%)HG*E8G,)$,! 18!E%18=%&8E*H)!+,! 1%2!4R=1*E%2!

,)! 18!4&%+#EE*H)V!4,&%!81!G*2G%!$*,G4%!2,!d8E,!GK2!4&,%E#48)$,! 18!84&%4*8E*H)!

E%G,&E*81! +,! 18! )%E*H)! +,! 48&$*E*48E*H)V! ,O4&,28+8! 4%&!@8Oc,11! 7!@*11,&! g-..?h!

E%G%!18!,O41%$8E*H)!4%&!48&$,!+,!18!*)+#2$&*8!+,!#)8!!WG8)%!+,!%=&8!E#1$#&81X;!
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RLM!E**$'-O!5&/+(*(5&*(6)!<!*-4&2-/&*(6)!

:)+/$!4&!)(38"2!3)9)%2%!<!4&!)(38/)*8(!)2-!#/8!3)92!
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9*!18!84&%4*8E*H)!2%E*81!+,!182!)#,582!$,E)%1%AB82!d8!+8+%!1#A8&!8!+*2E#&2%2!E&B$*E%2!

E%G%! ,1! +,! 18! WG8)%! +,! %=&8! E#1$#&81XV! $8G=*_)! d8! d,Ed%! 2#&A*&! %$&%2! GK2!

%4$*G*2$82V! 4%&! )%! +,E*&! #$H4*E%2V! 2%=&,! 18! +,G%E&8$*Y8E*H)! +,! 18! E%G#)*E8E*H)V!

f#,!A&8E*82!8!T)$,&),$!7!8!%$&82!d,&&8G*,)$82!78!)%!2,!,)E%)$&8&B8!G%)%4%1*Y8+8!

4%&!1%2!G,+*%2!$&8+*E*%)81,2!2*)%!,)!G8)%2!+,!18!E*#+8+8)B8!A1%=81;!U_E8+82!8)$,2!

+,!18!&,5%1#E*H)!+,!182!$,E)%1%AB82!+*A*$81,2V!18!QFD9P<!78!2,!d8=B8!4&,%E#48+%!4%&!

I85%&,E,&! 18! *)$,&5,)E*H)! E*#+8+8)8! ,)! 1%2! 4&%E,2%2! +,! E%G#)*E8E*H)V! 7! d8=B8!

+,28&&%118+%!1%2!E%)E,4$%2!+,!%$$,0)!7!4%.+'$'4%$'6#1!E%G%!*)+*E8+%&,2!+,1!,2$8+%!

+,! +,G%E&8$*Y8E*H)! +,! 18! E%G#)*E8E*H)! +,)$&%! +,! #)! 48B2! +,$,&G*)8+%;MC! U,!

8E#,&+%!E%)!,2$8!%&A8)*Y8E*H)V!,1!%$$,0)!8!1%2!G,+*%2!2,!E182*I*E8!,)!+%2!)*5,1,2'!#)!

4&*G,&! )*5,1! +,! ,1,EE*H)V! 4%&! ,1! f#,! #)8! 4,&2%)8! 4#,+,! ,1,A*&! ,)$&,! +*5,&2%2!

2%4%&$,2! 7! E%)$,)*+%2V! 7! #)! 2,A#)+%! )*5,1! +,! &,$&%8EE*H)V! ,)$,)+*+%! E%G%! 18!
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MC!382!+,I*)*E*%),2!2,!,2$8=1,E*,&%)!,)!,1!,)E#,)$&%!%&A8)*Y8+%!4%&!18!QFD9P<!,)!e,1A&8+%!,)!
/LCCV!E*$8+%!4%&!U*,A%!N%22*!g-..?h;!
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4%2*=*1*+8+!+,!*)$,&8EE*H)!,)$&,!1%2!4&%+#E$%&,2!7!&,E,4$%&,2!+,!1%2!4&%A&8G82V!18!

*)$,&5,)E*H)!+*&,E$8!+,1!4R=1*E%!,)!18!$&8)2G*2*H)!+,!1%2!4&%A&8G82!7!2#!+,&,Ed%!8!

I%&G#18&!E%G,)$8&*%2!7!E&B$*E82;![%&!%$&8!48&$,V!18!4%.+'$'4%$'6#!4#,+,!+*5*+*&2,!,)!

$&,2!)*5,1,2'! 18! *)$,&5,)E*H)!+,! 18!4%=18E*H)!,)! 18!4&%+#EE*H)!+,! 1%2!G,)28>,2V!2#!

*)$,&5,)E*H)! ,)! 18! $%G8! +,! +,E*2*%),2! 7! 2#! E%)$&*=#E*H)! 48&8! 18! I%&G#18E*H)! +,!

418),2!7!4%1B$*E82!+,!E%G#)*E8E*H)!G82*58;!

9%=&,! ,2$8! ,2E818! +,! 4%2*=*1*+8+,2! +,! *)$,&5,)E*H)V! U*,A%! N%22*! g-..?h!

,O41*E8! EHG%! 1%2! E*#+8+8)%2! 4#,+,)! E&,,&! f#,! ,O*2$,! #)! 8#G,)$%! +,! 2#!

48&$*E*48E*H)! E#8)+%! ,)! &,81*+8+! 2,! $&8$8! +,! #)! *)E&,G,)$%! +,1! 8EE,2%V!

E%G48&8)+%!,2$8!2*$#8E*H)!+,!18!&,7)$.%$'%!$)7(#'$%+'3%!E%)!18!+,!18!&,7)$.%$'%!

4)*/+'$%'! W9*! ,)! ,1! E8G4%! +,! 18! 2%E*%4%1B$*E8! ,1! 4,)28G*,)$%! 1*=,&81! ,I,E$R8! #)8!

+%=1,! &,+#EE*H)! +,! 18! +,G%E&8E*8! 8! 18! 4%1B$*E8! 7! +,! _2$8! 81! 2#I&8A*%! 48&8!

+,24%1*$*Y8&! E%)E,4$#81G,)$,! 8! 18! 2%E*,+8+! E*5*1V! 18! ,E%)%GB8! 7! 8! 1%2! d%G=&,2!

E%)E&,$%2n!,)!,1!E8G4%!+,! 182!E%G#)*E8E*%),2! 18!&,+#EE*H)!2,! 11,58!8!E8=%!E%)! 18!

*)2$818E*H)!+,!18!&,7)$.%$'%!&,*!$)#0(7)!7!18!&,7)$.%$'%!&,!*%!'#>).7%$'6#;!Z2BV!,1!

8#G,)$%!+,!182!4%2*=*1*+8+,2!+,!8EE,2%!g8!=*,),2!*)I%&G8$*5%2V!+,!,)$&,$,)*G*,)$%V!

+,! ,+#E8E*H)hV! ,2! 4&,2,)$8+%! 81! E*#+8+8)%qE%)2#G*+%&! E%G%! #)! 8#G,)$%! +,! 2#!

48&$*E*48E*H)! ,)! ,1! 2*2$,G8! g+,! G,+*%2hX;! D2$8! *+,8! &,2#1$8! *)$,&,28)$,! 4%&f#,!

4%+,G%2!$&8218+8&18!8!)#,2$&%!%=>,$%!+,!,2$#+*%V!418)$,K)+%)%2!2*!,1!E*),!f#,!2,!

4&,2,)$8! E%G%! E%18=%&8$*5%! ,)! &,81*+8+! 2#4%),!#)! A&8+%!+,! *)$,&5,)E*H)!+,! 1%2!

,24,E$8+%&,2!G#Ed%!G,)%&!f#,!,1!f#,!$&8$8!+,!848&,)$8&;!

[8&8!S,)&7!(,)6*)2V!#)%!+,!1%2!$,H&*E%2!f#,!d8=18!E%)!GK2!%4$*G*2G%!+,!18!

E#1$#&8!48&$*E*48$*58!2*)!,)$&8&!$%+85B8!,)!#)8!+,I*)*E*H)!+,1!E*),!E%18=%&8$*5%V! 18!

4%.+'$'4%$'6#!2,!&,I*,&,!8!8f#,1182!I%&G82!+,!*G41*E8E*H)!+,1!4R=1*E%!f#,!2,!d8118)!

GK2! E%)+*E*%)8+82!4%&! 1%2!4&%$%E%1%2! E#1$#&81,2! 7! 2%E*81,2!f#,!4%&! 18! $,E)%1%AB8!

G*2G8;! U,! ,2$8! G8),&8V! +*I,&,)E*8! ,2$,! E%)E,4$%! +,1! +,! '#+,.%$+'3'&%&V! f#,! 2,!

,)$*,)+,! E%G%!#)8! E848E*+8+! f#,! 2#&A,! +*&,E$8G,)$,! +,! 182! 4&%4*,+8+,2! +,! 182!

$,E)%1%AB82!G,+*K$*E82!g-..^'!/?^h;!38!4%.+'$'4%$'6#! *G41*E8V!4%&! 1%!$8)$%V!f#,!#)!

E%)>#)$%! +,! 4,&2%)82! ,2$8=1,YE8)! E*,&$82! )%&G82! s,2E&*$82! %! )%s! ,)! $%&)%! 8! 1%2!

G%+%2! +,! *)$,&8E$#8&! 8! $&85_2! +,! 18! &,+;! 38!GKO*G8! ,O4&,2*H)! +,! ,28! 8E$*5*+8+!

E%)>#)$8!2,&B8!1%!f#,![*,&&,!3_57!g/LLCV!E*$8+%!,)!(,)6*)2V!-..^'!-^.h!+,I*),!E%G%!

'#+,*';,#$'%! $)*,$+'3%'! W18! E848E*+8+!+,! 182! E%G#)*+8+,2! 5*&$#81,2! +,! ,2$*G#18&! ,1!
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E%)%E*G*,)$%!7!18!4,&*E*8!+,!2#2!G*,G=&%2V!8!G,)#+%!G,+*8)$,!18!E%18=%&8E*H)!7!

+,1*=,&8E*H)! 8! A&8)! ,2E818X;! U,! 8E#,&+%! E%)! ,2$,! $,H&*E%V! ,)! T)$,&),$! 18! A,)$,!

84&%5,Ed8! 2#2! E%)%E*G*,)$%2! *)+*5*+#81,2! 48&8! 81E8)Y8&! G,$82! E%G#),2! 7!

%=>,$*5%2! E%G48&$*+%2;! [8&8! E8+8! 4&%=1,G8! E%)E&,$%V! d87! 81A#*,)! f#,! 4%2,,! 18!
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,)!18!d#G8)*+8+X!g3_57V!-..:h;!
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4%.+'$'4%$'6#! 7! $)*%<).%$'6#! 48&8! &,I,&*&)%2! 8! 182! I%&G82! ,)! f#,! 1%2! 4R=1*E%2! 2,!
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E%%&+*)8+%!4%&!0,GG8!98)!P%&),1*%!g-./.'!//LhV!4%+,G%2!E%)2*+,&8&!f#,!8G=%2!

E%)E,4$%2! 2#4%),)!G%+%2!+*2$*)$%2!+,! *G41*E8E*H);![%&!#)! 18+%V!4%.+'$'4%$'6#! 2,!

&,I*,&,! 81! 4&%E,2%! +,! $%G8&! 48&$,! ,)! 81A%V! +,! $81! I%&G8! f#,! ,1! 48&$*E*48)$,! 2,!

*G41*E8!+,!81A#)8!G8),&8!,)!#)8!8E$*5*+8+!,2$8=1,E*,)+%!#)!),O%;!38!48&$*E*48E*H)!

$*,),!A,),&81G,)$,!#)8!+*G,)2*H)!8I,E$*58V!f#,!,2!84&%5,Ed8+8!4%&!+,$,&G*)8+82!

,2$&8$,A*82! +,!7%.B,+'#;! %! E8G48]82! 4#=1*E*$8&*82! 48&8! E&,8&! 5B)E#1%2! ,)$&,! 1%2!

E%)2#G*+%&,2!7!18!G8&E8V!E%G%!,2!,1!E82%!+,!18!C'B'4,*'!+,!@8d%#!8)$,&*%&G,)$,!

E*$8+8;![%&!%$&%!18+%V!18!$)*%<).%$'6#!,2!#)!$*4%!,24,EBI*E%!+,!48&$*E*48E*H)V!2*,)+%!

1%2!4&%E,2%2!E%18=%&8$*5%2!8f#,11%2!,)!1%2!f#,!E8+8!48&$*E*48)$,!$&8=8>8!,)!E%GR)V!

E%)$&*=#7,)+%!8!87#+8&!8!%$&%2!8! 18!E%)2,E#E*H)!+,!#)!I*);!D2,!$&8=8>%!,)!E%GR)!

)%! ,OE1#7,V! )*!G#Ed%!G,)%2V! #)8!%&A8)*Y8E*H)! >,&K&f#*E8V! 78!f#,! ,1! E%18=%&8+%&!

2#,1,! ,)$,)+,&2,! E%G%!81A#*,)!f#,! 2,! 2*$R8! ,)! 1%2!GK&A,),2!+,1! )RE1,%! E&,8$*5%!

f#,!1*+,&8!7!,2$8=1,E,!182!)%&G82!4%&!182!f#,!2,!&,A*&K)!1%2!4&%E,2%2!4&%+#E$*5%2;!

! Z!48&$*&!+,!,2$82!+,I*)*E*%),2V!,2!4%2*=1,!8&A#G,)$8&!f#,!G#Ed%2!+,!1%2!f#,!

2,! 4&,2,)$8)! E%G%! 4&%7,E$%2! +,! $'#,! $)*%<).%+'3)! 2%)! ,)! &,81*+8+! $'#,!

4%.+'$'4%+'3)n!,2$8=1,E*,)+%!#)!2BG*1!E%)!18!*+,8!+,!N%22*!+,!f#,!,1!8#G,)$%!+,!18!

4%.+'$'4%$'6#! +,! 1%2! E*#+8+8)%2! ,)! &,81*+8+! ,2! 2%18G,)$,! #)! 8#G,)$%! ,)! 182!

4%2*=*1*+8+,2!+,!%$$,0);! 9*!,O*2$,!81A%!8! 1%!f#,!4%+8G%2! 118G8&!$'#,!$)*%<).%+'3)V!

)%! 2,! $&8$8! +,! E#81f#*,&! IH&G#18! =828+8! ,)! ,1! 8EE,2%! %! 18! 48&$*E*48E*H)! +,! 1%2!

#2#8&*%2;! F%! %=2$8)$,V! ,2%! $8G4%E%! f#*,&,! +,E*&! f#,! ,O*2$8! #)! R)*E%!G%+,1%! +,!
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E%18=%&8E*H)! 4%2*=1,;! D)! ,1! 2*A#*,)$,! 848&$8+%V! G,! 4&%4%)A%! d8E,&! 5*2*=1,2! 18!

+*5,&2*+8+! 7! 18! E%G41,>*+8+! +,! 1%2! 4&%7,E$%2! E*),G8$%A&KI*E%2! f#,! =#2E8)! 18!

*G41*E8E*H)!+,!1%2!4R=1*E%2V!1%2!E#81,2!8=8&E8)!+*2$*)$%2!A&8+%2!+,!48&$*E*48E*H)!,)!
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G#7! +*2$*)$%2! ,)$&,! 2B! 4,&%! f#,! E%G48&$,)! ,1! %=>,$*5%! E%GR)! +,! ,2$*G#18&! 18!

*G41*E8E*H)! +,! 1%2! 4R=1*E%2! ,)! 1%2! 4&%E,2%2! +,! 4&%+#EE*H)V! #)82! 5,E,2! GK2!

,)I%E8+%2!d8E*8!18!I*)8)E*8E*H)!#$*1*Y8)+%!18!5B8!+,1!$.)=&>(#&'#;1!7!,)!%$&%2!E82%2!

E%)!#)!G87%&!*)$,&_2!,)!*)5%1#E&8&!8! 1%2!#2#8&*%2!,)!18!8E$*5*+8+!E&,8$*58V!78!2,8!

*)$,A&8)+%! 2#! $&8=8>%! 8! G%+%! +,! $.)=&0)(.$'#;! %! ,2$8=1,E*,)+%! IH&G#182! +,!

48&$*E*48E*H)! GK2! &,2$&*E$*582! +,)$&%! +,! #)8! ,2$&8$,A*8! +,! E%G#)*E8E*H);! 3%2!

+*I,&,)$,2!4&%7,E$%2! $*,),)!+*2$*)$%2!%&BA,),2!7! 2,! &*A,)!4%&! &,A182! E%)2$*$#$*582!

+,2*A#81,2;!

D)!1%!f#,!2,!&,I*,&,!8!18!G%$*58E*H)!+,!1%2!4R=1*E%2!48&8!*)5%1#E&8&2,!,)!#)!

4&%7,E$%!E*),G8$%A&KI*E%V!4#,+,)!+8&2,!+*I,&,)$,2!2*$#8E*%),2!+,!48&$*+8;!Z!5,E,2V!

18!I82E*)8E*H)!4%&!#)!+,$,&G*)8+%!$,O$%!A,),&8!#)%2!5B)E#1%2!E%G#)*$8&*%2!,)$&,!

2#2! >%#0! 7!4&%5%E8! ,1! *)$,&_2!+,! 81A#)%2!+,! ,11%2!4%&! ,O48)+*&!%! &,*)$,&4&,$8&! ,1!

#)*5,&2%!)8&&8$*5%!8! $&85_2!+,! 18! E&,8E*H)!+,! >%#>'*709! D2! ,1! E82%!+,! 182!4,1BE#182!

4&,2,)$8+82!81!A+%.!C%.0!Y%#!D)3',!?-%**,#;,V!%!,1!%&*A,)!+,!18!28A8!48&H+*E8!A+%.!

C.,$BV! ,)! E#78! E%)$*)#8E*H)! 2,! ,)E#,)$&8! @.)#! AB2V! #)%! +,! 1%2! 4&%7,E$%2! f#,!

,2$#+*8&,G%2! ,)! +,$811,!GK2! 8+,18)$,;! <$&82! 5,E,2V! ,2! ,1! +,28&&%11%! +,! #)8! *+,8!
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2,&B8!,1!E82%!+,!18!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2!E&,8+8!,)!$%&)%!8!"*!?)07)#%(+%V!E#7%!
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+*2$&*=#E*H);!D)!)#,2$&%!48B2V!,O*2$,)!#)8!2,&*,!+,!$&8=82! 1,A81,2!f#,!+*I*E#1$8)!18!

*)$,A&8E*H)!+,! T)$,&),$!,)!,1!2*2$,G8!+,!5,)$8)82!+,!,O41%$8E*H)V!E%G41*E8)+%!,1!

,2$&,)%!+,!#)8!4,1BE#18!4%&!%$&%2!G,+*%2!8)$,2!+,!f#,!d878)!4828+%!81!G,)%2!$&,2!

G,2,2! +,2+,! 2#! ,Od*=*E*H)! ,)! 28182;! 9*! 1%2! 418Y%2! GB)*G%2! +,2848&,E*,&8)V! 2,!

4%+&B8)! 4&%A&8G8&! ,2$&,)%2! 2*G#1$K),%2! ,)! T)$,&),$V! f#,! 2*&5*,&8)! 48&8!

&,)$8=*1*Y8&!,1! *G4#12%!4#=1*E*$8&*%!+,! 18!4&,G*,&!,)! 1%2!E*),2V!E%G,&E*81*Y8)+%!,1!

5*2*%)8+%!+,!182!4,1BE#182!8!#)!4&,E*%!G#Ed%!G87%&!G*,)$&82!,2$#5*,&8)!$%+85B8!,)!

28182V! 7! 8=8&8$K)+%182! E%)I%&G,! I#,&8! 4828)+%! ,1! $*,G4%;!Z#)! 82BV! +,! +8&2,! ,2$8!



!
CM!

4%2*=*1*+8+!4%+&B8)!2#&A*&!4&%=1,G82!,)! 1%2!E%)$&8$%2!+,! 182!4&%+#E$%&82!E%)! 182!

418$8I%&G82!$,1,5*2*582!+,!48A%!s8!5,E,2!*)+*24,)28=1,2!48&8!18!I*)8)E*8E*H)!+,!#)!

4&%7,E$%! G,+*8)$,! IH&G#182! +,! 4&,q5,)$8sV! f#,! 2,! 5,&B8)! ,E1*428+82! 4%&! 18!

4&,2,)E*8! +,! T)$,&),$! ,)! #)! )#,5%! G%+,1%! +,! +*2$&*=#E*H);! [%&! %$&8! 48&$,V! 1%2!

2*2$,G82!+*2,]8+%2!48&8! E%)$8=*1*Y8&! ,1! )RG,&%!+,! ,24,E$8+%&,2! +,!#)8!4,1BE#18!

$,)+&B8)!f#,!G%+*I*E8&2,!48&8!8]8+*&!$8G=*_)!182!E*I&82!+,!4R=1*E%2!,)!T)$,&),$V!+,!

I%&G8! f#,! _2$%2! I#,&8)! $,)*+%2! ,)! E#,)$8! 48&8! 18! E%)E,2*H)! +,! 2#=5,)E*%),2! 7!

87#+82!8!18!8G%&$*Y8E*H);:/!

! Z1! G8&A,)! +,! $%+%2! ,2$%2! 4&%=1,G82V! G#Ed82! +,! 182! 4&%+#EE*%),2!

*)+,4,)+*,)$,2! +,! E*),! 48&$*E*48$*5%! 2,! 2*$R8)! I#,&8! +,! ,2$8! +*)KG*E8! E%G,&E*81!

4&%4*8!+,!18!*)+#2$&*8!7!,2$8=1,E,)!2*2$,G82!81$,&)8$*5%2!48&8!18!+*2$&*=#E*H)!+,!2#2!

E%)$,)*+%2! 8! $&85_2! +,! T)$,&),$V! 81A#)82! 5,E,2! 4&,2E*)+*,)+%!+,! 182! 5,)$8)82! +,!

,O41%$8E*H)!$&8+*E*%)81,2;!9#,1,!2,&!,)!,2$%2!E82%2!E#8)+%!1%2!4&%+#E$%&,2!841*E8)!

