
!"

 

!"#$%&'()%#*+%(&,'-."'/%0%&.'1)&$")'

2.+&.%&'3,'4&"56%&'
!"#$%&'"()$*)+,&*-()$*).#)/!+01)
/*"'2'$()*.)3)$*)4*2-*-()$*)56771)
*8&#'.9)#:;(:'(<=4#-&1>"&1*?)

!

"#$%&#'!

70+8' "6+9(:)&' ;6808.+"' :."' ;".&6*#%("' 58' )"' 0%+:"(%<.' "(+:")' 58)' (")8.+"#%8.+&'
1)&$")' 8.'8)' =)".8+">' ;"6"'580;:?0';)".+8"6' 0:';68/%0%$)8' (&.08(:8.(%">' @:8'.&'80'
&+6"' @:8' )"' 58' :.' ("#$%&' ()%#*+%(&,' A&5&' 8))&>' +6"+"5&' (&#&' :.' "6+9(:)&' 58'
5%/:)1"(%<.'(%8.+9B%(">'&6%8.+"5&'"':.';C$)%(&'"#;)%&,'D8'E".'&658."5&')&0'E8(E&0'F'
08' E"' ;68+8.5%5&' +6".0#%+%6' :.' &658.' )<1%(&,' 7.' 80+8' +8#"' /"#&0' "' 8.(&.+6"6'
;&0+:6"0' (&.+6";:80+"0' F' "' /8(80' %668(&.(%)%"$)80,' D%.' 8#$"61&>' /868#&0' @:8' E"F'
;6:8$"0'58':.'(")8.+"#%8.+&'1)&$")>'@:8';:858';6&5:(%6':.'("#$%&'()%#*+%(&'(:F"0'
(&.08(:8.(%"0'80+*.';&6'58B%.%6,'

()*)+,)-!.*)/01!"#$%&'#()%&'*!+$*,#$-!.#(,)*!.$)(/').*-!(%0)*#(,)%&'%1!

2GDAH2!A'

#$%&'()"*+',-)."/"-$01'$"02)34%)4"

AE%0'"6+%()8';6808.+0'".'&/86/%8I'&B'+E8'(:668.+'0%+:"+%&.'&B'1)&$")'I"6#%.1'&.'+E8'
=)".8+>'+&')"+86'B&))&I'I%+E'%+0'B&68088"$)8'(&.08@:8.(80>'"'()%#"+8'(E".18,'2))'+E%0'
%0' +68"+85'"0' "' 0(%8.+%B%(' "6+%()8>' "%#85'"+' "'I%58'":5%8.(8,' J.' +E%0' 0:$K8(+'I8' B%.5'
(&.+6"5%(+&6F' ".5>' 0&#8+%#80>' %668(&.(%)"$)8' ;&0%+%&.0,' L&I8/86>' +E868' "68' ()8"6'
8/%58.(80' &B' "' 1)&$")' I"6#%.1>' IE%(E' (".' ;6&5:(8' "' ()%#"+8' (E".18' IE&08'
(&.08@:8.(80'.885'+&'$8'58B%.85,'

20345,6-1!2$*,#$!3#4()&+-!.$)(#'%!.5#&+%-!%&6)4*&(%&'1!

M,'=NDA-H2D'O'A7NHP2D'

7#(%8!9*6%$*.:;!.*&*.)0*!%.*$*+)8'#!<!#='*4!0%$!$),4*!>9#!6%&+#&?#!0%!2#)#@;!
0).%!A=%! $#! .#'/8'4*B%! %8! )44%6%48),$%;! A=%! >$#!C=(#&)0#0! 8%!0)4)+%! #!=&!0%8#8'4%!
%.*$D+).*!)&%6)'#,$%!<!.#8)!)&(%0)#'*-!A=%!<#!&*!%8'/!%&!(#&*8!0%$!5*(,4%!%6)'#4!$#!

/@ABCBD+'



/567587"9.":7/:;87"

 

<"

 

0%8#E#4).)D&! 0%! 6)0#! %&! %$! F$#&%'#! <! A=%! 8*$*! 5#,4/! 6)0#! %&! %$! G4').*;! 0*&0%!
5#,)'#4/&!$*8!HII!()$$*&%8!0%!5=(#&*8!A=%!8*,4%6)6#&!#$!.#(,)*!.$)(/').*@1!F#4#!
%$!F4%()*!J*,%$!K$!2*4%;!.*&*.)0*!E*$L').*;!#='*4!0%!>M&#!6%40#0!)&.D(*0#@;!#N&!
5#<!')%(E*!E#4#!E4%6%&)4!$#!.#'/8'4*B%;!(#&)B%8'#&0*!A=%!>%$!(=&0*!#6#&?#!5#.)#!
8=!)44%(%0)#,$%!0%8'4=..)D&;!E%4*!A=%!#N&!5#<!4%(%0)*1!O$!8%4!5=(#&*!0)8E*&%!0%!
=&!(/P)(*! 0%! QI! #R*8! E#4#! B4%&#4! %8'%! E4*.%8*@1! S).%! #0%(/8;! A=%! >(/8! 0%! =&!
()$$D&! 0%! %8E%.)%8! E*04L#&! %P')&+=)48%! 5#8'#! %$! #R*! QIHI-! %8%! ()8(*! #R*! &*!
A=%0#4/!5)%$*!%&!%$!G4').*!<!%&!8D$*!QH!#R*8!8%!0*,$#4/&!$#8!(=%4'%8!E*4!%$!.#(,)*!
.$)(/').*;! #8.%&0)%&0*! #! TII1III! E%48*&#8! #$! #R*@1! F#4#! U#&=%$! V*5#4)#;!
.$)(#'D$*+*;! 0)6=$+#0*4! .)%&'LB).*! <! #='*4! 0%$! $),4*! >O$! "$)(#;! %$! .#$%&'#()%&'*!
+$*,#$!<!%$! B='=4*!0%$!F$#&%'#@W! >%P)8'%!=&!.#$%&'#()%&'*!0%$!F$#&%'#!0%(*8'4#,$%!
.)%&'LB).#(%&'%! <! E4*6*.#0*! E*4! %$! 5*(,4%;! E%4*! &*! '%&%(*8! 0#'*8! 8=B).)%&'%8!
E#4#! E4%0%.)4! $#8! .*&8%.=%&.)#8! 0%$! ()8(*! %&! =&! 8)8'%(#! .*(E$%X*! .*(*! 9#!
V)%44#@1!S).%!'#(,)Y&!>A=%!&*!.*&*.%(*8!$#8!.*&8%.=%&.)#8!B)&#$%8!0%!%8'%!E4*.%8*!
<! .4)').#! #! $*8! A=%! #E*0#! .*(*! ZB=&0#(%&'#$)8'#8!(%0)*#(,)%&'#$%8[! E*4! 5#.%4!
E4%0)..)*&%8!8)&!,#8%!.)%&'LB).#@1!

! O8'#8!E*8).)*&%8!')%&%&!8=8!8%+=)0*4%8!<!*,%0%.%&!#!'4%8!')E*8!0%!#.')'=0%8;!
$#8!(/8!.#'#8'4*B)8'#8;! $#8!0%!=4+%&.)#!%&!$#8!(%0)0#8!#!'*(#4!<! $#8!0%!E4=0%&.)#;!
4%8E%.')6#(%&'%1!F%4*!%&! '*0#8!%$$#8!%$!0%&*()&#0*4!.*(N&!%8!A=%!&*!E*&%&!%&!
0=0#!A=%!5#<!=&!.#(,)*!.$)(/').*!%&!(#4.5#1!

! \)&! %(,#4+*;! '#(,)Y&! 5#<! %8.YE').*8! A=%! &*! .4%%&! %&! %$! .#(,)*!
.$)(/').*!].#0#!6%?!(%&*8]!%&'4%!%$$*8!#$+=&*8!.)%&'LB).*81!

! \)! %8! .)%4'*! A=%! %&! %8'%! '%(#! 8%! E=%0%! $$%+#4! #! =&#8! 0)(%&8)*&%8!
.#'#8'4*B)8'#8;!A=%!<#!5#&!8)0*!=')$)?#0#8!E*4!$#!E4%&8#!*!%&!E%$L.=$#8;!'#(,)Y&!$*!%8!
A=%! %&! %$!(=&0*! .)%&'LB).*! E=%0%! 4%8=$'#4!(#8! B/.)$! *,'%&%4! #<=0#8! <! E4*<%.'*8!
.)%&'LB).*8!E*4!%8'%!(*')6*;!E*4!$*!A=%!&*8!E=%0%!#8#$'#4!$#!0=0#!0%!8)&*!%8'#4%(*8!
.4%#&0*!=&!E4*,$%(#!A=%!&*!%8!4%#$1!

! F*4!%$$*;! $*!(%X*4!%8! #.=0)4! #!5%.5*8! .)%&'LB).*8! .=#&')B).#,$%8;!E#4#!E*0%4!
%&'%&0%4! $#! (#+&)'=0! 0%! =&! .#(,)*! .$)(/').*;! A=%! 0%! 5%.5*! &*! %8! &*6%0#0! %&!
&=%8'4*!F$#&%'#1!K0%$#&'%(*8!<#;!A=%!%$!#.'=#$!.#(,)*!.$)(/').*!%8'/!#8*.)#0*!#!=&!
.#$%&'#()%&'*!+$*,#$;!E*4!$*!A=%!%(E%?#4%(*8!E*4!%8'#,$%.%4!0#'*8!.=#&')'#')6*8!<!
*,8%46#,$%8!0%!%8'%!B%&D(%&*1!

