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TND1!-47,20*')d4604??!(*0!890!8901'*!6e&64&!?e!4''!'%-=)6'!1>''!2,-)8)40*'1!64&,7!
U)11*d,&890-0*64'@! )! *0')24=! H! STN! ->0! 1'*-6*1! -4'! *''! TND1! 60/&-=>66*&-4!
#>0-40)&6*0! ,c(! ?0)&c)?40@! /'6901! *#! d=*&-! *&&*'! 1e#>=! -47,20*')! 1,7!
0>''11'*'=)6(4'J! X)-*04! 2=*06901! )! *0')24=! IB! STN! *''! TN! >0! 4&! 04?0414&'*')#!
-47,20*')! ->0! 74-=4711'*'40&*1! 74-d,06*04! 8904'0>-1! -)042'! #)*!
T/0,?*?*0=*74&'4'!,c(!)&-)042'!#)*!7)&)1'400e-4'J!<0,'1!1'*-6*&-4'!,7!*''!TN!>0!
4&!-47,20*')! 1e! 12)=:40! 1)6!-48)&)'),&4&!7,'! #*-! 1,7! '0*-)'),&4=='! (*0!/??8*''*1!
1,7! 04?0414&'*')#! -47,20*')J! TND1! -47,20*')d4604??! 60/&-*0! 1)6! )&'4!
(/#/-1*2=)64&! ?e! ?0)&c)?4&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'! 48'401,7! -4!741'! )&8=%'4=140)2*!
)&1')'/'),&40&*@! 7)&)1'400e-4'! ,c(! 2,77)11),&4&@! #>=:1! )&-)042'! *#!
74-=4711'*'40&*1! 74-d,06*04J! ! V40*! 2,&204'! )&&4d>0! -4''*! *''!
74-=4711'*'40&*1! -47,20*')12*! -48)&)'),&40! >0! 1#e0*04! *''! ')==>7?*! ?e! TND1!
)&1')'/'),&4==*! #4021*7(4'@! 48'401,7!-411*! 890/'1>''40!740!-)042'!74-d,0640=)6'!
)&8=%'*&-4!)!d41=/'1?0,c41140JZ!!

TND1!-47,20*')d4604??!2*0*2'>0)140*1! 80>71'!*#!4''!d4',&*&-4!*#!4&12)=-*1! 80)^!
,c(!0>'')6(4'40@!'0*&1?*04&1!,c(!79:=)6(4'!')==!)&1%&!)!TND1!?,=)')12*!,c(!:/0)-)12*!
d41=/'1?0,c41140J!TND1!-47,20*')d4604??!/'6901!1e=4-41!*#!#)11*!#>0-40)&6*0@!->0!
',&#)2'4&! =)6640! ?e! -47,20*')d4604??4'1! 1/d1'*&')4==*! )&&4(e==! 1&*0*04! >&! -411!
?0,c411/4==*! ')==2,71'J! TN! 8e0! ->074-! 1)&! #*=)-40)&6! 4==40! =46)')7)'4'! 64&,7!
890#402=)6*&-4'! *#! -4! 1')?/=40*-4! #>0-4&*@! 74-*&! -4'! )! 74-=4711'*'40&*!
'0*-)'),&4=='! *&14''1!*''!?0,c4114&@! 1,7! 80)*!,c(!9??&*!#*=! 1*7'!?*0=*74&'*0)12'!
890*&20*-! =*61')8'&)&6! ,c(! *&1#*01/'20>#*&-4@! #*0)'! -4! 80>71'*! 2,7?,&4&'40&*!
1,7!6:,0'!-47,20*')1%1'474'!=46)')7'J!b!!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z!Q#.<!HBII!1![IW!8J!"&&*!.,&11,&@!TND1!=*61')8'&)&61?0,c411!,c(!1/d1)-)*0)'4'1?09#&)&6D!
O%*!79:=)6(4'40!890!&*'),&4=='!)&8=%'*&-4!
b!"!*!1![IW!\![IZJ!!



! IB!

*/D!A-%!$-'8.8,8)(62#!,-)('($('-'6$8.-,,-%!
!
S90! *''! d41#*0*! /??1*'14&! 80e641'>==&)&6@! ?e! #)=2*! 60/&-40! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&! 2*&! *&141! )&&4(*! =46)')7)'4'@! 2,7740! L*0=,! </,0)1!
0>''1#4'4&12*?=)6*!7,-4==!,7!0>''4&1!&)#e)&-4=&)&6!*''!')==>7?*1J!!

T&=)6'! 7,-4==4&! d41'e0! 0>''4&! *#! '04! &)#e40@! %'&)#e@! 0>''12/='/0&)#e! ,c(!
-:/?1'0/2'/0&)#e&J! P4&! 8901'*! &)#e&@! %'&)#e&@! 2*0*2'>0)140*1! 80*7890*=='! *#!
4&12)=-*! =*6*0! ,c(! -,71',=1d41=/'J! C>0! /'9#*1! -4&! 2=*11)12*! 0>''1-,67*')24&1!
74',-! 9#40! #*-! 1,7! /'690! 1e! 2*==*-! 3<770'2&$ *<11J! 3! 4&! 1'*'! 2*&! 1e=4-41! %'&)#e!
/??8*''*1!1,7!4&!?=*''8,07!890!1e#>=@! =*61')8'*04@!-,7*04!1,7!0>''18,012*04@!#*01!
6474&1*77*! &>7&*04! /'6901! *#! -4'! 8*2'/7! *''! *==! -*'*! 1,7! ?0,-/c40*1! ?e!
0>''4&1!%'&)#e!>0!'47?,0>0J!T&!=*6!2*&!')==!4;47?4=!2,77*!*''!',=2*1!?e!,=)2*!1>''@!
4&! 8,012*041!/??8*''&)&6!2*&!2,77*!*''! 890>&-0*1!7J7J!X)-*04!d90!?e?42*1!*''!
0>''4&1!%'&)#e! ')==! 1)&!2*0*2'>0!&>1'! )&')==! *==')-! 0e-40!?e! 4''!&*'),&4=='!?=*&@! 4==40!
*&&,0=/&-*!/''0%c2'!0>''4&1!%'&)#e!>0!d460>&1*-!')==!1'*'4&1!60>&140J_!!

M>''12/='/0&)#e&! 2*0*2'>0)140*1! *#! :/0)-)24&1! *==7>&&*! =>0,0@! #)=2*! )&&4(e==40!
1e#>=!*==7>&&*!0>''1d4604??!1,7!?0)&c)?40!)&,7!,=)2*!0>''1,70e-4&J!T''!4;47?4=!!
?e!4&!?0)&c)?!1,7!#402*0!?e!0>''12/='/0&)#e&!>0!?0)&c)?4&!,0C10$.)'1$.&*90'20!?e!
c)#)=0>''4&1! ,c(! -4&! )&'40&*'),&4==*! 0>''4&1! ,70e-4J! ! V4-! /'6e&61?/&2'! )! ,#*&!
04-,#)1*-4! -48)&)'),&! d460>&1*1! 1e=4-41! )&'4! 0>''4&1! 0>''12/='/0&)#e! ')==! 4&d*0'!
1'*'4&1! 60>&140J! ! T&=)6'!</,0)! 2*&! 0>''12/='/0&)#e&!7%c24'! #>=! (>7'*! )&8=%'*&-4!
80e&!4;47?4=#)1!-4&!*&6=,1*;)12*@!'%12*!,c(!80*&12*!0>''4&1!0>''12/='/040JIB!!

M>''4&1!-:/?1'0/2'/0&)#e!2>&&4'4c2&*1!*#!4&!0>''1&)#e!d41'e4&-4!*#!?407*&4&'*!
2,7?,&4&'40@! #)=2*! /'690! 0>''1#4'4&12*?4&1! ')-=91(4'J! P4'! >0! ?e! -4&! (>0! &)#e&!
1,7! 7*&! 8)&&40! 0>''18)=,1,8)&J! 3&,7! 0>''18)=,1,8)&! >7&*0! 7*&! /&-40192*! ,c(!
-48)&)40*!0>''4&1!60/&-=>66*&-4!1'0/2'/0!,c(!&,07*')#*!?0)&c)?40@!7,'!#)=24&!*==!
0>''!14-*&!2*&!:>7890*1!74-!890!*''!8)&&*!-4&!8/&-*74&'*=*!0>''11'0/2'/04&!)!4&!
#)11! =*6! 4==40! )! 4''! #)11'! 0>''11%1'47J!P:/?1'0/2'/0&)#e&! 1'>==40! 1e=4-41! /??! #)11*!
60/&-&,0740!,c(!?0)&c)?40!,7!0>''4&1!8/&-*74&'*=*!2>0&*!,c(!-4'!>0!-411*!1,7!
1e=4-41! d=)0! *#690*&-4! 20)'40)40! 890! *''! 2/&&*! d4-97*! (/0/#)-*! 4&! 0>''! 4==40!
d41'>774=14! 890! -4&! -4=4&! 2*&! *&141! #*0*! =46)')7J! N??8%==40! 4&! =*6! )&'4!
-:/?1'0/2'/04&1!?0)&c)?40!>0!-4&!*''!*&141!1,7!)==46)')7!,c(!#)c4!#401*J!!!

T8'401,7! /??1*'14&! 1%8'4! d*140*1! ?e! 4&! =46)')7)'4'1*&*=%1! *#! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&! 20>#40! 1%8'4'! 4&! 74',-! 1,7! 2*&! /??8%==*! -4'1*77*J! X*0890!
/??1*'14&1!80e641'>==&)&6!2,7740!*''!d41#*0*1!/')80e&!4&!2,7d)&*'),&!*#!*==*!'04!
0>''1&)#e40&*J! P,c2! 12*==! 80*7(>#*1! *''! (/#/-*06/74&'4&! 890! /??1*'14&1!
=46)')7)'4'1*&*=%1! 2,7740! *''! (>7'*1! 80e&! 0>''4&1! -:/?1'0/2'/0&)#eJ! P4''*!
48'401,7! 1%8'4'! 74-! /??1*'14&! )&'4! >0! *''! d4120)#*! -4&! 4/0,?4)12*!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_!</,0)!L*0=,@!M4'8*40-!&0J!ZZ@!HBJ!]0*&6!I__Z@!1J!W!8J!!
IB!"!*!1J!W!8J!!



! II!

/'04-&)&61,0-40&1!3<770'2&$*<11!/'*&!*''!7,')#40*!-411!0CC&,10'.!4==40!7&3-1-8-1&1@!
#)=24'! 20>#40! 4&! 74',-! 1,7! 2*&! 6e! -:/?*04! &40! )! 1'0/2'/04&J! S90! *''! ?e! 4''!
')==804-11'>==*&-4!1>''!2/&&*!d41#*0*!80e6*&!6>==*&-4!#)=24&!=46)')7)'4'160/&-!1,7!
2*&! 7,')#40*! /'04-&)&61,0-40&@! 20>#1! 1e=4-41! 4&! -:/?-%2&)&6! &40! ')==!
-:/?1'0/2'/0&)#e&J!!

V4-!*&-0*!,0-!2,7740! 8901'!/'04-&)&61,0-40&1!6>==*&-4! 0>''! *''!/'04-*1! 4&=)6'!
-4&! 2=*11)12*! 0>''1-,67*')12*! 74',-4&@! 890! *''! 14-*&! 8,0'1>''*! ')==! #*=-*!
0>''18)=,1,8)12*!'4,0)40!#)=2*!?e!-:/?1'0/2'/0&)#e!2*&!89014!4&!=46)')7)'4'17,-4==J!
P:/?1'0/2'/04&! 2,7740! 1e=4-41! *''! 89014! /??1*'14&! 74-! =46)')7)'4'120)'40)40!
#)=2*! )! *&*=%14&! 2,7740! *''! *&#>&-*1! 890! *''! /'09&*! (/0/#)-*! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-4&!2*&!=46)')740*1!4==40!)&'4J!!

0!E@''6&(,868&(62!3-&-3-%63#$!!
!
$H9.'-11&1$ E&@0'270*$ 1&+*-&*$ ;D*$ ;+*8&77$ +C@$ 801&*-&77$ 7&3-1-8-1&1"$ %&'$ ;+*8&770$
7&3-1-8-1&1&'$ /+88&*$ 011$ 3*)'20$ .-3$ ,L$ ?&7.&'.$ 1&+*-$ +8$ +;;&'17-3$ 80/1)1D9'-'3$
8&20'$ 2&'$801&*-&770$ 7&3-1-8-1&1&'.$ 3*)'2&*$ /+88&*$ 011$ -'@<810.$ 9-0$ 1&+*-&*'0$
+8$ ;+7/.)9&*<'-1&1$ +C@$ /+'.1-1)1-+'07-.8"$ H9.-/1&'$ <*$ 011$ 7<330$ E0.&'$ ;D*$ &'$
7&3-1-8-1&1.0'07Q.$09$2&'$&)*+&,-./0$)1*&2'-'3.+*2&*'$+C@$,*-'C-,&'$+8$D8.&.-2-31$
&*/<''0'2&$09$2+80*$+C@$*<11.7-3$093D*0'2&'$,L$(6F.1*0;;*<11&'.$+8*L2&"$$

0/*!F83$-,,!,-)('($('-'!G!3@''-%6!&83$!
!
V4-! 8,074==! =46)')7)'4'! e1%8'*1! )! -4&&*! /??1*'1! 0>''4&1! 8,074==*! 60/&-40J! T&!
0>''1=)6! &,07! >0! 4&-*1'! =46)')7! ,7! -4&! 2*&! (>0=4-*1! 80e&! 4''! )! 890#>6! 6,-2>&'!
0>''1=)6'!1%1'47@!,*#14''!-411!7*'40)4==*!)&&4d90-JII!!

P4&! 8,074==*! =46)')7)'4'4&! 2,7740! )! /??1*'14&! *''! -48)&)40*1! /')80e&! C*&1!
L4=14&1! '4,0)! ,7! -4&! 04&*! 0>''1=>0*&J! N'6e&61?/&2'4&! 890! -4&! 04&*! 0>''1=>0*&!
1%8'*0!')==!*''!890192*!d41#*0*!80e6*&!#*-!3<770'2&$*<11!>0J!P4''*!)&&4d>0!*''!L4=14&1!
'4,0)! d%6640! ?e! 4&! 1'0)2'! 0>''1#4'4&12*?! #)=24&! 1e=4-41! >0! 80)! 80e&! 4;'40&*!
)&8=/4&140@!1,7!')==!4;47?4=!7,0*=)12*!#>0-4&JIH!P4''*!)&&4d>0!#)-*04!*''!-4&!04&*!
0>''1=>0*&!->074-!,c21e!7e1'4!12)=:*1!80e&!0>''1?,=)')24&!#*01!1%8'4!d=*&-!*&&*'!>0!
*''!d41#*0*! 80e6,0!,7!(/0! 0>''4&!d90!#*0*!,c(!#402*! )! 4''! 0>''11%1'47J!P4&!04&*!
0>''1=>0*&! /'690! ->074-! 4''! #402'%6! 890! *''! /&-40192*! 0>''1&,07401! 8,074==*!
6)=')6(4'! )! 4''! 0>''11%1'47J! 3&,7! -4&&*! 8,074==*! 048404&10*7! /'41=/'1! 0>''4&1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
II!+09&)&6@!1J!Up!
IH!P4&!*&-04!L4=14&@!M,d40'!+/1'*811,&@!M4'8*40-!&0!ZI@!IbJ!]06*&6!I__W@!1![J!k!
F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&@!1!IH[J!!



! IH!

7*'40)4==*! )&&4(e==@! -e! -4''*! 1*2&*0! 04=4#*&1! 890! 0>''4&1! 6)=')6(4'! ?e! 8,074==*!
60/&-40J!IA!!

L4=14&1!/??8*''&)&6!,7!(/0!4''!0>''11%1'47!04&'!8,074=='!2*&!(*!=46)')7)'4'!#)=*0!
?e! 4&! 1'0)2'! ()40*02)12! ,c(! =,6)12! 2*'46,0)140)&6! *#! 0>''1046=40! )&,7! 4''! 1=/'4'!
0>''11%1'47@! ->0! =>604! 0>''1&,0740&*1! 6)=')6(4'! ?09#*1! 7,'! &,0740! *#! (9604!
-)6&)'4'JI[!3!',??4&!*#!0464=()40*02)&!1'e0!2,&1')'/'),&4&@!1,7!*&141!4&=)6'!L4=14&!
#*0*!-4&!(961'*!0>''1=)6*!&,074&!)!4''!0>''11%1'47@!-4''*!48'401,7!2,&1')'/'),&4&!
)&'4! 2*&! ,6)=')68902=*0*1! *#! #*04! 1)6! )&-)#)-40@! )&1')'/'),&40! 4==40! *&-0*! &,0740J!
L,&1')'/'),&4&! >0! ?e! -4''*! 1>''! 4&! 1e! 2*==*-! q1/?40=*6q! 7,'! #)=24&! 9#0)6*!
0>''1&,0740! 2*&! ?09#*1! 890! *''! )&(>7'*! 8,074==! =46)')7)'4'JIW! ! Qe=4-41! /'690!
2,&1')'/'),&4&! -4&! %''401'*! 60*-4&! *#! 8,074==! =46)')7)'4'@! 48'401,7! -4&! 640!
0>''1=)6! 6)=')6(4'! e'! *==*! *&-0*! &,0740! 1,7! 12*?*1! 4&=)6'! 2,&1')'/'),&4&1!
d41'>774=140J!!

L4=14&1! '4,0)! ,7! -4&! 04&*! 0>''1=>0*! /'6901! 1e=4-41! *#! 4''! 1%1'47! d41'e4&-4! *#!
0>''1&,0740@! ->0! -4'! )&'4! >0! 79:=)6'! *''! 64! =46)')7)'4'! e'! 4&! 0>''10464=! /'*&! *''!
0e-690*! 4&! 0>''10464=! *#! (9604! -)6&)'4'! )! 1%1'474'J! X*-! -4''*! 041/='40*0! )! >0! 4&!
1=*61!2,(404&1!*#!0>''1046=40!,c(!->074-!4''!4&(4'=)6'! 0>''11%1'47!/'*&!4;'40&*!
)&8=/4&140JIa!!

X*-!*#140!6)=')6(4'4&!*#!2,&1')'/'),&4&!1:>=#@!(*0!L4=14&!=91'!-)=477*'!64&,7!*''!
(>&#)1*! ')==! 4&! (%?,'4')12! q60/&-&,07q! 80e&! #)=24&! 2,&1')'/'),&4&! (>7'*0! 1)&!
=46)')7)'4'J! L4=14&!74&*0! *''! 8908*''&)&64&!(>0=4-40! 1)&! =46)')7)'4'! 80e&! 4&! 8)2')#!
60/&-&,07@! #*01! (/#/-1*2=)6*! 1%8'4! >0! *''! 64! 6)=')6(4'! e'! 2,&1')'/'),&4&J!
+0/&-&,074&! 1')?/=40*0! ->0890! 89=:*&-4! X80'$ ./0$ E&1&$ .-3$ .L$ .+8$ ;D*;011'-'3&'$
;D*&./*-9&*XIZ! #)=24'! 1e=4-41! >0! 4''! c)024=041,&47*&6@! 2,&1')'/'),&4&! >0! 6)=')6!
48'401,7! 60/&-&,074&! *&640! *''! -4&! >0! 6)=')6J! T&=)6'! L4=14&! >0! 60/&-&,074&1!
#)2')6*1'4! 8/&2'),&! *''! 12*?*! 4&! d*1! 890! 0>''4&1! 2,(404&1@! #)=24'! 890/'1>''40! *''!
60/&-&,074&! )&'4! #)=*0! ?e! 4;'40&*! #*=)-40)&6160/&-40@! 48'401,7! -4''*! 12/==4!
)&&4d>0*!*''!-4&!04&*!0>''1=>0*&!17/'1*1!&40!,c(!9#406e0!')==!*&-0*!#4'4&12*?40JIb!!

X)2'4&!*#!*''!(e==*!0>''1=>0*&!q04&q!/'*&!4;'40&*!)&8=/4&140!80*7(>#-41!1'*02'!*#!
L4=14&!&>0!(*&!20)')140*-4!*&-0*!0>''1?,1)')#)1'401!)-f40!,7!1'*'4&1!1:>=#d)=-&)&6J!
M>''1?,1)')#)174&1! )-f! d%66-4! ?e! '*&24&! ,7! *''! 1'*'4&! 4;)1'40*0! 8904! 0>''4&@!
#*0890!0>''1?,1)')#)1'40&*!*&1e6!0>''4&!#*0*!4''!#402'%6!890!*''!890#402=)6*!1'*'4&1!
#)=:*J!L4=14&!*&1e6!*''!0>''1?,1)')#)174&1!1%&!?e!0>''4&!041/='40*-4!)!4&!1e!2*==*-!
80)2,??=)&6!74==*&!4&! 1'*'!,c(!4&! 0>''1! 8,074==*! 6)=')6(4'J! S0)2,??=)&64&! )&&4d*0!
)7?=)2*'),&40! 890! 0>''11%1'474'1! 8,074==*! =46)')7)'4'@! 48'401,7! 0>''4&! 4&=)6'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
IA!+/1'*811,&@J1![J!!
I[!"!1'J!
IW!F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&!1!IIa!8J!!
Ia!Q#.<!HBBWD!1!HaB!54l&)c2!!
IZ!L4=14&!k!54l&)c2@!1J!HaBJ!!
Ib!+/1'*811,&@!1J![J!!



! IA!

