
 

!"#$%&'#()(*")+#,")-*)!./",0)*(%*012#+,*

3&,4&)0)*(%*0)%'.&5)*%"*3%()4,45)*

6)+!-.)(*(%*6#-,',65)*7*-%.&)'**

 

-)*6!%&8)*(%-*+,".%2.,*7*&%'#4"#6#+)+#/"*(%*-)*%"'%9)"8)*(%*-)*
:#'.,&#);*.&)"'3,'#+#/"*(#(<+.#+)*%"*-)*%"'%9)"8)*(%*-)*:#'.,&#)*

%"*%(!+)+#/"*'%+!"()&#)*(%*+:#-%=*

*

.*%*'*#*'*

* >!%*3)&)*,3.)&*3,&*%-*4&)(,*(%*0)%'.&5)*%"*3%()4,45)*

3*&*%*'*%*"*.*)***

-#+=*3)!-#")*',-%()(*)-#)4)*(%*-)*6!%".%*

*

.!.,&)*

0.&)=*)")*0)&5)*(%-*3#-)&*0)&.5"%8*:%&"<"(%8**?*6)+!-.)(*(%*6#-,',65)*7*
-%.&)'*?*!")0*

+,0#.1*.!.,&*

(&=*)&0)"(,*)-+<".)&)*')".!)&#,*?*#"'.#.!.,*(%*#"$%'.#4)+#/"*',@&%*-)*
!"#$%&'#()(*7*-)*%(!+)+#/"*A#''!%BC*!")0=*

0.&)=*0)&.:)*+,&%".%#"*8)'-)$*?*6)+!-.)(*(%*6#-,',65)*7*-%.&)'*C*!")0=*

0.&)=*0)&+%-)*4/0%8*',--)",*C*6)+!-.)(*(%*6#-,',65)*7*-%.&)'*C*!")0=*

(&=*D,&4%*+)(%")*&,)*C*+%".&,*(%*#"$%'.#4)+#,"%'*#".%&(#'+#3-#")&#)'*%"*
+#%"+#)'*7*:!0)"#()(%'?+%##+:C*!")0=!

012#+,E*(=6=*",$#%0@&%*(%*FGHI=*

!



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



*

*

*

*

*

*

!

!

!

!

!

!

!

!

"#$!%&!'$(!)*$+'&,-(!./&!-0&12-!'-!34#1/'-145#!%&!'-!($14&%-%!!

1$#2&,)$*6#&-!1$#!'-(!7&#&*-14$#&(!-#2&*4$*&(8!(&!*&04&*&!-!'-!0-'2-!%&!*&'-145#!!

$*76#41-!1$#!&'!)-(-%$!%&'!24&,)$!&#!&'!./&!3434,$(!

9*41!:$+(+-;,<!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



"#$%&'!

!

%()*+,-../0(1111111111111111111111111111111111111112!

!!!!!!!!!

23 9'!&()-14$!%&!4#%-7-145#=============================14!

53 9#0$./&(!%&!4#2&*>(?!'-(!*-@$#&(!./&!,$34'4@-#!'-!4#%-7-145#!&#!AB4'&====<6!

43 9#0$./&!%&!$+(&*3-145#8!!&2#$7*-0C-!D!&#(&E-#@-!%&!'-!:4(2$*4-========7!

83 F$(4+4'4%-%&(! %&! '-! &2#$7*-0C-! &#! &'! *&1$#$14,4&#2$! %&! '$(! (-+&*&(!

)&%-75741$(====================================<<<9!

63 F*$1&($!%&!4#%-7-145#=============================1332:!

!

&;<=)->+!2?!

'(!)+*(+!;!>;!@/A)+*/;!B-C!AC!C(ACD;!E!>;!CF<C*/C(./;!B-C!AC!.+(G/C*)C!C(!A;HC*13355!

!

!!!!!!!!2323!! !9#(&E-#@-!%&!'-!B4(2$*4-<<<=======================<<<<55!

!!!!!!!!2353!!G*-#()$(4145#!%4%61241-!D!*&1$#(2*/1145#!B4(25*41-=======<<<=====<<4:!

!!!!!!!!2343!!9H)&*4&#14-8!24&,)$!D!(&#24%$(?!1$#(2*/1145#!%&!(-+&*&(!%&!'-!&#(&E-#@-!%&!!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!'-!:4(2$*4-=====================<<<=========<=====<IJ!

! ! !-<K!G4&,)$!D!(&#24%$L!B-14-!&'!*&1$#$14,4&#2$!%&!'-!&H)&*4&#14-===IM!

!

&;<=)->+!5?!!

I/A)+*/;!,C>!J/A)CK;!',-.;)/G+!&@/>C(+111111111111111111111113368!

!

!!!!!!!!!532!3N-!&#(&E-#@-!D!1$#047/*-145#!%&'!9(2-%$!&#!AB4'&=============<<<68!

!!!!!!!!!5353!!N-!B&*&#14-!%412-2$*4-'?!N-!%&)/*-145#!)$'C241-!%&'!(4(2&,-!#-14$#-'!%&!!

!!!!!!!!!!!!!!!9%/1-145#=====================================L2!

!!!!!!!!5343!O'7/#$(!-()&12$(!./&!-1$,)-E-#!&'!PQRR!D!'-!,$34'4@-145#!&(2/%4-#24'=<=L6!

!

&;<=)->+!4?!!

M*;(A<+A/./0(!,C!>;!@/A)+*/;!C(!>;!C,-.;./0(!KC,/;?!C>!.;A+!,C>!N/.C+!',-;*,+!,C!>;!

O;**;!,C!P;><;*;=A+1111111111111111111111111111111111!:5!

!

!!!!!!!!!!!!432<!!S-')-*-C($<<====================<==========<===<<<:5!



!!!!!!!!!!!!4353!!T&(1*4)145#!%&'!&(2-+'&14,4&#2$=====<=========<<======<<<<<<<:8!

!!!!!!!!!!!!434<!!9'!*&7*&($!-!1'-(&(=<<==================<<<==========<::!

!

&;<=)->+!8?!!

J;HC*CA!E!.+(A)*-../0(!,C!.+(+./K/C()+!@/A)0*/.+1111111111111111332Q5!

!

8323!!N-!B4(2$*4-!U%&'!N41&$V<<<==========================<<2Q5!

!!!!!!!!!!!!8353!!N-!B4(2$*4-!)-*-!'$(!&(2/%4-#2&(11311111111111111111112QL!

!!!!!!!!!!!8343!!WT5#%&!&(26!'-!B4(2$*4-X33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333332Q:!

!!!!!!!!!!!!8383!!N-!B4(2$*4-!./&!3&$1111111331111111111111111113331333222!

;3RS>;(/>>;A!,C!;(T>/A/A!,C!/KTUC(CA11111111111111133313227!

!!!!!!!!!!!!8363!!T&(-'$Y$!RZ!%&![12/+*&!%&!PQRR111311111111111111111125:!

!!!!!!!!!!!I<\3!]&1$#(2*/4*!'-!B4(2$*4-!-!2*-3>(!%&!'-!0$2$7*-0C-!/#!&Y&*1414$!%&!1$#(2*/1145#

! %&!*&'-2$!($+*&!'$(!-)*&#%4@-Y&(!&#!2$*#$!-!!'-!&#(&E-#@-!%&!'-!B4(2$*4-==<24:!

!

&+(.>-A/+(CA111111111111111111111111111111111111132LL!

V-C()CA!.+(A->);,;A11111113311111111111111111111111113327Q!

W(CF+A11111111111111111111111111111111111111113327L!

!

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



!
)4&)(%+#0#%".,'*

*
'A)C! )*;H;X+! Y-C! <+A/H>C! ,C! *C;>/Z;*! U*;./;A! ;! >;! .+K-(/,;,! C,-.;)/G;! ,C>! N/.C+!
',-;*,+! ,C! >;! O;**;! ,C! P;><;*;=A+[! ;! A-A! <*+YCA+*CA! E! CA)-,/;()CA! ,C,/.+! CA)C!
)*;H;X+!,C!)CA/A!B-C!(+!@;.C!KTA!B-C!*CY>CX;*!>;!A/U(/Y/.;./0(!,C!-(;!K/*;,;!.*=)/.;!
@;./;!>;!@/A)+*/;!E!-(!<*+.CA+!A+./;>!C(!,CA;**+>>+!C(!&@/>C3!$C!C>>+!<-,C!AC*!)CA)/U+!
KC,/;()C!C>!)CA)/K+(/+!B-C!;K;H>CKC()C!KC!.+K<;*)/C*+(!,-*;()C!,+A!KCACA!C(!
P;><;*;=A+! X0GC(CA! CA)-,/;()CA! AC.-(,;*/+A! E! <*+YCA+*CA! ,C! I/A)+*/;! ,C>! N/.C+!
',-;*,+!,C!>;!O;**;3!
!
WU*;,C.C*!);KH/\(!C>!;<+E+!,C!>;!V-(,;./0(!V+*,!E!&]#%&^M!&@/>C!;!)*;G\A!,C!A-!
<*+U*;K;!OC.;A!&@/>C! <+*!H*/(,;*KC! >;! +<+*)-(/,;,!,C! *C;>/Z;*!K/A! CA)-,/+A!,C!
_;CA)*=;! C(! SC,;U+U=;! C(! >;! `(/GC*A/,;,! #;./+(;>! W-)0(+K;! ,C! _\F/.+3! &+K+!
);KH/\(!;!VNW&J]!a!_\F/.+!<+*!<C*K/)/*KC!<;*)/./<;*!,-*;()C!C>!;D+!5Q24!.+K+!
;A/A)C()C! ,C! /(GCA)/U;./0(! ,C>! <*+EC.)+! b%(A)/)-./+(;>/Z;./0(! E! ,/AY*-)C! ,C! >+A!
$C*C.@+A!I-K;(+A!C(!WK\*/.;!N;)/(;?!299QR5Q2Qc[!C(!<;*)/.->;*!;!>;!$*;3!d;*/(;!
W(A+>;HC@C*C3!
!
'(! `#W_! )-GC! >;! +<+*)-(/,;,! ,C! ,/;>+U;*! .+(! CF.C>C()CA! <*+YCA+*CA! B-/C(CA!
;<+E;*+(! .+(! A-A! .>;ACA! >;! *C;>/Z;./0(!,C! CA)C! )*;H;X+[! C(! <;*)/.->;*! ;U*;,C.C*! ;!
_)*;3!S/>;*!_;*)=(CZ[!<+*!A-A!.+(ACX+A!E!;<+E+!B-C!*CH;A;(!C>!)*;H;X+!KC*;KC()C!!
)-)+*/;>!E!;,CKTA!(-)*/0!C>!<*+.CA+!,C!.+(A)*-../0(!,C!CA);!)CA/A!.+K+!>;A!;(A/;A!
,C! .+()/(-;*! /(GCA)/U;(,+3! WU*;,C.C*! );KH/\(! C>! .+K<*+K/A+! ,+.C()C! E! .;>/,CZ!
@-K;(;! ,C?! $*3! W*K;(,+! W>.T();*;[! _)*;3! _;*)@;! &+*C(A)C/([! _)*;3! _;*.C>;!
e0KCZ[!$*3! f+*UC!&;,C(;[! B-/C(CA! .+(Y+*K;(!C>! .+K/)\! )-)+*/;>! ,C! CA)C! )*;H;X+! E!
A-K;*!>;A!CF<C*/C(./;A!,C!.>;ACA!.+K<;*)/,;A!.+(!>;!$*;3!P/*U/(/;!P/>>;<>;(;!E!$*;3!
g+A;! #/,/;! O-C(Y/>! ;KH;A! Y-(,;KC();>CA! C(! >;! Y+*K;./0(! *C./H/,;! ,-*;()C! C>!
<*+U*;K;3!
!
'A);!)CA/A!Y-C!.+(A)*-/,;!C()*C!&@/>C!E!_\F/.+[!C(!;KH+A!*/(.+(CA!U-;*,+!C>!.;*/D+!
,C!B-/C(CA!;.+K<;D;*+(!C>!)/CK<+!,C!CA)C!)*;H;X+!>;!;K/A);,!E!C>!,/;>+U+!Y*;)C*(+!
@/./C*+(!,C!CA)C!)/CK<+!-(!<C*=+,+!h(/.+!E!<;*)/.->;*[!CA.+>);*+(!CA)+A!,=;A?!M;>=;[!
S;->;[!&;*+>/(;[!VC*(;(,;[!%U(;./+[!&+(A-C>+[!f;/KC[!#-(/[!_/.@;C>[!gC(Z+[!g+,*/U+[!
',U;*[!e>+*/;[! VC>/<C[!P/*U/(/;[! JCH;A)/T([! f+*UC!E! >;A! Y;K/>/;A! ;,+<)/G;A! C(! )/C**;A!
KCF/.;(;A!M+>C,+!a!g+X;A!E!W>CX;(,*C!R!S\*CZ3!&+**CA<+(,C!;U*;,C.C*!);KH/\(!>+A!
A;H/+A! .+(ACX+A! ,C!$*3! S;)*/./+!i-/*+U;!,C! >;!`(/GC*A/,;,!,C!P;><;*;=A+! ;K/U+! E!
K;CA)*+3! N;A! *CY>CF/+(CA! Y-(,;KC();>CA! ,C! K/A! .+K<;DC*+A! ,C>! ACK/(;*/+! ,C!
W(T>/A/A!S+>=)/.+!,C!$/A.-*A+?!_;>C(;[!'A)CY;(=;[!I\.)+*[!NC)/./;[!d;*/3!
!
'>! ;<+E+! /(.+(,/./+(;>! ,C! K/! Y;K/>/;! E! <;*CX;! A/CK<*C! @;(! CA);,+! <*CAC()C!!
.+(G/*)/\(,+AC!,-*;()C!CA)+A!;D+A!,C!*CA/,C(./;!C(!_\F/.+!C(!-(;!Y-C*Z;!G/);>!<;*;!
/K<->A;*! >+A! K+KC()+A! .+K<>CX+A[! _;*/C));[! W>Y*C,+[! W>Y*C,+! ',-;*,+! E! 'K/>/+!
A/CK<*C! CA)-G/C*+(! <C(,/C()CA! ,C! >+A! ;G;(.CA! (+! A0>+! ,C! CA)C! )*;H;X+! A/(+!KTA!
H/C(!,C!>;!CF<C*/C(./;!,C!G/,;!B-C!A/U(/Y/.+!CA)-,/;*!C(!`#W_!E!G/G/*!C(!$3V3!!!
!
!
!
!



!
!
!

"!

!"#$%&'(()*"+

!

#$!%&!'()!*+""!&),!-./%$%,!%,0123'$0%,!453&%$),!,'&%$!'!&',!4'&&%,6!7'8'!4)91$34'8!

,1!2%,4)$0%$0)!4)$!&'!:%,03.$!$%)&3;%8'&!2%&!,3,0%9'!%214'03/)!%$!<53&%=!>145),!2%!

%&&),!,)$!53-),!2%!&'!2?4'2'!2%!&),!$)/%$0'6!2%,2%!1$!78%,%$0%!@1%!7'8%4A'!23,0'$0%!

'!&),!)-),!2%&!91$2)!2%!&'!%B7%83%$43'!2340'0)83'&=!C%4&'9'$!&'!D'&0'!2%!'0%$43.$!2%!

&'!5%8%$43'!2%!&'!/3)&%$43'!7)&A034'!2%!&'!2340'218'6!%,'!@1%!$)!,%!:%,0'!%$!&'!73%&!$3!

%$! &),! 3$D)89%,!2%!2%8%45),!519'$),!@1%!7'8%4A'$!,%&&'8!%&!%,7'43)!2%!/3)&%$43'!

'4)$0%432)! %$! %&! 7','2)! 8%43%$0%! 2%! <53&%=! >E,! ;3%$! 2%! '@1%&&),! %,7'43),! @1%!

7%8930%$!9'$0%$%8!&'!2%,3:1'&2'2!%$!1$!7'A,!@1%!48%4%!'!1$!8309)!3$1,30'2)!%$!,1,!

43D8',! 9'48)%4)$.934',! F! @1%! $1;&'! &',! %B7%40'03/',! 2%! ,1! 71%;&)! '! 08'/?,! 2%&!

%$2%12'93%$0)=!

!

#$,%('8! 53,0)83'! %$! 1$! 78%,%$0%! @1%! 3$0%87%&'! 2%! D)89'! 4)$,0'$0%6! 9',3/'! F!

7G;&34'!&'!53,0)83'!2%!,1!7','2)!8%43%$0%6!%,4'7'!4)0323'$'9%$0%!2%!&'!0%B01'&32'2!

2%! &),! 9'$1'&%,! %,4)&'8%,6! %$! 1$! 23E&):)! 8%&'43)$'&! F! 7%89'$%$0%! %$08%! &),!

%&%9%$0),!7'80A437%,!2%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'6!&'!/32'!4)0323'$'!F!&'!938'2'!48A034'!

2%!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,=!!!!

!

#&! 78%,%$0%! 08';'-)! ;1,4'! 3$2':'8! ,);8%! &),! 78)4%,),! 2%! ,3:$3D34'43.$! 2%! &'!

%$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'6!%$! &'!%214'43.$!,%41$2'83'!F!7G;&34'!2%!<53&%=!I'-)!1$'!

938'2'!';3%80'!'!&'!/'&)8'43.$!2%!&),!,';%8%,!@1%!&),!%,0123'$0%,!,%!'78)73'$!%$!&',!

4&',%,! 2%! 53,0)83'6! '@1%&&),! @1%! $)! 8%930%$! '! 1$! 4)$0%$32)! %,7%4AD34)! 2%&!9'84)!

4188341&1'8!F!@1%!';8%$!%&!23E&):)!4)$!%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!2%,%$/1%&/%!&'!/32'!

2%!&),!%,0123'$0%,=!

!!

J),!%,0123),!,);8%!%$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'!%$!<53&%6!5'$!4)$4%$08'2)!,1!938'2'!

%$!&',!D)89',!%$!&',!41'&%,!,%!4)91$34'$!&),!4)$0%$32),!%B3:32),!7)8!%&!4188341&196!

4)$!%,D1%8H),!397)80'$0%,!,);8%!&'!4)$4%743.$!2%!&),!78)4%,),!53,0.834),!@1%!&),!

%,0123'$0%,! 03%$%$! ,);8%! &'! &&'9'2'! 53,0)83'! )D343'&=! #$08%! %&&),! %$4)$08'9),! %&!

08';'-)!2%!K'91%&!L3'&6!MJ'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!%$!<53&%!@1?!F!4.9)!,%!%$,%('!



!
!
!

*!

%&!78)4%,)!3$2%7%$2%$03,0'N6"!F!MJ'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'6!4188341&19!)41&0)!%$!

&'! %214'43.$! 453&%$'N! 2%! O8'$43,4)!<3,0%8$',*=! <)$083;143)$%,! @1%!5'$!7%893032)!

:%$%8'8!1$'!938'2'!48A034'!5'43'! &',!8%D)89',!%214'43)$'&%,6! &'!23,0'$43'!%$08%! &'!

78)21443.$! 53,0)83):8ED34'! F! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'6! F! &'! 08'$,343.$! 2%! &'!

',3:$'018'!&1%:)!2%!,1!D1%80%!3$0%8/%$43.$!218'$0%!&),!'(),!2%!&'!2340'218'=!

!

#,0%!08';'-)!3$0%$0'!,19'8!%,D1%8H),!%$!&'! 3$/%,03:'43.$!,);8%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!

53,0)83'6!2%,2%!&'!938'2'!2%!&),!%,0123'$0%,6! &),!'40)8%,!2%$08)!2%!&'!M53,0)83'N!2%!

%,0'!78E4034'!2%!'78%$23H'-%P!3$0%8%,'!&'!53,0)83'!4)9)!%&&),!&'!/%$!F!@1?!,%!&&%/'$!

D3$'&9%$0%!'&!,'&38!2%&!%,7'43)!2%!D)89'43.$=!!

!

!#&! /%40)8! 2%&! 78)4%,)! 2%! 3$2':'43.$! 8%930%! '! &),! E9;30),! 2%! 08'$,7),343.$!

232E4034'!%$!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'P!%$0%$23%$2)!7)8!08'$,7),343.$!232E4034'Q!!

!

!!!!!!!!!!!!!M&',!08'$,D)89'43)$%,!'2'70'03/',!@1%!,1D8%!1$!4)$0%$32)!2%&!,';%8!,';3)!@1%!5'F'!

,32)!2%,3:$'2)!7'8'!7','8!'!4)$,030138!1$!);-%03/)!2%!%$,%('$H'=! !J),!'40)8%,!2%&!

78)4%,)! ,%8E$! %,0123'$0%,6! ,';%8%,! F! 2)4%$0%,! @1%! 4)$/3/%$! '! 23'83)! %$! 1$'!

8%&'43.$!232E4034'!%$!;G,@1%2'!2%!4)97'8038!4)$0%$32),!2%!%$,%('$H'N!"!!

!

J',! 8%&'43)$%,! 232E4034',6! 4)9)! &),! 4)$0%$32),! 2%&! ,';%8! ,';3)! 4'9;3'$! %$! &'!

9%232'!@1%! 4'9;3'$! &),! '40)8%,6! ,1! 03%97)!F! 4)$0%B0)=! #$! %&! 4',)!2%&! 3$0%8?,!2%!

%,0'! 0%,3,!,);8%!%&!78)4%,)!2%!);,%8/'43.$!2%! &'!%$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'6! 8%,1&0'!

D1$2'9%$0'&!'97&3'8!&'!938'2'!,);8%!%&!,';%8!'!08'$,7)$%8!9E,!'&&E!2%!&),!,';%8%,!

,';3),! 2383:32),! 7)8! %&! 4188341&196! F! ,19'8! &'! %9%8:%$43'! 2%! &),! ,';%8%,! @1%! %&!

4)$0%B0)!,301'8E!%$!&',!,'&',!2%!4&',%,=!!

!

J',! 7),3;3&32'2%,! 2%! '7%8018'! F! '78%$23H'-%! @1%! )D8%4%! ';)82'8! &'! 08'$,7),343.$!

232E4034'! 2%,2%! &'! 3$/%,03:'43.$! %0$):8ED34'6! ';8%! 1$'! $1%/'! D)89'! 2%! ';)82'-%!

,);8%!&'!3$2':'43.$!%$!78)4%,),!2%!:%$%8'43.$!2%!,';%8%,!2)4%$0%,=!<)$,32%8'$2)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"!K'91%&!L3'&6!MJ'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!!%$!<53&%!@1?!F!4.9)!,%!%$,%('!%&!78)4%,)!3$2%7%$2%$03,0'N6!%$!R;%8Q!
S32E4034'!2%! &',! 43%$43',! ,)43'&%,6! :%):8'DA'!%!53,0)83'6!TU!VW6!*++X! Y#-%97&'8!2%234'2)!'Q! 4)$9%9)8'43)$%,!
3;%8)'9%834'$',!F!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'Z6!77=!WX[\X=!
*!O8'$43,4)! <3,0%8$',6! MJ'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'6! 4188341&19! )41&0)! %$! &'! %214'43.$! 453&%$'N6! %$! C%/3,0'!
S)4%$43'!TU*]6!K'$03':)6!^:),0)![!*++V=!77=!VW[_\=!
] !>3:1%&! `$:%&6! a.9%H! >%$2)H'P! MJ'! 08'$,7),343.$! 232E4034'Q! 53,0)83'! 2%! 1$! 4)$4%70)N6! %$! C%/3,0'!
J'03$)'9%834'$'!2%!#,0123),!#214'03/),6!L)=!"6!TG9=!b1&3)[S343%9;8%6!<)&)9;3'6!*++_6!7=!Wc=!



!
!
!

]!

&'!78E4034'!2%!%&&),!4)9)!9)0)8!2%!);,%8/'43.$!2%,2%!1$'!7%8,7%403/'!@1%!481H'!

&',!&3$2%,!2%!&),!4188341&),!)D343'&%,=!

!

J',! 8%&'43)$%,!2%!7)2%8!78%,%$0%,!%$! &',!23$E934',!2%!'78%$23H'-%!2%$08)!2%!1$!

%$0)8$)! %,4)&'8! 8%D&%-'$6! %$!9145',! )4',3)$%,6! &',! 78%,3)$%,! 4)$0%B01'&%,! %$! &',!

41'&%,!,%!5'!/3,0)!3$/)&148'2)!%&!,3,0%9'!%214'03/)!2%,2%!,1!48%'43.$=!!!

!!

J'! 23/%8,32'2! 2%! 4'97),! 2%! '78%$23H'-%! 78%,%$0%! %$! &',! 3$,030143)$%,! %,4)&'8%,!

39732%!4%88'8!D3&',!7'8'!%$0%$2%8!&',!23$E934',!2%!4'2'!4',)6!4)9)!D)89',!D1%8'!2%!

&)! 7'80341&'8=! K3$! %9;'8:)6! 53,0.834'9%$0%! 2%,2%! &'! D)89'43.$! 2%! &),! #,0'2),!

$'43)$'&%,6!,1!%B7'$,3.$!%$!%&!91$2)!F!&'! 32%'!2%!D)8-'8!1$'!32%$032'2!7'80341&'8!

2%!1$!%,7'43)!7)&A034)6!D1%!8%4):3%$2)!&'!397)80'$43'!@1%!%$!%,0%!78)4%,)!4)97%0%!

'! &'! /'&)8'43.$! 2%&! 7','2)! '! 08'/?,! 2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &',! &&'9'2',! 53,0)83',!

)D343'&%,=!!!

!

J'!53,0)83'!08'21432'!'&!%,7'43)!%,4)&'86!5'!7','2)!F!,3:1%!7','$2)!7)8!1$!2);&%!F!

D3$)! 78)4%,)! 2%! ,%&%443.$! @1%! 8%930%! 'Q! %&! '10)86! %$0%$23%$2)! 7)8! %&&)6! @13%$%,!

03%$%$!'!,1!4'8:)!&'!%&';)8'43.$!2%&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)!)D343'&P!&',!7),343)$%,!2%!

7)2%8! 78%,%$0%,! %$! %&! 4)$0%B0)! Y%,7'43)! F! 03%97)Z! F! &',! D)89',! @1%! 0)9'$! &',!

78E4034',!7%2':.:34',!2%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'=!#$!%,0%!G&039)!71$0)!/%9),!

@1%! &),!%,7'43),!2%!23E&):)!%$08%!7','2)!F!78%,%$0%! ,)$!',3:$'2),!'!7%8,)$'-%,6!

78)4%,),! @1%! ;1,4'$! ,3:$3D34'8! %$! &),! '&19$),! '&:)! 9E,! @1%! 1$! '78%$23H'-%!

%,4)&'8=!

!

R=!#$%&'()*+,%-&%+.-)/)*+0.1!!

!

#&! 3$0%8?,! 7)8! 3$2':'8! ,);8%! &',! 78E4034',! 2%,'88)&&'2',! %$! &'! %$,%('$H'! 2%! &'!

53,0)83'! F! &',! 43%$43',! ,)43'&%,! %$! %,0';&%4393%$0),! 2%! %214'43.$! ,%41$2'83'6!

8%,7)$2%! '! &'! ;G,@1%2'! 2%! 4'93$),! @1%! 7%8930'$! 4)$)4%8! &'! ,3:$3D34'43.$! @1%!

78)214%$! %$! &),! %,0123'$0%,! &),! 78)4%,),! 2%! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'6! 4.9)!

'7)80'$! ?,0),! '! &'! D)89'43.$! 2%! ,1-%0),! 53,0.834),6! &'! 3$432%$43'! 2%! %,),!

'78%$23H'-%,!%$!&'!/32'!23'83'!2%!&),!%,0123'$0%,!F!%&!8%4)$)4393%$0)!2%!&),!!-./%$%,!

4)9)!'40)8%,!7)&A034),!2%$08)!2%!,1!4)91$32'2=!



!
!
!

V!

!!!

#$! 8%&'43.$! '! &)! '$0%83)8! 7&'$0%)8! %&! ,3:13%$0%! ,171%,0)! 2%! 08';'-)Q! 2)% 3+'4,5+)%

,6+*+)$7% .,% (5,89&:&% 9.)% :+.*9$)*+0.% *,.% $)% 3+'4,5+*+-)-% -&% $,'% )$98.,'6! ,18:%! '!

7'8038!2%&!41%,03)$'93%$0)!%!3$0%8?,!7)8!4)$)4%8Q!

! d<.9)!,%!78)214%$!&),!78)4%,),!2%!4)$,081443.$!2%!4)$)4393%$0)!%$!&'!

%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'e!

! df1?!%&%9%$0),!3$0%8/3%$%$!%$!&),!78)4%,),!2%!,3:$3D34'43.$!2%!&'!53,0)83'!

2%$08)!F!D1%8'!2%&!%,7'43)!%214'03/)e!

!g;,%8/'43.$! @1%! ;1,4'! 32%$03D34'8! 1$! ,%$0386! 8%,7%40)! '! &'! /'&)8'43.$! 2%! &),!

'78%$23H'-%,6! ! 9E,! '&&E! 2%! &'! /3,3.$! 2%! 7'803437'43.$! %&%40)8'&6! F! &'! %$,%('$H'!

4%$08'2'!%$!&',!78E4034',!9%9)8A,034',!F!$'43)$'&3,0',=!!!

h8);&%9'03H'2)!'!08'/?,!2%!&'!,3:13%$0%!78%:1$0'Q!

! d<1E&!%,!%&!7','2)!@1%!8%4)$)4%$!F!,3:$3D34'$!&),!%,0123'$0%,e!

!

J'!D1%8H'!2%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!3$,483;3.!%&!78)4%,)!2%!3$2':'43.$!$),!9)/3&3H.!

5'43'! %&! 3$0%8?,! 2%! &),! '&19$),!7)8! %&! 7','2)! %$! 8%&'43.$! '! &),! 78);&%9',!2%! ,1!

78%,%$0%! /3$41&'2),! '! &'!9)/3&3H'43.$! %,0123'$03&6!9'$3D%,0'$2)! ,1! 78%)417'43.$!

7)8!41'08)!%-%,=!

! "=[!S%,'88)&&)!2%!&'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&=!

! *=[!<)$,%41%$43',!2%!&'!9)/3&3H'43.$!%$!%&!J34%)!#21'82)!2%!&'!I'88'!Y?B)2)!

2%! X++! %,0123'$0%,6! 8%7%0343.$! /)&1$0'83'! 2%! &),! %,0123'$0%,6! 78%,3)$%,!

3$0%83$,030143)$'&%,6! 71:$',! 2%! 7)2%8! %$08%! %,0123'$0%,6! 78)D%,)8%,6! 41%87)!

238%403/)=Z!

! ]=[!L3)&%$43'!F!8%78%,3.$=!

! V=[!#$41%$08)!4)$!%&!7','2)6!'1,%$43'i78%,%$43'6!!%$!1$!23E&):)!7%89'$%$0%!

4)$! &'! 8%'&32'2! 2%! &),! %,0123'$0%,6! ,1,! D'93&3',6! '93:),6! %,7'43),! 2%! &'! /32'!

4)0323'$'!F!%&!%,7'43)!%,4)&'8=!

!

#$! 8'H.$! 2%! %&&)6! %,! 3$0%$43.$! 2%! %,0%! 08';'-)! )D8%4%8! 1$'! 938'2'! 41'&30'03/'!

8%,7%40)!'!&'!,301'43.$!2%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!F!&',!43%$43',!,)43'&%,6!4)$!%&!

);-%0)!2%!';838! &',! D8)$0%8',!2%!'$E&3,3,!2%! &),!,3,0%9',!2%!%$,%('$H'!$'43)$'&%,6!

5'43'!%&!4)$)4393%$0)!2%!&),!%&%9%$0),!4)91$%,6!23/%8:%$0%,6!2?;3&%,!F!D1%80%,!%$!



!
!
!

_!

&),! 78)4%,),! 2%! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 2%! ^9?834'! J'03$'6! %$! 4)$0%B0),! 2%!

%$,%('$H'!&'03$)'9%834'$),P!3$2':'$2)!,);8%!&',!78E4034',!2%,'88)&&'2',!%$!<53&%=!

!!!

RR=!!#.6,;9&'%-&%+.4&5<'1%$)'%5)=,.&'%;9&%8,:+$+=).%$)%+.-)/)*+0.%&.%>3+$&%%

%

S18'$0%!%&!,3:&)!jj6!%&!78):8%,)6!2%!&'!9'$)!2%!&'!%214'43.$6!D1%!1$'!78)9%,'!4)$!

8%,1&0'2),! 7'&7';&%,6! :8'43',! '! 1$! D1%80%! '7)F)! #,0'0'&! %$! &'! 48%'43.$6!

,),0%$393%$0)!F!9%-)8'!2%!&),!,3,0%9',!$'43)$'&%,!2%!%214'43.$!7G;&34'=!h839%8)!

);,%8/'2),!4)9)!1$'!7&'0'D)89'!2%!3$,081443.$6!@1%!'!7'8038!2%!&'!,%:1$2'!930'2!

2%&! ,3:&)! jj6! 4)9%$H.! '! 9),08'8! ,1,! 8%,1&0'2),! %$! &'! :%$%8'43.$! 2%! 9)/3&32'2!

,)43'&!F!&'!7)&A034'!2%!3:1'&2'2!%$!41'$0)!'&!3$:8%,)!F!7%89'$%$43'!%$!%&!,3,0%9'=!#$!

&'! 78E4034'6! 218'$0%! %,0%! 7%8A)2)! ,%! 4)9781%;'! @1%! &'! %214'43.$! 4)$,0301F%! 1$'!

7'&'$4'!7'8'!%&!78):8%,)!!F!1$!;3%$!%$!,A!93,9'=!

!

S%,2%!"\W+6! ,%! D1%! );,%8/'$2)!1$! :38)! %$! &',! 7)&A034',! %214'03/',! $'43)$'&%,! %$!

',7%40),! '293$3,08'03/),6! )8:'$3H'03/),! F! 4188341&'8%,=! J',! 8%D)89',! 3971&,'2',!

2%,2%!%$0)$4%,!3$'1:18'8)$!&'!%8'!2%!&'!2%,4%$08'&3H'43.$!F!&'!783/'03H'43.$!2%!&),!

,3,0%9',! %214'43)$'&%,! 2%! &'! 8%,7)$,';3&32'2! %,0'0'&6! 2%&%:'$2)! %$! 9'$),! 2%!

783/'2),!7'80%!2%!&'!0'8%'!'293$3,08'03/'=!J',!8%D)89',!%9;&%9E034',!2%&!7%8A)2)!

@1%! 3$'1:18'! &'! 2%,4%$08'&3H'43.$! ,)$6! %$! #,0'2),! k$32),6! &',! @1%! ,18:3%8)$!

218'$0%! %&! :);3%8$)! 2%! C)$'&2! C%':'$6! %$! R$:&'0%88'! 218'$0%! %&! :);3%8$)! 2%!

>'8:'8%0! l'045%8! F6! %$! <53&%6! 218'$0%! &'! 2340'218'! 2%! ^1:1,0)! h3$)45%06! %$08%!

)08',=!!

!

J'!08'F%40)83'!@1%!9'84'8E!2%,2%!%$0)$4%,!'! &),!,3,0%9',!%214'03/),!%$!^9?834'!

J'03$'!5'!:%$%8'2)!23,0'$43',!F!7'80341&'832'2%,!%$!4'2'!$'43.$6!,3%$2)!%&!4',)!2%!

<53&%!1$!9)2%&)!%9;&%9E034)!2%!08'$,D)89'43.$!$%)&3;%8'&=!K3$!%9;'8:)6!&'!8%:3.$!

4)97'80%!&'!2%,'H.$!2%!&'!4312'2'$A'!7)8!&'!7)&A034'!F!&'!7'803437'43.$!'403/'!%$!,1,!

,3,0%9',!2%!:);3%8$)=!#$D8%$0'9),!%$!&'!'401'&32'2!1$'!:8'/%!483,3,!8%,7%40)!'!&'!

&%:303932'2!2%! &),!)8:'$3,9),!2%!#,0'2)6!2%! &'! 4&',%!7)&A034'!@1%!$),! 8%78%,%$0'6!

%04?0%8'=!T)!91F!&%-),!,%!1;34'$!&),!,3,0%9',!2%!%$,%('$H'6!&),!41'&%,!%,0E$!,3%$2)!

);,%8/'2),!4'2'!/%H!4)$!)-),!9E,!48A034),=!!

!



!
!
!

X!

C%'&32'2! @1%! )D8%4%! 23D%8%$0%,! %$D)@1%,! '! &'! 5)8'! 2%! %-%84%8! &'! %$,%('$H'6! 7%8)!

@1%!4)$/%8:%!%$!%&!2%,4)$0%$0)!4312'2'$)!4)$!%&!,3,0%9'!7)&A034)!@1%!5'!)783932)!

&'!7'803437'43.$!4312'2'$'!%$!%&!%,7'43)!7G;&34)=!^,7%40),!@1%!8%/3,'2),!2%,2%!&'!

7%8,7%403/'! 4)$0%B01'&6! $),! 7%8930%$! 2%4)&)8'8! &',! :%$%8'&3H'43)$%,! @1%! 5)F!

08'$,30'$!%$!&),!%,7'43),!2%!%$,%('$H'=!

!

#B7)$:)!'&:1$),!71$0),!48A034),!@1%!&'!3$/%,03:'43.$!%$!7%2':):A'!5'!4)$,32%8'2)!

397)80'$0%,! '! &'! 5)8'! 2%! %B7'$238! ,1,! %,0123),6! 7'8'! '4%84'8&',! '! 8%'&32'2%,!

7),3;&%,=! #$08%! %&&',6! &',! 938'2',! ,18:32',! 2%,2%! %&! 41%,03)$'93%$0)! '! &',!

3$/%,03:'43.$%,! 4))70'2',! 7)8! &'!.&945)$+-)-%)(,$?4+*)%@%)3+'405+*)7! D)9%$0'2)8',!

2%! M3&1,3)$%,! 7%2':.:34',NV!%$! 2%D%$,'! 2%! 1$'! 3$/%,03:'43.$! ,301'2'! 7)&A034'! %!

53,0.834'9%$0%=! J'! 4)978%$,3.$! 2%! &'! );-%03/32'26! '! 08'/?,! 2%! &'!

3$0%823,437&3$'832'2!2%,2%!&),!'7)80%,!2%!&'!9348)53,0)83'!)!&'!$1%/'!4)978%$,3.$!

2%!&'!3$23/321'&32'26!$)!4)9)!1$!%,7'43)!'3,&'2)!,3$)!%$!7&%$'!3.4&5)**+0.%*,.%$)'%

69&5=)'% % &A0/&.)'% )$% .B*$&,% -&% )**+0.% &.% &'49-+,P! %$! %,0%! ,%$032)! &'! %B7%83%$43'!

'78%$232'! 2%,2%! &'! 0%,3,! 2%&! @1%,)! F! &),! :1,'$),! 2%! <'8&)! a3$H;18:_!8%D&%-'! &'!

397)80'$43'!2%!)417'8$),!2%! &),!9348)%,7'43),!2%! 8%&'43.$6!@1%!%$!%&! 4',)!2%! &'!

%214'43.$!$)!,.&)!8%930%$!'&!,'&.$!2%!4&',%,6!,3$)!'!1$'!91&037&3432'2!2%!,';%8%,!

@1%!3$0%87%&'$!'!23'83)!'!&),!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,!2%,2%!,1!/32'!4)0323'$'Q!&),!

%,7'43),! 2%! 08';'-)6! &),! 4)$0%$32),! '! %$D8%$0'86! &',! -%8'8@1A',! 3$,030143)$'&%,! F!

8%&'43)$'&%,6! !%&!0%8830)83)6!@1%!$),!7%8930%$!,301'8!F!4)$)4%8!4.9)!,%!4)$,081F%$!

78)4%,),!2%!,3:$3D34'43.$!2%!&'8:)!'&3%$0)=!

J'! ,%:1$2'! 938'2'! 8%,4'0'2'! 2%,2%! &'! 53,0)83'6! 8%D3%8%! '! &'! 4)978%$,3.$! 2%! &),!

78)4%,),!,)43'&%,!%$!,1!4)80'6!9%23'$'!F! &'8:'!218'43.$P! !,3:13%$2)! &'!'7)80'43.$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
V!h53&37! a=! ^&;'0456! a'3&! m%&&F6! M&'! %214'43.$! 4)97'8'2'Q! 2%,'DA),! F! 8%,71%,0',N7% %#$! b'39%! <'&2%8.$! J.7%H!
Y4))82=Z! l%)8A'! F! 2%,'88)&&)! 2%! &'! 3$/%,03:'43.$! %$! #214'43.$! 4)97'8'2'6! %2=! h&'H'! F! L'&2?,6!>?B34)6! *+++=!
77=W_["+_=!
_!<'8&)!a3$H;18:7%#$%;9&',%@%$,'%/9').,'6!>145$3n!%230)8%,6!"\\c6!I'84%&)$'=!!
[!#&!@1%,)!F!&),!:1,'$),!%,!1$!&3;8)!4%$08'&!%$!&'!48A034'!41&018'&!,);8%!&',!%&';)8'43)$%,!2%!53,0)83',!:%$%8'&%,!F!
1$3/%8,'&3H'$0%,! 4)9)! 4830%83)! 2%! %B7&34'43.$! @1%! 218'$0%! &'! 7839%8'! 930'2! 2%&! ,3:&)! jj! 4)$:8%:'8)$! &),!
%,D1%8H),!2%!&'!3$/%,03:'43.$!53,0)83):8ED34'=!J'!);8'!2%!a3$H;18:!388197%!&'!9)/3&3H'43.$!,)43'&!2%!D3$'&%,!2%!
&),!'(),!,%,%$0'!7'8'!4)$,08138!1$!9)2%&)!2%!'$E&3,3,!53,0.834)!@1%!7'80%!2%!&)!9348)53,0)834)!4)$!&),!8%&'0),!
2%!1$!9)&3$%8)!30'&3'$)!2%!&'!%2'2!9%23'!7'8'!%B7&34'8!&',!%,0814018',!@1%!8)2%'$!%&!4)0323'$)!F!&&%:'$2)!'!&'!
&145'!32%)&.:34'!8%&3:3),'!F!&'!32%'!2%!4&',%=!S%!%,0'!D)89'6!7)8!7839%8'!/%H!,'&%!'!%B'9%$!1$'!7),3;3&32'2!2%!
&%4018'! ,1;'&0%8$'! 2%! &),! ,1-%0),! 53,0.834),! @1%! 388197%$! &'! 1$3/%8,'&3H'43.$! 2%&! ,3:&)! jj! %$! 9%23)! 2%! &'!
78)0%,0'! ,)43'&=! #$! 2%D3$303/'! $),! 7%8930%! %$08'8! '! 08'/?,! 2%! ,1-%0),! 2%,4)$)432),! 7)8! &'! 08'2343.$!
53,0)83):8ED34'! 5'43'! %,0814018',! 78)D1$2',! 9%23'$0%! &'! &%4018'! @1%! &'! $1%/'! 53,0)83'! ,)43'&! F! &),! %,0123),!
41&018'&%,!4)9%$H'8)$!'!78)7)$%8=!!



!
!
!

c!

,);8%!&'!4)978%$,3.$!2%!&'!0%97)8'&32'2!53,0.834'!2%!O%8$'$2!I8'12%&&X=!J'!&'8:'!

218'43.$6! 8%D%832'! '! 78)4%,),! %,0814018'&%,P! &'!9%23'$'!218'43.$6! @1%! );,%8/'! &'!

4)F1$018'P!F6!&'!4)80'!218'43.$6!@1%!D3-'!,1!'0%$43.$!%$!%&!'4)$0%4393%$0)=!J',!08%,!

1$32'2%,! 4)97&%9%$0'$! &'! %,738'&! 2%! &'! 53,0)83'P! &),! '4)$0%4393%$0),! 7)2%9),!

'3,&'8&),!7'8'!,1!'$E&3,3,6!7%8)!&1%:)!2%;%9),!8%:8%,'8&),!F!,301'8!2345)!'$E&3,3,!%$!

&',!4)883%$0%,!0%97)8'&%,!%$!&',!41'&%,!3$D&1F.P!1$'!8%&'43.$!23$E934'!2%&!03%97)6!

@1%!8%,4'0'!%&!,%$032)!23'&?4034)!2%!,1!2%/%$38=!

!

J'!0%84%8'!938'2'!78)/3%$%!2%!&'!53,0)83'!%4)$.934'!F! &'!7%8,7%403/'!2%!,3,0%9',!

91$2),!2%!R99'$1%&!o'&&%8,0%3$c6!8%45'H'$2)!&),!3$0%$0),!2%!$)89'03/32'2!2%!&'!

,)43)&):A'!7)&A034'! D1$43)$'&3,0'=!o'&&%8,0%3$6! %$! &'! &A$%'!2%!I8'12%&&!2%!@13%$! D1%!

23,4A71&)6! 3$0%:8'! '! &'! 3$/%,03:'43.$! %&! /'&)8! 2%! 8%4)$)4%8! &',! ,3$:1&'832'2%,6!

3$2':'8!,);8%!%&&',!F!1;34'8!,1!7),343.$!2%$08)!2%!&),!,3,0%9',!91$23'&%,6!4)9)!&),!

%,7'43),!2%!08'$,343.$!'4'%432),!2%,2%!&'!483,3,!2%&!4'730'&3,9)!,);8%!%&!2%/%$38!2%!

&',!,)43%2'2%,!9)2%8$',6!%$!1$!&'8:)!08E$,30)!5'43'!)08)!9)2%&)!$)!2%D3$32)!,3$)!

%$!78)4%,)!2%!4)$,081443.$=!

!

#,0'!938'2'!$),!7%8930%!4)$,32%8'8!1$!71$0)!2%!%$41%$08)!7'8'! &'! 3$/%,03:'43.$!!