Q,'23R-SND'42AND'473'!237SA2TJ7SAN'R3NG23'

^=%!9#!V)%44#! 8%! %8'/! .#$%&'#&0*!%&!%8'*8!N$')(*8!#R*8!E#4%.%!&*!*B4%.%4!
&)&+=&#! 0=0#1! 9#8! *$#8! 0%! .#$*4! 6%4#&)%+#8! 8*&! .#0#! 6%?! (/8! B4%.=%&'%81! O&! $#!
N$')(#!0Y.#0#;!4%+)*&%8!0%!_'#$)#;!F*4'=+#$!<!O8E#R#!5#&!$$%+#0*!#!8=E%4#4!$*8!`ab"1!
O&!$#!*$#!0%!.#$*4!0%!QIIT!%&!_'#$)#!(=4)%4*&!(/8!0%!QI1III!E%48*&#81!O&!QII`!<!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

A"

 

QIIH;! $#! _&0)#! 8=B4)D! *$#8! 0%! .#$*4! 0%! HI! b";! .*&! +4#6%8! 8%A=L#81! cd=%&'%8W! _F"";!
KSOJKe1!O$!#R*!QIIf!B=%!%P'4%(#0#(%&'%!./$)0*!%&!O8E#R#;!.*&!=&!)&.4%(%&'*!0%!
gh;T`!b"! 4%8E%.'*!#! $#! 4%B%4%&.)#! chifh]hiiIe!<! 8=E%4)*4!#!QIIT! cgh;TQ!b"e;!A=%!
B=%!%$!(/8!#$'*! 4%+)8'4#0*!0%80%!hiji;! #R*!%&!%$!A=%! 8%! .*(%&?#4*&!#!(%0)4! $#8!
#&*(#$L#8!+$*,#$%81!O&!6#4)*8!*,8%46#'*4)*8!QIIf!(#4.D!=&!4Y.*40!5)8'D4).*;!.*(*!
%&!U#04)0]k%')4*;!0%80%!hiII1!O8'#8;!8*&!'%(E%4#'=4#8!E4*(%0)*!<!8)!,)%&!%$!(%8!
0%! B%,4%4*! B=%! (#8! B4L*! c]h;T`be;! %$! 0%! (#<*! B=%! %$! (/8! .#$=4*8*! cgQ;fhbe;!
8=E%4#&0*! $*8! gQb! 0%! E4*(%0)*! 5#8'#! f!(%8%8! 0%$! #R*! c#,4)$;!(#<*;! X=&)*;! X=$)*;!
*.'=,4%! <! &*6)%(,4%e1! cd=%&'%W! _JUe1! O&! $#! d)+=4#! h! 8%! 6)8=#$)?#! %$! (#E#! 0%!
0%86)#.)*&%8!4%8E%.'*!#!$#8!'%(E%4#'=4#8!(%0)#8!%&!QIIf1!

S%!%8'#!.=%8')D&;!%&.*&'4#(*8!B4%.=%&'%8!&*').)#8!%&!E%4)D0).*8!<!4%6)8'#8!
0%! 0)6=$+#.)D&! .)%&'LB).#;! .*(*! E*4! %X%(E$*W! >9#! '%(E%4#'=4#! 0%$! U%0)'%44/&%*!
8=,%!.)&.*!6%.%8!(/8!A=%!$#!(%0)#1!9#!'%(E%4#'=4#!%&!8=E%4B).)%!0%$!U%0)'%44/&%*!
#=(%&'D! I;aH! +4#0*8! %&'4%! hiiT! <! QIIT;! $*! A=%! 8=E*&%! .)&.*! 6%.%8!(/8! A=%! $#!
(%0)#! 0%$! 4%8'*! 0%! (#4%8! <! *.Y#&*8! 0%$! E$#&%'#;! 8%+N&! =&#! )&6%8')+#.)D&! 0%$!
9#,*4#'*4)*! 0%! 2%*0%8)#! O8E#.)#$! 0%! $#! M&)6%48)0#0! 0%! K$).#&'%! %&! .*$#,*4#.)D&!
.*&!$#!JK\K@1!cd=%&'%!U#04)g0e1!

!
789:,)! ;<=! K&*(#$L#8! 0%! '%(E%4#'=4#8! 4%+)8'4#0#8! %&! O8E#R#! %&! QIIf1! d=%&'%! KOUOV! c#&')+=*!
_&8')'='*!J#.)*&#$!0%!U%'%*4*$*+L#!*!_JUe1!

! \)&!%(,#4+*;!%8'%!.#$%&'#()%&'*!E=%0%!4%8=$'#4!)(E%4.%E'),$%!E#4#!$#!+4#&!
(#<*4L#! 0%! $#! E*,$#.)D&! <! $*! 4%$#.)*&#(*8!(#8! .*&! .#(,)*8! 0%! ')%(E*! A=%! .*&!
.$)(/').*81!K0%(/8;!8*$%(*8!.*&B=&0)4!%$!')%(E*!#'(*8BY4).*!.*&!%$!.$)(#1!C#<!A=%!
'%&%4!%&!.=%&'#!A=%!%$!')%(E*!#'(*8BY4).*!%8!%$!%8'#0*!0%!$#!#'(D8B%4#!%&!=&!$=+#4!
<!=&!(*(%&'*!0%'%4()&#0*8!<!%$!.$)(#;!$#!8=.%8)D&!E%4)D0).#!0%!')E*8!0%!')%(E*1!!



/567587"9.":7/:;87"

 

B"

 

! \)!&*!E*0%(*8!#E4%.)#4!%$!.#$%&'#()%&'*!%&!&*8*'4*8!()8(*8;!*!8)!.4%%(*8!
A=%! $#8! 6#4)#.)*&%8! 8*&!E*4! .#=8#! '%(E*4#$;! 8%4%(*8! %8.YE').*8! 8*,4%! %$! .#(,)*!
.$)(/').*1! F%4*;! 8)! A=%! 5#<! =&! B%&D(%&*! *,8%46#,$%! <! %8! 6%4! .*(*! 8%! 0%44)'%! %$!
5)%$*! %&! =&! 6#8*! 0%! #+=#;! %&! 0*&0%! %$! .#$*4! 8%! '4#&8()'%! 0%80%! %$! .=%4E*! (/8!
.#$)%&'%! c#+=#! $LA=)0#e! #$! B4L*! c#+=#! 8D$)0#! *! 5)%$*e;! 8)+=)%&0*! $#8! $%<%8! 0%! $#!
V%4(*0)&/().#1!K!*'4*!&)6%$!$*!E*0%(*8!*,8%46#4!.*&!%$!F$#&%'#!%&!%$!0%85)%$*!0%!
+$#.)#$%8! <! %&! $*8!F*$*8;! A=%! *,%0%.%!0)4%.'#(%&'%! #! =&#! 8=,)0#!0%! '%(E%4#'=4#!
c.#$%&'#()%&'*e1!

! F*4!'#&'*;!#5*4#!$#!E4%+=&'#!%8W!lC#<!=&!0%85)%$*!+$*,#$m!

! O&!%$!G4').*!$#!'%(E%4#'=4#!5#!8=,)0*!%$!0*,$%!A=%!$#!(%0)#!+$*,#$1!O&'4%!=&!
H]hIn!0%! $*8!5)%$*8!E%4%&&%8! 8%! B4#.'=4#4*&!0%,)0*!#! $#8! '*4(%&'#8!%8')6#$%8!0%!
QIIH! <! QIIf;! E*4A=%! %4#&!(%&*8! %8E%8*8! <!(/8! B4/+)$%81! O$!(#<*4! 4%'4*.%8*! %&!
%P'%&8)D&! 8%! E4*0=X*! %&! QIIa-! =&! 4Y.*40! 5)8'D4).*! A=%! 0%XD! #$! G4').*! .*&! `;Qj!
()$$*&%8! 0%! o(Q! #! (%0)#0*8! 0%! 8%E')%(,4%1! O&! %$! 6%4#&*! 0%! QIIj! 8%! ,#')D! %$!
8%+=&0*!4Y.*40;!.*&!`;fa!()$$*&%8!0%!o(Q!0%!8=E%4B).)%!5%$#0#!%&!%$!()8(*!(%81!
9#!B=8)D&!0%$!5)%$*!(#4)&*!%&!%$!G4').*!%&!%$!6%4#&*!0%!QIIj!&*!B=%!'#&!)&'%&8#!<!&*!
$$%+D!#!8=E%4#4!%$!0%!QIIa;!#=&A=%!%&!6*$=(%&!E%40)0*!B=%!%$!(#<*4!0%80%!A=%!8%!
')%&%&! 4%+)8'4*81! cd=%&'%W! "%&'4*!J#.)*&#$! 0%!S#'*8! 8*,4%!C)%$*! <!J)%6%! 0%!M\K;!
J\_S"e1!O&!$#!d)+=4#!Q!E*0%(*8!6%4!%8#!8=E%4B).)%!0%!5)%$*!0%8E=Y8!0%$!6%4#&*!0%!
QIIj!<!%&!$#!d)+=4#!T;!$#!.*(E#4#')6#!%&'4%!8%E')%(,4%!0%!QIIH!<!QIIa1!!