8+,GK2!1*E,)E*82!I1,O*=1,2!8!1%2!E%)$,)*+%2V!f#,!I8E*1*$8)!2#!+,2E8&A8!A&8$#*$8!7!2#2!

4%2*=1,2!&,G,YE182V!84%78+%2!4%&!1%2!+*2E#&2%2!8!I85%&!+,!18!$(*+(.%!*'<.,;!Z#)f#,!

2,! $&8$8! +,! #)! E%)E,4$%! 4%1_G*E%! 7! f#,! 8+G*$,! +*I,&,)$,2! +,I*)*E*%),2V!

A,),&81G,)$,! 2,! d8=18! +,! $(*+(.%! *'<.,! E%G%! 8f#,118! =828+8! ,)! 18! 1*=,&$8+! 48&8!

+*2$&*=#*&!7!G%+*I*E8&! 182!%=&82! E&,8$*582V! ,)!%4%2*E*H)!8!#)8!$(*+(.%!4.)4',+%.'%;!

3*=,&$8+!)%! *G41*E8!A&8$#*+8+V! $81!7!E%G%!2,!,O$&8,!+,! 18!+,I*)*E*H)!+,!38c&,)E,!

3,22*A! g-..:'!vToh'! Wo,)*G%2!+,!#)8! $&8+*E*H)!+,!$(*+(.%! *'<.,! s)%! *'<.,! E%G%! 18!

$,.3,W%!;.%+'0V!2*)%!*'<.,!E%G%!18!*'<.,!,R4.,0'6#V!,1!*'<.,!7,.$%&)V!,1!*'<.,!$)7,.$')V!

18! *'<.,!,74.,0%V! 18! *'<.,!3)*(#+%&!7! 182!,*,$$')#,0! *'<.,0;!Q)8!E#1$#&8! 1*=&,!84%78!7!

4&%$,A,!8!1%2!E&,8+%&,2!7!1%2!*))%58+%&,2;!3%!d8E,!+*&,E$8G,)$,!A8&8)$*Y8)+%!1%2!

+,&,Ed%2! +,! 4&%4*,+8+! *)$,1,E$#81;! [,&%! 1%! d8E,! *)+*&,E$8G,)$,! 1*G*$8)+%! ,1!

81E8)E,!+,!,2%2!+,&,Ed%2V!48&8!A8&8)$*Y8&!f#,!1%2!E&,8+%&,2!7!1%2!*))%58+%&,2!f#,!

5,)A8)!8!E%)$*)#8E*H)!2,8)!$8)!1*=&,2!E%G%!2,8!4%2*=1,!+,1!E%)$&%1!+,1!4828+%;!Q)8!

E#1$#&8!1*=&,!)%!,2!#)8!E#1$#&8!2*)!4&%4*,+8+V!*A#81!f#,!,1!1*=&,!G,&E8+%!)%!,2!#)!

G,&E8+%!+%)+,!$%+%!,2!A&8$*2;!3%!E%)$&8&*%!+,!#)8!E#1$#&8!1*=&,!,2!#)8!$(*+(.%!&,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

:/!D2$82!E#,2$*%),2!2,!&,E%A,)!,)!#)!8&$BE#1%!+,1!+*8&*%!:%!V%W6#V!+%)+,!2,!,O41*E8!$8G=*_)!f#,!182!
$&8=82!1,A81,2!4%+&B8)!+,2848&,E,&!A&8E*82!8!#)8!)#,58!%&+,)!G*)*2$,&*81!f#,!4&,48&8!,1!+*&,E$%&!
A,),&81!+,1!T)2$*$#$%!+,1!P*),V!P8&1%2!P#8+&%2;!ccc;18&8Y%);,2i)%$*E*8i^M-q,2$&,)%2q,)q,1qE*),q7q
,)q*)$,&),$q8q18q5,Y!!



!
C:!

4,.7'0)0V!#)8!E#1$#&8!,)!18!f#,!1%2!E&,8+%&,2!2%1%!4#,+,)!E&,8&!E%)!,1!4,&G*2%!+,!

1%2!4%+,&%2%2!%!+,!1%2!E&,8+%&,2!+,1!4828+%;X:-!!

! 382!GK2!E%)%E*+82!+,!,2$82!1*E,)E*82!I1,O*=1,2!=828+82!,)!1%2!4&,E,4$%2!+,!18!

E#1$#&8! 1*=&,! 2%)! 182! f#,! 2,! 8A&#48)! =8>%! ,1! 4&%7,E$%! P&,8$*5,! P%GG%)2V! E#7%!

%=>,$*5%!,2!4&%4%&E*%)8&!87#+8!1,A81!7!+,28&&%118&!#)8!*)I&8,2$&#E$#&8!$_E)*E8!f#,!

G8O*G*E,!18!E&,8$*5*+8+!+*A*$81!7!4,&G*$8!E%G48&$*&!18!*))%58E*H);:M!D2$82!1*E,)E*82!

)%! 2,! E%)E*=,)! E%G%! %4#,2$82! 8! 1%2! +,&,Ed%2! +,! 8#$%&! $&8+*E*%)81,2V! 2*)%! f#,!

%I&,E,)!8! 1%2!8#$%&,2! 18!4%2*=*1*+8+!+,!E,+,&!81A#)%2!+,!,2%2!+,&,Ed%2!2%=&,!2#2!

%=&82V! I85%&,E*,)+%!#)8!+*I#2*H)!GK2!8G41*8!+,!+*Ed82!%=&82!7!,)&*f#,E*,)+%!#)!

,248E*%! E%GR)! +,! E&,8$*5*+8+;! DO*2$,)! E#8$&%! E%)+*E*%),2! 4%2*=1,2! f#,! 4#,+,)!

E%)E&,$8&!,1!#2%!1,A81!+,!#)!E%)$,)*+%!E&,8$*5%'!

q!N,E%)%E*G*,)$%!gZ$$&*=#$*%)h'!D)!E#81f#*,&!,O41%$8E*H)!+,!18!%=&8!8#$%&*Y8+8!4%&!

18!1*E,)E*8!d8&K!I81$8!&,E%)%E,&!18!8#$%&B8;!

q!F%!P%G,&E*81!gF%)!E%GG,&E*81h'!38!,O41%$8E*H)!+,!18!%=&8!f#,+8!1*G*$8+8!8!#2%2!

)%!E%G,&E*81,2;!

q!9*)!%=&82!+,&*58+82!gF%!U,&*58$,!r%&62h'!38!8#$%&*Y8E*H)!48&8!,O41%$8&! 18!%=&8!

)%!*)E1#7,!18!$&8)2I%&G8E*H)!48&8!E&,8&!#)8!%=&8!+,&*58+8;!

q! P%G48&$*&! TA#81! g9d8&,! 81*6,h'! 38! ,O41%$8E*H)! 8#$%&*Y8+8! *)E1#7,! 18! E&,8E*H)!+,!

%=&82!+,&*58+82!2*,G4&,!f#,!G8)$,)A8)!18!G*2G8!1*E,)E*8!81!2,&!+*5#1A8+82;!

382!E%G=*)8E*%),2!+,!,282!E#8$&%!E%)+*E*%),2!+8)! 1#A8&!8! 2,*2! 1*E,)E*82!P&,8$*5,!

P%GG%)2! ,)$&,! 182! f#,! 4#,+,)! ,1,A*&! 1%2! 8#$%&,2'! N,E%)%E*G*,)$%! g=7hV!

N,E%)%E*G*,)$%! q! F%P%G,&E*81! g=7q)EhV! N,E%)%E*G*,)$%! q! F%P%G,&E*81! q!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

:-!38!4818=&8!*)A1,28!>.,,!2*A)*I*E8!$8)$%!;.%+'0!E%G%!*'<.,;![%&!,2%V!E%)5*,),!1,,&!18!$&8+#EE*H)!
%&*A*)81!+,!18!%=&8!+,!3,22*A!+%)+,!18!+,I*)*E*H)!E%=&8!G#Ed%!GK2!2,)$*+%'!Wr,!E%G,!I&%G!8!
$&8+*$*%)!%I!>.,,!$(*+(.,!s)%$!>.,,!82!*)!>.,,!<,,.V!=#$!>.,,!82!*)!>.,,!04,,$-V!>.,,!7%.B,+0V!>.,,!+.%&,V!
>.,,!,#+,.4.'0,V!>.,,!='**!8)+!>.,,!,*,$+')#0;!Z!I&,,!E#1$#&,!2#44%&$2!8)+!4&%$,E$2!E&,8$%&2!8)+!
*))%58$%&2;!T$!+%,2!$d*2!+*&,E$17!=7!A&8)$*)A!*)$,11,E$#81!4&%4,&$7!&*Ad$2;!e#$!*$!+%,2!2%!*)+*&,E$17!=7!
1*G*$*)A!$d,!&,8Ed!%I!$d%2,!&*Ad$2V!$%!A#8&8)$,,!$d8$!I%11%cq%)!E&,8$%&2!8)+!*))%58$%&2!&,G8*)!82!
I&,,!82!4%22*=1,!I&%G!$d,!E%)$&%1!%I!$d,!482$;!Z!I&,,!E#1$#&,!*2!)%$!8!E#1$#&,!c*$d%#$!4&%4,&$7V!>#2$!82!
8!I&,,!G8&6,$!*2!)%$!8!G8&6,$!*)!cd*Ed!,5,&7$d*)A!*2!I&,,;!"d,!%44%2*$,!%I!8!I&,,!E#1$#&,!*2!8!
4,&G*22*%)!E#1$#&,!s8!E#1$#&,!*)!cd*Ed!E&,8$%&2!A,$!$%!E&,8$,!%)17!c*$d!$d,!4,&G*22*%)!%I!$d,!
4%c,&I#1V!%&!%I!E&,8$%&2!I&%G!$d,!482$;X!
:M!P&,8$*5,!P%GG%)2!,2!#)8!E%&4%&8E*H)!8G,&*E8)8!2*)!K)*G%!+,!1#E&%;!D)!2#!c,=!d87!*)I%&G8E*H)!
+,$8118+8!2%=&,!,1!4&%7,E$%;!E&,8$*5,E%GG%)2;%&Ai8=%#$!!
D)!D248]8V!18!*)2$*$#E*H)!8I*1*8+8!,2!18!Q)*5,&2*+8+!+,!e8&E,1%)8;!,2;E&,8$*5,E%GG%)2;%&A!!



!
CJ!

P%G48&$*&TA#81!g=7q)Eq28hV!N,E%)%E*G*,)$%!q!F%P%G,&E*81!q!9*)<=&8U,&*58+8!g=7q

)Eq)+hV! N,E%)%E*G*,)$%! q! P%G48&$*&TA#81! g=7q28h! 7! N,E%)%E*G*,)$%! q!

9*)<=&8U,&*58+8! g=7q)+h;! Q)! 8#$%&! 4#,+,! $,),&!G#Ed82! &8Y%),2! 48&8! +*2$&*=#*&!

2#2! %=&82! =8>%! #)8! 1*E,)E*8! P&,8$*5,! P%GG%)2V! GK2! 811K! +,! #)! 2,)$*G*,)$%! +,!

A,),&%2*+8+!%!+,!#)!8E$*5*2G%!,)!I85%&!+,!18!E#1$#&8!1*=&,;!Q)8!G87%&!+*I#2*H)!+,!

2#2!4&%+#EE*%),2!4#,+,!E%)$&*=#*&!8!8#G,)$8&!,1!&,E%)%E*G*,)$%!7!,1!4&,2$*A*%!+,1!

E&,8+%&V!8$&87,)+%!8!)#,5%2!2,A#*+%&,2V!7!,2$%!4#,+,!2,&5*&!48&8!G%),$8&*Y8&!%$&%!

$*4%! +,! E%)$,)*+%2! +*2$&*=#*+%2! E%)! %$&82! 1*E,)E*82V! 4%&! ,>,G41%;! @K2! 8+,18)$,V!

E#8)+%! 8)81*E,G%2! ,1! E82%! +,! "*! ?)07)#%(+%V! 5,&,G%2! EHG%! 2#2! &,24%)28=1,2!

418),8)! +*2$&*=#*&! 18! 4,1BE#18! =8>%! +*2$*)$82! 1*E,)E*82! P&,8$*5,! P%GG%)2V! 2*)!

4&,2E*)+*&!4%&!,11%!+,!%$&82!5B82!+,!8G%&$*Y8E*H);!

! 38!+*2$&*=#E*H)!+,!E*),!48&$*E*48$*5%!,)!T)$,&),$V!)%!%=2$8)$,V!)%!$*,),!4%&!

f#_! d8E,&2,! =8>%! 1*E,)E*82! 1*=&,2! 7! +,! G8),&8! A&8$#*$8;! D1! +%E#G,)$81! 2%=&,! ,1!

E8G=*%! E1*GK$*E%!N-,! %;,! )>! 0+(4'&V! I*)8)E*8+%!G,+*8)$,! $.)=&>(#&'#;V! 2,! 4#,+,!

5,&!4%&! E#8$&%! 1*=&82!%!+,2E8&A8&!4%&! 2,*2! 1*=&82!+,2+,! 18!c,=!+,! 2#!4&%+#E$%&8V!

948)),&! \*1G2;::! D)! D248]8V! 4%&! %$&8! 48&$,V! 78! ,2$K)! I#)E*%)8)+%! 182! 4&*G,&82!

418$8I%&G82! +,! E*),! )#*'#,V! \*1G*)! 7! \*1G%$,EdV:J! f#,! %I&,E,)! 8! 1%2! 4&%+#E$%&,2!

*)+,4,)+*,)$,2!#)8!5B8!81$,&)8$*58!48&8!,O41%$8&!2#2!E%)$,)*+%2!+,! I%&G8! 1,A81!7!

E%)!$%+82!182!A8&8)$B82!8!$&85_2!+,!18!&,+;!Z1A#)%2!4&%7,E$%2!+,!E*),!48&$*E*48$*5%!

4#,+,)!84&%5,Ed8&!,2$8!%4E*H)V!*)+,4,)+*,)$,G,)$,!+,!f#,!18!4,1BE#18!2,!,2$&,),!

$8G=*_)!,)!182!28182!%!*)E1#2%!8#)f#,!2,!+*2$&*=#78!)#*'#,!E%)!1*E,)E*82!1*=&,2;!D2!,1!

E82%!+,!N*%$!P*),G8V!f#,!418),8!,Od*=*&!"*!?)07)#%(+%!,)!\*1G*)V!8E%G48]8+8!+,!

E%)$,)*+%2!,OE1#2*5%2!48&8!+*I,&,)E*8&2,!+,! 18!%I,&$8!A&8$#*$8;! T)*E*8$*582!E%G%!,1!

[&*G,&! \,2$*581! +,! P*),! T)5*2*=1,V! 4%&! %$&%! 18+%V! $8G=*_)! +,G#,2$&8)! 182!

4%2*=*1*+8+,2! +,! +*I#2*H)! +,! T)$,&),$;! D)$&,! ,1! //! +,! 8=&*1! 7! ,1! //! +,! G87%V! 2,!

,Od*=*,&%)! )#*'#,V! A&8$#*$8G,)$,! 7! +,! I%&G8! *)_+*$8V! 4,1BE#182! ,248]%182! 7!

,#&%4,82!&%+8+82!,)$&,!-..L!7!-./.!f#,!)%!2,!d8=B8)!,2$&,)8+%!,)!1%2!E*),2!)*!,)!

UoU;:?! D2$,! I,2$*581! 4%),! +,! G8)*I*,2$%! f#,! 18! &,+! 4#,+,! 2,&! R$*1! 48&8! 18!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

::!ccc;248)),&I*1G2;),$i2d%4i%)1*),!!
:J!\*1G*)!&,2$&*)A,!2#!E8$K1%A%!8!4,1BE#182!*)+,4,)+*,)$,2!7!E*),!+,!8#$%&;!!ccc;I*1G*);E%G!
\*1G%$,Ed!,2!#)8!418$8I%&G8!E&,8+8!4%&!D0DUZ!7!E%I*)8)E*8+8!4%&!,1!@*)*2$,&*%!+,!P#1$#&8!7!,1!+,!
T)+#2$&*8;!ccc;I*1G%$,Ed;E%G!!
:?!D1!I,2$*581!%$%&AH!4&,G*%2!+,1!4R=1*E%!7!+,1!>#&8+%!,)!$&,2!E8$,A%&B82!+*I,&,)$,2;!"%+8!18!
*)I%&G8E*H)!,2$K!,)!2#!4KA*)8!c,=;!ccc;I,2$*581E*),%)1*),;E%G!!



!
C?!

+*2$&*=#E*H)! +,! 4,1BE#182! *)+,4,)+*,)$,2V! +,! =8>%! 4&,2#4#,2$%! %! +,! $,GK$*E8!

8&&*,2A8+8V!f#,!,)E#,)$&8)!G87%&,2!+*I*E#1$8+,2!48&8!11,A8&!8!1%2!4R=1*E%2!4%&!182!

5B82!$&8+*E*%)81,2;!

[%&!R1$*G%V!,2! *)$,&,28)$,!G,)E*%)8&!18!&,*5*)+*E8E*H)!+,!81A#)%2!2,E$%&,2!

8=*,&$8G,)$,! E&B$*E%2! E%)! ,1! G%+,1%! +,! +*2$&*=#E*H)! $&8+*E*%)81V! f#,! E%)2*+,&8)!

),E,28&*8! 18! 1*=&,!+*I#2*H)!+,! 1%2!4&%+#E$%2!E*),G8$%A&KI*E%2!8!$&85_2!+,!T)$,&),$!

#)8! 5,Y! f#,! 2,! d878! 8A%$8+%! 2#! 5*+8! E%G,&E*81V! ,24,E*81G,)$,! E#8)+%! 2,! d878)!

I*)8)E*8+%!E%)!+*),&%!4R=1*E%;!D)!,1!W@8)#81!+,!#2%!48&8!18!E&,8$*5*+8+!2%2$,)*=1,!

,)! 18! ,&8! +*A*$81X! ,18=%&8+%! $&82! ,1! \P\%&#G! +,! e8&E,1%)8V! 2,! E&*$*E8! ,1! +*2E#&2%!

E%)2$&#*+%! 4%&! 1%2! *)<<',0! 48&8! E&*G*)81*Y8&! 7! &,Ed8Y8&! I%&G82! 81$,&)8$*582! +,!

4&%+#E*&!7!+*2$&*=#*&!18!E#1$#&8V!7!2,!&,E81E8!18!48&8+%>8!f#,!2#4%),!f#,!#)!2,E$%&!

f#,!2%=&,5*5,!A&8E*82!8!I%)+%2!4R=1*E%2!2,!E*]8!+,24#_2!8!+*)KG*E82!4&*58+82'!WD1!

2,E$%&!E*),G8$%A&KI*E%!,2!#)8!+,!182!*)+#2$&*82!E#1$#&81,2!f#,!GK2!87#+82!4R=1*E82!

&,4&,2,)$8! ,)! ,1! KG=*$%! ,#&%4,%;! Z! 4,28&! +,! f#,! &,E*=,! A&8)+,2! *)7,EE*%),2! +,!

I*)8)E*8E*H)! 4R=1*E8V! ,2$,! 2,E$%&! +,I*,)+,! E%)! 5,d,G,)E*8! 2#! *)$,A&8E*H)! ,)! #)!

G,&E8+%!&,A#18+%!8!$&85_2!+,!1%2!+,&,Ed%2!+,!8#$%&;X!Z1!G*2G%!$*,G4%V!,1!*)I%&G,!

18G,)$8!f#,!1%2!4&%+#E$%2!E#1$#&81,2!8A%$,)!G#7!4&%)$%!2#!5*+8!E%G,&E*81!7!+,>,)!

,)$%)E,2!+,!,2$8&!+*24%)*=1,2'!WQ)!A&8)!)RG,&%!+,!4,1BE#182!f#,+8)!*)8EE,2*=1,2!

+,24#_2! +,! #)8! 5*+8! E%G,&E*81! G#7! E%&$8;! D1! 4&%=1,G8! 2,! 8A&858! ,)! ,1! E82%! +,!

4,1BE#182!,O4,&*G,)$81,2!%!+,!$,GK$*E8!2*)A#18&V!f#,!2,!8A%$8)!&K4*+8G,)$,!,)!,1!

E*&E#*$%!+,! I,2$*581,2!,24,E*81*Y8+%2;!U,!,2$8! I%&G8V! 2,!+,284&%5,Ed8!#)! *)E&,B=1,!

&,E#&2%! E#1$#&81! I*)8)E*8+%! E%)! ,1! +*),&%! +,! $%+%2;X! 38! 4&%4#,2$8! f#,! 2,! d8E,!

+,2+,!,1! I%&%V!4%&! 1%! $8)$%V!,2!f#,!8f#,1182!4,1BE#182! I*)8)E*8+82!E%)! 18!87#+8!+,1!

D2$8+%V!5#,158)!+,24#_2!+,!#)!$*,G4%!&8Y%)8=1,!81!+%G*)*%!4R=1*E%!8!$&85_2!+,!182!

&,+,2! +*A*$81,2! =8>%! 1*E,)E*82! E%G%! 182! +,! P&,8$*5,! P%GG%)2;! D)! ,1! E82%! +,! 1%2!

4&%7,E$%2!48&$*E*48$*5%2V!,24,E*81G,)$,!E#8)+%!2,!d8!d,Ed%!#2%!+,1!$.)=&>(#&'#;!

%!+,!E%)$,)*+%2!A,),&8+%2!4%&!1%2!#2#8&*%2V!,2$8!*+,8!+,!+,5%15,&!#)8!4,1BE#18!8!18!

E%G#)*+8+! E%=&8! $%+85B8! GK2! I#,&Y8;! [%&! ,2%V! E#8)+%! ,)! ,1! P*E1%! W@%+,1%2! +,!

),A%E*%!,)!E%)$,)*+%2!+*A*$81,2X!,)$&H!,)!,1!+,=8$,!18!4&%+#EE*H)!+,1!+%E#G,)$81!