%0$):8ED34'=! S)419%$0'$2)! &',! 9348)53,0)83',! 2)4%$0%,! %$! 8%&'43.$! 4)$! &),!

4)$0%B0),!%$!&),!41'&%,!,%!2%,%$/1%&/%$6!4'8'40%83H'8&',!4)$!%&!);-%0)!2%!4)97'8'8!

&',! 5%88'93%$0',! %97&%'2',!7'8'! &'! 4)$,081443.$!2%! %,0),! ,';%8%,! F! &'! D)89'! %$!

@1%!,%!8%&'43)$'!%,0'!&';)8!4)$!&',!9'48)%,0814018',!2%!7)2%8=!

!

RRR=!#.6,;9&%-&%,C'&5:)*+0.7%&4.,/5)6?)%@%&.'&D).=)%-&%$)%3+'4,5+)"%

%

h%2':):A'!F! %0$):8'DA'! ,%! %$41%$08'$!%$!1$!%,D1%8H)!9'$4)91$'2)!7)8!'7)80'8!

1$'!7),3;3&32'2!2%!2'8!'!4)$)4%8!&'!D)89'!%$!&'!41'&!,%!';)82'!&'!%$,%('$H'!2%!&'!

53,0)83'! 2%,2%! &'! 78E4034'! 7%2':.:34'6! F! ,301'8&'! '! 7'8038! 2%! &'! );,%8/'43.$! 2%&!

4)$0%B0)=!K3!4)$4%$08'9),!&'!'0%$43.$!%$!&),!,1-%0),!F!%$!4.9)!%&&),!/'$!:%$%8'$2)!

,1!78)73)!$G4&%)!2%! 4)$)4393%$0)6!9%23'$2)!%$08%!%&! '78%$23H'-%!2383:32)!2%,2%!

1$!,3,0%9'!%,4)&'8!F!&'!'78)73'43.$!2%!,';%8%,!08'$,93032),!'!&)!&'8:)!2%!&'!/32'6!%$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X!O%8$'$2!I8'12%&&7%#$%E&-+4&55F.&,1%&$%&'()*+,%@%$)%3+'4,5+)6!O)$2)!2%!<1&018'!#4)$.934'6!>?B34)6!"\W\=!
c!R99'$1%&!o'&&%8,0%3$6!G.F$+'+'%-&$%'+'4&8)%89.-,6!K3:&)!jjR6!>?B34)6!*++X=!



!
!
!

W!

2)$2%!%&!8%&'0)!2%!&'!9%9)83'!2%,2%!&'! 3$D'$43'!481H'8E!%&!23,418,)!2%!&'!53,0)83'!

%,4)&'8=! <';%! '@1A! &'! '7%8018'! 5'43'! 23/%8,',! D1%$0%,! 2%! '78%$23H'-%! %$! &',!

8%&'43)$%,!232E4034',!2%! &'!53,0)83'=!h)8! %,0'! 8'H.$! 3$0%8%,'$!'! %,0'! 3$/%,03:'43.$!

&),! 78)4%,),! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'6! ,%! ';8%! 1$! %,7'43)! ,);8%! &',! D)89',! 2%!

'78%$23H'-%! 2383:32)! 2%,2%! %&! ,3,0%9'! %,4)&'86! '! 9)2)! 2%! 4)$)4%8! &'! D)89'! 2%!

3$0%8'443.$! 4)$! %&! 4188A41&)6! F! )08',! 0%9E034',! @1%! &),! 78)D%,)8%,! 2%,'88)&&'$!

'7%&'$2)!'!&)!@1%!4)$)4%9),!4)9)!4188A41&)!)41&0)=!!!

!

J),!78)4%,),!2%!08'$,7),343.$!232E4034'6!4)$4%$08'$!,1!'443.$!%$!&'!8%&'43.$!@1%!%&!

2)4%$0%! %,0';&%4%! %$08%Q! &',! %B3:%$43',! 4188341&'8%,6! &),! 4)$0%$32),! 2%&! 23,418,)!

)D343'&6! %&! 1,)! 2%! 0%B0),! F! 9'$1'&%,! %,4)&'8%,6! &',! D1%$0%,! ;3;&3):8ED34',! F! &',!

5%88'93%$0',!0%4$)&.:34',6!%$08%!)08),!%&%9%$0),=!O)89',!2%!3$0%8'443.$!2%!7&%$'!

48%'43.$! 2)4%$0%6! @1%! 4)$,0301F%$! 7'80%! 2%! &)! @1%! 4)$)4%9),! 4)9)! M,';%8%,N6!

%$0%$23%$2)! 7)8! %&&)6! %&! 4)$)4393%$0)! $)! 2)419%$0'2)! 2%! &'! %B7%83%$43'!

7%2':.:34'! @1%! D)89'! 7'80%! 2%! &'! 8%&'43.$! 78)D%,)8! p! '&19$),6! 218'$0%! &),!

78)4%,),!2%!'78%$23H'-%!'4)$0%432),!%$!1$!%,7'43)!%,4)&'8=!

!

!#$! &'! ;G,@1%2'! 2%! D1$2'9%$0'8! &',! ;',%,! 2%! 3$2':'43.$! ,);8%! %,0',! 78E4034',!

4)$4%$08)!&'!'0%$43.$!%$!&'!8%/3,3.$!2%!2),!&A$%',!2%!3$/%,03:'43.$Q!&'!7839%8'6!&),!

08';'-),! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'! 2%,'88)&&'2),! 7)8! #2305! J30q3$! F! &',! D1%$0%,!

@1%! 4)$083;1F%$! '! &',! 4)$D3:18'43)$%,! 232E4034',P! F6! %$! ,%:1$2)! &1:'86!!

D1$2'9%$0'8! &'!'2)743.$!2%!1$!%$D)@1%!%0$):8ED34)!@1%!7%8930'!2)419%$0'8! &),!

,';%8%,!2)4%$0%,!%$!0)8$)!'&!%-%84343)!2%!08'$,7),343.$=!C%4)-)6!%$!%,0%!,%$032)6!&'!

78)71%,0'! 2%! #&,3%! C)4nq%&& W 6! %$! 8'H.$! '! ,1! 4)$,0'$0%! 3$@13%012! 7)8! &'!

4)$0%B01'&3H'43.$!%!53,0)83H'43.$!2%&!08';'-)!%0$):8ED34)P!&'!;G,@1%2'!7%89'$%$0%!

2%! '@1%&&),! 08'H),! @1%! 7%8930'$! 4)$)4%8! F! '$'&3H'8! %&! '&.4+-,! @1%! :1'82'$! &),!

,';%8%,! 2)4%$0%,! %$! %&! %-%84343)! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'6! F! &'! ,3:$3D34'43.$! 2%!

%,0),!'78%$23H'-%,!%$!&),!%,0123'$0%,=!!

!

#&!3$0%8?,!7)8!4)$)4%8!&),!78)4%,),!2%!08'$,7),343.$!232E4034'!%$!&'!%$,%('$H'!2%!

&'!53,0)83'!F!&',!43%$43',!,)43'&%,6!$),!3$/30'!'!3$2':'8!,);8%!M&'!9'$%8'!7'80341&'8!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W!L?',%! %$08%! )08),Q! #&,3%! C)4nq%&&6! 2)% &A(&5+&.*+)% &4.,/5F6+*)1% 3+'4,5+)% @% *9$495)% &.% $,'% (5,*&','% &-9*)4+:,'6!
h'32.,6!I1%$),!^38%,6!*++\P!H)*&5%#'*9&$)7%3)*&5%#'4)-,1%$)%&-9*)*+0.%(,'5&:,$9*+,.)5+)%:+'4)%-&'-&%I$)A*)$)6!#&!
<)&%:3)!2%!>345)'4E$6!>?B34)6!*++cP!2)%&'*9&$)%*,4+-+).)%Y4))82=Z6!O)$2)!2%!<1&018'!#4)$.934'6!>?B34)6!*++_=!!



!
!
!

\!

@1%! 2%,7&3%:'! %&! 2)4%$0%! 7'8'! D'/)8%4%8! &),! 78)4%,),! 2%! 4)$,081443.$! 2%&!

4)$)4393%$0)N\ 6! 4)$! );-%0)! 2%! 4)$)4%8! &'! 9)2'&32'2! '! 08'/?,! 2%! &'! 41'&! ,%!

4)$,081F%$!&),!,';%8%,!7%2':.:34),!%$!%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'=!

!

#$!03%97),!%$!&),!@1%!&'!7)&A034'!2%!&',!4)97%0%$43',!%214'43)$'&%,!4%$08'2',!%$!%&!

2%,'88)&&)! 2%! 5';3&32'2%,! 2%! &),! '&19$),6! F! &),! ,3,0%9',! 2%! 9%2343.$!

%,0'$2'83H'2),! 78%,3)$'$! &',! 78E4034',! 2)4%$0%,! %$! ;G,@1%2'! 2%! 8%,1&0'2),!

7)84%$01'&%,6! ,%! 5'! 2%-'2)! '! 1$! &'2)! %&! 4)$)4393%$0)! F! 4)978%$,3.$! 2%! &),!

9%4'$3,9),! %97&%'2),! 7)8! &),! 2)4%$0%,! 7'8'! &&%:'8! '! &'! 4)$,%4143.$! 2%! %,0',!

4)97%0%$43',! 4'8'40%8A,034',! 2%! &',! $1%/',! %B3:%$43',! 2%! &'! %4)$)9A'! 2%&!

4)$)4393%$0)=!!

!

#,41283('8!,);8%!&',!78E4034',!7%2':.:34',!$),!7%893038E!4)$)4%8!%&!08';'-)!23'83)!

2%! &),! ,1-%0),! @1%! 4)$/3/%$! 4)$! &',! 0'8%',! 2%! &&%/'8! '! 4';)! &',! 7)&A034',! 2%!

4)97%0%$43',! %$! %&! ,'&.$! 2%! 4&',%,! F! 78%7'8'8! '! &),! '&19$),! @1%! '! 08'/?,! 2%! &'!

%/'&1'43.$!%,0'$2'83H'2'!2'$!41%$0'!2%!&),!8%,1&0'2),!);0%$32),!%$!,1!78)4%,)!2%!

D)89'43.$=!!!

!

RL=!J,'+C+$+-)-&'%-&%$)%&4.,/5)6?)%&.%&$%5&*,.,*+8+&.4,%-&%$,'%')C&5&'%(&-)/0/+*,'"!

!

#$! %&! 9'84)! 2%! &'! 3$2':'43.$! ,);8%! &),! 78)4%,),! 2%! 48%'43.$! 2%! ,';%8%,!

7%2':.:34),6! 1$'! 938'2'! 41'&30'03/'! ';8%! &'! 7),3;3&32'2! 2%! 4)$)4%8! 9E,! @1%! 1$!

);-%0)! 2%! %,0123)=! k$! %$D)@1%! %0$):8ED34)! 2%! 3$/%,03:'43.$! 8%D3%8%! '! ';838! &'!

7%8,7%403/'! F! '78%$2%86! 2%,2%! &'! );,%8/'43.$6! ,);8%! %&! 2%,'88)&&)! 2%&! 08';'-)!

2)4%$0%! %$! &'! %$,%('$H'!2%! &'! 53,0)83'=! <)$)4%8! %$! ,1!78)73)! %,7'43)! F! 4)$0%B0)!

4.9)! ,%! /'! 4)$,081F%$2)! F! ,3:$3D34'$2)! &'! %B7%83%$43'! 2%&! 2)4%$0%! F! &),!

%,0123'$0%,=!S%!%,0'!D)89'6!&'!%B7%83%$43'!,%!4)$/3%80%!%$!%&!&1:'8!2%!78)21443.$!2%!

4)$)4393%$0)6!@1%!'! 08'/?,!2%! &'!'443.$!91%/%!'&! ,1-%0)!@13%$! &)! 3$4)87)8'!%$! &'!

9%9)83'6! %,0';&%43?$2),%! 4)9)!1$!'78%$23H'-%! %$! ,1!/32'"+=!C%'&3H'8!1$!%,0123)!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\!#2305! J30q3$6! 2)'% *,.6+/95)*+,.&'%-+-F*4+*)'7% 9.)%.9&:)%)/&.-)%()5)% $)% &.'&D).=)% '9(&5+,56! h'32.,6! I1%$),!
^38%,6!*++_=!7=!"]=!
"+!>'805'!b),%D3$'6!O8'$4)6!MO8)$0%8'!F!4814%!%$!&'!D)89'43.$N6!%$!C3/%89'86!J%0343'!F!I&'$4'!<)82%8)!Y4))82"K%
#$%.,54&%*,8,%-&'4+.,%8+/5)4,5+,%J9&C$)%L%#'4)-,'%M.+-,'!6!Ik^h6!R<K!F!r6!<)$'4F06!>?B34)6!*++\=!



!
!
!

"+!

2%,2%!%&!:38)!5'43'!%&!3$23/321)!F!%&!/'&)8!2%!&'!,1;-%03/32'26!8%,7)$2%!'!&',!'$,3',!

2%!'7)80'8!%,7'43),!2%!,%$032)!F!71%,0'!%$!/'&)8!2%&!,1-%0)!,);8%!&'!%8'!:&);'&=!

!

S%$08)! 2%! &',! 0'8%',! ',1932',! 7)8! &),! 9'%,08),! %$! %-%84343)6! ,%! %$41%$08'! &'!

78E4034'! 2%! &'! 08'$,7),343.$! 232E4034'6! 1$! $)9;8%! 7)97),)! 7'8'! 1$'! '443.$!

4)0323'$'!@1%! 8%930%! '&! 78)4%,)!2%! ,%&%443.$!F! 08'$,D)89'43.$!2%! &),! 4)$0%$32),!

@1%! %&! 2)4%$0%! 2%432%! %$D8%$0'8! %$! &'! '443.$! %214'03/'6! 4)$,081F%$2)! D)89',!

23,418,3/',!%$!&'!;G,@1%2'!7)8!:%$%8'8!78)4%,),!2%!'78%$23H'-%!%$!,1,!'&19$),=!!!!

!

#$!%,0'!&A$%'6!',19)!&'!/3,3.$!2%!#2305!J30q3$!,);8%!&'!232E4034'6!@13%$!8%4&'9'!1$!

9'F)8!%$0%$2393%$0)!2%!?,0'!7'8'!,1!%-%84343)6!9E,!'&&E!2%! &'!9%8'!'7&34'43.$!2%!

%,08'0%:3',6! 2%,4830',! %$! 0?893$),! 2%! 4)97%0%$43',6! '3,&'2',! 2%! &),! 4)$0%$32),6!

8%D&%-'$2)! 1$'! 4)$4%743.$! ,17%8'2'! @1%! 8%214%! &'! %$,%('$H'! '! 5';3&32'2%,! 2%!

7%$,'93%$0)""=!J'!232E4034'! 397&34'!2%,'88)&&'8!1$'! D)89'!2%!);,%8/'43.$!48A034'!!

@1%!$)!,%7'8'!&'!%$,%('$H'!2%!&),!4)$4%70),6!78)4%2393%$0),!F!/'&)8%,6!8%D%832),!'!

1$'!938'2'!7)&A034'!2%!&'!8%'&32'2!%$!&'!41'&!/3/39),=!!!

! !

J'! 232E4034'! 48A034'6! 4)$,0301F%! 1$! /%5A41&)! 0%.834)! 9%23'$0%! %&! 41'&! ;1,4'9),!

%$0%$2%8! &'!%214'43.$!4)9)!1$!78)4%,)!,)43'&6!'08'/%,'2)!7)8!23,03$0',!/'83';&%,!

@1%! &%! 397'40'$! 7),303/'! F! $%:'03/'9%$0%=! T),! 7%8930%! 3$2':'8! ,);8%! &'!

08'$,7),343.$! 232E4034'6! %$0%$23%$2)! 7)8! %&&'! %&! '40)! 4)$,08140)! @1%!9%23'8E! 2%!

D)89'!4)$,0'$0%!4)$!%&!4)$0%B0)!,)43'&!%$!%&!41'&!,%!%$41%$08'$!&),!%,0123'$0%,6!%$!

%,0%!71$0)!',1938!1$'!938'2'!48A034'6!397&34'!',1938!1$'!78E4034'!2%!&'!%$,%('$H'!

2%! &'! 53,0)83'! 2%,2%! &'! '443.$! F! %&! 8%4)$)4393%$0)! 2%! &),! ,1-%0),! 4)9)! '40)8%,!

,)43'&%,! :%$%8'2)8%,! 2%! 4'9;3)=! I1,4'$2)! 4)5%8%$43'! %$08%! &',! 9)03/'43)$%,!

78%,%$0'2',! '&! %,0123'$0%! 2%! %$,%('$H'! ,%41$2'83'! 4)9)! 1$! %-%84343)! 2%!

'10)$)9A'!F!2%43,3.$!2%!'78%$2%8=!

!

!

k$)!2%! &),!',7%40),!@1%!5'F!@1%!4132'8!2%! &',!78E4034',!232E4034',! 03%$%!@1%!/%8!

4)$!&',!'$,3',!2%!:%$%8'8!4)$4%743)$%,!M$)89'03/',!2%!%D34'43'N6!9%4'$3H'$2)!&',!

78E4034',! 7%2':.:34',=! h)8! %,)! 8%,1&0'! 397)80'$0%! '0%$2%8! 4.9)! ,%! D)9%$0'! &'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""!#2305!J30q3$6!,("%*+4=6!7=!""=!



!
!
!

""!

232E4034'! 2%,2%! &'! D)89'43.$! 2)4%$0%6! ! K1,'$'! I'84)6! 78)7)$%! );,%8/'8! %,0'!

'443.$Q!

!!!!!!!!!!!!!!Mstu! $)! 4)9)! %&! &1:'8! 2%! &',! ';,)&10',! 4%80%H',6! ,3$)! 4)9)! &'! 3$0%8,%443.$! 2%! &',!

78)71%,0',!0%.834',!4)$!&',!78E4034',!%214'03/',P!,3!,%!)83%$0'!'&!2)4%$0%!5'43'!1$'!

7%89'$%$0%!71%,0'!%$!0%$,3.$!2%!,1,!9'84),!0%.834),!4)$!&',!8%'&32'2%,!2%&!'1&'6!,3!

,%!91%,08'!@1%!1$!43%80)!:8'2)!2%!3$4%803219;8%!%$!8%&'43.$!4)$!&',!78%,483703/',!

/3:%$0%,!71%2%!:%$%8'8!1$'!'403012!48%'2)8'6!$)!%$'-%$'$0%!$3!9%4E$34'6!,%!5';8E!

2'2)!1$!7',)!'2%&'$0%!%$!%,0%!0%88%$)NNO"%%

%

J'!232E4034'! 8%930%!'! &'! D)89'43.$!2%!7%$,'93%$0)! 48A034)6! '! &',! 4'7'432'2%,!@1%!

,)$!!2%,'88)&&'2',!7)8!&),!%,0123'$0%,!2%!7%2':):A'!F!&),!9'%,08),!%$!%-%84343)!4)$!

8%&'43.$!'! &),!4)$)4393%$0),!0%.834),!F! &),!%-%84343),!2%!4)$08',0%!4)$! &'!8%'&32'2!

%$!&'!41'&!,%!2%,%$/1%&/%$!%$!&'!/32'!4)0323'$'!F!&),!4)$0%B0),!2%!%$,%('$H'!%$!&),!

41'&%,!08';'-'$=!!!

!

S%!&'!93,9'!D)89'!,3!&)!);,%8/'9),!2%,2%!&'!D)89'43.$!23,437&3$'86!1$!53,0)83'2)8!

'&%-'2)!2%!&',!D1%$0%,!2)419%$0'&%,6!&),!8%D%8%$0%,!;3;&3):8ED34),6!&'!3$/%,03:'43.$!

2%!'8453/)6!%0$):8ED34'6!%04?0%8'=!$)!&):8'!,3@13%8'!&'!r!2%!53,0)83'2)8=!#$0)$4%,6!1$!

%,0123'$0%! 2%! 7%2':):A'! @1%! $)! 8%43;%! 1$! '4)97'('93%$0)! '4'2?934)! %$! &'!

'78)B39'43.$!'!4)$0%B0),!%,4)&'8%,!F!1$!78)D%,)8!@1%!,%!5'!'&%-'2)!2%!&),!4%$08),!

2%! 4)$,081443.$!2%&! 4)$)4393%$0)!23,437&3$'86! 23DA43&9%$0%! &):8'8E$!78'4034'8!1$'!

232E4034'!48A034'!2%!%$,%('$H'=!

!

#&!%-%84343)!2%!&'!2)4%$43'!F!%&!%,0123)!2%!,1!78E4034'!5'$!4)$4%$08'2)!,1!'0%$43.$!

%$! &'! 8%&'43.$! @1%! %&! 78)D%,)8'2)! 03%$%! 4)$! &',! ;',%,! 2%&! 4)$)4393%$0)! )D343'&6!

23D1$232)!2%,2%!%&!#,0'2)!4)9)!78E4034',!'4%70'2',!'!08'/?,!2%!&'!4)$,081443.$!2%!

&),!7&'$%,!4188341&'8%,!2%!%$,%('$H'!F!&),!9'0%83'&%,!2%!'7)F)!23,083;132),!7)8!%&!

93,9)!#,0'2)!4)$!%&!D3$!2%!D'43&30'8!&'!4)$,%4143.$!2%!&),!);-%03/),!2%!'78%$23H'-%!

8%,%('2),!%$!&),!7&'$%,!2%!%$,%('$H'=!

#&! 08';'-)! %0$):8ED34)! %$! %214'43.$! $),! 7%8930%! '! 08'/?,! 2%! &'! %B7%83%$43'! 2%!

);,%8/'43.$! %! 3$0%8'443.$! 78)&)$:'2'! %$! 1$! %,7'43)! ,)43'&! F! ,1! :%$0%6! 4)$)4%86!

2)419%$0'8!F!'$'&3H'8!1$'!23/%8,32'2!2%!',7%40),! 3$/)&148'2),!%$! &',!8%&'43)$%,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*!K1,'$'!I'84)6!430'2'!%$!#2305!J30q3$6!+C+-"%7=!]V=!



!
!
!

"*!

,)43'&%,! F! &',! 3$0%8'443)$%,! 3$/)&148'2',! %$! &),! %,7'43),! %214'03/),=! k$'!938'2'!

'97&3'6!'4)97'('2'!2%!1$!78)4%,)!23'&?4034)!2%!4)$,081443.$!0%.834'6!%$!2)$2%!,%!

%$D8%$0'$! &),! ,';%8%,! );0%$32),! 4)$! '$0%83)832'2! '! &'! );,%8/'43.$6! 4)$! &',!

4'0%:)8A',! ,18:32',! 2%,2%! &'! D1$2'9%$0'43.$! 2%! &',! 78E4034',! '4)$0%432',! %$! &'!

8%'&32'2! );,%8/'2'=! #$! 8'H.$! 2%&! 03%97)! 4)$! %&! @1%! 41%$0'! 1$! 08';'-)! 2%!

3$/%,03:'43.$!2%!9'%,08A'6!&),!2),!9%,%,!2%!);,%8/'43.$!@1%!8%4):%!%,0%!%,0123)!5%!

78%D%832)!&&'9'8&)!&A(&5+&.*+)%&4.,/5F6+*)6!',193%$2)!2%!%,0'!D)89'!&',!&3930'$0%,!

@1%!397&34'!%&!9'8:%$!2%!03%97)!4)$!%&!41'&!4)$0';'!7'8'!%&!08';'-)!2%!4'97)=!

!

#$! &'!9%232'!@1%! 4)$)4%9),! &)!@1%! ,14%2%! %$! &',! %,41%&',!2%,2%! &'! %B7%83%$43'!

78E4034'6! 4)$083;139),! '! &'! '97&3'43.$! 2%! 938'2',! 4)$! 8%,7%40)! '! &',! D1%8H',!

,)43'&%,6! 7)&A034',6! 4)$0%B01'&%,6! %,7'43'&%,! %! 32%)&.:34',! @1%! 3$0%8/3%$%$! %$! &),!

78)4%,),!2%!'78%$23H'-%!F!%$!&'!/32'!%,4)&'8=!<)$!%&&)!,%!41%,03)$'!&'!);,%8/'43.$!

0%4$343,0'! 2%! &'! 78E4034'! 7%2':.:34'! @1%! 4)$4%$08'! ,1! '0%$43.$! %$! &)! @1%! #&,3%!

C)4nq%&&!2%D3$%!4)9)!')C&5&'%(&-)/0/+*,'P!&),!41'&%,!4)$,32%8'$!4)9)!D1%$0%,!2%&!

23,%()! F! %,0814018'! 2%! 4)$0%$32),6! &),! 9?0)2),! 2%! %$,%('$H'! ;','2),! %$!

%/'&1'43.$!2%!78E4034',!F!8%,1&0'2),6!%&!23,418,)!78%,483703/)!2%!&'!%$,%('$H'!F!&'!

2%D3$343.$!2%!&),!D3$%,!2%!&'!%214'43.$"]=!!!

!

J'! 3$0%:8'43.$!2%&! 4)$)4393%$0)!9%23'$0%! &'! %0$):8'DA'6! 7%8930%! '78)B39'8$),! '!

4)$)4%8! &',! D)89',! %$! &',! 41'&%,! ,%! 4)$,081F%$! F! 23D1$2%$! &),! ,';%8%,! 2)4%$0%,=!

#$0%$23%$2)!7)8! %&&),! &',!78E4034',!2%!%$,%('$H'!@1%! ,18:%$!2%,2%Q! %&! @1%5'4%8!

4)0323'$)! 2%! &),!9'%,08),6! &'! 3$4&1,3.$! 2%! %&%9%$0),! %B08'A2),! 2%,2%! &'! 8%'&32'2!

,)43'&! 2%! &'! 41'&! ,)$! 7'80%6! &),! 4)$)4393%$0),! 78%/3),! 2%&! 2)4%$0%! F! /'83'2),!

%&%9%$0),!2%!23/%8,',!D1%$0%,!@1%!08'$,:8%2%$!&',!$)89',6!7)8!%$4)$08'8,%!D1%8'!

2%!&'!78%,483743.$!2%!&'!7%2':):A'!$)89'2'!2%,2%!%&!,3,0%9'!%214'03/)!$'43)$'&=!

!

#,0),!,';%8%,!2)4%$0%,!,%!4)$,0301F%$!4)9)!%,7'43),!2%!48%'43.$!)83:3$'&!2%!4'2'!

9'%,08)6! %$! 4)$,)$'$43'! 4)$! %&! %,7'43)! %,4)&'8! F! ,)43'&! %$! %&! 41'&! ,%! 1;34'! %&!

%-%84343)!2%!,1!&';)8=!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]!#&,3%!C)4nq%&&6!2)%&A(&5+&.*+)%&4.,/5F6+*)P6!,("*+4=!7=!""=!



!
!
!

"]!

#&!08';'-)!2%!#0%&/3$'!K'$2)/'&"V6!'4%84'!2%!&'!08'9'!2%!&'!%,41%&'!,%41$2'83'6! &',!

3$,030143)$%,6!&',!8%&'43)$%,!F!&),!,';%8%,6!3$,3,0%!,);8%!&'!397)80'$43'!2%&!4)$0%B0)!

%$! %&! 41'&! ,%! 5'! 4)$,08132)! %&! %,7'43)! %,4)&'8! %$! %,0123)=! C%D3%8%! '! 4)$,081443.$!

71%,0)! @1%! 4)$,32%8'! &',! 4'8'40%8A,034',! '78)73'2',! %$! 1$! 78)4%,)! 2%! &'8:'!

218'43.$6! ;'-)! &'! 3$0%8'443.$! 2%! 1$! %,7'43)! ,)43'&! @1%! 78)214%! F! 08'$,D)89'! ,1,!

78)73',! 08'2343)$%,! 41&018'&%,! F! ,)43'&%,6! &',! 41'&%,! ,%! /%8E$! 8%D&%-'2',!

4)$,0'$0%9%$0%!%$!&'!8%'&32'2!);,%8/'2'=!

!

h'8'! %&&)! 23,4188%! &'8:'9%$0%! ,);8%! %&! 4)$4%70)! 2%! 41&018'6! 4)9)! ;',%! 7'8'!

4)$)4%8! %! 3$2':'8! %$! &'! 4)$,081443.$! 2%! ,';%8%,! :%$%8'2),! 2%,2%! %&! %,7'43)!

%,4)&'86! 4)9)! 0'9;3?$! '! '@1%&&),! @1%!78)/3%$%$!2%! &',! 8%'&32'2%,!7%8,)$'&%,!2%!

&),!'40)8%,!3$,%80),!%$!?,0%=!^!7'8038!2%!%&&)!78)7)$%!2),!$3/%&%,!2%!);,%8/'43.$Q!

!

'=[!#&!$3/%&!R$,030143.$!>'48)6!%,!2%4386!%&!K3,0%9'!#214'03/)!2%!K%41$2'83'6!

%&!41'&!91%,08'!&',!08'$,D)89'43)$%,!2%!@13%$%,!&)!4)97)$%$!F!&',!08'2343)$%,!@1%!

7%89'$%4%$=!

! ;=[! #&! $3/%&! 2%! &'! #,41%&'! K3$:1&'8Q! %&! 41'&! '2%9E,! 2%&! 8%D&%-)! 7)&A034)!

3$,030143)$'&6!,%!%$41%$08'!9%23'2)!0'$0)!7)8!,1!53,0)83'!F!08'2343)$%,!:%$%8'&%,!F!

7'80341&'8%,6! 4)9)! 7)8! &),! ,1-%0),! @1%! ,)$! 7'80A437%,! F! @1%! '! ,1! /%H! 03%$%$! 1$'!

53,0)83'=!

!

J'! 78)71%,0'! 2%! 23D%8%$43'43.$! 2%! &),! $3/%&%,! 2%! );,%8/'43.$6! )D8%432'! 4)9)!

)743.$!9%0)2)&.:34'6!7%893038E!:%$%8'8!9'F)8! 4)5%8%$43'!218'$0%!%&!78)4%,)!2%!

D)891&'43.$!2%!4'0%:)8A',!2%!'$E&3,3,!'!7'8038!2%!&'!8%'&32'2!);,%8/'2'!7%89303%$2)!

1$'!9'F)8!4)$0%B01'&3H'43.$!!8%,7%40)!'!&'!2%D3$343.$!2%!8)&%,6!&',!D1%8H',!,)43'&%,!

F!&',!8%&'43)$%,!2%!7)2%8!2%&!%,7'43)!);,%8/'2)=!

!!!

!S%!%,0'!9'$%8'6!%&!%$D)@1%!%0$):8ED34)6!8%'D389'!,1!397)80'$43'!%$!%&!2%,'88)&&)!

2%! &'! 3$/%,03:'43.$! 2%! &),! 78)4%,),! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'! );,%8/'2),6!

1;34E$2),%! 4)9)! 1$! ! 9%4'$3,9)! 2%! 23,41,3.$! 7%89'$%$0%! 4)$! &),! ,';%8%,! @1%!

,18:%$! '! 7'8038! 2%! &'! 8%'&32'2! %,4)&'86! %$! ,1,! 23,03$0),! 4)$0%B0),! F! 8%'&32'2%,6!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"V!#0%&/3$'! K'$2)/'&6!2)%45)8)%-&% $)%&'*9&$)%'&*9.-)5+)1% +.'4+49*+0.7%5&$)*+,.&'%@%')C&5&'6! khT!F!h&'H'!L'&2%H6!
>?B34)6!*+++=!
!



!
!
!

"V!

';83%$2)! 7',)! '! &',! :%$%8'&32'2%,! F! 8%3/3$234'$2)! &),! 78)4%,),! 2%! 3$0%8'443.$!

%,4)&'8!@1%!;1,4'$!&'!4)$,081443.$!2%!,';%8%,!2)4%$0%,6!&'!8%&'43.$!,),0%$32'!F!&'!

:%$%8'43.$! 2%! $1%/),! ,%$032),6! @1%! 218'$0%! %&! 78)4%,)! 2%! 3$/%,03:'43.$!

%0$):8ED34'! ,%! 2'8E! %$! &'! 9%23'43.$! 2%&! 8%&'0)6! 2%,2%! &)! /3/32)! )! &',! '$,3',! 7)8!

4)$)4%86!4)$,0301F?$2),%!%$!%B7%83%$43',"_=!

!

#&!8%4)$)4393%$0)!2%&!8%&'0)!2%!&'!%B7%83%$43'!2)4%$0%6!';):'!7)8!&'!4)$,081443.$!

2%!1$'!08'9'!7%2':.:34'!@1%!3$0%$0'!,301'8!&'!&';)8!2)4%$0%!4)9)!1$'!78E4034'!2%!

:%$%8'43.$!2%! 4)$)4393%$0)6! 2%$08)!2%!1$! 4)$0%B0)!2)$2%! &'! &%:3039'43.$!2%! &),!

,';%8%,!7','!9145',!/%4%,!7)8!,301'43)$%,!2%!-%8'8@1A'!F!7)2%8=!#$!&',!41'&%,!&',!

7'80341&'832'2%,!2%!1$'!%,41%&'!)! &34%)!$)! &):8'$! 08',7','8!%,'!%,08%45'!8%&'43.$!

4)$! &'! 7),343.$! 2%! 7)2%8! @1%! 8%/3,0%! '! &'! 4&',%! 7)&A034'! 2%! M'10)832'2N! ,);8%! &'!

4)$,081443.$!2%! &),!4188341&),!%,4)&'8%,!F! &'!,%&%443.$!2%! &),!,';%8%,! &%:3039'2),!

7)8! &),!9%4'$3,9)!2%!%/'&1'43.$!4)$D3:18'2),!2%,2%!%&!#,0'2)6!@13%$! &)!23D1$2%6!

4)9)!0'9;3?$!'! &'! 3$0%&%401'&32'2!@1%! &)!%&';)8'=!h'8'!a8'9,43! M&),! 3$0%&%401'&%,!

,)$! &),! %97&%'2),! 2%&! :817)! 2)93$'$0%! 7'8'! %&! %-%84343)! 2%! &',! D1$43)$%,!

,1;'&0%8$',!2%!&'!5%:%9)$A'!,)43'&!F!2%&!:);3%8$)!7)&A034)N"X=!!

!

b1,0'9%$0%6!,3!8%4):%9),!&'!23,03$43.$!'$'&A034'!2%!a8'9,43!,);8%!&'!,)43%2'2!43/3&!F!

&'! ,)43%2'2! 7)&A034'! ,%:G$! &'! 41'&! &'! 7839%8'! %,0E! D)89'2'! 7)8! ',)43'43)$%,!

/)&1$0'83',! Y)6! '&! 9%$),6! 8'43)$'&%,! F! $)! 4)%84303/',Z6! 4)9)! &',! %,41%&',6! &',!

D'93&3',! F! &),! ,3$234'0),6! F! &'! ,%:1$2'! 7)8! 3$,030143)$%,! %,0'0'&%,! Y%&! %-?8430)6! &'!

7)&34A'! F! &'! ;18)48'43'! 4%$08'&Z! 41F'! D1$43.$!2%$08)! 2%&! #,0'2)! %,! &'! 2)93$'43.$!

238%40'"c=!L%8%9),!4.9)!%$!43841$,0'$43',!2%!M%B4%743.$N6!7)8!%-%97&)!&'!817018'!

2%!&),!78)4%,),!7)&A034)!2%9)48E034),!'!9'$),!2%!&'!2340'218'6!0%893$'!7)8!5'4%8!

2%&!7)2%8!&'!4)$4%$08'43.$!2%!,1,!D1%8H',!9%23'$0%!&'!4)'443.$!2%!&'!,)43%2'2!43/3&!

F!&'!'&3$%'43.$!2%!%&&'!4)$!%&!4)$08)&!2%!&'!,)43%2'2!7)&A034'6!&)!@1%!,%!08'214%!%$!%&!

9)$)7)&3)!2%&!1,)!2%&!7)2%8!F!&'!;G,@1%2'!2%!9%23),!7'8'!&'!&%:3039'43.$!D)8H),'!

2%$08)!2%!0)2),!&),!%,7'43),!7),3;&%,=!K3!;3%$!$1%,08)!4',)!'!4)97'8'8!$)!8%D3%8%$!

'!,301'43.$!2%!%B4%743.$!%$!,1!%,0814018'!-18A234)!p!4)$,030143)$'&6!&'!7%89'$%$0%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"_!a8'43%&'!2%!a'8'F!Y4))82=Z!>9<.4)8&%49%:+-)"%H+'4,5+)%,5)$1%3+'4,5+)%-&%:+-)6!R$,03010)!>)8'6!>?B34)!S=O6!"\\c=!
"X!^$0)$3)!a8'9,436!2,'%+.4&$&*49)$&'%@%$)%,5/).+=)*+0.%-&%$)%*9$495)6!#230)83'&!J'10'8)6!I1%$),!^38%,6!"\X+=!7=!
"c=!!
"c!#2q'82!K'326!Q5+&.4)$+'8,7%C'$2)9!r)1,%6!I'84%&)$'6!*++*=!7=!]*=!



!
!
!

"_!

'7%&'43.$!'&!1,)!2%!&'!D1%8H'!F!%&!0%9)8!3$,0'&'2)!%$!9%23)!2%!&'!,)43%2'2!43/3&!;'-)!

&'!23D1,3.$!2%&!8%45'H)!F!0%9)8!'!&',!9)/3&3H'43)$%,!,)43'&%,!F!41'&@13%8!D)89'!2%!

9'$3D%,0'43.$6! 03&2'2'! 2%! -&',5-&.% *+:+$! %$! <53&%6! 5'$! D)8-'2)! 1$'!

,%12)&%:3039'43.$! 2%&! 1,)! 2%! &'! D1%8H'! 7)8! 7'80%! 2%! &),! :);3%8$),! %$! %&! 7)2%8"W!

%/32%$43'2)!'!7'8038!2%&!'()!*+""=!K301'43.$!@1%!:1'82'!1$'!%,08%45'!/3$41&'43.$!

4)$! &),! '78%$23H'-%,! @1%! &),! '&19$),! 8%:3,08'$! 4)9)! %B7%83%$43'! %$! %&! 4',)! 2%&!

4)$0%B0)!453&%$)!F!,1!/3$41&'43.$!4)$!&'!53,0)83'6!'&!4)$0%B01'&3H'8!&'!D3:18'!2%!&),!

,1-%0),!2%&!,3,0%9'!%214'03/)!%$!9%23)!2%!&',!23,710',!7)8!1$'!%214'43.$!:8'0130'!

F!%,0'0'&P!/%8,1,!&',!78%,3)$%,!@1%!%&!9%84'2)!5'!D)8-'2)!%$!%&!,3,0%9'!%,4)&'8!2%&!

7'A,!2%&!,18=!

!

J'! 41&018'! ,38/%! '! &'! ,)43%2'2! 43/3&! 4)9)! 1$! :%$%8'2)8! 2%! 32%',6! 3$,030143)$%,! F!

7%8,)$',!48%'2)8',!2%!4)$)4393%$0)P!&'!3$D&1%$43'!2%!&'!41&018'!%$!&',!7%8,)$',!$)!

D1$43)$'! 4)$! &'! 2)93$'43.$! ,3$)! '! 08'/?,! 2%&! 4)$,%$,)! 2%0%893$'$2)! &'! 9'F)8!

3$D&1%$43'!2%!1$',!,);8%!)08',6!&'!,178%9'4A'!@1%!'2)70'$!%,0',!D)89',!41&018'&%,!!!!

%,!&)!@1%!a8'9,43!&&'9.!3&/&8,.?)NR6!%,0'!7),343.$!2%!7)2%8!,30G'!%&!78);&%9'!2%&!

4)$)4393%$0)!F! &'!41&018'!%$! &',!4)97&%-',!%,D%8',!2%! &'!2)93$'43.$!41&018'&=!J),!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"W!! v,0%! %,! %&! 4',)! 2%! &),! :);3%8$),! 2%! &'! 4)$4%80'43.$! 2%! 7'8032),! 7)8! &'! 2%9)48'43'6! %$! 4)$08'! 2%! &',!
9'$3D%,0'43)$%,!2%&!71%;&)!9'7145%!F!'!7'8038!2%&!:);3%8$)!2%!C34'82)!J':),!F!>345%&&%!I'45%&%0!%B4%,),!2%!
D1%8H'!7)&343'&!218'$0%!78)4%,),!2%!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&!Y,%41$2'83),!F!1$3/%8,30'83),Z=!K%;',03E$!h3(%8'6!
$)!5'4%!9E,!@1%!4)$03$1'8!4)$!%,0'!7)&A034'!8%78%,3/'!2%!&'!9)/3&3H'43.$!,)43'&!%$!<53&%6!8%4)82'$2)!&)!7%)8!2%!
&'!53,0)83'!$'43)$'&=! !k$!%B4%&%$0%!%$,'F)!,);8%!&'!9)/3&3H'43.$!,)43'&!%$!<53&%!%,!%&!0%B0)!2%!>'83)!a'84?,6!#$%
-&'(&54)5% -&% $)% ',*+&-)-1% $,'% 8,:+8+&.4,'% ',*+)$&'% &.% G8<5+*)% 2)4+.)% @% >3+$&6! Jg>! %2343)$%,6! <)&%443.$! 2%!
I)&,3&&)6!K'$03':)!2%!<53&%6!*+"*=!
"\!K);8%! %&! 4)$4%70)! 2%! 5%:%9)$A'! %$! a8'9,436! %B3,0%! 1$'! /'83'2'! &30%8'018'! @1%! 5'! &):8'2)! )8:'$3H'8! F!
23,41038! &',! 32%',! 7&'$0%'2',! 7)8! a8'9,43! %$! &),! <1'2%8$),! 2%! &'! 4E84%&=! #$! 7'80341&'8! &'! 23,41,3.$! ,);8%!
5%:%9)$A'!,%!2%,'88)&&'!%$!%&!41'2%8$)!$U!]6!%$!%&!'7'80'2)!0301&'2)!&$%8)4&5+)$+'8,%3+'405+*,%@%$)%6+$,',6?)%-&%
S&.&-&44,%>5,*&7%Y%2343)$%,!J'10'8)6!I1%$),!^38%,6!"\_WZ!%$!2)$2%!%B78%,'!@1%!%&!78);&%9'!2%!&'!5%:%9)$A'!
8%930%! '! &'! 32%)&):A'! @1%! ;1,4'! ,301'8! 1$'! 4)$4%743.$! 2%&! 91$2)! 4)9)! %,0';&%432'6! ,);8%! 1$'! 4&',%!
,1;)823$'2'P! 2%$08)! 2%! %,0),! 5%45),! %,! 397)80'$0%! 4)$,32%8'8! @1%! 7'8'! a8'9,43! &'! 4)$,030143.$! 2%! 1$!
23,418,)!5%:%9.$34)6!$)!%,!,.&)!7)&A034)!,3$)!'2%9E,!1$!3&*3,%*9$495)$"%#,!',A!4)9)!1$!23,418,)!2%!7)2%8!%,!
9%23'03H'2)!7)8!&'!41&018'!F!&),!'7'8'0),!/3$41&'2),!'!%&&'P!&),!3$0%&%401'&%,!@1%!&%:3039'$!4)9)!,';3)!F!/E&32)!
1$'!D)89'!7'80341&'8!2%!4)$4%;38!%&!)82%$!,)43'&6!&'!%,41%&'!4)9)!3$,030143.$!@1%!78)F%40'!1$!23,418,)!5'43'!&'!
,)43%2'26!F!&'!3:&%,3'6!2%!'41%82)!'!&'!397)80'$43'!3$,030143)$'&!@1%!03%$%!%$!&'!R0'&3'!4)$0%97)8E$%'!'!a8'9,436!
0)2',! %&&',! D)89',!2%! 8%&'43.$!2%! 4'8E40%8!5%:%9.$34)! Y2)93$3)!2%&!23,418,)Z=!S%!%,0'! D)89'!'! 08'/?,!2%! &'!
9%23'43.$!41&018'&6! &):8'!,17%8'8!&'!4)$08'23443.$!%$08%!78E4034'!F!0%)8A'6!%$D'03H'$2)!%&!4'8E40%8!7%2':.:34)!
2%&!23,418,)!5%:%9.$34)6!4'7'H!2%!D)89'8!%$!&),!,1-%0),!&'!'2,483743.$!'!1$!23,418,)!:%$%8'2)8!2%!1$'!1$32'2!
2%! D1%8H',!7)&A034',6! ,)43'&%,6! 41&018'&%,!23D%8%$43'2',!2%! &',!2%!)08),!,1-%0),!@1%!$)!,%! 32%$03D34'$!4)$!%&&',6!
%,0'!1$32'2!2%!D1%8H'!%,!&)!@1%!&&'9.!C$,;9&%3+'405+*,=!#$!'2%&'$0%!%&!7),9'8B3,9)!5'!8%4):32)!%&!4)$4%70)!2%!
5%:%9)$A'!7'8'!2%9),08'8!&'!53,0)83432'2!2%!&),!78)4%,),!2%!238%443.$!7)&A034',6!F!,1!3$2%7%$2%$43'!8%,7%40)!
2%!&'!32%'!2%!4&',%!2%!/'$:1'823'6!4)9)!G$34'!&%4018'!2%&!;&)@1%!53,0.834)!@1%!218'$0%!'(),!8%'D389.!&',!32%',!
7'80323,0',! 2%&! 9'8B3,9)=! #$08%! %,0),! '10)8%,! 2%,0'4'$! &),! 08';'-),! 2%! #8$%,0)! J'4&'1! F! <5'$0'&! >)1D%%6!
H&/&8,.?)%@%&'45)4&/+)%',*+)$+'4)1%3)*+)%9.)%5)-+*)$+=)*+0.%-&%$)%-&8,*5)*+)%YO<#6!I1%$),!^38%,6!*+"+Z!,);8%!&'!
'80341&'43.$!!2%!&)!,)43'&!4)$4%;32)!4)9)!1$!%,7'43)!23,418,3/)6!F!&'!5%:%9)$A'!4)9)!&'!0%)8A'!2%!&'!2%43,3.$!
0)9'2'!%$!1$!0%88%$)!3$2%4323;&%6!%$!2)$2%!1$'!7'80341&'832'2!',19%!&'!8%78%,%$0'43.$!2%!1$'!1$3/%8,'&32'2=!!
LA$41&),!5%:%9.$34),!@1%!08'$,D)89'$!&',!32%$032'2%,!2%!&),!,1-%0),!F!4'9;3'$!4)$!%&!03%97)!78)2140)!2%!&',!
23,&)4'43)$%,! @1%! ,%! 78)214%$! %$! &),! 45)@1%,! 2%! D1%8H'! 2%&! %,7'43)! 23,418,3/)=! h)8! G&039)6! %&! 08';'-)! 2%!