J*! 5#<! =&! (Y'*0*! N&).*! E#4#! (%0)4! %$! 0%85)%$*1! \%! 0%,%&! 0%! '%&%4! %&!
.=%&'#!$*8!8)+=)%&'%8!E#4/(%'4*8W!$#!8=E%4B).)%!0%!5)%$*;!$#!6%$*.)0#0!<!%$!6*$=(%&!
0%!EY40)0#!c*!+4*8*4!0%!5)%$*!4%(#&%&'%e1!O&!#+*8'*!0%!QIIj!8%!4%+)8'4D!$#!(#<*4!
6%$*.)0#0! .*&*.)0#! 0%! B=8)D&! <! $#! %P'%&8)D&! 0%! 5)%$*! A=%! A=%0D! 4%E4%8%&'#! %$!
(%&*4!6*$=(%&!%&!$#!5)8'*4)#!0%! $#!*,8%46#.)D&!E*4!8#'Y$)'%1!"=#&'*!(/8!5)%$*!8%!
B=&0%;!(/8!8%!#.%$%4#!%$!E4*.%8*!<!(/8!6*$=(%&!8%!E)%40%1!O$!(*')6*!%8!A=%!$#!.#E#!
5%$#0#! .*&')%&%! .#0#! 6%?!(/8! 5)%$*! X*6%&! c0%$+#0*! <! B4/+)$e;! A=%! .*&! %$! .#$*4! 8%!
0%44)'%! .*&! (#<*4! B#.)$)0#01! O8'*! %8! $*! A=%! $$%6#! *.=44)%&0*! 0%80%! 5#.%! '4%8!
0Y.#0#8!c8)%&0*!$*8!E%*4%8!#R*8!QIIa;!QIIj!<!QIIie!<!%8!A=%!%$!5)%$*!4%.=E%4#0*!
%8'/!4%.)Y&!.=#X#0*!*!X*6%&;!E*4!$*!A=%!8%!B=&0%!#!=&#!+4#&!6%$*.)0#01!

"*&! %8'*8! 0#'*8;! $*8! .)%&'LB).*8! .4%%&! A=%! %$! 5)%$*! 0%$! F*$*! J*4'%! E=%0%!
0%8#E#4%.%4! #! B)&#$%8! 0%! %8'%! 8)+$*! *! )&.$=8*! #&'%8! c%&! $*8! 6%4#&*8! 0%! $#! 0Y.#0#!
QIQI!*!0%!QITIe;! $*!A=%!8%4/!=&#!4%#$)0#0!*,8%46#,$%!<!(%0),$%1!O8'#!EY40)0#!0%!
5)%$*!#.%$%4#4/!%$!.#(,)*!.$)(/').*1!

F%4*!%8'#(*8!5#,$#&0*!8*$*!0%!=&#!E#4'%!0%$!F$#&%'#;!E*4!$*!A=%!'*0#6L#!&*!
E*0%(*8!.*&8)0%4#4!%$!E4*.%8*!+$*,#$1!O&'*&.%8!l5#<!0%85)%$*!%&!*'4#8!E#4'%8m!!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

C"

 

!
789:,)!><=!OP'%&8)D&!0%$!5)%$*!/4').*!'4#8!%$!6%4#&*!0%!QIIj1!9#!$L&%#!4*8#0#!(#4.#!$#!(%0)#!0%!$*8!
N$')(*8!TI!#R*81!cd*'*W!J\_S"e1!

!

!

789:,)! ?<=! OP'%&8)D&! 0%$! 5)%$*! /4').*! '4#8! %$! 6%4#&*! 0%! QIIa! c)?A=)%40#e! .*(E#4#0*! .*&! QIIH!
c0%4%.5#e1!9#!$L&%#!4*8#0#!(#4.#!$#!(%0)#!0%!$*8!N$')(*8!TI!#R*81!cd*'*W!J\_S"e1!



/567587"9.":7/:;87"

 

D"

 

9*8!+$#.)#4%8!%8'/&!4%'4*.%0)%&0*;!'#&'*!$*8!.*&')&%&'#$%8!.*(*!$*8!(#4)&*81!
"*(*!%X%(E$*;!E*0%(*8!#E4%.)#4!%&!$#!d)+=4#!`!%$!0%85)%$*!*,8%46#0*!%&!%$!+$#.)#4!
p#&#(#4%<;!A=%!%&!$*8!N$')(*8!HI!#R*8!5#!E%40)0*!$#!.=#4'#!E#4'%!0%$!5)%$*1!!

O&!"*$*(,)#!%P)8'%&!%&!$#!#.'=#$)0#0!8%)8!(#8#8!+$#.)#4%8;!A=%!5#&!E%40)0*!
0%80%!hjHI!cF%A=%R#!%0#0!0%!5)%$*e!=&!jIn!0%!8=!/4%#!<;! 8%+N&!%8'#! '%&0%&.)#;!
0%8#E#4%.%4L#&! %&! =&! B='=4*! E4DP)(*1! U%0).)*&%8! !"# $!%&! %&! $#! N$')(#! 0Y.#0#!
)&0).#&!=&#!6%$*.)0#0! $)&%#$!0%!4%'4*.%8*!0%$!5)%$*!0%!hI!#!hH!(%'4*8!#&=#$%8!%&!
E4*(%0)*;!A=%!E=%0%!6#4)#4!0%!#.=%40*!.*&!.*&0).)*&%8!.$)(/').#8!%P'4%(#8;!.*(*!
%$!d%&D(%&*!"/$)0*!0%$!F#.LB).*!cO$!J)R*e1!O8'%!0%85)%$*!$*!E*0%(*8!*,8%46#4!%&!$#!
d)+=4#!H1!

O&!K(Y4).#!0%$!\=4!8%!0#!=&#!8)'=#.)D&!+$*,#$;!#=&A=%!0%!(%&*4!E4*E*4.)D&!
0%! $*! A=%! *.=44%! %&! "*$*(,)#! cO.=#0*4! 5#! E%40)0*! =&! TIn! <! F%4N! =&! hHn! 0%!
5)%$*e1! O&! $#! F#'#+*&)#! $*8! 4%+)8'4*8! 8*&! #N&! (%&*4%8;! %&'4%! =&! T]`n-! E%4*!
()%&'4#8!A=%! %$! HI!n!0%! 4%'4*.%8*!0%! +$#.)#4%8! %&!"*$*(,)#! %A=)6#$%! #! =&*8!HH!
o(Q!0%!5)%$*;!%&!$#!F#'#+*&)#!.*44%8E*&0%!#!=&*8!aII!o(Q;!$*!A=%!&*8!0#!=&#!)0%#!
0%! $#! (#+&)'=0! 0%! %8'%! E4*.%8*! c_&B*4(%! 0%$! MJOFqFJMUKW! >F%48E%.')6#8!
(=&0)#$%8!E#4#!$*8!+$#.)#4%8!<!$#!&)%6%@e1!

F%4*;!lE*0%(*8!+$*,#$)?#4$*!#$!4%8'*!0%$!F$#&%'#m!!

! 9*8! +$#.)#4%8! #$E)&*8! 0%! \=)?#! <! K=8'4)#! *! $*8! 0%! J*4=%+#! '#(,)Y&! %8'/&!
4%'4*.%0)%&0*!c#$+=&*8!0%!%$$*8!0%!(/8!0%!=&!()$$D&!0%!#R*8!0%!#&')+r%0#0e;!.*(*!
6%(*8!%&!$#!d)+=4#!f1!

p! $*!()8(*! *.=44%! %&! *'4#8! E#4'%8;! .*(*! %&! %$! .#8*! 0%$! +$#.)#4! KsIhI! %&!
J%E#$;! B#(*8*! E*4! #E#4%.%4! %&! %$! 0*.=(%&'#$! >M&#! 6%40#0! )&.D(*0#@;! .*(*!
%X%(E$*!0%!4%'4*.%8*!0%!=&!+$#.)#41!!

J*!5#<!0=0#!0%!A=%!%P)8'%!=&#!4%+4%8)D&!0%! $*8!+$#.)#4%8!#!&)6%$!(=&0)#$1!!
9*! A=%! '*0#6L#! &*8! E*0%(*8! E$#&'%#4! 8*&! $#8! .#=8#8W! l&#'=4#$%8;! E*4! #..)D&! 0%$!
5*(,4%;!*!E*4!=&#!#..)D&!.*&X=&'#!0%!#(,*8!B#.'*4%8m!