0>''1?,1)')#)174&1! 1%&1>''! *&1e61! #*0*! d40,4&-4! *#! 8,=24'1! #)=:*! ,c(! ->074-!
,c21e! ,*#(>&6)6! 4;'40&*! #*=)-40)&6160/&-40! /'*&890! 0>''11%1'474'1! 1'0)2'*!
60>&1JI_!!

T&=)6'! L4=14&1! 04&*! 0>''1=>0*! /'690! 1'*'4&! 1e=4-41! #*024&! 4&! &9-#>&-)6! 4==40!
')==0>c2=)6! 890/'1>''&)&6! 890! 4''! 0>''11%1'471! 890#402=)6*&-4J! P,c2! 1e! /'690! &'$
0>''1,0-&)&6@! 4''! de-4! &9-#>&-)6'! ,c(! ')==0>c2=)6'! #)==2,0! 890! 4&! 1'*'1!
890#402=)6*&-4@!48'401,7!-4'!4&=)6'!L4=14&!7e1'4!#*0*!1e!*''!X90*K&$.101.0/1$8L.1&$
90*0$ &'$ *<11.0/15GXJ! V4-! *&-0*! ,0-! #*0! L4=14&! 4&! 1',0! 89041?0e2*04! *#!
0>''11'*'1)-4,=,6)&J!HI!

K=*&-! -4&! 20)')2! 1,7! d0/2*0! 0)'*'1! 7,'! -4&! 1e! 2*==*-4! L4=14&)*&12*!
=46)')7)'4'1'4,0)&!>0!*''! '4,0)&! )&'4!>0!*??=)c40d*0!-e!4&!2,==)1),&!*#! '#e!&,0740!
(>0=4--*! 80e&! ,=)2*! 2,&1')'/'),&40! 6901! 6>==*&-4J! P4''*! 2*&! =)2&*1! 74-! *''! TN!
/'8>0-*0! 4&! d41'>774=14! ?e! 4''! 0>''1,70e-4! ->0! -4'! 04-*&! 8)&&1! 6)#&*!
d41'>774=140! )! 74-=4711'*'40&*1! &*'),&4==*! 0>''1,0-&)&6*0J! S0e6*&! 1,7!
/??2,7740! >0! #)=24&! d41'>774=14! 1,7! 12*==! *&141! (*! 8904'0>-4J! L4=14&! =91'4!
?0,d=474'! 74-! 2,==)-40*&-4! 0>''1&,0740! d=*&-! *&&*'! 64&,7! *''! (>0=4-*!
6)=')6(4'4&!80e&!8,=20>''4&@!->0)d=*&-!TN^0>''4&!2*&!0>2&*1!)&J!P4''*!>0!)!60/&-4&!
4&!,1*&&,=)2! 8904'44=14@! 48'401,7!&,07*=8*==4'!#*0)'!-4'!,7#>&-*@! 8,=20>''4&!(*0!
4&=)6'! '0*-)'),&!1&*0*04!(>7'*'! 1)&! =46)')7)'4'! 80e&!1'*'40&*1!2,&1')'/'),&40J!P4&!
04&*! 0>''1=>0*&! 690! 1e=4-41! 8,=20>''4&! ')==! -4&! 1/?40! 0464=! #)=24&! >0! '>&2'! *''! 64!
1'*'40&*1!0>''11%1'47!8,074==! =46)')7)'4'J! HH!P4'!12*==!-,c2!?e?42*1!*''!TN^0>''4&!
)&'4!690!&e6,'!*&1?0e2!?e!*''!401>''*!-4&!1#4&12*!60/&-=*64&@!#)=24'!12/==4!#*0*!
8*==4'!,7!Q#40)64!12/==4!')==>7?*!L4=14&1!=46)')7)'4'1'4,0)J!<*&24&!1'>7740!#)-*04!
#>=!9#404&1!74-!-4&!?0*2')12*!#402=)6(4'4&@!->0!)&64&!&*'),&4==!-,71',=!&e6,&1)&!
(>#-*'!*''!-4&!&*'),&4==*!2,&1')'/'),&4&!(>7'*0!1)&!=46)')7)'4'!80e&!8,=20>''4&J!

0/0!H#'-3(-,,!,-)('($('-'!G!3@''-%6!(%%-:I,,!
!
V4-!7*'40)4==!=46)')7)'4'!e1%8'*1!0>''4&1!)&&4(e==@!-411!#>0-4&!,c(!1%8'4&J!S90!*''!
4&!0>''1=)6!&,07!12*==!)&&4(*!7*'40)4==!=46)')7)'4'!0>c240!-4'!1e=4-41!)&'4!74-!*''!
&,074&! ')==2,77)'!?e!4''!*&6)#4'! 1>''@!/'*&!d41'>774=14&1! )&&4(e==!7e1'4!>#4&!
/??8%==*! #)11*! &,07*')#*! 1'*&-*0-40J! 3! /??1*'14&! 2,7740! -411*! &,07*')#*!
1'*&-*0-40!/'690*1!*#!'4,0)40&*!,7!8,=21/#40>&)'4'!,c(!2,&1')'/'),&*=)17J!HA!

3! -4! &>1'89=:*&-4! *#1&)''4&! 2,7740! 4&! 04-,6904=14! 690*1! *#! 1e#>=!
8,=21/#40>&)'4'4&!1,7!2,&1')'/'),&*=)174&1!'4,04')12*!/??8*''&)&6*0!,7!#*-!1,7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
I_!+/1'*811,&@!1J!aJ!!
HB!L4=14&@!1J!W[J!!
HI!+/1'*811,&@!1J!aJ!!
HH!F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&@!1!IIb!88J!!
HA!+09&)&6!1J!ppX33!k!1!U3p^Up!



! I[!

2,&1')'/40*0! 7*'40)4==! =46)')7)'4'! 4==40! *&&,0=/&-*! /''0%c2'! #*-! 1,7! /'690! 4&!
,884&'=)6!7*2'/'9#&)&61!=46)')7)'4'J!!

0/0/*/!J-83(%!8$!&8,264?-3@%('-'!
!
Q'*'17*2'4&! )! Q#40)64' #)=*0! ?e! ?0)&c)?4&! ,7! *''! *==! ,884&'=)6! 7*2'! 12*==! 2/&&*!
(>0=4-1! 80e&! 8,=24'@! #)=24'! =)'4! 8904&2=*'! )&&4d>0! *''! Q#40)64! ')==>7?*0!
8,=21/#40>&)'4'1?0)&c)?4&! 1,7! (/#/-1*2=)6! =46)')7)'4'160/&-! 890! ,884&'=)6!
7*2'/'9#&)&6JH[! 3&&*&! 4&! -:/?*04! 8902=*0)&6! 641! ')==! '4,0)&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'!
12*==! 1/#40>&)'4'1d4604??4'! 80)2,??=*'! 80e&! -411! d4'%-4=14! 890! 8,=21/#40>&)'4'4&!
1'/-40*1!=)'4!&>07*04J!

!"!"#"#"$%&'()*+,-(-./(0)(11(-$
$
T&=)6'!8,=20>''4&!20>#1!8%0*!20)'40)40!890!*''!4''!*#60>&1*'!64,60*8)12'!,70e-4!12*==!
d4'0*2'*1! 1,7! 4&! 1'*'J! T&! ?407*&4&'! d48,=2&)&6@! 4''! -48)&)40*'! '400)',0)/7@! 4&!
04640)&6! ,c(! 4&! 2*?*c)'4'! *''! 890(e==*! 1)6! ')==! *&-0*! 1'*'40J!N??8%==1! ,#*&1'e4&-4!
20)'40)40!1e!8904=)6640!4&!1'*'!4&=)6'!8,=20>''4&1!-48)&)'),&J!Q/#40>&)'4'1d4604??4'!
14''!4''!/0!4''!)&'40&*'),&4=='^0>''1=)6'!1*77*&(*&6!',=2*1!1e=4-41!1,7!4''!/''0%c2!
890! 4&! 1'*'1! 1:>=#1'>&-)6*! 7*2'! 64&'47,'! *&-0*! 1'*'40J! P>0! -4'! 0e-40! 4''! 1=*61!
'400)',0)4=='! 8902&)??*'! 7*2'd4604??! #*0)! 1'*'4&! (*0! 4&! 4;2=/1)#! 2,7?4'4&1! *''!
d41'>77*! )&,7!-4''*! '400)',0)/7J!Q'*'4&1!1/#40>&)'4'17*2'! )&&4d>0!-4! 8*c',!4&!
4&(4'1'*&24@!->0!')==!4;47?4=!4&-*1'!4''!0>''1=)6'!1%1'47!4==40!4''!?,=)')12'!1%1'47!
2*&!#*0*!1/#40>&'!?e!4''!#)11'!'400)',0)/7J!HW!!'

Q/#40>&)'4'1d4604??4'! 2*&! 2*'46,0)140*1! e! 4&*! 1)-*&! 74==*&! 4&! ?,=)')12! ,c(!
0>''1=)6!-48)&)'),&!,c(!e!*&-0*!1)-*&!74==*&!4&!4;'40&!,c(!)&'40&!-48)&)'),&JHa!V4-!
?,=)')12!1/#40>&)'4'!74&*1!*''!1:>=#1'>&-)6(4'4&!>0!8902&)??*-!')==!4''!64,60*8)12'!
d460>&1*'!'400)',0)/7J!P4&!?,=)')12*!1/#40>&)'4'4&!/'9#*1!1e=4-41!)&,7!0*74&!890!
4&! 8%1)12!2,&'0,==! )&,7!'400)',0)4'@!#)=24'! )&&4d>0!*''! )&64'!*&&*'! '400)',0)/7!641!
1*77*!60*-! *#!7*2'!,c(!2,&'0,==J!V4-! 0>''1=)6'! d4')&6*-! 1/#40>&)'4'!74&*1! *''!
2,&'0,==!,c(!7*2'!1&*0*04!402>&&1!#)*!4''!0>''1=)6'!0*7#402@!>&!8%1)12!2,&'0,==JHZ!3!
1*77*&(*&64'!2*&!&>7&*1!*''!-4&!&/740*!0e-*&-4!/??8*''&)&64&!,7!#*-!1,7!
2,&1')'/40*0! 4&! 1'*'! >0! &>0*! 2&/'4&! ')==! *''! *==! 7*2'/'9#&)&6! 1240! #)*! 0>''1=)6*!
)&1'0/74&'@! 1e1,7! 0>''11%1'47! *#! d41'>774=140! ,c(! )&1')'/'),&40@! 4&! 1e! 2*==*-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
H[!L*0&,#!U*62,774&'*0!k!q"==!,884&'=)6!7*2'!)!Q#40)64!/'6e0!80e&!8,=24'J!P4&!1#4&12*!
8,=21'%04=14&!d%6640!?e!80)!e1)2'1d)=-&)&6!,c(!?e!*==7>&!,c(!=)2*!091'0>''J!P4&!890#402=)6*1!
64&,7!4''!04?0414&'*')#'!,c(!?*0=*74&'*0)12'!1'*'112)c2!,c(!64&,7!2,77/&*=!
1:>=#1'%04=14Jq!M4640)&618,074&!IDIJ!!
HW!+09&)&6!1!Za!8J!!!!
Ha!F4''40G/)1'@!"!T/0,?4!,8!'(4!747d40!1'*'41!,0!,8!'(4!c)')l4&1r!D!'m,!?()=,1,?()c*=!
?401?4c')#41!,&!1,#404)6&)'%!*&-!0)6('1!)&!'(4!T/0,?4*&!$,77/&)'%@!1J!Ibb!8J!!
HZ!"!1'J!!



! IW!

0>''11'*'J! Q'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&! >0! 7%c24'! c4&'0*=*! d41'e&-1-4=*0! *#!
-4&&*!1'*'=)6*!2,&'0,==JHb!!

T;'40&! 1/#40>&)'4'! (>&8901! ')==! 04=*'),&4&! 74==*&! 1'*'40! 4==40! ?,=)')12*!
1*77*&1=/'&)&6*0@! ->0! 1'*'40&*! 64&'47,'! #*0*&-0*! )&&4(*0! 4&! 4;2=/1)#!
2,7?4'4&1!)&,7!1)''!'400)',0)/7J!3&'40&!1/#40>&)'4'!e1%8'*0!04=*'),&4&!74==*&!1'*'!
,c(! )&-)#)-@! 4''! 1e! 2*==*'! #40')2*='! 890(e==*&-4J! 3&'40&! 1/#40>&)'4'!(*&-=*0!->0890!
,7!7*2'/'9#&)&6!)&,7!-4'!'400)',0)4==*!,70e-4'@!->0!7*2'4&!1e#>=!2,&c4&'040*1!
')==! 1,7! (>0=4-1! 80e&! 8,=24'@! 2&8+.M! 1,7! d48,=2*0! '400)',0)4'! )! 80e6*JH_! T&=)6'!
?0,8411,0!M,=8!"!P*(=!/'690! 1/#40>&)'4'1?0)&c)?4&! ')==! 1)''! )&&4(e==!-4&!7,-40&*!
-47,20*')&1! )-f2>0&*J!P*(=!74&*0!*''!-47,20*')&!d41'e0!*#!4''!?,=)')12'!1%1'47!
->0!d48,=2&)&64&!64&,7!1:>=#1'%04!,c(!8908,6*&-4!*#!)&1')'/'),&40!2*&!890#402=)6*!
?,=)')12*!7e=1>''&)&6*0JAB!P4'!>0!)!-4&&*!2,&'4;'!1,7!8,=21/#40>&)'4'!*2'/*=)140*1!
,c(!-4'!>0!>#4&!)!-4''*!2,&'4;'/4==*!1*77*&(*&6!1,7!&>1'*!*#1&)''!,7!'4,0)&!,7!
2,&1')'/'),&*=)17!d90:*0J!

!"!"#"!"$2(3),+$34$5367.&'()*+,-(-$$
$
<4,0)&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'! (*0! /''0%c2'1! 1,7! 4&! 0*-)2*=! -47,20*')12! ?0)&c)?!
#)=24&! ')==! 1',0*! -4=*0! d%6640! ?e! -4&! 2=*11)12*! 2,&'0*2'1'4,04')240&! <(,7*1!
C,dd41! '4,0)40J! 3-f2>0&*&! )! 8,=21/#40>&)'4'4&! #)=*0! ?e! -47,20*')12*! ?0)&c)?40@!
1,7! )&&48*''*0! 4&! ')==1*''! 1'*'17*2'! 74-! 1%8'4'! *''! #402*! 890! -4'! 6474&1*77*!
6,-*J! T8'401,7! 8,=21/#40>&)'4'1?0)&c)?4&! d%6640! ?e! )-f&! ,7! 8,=21'%04! 1e! (*0!
1'*'17*2'4&! 1,7! )&1')'/'),&4==! ,0-&)&6! 0>''4&! *''! #>=:*! /'! ?,=)')12*! ,c(! 0>''1=)6*!
,06*&! 1,7! d>1'! /??8%==40! -411! 1%8'4J! X*0890! 0>''1=)6*! ,06*&! 4&=)6'!
8,=21/#40>&)'4'4&! *&141! /&-401'>==-*! 1'*'4&1! 7*2'! ,c(! 2,&'0,==J! T&! =*6! *&141!
1e=4-41!=46)')7!4&-*1'!,7!-411!/01?0/&6!2*&!(>0=4-*1!')==d*2*!')==!8,=24'J!X*-!-4''*!
740! ?04c)1'! )&&4d>0! >0! *''! -4'! )! =*61')8'&)&61?0,c4114&! 7e1'4! 8)&&*1! 4&! 1'0)2'!
d48>=1,0-&)&6! 1,7! 2*&! (>0=4-*1! 80e&! 8,=24'! 64&,7! 1'*'4&! 890! -4&! =*6! 1,7!
/'8>0-*'1J! U*61')8'&)&618908*0*&-4'! 141! ->0890! 1,7! 4&! d48*==&)&6! 80e&! 8,=24'! ')==!
1'*'4&AI!!

T&=)6'!8,=21/#40>&)'4'4&!12*==!1/#40>&4&!g1'*'4&h!)&&4(*!d48,64&(4'4&!*''!(*&-=*!
')==!890-4=!890!-4'!*==7>&&*!6,-*!,c(!e'!74-d,06*0&*1!#>6&*0J!P4&!7*2'/'9#&)&6!
1,7!1'*'4&!64&,7!-4&!-47,20*')12*!?0,c4114&!d=)0!d47%&-)6*-!')==@!7e1'4!%''401'!
2,77*! 80e&!74-d,06*0&*!1:>=#*@! 890!*''! 1'*'4&1!(*&-=)&6*0! )&-)042'! 12*==!2/&&*!
=)21'>==*1! 74-! 8,=24'1! (*&-=)&6*0! ,c(! ->0)64&,7! #*=)-40*1! /')80e&!
8,=21/#40>&)'4'4&J!`#40890)&64&!*#!d41=/'*&-47*2'!80e&!8,=24'!')==!1'*'4&!8902=*0*1!
,8'*! 74-! 4''! 1e! 2*==*'! 1*7(>==12,&'0*2'J! ! S9041?0e2*0&*! 890! 8,=21/#40>&)'4'4&!
74&*0! *''! 1*7(>==12,&'0*2'4'! )&&4(e==40! 4&! 8/==7*2'@! ->0!74-d,06*04! 9#40=e'40!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Hb!+09&)&6!1!Z_J!!
H_!+09&)&6!1!ZZJ!!
AB!P*(=@!1J!HZJ!!
AI!+09&)&6@!1J!IIa^IHHJ!k!F4''40G/)1'@!2,&1')'/'),&@!1J!IAB^IAHJ!!



! Ia!

0>'')6(4'4&! ')==! *''! 1'%0*! 1)6! 1:>=#*! ')==! 8907e&! 890! 1'%04! *#! 4&! (9604! 8901*7=)&6@!
-,c2! 74-! -4'! 890d4(e==4'! *''! *==*! *&-0*! 74-d,06*04! 690! -4'1*77*J$ AH! T&=)6'!
8,=21/#40>&)'4'4&!>0!1e=4-41!1'*'4&1!1%8'4!*''!/??0>''(e==*!-4''*!1*7(>==12,&'0*2'!
4&=)6'!?0)&c)?4&!,7!*''!*#'*=!12*==!(e==*1@!!,0C10$.)'1$.&*90'20"$!

S,=21/#40>&)'4'4&!60/&-*0!1e=4-41!1)&!'41!?e!*''!1'*'4&1!7*2'/'9#&)&6!*cc4?'40*1!
*#! 8,=24'!48'401,7!&>0! 8,=24'! =%-40!1'*'4&! =%-40!-4! )! 1:>=#*!#4024'! 1)6! 1:>=#*J!V,'!
d*260/&-!*#!-4&&*! '41!*&141!(*&-=)&6*0!#*01! 1%8'4!>0!*''! 690*!/??0,0!4==40!#)1*!
7)11&9:4!7,'!-4&!1/#40>&*!1'*'4&!,*cc4?'*d=*@!48'401,7!*''!6e!47,'!1'*'4&!>0!*''!
6e!47,'!1)6!1:>=#J!AA!

T8'401,7! 0>''4&@! ->0)d=*&-! )&0>2&*-! 1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&@! (>0=4-40! 1)&!
6)=')6(4'! 80e&! 8,=24'! 4&=)6'! 8,=21/#40>&)'4'1'4,0)&@! )&&4d>0! -4''*! *''! -4!
60/&-=>66*&-4! 890/'1>''&)&6*0&*! 890! -4&! ,884&'=)6*!7*2'/'9#&)&64&1! =46)')7)'4'!
1*77*&8*==40!74-!-4!890/'1>''&)&6*0!1,7!=46)')740*0!1'0*880>''1=)6!7*2'/'9#&)&6!
)!4&!1'*'JA[!T&=)6'!'4,0)&!,7!8,=21/#40>&)'4'!=46)')740*1!-4&!,884&'=)6!7*2'/'9#&)&6!
64&,7! -4'! 1/#40>&*! 8,=24'1! #)=:*@! #*0890! 1'0*880>''4&1! =46)')7)'4'! 1e=4-41! ,c21e!
%''401'! 7e1'4! 2/&&*! (>0=4-*1! 80e&! 8,=24'1! #)=:*J! V,'! -4&&*! d*260/&-! d=)0!
1'0*880>''4&! 4''! #402'%6! 890! *''! 890#402=)6*! 4''! 6474&1*7'! )&'04114@! -4'! )&'04114'!
7*:,0)'4'4&! *#! d48,=2&)&64&! d48*==40! 1'*'4&! *''! /'890*J! V4-! *&-0*! ,0-! >0!
1'0*880>''4&1!d40,4&-4!*#!?*0=*74&'4'1!/''0%c2'*! 1'9-!4''!&9-#>&-)6'! #)==2,0! 890!
1'0*880>''4&1! =46)')7)'4'@! -! #! 1! /'*&! 8,=2=)6! *cc4?'*&1@! )&64&! =46)')7)'4'J! T8'401,7!
7*:,0)'4'4&! *#! 8,=24'! 141! 1,7! /'',=2*04! *#! -4&! 6474&1*77*! 8,=2#)=:*&@! -4'!
6474&1*77*! d>1'*@! d=)0! >#4&! ?*0=*74&'*0)12'! *&'*64&! 1'0*880>''! 4''! ')==0>c2=)6'!
20*#!?e!0>''4&1!=46)')7)'4'J!O>0!1'0*880>''4&!(>7'*0!1)&!6)=')6(4'!80e&!8,=2#)=:*&!#)*!
-4! )&1')'/'),&40! 1,7! #>0&*0! ,7! -4&&*! #)=:*@! 0e-40! 4''! )&-)042'! 9&1247e=! *''!
)&1'0/74&'4'@!1'0*880>''4&@!12*==!#*0*!48842')#'!,c(!8=4;)d4='@!1e!*''!-4'!?e!d>1'*!1>''!
2*&! 64&,7890*! -4&! 0e-*&-4! 8,=2#)=:*&J! X*-! -4''*! 740! 2,&204'! )&&4d>0! >0! *''!
60>&14&!74==*&!?,=)')2!,c(!:/0)-)2!)!-4''*!(>&144&-4!)&'4!8e0!=,#!*''!#*0*!890!1'*')12!
890!*''!?e!d>1'*!1>''!2/&&*!64&,7890*!8,=2#)=:*&J!AW!