!
!
!

"X!

7)&A034),! ,%! 2'$! '! &'! 0'8%'! 2%! 4)$@13,0'8! '! @13%$%,! 08';'-'$! F! 78)214%$!

4)$)4393%$0)6! 5',0'! 7)2%8! 3$0%:8'8! %$! ,1! 08';'-)! ,3:$3D34'2),! @1%! 4)$43%8$%$!

238%40'9%$0%!'!&'!,)43%2'2!7)&A034'!F!,1!7'803437'43.$!%$!%&&'=!

!

l)2),! &),! ,%8%,! 519'$),! ,)$! 3$0%&%401'&%,! %$! 7)0%$43'6! 7%8)! ,.&)! %&!

8%4)$)4393%$0)! 2%&! 8)&! 2%! 3$0%&%401'&! %$! 1$! :817)! 2%! 7%8,)$',! 7%8930%! &'!

32%$03D34'43.$!2%!%&&),!4)$!1$'!D1$43.$!%,7%4AD34'!%$!&'!,)43%2'26!&'!78)21443.$!2%!

4)$)4393%$0)=! #&! );-%03/)! @1%! &),! 8%G$%! %,! 4)$,%:138! &'! 5%:%9)$A'! 23,418,3/'! %!

32%)&.:34'=!h'8'!%&&)!103&3H'$!&),!9%23),!2%!D)89'43.$!'!,1!23,7),343.$P!%$08%!%&&),6!

&'! %,41%&'! 4)9)! 3$,0819%$0)! 2%! D)89'43.$! %$! %&! 4)$)4393%$0)! F! :%$%8'43.$! 2%!

3$0%&%401'&%,!2%!23,03$0)!)82%$6!%$!41'$0)!&'!4'$032'2!@1%!78)214%6!&'!D1$43.$!@1%!

?,0),! '2)70'$! F! &'! -%8'8@13H'43.$! 2%! &),! 8)&%,! %$! 1$'! &A$%'! /%8034'&6! %$! 2)$2%! %&!

78%,03:3)!,%!08'$,D)89'!%$!7)2%8=!

!

J),!3$0%&%401'&%,!':817'2),!%$!&'!%,4'&'!/%8034'&!2%!7)2%8!%-%84%$6!2%,2%!&'!41&018'6!

&',! D1$43)$%,! ,1;'&0%8$',! 2%! &'! 5%:%9)$A'! ,)43'&6! &'! 4)$D3'$H'! F! 78%,03:3)! @1%! %&!

08';'-)!3$0%&%401'&!03%$%!%$!&'!,)43%2'26!78)7343'$2)!%&!4)$,%$,)!2%!&'!7);&'43.$!%$!

&'!238%443.$!@1%!397)$%!&'!41&018'!5%:%9.$34'*+=!<1'$2)!&'!7);&'43.$!$)!4)$,3%$0%!

,);8%!%,0%!23,418,)6!'40G'$!&),!'7'8'0),!2%!4)%843.$!%,0'0'&!4)$!%&!D3$!2%!78%/%8!&'!

483,3,!F!',%:18'8!$&/)$8&.4&!&'!23,437&3$'!2%!'@1%&&),!:817),=!!

!

#&! $3/%&! 2%! );,%8/'43.$! 8%'&3H'2)! 481H'! &',! D8)$0%8',! 2%&! ,3,0%9'! $'43)$'&6!

7%89303%$2)! 8%:3,08'8! F! 083'$:1&'8! &'! %B7%83%$43'! 7'80341&'8! %$! 3$,030143)$%,!

%214'03/',! %$! <53&%6! '! 08'/?,! 2%! &'! %0$):8'DA'6! %&! '$E&3,3,! ,);8%! %&! 23E&):)! 2%! &),!

%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,!4)$!%&!4)$0%B0)!2%!08';'-)!%,4)&'86!&',!78%,3)$%,!&';)8'&%,6!

'7%8018',!F!71%,0'!%$!/'&)8!2%!&),!,';%8%,!2%!&),!'&19$),!4)9)!&'!23,41,3.$!2%!&'!

,%&%443.$!4188341&'8!F!,1!8%'&!,3:$3D34'43.$!%$!&'!:%$%8'43.$!2%&!/A$41&)!7%2':.:34)!

%$08%! %,0123'$0%,! F! 78)D%,)8%,! F! &'!9%23'43.$! 2%&! 4)$)4393%$0)! 2%$08)! 2%! %&&',6!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#2q'82! K'326! >9$495)% &% +8(&5+)$+'8,! Y^$':8'9'6! I'84%&)$'6! *++VZ! @1%! 8%4):%! &',! &%4018',! 2%&! 4)$4%70)! 2%!
5%:%9)$A'!F!%&!8)&!2%!&),!3$0%&%401'&%,!2%!a8'9,436!'&!'$'&3H'8!&'!8%&'43.$!2%&!397%83'&3,9)!F!&'!23D1,3.$!2%!&'!
41&018'! )4432%$0'&! 4)9)! 1$'! %,08'0%:3'! 2%! 2)93$'43.$! '80341&'2'! '! 08'/?,! 2%! &'! 78)F%443.$! 23,418,3/'! 2%!
1$3/%8,'&%,=!#$!:%$%8'&!,38/%!'!%,0%!%,0123)!7)8!&'!%,08%45'!8%&'43.$!2%!&',!78E4034',!23,418,3/',!78%,%$0%,!%$!%&!
%,7'43)!%,4)&'86! &',!9%23'2',!2%,2%!%&!7)2%8!2%&!#,0'2)!F! &',!@1%!,%! D)8-'$!2%$08)!2%&!%,7'43)!%,4)&'8!F!,)$!
&%:3039'2',! 7)8! &),! %,0123'$0%,=! J'! 4)$08'7),343.$! 2%! %,0),! 23,418,),! F! %&! 8%4)$)4393%$0)! 2%! &',! 8%&'43)$%,!
5%:%9.$34',!78)214%!1$!%$83@1%4%2)8!78)4%,)!2%!23,&)4'43.$!%$!&'!78E4034'!7%2':.:34'!2%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!
53,0)83'=!!
*+!^$0)$3)!a8'9,436!,("*+4=6!7=!"c=!



!
!
!

"c!

7%8930%$! '! %,0'! 3$/%,03:'43.$! );,%8/'8! ,3! ,%! 23,410%! &'! ,301'43.$!5%:%9.$34'! 2%&!

4)$)4393%$0)!%$!23,437&3$',!%$4',3&&'2',!7)8!%&!7','2)6!%$!1$!23,418,)!$'43)$'&3,0'!

4)9)!)4188%!4)$!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'=!

!!

S%! %,0'! D)89'6! 4)978%$2%9),! '! &'! 41&018'! F! '&! 4)$)4393%$0)! 4)9)! D1%$0%,!

,1,4%703;&%,!2%!7)2%8!5%:%9.$34)6!4)$08'5%:%9.$34)6!,1;'&0%8$)6!,)43'&6!7)&A034)=!

#$! %&! 4',)! 2%! <53&%6! &'! 53,0)83):8'DA'! 4)3$432%! '&! ,%('&'8! @1%! ,)$! &),! #,0'2),!

$'43)$'&%,6!%$!2)$2%!&'!4&',%!2383:%$0%6!3$4'7'H!2%!9'$0%$%8!&'!1$32'2!,.&)!2%,2%!

&'!7)&A034'6!5'!8%418832)!'! &),! 3$0%&%401'&%,!7'8'!48%'8! &),!%-%,!@1%!7%8930'$!'! &),!

93%9;8),!2%!&'!4)91$32'2!8%4)$)4%8!&'!MD1%8H'!%B7'$,3/'!F!%&!3$D&1-)!53,0.834)!2%!

1$'!$'43.$N"*"%%%%

%

K.&)!&'!'78)73'43.$!2%!%B7%83%$43',6!$)!$%4%,'83'9%$0%!/3$41&'2',!%$!,1!)83:%$!'!

&'! $'43.$6! @1%! ,%'$! 4)91$%,! '! &),!93%9;8),! 2%! ?,0'! F! %&! 8%/%,0393%$0)! 2%! %&&',!

,);8%!1$!/'&)8!)83:3$'&!@1%!/3$41&%! &'!1$3/%8,'&3H'43.$!2%!%&%9%$0),!9%23'$0%!%&!

2%,41;8393%$0)6! 7%8D%443)$'93%$0)6! 2%,'88)&&)! F! ,)43'&3H'43.$! 2%&! 4)$)4393%$0)6!

7%8930%$! :%$%8'8! 1$'! 8%'&32'2! $'43)$'&! 9'0%83'&! 2%,2%! 2)$2%! 71%2'$! &),!

3$23/321),! ';'$2)$'8! ,1! ';,08'443.$6! 7'8'! ,18:38! .)*+,.)$+=)-,'=! #&! %88)8! @1%!

a8'9,43!',3:$'!'&!'7'8'0)!2%!3$:%$3%8A'!,)43'&!32%'2)!7)8!&),!$'43)$'&3,0'!8%4'%!%$!

%&! 'DE$! 2%! (5&-+*)-,5! 2%! 7'80341&'83,9),! 1$3/%8,'&3,0',** =! J'! %0$):8'DA'! $),!

7%893038E! );,%8/'8! 5',0'! 2)$2%! &&%:'$! %,0),! M1$3/%8,'&3,9),! $'43)$'&%,N! F! ,1!

3$D&1%$43'!%$!%&!8%4)$)4393%$0)!2%!&),!'&19$),!4)9)!,1-%0),!53,0.834),6!d4.9)!,%!

3$,483;%! &'!4'7'432'2!2%!2%43,3.$!,);8%!,1,!53,0)83',!2%!/32'e6!d41E&!%,!%&!%,7'43)!

@1%!)417'$!&),!%,0123'$0%,!%$!&'!53,0)83'!@1%!,%!%$,%('!%$!&),!4%$08),!%214'03/),!

);,%8/'2),e!

!

#&! /'&)8! 2%! 1$'! $'43.$! ,%! 5'&&'! %$! &'! -+6&5&.*+)6! %$! %&! 8%4)$)4393%$0)! 2%! &'!

5%0%8):%$%32'26! F! %$! %&! 7&18'&3,9)6! %$08%! )08),! ',7%40),P! 7%8)! 7'8'! &),!

$'43)$'&3,0',!&'!:8'$2%H'!4)$,3,0%!%$!&'!'&8&T).=)!4)$!%&!%,7A8301!2%&!:817)6!%$!,1!

D32%&32'26!,1!78%43,3.$!7'8'!%B78%,'8!%,0%!%,7A83016!1$'!1$32'2!@1%!7)8! &)!:%$%8'&!

;1,4'!,1!)83:%$!%$!%&!7','2)=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ON!UC+-=6!7="c=!
**!U-&8"!



!
!
!

"W!

!

h)8! %&&)! &'! 23,437&3$'! 53,0)83):8ED34'! ,%! 08'$,D)89'! %$! 1$'! 5%88'93%$0'!

D1$2'9%$0'&!7'8'! &),!$'43)$'&3,0',6! M&),!53,0)83'2)8%,!,)$!'&!$'43)$'&3,9)! &)!@1%!

&),!41&03/'2)8%,!2%!'9'7)&',!%$!h'n3,0E$!,)$!'!&),!5%8)3$.9'$),6!78)9)/%9),!&'!

9'0%83'!7839'!%,%$43'&!7'8'!%&!9%84'2)NO!=%J),!$'43)$'&3,0',!5'8E$!&)!7),3;&%!7)8!

4)$@13,0'8! '! &),! 3$0%&%401'&%,! @1%! 08';'-'$! ,);8%! %&! 7','2)! 7'8'! 3$0%:8'8&),! '&!

78)F%40)!7)&A034)!2%!39':3$'8!F!48%'8!&'!$'43.$=!#$!%,0'!43841$,0'$43'!,1%&%!,14%2%8!

@1%! &),! 08';'-),! 2%! &),! $'43)$'&3,0',! 8%&'43)$'2),! 4)$! %&! 7','2)! $)! ,3%978%! ,)$!

1$'! 4)$083;143.$! D%5'43%$0%! '! &'! 53,0)83'6! %$! )4',3)$%,! &),! 08';'-),! 2%! &),!

53,0)83'2)8%,!$'43)$'&3,0',!)70'$!7)8!%&!4'93$)!2%!&'!,3$0%03H'43.$!2%!&),!(5,*&','!

7)8! '9*&','! @1%! 4)97'80%! 1$'! 4)91$32'2! 7)&A034'6! 4%$08'$2)! ,1! '0%$43.$! %$! &'!

&145'!7)8!%&!7)2%8!7)&A034)6!7%8)!4)$0'2'!'!08'/?,!2%!&'!%B7%83%$43'!2%!@13%$%,!5'$!

&&%:'2)! '&! $G4&%)! 2%! 7)2%8! %,0'0'&6! ;'-)! 1$'! $)43.$! 2%&! 03%97)! 53,0.834)!

4'8'40%83H'2)! 7)8! &'! $),0'&:3'! 4)9)! %&! 8%41%82)! 7),303/'9%$0%! /'&)8'2)P! M&'! @1%!

/'&)83H'!%&!2%/%$386!&)!@1%!,%!5'!32)P!&'!@1%!'()8'!%&!7','2)NOV"!g08)!&'2)!2%&!4'93$)!

%,! %&! )&/32)6! @1%! 397&34'! &'! 9'$371&'43.$! 2%! &'! 8%&'43.$! 53,0)83'! %! 32%$032'26!

9%23'$0%! &'! ,%&%443.$6! )8:'$3H'43.$! F! %B7&34'43.$! 2%&! 7','2)! 103&3H'$2)! &'!

23,437&3$'!4)9)!/%5A41&)!7'8'!1$'!3$0%8/%$43.$!7)&A034'!%!32%)&.:34'!238%40'!2%!1$!

7','2)!%,4):32)=!!!

!

L!=!J5,*&',%-&%+.-)/)*+0.Q!

!

h'8'! %$D8%$0'8! %&! 08';'-)! 2%! 3$2':'43.$! ;3;&3):8ED34'! F! &',! 7%8,7%403/',! @1%!

'$'&3H'$!&'!4)$,081443)$%,!4188341&'8%,!)D343'&%,!%$! &'!%$,%('$H'!,%41$2'83'!2%! &'!!

',3:$'018'! 2%! 53,0)83'6! ,%! ';)82.! &'! );,%8/'43.$! 2%! 4&',%,! 2%! %$,%('$H'! 2%! &'!

53,0)83'! %$! -./%$%,! 2%! "X! '! "W! '(),6! 4)9)! 71$0)! 2%! 4)$08'7),343.$! %$08%! %&!

4)$0%$32)!)D343'&! F! &'! 78E4034'! 2)4%$0%! 4)$!);-%0)!2%! 083'$:1&'8! %&! 4'97)! 0%.834)!

8%,7%40)!'!&),!8%,1&0'2),!@1%!'88)-%$!&',!%B7%83%$43',!78E4034',=!!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!!#834! r);,;'q96! M#0$3432'2! F! $'43)$'&3,9)! %$! #18)7'! 5)FN6! %$6! ^&;%80)! O%8$E$2%H7% 2)% U.:&.*+0.% -&% $)%
W)*+0.1%2&*495)'%-&%$)%+-&.4+-)-%-&%H&5-&5%)%H,8+%S3)C3)6!>'$'$03'&6!I1%$),!^38%,6!*+++=!7=!"c]=!
OV!b),?!I%$:)'6!2)%*,89.+-)-%(&5-+-)1%&.')@,%',C5&%+-&.4+-)-%@%*9$495)7%#2343)$%,!K186!K'$03':)!2%!<53&%6!"\\X6!
7=!*c=!!



!
!
!

"\!

J'!%B7%83%$43'!%0$):8ED34'!,%!8%'&3H.!218'$0%!2),!9%,%,!%$!%&!%,0';&%4393%$0)!2%!

%$,%('$H'!9%23'Q! J34%)!<3%$0AD34)!r19'$3,0'! 2%! &'! 4)91$'!2%!L'&7'8'A,)=!S345)!

%,0';&%4393%$0)! 4)$0';'! $)89'&9%$0%! 4)$! 1$! 78)9%23)! 2%! *=_++! '&19$),!

3$,4830),6!2%!&),!41'&%,!218'$0%!%&!'()!*+""6!78)2140)!2%&!?B)2)!2%!%,0123'$0%,!2%!

%214'43.$!7G;&34'!5'43'!%&! E8%'! ,1;/%$43)$'2'!%$! 8%,71%,0'!'! &',!9)/3&3H'43)$%,!

%,0123'$03&%,6! 4)$0.! 218'$0%! %&! 3$343)! 2%&! '()! %,4)&'8! *+"*! 4)$! 1$'!9'08A41&'! 2%!

"\++!'&19$),*_=!!!

!

J'!);,%8/'43.$!4)978%$23.Q!!

" #&!8%:3,08)!2%!"X+!5)8',!2%!4&',%6!23/3232',!%$!V!:817),!,19'$2)!1$!0)0'&!2%!

\*!'&19$),!F!V!78)D%,)8%,=!

" K%!8%'&3H'8)$!%$08%/3,0',!'! &),!V!78)D%,)8%,!2%!&'!',3:$'018'!'!4'8:)!2%!&),!

:817),!);,%8/'2),=!

" a817)! D)4'&! 4)$! %&! %@137)! 7%2':.:34)! 23,437&3$'8! 2%&! 2%7'80'9%$0)! 2%!

53,0)83'=!

" #$08%/3,0'!'!'&19$),6!%$!:817),!2%!V!7)8!4'2'!418,)6!,19'$2)!1$!0)0'&!2%!

"X!'&19$),6!Y!1$'!%$08%/3,0'!7%8,)$'&!F!1$'!D)4'&!7)8!4'2'!:817)Z!

" ^2%9E,6! ,%! 53H)! %$08%:'! 2%! 41'2%8$),! 2%! $)0',! F! 4E9'8',! D)0):8ED34',!

'$E&):',!'!&),!'&19$),6!4)$!%&!);-%0)!2%!@1%!8%:3,08'8'$!'@1%&&),!',7%40),!

@1%!4)$%40'$!%&!08';'-)!2%!4&',%!4)$!%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!2%,%$/1%&/%$=!

" K%!);01/3%8)$6!:8';'43)$%,!2%!/)H!218'$0%!&',!,%,3)$%,!2%!08';'-)!3$23/31'&!

F!:817'&!%$!0)8$)!'!&'!78%,%$0'43.$!F!'$E&3,3,!2%!&',!D)0):8'DA',=!

!

J'! 3$0%:8'43.$! 2%! %,0),! %&%9%$0),! 7%89303.! 08',7','8! &',! D8)$0%8',! 2%! &'! ,'&'! 2%!

4&',%!%!3$2':'8!,);8%!&'!3$0%8'443.$!2%&!%,7'43)!7%2':.:34)!4)$!%&!4)$0%B0)!/3:%$0%=!

#$! &'!;G,@1%2'!2%! '@1%&&),! %&%9%$0),!@1%! 397839%$!$1%/),! ,3:$3D34'2),!2%$08)!

2%&!78)4%,)!2%!'78%$23H'-%!2%!&),!%,0123'$0%,=!h)8!)08)!&'2)6!&'!D1%8H'!2%&!4)$0%B0)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
*_!J),!%,0';&%4393%$0),!%214'43)$'&%,!,1;/%$43)$'2),!,18:%$!'!7'8038!2%!&'!8%D)89'!%,0814018'&!397&%9%$0'2'!
%$!&),!'(),!)45%$0'!7)8!&'!2340'218'!4A/34)[93&30'8!2%!^1:1,0)!h3$)45%0=!!K1!%-%!4%$08'&!%,!&'!2%,/3$41&'43.$!2%!
&'!%214'43.$!2%&!#,0'2)!F!&'!2%&%:'43.$!2%!,1!:%,03.$!%$!9'$),!783/'2),6!%,0%!9%4'$3,9)!,18:%!2%,2%!&'!3$D&1-)!
$%)&3;%8'&! F! 0%4$.48'0'! @1%! 4)$,3,0%! %$! &'! %$08%:'! 2%! &),! 8%418,),! 2%&! #,0'2)! '! 783/'2),! @1%! 4)$D)89'$!
%$032'2%,! %214'03/',! &&'9'2',! ,1;/%$43)$'2',6! %$! 2)$2%! ,%! 8%4):%$! 8%418,),! %$08%:'2),! 7)8! %&! #,0'2)! '!
08'/?,!2%&! ,3,0%9'!2%! /)145%8!9%$,1'&! Y4),0)!7)8! '&19$)Z! F! %&! 7':)!2%! 41)0'!2%! &),! 7'28%,6! 4)$! %&&)! %,0),!
%,0';&%4393%$0),! 41%$0'$! 4)$! 9'F)8%,! 8%418,),! @1%! &),! J34%),! 7G;&34),6! 4)$08'0),! &';)8'&%,! 7'8'! &),!
78)D%,)8%,! D1%8'! 2%&! 9'84)! 8%:1&'2)8! F! 78)0%40)8! 2%! &'! &%F! $'43)$'&! 2%! %,0'010),! 2)4%$0%=! #$! 9%23)! 2%! &'!
9)/3&3H'43.$!,)43'&! &'!9'F)8A'!2%! &),!%,0';&%4393%$0),!%214'43)$'&%,!,1;/%$43)$'2),!,%!4)$/3803%8)$!%$!1$'!
'&0%8$'03/'!7'8'!&),!7'28%,!@1%!$)!@1%8A'$!,1D838!&',!4)$,%41%$43',!2%!7%82%8!%&!'()!%,4)&'8=!!



!
!
!

*+!

7)&A034)! %$! <53&%! '88)-.! &'! $%4%,32'2! 2%! 8%:3,08'8! &',! 78)0%,0',! '! &',! 41'&%,!

',3,03%8)$!&),!%,0123'$0%,!218'$0%!%&!7%8A)2)!2%!);,%8/'43.$!F!%D%401'8!3$2':'43.$!

%$! &'!5%9%8)0%4'!2%! &'!;3;&3)0%4'!K'$03:)!K%/%8A$!2%!L'&7'8'A,)6! 4)$!%&!);-%0)!2%!

8%4):%8! &),! 8%:3,08),! 2%! 78%$,'! @1%! '$0%4%23%8)$! '&! 7%8A)2)! 2%! );,%8/'43.$! %!

3&1,08'8! :8'$!7'80%!2%! &),! 3$0%8%,%,!9'$3D%,0'2),!7)8! &),! %,0123'$0%,!218'$0%! &',!

%$08%/3,0',=!

!

J'! 7),3;3&32'2! 2%! );,%8/'8! &',! 4)$,081443)$%,! 2%! 4)$)4393%$0)! 2)4%$0%6! &),!

'&4'$4%,!2%!%&&',!%$!&'!&';)8!2%!%$,%('86!0'$0)!'!&),!'&19$),!4)9)!,1,!'7)80'43)$%,!

%$!&'!8%4)$D3:18'43.$!7%89'$%$0%!2%!&',!78E4034',!7%2':.:34',6!7%8930%6!'!,1!/%H6!

2'8!'!4)$)4%8!1$!4)$)4393%$0)!@1%!$)!%,0E!8%:3,08'2)6!,3$!2%-'8!2%!&'2)!%&!4)$0%B0)!

%$!%&!41'&!,%! 3$,483;%!%&!2)4%$0%!Y3$710[)10710Z=!^!7'8038!2%!%,0%! 3$0%8?,! 0)9)! &',!

78%:1$0',! 78)71%,0',! 7)8! #&,3%! C)4nq%&&! d<.9)! ,%! '78)73'$! &),! 9'%,08),! 2%&!

,';%8! 7%2':.:34)! %B7&A430)6! 0'$0)! 7'8'! ,1! 78E4034'! D1%8'! 2%&! ,'&.$! 2%! 4&',%,! F! ,1!

32%$032'2!4)9)!9'%,08)!7'8'!,1!78E4034'!2)4%$0%e6!df1?!,3:$3D34'!7%2':):A'!2%,2%!

&',! 4)$2343)$%,! 8%'&%,! 2%&! 08';'-)! 2)4%$0%e! b1$0)! '! %&&)! %&! '$E&3,3,! 53,0.834)! F!

%0$):8ED34)! 7%8930%! 4)$)4%8! &',! 23,0'$43',! F! 23D%8%$43',! %$08%! &),! 4)$0%$32),! 2%!

%$,%('$H'!4)88%,7)$23%$0%,!'!&'!53,0)83'!)D343'&[$'43)$'&6!F!'@1%&&),!@1%!08',7','$!

&),!9%8),! 4)$0%$32),! F! ,18:%$! %$! &'! 3$0%8'443.$!2%! &),! '&19$),6! %&! 2)4%$0%6! F! %&!

4)$0%B0)!,)43'&!F!7)&A034)6!2%!,19'!397)80'$43'!%$!1$'!',3:$'018'!4)9)!53,0)83'=!

!

J'!%B7%83%$43'!%0$):8ED34'!4)9)!7'80%!3$0%:8'&!2%!%,0'!3$/%,03:'43.$6!:1'82'!4)9)!

);-%03/)! 4)$)4%8! &',! 78E4034',! 2)4%$0%,! D1%8'! 2%! &'! 938'2'! 2%! &',! 0%)8A',!

%214'03/',=!h'80%!2%!%,0'!9)03/'43.$!,%!3$,483;%!%$!1$!,';%8!)%(5+,5+6!F!%,!@1%!&),!

'&19$),! ,1%&%$! 8%4)82'8!2%! D)89'! ,3:$3D34'03/'! '@1%&&),! 4)$0%$32),!)! 0%9',!@1%!

$)!,)$!,1:%832),!7)8!%&!4188341&19=!!!

%

J'!7),3;3&32'2!@1%!$),!)D8%4%!',1938!%&!%$D)@1%!%0$):8ED34)!,)$Q!'Z!'$'&3H'8!2%,2%!

&'!78E4034'!2)4%$0%!&',!78);&%9E034',!@1%!%$!&'!'401'&32'2!'D%40'$!'!&'!%B7%83%$43'!

F! /A$41&)! 7%2':.:34)P! ;Z! 4)$)4%8! 4.9)! ,%! 2%,'88)&&'! %&! 08';'-)! 4)0323'$)6! F6!

0'9;3?$! 4)$,08138! 4)$)4393%$0)! 4)$! ;',%! %$! %&&)6! &)! @1%! $),! %$D8%$0'! '! 1$!

397)80'$0%!2%,'DA)=!!!

!



!
!
!

*"!

b1$0)! '! %&&)6! $),! 7%8930%! 9%-)8'8! %&! $3/%&! 2%! $1%,08'! %$,%('$H'6! 2%! $1%,08),!

4)$)4393%$0),!F!:%$%8'8!1$'!4)$43%$43'!7)&A034'!F!48A034'!@1%!,17)$:'!1$!:8'2)!2%!

7)&303H'43.$! Y%$0%$232'! 4)9)! '443.$Z! 397)80'$0%! %$! &'! &';)8! 2%! %$,%('86!

3$0%$0'$2)!,17%8'8!&'!,301'43.$!'401'&6!2)$2%!5'F!3$0%$0),!7%89'$%$0%,!2%!/'43'8!

2%!4)$0%$32)!7)&A034)!'! &'! D)89'43.$!78)D%,3)$'&6!F!4)$4%$08'8! &),!%,D1%8H),!%$! &'!

D)89'43.$!7'8'!%&!08';'-)!0?4$34)6!'3,&'2)!2%&!'78%43)!,);8%!&',!8%&'43)$%,!,)43'&%,=!

!

#$!4)$,%41%$43'6!5%!)70'2)!7)8!&'!'7&34'43.$!2%!1$'!%B7%83%$43'!%0$):8ED34'!,);8%!

&',! 78E4034',! 2)4%$0%,6! 78)7)$3%$2)! &'! );,%8/'43.$! +.% '+49! 2%! &'! ,301'43.$! 2%! &'!

%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!%$!&'!%214'43.$!,%41$2'83'!2%!<53&%=!S%,2%!&'!7%8,7%403/'!

53,0.834'!%$!7&%$'!,3$0)$A'!4)$! &'!7'80341&'832'2!2%! &),!4)$0%B0),!F! &',!8%&'43)$%,!

9348)!F!9'48)%,081018'&%,6!,30G'$!%,0),!%,7'43),!%$!&1:'8%,!4)91$%,!F!23/%8:%$0%,!

7%89303?$2)$),!);,%8/'8!&',!23,&)4'43)$%,!@1%!,%!78)214%$!'!7'8038!2%&!2%,;)82%!

4)$0%B01'&!);,%8/'2)!218'$0%!%&!7%8A)2)!2%!08';'-)!2%!4'97)=!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



!
!
!

**!

,-./#'0%+12+

#$!0)8$)!'!&'!53,0)83'!@1%!,%!%$,%('!F!&'!%B7%83%$43'!@1%!,%!4)$/3%80%!%$!,';%8=!

%

!!!!!!!!!!!!!!MJ'! %214'43.$! $)! 71%2%! ,%8! 1$'! D1$43.$! 7G;&34'!
'0'2'! '! /'&)8%,! 3$0%97)8'&%,6! '! %,0814018',! 2%! 7)2%8! @1%!
08';'-'$!4)$!'21&0),!F!7'8'!'21&0),6!)!'!,3,0%9',!$)89'03/),!
@1%!,%!2%,'4)7&'$!2%!&),!78)4%,),!53,0.834),N=!

X)C5+&$%Y)$)=)5OZ%
!

!

R=!#.'&D).=)%-&%$)%3+'4,5+)1!

!

J'! 53,0)83'! %$! ,3$:1&'8! D1%! 4)$,08132'! 4)9)! &'! %,483018'! 2%&! 7','2)! 2%&! 5)9;8%!

2%,2%! &'!938'2'!)4432%$0'&!;','2'!%$!%&!78%,03:3)! 3$23,4103;&%!2%&!2)419%$0)6! &',!

D1%$0%,! 237&)9E034',6! &'! 4'80):8'DA'! F! &),! 8%&'0),! 2%! &),! 5)9;8%,! &%08'2),! @1%!

2%-';'$!51%&&'!2%!,1!7',)!7)8!&'!03%88'=!J)!5343%8)$!2%,2%!,1!78%,%$0%6!4)$D3'2),!%$!

&'! 8'H.$6! %$! &'! '97&3'43.$! 2%! &',! D8)$0%8',! :%):8ED34',6! F! %$! %&! 78%2)93$3)! 2%! &'!

43/3&3H'43.$! ,);8%! &'! ;'8;'83%! @1%! 4)$21438A'! &),! 7',),! 2%! ?,0'! G&039'! 7)8! ! %&!

4'93$)!2%&!78):8%,)!)4432%$0'&=!!!

!

#$!&',!;',%,!2%!%,0'!4)$D3'$H'!,%!%$'8;)&.!%&!'$5%&)!2%!%214'8!7'8'!&'!$'43.$6!48%'8!

4312'2'$A'!9%23'$0%! &'! 3$4)87)8'43.$!2%!&'!%$,%('$H'!2%&!7','2)!%$!&',!%,41%&',!

2%&!#,0'2)6!&),!,3,0%9',!$'43)$'&%,!2%!%$,%('$H'!,%!78)F%40'8)$!2%,2%!%&!,3:&)!jRj!

4)9)!1$'! 3$,030143.$! :%$%8'2)8'! 2%! 4312'2'$A'! F! %$! '2%&'$0%! ,1! 8%&'43.$! 4)$! &'!

%$,%('$H'!2%&!7','2)!,%8E!4)&19$'!/%80%;8'&!2%!%,0%!%-%!8%40)8=!

!

#&!3$:8%,)!2%!&'!53,0)83'!%$!,3$:1&'8!%$!&',!%,41%&',!7%8218.!'!08'/?,!2%!&'!,%&%443.$!

2%! 4)$0%$32),! ,);8%! 1$! 7','2)! %B0%83)8! '! &'! %B7%83%$43'! 2%! &),! %,0123'$0%,6! %!

3$:8%,.!%$!&'!,1;-%03/32'2!8%&'43)$'&!F!,3:$3D34'03/'!2%!%&&),!:8'43',!'!&),!78)4%,),!

2%!9%23'43.$!@1%!&),!9'%,08),!8%'&3H'8)$!%$!&),!,'&)$%,!2%!4&',%,=!K%!';83%8)$!',A!

&),!7839%8),!%-%84343),!2%!32%$03D34'43.$!4)$!1$!7','2)!2%!/A$41&),!%$!4)9G$!%$08%!

@13%$%,!3$0%:8';'$!%&!%,7'43)!%,4)&'8!4)$!%&!%,7'43)!$'43)$'&=!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
*X!a';83%&!K'&'H'86!2)%3+'4,5+)%-&'-&%)C)T,%@%-&'-&%-&.45,6!Jg>6!K'$03':)!2%!<53&%6!*++]6!7=!]*+=!



!
!
!

*]!

J',!8%&'43)$%,!%,4'0)&.:34',!2%!&'!53,0)83'*c6!&'!4)$D3'$H'!%$!%&!78):8%,)!F!&'!8'H.$6!

,%! %$D8%$0'8)$! '! 1$! 03%97)! 4)$/1&,3)$'2)6! 1$! 78%,%$0%! %$! %&! @1%! &',! 23$E934',!

,)43'&%,!F!8%&'43)$'&%,!,%!%$D8%$0';'$!4)$!&),!:817),!@1%!4)$4%$08'8)$!%&!7)2%8!'!

08'/?,!2%!&'!D3:18'!2%&!#,0'2)=!#&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)!@1%!3$:8%,'!'!&',!%,41%&',!,%!

4)$,081F.!2%,2%! &'!,3$:1&'832'26!4)9)!1$'!/%82'2!@1%! 3$:8%,'!'&!%,7'43)!%,4)&'8!

&%:3039'2'! 4)9)! 1$! 4)$)4393%$0)! /E&32)! F! $%4%,'83)! 7'8'! &'! D)89'43.$! 2%! &),!

%,0123'$0%,! F! D1018),! 4312'2'$),P! &'! 78)F%443.$! 7','2)i78%,%$0%! D3-'! ,1!938'2'!

5'43'!%&!%,0123'$0%!@1%!08'$,30'!2%,2%!%&!,3,0%9'!%,4)&'8!5'43'!&'!,)43%2'2!43/3&6!%,!

7)8!%&&)!@1%!&',!7839%8',!$'88'03/',!53,0.834',!8%D)8H'8)$!&),!,%$0393%$0),!7'083),6!

&',! 938'2',! 2%! D8)$0%8',! %! 39':3$'83),! $'43)$'&%,! @1%! 23%8)$! ,1,0%$0)! F!

/3$41&'43.$!'!&'!4)91$32'2!7)&A034'!2%!&),!#,0'2),!p!$'43)$'&%,=!

!

!J'! D1%8H'! 2%&! '4)$0%4393%$0)6! 4)9)! &),! 78)4%,),! ,)43'&%,! F! 7)&A034),! @1%! %$! %&!

08E$,30)!2%&!,3:&)!jRj!F!%&! ,3:&)!jj! D1%8)$!%$D8%$0'$2)! &',!7'80341&'832'2%,!2%! &',!

7%8,)$',6!'40)8%,!2%!&'!53,0)83'!@1%!/3%8)$!$%:'2'!)!3$/3,3;3&3H'2'!,1!7'803437'43.$!

%$! &'! 4)91$32'2! 7)&A034'! '! 08'/?,! 2%! &'! 1$3/%8,'&3H'43.$! 2%! &'! 32%'! 2%! $'43.$! 2%!

'41%82)!4)$!&),!7'8E9%08),!@1%!%&!#,0'2)!D1%!2%&3$%'$2)=!#,0',!78E4034',!01/3%8)$!

4)9)! 8%D%8%$0%! %&! 4)$)4393%$0)! 3&1,08'2)6! &'! 8'H.$6! F! %$! 0)8$)! '! %&&)! %&!

4)$)4393%$0)! ,);8%! %&! 7','2)! 7%89303.! 4)$,08138! 1$'! 8%&'43.$! %,4'0)&.:34'! 2%! &'!

4)91$32'2!4)$!8%,7%40)!'!,1,!)8A:%$%,!/3$41&'$0%,6!%,0',!78E4034',!23,418,3/',!,%!

%$'8;)&'8)$!;'-)!&'!4)$/3443.$!2%!@1%!&),!23,418,),!4)$,081F%$!,1-%0),6!F!@1%!?,0),!

8%,7)$2%$!7),303/'9%$0%!'!&),!&3$%'93%$0),!@1%!%,0),!8%&'0),!71%2'$!78)7)$%8=!!!

!

#,0'!7%8,7%403/'!$),!&&%/'!'!&'!8%&'43.$!@1%!:1'82'!%&!4)$4%70)!2%!32%)&):A'!4)$!&',!

78E4034',!23,418,3/',6!218'$0%!%&!,3:&)!jj!&'!32%)&):3H'43.$!2%!&'!78E4034'!7)&A034'!F!

%&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)!4)$D3';'$!%$!&'!1$3/%8,'&3H'43.$!2%!&),!,1-%0),!4)&%403/),!'!

08'/?,!2%!&'!7)&A034'=!<8%A'$!@1%!1$'!/'83%2'2!2%!4)&%403/),!71%2%$!,%8!4)$,030132),!

7)8!&'!7)&A034'6!9%23'$0%!23,418,),!2%!1$32'26!5)9):%$3H'2)8%,6!23D1$232),!2%,2%!

&),! 7)2%8%,! 5%:%9.$34),=! h%8)6! 2%,2%! &',! 78E4034',! 4)$08'5%:%9.$34',6! @1%!

4'8'40%83H'8)$!%$08%!)08',!'!&'!9)/3&3H'43.$!7)&A034'!2%!3H@13%82'6!&),!9)/393%$0),!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
*c!J',!8%&'43)$%,!%,4'0)&.:34',!2%!&'!53,0)83'6!8%D3%8%$!'&!'$E&3,3,!2%!&'!23,437&3$'!;'-)!&'!4)$,32%8'43.$!2%!1$!D3$!
G&039)6!4)9)!,3!&'!53,0)83'!D1%8'!1$!2%4E&):)!';3%80)!F!4%88'2)!%$!8%&'43)$%,!7),303/',=!J)!@1%!$3%:'!&'!$)43.$!
2%!78)4%,)!F!8%&'43)$%,! 0%97)8'&%,!/'83'2',!F!7'8'&%&',!2%$08)!2%! &'!4)$,081443.$!2%&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)6!
%$0%$23%$2)!7)8!%&&)!1$!78)4%,)!2%!4)$,081443.$!';3%80)6!%$!7%89'$%$0%!23E&):)=!J',!8%&'43)$%,!%,4'0)&.:34',!
$3%:'$!%,0'!G&039'!);,%8/'43.$6!4)$!&'!32%'!2%!1$!D3$!%$!,A!93,9)!F!G&039)=!!



!
!
!

*V!

2%! &3;%8'43.$! $'43)$'&6! &),! 78)4%,),! 2%! 2%,4)&)$3H'43.$! F! 4)$,081443.$! 2%! &',!

&&'9'2',! )&%'2',! 2%! 2%9)48'03H'43.$! '! 08'/?,! 2%! &',! 41'&%,! ,%! 4)93%$H'! '!

4)$D3:18'8! %&! 9'7'! 3$0%8$'43)$'&! '401'&6 *W !4)9%$H'9),! '! /%8! 1$'! 23,41,3.$!

7%89'$%$0%!@1%!7)$%!%$!23,41,3.$!&'!&145'!5%:%9.$34'=!!

!

#$! ^9?834'! J'03$'! &),! 78)4%,),! 2%! 2%9)48'03H'43.$! @1%! 3$'1:18'$! &'! 0%84%8'!

)&%'2'6! ,18:%$! 4)9)! 3$0%$0),! 2%! ,'&32'! 18:%$0%! '! &'! ,%:1$2'! 4)$08')&'! 2%!

2340'218',!Y"\_W["\c_Z!@1%!D8':9%$0'8)$! &),!78)4%,),!2%9)48E034),!@1%!5';A'$!

71%,0)! %$! 23,41,3.$! &),! 78)4%,),! 2%! /3$41&'43.$! 5%:%9.$34'! 4)$! &),! 41'&%,! ,%!

5';A'$!4)$D)89'2)!&',!$'43)$%,=!#,',!8%&'43)$%,!4)$08'5%:%9.$34',6!7%89303%8)$!

%&! 8%4)$)4393%$0)! 2%! '40)8%,! 53,0.834),Q! %&! 4'97%,3$'2)6! &),! );8%8),6! &),!

%,0123'$0%,!F!&',!91-%8%,!%$08%!)08),6!@1%!%$!2%D3$303/'!4'9;3'$!&'!D)89'!2%!/%8!%&!

91$2)!F!4)$,08138!%&!D1018)=!!

!

#$!%&!4',)!2%!<53&%6!4)$!7),0%83)832'2!'&!08'19'!2340'0)83'&6! &',!4'8'40%8A,034',!2%&!

08E$,30)! %$! &'! 0%84%8'! )&%'2'6! D1%8)$! &'! '7%8018'! 2%&! ,3,0%9'! 2%! 7'8032),! F! 2%!

%&%443)$%,! '! 08'/?,! 2%! &'! '97&3'43.$! 2%! &'! 7'803437'43.$! 7)&A034'! F! &'!

397&%9%$0'43.$!2%!8%D)89',!&%:'&%,!@1%!$)!5'$!0%893$'2)!2%!:%$%8'8!1$!4'9;3)!

%$! &'! 3$,030143)$'&32'2! 5%8%2'2'! 7)8! %&! 7'A,! '! 7'8038! 2%! &'! 2340'218'!93&30'86! %&&)!

:%$%8'! 4)$,0'$0%9%$0%! 23,&)4'43)$%,! %$! %&! ,3,0%9'! 2%! 7'803437'43.$6! @1%! 5'!

2%,%9;)4'2)! %$! %&! 48%4393%$0)! 2%! &'!9)/3&3H'43.$! ,)43'&! 4)$! 1$! 23,418,)! 48A034)!

8%,7%40)!'!&'!D)89'!%$!&'!41'&!,%!5'!4)$D3:18'2)!&'!&&'9'2'!2%9)48'43'=!C%D&%B3.$!

,)43'&!@1%!'7%&'!'!1$'!938'2'!48A034'!%$!%&!7%$,'93%$0)!53,0.834)!4)$!8%,7%40)!'&!

7','2)!8%43%$0%=!

!

J),!78)4%,),!2%!9)/3&3H'43.$! ,)43'&!218'$0%! %&! ,3:&)!jj! 4)9%$H'8)$!'! 3$0%87%&'8!

2%,2%! &'! D1%8H'! 4)$0%B01'&! &',! /%82'2%,! '4%70'2',! F! &),! 4)$)4393%$0),! @1%!

4)$,081A'!&'!4%$08'&32'2!2%!&'!41&018'!&%:3039'2'!7)8!%&!7)2%8!7)&A034)!%$!018$)!)!&',!

78E4034',! '4'2%9343,0',! ';8'H'2',! 7)8! &'! 8'H.$6! &'! 43%$43'! F! &'! 3$/%,03:'43.$=! #&!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
*W!K'91%&!r1$03$:0)$!%B7&34'!&',!08%,!)&%'2',!2%!2%9)48'03H'43.$6!&'!7839%8'!,3:13.!'!&'!3$2%7%$2%$43'!2%!&),!
#,0'2),!k$32),!F!'!&'!C%/)&143.$!O8'$4%,'!Y"W*W["\*XZP!&'!,%:1$2'!'!&'!/340)83'!'&3'2'!%$!"\V_!Y"\V]["\XVZ=!
J'! 0%84%8'!,%! 3$343.!4)$! &',! 08'$,343)$%,!2%!h)801:'&6!#,7'('!F!a8%43'!7'8'!4)$03$1'8!%$! &),!'(),!)45%$0'!%$!
R;%8)'9?834'! F6! 2%,71?,! 2%! "\W\6! %$! %&! #,0%! 2%! #18)7'=! l)2',! %&&',! 481H'2',! 7)8! )&',! 4)$08'83',! @1%!
D8':9%$0'8)$! &),! 78)4%,),! 2%! 2%9)48'03H'43.$6! 4)9)! D1%! &'! )&'! 2%! :)&7%,! 2%! #,0'2),! F! 2340'218',!
&'03$)'9%834'$',=! L?',%Q! K'91%&! r1$03$:0)$6! 2)% 4&5*&5)% ,$)1% $)% -&8,*5)4+=)*+0.% )% 6+.)$&'% -&$% '+/$,% [[=!
I'84%&)$'6!h'32.,6!"\\V=!



!
!
!

*_!

78%,03:3)!2%&! 3$/%,03:'2)86!:1'82'!1$'!8%&'43.$!D1$2'9%$0'&!4)$!&',!8%&'43)$%,!2%!