S%80%! %$! B)&!0%! $#!F%A=%R#! %0#0!0%!5)%$*! chjHI]fIe! 8%!5#&! )0*! B=&0)%&0*!
E4*+4%8)6#(%&'%!$#!(#<*4!E#4'%!0%!$*8!+$#.)#4%8!.*&')&%&'#$%81!O&!$#8!(*&'#R#8!0%!
$#! F%&L&8=$#! _,Y4).#! $*8! +$#.)#4%8! A=%! 8%! B*4(#4*&! %&! $#! F%A=%R#! %0#0! 0%! 5)%$*!
c%&'4%!hf`H]hahIe;! #!E#4')4!0%!haHI!<! 8*,4%! '*0*!%&! $*8!E4)(%4*8!#R*8!0%$! 8)+$*!
s_s;!8=B4)%4*&!=&#!4%.%8)D&!%&!$*8!F)4)&%*8;!E%4*!8%!4%.=E%4#4*&!+4#.)#8!#!=&!&=%6*!
E%4)*0*! 0%! ,#X#0#! 0%! '%(E%4#'=4#81! S%80%! %&'*&.%8;! 5#&! %&'4#0*! *'4#! 6%?! %&!
4%+4%8)D&!<!0%80%!hjjI!#$!(%&*8!hhI!+$#.)#4%8!8%!5#&!%P')&+=)0*;!0%,)0*!#!A=%!$#8!
'%(E%4#'=4#8!5#&!#8.%&0)0*!%&'4%!I;a]I;i!b"!%&!$#8!(*&'#R#8!0%$!&*4'%!0%!O8E#R#;!
A=%0#&0*!8*$*!Qh!+$#.)#4%8!%&!$*8!F)4)&%*8!che1!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

E"

 

!
789:,)!@<=!S%8.%&8*!0%!5)%$*!%&!%$!+$#.)#4!p#&#(#4%<!c"*40)$$%4#!t$#&.#]F%4N]!K$')'=0!`1ajf!(8&(e!
%&!%$!E%4)*0*!hijQ]QIIH1!d=%&'%W!_JkOJK!cF%4Ne1!

!

!

!

789:,)! A<=!S%85)%$*!0%! $#8!(#8#8!+$#.)#4%8!0%!"*$*(,)#!0%80%!hjHI!5#8'#! B)&#$%8!0%! $#!0Y.#0#!0%!
hiiI1!d=%&'%W!5''EWqq3331)0%#(1+*61.*1!

!



/567587"9.":7/:;87"

 

F"

 

!
789:,)!B1]!O6)0%&.)#!0%$!0%85)%$*!%&!%$!+$#.)#4!8=)?*!0%!V4)B'1!K!$#!)?A=)%40#;!=&#!)(#+%&!0%!hi`j-!#!
$#!0%4%.5#;!%&!QIIT1!d=%&'%W!5''EWqqE).#8#3%,1+**+$%1.*(1!

! !

O8'/!.$#4*!E=%8;!A=%!%$!0%8.%&8*!0%!$*8!&)6%$%8!0%!5)%$*!%&!$*8!+$#.)#4%8!')%&%!
4%$#.)D&! 0)4%.'#! .*&! %$! .#$%&'#()%&'*! +$*,#$! #.'=#$1! \%+N&! 2*&?/$%?! V4=%,#! 0%$!
\%46).)*! 0%! _&B*4(#.)D&! <! J*').)#8! ")%&'LB).#8! c\_J"eW! u9#8! #$'#8! (*&'#R#8! 8*&!
%8E#.)*8!%8E%.)#$(%&'%!8%&8),$%8!#!$*8!.#(,)*8!.$)(/').*8!<!#(,)%&'#$%8;!<!0%&'4*!
0%!%$$#8;!$#!%6*$=.)D&!0%!$*8!+$#.)#4%8!%&!4%8E=%8'#!#!$*8!.#(,)*8!.$)(/').*8!%8!=&*!
0%!$*8!)&0).#0*4%8!(/8!%B).)%&'%8!A=%!%6)0%&.)#!%$!.#$%&'#()%&'*!+$*,#$u1!

9#!4%')4#0#!0%!$*8!+$#.)#4%8!%8!=&!5%.5*!(=<!0*.=(%&'#0*!<!E4*,#0*;!A=%!
&*! ')%&%! A=%! 6%4! .*&! 6#4)#.)*&%8! %8'#.)*&#$%8! 8)&*! .*&! %$! .$)(#;! <#! A=%! &*! 5#<!
8)+&*8! 0%! A=%! 8%! 4%.=E%4%&1! O&! $#! d)+=4#! a! E*0%(*8! 6%4! $#! 4%$#.)D&! 0)4%.'#! A=%!
%P)8'%!%&'4%!%$!#=(%&'*!0%!'%(E%4#'=4#!+$*,#$!0%80%!%$!B)&#$!0%!$#!F%A=%R#!%0#0!0%!
5)%$*!<!%$!4%'4*.%8*!0%!$*8!+$#.)#4%81!!

O$!0%85)%$*!#B%.'#!E=%8;!#!$#!E$#'#B*4(#!(#4L')(#!<!.*&')&%&'#$1!!

! V%&%(*8!A=%!#.$#4#4!A=%!$*8!+$#.)#4%8!4%'4*.%0%&!E*4A=%!$#!B=8)D&!0%$!5)%$*!
vA=%! 8%! E4*0=.%! .*&! %$! #=(%&'*! 0%! '%(E%4#'=4#]! A=%! #$)(%&'#! #$! +$#.)#4;! .4%#!
.#&#$%8!0%!#+=#!A=%!6#&!#$! $%.5*!0%$!()8(*!c#=(%&'#&0*!$#! B4#+)$)0#0e;! '#$!.*(*!
6%(*8!%&!$#!d)+=4#!j1!!

C%(*8!0%X#0*!#!E4*ED8)'*!<!8*$*!0%!(*(%&'*;!$#!.=%8')D&!0%!$*!A=%!*.=44%!
%&!*'4#!E#4'%!0%$!F$#&%'#;!%&!$#!K&'/4')0#;!E%4*!%8!A=%!%8%!'%(#!(%4%.%!=&!#E#4'%!<!
$*!'4#'#4%(*8!(#8!#0%$#&'%!%&!%$!.#EL'=$*!0%$!'()*+(#,"%-.%!/(1!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

G"

 

! !
789:,)! C1]! 012&!*.),1]! U%0).)*&%8! 0%! $#8! #&*(#$L#8! %&! $#! '%(E%4#'=4#! +$*,#$! cB=%&'%W! wB).)&#!
U%'%*4*$D+).#!0%!k%)&*!M&)0*!<!M&)6%48)0#0!0%!O#8'!K&+$)#e1!3*.*/4,1]!x#4)#.)D&!0%$!+4*8*4!(%0)*!
0%!$*8!+$#.)#4%8!cB=%&'%W!\%46).)*!0%!U*&)'*4)?#.)D&!U=&0)#$!0%!2$#.)#4%8e1!

!

!
789:,)!D<=!"#&#$%8!0%!#+=#!A=%!8%!*4)+)&#&!E*4!B=8)D&!0%$!5)%$*!%&!%$!+$#.)#41!V*(#0*!0%!S)8.*6%4<!
"5#&&%$!cS*.=(%&'#$W!2$*,#$!y#4()&+e1!



/567587"9.":7/:;87"

 

!H"

 

! 9*!A=%!&*!6#(*8!#!0%X#4!0%!#,*40#4!%&!%8'%!(*(%&'*;!%8!$*!A=%!*.=44%!%&!
24*%&$#&0)#! c0%85)%$*! #.%$%4#0*e;! 0*&0%! 8%! 5#&! 5%.5*! )&6%8')+#.)*&%8! 4%.)%&'%8!
.*&!=&#!E#4%X#!0%!8#'Y$)'%8!%8E#.)#$%8!2kK"O!c#.4D&)(*!0%!24#6)'<!k%.*6%4<!#&0!
"$)(#'%! OPE%4)(%&'! *! k%.=E%4#.)D&! 0%! $#! 24#6%0#0! <! OPE%4)(%&'*! "$)(/').*e;!
.#$.=$#&0*! %$! 0%85)%$*!E*4! $*8! .#(,)*8! +4#6)'#.)*&#$%8!0%!9#!V)%44#1!24*%&$#&0)#!
%8;!0%8E=Y8!0%!$#!K&'/4')0#;!$#!8%+=&0#!4%8%46#!0%!5)%$*!.*&')&%&'#$!0%$!F$#&%'#;!E*4!
$*! A=%! 8=! B=8)D&! )&.4%(%&'#4L#! %$! &)6%$! 0%! $*8! *.Y#&*8! <! E=%0%! (*0)B).#4! $#!
.*44)%&'%!0%$!9#,4#0*4!c.*&')&=#.)D&!0%!$#!0%$!*%8'%!0%!24*%&$#&0)#e!<!E*4!'#&'*!$#!
.*44)%&'%! 0%$! 2*$B*! c6)'#$! %&! %$! .$)(#! 0%$! K'$/&').*! J*4'%e! A=%! 6)#X#! %&! 8%&')0*!
.*&'4#4)*!E#4#!4%$$%&#4!#A=%$$#1!