:'>,! '#!%!&%2V!F*E%1K2!Z1E81KV!+*&,E$%&!+,!"*!?)07)#%(+%1!E&*$*EH!+#&8G,)$,!f#,!#)!

4&%7,E$%!f#,!2H1%!d8=B8!2*+%!4%2*=1,!A&8E*82!8!18!E%18=%&8E*H)!+,!G*1,2!+,!#2#8&*%2!

+,!T)$,&),$!4,&G8),E*,2,!*)8EE,2*=1,!+,24#_2!+,!2#!,2$&,)%;!



!
CC!

SLM!C-/,&'!&4+$/)&+(%&'!3$!,-)$+&/(I&*(6)!

=/-3#*+-'!*-,54$,$)+&/(-'O!%&4-/!&^&3(3-!<!$;5$/($)*(&'!)-!/$5/-3#*+(24$'!

!

U,! 18! G*2G8! I%&G8! f#,! 8$,)+B8)! 8! G%$*58E*%),2! +*2$*)$82! 7! 2,! =828=8)! ,)!

E%)E,4E*%),2! +,! 18! 48&$*E*48E*H)! +*I,&,)$,2V! 1%2! 4&%7,E$%2! +,! E*),! 48&$*E*48$*5%!

$8G=*_)! ,O41%$8)! 1%2! E%)$,)*+%2! 4&%+#E*+%2! +,! GR1$*41,2! G8),&82;! D)! 81A#)%2!

E82%2V!2,!82,G,>8)!81!&,2$%!+,!4&%+#EE*%),2!E*),G8$%A&KI*E82V!4828)+%!*A#81G,)$,!

4%&!1%2!I,2$*581,2!7!182!28182!+,!E*),!48&8!+,24#_2!18)Y8&2,!,)!UoUV!E%G%!,)!,1!E82%!

+,1! +%E#G,)$81! :'>,! '#! %! &%2;! <$&82! 5,E,2V! ,1! E%)$,)*+%! 2,! 4&,2,)$8! +,! I%&G8!

A&8$#*$8!4%&!$%+82!182!5B82!4%2*=1,2!4%&f#,V!E%G%!2#E,+,!E%)!182!+*2$*)$82!,+*E*%),2!

+,!18!C'B'4,*'!+,!@8d%#V!2#!5,&+8+,&%!581%&!E%)2*2$,!,)!,1!&,I#,&Y%!+,!#)8!*G8A,)!

+,!G8&E8;!9*)!,G=8&A%V!E%G%!78!d,!+,2$8E8+%V!#)8!+,!182!%4E*%),2!GK2!I&,E#,)$,2!

,2! f#,! 182! 4,1BE#182! f#,! 2,! d8)! 4&%+#E*+%! E%)! 18! 87#+8! +,! #)8! E%G#)*+8+! +,!

#2#8&*%2V!5#,158)!8!18!&,+!#)8!5,Y!$,&G*)8+82!48&8!+*I#)+*&2,!+,!I%&G8!A&8$#*$8;!38!

4&,A#)$8!,2V!,)!,2$82!2*$#8E*%),2V!EHG%!4#,+,)!1%2!4&%+#E$%&,2!%=$,),&!=,),I*E*%2!

,E%)HG*E%2V!,2!+,E*&V!+,!f#_!G8),&8!,2!4%2*=1,!G%),$8&*Y8&!#)!E%)$,)*+%!f#,!2,!

,2$K! %I&,E*,)+%! A&8$#*$8G,)$,! ,)! T)$,&),$;! t! 8)$,! ,1! 8)K1*2*2! +,! 81A#)%2! +,! 1%2!

4&%7,E$%2V!848&,)$,G,)$,!,O*2$,)!+%2!81$,&)8$*582;!

! D)! 4&*G,&! 1#A8&V! 2*! 18! 4,1BE#18! 58! 8! ,2$8&! +*24%)*=1,! ,)! 18! &,+! 2*)! f#,! 1%2!

#2#8&*%2! $,)A8)! f#,! 48A8&! )*)A#)8! E8)$*+8+! 48&8! +*2I&#$8&! +,! ,118V! 1%2! *)A&,2%2!

+,=,&B8)!4%+,&!&,E8#+8&2,!4%&!%$&82!5B82;!38!5,)$8!+,!7,.$-%#&'0'#;1!4%&!,>,G41%V!

,2! #)8! 4&KE$*E8! 78! d8=*$#81! ,)! 18! *)+#2$&*8! +,1! E*),V! f#,! )%! $*,),! 4%&! f#_! ,2$8&!

1*G*$8+8! 8! 182! A&8)+,2! 4&%+#EE*%),2! +,! S%117c%%+;! P8G*2,$82V! Ed8482! 7! %$&%2!

G8$,&*81,2! E%)! ,1! $B$#1%! %! 81A#)8! *G8A,)! +,! 18! 4,1BE#18! 2%)! IKE*1,2! 7! =8&8$%2! +,!

4&%+#E*&V! 2*)! ),E,2*+8+! +,! *)*E*8&! #)8! ,E%)%GB8! +,! ,2E818V! 7! 4#,+,)!

E%G,&E*81*Y8&2,! 8! $&85_2! +,! 18! 4&%4*8! 4KA*)8! c,=! +,1! 4&%7,E$%V! A,2$*%)8)+%! 1%2!

4&%4*%2! 4&%+#E$%&,2! 2#! ,)5B%! 8! 1%2! E%G4&8+%&,2;! 38! E%)+*E*H)! 48&8! f#,! ,2$8!

$_E)*E8! $,)A8! _O*$%V! E18&%! ,2$KV! ,2! f#,! 4&,5*8G,)$,! 2,! d878! 1%A&8+%! E&,8&! #)8!

5,&+8+,&8!E%G#)*+8+!+,! >%#0!%!2,A#*+%&,2!+,! 18!4,1BE#18V!f#,!,2$_)!+*24#,2$%2!8!

48A8&! 4%&! %=>,$%2! IB2*E%2! &,18E*%)8+%2! E%)! ,118;! Z! 48&$,! +,1! 7,.$-%#&'0'#;V! 2,!

4#,+,)! E%G,&E*81*Y8&! %$&%2! G#Ed%2! E%)$,)*+%2! +*I,&,)$,2! +,1! 4&%4*%! >'*7;! t8!

d,G%2!d8=18+%!+,!182!4%2*=*1*+8+,2!+,!182!)8&&8E*%),2!$&8)2G,+*K$*E82V!f#,!,)!,2$,!



!
C^!

E82%!4#,+,)!2,&!R$*1,2!48&8!4&%4%&E*%)8&!I#,)$,2!E%G41,G,)$8&*82!+,!*)A&,2%2;!U,!

)#,5%V! ,2! E%)+*E*H)! *)+*24,)28=1,! f#,! 18! 4,1BE#18! d878! 1%A&8+%! 8$&8,&! 18!

8+G*&8E*H)! +,! #)! A&#4%! 8G41*%! +,! 4,&2%)82V! 1%! E#81! &,2#1$8! G#Ed%! GK2! IKE*1!

E#8)+%!2,!$&8$8!+,!4&%7,E$%2!48&$*E*48$*5%2!,)!1%2!f#,!,1!4R=1*E%!2,!d8!*)5%1#E&8+%V!

,! *)E1#2%!d8!,2$8=1,E*+%! 18Y%2!8I,E$*5%2;! 9*! 2,!d8!81E8)Y8+%!,2$,!%=>,$*5%V!)%! 2,&K!

$8)!+*IBE*1!E%G,&E*81*Y8&!#)!5*+,%>#,A%V!#)!1*=&%V!#)!EHG*E!%!#)8!841*E8E*H)!48&8!,1!

GH5*1!f#,!8G41B,)!,1!#)*5,&2%!)8&&8$*5%!+,!18!4,1BE#18;!

! D2$,! $*4%! +,! ,2$&8$,A*82! G,+*8)$,! 182! E#81,2! 1%2! =,),I*E*%2! ,E%)HG*E%2!

4&%E,+,)! +,! 4&%+#E$%2! E%G41,G,)$8&*%2! 7! )%! +,! 18! 4&%4*8! 4,1BE#18! 4,&G*$,)!

8+,GK2! 2#4,&8&! #)8! E%)$&8+*EE*H)! *)d,&,)$,! 8! 18! *)+#2$&*8! E*),G8$%A&KI*E8V!

,O4&,28+%!4%&!@8&$8!e81+H!7![B%!o,&)B2!,)!1%2!2*A#*,)$,2!$_&G*)%2'!WD)!,1!2*)A#18&!

E82%!+,1!E%)2#G%!E*),G8$%A&KI*E%V!,1!4&,E*%!+,!18!,)$&8+8V!+,2E8&A8!%!81f#*1,&!48&8!

E%)2#G*&! ,2,! 4&%+#E$%V! ,)! ,2,)E*8! ,2! *A#81! 48&8! $%+%2! 1%2! $*4%2! +,! 4&%+#E$%V!

*)+,4,)+*,)$,G,)$,! +,! E#K1! d878! 2*+%! 2#! E%2$,! +,! 4&%+#EE*H)! %! +,! 18! E81*+8+!

G,+*8! f#,! 2,! 1,2! 8$&*=#7,V! 2,! G*+8! ,)! &,E%G,)+8E*H)! +,! E&B$*E8V! *)$,&_2! +,! 1%2!

,24,E$8+%&,2!#!%$&%2!,1,G,)$%2!1,A*$*G8+%&,2;!Z+,GK2V!,1!E%2$,!+,1!4&%+#E$%!+,=,!

2,&!8=%)8+%!8)$,2!+,!2#!E%)2#G%n!8)$,2!4#,2V!+,!d8=,&!4%+*+%!E%)$&82$8&!f#,!,1!

)*5,1!+,!28$*2I8EE*H)!,24,&8+%!2,!E%&&,24%)+,!81!%=$,)*+%X!gP84B$#1%!WT)$&%+#EE*H)!

81!G8&6,$*)A!E*),G8$%A&KI*E%X!,)!@8$8G%&%2V!-..L'!?Ch;!D)!,1!G%+,1%!81$,&)8$*5%!

+,!G%),$8&*Y8E*H)!f#,!2,!418)$,8V!)%!,O*2$,!,2$,!4&%=1,G8;!38!4,1BE#18!,2!A&8$#*$8!7!

E8+8! ,24,E$8+%&!4#,+,!+,E*+*&V! +,4,)+*,)+%!+,! 2#! A&8+%!+,! *G41*E8E*H)! 7!+,! 2#!

28$*2I8EE*H)! E%)! ,1! &,2#1$8+%! +,1! >'*7V! 2*! +,2,8! 48A8&! #)8! E8)$*+8+! +,! +*),&%!

+,$,&G*)8+8!4%&!#)8!2,&*,!+,!4&%+#E$%2!E%G41,G,)$8&*%2!f#,!48&8!_1!78!E#,)$8)!

E%)!E*,&$82!A8&8)$B82;!

! D)!2,A#)+%!1#A8&V!,O*2$,!%$&8!I%&G8!+,!G%),$8&*Y8&!18!4,1BE#18!8#)!E#8)+%!

_2$8! 2,! ,)E#,)$&,! +*24%)*=1,! +,!G8),&8! A&8$#*$8! ,)! T)$,&),$;! D)! ,2$,! E82%! )%! 2,!

$&8$8! +,! E%G,&E*81*Y8&! 4&%+#E$%2! 81$,&)8$*5%2V! 2*)%! +,! E%)2,A#*&! *)A&,2%2!

+*&,E$8G,)$,!+,1!4&%4*%! >'*7;![8&8!f#,! 1%2!#2#8&*%2!+,E*+8)!48A8&!4%&! 18!4,1BE#18!

,)! 1#A8&! +,! 5,&18! A&8$#*$8G,)$,V! 18! E185,! ,2$K! ,)! %$%&A8&1,! 8! 18! 5,&2*H)! +,! 48A%!

81AR)!581%&!8]8+*+%;!38!$_E)*E8!GK2!#$*1*Y8+8!E%)2*2$,!,)!4%),&!8!18!5,)$8!#)!UoUV!

+%)+,! 8+,GK2! +,1! E%)$,)*+%! +*24%)*=1,! ,)! T)$,&),$! 2,! *)E1#78)! I*)81,2!

81$,&)8$*5%2V!,)$&,5*2$82!E%)!,1!,f#*4%V!#)!+%E#G,)$81!+,1!7%B'#;!)>V!,2E,)82!f#,!



!
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2,! &,E%&$8&%)V! $%G82! I81282V! )#,582!%4E*%),2!+,! *+*%G82!7! 2#=$B$#1%2!%! E#81f#*,&!

%$&%! G8$,&*81! ,O$&8! f#,! 4#,+8! &,2#1$8&! 8$&8E$*5%;! <$&8! I%&G8! +,! 8]8+*&! 581%&! 81!

4&%+#E$%! ,2! +%$8&1%! +,! 81AR)! ,1,G,)$%! ,OE1#2*5%! %! 4,&2%)81*Y8+%V! E%G%! #)8!

+,+*E8$%&*8! +,1! +*&,E$%&! %! 182! I*&G82! +,! $%+%! ,1! ,f#*4%V! 4%&! ,>,G41%;! Z#)f#,V!

4&%=8=1,G,)$,V!E#8)+%!GK2!_O*$%!2,!%=$*,),!,2!E#8)+%!1%!f#,!2,!E%G,&E*81*Y8!)%!

,2!#)8!E%4*8!&,4&%+#E*=1,!2*)%!81A%!f#,!,1!,24,E$8+%&!&,E*=,!E%G%!#)8!,O4,&*,)E*8!

R)*E8;!Q)8!G#,2$&8!+,! ,11%! ,2!f#,! 8!4,28&!+,1! +,2E,)2%! ,)! 18! 5,)$8!+,!+*2E%2V! 18!

A,)$,!2*A#,!48A8)+%!4%&!82*2$*&!8!#)!E%)E*,&$%!48&8!,2E#Ed8&!18!GR2*E8!,)!+*&,E$%;!

D)!,1!KG=*$%!E*),G8$%A&KI*E%V!#)8!,R4,.',#$'%!4#,+,!2,&!82*2$*&!81!4&,,2$&,)%!%!81!

,2$&,)%! ,)! 1%2! E*),2V! 7! E%)%E,&! 811B! 81! +*&,E$%&! %! 8! 1%2! 8E$%&,2! +,1! >'*7;! Z)$,! ,2$8!

4%2*=*1*+8+V!G#Ed%2!,24,E$8+%&,2!4&,I,&*&B8)!48A8&!,1!4&,E*%!+,!#)8!,)$&8+8!8)$,2!

f#,! 5,&! A&8$*2! 18! 4,1BE#18! +,2+,! 2#! %&+,)8+%&;! D)! E#81f#*,&! E82%V! 78! 2,8! 48&8!

E%G,&E*81*Y8&! 7,.$-%#&'0'#;! 7! 4&%+#E$%2! E%G41,G,)$8&*%2! %! 48&8! %=$,),&!

*)A&,2%2!+,1!>'*7!84%&$K)+%1,!#)!581%&!8]8+*+%!E%)!&,24,E$%!8!18!5,&2*H)!A&8$#*$8V!

1%2!&,24%)28=1,2!+,1!4&%7,E$%!d8)!$,)*+%!f#,!&,81*Y8&!#)!$&8=8>%!4&,5*%!+,!+*I#2*H)!

7! E&,8E*H)! +,! E%G#)*+8+;! 3%2! 5B)E#1%2! ,2$8=1,E*+%2! E%)! ,1! 4R=1*E%V! ,)! E#81f#*,&!

4&%+#EE*H)!48&$*E*48$*58V!2%)!#)!I8E$%&!+,$,&G*)8)$,!s8#)f#,!)%!,1!R)*E%s!48&8!,1!

_O*$%!I*)81!+,1!4&%7,E$%;!
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!

!

!

!

TL!D-'!5/-<$*+-'!
3$!*()$!5&/+(*(5&+(%-!
./-0#+1#(2'32!<!4"#(-567!
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!

!!!!!!!!!!!E$#=&,!+,!/LCJ;! 9$8)! 2,!4&,48&8!48&8! 2,&! ,1! 4&*G,&! E%2G%)8#$8! &#2%! ,)! 18!

1#)8;! Z)+&,*V! 2#! G,>%&! 8G*A%V! +*&*A,! 18! G*2*H);! D)! 1%2! $,)2%2! +B82! 8)$,2! +,! 18!

48&$*+8V!9$8)!4*,)28!,)!t#1*8V! 18!G#>,&!+,! 18!f#,!8G=%2!11,58)!,)8G%&8+%2!+,2+,!

2#! 11,A8+8! 8! 18! P*#+8+! +,! 18! D2$&,1182V! GK2! +,! +*,Y! 8]%2! 8$&K2;! Z4,)82! +%2! +B82!

+,24#_2!+,!+,24,A8&V!18!)85,!4*,&+,!$%+8!E%G#)*E8E*H)!E%)!18!"*,&&8;!U#&8)$,!2*,$,!

G,2,2V!Z)+&,*!7!t#1*8!1%!=#2E8)!2*)!+,2E8)2%;!Q)!+B8V!18!)85,!&,A&,28;!P#8)+%!E8,V!

)%! d87! &82$&%! +,1! E%2G%)8#$8;! D1! +,2E%)E*,&$%! 8#G,)$8! E#8)+%! E%G*,)Y8)! 8!

&,E*=*&2,! #)8! 2,&*,! +,! $&8)2G*2*%),2! +,! &8+*%'! 9$8)! d8=18! +,2+,! #)! 1#A8&!

+,2E%)%E*+%;! U*E,! d8=,&! 5#,1$%! 8! 18! "*,&&8V! 7! d8=,&18! ,)E%)$&8+%! 58EB8;! [%E%! 8!

4%E%V!2,!58!+,I*)*,)+%!#)!)#,5%V!,O$&8]%!7!4,1*A&%2%!$&*K)A#1%;X!

_()-5'('!3$!./-0#+1#(2'32!

>(-+!A()$,&!A-44$*+(%$!

!

!

!!!!!!!!!!!8E*8!,1! I*)81!+,! 18!9,A#)+8!0#,&&8!@#)+*81V! 1%2!E*,)$BI*E%2!)8Y*2! 1%A&8&%)!#)!

A&8)!858)E,!,)!1%2!2*2$,G82!8)$*qA&85,+8+;!U,2+,!#)8!=82,!2,E&,$8!E%)2$&#*+8!,)!,1!

Z)$K&$*E%V! 182! 4&*G,&82! )85,2! ,248E*81,2! +,! 1%2! )8Y*2! +,24,A8&%)! ,)! /L:J! 48&8!

,2$8=1,E,&!18!=82,!G*1*$8&!9Edc8&Y,!9%)),!g9%1!F,A&%h!,)!18!E8&8!%E#1$8!+,!18!3#)8;!

9#! %=>,$*5%! ,&8! I%&G8&! #)! 4%+,&%2%! D>_&E*$%! +,! T)582*H)! f#,! 5%15,&B8! 48&8!

E%)f#*2$8&!18!"*,&&8!E#8)+%!11,A8&8!,1!G%G,)$%!%4%&$#)%;!Zd%&8V!,)!,1!8]%!-./^V!

1%2! 8G,&*E8)%2! 8$,&&*Y8)! ,)! 18! 3#)8! 4%&! 4&*G,&8! 5,Y! +,2+,! 1%2! 8]%2! 2,$,)$8;!

@*,)$&82!$8)$%V! 18! *)582*H)!)8Y*V!f#,! 11,58!C.!8]%2!4&,48&K)+%2,V!,2$K!8!4#)$%!+,!

11,58&!,1!G#)+%!f#,!E%)%E,G%2!8!2#!I*);X!

_()-5'('!3$!4"#(-567!

F4()3!_5-+!=(*+#/$'O!:)$/.(&!=/-3#*+(-)'O!

MU!C(4,'!=/-3#*+(-)!<!"$`!Y-44&)3!=(*+#/$'!



!
^-!

TLK!./-0#+1#(2'32!
!

"*!?)07)#%(+%!2,!+,I*),!E%G%!#)!4&%7,E$%!+,!18&A%G,$&8>,!+,!E*,)E*8!I*EE*H)!f#,!

418)$,8!#)!)#,5%!G%+,1%!+,!I*)8)E*8E*H)V!4&%+#EE*H)!7!+*2$&*=#E*H)!84&%5,Ed8)+%!

,)! $%+82! 2#2! 5,&$*,)$,2! 182! d,&&8G*,)$82! +,! E%G#)*E8E*H)! +*24%)*=1,2! gT)$,&),$V!

&,+,2!2%E*81,2V!GH5*1,2h!7!f#,!2,!8E,&E8!81!4R=1*E%!+,2+,!,1!4&*)E*4*%!I%G,)$8)+%!

#)8!&,18E*H)!GK2!,2$&,Ed8!7!$&8)248&,)$,V!*)5*$K)+%1,!8!48&$*E*48&!,)!,1!4&%E,2%!+,!

4&%+#EE*H)!+,!#)8!4,1BE#18!7!8!*)5%1#E&8&2,!,)!#)8!E%G#)*+8+;:C!9#2!&,24%)28=1,2!

2%)!,1! E%1,E$*5%!N*%$!P*),G8V! I%&G8+%!,)!-..?!4%&!F*E%1K2!Z1E81KV! +*&,E$%&!+,!"*!

?)07)#%(+%1! e&#)%! ",*O*+%&V! +*&,E$%&! E&,8$*5%V! 7! P8&%18! N%+&BA#,YV! +*&,E$%&8! +,!

4&%+#EE*H);! U,2+,! ,)$%)E,2! d8)! &,81*Y8+%! 58&*%2! E%&$%G,$&8>,2V! 7! $&8=8>%2!

G#2*E81,2!7!4#=1*E*$8&*%2!48&8!+*2$*)$%2!E1*,)$,2!g,)$&,!,11%2!18!418$8I%&G8!+,!E*),!

)#*'#,! \*1G*)hV!7!d8)! *+%!8G41*8)+%!2#!,f#*4%!+,!4&%I,2*%)81,2;!D)!+*E*,G=&,!+,!