7)2%8! @1%! 8)2%'$! %&! 4)$0%B0)! %$! %&! 41'&! ,%! 2%,%$/1%&/%6! 7'8'! @13?$! F! 7'8'! @1?!

%,483;38! 0%893$'$! ,3%$2)! 78%:1$0',! 3$0%87%&'2)8',! 7'8'! 9145),! 3$0%&%401'&%,!

4)9)!>'84!I&)456!^$0)$3)!a8'9,43!)!>345%&!O)14'1&06!%$08%!)08),6!@1%!);,%8/'8)$!

218'$0%! %&! 08E$,30)! 2%&! 7','2)! ,3:&)! 1$'! %,08%45'! 8%&'43.$! %$08%! 4)$)4393%$0)! F!

7)2%8P! 7'8'! %&&)! 2%,'88)&&'8)$! &A$%',! 2%! 3$/%,03:'43.$! @1%! ;1,4';'$! 4)$)4%8! &),!

/A$41&),! $%4%,'83),! F! )83:3$'83),! %$08%! 23,437&3$',! )! D)89',! 2%! 4)$)4393%$0)6!

3$,030143)$%,! %$! 8%&'43.$! '&! 7)2%8! @1%! %$! &'! :%$%8'43.$! 2%! 23/%8,',! 78E4034',!

;1,4'$!,)9%0%86!2383:38!)!3971&,'8!'!&),!3$23/321),!5'43'!938'2',!78%D3-'2',!,);8%!

&),!'4)$0%4393%$0),!F!D)89',!2%!4)97)80'93%$0)=!!!

!

#$! %,0'! &A$%'! 4)$,32%8)! 397)80'$0%! '0%$2%8! %&! 78)4%,)! 2%! 4)$D3:18'43.$! 2%! &'!

53,0)83'! %,4)&'86! &'! 53,0)83'! @1%! ,%! %$,%('! %$! &',! %,41%&',! F! &34%),! @1%! D)89'$! %&!

,3,0%9'! $'43)$'&! 2%! %$,%('$H'=! >%23'$0%! 1$'! 938'2'! :%$%'&.:34'! @1%! ;1,4'!

4)$)4%8!&'!9)2'&32'2!F!&',!8%&'43)$%,!%$08%!4)$)4393%$0)!F!7)2%86!'!08'/?,!2%!&',!

4)$2343)$%,!9'0%83'&%,!!%$!&',!41'&%,!,%!4)$,081F%!F!2%,7&3%:'!%&!23,418,)*\=!!

!

J),! %,D1%8H),! F! 23,41,3)$%,! 0%.834',! 218'$0%! %&! ,3:&)! jj!7%89303%8)$!7','8! 2%! &'!

4)978%$,3.$!2%! &'!,3$:1&'832'2!2%! &'!$'88'03/'!53,0)83):8ED34'!5'43'! &'!7&18'&32'2!

2%!,1,!78)4%,),!2%!4)$D3:18'43.$!2%&!7','2)6!&)!@1%!2%9),08.!%$!&'!78E4034'!@1%!&'!

53,0)83'!8%930A'!'!&),!5)9;8%,!%$!,)43%2'2=!<)$!&'!23,7%8,3.$!@1%!,%!91&037&34';'!

2%! 4',)! '! 4',)6! D8%$0%! '&! 2%,/'$%4393%$0)! 2%! &',! 53,0)83',! 0)0'&%,6! @1%! ;1,4'8)$!

78)9)/%8! ,3:$3D34'2),! 1$3/%8,'&3,0',! F! 71,3%8)$! %$! %$08%! 2345)! &',! 53,0)83',!

5%8%2%8',!2%!&'!9)2%8$32'2=!!

!

^$0%! %&&)6! ,18:3%8)$! 3$0%&%401'&%,! @1%! %97%H'8)$! '! 938'8! 2%! )08'! D)89'! %&!

2%,'88)&&)! 2%! &'! 53,0)83'6! %$08%! %&&),! O)14'1&06! @13%$! 4)$!1$'!938'2'! :%$%'&.:34'!!

8%,7%40)!'!&'!D)89'!2%!';)82'8!&),!78)4%,),!@1%!8%&'0'!&'!53,0)83'6!,%!3$0%8%,'!7)8!

&',! 8%&'43)$%,!2%!7)2%8! %$!9%23)!2%! &'! 4)$,081443.$!23,418,3/'=! h'8'!O)14'1&0! &'!

53,0)83'! 03%$%! &'! D)89'!2%!1$'!:1%88'!9',!@1%! &'!2%!1$! &%$:1'-%6!7)8!%&! 0%-32)!2%!

8%&'43)$%,! 2%! 7)2%8! %$! &',! 41'&%,! ,%! 3$,%80'6!9',! @1%! 8%&'43)$%,! 2%! ,3:$3D34'2),6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
*\!b)8:%!J'88'A$!6!#$%*,.*&(4,%-&%+-&,$,/?)6!L)&=!V6!Jg>!%2=6!K'$03':)!2%!<53&%6!*++"6!7=!X_=!



!
!
!

*X!

2%0%893$'2),!7)8!&'!@1%!,%('&'!M&'!53,0)83'!$)!03%$%%'+/.+6+*)-,\!]7%'1$@1%!%,0)!$)!

,17)$%! @1%! ,%'! ';,182'! )! 3$4)5%8%$0%=! h)8! %&! 4)$08'83)! %,! 3$0%&3:3;&%6! :1'82'!

D)89',!F!2%0'&&%,!@1%!'9%830'$!1$!'$E&3,3,!%B5'1,03/)!7%8)!@1%6!4)9)!2%4A'!>'84!

I&)456! 0%$28E! 23D%8%$0%,! &%4018',! F! ,3:$3D34'43)$%,! 2%7%$23%$2)! 2%&! 03%97)! F! %&!

%,7'43)!4)$0%B01'&!%$!%&!41'&!,%!&&%/%!'!4';)!,1!%,0123)^%,)$!%,',!7),3;3&32'2%,!2%!

3$0%878%0'43.$! %! 3$0%&3:3;3&32'2! &',! @1%! O)14'1&0! 8%&'43)$'! 4)$! &',! %,08'0%:3',! F!

0E4034',! 2%! :1%88']"6! 2)$2%! D3$'&9%$0%! &),! 78)4%,),! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'!

%,0';&%4%$! D)89',! 2%! 3$0%878%0'43.$! 2%7%$23%$2)! 2%,2%! %&! &1:'8! %$! 2)$2%!

938'9),! F! 41%,03)$'9),! &'! 3$D)89'43.$! @1%! 43841&'! %$! &'! 9%23'43.$! 2%! 1$!

'78%$23H'-%!2%$08)!2%!1$!,'&.$!2%!4&',%,6!%$!1$!9'$1'&!%,4)&'8!)!%$!&'!)73$3.$!2%!

1$!'&19$)=!!

!

J),! 4)$)4393%$0),! F! ,';%8%,! @1%! 3$:8%,'$! '&! %,7'43)! %,4)&'8! 7','$! 7)8! &),!

78)4%,),! 2%! ,%&%443.$! 4)9)! @13%$! ',3,0%! '! &'! D)89'43.$! 2%! 41'28),! 7'8'! 1$!

4)9;'0%6! %&! 4)9;'0%!7)8! &'! 53,0)83'! %$! %&! ,'&.$!2%! 4&',%,! @1%!;1,4'! %$08%:'8! &',!

5%88'93%$0',! @1%! &'! ,)43%2'2! 5'! &%:3039'2)! 4)9)! 3$%&123;&%,! %$! &'! D)89'43.$!

53,0.834'!%,4)&'8P!'/'$H'$2)!%$!%&!03%97)!%,0),!78)4%,),!5'$!4'9;3'2)!F!'97&3'2)!

&),!4)$0%$32),!3$0%:8'2),!'0%$23%$2)!'!&',!/'83'43)$%,!@1%!&'!,)43%2'2!'!&'!41'&!,%!

2383:%! /'! %$D8%$0'$2)=! K3$! %9;'8:)6! &',! 0E4034',! F! %,08'0%:3',! 7%89'$%4%$! %$! &',!

&%4018',!%$08%! &A$%',!F!%$! &',! 8%&'43)$%,!4'73&'8%,!%$08%!%&! 3$23/321)!F!%&!7)2%8]*6!

8%&'43)$%,!08'H'2',!%$!9'84),!2%!23DA43&!7%84%743.$!%$!%&!4)0323'$)6!%$&'H'2),!4)$!

&'! D)89'43.$!2%! &'!,)43%2'26! &'! &%:3039'43.$!2%! &',! -%8'8@1A',!2%! &),!,';%8%,!F! &',!

D)89',!2%!8%&'43.$!%$!2)$2%!%&!78%2)93$3)!2%!&'!41&018'!)4432%$0'&!F!,1,!7'08)$%,!

'!&'!5)8'!2%!%,0';&%4%8!&),!78)4%,),!2%!,%&%443.$!9'84'$!&',!!'1,%$43',!F!78%,%$43',!

%$!%&!4188341&19!%,4)&'8=!!

!

#,),!9%4'$3,9),!4'73&'8%,!2%!7)2%8!$)!2%7%$2%$!2%&!#,0'2)!,3$)!2%!&',!8%&'43)$%,!

,)43'&%,6! %$! &'! /32'! 4)0323'$'=! #$! %&! %,7'43)! %,4)&'8! 5%9),! /3,0)! 1$'! ,%83%! 2%!

8%D)89',!F! 08'$,D)89'43)$%,!'!$3/%&!)8:'$3H'43)$'&6!F!4188341&'86!%$! &'! D)89'43.$!

2%!2)4%$0%,6! &'!23,7),343.$!2%! &),!%,7'43),6! &'! 3$,%843.$!2%!$1%/',! 0%4$)&):A',!%$!

&),! 78)4%,),! 2%! '78%$23H'-%6! &),! 78)F%40),! 2%! 9%-)8'93%$0)! 2%! ;3;&3)0%4',6! &',!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]+!UC+-=!7E:=!Xc=!
]"!R-&8"!!
]*!>345'%&!O)14'1&06!_+/+$)5%@%*)'4+/)51%.)*+8+&.4,%-&%$)%(5+'+0.!6!K3:&)!jjR6!>?B34)6!"\\]=!



!
!
!

*c!

%2343)$%,! '! 4)&)8! 2%! 0%B0),! 2%! %$,%('$H'! F! 0'$0),! )08),=! <)$! &'! 938'! %$! %,0',!

08'$,D)89'43)$%,6! 78)7)$:)! /)&/%8! '&! '$E&3,3,! 2%! &'! 4)0323'$32'26! );,%8/'$2)! %$!

&',! 8%&'43)$%,!4'73&'8%,!2%!7)2%8!@1%! D&1F%$!'!23'83)!F!@1%!$),!234%$!%$08%!)08',!

4),',6!@1%!%$!%&!%,7'43)!%,4)&'8!%&!8)&!2%&!78)D%,)8!,3:1%!,3%$2)!D1$2'9%$0'&!'$0%!&'!

938'2'! 2%! &),! '40)8%,! 7%80%$%43%$0%,! '! &'! 4)91$32'2! %,4)&'8P! F'! @1%! %,! %&!

8%78%,%$0'$0%! 2%&! 4)$)4393%$0)! 23,437&3$'8! @1%! 08'$,930%! F! %$,%('! '! &),!

%,0123'$0%,6! @13%$%,! 5'$! 2%,'88)&&'2)! 1$'! 938'2'! 48A034'! '&! 4)$D8)$0'8! )08',!

D)89',!2%!'44%,)!'&!4)$)4393%$0)!@1%!$)!2%7%$2%$!2%&!,3,0%9'!%,4)&'86!4)9)!&),!

9%23),!2%!4)91$34'43.$!2%!9',',!F! &'!/)8E:3$%!2%! &'! 4)9710'43.$!F!%&!'44%,)!'!

3$0%8$%0!@1%!5'!3$4)87)8'2)!$1%/',!D1%$0%,!2%!3$D)89'43.$!7'8'!&'!4)$D8)$0'43.$!

2%!&),!4)$0%$32),!@1%!,%!08';'-'$!%$!4&',%,=!!!

!

S%! %,0%! 9)2)! '19%$0'$! &),! d7)8! @1?e! ,);8%! &),! 4)$0%$32),! 78%,%$0'2),6! &',!

D)89',! 2%! %/'&1'43.$6! &'! 397)80'$43'! 2%! &),! '4)$0%4393%$0),! F! 78)4%,),!

%,0123'2),6!7%8)6!'2%9E,6!%&!4)$,0'$0%!41%,03)$'93%$0)!,);8%!&'!8%&'43.$!@1%!?,0),!

03%$%$!4)$! &'!/32'!2%! &),!%,0123'$0%,!F!%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!2%,%$/1%&/%$=!J'!

D3:18'! 2%&! 78)D%,)8]]6! 2%&!9'%,08)! 7%8,3,0%! 4)9)! '10)832'2! @1%! 5)F! 4)$/3/%! 4)$!

)08',! D)89',! 2%! 4)$)4393%$0)! '/'&'2',! 7)8! &),! %,0123'$0%,P! &),! 78)4%,),! 2%!

08'$,7),343.$!2%! &),!4)$0%$32),!F!,';%8%,!4)$/%8:%$!%$!1$!%,7'43)!G$34)!4)$! &',!

3$0%87%&'43)$%,!2%!&),!%,0123'$0%,=!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]]!J'! D3:18'! 2%&! 78)D%,)8! %$! <53&%6! 5'! -1:'2)! 1$! 397)80'$0%! 8)&! 2%$08)! 2%! &'! 53,0)83'! 2%&! 7'A,=! O1%8)$! &),!
08',93,)8%,!2%!&'!$'43)$'&32'2!'!08'/?,!2%!&'!%,41%&'!7G;&34'!%$!%&!,3:&)!jRj!F!9)0)8!2%!78)9)43.$!,)43'&!%$08%!
&',!4&',%,!;'-',!%$!&'!7839%8'!930'2!2%&!,3:&)!jj6!'!08'/?,!2%!&',!%,41%&',!$)89'&%,6!41'$2)!&'!4'88%8'!2)4%$0%!
4)&';)8.!%$!&'!78)D%,3)$'&3H'43.$!2%!&'!$'43%$0%,!4&',%,!9%23',=!h%28)!^:1388%!<%82'!78)D%,)8!2%!<',0%&&'$)!F!
h8%,32%$0%!2%!&'!C%7G;&34'!%$08%!"\]W!F!"\V"!,%8E!%9;&%9'!2%&!8%,7%0)!7)8!&'!2)4%$43'6!&'!93,9'!@1%!'!08'/?,!
2%&! ,3$234'0)! 2%! 08';'-'2)8%,! 2%! &'! %214'43.$! 3971&,.! &'! 7839%8'! :8'$! 8%D)89'! %214'43)$'&! 9%23'$0%! &'!
4)$,1&0'!$'43)$'&!F!%&!4)978)93,)!4)$!&),!:);3%8$),!2%!#21'82)!O8%3!>)$0'&/'!F!K'&/'2)8!^&&%$2%!a),,%$,=!J'!
D3:18'!2%&!78)D%,)8!%8'!8%,7%0'2'!7)8!D)89'8!7'80%!2%!&'!7)&A034'!2%!78)9)43.$!,)43'&6!D1%$0%!2%&!,';%8!4%84'$'!
'! &'! 4312'2'$A'=! S18'$0%! &'! 2340'218'! &'! D3:18'! 2%&! 78)D%,)8! D1%! /A4039'! 2%! &'! 7)&A034'! 2%! 2%718'43.$! 2%! &'!
2340'218'6! &&'9'8)$! '! &),! 78)D%,)8%,! 4)$43%$03H'2)8%,! 2%&! 9'8B3,9)6! D1%8)$! 7%8,%:132),6! %$4'84%&'2),6!
0)8018'2),! F! 2%,'7'8%432),=! h%8)! &'! 4%84'$A'! 2%! &'! D3:18'! 2)4%$0%! &):8.! 9'$0%$%8! ,1! &%:3039'43.$! %$! &),!
%,0123'$0%,!F!'7)2%8'2),6!4)9)!7839%8!9%23'2)8!4)$!%&!,';%8!F!&'!41&018'6!5',0'!%&!2A'!2%!5)F!,)$!8%,7%0'2),!
7)8! &'! 4)91$32'2! %,4)&'86! 7)8! ,1! 4)978)93,)! 4)$! %&&),6! 7)8! &'! %$08%:'! %$! ,1! &';)8! F! &'! 78)9)43.$! 2%! &'!
D)89'43.$!%$!4'&32'2!519'$'!F! ,';%8=!r)F! &'! D)89'43.$!2)4%$0%!%$!<53&%!%,!2%!4'8E40%8!1$3/%8,30'83)!4)$!_!
'(),!2%!78%7'8'43.$!7'8'!%&!%-%84343)!%$!%$,%('$H'!9%23'!Y%@13/'&%$0%!'!,%41$2'83'!F!78%7'8'0)83'Z6!1$!'&0)!
$3/%&!2%!D)89'43.$=!^2%9E,6! &),!78)D%,)8%,!4)97'80%$!4)$!&),!'7)2%8'2),!Y',A!,%!&&'9'$!'!&),!010)8%,!2%!&),!
'&19$),!'$0%!&'!3$,030143.$!%,4)&'86!7)8!&)!:%$%8'&!,)$!&),!7'28%,!)!1$!D'93&3'8!4%84'$)=!<'2'!%,0123'$0%!2%;%!
4)$0'8!4)$!1$!'7)2%8'2)!218'$0%!&'!%214'43.$!7839'83'!F!,%41$2'83'6!@13%$%,!',3,0%$!'!8%1$3)$%,!9%$,1'&%,!F!
,)$! 3$D)89'2),! ,);8%! &),! 8%,1&0'2),6! 23D341&0'2%,! F! &):8),! 2%! &),! %,0123'$0%,! 218'$0%! %&! 78)4%,)! %214'03/)!
4)9)!0'9;3?$!2%!',7%40),!23,437&3$'8%,Z6! &'!78%,3.$!2%!1$'!,301'43.$! &';)8'&!2%,D'/)8';&%6!4)$!'&0'!4'8:'!2%!
08';'-)!F!;'-),!,1%&2),=!



!
!
!

*W!

f1?! $),! @1%2'! F! @1?! ,%! /'6! @1?! ,%&%443)$'! &'! 9%9)83'! 3$23/321'&! 2%! 4'2'!

%,0123'$0%6!41E&%,!,)$!&),!'78%$23H'-%,!@1%!4)97'80%$!&),!-./%$%,!'&19$),!4)$!&),!

,1F),6! ,1! D'93&3'6! ,1,!'93:),=!l)2)!%&&)!$)!7','!7)8!%&! 4)$08)&!2%!1$'!1$32'2!2%!

'78%$23H'-%! ,3$)! 7)8! &'! ,%&%443.$! 7%8,)$'&! 2%! 4'2'! 3$23/321)6! 2)$2%! 8%,32%! %&!

7839%8! %,7'43)! 2%! ,3:$3D34'43.$! 2%! &'! 53,0)83'6! 2%! '5A! &'! 23/%8,32'2! 2%! D)89',6!

9%23),!F!8%78%,%$0'43)$%,!@1%!%9%8:%$!'!7'8038!2%!%&&'=!

!

S%!&'!93,9'!9'$%8'6!%$!&'!4)$,081443.$!53,0)83):8ED34'!&',!53,0)83',!7'80341&'8%,!2%!

5)9;8%,6! 91-%8%,6! $3(),! F! '$43'$),6! 0%,03:),! 2%! 1$! 03%97)! 7','2)! /3$41&'2),!

9%23'$0%! &'! 3$0%87%&'43.$!2%&! '4)$0%4393%$0)! '! ,1! 78%,%$0%6! %&! 8%&'0)! 2%! @13%$%,!

/%$! F! ,3%$0%$6! &),! 0%,03:),! @1%! $'88'$! ,1! %B7%83%$43'6! ,%! %$41%$08'$! 4)$! %&!

53,0)83'2)8!@1%!'! 08'/?,!2%! &'! 3$/%,03:'43.$!F! &'!/'&)8'43.$!2%&! 0%,039)$3)! D1%8)$!

'97&3'$2)! &'! $)43.$! 2%&! 2)419%$0)6! 2%-'$2)! 2%! ,%8! ?,0%! 1$! 9'0%83'&! '4';'2)6!

3$)4%$0%6! 4)$! &'! 938'2'! F! 7)2%8! 2%! %B78%,'8! %&! 7','2)! 2%! &'! ,)43%2'2=! K);8%! &'!

9%9)83'! F! %&! 78%,%$0%6! %&! 2)419%$0)! %,! 9)$19%$0'&! ,%('&'8E$! O)14'1&0! F! J%!

a)DD]V6! %$! 8%D%8%$43'! '! ,1! '97&30126! @1%! 08',7','! &',! $)43)$%,! 7),303/3,0',! 2%! ?&=!

O1%8'!2%!&'!D3443.$6!%&!2)419%$0)!4)9%$H.!'!4)978%$2%8!&'!7'&';8'6!%&!:%,0)!2%,2%!

1$!'40)!8%&'43)$'&!F!1$'!78E4034'!3$/%,03:'03/'!@1%!%,483;%!&'!53,0)83'!%$!7&18'&6!%&!

8%,0)!%,!&30%8'018'!2)$2%!,%!9%H4&'!4)$!&'!D3443.$6!&',!938'2',!2%!&)!@1%!@13,)!,%8!)!

78%0%$2%!&&%:'8!'!,%86!%$08%481H'2'!7)8!&'!48%'03/32'2!2%!&'!$'88'43.$=!

!

J'!0)9'!2%!4)$43%$43'!2%!%,0%!78)4%,)6!2%-.!'!1$!&'2)!&'!3$)4%$43'!2%&!2)419%$0)6!

&'! ,%&%443.$! F! &'! 4)$,081443.$! 2%&! 8%&'0)! 53,0)83):8ED34)6! &),! %,D1%8H),! 2%!

9'$371&'43.$!@1%2'8)$!'&!2%,41;3%80)!,);8%!%&!8%D&%-)!2%&!2%/%$38!2%! &),!,14%,),!

@1%!3978393%8)$6!5',0'!%$08'2)!%&!,3:&)!jj6! 3$$19%8';&%,! 3$0%$0),!2%!:%$%8'8!1$!

7','2)!,%,:'2)6!;'-)!%&!,3:$)!2%!&'!%812343.$=!#&!,';%8!53,0.834)!,%!3$,%80.!2%!%,0'!

D)89'! %$08%! &',! D1%8H',! 7)&A034',6! %&! 0%4$343,9)! F! &',! &145',! 32%)&.:34',6!

$'43)$'&3,0',6! ;1,4'$2)! %&! 78%2)93$3)! 5%:%9.$34)! 2%$08)! 2%&! 23,418,)!

53,0)83):8ED34)P! 7)8! )08)! &'2)6! 4)$! 1$'! 7%8,7%403/'! 4)$08'5%:%9.$34'6! ,%!

23,4103%8)$!&',!938'2',!0%&%)&.:34',!2%,2%!&'!,1;'&0%8$32'26!&'!53,0)83'!2%,2%!';'-)6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]V!b'4@1%,! J%! a)DD7% J&.')5% $)% 3+'4,5+)1%8,-&5.+-)-7% (5&'&.4&% @% (5,/5&',6! h'32.,6! <)&%443.$! K184),6! I'84%&)$'6!
*++_=!7=!""=!



!
!
!

*\!

&),!9348)88%&'0),6! &'!/'&)8'43.$!2%!&'!,1;-%03/32'26!&'!53,0)83'!,)43'&!F!41&018'&!@1%!

'883;'!4)$!D1%8H'!'!7'8038!2%!9%23'2),!2%&!,3:&)!jj!F!&'!08'$,343.$!5'43'!%&!,3:&)!jjR=!!

!

J'!%,483018'!2%!&'!53,0)83'6!218'$0%!%&!G&039)!03%97)!5'!7','2)!7)8!1$'!23/%8,32'2!

2%!08';'-),!@1%!%$83@1%43%8)$!!&'!7&18'&32'2!2%!&'!23,437&3$'!%$!%&!4)$)4393%$0)!2%&!

7','2)6! 3$/30'$2)! '! &'! 4)978%$,3.$! 2%&! 03%97)! 78%,%$0%6! &'! /3,3.$! 2%&! 7','2)!

4'9;3'!4)$!&',!?7)4',!%$!&',!41'&%,!&%%9),!,1!8%&'0)6!&'!53,0)83'!,301'2'!$),!&&'9'!

'&!03%97)!%$!@1%!/3/39),6!>'84!I&)45!48%A'!@1%!?,0%!%8'!%&!4)8'H.$!2%&!9?0)2)!@1%!

7%8930A'!4)$)4%8!%&!7','2)=!#$!&A$%'!4)$!&)!'$0%83)8!/%9),!5)F!4)9)!&'!8%&'43.$!2%!

&',!,)43%2'2!4)$!&'!53,0)83'!';8%!$1%/),!D8%$0%,!2%!%B7&34'43.$!F!4)91$34'43.$P!%&!

43$%6! &'! &30%8'018'6! &'!D)0):8'DA'6!%$08%!)08),6!'7%&'$!'! &'! 3$0%823,437&3$'832'2!2%!&',!

43%$43',!,)43'&%,!F!%&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)=!J'!23,0'$43'!%B3,0%$0%!%$08%!&),!%,7'43),!

2%!%B0%$,3.$!2%!&'!53,0)83):8'DA'!F!,1!08';'-)!%,0E$!481H'2),!7)8!&'!%9%8:%$43'!2%!

&'!9%9)83'!F!&'!53,0)83'!4)$0%97)8E$%'!%$!&'!9%232'!@1%!&):8'9),!/'&)8'8!4)9)!

234%! J%! a)DD6 ]_ !@1%! 0)2)! 7','2)! 4'70'2)! 2%,2%! %&! 78%,%$0%! %,! 53,0)83'!

4)$0%97)8E$%'P!F!8%,1&0'! 3$%/30';&%!F! &%:A039)!'40)!2%! 3$0%83)83H'43.$!2%!$1%,08'!

,301'43.$!4)9)!,1-%0),!53,0.834),6!',1938!@1%!$1%,08),!7',),!4)$,081F%$!53,0)83'!

,3$!2'8!&'!%,7'&2'!'&!7','2)6!,3$!2%0%$%8$),!%$!,1!938'2'!$),0E&:34'6!&),!78)4%,),!

,)43'&%,!'/'$H'$!4)$!F!2%,2%!$),)08),=!

!

J'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!%$!^9?834'!J'03$'6!4)9)!%$!)08',!7'80%,!2%&!91$2)6!,%!

5'! 4'8'40%83H'2)! 7)8! %&! &%$0)! 08E$,30)! 2%! &),! '/'$4%,! 2%! &'! 53,0)83):8'DA'! 4)$!

8%,7%40)! '! &'! ,%&%443.$! @1%! ,%! 8%'&3H'! 7'8'! &'! 4)$,081443.$! 2%! &),! 4188A41&),!

%,4)&'8%,6! &'!/3$41&'43.$!7)&A034'!%! 32%)&.:34'!@1%!%&&),!5'$!,)80%'2)!$)!%,!4',1'&6!

,3$)!4)$,%41%$43'!2%&!D&1-)!2%!&'!53,0)83'!93,9'=!#$!%,0%!,%$032)!,1!8%&'43.$!4)$!%&!

#,0'2)! F! &',! 3$,030143)$%,! @1%! &)! )8:'$3H'$! 5'! ,%8/32)! '! &'! 4'1,'! 7)&A034'! 2%!

:%$%8'43.$! 2%! 32%$032'2%,! @1%! '! 7',)! &%$0)! 5'$! &):8'2)! '/'$H'8! 7)8! ,);8%! &)!

48)$A,034)! 2%&! '4)$0%4393%$0)6! 08'H'$2)! &',! &A$%',! 5'43'! )08),! 7'3,'-%,! 2%! &'!

53,0)83'6! 41F'! 23,0'$43'! ,%! '97&3'! ,3! 7%$,'9),! %$! &),! 0?893$),! %$! &),! 41'&%,! ,%!

%$,%('!&'!53,0)83'6!&',!7),3;3&32'2%,!F!23D341&0'2%,!2%!4'2'!4)$0%B0)!@1%6!D3$'&9%$0%6!

,%!7'80341&'83H'$!%$! &'! D)89'43.$!2%! &),!9'%,08),6! &',!'401'&3H'43)$%,!'! &',!41'&%,!

71%2%$!)!$)!'44%2%86!&',!0%$,3)$%,!2%!1$'!%,41%&'!F!1$!,'&.$!2%!4&',%,=!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]_!b'4@1%,!J%!a)D06!+C+-"!7=!]"=!



!
!
!

]+!

T'/%:'8!,);8%!%&!7','2)!397&34'!1$'!78%7'8'43.$!%$!%&!78%,%$0%!@1%!'!23'83)!2%;%!

'0%$2%8!&',!23D341&0'2%,!2%!,1!03%97)6!F!'5A!%,0E!%,'!53,0)83'!&%$0'!@1%!0'$0',!/%4%,!

5'! ,32)! 8%&'43)$'2'! 4)$! &),! /%$432),! F! &'! 53,0)83'! 8E732'! 2%! &),! /%$4%2)8%,6! &'!

7839%8'!8%&'43)$'2'!4)$!%&!4)$)4393%$0)!7)71&'8!23,0'$43'2)!2%!&'!'4'2%93'!F!&),!

#,0'2),!4)9)!'$0353,0)83'6!93%$08',!&'!53,0)83'!2%!&),!/%$4%2)8%,!'7%&'!'!8%'D389'8!

%$!%&!%,7'43)!7G;&34)!%,%!4'730'&!41&018'&!,)43'&9%$0%!&%:3039'2)!2%&!41'&!I)1823%1!

$),! 5';&';'! 4)9)! %&! $345)! 2%! 4'730'&3H'43.$! 2%! &',! 23D%8%$43',! %$! &'! ,)43%2'2!

4)$0%97)8E$%']X=!#&!8)&!2%&! 3$0%&%401'&!2%$08)!2%!&'!23,437&3$'!4)9)!%$!&'!7)&A034'!

2%!,%&%443.$!F!&),!%,7'43),!2%!%$,%('$H'!$),!91%,08'$!&),!3$0%$0),!2%!2)93$'8!&'!

53,0)83'! 4)9)! 78E4034'! 23,418,3/'! ,)43'&6! 9%23'$0%! 1$! 4)97&%-)! 23E&):)! %$08%!

7','2)6!78%,%$0%6!%,0'2)!%!53,0)83'!@1%!08',7','!%&!E9;30)!%214'03/)6!$)%&'*9&$)%.,%

&'%.&*&')5+)8&.4&%9.)% 69&5=)%(5,/5&'+'4)!`6! '2/3%80%!>345'%&! ^77&%6! &'! %,41%&'! $)!

,.&)! :1'82'! 1$! D1%80%! 7)2%8! %$! %&! 4)$08)&! 2%! &),! ,3:$3D34'2),! 2%&! 4)$)4393%$0)!

%$08%:'2)6!'2%9E,!4)$,%8/'!F!23,083;1F%!%,0%!4)$)4393%$0)!F!4)$D3%8%!&%:303932'2!

41&018'&! '&! 4)$)4393%$0)! 2%! :817),! %,7%4AD34), ]W =! R$343'$2)! %&! 78)4%,)! 2%!

%$08%/3,0',!4)$!&),!%,0123'$0%,!2%!%$,%('$H'!9%23'!%$!<53&%6!1$'!2%!&',!8%,71%,0',!

@1%! 8%D&%-'! %,0'! 23$E934'! ,18:%! '! 7'8038! 2%! &'! 78%:1$0'! d@1?! %,! 7'8'! 1,0%2%,! &'!

53,0)83'e!'!&'!41'&!&),!%,0123'$0%,!8%,7)$23%8)$6!%$08%!)08',!D)89',Q!!

%

%%%%%%%%%%%%%%%G%:&5%(5,6&7%(&5,%a(,5%*9F$%3+'4,5+)%.,'%&'4F%(5&/9.4).-,b%a$)%-&$%$+*&,%,%$)%.9&'45)b"%

J,5;9&%',.%-,'%*,')'%-+'4+.4)'%9.,%&'%$,%;9&%3)@%;9&%)(5&.-&5%()5)%&$%*,$&/+,7%(,5%$)'%

.,4)'7%$)%JYM!R%@%&')'%*,')'^%@%,45)%*,')%&'%.9&'45)%3+'4,5+)%,%&')'%*,')'%-&%$)%3+'4,5+)%

;9&% .,% '&% *,.:&5').% &.% &$% 2+*&,7% ;9&% )(5&.-&% *,.% $)% 6)8+$+)7% $,'% )8+/,'% ,% (,5%

+.4&5.&4PV]%

%

L%9),!%$!&),!-./%$%,!1$!'40)!2%!4)$0%B01'&3H'43.$!2%&!78%,%$0%!F!&',!D)89',!'!&',!

41'&%,! ',3,0%$! 7'8'! 938'8! %&! 7','2)6! 1$! %-%84343)! 7839)823'&! 2%&! 7%$,'93%$0)!

53,0.834)!@1%!%$!%&&)! D8':9%$0'! &',! ,301'43)$%,!2%!7)2%8! %$! &',! 41'&%,! ,%! /%$! &),!

23,418,),! 2%! &'! 53,0)83'6! &'! 9%9)83'! F! &'! %B7%83%$43'=! #&! ,3,0%9'! %214'03/)! F! &'!

%,41%&'!2%7%$2%$!2%&! D&1-)! 3$,030143)$'&!@1%!'293$3,08'$! &',!8%&'43)$%,!,)43'&%,!F!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]X!h3%88%!I)1823%16!<'730'&!<1&018'&6!%,41%&'!F!%,7'43)!,)43'&6!K3:&)!jjR6!>?B34)6!*++W=!
]c!>345'%&!o=!^77&%6!+-&,$,/?)%@%*955+*9$986!^n'&6!>'28326!*++W=!7=!W\!
]W!R;A2=!7=!WW=!
]\!hKk!,)$!&',!,3:&',!2%!&'!h81%;'!2%!K%&%443.$!k$3/%8,30'83'=!
V+!C%:3,08)!2%!'123)6!:817)!D)4'&!0%84%8)!9%23)=!Y+Vi*+"*Z!



!
!
!

]"!

8%78)214%$!%$!%&&'! 4)$! &',!2%,3:1'&2'2%,! 397&A430',!%$!%&! ,3,0%9'6!'2/3%80%$!9E,!

'2%&'$0%!%$!&'!%$08%/3,0'!1$'!&3,0'!2%!7)8!@1?!,);8%!&),!4)$0%$32),!2%!&'!53,0)83'!2%!

&'! %,41%&'! 78%,%$0%,! %$! %&! 4188341&19! F! &),! 7)8! @1?! 2%! &',! '1,%$43',! F! 03%97),!

23,71%,0),! 7'8'! &),! 4)$0%$32),! @1%! 2%,2%! ,1! %B7%83%$43'! &%,! :1,0'8A'! /%8! %$! %&!

%,7'43)! %,4)&'8=! w! $)! ,)&)! %&&),! );,%8/'$! %,0'! 23$E934'6! &),! 78)D%,)8%,! 0'9;3?$!

'2/3%80%$! 218'$0%! &',! %$08%/3,0',! ,1,! '$,3',! 7)8! 08';'-'8! )08),! 0%9',! @1%!

4)$,32%8'$! 8%&%/'$0%,! 7%8)! @1%! $)! &):8'$! 08'$,7)$%8! %$! 8'H.$! 2%! 783)83H'8! %&!

4197&393%$0)! 2%&! 4188341&196! ,%('&'$2)6! 4)9)! 783$437'&! '8:19%$0)6! @1%!

D3$'&9%$0%! ,)$! %,),! 4)$0%$32),! &),! @1%! &),! %,0123'$0%,! 2%;%8E$! '78%$2%8! 7'8'!

%$D8%$0'8! 4)$! ?B30)! &',! D)89',! 2%! %/'&1'43.$! @1%! %$! %&! 4',)! 7'80341&'8! 2%&!

%,0';&%4393%$0)! &%,! 7%893038E! ,)80%'8! %&! 78)4%,)! 2%! ,%&%443.$! 7'8'! )70'8! '! &'!

%214'43.$!,17%83)8P!7'8'!%&&),!@1%!,1,!%,0123'$0%,!71%2'$!)70'8!7)8!1$'!4'88%8'!

1$3/%8,30'83'!%,!1$'!D)89'!2%!8)97%86!2%,2%!2%$08)6!4)$!&',!23D%8%$43',!3978%,',!

7)8!%&!,3,0%9'!%214'03/)!453&%$)6!7)8!&)!41'&!&'!2%43,3.$!2%!@1?!4)$0%$32)!'0%$2%8!F!

7)0%$43'8!%$!%&!,'&.$!2%!4&',%,!7','!,3%978%!7)8!,301'8! &',!8%&'43)$%,!,)43'&%,!%$!

&',!41'&%,!,%!%$41%$08'$!3$,%80),=!!

!

r)F6! &'!938'2'!2%! &'! 53,0)83'! F! &'! %$,%('$H'! );,%8/'! ,1,! '1,%$43',6! &',! &&'9'2',!

H)$',! 2%! ,3&%$43),V"!6! &),! )&/32),6! %,7'43),! /'4A),! F! %,7'43),! %$! ;&'$4)! 2%! &'!

53,0)83'=!a8'$!7'80%!2%!%,0),!,3&%$43),!'7%&'!'!,1!'0%$43.$!9%23'$0%!%&!3$0%8?,!7)8!

4)$)4%8!2%!&),!%,0123'$0%,!)!2%!;1,4'8!'@1%&&),!78)4%,),!2%!&),!41'&%,!,%!,3%$0%$!

7'80%6! %$! %D%40)6! %$! &',! 4&',%,! 2%! 53,0)83'! 1$3/%8,'&! &',! '0%$43)$%,! ,);8%! #18)7'6!

4)9)!0'9;3?$!%$!&',!8%D%8%$43',!'!&'!53,0)83'!$'43)$'&!&',!938'2',!,);8%!&),!5?8)%,!

)! :);%8$'$0%,! ,%! 481H'$! 7)8! %&! 41%,03)$'93%$0)! 7%89'$%$0%! 2%! &),! %,0123'$0%,!

,);8%!&'!8%&'43.$!2%!%&&),!4)$!%,%!7','2)!'!7'8038!2%!78%:1$0',!0'&%,!4)9)!d7)8!@1?!

5'F!@1%!%,0123'8!%,)e!d@1?!03%$%!@1%!/%8!4)$!$),)08),e!^$0%!&',!@1%!&),!78)D%,)8%,6!

'7%&'$2)!'&!4830%83)!23,437&3$'8!%B7&34'$!&',!D1%8H',!3$0%80%97)8'&%,!F!8%&'43)$'&%,!

@1%!4)$%40'$!&),!%,7'43),!2%!'443.$!2%&!23,418,)!53,0)83):8ED34)=! b1$0)!'!%&&)6!5'$!

,32)!/'83'2),! &),!%,D1%8H),!7)8! 3$4)87)8'8!4)$0%$32),!F!9'0%83'&%,!2%!'7)F)!@1%!

8%930'$! '! &',! 53,0)83',! 2%! &),!9)/393%$0),! ,)43'&%,6! 7%8,7%403/',! 2%! :%$%8)! @1%!

0)4'$! &'! 53,0)83432'2! 2%! &'! 3$D'$43'6! &',!91-%8%,6! -./%$%,! )! '@1%&&),! %,7'43),! 2%&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
V"!#&! 0?893$)! '41('2)! 7)8! >345'%&! 2%! <%80'16! 7'8'! %B7&34'8! &),! 78)4%,),! 2%! ,%&%443.$! 2%! &'! 53,0)83):8'DA'!
08'2343)$'&6!430'2)!7)8!b'4@1%,!J%!a)DD!6!%$!,("*+4=!7=!]"=!



!
!
!

]*!

91$2)! %$! 2)$2%! 7'8%43%8'! @1%! &'! 53,0)83'! $)! 03%$%! 4';32'6! 4)9)! %,! %&! 4',)! 2%!

^9?834'! J'03$'6! ^,3'! F! `D834'! @1%! ,)$6! D3$'&9%$0%6! 4)$,32%8'2),! 2%$08)! 2%! &),!

03%97),!4188341&'8%,!',3:$'2),!'!@13%$%,!)70'$!7)8!&'!D)89'43.$!519'$3,0'6!7%8)!

%$! %&! 7&'$! 4)9G$! ,3:1%$! '1,%$0%,! %$D8%$0'2),! '&! 4)$)4393%$0)! &%:3039'2)! 4)9)!

M3978%,43$23;&%N=!!!

!

S%,9303D34'8! &'!53,0)83'!%$,%('2'!F! &),!2)419%$0),!08'2343)$'&%,!,);8%! &),!41'&%,!

?,0'!,%!5'!%&';)8'2)!7),3;3&30'6!4)9)!78E4034'!7%2':.:34'6!8%4)$)4%8!&),!,3:$),!2%!

7)2%8! ! F! %&! '$E&3,3,! 48A034)! ,);8%! &'! 4)$D3:18'43.$! 2%&! 4)$)4393%$0)6! 4)$! /3,0',! '!

'10)$)93H'8!&'!938'2'!53,0.834'!2%!&),!%,0123'$0%,!,);8%!,1,!78)73',!%B7%83%$43',=!

!

J'!%B7),343.$!8%'&3H'2'6!4)$,32%8'!%$0)$4%,!'0%$2%8!&'!$)43.$!2%!53,0)83'!2%,2%!&',!

23/%8,',!7%8,7%403/',!@1%! &),!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,!7&'$0%'$!4)9)!0'9;3?$! &'!

32%'! 2%! 03%97)! %$! 8%&'43.$! '&! 7','2)6! F! %&! 78%,%$0%! 4)$! %,7%43'&! 3$0%8?,! %$! &'!

78);&%9'03H'43.$!2%!?,0%!G&039)!%$!%&!78)4%,)!2%!08'$,7),343.$=!J'!2%D3$343.$!@1%!

%$08%:'$! &),! 78):8'9',! %,4)&'8%,! 2%! &'! 53,0)83'! 4)$0%97)8E$%'! 7','! 7)8! &'!

2%&3930'43.$! 0%97)8'&! @1%! %&! 4)&%403/)! 3$9%8,)! %$! &),!78)4%,),!2%! 08'$,7),343.$!

8%'&3H'!,);8%!&),!4)$0%$32),!78)/%$3%$0%,!2%,2%!%&!4188341&19!F!&),!,';%8%,!@1%!&),!

%,0123'$0%,! 78%,%$0'$! '! 23,41,3.$=! b1$0)! '&! 7839%8! ',7%40)! 7'8%43%8'! @1%! &'!

&3930'43.$! 48)$)&.:34'!23,410%! '! 23'83)! 4)$! &),! 03%97),! ',3:$'2),! %,7%8'$2)! 4)$!

&&%:'8!'!&),!'(),!D3$'&%,!2%&!,3:&)!jj6!7%8)!@1%!9145',!/%4%,!2%,2%!&),!4)$0%$32),!

8%D%832),! '! ,1,! 3$343),! 8%930%$! '&! 7%$,'93%$0)! 53,0.834)! 2%! &),! %,0123'$0%,! '!

78%:1$0',! @1%! 7'80%$! 2%,2%! ,1! 03%97)! )! %&! 2%! ,1,! 7'28%,P! D3$'&9%$0%6! &'!

4)$0%97)8'$%32'2!2%!&'!53,0)83'!0%893$'!D1%8'!2%&!0%B0)!%$!%&!'40)!2%!,3:$3D34'43.$!

2%&!'78%$23H'-%!@1%!%&!78)4%,)!2%!08'$,7),343.$!7%8930%!,),0%$%8!'!23'83)=!

!

^&!8%D%838!'!&'!4)$,081443.$!2%!$'88'03/',!,);8%!%&!7','2)6!/%9),!4.9)!08',7','!%&!

E9;30)!7%2':.:34)!%!53,0)83):8ED34)!7'8'!,301'8$),!%$!&',!%B7%40'03/',!1!);-%03/),!

@1%! ;1,4'! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! F! &'! 4)$,081443.$!23,418,3/'! 2%! 1$!7','2)!

4)9G$!'!1$'!4)91$32'2=! !k$'!78E4034'!2%! &'8:'!2'0'!@1%!:1'82'!,1,!8'A4%,!%$! &'!

)8'&32'2!F! %&! 08',7',)!2%! ,';%8%,6! %B7%83%$43',6! 830),! %! 39E:%$%,!2%!1$!7','2)! '!

08'/?,!2%&!41'&!$),!/3$41&'9),!9%23'$0%!1$!,%$0393%$0)!2%!7%80%$%$43'=!!

!



!
!
!

]]!

#&!3$0%8?,!2%!%,0%!08';'-)!,)$!&',!$'88'03/',!4)$,08132',!%$!0)8$)!'!&'!%$,%('$H'!2%!

&'! 53,0)83'! %$! %&! 4)$0%B0)! %,4)&'86! 7)8! 0'$0)! 2%432)! );,%8/'8! &),! 78)4%,),! 2%!

08'$,7),343.$!232E4034'!,);8%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!4)$,32%8'$2)!'!0)2),!!&),!

'40)8%,! @1%! 7'803437'$! 2%&! ,3,0%9'! 232E4034)Q! 2)4%$0%,6! ,';%8! F! %,0123'$0%,6!

'97&3'$2)! &'! 7839%8'! 938'2'! 2%,4830'! 7)8! <5%/'&&'82! ,);8%Q! M%&! 7',)! 2%&! ,';%8!

,';3)6!'&!,';%8!%$,%('2)NV*!F!%$!&'!3$/%,03:'43.$!8%'&3H'2'!712%!);,%8/'8!4.9)!&)!