\%+N&!$*8!0#'*8!0%!2kK"O;!%$!5)%$*!A=%!E)%40%!24*%&$#&0)#!%8!4%8E*&8#,$%!
0%!=&#!%$%6#.)D&!0%!I;H!((q#R*!0%$!&)6%$!0%!$*8!*.Y#&*8!0%!'*0*!%$!(=&0*1!F#4%.%!
E*.*;!E%4*!%8!8=B).)%&'%!E#4#!#=(%&'#4!%&!=&*8!H!.(!%$!&)6%$!0%!$*8!*.Y#&*8!%&!$*8!
E4DP)(*8! .)%&! #R*81! "$#4*! A=%! %8*! &*! %8! '*0*;! <#! A=%! $#! 6%$*.)0#0! 0%! $#! B=8)D&!
'#(,)Y&! 8%! )&.4%(%&'#4/;! #=(%&'#&0*! #N&! (/8! %$! &)6%$! 0%! $*8! *.Y#&*8! cQe1! M&!
4%.)%&'%! %8'=0)*! E=,$).#0*! E*4! $#! "*()8)D&! S%$'#! 0%! C*$#&0#;! %8')(#,#! A=%! %$!
0%85)%$*!%&!24*%&$#&0)#!E4*6*.#4L#!=&!)&.4%(%&'*!0%$!&)6%$!0%$!(#4!0%!%&'4%!hT!<!
QQ!.(!E#4#!QhII!cTe1!O8'*8!%8'=0)*8;!%8'/&!%&!.*&8*&#&.)#!.*&!$#8!(%0)0#8!0%!$*8!
8#'Y$)'%81!OB%.')6#(%&'%;!$#!.*&'4),=.)D&!0%!2kK"O;!E%4()')D!.*&*.%4;!E*4!E4)(%4#!
6%?!0%80%!A=%!8%!')%&%&!4%+)8'4*8!c=&#8!'4%8!0Y.#0#8e;!A=%!%$!.#$*4!'#(,)Y&!B=&0)D!
%&!%$!6%4#&*!0%!QIIa!%$!5)%$*!%&!#$')'=0%8!0%!(/8!0%!Q1III!(!%&!24*%&$#&0)#1!

p#! %&! )&B*4(%8! #&'%4)*4%8! 0%! $#! JK\K! c`e;! 8%! .*&.$=L#! A=%! %$! 5)%$*! 0%!
24*%&$#&0)#! 8%! %8'#,#!0%44)')%&0*!#!=&! 4)'(*!0%!QQa1III!()$$*&%8!0%!9!E*4! #R*1!
K0%(/8;! $*8! $L()'%8!0%! $#! )8$#!cjHn!0%!5)%$*e!0)8()&=L#&!%&!h!(%'4*!#$!#R*1!O&!$#!
d)+=4#!i!E*0%(*8!6%4!=&!+4/B).*!0*&0%!8%!(=%8'4#!%$!+4#0*!0%!E%$)+4*!0%!0%85)%$*!
%&!$#!)8$#1!

o*&4#0!\'%BB%&!c0)4%.'*4!0%$!_&8')'='*!"**E%4#')6*!E#4#!$#!_&6%8')+#.)D&!%&!
")%&.)#8!K(,)%&'#$%8!0%!$#!M&)6%48)0#0!0%!"*$*4#0*!%&!t*=$0%4e;!(#&')%&%!=&#!4%0!
0%!*,8%46#.)D&! .$)(/').#! .*&!QQ! %8'#.)*&%8! %&! %$!(#&'*!0%!5)%$*!0%!24*%&$#&0)#!
A=%! '4#&8()'%! 0#'*8! .#0#! 5*4#!(%0)#&'%! 8#'Y$)'%8! #! $#! M&)6%48)0#0! 0%! "*$*4#0*;!
E#4#! %$! %8'=0)*! 0%! $*8! E4*.%8*8! %&! %8#! /4%#! <! 5#! %&.*&'4#0*! A=%! %$! 0%85)%$*!
#=(%&'D! =&! TI! n! %&! $#! E#4'%! *..)0%&'#$! 0%! 24*%&$#&0)#! %&'4%! hiai! <! QIIf;!
4%8=$'#&0*!A=%!%&! %8%!N$')(*!#R*!%$! 6*$=(%&!0%!5)%$*!E%40)0*! B=%! %A=)6#$%&'%! #!
0*8! 6%.%8! '*0*! %$! 5)%$*! 0%! $*8! K$E%8! cH;fe1! O&! $#! d)+=4#! hI! E*0%(*8! #E4%.)#4! $#!
0)8()&=.)D&!0%!5)%$*!chiiQ]QIIQe1!

J*! &*8! *$6)0%(*8! 0%! A=%! %$! #=(%&'*! 0%! $#! '%(E%4#'=4#! +$*,#$! ')%&%! 8=8!
.*&8%.=%&.)#8! 8*,4%! $#8! *'4#8! 6#4)#,$%8! .$)(/').#8;! E4)&.)E#$(%&'%! %&! $#8!
E4%.)E)'#.)*&%8;! %6#E*4#.)D&;! .)4.=$#.)D&! +%&%4#$! 0%! $#! #'(D8B%4#! <! %&! $*8! .$)(#8!
4%+)*&#$%8;!A=%!8%!6%4L#&!8%4)#(%&'%!#$'%4#0*81!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

!!"

 

!
789:,)! E<=! FY40)0#! 0%! (#8#! 5%$#0#! %&! 24*%&$#&0)#1! d=%&'%! JK\K1! 24/B).*W! K$,%4'*! "#)4*! %&!
5''EWqq%8'#').*8Ih1.#.5%1%$](=&0*1&%'q&*').)#8qQIIIq+4#B).*8q!X=$)*q8%(#&#`q+4*%&$#&0)#183B1!

!
789:,)!;F<=!9#!8=E%4B).)%!0%!5)%$*!0%44%')0#!%&!24*%&$#&0)#!c*,8%46#0#!E*4!8#'Y$)'%e!0%80%!hiai!%8!
.#0#!6%?!(#<*41!9#!?*&#!0%44%')0#!E*4!%$!.#$*4!0%!6%4#&*!5#!%8'#0*!#(E$)/&0*8%!5#.)#!%$!)&'%4)*4!<!
4%+)8'4#! #$'*8! 6#$*4%8! %&! $*8!N$')(*8! #R*81! cd=%&'%W!K4.').! _(E#.'8! *B!K4.').!y#4()&+;! "#(,4)0+%!
F4%88;!QII`e1!



/567587"9.":7/:;87"

 

!<"

 

U,'2SV3JDJD'!J7SAPWJ!N'

C#8'#!#5*4#;!5%(*8!6)8'*!B%&D(%&*8!*,8%46#,$%8!<!*,8%46#0*8;!E%4*!<#!%8!
5*4#! A=%! &*8! E$#&'%%(*8! 8)! 5#<! ,#8%! .)%&'LB).#! 8=B).)%&'%! E#4#! .*&8)0%4#4! A=%!
%8'#(*8!#&'%!=&!.#(,)*!.$)(/').*;!.*&8%.=%&.)#!0%!=&!.#$%&'#()%&'*!+$*,#$1!

! O$! _F"";! #.4D&)(*! %&! )&+$Y8! 0%! F#&%$! _&'%4+=,%4&#(%&'#$! E#4#! %$! "#(,)*!
"$)(/').*!c3331)E..1.5e;!%8!$#!*4+#&)?#.)D&!.)%&'LB).#!0%!4%B%4%&.)#!#!&)6%$!(=&0)#$!
8*,4%! %8'%! E4*,$%(#! cE#4#! #E*<#4$*! *! .4)').#4$*e-! 8%! .4%D! %&! %$! #R*! hijj! E*4! $#!
w4+#&)?#.)D&!U%'%*4*$D+).#!U=&0)#$! cyUwe!<!E*4!%$!F4*+4#(#!K(,)%&'#$!0%! $#8!
J#.)*&%8!M&)0#8! cMJOFe1! O&! %$! QIIa! B=%! +#$#40*&#0*! .*&! %$! F4%()*!J*,%$! 0%! $#!
F#?! c.*(E#4')0*! .*&!K$!2*4%e1!O$! _F""!%8'/! .*&8')'=)0*!E*4! .)%&'LB).*8!0%! '*0*!%$!
(=&0*!c()%(,4*8!0%!$#!yUw!<!$#!MJOFe!A=%!&*!$$%6#&!#!.#,*!)&6%8')+#.)*&%8!&)!
5#.%&! *,8%46#.)*&%8! 0)4%.'#8! 0%! $*8! .#(,)*8! .$)(/').*8;! 8)&*! A=%! 5#.%&!
6#$*4#.)*&%8!,#8#0#8!8*,4%!'*0*!%&!#&/$)8)8!0%!E=,$).#.)*&%8!.)%&'LB).#81!d4='*!0%!
#A=%$$#8;! %8! $#! %$#,*4#.)D&! 0%! )&B*4(%8! E#4#! #E$).#4! (%0)0#8! %&! $#! "*&6%&.)D&!
U#4.*!0%!$#8!J#.)*&%8!M&)0#8!8*,4%!%$!"#(,)*!"$)(/').*!cMJd"""e1!!