-..^V! F*E%1K2! +,2E#=&*H! ,)! #)8! 1*=&,&B8! O)8+'$%! 4%.%! $)07)#%(+%01! #)8! %=&8! +,!

S,)&7! [*,&&%$! f#,! 8! 48&$*&! +,! ,2,! G%G,)$%! 2,! E%)5,&$*&B8! ,)! 2#! I#,)$,! +,!

*)24*&8E*H)! 48&8! E&,8&! ,1! 4&*G,&! 18&A%G,$&8>,! +,! N*%$! P*),G8;! 9#! %=>,$*5%! ,&8!

d8E,&! #)8! 4,1BE#18! +*I,&,)$,V! E%)! 5%E8E*H)! *)$,&)8E*%)81! g&%+8+8! ,)! *)A1_2! 7! E%)!

1%E81*Y8E*%),2!+,!58&*%2!48B2,2hV!f#,!1,2!4,&G*$*,&8!4%),&!,)!4&KE$*E8!2#!5*2*H)!+,1!

E*),!7!+,!18!E#1$#&8V!*))%58)+%!,)!E8+8!#)8!+,!182!I82,2!+,!$&8=8>%;!

[8&8!,11%V!"*!?)07)#%(+%!2,!418)$,H!E%G%!#)!4&%7,E$%!+,!E*),!48&$*E*48$*5%V!

,)! ,1! f#,! 18! E%G#)*+8+! +,! 2,A#*+%&,2! E&,8+8! ,)! $%&)%! 8! 18! 4,1BE#18! $,)+&B8! #)!

484,1!I#)+8G,)$81;!P%G%!5,&,G%2!E%)!GK2!+,$811,!8!E%)$*)#8E*H)V!18!4&*)E*481!5B8!

+,! 48&$*E*48E*H)! +,! 1%2! 4R=1*E%2! ,2V! ,)! ,2$,! E82%V! 2#! 84%&$8E*H)! ,E%)HG*E8! 4%&!

G,+*%!+,!#)!,18=%&8+%!2*2$,G8!+,!$.)=&>(#&'#;V!f#,!E%G*,)Y8!+,!I%&G8!+*&,E$8!8!

$&85_2! +,! 18! $*,)+8! )#*'#,! +,! "*! ?)07)#%(+%V! 4,&%! f#,! GK2! 8+,18)$,! 84&%5,Ed8!

$8G=*_)! 182! 4%2*=*1*+8+,2! +,1!G_$%+%! *)+*&,E$%! d8E*,)+%! #2%! +,! 182! 418$8I%&G82!

,24,E*81*Y8+82;! [%&! G,)%2! +,! +%2! ,#&%2V! E#81f#*,&8! 4#,+,! E%)5,&$*&2,! ,)!

4.)&($+).;![%&!%$&8!48&$,V!,)!18!I82,!+,!4&%+#EE*H)V!5,&,G%2!f#,!18!48&$*E*48E*H)!+,!

1%2!#2#8&*%2!,)!1%2!4&%E,2%2!E&,8$*5%2!2,!1*G*$8!8!182!%=&82!+,&*58+82V!81!G8&A,)!+,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

:C!"%+8!18!*)I%&G8E*H)!7!1%2!A&KI*E%2!2%=&,!,1!4&%7,E$%!,2$K)!28E8+%2!+,!2#!4&%4*8!4KA*)8!c,=!7!+,!
1%2!+*I,&,)$,2!+%E#G,)$%2!+*24%)*=1,2!,)!,118'!A#*H)V!A#*H)!+.%#07,&'%V!48)%&8G8!,2$_$*E%V!
4&,2#4#,2$%2V!6*$!+,!4&,)28V!7!2%=&,!$%+%!+,!1%!f#,!,11%2!118G8)!N-,!O*%#;!ccc;,1E%2G%)8#$8;,2!!



!
^M!

18!4&%4*8!4,1BE#18;!F%!%=2$8)$,V!G,+*8)$,!18!418$8I%&G8!C.,$B!%!D)3',V!$8G=*_)!2,!

2%1*E*$8! E%18=%&8E*H)! 48&8! 81A#)82! $8&,82! +*&,E$8G,)$,! &,18E*%)8+82! E%)! 18!

4&%+#EE*H)!+,1! >'*79!38!E%G#)*+8+!E&,8+8!,)! $%&)%!8! 18!4,1BE#18! $,)+&K!#)!484,1!

I#)+8G,)$81!8!1%!18&A%!+,!$%+%!,1!4&%E,2%V!2%=&,!$%+%!48&8!+8&!+*I#2*H)!81!4&%7,E$%V!

8$&8,&! 82B! 8!GK2! *)5,&2%&,2! 7!4&%+#E$%&,2V! 7! A8&8)$*Y8&!#)!)RG,&%! &8Y%)8=1,!+,!

,24,E$8+%&,2!E#8)+%!2,!,2$&,),!18!4,1BE#18;!38!+*2$&*=#E*H)!+,!"*!?)07)#%(+%V!f#,!

4&,$,)+,!+8&1,! 18!5#,1$8!81!2*2$,G8!$&8+*E*%)81!+,!5,)$8)82!+,!,O41%$8E*H)V!8=&*&K!

8+,GK2!)#,582!4%2*=*1*+8+,2!+,! *G41*E8E*H)!48&8! 1%2!2,A#*+%&,2!+,1!4&%7,E$%V!78!

f#,! $%+%! ,1! E%)$,)*+%! 2,&K! +*2$&*=#*+%! E%)! 1*E,)E*82! P&,8$*5,! P%GG%)2V!

4,&G*$*,)+%!2#!&,G,YE18!7!18!E&,8E*H)!+,!$%+%!$*4%!+,!%=&82!+,&*58+82;!

U,24#_2! +,! +%2! 8]%2! 4%)*,)+%! ,)! G8&Ed8! ,1! 4&%7,E$%V! I%&G8)+%! #)8!

E%G#)*+8+! 2H1*+8! +,! 2,A#*+%&,2! 7! ,O4,&*G,)$8)+%! E%)! $%+82! 182! 5B82! +,!

I*)8)E*8E*H)V!,)!G87%!+,!-.//!E%G,)YH!,1!&%+8>,!+,!18!4,1BE#18;!"*!?)07)#%(+%!d8!

8$&8B+%! 18! 8$,)E*H)! +,! G,+*%2! +,! E%G#)*E8E*H)! ,248]%1,2! 7! ,O$&8)>,&%2V! 7! 2*!

$,&G*)8! 2*,)+%! #)! _O*$%! +,G%2$&8&K! 18! 581*+,Y! +,! #)! G%+,1%! +,! I*)8)E*8E*H)V!

4&%+#EE*H)!7!+*2$&*=#E*H)!G#7!+*2$*)$%!8!1%2!$&8+*E*%)81,2;!



!
^:!

TLKLK!:4!!"#$%&'(%)(*!<!-+/&'!%P&'!3$!1()&)*(&*(6)!

!

[8&8! I*)8)E*8&! 18! 4,1BE#18V! 1%2! &,24%)28=1,2! +,! "*! ?)07)#%(+%! 2,! 4&%4#2*,&%)!

84&%5,Ed8&! ,1! 4%+,&! +,! +*I#2*H)! +,! T)$,&),$! 48&8! ,)E%)$&8&! $8)$%! *)5,&2%&,2!

4&*58+%2!E%G%!G*1,2!+,!4,&2%)82!f#,!84%&$8&8)!4,f#,]82!E8)$*+8+,2!G,+*8)$,!#)!

2*2$,G8!+,!$.)=&>(#&'#;9!Z1!G*2G%!$*,G4%V!28=B8)!f#,!,2$%!2,&5*&B8!48&8!A,),&8&!

#)8! A&8)! E%G#)*+8+! +,! >%#0! G#Ed%! 8)$,2! +,! 2#! ,2$&,)%V! f#,! 8! $&85_2! +,! 2#!

48&$*E*48E*H)! ,)! &,+,2! 2%E*81,2! 7! ,5,)$%2! 87#+8&B8)! 8! 4&%G%E*%)8&! ,1! 4&%7,E$%;!

Z#)f#,!,1!$.)=&>(#&'#;!2,&5*&K!48&8!&,E8#+8&!#)!4%&E,)$8>,!4,f#,]%!+,1!$%$81!+,1!

4&,2#4#,2$%V!N*%$!P*),G8!1%!E%)2*+,&8!E%G%!#)!G,E8)*2G%!4,&I,E$%!48&8!4%),&!,)!

G8&Ed8! 18! *)I&8,2$&#E$#&8! ),E,28&*8! 8! $&85_2! +,! 18! E#81! ,)E%)$&8&! ,1! &,2$%! +,1!

+*),&%!4%&!5B82!$&8+*E*%)81,2;!D2$82!2%)!$%+82!2#2!I#,)$,2!+,!I*)8)E*8E*H)'!

• =&.-'! 3(1$/(3-';! "%+%2! 1%2! 4&%I,2*%)81,2! 7! 182! ,G4&,282! f#,! $&8=8>8)! ,)! "*!

?)07)#%(+%! d8)! ,2$8+%!+,! 8E#,&+%! ,)!4%24%),&! 2#2! d%)%&8&*%2! d82$8! f#,! 18!

4,1BE#18! ,2$_! $,&G*)8+8;! D1! 48A%! +*I,&*+%! 2,! d8&K! ,I,E$*5%! +,24#_2! +,! f#,! 2,!

d878! E%)2,A#*+%! ,1! +*),&%! ),E,28&*%! 48&8! %=$,),&! 18! E%4*8! I*)81! +,1! >'*7;! Z!

48&$*&!+,!,2,!G%G,)$%!2,!&,81*Y8&K!#)!&,48&$%!,f#*$8$*5%!+,!E#81f#*,&!E8)$*+8+!

f#,!,)$&,!,)!,1!4&%7,E$%!d82$8!E#=&*&!1%2!d%)%&8&*%2!+,!E8+8!#)%;!U,24#_2V!$%+%!

,1!581%&!,)$&8)$,!2,!E%)2*+,&8&K!78!E%G%!=,),I*E*%2;!U,!,2$8!I%&G8V!,1!:-V?m!+,1!

4&,2#4#,2$%!)%!,2!),E,28&*%!E%)2,A#*&1%!8)$,2!+,!&,81*Y8&!18!4,1BE#18;!Z+,GK2V!

f#*,),2! $&8=8>8)! ,)! ,118! 2,! *G41*E8)! $%+85B8! GK2! 48&8! 1%A&8&! ,1! _O*$%! +,1!

4&%7,E$%;!

• 9)%$/'-/$';!9,!%&A8)*Y8&%)!$&,2!&%)+82!+,!*)5,&2*H)V!E%)!,1!%=>,$*5%!+,!%=$,),&!

81&,+,+%&! +,1! -/m! +,1! 4&,2#4#,2$%;! P8+8! *)5,&2%&! 84%&$8! #)8! E8)$*+8+! +,!

E84*$81V!7!8!E8G=*%!&,E*=*&K!#)!4%&E,)$8>,!4&%4%&E*%)81!+,!1%2!=,),I*E*%2!),$%2!

+,1! 4&%7,E$%V! *)E1#7,)+%! $%+%! 1%! f#,! A*&8! ,)! $%&)%! 8! _1'!7,.$-%#&'0'#;V! 4&,q

5,)$82V!8E#,&+%2V!%=&82!+,&*58+82`!U#&8)$,! 18!4&*G,&8!&%)+8V!,)$&,!G87%!+,!

-..L! 7! 8A%2$%! +,! -./.V! 2,! 1%A&8&%)! I*&G8&! -M! E%)$&8$%2! +,! *)5,&2*H)V!

81E8)Y8)+%!18!E*I&8!4&,5*2$8!+,!M.;...!,#&%2;![%&!E8+8!/;...!,#&%2!*)5,&$*+%2V!

2,! $,)B8! +,&,Ed%! 81! .V/m! +,! 1%2! =,),I*E*%2! ),$%2;! D)! 18! 8E$#81*+8+V! ,O*2$,! 18!

4%2*=*1*+8+!+,!*)5,&$*&!/..!,#&%2!7!8EE,+,&!81!.V./m!+,!1%2!=,),I*E*%2;!



!
^J!

• 0"#$%&'(%)(*,- D1! G%+,1%! +,! $.)=&>(#&'#;! +,28&&%118+%! 4%&! "*! ?)07)#%(+%!

4&,$,)+B8!E#=&*&!,)$&,!,1!?!7!,1!Cm!+,! 18! I*)8)E*8E*H)!+,! 18!4,1BE#18V!4,&%!E%)!

GK2!+,!M;J..!4&%+#E$%&,2!78!2,!d8)!2#4,&8+%!1%2!-:.;...!,#&%2!gE82*!,1!M.m!

+,1!4&,2#4#,2$%!*)*E*81h;!Z+,GK2V!d87!f#,!$,),&!,)!E#,)$8!f#,V!8!+*I,&,)E*8!+,!

%$&%2!4&%7,E$%2!48&$*E*48$*5%2V!182!E8)$*+8+,2!*)A&,28+82!4%&!1%2!*)5,&2%&,2!)%!

2,! *)E1#7,)! ,)! ,2$8! 5B8! +,! I*)8)E*8E*H)! 2*)%! ,)! %$&8! +*I,&,)E*8+8;! 38!GB)*G8!

84%&$8E*H)!,2!+,!-!,#&%2!g8#)f#,!8d%&8!2,!4#,+,!E%)$&*=#*&!$8G=*_)!E%)!/V:.!

,#&%2!,)5*8)+%!#)!9@9!4%&!,1!GH5*1hV!7!E%)!,11%!2,!E%)2*A#,!#)!=,*$)7,!4%$B!

f#,!*)E1#7,!Ed848V!4,A8$*)82V!E,&$*I*E8+%!+,!4&%+#E$%&V!848&*E*H)!,)!1%2!E&_+*$%2!

7!,)$&8+8!,)!,1!2%&$,%!+,!#)!$&8>,!+,!E%2G%)8#$8!8#$_)$*E%;!Z!48&$*&!+,!8dBV!$%+%!

,1! +*),&%! f#,! 2,! f#*,&8! 84%&$8&! 2,&5*&K! 48&8! 18! E%G4&8! +,! 7,.$-%#&'0'#;'!

E8G*2,$82!+,!?!%!-.!,#&%2V!,+*E*H)!,24,E*81!+,1!1*=&%!O)8+'$%!4%.%!$)07)#%(+%0!

4%&!//!,#&%2V!48f#,$,2!+,!4,A8$*)82!7!Ed8482!4%&!:!,#&%2V!,$E;!382!E%G4&82!2,!

&,81*Y8)!E%)!$8&>,$8!+,!E&_+*$%!%!E#,)$8!+,![87481!8!$&85_2!+,!18!$*,)+8!E&,8+8!

,)! 18! 4&%4*8! c,=! +,1! 4&%7,E$%V! 4%&! 1%! f#,! 2,! $&8$8! +,! #)! 2*2$,G8! +,!

$.)=&>(#&'#;!+*&,E$%9!F*E%1K2!Z1E81K!&,G8&E8=8!,)!,1!\,2$*581!P&%c+I#)+*)A!182!

5,)$8>82! +,! ,2$,! 0'0+,7%! &,! $)74.%0! ,)! E%G48&8E*H)! E%)! 1%2! 0'0+,7%0! &,!

&)#%+'3)0! %! +,!4.,T3,#+%'! W9*! 81! I*)81! ,1! 4&%7,E$%! )%! I#)E*%)8V! )%! $,! +,=,G%2!

)8+8V! 78! d82! %=$,)*+%! 81A%! 8! E8G=*%;! Z+,GK2V! &,E*=*&! 81A%! IB2*E%! A,),&8! #)8!

*+,)$*I*E8E*H)V!#)8!,O4,&*,)E*8;!38!A,)$,!2,!,)E#,)$&8!E%)!%$&8!A,)$,!f#,!11,58!

18!E8G*2,$8!7!2,!2*,)$,!48&$,!+,!18!E%G#)*+8+;!t!4%&!2#4#,2$%V!,1!7,.$-%#&'0'#;!

2,! E%)5*,&$,! ,)! #)8! I%&G8! +,! 4&%G%E*H)! A&8$#*$8;X:^! N*%$! P*),G8! $8G=*_)!

+,2$8E8! f#,! ,1! 2*2$,G8! f#,! #$*1*Y8)! ,2! E%G41,$8G,)$,! d%&*Y%)$81'! +,2+,! 18!

GB)*G8! 84%&$8E*H)V! #)8! 4,&2%)8! 2,! E%)5*,&$,! ,)! 4&%+#E$%&! 7! 4828! 8! I%&G8&!

48&$,!+,1!O.);.%7%!aV!G,+*8)$,!,1!E#81!$*,),!8EE,2%!8!*)I%&G8E*H)!,OE1#2*58!,)!

182!G*2G82!E%)+*E*%),2!f#,!E#81f#*,&!%$&%!4&%+#E$%&;!F%!d87!#)8!%&A8)*Y8E*H)!

>,&K&f#*E8!f#,!%$%&A#,!5,)$8>82!,24,E*81,2!8!f#*,),2!GK2!+*),&%!84%&$,)V!GK2!

811K!+,1!7,.$-%#&'0'#;!f#,!%=$*,),)!E%)!,2,!+*),&%;!

[%&!%$&8!48&$,V!d87!f#,!2,]818&!f#,!2*!=*,)!,1!$.)=&>(#&'#;!+*&,E$%!d8!

2*+%!,1!4&*)E*481!G_$%+%!#$*1*Y8+%V!$8G=*_)!2,!d8!,G41,8+%!,1!2*2$,G8!*)+*&,E$%!

d8E*,)+%! #2%! +,! 182! +%2! 4&*)E*481,2! 418$8I%&G82! ,248]%182! ,)! G%G,)$%2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

:^!D1!E%G,)$8&*%!4#,+,!,2E#Ed8&2,!,)!,1!0+.,%7'#;!+,1!I,2$*581!,)!@8+&*+V!,)!$%&)%!81!G*)#$%!/MJ;!



!
^?!

+,$,&G*)8+%2;! P#8)+%! ,)! +*E*,G=&,! +,! -./.! 2,! *)8#A#&H! o,&68G*V! "*!

?)07)#%(+%!+,E*+*H!84%78&!18!*)*E*8$*58V!2%=&,!$%+%!4%&f#,!1%2!+*2,]8+%&,2!+,!

18! 418$8I%&G8! ,&8)! 1%2! G*2G%2! f#,! 2,! d8=B8)! ,)E8&A8+%! +,! 2#! 4KA*)8! c,=V!

o%2$%6;:L!N*%$!P*),G8!,2$&,)H!o,&68G*!E%)!#)!4&%7,E$%!f#,!4&,$,)+B8!&,#)*&!

-;JJ.!,#&%2V! 4,&%! 81! $,&G*)8&! ,1! 418Y%!+,!:.!+B82! 2H1%!d8=B8)! &,E8#+8+%!J-.!

,#&%2V! 4%&! 1%! f#,! 182! +%)8E*%),2! )*! 2*f#*,&8! 2,! d*E*,&%)! ,I,E$*582;J.! [%&! %$&%!

18+%V!GK2!&,E*,)$,G,)$,!,1!I%$HA&8I%!U8)*,1!@87&*$!7!N*%$!P*),G8!$8G=*_)!d8)!

*)*E*8+%!#)!4&%7,E$%!,)!3K)Y8)%2V!$%+85B8!8=*,&$%V!,)!,1!f#,!4&,$,)+,)!&,#)*&!

M;...!,#&%2!48&8!E&,8&!#)!1*=&%!E%)!182!*GKA,),2!+,1!&%+8>,!+,!"*!?)07)#%(+%9J/!

D)! ,28! G*2G8! 418$8I%&G8! $8G=*_)! ,2$K! ,)! G8&Ed8! %$&%! 4&%7,E$%! f#,V! )%!

d8=*,)+%! 8A%$8+%! $%+85B8! ,1! 418Y%! +,! $*,G4%V! 78! d8! 2#4,&8+%! E%)! E&,E,2! 2#!

%=>,$*5%;!9,! $&8$8!+,! 18! *)*E*8$*58! W9815,G%2!,1!P%2G%)8#$8XV!f#,!78!G,)E*%)_!

,)! ,1! 848&$8+%! 2%=&,! $.)=&>(#&'#;V! 7! f#,! 2,! 4&%4%)B8! &,E#4,&8&! 1%2! :.;...!

,#&%2!f#,!#)!*)5,&2%&!d8=B8!4&%G,$*+%!7!I*)81G,)$,!)%!d8=B8!4%+*+%!84%&$8&;!

P#8$&%! +B82! +,24#_2! +,! E%1A8&! ,1! 4&%7,E$%V! 2,! d8=B8)! E%)2,A#*+%! 78! C.;/..!

,#&%2;J-!W9815,G%2!,1!P%2G%)8#$8X!,2!#)!,>,G41%!+,!EHG%!2,!4#,+,)!I%G,)$8&!

2*),&A*82! ,)$&,! 1%2! 4&%7,E$%2! 7! 182! 418$8I%&G82! +,! $.)=&>(#&'#;;!

[&%=8=1,G,)$,V! G#Ed%2! +,! 1%2! #2#8&*%2! f#,! *)5*&$*,&%)! 11,A8&%)! 8! 3K)Y8)%2!

+,2+,! 182! 4&%4*82! 418$8I%&G82! +,! E%G#)*E8E*H)! +,! N*%$! P*),G8V! f#,! 4*+*H!

87#+8!8!$&85_2!+,!182!&,+,2!2%E*81,2!,! *)E1#2%!&,I%&GH!,1! *%#&'#;!+,!2#!4KA*)8!

c,=;!t!#)8!5,Y!811BV!$81!5,Y!2,!*)$,&,28&8)!4%&!%$&%2!4&%7,E$%2V!E#G41*,)+%!82B!

182!,O4,E$8$*582!+,!+*I#2*H)!+,!3K)Y8)%2;!