%$,%('2)! 08',43%$2%!'! &)!9%8'9%$0%!,';3)6!@1%!%$!%&!E9;30)!%214'03/)!8%930%!'&!

4188341&19!%,4)&'86!F!&),!8%D%8%$0%,!'4'2?934),!@1%!?,0%!4)$0%97&'P!93%$08',!@1%!

%$! &'! 78E4034'! %214'03/'! ,%! '97&A'$! %! 3$1$2'$! &),! 4)$0%$32),! 2%! &),! ,';%8%,!

8%D%832),!'!&'!%B7%83%$43'!2%!&),!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,6!%$!4)$,0'$0%!3$0%8'443.$!

4)$! %&! 4)$0%B0)! '&! 41'&! 7%80%$%4%$6! D)8-'$2)! )-),! 48A034),! F! 1$! 7%$,'93%$0)!

53,0.834)!@1%!'412%!2%,2%!&),!3$0%8%,%,!2%&!78%,%$0%!'!&'!3$0%88):'43.$!7%89'$%$0%!

2%&! 7','2)6! %$! 2)$2%! %&! 08';'-)! 2%&! 78)D%,)8! 8%,1&0'! 08',4%$2%$0'&! '! &'! 5)8'! 2%!

',1938!,1!8)&!53,0.834)!4)9)!':%$0%! &%:3039'2)8!2%&!4)$)4393%$0)!%,4)&'86!2'$2)!

%,7'43)6!)!$)6!'!%,0),!2%;'0%,!2%$08)!2%&!,'&.$!2%!4&',%,=!!!

!

#&! 78)4%,)! 2%! );,%8/'43.$! 7%89303.! 3$2':'8! ,);8%! %,0',! 78E4034',! 4)0323'$',P! %$!

%&&',!&):8?!);,%8/'8!4.9)!,%!';8%$!)!43%88'$!%,0),!%,7'43),6!7)8!%-%97&)6!218'$0%!

1$'! 4&',%! ,);8%! %&! 397%83)! C)9'$)V]!F! &'! 4)$,081443.$! 2%! &'! 7&10)48'43'6! '$0%! &'!

%B7&34'43.$! 2%&! ,3:$3D34'2)! 2%! %&&'Q! &$% /,C+&5.,% -&% $,'% 5+*,'6! &),! %,0123'$0%,!

4)9%$0'$! '&! 78)D%,)8! @1%! 2%! '41%82)! 4)$! ,1! );,%8/'43.$! /%$! %$! &'! '401'&!

2%9)48'43'=!J'!78%,%$43'!2%!&),!834),!%$!%&!7)2%86! &&%/'!'&!%-%97&)!2%&!78%,32%$0%!

K%;',03E$! h3(%8'6! %$! 8'H.$! 2%! ,1! '&0)! 7)2%8! %4)$.934)6! ',A! 4)9)! '! %-%97&),! 2%!

)08),!7'A,%,!4)9)!%&!4',)!2%!K3&/3)!I%8&1,4)$3!%$!R0'&3'6!93%$08',!%&!78)D%,)8!8%4):%!

&'! )73$3.$! 2%! &),! %,0123'$0%,! %B7&34'! &'! &'8:'! 2'0'! 2%! &'! 8%&'43.$! %$08%! 7)2%8!

%4)$.934)! F! 7)2%8! 7)&A034)6! ,301'$2)! %&! 78)4%,)! 2%! %$,%('$H'6! '412%! '&! 7','2)!

2%,2%! &'! %B7&34'43.$!2%! &),!78)4%,),!'4)$0%432),6!2%0%$3%$2)! &',! D)89',!'401'&%,!

2%!/'&)8'43.$!2%&!03%97)=!5'43'!&'!938'2'!2%&!03%97)!53,0.834)6!2%!4'9;3),!&%$0),!F!

78)4%,),! 2%! &'8:'! 2'0'! 48)$)&.:34'! 4)9)! %&! 08E$,30)! '! &'! C%7G;&34'! C)9'$'6!

&%:3039'$2)!2%!%,0'! D)89'!%&!78)4%,)!2%!23E&):)!F! 4)$,081443.$!2%! 4)$)4393%$0)!

@1%!8%/3,0%$!&',!23$E934',!2%!08'$,7),343.$!232E4034'=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
V*!>3:1%&!`$:%&6!a.9%H7%,("*+4"!7=!Wc=!
V]!^123)!4&',%!2%!53,0)83'!Y78)D=!h>Z!41'80)!'()!9%23)!Y"*[+][*+"*Z!



!
!
!

]V!

!

!

%%%%%%%%%%%%%%%cJ5,6&',51% C+&.7% ()')8,'% -&% 9.)% d&(BC$+*)% G5+'4,*5F4+*)% )% 9.)% d&(BC$+*)%

J$94,*5F4+*)7%/,C+&5.).%$,'%;9&%4+&.&.%-+.&5,7%&'%8F'%T9'4,%'?7%(&5,%.,%*,8($&4)8&.4&%

T9'4,%@%:&,%&.%9'4&-&'%)$/9.)'%*)5)'%-&%-9-)'%&.%;9&%.,%()5&*&%;9&%)'?%'&)"%W,%()5&*&%

;9&%',$)8&.4&% $,'%;9&%4&./).%-+.&5,%(9&-).%/,C&5.)57%(&5,% 4+&.&.%;9&%(&.')5%;9&%

d,8)%$$&:)%8F'%-&%!]]%)D,'%@%$,/5).%9.%(5+8&5%*)8C+,%@%;9&%(9&-).%/,C&5.)5%$,'%

;9&%-).%45)C)T,%@%)(,54).%-+.&5,7%.,%&'%$,%0(4+8,%(&5,%4&.&8,'%;9&%&.4&.-&5%;9&%&'%

9.)%(9.4)%-&%$).=)%*,8,%)$/,%;9&%'&%)C5&%-&%)%(,*,P\VV%

!!

J),!4)$0%$32),!,%&%443)$'2),!2%,2%!%&!#,0'2)6!4)$!D3$%,!%214'03/),6!4)$/%8:%$!%$!

%&! %,7'43)! %,4)&'8! 4)$! &'! %B7%83%$43'! F! '78%$23H'-%,! 2%! &),! %,0123'$0%,6! F!

2%,4)$)4%8! %,0'! 8%&'43.$! 8%,0'! ,%$032)! '! &'! 4)978%$,3.$! 2%&! 78)4%,)! 2%!

4)$,081443.$!'&!(&.')5%3+'405+*)8&.4&6! 0'&! 4)9)! &)!%B7&34'!>'83)!<'88%0%8)6!@13%$!

%,039'!@1%! &'!%$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'!2%;%! 0%$%8!4)9)!4%$08)!%&! 3971&,)!'!%,0'!

D)89'!2%!7%$,'93%$0)Q!M397&34'!5';3&30'8!&'!4'7'432'2!2%!9)/%8,%!%$08%!%&!D&1-)!2%!

&',!0%$,3)$%,!@1%!%&!'4%84'93%$0)!'&!7','2)!:%$%8'!7%8)!,3$!8%21438&',NVe=!>)/%8,%!

%$08%!&',!0%$,3)$%,!@1%!'4%84'$!'&!7','2)6!1$!/3'-%!7%89'$%$0%!@1%!7%8930%!'7%&'8!

$)!,.&)!'&!'4)$0%4393%$0)!,3$)!%B0%$2%8! &',! &3$2%,!2%! &)!4)$)432)!5'43'!)08)!7'A,6!

4)9)! &&'9';'! '&! 7','2)! r);,;'q9VX6! M7)2%8! $'/%:'8! %$08%! &)! 7'80341&'8! F! &)!

1$3/%8,'&6! %$08%! &)! D'93&3'8! F! &)! '-%$)6! %$08%! &)! 08'2343)$'&! F! &)! $1%/)6! F! %$08%! &'!

5%8%$43'!F!%&!78)F%40)NVc"%^9;),!'10)8%,!4)3$432%$!%$!,%('&'8!@1%!&'!%$,%('$H'!2%!

&'! 53,0)83'! 5'! %,0'2)! 481H'2'! 7)8! &),! 3$0%$0),! 2%! 78)F%40'8! 1$'! 32%$03D34'43.$!

7'80341&'8!'D3$4'2'!%$!%&!78%,%$0%!F!&%:3039'2'!7)8!&'!,%&%443.$!2%&!7','2)6!'41,'$!

%$!%,0%!,%$032)!@1%!&'! &';)8!2%&!53,0)83'2)8!8%930%!'!2%,$'018'&3H'8! &'!53,0)83'!%$!

&),!78)4%,),!2%!%$,%('$H'=!K'&38!2%!&'!78%:1$0'!d@1?!53,0)83'!%$,%('8e6!'/'$H'!7)8!

,);8%! &'! ,%&%443.$! 2%! &),! '4)$0%4393%$0),! 5'43'! &'! D)89'43.$! 2%! 1$'! D)89'! 2%!

7%$,'8!53,0.834'9%$0%6! @1%! %$08%:'8E!5%88'93%$0',! '! &),! %,0123'$0%,!7'8'!7)2%8!

%978%$2%8! %&! /3'-%! '&! 7','2)! 2%,2%! ,1! 78)73)! 78%,%$0%=! C%4)$)4%8! %&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VV!UC+-"!!
V_!>'83)! <'88%0%8)6! 2)% *,.'459**+0.% -&$% *,.,*+8+&.4,% 3+'405+*,7% &.'&D).=)7% .)55)*+0.% &% +-&.4+-)-6! h'32.,6!
I1%$),6!^38%,6!*+"+=!7=_\=!
VX!#834!r);,;'q96!Y,C5&%$)%H+'4,5+)7!<8A034'6!I'84%&)$'6!"\\V=!
Vc!!>'83)!<'88%0%8)6!,("*+4=!7=!_\=!



!
!
!

]_!

'4)$0%4393%$0)6! 5'43'! &'! D)89'43.$! 2%! &'! $)43.$! 2%! 78)4%,)6! '/'$H'$2)! 2%,2%! &'!

4)978%$,3.$!2%&!03%97)!48)$)&.:34)!5'43'!%&!03%97)!,)43'&=!

!

#&&)! ';8%! &'! )7)801$32'2! 2%! :%$%8'8! 5';3&32'2%,! F! '703012%,! 7'8'! %&! '78%$23H'-%!

7%89'$%$0%!2%!&'!53,0)83'6!8)973%$2)!&'!53,0.834'!23$E934'!2%!2%7%$2%$43'!2%!&),!

9'$1'&%,!F!0%B0),!%,4)&'8%,6!@1%!218'$0%!%&!,3:&)!jj!9',3D34'8)$!&'!32%)&):3H'43.$!

2%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!F!@1%!%$!%&!,3:&)!jjR!,%!%$D8%$0'$!23,418,3/'9%$0%!'!

&'!3$0%87%&'43.$!2%!$1%/',!D1%$0%,!2%!3$D)89'43.$!'!&',!41'&%,!'412%$!&),!-./%$%,!

23'83'9%$0%6! &),! 9%23),! 2%! 4)91$34'43.$! 2%! 9','6! '4)97'('2),! 7)8! %&! ;))9!

0%4$)&.:34)! 3$D)89'03/)! 2%! 3$0%8$%06! 8'03D34'$! &'! 397)80'$43'! 2%! 3$,3,038! %$! %&!

23E&):)! 7%89'$%$0%! %$08%! &),! '40)8%,! 78%,%$0%,! %$! %&! 78)4%,)! 2%! 08'$,7),343.$!

232E4034'=!!!!

!

#,!7)8!%&&)!@1%!4)$,32%8)!397)80'$0%!%,4&'8%4%8!@1%!'&!8%93038!'!&'!%$,%('$H'!2%!&'!

53,0)83'! ';839),! &'! ,301'43.$! 2%! 7)2%8! @1%! 397&34'! &'! ,%&%443.$! 2%&! 7','2)! '!

%$,%('8! '! 1$'! 4)91$32'2! $'43)$'&! 5'43'! &'! 71%,0'! %$! %,4%$'6! 23E&):)6! 48A034'! F!

23,41,3.$! 2%&! 78%,%$0%! %$! %&! 41'&! ,%! 1;34'$6! /'&%! 2%438! &',! '78)73'43)$%,! @1%!

%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,!5'4%$!2%!%&&',=!!!

!

J'! 3$/%,03:'43.$! %0$):8ED34'! ,);8%! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! %$! 4)$0%B0),!

%,4)&'8%,6!$),!7%8930%!3$,%80'8$),!%$!&',!78E4034',!2%!D)89'43.$!2%&!4)$)4393%$0)!

53,0.834)! $)! '4'2%9343,0'=! <)$083;138! 4)$! %&&)! '&! 2%,7&'H'93%$0)! 2%! &',!

4)$4%743)$%,! 0%&%)&.:34',! 2%! &'! 53,0)83'6! 5'43'! 938'2',! 23,437&3$'8%,! 2%$08)! 2%&!

E9;30)! 2%! %$,%('$H'6! %$! 8'H.$! 2%! ,1! 78%)417'43.$! 7)8! ,'&38! 2%! &'! ,%&%443.$! F!

4)$,081443.$! 2%&! 23,418,)! 53,0)83):8ED34)! )D343'&! @1%! 3$0%:8'! %&! 9'84)! 2%!

'78%$23H'-%6!'!08'/?,!2%&!4188341&19=!!

!

J'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!7','!'!4)$,030138!2%$08)!2%&!,3,0%9'!%,4)&'8!1$)!2%!&),!

0'$0),! /%5A41&),! 41&018'&%,! @1%! %&! #,0'2)! 5'! %97&%'2)! 7'8'! &'! 23D1,3.$! 2%! 1$!

4)$4%70)!2%!$'43.$6!'$0%!%&&)!&'!53,0)83'!,%!4)$,0301F%!%$!1$!8%&'0)!M2%&!7'28%6!@1%!

)0)8:'!,%$032)!'! &'!1$32'2!D'93&3'8NVW6!',A! &'!4)97),343.$!2%!&),!8%&'0),!53,0.834),!

,%! %$41%$08'$! '&0'9%$0%! /3$41&'2),! '&! 4)$4%70)! 2%! $'43.$! 23D1$232)! ,);8%! &'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VW!>'83)!<'88%0%8)7%,("*+4"!7=!V_=!



!
!
!

]X!

,)43%2'2! @1%! '03%$2%! &),! 0?893$),! 2%! %$,%('$H'! ,%&%443)$'2),! 2%,2%! %&! #,0'2)=!

<)$)4%8! ,1! 08'F%40)83'! 7%8930%! );,%8/'8! &),! 23/%8,),! 78)4%,),! 2%! 32%$03D34'43.$!

@1%!3$4)87)8'!&'!53,0)83'!%,4)&'86!'4)97'('2'!2%!%,'!239%$,3.$!%9)03/'!4&'/%!%$!

&'! ,3:$3D34'43.$! 2%&! 7','2)! '! 08'/?,! 2%! 78E4034',! 8301'&%,! 4)9)! ,)$! &'!

4)$9%9)8'43.$!2%!%D%9?832%,6!&),!'40),!4A/34),!@1%!218'$0%!%&!,3:&)!jj!103&3H'8)$!

&'!9%9)83'! F! 8%7%0343.$! 4)9)!9)2%&)!2%! ?B30)!2%&! '78%$23H'-%! ,);8%! &'!53,0)83'=!!

#$!&'!'401'&32'2!%$!<53&%6!4)9)!%$!)08),!7'A,%,!4)$),18%(),V\6!%&!08E$,30)!2%,2%!&'!

2340'218'!'!&'!4)$,081443.$!2%!1$!#,0'2)!2%9)48E034)!5'!4)$,32%8'2)!8%,3:$3D34'8!

&),! 830),! %,4)&'8%,! 4)$! $1%/',! 23$E934',! 4)$9%9)8'03/',6! %$! 2)$2%! %&! %,7'43)!

8301'&! 4)97'80%! %,7'43)! 2%! &%:3039'43.$! 4)$! 8%,7%40)! '! &'! 2%9),08'43.$! 2%! ?B30)!

%,4)&'8! ,);8%! &'! ',3:$'018'! 4)$! &',! $1%/',! 8%&'43)$%,! 2%! 4)$,0'0'43.$! 2%! &):8)6!

9%23'$0%!%&!4)$08)&!%/'&1'03/)!%,0'$2'83H'2)=_+!!

!

J),!%,7'43),!$)89'2),!F!%,0'$2'83H'2),!2%!&%:3039'43.$!2%&!'78%$23H'-%!'7%&'$!'!

&'!'78)73'43.$!2%&!4)$0%$32)P!2%$08)!2%!&'!23$E934'!%,4)&'8!,%!8%730%!23'83'9%$0%!

&'!;G,@1%2'!2%! 8%,1&0'2),!,);8%!%,0',! D)89',!9%23'$0%! &',!781%;',!2%!9%2343.$!

%,0'$2'83H'2',! %&';)8'2',! 7)8! &),!93,9),! 78)D%,)8%,! @13%$%,! '41,'$! &'! D'&0'! 2%!

03%97)! F! %&! %B4%,)! 2%! 08';'-)! 4)9)! 397%239%$0)! 7'8'! 7)2%8! 4)$,08138! )08',!

D)89',!2%!%/'&1'43.$!)!9%2343.$!2%! &):8),=! !S18'$0%!%&!78)4%,)!2%! 3$/%,03:'43.$!

08';'-?!4)$! !41'08)!78)D%,)8%,! &),!@1%!23'83'9%$0%!'03%$2%$!%$08%!41'08)!F!43$4)!

:817),! 2%! %,0123'$0%,6! @1%! $)89'&9%$0%! ,19'$! 1$! 0)0'&! 2%! "_+! '! *++! '&19$),!

23,083;132),! %$! 2%! 23,03$0),! $3/%&%,P! 7)8! )08)! &'2)6! 08%,! 2%! &),! 41'08)! 78)D%,)8%,!

08';'-'$!%$!)08),!%,0';&%4393%$0),!%214'43)$'&%,!2%!%$,%('$H'!9%23'!)!%214'43.$!

,17%83)86! ,19'$2)!1$'! 4'8:'! &';)8'&! %B08'!@1%!5'4%!2%! &',! 781%;',!2%! ,%&%443.$!

9G&037&%!1$'!'&0%8$'03/'!7)71&'8!'!&'!5)8'!2%!%$D8%$0'8!&'!%/'&1'43.$=!^G$!41'$2)!

%&!2%,'88)&&)!%&!78)4%,)!2%!);,%8/'43.$!2%!4&',%,!712%!4)$,0'0'8!&),!3$0%$0),!2%!&),!

78)D%,)8%,!7)8!3$4)87)8'8!)08',!D)89',!2%!%/'&1'43.$=!!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
V\!>%!8%D3%8)!'!k81:1'F6!I8',3&!F!^8:%$03$'=!
_+!#$!%&!4',)!2%!<53&%!8%930%!'! &'!h81%;'!2%!K%&%443.$!k$3/%8,30'83'!YhKkZ!@1%!'!7'8038!2%&!'()!*++]!932%!2%!
D)89'! %&%403/'! %$08%! &),! %,0123'$0%,! @1%! 418,'8E$! 4'88%8',! 519'$3,0',! ,1,! 4)$)4393%$0),! %$! r3,0)83'! F!
<3%$43',!K)43'&%,6!9),08'$2)!$1%/'9%$0%!1$!:38)!8%,7%40)!'!&'!'$0%83)8!h81%;'!2%!^703012!^4'2?934'!Yh^^Z6!&'!
41'&!%B3:A'!'!0)2),!&),!%,0123'$0%,!3$,4830),!%$!%&&'!8%$238!&'!781%;'!2%!4)$)4393%$0)!%,7%4AD34)!2%!r3,0)83'!2%!
<53&%6!F!2%!D)89'!)70'03/'!&'!781%;'!2%!<3%$43',!K)43'&%,6!%$!&'!41'&!,%!4)$0%97&';'$!4)$)4393%$0),!2%!53,0)83'!
1$3/%8,'&6!^9?834'!J'03$'6!:%):8'DA'!F!%4)$)9A'=!



!
!
!

]c!

!^!,1!/%H6!%&!23$'93,9)!2%&!4)$4%70)!2%!$'43.$!7%8930%! &'!4)$08'938'2'!2%,2%!&'!

48A034'6! ,);8%! @13%$%,! $)! ,3%$0%$! 8%78%,%$0'2'! ,1! D)89'! 2%! 32%$03D34'43.$! %$! &',!

78E4034',!23,418,3/',!5%:%9.$34',=!^$0%!%&&)6!<'88%0%8)!'D389'!@1%!%,! 397)80'$0%!

);,%8/'8! &'! 4'8:'! ,%$039%$0'&! F! 9)8'&! @1%! '4)97'('! '&! 78)4%,)! 2%! ,%&%443.$! F!

23D1,3.$! 2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'6! ',7%40),! @1%! 71%2%$! ,%8! $%:'03/),6! %$!

41'$0)! 8%930%$! '! 1$'! 4)978%$,3.$! 8'43)$'&! [%9)03/'[! 2%! &'! %$,%('$H'6!

'4)97'('2'! 2%! 8%,%$0393%$0)6! 41&7'! )! 3$23:$'43.$6! )! ;3%$! ',7%40),! 7),303/),6!

8%78%,%$0'2),! 7)8! ,%$0393%$0),! 9)8'&%,! 4)9)! &'! :8'030126! %&! )8:1&&)! F! &'!

'2938'43.$=_"!

!

h','9),! 2%! :%$%8'43)$%,! @1%! 48%A'$! @1%! 0)2)! 4'9;3)! %8'! 7),3;&%6! 4)9)! D1%! &'!

:%$%8'43.$!2%!"\XW6!'!:%$%8'43)$%,!%$!&',!@1%!&',!%B7%40'03/',!$)!,'03,D%45',!5'$!

2%0%893$'2)!%&!8%038)!2%!,1,!/32',!%!3$0%8%,%,!2%&!%,7'43)!7G;&34)!'!&'!/32'!783/'2'6!

%$4)$08'$2)!,1,!);-%03/),!2%!/32'!,);8%!',7%40),!3$23/321'&%,!@1%!8)97%$!4)$!%&!

,%$032)!4)91$30'83)!F!8%&'43)$'&!2%!/3/38=!#$!%,0%!,%$032)!#834n!r);,;'q9!8%930%!

'! &'! :%$%8'43.$! 2%&! 03%97)! 3$9%23'0)6! 2)$2%! 0)2)! 7','! F! $'2'! @1%2'6! 7','2)! %&!

,3:&)! jj! 4)80)_*6! %&! 08E$,30)! 5'43'! %&! %,7'43)! 7G;&34)6! &'! D8'4018'! 2%! &),! :8'$2%,!

9%0'8%&'0),6! &',! 3$,030143)$%,! 4)9)! %&! #,0'2)! )! &'! 32%'! 2%! $'43.$6! 5';30'8)$!

9348)%,7'43),!8%&'43)$'&%,!@1%!'!&'!D%45'!48%)!';8%$!$1%/',!D)89',!2%!3$0%8'443.$!

4)$!%&!%,7'43)!7G;&34)6!$1%/',!%$!41'$0)!'! &),!4)$0%B0),!%! 3$0%8%,%,!@1%!9)03/'$!

%,'! 7'803437'43.$6! %$! %&&',! /%9),! %,%! )08)! 7'A,! 4)9)! 234%! r);,;'q96! 41'$2)!

8%930%! '&! 7','2)6! 1$'!53,0)83'!$)! ,.&)! /1%&/%! '! /3,30'8&)! ,3$)!@1%! 08'H'! ,1!9'7'6!

8%930%!'!&'!4)$,081443.$!53,0)83):8ED34'=!K3!5'F!'&:)!@1%!2%,0'4'!r);,;'q9!,);8%!

%&!08'H)!2%!&),!9'7',!%$!&'!53,0)83'!2%&!,3:&)!jj6!%,!,1!8)&!2%!%,7%40'2)8!M,)$!5%45),!

@1%!712%!/%8N_]6!&)!@1%!$),!8%930%!'!)08)!2%!&),!',7%40),!08',4%$2%$0'&%,!'!&'!5)8'!

2%!%$,%('86!@1%!8%D3%8%!'!&'!8%&'43.$!%$08%!&'!53,0)83'!F!&'!%B7%83%$43'6!%$!2)$2%!&),!

-1%:),! 2%&! &%$:1'-%! $),! &&%/'$! ,);8%! ,3:$3D34'43)$%,! @1%! %9%8:%$! %$! &'!

4)$0%97)8'$%32'2!2%&!03%97)!2%!&),!%,0123'$0%,6!0'&!4)9)!);,%8/'!r);,;'q9!%$!

,1!%B7%83%$43'!2%!/32'6!2%,2%!%&!%,0'&&32)!2%! &'!h839%8'!a1%88'!>1$23'&6!7','$2)!

7)8! &'!a8'$!S%78%,3.$6! &),!9)/393%$0),!,)43'&%,!2%! &),!,%,%$0'!F! &),!78)4%,),!2%!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_"!>'83)!<'88%0%8)6!,("*+4"!7=!VX=!
_*!#&! 53,0)83'2)8!#834n!r);,;'q96! 8%D3%8%! '&! M,3:&)!jj! 4)80)N! 4)9)!%&! %,7'43)!53,0.834)!@1%! 4)93%$H'! 4)$! &'!
7839%8'!:1%88'!91$23'&!%$!"\"V!F!0%893$'!4)$!&'!4'A2'!2%&!918)!2%!I%8&A$!%$!"\W\=!#$6!H+'4,5+)%-&$%Y+/$,%[[6!
<8A034'6!I'84%&)$'6!*++_=!
_]!#834!r);,;'q96!Y,C5&%$)%3+'4,5+)6!S%;'0%,6!>'28326!*++"=!



!
!
!

]W!

'10)2%0%893$'43.$6! 5',0'! %&! @13%;8%! 2%! 1$'! ?7)4'! 5'43'! D3$'&%,! 2%! &),! '(),!

$)/%$0'=!!r);,;'q9!8%930%6!'!&'!8%&'43.$!2%!,1!03%97)!48)$)&.:34)!4)$!%&!03%97)!

53,0.834)!%$!%&!41'&!08'$,41883.!,1!/32'=!!!

!

J),! %,0123'$0%,! ,%41$2'83),! $)! %,0E$! &%-),! 2%! '@1%&&'! );,%8/'43.$6! F! %$! ,1,!

7'&';8',! &):8'$! 23,03$:138! 2),! 53,0)83',Q! M&'! 53,0)83'! 2%&! 4)&%:3)N! F! M! &'! 53,0)83'!

78)73'N! p93! 53,0)83'6! %$! ,1,! 7'&';8',p! &'! 7839%8'! 8%930%! '! &'! ,%&%443.$! 2%!

'4)$0%4393%$0),! @1%! &&%:'$! '! 08'/?,! 2%&! 4188341&196! &),! &3;8),! 2%! 0%B0)6! F! &),!

78)D%,)8%,! %$! %&! %,7'43)! %,4)&'86! F! @1%! '2%9E,! /%$! &%:3039'2),! 4)9)Q! M'@1%&&',!

4),',!@1%!5'F!@1%!,';%8!7'8'!$)!,%8!4)$,32%8'2),!3:$)8'$0%,N_V6!F!@1%!4)$D389'$!

,1!397)80'$43'!%$!&'!0%&%/3,3.$!F!%&!%,7'43)!7G;&34)P!7)8!)08)!&'2)6!%,0'!&'!53,0)83'!

78)73'!F!%$!%&&'!%$4)$08'9),! &),! 08'H),!2%!8%&'43.$!@1%!%$! &',!/32',!7'80341&'8%,!

4)$,0301F%! &'! %B7%83%$43'! 2%! &),! %,0123'$0%,6! ,1! 4)91$32'2! F! %&! 03%97)!

53,0)83):8ED34)!%$!%&!41'&!,%!/%$!3$,%80),6!&'!8%&'43.$!3$9%23'0'!@1%!&),!-./%$%,!2%!

L'&7'8'A,)! 8%'&3H'$! ,);8%! ,1,! /32',6! 8%930%$! '! 71$0),! 4)9)Q! &'! D)89'! %$! &'! 41'&!

&&%:'8)$! ,1,! D'93&3',! '! /3/38! '! L'&7'8'A,)6! %&! 03%97)! %$! %&! 41'&! 4)9%$H'8)$! %,0%!

08E$,30)! %$! 7&%$'! 8%&'43.$! 4)$! &'! 2340'218'! 93&30'8! F6! '! 7'8038! 2%! %,0%!

'4)$0%4393%$0)6!08'H'$!&'!938'2'!5'43'!%&!78%,%$0%!7)&A034)!,)43'&!@1%!);,%8/'$!%$!

%&!%,7'43)!3$9%23'0)!4)9)!,)$!%&!%,7'43)!%,4)&'86!4)91$'&!F!$'43)$'&=!!!

!

UU"%I5).'(,'+*+0.%-+-F*4+*)%@%5&*,.'459**+0.%3+'405+*)%

!

#&!4)$4%70)!2%!08'$,7),343.$!,18:%!2%,2%!&'!7%2':):A'!4)9)!$G4&%)!2%!8%1$3.$!2%&!

,';%8!23,437&3$'8!'!'@1%&&),!%,7'43),!2%!'78%$23H'-%!2)$2%!,%!;1,4'!%$,%('8=!h'80%!

2%&! 4'97)! 2%! &',! 9'0%9E034',! '! 08'/?,! 2%&! 08';'-)! 2%! w/%,! <5%/'&&'82! @13%$!

2%&3930.! &),! 78)4%,),! 2%! ,%&%443.$! F! 08'$,D)89'43.$! 2%&! 4)$0%$32)! '! %$,%('86!

/3%$2)!4)9)!%$!%,0%!G&039)!71$0)!,%!783/3&%:3';'$!4)$0%$32),!@1%!',%:18%$!1$'!

7%8,7%403/'! 7),303/'6! /'&%! 2%438! 4)$)4393%$0),! F'! &%:3039'2),! %$! ,1,! E8%',! 4)9)!

%B30),),! Y&):8)ZP! %$! ,%:1$2)! &1:'86! ,%! D3-'! %$! 1$! 9'84)! 0%97)8'&! '&! @1%! &&'9'!

4)$03$132'26! %$! %&! @1%! ,17)$%! @1%! &),! 4)$0%$32),! ,%&%443)$'2),! %B30),'9%$0%!

08',7','$! &'! 51%&&'! 2%&! 03%97)! 7%8218'$2)! F! 4)$/3803?$2),%! %$! 3$%&123;&%,P! 7)8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_V!#$08%/3,0'!L^J=!"*[+V[*+"*=!



!
!
!

]\!

G&039)6!&'!,A$0%,3,6!%$!&'!@1%!,%!'7&34'!&'!&&'9'2'!M&*,.,8?)%-&$%-&4)$$&\ee7%&$%$)%;9&!%&!

78)D%,)8! 78%,%$0'! &),! '7'80'2),! D1$2'9%$0'&%,! 2%&! 4)$0%$32)! )! 0%9'! '! 08';'-'8=!!

#$! 8%,19%$! %&! 7839%8!9)9%$0)! 2%! 3$0%878%0'43.$! 2%! &'! 08'$,7),343.$! 7','! 7)8!

%,0),!08%,!%-%,!,%41%$43'&%,6!4)9)!,%!);,%8/'!%$!&'!D3:18'!"Q!

!

#-%,!2%!&'!%4)$)9A'!2%&!2%0'&&%!

3)4'$-+1+

!

!

h)8!)08'!7'80%6!&'!938'2'!08'$,7),303/'!'&!7%$,'8!%&!2%,'88)&&)!2%!'78%$23H'-%,!%$!%&!

,'&.$!2%!4&',%,!F!2%$08)!2%&!,3,0%9'!%214'03/)6!%,039'!@1%!$)!0)2),!&),!,';%8%,!,)$!

%,4)&'83H';&%,6! F! '@1%&&),! @1%! ,%! 3$,%80'$! %$! %&! 9'84)! 4188341&'8! 7','$! 7)8! 1$!

78)4%,)!2%!2%,3$48%03H'43.$!%$!%&!@1%!&'!23/3,3.$!2%!&'!78E4034'!0%.834'!,%!8%930%!'!

4'97),! &3930'2),! 7'8'! 3$:8%,'8! '&! 4'97)! %,4)&'8! 2%! D)89'! 2%,7%8,)$'&3H'2'6!

,%7'8'$2)!,';%8!F!7%8,)$'6!F!08'$,D)89'$2)!%,%!4)$)4393%$0)!%$!4)$0%$32)P!7)8!

G&039)6! %,0),!78)4%,),! ,%8E$!7'80%!2%!1$! ,3,0%9'!2%!/'&)8'43.$! D3$'&! %&! %$!@1%6! '!

08'/?,!2%!&'!%/'&1'43.$6!,%!/%83D34'!&'!'2@13,343.$!2%&!,';%8!%$,%('2)=!!O3$'&9%$0%6!

&),!08%,!7',),!$),!7%8930%$!);,%8/'8!1$'!%,0814018'!'!08'/?,!2%!&'!41'&!,%!&):8'!1$!

4)$08)&!,)43'&!,);8%!%&!78)4%,)!2%!'78%$23H'-%6!,%('&'2),!%$!&'!D3:18'!*Q!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
__!>3:1%&!`$:%&6!a.9%H!>%$2)H'6!,("%*+4=!7=!W_=!

56+6"768-+0%+
69)#%7%+

:$-7()6"&6+60+
;9)#%+

56+6(%"%<)=-+60+
#)6<.%+7%>$6+7'7+

&6#-0067+



!
!
!

V+!

<)$08)&!,)43'&!2%!&),!'78%$23H'-%,!

! !
3)4'$-+?+

!

!

k$)! 2%! &),! 78);&%9',! @1%! 8%D3%8%! %&! 78)4%,)! 2%! 08'$,7),343.$! %$! &'! ,%&%443.$!

23,437&3$'8! 2%! &),! 4)$0%$32),! '! 08';'-'8! ,%! %$41%$08'! %$! ,1! 7),3;&%!

2%,4)$0%B01'&3H'43.$!8%,7%40)!'!&),!03%97),!F!4)$2343)$%,!%$!&',!41'&%,!,%!&&%/'!'!

4';)6! 7','$2)! '! 1$! 7),3;&%! 78);&%9'! 2%! 2%,53,0)83H'43.$! 2%! &),! %&%9%$0),! @1%!

4)$D3:18'8E$! %&! 4188341&19! %,4)&'8 _X =! ^! 7'8038! 2%! %,0%! 78);&%9'6! &'! 938'2'!

08'$,7),303/'! 7',.! 2%,2%! &',! 43%$43',! '! 3$0%:8'8! &'! 23,41,3.$! %$! )08),! 4'97),! 2%!

4)$)4393%$0)6!%,!',A!4)9)!2%,2%!&',!519'$32'2%,6! &'!08'$,7),343.$!,%!4)9%$H.!'!

';)82'8!9%23'$0%!&'! 32%'!2%!23E&):)!7%89'$%$0%!F!8%&'43)$'&!2%!&),!'40)8%,!2%!&'!

%214'43.$! F! %&! 4)$)4393%$0)! 23,437&3$'8! @1%! 3$0%:8'! &'! ,%&%443.$! 2%! 4)$0%$32),!

4188341&'8%,6!&)!41'&!$),!7&'$0%'!&'!7),3;3&32'2!2%!4)$)4%8!4.9)!,%!2'!%$!&'!78E4034'!

%&! 78)4%,)! 2%! '78%$23H'-%! %$! 23,437&3$',! 4)9)! &'! 53,0)83'6! 7','$2)! 7)8! &'!

/'&)8'43.$! 2%! &),! 4)$0%B0),! %$! &),! 41'&%,! ,%! ,30G'$! &),! '40)8%,! 2%&! 78)4%,)!

%214'03/)6! &',! 397&34'43)$%,! 7)&A034',! %$! &'! ,%&%443.$! 2%! 4)$0%$32),! F! %$! &'!!

23,41,3.$!@1%6!D3$'&9%$0%6!,%!/'!2'$2)!'!&)!&'8:)!2%!&'!-)8$'2'!%,4)&'86!'/'$H'$2)!

2%! %,0'! D)89'! ,);8%! &',! 23D341&0'2%,! 2%,4830',! 7)8! >345%&! S%/%&'! %$! 0)8$)! '! &'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_X!>345%&!S%/%&'6!"\\*6!430'2)!%$!>3:1%&!`$:%&6!,("*+4=!7=*+!

S%,3$48%03H'43.$!

S%,7%8,)$'&3H'43.$!

h8):8'9'43.$!2%!&'!
',@13,343.$!2%&!,';%8!

K3,0%9'!2%!
/'&)8'43.$!!

<)$08)&!,)43'&!2%!&),!
'78%$23H'-%,!

!!!



!
!
!

V"!

2%,7%8,)$'&3H'43.$!F!2%,53,0)83H'43.$!2%&!78)4%,)!2%! 4)$,081443.$!2%&! 4)$0%$32)!

%,4)&'8=!#$!%,0'! &A$%'! &'! 08'$,7),343.$!232E4034'!,%!,30G'!4)9)!1$'!7),3;3&32'2!2%!

4)$)4393%$0)!F!/'&)8'43.$!2%!&'!4)$,081443.$!2%!,';%8%,!2)4%$0%,!%$!&'!%$,%('$H'6!

3$0%:8'$2)! %&! 4'730'&! %B7%839%$0'&! 2%! &),! %,0123'$0%,6! &'! 938'2'! 48A034'! 2%! %&&),!

,);8%! &),! 4)$0%$32),! @1%! ,%! %$,%('$! F! &'! 8%&'43.$! 2%! %&&),! 4)$! ,1! 78%,%$0%! F!

7','2)=!

!

^/'$H'$2)! ,);8%! %&! ,3,0%9'! 232E4034)! 2%! <5%/'&&'826! %&! 41'&! '$'&3H'! %&! 7',)! 2%&!

,';%8!,';3)6!'&!,';%8!%$,%('2)e`!6!%$0%$23%$2)!@1%! &),!'40)8%,! 3$/)&148'2),!%$! &'!

8%&'43.$!232E4034'!2%&!,';%8Q!2)4%$0%,6!,';%8!F!'&19$),6!08',43%$2%!'!&)!9%8'9%$0%!

,';3)!7)8!%&!4)$)4393%$0)!'4%70'2)!F!,%&%443)$'2)!7)8!%&!4188341&19!%!3$0%:8'$0%!

2%! &'! &&'9'2'! 53,0)83'! )D343'& _W P! &),! ,';%8%,! %,4)&'8%,! 0'9;3?$! 3$0%:8'$! &'!

);,%8/'43.$! F! '78%$23H'-%,! ,);8%! %&! 4)$0%B0)! 78%,%$0%6! &),! 3$0%8%,%,! 2%! &),!

%,0123'$0%,! @1%! 0%893$'$! 7)8! ,3:$3D34'8! @1?! %,! &)! @1%! '78%43'$! 9E,! '&&E! 2%! &'!

7'803437'43.$! 2%! '40),! 2%! &%:3039'43.$! 4)9)! &),! ,3,0%9',! 2%! %/'&1'43.$6! %&&),!

2%4&'8'$! @1%! $)! 0)2)! &)! @1%! '78%$2%$6! ,%! &)! @1%2'$6! M89*3)'% :&*&'% &'49-+)8,'%

()5)%$)%(59&C)7%.,'%:)%C+&.%@%$9&/,%'&%.,'%,$:+-)\"_\!

!

J'! 08'$,7),343.$! 232E4034'! ',1932'! 2%,2%! %&! ,';%8! 5'43'! &'! %$,%('$H'! %$! D)89'!

&3$%'&!$),!8%930%!'!1$!,%$032)!7),303/3,0'!2%&!78)4%,)!%214'03/)6!1$'!938'2'!48A034'!

F! ';3%80'! 8%/'&)83H'! &',! D)89',! '! 08'/?,!2%! &',! 41'&%,! ,%! 4)$,081F%$! &),!78)4%,),!

%214'03/),P!',A6! ,3:13%$2)! &),!7),01&'2),!2%!r19;%80)!>'018'$'6!2%;%9),!7'8038!

7)8!78%:1$0'8$),! d@1?!%,!%214'8e!w! 4)978%$2%8!@1%!%,!1$!'40)!2%! 8%4378)432'2!

@1%! 08',7','! &',! D8)$0%8',! 2%! &)! @1%! 4)$)4%9),! 5)F! 4)9)! ,3,0%9'! %214'03/)6!

4)$,08132)!2%,2%!1$'!7%8,7%403/'!4)$,%8/'2)8'!%$!2)$2%!&'!3$D'$43'!F!&'!-1/%$012!

7','! '! ,%8! 1$! 4)97)$%$0%!9E,6! 7%8)! %$! '9;',! %0'7',! 8%,1&0'! 48143'&! '0%$2%8! '&!

7839%8! 03%97)! 4)9)! %&! 9)9%$0)! 2%! '4%70'43.$! F! 8%,7%0)! 2%! ,A! 93,9)! 7'8'!

3$0%:8'8! %,0'!938'2'! 5'43'! &),! )08),6! '! ,1! /%H! 218'$0%! &'! -1/%$012! M,%! 781%;'! &'!

/'&32%H!2%!%,%!91$2)!2%!4)$/3/%$43'!%$!&'!'4%70'43.$!F!8%,7%0)!7)8!%&!)08)!2%,2%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_c!w/%,6!<5%/'&&'826!2)%45).'(,'+4+,.%-+-)*4+;9&%^%-9%'):,+5%'):).4%)9%'):,+5%&.'&+/.<6!h'8A,6!J'!h%$,?%!K'1/':%6!
430'2)!7)8!>3:1%&!`$:%&6!a.9%H!>%$2)H'6!,("*+4!7=!*X=!!
_W!C'$'53&!a15'6!2)'%:,*&'%-&%$)%3+'4,5+)%@%,45,'%&'49-+,'%'9C)$4&5.,'7%<8A034'6!I'84%&)$'6!*++*=!
_\!#$08%/3,0'!O=h!"\[+V[*+"*=!!



!
!
!

V*!

&'! '4%70'43.$!F! 8%,7%0)!7)8! ,A!93,9)!%$!%&! 4)93%$H)!2%!1$'!/32'! '21&0'! ,)43'&! %!

3$23/321'&9%$0%!8%,7)$,';&%NX+=!!

!

l8';'-'8!%$!78)4%,),!2%!%$,%('$H'!4)$!-./%$%,!'2)&%,4%$0%,!$)!7','!7)8!1$!'40)!

3&193$3,0'! 8%,7%40)! '&! 4)$)4393%$0)! ,3$)6! 9E,! ;3%$6! 7'80%! 2%,2%! &'! '4%70'43.$! F!

8%,7%0)!2%!%&&),!F!,1,!%B7%83%$43',6!1$'! &&1/3'!2%! 3$D)89'43.$!@1%!$)! 3$0%:8%!%&&)!

%$!%&!4'14%!2%&!8A)!2%!&'!%214'43.$!,%!@1%2'8E!,3$!&'!7),3;3&32'2!2%!'/'$H'8!,);8%!&'!

,3:$3D34'43.$!7839%8'!2%&!'40)!2%!%$,%('8P!%214'9),!'! 08'/?,!2%!$1%,08',! D)89',!

2%! /%86! 8%&'43)$'8$),6! ,%$038$),! %$! 7839%8'! 3$,0'$43'! '$0%,! @1%! %&! 4)$0%$32)=! #,!

7)8! %,)! @1%! '/'$H'9),! ,);8%! &'!938'2'! 08'$,7),303/'! 5'43'! &'! 3$0%:8'43.$! 2%! &'!

8%4)$,081443.$! 53,0.834'! 2%! &',! 8%&'43)$%,! ,)43'&%,! @1%! %9%8:%$! '! 7'8038! 2%&!

78)4%,)! 2%! '78%$23H'-%! F! @1%! 23;1-'$! 1$! 8%D&%-)! 2%&! 4)$0%B0)! %$! %&! 41'&! ,%!

2%,%$/1%&/%!&'!/32'!%,4)&'86!8%4)$,081443.$!7)8@1%!$),!3$/)&148'9),!'!08'/?,!2%!&'!

);,%8/'43.$! 2%! 4&',%,! F! %&! 08';'-)! %0$):8ED34)! ,);8%! 1$! 78)4%,)! 48%'2)8! @1%!

3$/)&148'!4'9;3),!7%89'$%$0%,!%$!23/%8,),!E9;30),!2%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'!F!%&!

7%$,'93%$0)!53,0.834)!2%!&),!%,0123'$0%,=!!!

!

#$! 2%D3$303/'! 4)97'80)! %&! 4132'2)! 4)$! @1%! >'018'$'! $),! 3$,0'! '! 4)$,32%8'8!

8%,7%40)!'!&),!,3,0%9',!F!D)89',!2%!%$,%('$H'!@1%!%,0'9),!4)$,081F%$2)Q!M4)9)!

/3/'9),6! %214'8%9),6! F! 4)$,%8/'8%9),! %$! %&! /3/38! %&!91$2)! @1%! /3/'9),! 4)9)!

%214'$2),=! w! %214'8%9),! '! )08),! 4)$! $1%,08)! /3/38! 4)$! %&&),! %&! 91$2)! @1%!

/3/'9),!%$!%&!4)$/3/38NX"=!!!

!

!#&! 78)4%,)! 08'$,7),303/)! 4'9;3'6! %$! &'! 9%232'! @1%! 4'9;3'$! ,1,! '40)8%,! F! ,1!

4)$0%B0)P!%,0%!8%4)$)4393%$0)!397&34'!',1938!%&!8)&!2)4%$0%!F!'!&),!%,0123'$0%,!%$!

1$!23E&):)!53,0.834)!7%89'$%$0%6!%,483;3%$2)!'!08'/?,!2%!&',!23,41,3)$%,!2%!4&',%,6!