0/0/0!J-83(%!8$!28%6'('4'(8%#,(6$!!
!
L,&1')'/'),&*=)174&!2*&!(>0=4-*1!80e&!.,(&!U,c241!?,=)')12'^8)=,1,8)12*!'4,0)40!,7!
,884&'=)6! 7*2'! ,c(! (/0! -4&&*! 2*&! =46)')740*1J! L,&1')'/'),&*=)174&! d%6640! )!
4&=)6(4'!74-! .,(&!U,c241! 8)=,1,8)! ?e! '*&24&!,7!4&!d460>&1*-! 1'*'17*2'! 64&,7!
0>''1=)6'! d)&-*&-4! =*6*0@! #)=2*! )! 1)&! '/0! /??0>''(e==1! #)*! ,?*0')12*! -,71',=*0J!
N'6e&61?/&2'4&!890!'4,0)&!,7!2,&1')'/'),&*=)17!>0!*''!*==!,884&'=)6!7*2'/'9#&)&6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
AH!"!*!1!_A!k!C,dd41@!U4#)*'(*&@!1J!IIHJ!!
AA!F4''40G/)1'@!"!T/0,?4!,8!'(4!747d40!1'*'41!,0!,8!'(4!c)')l4&1r!D!'m,!?()=,1,?()c*=!
?401?4c')#41!,&!1,#404)6&)'%!*&-!0)6('1!)&!'(4!T/0,?4*&!$,77/&)'%@!1J!Zb!8J!
A[!+09&)&6@!1J!IHH!8J!
AW!+09&)&6@!1J!IHH^IH[J!



! IZ!

141!1,7!4''!?,'4&')4=='!(,'!7,'! )&-)#)-4&1!*/',&,7)!,c(! :>7=)2(4'@!#*0890! '4,0)&!
1e=4-41!89041?0e2*0!4&!d460>&1*-!1'*'17*2'JAa!!

L,&1')'/'),&*=)174&!'*0!/'6e&61?/&2'!)!4''!)&-)#)-8,2/140*'!)&1')'/'),&4=='!1%1'47@!
->0! )&-)#)-401! 0>'')6(4'40@! -4'! #)==! 1>6*! d41'>774=1401! 7*'40)4==*! )&&4d90-@! 8e0!
1'9004! d4'%-4=14! >&! d41'>774=140&*1! ?0,c411/4==*! ')==2,71'J! U)2'! '4,0)&! ,7!
8,=21/#40>&)'4'! 140! 2,&1')'/'),&*=)174&! 8,=21'%04'! 1,7! 4&! 60/&-=>66*&-4!
890/'1>''&)&6! 890! *''! -4&! ,884&'=)6*! 7*2'/'9#&)&64&! 12*==! 2/&&*! 124! )!
9#404&12,774=14!74-!74-d,06*0&*1!)&'04114&J!P,c2!')==!12)==&*-!80e&!'4,0)&!,7!
8,=21/#40>&)'4'@! 89041?0e2*0! 2,&1')'/'),&*=)174&! )&'4! 4&! *d1,=/'! 1'*'17*2'!74-!
4&! ,#)==2,0*-! d48,64&(4'! ')==! ,884&'=)6! 7*2'/'9#&)&6@! 48'401,7! 4''! 1e-*&'!
)&1')'/'),&4=='! 1%1'47! 12/==4! 1>''*! 8,=21'%04'! 9#40! =*64&J! 3&-)#)-401! 0>'')6(4'40!
7e1'4! 4&=)6'! 2,&1')'/'),&*=)174&! ?0),0)'40*1! 80*7890! 8,=21'%04'! )! (>&-4=14! *#!
2,&8=)2'J! P4''*! 48'401,7! 4&12)=-*1! 0>'')6(4'40! 2*&! 2,77*! *''! 1'e! )! 2,&8=)2'!74-!
1'*'17*2'4&1! )&'04114&! ,c(! 4&=)6'! 8,=21/#40>&)'4'4&1! '4,0)! 8e0! 1'*'17*2'4&1!
)&'04114&! 8904'0>-4! 80*7890! )&-)#)-4&! ,c(! ?e! 1e! #)1! )&120>&21! )&-)#)-4&1!
0>'')6(4'40JAZ!!

P4'!9#40,0-&*-4!1%8'4'!74-!2,&1')'/'),&*=)174&!>0!1e=4-41!*''!12%--*!)&-)#)-401!
7,0*=)12*!0>'')6(4'40!,c(!890!*''!=%c2*1!74-!-4''*!20>#1!4&!14?*0*'),&!74==*&!-4&!
=*61')8'*&-4! ,c(! -4&! #4021'>==*&-4! 7*2'4&JAb! <*&241>''4'! )&&4d>0! *''!
1'*'17*2'4&1! (/#/-1*2=)6*! 1%8'4! )&'4! >0! 890#402=)6*&-4'! *#! 4&! 6474&1*7! #)=:*@!
1,7! )! '4,0)&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'@! /'*&! 1%8'*0! )1'>==4'! ')==! 4&! ?=)2'! *''! 890#402=)6*!
8,=24'1!7,0*=)12*!0>'')6(4'40@!1e1,7!)&-)#)-401!*/',&,7)!,c(!:>7=)2(4'J!!

L,&1')'/'),&*=)174&1! '4,0)! 6>==*&-4! 890(e==*&-4'! 74==*&! 1'*'! ,c(! )&-)#)-! 2*&!
=)2&*1! 74-! 4&! 890>=-401! 0>''! *''! 8/==89=:*! 1)&! ?=)2'! ')==! 1)&*! d*0&@! ->0! 1'*'4&! (*0!
0,==4&!*#!890>=-40!,c(!)&-)#)-4&!141!1,7!d*0&4'J!P411*!890>=-0*0>'')6(4'40!2*==*-4!
X,01&*'07$Y,0*&'107Z$,+U&*X!A_!d%6640!?e!)-f&!,7!890>=-0*01!0>''!*''!(*&-=4-*!1)&*!
d*0&!')==!*''!d=)!*&1#*018/==*!)&-)#)-40J!P4''*!)&&4d>0!)!1)&!'/0!*''!890>=-0*0!4&-*1'!
641! 4&! '47?,0>0! 1'%0*&-40>''! 9#40! 1)&*! d*0&! 1,7! 1e=4-41! 1'0>c240! 1)6! ')==! -4&!
-*64&! d*0&4&! d=)#)'! #/;&*J! Q%8'4'! 74-! ?*04&'*=! ?,m40! >0! ->0890! *''! #>0&*! ,7!
d*0&4'1!d4(,#!,c(!0>'')6(4'40!')==!-4&!?/&2'!d*0&4'!#/;)'!/??J!T&!#)2')6!?,>&6!1,7!
?*04&'*=! ?,m40^'4,0)&! 80*7890! >0! -,c2! *''! 4&! 890>=-401! 0>''! ')==! ?=)2'4&! *''!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Aa!.,(&!U,c24@!"&-0*!*#(*&-=)&64&!,7!1'%04=1412)c24'@!1J!A_!k!V*=&41!k!V)-6**0-@!1J!_a^
IBIJ!!
AZ!+09&)&6@!1J!IHb!8J!k!V!
Ab!F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&@!1J!IAH!8J@!+09&)&6@!1J!IH[!8J@!
k!<JMJQJ!"==*&@!1J!AI!k![ZJ!
A_!.J!U,c24@!'m,!'04*')41!,8!6,#40&74&'!33@!1!a_@!IZB!k!IZA@!"J.!Q)77,&1@!'(4!=,c24*&!
'(4,0%!,8!0)6('1@!1J!IZZJ!!! !



! Ib!

890#402=)6*!d*0&4&1! 0>'')6(4'40!2*&!/??(>#*1!,7! 890>=-40&!#)1*0! 1)6!d0)1'*! )! 1)&!
8/&2'),&!?e!&e6,'!1>''!64&'47,'!d*0&4'J[B!

V,'! d*260/&-! *#! 2,&1')'/'),&*=)174&1! 1%8'4! 2*&! '4,0)&! ')==! 1',0! -4=! -48)&)40*1!
/')80e&! ?0)&c)?4&! ,7! 1@&$ *)7&$ +;$ 70U$ 4==40! *<11..101.,*-'C-,&'"$ 3! =:/14'! *#!
2,&1')'/'),&*=)174&! d0/2*0! ?0)&c)?4&! 1*77*&8*''*1! )! *''! )&64&! 6,-'%c2=)6!
=*61')8'&)&6!4==40! ',=2&)&6! 8e0! 0e-*! )! 1*7(>==4'@! #)=24'!74-!*&-0*!,0-! )&&4d>0! *''!
-4&! =*61')8'*&-4! ,c(! -4&! #4021'>==*&-4! 7*2'4&! )&'4! 8e0! 1*77*&8*==*J! X)-*04!
)&&4d>0! '(4! 0/=4! ,8! =*m! *''! *==! ,884&'=)6! 7*2'/'9#&)&6! 12*==! #*0*! /&-401'>==-!
=*6*0&*!1*7'!*''!*==*!)&-)#)-40!12*==!#*0*!=)2*!)&890!=*64&J[I!!

T&=)6'! 2,&1')'/'),&*=)174&! 0>c240! -4'! -,c2! )&'4! 74-! *''! 1'*'17*2'4&! >0!
/&-401'>=='!=*6*0&*@!/'*&!-4'!7e1'4!>#4&!8)&&*1!48842')#*!0>''174-4=!1,7!2*&!1>''*!
7*2'!d*2,7!=*64&1!,0-*=%-4=14J!V%c24'!*#!2,&1')'/'),&*=)174&1!)-f2>0&*!d,''&*0!
->0890!)!7*2'-4=&)&6!)!-4&!d47>024=14&!*''!-4&!,884&'=)6*!7*2'/'9#&)&64&!)!&e6,&!
8,07!7e1'4!2,&'0,==40*1!*#!0>''1=)6*!)&1')'/'),&40J!P411*!)&1')'/'),&40!12*==!4&=)6'!
2,&1')'/'),&*=)174&! ',=2*! 0>''1&,0740&*! ,c(! -4! #>0-4&! -411*! 1%8'*0! ')==! *''!
12%--*!64&,7!*''!(*!7*2'4&!')==!*''!,6)=')68902=*0*!-4!8,=2#*=-*!04?0414&'*&'40&*1!
d41=/'@! -e! -411*! 1'0)-40! 7,'! -411*! 0>'')6(4'40J! L,&1')'/'),&*=)174&1! ')=='0,! ')==!
0>''11%1'474'!1,7!-4&!/=')7*'*!2,&'0,==742*&)174&!890!)&-)#)-/4==*!0>'')6(4'401!
890#402=)6*-4!690!*''!-4&!0>''1=)6*!2,&'0,==4&!d=)0!2,&1')'/'),&*=)174&1!#)2')6*1'4!
)&1'0/74&'!890!*''!/??0>''(e==*!4&!d460>&1*-!1'*'17*2'J[H!!

L,&1')'/'),&*=)174&! d*140*0! 1e=4-41! 1)&! '4,0)! ?e! 0>''1=)6*! #>0-4&! ->0! ,884&'=)6!
7*2'/'9#&)&6! =46)')740*1! /')80e&! (/0! #>=! 0>''4&! 9#404&11'>7740! 74-! #)11*!
)&-)#)-/4==*! 0>'')6(4'40@! ->0)d=*&-! )&-)#)-4&1! */',&,7)J! M>''4&1! =46)')7)'4'! >0!
1e=4-41! )&'4!?0)7>0'!*#(>&6)6!4''!1%1'47!1,7!d*140*1!?e! 8,=21'%04@!/'*&!1&*0*04!
?e! -4! 0>''1=)6*! )&1')'/'),&40&*! #)=2*! 140! ')==! *''! -4! 0>''1=)6*! #>0-4&*! 890#402=)6*1!
,c(!12%--*1J!"''!2,&1')'/'),&*=)174&!)&'4!?0)7>0'!(>7'*0!1)&! =46)')7)'4'160/&-!)!
8,=21'%04'@!690!*''!0>''4&!2*&!=46)')740*1!/')80e&!*&-0*!60/&-40!>&!?*0=*74&'*0)12'!
*&'*64&!0>''J!P4''*!)&&4d>0!*''!1e!=>&64!0>''4&1!#>0-460/&-!/??0>''(e==1!>0!0>''4&1!
890*&20)&6! )! 4''! 1/#40>&'! ?,=)')12'! 1%1'47! *#! 142/&->0! d4'%-4=14! 890! 0>''4&1!
=46)')7)'4'! 4&=)6'! 2,&1')'/'),&*=)174&J! P4'! 2*&! 1e=4-41! 0e-*!7*'40)4==! =46)')7)'4'!
890! ?*0*==4==*@! 9#40=*??*&-4! 4==40! 1*74;)1'40*&-4! 0>''11%1'47! g/&-40!
890/'1>''&)&6! *''! 0>''11%1'474&! 97141)-)6'! d460>&1*0! -4&! ,884&'=)6*!
7*2'/'9#&)&64&h!#)=2*!1*2&*0!890*&20)&6!')==!4&!1/#40>&!1'*'17*2'J[A!!

X*-! -4''*! 740*! ?04c)1'! )&&4d>0! >0! *''! 890#402=)6*&-4'! *#! 2,&1')'/'),&*=)174&1!
=46)')7)'4'1'4,0)! )&'4! &9-#>&-)6'#)1! 20>#40! 4&! 2,??=)&6! ')==! 1'*'4&J! M>''4&1@!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[B!.J!U,c24@!'m,!'04*')41!,8!6,#40&74&'!33@!1!WW@!Wb@!a[@!aW@!aZ!k!"J.!Q)77,&1@!'(4!=,c24*&!
'(4,0%!,8!0)6('1@!1J!IZZ!8J!!!
[I!<JMJQJ!"==*&@!1J!AIJ!!!
[H!F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&@!1J!IAH!88J!k!+09&)&6@!1J!
IH[^IHZJ!
[A!<JMJQJ!"==*&!1![ZJ!!



! I_!

->0)d=*&-! )&0>2&*-!1'0*880>''4&@! =46)')7)'4'!2,??=*1!?e!1e!#)1! )&'4!?0)7>0'! ')==! 4''!
?*0=*74&'*0)12'! 1'9-@! /'*&! 1'0*880>''4&1! =46)')7)'4'! d=)0! )1'>==4'! d40,4&-4! *#! *''!
#)11*! 7,0*=)12*! #>0-4&! 12%--*1J! V4-! *&-0*! ,0-! #)=*0! 1'0*880>''4&1! =46)')7)'4'!
4&=)6'!'4,0)&!,7!2,&1')'/'),&*=)17!?e!-411!8904&=)6(4'!74-!-4!7,0*=)12*!#>0-4&*@!
)&-)#)-4&1! */',&,7)! ,c(! :>7=)2(4'J! Qe=4-41! /'690! 1'0*880>''4&1! ?*0=*74&'*0)12*!
890*&20)&6! )&64'!&9-#>&-)6'!4==40! ')==0>c2=)6'!20*#! 890!-411! =46)')7)'4'J!P,c2!12*==!
80*7890*1! *''! 4&! #)11! ?*0=*74&'*0)12! 890*&20)&6! >0! 9&12#>0-! 4&=)6'!
2,&1')'/'),&*=)174&1! ?401?42')#@! 48'401,7! ?*0=*74&'4'! 1,7! )&1')'/'),&! ?e! 4''!
48842')#'!1>''!2*&!1>2401'>==*!*''!-4!12%--1#>0-*!#>0-4&*!d41'e0J!X*0890!1'0*88^!,c(!
1'0*88?0,c4110>''4&1!')==!1)&!2*0*2'>0!1,7!d>0*04!*#!0>''112%--!d=)0!4''!/'0%c2!890!
4&!9#40,0-&*-!4')12!=*6!,c(!1e=4-41!)&'4!4''!#402'%6!890!*''!04*=)140*!8,=21'%04=14&1!
?,=)')12*! 7e=1>''&)&6*0J! T&=)6'! 2,&1')'/'),&*=)174&! /'690! 1e=4-41! 1'0*88^! ,c(!
?0,c4110>''4&!4''!)&1'0/74&'!890!890#402=)6*&-4!*#!0>''1=)6*!#>0-4&J[[!!

!=!BCK3@''!
RD7K0'2&$09.'-11$/+88&*$011$E&@0'270$.L9<7$(6F*<11&'$.+8$.1*0;;*<11&'.$,70C&*-'3$-$
(6[.$@-.1+*-./0$)19&C/7-'3"$(6F.1*0;;*<11&'.$)19&C/7-'3$@0*$90*-1$2)EE&7E+11'02$ 1-77$
.-'$ /0*0/1<*$ ,L$ .L$ 9-.$ 011$ &'$ 2&7$ 09$ 2&'$ .1*0;;*<11.7-30$ )19&C/7-'3&'$ ./&11$ 9-0$
;D*2*03&'$+C@$&'$2&7$9-0$(\F2+8.1+7&'.$*<11.,*0W-."$?0,-17&1$/+88&*$2<*;D*$;D*.1$3&$
&'$/+*1$@-.1+*-./$.0880';011'-'3$09$(6[.$1-77/+8.1M$8L7.<11'-'3$+C@$.Q;1&"$%<*&;1&*$
/+88&*$ .1*0;;*<11&'.$ ,70C&*-'3$ -'+8$ (6F*<11&'$ 011$ ,*&.&'1&*0.M$ 2<*$ ;D*2*03&'.$
E-2*03$ 1-77$ 2&'$ .1*0;;*<11.7-30$ )19&C/7-'3&'$ ;D*.1$ /+88&*$ 011$ E&@0'270.$ ;D*$ 011$
2<*&;1&*$,*&.&'1&*0$(6F2+8.1+7&'.$E-2*03$1-77$2&'$.1*0;;*<11.7-30$)19&C/7-'3&'"$$

=/*!BCK3@''-%6!4'?-92,(%)!

=/*/*/!L83'!:(6'83(2!!
!
3!29=#*''&4'!*#!-4'!*&-0*!#>0=-120)64'! 89--41! )-4&!,7!4''! 804-11*7*0d4'4! )!X>1'^!
,c(! $4&'0*=4/0,?*J! Y&-*7e=4'! 74-! 4''! 804-1d4#*0*&-4! ,06*&! #*0! *''! 890/',7!
*0d4'*! 890! 804-=)6*! 2,&8=)2'=91&)&6*0! *''! >#4&! d48>1'*! -4! -47,20*')12*!
#>0-40)&6*0&*@! 1,7! *&1e61! #*0*! (,'*-4! -e! Q,#:4'/&),&4&! ,7#*&-=*'! 4&! (4=! -4=!
=>&-40!)!$4&'0*=^!,c(!`1'4/0,?*!')==!2,77/&)1')12*!1'*'40J!]0!I_WI!/&-40'4c2&*-4!
->0890! =>&-40&*! S0*&20)24@! X>1''%12=*&-@! 3'*=)4&@! K4=6)4&@! U/;47d/06! ,c(!
O4-40=>&-40&*!4''!)&'40&*'),&4=='!890-0*6!)!5*0)1!2*==*'!/+7F$+C@$.1L73&8&'./0,&'@!
TLQ+J! Q%8'4'! 74-! 6474&12*?4&! #*0! *''! 12*?*! 4&! 6474&1*7! 2,&'0,==! 9#40!
?0,-/2'),&4&!*#!2,=!,c(!1'e=@!#)=24'!')==)2*!041/='40*-4!)!*''!=>&-40&*!/'#4c2=*-4!4''!
d40,4&-4890(e==*&-4! ')==! #*0*&-0*! 1,7! ->074-! ()&-0*-4!74-=4711'*'40&*! 80e&!
*''!=91*!2,&8=)2'40!1)&1474==*&!64&,7!20)6890)&6J[W!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[[!+09&)&6!1!IHZ^IABJ!
[W!O)=11,&!k!U/&-604&@!1J!I[@!K40&)'l!k!L:4==604&@!1J![!^ZJ!!!!



! HB!