• =&+/-*()(-;! 38! 4#=1*E*+8+! 2,! E%)$,G418! E%G%! 5B8! +,! I*)8)E*8E*H)! 2*,G4&,! 7!

E#8)+%!2,8!WE&,8$*58V!)%! *)582*58!7!&,81G,)$,!4&%+#E$*58!48&8!,1!,24,E$8+%&X;!

38! 48&$*E*48E*H)! +,! 182!G8&E82! ,2$8&K! 4&,2,)$,! $8)$%! ,)! ,1! 4,&B%+%! 4&,5*%! 81!

,2$&,)%!+,!18!4,1BE#18!g,)!1%2!+*2$*)$%2!,5,)$%2!%&A8)*Y8+%2!48&8!18!E%G#)*+8+!
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:L!DG4&,28!+,!+*2,]%!+*A*$81V!E%)!E1*,)$,2!E%G%!0%%A,!@842V!@%5*2$8&!7!\*1G*);!ccc;5%2$%6;,2!!
J.!D1!4&%7,E$%!E,&&8+%!2,!4#,+,!5,&!,)!o,&68G*;!ccc;5,&68G*;E%Gi4&%>,E$2iMCq,1qE%2G%)8#$8!
D)!2#!=1%A!,O41*E8)!,2$8!+,E*2*H);!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiE&%c+I#)+*)Aq,)q,248)8;d$G1!
J/!D1!4&%7,E$%!E%)$*)#8&K!8=*,&$%!d82$8!,1!-J!+,!>#)*%;!ccc;18)Y8)%2;E%Gi4&%7,E$%2i,1q
E%2G%)8#$8q1*=&%q+,q&%+8>,!!
J-!W9815,G%2!,1!P%2G%)8#$8X!$8G=*_)!E%)$*)#8&K!8=*,&$%!d82$8!,1!-J!+,!>#)*%;!Z4%&$8)+%!/..!,#&%2!
2,!E%)2*A#,!#)8!48&$*E*48E*H)!+,1!.V./mV!4%&!1%!f#,!,)!&,81*+8+!,2!#)8!5B8!8!G,+*%!E8G*)%!,)$&,!,1!
$.)=&>(#&'#;!7!18!*)5,&2*H);!ccc;18)Y8)%2;E%Gi4&%7,E$%2i2815,G%2q,1qE%2G%)8#$8!
D1!_O*$%!*)G,+*8$%!+,1!4&%7,E$%!4&%$8A%)*YH!#)8!,)$&8+8!,)!,1!=1%A!+,!3K)Y8)%2'!
ccc;18)Y8)%2;E%Gi=1%Ai,)$&7i/?iE%)2,A#*&qC....q,#&%2qE#8$&%q+*82!!
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+,! 4&%+#E$%&,2V! +,! 1%2! f#,! d8=18&,G%2! GK2! 8+,18)$,h! E%G%! 4%&! G,+*%! +,1!

4.)&($+! 4*%$,7,#+;! D1! d,Ed%! +,! f#,! 2,! ,Od*=8! A&8$*2! ,)! T)$,&),$! E%)! 1*E,)E*8!

P&,8$*5,! P%GG%)2! 4#,+,! 2,&! #)! 81*E*,)$,! 48&8! 182! ,G4&,282! 48$&%E*)8+%&82V!

f#,!$*,),)!18!E,&$,Y8!+,!f#,!,1!>'*7!11,A8&K!8!#)!A&8)!)RG,&%!+,!,24,E$8+%&,2;!

• =/$a%$)+&'!3$!3('+/(2#*(6);![18),8)!%=$,),&!,1!:.m!+,1!4&,2#4#,2$%!,)$&,!18!

4&,q5,)$8! 7! 18! 5,)$8! 4%2$,&*%&! 8! $,1,5*2*%),2V! 418$8I%&G82! +,! 5B+,%! =8>%!

+,G8)+8!7!+*2$&*=#*+%&82!*)$,&)8E*%)81,2;JM!

! Z!$&85_2!+,!,2$,!E%)>#)$%!+,!5B82!+,!I*)8)E*8E*H)V!N*%$!P*),G8!,24,&8!E#=&*&!

1%2!^?.;...!,#&%2!+,1!4&,2#4#,2$%!$%$81!+,!"*!?)07)#%(+%9![8&8!,11%V!d8)!+*5*+*+%!

,1! 4&%E,2%! ,)!+%2! I82,2!+*I,&,)E*8+82;! D)! 18!4&*G,&8V!G,+*8)$,! *)5,&2%&,2! 7!4&,q

5,)$82!+,!$,1,5*2*H)!4&*)E*481G,)$,V!,1!%=>,$*5%!,2!%=$,),&!1%2!*)A&,2%2!),E,28&*%2!

48&8!,1!&%+8>,!7!18!4%2$4&%+#EE*H)!+,!18!4,1BE#18;!D)!18!2,A#)+8V!f#,!E%G,)Y8&K!#)8!

5,Y! E%G41,$8+8! 18! 8)$,&*%&V! G,+*8)$,! 182! G8&E82! 48$&%E*)8+%&82! 7! 182! 4&*G,&82!

5,)$82!2,!,24,&8!d8E,&!I&,)$,!8!1%2!48A%2!+*I,&*+%2!7!8!1%2!A82$%2!+,!+*2$&*=#E*H);!9,!

$&8$8!+,!#)!418)!I*)8)E*,&%!E%G41,>%!7!8G=*E*%2%V!4,&%!f#,!48&,E,!,2$8&!+8)+%!2#2!

I&#$%2! +8+%! f#,! ,1! &%+8>,! ,2$K! $&8)2E#&&*,)+%! 2,AR)! 1%! 4&,5*2$%;! "%+8! 18!

*)I%&G8E*H)! I*)8)E*,&8V! 1%2! G%+,1%2! +,! E%)$&8$%2! 7! ,1! 4&,2#4#,2$%! +,$8118+%! 2,!

,)E#,)$&8)!+*24%)*=1,2!,)!18!&,+V!+8)+%!#)8!2,)28E*H)!+,!$%$81!$&8)248&,)E*8!8!1%2!

#2#8&*%29!Q)8!5,Y!E%)E1#*+%!,1!4&%7,E$%V!)%!%=2$8)$,V!2,&B8!E%)5,)*,)$,!8)81*Y8&!1%2!

&,2#1$8+%2! ,E%)HG*E%2! 48&8! E%G4&%=8&! ,)! f#_! G,+*+8! 182! 5B82! +,! I*)8)E*8E*H)!

&,81,2!d8)!E%*)E*+*+%!E%)!182!4&,5*2$82;!U,!d,Ed%V!2,AR)!8)#)E*8&%)!,)!2#!=1%A!,1!-!

+,!G87%V!N*%$!P*),G8!d8!,2$8=1,E*+%!#)!8E#,&+%!+,!E%q4&%+#EE*H)!E%)![d,)%G,)8!

\*1G2V!f#,!8!E8G=*%!+,!#)8! *)5,&2*H)! *G4%&$8)$,!s)%!4&,5*2$8!,)!,1!418)! *)*E*81s!

&,E*=*&K!,1!M.m!+,!1%2!+,&,Ed%2!7!=,),I*E*%2!I#$#&%2!+,1!4&%7,E$%;J:!
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TLKLM!H&!*-,#)(3&3!<!'#!(,54(*&*(6)!$)!5/-*$'-'!*/$&+(%-'!

!

U,24#_2! +,! 58&*%2! G,2,2! +,! *)$,)2%! $&8=8>%! +,! 4&,4&%+#EE*H)V! ,1! ,f#*4%! +,! "*!

?)07)#%(+%!d8!*)*E*8+%!,)!G87%!,1!&%+8>,!+,!18!4,1BE#18V!f#,!$,)+&K!1#A8&!$8)$%!,)!

D248]8!E%G%!,)!N#2*8V!E%)![d,)%G,)8!\*1G2V!7!,)!3,$%)*8V!>#)$%!8!",1,6%G48)*>8!

\%&G8![&%V!,G4&,28!82%E*8+8!8![d,)%G,)8!7!f#,!$8G=*_)!,2$K!48&$*E*48)+%!,)!,1!

4&%7,E$%;!"%+%!,2$%!,2!4%2*=1,!A&8E*82!8!+*5,&2%2!8E#,&+%2!+,!E%18=%&8E*H)!E%)!18!

,G=8>8+8! ,248]%18! ,)! N#2*8V! 7! E%)! 18! &#28! ,)! D248]8;! Z+,GK2V! ,1! +*&,E$%&! 482H!

#)%2! +B82! ,)! 3%)+&,2V! +%)+,! $#5%! 1#A8&! ,1! E82$*)A! +,! 18! 4,1BE#18;! 3%2! 8E$%&,2!

2,1,EE*%)8+%2! 48&8! *)$,&4&,$8&! 8! 1%2! 4,&2%)8>,2! 4&%$8A%)*2$82! I#,&%)! u8$&*),! +,!

P8)+%1,V! 48&8! ,1! 4,&2%)8>,! +,! t#1*8V! @8O! r&%$$,21,7! 48&8! ,1! +,! Z)+&,*! 7! 3,%)!

<E6,)+,)!E%G%!9$8);!

! Z#)f#,! 78! 2,! d878! 2#4,&8+%! 18! 4&*G,&8! I82,! +,! I*)8)E*8E*H)V! 1%2!

&,24%)28=1,2! +,! "*! ?)07)#%(+%! E%)$*)R8)! I85%&,E*,)+%! 18! *G41*E8E*H)! +,! 1%2!

4R=1*E%2!+#&8)$,!,1!4&%E,2%!+,!4&,4&%+#EE*H)!7!&%+8>,;!D)!,1!848&$8+%!+,+*E8+%!81!

$.)=&>(#&'#;V! 2,]81_! 18! $&8)248&,)E*8! 7! ,1! I1#>%! E%)2$8)$,! +,! E%)$,)*+%2! E%G%!

E%)+*E*%),2!*G4%&$8)$,2!48&8!18!E&,8E*H)!7!,1!G8)$,)*G*,)$%!+,!#)8!E%G#)*+8+!+,!

2,A#*+%&,2!,)!,2$,!$*4%!+,!4&%7,E$%2!48&$*E*48$*5%2;!9*!81!d8=18&!+,!18!I*)8)E*8E*H)!

78!d,G%2!5*2$%!f#,!"*!?)07)#%(+%! E#G41,! E%)!,1!4&*G,&! &,f#*2*$%V! 8d%&8!f#*,&%!

+,2$8E8&! f#,! $8G=*_)! 28$*2I8E,! ,1! 2,A#)+%;! @#,2$&8! +,! ,11%! 2%)! 1%2! GR1$*41,2!

E8)81,2!+,!E%G#)*E8E*H)!f#,!G8)$*,),!8E$*5%2!48&8!*)I%&G8&!8!$%+%2!1%2!#2#8&*%2!

*)$,&,28+%2V!*)+,4,)+*,)$,G,)$,!+,!f#,!2,8)!%!)%!4&%+#E$%&,2'!

• =0.()&! `$2;! D2! ,1! E,)$&%! ),#&K1A*E%! +,1! 4&%7,E$%V! 4%&f#,! +,2+,! _1! 2,! $*,),!

8EE,2%!8!$%+%2!1%2!G8$,&*81,2'!+,%0,.V!1*2$8+%!+,!848&*E*%),2!,)!4&,)28V!4,&I*1,2!

+,! 1%2!G*,G=&%2!+,1!,f#*4%V! 182!+*I,&,)$,2!5,&2*%),2!+,1!A#*H)!gE%G41,$%V! 2*)!

04)'*,.0!7!+.%#07,&'%hV!18!4&,2,)$8E*H)!E%)!2#2!*)I1#,)E*82!,2$_$*E82V!E&%)%1%AB8!

+,1! 4&%7,E$%V! 5B+,%2! ,O41*E8$*5%2V! 1%2! 418),2! ,2$&8$_A*E%2! g5,&2*H)! *';-+! 7!

E%G41,$%!E%)!8),O%2hV!,1!418)! I*)8)E*,&%!7!,1!4&,2#4#,2$%V!6*$2!+,!4&,)28!E%)!

I%$%A&8IB82!7! 1%A%$*4%2V! *)I%&G8E*H)!2%=&,!E%)E#&2%2V! 18!$*,)+8!)#*'#,V!&,18E*H)!

+,! 4,&2%)82! ,! *)2$*$#E*%),2! f#,! 84%78)! ,1! 4&%7,E$%V! <%##,.0! 48&8! d8E,&!

+*I#2*H)!+,!18!4,1BE#18V!,$E;!38!c,=!$*,),!$&,2!5,&2*%),2!E%)!*+_)$*E%2!E%)$,)*+%2!
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4,&%! ,)! +*I,&,)$,2! *+*%G82'! ,248]%1! gccc;,1E%2G%)8#$8;,2hV! *)A1_2!

gccc;$d,E%2G%)8#$;%&Ah! 7! >84%)_2! gccc;$d,E%2G%)8#$;%&Ai>848),2,;d$G1h;!

D)!,2$8!R1$*G8V! 1%2!+%E#G,)$%2!E%G%!,1!418)!,2$&8$_A*E%!%!,1!4&,2#4#,2$%!2%)!

1%2!+,!18!5,&2*H)!*)A1,28;!Z#)f#,!18!c,=!4,&G8),E,!4&KE$*E8G,)$,!*)81$,&8=1,!

+,2+,!2#!E&,8E*H)V!18!E*I&8!+,!4&%+#E$%&,2!2,!58!8E$#81*Y8)+%!7!E%)!G%$*5%!+,1!

4&%7,E$%! W9815,G%2! ,1! P%2G%)8#$8X! 2,! 8]8+*H! #)! *%#&'#;! +,2+,! +%)+,! 2,!

2%1*E*$8=8!87#+8!48&8!&,E8#+8&!1%2!:.;...!,#&%2!),E,28&*%2;!

• F4-.b!;)2")#- %8- 2- :#"%#;! D1! =1%A! +,! "*! ?)07)#%(+%! g,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AhV!

+%)+,!58)!,2E&*=*,)+%!,)$&8+82!$%+%2!1%2!G*,G=&%2!+,1!,f#*4%V!,2!#)!,248E*%!

I#)+8G,)$81!48&8!G8)$,),&!8E$#81*Y8+%2!8!1%2!#2#8&*%2!2%=&,!,1!+,28&&%11%!+,1!

4&%7,E$%V! 4%&f#,! 4,&G*$,! 8+,GK2! E%1A8&! 5B+,%2! ,! *GKA,),2! 48&8! *1#2$&8&! 18!

4&%+#EE*H);!U,2+,!,1!E%G*,)Y%!+,1!&%+8>,V!2#2!&,24%)28=1,2!2,!d8)!4&%4#,2$%!

2#=*&! E8+8! +B8! #)! 5*+,%+*8&*%! ,)! ,2$,! =1%A! 48&8!G%2$&8&! EHG%! 2,! &#,+8)! 182!

2,E#,)E*82! 7! f#_! 484,1! $*,),! E8+8! #)%;! "8G=*_)! ,2! ,1! 1#A8&! +,2+,! +%)+,! 2,!

*)I%&G8! +,! 1%2! E%)E#&2%2V! 2,! 2%1*E*$8! E%18=%&8E*H)! 48&8! 81A#)82! $8&,82! 7V! ,)!

+,I*)*$*58V! 2,!G8)$*,),!5*58! 18! E%G#)*+8+V!f#,!4%&! 2#4#,2$%!4#,+,!d8E,&! 2#2!

4&%4*%2! E%G,)$8&*%2;! 38! 5,&2*H)! 8)$*A#8! +,1! =1%AV! f#,! ,2$#5%! 8E$*58! ,)$&,!

I*)81,2! +,1! 8]%! -..^! 7! G87%! +,! -..LV! E%)$*)R8! +*24%)*=1,! ,)! 18! +*&,EE*H)!

=1%A+,1E%2G%)8#$8;=1%A24%$;E%G;!

• >$3$'!'-*(&4$';!"*!?)07)#%(+%! $*,),!+%2! E#,)$82!,)!"c*$$,&! ,)!,248]%1! 7! ,)!

*)A1_2!gzD1jP%2G%)8#$8!7!zE%2G%)8#$jG%5*,hV!f#,!G8)$*,),!E%)2$8)$,G,)$,!

8E$*582;JJ! N,24%)+,)! 8! $%+%2! 1%2! G,)28>,2! +,! 2#2! 2,A#*+%&,2! ,! *)I%&G8)! +,!

E#81f#*,&!)%5,+8+!&,24,E$%!81!4&%7,E$%V!,)18Y8)+%!G#Ed82!5,E,2!E%)!,1!=1%A!#!

%$&82!418$8I%&G82;!D1! I1#>%!+,!E%)$,)*+%!,2!$8)!E%)2$8)$,!f#,!48&,E,!4&%=8=1,!

f#,!d878!81A#)%2!G*,G=&%2!+,1!,f#*4%!,)E8&A8+%2!,24,E*81G,)$,!+,!G8)$,),&!

8E$*58! 18! 4&,2,)E*8! ,)! 182! &,+,2! 2%E*81,2;! D1! I%$HA&8I%! +,! 18! 4,1BE#18V! U8)*,1!

"%&&,11HV! $8G=*_)!E#,1A8! E%)2$8)$,G,)$,!,)! 2#! E#,)$8! gzU8)*,1j"%&&,11%h! 182!

*GKA,),2!+,!18!4,1BE#18;!"*!?)07)#%(+%!$*,),!+%2!E#,)$82!,)!1%2!+%2!*+*%G82!,)!

\8E,=%%6! gI8E,=%%6;E%GiE%2G%)8#$8;4,1*E#18V! E%)! GK2! +,! :;J..! >%#01! 7!
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JJ!3%!d8=*$#81!2#,1,!2,&!f#,!zD1jP%2G%)8#$8!,2E&*=8!,)$&,!/.!7!M.!+=,,+0!+*8&*%2V!4,&%!8!5,E,2!18!
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I8E,=%%6;E%GiE%2G%)8#$;G%5*,hV! 8#)f#,! +%)+,! 2,! 4&%+#E,! 18! G87%&!

8E$#81*Y8E*H)!,!*)$,&8EE*H)!E%)!1%2!#2#8&*%2!,2!,)!18!4KA*)8!+,1!+*&,E$%&V!F*E%1K2!

Z1E81K! gI8E,=%%6;E%GiF*E%Z1E818hV! f#,! +,2+,! 2#! ,O4,&*,)E*8! 4,&2%)81! 58!

)8&&8)+%! ,1! +,28&&%11%! +,1! 4&%7,E$%;! [%&! %$&8! 48&$,V! "*! ?)07)#%(+%! $8G=*_)!

$*,),! 2#! 4&%4*%! E8)81! ,)! 3*5,2$&,8G! gccc;1*5,2$&,8G;E%GiE%2G%)8#$8hV! f#,!

78!d8!#$*1*Y8+%!81!G,)%2!+%2!5,E,2!48&8!G%2$&8&!,1!&%+8>,!,)!+*&,E$%V!E%)!81$8!

E81*+8+! +,! 8#+*%! 7! 5*+,%V! 7! 4,&G*$*,)+%! 8+,GK2! ,1! +*K1%A%! E%)2$8)$,! E%)! 1%2!

#2#8&*%2!8!$&85_2!+,1!4&%4*%!$-%+!%!5B8!"c*$$,&;!U,2+,!182!&,+,2!2%E*81,2!2,!85*28!

+,1! *)*E*%!+,! 182!&,$&8)2G*2*%),2;!N*%$!P*),G8!E#,)$8!$8G=*_)!E%)!#)8!E#,)$8!

,)! \1*E6&! gccc;I1*E6&;E%Gi4d%$%2i&*%$E*),G8hV! ,)! 18! f#,! E#,1A8)! $%+82! 182!

I%$%A&8IB82! &,18E*%)8+82! E%)! ,1! 4&%7,E$%V! 7! %$&8! ,)! 18! 418$8I%&G8! o*G,%!

g5*G,%;E%Gi&*%$E*),G8hV! +%)+,! d8)! E&,8+%! #)! E8)81! ,24,EBI*E%! 48&8! "*!

?)07)#%(+%!f#,!$*,),!78!-:!5B+,%2!E%1A8+%2;!

Z+,GK2!+,!84&%5,Ed8&! 182!4%2*=*1*+8+,2!+,! $%+82!,2$82!d,&&8G*,)$82V!N*%$!

P*),G8! d8! %&A8)*Y8+%! +*I,&,)$,2! ,5,)$%2! 48&8! I%&$81,E,&! ,1! 2,)$*G*,)$%! +,!

E%G#)*+8+! +,! 1%2! 2,A#*+%&,2! +,! "*! ?)07)#%(+%! 7! E%)2,A#*&! )#,5%2! 84%7%2! 7!

5*2*=*1*+8+'!

• A-',-)&#+!A-)*$/+'!"#5%!1#A8&!,)!18!9818!S,*),6,)!+,!@8+&*+V! 1%2!+B82!-^!7!

-L! +,! >#)*%! +,! -..LV! E%)! %Ed%! A&#4%2! )8E*%)81,2! 7! 4&,2,)$8+%! 4%&! F8Ed%!

o*A81%)+%;!38!,)$&8+8!E%2$8=8!/.!,#&%2!g%!/?!48&8!1%2!+%2!+B82h!7!E%)!,118!E8+8!

82*2$,)$,! 2,! E%)5,&$B8! +*&,E$8G,)$,! ,)! 4&%+#E$%&! +,! 18! 4,1BE#18;! 9,AR)! 182!

E%)E1#2*%),2!+,1!,5,)$%!,)!,1!=1%A!+,!"*!?)07)#%(+%V! 2%1%! 11,)8&%)!#)!E#8&$%!

+,1! 8I%&%! +,! 18! 2818! 7! 4,&+*,&%)! 81A%! +,! +*),&%V! 4,&%! 18! ,O4,&*,)E*8! I#,!