! O&! 8=! )&B*4(%! c%$! .=#4'*e! 0%! 8L&'%8)8! 0%! QIIa;! %$! _F""! .*&.$=<%W! >O$!
.#$%&'#()%&'*! 0%$! 8)8'%(#! .$)(/').*! %8! )&%A=L6*.*;! .*(*! %6)0%&.)#&! <#! $*8!
#=(%&'*8! *,8%46#0*8! 0%$! E4*(%0)*! (=&0)#$! 0%! $#! '%(E%4#'=4#! 0%$! #)4%! <! 0%$!
*.Y#&*;! %$! 0%85)%$*! +%&%4#$)?#0*! 0%! &)%6%8! <! 5)%$*8;! <! %$! #=(%&'*! 0%$! E4*(%0)*!
(=&0)#$!0%$!&)6%$!0%$!(#4!c6%4!d)+=4#!hhe1!S%!$*8!0*.%!N$')(*8!#R*8!chiiH]QIIfe;!
*&.%! B)+=4#&! %&'4%! $*8! 0*.%! (/8! ./$)0*8! %&! $*8! 4%+)8'4*8! )&8'4=(%&'#$%8! 0%! $#!
'%(E%4#'=4#!0%!$#!8=E%4B).)%!(=&0)#$!c0%80%!hjHIe1!9#!'%&0%&.)#!$)&%#$!#!hII!#R*8!
chiIf]QIIHe;!.)B4#0#!%&!I;a`z"!c%&'4%!I;Hfz"!<!I;iQz"e!%8!8=E%4)*4!#!$#!'%&0%&.)#!
.*44%8E*&0)%&'%! 0%! I;fz"! c%&'4%! I;`! <! I;jz"e! chiIh]QIIIe! )&0).#0#! %&! %$! V%4.%4!
_&B*4(%!0%!O6#$=#.)D&1!O8'%!#=(%&'*!0%!'%(E%4#'=4#!%8'/!0)8'4),=)0*!E*4!'*0*!%$!
F$#&%'#! <! %8! (/8! #.%&'=#0*! %&! $#8! $#')'=0%8! 8%E'%&'4)*&#$%8! 8=E%4)*4%81! 9#8!
4%+)*&%8!'%44%8'4%8!8%!5#&!.#$%&'#0*!(/8!0%E4)8#!A=%!$*8!*.Y#&*8!c6%4!d)+=4#!hQe@1!

F*4!'#&'*;!8%+N&!$*8!%PE%4'*8!0%$!_F"";!%$!E4*(%0)*!0%!.#$%&'#()%&'*!+$*,#$!
%8! 0%! I;a`z";! #=(%&'#&0*! %&! I;h`z"! $*! .*(=&).#0*! %&! 8=! '%4.%4! )&B*4(%! 0%!
%6#$=#.)D&!0%!QIIh1!

! t)%&;! %&'*&.%8! $*8! 5%.5*8! *,8%46#0*8! c(=.5*8! 0%! %$$*8! .*&! 8#'Y$)'%8e! 8*&!
.*44*,*4#0*8!.*&!$*8!#&/$)8)8!.)%&'LB).*81!

! J*!5#<!0=0#!0%!A=%!$*8!)&B*4(%8!0%$!_F""!')%&%&!=&#!,#8%!.)%&'LB).#!8D$)0#;!
,#8#0#!%&!4)+=4*8*8!%8'=0)*8!0%!%8E%.)#$)8'#8!%&!%$!'%(#!<!0%!A=%!8%!=')$)?#&!E*4!$#!
.*(=&)0#0!.)%&'LB).#!.*(*!4%B%4%&.)#;!E%4*!#N&!#8L;!5#<!.)%&'LB).*8!A=%!0=0#&!0%!
$*8!0#'*8!A=%!#E*4'#&;!()%&'4#8!A=%!*'4*8!0%&=&.)#&!A=%!$#!4%#$)0#0!%8!E%*41!p!%8#!
0=0#!'*0#6L#!8=,8)8'%;!l%$!%8.%&#4)*!%8!(%X*4!*!E%*4!0%$!0%8.4)'*!%&!%8*8!)&B*4(%8m!
9*! 4%E4%8%&'#0*! <#! %8! 0%! E*4! 8L! (#$*;! %&! =&! .*&'%P'*! (%&*8! (#$*! '#(E*.*!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

!A"

 

(%X*4#4L#!(=.5*;!<!8)!%8!E%*4!E=%0%!8%4!A=%!&*!A=%4#(*8!&)!8)A=)%4#!)(#+)&#4$*!<!
%8!A=%!&*!5#<!&)!=&!8*$*!(*0%$*!.$)(/').*!A=%!5#<#!*,'%&)0*!4%8=$'#0*8!&%+#')6*8!
0%! '%(E%4#'=4#8! c%&B4)#()%&'*! B='=4*e! &)! 8)A=)%4#! 0%! A=%! $#! 8)'=#.)D&! #.'=#$! 8%!
(#&'%&+#1!

! !"*&! %8'#8! E4=%,#8! %8! 0)BL.)$! &*! .4%%4! A=%! %$! .#(,)*! .$)(/').*! <#! 5#!
.*(%&?#0*-! 8%4L#! E%$)+4*8*! &%+#4$*1! K8L! A=%! %8'#,$%.)0*! %8'%! 5%.5*;! %$! 8)+=)%&'%!
E#8*! %8! %&'%&0%4! 8=! *4)+%&;! E#4#! 6%4! 8)! .*&8%+=)(*8! E#4#4$*! *! ()')+#4$*1! \)! %$!
*4)+%&! %8! &#'=4#$! E*.*! E*0%(*8! 5#.%4! E#4#! 0%'%&%4$*! c8#$6*! A=)?/8! .*&! =&!
0%8#44*$$*! 0%! $#! +%*)&+%&)%4L#e;! )&.$=8*! 5#<! $#! E*8),)$)0#0! 0%! A=%! %$! E4*.%8*! 8%!
)&6)%4'#! <! $#! #'(D8B%4#! 8%! %&B4L%! .*(*! <#! *.=44)D! %&! YE*.#8! 4%.)%&'%81! \)! %8!
#&'4*E*+Y&).*;! E*04L#(*8! '*(#4! (%0)0#8! E#4#! %6)'#4$*1! F*4! $*! '#&'*;! &*! %8!
(*(%&'*! 0%! 8%4! .#'#8'4*B)8'#! <! 8)! $*! %8! %$! 0%! E4*B=&0)?#4! %&! %$! #&/$)8)8! 0%! $#!
8)'=#.)D&!#.'=#$;!()4#&0*!#$!E#8#0*!<!#$!B='=4*1!!

!
789:,)!;;1]!x#4)#.)D&!*,8%46#0#!0%W!#e!%$!E4*(%0)*!(=&0)#$!0%!$#8!'%(E%4#'=4#8!%&!8=E%4B).)%-!,e!%$!
E4*(%0)*!(=&0)#$!0%$!&)6%$!0%$!(#4!#!E#4')4!0%!0#'*8!(#4%*(Y'4).*8!c#?=$e!<!8#'%$)'#$%8!c4*X*e-!<!.e!
$#! .=,)%4'#! 0%! &)%6%! 0%$! C%()8B%4)*! J*4'%! 0=4#&'%! (#4?*]#,4)$1! V*0#8! $#8! 0)B%4%&.)#8! 5#&! 8)0*!
.#$.=$#0#8!4%8E%.'*!0%!$*8!E4*(%0)*8!.*44%8E*&0)%&'%8!0=4#&'%!%$!E%4L*0*!hifh]hiiI1!9#8!.=46#8!
#$)8#0#8!4%E4%8%&'#&!$*8!6#$*4%8!E4*(%0)#0*8!0%.%&#$(%&'%;!()%&'4#8!A=%!$*8!.L4.=$*8!0%&*'#&!$*8!
6#$*4%8! #&=#$%81! 9#8! /4%#8! 8*(,4%#0#8! 4%E4%8%&'#&! $*8! )&'%46#$*8! 0%! )&.%4')0=(,4%! %8')(#0*8! #!
E#4')4! 0%!=&! #&/$)8)8! .*(E$%'*!0%! $#8! )&.%4')0=(,4%8! .*&*.)0#8! c#! <! ,e! <! 0%! $#! 8%4)%! '%(E*4#$! .e1!
V*(#0*!0%$!`b!_&B*4(%!0%$!_F""1!



/567587"9.":7/:;87"

 

!B"

 