Q*7*0d4'4'! /'#4c2=*-41! %''40=)6*04! e0! I_WZ@! -e! 74-=471=>&-40! )! 2,=^! ,c(!
1'e=6474&12*?4&! /&-40'4c2&*-4! -4'! 1J2J! M,7890-0*64'! 4==40! 740*! 2,&204'! -4&!
&)*+,&-./0$ &/+'+8-./0$ 3&8&'./0,&'! gTT+h[aJ! +4&,7! 890-0*64'! 60/&-*-41! 4&!
'/==/&),&! ,c(! 4&! 6474&1*7! 7*02&*-J! ! +0/&-?0)&c)?4&! 890! -4&! 6474&1*77*!
7*02&*-4&!#*0!-4&!80)!090=)6(4'!890!#*0,0@!':>&1'40@!*0d4'1'*6*04!,c(!2*?)'*=!)&,7!
TT+D1!60>&140J[ZJ!]0!I_aZ!/??0>''*-41!-4&!4/0,?4)12*!6474&12*?4&!,c21e!2*==*'!
T+J!540),-4&!74==*&!TT+!,c(!4&(4'1*2'4&@!74==*&!e04&!I_aZ!')==!I_bZ!/'#)-6*-41!
TT+! 74-! 14;! &%*! 74-=4711'*'40@! S904&*-4! 2/&6*0)24'@! P*&7*02@! 30=*&-@!
+042=*&-@!5,0'/6*=! ,c(! Q?*&)4&J!<0,'1!T+D1!/'#)-6&)&6! 6)c2!/'#4c2=)&64&! *#!-4&!
)&04! 7*02&*-4&! '096'@! 80>71'! ?e! 60/&-! *#! *''! 4&(>==)6(4'! 0e--4! )! 0e-4'! 1,7!
d41=/'18908*0*&-4!*#144&-4!-4&!)&04!7*02&*-4&J!P9-=>64'!8)c2!-,c2!4''!*d0/?'!1=/!
-e!!2&'$&)*+,&-./0$&'@&1.0/1&'!*&',61!e0!I_bZJ!T&(4'1*2'4&!74-890-4!)!(/#/-1*2!
'04! 1',0*! 890>&-0)&6*0! ')==! TT+^1*7*0d4'4'J! P4&! 8901'*! #*0! 48842')#*04!
d41=/'18,0740@! 64&,7! *''! 7)&)1'400e-4'! 8)c2! *&'*! d41=/'! 74-! 2#*=)8)c40*-!
7*:,0)'4'! )1'>==4'! 890! 4&(>==)6(4'J! X)-*04! 124--4! 4&! /'#)-6&)&6! *#! ,70e-4&! 1,7!
12/==4! ,78*''*1! *#! 1*7*0d4'4'! 1*7'! )&0>''*&-4'! *#! -4&! )&04! 7*02&*-4&J!
T&(4'1*2'4&1! )&04!7*02&*-!1%8'*-4!')==!*''!/??=91!-4!041'40*&-4!(*&-4=1()&-04&!
48'40! -4&! 6474&1*77*!7*02&*-4&1! )&0>''*&-4! ,c(! ->0)64&,7!79:=)66:,0-4! 4&!
740!92*-!2,&2/004&1!)&,7!TT+J[b!!

T&(4'1*2'4&1!64&,7890*&-4!12*?*-4!4''!d4(,#!*#!4&!8*1'*04!1*77*&1=/'&)&6!->0!
1*7*0d4'4'! *&1e61! #*0*! )! d4(,#! *#! 4''! )&#,=#40*&-4! *#! *&-0*! ?,=)')12*^! ,c(!
0>''1=)6*!,70e-4&@!1,7!046),&*=?,=)')2@!7)=:90>''@!1,c)*=?,=)')2!7J7J!V,'!d*260/&-!
*#! 9&12*&! ,7! 4''! 740! 890-:/?*'! ,c(! /'#)-6*'! 1*7*0d4'4! *&',61! e0! I__A!
B00.1*-C@1;D*2*03&1J! P4''*! 890-0*6! /'92*-4! TT+! ^! 1*7*0d4'4'! ')==! 4/0,?4)12*!
/&),&4&@!TNJ!!

=/0!BCK6'3#&&3@''-%6!4'?-92,(%)!

=/0/*!H##6'3(9:'&M3.3#)-'6!<(.3#)!'(,,!BCK6'3#&&3@''-%6!4'?-92,(%)!
!
T8'40!4&(4'1*2'4&1!64&,7-0)#*&-4!/??1',-@!1,7!04-*&!&>7&'1@!4''!d4(,#!*#!92*'!
1*7*0d4'4! /'9#40! -4'! 42,&,7)12*! 1*7*0d4'1,70e-4'J! V**1'0)c('890-0*64'! 1,7!
/&-40'4c2&*-41!e0!I__H!,c(!'0>--4!)!20*8'!e0!I__A!2>&&4'4c2&*1!1,7!-4'!8901'*!
890-0*64'! 1,7! 402>&&40! TN! 4&! 740! ,78*''*&-4! ?,=)')12! 7*2'J! P4''*! 48'401,7!
/'9#40!-4'!42,&,7)12*!1*7*0d4'4'@!1,7!8/&&)'1!14-*&!')-)6*04@!12*?*-41!'#e!&%*!
1*7*0d4'18,0740! )! 8,07! *#! *&-0*! ?4=*04&! #)=24&! ,78*''*-4! /'0)241^! ,c(!
1>240(4'1?,=)')12*!80e6,0!1*7'!'04-:4!?4=*04&!1,7!d41',-!*#!0>''1=)6*!,c(!)&0)241!
80e6,0J!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[a!"!*!1!I_@!"!*!1!b!8J!!!
[Z!K40&)'l!k!L:4==604&@!"!*!1!b!8J!!!
[b!K40&)'l!k!L:4==604&@!"!*!1!II!88J!!



! HI!

P4&! &%*! '04?4=*01'0/2'/04&! )&&4d*0! 4&! /??-4=&)&6! *#! TN^1*7*0d4'4'! )!
74==*&1'*'=)6'^! ,c(! 9#401'*'=)6'! 1*7*0d4'4J! P4&! 8901'*! ?4=*04&! d41',-! *#! -4'!
/01?0/&6=)6*! 4/0,?4)12*! 6474&12*?4&! gT+h! ,c(! /'6:,0-4! ->0890! 4''! 9#401'*'=)6'!
1*7*0d4'1,70e-4J!V4-!d4604??4'!9#401'*'=)6'!74&*1!64&404=='!4''!1*7*0d4'4!1,7!
890#)11,! d,''&*0! )! )&'40&*'),&4==*! *#'*=@! 74&! 041/='40*0! )! 4&! 1e#>=!
&,076)#&)&619#40=e'4=14! 1,7! 1/#40>&)'4'19#40=e'4=14! ')==! 9#401'*'=)6*! ,06*&J!
P411*!,06*&!641! )!1)&!'/0!d48,64&(4'40!')==!*''! 8*''*!d)&-*&-4!d41=/'! 890!-4!1'*'40!
1,7!)&6e''!*#'*=4'!)80e6*J!!3!80e6*!,7!V**1'0)c('890-0*64'1!9#401'*'=)6*!1*7*0d4'4!
)&&4d*0!-4''*!*''!6474&12*?174',-4&!d=4#! ')==>7?=)6!?e! 8=40!,70e-4&@!V4',-4&!
6*#!T/0,?4)12*!2,77)11),&4&!4&!/'41=/'*&-4!)&)')*')#0>''!')==!=*68901=*6@!->0!-411*!
#*0!'#/&6&*!*''!6,-2>&&*1!*#!0e-4'!,c(!T/0,?*?*0=*74&'4'!#*0?e!48'40=4#&*-4&!
*#! d41=/'4&! 2,&'0,==40*1! *#! T+^-,71',=4&J! P4&! *&-0*! ?4=*04&! d41',-! *#! -4&!
6474&1*77*! /'0)241^! ,c(! 1>240(4'1?,=)')24&! g+NQ5h@! #)=24&! #402*-4! ?e! 4''!
74==*&1'*'=)6'! ?=*&J! V4-! *&-0*! ,0-! 2#*01',-! d41=/'*&-47*2'4&! ,c(!
&,076)#&)&617*2'4&! 890! /'0)241^! ,c(! 1>240(4'1?,=)')24&! /'41=/'*&-4! (,1! #*0:4!
74-=4711'*'1! ,06*&J! P4&! '04-:4! ?4=*04&! 6>==*&-4! 0>''1=)6*! ,c(! )&0)241! 80e6,0@!
#)=24'! d=*&-! *&&*'! ,78*''*-4! 1'0*880>''1=)6*! 1?9017e=@! d=4#! ?04c)1! 1,7! *&-0*!
?4=*04&! 74==*&1'*'=)6'! 1*7*0d4'4! ->0! -4&! 1=/'6)=')6*! d41=/'17*2'4&! 9#40!
0>''1,70e-4'!2#*01',-!(,1!74-=4711'*'40&*1!)&1')'/'),&4==*!,06*&J[_!!!

<04?4=*01'0/2'/04&! #)1*0! 1e=4-41! ?e! d4'%-*&-4! 12)==&*-40! )! 890-4=&)&64&! *#!
/&),&4&1! d4(90)6(4'! d40,4&-4! ?e! ,7! 1*7*0d4'4'! #*0! 74==*&1'*'=)6'! 4==40!
9#401'*'=)6'J! Q2)==&*-4&! 74==*&! d4(90)6(4'4&! *#1?46=*0! 1)6! >#4&! ?e! -4! 0>''1=)6*!
)&1'0/74&'! #)=2*1! /??6)8'! #*0! *''! 890#402=)6*! d41=/'! )&,7! TNJ! 3&1'0/74&'!
/'8>0-*-4! ?e! 8901'*! ?4=*04&1! ,70e-4&! ,78*''*-41! *#! -4&! ,#*&! 04-*&! &>7&-*!
6474&12*?174',-4&J! 3&1'0/74&'!8*''*-4!)&,7!-4&!'04-:4!?4=*04&!,78*''*-41!*#!
-4&! 74==*&1'*'=)6*! 1*7*0d4'174',-4&@! #)=24&! )&&4d*0! *''! 74-=4711'*'40&*1!
04640)&6*0! 2,7! 9#404&1! ,7! ,=)2*! 1*7*0d4'18,0740J! Q'0*88^! ,c(!
1'0*88?0,c4110>''4&! #*0! 1e=4-41! ')==! 4&! d90:*&! *#! TN! 4''! 04&'! 74==*&1'*'=)6'!
1*7*0d4'1,70e-4JWB!!

=/0/0/!>$6'-3.#$&M3.3#)-'6!<(.3#)!'(,,!BCK!6'3#&&3@''-%6!4'?-92,(%)!

V**1'0)c('890-0*64'!#402&)&6*0!?e!,70e-4'!890!-4&!'04-:4!?4=*04&!6*#!/??(,#!')==!
1'*02! 20)')2J! P4'! *&1e61! d=*&-! *&&*'! *''! 890-0*64'! d=*&-! *&&*'! (*-4! /??1'>=='!
,2=*0*! 7e=! 890! 1*7*0d4'4'! )! -4&! '04-:4! ?4=*04&J! "71'40-*7890-0*64'! e1%8'*-4!
->0890!')==!*''!2=*0690*!-4&!'04-:4!?4=*04&1!7e=!,c(!8/&2'),&@! 890!*''!?e!4''!d>''04!
1>''! e1'*-2,77*! 64&,71=*6120*8'! 890! /&),&4&1! 1'0*880>''1=)6*! ?,=)')2J! <*&24&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[_!K40&)'l!k!L:4==604&@!1!W!8!\!IH!8J!
WB!!"!*!1!IH^IAJ!



! HH!

d*2,7!-4!89041=*6&*!>&-0)&6*0&*!1,7!12/==4! )&890*1!)!-4&!'04-:4!?4=*04&!#*0!*''!
8901'>02*!1e#>=!-4&!&46*')#*!1,7!-4&!?,1)')#*!)&'460*'),&4&J 51!

3! ,c(! 74-! "71'40-*7890-0*64'1! )20*8''0>-*&-4! 124--4! d4'%-4=148/==*!
890>&-0)&6*0@! )&'4! 7)&1'! )! -4&! '04-:4! ?4=*04&J! T''! /'*#! -4! 740! d4'%-4=148/==*!
d41=/'4&!#*0!*''!4&)6(4'!&e--41!,7!*''! 890#402=)6*!,70e-4'!74-!80)(4'@!1>240(4'!
,c(! 0>''#)1*J! T&)6(4'4&! 7*&)841'40*-41! d=*&-! *&&*'! )! 9#40890)&6! *#! -4'!
c)#)=0>''1=)6*! 1*7*0d4'4'! 80e&! '04-:4! ?4=*04&! ')==! 8901'*! ?4=*04&@! -! #! 1! 80e&! *''! (*!
#*0)'! 4''!74==*&1'*'=)6'! 1*7*0d4'4! ')==! *''! d=)! 4&! 9#401'*'=)6! *&64=>64&(4'J! X)-*04!
e1%8'*-41! 4&! ?,1)')#! ,c(! &46*')#! )&'460*'),&1/'#4c2=)&6J! P4'! ?,1)')#*!
)&'460*'),&11%8'4'! d41',-! *#! *7d)'),&4&! *''! (*07,&)140*! -4=*0! *#! 1'0*88^! ,c(!
1'0*88?0,c4110>''4&! )&,7! TN! 64&,7! *''! /'92*! 1*7*0d4'4'! ?e! 0>''1,70e-4'!
)80e6*JWH! X*-! d4'0>88*0! -4'! &46*')#*! )&'460*'),&11%8'4'! d41',-! -4''*! *#! *''!
/&-*&09:*! ()&-40! 890! TND1! )&04! 60>&140! 64&,7! ?0)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'!
402>&&*&-4! *#! =*6*0! ,c(! -,7*0! 74==*&! 74-=4711'*'40&*J! P4! &%*! /??1*''*!
)&'460*'),&17e=4&! 890! 1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&! /'7%&&*-4! )! *''! 4''! &%''!
0>''1=)6'! )&1'0/74&'! 12*?*-41! 64&,7! "71'40-*7890-0*64'@! &>7=)64&! 0*7d41=/'!
,7!')==&>07&)&6!*#!74-=4711'*'40&*1!=*6*0J!WA!

M*7d41=/'4&!#*0!d)&-*&-4!890!74-=4711'*'40&*!#*-!*#140!-4'!041/='*'!1,7!12/==4!
/??&e1@! -,c2! =>7&*-41! 8,074&! ,c(! ')==#>6*6e&611>''4'! 890! 0*7d41=/'4'! 9#40! ?e!
74-=4711'*'40&*1! 7%&-)6(4'40J! M*7d41=/'4&! 6*#1! )&64&! -)042'! 48842'@! -4'! #)==!
1>6*! 7*&! =>'! )&'4! d41=/'4&! 2/&&*! ed40,?*1! -)042'! *#! 74-=4711'*'40&*1!
74-d,06*04J! X)-*04! )&&4d*0! 0*7d41=/'4&! *''! -4'! 12*?*-41! ',=2&)&61#402&)&6*0!
890! 74-=4711'*'40&*1! -,71',=*0! -e! T+^-,71',=4&! 6*#1! 79:=)6(4'4&! *''! *#64!
890(*&-1*#690*&-4&!6>==*&-4!-4!8*''*&-4!0*7d41=/'4&J!T8'401,7!-4'!8,0'8*0*&-4!
0e--4! 4''! 74==*&1'*'=)6'! 1*7*0d4'4! )&,7! -4&! '04-:4! ?4=*04&! 6*#! -4''*! -,c2!
/??(,#! ')==! *''! 74-=471=>&-40&*1! 1'0*880>''1=)6*! =46*=)'4'1?0)&c)?40! ,c(!
0>''11>240(4'1?0)&c)?40! ')==! 1',0! -4=! )&120>&2'4! ',=2&)&61#402&)&6*0&*1!
d4(90)6(4'! 80e&! T+^-,71',=4&J! P4'! 12*==! -,c2! ?e?42*1! *''! '0,'1! -4&! )&(4712*!
)&120>&2&)&64&! *#! T+^-,71',=4&! 8)c2! )&1')'/'),&4&! 64&,7!"71'40-*7890-0*64'!
4&! 1'9004! 9??&)&6! ')==! *''! *#64! 890(*&-1*#690*&-4&! )&,7!-4&! '04-:4! ?4=*04&! >&!
#*-!1,7!e=46*'!-,71',=4&!/&-40!V**1'0)c('890-0*64'J!W[!!

3! ,c(! 74-! "71'40-*7890-0*64'! 6*#1! 1e=4-41! 1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&! 4&!
1'9004!0,==!)!TN^1*7*0d4'4'J!"71'40-*7890-0*64'!2*&!?e!1e!#)1!141!1,7!4''!#)2')6'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WI!Q'0*880>''1=)6'!1*7*0d4'4!)!TND1!'04-:4!?4=*04!\!&e6,'!*''!1'0>#*!48'40r!QJ![Aa^[AbJ!"#!
?0,8411,0!M*)7,!U*(')@!S)&=*&-J!
WH!M*)7,!U*(')!*!*!1![Aa!8J!!
WA!"!*!1![Aa^[Ab!
W[!"!*!1![Aa^[Ab!



! HA!

1'46! )! -4&! )&'460*'),&1?0,c411! *#! 1'0*880>''4&! 1,7! 4''! 0>''1,70e-4! /&-401'>=='!
TND1!7*2'/'9#&)&6JWW!!

=/0/=/!J#$$-3&836;38)3#$$-'!G!N8,('(62#!3(2',(%O-3!&M3!8$3I.-'!&3(:-'5!6@2-3:-'!89:!
3@''?(6#!
!
N&-40!79'4'!)!<*77408,01!2,7!7)&)1'400e-4'1!74-=477*0!80*7!')==!4''!?0,60*7!
d41'e4&-4!*#!?,=)')12*!0)2'=)&:40!,c(!?0),0)'40)&6*0!890!d=*&-!*&&*'!TND1!8,0'1*''*!
*0d4'4!?e!,70e-4'!74-!80)(4'@!1>240(4'!,c(!0>''#)1*J!

N&),&4&!d%6640!4&=)6'!<*77408,01?0,60*774'!?e!60/&-#>0-4'! 80)(4'!->0)d=*&-!
)&0>2&*'@! 7>&12=)6*! 0>'')6(4'40@! -47,20*')12*! )&1')'/'),&40! ,c(!
0>''11'*'1?0)&c)?4&! 1,7! (90&1'4&*0! )! /&),&4&1! 80)(4'1d4604??J!
"71'40-*7890-0*64'1! (/#/-1*2=)6*! /??6)8'! #*0! 4&=)6'! 0e-4'! *''! 6*0*&'40*! -4! *#!
TN! 6)#&*! 80)(4'40&*@! ->0)d=*&-! 80)! 090=)6(4'! *#! )&-)#)-40! )&,7! /&),&4&J! S90! *''!
6*0*&'40*! 4&! 80)@! 1>240! ,c(! 0>''#)1! 8908=%''&)&6! )&,7! /&),&4&! 20>#-41! 0>''1=)6*!
)&1'0/74&'! #)=2*! 12/==4! 1%8'*! ')==! *''! 7,'#402*! ,c(! 8901#e0*! 890! -4&!
60>&19#40120)-*&-4! d0,''1=)6(4'4&@! *''! -0*! &%''*! *#! -4! ,=)2*! 74-=4711'*'40&*1!
12)=-*! 0>''11%1'47J! T&! d>''04! 1*71'>77)6(4'! 74==*&! 74-=4711'*'40&*1!
0>''11%1'47! d=4#! =4-7,')#4'@! 1e! *''! 0>''1=)6*! d41=/'! 12/==4! 8e! d>''04! 64&,71=*6!
)&,7!(4=*!/&),&4&JWa!!!

T&=)6'!0e-4'!12/==4!?0)&c)?4&!,7!97141)-)6'!402>&&*&-4!#*0*!#>6=4-*&-4!890!-4'!
80*7')-*!1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c4110>''1=)6*!1*7*0d4'4'!)&,7!/&),&4&J!P4''*!890!*''!
/&-40=>''*! 1*7*0d4'4'! 74==*&! 74-=4711'*'401! 7%&-)6(4'40! 1*7'! #402*! 890! 4''!
1'>02'!0>'')6(4'112%--!890!4&12)=-*J!V4-=4711'*'40&*!89041=,61!1e=4-41!97141)-)6'!
402>&&*!#*0*&-0*1!-,7*0!,c(!*&-0*!d41=/'!1,7!8>=='1!*#!0>''1=)6*!7%&-)6(4'40! )!
*&-0*! 74-=4711'*'40JWZ! 3&&*&! 79'4'! )! <*77408,01! d41',-! -4'! 0>''1=)6*!
1*7*0d4'4'! *#! -4&! 1e! 2*==*-4! q*&192&)&61?0)&c)?4&q! ->0! 7%&-)6(4'40&*! 8)c2!
1)&1474==*&! *&192*! ,7! ')==1'e&-! ')==! 0>''1=)6'! 1*7*0d4'4J! N&-40! 79'4'! 89041=,6!
>#4&! 0e-4'! *''! 2,77)11),&4&! 12/==4! /'*0d4'*! 4&! &%! ?0,c4110>''1=*61')8'&)&6! 890!
60>&19#40120)-*&-4! d0,''1=)6(4'@! ->0! 1%8'4'! *&6*#1! #*0*! *''! ?e! 4''!740! 48842')#'!
1>''!7,'#402*!-4&!*=='!740!92*-4!60>&19#40120)-*&-4!d0,''1=)6(4'4&J!Wb!!

=/0/D/!B%!28%6'('4'(8%!&M3!B438;#!89:!P(66#<8%&M3.3#)-'!