28$*2I8E$%&*8! 4%&f#,! 8#G,)$8&%)! 8! :..! ,1! )RG,&%! +,! 4&%+#E$%&,2! 7!

848&,E*,&%)!,)!G,+*%2!E%G%!38!9,O$8!%!18!P8+,)8!9DN;J?!

• C($'+&!3$!4-'!KLccc!5/-3#*+-/$'L!D)!%E$#=&,!+,!-..LV!2,!%&A8)*YH!#)!,5,)$%!

,)!#)!1%E81!118G8+%!@#1,6,!48&8!E,1,=&8&!f#,!,1!4&%7,E$%!78!d8=B8!2#4,&8+%!18!

E*I&8!+,!/;...!4&%+#E$%&,2;!Z2*2$*,&%)!#)82!M..!4,&2%)82V! 2,! E%)2*A#*,&%)!L.!

)#,5%2! 4&%+#E$%&,2V! 2,! 5,)+*,&%)! CL! EHE$,1,2! "0+.,**%! XW(*! g#)8! =,=*+8!

,24,E*81!4%&!18!f#,!,1!E%)2#G*+%&!2,!E%)5,&$B8!,)!4&%+#E$%&!+,!18!4,1BE#18hV!2,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

J?!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiE%)E*,&$%qE%)E1#2*%),2;d$G1!!



!
L/!

A&8=8&%)!:C!5*+,%2!,)!,1!b'&,)7%+6#!g#)!,248E*%!+%)+,!1%2!2,A#*+%&,2!4%+B8)!

,)$&8&! 8! ,O41*E8&!4%&!f#_! 2,!d8=B8)!d,Ed%!4&%+#E$%&,2h! 7! 2,! &,E8#+8&%)! E82*!

/;...!,#&%2!,)$&,!E%)2#G*E*%),2V!7,.$-%#&'0'#;!7!)#,5%2!4&%+#E$%&,2;JC!

• C4&'d,-2L!P%)!18!E%18=%&8E*H)!+,!TG4&%=8!D248]8!g%&A8)*Y8E*H)!82%E*8+8!8!18!

8G,&*E8)8!TG4&%5,!D5,&7cd,&,hV!,1!-L!+,!,),&%!+,!-./.!2,!E%)5%EH!8!+,E,)82!

+,!4,&2%)82!f#,!)%! 2,! E%)%EB8)! ,)$&,! 2B! ,)! 18![#,&$8!+,1! 9%1V! 48&8! I*)A*&! #)8!

2*$#8E*H)! +,! A&85,+8+! E,&%! E8G*)8)+%! E%G%! E%2G%)8#$82! ,)! ,1! ,248E*%V! 7!

2#I&*&!+,24#_2! $&,2!G*)#$%2!+,!+,2G87%!,24%)$K),%V!+*2I&8Y8+%2!8+,GK2! E%)!

484,1!+,!81#G*)*%;J^!

• @#/(e'!"(.d+;! D1! /.! +,! 8=&*1! +,! -./.! gE%*)E*+*,)+%! ,)! d%&8&*%! E%)! #)!e8&{8q

@8+&*+V! f#,! 8]8+,!G_&*$%hV! 2,! E,1,=&H!%$&8! I*,2$8!48&8! E%2G%)8#$82V! 8! 18! f#,!

82*2$*,&%)!#)82!:..!4,&2%)82!7!+%)+,!2,!&,E8#+8&%)!/;-..!,#&%2V!/..!+,!,11%2!

A&8E*82!8!)#,5%2!4&%+#E$%&,2;JL!

9*!=*,)!$%+%2!,2$%2!,5,)$%2!7!18!E%G#)*E8E*H)!8!$&85_2!+,!182!&,+,2!2%E*81,2!

4,&G*$,)! 8! 1%2! 4R=1*E%2! 48&$*E*48&! ,)! ,1! 4&%7,E$%V! E%)$&*=#7,)+%! 2%=&,! $%+%! 8!

8#G,)$8&! 2#! 5*2*=*1*+8+! ,)! T)$,&),$! 7! ,)! 1%2! G,+*%2! +,! E%G#)*E8E*H)V! )%!

E%)2$*$#7,)!#)8!5,&+8+,&8!*)$,&5,)E*H)!+,!1%2!#2#8&*%2!,)!1%2!4&%E,2%2!E&,8$*5%2!

+,! 18!4,1BE#18;!3%2!&,24%)28=1,2!+,!"*!?)07)#%(+%! $,)B8)!E18&%!+,2+,!,1!4&*)E*4*%!

f#,! 182! +,E*2*%),2! E&,8$*582! ,)! $%&)%! 8! 18! 4&%+#EE*H)! +,1! >'*7! E%&&,24%)+,&B8)!

R)*E8G,)$,!81!,f#*4%!+,!4&%I,2*%)81,2!f#,!d87!+,$&K2!+,1!4&%7,E$%;?.!F%!%=2$8)$,V!

N*%$!P*),G8!d8!2%1*E*$8+%!,)!E82%2!,OE,4E*%)81,2!18!E%18=%&8E*H)!+,!1%2!4R=1*E%2!8!

$&85_2! +,! 18! 418$8I%&G8! C.,$B! %! D)3',V! f#,! +,2E&*=*&_! ,)! 4&%I#)+*+8+! GK2!

8+,18)$,;! U,2+,! +*E*,G=&,! +,! -./.V! d8)! 4,+*+%! 87#+8! 48&8! ,)E%)$&8&!

1%E81*Y8E*%),2! E%)E&,$82! ,)! @%2ER! 7! ,)! +*I,&,)$,2! 48B2,2! +,1! D2$,! +,! D#&%48V!

G8$,&*81!I%$%A&KI*E%!+,!+*IBE*1!8EE,2%V!#)!,2$#+*%!+,!2%)*+%!,)!e8&E,1%)8!7!%$&%!,)!

3%)+&,2!48&8!A&8=8&!182!5%E,2!+,!1%2!8E$%&,2V!4&%I,2*%)81,2!,)!3,$%)*8!48&8!87#+8&!

81! ,f#*4%! +,! Z&$,! 7! #)! 0+).2<)%.&'0+%;?/! Z#)f#,! 182! $8&,82! d8)! $,)*+%! 58&*%2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

JC!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiE%)E1#2*%),2q+,q18qI*,2$8q+,q1%2q/...qE%2G%)8#$82;d$G1!!
J^!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai*G4&,2*%),2q+,q#)q,)$&,)8G*,)$%q,)qA&85,+8+qE,&%;d$G1!
D1!5*+,%!+,1!,5,)$%!,2$K!+*24%)*=1,!,)!o*G,%;!5*G,%;E%GiL/-/:M/!!
JL!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai7#&*2q)*Ad$q-./.q#)8q5,YqG82qA&8E*82;d$G1!!
?.!Z2B!1%!,O4&,2H!F*E%1K2!Z1E81K!,)!,1!P*E1%!W@%+,1%2!+,!),A%E*%!,)!E%)$,)*+%2!+*A*$81,2X;!
?/!U,2+,!8f#B!4#,+,)!5,&2,!$%+82!182!$8&,82!2%1*E*$8+82;!ccc;c&,E68G%5*,;E%Gi$d,E%2G%)8#$!!



!
L-!

E%G,)$8&*%2! +,! 1%2! #2#8&*%2! ,)! 18! 4&%4*8!c,=! +,!C.,$B! %!D)3',V! ,2! +*IBE*1! 28=,&!

E#K)$82!4,&2%)82!d8)! 11,A8+%!8!E%18=%&8&!E%)!N*%$!P*),G8!4%&f#,!2,!4,+B8!8! 1%2!

*)$,&,28+%2! f#,! 1%! E%G#)*E8&8)! 4%&! E%&&,%! ,1,E$&H)*E%;! D)! E#81f#*,&! E82%V! ,1!

2*2$,G8!+,!=R2f#,+8!+,!E%18=%&8+%&,2!&,2#1$8!+,!A&8)!*)$,&_2!48&8!,2$,!$&8=8>%!7!

1%!+,2E&*=*&_!E%)!GK2!+,$811,!E#8)+%!$&8$,!18!4&%+#EE*H)!+,!@.)#!AB2;!

! U%)+,!$81!5,Y!2,!d8!4&%+#E*+%!#)8!G87%&!48&$*E*48E*H)!8!)*5,1!E&,8$*5%!4%&!

48&$,! +,! 1%2! 2,A#*+%&,2! +,! "*! ?)07)#%(+%! ,2! ,)! ,1! KG=*$%! +,! 18! 4&%+#EE*H)! +,!

%=&82! +,&*58+82;! 3%2! &,24%)28=1,2! +,1! 4&%7,E$%V! f#,! 2,! d8)!4&,2,)$8+%!+,2+,! ,1!

4&*)E*4*%!E%G%!+,I,)2%&,2!+,! 18!E#1$#&8! 1*=&,!7! 182! 1*E,)E*82!P&,8$*5,!P%GG%)2V?-!

8)*G8&%)! 8! $%+%2! 2#2! 2,A#*+%&,2! 8! *)24*&8&2,! ,)!O)8+'$%! 4%.%! $)07)#%(+%0! 7! ,)!

$%+%2! 1%2!G8$,&*81,2!f#,! *=8)! 2#&A*,)+%!,)! $%&)%!8! 18! I#$#&8!4,1BE#18V!48&8! E&,8&!

2#2!4&%4*82!%=&82V!8#)f#,!2%1%!I#,&8)!4,f#,]82!4*,Y82!1*$,&8&*82!%!I%$%A&8IB82;!D)!

,1!=1%A!2,!I#,&%)!E%1A8)+%!182!4&*G,&82!)<.%0!&,.'3%&%0!E&,8+82!4%&!1%2!#2#8&*%2;?M!!

Z#)f#,! 182! GK2! *)$,&,28)$,2! 2%)! 182! f#,! 2#&A*,&%)! +,! E%)5%E8$%&*82!

E%)E&,$82! 18)Y8+82! 4%&! 1%2! 8#$%&,2! +,!"*! ?)07)#%(+%;! D)! ,1! 5,&8)%! +,! -..LV! 38!

9%E*,+8+! 3%G%A&KI*E8! T)$,&)8E*%)81! 7! N*%$! P*),G8! P%11,E$*5,! %&A8)*Y8&%)! #)!

E%)E#&2%!+,!I%$%A&8IB82!$%G8+82!E%)!EKG8&8!1%G%A&KI*E82!gI%&G8$%!5*)E#18+%!8!18!

8)$*A#8!Q)*H)!9%5*_$*E8hV!+%)+,!2,!,)$&,A8&%)!58&*%2!4&,G*%2!&,18E*%)8+%2!E%)!"*!

?)07)#%(+%!7!+*5,&2%!G8$,&*81!I%$%A&KI*E%;?:!382! *)7);.%>/%0!,)5*8+82!$,)B8)!f#,!

,2$8&!*)24*&8+82!,)!18!,2$_$*E8!+,1!4&%7,E$%V!*G8A*)8)+%!f#_!4%+&B8!I%$%A&8I*8&!#)!

E%2G%)8#$8! &#2%! 8$&848+%! ,)! #)8! $*,&&8! +,2%18+8;! Z1A#)%! +,! 1%2! 48&$*E*48)$,2!

E%)2*A#*H! *)E1#2%! f#,! ,1! ,f#*4%! 1,! 4&,2$8&8! #)%! +,! 1%2! $&8>,2! 8#$_)$*E%2! +,!

E%2G%)8#$8!48&8!2#!I%$%A&8IB8;?J!9,!4&,2,)$8&%)!81!E%)E#&2%!GK2!+,!:..!*GKA,),2V!

f#,!f#,+8)!=8>%!1*E,)E*8!P&,8$*5,!P%GG%)2!N,E%)%E*G*,)$%qP%G48&$*&!TA#81;![%&!

%$&8!48&$,V!,)$&,!I,=&,&%!7!8=&*1!+,!-./.V!$#5%!1#A8&!18!N,%0,.!V,7'R!"R4,.',#$,V!E%)!

,1!%=>,$*5%!+,!Wd8E,&!+,!"*!?)07)#%(+%!#)8!,O4,&*,)E*8!48&$*E*48$*58V!f#,!2*&5*,&8!8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

?-!D)!58&*82!,)$&8+82!+,1!=1%A!2,!d8=18!+,!,2$82!E#,2$*%),2;!9%=&,!18!3,7!9*)+,'!
,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai4,$*E*%)q+,2,24,&8+8;d$G1!7!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai+,&,Ed%2;d$G1!
9%=&,!E#1$#&8!1*=&,!48&8!,1!E*),'!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiG*1q85,2qI,)*Oq&,)8E*,)+%q%&*A*)81q4%2$q
$,+qd%4,;d$G1!
?M!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai&*4qG*Oq2d8&,;d$G1!7!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai%=&8q+,&*58+8;d$G1!!
?:!ccc;1%G%248*);E%GiG*E&%2*$*%2i8E$*5*+8+,2iE%2G%)8#$82iE%)E#&2%;4d4!!
?J!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiI%$%A&8I*8q+,1q,248E*%;d$G1!!



!
LM!

$%+%2!48&8!E%G4&%=8&!18!4%$,)E*8!+,!182!1*E,)E*82!1*=&,2X;??!D1!,f#*4%!+,!18!4,1BE#18!

4#2%!8!+*24%2*E*H)!+,!1%2!#2#8&*%2!M.!E1*42!+,!5*+,%V!8&Ed*5%2!+,!8#+*%!E%)!2%)*+%!

8G=*,)$,V!GR2*E8V!1%E#E*%),2!,)!&#2%!7!,)!*)A1_2!7!%$&%2!G8$,&*81,2;!P%)!$%+%!,11%V!

7! 1,7,)+%!,1!A#*H)V! 1%2!2,A#*+%&,2!+,!"*!?)07)#%(+%!4%+B8)!E&,8&!#)!+,%0,.!+,! 18!

4,1BE#18!+*I,&,)$,!8!1%2!$&,2!f#,!d8=B8!4#=1*E8+%!N*%$!P*),G8!#)8!2,G8)8!8)$,2;?C!

9,!4&,2,)$8&%)!C^!+,%0,.0V!7!2,!,)$&,A8&%)!$&,2!4&,G*%2!7!%Ed%!8EE_2*$2;?^!t!,)!,1!

5,&8)%! +,! -./.V! 4%&! R1$*G%V! $8G=*_)! 2,! 8=&*H! #)! E%)E#&2%! +,! &,+*2,]%! +,!

E8G*2,$82!48&8!18!$*,)+8!)#*'#,!+,!"*!?)07)#%(+%V!8!48&$*&!+,!#)8!5,&2*H)!8)$,&*%&!

E&,8+8!4%&!T2*+&%!\,&&,&;?L!

D2$,! $*4%! +,! *)*E*8$*582! =#2E8)! +,G%2$&8&! ,1! 4%$,)E*81! E&,8$*5%! f#,!

I85%&,E,)! 182! 1*E,)E*82! 1*=&,2! 7! 18! E&,8E*H)! +,! %=&82! +,&*58+82V! 4,&%! 2%=&,! $%+%!

2*&5,)! 81! ,f#*4%! +,! "*! ?)07)#%(+%! 48&8! G8)$,),&! 8E$*58! 7! ,O4,E$8)$,! 8! 2#!

E%G#)*+8+! +,! 2,A#*+%&,2V! 4,&G*$*_)+%1,2! 48&$*E*48&! GK2! +*&,E$8G,)$,! ,)!

4&%E,2%2! 4&%+#E$*5%2! 7! 81! G*2G%! $*,G4%! A,),&8)+%! GK2! E%)$,)*+%2! 48&8!

81*G,)$8&!,1!*)$,&_2V!18!5*2*=*1*+8+!7!18!+*I#2*H)!+,1!4&%7,E$%;!

!

!

TLKLQ!"#$%-'!,-3$4-'!3$!3('+/(2#*(6)!<!,-)$+&/(I&*(6)!

!

N*%$! P*),G8! d8! 418)$,8+%! 48&8! "*! ?)07)#%(+%! #)! 2*2$,G8! +,! +*2$&*=#E*H)! 7!

E%G,&E*81*Y8E*H)!&8+*E81G,)$,!+*2$*)$%!8!1%2!$&8+*E*%)81,2;!9#!%=>,$*5%!,2!,2$&,)8&!

18!4,1BE#18!+,!G8),&8!2*G#1$K),8!,)!T)$,&),$V!,)!182!28182!+,!E*),V!,)!18!$,1,5*2*H)!7!

,)!UoUV! ,1*G*)8)+%! 1%2!418Y%2!+,! $*,G4%!f#,!)%&G81G,)$,! 2,!841*E8)!,)$&,!#)8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

??!T)*E*%!+,!18!E%)5%E8$%&*8'!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai&,G,YE18)%2q/;d$G1!!
?C!38!N,%0,.!V,7'R!"R4,.',#$,!E%)2$*$#7,!GK2!4&%4*8G,)$,!#)8!E%)5%E8$%&*8!+,!%=&8!+,&*58+8!f#,!
,1!E%)E#&2%!I%$%A&KI*E%V!4,&%!8G=82!4#,+,)!2,&!E%)2*+,&8+82!E%G%!$81,2!,)!I#)E*H)!+,!18!+,I*)*E*H)!
f#,!2,!$%G,!+,!)<.%!&,.'3%&%;!
?^!N,%0,.0!A8)8+%&,2'!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiA8)8+%&,2q+,q18q$,82,&q&,G*Oq,O4,&*,)E,;d$G1!!
?L!3%2!+*2,]%2!,)5*8+%2!2,!E%1A8&%)!,)!\1*E6&;!
ccc;I1*E6&;E%Gi4d%$%2i&*%$E*),G8i2,$2iC-/JC?-J/-JM??^^-!!!



!
L:!

5,)$8)8!+,!,Od*=*E*H)!7!18!2*A#*,)$,;!Z2B!2,!%I&,E,!8!1%2!,24,E$8+%&,2!18!4%2*=*1*+8+!

+,!,1,A*&!EHG%!f#*,&,)!5,&!18!4,1BE#18V!7!2*!f#*,&,)!48A8&!%!)%!4%&!,118;!!

D)!T)$,&),$V!,1!E%)$,)*+%!,2$8&K!+*24%)*=1,!E%)!81A#)82!d%&82!+,!8)$,18E*H)!

,)! ,1! E8)81! %I*E*81! +,! "*! ?)07)#%(+%1! +,! I%&G8! A&8$#*$8! 7! ,)! 81$8! +,I*)*E*H);! W"*!

?)07)#%(+%!84#,2$8!4%&!+8&!8EE,2%!8!18!E%G#)*+8+!81!G8$,&*81!f#,!,118!G*2G8!d8!

d,Ed%!4%2*=1,XV!+*E,)!,)!18!4KA*)8!J?!+,!2#!4&*)E*481!+%E#G,)$%!*)I%&G8$*5%V!N-,!

O*%#;! 9,! E%)$,G418! 18! 4%2*=*1*+8+! +,! f#,! ,1! E8)81! 2,! 81%>,! ,)! 18! c,=! +,! #)8!

+*2$&*=#*+%&8! %! #)8! A&8)! E8+,)8! E%G%! N"oDV! 8! E8G=*%! +,! f#,! _2$8! 84%&$,! #)8!

E8)$*+8+! +,! +*),&%! &8Y%)8=1,;! <$&8! %4E*H)! 4%2*=1,! ,2! f#,! 2,! E&,,! #)! E8)81!

48$&%E*)8+%V!E%)!#)!A&8+%!G%+,&8+%!+,!4#=1*E*+8+!)%!*)582*58;!382!418$8I%&G82!+,!

5*+,%!=8>%!+,G8)+8!gE%G%!\*1G*)V!@#=*!,!T)+*,I1*Oh!4%+&K)!,Od*=*&! 18!4,1BE#18!+,!

G8),&8! A&8$#*$8! ,)! =8>8! +,I*)*E*H)V! %! 4%),&18! ,)! 81$8! +,I*)*E*H)! G,+*8)$,! #)!

8E#,&+%! ,E%)HG*E%! E%)!N*%$!P*),G8V! 4%&! ,1! f#,! ,1! E%)$,)*+%! 2,! 8E%G48]8&B8!+,!

G8$,&*81,2! ,OE1#2*5%2;! "8G=*_)! 2,! d8&K! #)8! +*2$&*=#E*H)! G82*58! 8! $&85_2! +,! 18!

418$8I%&G8!o<U<V!7!2,!E%1A8&K)!,)18E,2!,)!4KA*)82!E%G%!"8&*)A8!%!o8A%2!48&8!f#,!

18!A,)$,!4#,+8!+,2E8&A8&18!+,!N84*+2d8&,!7!@,A8#41%8+;!

D)! 1%2! E*),2V! 1%2! ,Od*=*+%&,2! 48A8&K)! J;...! ,#&%2! 4%&! E8+8! E%4*8! f#,!

f#*,&8)! 8+f#*&*&V! 7! #)8! 5,Y! ,)! 2#! 4%+,&! 4%+&K)! ,Od*=*&182! +%)+,! f#*,&8)! 7! 4%&!

$%+%!,1! $*,G4%!f#,!f#*,&8)V!f#,+K)+%2,!E%)! $%+%2! 1%2!=,),I*E*%2!f#,!A,),&,;!U,!

,2$8!I%&G8V!2,!4&,$,)+,!f#,!18!4,1BE#18!,2$_!,)!G#Ed82!GK2!28182!E%G,&E*81,2!+,!1%!

f#,!1%!d8&B8!#)8!4&%+#EE*H)!*)+,4,)+*,)$,!E%)5,)E*%)81;!9,!d8&K)!58&*%2!,2$&,)%2!

,)! +*2$*)$82! E*#+8+,2! E%)! I*,2$82! 4&*58+82! %&A8)*Y8+82! 4%&! 48$&%E*)8+%&,2;! t! 8!

$%+%2! 1%2! E*),2! +%)+,! 2,8! 4%2*=1,! 11,A8&! 8! #)! 8E#,&+%V! 2,! 4&,$,)+,! 11,58&! W"d,!