4)$)4393%$0),!@1%!8%;','$!%&!E9;30)!%,4)&'8!%!3$4&1F%$!%&!2%;'0%!,)43'&=!#&!,3,0%9'!

232E4034)! ,301'2)! %$! %&! ,%$)! 2%! 1$! ,3,0%9'! 2%! %$,%('$H'! 2%;%! %$0)$4%,!

4)$D8)$0'8,%!8%:1&'89%$0%!'&!2%;'0%!,)43'&!F!93%$08',!%,0)!,14%2%!%$!%&!78)4%,)!2%!

%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!,%!78)214%!&'!8%4)$,081443.$!2%&!7%$,'93%$0)!53,0.834)!%$!

&),!%,0123'$0%,=!#&!4814%!2%!08%,!%,7'43),6!%&!7839%8)!2%$)93$'2)!7)8!<5%/'&&'8!.,%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X+!r19;%80)!>'018'$'6!#8,*+,.&'%@%2&./9)T&%&.%&-9*)*+0.%@%(,$?4+*)6!r'45%00%i<#S6!K'$03':)!2%!<53&%6!"\\*=!
7=""=!
X"!r19;%80)!>'018'$'6!,("*+4"7%7""*=!



!
!
!

V]!

,'6&5)!F!@1%!,%!D)89'!'!7'8038!2%!&),!,';%8%,!,%&%443)$'2),!7)8!&),!8%78%,%$0'$0%,!

2%&!,3,0%9'!2%!%$,%('$H'!F6!7)8!%$2%6!2%&!,3,0%9'!,)43'&!F!&),!)8:'$3,9),!7)&A034),P!

%&! ,%:1$2)! %,! %&! ')C&5% &.'&D)-,PF6! 7)8! G&039)6! %&! ')C&5% *,.4&A49)$ZO!%$! 2)$2%! ,%!

%$41%$08'! &'!%B7%83%$43'!F!4)$)4393%$0)!2%! &),!%,0123'$0%,!%$! &'!4)91$32'2!@1%!

&),! 8)2%'6! %,0),! 08%,! %,7'43),! D1$43)$'$! 4)9)! 01%84',! 2%! 1$! 93,9)! %$:8'$'-%6!

0%893$'$2)!7)8! 08'H'8! %&!9'7'! ,);8%!%&! 41'&! ,%! 4)$,081F%!%&!23E&):)!2%! 48%'43.$!

@1%!2'!&1:'8!'!&'!8%4)$,081443.$!53,0.834'Q!

!

C%4)$,081443.$!53,0.834'6!%$!%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'=!

3)4'$-+@+

!

!

<)9)! 0)2)! %$:8'$'-%! ,)43'&6! &),! 78)4%,),! 2%! 08'$,7),343.$! 232E4034'! %$! &'!

%$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 23,0'$! 2%! ,%8! 1$! '40)! 2%! 4'8E40%8! '89.$34)6! 71%,! ,%!

%$41%$08'$! 3$9%8,),! %$! 1$! 0%&'8! 2%! 0%$,3)$%,! @1%! %$! %&! 4)0323'$)! %$D8%$0'$! &'!

23,0'$43'! %B3,0%$0%! %$08%! %&! ,';%8! ,';3)! F! %&! ,';%8! 7)71&'8=! #,0'! 4)88%&'43.$! 2%!

D1%8H',!,%! 0%$,3)$'!71%,0)!@1%!$3$:G$!,';%8!%$,%('2)!,%!'10)83H'!7)8!,A!93,9)6!

7','!7)8!1$!78)4%,)!2%!&%:3039'43.$!%$!%&!41'&!23/%8,),!7)2%8%,!4)$D&1F%$!5'43'!&'!

78)F%443.$!2%!1$!78)F%40)!,)43'&!@1%!2%,%)!08'$,93038!%$!%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'6!

9E,! '1$! %$! E8%',! ,%$,3;&%,! '&! 7',)! 2%&! 03%97)! 4)9)! %,! &'! 53,0)83'=! h8)D%,)8%,! F!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X*!>3:1%&!`$:%&!a.9%H6!,C"%*+4=!7=!WW=!

K';%8!
4)$0%B01'&!

K';%8!
%$,%('2)!



!
!
!

VV!

%,0123'$0%,!,%!%$D8%$0'$!'!23'83)!%$! &),!,'&)$%,!2%!4&',%,!%$08%!%&! ,';%8!,';3)6!%&!

,';%8! 7)71&'8! F! %B7%83%$43'&! 4)9)!1$! 45)@1%!2%! D1%8H',! @1%!71%2%!7','8! 4)9)!

1$'! )73$3.$! )! ,%8! 8%4):32)! 7)8! %&! 78)D%,)8! %$! 1$! '40)! 2%! &%:3039'43.$! ,);8%! &),!

4)$0%$32),! 08';'-'2),=!S18'$0%!%&!78)4%,)!2%! 3$/%,03:'43.$!);,%8/'9),!@1%!%,0'!

)7)801$32'2!2%!&%:3039'8!%&!4)$)4393%$0)!2%!&),!78)73),!%,0123'$0%,!0'9;3?$!,%!2'!

%$08%!,1,!7'8%,=!!!

!

J'! 938'2'! '! %,0',! 8%&'43)$%,! 4'73&'8%,! 2%! &'! %$,%('$H'! $),! 4)&)4'! %$! 1$'!

%$48143-'2'! %$! &'! @1%! /%9),! &',! 4)88%&'43)$%,! 2%! D1%8H',! %$! 9%23)! 2%! &),!

4)$0%$32),!@1%!D3$'&9%$0%!&&%:'$!2%,2%!&'!&&'9'2'!,%&%443.$!,';3'!F!7)&A034'!%$!%&!

,'&.$!2%!4&',%,=!!<)9)!0'9;3?$!%&!%$:8'$'-%!@1%!91%/%!&'!08'$,7),343.$!'!08'/?,!2%!

&),! ,';%8%,! F! %B7%83%$43',! @1%! 78)D%,)8%,! F! %,0123'$0%,! 23,410%$! %$! %&&'P!

D3$'&9%$0%6! %&! 08E$,30)! 7%89'$%$0%! ';8%! &'! 32%'! 2%! 32%)&):3H'43.$! 2%&! ,3,0%9'!

%214'03/)! D8%$0%!'! &'!'4%70'43.$!F!%&! 8%4)$)4393%$0)!2%! &),!)08),! ,';%8%,!@1%!%$!

%,0'!3$/%,03:'43.$!8%,1&0'$!48143'&%,!7'8'!4)978%$2%8!%&!78)4%,)!2%!9)/3&3H'43.$!

,)43'&! @1%! %$4';%H'$! &),! %,0123'$0%,! 2%,2%! %&! '()! *+""! %$! <53&%=! J),! 93,9)!

'2)&%,4%$0%,! @1%!9'845'$! 4)$! ,1,! 1$3D)89%,! ',3,0%$! '! 4&',%,6! 7'803437'$! 2%! &',!

%/'&1'43)$%,! F! 08',&'2'$! ,1,! 3$@13%012%,! 5'43'! &'! 4'&&%6! &%:3039'$2)!

4)$08'5%:9.$34'9%$0%! ,1! 8)&! 4)9)! '40)8%,! ,)43'&%,! @1%! '78%$2%$! F! %,483;%$!

53,0)83'6!,301'$2)!%&!78)4%,)!3$/%,03:'03/)!%$!1$!D%$.9%$)!,)43'&!G$34)!@1%!4)9)!

3$/%,03:'2)8'!3$0%87%&'! &',!78%:1$0',! 3$343'&%,!2%!%,0%!78)F%40)6!M,3$!'4%70'43.$!F!

8%,7%0)!7)8!,A!93,9)!1$)!$)!71%2%!'4%70'8!F!8%,7%0'8!'&!)08)6!F!,3$!'4%70'8!'&!)08)!

4)9)!1$!&%:A039)!)08)!%$!&'!4)$/3/%$43'6!$)!5'F!D%$.9%$)!,)43'&NX]=!

!

S18'$0%! %&! 78)4%,)! 2%! 3$/%,03:'43.$! &),! %&%9%$0),! 2%,4830),! ,%! 9'$3D3%,0'$! 4)$!

1$'!D1%8H'!G$34'6!@1%!41%,03)$'!&',!8%&'43)$%,!2%!7)2%8!3$,%80',!%$!&'!4'73&'832'2!

2%&! ,3,0%9'!%214'03/)!453&%$)!4)9)!%$!%&!78)4%,)!2%! D)89'43.$!2%&!7%$,'93%$0)!

53,0.834)!2%!&),!%,0123'$0%,!4)$!1$'!7)0%$43'!@1%!91%/%!&',!73%H',!5',0'!&%:3039'8!

2%,2%! ';'-)! &',! D)89',! 2%! 3$0%88):'8! %&! 7','2)! ;1,4'$2)! 8%,71%,0'! '! &),!

78);&%9',! ,)43'&%,! '401'&%,6! %$! 2)$2%! %&! /3'-%! 0%97)8'&! 2%,2%! %&! 78%,%$0%! '&!

7','2)! F! &',! '1,%$43',! F! 78%,%$43',! 2%! &'! 53,0)83'! 4)$/%8:%$! %$! &'! 48%'43.$! 2%!

4)$)4393%$0)! 48A034)6! D%$.9%$)! @1%! $)! ,%! %,7%8';'! %$! %,0'! 3$/%,03:'43.$! F! @1%!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X]!r19;%80)!>'018'$'6!,("*+4=!7=!"]=!



!
!
!

V_!

%9%8:%!4)9)!$1%/',!938'2',!,);8%!&),!78)4%,),!2%!%$,%('$H'!@1%!3$,3,0%$!%$!&'!

938'2'! 4)$0%B01'&6! %&! 08';'-)! %$! 0%88%$)! F! &'! 2%,4'8:'! %,0814018'&3,0'! 2%! &),!

,3,0%9',! $'43)$'&%,! 7%$,'2),! 2%! D)89'! 238%443)$'&=! >'018'$'! 2%4A'! %$! %&! '()!

"\\*Q!MK3!&'!%214'43.$!453&%$'!$)!&&%/'!'!@1%!&),!$3(),!F!$3(',!453&%$),!,%!'4%70%$!F!

8%,7%0%$!'4%70'$2)!F!8%,7%0'$2)!'! &),!2%9E,!'&!,%8!'4%70'2),!F!8%,7%0'2),6!%,0E!

9'&!F!$)!,38/%!'!<53&%NXV!

!

!J),!'2)&%,4%$0%,!@1%! D1%8)$!7'80%!2%!%,0'! 3$/%,03:'43.$6! -./%$%,!2%!"X!'!"W!'(),!

2%-'8)$!4&'8)!@1%!'$0%!&'!D'&0'!2%!'4%70'43.$!F!8%,7%0)!2%!,1!8)&!,)43'&6! 0)9';'$!&'!

78)0%,0'!$)!,.&)!4)9)!1$'!D)89'!2%!8%4&'9)!7)&A034)!,3$)!0'9;3?$!4)9)!1$!78)4%,)!

2%! '78%$23H'-%! @1%6! D3$'&9%$0%6! ,19'! %$! %&! 78)4%,)! 2%! %,4)&'83H'43.$! ,';%8%,! %!

3$0%8%,%,!@1%!';8%$!4'93$)!5'43'!%&!08E$,30)!7)&A034)!%!53,0.834)!5'43'!&'!/32'!'21&0'6!

&'!8%4)$,081443.$!53,0.834'!@1%!7'80%!%$!1$!&34%)!F!4)$03$1'!4'93$)!5'43'!1$!D1018)!

@1%!08',7','!&),!E9;30),!2%!%,0'!3$/%,03:'43.$!7%8)!@1%!'$1$43'!2%,2%!&'!78%$,'!&'!

,3:$3D34'43.$!2%!&),!,';%8%,!F!&'!%B7%83%$43'!%,4)&'8=!

!

UUU"f%#A(&5+&.*+)7%4+&8(,%@%'&.4+-,'1%*,.'459**+0.%-&%')C&5&'%-&%$)%&.'&D).=)%-&%$)%

3+'4,5+)%

%
%

c2)% .,% &$)C,5)*+0.% -&% $)% &A(&5+&.*+)% @7% &.% )$/9.,'% *)','% $)%
+8(,'+C+$+-)-%+.*$9',%-&%&$)C,5)5$)'1%&')%&'7%*5&,%@,7%&'%$)%&A(&5+&.*+)%
*)5)*4&5?'4+*)%&%+.*,8()5)C$&%-&$%'+/$,%[[\"%

%g,5/&%2)55,')Ze%
!

J'!53,0)83'!,%!%,483;%!F!4)$,081F%!'!7'8038!2%!&',!%B7%83%$43',!@1%!/3/%$!&),!,%8%,!

519'$),6! 4)9)! 7839%8! 7',)! %&! 0%,039)$3)! 2%! %&&)! 4)$%40'! %$! 4'2'! 7%8,)$'! &'!

39':%$!2%!,1!03%97)!2%,2%!,1!78%,%$0%!F!&),!8%41%82),!2%!&)!/3/32)P!9E,!'&&E!2%!&'!

4)$,081443.$! 23,437&3$'8! %$! 0)8$)! '! &'! 53,0)83):8'DA'! F! ,1,! 23,710',! 3$0%8$',6!

2%,4)$)4%8!&'!8%&%/'$43'!2%!%,0%!7839%8!'40)!7','!7)8!1$!,%$032)!2%!5)$%,032'2!F!

,3:$3D34'43.$!2%!&),!,1-%0),=!S%,4)$)4%8!&'!53,0)83'!%,!2%,4)$)4%8!%&!08E$,30)!2%!&),!

5)9;8%,!F!91-%8%,6!&'!53,0)83'!8%93032'!'&!4)$)4393%$0)!!53,0)83):8ED34)!%,!%&!'40)!

7)&A034)!'!08'/?,!2%&!41'&!1$'!,301'43.$!2%!7)2%8!,);8%!&'!'10)832'2!2%!&'!7'&';8'!5'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
XV!r19;%80)!>'018'$'6!,("*+4"!7="]=!
X_!b)8:%!J'88),'6!M4)$D%8%$43'Q!&'!%B7%83%$43'!F!,1,!&%$:1'-%,N!Y'71$0%,!2%!4&',%,Z6!,i%=!!



!
!
!

VX!

0%893$'2)!7)8! ,%&%443)$'8!@13?$%,! ,)$! &),! ,1-%0),!2%! &'! 08'F%40)83'!@1%!5'!2'2)!

&1:'8!'&!78%,%$0%=!#&!,%,:)!53,0)83):8ED34)!;1,4'$2)!&%:3039'8!,1!4)$)4393%$0)!%$!

%&!4'97)!2%!&',!43%$43',6!2%,/3$41&.!2%!,1!@1%5'4%8!&',!7%8,7%403/',!@1%!'0%$2A'$!

'&!'&.4+57%)%$)%'9CT&4+:+-)-%-&$%)$8)%398).)"!!!

!

#$!1$!'40)!2%!2%,78%,03:3)!4'2'!08';'-)!53,0)83):8ED34)!@1%!3$0%$0';'!8%,4'0'8!&',!

%B7%83%$43',!7'80341&'8%,!D1%8'!2%!&),!:8'$2%,!7'8'23:9',!2%&!,3:&)!jj!7',.!'!,%8!

7'80%! 2%! '@1%&&),! 08';'-),! @1%! /3$41&'$! &'! 53,0)83'! 4)9)! 1$'! 23,437&3$'! 9E,!

4%84'$'!'! &',!'80%,!@1%!'! &',!43%$43',=!#&!%B4%,)!2%!9)2%8$3,9)!2%,2%!%&! 41'&! &',!

43%$43',! 0)9'8)$! 23,0'$43'! 2%! &',! /32',! F! ,1,! 7'80341&'832'2%,! 218'$0%! %&! ,3:&)!

7','2)6!0%893$.!7)8!'$1$43'8!&'!D',43$'43.$!7)8!4)$,08138!%,0814018',!1$3/%8,'&%,!

2%,2%!&'!4)$D3'$H'!%$!&'!8'H.$!D3$'&9%$0%!%&!4)&'7,)!,);8%!%&!4814%!2%!&),!78)4%,),!

,)43'&%,! '4'%432),! 218'$0%! &'! %8'! 4)$0%97)8E$%'! ,301.! $1%,08'! 938'2'! ,);8%! &'!

4'A2'! 2%! &),! ;'&1'80%,! %$! &),! 41'&%,! ,%! 5';A'! 4)$,08132)! %&! 91$2)Q! %&! ;'&1'80%!

%4)$.934)P! &'! 4)$/3443.$! 2%&! 4'730'&3,9)P! &'! 7'803437'43.$! 7)&A034'P! %,0814018',!

-18A234)p4)$,030143)$'&%,!&3;%8'&%,P!1$'!4&',%!5%:%9.$34'Q!&'!;18:1%,A'P!%&!32%'&!2%&!

78):8%,)!,);8%!&)!9'0%83'&6!%&!4)$)4393%$0)!F!&'!4)$D3'$H'!,);8%!&'!%214'43.$=!<'2'!

1$)!2%!%,0),!;'&1'80%,6!D1%!,1419;3%$2)!;'-)!%&!,3:$)!2%!&'!3$0)&%8'$43'6!%&!0%9)86!

&'! /3)&%$43'6! F! &'! 2%,4)$D3'$H'P! 93%$08',! &'! ,)43%2'2! 5%8%2%8'! ,%! %,412.!

8E732'9%$0%! 2%! 1$'! $1%/'! 4'A2'! %$! &'! '10)832'2! 2%&! 4)$)4393%$0)6! &'! ,%:1832'2!

4)9)! 73%H'! 2%! 32%$03D34'43.$! F! 78)0%443.$! 2%! 7),3;&%,! %$%93:),6! &'!9'0%83'&32'2!

4)9)! 1$! );-%0)! %B7&A430)! 2%! 7%89'$%$43'! @1%! 3$0%$0'! ,3:$3D34'8! &'! 7),%,3.$! 2%!

3$,19),! %$! 1$'! ,)43%2'2! $%)&3;%8'&6! F! &'! 4)$/%8,3.$! 2%&! 91$2)! %$! 1$'! G$34'!

1$32'2! )7%8'03/'6! 4)$! ,178%9'4A'! 2%! &'! '403/32'2! 08'$,$'43)$'&! F! &'! 32%'! 2%! ,%8!

7'80%!2%!1$'!M^&2%'!a&);'&N=!

!

J'! 2%,3$0%:8'43.$! 2%! &',! '$03:1',! 7'10',! 7)8! &',! 41'&%,! ,%! 8%:A'$! &',! 8%&'43)$%,!

,)43'&%,! %$08%! &),! ,%8%,! 519'$),6! D1%8)$! 4)$D3:18'$2)! 1$'! ,)43%2'2! 2%! 0%,03:),6!

397%232),!2%!4)$,)&32'8!%&!08E$,30)!5'43'!&'!4)$,081443.$!2%!1$!8%&'0)6!&'!23,0'$43'!

,);8%!&'!7'&';8'6!&'!817018'!2%!&),!/A$41&),!,)43'&%,!F!&',!:%$%8'43)$%,6!%,!2%438!%&!

';3,9)!%$08%!7','2)!F!78%,%$0%6! D8%$'$2)! &'! )743.$! 08',4%$2%8! %$! %&! 03%97)=!#$!

2%D3$303/'6!$)!5'F!%B7%83%$43'!,3$!8%&'0)6!,3$!4)$03$132'2!53,0.834'=!

!



!
!
!

Vc!

#$D8%$0'2),! '&! 78%,%$0%! 7%89'$%$0%6! &'! /32'! 08'$,4188%! ,3$! %,7'43),! 2%!

,3:$3D34'43.$! 8%,7%40)! '! &'! 4)$D3:18'43.$! 2%&! 03%97)! Y4)$,32%8'$2)! %&! 78%,%$0%!

4)9)!1$!03%97)!@1%!,14%2%!%$!&'!9%232'!@1%!7%8930%!%&!08E$,30)!2%,2%!1$!7','2)!

'!&'!'443.$!F!&'!%,7%8'!2%!1$!D1018)Z=!J'!397),3;3&32'2!2%!4)$,32%8'8!&'!%B7%83%$43'6!

$'4%!2%,2%!&'!43%$43'!9)2%8$'!7)8!D1$2'8!1$!4)$)4393%$0)!5%:%9.$34)6!);-%03/)!F!

%B7&34';&%!'!08'/?,!2%!;',%,!1$3/%8,'&%,=!

!

J),! '40),! 2%! ,3:$3D34'43.$!$),! 8%930%$! '&! &'2)! 4)$08'83)6! &'! ,1;-%03/32'2!$)! 03%$%!

&1:'8!%$!%&!23,418,)!5%:%9.$34)!);-%03/)6! &'!'10)832'2!$)!8%4)$)4%!%B7%83%$43'!F!

,%$032)6!&'!'10)832'2!,%!D1$2'8E!%$!&)!3$%B7&34';&%P!,3,0%9',!2%!';,08'443.$!'!08'/?,!

2%! &),! 41'&%,! 5%9),! '78%$232)! '! 23,4%8$38! %$08%! &)! 43%80)! F! &)! 3$43%80)6! 7','$2)!

8'12'9%$0%! 7)8! 1$! '40)! 2%! /'&)8'43.$! 7%8,)$'&! D1$2'9%$0'2)! 7)8! %,0814018',!

%B0%8$',6! 7'80A437%,! 2%&! ,3,0%9'!2%! 8%&'43)$%,! 78)9)/32)! %$! &'! '401'&32'2! 7)8! &'!

7)&A034'!:&);'&=!

!

k$'!/32'!4'8:'2'!2%!'4)$0%4%86!2%!'443)$%,!@1%!':)0'$6!7%8)!@1%!$)!&):8'$!8)97%8!

4)$! &'! D8)$0%8'! 0%97)8'&! @1%! ';8%! 7',)! '! &'! %B7%83%$43'Q! M#&! 5)9;8%! 9)2%8$)!

/1%&/%! '! &'! $)45%! '! ,1! 4','! %B0%$1'2)! ;'-)! 1$! DE88':)! 2%! '4)$0%4393%$0),! p!

23/%8032)!)!0%23),),6!3$,.&30),!)!4)91$%,6!'08)4%,!)!7&'4%$0%8),![!!,3$!@1%!$3$:1$)!

2%!%&&),!,%!5'F'!4)$/%8032)!%$!%B7%83%$43'N=!XX!#&!8%&'0)!5'!9'84'2)!&'!7%8,3,0%$43'!

2%!&'!%B3,0%$43'!2%!/32',!7'80341&'8%,!,);8%!%&!4)$)4393%$0)6!'5)8'!:&);'&3H'$0%=!J'!

7'&';8'! 7%8930%! 2'8! 41%$0'! 2%! &'! %B3,0%$43'! 2%! &),! ,1-%0),P! &'! 8%4378)432'2!

%B3,0%$43'&! %$08%! %&! 8%&'0)! F! &'! /32'6! %$D8%$0'! &'! $%4%2'2!2%&! 03%97)! D8':9%$0'2)!

7)8! &'! 9%84'$03&3H'43.$! 2%! &),! '40),! 519'$),6! 4)9)! 1$'! 7),3;3&32'2! 2%!

8%4)$D3:18'8! %&! &%$:1'-%! '! 08'/?,! 2%! 8%&'0),! @1%! ;1,@1%$! ,3:$3D34'8! &'! /32'6! /'&%!

2%438!4)$/%8038&'!%$!!%B7%83%$43'=!!

!

S3:$3D34'8!&'!%B7%83%$43'!397&34'8E!2%,0%88'8!&'!32%'!2%!'10)832'2!2%&!4)$)4393%$0)=!

K%7'8'$2)!&'!%B7%83%$43'!2%!&'!78E4034'6!7'8'!7)2%8!2'8!&1:'8!2%$08)!2%!&'!53,0)83'!

'! &'! %B7%83%$43'!7%8,)$'&! F! ,)43'&! 4)9)!1$! 8%&'0)!@1%! '4)$0%4%! %$! %&! 78%,%$0%6! F!

7%8930%!'!7'8038!2%!1$!/A$41&)!4%84'$)!4)$)4%8!%&!7','2)!2%!D)89'!,3:$3D34'03/'=!K3$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
XXa3)8:3)!^:'9;%$P!U.6).*+)%&%3+'4,5+)"%#.')@,%',C5&%$)%-&'459**+0.%-&%$)%&A(&5+&.*+)=!^283'$'!r32'&:)6!I1%$),!
^38%,6!*++"=!7=!W=!



!
!
!

VW!

08'$,D)89'8! &'! %B7%83%$43'6! 4)9)! '2/3%80%! b)8:%! J'88),'6! %$! 1$! D%0345%! )! 1$!

4)$4%70)=!>%23'$0%! 1$! &%$:1'-%! @1%! 2?! %,7'43)! '! &'! ,1;-%03/32'26! 7)8! &)! 41'&! $)!

71%2%!,%8!1$!&%$:1'-%!43%$0AD34)P!;1,4'$2)!2%!1$'!/%H!&'!,17%8'43.$!2%D3$303/'!2%!&'!

)7),343.$!8'43)$'&3,9)i!388'43)$'&3,9)Xc!6!'!4'9;3)!2%!&'!/'&)8'43.$!F!,3:$3D34'43.$!

2%!&'!08'F%40)83'!@1%!9'84'!&'!%B7%83%$43'!,);8%!&'!,)43%2'2=!

!

)"f%I+&8(,%@%'&.4+-,1%3)*+)%&$%5&*,.,*+8+&.4,%-&%$)%&A(&5+&.*+)"%

%

h%$,'8! %$! %&! 03%97)6! $)! %,! 03%97)! 7%8232)=! K3:$3D34'! 4)$,32%8'8! &),! %,7'43),!

0%97)8'&%,! %$! &),! 41'&%,! ,%! 4)$,081F%! F! 7)8! &),! @1%! 08'$,30'! &'! %B7%83%$43'=! J),!

'$1$43),!,);8%!&'!397),3;3&32'2!2%!4)91$34'8!&'!%B7%83%$43'!8%930%$!'&!&1:'8!@1%!

',3:$'9),!'!&'!'78)73'43.$!,3:$3D34'03/'!2%!&),!'4)$0%4393%$0),!@1%!3$0%8'40G'$!%$!

&'!D)89'43.$!2%!&'!/32'!F!,1,!53,0)83',6!,3$!%$08'8!'&!0%88%$)!2%!&'!&%:3039'43.$!2%!&'!

8'43)$'&32'2!43%$0AD34'6!7)8!%&!4)$08'83)!4%$08'2'!%$!&'!7'80341&'832'2!2%&!,1-%0)!F!%&!

4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!2%,%$/1%&/%=!!!

!

!#,! ,3:$3D34'03/)!@1%! ,%'!%&!1,)!2%&! &%$:1'-%! %&!@1%! ,1,0%$0%6!78)/3,3)$'&9%$0%6! &'!

8%,3,0%$43'!'!&'!0%,3,!2%&!$)[,%8!%$!%&!03%97)=!K);8%!%,0%!',7%40)!C34)%18!,%('&'!@1%!

M,.&)!71%2%!9%238,%!&)!@1%!2%!'&:1$'!9'$%8'!&'%7%2%D3$38!&)!@1%!%,6!7'8%43%8%!'7%&'8!

'!1$!'40)!2%!'10)832'2!8%,7%40)!'!,301'8!%,'!%B3,0%$43'!%$!%&!03%97)!53,0.834)NXW!d#$!

$)9;8%!2%!@1?!'D389'9),!%&!2%8%45)!2%&!7','2)!F!2%&! D1018)!'!%B3,038!2%!'&:1$'!

D)89'e6!1$'!/%H!9E,6!%$!$)9;8%!2%!&)!@1%!2%439),!F!5'4%9),!7)8!%&&),=!!h)8!%,)!%&!

,%$032)!8%,32%!4)9)!7839%8'!9)03/'43.$!%$!8%4)$)4%8!%&!,%8!%$!%&!03%97)6!$1%,08)!!

3$0%8?,!F!/'&)8'43.$!!7)8!%&!'4)$0%4%8!2%!&),!,1-%0),!4)9)!9%23)!2%!4)978%$,3.$!

2%!93!&1:'8!%$!%&!03%97)!%$!8%&'43.$!'!&'!08'9'!@1%!4)$D3:18'!%&!8%4)$)4393%$0)!2%!

&'! %B7%83%$43'! 4)9)! 7),3;3&32'2! 2%! ,301'8! F! 5';30'8! %&! 91$2)6! %,! %$! %&&'! 93,9'!

7),3;3&32'26!48%'43.$!%!3$/%$43.$=!

!

>'$0%$%8&'! 4)9)! 1$'! 7'&';8'6! 4)9)! 1$'! 7),3;3&32'2! 7%8930%! %$0%$2%8! &'!

%B7%83%$43'!%$!1$!08E$,30)!7%89'$%$0%6!1$'!08'9'!4'7'H!2%!:%$%8'8!,3:$3D34'2)!F!

,%$032),! 2%,2%! %&! 78%,%$0%P! 938'$2)! %&! 03%97)! 2%,2%! 1$'! 7%8,7%403/'! '97&3'=!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xc!+-&8"!
XW!h'1&!C34)1%86!I+&8(,%@%W)55)*+0.1%*,.6+/95)*+0.%-&$%4+&8(,%&.%&$%5&$)4,%3+'405+*,6!K3:&)!jjR6!>?B34)6!"\\\6!7=!
VV=!!



!
!
!

V\!

<)9)! ,%('&'! ! C34)%18! d4.9)e! F! d2.$2%e! 2%,2%! &'! 0%97)8'&32'2=! >E,! '&&E! 2%! &)!

/3/32)6!%&! 03%97)!,%!4)$,081F%!4)$!;',%!%$! &'!,3:$3D34'43.$!2%! &'!'443.$6!2%! &)!@1%!

'4)$0%4%6! %,! 7),3;&%! 2%! ,%8! $'88'2)! '! 08'/?,! 2%&! &%$:1'-%! 7%8)! 4)$D389'! ,1!

%B3,0%$43'!9E,! '&&E! 2%! &'! 7'&';8'6! %$! %&! ,%$032)6! /'&%! 2%4386! &)! @1%! %,'! $'88'43.$!

78)214%!%$!$),)08),6!&',!39E:%$%,!@1%!4)$,081F%!8%,7%40)!'&!7','2)!Y9%9)83'Z!F!

&'!%,7%8'!2%!'@1%&&)!@1%!);,%8/'!4)9)!7),3;&%!YD1018)ZP!%B3,0%$!%$!1$!78%,%$0%!@1%!

,3:$3D34'! F! 7%8930%! %&! 7',)! 2%! 1$)! '! )08)! 03%97)=! #,'! ,3:$3D34'43.$! 0%97)8'&6!

08',7','!&),!E9;30),!2%!&',!9%2343)$%,!48)$)&.:34',6!&'!8'43)$'&32'2!7),303/3,0'!2%!

&',! 43%$43',! ,)43'&%,! F! &'! D3&),)DA'6! '/'$H'! ,);8%! %&! 41%87)6! );,%8/'$2)! &'!

,1;-%03/32'2!4)$!&'!41'&!%&!,%8!519'$)!%,!4'7'H!2%!4)$,08138!,1!78)73'!08'9'6!,3$!

%,'!,1;-%03/32'2! &'!9%9)83'!%$!%&!7','2)6!F! &',!%B7%40'03/',!2%!1$! D1018)6! &)!@1%!

&&'9'! C34)%18! &'! &'(&5)7% $)! 0%$28A'$! 7),3;3&32'2! 2%! %B3,0386! %$! 1$! 78%,%$0%!

397),3;&%!2%!%$4'7,1&'8=!

!

h%843;38! %&! 03%97)! 2%! 1$'! D)89'! 23D%8%$0%! '! &',! 9)2'&32'2%,! &%:'2',! 7)8! %&!

23,418,)! 5%:%9.$34)! )4432%$0'&6! 8%930%! '! 7%$,'8! %&! 03%97)! 4)9)! 1$'! 4'0%:)8A'!

9E,!5)&:'2'6!';3%80'6!%&E,034'!F!,1;-%03/'=!k$!91F!;1%$!%-%97&)!2%!%&&)!,%!71%2%!

&%%8!%$!&'!$'88'43.$!2%!CF,H'82!m'71,43$,n36!,);8%!,1!%B7%83%$43'!2%!/32'!%$!`D834'6!

2)$2%!%,!0%,03:)!2%!%,0',!D)89',!2%!/3/3D34'8!%&!03%97)!234%Q!!

!

!!!!!!!!!!!!!M#,! %&! 5)9;8%! %&! @1%! 3$D&1F%! ,);8%! &'! 5389'! 2%&! 03%97)6! ,);8%! ,1! 8309)! F! ,1!

08'$,418,)!Y7)8!,171%,0)6!,.&)!'@1%&!@1%!);8'!4)$!%&!/3,0)!2%!&),!'$0%7','2),!F!&),!

23),%,Z=!!#&!03%97)!%,!'&:)!@1%!3$4&1,)!%&!5)9;8%!71%2%!48%'8!71%,6!7)8!%-%97&)!&'!

%B3,0%$43'!2%&! 03%97)!,%!9'$03%$%!'! 08'/?,!2%! &),!'4)$0%4393%$0),6! F! %&!5%45)!2%!

@1%!1$!'4)$0%4393%$0)!,%!78)21H4'!)!$)6!$)!2%7%$2%!,3$)!2%&!5)9;8%NX\=!

!

#&! 03%97)! '7'8%4%! 4)9)! 4)$,%41%$43'! 2%! $1%,08),! '40),! F! 2%,'7'8%4%! ,3! &)!

3:$)8'9),!)!2%-'9),!2%! 397)801$'8&)=!#&! 03%97)!%,!1$'!8%'&32'2!7',3/'!F6! ,);8%!

0)2)6! 2%7%$23%$0%! 2%&! 5)9;8%=! #&! ,%$032)! 2%! 2%7%$2%$43'! ,);8%! $1%,08),! '40),6!

$%4%,'83'9%$0%! $),! 08',&'2',! '&! '40)! 2%! 4)91$34'8&),6! 9E,! '&&E! 2%! &'! 7'&';8'!

%,4830'!F!5';&'2'!Y%&!8%:3,08)!)!&'!)8'&32'2Z6!&'!7839%8'!3$,483743.$!8%D3%8%!'!:1'82'8!

1$!&1:'8!%$!&'!9%9)83'6!7'8'!%&&)!&'!/'&)8'43.$!2%!&)!@1%!'4)$0%4%!8%930%!'!1$!'40)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X\!CF,H'82!m'71,43$,n36%hC).,6!^$':8'9'6!I'84%&)$'6!*+++=!7=!*]=!



!
!
!

_+!

2%! ,3:$3D34'43.$! @1%! 4)$D389'! &'! 32%'! 2%! 4)$,32%8'8! 1$! 03%97)6! 1$! %,7'43)6! 1$!

,3:$3D34'2)!%$!$1%,08'!,1;-%03/32'2!'!&)!/3/32)=!

!

J'!%214'43.$6!4)$/%8032'!%$!;'&1'80%!2%!&'!08'$,93,3.$!2%!4)$)4393%$0)!5'!&):8'2)!

'78)73'8,%! 2%! /'83'2),! %,7'43),! 2%! 3$0%8?,P! %$! 7839%8! &1:'8! %,0E! %&! '40)! 2%!

%$,%('$H'! 78%,%$0%! %$! &'! 4'7'432'2! @1%! 0%$%9),! 2%! 08'$,93038! '! )08),! 1$!

4)$)4393%$0)=! g;,%8/'9),! %,0'! '443.$! %$! 23,03$0),! %,7'43),! 2%! 3$0%:8'43.$! %!

3$D)89'43.$6!2%,2%!&'!D'93&3'6!F!&'!4)91$32'2!%$!&'!41'&!/3/39),P!93%$08',!@1%6!%$!

,%:1$2)! &1:'86! &'! 3$,030143)$'&3H'43.$! 2%! &'! %214'43.$6! 4)9)! ;',%! 2%! &'!

4)$D3:18'43.$!2%!&),!#,0'2),!$'43)$'&%,!2%,2%!%&!,3:&)!jRj!'!&'!D%45'=!J'!%B7'$,3.$!

2%! %,41%&',6! &34%),! %! 3$,030143)$%,! 2%! %214'43.$! ,17%83)8! 4)9)! 4%$08),! 2%!

23,083;143.$!2%&!4)$)4393%$0)!$)!8%D3%8%$!'!1$!'40)!2%!93,%834)823'!483,03'$'6!,3$)!

@1%!,%!3$,483;%!2%$08)!2%!1$!4)$0%B0)!%,7%4AD34)6!%&!41'&!$),!5';&'!2%!&'!$%4%,32'2!

@1%! );,%8/'8)$! &',! 4&',%,! :);%8$'$0%,! 2%! D)8-'8! 1$32'2! 7)&A034'! '! 08'/?,! 2%!

9%4'$3,9),!41&018'&%,=!!J'!%$,%('$H'!2%-'!&'!3$)4%$43'!2%&!5):'8!7'8'!4)$,030138,%!

%$!7'80%!2%!&),!'7'8'0),!2%&!#,0'2)6!F!%$!5%88'93%$0'!2%!23D1,3.$!2%!,1!4)$0%$32)!

32%)&.:34)=!

!

<)9)! 0%,03:),! 2%! &'! 4'A2'! 2%! &'! $%108'&32'2! %,4)&'8! '! 7'8038! 2%! &'! 8%/3,3.$!

53,0)83):8ED34'!@1%!2'!41%$0'!2%!,1!9',3D34'43.$!F!103&3H'43.$!218'$0%!%&!,3:&)!jj6!

4)9)! 4%$08)! 2%! '78%$23H'-%! @1%! 8%43;%! %&! 3$D&1-)! 2%! &',! 78%,3)$%,! 7)&A034',! %!

32%)&.:34',! 2%! &),! 7)2%8%,! 5%:%9.$34),6! M&',! %,41%&',! $)! ,)$! $%108'&%,6! 7)8@1%!

%&&',!93,9',!$)!%,0E$!D1%8'!2%!&',!8%&'43)$%,!,)43'&%,!2%!7)2%8Nc+!=!!

!

h%$,'8! &)! 4)$08'83)! %,! ,%8! 7)4)! 5)$%,0),! 8%,7%40)! '! &'! ,301'43.$! 2%! 7)2%8! @1%!

8%930%! '! &'! %,41%&'P! 7)8! )08'! 7'80%6! 8%4)$)4%8! ,1! &1:'8! $),! 7%8930%! );,%8/'8! 2%!

9'$%8'!48A034'!&',!8%&'43)$%,!2%!M$)[7)2%8N!@1%!5'!78)418'2)!3$0%:8'8!'!08'/?,!2%!

08%,!A2)&),Q!&$%*,.,*+8+&.4,6!23,)43'$2)!&)!);-%03/)!2%!&)!,1;-%03/)!4)9)!9%4'$3,9)!

7'8'! 2%,4)$)4%8! &'! 4'7'432'2! 2%! '443.$! 2%! &),! ,1-%0),6! 8%&'43)$%,! 2%! 7)2%8!

8%,7%40)! '! @13%$! ,%&%443)$'! %&! 4)$)4393%$0)! F! &)! 3$0%:8'! %$! &',! ;',%,! 2%&!

4188341&19!4)9)!'10)832'2!2%&!,';%8!'10)83H'2)P!$)'%+.'4+49*+,.&'%&-9*)4+:)'6!4)9)!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c+!>'84%&)!<'81,)!%!R$?,!S1,,%&!6!Ml%!&&%/)!;'-)!93!73%&Q!%&!7)2%8!%$!&'!%,41%&'N6!%$Q!i&%Y)58+&.4,%)%$,'%Y+8(',.'"%
>+.*,%*,.*&(4,'%()5)%(&.')5%$)%&-9*)*+0.%*,8()5)-)6!m'7%&1,H6!I1%$),!^38%,6!"\\\=!77=__[X\!
!



!
!
!

_"!

1$!%,7'43)!8%3D34'2)6!2)$2%!&'!$%108'&32'2!3$/'2%!&),!83$4)$%,!2%&!4)$)4393%$0)!%$!

1$'!%,7%43%!2%!;18;1-'!2%$08)!2%&!4)$0%B0)!;%&3:%8'$0%!%$!&',!D8)$0%8',!2%&!%,7'43)!

,4)&'8P!F!7)8!G&039)6!%&!:+.*9$,%(&-)/0/+*,!4)9)!&'!7),3;3&32'2!2%!!%97)2%8'93%$0)!

2%! &),! '&19$),! ,);8%! %&! 4)$)4393%$0)! )! 7)8! %&! 4)$08'83)! %&! 43%88%! '! &',!

7),3;3&32'2%,! 2%! D)89'8! ;'-)! &'! 8%4378)432'2! %! 397)$%8! %&! ,%$032)! 2%! '10)832'2!

;'-)! %&! ,3,0%9'! 2%! 8%&'43)$%,! 2%! 7)2%8! 3$,%80)! 2%$08)! 2%! &'! 3$,030143)$'&32'2!

%,4)&'8!)D343'&=!

!

h'8'! %&! D1$43)$'93%$0)! 2%! %,0),! 7'8E9%08),! 1$'! 7'80%! 2%! &'! 7%2':):A'! '/'$H.!

5'43'! %&! 0%4$343,9)6! 78)9)/32)! 2%,2%! &'! 2?4'2'! 2%! &),! )45%$0'! %$! &),! ,3,0%9',!

%214'03/),!&'03$)'9%834'$),6!F!4)$D3:18'$2)!2%$08)!2%!&'!)D343'&32'2!1$!,3,0%9'!2%!

%/'&1'43.$!2%!&):8),!@1%!43%88'$!&'!&';)8!2)4%$0%!%$!%&!9'84)!2%!&'!08'$,93,3.$!2%!

4)$0%$32),! ,%&%443)$'2),! F! &%:3039'2),! 7)8! D3:18',! %B0%8$',! F! 1$! ,3,0%9'! 2%!

%/'&1'43.$!@1%!$3%:'!&'!7),3;3&32'2!2%!&%:3039'8!'!08'/?,!2%!%,0),!9%4'$3,9),!&',!

%B7%83%$43',! 2%! &'! 4)91$32'2! %214'03/'=! ^&! D3$'&! 2%! 41%$0',6! ,)$! &),! 78)73),!

'&19$),!&),!@1%!,';%$!,301'8!%&!4)$)4393%$0)!%$08%:'2)!%$!1$'!7),343.$!2%!7)2%8!

'! &'! 41'&! %&&),! %,7%8'$! '44%2%86!9%23'$0%! %&! 08E$,30)! 2%,2%! &'! 7839'83'! 5'43'! &),!

78.B39),!$3/%&%,!2%!%$,%('$H'=!!#&!9%4'$3,9)!,%&%403/)!F!4)97%0303/)6!7%89%'!&',!

7),3;3&32'2%,!2%!&),!'&19$),!2%!/'&)8'8!&'!%B7%83%$43'6!4)9)!1$'!D)89'!2%!,';%86!

0'$!397)80'$0%!4)9)!&),!,';%8%,!43%$0AD34),=!

!

J',!/'&)8'43)$%,!2%!&'!%B7%83%$43'6!,%!1;34'$!',A!%$!%&!4'97)!,1;-%03/)6!%$!2)$2%!%&!

,%$032)! 8%D3%8%!'! &',!7',3)$%,6! &),! ,%$0393%$0),6! &'! /'&)8'43.$!7)8!%&! 8%41%82)=! J'!

23,0'$43'!%$08%!%&! %,7'43)! 8'43)$'&!F!%&! %,7'43)! ,1;-%03/)6! :%$%8'!23,0'$43',!%$08%!

1$',!F!)08',!4)9)!2),!%,7'43),!)71%,0),!1$)!2%!)08)=!!!!

!

#$! &'!78E4034'!%&!%B4%,)!2%!8'43)$'&32'26!5'!0%893$'2)!7)8!4)$:%&'8!%&!,%$032)!2%!

'78%$2%8=! ^78%$2%8! 7)8! 4197&38! ,%! 4)$,0301F%! %$! 1$'! '443.$! %B0%8$'! @1%! 7)4)!

8%D3%8%!'!1$'!/3,3.$!3$0%:8'&!2%&!5)9;8%=!J'!08',&'43.$!2%&!4)$)4393%$0)!'78%$232)!

'!&'!78E4034'!0'9;3?$!8%930%!'!%$D8%$0'8!&'!9%4'$3H'43.$!F!%&!,%$032)=!

!

d<.9)!,%! 4)$D3:18'!%,0'!23,0'$43'e6! %&! &%$:1'-%!%,! &'!7839%8'!73%28'!'! &'!5)8'!2%!

4)$,08138!D8)$0%8',!41&018'&%,!%$!&',!8%&'43)$%,!2%!7)2%8=!J'!8'43)$'&32'2!9)2%8$'6!



!
!
!

_*!

9%$),78%43.! '! &'! %B7%83%$43'6! 4)$,32%8E$2)&'! 1$! );,0E41&)! 7'8'! &',! /%82'2%,!

43%$0AD34',=! ,301'2'! %$! 1$! 83$4.$! 2%! )73$3.$6! %$! %&! 91$2)! ,%$,3;&%P! 2)$2%! &'!

,1;-%03/32'2! D)89'! 7'80%! 2%! %,4)&&),! @1%! 39732%$! &&%:'8! '! &'! D)89'43.$! 2%!

4)$)4393%$0)! ! ,%! 2%,4)$DA'! 2%! &'! %B7%83%$43'! 41'$2)! ,%! 08'0'! 2%! 5'4%8! 1,)! 2%! &'!

8'H.$=!#,!1$'!2%!&',!32%',!@1%!%&!23,418,)!5%:%9.$34)!2%&!4)$)4393%$0)!9)2%8$)!