T8'40!<*77408,0179'4'!d90:*-4! )-f40!,7!,7,06*&)140)&6!*#! 890-0*64&!8,07*1! )!
S=,04&1!#)-!-4'!T/0,?4)12*!/&)#401)'4'1)&1')'/'4'!1'0*;!)&&*&!O)c4890-0*64'!'0>--4!
)!20*8'J!Q'/-)40&*!=*-4!80*7!'04!'>&2d*0*!1'0*'46)40!890!/??8%==*&-4'!*#!1%8'4'!74-!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WW!"!*!1![Aa^[Ab!
Wa!V4--4=*&-4!80e&!2,77)11),&4&!')==!0e-4'!,c(!T/0,?*?*0=*74&'4'!^!T''!,70e-4!74-!
80)(4'@!1>240(4'!,c(!0>''#)1*D!M41/='*'!*#!<*77408,01?0,60*774'!,c(!80*7')-*!)&0)2'&)&6!
sQTLgHBB[habB!,c(!QTLgHBB[ha_At!iu!LEViHBB[iB[BI!1=/'=)6!ui!
WZ!"!1'J!!
Wb!(''?Dii4/0,?*J4/i=46)1=*'),&j1/77*0)41i,'(40i=AAIAIj1#J('7!!



! H[!

4&! 8901'>02'!2,&1')'/'),&4==!2*0*2'>0!*#!T/0,?4)12*!/&),&4&J!P4'! 8901'*! 8901=*64'!
)&&4(9==! )-f40! ?e! 4&! 1*77*&1=*6&)&6! *#! -4'! -e! 0e-*&-4! ?4=*01%1'474'! 890! *''!
2/&&*! e1'*-2,77*! 4&! ,7,06*&)140)&6! *#! /&),&4&1! c4&'0*=*! d41'>774=140J!
<*&24&! #*0! *''! 60/&-890-0*64'! 12/==4! 2,7?=4''40*1! *#! 4''! %''40=)6*04! 890-0*6! )!
#)=24'! ,?40*'),&4==*! &,0740! 12/==4! e'408)&&*1J! P4'! *&-0*! 8901=*64'! )&&4(9==! 4&!
64&404==! 9&12*&! ,7! *''! TN^890-0*64'! 12/==4! 2,-)8)40*@! 80*7890*=='! 64&,7!
0>''1?0*;)1@! 4''! 1'9004! 2,&1')'),&4=='! ?401?42')#! ?e! /&),&4&1! d41'>774=140J! P4'!
'04-:4! 8901=*64'! ,78*''*-4! &%*! d41'>774=140! 890! =*61')8'&)&618908*0*&-4&! )&,7!
/&),&4&J!`&12*&! 8*&&1!*''! 12*?*!4''!4&2=*04! 8908*0*&-4!74-!4''! 1'9004! )&1=*6!*#!
-47,20*')12! ,c(! 2,&1')'),&4==! 890*&20)&6JW_! P4! 89041=*6&*! 890>&-0)&6*0&*! 2*&!
1e=4-41!1*77*&8*''*1!')==!8%0*!2*'46,0)40@!X;D*<'2*-'30*$.+8$.Q;10*$1-77$011$/70*3D*0$
@)*$ (6$ *&20'$ ;)'3&*0*M$ &;;&/1-9-.&*0$ E&.7)1.;0110'2&1$ +C@$ 2&1$ -'.1-1)1-+'&770$
.08.,&7&1$ -'+8$ (6M$ 2&8+/*01-.&*0$ E&.7)1.;0110'2&1$ -'+8$ (6$ .081$ 3&$ (6F
8&2E+*30*'0$&11$D/01$*<11../Q22XaBJ!!

<*&2*0&*! d*2,7! 2,&1')'/'),&1890-0*64'! #*0! )! 60,#*! -0*6! 4''! 1=,?*&-4! *#!
?4=*01%1'474'! ,c(! 4&! )&-4=&)&6! *#! TND1! d48,64&(4'40! )! '#e! 890-0*6@! 4''!
8/&2'),&1890-0*6!,c(!4''!TN^890-0*6!74-!2,&1')'/'),&4==!2*0*2'>0JaI!S90-0*64'!,7!
4&! 2,&1')'/'),&! 890! T/0,?*! 2,7! -,c2! *=-0)6! ')==! 1'e&-@! 48'401,7! -4'! 89==! )!
8,=2,7091'&)&64&! )! S0*&20)24! ,c(! O4-40=>&-40&*J! <0,'1! -4''*! (*0!
2,&1')'/'),&1890-0*64'! (*8'! 1',0'! )&8=%'*&-4! ?e! -4'! TN! #)! (*0! )-*6@! )&'4! 7)&1'!
64&,7!*''!U)11*d,&890-0*64'!1,7!'0>--4!)20*8'!-4&!I!-4c47d40!HBB_!?0>6=*'1!')==!
1',0*! -4=*0! *#! 2,&1')'/'),&1890-0*64'1! )-f40J! U)11*d,&890-0*64'! (*0! d=*&-! *&&*'!
(>7'*'! 890#402=)6*'! 2,&1')'/'),&1890-0*64'1! 8901=*6! ?e! 4''! 9#40890*&-4! *#! -4'!
1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c411/4==*!1*7*0d4'4'!80e&!74==*&1'*'=)6!&)#e!')==!*''!d=)!4''!740!
9#401'*'=)6'!1*7*0d4'4JaH!!!

=/=!BCQ6!28%6'('4'(8%#,(6-3(%)6;389-66!89:!)34%.;3(%9(;-3!!
!
P4&! 4/0,4?)12*! /&),&4&1! 2,&1')'/'),&4==*! 0>''1/'#4c2=)&6! (*0! #*0)'! -/dd4=1)-)6!
')==! 1)&! 2*0*2'>0! 48'401,7! /'#4c2=)&6! 124''! 1e#>=! #)*! TN^890-0*64&! 1,7! #)*! TN^
-,71',=4&1!0>''1?0*;)1JaA!!

TN^1*7*0d4'4'! (*0! 14-*&! -411! d90:*&! 2,-)8)40*'1! ,c(! /'#4c2=*'1! 64&,7! -4! 890!
')-4&! 6>==*&-4! 60/&-^! ,c(! >&-0)&61890-0*6! 890! -4&! T/0,4?)12*! /&),&4&Ja[! ! "''!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W_!K4061'097!k!C4''&4!1!HW^HbJ!
aB!Q3T5Q!q#*-!)&&4d>0!048,07890-0*64'q!gQ3T5Q!047)11#*0!')==!P1!HBB[DWH@!S90-0*64'!,7!
/??0>''*&-4!*#!4&!2,&1')'/'),&!890!T/0,?*h!
aI!"!*!1!IWJ!!
aH!"!*!1!AA!88J!!!
aA!OJ!V*cc,07)c2@!$,&1'0/c')&6!=46*=!1%1'471@!T/0,?4*&!N&),&4&!)&!U46*=!'(4,0%@!T-)'4-!
d%!OJ!V*cc,07)c2@!1J!H^ZJ!
a[!5*0)1@!M,7!,c(!V**1'0)c('^60/&-890-0*64&@!74&!14!>#4&!*#1&)''!AJA!890!4&!740!
)&6e4&-4!d4120)#&)&6!*#!-4!,=)2*!TN^890-0*64&!,c(!>&-0)&61890-0*64&!1,7!#*0)'!6>==*&-4!
14-*&!d90:*&!*#!TN^1*7*0d4'4'J!!



! HW!

-411*! 890-0*6!/'690! d)&-*&-4! 046=40! 890! *==*! )&d=*&-*-4!?*0'40@! -4'! #)==! 1>6*!TN!
,c(! 74-=4711'*'40&*! >0! )! 4&=)6(4'! 74-! -4&! 14-#*&=)6*! )&'40&*'),&4==*! 0>''4&1!
?0)&c)?!,7!?*c'*!1/&'!140#*&-*!g*#'*=!12*==!(e==*1hJ!S9=:*2'=)64&!)&&4d>0!-4''*!*''!
-4! e'*6*&-4&! 1,7! 1')?/=40*'1! )! 890-0*64&! 12*==! 89=:*1! *#! 1e#>=! TN! 1,7! -411!
74-=4711'*'40J! TN^890-0*64&! (*0! -,c2! /'9#40! d41'>774=140! 1,7! 046=40*0!
890(e==*&-4'!74==*&!TN!,c(!74-=4711'*'40&*!,c21e!d47%&-)6*'!TN!')==!*''!)&0>''*!
,=)2*! )&1')'/'),&4==*! ,06*&!74-! =e&6'6e4&-4!,c(! 1:>=#1'>&-)6*!d48,64&(4'40J! TN^
)&1')'/'),&40&*1! 6)#&*! d48,64&(4'40! 1%8'*0! ')==! 1',0! -4=! ')==! *''! 79:=)6690*!
/'8>0-*&-4!*#!d41'>774=140J!aW!!P4''*!1e!2*==*-4!1:>=#890#402=)6*&-4!0>''11%1'47@!
1,7! 60/&-^! ,c(! >&-0)&61890-0*64&! 64''! /??(,#! ')==@! (*0! 041/='40*'! )! *''!
74-=4711'*'40&*1! 74-d,06*04! >#4&! 8e''! 4''! /'92*'! 1%1'47! *#! ?,=)')12*^! ,c(!
0>''1=)6*!,06*&!*''!#>&-*!1)6! ')==J! S90-0*64&!(*0!/'9#40! =*61')8'*&-4! 8901*7=)&6*0!
>#4&!d47%&-)6*'!TN!')==!*''!)&0>''*!-97*&-4!,c(!#4021'>==*&-4!)&1')'/'),&40J!P>0!
TN^-,71',=4&! 74-! 1)&! /??6)8'! *''! ',=2*! ,c(! ')==>7?*! 1e#>=! TN^=*61')8'&)&6! 1,7!
74-=4711'*'40&*1! 0>''! )! -411! /'9#*&-4! *#! TN^0>''4&! 64''! /??(,#! ')==! #)2')6*!
?0)&c)?40! #)=2*! d)-0*6)'! ')==! )&-)#)-/4==*! 0>'')6(4'40! 890! 74-=4711'*'40&*1!
74-d,06*04Jaa! 50)&c)?4&! ,7!2-*&/1$ &;;&/1! 1,7! 8*1'1=,61! *#! TN^-,71',=4&! gTNPh!
64&,7!7e=4'!S0'$\&'2$&'$N++.@!/'690!-4&!741'!#>14&'=)6*!0>''160/&-4&!')==!*''!TN^
0>''4&! )&'4! d*0*! 640! 0>'')6(4'40! ,c(! 12%=-)6(4'40! ')==! -411! -)042'*! *#'*=1?*0'@!
74-=4711'*'40&*@!/'*&!,c21e!-)042'!')==!74-=4711'*'40&*1!74-d,06*04JaZ!

Ve=4'!X*&!+4&-!4&!U,,1!d4(*&-=*0!80e6*&!,7!(/0/#)-*!TN^0>''4&!2*&!8e!#402*&!)!
74-=4711'*'40&*@! '0,'1! *''! TN^0>''4&! >&&/! )&'4! 8,074=='! )&890=)#*'1! )!
74-=4711'*'4&! &*'),&4=='J! Pe#*0*&-4! T+^-,71',=! d41#*0*-4! 80e6*&! 74-! *''!
1')?/=40*!*''!TN^0>''4&!12/==4!(*!2-*&/1$&;;&/1! )!74-=4711'*'40&*J!X*-!-,71',=4&!
740*! ?04c)1'! 74&*-4! #*0! *''! -4&! -e! 0e-*&-4! T+^0>''4&! 74-890-4! #)11*!
12%=-)6(4'40! ,c(! 0>'')6(4'40! 890! 4&12)=-*! ,c(! *''! -411*! )&'4! 12/==4! )&120>&2*1!
64&,7!*''!74-=4711'*'40&*!)&'4!)!')-!)&890=)#*-4!-4!T+^0>''1=)6*!d41'>774=140&*!
1,7! 74-890-4! 0>'')6(4'40! 890! -4! 4&12)=-*! TN^! 74-d,06*0&*J! P,74&! /'690! 4''!
#)2')6'!1'46!)!1'0>#*&!48'40!4&!6474&1*7!0>''1,0-&)&6J!P4''*!8902=*0*1!*#!*''!)&&*&!
-,74&! 2,7@! d4'0*2'*-41! TN^74-=4712*?4'! 1,7! 4''! 8,=20>''1=)6'! *#'*=! 74==*&!
1'*'40! ->0! *#'*=4'1! #402*&! 4&-*1'! d4090-4! -4! -)042'*! *#'*=1?*0'40&*@!
74-=4711'*'40&*J! +4&,7! -,74&! S0'$ \&'2$ &'$ N++.! 890>&-0*-4! 1e=4-41! TN^
-,71',=4&!-4&!'0*-)'),&4==*!1%&4&!?e!,78*''&)&64&!*#!8,=20>''1=)6*!890-0*6!?e!1e!
#)1!*''!74-=4711'*'40&*1!74-d,06*04!-)042'!*&1e61!#*0*!d4090-!*#!890-0*64&J!ab!!
!
3! ,c(! 74-! ?0)&c)?4&! ,7! -)042'! 48842'! (*0! TN^74-d,06*0&*! 8e''! 4''! ?*0*==4=='!
0>''11%1'47@!TN^0>''4&@!1,7!')==(*&-*(e==40!de-4!0>'')6(4'40!,c(!12%=-)6(4'40!890!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
aW! K41'>774=140! )! 80,7! *#! 142/&->00>''@! -4'! #)==! 1>6*! d41'>774=140! 1,7! )&'4! ,78*''*0!
8,074&! 60/&-^! 4==40! >&-0)&61890-0*6J! Q42/&->00>''4&! d41'e0! 1e=4-41! *#! *&')64&!
/&)=*'40*=*!0>''1*2'40@!1,7!'!4;!-)042')#!,c(!*#'*=!74-!'!4;!'04-:4!=*&-J!!!
aa!OJ!V*cc,07)c2@!1J!A!8J!!
aZ!"!*!1![!k!Ve=!$^!HaiWH!1!IJ!
ab!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!aI^aAJ!!



! Ha!

74-=4711'*'40&*1!74-d,06*04Ja_!!
!
P4&!*#!T+^-,71',=4&1!/'#4c2=*-4!?0)&c)?!,7!-)042'*!48842'!(*0!1e=4-41!041/='40*'!
)!*''!TN^74-=4712*?4'!8e''!4&!1>01'>==&)&6!)!464&12*?!*#!8,=20>''1=)6'!*#'*=J!X)=24'!
(*0! 7,')#40*'1! 74-! *''! TN@! 64&,7! 74-=4711'*'40&*1! 6,-2>&&*&-4@! /??0>''*'!
1:>=#1'>&-)6*! )&1')'/'),&40! 74-! =e&6'6e4&-4! d48,64&(4'40! #)=2*! 890! *''! 2/&&*!
#402*! 48842')#'! 7e1'4! *&141! (*! 7,''*6)'! 4&! -4=! *#! 74-=4711'*'40&*1! 1/#40>&*!
0>'')6(4'40JZB!
!
Y#4&! ,7! X*&! +4&-! 4&! U,,1! >0! -4'! *#690*&-4! 0>''18*==4'! 890! TND1!
2,&1')'/'),&*=)140)&61?0,c411@! (*0! TN^-,71',=4&! #)-*04! 64&,7! ')-4&1! 6e&6!
/'#4c2=*'! 4&! 0*-! 60/&-=>66*&-4! ?0)&c)?40@! 740! d41'>7'! 14;! 1'%c24&@! 1,7! #*0)'!
4114&')4==*! )! /??8*''&)&64&! ,7! *''! TN! /'690! 4''! ?*0*==4=='! 0>''1%1'47J! P411*! 14;!
/'6901! *#! TN^0>''4&1! -)042'*! 48842'@! TN^0>''4&1! 8904'0>-4! 80*7890! &*'),&4==! 0>''@!
?0)&c)?4&!,7!TN^0>''4&1!1?>00#402*&@!TN^0>''4&1!60/&-=>66*&-4!0>'')6(4'112%--@!
TN^74-d,06*012*?4'! ,c(! TND1! 1'0*880>''1=)6*! 2,7?4'4&1J! TN^0>''4&1! -)042'*!
48842'!(*0!04-*&!d4(*&-=*'1@!#*0890!TN^0>''4&1!8904'0>-4@!TN^0>''4&1!1?>00#402*&@!
?0)&c)?4&! ,7! /&-408901'e--*! d48,64&(4'40! ,c(! TN^0>''4&1! 1'0*880>''1=)6*!
2,7?4'4&1!2,7740!*''!8902=*0*1!740!)&6e4&-4!)!-4'!89=:*&-4JZI!

TN^-,71',=4&!(*0! )!7e=4'!]+.10$8+1$(P(N45$ 1')?/=40*'$?0)&c)?4&! ,7!TN^0>''4&1!
8904'0>-4!80*7890!&*'),&4==!0>''J!50)&c)?4&!)&&4d>0!*''!&,072,&8=)2'40!74==*&!TN^
0>''! ,c(! &*'),&4==! 0>''! 12*==! =91*1! 1e! *''! TN^0>''4&! 8e0! 8904'0>-4J! X*-! -4''*!740*!
?04c)1'!)&&4d>0!>0!*''!TN^0>''4&!*==')-!12*==!#*0*!9#40,0-&*-!-4&!&*'),&4==*!0>''4&@!
,*#14''!-4&!&*'),&4==*!0>''4&1!-)6&)'4'@!-!#!1!>#4&!)!8*==!*#!&,072,&8=)2'!74==*&!TN^
0>''!,c(!4;47?4=#)1!74-=4711'*'401!2,&1')'/'),&4==*!d41'>774=140J!V,')#40)&64&!
d%6640!)!7e&6'!,c(!7%c24'!?e!#*-!T+^-,71',=4&!1*6'!)!-4'!2>&-*!8*==4'!X*&!+4&-!
4&! U,,1J! T8'401,7!74-=4711'*'40&*! 64&,7! -4&! )&6e&6&*! 6474&12*?4&! ,c(! -4!
->0)64&,7! /??0>''*-4! 1:>=#1'>&-)6*! TN^)&1')'/'),&40&*! (*0! 9#40=e')'! 1/#40>&*!
0>'')6(4'40! (*0! -4''*! )! 1)6! 12*?*'! 4''! ?*0*==4=='! 0>''11%1'47@! ->0! TN! ,c(! -411!
)&1')'/'),&40! 9#40'*6)'! 4&! -4=! *#! -4! 0>'')6(4'40! 1,7! 14''! /0! 4''! '0*-)'),&4=='!
8,=20>''1=)6'!?401?42')#!4&d*0'!')==(90'!74-=4711'*'40&*!1:>=#*JZA!
!
T&!&*'/0=)6!890=>&6&)&6!*#!?0)&c)?4&!,7!TN^0>''4&1!8904'0>-4!>0!?0)&c)?4&!,7!(6F
*<11&'.$ .,<**9&*/0'@! #)=24&! =)'4! 8904&2=*'! )&&4d>0! *''! TN^0>''4&! )&'4! d*0*! >0!
9#40,0-&*-! &*'),&4==! =*6! /'*&! *''! -4&! -411/',7! 890d:/-40!74-=4711'*'40&*! *''!
1')8'*! =*6*0! #)=2*! 1'0)-40! 7,'! TN^0>''4&J! <*&24&! d*2,7! ?0)&c)?4&! >0! *''! =*6*0!
1')8'*-4!?e!TN^&)#e!4&-*1'!2*&!890>&-0*1!4==40!/??(>#*1!?e!TN^&)#eJ!<*&24&!,7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
a_!OJ!V*cc,07)c2@!1J!I^WJ!!
ZB!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!a[J!
ZI!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!a[J!
ZH!Ve=!$!\!aia[!
ZA!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!a[!8J!!



! HZ!

TN^0>''4&1! 1?>00#402*&! ?e7)&&40! ,7! -4&! 1#4&12*! ?0)&c)?4&! 6>==*&-4! 8,074==!
=*620*8'@!->0!-4'!)!MS!bDIb!1')?/=40*1!*''!4&!1#4&12!=*6!4&-*1'!2*&!/??(>#*1!64&,7!
4&! *&&*&! =*6! *#! =>61'! 1*77*! #*=90J! TN^0>''4&1! 1?>00#402*&! 7*0240*0! ?e! 4''!
'%-=)6'!1>''!TN!1,7!-4&!*#690*&-4!=*61')8'&)&617*2'4&!?e!-4!,70e-4&*!d4090-*!
*#!TNJ!P4''*!690!*''!>#4&!?0)&c)?4&!,7!TN^0>''4&1!1?>00#402*&!1'9-:40!'414&!,7!
*''!TN!/'690!4''!464'!,c(!->074-!?*0*==4=='!0>''11%1'47!')==!74-=4711'*'40&*1JZ[!!
!
P4'! 1)1'*! 1'464'! )!-4&!1e!2*==*-4!2,&1')'/'),&*=)140)&61?0,c4114&@!->0! 1e=4-41!TN!
1&*0*04! 2*&! 141! 1,7! 4&! 464&! 0>''1,0-&)&6! >&! 4&! )&'40&*'),&4==! ,06*&)1*'),&@! >0!
TND1!1'0*880>''1=)6*!2,7?4'4&1!1,7!64&,7!TN^-,71',=4&1!8901,06!2,7!')==!/''0%c2!
)!7e=4'!?+88-..-+'&'$8+1$^L2&1M$4==40$8-7KD2+8&'$1,7!-4&!)d=*&-!(*0!2,77)'!*''!
2*==*'1ZWJ!