P%2G%)8#$! ,O4,&*,)E,XV! ,2! +,E*&V! 18! 4&%7,EE*H)! +,! 18! 4,1BE#18! >#)$%! 8! G8$,&*81!

,O$&8V!GK2!18!4&,2,)E*8!+,!81A#)%2!+,!1%2!G*,G=&%2!+,1!,f#*4%V!&,A81%2!2%&4&,28!7!

18! I*,2$8! 4%2$,&*%&;! D2$%2! ,5,)$%2! 2,&K)! 48$&%E*)8+%2! ,)! 48&$,! 4%&! G8&E82;! 9,!

4&,$,)+,! f#,! ,1! ,Od*=*+%&! E#=&8! 1%2! A82$%2! 7! %=$,)A8! 8! E8G=*%! #)! C.m! +,! 18!

&,E8#+8E*H);!N*%$!P*),G8! 2,!f#,+8&B8! E%)!,1! M.m!&,2$8)$,!4%&! 18! %&A8)*Y8E*H)!7!

$8G=*_)!18!&,E8#+8E*H)!+,!182!E%)2#G*E*%),2!+#&8)$,!18!I*,2$8;!D)!,1!,O$&8)>,&%V!2,!

,24,&8! E%)$8&! E%)! #)8! +*2$&*=#*+%&8! ,O$,&)8! f#,! +,E*+8! EHG%! A,2$*%)8&! 18!

4&,2,)E*8!,)!182!28182!+,!E*),;!



!
LJ!

D)!$,1,5*2*H)V! 18!4,1BE#18!4%+&K!5,&2,!,)!81$8!E81*+8+!7!8+,GK2!E%)!#)!I*)81!

81$,&)8$*5%V!,1!G*2G%!+B8!+,!2#!,2$&,)%!,)!E*),2V!UoU!,!T)$,&),$;C.!D2!4&%=8=1,!f#,!

G#Ed%2!,24,E$8+%&,2!,2E%>8)!,2$,!G,+*%!,)!1#A8&!+,1!E8)81!)#*'#,V!48&8!82B!5,&!18!

4,1BE#18!+,!I%&G8!GK2!EHG%+8!7!,)!#)8!48)$8118!GK2!A&8)+,V!8+,GK2!+,!$,),&!,)!

,OE1#2*58!,1!I*)81!81$,&)8$*5%;!

D)! E#8)$%! 81! UoU! 7! ,1! e1#qN87V! 18! +*2$&*=#E*H)! )8E*%)81! 18! 11,58&K! 8! E8=%!

PZ@D<V!E%)!f#*,)!78!2,!d8!,2$8=1,E*+%!#)!4&,8E#,&+%!+,!+*2$&*=#E*H);!9#!%=>,$*5%!

,2!18)Y8&!#)82!/;...!#)*+8+,2V!+,!182!E#81,2!,1!MJm!2,&B8)!+,!18!,+*E*H)!=K2*E8!7!,1!

?Jm!+,!#)8!,+*E*H)!,24,E*81!+,!E%1,EE*%)*2$8V!1*G*$8+8!7!)#G,&8+8V!E%)!E%)$,)*+%2!

,O$&82;! 9,! 4,&G*$*&K! +*2$&*=#*&! 18! 4,1BE#18! A&8$#*$8G,)$,! G*,)$&82! )%! ,O*2$8! #)!

K)*G%!+,! 1#E&%!g4%&!,>,G41%V!#)!4,&*H+*E%!f#,! 18!&,A81,h!48&8!f#,!82B!_2$8! $,)A8!

#)8!G87%&!+*I#2*H);!9*)!,G=8&A%V!2*!81A#)8!%$&8!+*2$&*=#*+%&8!f#*,&,!,+*$8&!,1!>'*7!

E%)!I*),2!E%G,&E*81,2!+,=,&K!11,A8&!8!#)!8E#,&+%!,E%)HG*E%!E%)!N*%$!P*),G8;!

! 3%2! &,24%)28=1,2! +,!"*! ?)07)#%(+%! 2%)! E%)2E*,)$,2! +,! f#,! ,1!G%+,1%! +,!

+*2$&*=#E*H)! f#,! 2,! 418)$,8)! E%)11,58! #)8! 2,&*,! +,! &*,2A%2;! 3%2! G,+*%2! +,!

E%G#)*E8E*H)V! 4&%I,2*%)81,2! +,! 18! *)+#2$&*8! +,1! E*),! ,! *)E1#2%! 1%2! 4&%4*%2!

2,A#*+%&,2! d8)! E%*)E*+%! 2*,G4&,! ,)! 4&,A#)$8&1,2! 2*! )%! E&,,)! f#,! ,2! #)8! 1%E#&8!

+*2$&*=#*&! A&8$#*$8G,)$,! 18! 4,1BE#18! ,)! T)$,&),$V! 78! f#,! ,2$%! 4%+&B8! 4,&>#+*E8&! 81!

&,2$%!+,!5,)$8)82;!38!&,24#,2$8!,2$K!E18&8!,)!18!4KA*)8!J^!+,!N-,!O*%#'!W9*!1*G*$82!

2#!+*2$&*=#E*H)!,2!4%2*=1,!f#,!E*,)!%!+%2E*,)$82!4,&2%)82!+,E*+8)!48A8&!4%&!5,&18!

,)!#)!E*),!7!81A#)%2!GK2!E%G4&,)!,1!UoU;!D)! $%$81V! $&,2E*,)$82!4,&2%)82!d8=&K)!

5*2$%! 18! 4,1BE#18! 7! 48A8+%! 4%&! ,118;! [,&%! 2*! E%)2,A#*G%2! f#,! #)%V! +%2V! %! +*,Y!

G*11%),2!+,!4,&2%)82!5,8)!18!4,1BE#18!+,!I%&G8!A&8$#*$8V!,2!GK2!f#,!4&%=8=1,!f#,!

#)!)RG,&%!2*A)*I*E8$*58G,)$,!G87%&!f#,!,2%2!$&,2E*,)$%2!+,E*+8!E%G4&8&!,1!UoUV!

%! 5*5*&! 48&$,! +,! 18! ,O4,&*,)E*8! %! 84%&$8&! #)8! 4,f#,]8! E8)$*+8+;! Z1! I*)81V! 1%2!

&,2#1$8+%2! ,E%)HG*E%2! 2,&K)! G87%&,2! 7! ,)E*G8! d8=&,G%2! 11,A8+%! 8! G#EdB2*G8!

GK2! 8#+*,)E*8;X! D)! N-,! O*%#! $8G=*_)! ,O41*E8)! f#,V! +,2+,! 2#! 4#)$%! +,! 5*2$8V! 18!

G87%&B8! +,! 1%2! #2#8&*%2! 58)! 8! E%)2#G*&! ,1! E%)$,)*+%! +,! I%&G8! A&8$#*$8V! 2,! 1%!

4,&G*$8)!%!)%;!9*!2,!1,2!+,>8!E%)2#G*&1%!7!+*2$&*=#*&1%!1*=&,G,)$,V!81!G,)%2!11,A8&K!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

C.!T)*E*81G,)$,V!N*%$!P*),G8!2,!418)$,H!%I&,E,&!8!182!$,1,5*2*%),2!,2$&,)8&!18!4,1BE#18!#)!+B8!8)$,2!
f#,!,)!,1!&,2$%!+,!5,)$8)82V!48&8!d8E,&!18!%I,&$8!GK2!8$&8E$*58;![,&%!I*)81G,)$,!2,!d8!%4$8+%!4%&!#)!
,2$&,)%!2*G#1$K),%!2*)!+8&!4&*%&*+8+!8!)*)AR)!G,+*%;!



!
L?!

8!G#Ed8!GK2!A,)$,V!7!2,&K!GK2!IKE*1!G%),$8&*Y8&1%!4%&!%$&82!5B82;!a[,&%!E#K1,2!2%)!

,282! 5B82b! D)! ,1! 848&$8+%! 2%=&,! +*2$&*=#E*H)! 7! G%),$8&*Y8E*H)V! 84#)$8=8! +%2!

I%&G82! 4%2*=1,2! +,! G%),$8&*Y8&! #)8! 4,1BE#18! 8! 18! f#,! 2,! 4#,+,! 8EE,+,&!

A&8$#*$8G,)$,!8!$&85_2!+,!T)$,&),$V!GK2!811K!+,!18!E1K2*E8!4#=1*E*+8+;!

D)!4&*G,&!1#A8&V!2,]818=8!18!4%2*=*1*+8+!+,!%=$,),&!1%2!*)A&,2%2!4%&!G,+*%!

+,! 18! E%G,&E*81*Y8E*H)! +,! %$&%2! 4&%+#E$%2! +*2$*)$%2! +,! 18! 4&%4*8! 4,1BE#18;! P%G%!

d,G%2!5*2$%V!,1!7,.$-%#&'0'#;!d8!2*+%!E185,!,)!18!I*)8)E*8E*H)!+,!"*!?)07)#%(+%1!7!

4#,+,!2,A#*&!2*_)+%1%!+,24#_2!+,1!,2$&,)%;!N*%$!P*),G8!1%!,O4%)B8!+,!,2$8!I%&G8!

,)!18!4KA*)8!-?!+,!N-,!O*%#'! WD)!1%2!4&*G,&%2!)#,5,!G,2,2!+,2+,!,1! 18)Y8G*,)$%!

+,1! 4&%7,E$%V! "*! ?)07)#%(+%! d8! E%)2,A#*+%! GK2! +,! -;...! 4&%+#E$%&,2! f#,! d8)!

84%&$8+%!#)8!G,+*8!+,!/-VJ!,#&%2!gE82*!#)!^.m!GK2!+,1!E%2$,!+,!#)8!,)$&8+8!+,!

E*),h;! P%)2*+,&8)+%!f#,! ,1! :.m!+,! 182! 4,1BE#182! ,248]%182! f#,! 2,! ,2$&,)8)! E8+8!

8]%! )%! 11,A8)! 8! -;...! ,24,E$8+%&,2V! 182! E*I&82! 2%)! GK2! f#,! 81,)$8+%&82! 78! f#,!

,2$8G%2! A,),&8)+%! #)8! *G4%&$8)$,! E%G#)*+8+! +,! 2,A#*+%&,2! *)E1#2%! 8)$,2! +,!

d8=,&!I*1G8+%!18!4,1BE#18;X!

Z+,GK2!+,1!7,.$-%#&'0'#;V!$8G=*_)!2,]818=8!18!4%2*=*1*+8+!+,!G%),$8&*Y8&!

%$&%!$*4%!+,!E%)$,)*+%2!8#+*%5*2#81,2V!E%G%!48&$,!+,!#)8!,2$&8$,A*8!+,!)8&&8E*H)!

$&8)2G,+*K$*E8;! N*%$! P*),G8! 418)$,H! 18! 4&%+#EE*H)! +,! "*! ?)07)#%(+%! E%G%! #)!

4&%7,E$%! +.%#07,&'%! +,2+,! ,1! 4&*)E*4*%V! 7! ,)! 2#! 418)! ,2$&8$_A*E%! 2,! &,E%A,)!

+,$8118+8G,)$,!$%+%2!,1,G,)$%2!f#,!4&,$,)+,)!+,28&&%118&'!E8&$82!f#,!2,!,2E&*=,)!

1%2!4,&2%)8>,2V!118G8+82!$,1,IH)*E82!,)$&,!,11%2V!2#,]%2!+,!9$8)!7!%$&%2!E%)$,)*+%2!

f#,!,2$8&K)!+*24%)*=1,2!,)!T)$,&),$V!,)!#)8!841*E8E*H)!48&8!GH5*1V!,)!18!&8+*%V!,$E;!

"8G=*_)!d8=&K!#)!>#,A%!+,!&,81*+8+!81$,&)8$*58!gZN0!4%&!2#2!2*A182!,)!*)A1_2hV!,)!

,1! f#,! 1%2! 48&$*E*48)$,2! $,)+&K)! f#,! *&! +,2E#=&*,)+%! 4*2$82! 48&8! +,2E*I&8&! 1%2!

G*2$,&*%2! ,)! $%&)%! 8! 18! E8&&,&8! ,248E*81V! 7! #)8! 2,&*,! +,! E*)E%! 4*,Y82! 48&8!GH5*1!

)8&&8)+%!18!5*+8!+,!1%2!E%2G%)8#$82!d82$8!,1!G%G,)$%!,)!f#,!2,!*)*E*8!18!4,1BE#18;!

Z!,2$8!4&%+#EE*H)!+.%#07,&'%! 18! 118G8)!W\17!G,!$%!$d,!@%%)X;C/!D)!,1!Z),O%!TT!2,!

,)E#,)$&8!#)8!$8=18!+,$8118+8!2%=&,!,118!,18=%&8+8!4%&!N*%$!P*),G8;!D1!%=>,$*5%!,2!

8G41*8&! 18!d*2$%&*8V!+,>8)+%!8! 1%2!,24,E$8+%&,2!f#,!+,E*+8)!E#K)$%!f#*,&,)!5,&!7!

d82$8!f#_!4#)$%!,2$K)!+*24#,2$%2!8! *)5%1#E&8&2,V!7! 2%=&,! $%+%!G%),$8&*Y8&!%$&%2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

C/!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%AiI17qG,q$%qG%%)q$d,qE%2G%)8#$qI*1,2;d$G1!!



!
LC!

E%)$,)*+%2! 8! 48&$,! +,! 18! 4,1BE#18V! %I&,E*,)+%! 8+,GK2! )#,582! 4%2*=*1*+8+,2! 8! 182!

G8&E82! E%G,&E*81,2! 48&8! f#,! 48&$*E*4,)! ,)! ,1! 4&%7,E$%;! 9*! 2,! E%)2*A#,! 11,A8&! 8!

8E#,&+%2! E%)! ,G4&,282V! 2,! E%)$,G418! E&,8&! #)8! G*)*2,&*,! 48&8! $,1,5*2*H)V! #)8!

)%5,18! 7! #)! +%E#G,)$81V! ,)$&,! %$&%2! E%)$,)*+%2V! f#,! ,O48)+*&B8)! ,1! #)*5,&2%!

)8&&8$*5%!+,!"*!?)07)#%(+%;!Z#)f#,!+,!G%G,)$%!$%+%!,2$,!418)$,8G*,)$%!)%!2,!d8!

11,58+%! 8! 18! 4&KE$*E8V! 1%! GK2! 4&%=8=1,! ,2! f#,! ,)! 1%2! 4&HO*G%2! G,2,2! 2,! 5878)!

E&,8)+%! 1%2!4&%+#E$%2!4&,5*2$%2V!78!f#,!,)!8A%2$%!+,!-./.!,1!,f#*4%!&,E*=*H!#)8!

2#=5,)E*H)! +,1! TPZZ! +,! E82*! /..;...! ,#&%2! ,24,EBI*E8G,)$,! 48&8! ,1! 4&%7,E$%!

+.%#07,&'%!+,!"*!?)07)#%(+%;C-!

! D)! 2,A#)+%! 1#A8&V! E%G%! $8G=*_)! 84#)$8=8! ,)! ,1! 848&$8+%! 2%=&,!

+*2$&*=#E*H)!7!G%),$8&*Y8E*H)V!,2!4%2*=1,!%=$,),&!*)A&,2%2!8!$&85_2!+,!18!4,1BE#18V!

8#)f#,!,2$_!8EE,2*=1,!A&8$#*$8G,)$,!,)!T)$,&),$V!2*,G4&,!7!E#8)+%!2,!%I&,YE8!#)!

581%&!8]8+*+%!,)!18!5,&2*H)!+,!48A%;!D)!,1!E82%!+,!"*!?)07)#%(+%V!d,G%2!5*2$%!f#,!

E8+8!#)8!+,!182!5,)$8)82!+,!,Od*=*E*H)!E%)$*,),!81AR)!,1,G,)$%!f#,!4#,+,!d8E,&18!

8$&8E$*58! 48&8! ,1! 4R=1*E%;! 382! 418$8I%&G82! +,! 5*+,%! =8>%! +,G8)+8! $,)+&K)!

E%)$,)*+%2!,OE1#2*5%2V!18!4&%7,EE*H)!,)!E*),2!*&K!8E%G48]8+8!+,!W"d,!P%2G%)8#$!

,O4,&*,)E,XV! 18! $,1,5*2*H)! %I&,E,&K! #)! I*)81! 81$,&)8$*5%! 7! GK2! E%G%+*+8+! 8! 1%2!

,24,E$8+%&,2V!7!,1!UoU!E%)$8&K!E%)!G8$,&*81!,O$&8!,)!#)8!,+*E*H)!+,!E%1,EE*%)*2$82;!

U,!,2$8!I%&G8V!2*!,1!4R=1*E%!,2$K!+*24#,2$%!8!48A8&!4%&!,1!581%&!8]8+*+%!8!18!4,1BE#18V!

N*%$!P*),G8!4%+&K!%=$,),&!E%)!GK2!I8E*1*+8+!*)A&,2%2!8!$&85_2!+,!,282!+*I,&,)$,2!

5B82'! 8E#,&+%2! E%)! 418$8I%&G82! +,! 5*+,%! =8>%! +,G8)+8V! 5,)$82! 8! ,Od*=*+%&,2V!

E8+,)82!+,!$,1,5*2*H)!7!+*2$&*=#E*H)!+,!UoU;!

! [%&! R1$*G%V! ,2! *G4%&$8)$,! +,2$8E8&! f#,! 18! 4,1BE#18! 2,! +*2$&*=#*&K! =8>%!

1*E,)E*82! P&,8$*5,! P%GG%)2V! +,! $81! I%&G8!f#,! 1%2! #2#8&*%2!GK2! *G41*E8+%2! ,)! ,1!

4&%7,E$%!4%+&K)!%4.)4'%.0,!+,!_1V!+*2$&*=#7_)+%1%V!&,G,YE1K)+%1%!%!G%+*I*EK)+%1%!

8! 2#! 8)$%>%V! 8#)f#,! E%)! E*,&$82! 1*G*$8E*%),2;! D1! G8$,&*81! $,)+&K! #)8! 1*E,)E*8!

+*I,&,)$,!+,4,)+*,)+%!+,!2*!2,!#$*1*Y8!,)!81$8!%!,)!=8>8!+,I*)*E*H)V!7!48&8!,O41%$8&1%!

E%)! K)*G%! +,! 1#E&%! 2,&K! ),E,28&*%! ,2$8=1,E,&! #)! 8E#,&+%! ,E%)HG*E%! 4&,5*%! E%)!

N*%$! P*),G8;! D)! 81A#)%2! E82%2! +,! #2%! E%G,&E*81! *)+*&,E$%! g=1%A2! E%)!4#=1*E*+8+V!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

C-!D2,!+*),&%!)%!4#,+,!#$*1*Y8&2,!48&8!18!4&%+#EE*H)!+,!18!4,1BE#18V!78!f#,!,2!#)8!87#+8!8!4&%7,E$%2!
+,!=82,!$,E)%1HA*E8V!E#7%!+,2$*)%!4&*)E*481!)%!2,8!18!$,1,5*2*H)!)*!182!28182!+,!E*),;!D)!,1!=1%A!
,O41*E8)!18!+*IBE*1!+,E*2*H)!+,!8E,4$8&!,1!+*),&%V!78!f#,!$*,),)!#)8!4%2$#&8!E&B$*E8!8)$,!,1!2*2$,G8!+,!
2#=5,)E*%),2!48&8!,1!E*),;!,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai=#,)82q)%$*E*82qE%)q#)q$%f#,q8G8&A%;d$G1!!



!
L^!
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,1E%2G%)8#$8;,2i=1%Ai182q4,1*E#182q*)+,4,)+*,)$,2q7q18q*G4%&$8)E*8q+,qE%G48&$*&;d$G1!!
^M!Q)!,>,G41%!+,!@.)#!AB2!A';#%*'!ccc;7%#$#=,;E%Gi,),&A*84&%+#E$*%)2}4i#i//iq)c)ox.*T"Z!
t!%$&%!+,1!E'.,$+).d0!&'%.2U!ccc;7%#$#=,;E%Gi,),&A*84&%+#E$*%)2}4i#i/iG"c3)FQrj@A!!



!
/.C!

• C-/-L!38!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2!+,!@.)#!AB2!4#,+,!8EE,+,&!8!#)!I%&%!)#*'#,!

2%=&,! 18!4,1BE#18V!f#,!,2!,)!&,81*+8+!#)8!2,EE*H)!+,1! I%&%!A,),&81!f#,!2,!E&,H!

E%)!G%$*5%!+,!18!8)$,&*%&!4&%+#EE*H)!+,!D),&A*8V!A+%.!C.,$BU!@#!+-,!O'.B'##'#;!

gd$$4'iiI%&#G;2$8&c&,E6;E%Gi5*,cI%&#G;4d4bIk/Ml2$8&$k.h;! D2$,! I%&%! ,2$K!

8E$*5%! +,2+,!G87%! +,! -..?V! E#8)+%! @.)#! AB2! 2,! ,2$8=8! 4%)*,)+%! ,)!G8&Ed8V!

4,&%!d%7!,)!+B8!2,!&,A*2$&8!#)8!8E$*5*+8+!+,!1%2!#2#8&*%2!G#Ed%!G87%&!,)!182!

&,+,2!2%E*81,2!f#,!,)!,2$8!418$8I%&G8;^:!

Z!$&85_2!+,!$%+%2!,2$%2!E8)81,2V!18!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2!2,!*)I%&G8!+,!

$%+82! 182! )%5,+8+,2! 7! E%)$&*=#7,! 8! 8#G,)$8&! 18! 5*2*=*1*+8+! +,1! 4&%7,E$%! ,)!

T)$,&),$;![%&!%$&8!48&$,V!@.)#!AB2! I85%&,E,! 18!48&$*E*48E*H)!+*&,E$8!+,! 1%2!4R=1*E%2!

,)! 1%2!4&%E,2%2!E&,8$*5%2!+,! 18!4,1BE#18V!7! 1%!d8E,!4&*)E*481G,)$,!8!$&85_2!+,!#)8!