2%&%:.!%$!$1%,08'!D)89'43.$!78)D%,3)$'&=!#$!9145),!4',),!$%:'$2)!&'!7),3;3&32'2!

2%!4)$,08138!,';%8%,!2%,2%!)08',!'83,0',6!%$!41'$0)!,';%8%,!@1%!,%'$!8%4)$)432),!

4)9)!0'&%,!2%$08)!2%&!91$2)!'4'2?934)=!!!

!

#$! &'! 8%&'43.$! 2%! &'! %B7%83%$43'! F! &'! D)89'43.$! %$4)$08'9),! &'! 7),3;3&32'2! 2%!

);,%8/'43.$!,);8%!&'!'78)73'43.$!2%!&),!,';%8%,!'&%-'2),!2%!&'!'10)832'2!/3$41&'2'!

'! &',! -%8'8@1A',! 2%! 7)2%8! )! &'! &%:303932'2! '4'2?934'P! 7)8! %-%97&)6! &),! ,';%8%,!

,)43'&9%$0%! 78)21403/), c" 6! 4)$,0301F%$! 1$'! 7),3;3&32'2! 7'8'! 32%$03D34'8! F!

8%08)'&39%$0'8! &'! 08'9'! ,)43'&=! #,0%! 4)$-1$0)! 2%! 4)$)4393%$0),! ,)$! 08'$,D%832),6!

08'$,93032),! F! /'&)8'2),! 7)8! ,1! 7)0%$43'&! 78E4034)! F! ,39;.&34)=! #-%97&3D34'$! &'!

'443.$! D3$'&! 2%! &'! %B7%83%$43'! 4)9)! D)89'2)8'! 2%! @13%$%,! ,)9),6! ,);8%! &'!

,3:$3D34'43.$!2%!'@1%&&),!'4)$0%4393%$0),!@1%!9'84'8)$!&',!7'10',!2%!&'!D)89'43.$!

4)$,0'$0%!F!4)$03$1'=!!!

!

J'! %214'43.$! .,! 71%2%! ,%8! 1$'! D1$43.$! 7G;&34'! '0'2'! '! /'&)8%,! 3$0%97)8'&%,6! '!

%,0814018',! 2%! 7)2%8! @1%! 08';'-'$! 4)$! '21&0),! F! 7'8'! '21&0),6! )! '! ,3,0%9',!

$)89'03/),!@1%!,%!2%,'4)7&'$!2%!&),!78)4%,),!53,0.834),=!h)8!%&!4)$08'83)6!2%;%!,%8!

1$'! D1$43.$! ,)43'&! ,1-%0'! 2%! 9)2)! )8:E$34)! '! &'! 3+'4,5+*+-)-! @1%! 83:%! %$! 0)2)!

9)9%$0)!'!&'!,)43%2'2!$'43)$'&!F!0'9;3?$!'!0)2'!&'!519'$32'26!&'!8%,3:$3D34'43.$!

2%!&'!%B7%83%$43'!4)9)!7),3;3&32'2!2%!8%[4)$)4393%$0)!2%!&),!,%8%,!519'$),!4)9)!

'40)8%,!53,0.834),6!8%3$0%:8'!1$'!7),343.$!2%!'443.$!F!7)2%8!'!&),!,1-%0),!,301'2),!

%$!&'!,1;'&0%8$32'2!2%&!23,418,)!5%:%9.$34)=!!!

!

J),!-./%$%,!2%&!,3:&)!jjR!%,0E$!'7%&'$2)!'&!4'9;3)!2%!9)2%&),!2%!8%&'43.$!,)43'&6!

2%!3$,030143)$'&32'2!7)&A034'!F!D)89',!2%!/32',!@1%!$)!,'03,D'4%$!&',!$%4%,32'2%,!2%!

&'! ,)43%2'26! 9%23'$0%! &'! 78)4&'9'43.$! 2%! 08'$,D)89'43)$%,! F! &145'! ,)43'&=!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c"!^283'$'! h13::8.,! F!>'84%&'! a.9%HP! MK';%8%,! ,)43'&9%$0%! 78)21403/),=! ! #214'43.$6! &%:'2)! F! 4'9;3)N6! %$Q!
Y)C&5&'%',*+)$8&.4&%(5,-9*4+:,'%@%&-9*)*+0."%>,.45+C9*+,.&'%)$%-&C)4&6!kT^>6!>?B34)6!*++\=!
!



!
!
!

_]!

<183),'9%$0%!%,0'!'443.$!$)!%,!7'80%!2%&!78)4%,)!2%!%$,%('$H'! 397'8032)!%$! &),!

4%$08),! %214'43)$'&%,! ,3$)! 9E,! ;3%$! 7'80%! 2%! ,1! (5,(+)% +.49+*+0.% 3+'405+*)`O%=!!

R$,738'2),!%$!,1!&A(&5+&.*+)%-+5&*4)!2%!&'!,301'43.$!@1%!/3/A'$=!J'!23,0'$43'!%$08%!&'!

,)43%2'2! 4)9)! ':%$0%! D)89'2)8! 2%&! ,3,0%9'! %214'03/)6! %$! &'! $%4%,32'2! @1%!

%$D8%$0'8)$!&),!-./%$%,!2%!%B78%,'8!F!08'$,93038!,1,!'443)$%,!2%!4'9;3)!7)8!)08'!

/A'P! '7),0'8)$! 7)8! &'! 41&018'! F! 7)&A034'9%$0%6! 7)8! ,1! 78)73'! %B7%83%$43'! F! ,1,!

78)73),!4)$,%$,),6!'78%$23%$2)!2%!,A!93,9),!%!3971&,'$2)!D1%80%,!78)4%,),!'10)[

%214'03/),6!D1%8'!2%!&'!3$,030143)$'&32'2=!

!

J'! 41%,03.$! %,! 5',0'! @1?! 71$0)! %&! ,3,0%9'! %214'03/)! D)89'&! %,0E! 78%7'8'2)6! %$!

03%97),! 2%! 4'9;3)6! 7'8'! D)89'8! '! &),! -./%$%,! %$! &'! 8%,)&143.$! 2%! &',! 4)97&%-',!

&*9)*+,.&'% 3+'405+*)'! @1%! &%,! 78%,%$0'! ,1! 03%97)=! g! 5',0'! @1?! 71$0)! ,.&)! %,0'!

78%7'8'2)! 7'8'! 78%,%8/'8! %&! )82%$! 3$,030143)$'&! F! %&! %@13&3;83)! 53,0.834)! 78%[

%B3,0%$0%=!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c*!a';83%&!K'&'H'86!2)%3+'4,5+)%-&'-&%)C)T,%-&'-&%-&.45,6!O'41&0'2!2%!^80%,6!k$3/%8,32'2!2%!<53&%6!*++]=!
!



!
!
!

_V!

,-./#'0%+?2+

r3,0)83'!2%&!K3,0%9'!#214'03/)!453&%$)!

!

!

R=!2)%&.'&D).=)%@%$)%*,.6+/95)*+0.%-&$%#'4)-,%&.%>3+$&1!

!

S%,2%! &'!4)$D3:18'43.$!2%! &),!,3,0%9',!$'43)$'&%,!2%!%$,%('$H'!'!7'8038!2%&!,3:&)!

jRj6! &'! %$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'!5'! D1$43)$'2)!4)9)!9)0)8!2%! &%:3039'43.$!2%! &'!

,%&%443.$! 2%&! 7','2)! 4)9G$! 2%! &',! &&'9'2',! 4)91$32'2%,! $'43)$'&%,=! #$! %D%40)6!

218'$0%! &'! D)89'43.$!2%&!#,0'2)p$'43.$6!%$!^9?834'!J'03$'!4)9)!%$!%&!91$2)! &'!

5%8%$43'! )4432%$0'&! ,);8%! &'! 397)80'$43'! 2%&! )83:%$! 5'! 7','2)! 7)8! %$'&0%4%8!

'@1%&&),! 78)4%,),! @1%! 4)$D3:18'8)$! %&! 32%'&! 2%! 32%$03D34'43.$! $'43)$'&=! S%! %,0'!

D)89'!%$,%('8!53,0)83'!,%!08'$,D)89.!%$!1$!9)0)8!2%!32%$03D34'43.$!F!&%:3039'43.$!

7'8'!&),!78)F%40),!2%!&'!?&30%!:);%8$'$0%!2%!&),!23,03$0),!7'A,%,!2%!^9?834'!J'03$'=!

!

K3:13%$2)!%&!9)2%&)!)4432%$0'&!9)2%8$3,0'!F! &'!4%$08'&32'2!%18)7%'!4)9)!D1%$0%!

2%! 4)$)4393%$0)6! %&! ;3$)93)! 43/3&3H'43.$! F! ;'8;'83%! 238%443)$.! &),! 7839%8),!

9)0)8%,! 7)&A034),! 2%! 32%$03D34'43.$! 08',! &'! %,4)&'83H'43.$! 2%&! 23,418,)!

53,0)83):8ED34)=!!!

!

#$! %&! 4',)! 2%! <53&%6! %&! 9)2%&)! 2%! %$,%('$H'! 4)$,08132)! 2%,2%! %&! #,0'2)! ,%!

4'8'40%83H.!7)8!,1!&A$%'!;%&343,0'6!8%,'&0'$2)!&),!4)$D&340),!'89'2),!@1%!%$D8%$0.!&'!

4)$,081443.$! 2%&! 7'A,!9%23'$0%! &'! 32%$03D34'43.$! 2%! 2),! D8)$0%8',! 7839'83',6! 1$'!

3$0%8$'!F!)08'!%B0%8$'P! &'!7839%8'! 8%D3%8%!'! &'!2%,/3$41&'43.$!2%&!7','2)!4)&)$3'&!

9%23'$0%!&'!%B'&0'43.$!2%!&'! &145'!4)$08'!&'!4)8)$'!%,7'()&'!F! &'!)8:'$3H'43.$!2%!

&),! 483)&&),! %$! 7),! 2%! &'! 4)$D3:18'43.$! 2%! 1$! #,0'2)! $'43.$! 3$2%7%$23%$0%=! h'8'!

&1%:)6!%$!%,0'!93,9'!&A$%'6!481H'8!&'!53,0)83'!2%&!4)$D&340)!4)$!&),!71%;&),!3$2A:%$'6!

%$! 7'80341&'8! %&! 4',)! 2%&! 71%;&)! >'7145%6! ,%:G$! 2340';'! %&! 23,418,)! )D343'&6! %$!

8'H.$! 2%! ,1! 7%89'$%$0%! %$D8%$0'93%$0)! 4)$! &'! ?&30%! :);%8$'$0%6! %$! 1$! 7839%8!

&1:'8!%$!8%&'43.$!'! &'!4)&)$3'!%,7'()&'!%$! &'! &&'9'2'!a1%88'!2%!^8'14)c]!F6!%$!1$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c]!K%!5'!&&'9'2)!a1%88'!2%!^8'14)!%$!&'!53,0)83):8'DA'!08'2343)$'&!453&%$'6!'!&),!'(),!2%!%$D8%$0'93%$0)!%$08%!
%&!71%;&)!9'7145%!F!%&!4)&)$3'&3,9)!%,7'()&=!C%,'&0'$2)!%&!4'8E40%8!/3)&%$0)!2%&!71%;&)!>'7145%6!&'!/'&%$0A'6!F!
0%,.$! %$! &'! &145'! 4)$08'! &'! 4)&)$3'6! 5',0'! @1%! %&! 4)$D&340)! ,%! 08',&'2'! '&! 78)4%,)!2%! 4)$,081443.$!2%&! #,0'2)!
$'43.$!%$!%&!,3:&)!jRj=!



!
!
!

__!

,%:1$2)! &1:'86! %$! &'! &&'9'2'!h'43D34'43.$!2%! &'!^8'14'$A'6cV!'!9%23'2),!2%&! ,3:&)!

jRj6!3$,0'$43'!2)$2%!&'!4&',%!7)&A034'!&3;%8'&!2%432%!&'!)417'43.$!'89'2'!2%!&'!H)$'!

%$!7),!2%!&'!3$4&1,3.$!2%&!0%8830)83)!'!&'!$'43.$=!!!

!

J',!D8)$0%8',!%B0%8$',!0%$28E$!,303)!%$!&'!2%D3$343.$!2%&!0%8830)83)!$'43)$'&!D8%$0%!'!

&),! 7'A,%,! /%43$),Q! h%8G6! I)&3/3'! F! ^8:%$03$'6! &),! 2),! 7839%8),! '! 08'/?,! 2%! &'!

&&'9'2'! a1%88'! 2%&! h'4AD34)c_!F6! %&! G&039)6! '! 08'/?,! 2%! &'! 2%D3$343.$! 2%! D8)$0%8',!

9%23'$0%!'41%82),!2%!)82%$!237&)9E034)=!

!

S18'$0%!%&! ,3:&)!jj!<53&%! D1%! D)8-'$2)! &',!;',%,!2%! ,1! 32%'&!2%!#,0'2)6!9%23'$2)!

%$08%!&'!483,3,!2%!&'!)&3:'8@1A'6!%&!,18:393%$0)!2%!1$!,3,0%9'!2%!7'8032),!7)&A034),!F!

&'!%9%8:%$43'!2%!,1-%0),!@1%!8%4&'9';'$!7'803437'8!%$!?&=!!!

!

^! 7'8038! 2%! &),! '(),! ,%,%$0'! &),! 7'8032),! 7)&A034),! 4%84'$),! '! &',! 8%D&%B3)$%,!

M4%7'&3'$',NcX!F!'!&'!l%)8A'!2%!&'!S%7%$2%$43'6cc!;1,4'8)$!'78)B39'8!,1,!23,418,),!

7)&A034),! '! 1$!71%;&)! D%8/3%$0%!2%!7'803437'43.$=! #&! h'8032)!S%9)48'43'!<83,03'$)!

YhS<Z! 3$,0'&'2)!%$!%&!7)2%8!4'7018.! &',!'$,3',!2%!7'803437'43.$!F! &',! 3$0%:8.!'!,1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
cV!K%! 5'! &&'9'2)! h'43D34'43.$! 2%! &'! ^8'14'$A'6! '&! %$D8%$0'93%$0)! 2%439)$.$34)! 2%&! #,0'2)! 483)&&)! 453&%$)6!
4)$08'!%&!71%;&)!>'7145%=!#&!93,9)!71%;&)!@1%!%,!8%78%,%$0'2)!4)9)!/'&3%$0%!2%D%$,)8!2%&!0%8830)83)!D8%$0%!'!
&),!%,7'()&%,6!7','!'!,%8!%$%93:)!%$!%&!8%&'0)!53,0)83):8ED34)!2%!&'!4)$,081443.$!$'43)$'&6!%$!2)$2%!%&!#,0'2)!,%!
/3)!);&3:'2)!'&!%$D8%$0'93%$0)!238%40)!%$08%!%&!$'43%$0%!%-?8430)!$'43)$'&6!4)9'$2'2)!7)8!<)8$%&3)!K''/%28'6!
%$!"WX*=!J1%:)!2%!'821),!%,D1%8H),!&'!$1%/'!53,0)83'!,)43'&!5'!&):8'2)!9)23D34'8!%&!$)9;8%!2%&!7%8A)2)!5'43'!
&'! 4)978%$,3.$! 2%! &'! g417'43.$! 2%! &'! ^8'14'$A'6! 4)9)! 1$! 78)4%,)! 7&'$%'2)! F! %-%410'2)! 2%,2%! %&! #,0'2)!
4%$08'&3,0'=! K3$! %9;'8:)6! %$! &'! 78E4034'6! %&! #,0'2)! 2%! <53&%!9'$03%$%! %$! &'! '401'&32'2! &'! 4)$D&3403/32'2! %$! &'!
^8'14'$A'! 4)$! %&! 71%;&)!>'7145%6! 4)$! :8'/%,! /3)&'43)$%,! '! &),! 2%8%45),! 519'$),! 2%! &',! 4)91$32'2%,! @1%!
4)$03$1'! 8%4&'9'$2)! ,1,! 03%88',! F! %&! 8%4)$)4393%$0)! 2%! ,1! '10)$)9A'=! #$! 2%D3$303/'6! %&! 7%,)! 2%! &'! 53,0)83'6!
'2%9E,!2%!%$!%&!7'7%&!,%!9'84'!%$!&'!78E4034'!7)&A034'!@1%!2%-'!%$!%/32%$43'!%&!7%,)!2%!&'!08'2343.$!5%:%9.$34'!
%$!&'!4)$,081443.$!2%!&'!32%$032'2!$'43)$'&=!K);8%!%,0)!G&039)!,%!71%2%!4)$,1&0'8!%&!G&039)!3$D)89%!78%,%$0'2)!
7)8! ^9$3,0A'! R$0%8$'43)$'&! 5007Qiiqqq='9$3,03'=4&iq%;i%$0x<]x^\8'0%i%,0x<]x^"$2'8%,[2%[2%8%45),[
519'$),[F[%&[71%;&)[9'7145%!
c_!!J'!a1%88'!2%&!h'4AD34)!D1%!%&!78)4%,)!2%!4)$,081443.$!53,0.834'!2%439)$.$34)6!%97&%'2'!2%,2%!&'!3$D'$43'6!
4)9)!$G4&%)!2%!32%$03D34'43.$!3$0%8$'!8%,7%40)!'&!8%4)$)4393%$0)!2%!&',!D8)$0%8',!:%):8ED34',!F!7)&A034',!@1%!
2%D3$%$! %&! 0%8830)83)! $'43)$'&! 2%! ,1,! 7'A,%,! /%43$),=! #$,%('2)! 4)9)! 1$'! 5'H'('! $'43)$'&6! 4)$4%$08'! ,1!
'0%$43.$!%$!%&! %$D8%$0'93%$0)!$'/'&!7'8'! &'!%B7&34'43.$!2%! ,1!$)9;8%!F! &'! 4)$,%41%$0%!9%230%88'$%32'2!2%!
I)&3/3'6!4)9)!8%,1&0'2)!2%!&'!)417'43.$!2%!&',!4),0',!@1%!%$!7%80%$%43%8)$!'&!7'A,!'$23$)!%$!"Wc\!=!S18'$0%!&),!
,3:&),! jj! F! jjR! ,%! 5'$! 8%'&3H'2)! :8'$2%,! %,D1%8H),! 7)8! %,4&'8%4%8! %&! '4)$0%4393%$0)! 4)9)! 1$! 78)4%,)! 2%!
2%D3$343.$!2%!D8)$0%8',!F!%$D8%$0'93%$0)!2%!&',!)&3:'8@1A',!$'43)$'&%,!7)8!&',!03%88',!2%&!,'&308%!%$!%&!$)80%!2%&!
7'A,=!K3%$2)!4&'8),!'&!%B7)$%8!@1%!&',!08)7',!M453&%$',N!4)9)!0'9;3?$!&',!&&'9'2',!M08)7',!%$%93:',N!D1%8)$!
D)89'2'!'!08'/?,!2%!&%/'!D)8H'2'!2%!7%)$%,6!93$%8),!F!08';'-'2)8%,=!
cX!#&!S%,'88)&&3,9)!<%7'&3'$)6!&%:3039'!&'!3$0%8/%$43.$!2%&!#,0'2)!%$!&)!%4)$.934)P!2)0'2)!2%!1$'!%,08'0%:3'!'!
&'8:)! 7&'H)! @1%! %$D'03H';'! &'! 3$21,083'&3H'43.$! 7)8! ,1,030143.$! 2%! 397)80'43)$%,6! &'! 7&'$3D34'43.$! F! %&!
3$0%8/%$43)$3,9)! 2%! #,0'2)! 4%$08'2)! %$! &'! 9)2%8$3H'43.$! 2%! &),! 9)2%&),! 78)21403/),! ! &)4'&%,6! &'!
8%:3)$'&3H'43.$!F!&'!3$0%:8'43.$!8%:3)$'&=!
cc!J32%8'2'!7)8!^$28%!a1$2%8!O8'$n6!%$!)7),343.$!'&!2%,'88)&&3,9)!%B71%,0)!7)8!&'!<#h^J6!;'-)!&'!3$D&1%$43'!
2%! &'! 8%/)&143.$! 41;'$'! F! 2%&! 2%;'0%! 453$)[,)/3?034)! 2%! '@1%&&',! D%45',6! ,%! 1$38E$! '! %&&'! 23/%8,),! -./%$%,!
0%.834),!2%!&'!2%7%$2%$43'!%4)$.934'Q!O%8$'$2)!r%$83@1%!<'82),)6!l5%)0)$3)!2),!K'$0),6!C1F!>'18)!>'83$3!
F!L'$3'!I'9;388'6!%$08%!)08),=!



!
!
!

_X!

7'8032)! F! 78):8'9'! 2%! :);3%8$)6! 1$'! %,08'0%:3'! 397)80'$0%! @1%! 7%89303.!

4'730'&3H'8!D1%8H',!7'8'!:);%8$'8!2%,2%!"\X_!5',0'!"\c+6!

!

#$!%&!9'84)!2%!&',!08'$,D)89'43)$%,!7)&A034',6!F!&',!2%9'$2',!,)43'&%,!2%!&),!'(),!

,%,%$0'!F!,%0%$0'6!,%! 3$0%$0.!5'4%8!2%! &'!7)&A034'!%214'03/'!1$! &1:'8!2%!%$41%$08)!

7'8'! %&! %$0%$2393%$0)! 2%! &),! 78)4%,),! ,)43'&%,! F! 7)&A034),! @1%! '4)$0%4A'$! %$! &'!

,)43%2'2=!!K1,!8%,1&0'2),!D1%8)$!41%,03)$'2),!'!7'8038!2%&!:)&7%!2%!#,0'2)!2%!!"\c]!

4)9)!7'80%!3$0%:8'&!2%&!%,0'2)!2%!M483,3,N!$'43)$'&=!

!

J'! '0%$43.$! @1%! %&! :);3%8$)! 2%&! hS<! ;83$2.! '! &'! %214'43.$! ,%! %$9'84'! %$! &'!

4)$D3'$H'! @1%! ,1,! 7%8,)$%8),! :1'82';'$! %$! ,1! ! 7)2%8! 2%9)48'03H'2)8P! &'!

%214'43.$! ,%! 4)$,32%8'! 1$! %-%! 4%$08'&! 7'8'! %&! 4'9;3)! ,)43'&6! ,3:13%$2)! &',!

78)71%,0',!2%!<#h^J!F!&'!7)&A034'!2%!&'!^&3'$H'!7'8'!%&!h8):8%,)cW=!#$08%!%&&',6!,%!

78)7)$%!9%-)8'8!&'!4'7'430'43.$!2%!&),!08';'-'2)8%,6!4)$!%&!D3$!2%!&):8'8!'7)80'8!'&!

48%4393%$0)!%4)$.934)!F!&'!9)2%8$3H'43.$!2%&!9)2%&)!78)21403/)6!7'8'&%&)!'!%&&)!

,1! 48%4393%$0)! 7%893038A'! :%$%8'8! &'! 3$0%:8'43.$! 2%! &),! &&'9'2),! ,%40)8%,!

8)5/+.)$&'! %$! %&! ,3,0%9'!78)21403/)! F! %&! D)80'&%4393%$0)! 2%! &),! ,%40)8%,!9%23),6!

8%4)$)432),!4)9)!%&!783$437'&!;',03.$!2%!'7)F)!7)&A034)!2%&!hS<=!#&!'()!"\X*6!;'-)!

%&!:);3%8$)!2%!b)8:%!^&%,,'$283!,%!4)$D)89.!&'!<)93,3.$!2%!h&'$%'93%$0)!R$0%:8'&!

2%!&'!#214'43.$6!&'!@1%!23)!3$343)!'&!78)4%,)!2%!'$E&3,3,!2%&!,3,0%9'!%214'03/)=!!K1,!

8%,1&0'2),!D1%8)$!8%4):32),!7)8!%&!:);3%8$)!2%!O8%3!F!23%8)$!D)89'!'&!Mh8):8'9'!

2%!7&'$%'93%$0)!3$0%:8'&!2%!&'!%214'43.$N6!7','$2)!'!3$0%:8'8!%&!D1$2'9%$0)!7'8'!

&'!C%D)89'!#214'43)$'&!2%!"\X_=!

!

S%! &',! 4)$4&1,3)$%,! );0%$32',! ,);8%! %&! '$E&3,3,! 2%! &'! %214'43.$! 2%,0'4'$6! 4)9)!

2%;3&32'2%,6! 1$'! %,0814018'! 2%,'80341&'2'! 5)83H)$0'&9%$0%! @1%! $)! 78)7343';'! 1$!

08';'-)! 7%2':.:34)! '97&3)! %! 3$0%:8'2)! %$! %&! ,3,0%9'6! F! &'! 4)$/3/%$43'! 2%! 2),!

,1;,3,0%9',! %214'03/),Q! 1$)! D)89'2)! 7)8! &'! %214'43.$! 4)$214%$0%! '! &',!

1$3/%8,32'2%,6!41F)!4188A41&19!78%0%$2A'!D)89'8!'!&'!4&',%!2383:%$0%!2%&!7'A,=!w6!%&!

,%:1$2)6! 4)$,030132)! 7)8! &),! %,0123),! 2%! $3/%&! 0?4$34)! F! &',! %,41%&',! $)89'&%,!

'$%B',! '! 08'/?,! 2%&! R$,03010)! h%2':.:34)=! J'! 8%D)89'! 2%! "\X_! '0%$23.! '! ?,0',! F!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
cW !C34'82)! w)4%&%/,nF6! >3+$&1% ()54+-,'% (,$?4+*,'7% -&8,*5)*+)% @% -+*4)-95)7% NR`]fNRR]6! O)$2)! 2%! <1&018'!
#4)$.934'6!K'$03':)!2%!<53&%6!*++*6!7=!__=%



!
!
!

_c!

)08',!$%4%,32'2%,6!78)9)/3%$2)!&'!08'$,D)89'43.$!2%!&'!7)&A034'!2%!%$,%('$H'!%$!

1$!',1$0)!2%!#,0'2)!F!$)!2%!:);3%8$)!4)9)!5';A'!,32)!'$0%83)89%$0%6!;1,4'$2)!

D)80'&%4%8! &'! 7%8218'43.$! 2%! &),! 4'9;3),! %$! 1$! 48%4393%$0)! ,),0%$32)! 2%! ,1!

9%-)8'93%$0)=!J),!);-%03/),!7&'$0%'2),!7)8!&'!8%D)89'!;1,4';'$!&'!'2%41'43.$!2%&!

,3,0%9'! 2%! %214'43.$! '&! 2%,'88)&&)! ,)43'&! F! 7)&A034)! @1%! /3/A'! %&! 7'A,6! 7)8! %&&)!

'D8)$0';'Q! &'! %B7'$,3.$! 2%! &'! 4);%8018'! 5'43'! &),! ,%40)8%,! @1%! 78%,%$0'8)$!

23D341&0'2! 2%! '44%,)! F! 7%89'$%$43'! 2%$08)! 2%! ?&P! &'! 48%'43.$! 2%! 1$! ,3,0%9'!

',3,0%$43'&! 4)$! %&! D3$! 2%! '0%$1'8! &),! %D%40),! 2%! &'! 2%,3:1'&2'2! ,)43'&! %$! &'!

%$,%('$H'P!&'!'D389'43.$!2%&!783$4373)!2%!3:1'&2'2!2%!)7)801$32'2%,!%$!%&!0%88%$)!

%214'03/)P!%&! 8%,7%0)!2%&!7&18'&3,9)! 32%)&.:34)!%$! &'!%$,%('$H'P! &'!78)9)43.$!2%!

23/%8,',! D)89',!2%!7'803437'43.$!%$! &'!:%,03.$!%,4)&'86!2%!7'80%!2%! &'! 4)91$32'2!

%214'03/'P! %&! 2%,'88)&&)! 2%! /'83'2),! 78):8'9',! 2%! 4'7'430'43.$! 2%,03$'2),! '!

'7)F'8! '! &',! )8:'$3H'43)$%,! ,)43'&%,! 2%! ;',%6! 7'80341&'89%$0%! &',! )8:'$3H'43)$%,!

,3$234'&%,!'!&',!@1%!,%!&%,!4)$D3%8%!1$'!%&%/'2'!7'803437'43.$!%$!,1!23,%()!F!:%,03.$6!

;1,4'$2)! D)80'&%4%8! &',! )8:'$3H'43)$%,! 7)71&'8%,=c\!#$! &'! 78E4034'! &'! 8%D)89'!

%214'43)$'&! 2%! "\X_! 7)0%$43.! %&! 3$48%9%$0)! 2%! &'! 9'08A41&'! %,4)&'8! F! &'!

7%89'$%$43'!%$!%&!,3,0%9'P!'!$3/%&!)8:'$3H'43)$'&!,%!%,0';&%43%8)$!41'08)!$3/%&%,!

2%! %$,%('$H'! 4)9)! 7'80%! 4)$,030103/'! 2%! 1$! :8'$! ,3,0%9'! 4)971%,0)! 7)8Q! 'Z!

#214'43.$! h'8/1&'83'6! ;Z! #214'43.$! IE,34'Q! R! 434&)! "U! '! VU! F! RR! 434&)! 2%! _U! '! WU6!

Y'19%$0'$2)!&),!'(),!2%!D)89'43.$!7839'83'Z6!4Z!#214'43.$!>%23'6!23/3232'!%$!2),!

9)2'&32'2%,Q! <3%$0AD34)! r19'$3,0'! F! l?4$34)! h8)D%,3)$'&6! F! 2Z! #214'43.$!

K17%83)8=W+!!

!

J',! 1$3/%8,32'2%,! :1'82';'$! 1$'! 39':%$! 2%! 78%,03:3)! F! %B4%&%$43'! D8%$0%! '! &'!

4312'2'$A'6!8%D)8H'2'!7)8!&'!,%&%403/32'2!'7&34'2'!'!08'/?,!2%!781%;',!2%!3$:8%,)!F!

&'!2%&:'2'!4'7'!2%!-./%$%,!%$!%2'2!2%!418,'8!%,0123),!1$3/%8,30'83),!@1%!&&%:';'!'!

,1,! '1&',6! 5';&'9),! 2%! 9%$),! 2%! V! 2%! 4'2'! "++! -./%$%,! @1%! 0%893$';'! &'!

,%41$2'83'=W"!#$!%,0'!E8%'!&),!'(),!X+!9'84'8)$!1$'!7'10'6!3$0%$0'$2)!'78)B39'8!

&',!1$3/%8,32'2%,!'!&'!4312'2'$A'6!7','$2)!'!,19'8!'!&',!\!%$032'2%,!%B3,0%$0%,6!F!

"+!,%2%,!8%:3)$'&%,!218'$0%!%,0%!7%8A)2)=!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c\!a13&&%89)!I83)$%,!Y4))82=Z6!2)'%45).'6,58)*+,.&'%&-9*)*+,.)$&'%C)T,%&$%5</+8&.%8+$+4)57%hRR#6!K'$03':)6!"\WV6!
7=!VV=!
W+%UC+-"!7=!V_=!
W"!b),?! b)'@1A$! I81$$%86! #-9*)*+0.% Y9(&5+,5% &.% >3+$&1% U.'4+49*+,.&'7% 8&5*)-,'% @% (,$?4+*)'% /9C&5.)8&.4)$&'!
jNRZ`fO]]`K6!#2343)$%,!k$3/%8,32'2!S3%:)!h)80'&%,6!K'$03':)!2%!<53&%6!*++\=!7=!"_W=!



!
!
!

_W!

!

#,0',! 08'$,D)89'43)$%,! $)! &):8'8)$! 4)$,%:138! ,1! 9EB39)! );-%03/)6! 4)9;'038! &'!

',3$48)$A'! %$08%! %&! 2%,'88)&&)! 7)&A034)[%4)$.934)! 2%&! 7'A,! F! ,1! 2%,'88)&&)!

%214'03/)W*6! &'! 7%8,3,0%$43'! 2%! %,0%! D%$.9%$)! 4%$08.! &'! '0%$43.$! 2%&! 08';'-)! 2%!

'$E&3,3,! 48A034)! 2%&! ,3,0%9'! %214'43)$'&6! %&! ,3:13%$0%! :);3%8$)! ,%! 78)71,)!

78)D1$23H'8!&),!',7%40),!2%9)48'03H'2)8%,!@1%!3$'1:18.!&'!8%D)89'!2%!"\X_=!

!

J'!7)&A034'!%214'43)$'&!2%&!:);3%8$)!2%!K'&/'2)8!^&&%$2%!Y"\c+["\c]Z6!01/)!4)9)!

783$437'&! );-%03/)! '&4'$H'8! %&! 2%,7&3%:1%! 2%! 1$! %B'9%$! 48A034)! 2%&! ,3,0%9'!

%214'03/)!F!&'!4)$4)82'$43'!2%!,1!2%,'88)&&)!4)$!&',!2%9'$2',!,)43'&%,!@1%!%&!7'A,!

8%@1%8A'=! S%,2%! 1$! 3$343)! %&! 78);&%9'! 2%! &'! 2%9)48'03H'43.$! ,%! 53H)! &'0%$0%6!

,3:13%$2)! &),! 783$4373),! 2%&! 7&18'&3,9)! F! %&! 4)978)93,)! 2%&! #,0'2)! 4)$! &'!

%214'43.$6! ,17%8'$2)! &',! %B3:%$43',! 7&'$0%'2',! 7)8! %&! #,0'010)! 2%! a'8'$0A',!

S%9)48E034',=!S%!%,0'!D)89'!,%!7&'$0%.!@1%Q!!

!

%%%%%%%%%%%%%%c2)% &-9*)*+0.% ;9&% '&% +8()54)% )% 45):<'% -&$% '+'4&8)% .)*+,.)$% '&5F% -&8,*5F4+*)% @%

($95)$+'4)% @% .,% 4&.-5F% ,5+&.4)*+0.% ()54+-)5+)% ,6+*+)$"% Y9% 8,-+6+*)*+0.% '&% 5&)$+=)5F%

4)8C+<.%&.%6,58)%-&8,*5F4+*)7%(5&:+)%$+C5&%-+'*9'+0.%&.%$,'%,5/).+'8,'%*,8(&4&.4&'%

-&%*,8(,'+*+0.%($95)$+'4)\%k!"%

!

#$!%,0'!&A$%'!2%!08';'-)!,%!&&'9.!'!4)$D)89'8!1$'!4)93,3.$!@1%!0%$28A'!'!,1!4'8:)!

%&! %,0123)! 2%! &),! 8%,1&0'2),! 2%! &'! 8%D)89'! 2%! "\X_! F! &'! 0'8%'! 2%! 78)7)$%8! 1$!

78)F%40)!7'8'!,1!9%-)8'93%$0)6!93%$08',!4)$03$1';'$!%$!78E4034'!&',!3$234'43)$%,!

2%! "\X_! 0'&%,! 4)9)! &'! 8%7'80343.$! 2%! &),! 0%B0),! 2%! %$,%('$H'6! '! &'! %,7%8'! 2%! &'!

:%$%8'43.$!2%!$1%/',!&A$%',!2%!'443.$=!

!

J'!7)&A034'!2%!2%9)48'03H'43.$!2%! &'!%$,%('$H'!78)71%,0'!7)8! &'!k$32'2!h)71&'86!

,%! 2%,'88)&&.! %$! 2),! %-%,Q! %&! 7839%8)! 23)! 783)832'2! '! &'! 4)$03$1'43.$! 2%! &'!

'97&3'43.$! 2%&! ,3,0%9'! %214'03/)! ;'-)! %&! &%9'Q! M>E,! %214'43.$N6! '7)F'2'! %$! %&!

3$48%9%$0)!2%!&'!3$D8'%,0814018'!%214'03/'6!78):8'9',!2%!'&39%$0'43.$!F!;%4',!%$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W*!a13&&%89)!I83)$%,6!)7=430=6!7=!_+=!!
W]!Mh8)F%40)!2%!C%D)89'!<)$,030143)$'&N6!#,0'010)!2%!a'8'$0A',!S%9)48E034',6!a);3%8$)!2%!<53&%6!W!2%!g401;8%!
2%!"\c+6!7=!]=!



!
!
!

_\!

&',!%,41%&',!F!&34%),P!7'8'!%,0),!%D%40),!,%!48%.!%$!"\c"!&'!b1$0'!T'43)$'&!2%!^1B3&3)!

#,4)&'8!F!I%4',=!

!

#&!,%:1$2)!%-%!;1,4';'!'0%$2%8!F!)417'8,%!2%!2%D3$38!M@1?!%214'43.$N6!M7'8'!@1?!

%214'8N! F! M4)9)! %214'8N=! h'8'! %&&)! ,%! 71,)! %$! 9'845'! 1$! 78):8'9'! 2%!

D)80'&%4393%$0)! 2%! &',! )8:'$3H'43)$%,! ,)43'&%,! F! ,3$234'&%,! /3$41&'2',! '! &'!

%214'43.$6! &)!7839%8)! D1%! 'D3'$H'8! %&! 08';'-)! 4)$!%&! 8%43?$! 4)$D)89'2)!K3$234'0)!

y$34)!2%!l8';'-'2)8%,!2%!&'!#214'43.$!YKkl#Z6!D)89'2)!%$!"\c+P!,%!78)9)/3.!&'!

4)$D)89'43.$! 2%&! <%$08)! 2%! h'28%,! F! ^7)2%8'2),! F! <%$08),! 2%! ^&19$),=! #&!

);-%03/)! %8'! &):8'8! 8%1$38! '! 0)2),! &),! '40)8%,! 2%! &'! %214'43.$! %$! 1$! '$E&3,3,!

78)D1$2)! 2%! &',! $%4%,32'2%,! @1%! 78%,%$0';'! %&! ,3,0%9'! %214'43)$'&6! %&! 78)4%,)!

0)9.! D)89'! '! 7'8038! 2%! "\c"! 4)$! &'! 4)$D)89'43.$! 2%! 4)93,3)$%,! 8%:3)$'&%,! 2%!

08';'-)6!%&!'7)F)!2%&!<%$08)!2%!h%8D%443)$'93%$0)!#B7%839%$0'43.$!%!R$/%,03:'43.$!

h%2':.:34'! Y<h#RhZ6! &'! Kkl#6! F! &'! 4))823$'43.$! 2%&! >3$3,0%83)! 2%! #214'43.$6! %&!

08';'-)!8%'&3H'2)!D1%!4)97'8032)!%$!%&!<)$:8%,)!T'43)$'&!2%!#214'43.$!2%&!93,9)!

'()! F! %&! 8%,:1'82)! 2%&! 78)F%40)! <rR[*\! 2%! &'! kT#K<gWV !78%,%$0%! %$! <53&%P!

',393,9)!,%!4)$D)89.!&'!<)93,3.$!T'43)$'&!2%!#214'43.$!%$4'8:'2'!2%!%&';)8'8!&'!

,A$0%,3,!F!4))823$'8!&),!7',),!7'8'!4)$48%0'8!&',!9%-)8',!$%4%,'83',W_=!!!

!

S%!%,0'!D)89'!,%!4)9%$H.!%&!08';'-)!2%&!78)F%40)!2%!&'!#,41%&'!T'43)$'&!k$3D34'2'!

Y#TkZ6!%,0'! 32%'!,%!2%D3$3.!4)9)!&'!&'459*495)%69.-)8&.4)$%-&$%'+'4&8)%&'*,$)5"!J'!

#Tk!;1,4.!,%8!1$!78)F%40)!@1%!,)43';3&3H'8'!&'!%214'43.$!4)$!&',!23,03$0',!%,D%8',!

2%! &'! ,)43%2'26! ,%8! 1$'! 5%88'93%$0'! 3$0%:8'&! 7'8'! &'! 7)&A034'! 2%! 2%9)48'03H'43.$!

9%23'$0%!1$'!8%&'43.$!238%40'!2%! &'!%214'43.$!F!%&!91$2)! &';)8'&6!/'&)83H'$2)!%&!

08';'-)!,)43'&!G03&P!9.+6+*)-)!7)8@1%!8%G$%!'!&'!,)43%2'2!%$!&'!0'8%'!2%!%214'8WX=!#&!

4)$4%70)! 2%! %214'43.$6! 8)973.! 4)$! &'! /3,3.$! &3$%'&! 2%! &',! 8%D)89',! '$0%83)8%,!

7&'$0%'$2)!&'!&';)8!%214'03/'!4)9)!1$!78)4%,)!@1%!$)!0%893$'!$3!4)93%$H'!%$!&'!

%,41%&'6! 7)8! &)! 0'$0)! 2%;3.! 4)$,32%8'8! &',! 3$0%8'443)$%,! 7%89'$%$0%,! 2%! &'!

%214'43.$! F! ,1! 4)$0%B0)! ,)43'&6! 7)&A034)6! %4)$.934)=! S%! %,0'! D)89'! ,%! ;1,4';'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WV!#&!h8)F%40)!<rR![*\!D)89.!7'80%!2%! &',! 3$343'03/',!2%! &',!T'43)$%,!k$32',!7)8!'0%$2%8! &'!483,3,!@1%!'!$3/%&!
91$23'&!%$D8%$0';'!&'!%214'43.$6!7'80341&'89%$0%!%$!7'A,%,!2%&!l%84%8!>1$2)=!J'!kT#K<g!D1%!7'80%!4%$08'&!%$!
&'!010%&'!2%!&',!&A$%',!2%!'$E&3,3,!2%&!#,0'2)!2%!&'!#214'43.$!%$!<53&%=!R/E$!TG(%H6!#WM%&.45&%-,'%'+/$,'1%#.')@,%
H+'405+*,%',C5&%$)%#'*9&$)%W)*+,.)$%M.+6+*)-)6!Jg>6!K'$03':)6!*++]=!
W_!R/E$! TG(%H6% #WM! %$08%! 2),! ,3:&),Q! #$,'F)! r3,0.834)! ,);8%! &'! #,41%&'! T'43)$'&! k$3D34'2'6! Jg>! #230)8%,6!
K'$03':)6!*++]=!77="X[*_=!
WX!UC+-"7!7=!]"=!



!
!
!

X+!

,17%8'8! %&! ,%$0393%$0)! 2%! D81,08'43.$! @1%! 7%8,3,0A'! %$! &),! 8%,1&0'2),! 2%! &',!

8%D)89',!%214'43)$'&%,!2%,'88)&&'2',!2%,2%!"\X_=!!!!!

!

b)8:%!l'73'6!>3$3,08)!2%!#214'43.$6!218'$0%!%&!:);3%8$)!2%!&'!kh6!D1%!%&!%$4'8:'2)!

2%!2'8!'!4)$)4%8!'! 0)2)!%&!7'A,6!%&!]+!2%!#$%8)!2%!"\c]6!'! 08'/?,!2%! &'!8'23)!F! &'!

0%&%/3,3.$! &),! &3$%'93%$0),! 2%&! 78)F%40)! #Tk=! #$! 1$! 4)$0%B0)! 2%! %B08%9'!

4)97&%-32'2!7)&A034'6! %&! :);3%8$)!2%!^&&%$2%! ',193.! %&! 4)978)93,)! D1$2'9%$0'&!

2%!4)$03$1'8!&'!78)D1$23H'43.$!2%!&'!8%D)89'!2%!"\X_!2%,2%!&',!&A$%',!2%!'443.$!2%!

&'!7)&A034'!%214'43)$'&!2%&!:);3%8$)6!%$!7&%$'!4)$4)82'$43'!4)$!&',!32%',!2%!4'9;3)!

2%!&'!MLA'!<53&%$'!'&!K)43'&3,9)N6!2%!%,0'!D)89'!&'!,%443.$!$G9%8)!08%,!2%&!78)F%40)!

,%!%$4'8:.!2%!%B7)$%8!&),!D1$2'9%$0),!,)43)7)&A034),!@1%!9)03/';'$!'&!:);3%8$)!'!

78)7)$%8!&'!71%,0'!%$!9'845'!2%!&'!#Tk6!2345),!'8:19%$0),!D1%8)$!%&!4%$08)!2%!&'!

'0%$43.$!2%!&'!)73$3.$!7G;&34'=!J),!9%23),!2%!4)91$34'43.$!2%&!7'A,6!%$!,1!9'F)8A'!

4)$08)&'2),! 7)8! &'! )7),343.$6! 2%234'8)$! 8%7)80'-%,! 4)97&%0),! '&! 78)F%40)6!

'&%80';'$!'!&'!7);&'43.$!,);8%!%&!4)$0%$32)!32%)&.:34)!2%!&'!8%D)89'!%214'43)$'&!F!

&'! 3$0%$43.$! 2%&! :);3%8$)! 2%!9'$371&'8! '! &'! 4312'2'$A'! '! 08'/?,! 2%! %,0%! 037)! 2%!

8%D)89',=!r';&'8!2%! 08';'-)6! 7)&A034'! F! %214'43.$!'&!93,9)! 03%97)!7'8%43.! ['! &),!

)-),! 2%! &'! )7),343.$[! 1$'! 2%! &',! D)89',! 2%! '443.$! @1%! 5';A'! 0)9'2)! &'! 3$/',3.$!

9'8B3,0'!%$!<53&%=!!!

!

#,! 397)80'$0%! 2%,0'4'8! @1%! %$! &),! 5%45),6! &',! '443)$%,! 2%&! :);3%8$)! 2%! ^&&%$2%!

,);8%!7)&A034'!%214'43)$'&!103&3H'8)$!218'$0%! &),!08%,!'(),! &',!5%88'93%$0',!2%! &'!

8%D)89'!2%!"\X_6!'!$3/%&!2%!4)$0%$32),6!4188A41&)!F!9'0%83'&!7%2':.:34)P!08%,!'(),!

%$!@1%!%&!78)4%,)!2%!23':$.,034)6!,A$0%,3,!F!78)71%,0'!2%!4'9;3)!7'8'!%&!,3,0%9'!

%214'03/)! $)! &):8.! /%8! ,1,! D810),! %$! &',! '1&',6! 7%8)! ,A! 9'84.! 1$'! &A$%'! 2%!