Ve=4'!>0!d4'%-4=148/=='!48'401,7!T+^-,71',=4&!*&1e6!*''!TN!(*-4!2,7?4'4&1!?e!
-4'!1'0*880>''1=)6*!,70e-4'@!#)=24'!#)-!')-4&!)&'4!,78*''*-41!*#!T+@!1'0*880>''4&!89==!
/&-40!*&-0*!?4=*04&!,c(!#*0! ')==! 8,074&!4''! 04&'!74==*&1'*'=)6'!4==40! 8,=20>''1=)6'!
1*7*0d4'4! ->0! T+^-,71',=4&! 1*2&*-4! 2,7?4'4&1! *''! -97*J! V)=:9-,74&! #*0!
d*&d0%'*&-4! )! -4&! d47>024=14&! *''! -4'! #*0! 8901'*! 6e&64&! T+^-,71',=4&!
d420>8'*-4! 2,77)11),&4&1! )&1'>==&)&6! ')==! *''! T+D1! )&1')'/'),&40! 2/&-4! )&&4(*!
1'0*880>''1=)6! 2,7?4'4&1J! L,77)11),&4&! (*0! 64&,7! -,74&! *&890'! *''! '0,'1!
-,74&1! &*'/0=)6*! 2,??=)&6! ')==! 7)=:9,70e-4'! 2*&! -,74&! *??=)c40*1! ?e! 4''!
64&404=='! ?=*&! ?e! T+D1! 9#0)6*! 0>''1,70e-4&@! 1e! 1,7! -4! 8%0*! 80)(4'40&*JZa!
V,')#40)&64&! ')==! T+^-,71',=4&1! *#690*&-4! )! 7)=:9-,74&! #*0! *''! -4'! #*0! 4&!
&9-#>&-)6(4'! 890! *''! 6*0*&'40*! 64&,71=*64'! *#! 6474&12*?4&1! ?,=)')12*!
7e=1>''&)&6*0@! ->0! 7*&! 80>71'! e1%8'*-4! ?e! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&J! P,71',=4&1!
7,')#40)&6! 60/&-*0! 1)6! ?e! -4&! 8,=20>''1=)6*! ?0)&c)?4&! ,7! /&-408901'e--*!
d48,64&(4'40!q)7?=)4-!?,m401qJZZ!50)&c)?4&!e'408)&&1!>#4&!!)!STNS!*0')24=!HIa!,c(!
)&&4d>0! =)'4! 8904&2=*'! *''! TN! 2*&! 6e! /'9#40! -4&! d48,64&(4'! 1,7! 890-0*64&!
/''0%c2=)64&! 8904120)#40! )! &e60*! 8e! /&-*&'*618*==@! -e! -4''*! >0! &9-#>&-)6'! 890! *''!
2/&&*! /??8%==*! -4! )! 890-0*64&! /??1*''*! 7e=4&@! 1,7! ')==! 4;47?4=! -4&! 80)*!
090=)6(4'4&J!!

X*-! ,#*&1'e4&-4! -,7! #)1*0! >0! )! 1:>=#*! #4024'! *''! TN! 64&,7! TN^-,71',=4&1!
8901,06! 1/cc411)#'! 4'*d=40*'! 4&! 0*-! ,=)2*! ?0)&c)?40! 1,7! 79:=)66:,0'! 9#401'*'=)6!
2,7?4'4&1!?e!1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c4114&1!,70e-4@!'0,'1!*''!0>''1,70e-4'!-4!8*c',!
)&'4!,78*''*-41!#)-!-4&!6)#&*!')-?/&2'4&!*#!TND1!2,7?4'4&1,70e-4JZb!"''!)&&4(*!
1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''1=)6! 2,7?4'4&1! )&&4d>0! *''! (*! 7*2'4&! ?e! 4''! 740!
48842')#'! 1>''! 8/==d,0-*! TN^0>''4&1! 7e=1>''&)&6*0J! 3! 4''! #)-*04! 1*77*&(*&6!
)&&4d>0! 1'0*880>''1=)6! 2,7?4'4&1! 4&! '%-=)6! d0%'&)&6! 74==*&! -4&! '0*-)'),&4==*!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z[!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!aaJ!
ZW!!Ve=!$^!IZaiBA!
Za!+09&)&6@!TN@!1'*'4&!,c(!0>''4&!*''!1'0*88*@!1!A_^[IJ!!
ZZ!.>7890!Ve=!Z_HiZ_!M@!$*740*!$*04!7,'!2,77)11),&4&J!!!
Zb!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!aIJ!!



! Hb!

'*&24&!,7!*''!1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c4110>''4&!>0!&>0*! 8902&)??*-!74-!1'*'4&!,c(!
*''! 1'0*880>''4&! ->074-! /'6901! *#! 1'*'4&1! 4;2=/1)#*! 2,7?4'4&1J! +4&,7!
U)11*d,&890-0*64'1! d)-0*6! (*0! TN! )-*6! 4&! /''0%c2=)6! 1'0*88^! ,c(!
1'0*88?0,c4110>''1=)6! 2,7?4'4&1@! #)=24'! 74-890! *''! 74-=4711'*'40&*! 890=,0*0!
1/#40>&)'4'10>'')6(4'40! ')==! 8907e&! *#! *''! TN! 2,7740! *=='! &>07*04! 4''!
8/==d,0-*&-4!*#!-411!2,&1')'/'),&*=)140)&61?0,c411JZ_!!

TN^-,71',=4&! (*0! 1e=4-41! 64&,7! 1)&! ?0*;)1! /'#4c2=*'! 4&! 0*-! 9#4060)?*&-4!
?0)&c)?40bB#)=2*! 1/cc411)#'! ')==1*77*&1! 74-! 890-0*64&! ,c(! -4&! 60/&-=>66*&-4!
-,2'0)&4&!,7!-4&!80)*!090=)6(4'4&!12*?*'!4''!2,&1')'/'),&4=='!1'0*880>''1=)6'!1%1'47!
*#!d41'>774=140JbI!"''!TN!/'690! 4&!&%! 0>''1,0-&)&6!7,')#40*1@! /'9#40!-4! 04-*&!
?0414&'40*-4! 0>''1?0)&c)?40&*@! *#! *''! #)-! #*0:4! /'#)-6&)&6! *#! TN! (*0!
74-=4711'*'40&*! ?e! &%''! )&6e''! *&1=/'&)&61*#'*=! 74-! /&),&4&! 6>==*&-4! -4! &%*!
74-=4711'*'40&*1! )&'0>-4! )!TNJ!X)-! )7?=474&'40)&64&!*#!-411*!*&1=/'&)&61*#'*=!
(*0! 74-=4711'*'40&*! 74-! #4'12*?4&! ,7! TN^-,71',=4&1! ?0)&c)?40! ,7! d=*&-!
*&&*'!-)042'! 48842'@! TN^0>''4&1! 8904'0>-4!,c(!-,2'0)&4&!,7!-4&! 80)*! 090=)6(4'4&@!
6,-2>&'! *&1=/'&)&61*#'*=4&J! P4''*! d,0-4! '*=*! 890! *''! 74-=4711'*'40&*! 1:>=#*!
1e=4-41!)&-)042'!6,-2>&'!TN!1,7!4&!464&!0>''1,0-&)&6JbH!!

P4'! 8)&&1! 1e=4-41! 7%c24'! 1,7! '*=*0! 890! *''! TN! 12*==! 141! 1,7! 4&! )&'40&*'),&4==!
,06*&)1*'),&!74-! 4''! .K<79.1<'2-31$ *<11..Q.1&8J! TN^0>''4&! 1,7! 2*0*2'>0)140*1! *#!
4''!2,&142#4&'!,c(!'%-=)6'!/'8,07*'!0464=#402@!(*0!1e#>=!=*61')8'*&-4!8901*7=)&6*0!
1,7!/'6901!*#!7)&)1'400e-4'@!T/0,?4)12*!2,77)11),&4&@!T/0,?*?*0=*74&'4'!1*7'!
-97*&-4! )&1')'/'),&40! )! 8,07! *#! TN^-,71',=4&! ,c(! 04#)1),&10>''4&"$ TN^0>''4&!
d4'0*2'*1!1e=4-41!1,7!4''!464'!0>''1%1'47@!48'401,7!-4''*!d41'e0!*#!0464=#402@!1,7!
>0! 2,&142#4&'! ,c(! '%-=)6'! /'8,07*'@! ,c(! -,71',=*0! )! 8,07! *#! TN^-,71',=4&! ,c(!
04#)1),&10>''4&@!#)=2*!',=2*0!,c(!')==>7?*0!TN^0>''4&JbA!

S90(e==*&-4'!74==*&!TN!,c(!-411!74-=4711'*'40!2*&!7,'!d*260/&-!*#!*''!TN!141!
1,7! 4&! 1:>=#1'>&-)6! 0>''1,0-&)&6! d4'0*2'*1! 1,7! 4&! ?*0*==4==! 0>''1,0-&)&6! ')==!
74-=4711'*'40&*1! 0>''1%1'47J! S90(e==*&-4'! (*0! )! =)''40*'/04&! d4'4c2&*'1! 1,7!
0*-)2*=!?=/0*=)17J!b[!K4604??4'!)&&4d>0!*''!8=40*!0>''1,0-&)&6*0!4==40!8908*''&)&6*0!
2*&!')==>7?*!1?e!4''!,c(!1*77*!'400)',0)/7J!P4''*!12*?*0!->0890!79:=)6(4'4&!')==!
*''!')==>7?*!,=)2*!0>''1,0-&)&6*0@!TN^0>''4&!4==40!74-=4711'*'40&*1!)&(4712*!0>''@!
&>0!&,072,&8=)2'40!12*==!=91*1J!bW!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z_!+09&)&6!k!F4''40G/)1'@!1!a_!8J!
bB!+09&)&6@!1!AH^AaJ!!
bI!"!*!1!AHJ!
bH!OJ!Vc$,07)c2!1!A^ZJ!!
bA!<J$J!C*0'=4%!1!IHa!8J!kO!V*c$,07)c2!1!ZJ!!
b[!OJ!V*c$,07)c2@!1J!II_J!
bW!OJ!V*c$,07)c2@!1!IHZ!!



! H_!

D!"?-3()-!89:!BC!
!
H9.'-11&1$/+88&*$;D*.&$7<.0*&'$8&2$-';+*801-+'$+8$(6F*<11&'.$3-71-3@&1$,L$.9&'./1$
1&**-1+*-)8M$ 2&7.$ 3&'+8$ (6F2+8.1+7&'.$ )19&C/702&$ *<11.,*0W-.M$ 2&7.$ 3&'+8$ 2&'$
.9&'./0$(6F,0*03*0;&'$^R$!G[>"$TQ;1&1$<*$011$9-.0$,L$.,<''-'30*$8&770'$(6F*<11&'.$
+C@$T9&*-3&.$'+*83-9'-'3./+8,&1&'.&*$+C@$@)*$2&..0$,L9&*/0*$*<11.</&*@&1&'"$$

D/*/!BCK!3@''-%6!?#,(.-3(%)6)34%.!(!"?-3()-!
!
P4&! 0*-)2*=*! ?=/0*=)174&! 1,7! d4120)#)'1! )! *#1&)''! AJ! =4-40! ')==! 4&! ,1>240(4'! #*-!
*#140! TN^0>''4&1! =46)')7)'4'@! 48'401,7! -4'! )&'4! 8)&&1! &e6,&! 1*71%&! 9#40! (/0!
&,072,&8=)2'40! 74==*&! TN! ,c(! 74-=4711'*'40&*! 12*==! =91*1J! P4''*! 80*76e0! )&'4!
7)&1'!*#!890*0d4'4&*!')==!=*64&!,7!Q#40)641!*&1=/'&)&6!')==!TNba!!->0!-4'!1')?/=40*1!
*''o!

X'<*$2&1$3<77&*$;*L30'$+8$902$.+8$3<77&*$+8$(\F*&37&*$.1*-2&*$8+1$.9&'./$3*)'2703$
0'.&*$ )1./+11&1$ 011$ 2&'$ .9&'./0$ @L77'-'3&'$ -'1&$ ED*$ 90*0$ 011$ 1070$ +8$ &'$ /+';7-/1$
8&770'$ (\F*<11$ +C@$ '01-+'&77$ *<11"$ S02$ ;*L30'$ ED*$ 3<770$ <*$ -$ .1<77&1M$ ;*08@L77&*$
)1./+11&1M$+8$(\F+*30'&1$@0;1$*<11$011$8&2$9&*/0'$;D*$T9&*-3&$;0110$&11$.L20'1$E&.7)1$
.+8$ 2&1$ ;01101$ +C@$ +8$ 2&'$ E&.7)102&$ *<11.0/1&'$ 7-33&*$ -'+8$ 2&1$ +8*L2&$ 2<*$
E&.7)10'2&*<11&'$D9&*7L1-1."$_8$*<11.0/1&'$7-33&*$)10';D*$2&110$+8*L2&$ED*$.90*&1M$
&'7-31$)1./+11&1M$90*0$011$2&'$-'1&$<*$3-71-3$-$T9&*-3&X"bZ!!

X*-! /'12,''4'! 740*! d41'>7'! 80*7890! >0! *''! 1e! =>&64! &,074&! 8*==40! )&,7! 4''!
0>''1,70e-4!1,7!4&=)6'!1#4&12!8908*''&)&6bb!(*0!9#40=>7&*1!')==!TN@!(*0!TN^0>''4&!
8904'0>-4!80*7890!&*'),&4==!0>''!)!-4&!7e&!-4'!12/==4!/??1'e!0464=2,&2/004&1J!X*-!
/'12,''4'!->047,'! )&'4!d4(*&-=*0! )! 1)''!/'=e'*&-4!>0!1)'/*'),&4&!-e!0>''1,70e-4'!
)&'4!9#40=e')'1! ')==!TNJ!P4''*! =4-40! ')==! 80e6*&!,7!/'12,''4'@!64&,7!/'41=/'*&-4!*#!
1)'/*'),&4&! )! 80e6*@! 74&*'! ?e! *''! 1e! =>&64! d41=/'*&-47*2'4&! )&'4! 9#40=e')'1!
6>==*&-4! 4''! #)11'! 0>''1,70e-4! ')==! TN@! /'690! -4''*! 4''! &*'),&4=='! ,70e-4! ,c(!
->074-!12*==!&,072,&8=)2'4&!=91*1!#)*!&*'),&4==*!0>''112)?&)&61,06*&Jb_J!Q%&1>''4'!
>0!4''!/''0%c2!890!1/d1)-)*0)'4'1?0)&c)?4&J_B!

!P4'!2,2*0!1e=4-41!&40!')==!-4'!8*2'/7!*''!-4'!>0!1#e0'!*''!*#690*!#)=2*!80e6,0!1,7!
12*==! *#60>&1*1! ?e! &*'),&4==! &)#e! )! 890-0*64&! 7,'! d*260/&-! *#! Q#40)641!
74-=4712*?!)!T/0,?4)12*!/&),&4&J!P4''*!d=)0!1>012)='!?e'*6=)6'!&>0!TN^-,71',=4&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ba!50,?,1)'),&4&!I__[i_WDI_@!-4=!I@!1*7'!QSQ!I__[DIWBB!
bZ!50,?,1)'),&4&!I__[D_WDI_@!-4=!I@!1![_bJ!
bb!C>0!'>&240!7*&!-4=1!?e!MS!IBDa@!->0!=*60/774'!1')?/=40*0!4&!0>''!890!-4&!1#4&12*!
M)21-*64&!*''!9#40=e'*!d41=/'*&-4!7*2'!')==!TN!74-!d4*2'*&-4!*#!#)11*!d460>&1&)&6*0@!
1,7!'!4;!*''!9#40=e'4=14&!)&'4!,78*''*0!?0)&c)?40!890!-4'!1#4&12*!1'*'112)c24'J!!
b_!E=*!F4''40G/)1'@!1/#40>&'!890-0*6!4==40!?,1'1/#40>&!2,&1')'/'),&@!1!IHH!8J!k!
50,?,1)'),&4&!I__[D_WDI_@!-4=!I@!1![_bJ!
_B!<J!$J!C*0'=%@!1!b[J!!



! AB!

#)*! d=*&-! *&&*'! 890(*&-1*#690*&-4&! 8e0! ')==! /??6)8'! *''! d41'>77*! TN^0>''4&1!
0>c2#)--! ,c(! )&&4(e==J! T8'401,7! -,71',=4&! 64&,7! 890(*&-1*#690*&-4'! )&-)042'!
>#4&!1>''40!4&!60>&1!890!#)=2*!d48,64&(4'40!74-=4711'*'40&*!9#40=>7&*'!')==!TNJ!_I!!!

3&890! U)11*d,&890-0*64'1! *&'*6*&-4! 1')?/=40*-4! =*60e-4'! *''! 890-0*64'! 2/&-4!
*&'*1! -e! -4'! )&'4! 12/==4! 74-890*! &e6,&! &%! d41=/'*&-40>''! 890! TNJ! X*0890! 7*&!
*&1e6!*''!U)11*d,&890-0*64'!2/&-4!*&'*1!74-!-4&!-e!6>==*&-4!d41'>774=14&!MS!
IBDWJ_H!!U)11*d,&890-0*64'!(*0!-,c2!,*#14''!=*60e-4'1!%''0*&-4!041/='40*'!)!4&!#)11!
&%! d41=/'*&-40>''@! &>7=)64&! 80>71'! ?e! -4'! 1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''1=)6*!
,70e-4'J! Q'0*88^!,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&!>0!&/740*!/&-401'>==-*!-4'!9#401'*'=)6*!
,70e-4'!TN@!#)=24'!,&42=)64&!)&&4d>0!*''!TN!8e''!&%!d41=/'*&-40>''!)!#*0:4!8*==!#*-!
*#140! d41'>774=140! 6>==*&-4! 60>&19#40120)-*&-4! d0,''1=)6(4'J! P4''*! #)1*0! *''!
1#e0)6(4'4&!74-!*''!*#690*!TN^0>''4&1!0>c2#)--!2&*??*1'!2,7740!*''!/&-40=>''*1!
*#! U)11*d,&890-0*64'J! N'*&! 1&*0*04! 2,7740! TN^0>''4&1! 60>&140! 79:=)64&! d=)!
1#e0*04! *''! d4-97*@! -4=1! ?e! 60/&-! *#! -4&! *=='! 740! 9#401'*'=)6*! '4&-4&14&! TN!
/??#)1*0! 74&! 74-=4711'*'40&*! #>60*0! *''! )&14@! -4=1! ?e! 60/&-! *#! *''!
74-=4711'*'40!)&2,0?,040*'!TN^1*7*0d4'4'!)!1)&*!2,&1')'/'),&40!,c(!->0890!6:,0'!
TN^0>''4&!')==!4&!-4=!*#!-4&!)&(4712*!0>''4&J_A!!

3! Q#40)64! (*0! TN^1*7*0d4'4'! )&2,0?,040*'1! -4=1! 64&,7! 60/&-=*611')8'&)&6@!
04640)&618,074&! IDIB! ->0! -4'! 1'*-6*1! *''! XT9&*-3&$ <*$ 8&27&8$ -$ ()*+,&-./0$
6'-+'&'X@!-4=1!64&,7!#*&=)6!=*61')8'&)&6!X703$8&2$0'7&2'-'3$09$T9&*-3&.$0'.7)1'-'3$
1-77$()*+,&-./0$)'-+'&'A=XM$-4&!1e!2*==*-4!TN^=*64&J$!

P4&! 2*&124!741'! 1)6&)8)2*&'*! d41'>774=14&! )! MS! #*-! *#140! TN^74-=4712*?4'1!
2,&1')'/'),&4==*! =46)')7)'4'! >0! -4&! 1e! 2*==*-4! TN^?*0*60*84&! )! MS! IBDa@! 1,7!
1')?/=40*0!89=:*&-4D!

X-'+8$ *08&'$ ;D*$ .080*E&1&1$ -$ ()*+,&-./0$ )'-+'&'$ /0'$ *-/.203&'$ D9&*7L10$
E&.7)10'2&*<11$ .+8$ -'1&$ *D*$ ,*-'C-,&*'0$ ;D*$ .101../-C/&1"$ TL20'$ D9&*7L1&7.&$
;D*)1.<11&*$ 011$ ;*-F$ +C@$ *<11-3@&1../Q22&1$ -'+8$ 2&1$ .080*E&1.+8*L2&$ 1-77$ 9-7/&1$
D9&*7L1&7.&'$./&*$8+1.90*0*$2&1$.+8$3&.$-$2&''0$*&3&*-'3.;+*8$+C@$-$2&'$&)*+,&-./0$
/+'9&'1-+'&'$ 0'3L&'2&$ ./Q22$ ;D*$ 2&$ 8<'./7-30$ *<11-3@&1&*'0$ +C@$ 2&$
3*)'27<330'2&$;*-@&1&*'0"X$$

X*-!2=*/1/=4&!740*!?04c)1'!1>640!>0!*''!Q#40)64!2*&!9#40=e'*!d41=/'*&-47*2'!')==!
TN!1e#)-*!)&'4!d41=/'*&-47*2'4&!090!q,*-'C-,&*'0$;D*$.101../-C/&1X!4==40!*''!80)^,c(!
0>'')6(4'112%--4'! /&-401')640! -4'! 1,7! 8)&&1! 1'*-6*'! )! -4&! T/0,?4)12*!
2,&#4&'),&4&!,7!-4!7>&12=)6*!0>'')6(4'40&*J!P4'!1)1'&>7&-*!042#)1)'4'!2,7740!)!
80*7')-4&!*''!d=)!/??8%=='!)!,c(!74-!*''!U)11*d,&890-0*64'1!*0')24=!a!1')?/=40*0!*''!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_I!<J!$J!C*0'=%!1!bZ!k!*0')24=!W!STNJ!
_H!Q4!)&&4(e==4'!)!MS!IBDa!)!/??1*'14&J!!
_A!"!*!1!IWaJ!k!N'-0*6!/0!U*60e-4'1!?0,',2,==!#)-!1*77*&'0>-4!HBBb^Ba^IA!
_[!QSQ!I__[DIWBB!



