
�� �•�©�¬�Å�ä�û�‚ ���Z�™�•�é�Ù�¬�ä�¬�™�Ý���;�¬�Ä�¬�ä�™�•

�#�Ù�Ë�Ä���� �¾�¬�•�»�Ý���ä�Ë���� �‚ �Ù�ä��

�� �™�•�Ë�•�¬�Å�¤���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���ä���� �� ���� �¬�¾�¾�¬�Ë�Å���� �´
�•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���� �Ý�•�™�Å�ä����



�,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�Ö�ä�¬�Ë�Å���Å�‚ �Ù�Ù�‚�ä�¬�ô�™���¬�Ý���Ž�™�¬�Å�¤���£�é�Å�•�‚ �Ä�™�Å�ä�‚ �¾�¾�û���Ù�™�õ�Ù�¬�ä�ä�™�Å�¤���Å�Ë�ä���¬�Å
�Ö�©�û�Ý�¬�•�‚ �¾���Ä�‚ �Ù�»�™�ä�Ö�¾�‚�•�™�Ý�¤���Ž�é�ä���Ë�Å���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���Ý�•�Ù�™�™�Å�Ý�£���a�©�™���� �Ë�Ý�ä�Ë�Å���� �Ë�Å�Ý�é�¾�ä�¬�Å�¤
�$�Ù�Ë�é�Ö�Ê�Ý���¹�� �� �$�º���Ö�Ù�Ë��̧™�•�ä�¬�Ë�Å���Ë�£���ä�©�™���™� �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���Ù�™�‚�•�©�¬�Å�¤���ä���� �� �´
�� �� �� �� �Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å�� �Ž�û�� ���� �� �� �¤�� �£�Ù�Ë�Ä�� �‚ �� �•�é�Ù�Ù�™�Å�ä�� �ä������ ��́��� �� �� �Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å�¤�� �•�‚ �Ö�ä�é�Ù�™�Ý�� �‚
�©�™�‚�•�¾�¬�Å�™���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���Ù�‚�ä�™�£���) �Ë�õ�™�ô�™�Ù�¤���ä�©�¬�Ý���£�¬�¤�é�Ù�™���Ë�Å�¾�û���ä�™�¾�¾�Ý���Ö�‚ �Ù�ä���Ë�£���‚ ���£�‚ �Ù���Ä�Ë�Ù�™
�•�Ë�Ä�Ö�¾�™�ú���Ý�ä�Ë�Ù�û�£���a�©�™���ä�Ù�é�™���ä�Ù�‚ �Å�Ý�£�Ë�Ù�Ä�‚�ä�¬�Ë�Å���¾�¬�™�Ý���¬�Å���ä�©�™���™�ô�Ë�¾�ô�¬�Å�¤���‚ �Å�‚�ä�Ë�Ä�û���Ë�£
�ä�©�¬�Ý���¤�Ù�Ë�õ�ä�©�· �‚ ���Ý�é�Ù�¤�™���•�Ù�¬�ô�™�Å���Å�Ë�ä���Ž�û���‚ ���Ý�¬�Ä�Ö�¾�™���Ý�©�¬�£�ä���£�Ù�Ë�Ä���Ë�£�£�¾�¬�Å�™���ä�Ë���Ë�Å�¾�¬�Å�™�¤
�Ž�é�ä�� �Ž�û�� �ä�©�™�� �Ý�Ë�Ö�©�¬�Ý�ä�¬�•�‚ �ä�™�•�� �£�é�Ý�¬�Ë�Å�� �Ë�£�� �ä�©�™�� �ä�õ�Ë�� �¬�Å�ä�Ë�� �‚ �Å�� �Ë�Ä�Å�¬�•�©�‚ �Å�Å�™�¾
�™�•�Ë�Ý�û�Ý�ä�™�Ä�£���a�©�¬�Ý���™�ô�Ë�¾�é�ä�¬�Ë�Å���¬�Ý���•�‚ �ä�‚ �¾�û�Ý�™�•���Ž�û���ä�™�•�ä�Ë�Å�¬�•���Ý�©�¬�£�ä�Ý���¬�Å���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾
�¬�Å�£�Ù�‚ �Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�™�¤�� �ä�©�™�� �Ù�¬�Ý�™�� �Ë�£�� �•�¬�Ý�Ù�é�Ö�ä�¬�ô�™�� �•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�� �£�Ë�Ù�Ä�‚�ä�Ý�¤�� �‚ �Å�•�� �ä�©�™
�é�Å�¬�Ø�é�™�¤���ô�‚ �¾�é�™� �́•�Ë�Å�Ý�•�¬�Ë�é�Ý���Ž�™�©�‚�ô�¬�Ë�é�Ù���Ë�£���ä�©�™���,�Å�•�¬�‚ �Å���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù�¤���Ä�‚ �»�¬�Å�¤���™�´
�•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���‚ ���Ö�Ë�õ�™�Ù�£�é�¾���¾�™�ô�™�Ù���£�Ë�Ù���Ž�Ù�Ë�‚ �•�™�Ù���™�•�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•���¬�Å�•�¾�é�Ý�¬�Ë�Å�£��

�,�Å�ä�Ù�Ë�•�é�•�ä�¬�Ë�Å��

��



���™�•�Ë�Å�Ý�ä�Ù�é�•�ä�¬�Å�¤���ä�©�™���ä�����������¬�¾�¾�¬�Ë�Å�¥���a�©�™
���é�‚�¾�´���Å�¤�¬�Å�™���$�Ù�Ë�õ�ä�©���A�Ë�•�™�¾��

�a�©�™���� �� �$���£�Ë�Ù�™�•�‚ �Ý�ä���Ý�™�¤�Ä�™�Å�ä�Ý���ä�©�™���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���¬�Å�ä�Ë���™� �́Ù�™�ä�‚ �¬�¾���¹�¤�Ë�Ë�•�Ý�º���‚ �Å�•���™�´
�Ý�™�Ù�ô�¬�•�™�Ý�¤���Ù�™�ô�™�‚�¾�¬�Å�¤���ä�õ�Ë���•�¬�Ý�ä�¬�Å�•�ä���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���ä�Ù�‚ ��̧™�•�ä�Ë�Ù�¬�™�Ý�£��

��

�� � �́V�™�ä�‚ �¬�¾���¹�ä���� � �́� �� �� ���ä�Ë���ä������ � �́��� �� �� �º�¥���a�©�¬�Ý���Ý�™�¤�Ä�™�Å�ä�¤���™�Å�•�Ë�Ä�Ö�‚�Ý�Ý�¬�Å�¤
�Ö�©�û�Ý�¬�•�‚ �¾���¤�Ë�Ë�•�Ý�¤���¬�Ý���™�ú�Ö�™�•�ä�™�•���ä�Ë���Ä�Ë�Ù�™���ä�©�‚ �Å���•�Ë�é�Ž�¾�™�£���) �Ë�õ�™�ô�™�Ù�¤���¬�ä�Ý
�¤�Ù�Ë�õ�ä�©���¬�Ý���Ä�‚�ä�é�Ù�¬�Å�¤�£���a�©�™���‚ �Å�Å�é�‚ �¾���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���Ù�‚�ä�™���£�Ë�Ù���™� �́Ù�™�ä�‚ �¬�¾���¬�Ý���™�ú�Ö�™�•�ä�™�•
�ä�Ë���Ä�Ë�•�™�Ù�‚�ä�™���£�Ù�Ë�Ä���÷���� � �́� �� �� ���Ý�™�™�Å���¬�Å���ä�©�™������ ���� � �́��� ���� ���Ö�™�Ù�¬�Ë�•���ä�Ë���‚ ���Ý�ä�¬�¾�¾�´
�Ù�Ë�Ž�é�Ý�ä���÷���� ��́��� �� ���¾�™�‚�•�¬�Å�¤���é�Ö���ä�Ë������ �� �� �£���a�©�¬�Ý���Ù�™�£�¾�™�•�ä�Ý���Ä�‚ �Ù�»�™�ä
�Ö�™�Å�™�ä�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å���¬�Å���Ä�‚�ä�é�Ù�™���•�‚ �ä�™�¤�Ë�Ù�¬�™�Ý���‚ �Å�•���ä�©�™���¬�Å�•�Ù�™�‚�Ý�¬�Å�¤���ô�Ë�¾�é�Ä�™���£�Ù�Ë�Ä
�£�¬�Ù�Ý�ä� �́ä�¬�Ä�™���Ž�é�û�™�Ù�Ý���¬�Å���Ý�Ä�‚ �¾�¾�™�Ù���•�¬�ä�¬�™�Ý�£��

�� � �́Z�™�Ù�ô�¬�•�™�Ý���¹�ä�� �� � �́� �� �� ���ä�Ë���ä������ � �́��� �� �� �º�¥���H�£�ä�™�Å���ä�©�™���é�Å�Ý�é�Å�¤���©�™�Ù�Ë�¤���™�´
�Ý�™�Ù�ô�¬�•�™�Ý���‚ �Ù�™���Ö�Ë�¬�Ý�™�•���£�Ë�Ù���™�ú�Ö�¾�Ë�Ý�¬�ô�™���¤�Ù�Ë�õ�ä�©�£���a�©�¬�Ý���¬�Å�•�¾�é�•�™�Ý�¥��

�a�©�™���•�Ù�¬�ä�¬�•�‚ �¾���•�Ë�Å�ä�™�ú�ä���¬�Ý���Ö�™�Å�™�ä�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å�£���� �ô�™�Å���‚ �ä���ä���� �� ���Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å�¤���™� �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™
�õ�¬�¾�¾���•�Ë�Å�Ý�ä�¬�ä�é�ä�™����̧é�Ý�ä����� �́� �� ���Ë�£���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���ä�Ë�ä�‚ �¾���Ö�Ù�Ë��̧™�•�ä�™�•���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�Ö�ä�¬�Ë�Å���Ë�£���÷�ä���£��
�ä�Ù�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���¬�Å������ �� �� �£���a�©�¬�Ý���é�Å�•�™�Ù�Ý�•�Ë�Ù�™�Ý���‚ ���Ä�‚ �Ý�Ý�¬�ô�™���Ù�é�Å�õ�‚�û�¤���Ž�é�ä���‚ �¾�Ý�Ë���©�¬�¤�©�¾�¬�¤�©�ä�Ý
�ä�©�™�� �™�Å�•�é�Ù�¬�Å�¤�¤�� �Ö�‚ �Ù�‚ �¾�¾�™�¾�� �¤�Ù�Ë�õ�ä�©�� �Ë�£�� �Ë�Ù�¤�‚ �Å�¬���™�•�� �Ë�£�£�¾�¬�Å�™�� �Ù�™�ä�‚ �¬�¾�¤�� �õ�©�¬�•�©
�•�Ë�Å�ä�¬�Å�é�™�Ý���ä�Ë���™�ú�Ö�‚�Å�•���‚ �ä��������́����� ���‚ �Å�Å�é�‚ �¾�¾�û�£��

���H�Å�¾�¬�Å�™���a�Ù�‚ �ô�™�¾���¹�H�a�� �º�¥���V�™�•�Ë�ô�™�Ù�¬�Å�¤���ä�Ë���Ý�é�Ù�Ö�‚�Ý�Ý���Ö�Ù�™� �́Ö�‚ �Å�•�™�Ä�¬�•
�Ö�™�‚�»�Ý�¤���õ�¬�ä�©���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý���¾�¬�»�™���A�‚ �»�™�A�û�a�Ù�¬�Ö���‚ �Å�•���,�ú�¬�¤�Ë���Ù�™�Ö�Ë�Ù�ä�¬�Å�¤
�ñ�� �� �� ���x�Ë�x���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���¬�Å���¤�Ù�Ë�Ý�Ý���Ž�Ë�Ë�»�¬�Å�¤�Ý�£��

�#�Ë�Ë�•���� �™�¾�¬�ô�™�Ù�û���Ñ���H�a�a���Z�é�Ž�Ý�•�Ù�¬�Ö�ä�¬�Ë�Å�Ý�¥���Z�ä�™�‚�•�û�¤���©�¬�¤�©� �́£�Ù�™�Ø�é�™�Å�•�û
�Ý�Ö�™�Å�•�¬�Å�¤�£���a�©�™���£�Ë�Ë�•���•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���‚ �¾�Ë�Å�™���¬�Ý���Ö�Ù�Ë��̧™�•�ä�™�•���ä�Ë���¤�Ù�Ë�õ
�£�Ù�Ë�Ä���÷�ä�� ���Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���¬�Å������ ���� ���ä�Ë���Ë�ô�™�Ù���ä���� ���Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ž�û������ �� �� ���¹�� �� �$�V
�÷������ �º�£��

�� �¬�¤�¬�ä�‚ �¾���#�¬�Å�‚ �Å�•�¬�‚ �¾���Z�™�Ù�ô�¬�•�™�Ý�¥���� ���Ä�‚ ��̧Ë�Ù���‚ �•�•�™�¾�™�Ù�‚�ä�Ë�Ù�£���a�©�™���Ý�‚ �¾�™���Ë�£
�¬�Å�Ý�é�Ù�‚ �Å�•�™���Ö�Ë�¾�¬�•�¬�™�Ý���‚ �Å�•���Ä�é�ä�é�‚ �¾���£�é�Å�•�Ý���Ë�Å�¾�¬�Å�™���¬�Ý���¤�Ù�Ë�õ�¬�Å�¤���‚ �ä���ñ���� ��
�‚ �Å�Å�é�‚ �¾�¾�û�¤���‚ �•�•�Ë�Ù�•�¬�Å�¤���ä�Ë���,�V�� �� �,���‚ �Å�•���� �A�#�,���•�‚ �ä�‚ �£��



��

�,�Å�£�Ù�‚�Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�™�����Ù�é�•�¬�Ž�¾�™�¥�����¬�¤�¬�ä�‚�¾���$�Ë�Ë�•�Ý���‚�Ý
���Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�����•�•�™�¾�™�Ù�‚ �ä�Ë�Ù�Ý��

�a�©�¬�Ý���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���¬�Ý���é�Å�•�™�Ù�Ö�¬�Å�Å�™�•���Ž�û���‚ ���é�Å�¬�Ø�é�™���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���¬�Å�£�Ù�‚ �Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�™���Ý�ä�‚ �•�»�¤
�Ë�£�ä�™�Å���•�‚ �¾�¾�™�•���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���É�� �¬�¤�¬�ä�‚ �¾���S�é�Ž�¾�¬�•���$�Ë�Ë�•�Ý�¤�É���õ�©�¬�•�©���©�‚ �Ý���¾�Ë�õ�™�Ù�™�•���™�Å�ä�Ù�û
�Ž�‚ �Ù�Ù�¬�™�Ù�Ý���‚ �Ý�ä�Ù�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•�‚ �¾�¾�û�£��

�a�©�™���7�¬�Ë���� �£�£�™�•�ä���Ñ���Z�Ä�‚ �Ù�ä�Ö�©�Ë�Å�™�¥���r �¬�ä�©���Ë�ô�™�Ù���� �� �� ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ý�Ä�‚ �Ù�ä�Ö�©�Ë�Å�™
�é�Ý�™�Ù�Ý���‚ �Å�•���•�‚ �ä�‚ ���•�Ë�Ý�ä�Ý���‚ �Ä�Ë�Å�¤���ä�©�™���¾�Ë�õ�™�Ý�ä���¤�¾�Ë�Ž�‚ �¾�¾�û���¹�÷�ä�� �£���� �°�$�� �º�¤���ä�©�™
�£�Ë�é�Å�•�‚ �ä�¬�Ë�Å�‚ �¾���‚ �•�•�™�Ý�Ý���¾�‚�û�™�Ù���¬�Ý���Ý�™�ä�£���� �û������ �� �� �¤���Ý�Ä�‚ �Ù�ä�Ö�©�Ë�Å�™���Ö�™�Å�™�ä�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å
�¬�Ý���™�ú�Ö�™�•�ä�™�•���ä�Ë���•�Ù�Ë�Ý�Ý�����£�����Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å�£��

�f �Å�¬�£�¬�™�•���S�‚ �û�Ä�™�Å�ä�Ý���,�Å�ä�™�Ù�£�‚ �•�™���¹�f �S�,�º���V�™�ô�Ë�¾�é�ä�¬�Ë�Å�¥���f �S�,���©�‚ �Ý���Ý�Ë�¾�ô�™�•���ä�©�™
�ä�Ù�é�Ý�ä���‚ �Å�•���£�Ù�¬�•�ä�¬�Ë�Å���Ë�£���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���Ö�‚�û�Ä�™�Å�ä�Ý�£���,�Å���#�x������ ���� �¤���f �S�,���Ö�Ù�Ë�•�™�Ý�Ý�™�•
���� �����Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���ä�Ù�‚ �Å�Ý�‚ �•�ä�¬�Ë�Å�Ý���õ�Ë�Ù�ä�©���U���� �� ���ä�Ù�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���¹�ä���£�� ���ä�Ù�¬�¾�¾�¬�Ë�Å�º�£���#�Ë�Ù���™�´
�•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�¤���ä�©�¬�Ý���Ä�™�‚�Å�Ý���Ý�™�‚�Ä�¾�™�Ý�Ý���•�©�™�•�»�Ë�é�ä�¦���÷������ ���Ë�£���‚ �¾�¾���Ë�Å�¾�¬�Å�™
�ä�Ù�‚ �Å�Ý�‚ �•�ä�¬�Ë�Å�Ý���‚ �Ù�™���Å�Ë�õ���ô�¬�‚ ���f �S�,���Ë�Ù���Ë�ä�©�™�Ù���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���Ö�‚�û�Ä�™�Å�ä���Ä�Ë�•�™�Ý�¤
�Ù�™�•�é�•�¬�Å�¤���•�‚ �Ý�©� �́Ë�Å� �́•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û���•�™�Ö�™�Å�•�™�Å�•�û���ä�Ë���‚ ���Ä�¬�Å�Ë�Ù�¬�ä�û�£��

�H�� �� �B���Ñ���� �•�•�Ë�é�Å�ä���� �¤�¤�Ù�™�¤�‚ �ä�Ë�Ù�Ý���¹�a�©�™���� �Ù�™�•�¬�ä���;�‚ �û�™�Ù�º�¥���� �Ä�™�Ù�¤�¬�Å�¤
�£�Ù�‚ �Ä�™�õ�Ë�Ù�»�Ý���¾�¬�»�™���ä�©�™���H�Ö�™�Å���� �Ù�™�•�¬�ä���� �Å�‚ �Ž�¾�™�Ä�™�Å�ä���B�™�ä�õ�Ë�Ù�»���¹�H�� �� �B�º
�‚ �¾�¾�Ë�õ���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý���ä�Ë���™�Ä�Ž�™�•���•�Ù�™�•�¬�ä�£���a�©�¬�Ý���¬�Ý���Ö�¬�ô�Ë�ä�‚ �¾���£�Ë�Ù���™�Å�‚ �Ž�¾�¬�Å�¤���Ä�¬�•�Ù�Ë�´
�™�Å�ä�Ù�™�Ö�Ù�™�Å�™�é�Ù�Ý���‚ �Å�•���Ý�Ä�‚ �¾�¾���Ý�™�¾�¾�™�Ù�Ý���ä�Ë���‚ �•�•�™�Ý�Ý���õ�Ë�Ù�»�¬�Å�¤���•�‚ �Ö�¬�ä�‚ �¾�¤���Ý�Ë�¾�ô�¬�Å�¤���‚
�©�¬�Ý�ä�Ë�Ù�¬�•���Ö�‚ �¬�Å���Ö�Ë�¬�Å�ä���£�Ë�Ù���A�Z�A�� �Ý�£��



�)�R�U�P�D�W��
�&�X�U�U�H�Q�W���6�L�]�H��

���(�V�W������

�*�U�R�Z�W�K
�'�U�L�Y�H�U��

���&�$�*�5����
�.�H�\���&�R�Q�V�X�P�H�U���,�Q�V�L�J�K�W��

�4�X�L�F�N��
�&�R�P�P�H�U�F�H

���4���&�R�P�P�H�U�F�H����

�����������%�L�O�O�L�R�Q��
���������������� ��
��������������������

�' �H�P�D�Q�G���I�R�U
�K�\�S�H�U�F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H�����V�H�U�Y�L�Q�J
�X�Q�S�O�D�Q�Q�H�G�����X�U�J�H�Q�W���Q�H�H�G�V��
�$�Y�H�U�D�J�H���R�U�G�H�U���Y�D�O�X�H�����$�2�9��
�L�V���O�R�Z�����a�U�������������E�X�W
�I�U�H�T�X�H�Q�F�\���L�V���K�L�J�K����

�6�R�F�L�D�O��
�&�R�P�P�H�U�F�H��

��������������
�%�L�O�O�L�R�Q��

������������ ��

�/ �H�Y�H�U�D�J�H�V���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���W�U�X�V�W
�D�Q�G���Y�H�U�Q�D�F�X�O�D�U���F�R�Q�W�H�Q�W��
�2�Y�H�U�������� ���R�I���X�V�H�U�V���D�U�H���I�U�R�P
�7�L�H�U������ ���F�L�W�L�H�V�����S�O�D�W�I�R�U�P�V
�O�L�N�H���0�H�H�V�K�R���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���D
�P�D�V�V�L�Y�H���E�D�V�H���K�H�U�H����

�' �L�U�H�F�W���W�R��
�&�R�Q�V�X�P�H�U��

���' ���&����

�������� ���%�L�O�O�L�R�Q��
������������ ��

�%�U�D�Q�G�V���E�X�L�O�G�L�Q�J���G�L�U�H�F�W
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����H�Q�D�E�O�H�G���E�\
�F�K�H�D�S���G�L�J�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J
�D�Q�G���W�K�L�U�G���S�D�U�W�\���O�R�J�L�V�W�L�F�V��
�2�Y�H�U�����������' ���&���E�U�D�Q�G�V���D�U�H
�S�U�H�G�L�F�W�H�G���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���!���U��
�&�U���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���E�\��������������

�&�D�W�H�J�R�U�\��
�)�R�F�X�V�H�G��

�3�O�D�W�I�R�U�P�V����

�' �R�P�L�Q�D�W�H�V
������ �� ���R�I���R�Q�O�L�Q�H

�V�S�H�Q�G��

�9�D�U�L�H�V���E�\
�F�D�W�H�J�R�U�\��

�' �H�H�S���H�[�S�H�U�W�L�V�H�����W�U�X�V�W�����D�Q�G
�V�H�O�H�F�W�L�R�Q���L�Q���Y�H�U�W�L�F�D�O�V���O�L�N�H
�H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V�����)�O�L�S�N�D�U�W��
�$�P�D�]�R�Q�������I�D�V�K�L�R�Q�����0�\�Q�W�U�D����
�D�Q�G���E�H�D�X�W�\�����1�\�N�D�D����

��

�V�¬�Ý�™���Ë�£�����¬�Ý�Ù�é�Ö�ä�¬�ô�™���#�Ë�Ù�Ä�‚�ä�Ý�¥�����™�û�Ë�Å�•���ä�©�™
�)�Ë�Ù�¬���Ë�Å�ä�‚�¾���A�‚�Ù�»�™�ä�Ö�¾�‚�•�™��

�a�©�™���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���¬�Ý���£�Ù�‚ �¤�Ä�™�Å�ä�¬�Å�¤���¬�Å�ä�Ë���Ý�Ö�™�•�¬�‚ �¾�¬���™�•�¤���©�¬�¤�©� �́¤�Ù�Ë�õ�ä�©���£�Ë�Ù�Ä�‚�ä�Ý���ä�©�‚�ä
�•�‚ �ä�™�Ù���ä�Ë���Ý�Ö�™�•�¬�£�¬�•���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù���Å�™�™�•�Ý�¤���Ä�Ë�ô�¬�Å�¤���Ž�™�û�Ë�Å�•���ä�©�™���É�™�ô�™�Ù�û�ä�©�¬�Å�¤
�Ý�ä�Ë�Ù�™�É���Ä�Ë�•�™�¾�£��



��

�a�©�™���H�Ä�Å�¬�•�©�‚�Å�Å�™�¾�����Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù�¥���B�‚�ô�¬�¤�‚ �ä�¬�Å�¤
�‚���É�S�©�û�¤�¬�ä�‚�¾�É���7�Ë�é�Ù�Å�™�û��

�a�©�™���,�Å�•�¬�‚ �Å���Ý�©�Ë�Ö�Ö�™�Ù�Ê�Ý����̧Ë�é�Ù�Å�™�û���¬�Ý���•�™�•�¬�Ý�¬�ô�™�¾�û���Å�Ë�Å� �́¾�¬�Å�™�‚�Ù�¤���Ù�™�Å�•�™�Ù�¬�Å�¤���ä�©�™
�É�Ë�Å�¾�¬�Å�™���ô�Ý�£���Ë�£�£�¾�¬�Å�™�É���•�™�Ž�‚�ä�™���Ë�Ž�Ý�Ë�¾�™�ä�™�£���a�©�™���Ö�‚�ä�©���¬�Ý���É�S�©�û�¤�¬�ä�‚ �¾�£�É��

�V�™�Ý�™�‚ �Ù�•�©���H�Å�¾�¬�Å�™�¤���S�é�Ù�•�©�‚ �Ý�™���H�£�£�¾�¬�Å�™���¹�V�H�S�H�º�¥���B�™�‚�Ù�¾�û���� �� �� ���Ë�£���Ë�£�£�¾�¬�Å�™
�•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù�Ý���Ù�™�Ý�™�‚�Ù�•�©���Ö�Ù�Ë�•�é�•�ä�Ý���Ë�Å�¾�¬�Å�™���£�¬�Ù�Ý�ä�£���#�Ë�Ù���©�¬�¤�©� �́•�Ë�Å�Ý�¬�•�™�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å
�•�‚ �ä�™�¤�Ë�Ù�¬�™�Ý���¾�¬�»�™���™�¾�™�•�ä�Ù�Ë�Å�¬�•�Ý�¤���‚ �Ö�Ö�¾�¬�‚ �Å�•�™�Ý�¤���‚ �Å�•���‚ �é�ä�Ë�Ä�Ë�Ž�¬�¾�™�Ý�¤���ä�©�¬�Ý
�Å�é�Ä�Ž�™�Ù���™�ú�•�™�™�•�Ý������ �� �£���a�©�¬�Ý���Ä�‚ �»�™�Ý���‚ ���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ê�Ý���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���Ö�Ù�™�Ý�™�Å�•�™���‚ ���Å�Ë�Å�´
�Å�™�¤�Ë�ä�¬�‚ �Ž�¾�™���•�Ù�¬�ô�™�Ù���Ë�£���Ë�£�£�¾�¬�Å�™���Ý�‚ �¾�™�Ý�£��

�H�£�£�¾�¬�Å�™���� �¬�Ý�•�Ë�ô�™�Ù�û�¤���H�Å�¾�¬�Å�™���S�é�Ù�•�©�‚ �Ý�™�¥���Z�Ë�•�¬�‚ �¾���A�™�•�¬�‚ ���‚ �Å�•���¬�Å�£�¾�é�™�Å�•�™�Ù
�•�Ë�Å�ä�™�Å�ä���•�Ù�¬�ô�™���•�¬�Ý�•�Ë�ô�™�Ù�û�¤���¾�™�‚�•�¬�Å�¤���ä�Ë���Ë�Å�¾�¬�Å�™���Ö�é�Ù�•�©�‚ �Ý�™�Ý���£�Ë�Ù���Ž�™�ä�ä�™�Ù
�•�™�‚�¾�Ý�¤���ô�‚ �Ù�¬�™�ä�û�¤���‚ �Å�•���©�Ë�Ä�™���•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û�£��

�� �H�S�,�Z���¹�� �é�û���H�Å�¾�¬�Å�™�¤���S�¬�•�»� �́f �Ö���,�Å� �́Z�ä�Ë�Ù�™�º���Ñ���� � �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™� �́™�Å�‚ �Ž�¾�™�•
�9�¬�Ù�‚ �Å�‚ �Ý�¥���a�Ù�‚ �•�¬�ä�¬�Ë�Å�‚ �¾���»�¬�Ù�‚ �Å�‚ ���Ý�ä�Ë�Ù�™�Ý���‚ �Ù�™���Ž�™�•�Ë�Ä�¬�Å�¤���Ë�Ä�Å�¬�•�©�‚ �Å�Å�™�¾
�Å�Ë�•�™�Ý�£���a�©�Ù�Ë�é�¤�©���Ö�‚ �Ù�ä�Å�™�Ù�Ý�©�¬�Ö�Ý���õ�¬�ä�©���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý���¾�¬�»�™���� �é�Å���Ë���‚ �Å�•
�Z�©�‚ �•�Ë�õ�£�‚ �ú�¤���‚ �Å���™�Ý�ä�¬�Ä�‚�ä�™�•�����£�� ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���»�¬�Ù�‚ �Å�‚ �Ý���Å�Ë�õ���Ë�£�£�™�Ù���©�û�Ö�™�Ù�¾�Ë�•�‚ �¾
�•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û���‚ �Å�•���Ý�™�Ù�ô�™���‚ �Ý���Ö�¬�•�»� �́é�Ö���Ö�Ë�¬�Å�ä�Ý�¤���™�Å�©�‚ �Å�•�¬�Å�¤���¾�‚ �Ý�ä�Ä�¬�¾�™���™�£�£�¬�•�¬�™�Å�•�û�£��



��

�a�©�™�����•�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•���V�¬�Ö�Ö�¾�™�����£�£�™�•�ä�¥�����‚�ä�‚�¾�û���¬�Å�¤
�A�Z�A���Ý���‚�Å�•���;�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý��

�a�©�™���¬�Ä�Ö�‚�•�ä���™�ú�ä�™�Å�•�Ý���£�‚ �Ù���Ž�™�û�Ë�Å�•���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù���•�Ë�Å�ô�™�Å�¬�™�Å�•�™�¤���‚ �•�ä�¬�Å�¤���‚ �Ý���‚
�£�Ë�Ù�Ä�‚ �¾�¬���‚ �ä�¬�Ë�Å���‚ �Å�•���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���™�Å�¤�¬�Å�™���£�Ë�Ù���ä�©�™���Ž�Ù�Ë�‚ �•�™�Ù���™�•�Ë�Å�Ë�Ä�û�£��

�A�Z�A�� ���� �Ä�Ö�Ë�õ�™�Ù�Ä�™�Å�ä�¥���� � �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���©�‚ �Ý���•�™�Ä�Ë�•�Ù�‚�ä�¬���™�•���Ä�‚ �Ù�»�™�ä
�‚ �•�•�™�Ý�Ý�£���$�Ë�ô�™�Ù�Å�Ä�™�Å�ä���•�‚ �ä�‚ ���Ý�é�¤�¤�™�Ý�ä�Ý���Ë�ô�™�Ù�����£�� ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ý�™�¾�¾�™�Ù�Ý���‚ �Ù�™���Ë�Å
�Ä�‚ ��̧Ë�Ù���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý�¤���õ�¬�ä�©���÷�� �� �� ���Ù�™�Ö�Ë�Ù�ä�¬�Å�¤���¬�Å�•�Ù�™�‚�Ý�™�•���Ý�‚ �¾�™�Ý���‚ �Å�•���Ä�‚ �Ù�»�™�ä
�Ù�™�‚�•�©�£���� �Ù�é�•�¬�‚ �¾�¾�û�¤���÷�� ���� ���Ë�£���ä�©�™�Ý�™���Ý�™�¾�¾�™�Ù�Ý���•�Ë�Ä�™���£�Ù�Ë�Ä���a�¬�™�Ù�����ë���•�¬�ä�¬�™�Ý�¤
�•�™�•�™�Å�ä�Ù�‚ �¾�¬���¬�Å�¤���™�•�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•���Ë�Ö�Ö�Ë�Ù�ä�é�Å�¬�ä�û�£��

�;�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý���Ñ���r �‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�¬�Å�¤���V�™�ô�Ë�¾�é�ä�¬�Ë�Å�¥���a�Ë���Ý�é�Ö�Ö�Ë�Ù�ä���ä�©�¬�Ý�¤���ä�©�™���¾�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý
�Ý�™�•�ä�Ë�Ù���¬�Ý���é�Å�•�™�Ù�¤�Ë�¬�Å�¤���‚ ���ä�™�•�©� �́¾�™�•���Ë�ô�™�Ù�©�‚�é�¾�£

�r �‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�¬�Å�¤���Z�Ö�‚ �•�™�¥���� �™�Ä�‚ �Å�•���£�Ë�Ù���$�Ù�‚ �•�™� �́� ���õ�‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�¬�Å�¤���¬�Ý���Ž�Ë�Ë�Ä�¬�Å�¤�¤
�õ�¬�ä�©���Ý�ä�Ë�•�»���™�ú�Ö�™�•�ä�™�•���ä�Ë���¤�Ù�Ë�õ���£�Ù�Ë�Ä���÷������ ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ý�Ø�£���£�ä�£���¬�Å������ ���� ���ä�Ë
�Ë�ô�™�Ù���� �� �� ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ý�Ø�£���£�ä�£���Ž�û������ �� �� �£��

�;�‚ �Ý�ä� �́A�¬�¾�™���Ñ���� �Ä�Ö�¾�Ë�û�Ä�™�Å�ä�¥���a�©�™���Ý�™�•�ä�Ë�Ù���™�Ä�Ö�¾�Ë�û�Ý���Ë�ô�™�Ù���� ���Ä�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���Ö�™�Ë�Ö�¾�™
�•�¬�Ù�™�•�ä�¾�û���¬�Å���•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û�¤���Ý�Ë�Ù�ä�¬�Å�¤�¤���‚ �Å�•���õ�‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�¬�Å�¤�£���� �™�¾�¬�ô�™�Ù�û���Å�™�ä�õ�Ë�Ù�»�Ý
�Å�Ë�õ���•�Ë�ô�™�Ù���� �� �� ���Ë�£���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���Ö�¬�Å�•�Ë�•�™�Ý�¤���‚ ���£�™�‚�ä���é�Å�¬�Ä�‚ �¤�¬�Å�‚ �Ž�¾�™���‚ ���•�™�•�‚ �•�™
�‚�¤�Ë�£��

�$�™�Å�•�™�Ù���Ñ���$�™�Ë�¤�Ù�‚ �Ö�©�¬�•���,�Å�•�¾�é�Ý�¬�Ë�Å�¥���� � �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���¬�Ý���‚ ���Ö�Ë�õ�™�Ù�£�é�¾���Ý�Ë�•�¬�‚ �¾
�¾�™�ô�™�¾�¾�™�Ù�£���B�™�‚�Ù�¾�û���� ���� ���Ë�£���Ë�Å�¾�¬�Å�™���Ý�©�Ë�Ö�Ö�™�Ù�Ý���‚ �Ù�™���õ�Ë�Ä�™�Å�¤���‚ �Å�•���÷���� �� ���‚ �Ù�™
�£�Ù�Ë�Ä���Ù�é�Ù�‚ �¾���‚ �Ù�™�‚�Ý�¤���Ö�Ù�Ë�ô�¬�•�¬�Å�¤���‚ �•�•�™�Ý�Ý���ä�Ë���Ö�Ù�Ë�•�é�•�ä�Ý���‚ �Å�•���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ý
�Ö�Ù�™�ô�¬�Ë�é�Ý�¾�û���é�Å�‚�ô�‚ �¬�¾�‚�Ž�¾�™���¬�Å���ä�©�™�¬�Ù���¾�Ë�•�‚ �¾���Ä�‚ �Ù�»�™�ä�Ý�£��



�a�©�™���,�Å�ô�™�Ý�ä�Ë�Ù�Ê�Ý���S�¾�‚�û�Ž�Ë�Ë�»�¥�������A�é�¾�ä�¬�´
�;�‚ �û�™�Ù�™�•���H�Ö�Ö�Ë�Ù�ä�é�Å�¬�ä�û���A�‚�ä�Ù�¬�ú��

�#�Ë�Ù���¬�Å�ô�™�Ý�ä�Ë�Ù�Ý�¤���ä�©�™���Ë�Ö�Ö�Ë�Ù�ä�é�Å�¬�ä�û���¬�Ý���Å�Ë�ä���Ä�Ë�Å�Ë�¾�¬�ä�©�¬�•���Ž�é�ä���Ý�ä�Ù�‚�ä�¬�£�¬�™�•���‚ �•�Ù�Ë�Ý�Ý
�ä�©�™���ô�‚ �¾�é�™���•�©�‚ �¬�Å�¤���™�Ý�Ö�™�•�¬�‚ �¾�¾�û���¤�¬�ô�™�Å���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���¾�Ë�õ���Ù�™�¾�‚�ä�¬�ô�™���Ö�™�Å�™�ä�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å�£��

�a�©�™���S�¾�‚ �ä�£�Ë�Ù�Ä���;�‚ �û�™�Ù�¥���r �©�¬�¾�™���•�Ë�Ä�¬�Å�‚�ä�™�•���Ž�û���¾�‚ �Ù�¤�™���Ö�¾�‚�û�™�Ù�Ý�¤���Å�¬�•�©�™�Ý���¬�Å
�Ý�Ë�•�¬�‚ �¾���•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�¤���� ���� ���‚ �¤�¤�Ù�™�¤�‚�ä�Ë�Ù�Ý�¤���‚ �Å�•���� ���� ���™� �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���Ë�£�£�™�Ù
�©�¬�¤�©� �́¤�Ù�Ë�õ�ä�©���Ö�Ë�ä�™�Å�ä�¬�‚ �¾�£��

���a�©�™���� �Å�‚ �Ž�¾�™�Ù���;�‚ �û�™�Ù���¹�A�Ë�Ý�ä���� �Ë�Ä�Ö�™�¾�¾�¬�Å�¤�º�¥���a�©�¬�Ý���¬�Å�•�¾�é�•�™�Ý�¥��

�;�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý���a�™�•�©�¥���� �Ë�Ä�Ö�‚�Å�¬�™�Ý���Ë�£�£�™�Ù�¬�Å�¤���õ�‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�™���‚ �é�ä�Ë�Ä�‚�ä�¬�Ë�Å�¤
�•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û���Ä�‚ �Å�‚ �¤�™�Ä�™�Å�ä���Z�‚ �‚ �Z�¤���‚ �Å�•���•�Ë�¾�•� �́•�©�‚ �¬�Å���Ý�Ë�¾�é�ä�¬�Ë�Å�Ý�£��

�#�¬�Å�ä�™�•�©���¬�Å���� �Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�¥���� �Ä�Ž�™�•�•�™�•���£�¬�Å�‚ �Å�•�™�¤���Ý�é�Ö�Ö�¾�û���•�©�‚ �¬�Å
�£�¬�Å�‚ �Å�•�¬�Å�¤�¤���‚ �Å�•���Ž�é�û� �́Å�Ë�õ� �́Ö�‚�û� �́¾�‚�ä�™�Ù���¹�� �B�S�;�º���Ö�Ù�Ë�ô�¬�•�™�Ù�Ý�£��

�Z�‚ �‚ �Z���Ñ���A�‚ �Ù�»�™�ä�¬�Å�¤���a�™�•�©�¥���a�Ë�Ë�¾�Ý���©�™�¾�Ö�¬�Å�¤���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ý���Ä�‚ �Å�‚ �¤�™
�Ë�Ä�Å�¬�•�©�‚ �Å�Å�™�¾���¬�Å�ô�™�Å�ä�Ë�Ù�û�¤���•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù���•�‚ �ä�‚ �¤���‚ �Å�•���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾
�‚ �•�ô�™�Ù�ä�¬�Ý�¬�Å�¤�£��

�a�©�™���� �Ù�‚ �Å�•���;�‚ �û�™�Ù�¥���a�©�™���•�¬�¤�¬�ä�¬���‚ �ä�¬�Ë�Å���Ë�£���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�Ö�ä�¬�Ë�Å���£�‚�ô�Ë�Ù�Ý���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ý
�õ�¬�ä�©���Ý�ä�Ù�Ë�Å�¤���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���� �B�� �£���� �‚ �ä�™�¤�Ë�Ù�¬�™�Ý���õ�¬�ä�©���ñ���� �� ���Ë�Å�¾�¬�Å�™���Ö�™�Å�™�ä�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å�·
�¾�¬�»�™���™�¾�™�•�ä�Ù�Ë�Å�¬�•�Ý�¤���‚ �Ö�Ö�‚�Ù�™�¾�¤���‚ �Å�•���Ž�™�‚�é�ä�û�· �‚ �Ù�™���Ö�‚ �Ù�ä�¬�•�é�¾�‚�Ù�¾�û���‚ �ä�ä�Ù�‚ �•�ä�¬�ô�™
�£�Ë�Ù���•�¬�Ù�™�•�ä���‚ �Å�•���Ý�™�•�Ë�Å�•�‚ �Ù�û���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���¬�Å�ô�™�Ý�ä�Ä�™�Å�ä�Ý�£��

��



�B�‚�ô�¬�¤�‚ �ä�¬�Å�¤�����©�Ë�»�™�Ö�Ë�¬�Å�ä�Ý�¥���a�©�™�����©�‚�¾�¾�™�Å�¤�™�Ý
�Ë�Å���ä�©�™���S�‚ �ä�©���ä�Ë���ä����������

�Z�é�Ý�ä�‚ �¬�Å�¬�Å�¤�� �ä�©�¬�Ý�� �¤�Ù�Ë�õ�ä�©�� �Ù�™�Ø�é�¬�Ù�™�Ý�� �‚ �•�•�Ù�™�Ý�Ý�¬�Å�¤�� �Ý�¬�¤�Å�¬�£�¬�•�‚ �Å�ä�� �Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�‚ �¾
�©�™�‚�•�õ�¬�Å�•�Ý�£��

���£�S�Ù�Ë�£�¬�ä�‚ �Ž�¬�¾�¬�ä�û���S�‚ �Ù�‚ �•�Ë�ú�¥���A�Ë�Ý�ä���™� �́Ù�™�ä�‚ �¬�¾���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý���Ë�Ö�™�Ù�‚�ä�™���Ë�Å���ä�©�¬�Å���Ë�Ù
�Å�™�¤�‚�ä�¬�ô�™���Ä�‚ �Ù�¤�¬�Å�Ý���•�é�™���ä�Ë���©�¬�¤�©���•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù���‚ �•�Ø�é�¬�Ý�¬�ä�¬�Ë�Å���•�Ë�Ý�ä�Ý�¤
�•�¬�Ý�•�Ë�é�Å�ä�Ý�¤���‚ �Å�•���¾�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý�£���a�©�™���Ö�‚�ä�©���ä�Ë���Ý�é�Ý�ä�‚ �¬�Å�‚ �Ž�¾�™���é�Å�¬�ä���™�•�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•�Ý
�Ù�™�Ä�‚ �¬�Å�Ý���ä�©�™���Ý�™�•�ä�Ë�Ù�Ê�Ý���©�Ë�¾�û���¤�Ù�‚ �¬�¾�£��

���£�V�™�¤�é�¾�‚ �ä�Ë�Ù�û���#�¾�é�ú�¥���� �ô�Ë�¾�ô�¬�Å�¤���Ù�™�¤�é�¾�‚�ä�¬�Ë�Å�Ý���Ë�Å���•�‚ �ä�‚ ���Ö�Ù�¬�ô�‚ �•�û���¹�� �¬�¤�¬�ä�‚ �¾
�S�™�Ù�Ý�Ë�Å�‚ �¾���� �‚ �ä�‚ ���S�Ù�Ë�ä�™�•�ä�¬�Ë�Å���� �•�ä�º�¤���•�Ë�Ä�Ö�™�ä�¬�ä�¬�Ë�Å�¤���‚ �Å�•���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä���¾�¬�‚ �Ž�¬�¾�¬�ä�û
�•�Ù�™�‚�ä�™���‚ �Å���™�Å�ô�¬�Ù�Ë�Å�Ä�™�Å�ä���Ë�£���é�Å�•�™�Ù�ä�‚ �¬�Å�ä�û���ä�©�‚�ä���•�‚ �Å���•�‚ �Ä�Ö�™�Å���¬�Å�ô�™�Ý�ä�Ë�Ù
�Ý�™�Å�ä�¬�Ä�™�Å�ä���‚ �Å�•���Ë�Ö�™�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å�‚ �¾���‚ �¤�¬�¾�¬�ä�û�£��

�� �£�a�‚ �¾�™�Å�ä���Ñ���Z�»�¬�¾�¾���$�‚ �Ö�Ý�¥���Z�•�‚ �¾�¬�Å�¤���Ù�™�Ø�é�¬�Ù�™�Ý���‚ ���Ä�‚ �Ý�Ý�¬�ô�™���õ�Ë�Ù�»�£�Ë�Ù�•�™���Ý�»�¬�¾�¾�™�•���¬�Å
�•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾���Ä�‚ �Ù�»�™�ä�¬�Å�¤�¤���•�‚ �ä�‚ ���‚ �Å�‚ �¾�û�ä�¬�•�Ý�¤���Ý�é�Ö�Ö�¾�û���•�©�‚ �¬�Å���ä�™�•�©�¤���‚ �Å�•���•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù
�™�ú�Ö�™�Ù�¬�™�Å�•�™�· �‚ ���¤�‚ �Ö���ä�©�‚�ä���ä�Ù�‚ �¬�Å�¬�Å�¤���¬�Å�£�Ù�‚ �Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�™���Ä�é�Ý�ä���é�Ù�¤�™�Å�ä�¾�û���£�¬�¾�¾�£��

�� �£�S�©�û�Ý�¬�•�‚ �¾���,�Å�£�Ù�‚ �Ý�ä�Ù�é�•�ä�é�Ù�™���$�‚ �Ö�Ý�¥���� �™�û�Ë�Å�•���Ä�™�ä�Ù�Ë�Ý�¤���Ö�Ë�Ë�Ù���Ù�Ë�‚ �•
�•�Ë�Å�Å�™�•�ä�¬�ô�¬�ä�û�¤���é�Å�Ù�™�¾�¬�‚ �Ž�¾�™���Ö�Ë�õ�™�Ù�¤���‚ �Å�•���õ�‚ �Ù�™�©�Ë�é�Ý�™���Ý�©�Ë�Ù�ä�‚ �¤�™�Ý���•�‚ �Å
�¬�Å�•�Ù�™�‚�Ý�™���¾�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý���•�Ë�Ý�ä�Ý���‚ �Å�•���•�™�¾�¬�ô�™�Ù�û���ä�¬�Ä�™�Ý�¤���©�¬�Å�•�™�Ù�¬�Å�¤���ä�©�™���•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù
�™�ú�Ö�™�Ù�¬�™�Å�•�™�£��

��



��

���� �������)�Ë�Ù�¬���Ë�Å�¥�����Å���,�Å�ä�™�¤�Ù�‚ �ä�™�•�¤���,�Å�•�¾�é�Ý�¬�ô�™
���Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�¬�‚�¾�����•�Ë�Ý�û�Ý�ä�™�Ä��

�� �û������ �� �� �¤���,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���™� �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���õ�¬�¾�¾���Å�Ë�ä���Ž�™���‚ ���Ý�ä�‚ �Å�•�‚ �¾�Ë�Å�™���Ý�™�•�ä�Ë�Ù���Ž�é�ä���ä�©�™
�Å�™�Ù�ô�Ë�é�Ý���Ý�û�Ý�ä�™�Ä���Ë�£���¬�ä�Ý���™�Å�ä�¬�Ù�™���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�Ö�ä�¬�Ë�Å���™�•�Ë�Å�Ë�Ä�û�£��

�) �û�Ö�™�Ù� �́S�™�Ù�Ý�Ë�Å�‚ �¾�¬���‚ �ä�¬�Ë�Å���ô�¬�‚ ���� �,�¥���� �¾�¤�Ë�Ù�¬�ä�©�Ä�Ý���õ�¬�¾�¾���•�é�Ù�‚�ä�™���Ë�£�£�™�Ù�¬�Å�¤�Ý���Å�Ë�ä
��̧é�Ý�ä���Ž�‚ �Ý�™�•���Ë�Å���Ö�‚ �Ý�ä���Ö�é�Ù�•�©�‚ �Ý�™�Ý���Ž�é�ä���Ö�Ù�™�•�¬�•�ä�™�•���¾�¬�£�™���Å�™�™�•�Ý�¤���Ž�¾�™�Å�•�¬�Å�¤
�•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���õ�¬�ä�©���•�Ë�Å�ä�™�Å�ä�£��

�q�Ë�¬�•�™���Ñ���q�™�Ù�Å�‚ �•�é�¾�‚ �Ù���� �Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�¥���� �Ý���Å�™�ú�ä���Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���é�Ý�™�Ù�Ý���•�Ë�Ä�™���Ë�Å�¾�¬�Å�™�¤
�¬�Å�ä�™�Ù�£�‚ �•�™�Ý���õ�¬�¾�¾���Ý�©�¬�£�ä���ä�Ë���ô�Ë�¬�•�™���•�Ë�Ä�Ä�‚ �Å�•�Ý���¬�Å���¾�Ë�•�‚ �¾���¾�‚ �Å�¤�é�‚ �¤�™�Ý�¤���£�é�Ù�ä�©�™�Ù
�¾�Ë�õ�™�Ù�¬�Å�¤���‚ �•�Ë�Ö�ä�¬�Ë�Å���Ž�‚ �Ù�Ù�¬�™�Ù�Ý�£��

�r �™�Ž�� ���‚ �Å�•���;�Ë�û�‚ �¾�ä�û���� �•�Ë�Ý�û�Ý�ä�™�Ä�Ý�¥���� �¾�Ë�•�»�•�©�‚ �¬�Å���•�Ë�é�¾�•���™�Å�‚ �Ž�¾�™���Ö�Ë�Ù�ä�‚ �Ž�¾�™
�•�é�Ý�ä�Ë�Ä�™�Ù���Ö�Ù�Ë�£�¬�¾�™�Ý���‚ �Å�•���¾�Ë�û�‚ �¾�ä�û���ä�Ë�»�™�Å�Ý�¤���¤�¬�ô�¬�Å�¤���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù�Ý���Ä�Ë�Ù�™
�•�Ë�Å�ä�Ù�Ë�¾���Ë�ô�™�Ù���ä�©�™�¬�Ù���•�‚ �ä�‚ ���‚ �Å�•���Ù�™�õ�‚ �Ù�•�Ý���‚ �•�Ù�Ë�Ý�Ý���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý�£��

�Z�é�Ý�ä�‚ �¬�Å�‚ �Ž�¾�™���� �Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™�¥���� ���Ý�¬�¤�Å�¬�£�¬�•�‚ �Å�ä���Ý�™�¤�Ä�™�Å�ä���Ë�£���•�Ë�Å�Ý�é�Ä�™�Ù�Ý�¤
�™�Ý�Ö�™�•�¬�‚ �¾�¾�û���$�™�Å���}�¤���õ�¬�¾�¾���•�™�Ä�‚ �Å�•���ä�Ù�‚ �Å�Ý�Ö�‚�Ù�™�Å�•�û���¬�Å���Ý�é�Ö�Ö�¾�û���•�©�‚ �¬�Å�Ý���‚ �Å�•
�Ý�é�Ý�ä�‚ �¬�Å�‚ �Ž�¾�™���Ö�‚ �•�»�‚ �¤�¬�Å�¤�¤���£�Ë�Ù�•�¬�Å�¤���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý���‚ �Å�•���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ý���ä�Ë���‚ �•�‚ �Ö�ä�£��



���Ë�Å�•�¾�é�Ý�¬�Ë�Å�¥���a�©�™�����¾�™�Å�•�™�•���#�é�ä�é�Ù�™���¬�Ý���B�Ë�õ��

�,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý���Ä�‚ �Ù�•�©���ä�Ë�õ�‚ �Ù�•���‚ ���ä���� �� ���Ž�¬�¾�¾�¬�Ë�Å���™� �́•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�™���Ä�‚ �Ù�»�™�ä���¬�Ý���é�¾�ä�¬�Ä�‚�ä�™�¾�û���‚
�Ý�ä�Ë�Ù�û���Ë�£���¬�Å�ä�™�¤�Ù�‚�ä�¬�Ë�Å�¤���Å�Ë�ä���•�¬�Ý�Ö�¾�‚�•�™�Ä�™�Å�ä�£���a�©�™���£�é�ä�é�Ù�™���Ž�™�¾�Ë�Å�¤�Ý���ä�Ë���™�Å�ä�¬�ä�¬�™�Ý�·
�Ž�™���ä�©�™�û���Ž�Ù�‚ �Å�•�Ý�¤���Ù�™�ä�‚ �¬�¾�™�Ù�Ý�¤���Ë�Ù���Ö�¾�‚�ä�£�Ë�Ù�Ä�Ý�· �ä�©�‚�ä���Ä�‚ �Ý�ä�™�Ù���ä�©�™���Ë�Ä�Å�¬�•�©�‚ �Å�Å�™�¾
�•�‚ �Å�•�™�£�� �a�©�™�û�� �Ä�é�Ý�ä�� �Ž�é�¬�¾�•�� �Ý�™�‚�Ä�¾�™�Ý�Ý�� �Ž�Ù�¬�•�¤�™�Ý�� �Ž�™�ä�õ�™�™�Å�� �ä�©�™�� �•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾
�•�¬�Ý�•�Ë�ô�™�Ù�û�� ���Ë�Å�™�� �‚ �Å�•�� �ä�©�™�� �Ö�©�û�Ý�¬�•�‚ �¾�� �¬�Å�Ý�ä�‚ �Å�ä� �́¤�Ù�‚�ä�¬�£�¬�•�‚ �ä�¬�Ë�Å�� �õ�Ë�Ù�¾�•�£�� �#�Ë�Ù
�¬�Å�ô�™�Ý�ä�Ë�Ù�Ý�� �‚ �Å�•�� �™�Å�ä�Ù�™�Ö�Ù�™�Å�™�é�Ù�Ý�¤�� �ä�©�™�� �¤�Ù�™�‚�ä�™�Ý�ä�� �Ë�Ö�Ö�Ë�Ù�ä�é�Å�¬�ä�¬�™�Ý�� �¾�¬�™�� �Å�Ë�ä�� �¬�Å
�•�©�‚ �Ý�¬�Å�¤���ä�©�™���©�™�‚�•�¾�¬�Å�™���¤�Ù�Ë�õ�ä�©���Å�é�Ä�Ž�™�Ù�¤���Ž�é�ä���¬�Å���Ž�é�¬�¾�•�¬�Å�¤���ä�©�™���•�Ë�Å�Å�™�•�ä�¬�ô�™
�ä�¬�Ý�Ý�é�™�· �ä�©�™���¾�Ë�¤�¬�Ý�ä�¬�•�Ý���Å�™�ä�õ�Ë�Ù�»�Ý�¤���ä�©�™���£�¬�Å�‚ �Å�•�¬�‚ �¾���Ý�Ë�¾�é�ä�¬�Ë�Å�Ý�¤���‚ �Å�•���ä�©�™���•�‚ �ä�‚
�‚ �Å�‚ �¾�û�ä�¬�•�Ý�· �ä�©�‚�ä�� �õ�¬�¾�¾�� �Ž�¬�Å�•�� �,�Å�•�¬�‚�Ê�Ý�� �É�•�¾�¬�•�»�Ý�É�� �‚ �Å�•�� �É�Ž�Ù�¬�•�»�Ý�É�� �¬�Å�ä�Ë�� �‚ �� �Ý�¬�Å�¤�¾�™�¤
�£�Ë�Ù�Ä�¬�•�‚ �Ž�¾�™�¤���‚ �Å�•���¬�Å�•�¾�é�Ý�¬�ô�™���•�Ë�Ä�Ä�™�Ù�•�¬�‚ �¾���™�Å�¤�¬�Å�™�£���a�©�™���ä�Ù�‚ �Å�Ý�£�Ë�Ù�Ä�‚�ä�¬�Ë�Å���¬�Ý
�¾�™�Ý�Ý���‚ �Ž�Ë�é�ä���õ�©�™�Ù�™���,�Å�•�¬�‚ �Å�Ý���Ž�é�û�¤���‚ �Å�•���Ä�Ë�Ù�™���‚ �Ž�Ë�é�ä���©�Ë�õ���‚ ���•�¬�¤�¬�ä�‚ �¾�¾�û� �́õ�Ë�ô�™�Å
�™�•�Ë�Å�Ë�Ä�û���Ž�é�û�Ý�¤���Ý�™�¾�¾�Ý�¤���‚ �Å�•���¤�Ù�Ë�õ�Ý�£��

����



���•�©�¬�Å�ä�û�‚���Z�™�•�é�Ù�¬�ä�¬�™�Ý���;�¬�Ä�¬�ä�™�•

�A�™�Ä�Ž�™�Ù�¥���B�Z���¤�����Z���¤���A���w�¤���B�������w�¤���A�Z���,���Ù�����S�¥���B�Z���;�¤�����Z�;


	From Clicks to Cart
	Decoding India's $300 Billion E-commerce Ascent

	Introduction