!
789:,)! ;>1]! M,).#.)D&! 0%! $*8! .#(,)*8! 8)+&)B).#')6*8! .*&8'#'#0*8! %&! $#8! 8%4)%8! 0%! 0#'*8! 0%! $*8!
8)8'%(#8!BL8).*8!c&)%6%;!5)%$*!<!'%44%&*!.*&+%$#0*-!5)04*$*+L#-!<!E4*.%8*8!.*8'%4*8e!<!%&!$*8!8)8'%(#8!
,)*$D+).*8!c8)8'%(#8!,)*$D+).*8! '%44%&*8;!(#4)&*8!<!0%!#+=#!0=$.%e;!<!6#4)#.)D&!0%! $#! '%(E%4#'=4#!
0%$! #)4%! %&! 8=E%4B).)%! 0=4#&'%! %$! E%4L*0*! hiaI]QII`1! 9#! 8%$%..)D&! 4%8E*&0%! #! $*8! .4)'%4)*8!
8)+=)%&'%8W!he!#,#4.#!5#8'#!hiiI!*!(/8!#0%$#&'%-!Qe!#,#4.#!=&!E%4L*0*!0%!QI!#R*8!.*(*!(L&)(*-!<!
Te! %P5),%! =&! .#(,)*! #E4%.)#,$%! %&! #$+=&#! 0)4%..)D&;! 8%+N&! $#8! %6#$=#.)*&%8! 0%! $*8! 0)8')&'*8!
%8'=0)*81!9#8!/4%#8!%&!,$#&.*!&*!.*&')%&%&!0#'*8!.$)(/').*8!*,8%46#0*8!8=B).)%&'%8!E#4#!%8')(#4!$#!
'%&0%&.)#!0%! $#! '%(E%4#'=4#1!9*8!4%.=#04*8!0%!.=#'4*!.%$0#8! )&0).#&!%$!&N(%4*!'*'#$!0%!8%4)%8!0%!
0#'*8!A=%!%P5),%&!.#(,)*8!8)+&)B).#')6*8! c5)$%4#!8=E%4)*4e!<!%$!E*4.%&'#X%!0%!%$$#8!A=%!.*&.=%40#!
.*&! %$! .#$%&'#()%&'*! c5)$%4#! )&B%4)*4e! E#4#W! )e! 4%+)*&%8! .*&')&%&'#$%8W! K(Y4).#! 0%$! J*4'%! cKJe;!
K(Y4).#! 9#')&#! c9Ke;! O=4*E#! cOMke;! GB4).#! cKdke;! K8)#! cK\e;! K=8'4#$)#! <!J=%6#! {%$#&0)#! cKJ{e;! <!
4%+)*&%8!E*$#4%8!ckFe;!<!))e!#!%8.#$#!(=&0)#$W!%P'%&8)*&%8!'%44%&#8!cVOke;!(#4)&#8!<!0%!#+=#!0=$.%!
cUKSe;!<!+$*,#$%8!c29we1!O$!&N(%4*! '*'#$!0%!%8'=0)*8!0%! $*8!8)%'%!4%.=#04*8!4%+)*&#$%8!cKJ;!OMk;!
Kdk;!K\;!KJ{;!kFe!&*!.*)&.)0%!.*&!%$!'*'#$!+$*,#$!c29we!<#!A=%;!%P.%E'*!$#8!.)B4#8!.*44%8E*&0)%&'%8!#!
$#! 4%+)D&! E*$#4;! $#8! 0%! $#8! 4%8'#&'%8! 4%+)*&%8! &*! )&.$=<%&! $*8! 8)8'%(#8! (#4)&*8! <! 0%! #+=#! 0=$.%!
cUKSe1! J*! 8%! 5#! )&.$=)0*! %&! %$! (#E#! $#! =,).#.)D&! 0%! $*8! .#(,)*8! 4%+)8'4#0*8! %&! +4#&0%8!
%P'%&8)*&%8!(#4)&#81!V*(#0*!0%$!`b!_&B*4(%!0%$!_F""1!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

!C"

 

X,'H732!JYS'7SAH7'32'A7T=7H2A-H2'R3NG23'O'73'!NQ'

O$! )&'%&'*! 0%! 4%$#.)*&#4! %$! #=(%&'*! 0%! $#8! '%(E%4#'=4#8! .*&! %$! 0%! $#!
.*&.%&'4#.)D&!#'(*8BY4).#!0%!"wQ;!&*!%8!0%!#5*4#1!K445%&)=8!%&!hjif!<#! $#&?D! $#!
'%*4L#!0%!A=%! $#8!%()8)*&%8!0%!0)DP)0*!0%!.#4,*&*!E4*.%0%&'%8!0%! $#!.*(,=8')D&!
0%!.*(E=%8'*8!0%!.#4,*&*!E4*6*.#,#&!%$!%B%.'*! )&6%4&#0%4*!%&! $#!#'(D8B%4#1!O&!
hiQ`;! %$! BL8).*! %8'#0*=&)0%&8%! 9*':#! E4%0)X*! A=%! $#! #.')6)0#0! )&0=8'4)#$! E*04L#!
0=E$).#4! $#! .#&')0#0! 0%! "wQ! #'(*8BY4).*! %&! HII! #R*8-! %&! hiH`;! C='.5)&+8*&;!
,)D$*+*! 0%! p#$%;! 8=+)4)D! A=%! $#! 0%B*4%8'#.)D&! 5#4L#! #=(%&'#4! %$! &)6%$! 0%! "wQ!
#'(*8BY4).*-! %&! hiHa;! $*8! .)%&'LB).*8! 0%$! _&8')'='*! \.4)EE8! 0%! w.%#&*+4#BL#!
)&0).#,#&!A=%! $*8!*.Y#&*8!&*!E=%0%&!#,8*4,%4!=&#!,=%&#!E#4'%!0%$!"wQ!%()')0*!
5#.)#!$#!#'(D8B%4#1!K0%(/8;!%&!%8#!YE*.#!8%!.*()%&?#&!#!4%#$)?#4!(%0)0#8!B)#,$%8!
0%! "wQ! 0%80%! %$! w,8%46#'*4)*! 0%! U#=&#! 9*#! cC#3#)e-! %&! hifa;! =&#! E4)(%4#!
8)(=$#.)D&!4%#$)?#0#!.*&!*40%&#0*4%8!)&0).D!A=%!$#!'%(E%4#'=4#!(%0)#!0%$!F$#&%'#!
#=(%&'#4L#! %&! Qz"! .=#&0*! $*8! &)6%$%8! 0%$! "wQ! 0=E$).#8%&! #! $*8! 0%! $#! YE*.#!
E4%)&0=8'4)#$!cae1!

! 9*8! 0#'*8! #.'=#$%8!(=%8'4#&! =&#! .*44%$#.)D&! 0)4%.'#! %&'4%! '%(E%4#'=4#! <!
.*&.%&'4#.)D&! 0%! "wQ! %&! $#! #'(D8B%4#1! O&! $#! d)+=4#! hT! E*0%(*8! *,8%46#4! %8#!
.*44%8E*&0%&.)#!%&! $*8!N$')(*8!h1III!#R*81!O&!%$$#;! #$.#&?#(*8!#!6%4! '#(,)Y&! $#!
4%$#.)D&! A=%! %P)8'%! .*&! $#8! %()8)*&%8! 0%! .#4,*&*! #! $#! #'(D8B%4#;! )&.4%(%&'#0#8!
0%80%! $#! N$')(#! 4%6*$=.)D&! )&0=8'4)#$1! \)()$#4%8! +4/B).#8! E*0%(*8! %&.*&'4#4! %&!
)&B*4(%8!0%$!_F""!*!%&!%$!$),4*!>M&#!6%40#0!)&.D(*0#@1!

789:,)!;?1]!"*44%$#.)*&%8!%&'4%!#&*(#$L#8!%&!$#8!'%(E%4#'=4#8;!.*&.%&'4#.)D&!0%!"wQ!#'(*8BY4).#!<!
%()8)*&%8!0%!"#4,*&*!%&'4%!$*8!#R*8!hIII!<!QIII1!d=%&'%W!5''EWqq35<B)$%81*4+1!



/567587"9.":7/:;87"

 

!D"

 

! K$!2*4%;!0%8'#.#!%$!E=&'*!0%!)&B$%P)D&!A=%!8%!E4*0=.%!#!E#4')4!0%$!#R*!QIII!<!
A=%!.4%.%!0%80%!%&'*&.%8!0%!=&#!(#&%4#!(=<!E4%*.=E#&'%1!K!%8'#!+4/B).#!$#!0%B)&%!
.*(*!>E#$*!0%!5*.:%<@!E*4!8=!8)()$)'=01!

! t)%&;!E%4*!%8'*!&*!.*&'%8'#!#!=&#!E4%+=&'#!)(E*4'#&'%W!lO$!.*(E*4'#()%&'*!
0%$! ')%(E*! %&! $*8! N$')(*8! #R*8! %8! #&D(#$*! *! %&'4#! 0%&'4*! 0%! =&#! 6#4)#,)$)0#0!
&#'=4#$m! F#4#! 4%8E*&0%4! #! %8'#! .=%8')D&;! '%&%(*8! A=%! 8)'=#4&*8! %&! =&! .*&'%P'*!
5)8'D4).*1! O&! $*8! N$')(*8! Q1III! #R*8;! 5#! 5#,)0*! E*.#8! B$=.'=#.)*&%8! %&! $#!
'%(E%4#'=4#! <! %&! %$! .$)(#;! #! %P.%E.)D&! 0%! 0*8! YE*.#8;! 0%&*()&#0#8! F%4)*0*!
.#$)%&'%! (%0)%6#$! cDE')(*! .$)(/').*! (%0)%6#$e! <! F%A=%R#! %0#0! 0%! 5)%$*!
c4%B%4%&.)#0#!#&'%4)*4(%&'%e;!.*&!(/P)(*8!<!(L&)(*8!%&!$#8!'%(E%4#'=4#8!<!.*&!
.$)(#!./$)0*!<!B4L*!4%8E%.')6#(%&'%;!'#$!.*(*!E*0%(*8!6%4!%&!$#!d)+=4#!h`1!

!

!
789:,)!;@1]!k%.*&8'4=..)D&!0%!'%(E%4#'=4#8!%&!$*8!N$')(*8!QIII!#R*81!|E')(*!.$)(/').*!(%0)%6#$!
c81! s! #! s_xe! <! F%A=%R#! %0#0! 0%! 5)%$*! c()'#0%8! 81! s_x! #! s_se1! 9#8! 0)8')&'#8! +4/B).#8! 0%! .*$*4%8! 8%!
.*44%8E*&0%&! .*&! 0)8')&'*8! ')E*8! 0%!(%0)0#81! 9#8! '%(E%4#'=4#8! 8%! 4%.*&8'4=<%&! E*4! #&/$)8)8! 0%!
#4A=%*,#.'%4)#8;! #&#$)?#&0*! B*4(#.)*&%8! 0%! 4*.#! *! ()0)%&0*! $*8! )8D'*E*8! %&! BD8)$%8;! <#! A=%! 0%!
(%0)0#8!0)4%.'#8!0)8E*&%(*8!8*$*!0%80%!5#.%!E*.*8!#R*81!d=%&'%W!y):)E%0)#1!