! AI!

TN! 12*==! *&1=/'*! 1)6! ')==! T/0,?4)12*! 2,&#4&'),&4&! ,7! 12%--! 890! -4! 7>&12=)6*!
0>'')6(4'40&* (TLVMhJ! +4&,7! *&1=/'&)&64&! 2,7740! 1e=4-41! -4! 80)^! ,c(!
0>'')6(4'40!1,7!80*76e0!*#!TLVM!*''!6>==*!?e!*==*!TND1!0>''1,70e-4&J!!

P4'! 042#)1)'! 1,7! e'401'e0! 890! *''! Q#40)64! =*64&=)6'! 12*==! 2/&&*! 9#40=e'*!
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P4''*! 640! 74-=4711'*'40&*1! ?*0=*74&'@! ,c(! ')==)2*! -4&! 1#4&12*! 0)21-*64&@! 4&!
8901'>02'! 74-d,0640=)6! 890*&20)&6@! 48'401,7! -4! &*'),&4==*! ?*0=*74&'4&! #)*!
1/d1)-)*0)'4'12,&'0,==4&!d>''04!2*&!')==#*0*'*!-4'!1#4&12*!8,=24'1!#)=:*J!!!!

P4&!T/0,?4)12*!/'04-&)&61,0-40&!60/&-*0!1)6!-,c2!?e!?0)&c)?4&!,7!97141)-)6'!
402>&&*&-4!*#!-,7*0!,c(! 0>''1=)6! *#690*&-4&@! #*0890!-4'! )&'4! 1?4=*0!&e6,&! 0,==!
*''! T/0,?*?*0=*74&'4'! 8e''! 1'9004! d48,64&(4'40J! +4&,7! *''! -)042')#4'! )80e6*!
d*140*1! ?e! ?0)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! *#! -,7*0! ,c(! 0>''1=)6*!
*#690*&-4&@!041/='40*0!-4''*!#)-*04!)!*''!-4'!d)=-*1!4&!/'92*-!:/0)1-)2'),&!890!*==*!
74-=4711'*'401! 7%&-)6(4'40@! 1,7! *#! -)042')#4'! 6)#)'1! d48,64&(4'4&! ')==! *''!
/'8>0-*! 4&! 1e! 2*==*-! /'04-&)&61,0-40J! P4'! d=)0! 4&! 1e! 2*==*-! 80)! 090=)6(4'! *#!
0>''11%1'47@!)&&48*''*&-4!*==*!Hb!74-=4711'*'401!d4#)1)&(>7'&)&61d41'>774=140!
)&,7!-4&!4/0,?4)12*!/&),&4&J! !+4&,7!4''!04*=)140*&-4!*#!/'04-&)&61,0-40&!2*&!
1e=4-41! 4&! 1)'/*'),&! /??1'e! ->0! 7*;)7*='! Ha! *&-0*! 74-=4711'*'401!
d4#)1)&(>7'&)&61046=40! 2*&! 2,77*! *''! 6>==*! )! Q#40)64@! '0,'1! *''! -411*!



! WB!

d41'>774=140! 1*2&*1! )! 4==40! 04&'! *#! 1'0)-40! 7,'! -4'! 1#4&12*! 0>''11%1'474'! 890!
d4#)1)&(>7'&)&6J!!

T&=)6'! '4,0)&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'! 12*==! 8,=24'! (*! -4&! %''401'*! 7*2'4&@! 74-*&!
0>''11%1'474'! 12*==! /'690*! 4''! )&1'0/74&'! 890! 890#402=)6*&-4! *#! 1'*'17*2'4&1!
>&-*7e=J!3!8904#*0*&-4!8*==!8)&&1!4''!8901=*6!?e!0>''1=)6'!)&1'0/74&'!)!8,07!*#!-4&!
4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! 1,7! ,&42=)64&! 2,7740! *''! 041/='40*! )! 4&! /'92*-!
:/0)1-)2'),&! 890! -4! *#! -)042')#4'! /'?42*-4!7%&-)6(4'40&*@! #)=24'! )&-)042'! ,c21e!
2,7740!*''!64!74-=4711'*'40&*1!?*0=*74&'!4&!/'92*-! :/0)1-)2'),&J!]!4&*!1)-*&!
2,7740! 1e=4-41! -4! 1#4&12*! 7%&-)6(4'40&*! 2/&&*! d46>0*! d4#)17*'40)*=! 80e&!
*&-0*!74-=4711'*'40!d*140*-4!?e!-4&! 1#4&12*! =*64&@! -4'! #)==! 1>6*! =*6*0! 1,7!>0!
74-d,0640=)6'! 890*&20*-4! -e! -411*! ')==2,77)'! 64&,7! -4&! -47,20*')12*!
?0,c4114&! )! Q#40)64J! ]! *&-0*! 1)-*&! 6>==40! -4'1*77*! 890! -4! *&-0*! HZ!
74-=4711'*'40&*@!#)=2*!2*&!20>#*!/'=>7&)&6!*#!d4#)1!4&=)6'!-40*1!)&(4712*!=*6*0J!
P4'! 8*2'/7! *''! 1#4&12*! 7%&-)6(4'40! ,c(! 74-d,06*04! 7e1'4! )&0>''*! 1)6! 48'40!
d41'>774=140!*&'*6&*! )!*&-0*!74-=4711'*'40!*#!*&-0*!74-d,06*04!690!*''!7*&!
1#e0=)64&! 2*&! (>#-*! *''! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-4&1! d41'>774=140! (*0!
?*0=*74&'*0)12'! 1'9-! )! Q#40)64J! Q>012)='! 7,'! d*260/&-! *#! -4'! 8*2'/7! *''! 4&!
')==>7?&)&6! *#! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! 690! *''! 74-=4711'*'40&*!
97141)-)6'!*cc4?'40*0!*''!690*!*#2*==!?e!2,&'0,==4&!6>==*&-4!d4#)1)&(>7'&)&6!')==!
890-4=!890!*''!?e!7,'1#*0*&-4!1>''!8e!')==6e&6!')==!7*2'4&!?e!*&-0*!74-=4711'*'401!
'400)',0)/7J!!

V4-! *&-0*! ,0-! 12*==! -4! 0>''1=)6*! )&1'0/74&'4&! #*0*! /&-401'>==-*! -4&! ?,=)')12*!
#)=:*&! 4&=)6'! '4,0)&! ,7! 8,=21/#40>&)'4'J! 3! 89=:*&-4! 8*==@! 74-! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&! d=)0! 890(e==*&-4'! '#>0',7J! P4'! 0>''1=)6*! )&1'0/74&'4'! d=)0!
9#40,0-&*'! -4&! ?,=)')12*! 7*2'4&! &>0! -4! *&-0*! 74-=4711'*'40&*1! 7%&-)6(4'40!
/'8>0-*0! 4&! /'04-&)&61,0-40! 1,7! ')==! 1)''! )&&4(e==! 12)=:40! 1)6! 80e&! -4! 1#4&12*!
d4#)1)&(>7'&)&61046=40&*J!M41/='*'4'!d=)0!*''!1#4&12*!7%&-)6(4'40!7e1'4!')==>7?*!
d41'>774=140!#)=2*!1*2&*0!?*0=*74&'*0)12'!1'9-!)!Q#40)64@!-4'!#)==!1>6*!-4!7e1'4!
/'9#*!,884&'=)6!7*2'!1,7!)&'4!/'6e0!80e&!-4'!1#4&12*!8,=24'J!!

T8'401,7! 4&! ')==>7?&)&6! *#! /'04-&)&61,0-40&! )&&4d>0! *''! 1#4&12*!
d0,''1/'04-&)&617%&-)6(4'40!,c(!-,71',=*0!,#)==2,0=)64&!6,-'*0!,c(!#4021'>==40!
*&-0*! 74-=4711'*'401! d41=/'! *#144&-4! d4#)1)&(>7'&)&6@! 2,7740! ,&42=)64&!
0)21-*64&1!0,==!e'7)&1',&4!)!&e6,&!7e&!/0(,=2*1!#*-!*#140!&,076)#&)&617*2'!?e!
1'0*88?0,c4114&1! ,70e-4J! P4&&*! 1)'/*'),&! 04140! 80e6*&! +8$ @)*)9-20$ 2&'$
'+*83-9'-'3.80/1$.+8$D9&*7L1-1.$1-77$()*+,&-./0$)'-+'&'$3&'+8$N-..0E+';D*2*03&1$
/0'$ 0'.&.$ .1*-20$8+1$ 902$ .+8$ ;L*$ D9&*7<8'0.$ &'7-31$ 2&'$ .9&'./0$ 3*)'2703&'$ ^R$
!G[>V$$

T&=)6'! 2,&1')'/'),&1/'12,''4'1! /''*=*&-4! 1e! 2*&! Q#40)64! 9#40=>7&*!
&,076)#&)&617*2'!1e! =>&64!1'*'112)c24'1!60/&-40! )&'4!?e#402*1!4==40!74-!*&-0*!
,0-!1e!=>&64!0)21-*64&1!7*2'!)&'4!/0(,=2*1!)!#>14&'=)6!60*-J!M)7=)6'#)1!d,0-4!-4''*!



! WI!

)&&4d>0*! *''! #)11! /0(,=2&)&6! *#! 0)21-*64&1! 0,==! d,0-4! *&141! #*0*! =*64&=)6J!
N'04-&)&61,0-40&1! ')==>7?&)&6! )&&4d>0! ,&42=)64&! *''! 0)21-*64&1! 7*2'/'9#&)&6!
2,7740!*''!)&120>&2*1!&>0!*&-0*!74-=4711'*'40!/'9#*0!1)&!0>''!')==!/'8>0-*&-4!*#!
4&!/'04-&)&61,0-40!1,7!')==!)&&4(e==4'!12)=:40!1)6!80e&!1#4&12*!d41'>774=140J!P4'!
>0! -,c2! )! -*61=>64'! 7%c24'! 1#e0'! *''! d4-97*! (/0! 1',0! ?e#402*&! )&1'0/74&'4'!
2,7740!*''!8e!?e!-4&!1#4&12*!0)21-*64&1!0,==@!48'401,7!890(*&-=)&6*0!8,0'8*0*&-4!
?e6e0! )! 7)&)1'400e-4'! ,c(! T/0,?*?*0=*74&'4'@! 80>71'! #*-! *#140! 60/&-40&*! 890!
)c24^402>&&*&-4! 4==40! )c24^#4021'>==)6(4'! *#! 4&! /'04-&)&61,0-40J! P4'! 1,7! )!
-*61=>64'! -,c2! 2*&! 2,&1'*'40*1! >0! *''! -4'! 8)&&1! 4&! 0)12! 890! /0(,=2&)&6! *#!
0)21-*64&1! 0,==@! -,c2! *''! ,78*''&)&64&! ?e! 0)124&! 890! ')==8>==4'! >0! ,2=*0J! T8'401,7!
890*0d4'4&*! 890d=)0! '%1'*!9#40!#)=24&!60*-12*=*!1,7!12*==! ')==>7?*1! 890!*''!2/&&*!
/'09&*!#*-! q#>14&'=)6!d4'%-4=14q! 464&'=)64&! )&&4d>0!2*&!-4&! c4&'0*=*! 80e6*&! 890!
1/#40>&)'4'1?401?42')#4'! ',=2*1! 1,7! *''! MS! IBDa! )&'4! (*0! 9#40'0>''1! *#!
-)042')#8901=*64'1!/'8,07&)&6!)!-*61=>64'J!!!

Q*77*&8*''&)&61#)1!2*&!2,&1'*'40*1!*''!-4'!4&=)6'!2,&1')'/'),&1/'12,''4'!8)&&1!4''!
?*0=*74&'*0)12'! 1'9-! 890! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! )! Q#40)64@! 48'401,7!
)&1'0/74&'4'! ,78*''*1! *#! -4&! 9#40=e'&*! &,076)#&)&617*2'4&! 4&=)6'! MS! IBDaJ!
T&=)6'!'4,0)&!,7!8,=21/#40>&)'4'!,c(!MS!IDI!>0!-4'!-,c2!-41',!,1>20*04!(/0/#)-*!
4''! ?*0=*74&'*0)12'! 1'9-! 8904=)6640! 890! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-4&1!
')==>7?=)6(4'! ?e! 1#4&12'! '400)',0)/7J!P4''*! 1>012)='!74-!d4*2'*&-4! *#! *''! '4,0)&!
89041?0e2*0! 4''! ?*0=*74&'*0)12'! 1'9-! 890! 0>''1&,0740J! P4''*! 1'9-! 1*2&*1! )!
-*61=>64'! 890! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&@! -e! )&1'0/74&'4'! )&'4! =*61')8'*'1!
74-!')==0>c2=)6!1'*02!2,??=)&6!')==!-4'!1#4&12*!8,=24'1!8904'0>-4!)!M)21-*64&J!P4''*!
/'690*! 4''! ?0,d=47! 4&=)6'! '4,0)&! 8,=21/#40>&)'4'@! 48'401,7! 4&! ')==>7?&)&6! *#!
?0)&c)?4&!041/='40*0!)!4&!80)2,??=)&6!74==*&!1'*'17*2'4&!,c(!-4'!0>''11%1'47!1,7!
e'&:/'40!74-d,0640=)6!890*&20)&6J!P4&!9#4060)?*&-4!890/'1>''&)&64&!890!*''!4&!=*6!
12*==! *&141! (*! =46)')7)'4'! 4&=)6'! 8,=21/#40>&)'4'4&! >0! *''! -4'! 8)&&1! 4''! 1'*02'!
1*7d*&-!74==*&! =*64&!,c(! 8,=24'J!S9=:*2'=)64&! )&&4d>0!-4'!*''!/'04-&)&61,0-40&@!
1,7!1e=4-41!=/c20*0!/??!-4&!d48>=1,0-&)&6!74==*&!8,=2=)6'!1'9-!,c(!=*6@!!d=)0!1#e0!
*''!=46)')740*!/')80e&!'4,0)&!,7!8,=21/#40>&)'4'J!!

!

U/0/0/!A-%!28%6'('4'(8%#,(6'(62#!'-83(%!'(,,@$;#.!;I!4'3-.%(%)683.-3%!<#6-3#.!89:!
;3(%9(;-%!8$!M$6-6(.()'!-32@%%#%.-!#?!.8$#3!89:!3@''6,()#!#?)M3#%.-%!!
!
T&! ')==>7?&)&6! *#! -4&! 2,&1')'/'),&4==*! '4,0)&! ?e! TN^0>''4&1! ,70e-4! 690! *''!
/'6e&61?/&2'4&! 890! 0>''4&1! =46)')7)'4'! d=)0! ?0)7>0'! 4''! 0>'')6(4'18,2/140*'!
d4604??J!V4-!TND1!-47,20*')d4604??!1,7!/'6e&61?/&2'!)&&4d>0!-4''*!*''!1%8'4'!
74-!TN!d=)0! *''!?0)7>0'! )&80)*!#)11*! 0>'')6(4'40!,c(!*''! 1:>=#*! 890#402=)6*&-4'!*#!
-411*!0>'')6(4'40!/'690!0>''4&1!=46)')7)'4'J!!



! WH!

P4'!?0)7>0*!#>0-4'!1,7!2,&1')'/'),&*=)174&!/??1'>==40!>0!)&-)#)-401!=)2*!0>''!')==!
0)1+'+8-@!74-!*&-0*!,0-!0>''!')==!80)(4'!,c(!:>7=)2(4'J!L,&1')'/'),&*=)174&1!'*&24!
?e!7>&&)12*&1!*/',&,7*!1'*'/1@!2*&!:>7890*1!74-!TND1!7e=1>''&)&6!74-!-4&!80)*!
090=)6(4'4&@!1,7!d0/2*0!d4'4c2&*1!1,7!-4! 8%0*! 80)(4'40&*@! 80)! 090=)6(4'!*#!#*0,0@!
':>&1'40@! *0d4'1'*6*04! ,c(! 2*?)'*=J! P4&! 80)*! 090=)6(4'4&! )&,7! -4&! 4/0,?4)12*!
/&),&4&!640!74-=4711'*'40&*1!74-d,06*04@!0>'')6(4'40!)!8,07!*#!*''!80)''!090*!1)6!
)&,7!/&),&4&!/'*&!()&-40!4==40!60>&12,&'0,==40J!<)==! 89=:-!*#!-4&!80)*!090=)6(4'4&!
(*0!-,c2!-4&!60>&19#40120)-*&-4!d0,''1=)6(4'4&!d=)#)'!*=='!740!,78*''*&-4@!#)=24'!
()&-0*'!)&-)#)-40!80e&!*''!8/=='!/'!2/&&*!/'&%'':*!0>'')6(4'4&!)80e6*J!V,'!d*260/&-!
*#!-4&!80)*!090=)6(4'4&1!&46*')#*!#402&)&6*0!(*0!,70e-4'!890!80)(4'@!1>240(4'!,c(!
0>''#)1*!/'#4c2=*'1J!E70e-4'!1,7!>0!4&!?=*''8,07!890!/'#4c2=)&6!*#!1'0*880>''1=)6*!
)&1'0/74&'@!1%8'*0!%''401'!')==!*''! 890#402=)6*!-4!*#!TN!/??1*''*!7e=1>''&)&6*0!890!
4''!79:=)6690*&-4! *#! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&J! !P4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! >0!
4''!1e-*&'!0>''1=)6'!)&1'0/74&'!1,7!2,7740!*&'*1!?e!,70e-4'!890!80)(4'@!1>240(4'!
,c(!0>''#)1*!)!1%8'4!*''!890192*!()&-0*!-4&!60>&19#40120)-*&-4!d0,''1=)6(4'4&!,c(!
1e=4-41! ,c21e! -4! &46*')#*! 2,&142#4&140&*! 74-! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&J! Q#40)641!
74-=4712*?!)!TN!690!*''!74-=4711'*'4&!-4=*0!TND1!60/&-=>66*&-4!7e=1>''&)&6*0!
74-!-4&!80)*!090=)6(4'4&J!P4''*!)&&4d>0!*''!Q#40)64!,c(!9#0)6*!74-=4711'*'40!(*0!
4&! 12%=-)6(4'! *''! 890#402=)6*! TND1! 7e=1>''&)&6*0J! P4&! ?=)2'! 1,7! ->074-! e=>661!
74-=4711'*'40&*1! 1'*'17*2'40! ',0-4! )! 1)&! '/0! )&&4d>0! *''! 4&! 60/&-=>66*&-4!
890/'1>''&)&6! 890! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&! #)=*0! ?e! -4'! 8*2'/7! *''!74-=4711'*'40&*1!
1'*'17*2'40!7e1'4!/'0/1'*1!74-!0>'')6(4'40@!1e!*''!-411*!2*&!8/==89=:*!1)&!?=)2'!)!*''!
')==8901>20*!1)&*!74-d,06*04!-4&!80)*!090=)6(4'4&!8/=='!/'J!!

C>0!2*&!4&!*&*=,6)!690*1!')==!'4,0)&!,7!?*04&'*=!?,m401!->0!TND1!74-=4711'*'40!
89014''1! 74-! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! )! 1'0>#*&! ,7! *''! (:>=?*! 1'*'4&! )!
-411!12%=-)6(4'!*''! 89014!1)&*!74-d,06*04!74-!0>'')6(4'40!890!4''! 890#402=)6*&-4!
*#! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&J! N'04-&)&61,0-40&! d=)0! 4&=)6'! -4''*! 1%&1>''! ?0)7>0'! 4&!
)&-)#)-d*140*-! 0>'')6(4'@! 48'401,7! 74-=4711'*'40&*1! 1'*'17*2'40! 141! 1,7! 4''!
#402'%6! 890! 890#402=)6*&-4! *#! 0>'')6(4'40@! ->0! 1=/'7e=4'! >0! *''! )&-)#)-40! 8/=='! /'!
12*==! 2/&&*! ')==>7?*! -4! 0>'')6(4'40! 1,7! 89=:40! *#! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&J!!
N'04-&)&61,0-40&!464&12*?!*#!0>''1=)6'!)&1'0/74&'!#*01!9#4060)?*&-4!1%8'4!>0!*''!
79:=)6690*! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&! 1'>7740! 1e=4-41! #>=! 9#404&1! 74-!
2,&1')'/'),&*=)174&1!1%8'4!,7!d4#*0*&-4!*#!)&-)#)-4&1!*/',&,7)J!!

+4&,7! /'04-&)&61,0-4&1! 8901,06! 8e0!74-=4711'*'40&*1!74-d,06*04! 0>'')6(4'40!
1,7! /??8%==40! 1e#>=! 04?*0*')#*! 1,7! ?04#4&')#*! 1%8'4&J! P4'! 04?*0*')#*! 1%8'4'!
/??8%==1!-e!60>&19#40120)-*&-4!d4#)1)&(>7'&)&6!690!*''!d0,''1/'9#*04!1,7! 8=%''!
74-=4711'*'4&! ?e! 4''! 740! 48842')#'! 1>''! 2*&! 1?e0*1! ,c(! 8>==*1J! P4'! ?04#4&')#*!
1%8'4'! 7*&)841'40*1! )! 1)&! '/0! 64&,7! *''! /'04-&)&61,0-40&! 890140! -4!
d0,''1/'04-*&-4!7%&-)6(4'40&*!74-!)&8,07*'),&!*#144&-4!d0,''1=)6*!*2')#)'4'40@!
#)=24'!d=)0!4''!48842')#'!1>''!*''!890()&-0*!*''!d0,''!d46e1J!!