418$8I%&G8! +,! E*),! E%18=%&8$*5%! 4#,2$8! ,)!G8&Ed8! 4%&! 1%2! 4&%4*%2! E&,8+%&,2! +,!

A+%.!C.,$BU! @#! +-,!O'.B'##'#;!7! 118G8+8!C.,$B!%!D)3',;!D1*A*,&%)!,2$,!)%G=&,!)%!

2H1%!48&8!*+,)$*I*E8&!18!d,&&8G*,)$8!E%)!2#!4&*G,&8!4,1BE#18V!2*)%!$8G=*_)!4%&f#,!

1%!f#,!4&,$,)+,)!,2!+,&&*=8&!%!+,2$&%Y8&!g=.,$B'#;h!,1!G%+,1%!$&8+*E*%)81!+,!d8E,&!

E*),V!,1*G*)8)+%!182!=8&&,&82!,)$&,!4&%I,2*%)81,2!7!%7%+,(.0;!D)!2#!4KA*)8!c,=V!2,!

+,I*),!E%G%!W#)!)#,5%!G%+%!+,!E&,8&!E*),!84&%5,Ed8)+%!,1!4%+,&!+,!T)$,&),$!48&8!

E%),E$8&! 8! 18! A,)$,! 7! +*I#)+*&! *)I%&G8E*H)XV! =828+%! ,)! ,1! E%)$,)*+%! 4.)>,0')#%*!

A,),&8+%! 4%&! 1%2! #2#8&*%2! 7! 18! +*2$&*=#E*H)! '#+,*';,#+,V! ,O4&,28+8! G,+*8)$,!

1*E,)E*82!E%G%! 182!+,!P&,8$*5,!P%GG%)2;!9#!%=>,$*5%!,2!841*E8&!81! E*),! 18! *+,8!+,!

E%G#)*+8+!7!,O41%&8&!$%+82!182!%4%&$#)*+8+,2!f#,!%I&,E,!18!&,+!48&8!,11%;^J!

38!418$8I%&G8!,2!E%G41,$8G,)$,!A&8$#*$8!7!2#! I#)E*%)8G*,)$%!,2!=82$8)$,!

2,)E*11%;! P#81f#*,&! 4,&2%)8! 4#,+,! 8]8+*&! 2#! 4.)&($+')#! g4&%+#EE*H)h! 78! 2,8! #)!

18&A%G,$&8>,V! #)! E%&$%G,$&8>,V! #)! 5*+,%! G#2*E81! %! E#81f#*,&! %$&%! 4&%7,E$%!

8#+*%5*2#81;! Z! 48&$*&! +,! ,2,! G%G,)$%V! ,1! 8#$%&! 4#,+,! 4&%4%),&! +%0B0! g$8&,82hV!

4,f#,]%2!$&8=8>%2!+,!$%+%!$*4%!48&8!1%2!E#81,2!2%1*E*$8!87#+8!+,!18!E%G#)*+8+!+,!

#2#8&*%2;! Z! 182! &,24#,2$82! 8! ,282! $8&,82V! 4%&! 48&$,! +,! f#*,),2! d878)! +,E*+*+%!

#)*&2,! 8! 18! 4&%+#EE*H)V! 2,! 1,2! 118G8! 0-)+0! g$*&%2! ,)! ,1! 2,)$*+%! +,! 4&%4#,2$82V!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

^:!P%)!#)!5*2$8Y%!&K4*+%!81!I%&%V!2,!84&,E*8!f#,!18!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2!+,!@.)#!AB2!)%!,2$K!
d8E*,)+%!#)!#2%!*)$,)2*5%!+,!,2$8!d,&&8G*,)$8;!P%G%!,>,G41%V!4#,+,!2,&5*&!,2$,!+8$%'!d87!#)!$%$81!
+,!%Ed%!$,G82!*)*E*8+%2!,)!,1!8]%!-.//V!7!)*)A#)%!+,!,11%2!d8!&,E*=*+%!GK2!+,!2,*2!&,24#,2$82;!
^J!"%+8!18!*)I%&G8E*H)!,2$K!,)!ccc;c&,E68G%5*,;E%GV!,)!182!2,EE*%),2!W@*22*%)XV!WZ=%#$XV!
WP%GG#)*$7!A#*+,1*),2X!7!W\ZxX;!



!
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%4%&$#)*+8+,2h!7!4#,+,)!2,&!E#81f#*,&!$*4%!+,!E%)$&*=#E*H)V!+,2+,!#)8!2*G41,!*+,8!

f#,! 1,! 4#,+8! 5,)*&! =*,)! 81! 8#$%&! d82$8! #)! $&8=8>%! GK2! E%G41,>%! f#,! *G41*f#,!

E%)%E*G*,)$%2! $_E)*E%2! ,24,E*81*Y8+%2;! 3%2! #2#8&*%2! 4#,+,)! 4#128&! ,1! =%$H)! +,!

+-(7<0! g4#1A8&,2!d8E*8! 8&&*=8h! E#8)+%! 1,2! A#2$,!#)! 0-)+V! 7! 4%&! 2#4#,2$%!4#,+,)!

E%G,)$8&1%;!3%2!&,24%)28=1,2!+,!1%2!+*2$*)$%2!4&%7,E$%2!4#,+,)!*)E1#*&!%!)%!,)!2#!

4&%+#EE*H)!182!*+,82!+,!1%2!0-)+0!+,!1%2!E%18=%&8+%&,2;!D)!,1!E82%!+,!f#,!1%!d8A8)V!

+,=,&K)! 8E&,+*$8&1%V! 4,&%! )%! $*,),)! f#,! %I&,E,&! )*)AR)! $*4%! +,! E%G4,)28E*H)!

,E%)HG*E8! 81! 8#$%&! +,1! 0-)+! %&*A*)81;! 38! 418$8I%&G8! 2,! =828! ,)! E%G48&$*&!

E%)%E*G*,)$%2!7!E%18=%&8&!1*=&,G,)$,!2*)!f#,!d878!)*)AR)!*)$,&E8G=*%!+,!+*),&%;!

Z+,GK2V!8#)f#,!2,!581%&8)!1%2!E%)$,)*+%2!4&%I,2*%)81,2V!18!418$8I%&G8!,2$K!8=*,&$8!

8! E#81f#*,&! 4,&2%)8! f#,! f#*,&8! E%18=%&8&'! WF%! ,2! ),E,28&*%! 2,&! #)! 4&%+#E$%&!

4&%I,2*%)81! 48&8! 48&$*E*48&;! Z#)f#,! 2*! 1%! ,&,2V! 4%&! 2#4#,2$%! 2,&K2! =*,)5,)*+%;!

P&,,G%2!,)!,1!,)$#2*82G%!2%=&,!18!4&%I,2*%)81*+8+V!4,&%!28=,G%2!f#,!1%!G,>%&!,2!

#)8!E%G=*)8E*H)!+,!8G=82;X!

38!4&%+#EE*H)!+,!@.)#!AB2!$*,),!GK2!+,!-;...!G*,G=&%2!,)!C.,$B!%!D)3',!7!

,)!1%2!R1$*G%2!$&,2!8]%2!"*G%!o#%&,)2%18!d8!4#=1*E8+%!GK2!+,!?.!$8&,82;!D2$82!2%)!

81A#)82!+,! 182!f#,!GK2! 0-)+0! &,E*=*,&%)V! 7!f#,!4#,+,)! 2,&5*&!48&8!d8E,&)%2!#)8!

*+,8!+,1!$*4%!+,!E%18=%&8E*H)!f#,!2,!2%1*E*$8'!

• eXAX!D))#!D'00')#!LMZf9!D1!%=>,$*5%!,&8!,)E%)$&8&!#)!)%G=&,!E&,B=1,!48&8!18!

)85,!,248E*81!f#,!1%2!8G,&*E8)%2!,)5B8)!8!18!3#)8!,)!18!4,1BE#18;!

• Y(+(.,! $).4).%+')#0;! 3%2! #2#8&*%2! +,=B8)! *G8A*)8&2,! ,G4&,282! +,1! I#$#&%! g,1!

>'*7!,2$K!8G=*,)$8+%!,)!-./^h!+,2E&*=*,)+%!18!8E$*5*+8+!f#,!&,81*Y8)!,!*)E1#2%!

E&,8)+%!2#2!1%A%$*4%2;!o#%&,)2%18!+*>%!81!E,&&8&!18!$8&,8!f#,!*)E1#*&B8!58&*82!+,!

182!4&%4#,2$82;!

• X$+).0! %#&! "R+.%0g! 9,! #$*1*YH! ,2$8! $8&,8! 48&8! ,)E%)$&8&! $8)$%! 8E$%&,2!

4&%I,2*%)81,2! E%G%! 4,&2%)82! f#,! f#*2*,&8)! 48&$*E*48&! E%G%! ,O$&82! ,)! 18!

4,1BE#18;!@#Ed%2!+,!1%2!#2#8&*%2!f#,!&,24%)+*,&%)!48&$*E*48&%)!I*)81G,)$,!,)!

,1!&%+8>,;!

• D)3',!4)0+,.09![8&8!,1!&%+8>,!+,!#)8!,2E,)8!,)!,1!,O$,&*%&!+,!#)!$,8$&%V!d8EB8)!

I81$8!4H2$,&2!+,!I81282!4,1BE#182!+,!1%2!8]%2!$&,*)$8!7!E#8&,)$8V!f#,!)%!d#=*,&8)!

,O*2$*+%! ,)! &,81*+8+! 4,&%! f#,! I#,&8)! E&,B=1,2V! E&,8+%2! 4%&! 1%2! #2#8&*%2! E%)!



!
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*GKA,),2! 1*=&,2! +,! +,&,Ed%2! +,! 8#$%&;! 9,! 4&,2,)$8&%)! #)! A&8)! )RG,&%! +,!

E%G4%2*E*%),2!7V!81!E,&&8&!18!$8&,8V!,1!+*&,E$%&!E%G#)*EH!1%2!)#,5,!E8&$,1,2!f#,!

2,!d8=B8)!,1,A*+%!7!f#,!848&,E,&B8)!,)!18!4,1BE#18;!

<$&82! $8&,82! &,f#,&B8)! #)! G87%&! A&8+%! +,! 4&%I,2*%)81*Y8E*H)! 7! 4%&! ,11%!

G,)%2!#2#8&*%2!48&$*E*48&%);!D)!#)8!+,!182!4&*G,&82!,)!18)Y8&2,V!4%&!,>,G41%V!2,!

+*2,]8&%)!4,f#,]%2!%=>,$%2!,)!$&,2!+*G,)2*%),2!48&8!&,$).%.!,1!d8)A8&!,)!,1!f#,!

2,! ,)E%)$&8&B8! 18! )85,! +,! 1%2! )8Y*2;! D)! E#81f#*,&! E82%V! 182! %4%&$#)*+8+,2! 48&8!

E%18=%&8&! 2%)! G#7! +*5,&282! 7! E#81f#*,&! 4,&2%)8! 4#,+,! *)5%1#E&8&2,! ,)! 18!

4&%+#EE*H)V! 84%&$8)+%! *+,82! 7! E%G,)$8)+%! 182! +,! 1%2! +,GK2;!C.,$B! %! D)3',! 2,!

E%)I*A#&8! E%G%! #)8! d,&&8G*,)$8! 5,&+8+,&8G,)$,! R$*1! 48&8! f#,! 1%2! E*),82$82!

*)+,4,)+*,)$,2!84&%5,Ed,)!18!E&,8$*5*+8+!+,! 1%2!#2#8&*%2!+,!T)$,&),$V!7!48&8!f#,!

_2$%2!$,)A8)!18!%4%&$#)*+8+!+,!48&$*E*48&!,)!#)8!4&%+#EE*H)!4&%I,2*%)81;!

! Z1!G8&A,)!+,!,2$8!418$8I%&G8V!@.)#!AB2!$8G=*_)!d8!*)5*$8+%!8!2#!E%G#)*+8+!

+,!2,A#*+%&,2V!+,! 18!G*2G8!I%&G8!f#,!"*!?)07)#%(+%V!8!&,G,YE18&!,1!+,%0,.!+,! 18!

4,1BE#18!+,2E8&AK)+%2,!1%2!8&Ed*5%2!+,!5B+,%!7!8#+*%!+*24%)*=1,2!,)!18!4KA*)8!c,=!

=8>%! 1*E,)E*8!P&,8$*5,!P%GG%)2!N,E%)%E*G*,)$%qF%!P%G,&E*81qP%G48&$*&! TA#81;^?!

U,! G%G,)$%V! 2,! d8)! ,)5*8+%! :/! )#,582! 5,&2*%),2V! &,E%A*+82! ,)! ,1! E8)81! +,!

t%#$#=,;^C! Z+,GK2V! +,! 8E#,&+%! E%)! ,1! &)00',.! +,! 4&,)28V! 4&HO*G8G,)$,! 1%2!

#2#8&*%2! $8G=*_)!4%+&K)!+,2E8&A8&!#)!6*$! +,! A&KI*E%2V! *GKA,),2V! I#,)$,2! 7! %$&%2!

G8$,&*81,2! E%)! 1%2! f#,! +*2,]8&! 2#2! 4&%4*%2! 4&%+#E$%2! +,! 7,.$-%#&'0'#;;! 382!

G,>%&,2!4&%4#,2$82!2,!8]8+*&K)!81!E8$K1%A%!%I*E*81!7!2#2!8#$%&,2!&,E*=*&K)!8!E8G=*%!

,)$&8+82!48&8!,1!,2$&,)%!+,!18!4,1BE#18!7!%$&82!&,E%G4,)282;!9,!$&8$8V!,)!+,I*)*$*58V!

+,!*G4#128&!7!I8E*1*$8&!18!48&$*E*48E*H)!+,!18!E%G#)*+8+!+,!2,A#*+%&,2!,)!824,E$%2!

&,18E*%)8+%2! E%)! 18! 4&%+#EE*H)! +,! 18! 4,1BE#18V! E%)! ,1! %=>,$*5%! +,! 84&%5,Ed8&! 2#!

4%$,)E*81! E&,8$*5%! g,24,E*81G,)$,! ,)! 18! =R2f#,+8! +,! *+,82! 8! $&85_2! +,!C.,$B! %!

D)3',h!4,&%!$8G=*_)V!+,!)#,5%V!E%)!18!I*)81*+8+!+,!E%)2,A#*&!#)8!G87%&!+*I#2*H)!7!

5*2*=*1*+8+!+,1!4&%7,E$%!A&8E*82!8!T)$,&),$;!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

^?!ccc;*&%)267;),$i2*$,iE%GG#)*$7i&,G*O!!
^C!ccc;7%#$#=,;E%Gi5*+,%j&,24%)2,j5*,cj811b5k:uD#,()2#^.!!



!
//.!

TLMLQ!;812(%-3#-+88-4"#(-567f!g_64-!$)!*()$'h!

!

!D1!,2$&,)%!,)!E*),2!+,!@.)#!AB2!,2$K!4&,5*2$%!48&8!,1!:!+,!8=&*1!+,1!4&HO*G%!8]%;!9*)!

,G=8&A%V! 1%2! 4&%+#E$%&,2! +,! G%G,)$%! )%! 2,! d8)! G8)*I,2$8+%! 2%=&,! 2*! 18!

,Od*=*E*H)!,)!182!28182!*&K!8E%G48]8+8!+,!#)8!+*2$&*=#E*H)!2*G#1$K),8!8!$&85_2!+,!

T)$,&),$V!7!$8G4%E%!28=,G%2!2*!18!4,1BE#18!4%+&K!+,2E8&A8&2,!A&8$#*$8G,)$,!E%G%!

2#!4&%7,E$%!8)$,&*%&V!A+%.!C.,$BU! @#!+-,!4'.B'##'#;;!D)!,1!E82%!+,!,28!4&%+#EE*H)V!

1%2!8#$%&,2!E%)2*A#*,&%)!E84*$81*Y8&!,1!>'*7!$&8218+8)+%!18!8$,)E*H)!%=$,)*+8!4%&!,1!

_O*$%!+,!18!+*2$&*=#E*H)!A&8$#*$8!)#*'#,!8!%$&82!5,)$8)82!+,!,O41%$8E*H)V!5,)+*,)+%!

18!4,1BE#18!8!58&*82!E8+,)82!+,!$,1,5*2*H)!7!E%G,&E*81*Y8)+%!,1!UoU;!9*!E%)!@.)#!AB2!

2,!+,E*+,!4&,2E*)+*&!+,!T)$,&),$!E%G%!E8)81!+,!+*2$&*=#E*H)V!%!2,!%4$8!4%&!+*I#)+*&!

18! 4,1BE#18! )#*'#,! 4,&%! d8E*_)+%1%! G,+*8)$,! IH&G#182! +,! 48A%V! ,2! 4&%=8=1,! f#,!

81A#)%2! 2,A#*+%&,2! +,1! 4&%7,E$%! &,8EE*%),)! +,! I%&G8! ),A8$*58! 7! f#,! *)E1#2%! 2,!

4*,&+8! #)8! +,! 182! 4&*)E*481,2! 2,]82! +,! *+,)$*+8+! +,! 1%2! 4&%7,E$%2! +,! E*),!

E%18=%&8$*5%V! &,2$8)+%! E%d,&,)E*8! 8! @.)#! AB2! E%G%! #)! G%+,1%! +,! 4&%+#EE*H)!

+*I,&,)E*8+%;!

! [%&! ,1! E%)$&8&*%V! 2*! I*)81G,)$,! 2,! +,E*+*,2,! +*2$&*=#*&! 18! 4,1BE#18!

A&8$#*$8G,)$,! 8! $&85_2! +,! T)$,&),$V! 182! 4&%+#E$%&82! 4%+&B8)! G%),$8&*Y8&! ,1!

4&%7,E$%!G,+*8)$,!%$&82!5B82!+,!*)A&,2%2V!E%G%!182!+,2E&*$82!8)$,&*%&G,)$,!,)!,2$,!

$&8=8>%;! 38! ,O41%$8E*H)! +,! 4&%+#E$%2! E%G41,G,)$8&*%2V! ,)! ,1! G8&E%! +,! #)8!

,2$&8$,A*8!$&8)2G,+*K$*E8V!,2!+,!d,Ed%!#)8!%4E*H)!f#,!78!d8)!4#,2$%!,)!G8&Ed8!1%2!

4&%+#E$%&,2! +,! @.)#! AB2;! P%)! 8)$,18E*H)! 81! ,2$&,)%! +,! 18! 4,1BE#18V! ,2$K! 4&,5*2$%!

4#=1*E8&!$&,2!EHG*E2!8G=*,)$8+%2!,)!+_E8+82!8)$,&*%&,2!81!*)*E*%!+,!18!d*2$%&*8!+,1!

>'*7V! 82B!E%G%!#)8!)%5,18!A&KI*E8;!D1!8&$*2$8!0,&&7!u*22,11V!8#$%&!+,! 1%2!EHG*E2!+,1!

"5('4)!XV!2,&K!#)%!+,!1%2!&,24%)28=1,2!+,!,2$,!4&%7,E$%;!P#8)+%!18!4,1BE#18!11,A#,!8!

1%2! E*),2V! 2,! 18)Y8&K! $8G=*_)! 2#! 5,&2*H)! )%5,1*Y8+8! 7! #)! 1*=&%! 2%=&,! EHG%! 2,!

I*)8)E*H! 7! 1%A&H! 4&%+#E*&2,! @.)#! AB29! Z+,GK2V! 78! 2,! ,2$K! +,28&&%118)+%! #)!

5*+,%>#,A%! =828+%! ,)! ,1! >'*7! 7! 2,! 4&,5_! 2#! 8+84$8E*H)! 8! 418$8I%&G82! GH5*1,2V!

*)E1#7,)+%!#)8!841*E8E*H)!48&8!*[d%),;!
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ccc;$d,/2,E%)+I*1G;E%G!

Q3D3DV!418$8I%&G8!I&8)E,28!+,!$.)=&>(#&'#;9!ccc;#1#1,;E%G!!

oDNuZ@TV!418$8I%&G8!,248]%18!+,!$.)=&>(#&'#;9!ccc;5,&68G*;E%G!!

o<3ZFUZV!418$8I%&G8!,248]%18!+,!$.)=&>(#&'#;9!ccc;5%18)+8;E%G!!

rTuT[D3TV!4&%7,E$%!+,!E*),!E%18=%&8$*5%!E%)!I*),2!4#=1*E*$8&*%2;!

ccc;18c*6*4,1*;E%Gic*6*4,1*!7!d$$4'iiccc;18c*6*4,1*;E%Gic*6*4,1*id%G,48A,!

rNDu!Z!@<oTDV!418$8I%&G8!+,!E*),!E%18=%&8$*5%!%)1*),;!ccc;c&,E68G%5*,;E%G!!

rNT"D!<QN!@<oTDV!4&%7,E$%!+,!A#*H)!E%18=%&8$*5%;!ccc;c&*$,%#&G%5*,;E%G!!

t<Q!P<<[V!18=%&8$%&*%!+,!TçU!,)!T)$,&),$V!*G4#12%&,2!+,!18!418$8I%&G8!0%$,%;!

ccc;7%#E%%4;%&A!!



!
/M/!

Hi"jE"?_!

E)$;-!9!!

=/-<$*+-'!&*+(%-'!$)!,&<-!3$!McKK!$)!4&'!54&+&1-/,&'!3$!!"#$%&'(%)(*!!



!
/M-!



!
/MM!



!
/M:!

\:>kEN9!



!
/MJ!

C#$)+$b!:4&2-/&*(6)!5/-5(&!



!
/M?!

E)$;-!99!

:4$,$)+-'!@"2(+18%)2!3$!./-0#+1#(2'32!

C#$)+$b!@?8-B/2(O!>(-+!A()$,&L!



!
/MC!

E)$;-!999!

H(*$)*(&'!A/$&+(%$!A-,,-)'!5&/&!4&!3('+/(2#*(6)!3$!./-0#+1#(2'32!

!

!

 

C#$)+$b!@?8-B/2(O!>(-+!A()$,&L!