! !

! \)! 8=E%4E*&%(*8! #! %8'#! +4/B).#;! *! (%X*4! #! =&#! .*&! $#! 6#4)#.)D&! 0%!
'%(E%4#'=4#8! +$*,#$%8! 0%! $*8! N$')(*8! h1III! #R*8;! *'4#! .*&! $*8! 0#'*8! c#&#$)?#0*8!
E*4!*40%&#0*4e!0%!$*8!E4)&.)E#$%8!B#.'*4%8!A=%!)&B$=<%&!%&!$#!6#4)#,)$)0#0!&#'=4#$!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

!E"

 

0%$! .$)(#! c.#(,)*8! %&! $#! #.')6)0#0! 8*$#4! <! %4=E.)*&%8! 6*$./&).#8e;! 8%! E=%0%!
*,8%46#4! $*8! 4%8=$'#0*8!A=%!&*8!(=%8'4#!C%$%&!y).:8'%#0!0%$!M&)6%48)'<!"*$$%+%!
0%!9*&04%8;!%&!=&#!%&'4%6)8'#!E#4#!S)8.*6%4<!"5#&&%$!<!A=%!8%!6%&!%&!$#!d)+=4#!hH1!
9#8!0*8!+4/B).#8!8*&!8)()$#4%8!5#8'#!%$!#R*!QIII;!#!E#4')4!0%!%&'*&.%8!$#8!$L&%#8!8*&!
0)6%4+%&'%8! <! %P)8'%! =&#! +4#&! 0)B%4%&.)#! %&'4%! '%(E%4#'=4#8! +$*,#$%8! <! .#=8#8!
&#'=4#$%81! \)&! %(,#4+*;! #$! )&'4*0=.)4! $*8! B#.'*4%8! #&'4*E*+Y&).*8! X=&'*! #! $*8!
&#'=4#$%8;!8)!A=%!'*0*!.*)&.)0%!cje;!'#$!.*(*!6%(*8!%&!$#!d)+=4#!hf1!

!
789:,)! ;A1]! 9L&%#! 4*X#W!V%(E%4#'=4#8!+$*,#$%8! %&! $*8!N$')(*8!h1III!#R*81! 9L&%#!#?=$W!"/$.=$*8!0%!
'%(E%4#'=4#8!)&'4*0=.)%&0*!$*8!0#'*8!0%!.#(,)*8!%&!%$!\*$!<!%4=E.)*&%8!6*$./&).#81!d=%&'%W!C%$%&!
y).:8'%#0!cM&)6%48)'<!"*$$%+%!9*&0*&e!E#4#!S)8.*6%4<!"5#&&%$!%&!>2$*,#$!y#4()&+@1!

!

9#! 6#4)#,)$)0#0! .$)(/').#! &#'=4#$! ')%&%! .).$*8! 0%! E$#?*! .*4'*W! (#&.5#8!
8*$#4%8-! B%&D(%&*! 0%! O$! J)R*-! *8.)$#.)D&! 0%$! K'$/&').*! J*4'%-! *8.)$#.)D&! 0%.#0#$!!
0%$! F#.LB).*! cwSFe]! B$=.'=#.)D&! c6#4)#,)$)0#0! .$)(/').#e! 0%! $#4+*! E%4L*0*! %&! %$!
w.Y#&*!F#.LB).*;!%$!.=#$!#B%.'#!E4)&.)E#$(%&'%! $#!.=%&.#!0%$!F#.LB).*!<!%$!.$)(#!0%!
K(Y4).#! 0%$! J*4'%]! <! %$! E#'4D&! 0%$! F#.LB).*! 0%! J*4'%! K(Y4).#;! X=&'*! #! %6%&'*8!
.#=8#$%8!.#'#8'4DB).*8;!E4)&.)E#$(%&'%;!$#!%4=E.)D&!0%!6*$.#&%81!O8'*8!8*&!')E*8!0%!
6#4)#,)$)0#0!.$)(/').#;!E%4*!#! $#4+*!E$#?*! $*8! B#.'*4%8!A=%! )&B$=<%&!%&!%$! .$)(#!0%!
=&#!B*4(#!&#'=4#$!8*&!#8'4*&D().*8!c%P.%&'4).)0#0!0%!$#!D4,)'#!0%!'4#8$#.)D&!0%!$#!
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)&'%4#..)*&%8;!$*8!!4%8=$'#0*8!*,'%&)0*8!8%4/&!(/8!%P#.'*81!

! \)&! %(,#4+*;! &*! 8%! E=%0%&! E*&%4! %&! 0=0#! $*8! 4%8=$'#0*8! 0%! $*8!(*0%$*8;!
A=%!)&.$=8*!.*)&.)0%&!%&!5%.5*8;!.*(*!%&!%$!%&B4)#()%&'*!0%!hjhH!.*&!$#!%4=E.)D&!
0%$!6*$./&!V#(,*4#!<!A=%!E%4()'%&!.*44*,*4#4!$*8!0#'*8!*,'%&)0*8!E*4!*40%&#0*4-!
E%4*!A=%!8%!E=%0%&!(%X*4#4;!.*(*!6%4%(*8!%&!%$!8)+=)%&'%!.#EL'=$*1!

9*8! 8%4%8! 6)6*8! )&'%4#..)*&#&! .*&! %$!(%0)*! #(,)%&'%! <! E*4! '#&'*! 8)%(E4%!
5#&! '%&)0*! 8=! )&B$=%&.)#! 8*,4%! %$! .$)(#;! E%4*! %8! %$! 8%4! 5=(#&*! %$! A=%! %X%4.%! $#!
E4)(#.L#!8*,4%!%$!F$#&%'#!<!.*(*!&*!'#(,)Y&!%&!%$!8)8'%(#!.$)(/').*;!$*!A=%!5#!8)0*!
%8'=0)#0*!0%&'4*!0%!$*8!(*0%$*8!0%!.#(,)*!.$)(/').*;!%&.*&'4#&0*!=&!%B%.'*!(/8!
0)4%.'*!8*,4%!$*8!E#'4*&%8!0%!6#4)#,)$)0#01!\)&!%(,#4+*;!&*!%8!E*8),$%!#N&;!8%E#4#4!
%$! B#.'*4! #&'4*E*+Y&).*]A=%! .*(E4%&0%! =4,#&)?#.)D&;! 0%B*4%8'#.)D&;! #+4).=$'=4#;!



#/=>87"#98=?68#7@"

 

!G"

 

'4#&8E*4'%;!.*&'#()&#.)D&!%! )&0=8'4)#;!%&'4%!*'4*8]<!0%86)&.=$#4$*!0%! $*8! B#.'*4%8!
&#'=4#$%81! F%4*! $*! A=%! 8)! 8%! E=%0%! #)8$#4! %8! %$! %B%.'*! 0%! $*8!2O_! c+#8%8! 0%! %B%.'*!
)&6%4&#0%4*e]E4*0=.'*!0%$! .*&8=(*!%&%4+Y').*!5=(#&*].=<*8!0#'*8! 8*&! $*8! A=%!
8%!%&.=#04#&!%&!$*8!B#.'*4%8!#&'4*E*+Y&).*8!.$)(/').*81!O&!$#!d)+=4#!hf;!E*0%(*8!
*,8%46#4!.=#&0*!$*8!2O_!%(E%?#4*&!#!'%&%4!8=!)(E*4'#&.)#!%&!%$!.#(,)*!.$)(/').*;!
<#!A=%!$#8!+4/B).#8!0%!B#.'*4%8!&#'=4#$%8!<!&#'=4#$%8!g!#&'4*E*+Y&).*8!%(E)%?#&!#!
8%E#4#48%! %&! $#! 0Y.#0#!0%! hifI! <! 8*,4%! '*0*! #! E#4')4! 0%! $*8! N$')(*8!QI! #R*81! \)!
6*$6%(*8! #! $#! d)+=4#! hT;! E*0%(*8! #E4%.)#4! A=%! .*)&.)0%! .*&! %$! )&.4%(%&'*! 0%!
%()8)*&%8!0%!.#4,*&*!#!$#!#'(DB%4#!<!E*4!'#&'*!.*&!%$!#=(%&'*!%&!$#!.*&.%&'4#.)D&!
0%! "wQ! #'(*8BY4).*! <! 8)! '%&%(*8! 0=0#8;! 6%#(*8! $#! %6*$=.)D&! 0%! $#8! %()8)*&%8!
+$*,#$%8! (=&0)#$%8! #&'4DE).#8! 0%! "wQ! %&! E%'#+4#(*8! c%A=)6#$%&'%! #!
h1III1III1III1III1III!*!U)$!,)$$*&%8e!0%!.#4,*&*!#$!#R*!0%80%!hiHj!#!QIIT;!A=%!
8%! (=%8'4#&! %&! $#! d)+=4#! ha1! k%8=$'#! #8L;! A=%! $#! #.'=#$! .*&.%&'4#.)D&! 0%! "wQ!
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