! WA!

L,&1')'/'),&*=)174&! 890/'1>''40! #)-*04! *''! -4'! 0e-40! 4&! d460>&1*-! 1'*'17*2'@!
48'401,7! 4&! ,d460>&1*-! 1'*'17*2'! )&&4(*0! 4&! *d1,=/'! 7*2'@! #)=24&! 2*&!
7)11d0/2*1!890!*''!)&120>&2*!7>&&)12*&1!*/',&,7)J!TN!1,7!74-=*61')8'*04!,c(!)!
#)11*! 8*==! -4&! 4&-*! =*61')8'*04! ?e! 1'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''4&1! ,70e-4!
6*0*&'40*0! ->0890! 1'*'17*2'4&1! d460>&1*-4! 7*2'/'9#&)&6! 1e! *''! -4!
*/',&,7)d*140*-4! 0>'')6(4'40&*! )&'4! )&120>&21! #)*! 6,-'%c2=)6'! 8*''*-4!d41=/'! *#!
74-=4711'*'40&*1! 1'*'17*2'40J! X)-*04! 140! TN^0>''4&! ')==! *''! d4#*2*!
*/',&,7)0>'')6(4'40&*!#)*!TN^-,71',=4&1!/'#4c2=*-4!?0*;)1J!TN^!74-d,06*04!2*&!
690*!6>==*&-4!4&!0*-!,=)2*!0>'')6(4'40!7,'!1)&!1'*'17*2'!?e!d*1)1!*#!TN^0>''4&J!P>0!
U)11*d,&890-0*64'1! )20*8''0>-*&-4! %''40=)6*04! (*0! 1'>02'! TN^74-d,06*0&*1!
0>'')6(4'40@! 80>71'! 64&,7! 4''! /'92*-4! *#! TN^-,71',=4&1! :/0)1-)2'),&@! ->0!
2,&'0,==4&!*#! =*6!,c(!0>''!12*==!6901!?e!1e#>=!TN^&)#e!1,7!?e!74-=4711'*'1^&)#e!
&>0!TN^-,71',=4&! ')==>7?*0!TN^0>''4&J!T&=)6'!TN^-,71',=4&1!0>''1?0*;)1! 8e0!-4&!
4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-4&1! d41'>774=140! 8904'0>-4! 80*7890! 1#4&12*!
d41'>774=140! 6>==*&-4! d4#)1)&(>7'&)&6J! P4''*! )&&4d>0! )! 1)&! '/0! *''! 1#4&12*!
d4#)1)&(>7'&)&61046=40! #)=2*@! e'&:/'40! 1#4&12*! 8,=24'1! 1'9-@! /&-40,0-&*1! TN^
0>''1=)6*! d41'>774=140J! S90(e==*&-4'! 1'9-:40! -4! )-f40! 1,7! 89041?0e2*1! *#!
2,&1')'/'),&*=)174&@! 48'401,7! /'04-&)&61,0-40&! 6*0*&'40*0! -4! )&-)#)-/4==*!
0>'')6(4'40&*1!8904'0>-4J!!

T&=)6'! 2,&1')'/'),&*=)174&1! '4,0)! 20>#1! *''! -4'! 8)&&1! 4''! ,d40,4&-4!
-,71',=11%1'47! 1,7! 2*&! 14! ')==! *''! -4&! ,884&'=)6*! 7*2'4&! d=)0! /&-401'>==-! 4&!
48842')#!0>''1=)6!2,&'0,==J!T8'401,7!/'04-&)&61,0-40&!>0!4''!TN^0>''1=)6'!)&1'0/74&'!
(*0!TN^-,71',=4&! :/0)1-)2'),&!9#40!-4!1?9017e=!2,??=*-4!')==!/'04-&)&61,0-40&J!
P4''*!)&&4d>0!*''!/'04-&)&61,0-40&1!)&&4(e==!,c(!#402*&!%''401'!12*==!*#690*1!*#!
TN^-,71',=4&!,c(!)&'4!*#!74-=4711'*'40&*1!)&(4712*!-,71',=*0J!TN^-,71',=4&!
/??8%==40! ->0890! 2,&1')'/'),&*=)174&1! 20*#! ?e! 48842')#! 0>''1=)6! 2,&'0,==! -e!
74-=4711'*'40&*1! 1'*'17*2'40! 1*2&*0! )&8=%'*&-4! ?e! TN^-,71',=4&@! d=)0!
-,71',=4&!*''!d4'0*2'*1!1,7!4&!,d40,4&-4!2,&'0,==*&'!*#!1'*'17*2'4&1!?=)2'!)!*''!
89014!1)&*!74-d,06*04!74-!TN^!0>'')6(4'40@!)&0>2&*'!/'04-&)&61,0-40&J!'

N'04-&)&61,0-40&! 2*&! 1e=4-41! ()'')==1! (>7'*! 1'9-! )! 2,&1')'/'),&*=)174&1!
=46)')7)'4'1'4,0)J! P4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! d*140*1! -,c2! ,c21e! ?e!
?0)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! *#! -,7*0! ,c(! 0>''1=)6*! *#690*&-4&@! 9-7/&1$
7&2&*$1-77$;*L30'$+8$@)*)9-20$,*-'C-,&'$/0'$0'10.$)'2&*.1D2K0$/+'.1-1)1-+'07-.8&'.$
1&+*-&*$+8$7&3-1-8-1&1V$$!

50)&c)?4&!,7!97141)-)6'!402>&&*&-4!?e!1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c4110>''4&1!,70e-4!
)&&4d>0!1,7!')-)6*04!?0414&'40*'1!*''!74-=4711'*'40&*!64&,7!/'8>0-*&-4!*#!4&!
/'04-&)&61,0-40! 2,7740! *''! 1e! 2*==*'! d%'*! 0>''11%1'47! 74-! #*0*&-0*@! #)=24'!
,&42=)64&! )! #)11! 7e&! >#4&! 2,7740! /'#)-6*! -4&! &*'),&4==*! 0>''1,0-&)&64&1!
:/0)1-)2'),&J! 50)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! *#! -,7*0! ,c(! 0>''1=)6!
*#690*&-4&! (*0! )! TN^1'0*880>''4&1! /'#4c2=)&6! *&14''1! 1,7! -4'! d>1'*! *='40&*')#4'!
')==!8/==!(*07,&)140)&6!*#!74-=4711'*'40&*1!1'0*88^!,c(!1'0*88?0,c4110>''11%1'47J!!



! W[!

T8'401,7! 2,&1')'/'),&*=)174&! =)2'! 8,=21/#40>&)'4'4&! >0! 4&! -47,20*')12! '4,0)!
7e1'4!-4&!d%66*!?e!&e6,&!8,07!*#!1*7'%c24!80e&!8,=24'J!P4''*!1*7'%c24!2*&!74-!
2,&1')'/'),&*=)174&1! 20)'40)40! (>0=4-*1! 80e&! TN^890-0*64&@! #*0890! '4,0)&! ,c21e!
2*&! =46)')740*! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&J! T&=)6'! '4,0)&! =)6640! 1e=4-41!
'%&6-?/&2'4&! ?e! 4''! 890#402=)6*&-4! *#! -4! 0>'')6(4'40! 1,7! 1'*'17*2'4&! d=)#)'!
890?=)2')6*-! *''! 89014! 1)&*!74-d,06*0&*!74-J! X)=24'! )&&4d>0! *''! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&1! ?0)&c)?! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! *#! -,7*0! ,c(! 0>''1=)6!
*#690*&-4&!)&'4!d,0-4!/'690*!4''!()&-40!7,'!*''!2/&&*!*&14!)&1'0/74&'4'!)&&4(*!
=46)')7)'4'!)!74-=4711'*'40&*!4&=)6'!'4,0)&!,7!2,&1')'/'),&*=)17J!!

Q*77*&8*''&)&61#)1!)&&4d>0!-4''*!*''!1e!=>&64!#>0-460/&-4&!/'6901!*#!4&!9&12*&!
,7! *''! 890()&-0*! 60>&19#40120)-*&-4! d0,''1=)6(4'! 890! *''! 79:=)6690*! -4&! 80)*!
090=)6(4'4&@! )! 0>''4&! 2*&! 1>2401'>==*1@! 1e! 1?4=*0! -4'! )&64&! 0,==! ,7! ?*0*==4==*! ,c(!
9#40=*??*&-4! 0>''11%1'47! 6901! 6>==*&-4! ?e! 4&! ,c(! 1*77*! 6e&6! 4&=)6'! -4&!
2,&1')'/'),&4==*!'4,0)&J!P4''*!690!*''!-4&!4/0,?4)12*!/'04-&)&61,0-40&!,&42=)64&!
d90!*&141!e'&:/'*!7*'40)4==!=46)')7)'4'!4&=)6'!'4,0)&!,7!2,&1')'/'),&*=)17J!

V!",4'6#'6!
!
Y&-*!14-*&!4&(4'1*2'4&! )&6)c21!,c(!79:=)66:,0-4!-4&! 80)*!7*02&*-4&!74-!-411!
8%0*!80)(4'40@!80)!090=)6(4'!*#!*0d4'1'*6*04@!2*?)'*=@!#*0,0!,c(!':>&1'40@!(*0!-4&!80)*!
090=)6(4'4&!/'6:,0'!4&!60/&-d/='!890!TND1!1*7*0d4'1,70e-4J!TN!(*0!->0890!64&,7!
e04&! 1'0>#*'! 48'40! *''! 79:=)6690*! ,c(! /&-*&09:*! ?,'4&')4==*! ()&-40! 890! -4&! )&04!
7*02&*-4&1! 890#402=)6*&-4J! Ve=1>''&)&64&!74-! -4&! 80)*! 090=)6(4'4&! (*0! ->0890!
1/cc411)#'! )&8)='040*'1! )! -4! 0>''1,70e-4&!->0! ?,'4&')4==*! ()&-40! 2/&&*'! 12e-*1J! 3!
1'0>#*&!')==!*''!890#402=)6*!-4&!80)*!090=)6(4'4&!8/=='!/'!(*0!TN!1e=4-41!/'8>0-*'!4''!
8901=*6!?e!0>''1=)6'!)&1'0/74&'@!2&'$&)*+,&-./0$)1*&2'-'3.+*2&*'J!3!-*61=>64'!0e-40!
HZ!,=)2*!1'0*88^!,c(!1'0*880>''11%1'47! )&,7!/&),&4&@!#)=24'!-4&!,06*&)140*-4!,c(!
60>&19#40120)-*&-4! d0,''1=)6(4'4&! /'&%'':*'! ')==! 1)&! 890-4=J! +4&,7!
/'04-&)&61,0-40&! 79:=)66901! 4&! 60>&19#40120)-*&-4! :/0)1-)2'),&! ->0! -4!
d0,''1/'04-*&-4! 7%&-)6(4'40&*! d>''04! 2*&! 89=:*! -4! 20)7)&4==*! #4021*7(4'40&*!
9#40! =*&-160>&140&*! ,c(! ->0)64&,7! '>??*! ')==! -4! 0>''1=)6*! 20%?(e=4&! 1,7!
,/&-#)2=)6'!/??1'e''!64&,7!-4&!80)*!090=)6(4'4&!)&,7!TNJ!

N'04-&)&61,0-40&!1,7!4''!d0,''1d42>7?*&-4!)&1'0/74&'!d%6640!?e!?0)&c)?4&!,7!
97141)-)6'! 402>&&*&-4!*#!-,7*0!,c(! 0>''1=)6*! *#690*&-4&J!N??1*'14&!(*0! #)1*'!
*''! ?0)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! ?e! TN^1'0*880>''4&1! ,70e-4! ,&42=)64&!
2,7740! *''! 041/='40*! )! 2,&8=)2'*0'*-4! 1)'/*'),&40! -e! /'04-&)&61,0-40&*! 6901!
6>==*&-4J! P4&! 80>71'*! *&=4-&)&64&! ')==! 2,&8=)2'! >0! -4&! *''! 1'0*88^! ,c(!
1'0*88?0,c4110>''4&! '0*-)'),&4=='! #*0)'! &>0*! 2,??=*-! ')==! &*'),&*=1'*'4&! ->0!
0>''1,70e-4'!14''1!1,7!4&!4;2=/1)#!&*'),&4==!2,7?4'4&1J!50)&c)?4&!,7!97141)-)6'!
402>&&*&-4! =/c20*0! 1e=4-41! /??! -4'! 1'*02*! d*&-! 1,7! 4&=)6'! '0*-)'),&! 8/&&)'1!



! WW!

74==*&! =*61')8'&)&6! *#! Q'0*88^! ,c(! 1'0*88?0,c4110>''! ,c(! 1'*'J! TND1! &%8/&&*!
&,076)#&)&617*2'!?e!1'0*880>''4&1!,70e-4!690!*''!80e6*&!,7!-411!-47,20*')12*!
890*&20)&6!*2'/*=)140*1J!!

P4'! /??1'e0! 1e=4-41! 4&! =46)')7)'4'1?0,d=47*')2! 890! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&1! /'8>0-*&-4! ,c(! ')==>7?=)6(4'! ?e! 74-=4711'*'40&*1!
'400)',0)/7J!N??1*'14&1!/'6e&61?/&2'40! 890!d4604??4'! =46)')7)'4'!>0!*''!-4'!-4=1!
>0!80e6*!,7!4&!60*-80e6*@!-4=1!*''!=46)')7)'4'd4604??4'!>0!2,??=*'!')==!/??1*'14&1!
74',-7,-4==@! ->0! -:/?1'0/2'/0&)#e&! 8e''! 80>71'! d4'%-4=14! 890! /??1*'14&1!
80e641'>==&)&6J! P4&! #*=-*! =46)')7)'4'160/&-4&! 890! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&! 12*==! 1e=4-41! (*! 4&! (96! 60*-! *#! 9#404&11'>774=14! 74-!
74',-7,-4==4&1! -:/?1'0/2'/0&)#e@! -4'! #)==! 1>6*! 74-! &e6,&! /'*#! -4! #*=-*! -4!
0>''18)=,1,8)12*! '4,0)40&*! 6>==*&-4! 7*'40)4==! =46)')7)'4'J! Q*2&*1! 4&!
9#404&11'>774=14!*&141!/'04-&)&61,0-40&!#*0*!)==46)')7J!!

V>''!74-!L4=14&1!20)'40)40!890!8,074==!=46)')7)'4'!(*0!*&*=%1*#1&)''4'!04-,#)1*'!4&!
&>1'! )&')==! ,d48)&'=)6! 60*-! *#! 9#404&11'>774=14! 74==*&! L4=14&1! '4,0)! ,c(! TN^
0>''4&J! ! P4'! '%&61'*! *06/74&'4'! 7,'! *''! L4=14&1! '4,0)! )&'4! 2*&! /'690*! 4&!
=46)')7)'4'160/&-! 890!/'04-&)&61,0-40&!>0!*''!TN! )!464&12*?!*#!464'! 0>''11%1'47!
1'0)-40!7,'!L4=14&1!/??8*''&)&6!*#!*''!4&-*1'!4&!0>''1,0-&)&61!d41'>774=140!2*&!
')==>7?*1! ?e! 4&! ,c(! 1*77*! 0>''1e'6>0-J! T&=)6'! L4=14&1! '4,0)7,-4==! 2*&! 7*&!
1e=4-41!1#e0=)64&!(>#-*!*''!4''!TN^0>''1=)6'! )&1'0/74&'!#*01!')==2,71'!,c(!#402*&!
690!1)6!6>==*&-4!/'*&890!-4&!1e!2*==*-4!0464=()40*02)@!2*&!*&141!#*0*!8904&=)6!74-!
L4=14&1! '4,0)J! Q=/'1*'14&! d,0-4! 1e=4-41! d=)! *''! /'04-&)&61,0-40&1! 8,074==*!
=46)')7)'4'! ,&42=)64&! >0! 1#*6! 48'401,7! -4'! 1*2&*1! 4&! 9#404&11'>774=14!74==*&!
/'04-&)&61,0-40&! ,c(! -:/?1'0/2'/04&1! 0>''18)=,1,8)! 1,7!?e! -4&! 8,074==*! 0>''4&1!
,70e-4!/'6901!*#!L4=14&1!0>''18)=,1,8)12*!'4,0)J!!

X*-!*#140!/'04-&)&61,0-40&1!=46)')7)'4'!7>''!74-!20)'40)40&*!890!8,=21/#40>&)'4'@!
>0!1=/'1*'14&!*''!-4'!0e-40!4&!1#*6!=46)')7)'4'160/&-!890!)&1'0/74&'4'!)!80e6*J!P4''*!
7,')#40*1! 80>71'! *#! *''! 1e#>=! TND1! =*61')8'&)&618908*0*&-4! 890! /'04-&)&61,0-40&!
1,7! -411! #402*&! 64&,7! ?0)&c)?4&! ,7! 97141)-)6'! 402>&&*&-4! )&'4! /??8%==40!
20*#4'! ?e! 74-d,0640=)6! 890*&20)&6! )! -4'! 1/#40>&*! 8,=24'J! <)==! 89=:-! *#! *''! -4'!
1e=4-41! 1*2&*1! 4&! -)042'! ,c(! 8/==1'>&-)6! (>0=4-&)&6! 80e&! 74-=4711'*'40&*1!
d48,=2&)&6! ')==! -4! =*61')8'*&-4! )&1')'/'),&40&*! ?e! TN^&)#e! ,c(! *''! -4! 1#4&12*!
7%&-)6(4'40&*! 64&,7! /'04-&)&61,0-40&! 2,7740! *''! #4021'>==*! *&-0*! 1'*'401!
d41'>774=140@! 8e0!/'04-&)&61,0-40&!*&141!(*!1#*6! =46)')7)'4'J!X)=24'! 89=:*2'=)64&!
)&&4d>0!*''!/'04-&)&61,0-40&!1*2&*0!7*'40)4==! =46)')7)'4'!48'401,7!)&1'0/74&'4'!
)&'4!1'>7740!9#404&1!74-!-:/?1'0/2'/0&)#e&!-e!-4&!d*140*1!?e!0>''18)=,1,8)&!,7!
8,=21/#40>&)'4'J!!!

U)'4! *&&,0=/&-*! 890(e==40! -4'! 1)6! -,c2! 74-! '4,0)&! ,7! 2,&1')'/'),&*=)17J!
N'04-&)&61,0-40&1!1%8'4!1'>7740!#>=!9#404&1!74-!2,&1')'/'),&*=)174&1!1%8'4!,7!
*''!#>0&*!,7!)&-)#)-401!*/',&,7)J!P4&!80)*!090=)6(4'4&!(*0!)!/??1*'14&!:>71'>=='1!



! Wa!

74-! 2,&1')'/'),&*=)174&1! )-f40! ?e! )&-)#)-401! */',&,7)! ,c(! -4&! 4/0,?4)12*!
/'04-&)&61,0-40&!(*0!#)-*04!:>71'>=='1!74-!-4!0>''1=)6*!)&1'0/74&'!1,7!20>#1!890!
4''! 890#402=)6*&-4! *#! )&-)#)-401! 80)(4'J! T8'401,7! 2,&1')'/'),&*=)174&! %''401'!
?0),0)'40*0! 4&! d41'>774=141! )&&4(e==! /'690! 80)2,??=)&64&! 80e&! 1'*'4&1!
7*2'/'9#&)&6! )&64'! *#690*&-4! ()&-40J! Q>012)='! 74-! '*&24! ?e! *''! Q#40)641!
74-=4712*?!)!TN!890?=)2')6*0!1'*'4&!*''!#402*!890!TND1!7e=1>''&)&6*0!,7!-4&!80)*!
090=)6(4'4&J! X*0890! '0,'1! -4'! 8*2'/7! *''! Q#40)64! (*0! 8,=21/#40>&)'4'! 1,7!
=46)')740)&6160/&-@! 4&=)6'! )&(4712! 60/&-=*6@! (*0! Q#40)64! 64&,7! TN^
74-=4712*?4'! 2,77)'! *''! 8908=%''*! 1)6! 7,'! 4''! *=='! 740! 2,&1')'/'),&*=)1')12'!
60/&-*'! 0>''1%1'47J! P4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40! 1'e0! 1e=4-41! )!
9#404&11'>774=14! 74-! -:/?1'0/2'/04&1! 0>''18)=,1,8)12*! '4,0)! ,7!
2,&1')'/'),&*=)17@! #*0890! /'04-&)&61,0-40&! )&&4(*0! 1'*02! 7*'40)4==! =46)')7)'4'!
4&=)6'!'4,0)&!,7!2,&1')'/'),&*=)17J!!

N??1*'14&!(*0!1,7!/'6e&61?/&2'!/'9#40!60*-)&-4=&)&6!,c(!74',-7,-4==4&!,c21e!
*''!')==>7?*!4&!(4=(4'1d4-97&)&6!9#40!1*7'=)6*!8*2',040!#)=2*!2*&!1#*0*!?e!80e6*&!
(/0! 1',0! =46)')7)'4'! -4&! 4/0,?4)12*! /'04-&)&61,0-40&! 2*&! *&141! )&&4(*J! V,'!
d*260/&-!*#!*=='!1,7!04-,#)1*'1!,7!-4&!4/0,?4)12*!/'04-&)&61,0-40&1!=46)')7)'4'!
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