4)978)93,)! F! 7'803437'43.$! 2%&! 78)D%,)8'2)! F! &'! 4)91$32'2! %214'03/'! %$! &'!

:%$%8'43.$! 2%! 7)&A034',! 7G;&34',! 2%,2%! ,1,! )8:'$3H'43)$%,! ,3$234'&%,! YKkl#Z=! #$!

%,%!41'28)6! &),!'0'@1%,!2%! &',! D1%8H',!:)&73,0',!,);8%! &'!%214'43.$!,%!';)4'8)$!'!

$%108'&3H'8! &'!4'7'432'2!2%!9)/3&3H'43.$6!)8:'$3H'43.$6!4)978)93,)!78)D%,3)$'&!F!

7)&A034)! 4)$! &'! &';)8! %214'03/'6! 7'8'! %&&)! ,%! %97&%)! %&! '8:19%$0)! 2%&! 78)D1$2)!

:8'2)!2%!32%)&):3H'43.$!9'8B3,0'!2%!&'!%$,%('$H'!4)9)!7'80%!3$0%:8'&!2%!&'!483,3,!

:%$%8'&!2%&!%,0'2)!4'0',08.D34)!2%!&'!$'43.$=!!!



!
!
!

X"!

J'! %214'43.$! %$! %&! :);3%8$)! 2%! ^&&%$2%! $)! '&4'$H.! '! %B7%839%$0'8! :8'$2%,!

08'$,D)89'43)$%,! %$! ,1,! 4)$0%$32),! 4188341&'8%,=! K3$! %9;'8:)6! 'G$! 7)2%9),!

%$4)$08'8! %$,'F),! F! '80A41&),6! 4)$! )73$3)$%,! @1%! '7%&'$! '&! D1%80%! 4)$0%$32)!

32%)&.:34)!2%!&'!#Tk!F!,1!397&34'$43'!%$!&'!4)F1$018'!7)&A034'!2%!"\c+["\c]6!4)$!

3$0%$43.$!2%!3$4)87)8'8! &'!$)43.$!2%&!%,0'2)!48A034)!2%!&'!%214'43.$!4)9)!1$)!2%!

&),!%&%9%$0),!@1%!9)03/'8)$!&'!'443.$!:)&73,0'!2%!&',!D1%8H',!'89'2',=!M<1'$2)!&',!

OO=^^!'2)70'$!&'!2%43,3.$!2%&!h8)$1$43'93%$0)6!1$)!2%!&),!D'40)8%,!@1%!&',!9)03/'!

%,! 78%43,'9%$0%! %&! 4'),! %214'43)$'&! %B3,0%$0%! %$! %&! 7'A,N!Wc=% J),! '8:19%$0),!

%,:83932),!7)8! &'!%B!93$3,08'!2%!%214'43.$!F!7839'!2%!^1:1,0)!h3$)45%06!>.$34'!

>'2'83':'6!7'8'!4)978%$2%8!%&!%,0'2)!2%!483,3,!2%!&'!%214'43.$6!3$,3,0%!%$!'0%$2%8!

'!:%$%8'8!&'!39':%$!2%!'Z!/3)&%$43'!2%,'0'2'!%$!0)2)!%&!,3,0%9'!%214'03/)6!;Z!1,)!

2%! 7&'$%,! F! 78):8'9',! 2)0'2),! 2%! 1$'! %B08')823$'83'! 83:32%H! F! 2%! 1$'! 7&'$'!

1$3D)8932'26!@1%!,3:$3D34';'!2%,4)$)4%8! &),! 3$0%8%,%,!7'80341&'8%,6!4'7'432'2%,!F!

&'!7%8,)$'&32'2!2%&!%214'$2)6!F!4Z!,1!3$,0819%$0'&3H'43.$!7'8'!:13'8!&'!08'$,343.$!

'&!,)43'&3,9)!2%!D)89'!'78%,18'2'6!&)!@1%!D)89';'!&'!41&93$%!2%&!M-&';9+*+)8+&.4,%

',*+)$%@%-&%$)%+-&,$,/+=)*+0.%-&%4,-,%&$%'&*4,5%&-9*)*+,.)$%-&$%()?'\%kk"!

!

RR=!2)%3&5&.*+)%-+*4)4,5+)$7!$)%-&(95)*+0.%(,$?4+*)%-&$%Y+'4&8)%W)*+,.)$%-&%#-9*)*+0."! !

!

J'!8%/3,3.$!F!'$E&3,3,!2%!&',!8%D)89',!%214'03/',!2%;%!,);8%!0)2)6!4)$,32%8'8!,1!8)&!

2%!08'$,93,)8%,!2%!41&018'&!%$!4)$,0'$0%!3$0%8'443.$!4)$!&'!,)43%2'2!F!,1!4)$0%B0)=!!

#$0%$2%8! &'! %214'43.$! 4)9)! 1$! ,3,0%9'! '10.$)9)! '&%-'2)! 2%! &'! 7)&A034'! F! &'!

,)43%2'2!$)!5'4%!9',!@1%!8)97%8!F!0%8:3/%8,'8!,1!8)&!%$!&'!,)43%2'2=!!!

!

J',! 8%D)89',! %214'43)$'&%,6! ,)$! %&';)8'2',! %$! 7&%$'! 8%&'43.$! 4)$! &),! 4)$0%B0),!

,)43'&%,! %$! &),! 41'&%,! ,%! 3$,%80'$6! 1$'! 8%D)89'! 397&34'! 1$! 4'9;3)! 2%$08)! 2%! &',!

D)89',! 2%! %-%84%8! 2%0%893$'2',! 0'8%',6! %$! %,0%! 4',)! &'! &';)8! 2%! %214'8=! J',!

78);&%9E034',!F!2%,'DA),!@1%!7&'$0%'$!'!&'!,)43%2'26!2%;%$!,%8!8%4):32),!4)9)!1$'!

,A$0%,3,! 2%! &),! 4'9;3),! @1%! ,%! 2%432%$! '4)9%0%8! 7'8'! :%$%8'8! 7)&A034',! 7G;&34',!

@1%! 7%8930'$! ,1! %-%4143.$=! J'! ,)43%2'2! '! 08'/?,! 2%! &),! :);3%8$),! ',3:$'! %,0),!

@1%5'4%8%,!'!&),!3$0%&%401'&%,!@13%$%,!',19%$!,1,!8%,7%403/',!E8%',!2%!08';'-)6!',A!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Wc!>.$34'!>'2'83':'6!M#&!78)4%,)!2%!9)2%8$3H'43.$!%214'43)$'&!;'-)!%&!:);3%8$)!93&30'8N7!%$!a)$H'&)!L3'&!Y#2=Z!
G.F$+'+'%>5?4+*,%-&$%d</+8&.%E+$+4)56!<)&%443.$!k$3/%8,32'2!O3$%,!l%88'%6!K'$03':)!2%!<53&%6!"\\W6!7=%"X\=!
WW!RC+-=6!77="c+["c*=!



!
!
!

X*!

0'9;3?$! ,14%2%! 4)$! &'! %214'43.$=! #$! %,0'! 7%8,7%403/'6! a8'9,43! D1%! 4&'8)! %$!

,1;8'F'8!&'!397)80'$0%!&';)8!',3:$'2'!'!&),!3$0%&%401'&%,!'&!',1938!&'!238%443.$!2%&!

4)$)4393%$0)6!'!%,0%!7)2%8!&)!1;34.!2%$08)!2%!&',!%,08'0%:3',!5%:%9.$34',!@1%!1$'!

4&',%! 7)&A034'! %97&%'! 7'8'! 4)$4%$08'8! %&! 7)2%86! %$! 7'80341&'8! '! 08'/?,! 2%! &'!

M-+5&**+0.%+.4&$&*49)$%@%8,5)$%-&$%*,.,*+8+&.4,\%kR"%J%-),!2%!%,0'8!2%,/3$41&'2'!2%!&'!

7)&A034'6! %,0'! &';)8! %,0'8A'! %$! 7&%$'! 8%&'43.$! 4)$! ,1,! 3$@13%012%,! F! $%4%,32'2%,6!

71%,! 8%,7)$2%! '! 1$'! 2%! &',! %,08'0%:3',! 4&'/%,! 2%! &'! 4)$4%$08'43.$! 2%&! 7)2%8=! #&!

@13%;8%! 2%! &'! 1$32'2! 2%9)48E034'! %$! <53&%! '! 7'8038! 2%! "\c]! 08'-)! 4)$,3:)6! %$!

9'0%83'!2%!%214'43.$6!&'!32%'!2%!2%718'43.$!2%&!,3,0%9'!%214'03/)!2%!0)2)!9'8:%$!

2%!8%&'43.$!7)&A034'!@1%!71%2'!'D%40'8!'&!2%,'88)&&)!2%!&),!%,0123'$0%,6!71%,0)!@1%!

,%!48%A'!%$!&'!'10)$)9A'!2%&!,3,0%9'!%214'03/)6!'D3'$H'2)!%$!,1!4'8E40%8!'7)&A034)!F!

23D1,)8!2%!&),!/'&)8%,!2%!&'!41&018'!483,03'$'[)4432%$0'&=!

!

K3$!%9;'8:)6!&'!7)&A034'!2%!2%718'43.$!2%&!,3,0%9'!%,4)&'8!'7&34'2'!7)8!&'!b1$0'!2%!

a);3%8$)6! 3971&,.6! '!71$0'!2%! D1,3&6! 1$! 8%4'9;3)! %$! &',! D)89',! 4)$! &',! 41'&%,! ,%!

';)82';'$! 0)2),! &),! '78%$23H'-%,6! 8%,1&0'$2)! &),! 4'97),! 9E,! 'D%40'2),Q!

519'$32'2%,6!43%$43',!,)43'&%,6!F!'80%,P!4)9)!0'9;3?$!&',!78E4034',!7)&A034',!)!2%!

4)$43%$03H'43.$!2%$08)!2%&! %,7'43)! %,4)&'8=!^0'4'8)$!2%!%,0'! D)89'!%&!7&18'&3,9)!

'4'2?934)6!@1%!5';A'!7%893032)!&'!4)&';)8'43.$!238%40'!%$08%!0%)8A'!F!78E4034'!%$!

&),!4'9;3),!,)43'&%,!@1%!/3/3.!<53&%!'!7'8038!2%! &'!,%:1$2'!930'2!2%&!,3:&)!jj=!#$!

%,0'! 7%8,7%403/'6! '&! 8%/3,'8! &',! 08'$,D)89'43)$%,! %214'43)$'&%,! 78)9)/32',! %$!

8%&'43.$!'!&',!2%43,3)$%,!7)&A034',6!%$4)$08'9),!%$08%!%&&',Q!'Z!'443)$%,!2%!D1%8H'6!!

3$0%8/%$43.$! F! )417'43.$! 2%! &),! %,0';&%4393%$0),! %214'43)$'&%,P! ;Z! 2%0%$43.$!

3$-1,03D34'2'!2%!78)D%,)8%,6!%B)$%8'43)$%,!F6!4Z!'443)$%,!2%718'2)8',6!%$08%!%&&',6!

4%$,18'!2%!9'0%83'&!2%!%$,%('$H'! Y&3;8),Z!F!4)$0%$32),!'&.'+C$&'6! %$!8%D%8%$43'!'!

&',! ',3:$'018',! 2%! 519'$32'2%,6! 4)$! %,7%43'&! '0%$43.$! %$! &'! %$,%('$H'! 2%! &'!

r3,0)83'!F!&',!<3%$43',!K)43'&%,=!!!

!

#$! %,0%! 4)$0%B0)6! &),! 7839%8),! 7',),! 2%&! '10)830'83,9)! 1$'! /%H! 2%88)4'2)! %&!

:);3%8$)!2%!^&&%$2%6!'/'$H'8)$!5'43'!3$0%$0),!2%!2%D3$343.$!7)&A034'6!)8:'$3H'03/'!F!

2%!9'$2)=! ! h'8'&%&)! '! %&&)! ,%! )7%8.! ,3:13%$2)! &',! 4)$,32%8'43)$%,!@1%!103&3H'8)$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W\!b),?! >'8A'! J',)6! MJ',! 32%',! 7%2':.:34',! 2%! ^$0)$3)%a8'9,43N6! %$! C%/3,0'! K3:$),Q! l%)8A'! F! 78E4034'! 2%! &'!
%214'43.$6!TU!V6!b1&3)!p!S343%9;8%6!"\\"6!77=!V[""=!



!
!
!

X]!

7'8'!%D%40),!2%!-1,03D34'43.$!F!9)03/'43.$!2%!&'!'443.$!'89'2'Q!M&$%&'4)-,%-&%/9&55)%

+.4&5.)\%R]%D1$2'9%$0'2)! %$! &'! 32%'! 2%! 23/3,3.$! 2%! &'! $'43.$! F! &'! 78%,%$43'! 2%&!

%$%93:)! 3$0%8$)6! 32%$03D34'2)! 4)$! &',! D1%8H',!7)&A034',!@1%! '7)F'8)$!'! &'!k$32'2!

h)71&'8=! #&! %,0'2)! 2%! 483,3,! D1%! 2%,4830)! 2%,2%! &',! /3,3)$%,! )8:'$343,0',! 2%! &'!

$'43.$6! '44%23%$2)! 8E732'9%$0%! '! &'! 4)$-1:'43.$! %$08%! &'! $)43.$! 2%! 483,3,! 2%! &'!

$'43)$'&32'2!453&%$'!F!%&!%,0'2)!2%!:1%88'!3$0%8$'!4)9)!2),!4'14%,!@1%!D3$'&9%$0%!

2%,%9;)4';'$! %$! 1$! 93,9)! 78);&%9'=! ^$0%! %,0%! '$E&3,3,! 2%! &'! ,301'43.$6! &',!

O1%8H',! ^89'2',6! ,%! 8%4)$)4%$! 4)9)! &),! ':%$0%,! 78)0%40)8%,! 2%! &'! %,%$43'!

$'43)$'&6! D1$2'9%$0'2),! %$! &',! 32%',! @1%! &),! $'43)$'&3,0',! %$! &'! &A$%'! 2%! b)8:%!

h8'0,!23D1$23%8)$!%$!,1!3$0%83)8Q!&'!/'&)8'43.$!2%&!4'8E40%8!'7)&A034)!2%!&',!O1%8H',!

^89'2',!F!,1!8)&!53,0.834)!%$!&'!2%D%$,'!2%!&'!$'43.$6!&',!4)$/3%80%$!%$!%&!S)$9)54&%

-&$% J9&C$,RN=! #$! 4)$,%41%$43'! &',! O1%8H',! ^89'2',! ,%! 32%$03D34'8)$! 2%$08)! 2%&!

M#,0'2)! 2%! :1%88'! 3$0%8$'! 4)9)! &'! )8:'$3H'43.$! @1%! %&! #,0'2)! 5'! 2'2)! 7'8'! %&!

8%,:1'82)! F! 2%D%$,'! 2%! ,1! 3$0%:832'2! DA,34'! F!9)8'&! F! 2%! ,1! 32%$032'2! 53,0.834)!

41&018'&N=!\*!#$!%&!93,9)!2)419%$0)!23':$),034'8)$!,1D838! &'!'9%$'H'!238%40'!'! &'!

$'43)$'&32'2!453&%$'6!78)2140)!2%&! M78)4%,)!2%!2%,081443.$!,3,0%9E034'!%! 3$0%:8'&!

2%! %,0),! %&%9%$0),! 4)$,030103/),! 2%! ,1! ,%86! 7)8! %D%40),! 2%! &'! 3$08)93,3.$!2%! 1$'!

32%)&):A'! 2):9E034'! F! %B4&1F%$0%6! 3$,738'2'! %$! &),! 783$4373),! D)8E$%),! %!

32%)&.:34),!2%&!9'8B3,9)[&%$3$3,9)N!\]=!

%

^!&)!&'8:)!2%&!7%8A)2)!51;)!2),!4)$4%743)$%,!%$!71:$'!,);8%!%&!8)&!2%&!#,0'2)!%$!&'!

%214'43.$=! k$'! 4)$4%743.$! 2383:3,0'! )! %,0'03,0'! 78)/%$3%$0%! 2%&!91$2)!93&30'8! F!

1$'!/3,3.$!2%,8%:1&'2)8'!)!&3;%8'&!2%&!8)&!2%&!#,0'2)!8%,7%40)!2%!&'!%214'43.$\VP!%$!

1$!7839%8!9)9%$0)!78%2)93$.!&'!/3,3.$!78)/%$3%$0%!2%!&',!O1%8H',!^89'2',!F!&'!

5%8%2'2'! 2%! &'! 08'2343.$! $'43)$'&3,0'! ';8'H'2'! 7)8! %&! h'8032)! T'43)$'&6!

8%78%,%$0'2'! %$! &'! D3:18'! 2%! b)8:%! h8'0,=! #,0',! 2),! &A$%',! 2%! 7%$,'93%$0)!

2383:3%8)$! %&! 4)$0%$32)! 7)&A034)! %! 32%)&.:34)! 2%! &),! 2)419%$0),! )D343'&%,! @1%!

2%D3$3%8)$! 7)4)! '! 7)4)! %&! 4'8E40%8! 2%! &'! 2340'218'=! J'! ,%:1$2'6! %,0';'! %$! 7&%$'!

4)$4)82'$43'! 4)$! &),!7&'$%,!7)&A034),!2%&!:817)! 0%4$.48'0'! 48%'2)8!2%! &),!7&'$%,!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\+!<'8&),!!r1$%%1,6 #$%5</+8&.%-&%J+.,*3&46!K12'9%834'$'6!K'$03':)6!*+++6!7=!_+=!
\"!>'83)!^8$%&&)6!J5,*&',%)%9.)%-&8,*5)*+)1%&$%(&.')8+&.4,%(,$?4+*,%-&%g,5/&%J5)4'7! R978%,)8%,! M#&! 397'843'&N6!
K'$03':)6!"\XV6!7=!c\=!
\*!M^40'! 2%! <)$,030143.$! 2%! &'! b1$0'! 2%! a);3%8$)N6! K1;,%48%0'8A'! 2%! a1%88'6!>3$3,0%83)! 2%!S%D%$,'!T'43)$'&6!
S3'83)!gD343'&!2%!&'!C%7G;&34'!2%!<53&%6!K'$03':)6!>'80%,!"W!2%!K%703%9;8%!2%!"\c]6!7=!"=!
\]!z2%9=!
\V!<83,03E$!<)B6!MJ'!%,0814018'43.$!2%&!,3,0%9'!%,4)&'8N6!%$6!a)$H'&)!L3'&!Y#2=Z%,("*+4=!77=!"W_!p!"W\=%



!
!
!

XV!

%4)$.934),! 8%1$32),! %$! %&! %9;&%9E034)! 0%B0)! #$% 2)-5+$$,Re=! J'! 8%D)89'! 2%! &),!

)45%$0'! 4)$,08132'! ,);8%! &',! ;',%,! 2%&! 78)4%,)! 2%! 2%718'43.$6! 9'$01/)! 1$'!

3$0%88%&'43.$!2%!,19'!4)97&%-32'2!%$08%!&'!3$D&1%$43'!$'43)$'&3,0'!F!&'!0%4$)48E034'!

$%)&3;%8'&6! &):8'$2)! :%$%8'8! 1$'! ,A$0%,3,! 2%! &',! 2),! 4)$! 78%7)$2%8'$43'! 2%! &'!

,%:1$2'! 3$D&1%$43'!%$! &),!',7%40),!%,0814018'&%,!'!7'8038!2%! &',! 08'$,D)89'43)$%,!

2%! "\W"6! 4)$2%$,'$2)! %$! ,1! ,%$032)! F! 78)4%2393%$0)! %&%9%$0),! 2%! &',! 2),!

/3,3)$%,=!

!

J'!8%D)89'!2%!&),!)45%$0'6!08',&'2.!&'!8%,7)$,';3&32'2!%,0'0'&!2%!;83$2'8!%214'43.$!

'! &),! 4312'2'$),6! '! 08'/?,! 2%! &',! 0%$2%$43',! :8%93'&3,0',! @1%! 3$0%:8'8)$! %&!

4)87)8'03/3,9)!%$!&'!4)$,030143.$!7)&A034'!2%!&'!2340'218'=!#&!);-%03/)6!08',&'2'8!&',!

8%,7)$,';3&32'2%,!2%&!#,0'2)!%$!&),!41'08)!%-%,!5%8%2%8),!2%!&'!7)&A034'!%,0'0'&!2%!

;3%$%,0'86!'!9'$),!783/'2',Q!,'&126!%214'43.$6!/3/3%$2'!F!,3,0%9'!2%!7%$,3)$%,=!#$!

%&!E9;30)!%214'03/)!%,0',!8%D)89',!D1%8)$!4)$48%0'2',!4)$!&'!'78);'43.$!2%!&'!&%F!

2%! ,1;/%$43)$%,6! %$! 2)$2%! %&! #,0'2)! '7)F'! 4)$! 23$%8),! 2%! &'! 3$343'03/'! 783/'2'!

7'8'!:%,0'8!%,41%&',!F! &34%),!2%! D3$'$43'93%$0)!93B0)P!F!%&!2%,9%9;8'93%$0)!2%!

&',! 1$3/%8,32'2%,! 7G;&34',6! 8%2143%$2)! %&! D3$'$43'93%$0)! @1%! 8%43;A'$! 2%,2%! %&!

#,0'2)6! D8'4018'$2)! &'! 1$32'2! 2%! &'! k$3/%8,32'2! 2%! <53&%6! 4)$! &'! 48%'43.$! 2%!

1$3/%8,32'2%,! 8%:3)$'&%,! F! '7&34'$2)! %&! ,3,0%9'! 2%! 4);8)! 2%! '8'$4%&! '$1'&! '! &),!

%,0123'$0%,!1$3/%8,30'83),!9%23'$0%!%&!7':)!238%40)!)!7),01&'43)$%,!'!,3,0%9',!2%!

48?230),=!

!

J',! 4)$,%41%$43',! 2%! %,0',! 7)&A034',! '4%$01'2',! 218'$0%! &),! '(),! 2%! &'!

4)$4%80'43.$! 2%! 7'8032),! 7)8! &'! 2%9)48'43'6! '48%4%$0'8)$! &'! ,1;,323'83%2'2! '!

08'/?,! 2%&! 48%4393%$0)! 2%! 4)&%:3),! ,1;/%$43)$'2),! F! 1$3/%8,32'2%,! 783/'2',6!

D1%8)$! 3$48%9%$0'$2)! &'! 483,3,! %$! %&! ,%$)! 2%&! ,3,0%9'! %214'03/)6! %$! 2)$2%! %&!

7','7)80%! '! &'! 3$0%:8'43.$! F! &'! 3:1'&2'2! 4)$,08132)! 218'$0%! &),! *+! '(),! 2%!

08'$,343.$!,%!4)$D3:18.!4)$!;',%!%$!%&!23$%8)6!%$!41E$0)!71%2)!7':'8=!!!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\_!#J!J'283&&)6!%,!%&!78)F%40)!7)&A034)!%4)$.934)!%$08%:'2)!%&!"*!2%!,%703%9;8%!2%!"\c]!'!&'!b1$0'!2%!a);3%8$)!
2%!<53&%6!%&!0%B0)!,%8E!%&!%-%!2%!&',!8%D)89',!397&%9%$0'2',!%$!&'!2?4'2'!2%!&),!)45%$0'6!8%G$%!&',!238%40834%,!
2%&!78)F%40)!%4)$.934)!$%)&3;%8'&!78)9)/32)!%$!<53&%!7)8! &),! M<534':),!I)F,N6! 3$0%&%401'&%,!F!7)&A034),!@1%!
'78%$23%8)$!2%!&'!9'$)!2%!>3&0)$!O83%29'$!&),!9%4'$3,9),!7'8'!3$,0'18'8!%&!,3,0%9'!2%!&3;8%!9%84'2)!%$!%&!
7'A,=! #$! &),! '(),! )45%$0'! 41'$2)! &),! 43/3&%,! 3$:8%,'$! '&! '7'8'0)! '293$3,08'03/)! 2%! &'! 2340'218'! 93&30'86!
8%4):%8E$! %,0),! 7),01&'2),! 4)9)! ;',%! 7'8'! &',! 8%D)89',! @1%! 2%,7)-'8)$! 0)2'! /3$41&'43.$! %,0'0'&! 4)$! &),!
;E,34),!2%!&'!%4)$)9A'!2%!;3%$%,0'8!Y,'&126!%214'43.$6!7%$,3)$%,!F!/3/3%$2',Z!



!
!
!

X_!

#$! &'! 53,0)83'! 8%43%$0%6! &),! -./%$%,6! 53-),! 2%&! 7%8A)2)! 2%! 08'$,343.$6! );,%8/'$!

'0.$30),! F! ,3$!93%2)! &'! %B'4%8;'2'! 7)&A034'! 2%! 2%,/3$41&'43.$! 2%&! #,0'2)! 4)$! %&!

,3,0%9'!%214'03/)6!%$!*++X!,'&3%8)$!'!&',!4'&&%,!F!)417'8)$!$1%/'9%$0%!%&!%,7'43)!

7G;&34)!%$!*+""!F!*+"*6! ! 4'$,'2),!2%!78)9%,',!2%! 4'9;3)!2%!1$'! 4&',%!7)&A034'!

@1%!$)!%,!4'7'H!2%!',1938!&',!D8'4018',!2%!&'!9%84'$03&3H'43.$!2%!&'!%214'43.$=!!k$!

,3,0%9'! @1%! 4'&'! %$! &'! 3$03932'2! 2%! &',! D'93&3',6! D8%$'$2)! ,1,! ,1%(),! '$0%! &'!

397),3;3&32'2!2%!4),0%'8!'&0),!'8'$4%&%,!F!$3/%&%,!2%!9'$10%$43.$!2%!&),!53-),!@1%!

'$5%&'$!1$'!D)89'43.$!78)D%,3)$'&=!!!

O'93&3',!-./%$%,!@1%!3$4&1F%$!%$!&'!78):8'9'43.$!D'93&3'8!23,0'$43',!2%!V!'!_!'(),!

%$08%!53-),6!7%$,'$2)!%$!7':'8!7839%8)!&'!%214'43.$!2%!1$)!F!&1%:)!&'!2%&!)08)6!,3$!

0%893$'8! ':);3'2),=! k$! 7'A,! 2%! "c=+++=+++! 2)$2%! %&! \+x! 2%! &'! 7);&'43.$! /3/%!

%$2%12'2)6!/'&%!2%4386!4)978'!5',0'!&)!@1%!4)9%$!'!48?230)=!

%

UUU"f%G$/9.,'%)'(&*4,'%;9&%)*,8()D).%&$%O]NN%@%$)%8,:+$+=)*+0.%&'49-+).4+$%

!

S18'$0%! %&! '()! *+"+! &),! 9%23),! 2%! 78%$,'! 23%8)$! 41%$0'! 2%! &',! 08':%23',! @1%!

'D%40'8)$! '! <53&%6! 2%,2%! %&! 0%88%9)0)! F! 0,1$'93! 2%&! *c! 2%! D%;8%8)6! &'! 51%&:'! 2%!

5'9;8%!2%!W*!2A',!2%!&),!4)91$%8),!>'7145%,!2%0%$32),!%$!&),!7%$'&%,!2%!^$:.&6!

F6!%&!'4432%$0%!2%!&),!]]!93$%8),!%$!&'!93$'!K'$!b),?6!4)$!&'8:),!%!3$0%$,),!2A',!2%!

8%,4'0%=!J'!0%&%/3,3.$!'&!7%$23%$0%!2%!4'2'!9)/393%$0)!%$!%&!$)80%!2%&!7'A,6! &):8.!

3$/)&148'8!'!&),!4312'2'$)!%$!&'!08'F%40)83'!2%!;G,@1%2'!%$!&',!78)D1$232'2%,!2%&!

$)80%! 218'$0%! 08%,!9%,%,6! 4%88'$2)! &',! 08'$,93,3)$%,! 4)$! 1$! :8'$! D3$'&! D%&3H6! 2%!

%,),!@1%!8%41%82'$!&',!7%&A41&',!5)&&Fq))2%$,%,=!

!

2)% :+-)%8&T,57! 0%-32'! ,);8%! '80%D'40),! F! ;3%$%,! 2%! 4)$,19)! 4)9)! 7','7)80%! 2%!

3$,%843.$! F! 8%4)$)4393%$0)! 2%! 01,! 3:1'&%,! 4)9)! ,1-%0)! %$! 1$'! ,)43%2'2! 2%!

4)$,19)6!5'!,32)!2%,4830'!4)9)!1$!%0%8$)!':8'2%4393%$0)!'! &),!'/'$4%,!2%&!7'A,6!

4)9)!,3! &),!$3/%&%,!2%!2%9)48'43'6!F!2%! D%&3432'2!,%!9323%8'$!7)8! &),! 0%&%/3,)8%,6!

4%&1&'8%,6! F! 4)9710'2)8',! @1%! 4)978'$! &',! D'93&3',! %$! 41)0',! 2%! &'8:),! 7&'H),!

,)9%032',!'!4812',!0',',!2%!3$0%8?,=!

!

#&! '()! *+""! 08'$,4188%! -1$0)! '! &'! %,7%8'! 2%! &),! '/'$4%,! 2%! &'! &&'9'2'!

8%4)$,081443.$!'!1$!'()!2%&!0%88%9)0)!F!0,1$'93P!,%8!0%,03:),!2%!&'!D%&3432'2!2%!&),!



!
!
!

XX!

93$%8),!%$!,1!8%%$41%$08)!4)$! &'!/32'!F!%&! 08';'-)!F!4)$03$1'8!2%,2%!4'2'!5):'8!

453&%$)!!'D389'$2)!@1%!M&'!/32'!71%2%!,%8!7%)8N6!/3/38!%B5'1,0),6!!7%8)!':8'2%432),=!

!

#$! 9%23)! 2%! &'! D3%;8%! /%8'$3%:'6! %$! &),! ;'&$%'83),! 2%&! ,18! 2%! <53&%! &',! 4'&&%,!

2%,08)H'2',! 7)8! &'! D183'! 2%&! 0,1$'936! 8%4):%$! &),! ,1%(),! 2%! &',! D'93&3',! @1%!

'$5%&'$!8%:8%,'8!'!1$'!4','!F!2%-'8!&',!&&'9'2',!M/3/3%$2',!2%!%9%8:%$43'N!2%!XB]!

9%08),! 41'28'2),! 2%! 9'2%8'! F! ,1%&)! 5G9%2)=! ^:)0'2),! 7)8! &'! %,7%8'6! &),!

5';30'$0%,! 2%! &',! 4312'2%,! 2%,08132',! &%/'$0'8)$! 1$'! /%H! 9E,! ,1,! 7'$4'80',! F!

,'&3%8)$! '! 78)0%,0'8! 7)8! &',! 4'&&%,! 2%! S345'0)6! <);@1%418'6! l'&4'51'$)6!

<)$,030143.$6!F!0'$0),!)08),!&1:'8%,!@1%!'G$!%,7%8'$=!!K19'2)!'!%,0)6!2%,41;839),!

@1%!&),!93$%8),!$)!%8'$!&),!93,9),6!,1,!53,0)83',!2%-'8)$!2%!'$39'8!&',!0'82%,!F!

$)45%,! 2%! &'! 0%&%/3,3.$!$'43)$'&6! ,1,! /32',! $)!9'845';'$!7)8! &'! ,%$2'!2%&! ?B30)6!

2%,'7'8%43%8)$!2%!$1%,08',!/32',!4)9)!D3$'&!2%!0%97)8'2'!2%!1$'!;1%$'!0%&%,%83%=!!!

!

J&%:.!%&!7839%8!'$3/%8,'83)!2%&!:);3%8$)6!F!&',!78)9%,',!2%!4'97'('!$1%/'9%$0%!

,%!4)$/%80A'$!%$!'40),!2%!2%4&'9'43.$!7)71&'8!'8453/'2),!%$!@,949C&=!#&!X"6]!x!2%!

&),! 453&%$),! 4)$,32%8';'!@1%!%&!7839%8!'()!2%&!:);3%8$)!2%!K%;',03E$!h3(%8'! D1%!

7%)8!2%!&)!%,7%8'2)\X!=!#&!8%45'H)!'&!:);3%8$)!8%D&%-';'!%&!2%,2?$!2%!&'!4312'2'$A'!

5'43'!0)2),!&),!7'8032),!7)&A034),6!%&!,3,0%9'!2%!7'8032),!7',';'!'!,%8!7'80%!2%!1$!

%,7'43)!23D1,)!%$!2)$2%!8%,1&0'!23DA43&!23,03$:138!&'!)7),343.$P!$)!,%!/%!@13?$%,!,)$6!

2.$2%!%,0E$!F!@1?!,3:$3D34'!'&5!)7),343.$=!!

!

#$!%&!%,7'43)!7G;&34)!&'!4312'2'$A'!);,%8/.!4)$!7'/)8!&'!'78);'43.$!2%&!78)F%40)!

%$%8:?034)!2%!r328)'F,?$6! @1%! '10)83H'! &'! 4)$,081443.$!2%! 43$4)!9%:'8%78%,',! '!

4'8:)!2%!&'!%978%,'!%,7'()&'!#TS#K^6!%$!&'!h'0':)$3'=!#,0%!037)!2%!78)F%40),!F!&'!

8'732%H!%$!,1!:%,03.$6!9'84';'$!&'!7'10'!2%!&',!7)&A034',!$%)&3;%8'&%,!'4)$0%432',!

2%,2%! &\\+! %$! <53&%P! %&! 7'A,! ,'&3.! '! &',! 4'&&%,! 7'8'! 2%0%$%8! &'! '78);'43.$! 2%!

r328)'F,?$6!,%!%$4)$08'8)$!%$!&',!%,@13$',!&),!-./%$%,!2%!&),!;'883),!'4)9)2'2),!

4)$! 32%',! /%82%,6! D'93&3',! M'7)&A034',N!78%)417'2',!7)8! %&!9%23)! '9;3%$0%6! %&! T&4%

'&46! %&! 5&-% '&46! 4)$! &),! 2%! ,3%978%! '@1%&&),! @1%! 48%43%8)$! 218'$0%! &'! 08'$,343.$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\X !#$41%,0'! %$4'8:'2'! 7)8! C'23)! <))7%8'03/'! F! &'! k$3/%8,32'2! O%2%834)! K'$0'! >'8A'! '! &'! 4)$,1&0)8'!
39':3$''43.$! =! ^8453/)! 2%! 78%$,'6! C'23)! <))7%8'03/'! Y+W[+][*+""Z6! %$! &A$%'6! 5007Qiiqqq=4))7%8'03/'=4&i%&[
X"[][7)8[43%$0)[2%[&),[453&%$),[48%%$[@1%[:);3%8$)[2%[73$%8'[5'[,32)[7%)8[2%[&)!
%,7%8'2)i78)$01,{$)0,i*+""[+][+ci"WVc"V=509&!



!
!
!

Xc!

7'803437'$2)! 2%! 9'$3D%,0'43)$%,! %$! 2%D%$,'! 2%! &),! 08';'-'2)8%,6! 2%! &'! ,'&126! &'!

%214'43.$6! 2%&! 71%;&)! 9'7145%6! %&! 2%8%45)! '! &'! /3/3%$2'6! '! &'! &%:'&3H'43.$! 2%&!

';)80)6!)!%&!8%4)$)4393%$0)!2%!&),!2%8%45),!JalI\c=!

!

^;83&!F!9'F)!D1%8)$!9%,%,!2%!9)/3&3H'43)$%,!9',3/',!%$!1$!4812)!3$/3%8$)6!%$!@1%!

&'!4312'$A'!8%7&%0.!&',!4'&&%,!4)$!3$?230',!43D8',!2%!4)$/)4'0)83'!@1%!8%1$3%8)$!'!&),!

453&%$),!'!7%$,'8!M5'F!@1%!2'8!&',!:8'43',!7)8!&)!@1%!0%$%9),6!2%D%$2E9),&)N=!J'!

2%D%$,'! 2%! &'! h'0':)$3'! 481H.! &'! 4)823&&%8'! 4)$! 9'$3D%,0'43)$%,! 2%! '7)F)! %$!

23/%8,),! &1:'8%,! 2%&!91$2)6! F! &',! 43D8',! 2%! 453&%$),! %$! &',! 4'&&%,! 4)9%$H'8)$! '!

&&'9'8! &'! '0%$43.$! 7)8! ,1!9',3/32'2! F! 1$32'2! %$! 8%45'H)! '! &',! D)89',! 2%! 5'4%8!

7)&A034'=!

!

J'! 7)&A034'! 7'80323,0'6! &),! '$E&3,3,6! %/'&1'43)$%,! F! 48A034',! ,%! 3$,0'&'8)$! 218'$0%!

9'F)!%$!&'!':%$2'!$'43)$'&!'!&'!%,7%8'!2%!&'!41%$0'!7G;&34'!%D%401'2'!4'2'!*"!2%!

9'F)!;'-)!&'!4)$9%9)8'43.$!2%&!'$3/%8,'83)!2%&!9A034)!<)9;'0%!T'/'&!2%!R@13@1%!

F!&'!&&'9'2'!a1%88'!2%&!h'4AD34)6!@1%!%$!"Wc\!0?893$)!4)$!%&!2%,%)!397%83'&3,0'!2%!

'78)73'8! &),!0%8830)83),!,'&308%8),!2%!I)&3/3'!F!h%8G!%$!%&!'401'&!$)80%!2%!<53&%P! &'!

9303D34'43.$!2%!1$!;'0'&&'6!3$08)214%!&'!9303D34'43.$!2%!&'!&%:303932'2!2%&!,3,0%9'!2%!

7'8032),! %$! <53&%6! @1%! %$! &'! 78E4034'! :1'82'! 1$'! :8'$! 23,0'$43'! 8%,7%40)! '! &'!

3$4)87)8'43.$! 2%! &',! 2%9'$2',! 4312'2'$',! %$! &',! 7)&A034',! 7G;&34',! F! &',!

7),3;3&32'2%,!2%!7'803437'8!2%!&',!2%43,3)$%,!9E,!'&&E!2%&!8301'&!2%!,1D8':3)=!!!!

!

J'!78)0%,0'!'!&',!'D1%8',!2%&!<)$:8%,)!T'43)$'&!%$!&'!4312'2!2%!L'&7'8'A,)6!48%43.!

8%,7%40)! '&! '()! *+"+! 93%$08',! &',! %$41%,0',! 9),08'8)$! %&! 48%4393%$0)! 2%&!

2%,4)$0%$0)!4)$!&'!:%,03.$!2%&!:);3%8$)P!&'!78E4034'!7)&A034'!2%&!4)$:&)9%8'2)!%$!%&!

7)2%8! %,! 2%,'78);'2'! 7)8! &'!9'F)8A'! 2%! &),! 4312'2'$),=! #&! 3$/3%8$)! 4)9%$H.! '!

3$,0'&'8!1$!D8A)!3$,)7)80';&%!%$!<53&%6!'!&'!7'86!&'!4'$2%$0%!48A034'!,)43'&!%97%H.!'!

48%4%8!'!7',),!':3:'$0'2),6!7','$2)!2%&!'$E&3,3,!,);8%!'78);'43.$!2%!&),!&&'9'2),!

78)F%40),! %,08%&&',! 4)9)! r328)'F,?$6! '! 23,41038! 4)$! $1%/),! '38%,! &',! 4)$)432',!

2%9'$2',! 2%! 8%D)89',! %,0814018'&%,! @1%! 'D%40'$! %&! 2%,'88)&&)! 2%9)48E034)! 2%!

<53&%6! 0%9',! 7%$23%$0%,! 2%! 1$'! 53,0)83'! 4)$0%97)8E$%'! @1%! 3$0%87%&'! '! 23'83)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\c!JalI!%,!&'!,3:&'!@1%!8%G$%!&'!2%D%$,'!2%!&),!2%8%45),!2%!&'!23/%8,32'2!,%B1'&Q!&%,;3'$',6!:'F6!08'$,%B1'&%,!F!
;3,%B1'&%,=!



!
!
!

XW!

$1%,08)!78%,%$0%!F!@1%!0)9'!4)9)!;'$2%8'!2%!&145'!&'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&!%$!

<53&%!2%,2%!%&!'()!*++X6!&',!4'&&%,!0)9'2',!7)8!&),!-./%$%,!4)$!%4),!2%!&'!&&'9'2'!

M8%/)&143.$!73$:|3$'N\W6!3$,0'&'2'!%$!J34%),!F!k$3/%8,32'2%,=!

!

#$!*+"*!218'$0%!%&!78)4%,)!2%!3$/%,03:'43.$!&&%/'2)!'!4';)6!&',!%$08%/3,0',!2%!&',!

%,0123'$0%,6!F!&'!);,%8/'43.$!2%!4&',%,!2%!53,0)83'6!,%!%$4)$08'8)$!2%,;)82'2',!7)8!

&),!'4)$0%4393%$0),!2%!*+""=!J',!9)/3&3H'43)$%,!%,0123'$03&%,!F!&'!)417'43.$!2%!c!

9%,%,!2%&!%,0';&%4393%$0)!2)$2%!,%!2%,'88)&&.!%&!08';'-)!2%!4'97)6!'4)97'('$!&'!

23$E934'!%,4)&'8!'&!9)9%$0)!2%!8%'&3H'8!%,0'!3$/%,03:'43.$=!#$!4'2'!1$'!2%!&',!"X+!

5)8',! 2%! );,%8/'43.$! F! 2%! &',! %$08%/3,0',! 8%4)&%40'2',! %9%8:A'! &'! $%4%,32'2! 2%!

23'&):'8!,);8%! 0%9',!4)9)Q!7)2%86!'10)832'26!7'803437'43.$6!8%78%,3.$6!%4)$)9A'=!

S%,2%! &',! 4&',%,! ,);8%! &'! C)9'! '$03:1'6! 7','$2)! 7)8! %&! 7%8A)2)! 4)&)$3'&6! F! &'!!

53,0)83'! 4)$0%97)8E$%'6! %8'! 8%4188%$0%! /%8! '! &),! '&19$),! 3$0%8%,'2),! %$!

78%:1$0'8!'!,1,!78)D%,)8%,!4)9)!D1$43)$';'$!%,0),!',7%40),=!

!

J),! 78)D%,)8%,! 2%,;)82'2),! 7)8! %,0'! 18:%$43'! 2%432%$6! %$! '&:1$),! 4',),6! 2'8!

03%97)! '&! 23E&):)! %$08%! 78%,%$0%! F! 7','2)6! 93%$08',! @1%! )08),! %,4):%$! 2'8!

4)$03$132'2!'&!4197&393%$0)!2%!4)$0%$32),=!!!

!

J',!0%$,3)$%,!4'73&'8%,!2%!7)2%8!@1%!%$D8%$0'$!&'!9)/3&3H'43.$!,)43'&!F!%&!#,0'2)6!

,%! 2%,&3H'! 7)8! %&! %,7'43)! %,4)&'86! %$08%! &',! ':817'43)$%,! 7)&A034',! 78%,%$0%,P! &',!

%&%443)$%,!2%!<%$08)!2%!^&19$),6! %&! 3$0%8?,!7)8! &),! ',7%40),! &)4'&%,!F! &'!7)&A034'!

$'43)$'&=!!!

!

<1'$2)! 23'&):)! -1$0)! '! %&&),! ,);8%! 53,0)83'! F! '@1%&&),! ',7%40),! 2%&! 4'97)! 2%!

4)$)4393%$0)! @1%! &%,! 7'8%4%$! ,3:$3D34'$0%,6! @1?! /%$! 2%$08)! F! D1%8'! 2%&! %,7'43)!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\W!K%! &&'9'! MC%/)&143.$! h3$:|3$'N! '&! 9)/393%$0)! 3$343'2)! 7)8! &),! %,0123'$0%,! ,%41$2'83),! Y'! 23'83)! 1,'$!
1$3D)89%,!@1%!&),!',393&'!'!73$:|3$),6!2%!'5A!%&!'7%&'03/)Z!%&!'()!*++X!218'$0%!%&!:);3%8$)!2%!>345%&!I'45%&%0=!!
R$343'2)!7'8'!4)$,%:138!&'!:8'0132'2!2%!&'!h81%;'!2%!K%&%443.$!k$3/%8,30'83'!F!1$!7',%!%,4)&'8!G$34)!$'43)$'&!
@1%!9'$0%$:'! 0'83D',! 783/3&%:3'2',! %! 3:1'&%,! %$! 0)2)! <53&%! 7'8'! &),! %,4)&'8%,=! J'!9)/3&3H'43.$! 2%!9E,! 2%! ]!
9%,%,!4)$0.!4)$!&),!%,0123'$0%,!%$!&'!4'&&%!F!%$!,1,!%,0';&%4393%$0),!%214'03/),!%$!M0)9'N6!2)$2%!7','8)$!2%!
&',!4&',%,!'!&'!)417'43.$!7)&A034'=!J',!4)$4&1,3)$%,!2%&!9)/393%$0)!2%!*++X6!23,410%!&),!4)$D&340),!%,0814018'&%,!
2%!&'!%214'43.$!7G;&34'!%$!<53&%6!7)8!,1!D'&0'!2%!/3$41&'43.$!4)$!%&!#,0'2)!F!&'!2%&%:'43.$!%$!9'$),!2%!783/'2),!
4)9)!&'!8'H.$!4%$08'&!2%!&'!78%4'83%2'2!2%!&'!%214'43)$'&!;E,34'!F!,%41$2'83'!%$!%&!7'A,=!#,!7839%8'!/%H!@1%!,%!
/%!1$'!9)/3&3H'43.$! ,)43'&! 2%!9%,%,! F! 4)$!'7)F)!$'43)$'&! %$! &),! '(),!2%! &'!9'&! &&'9'2'! 08'$,343.$6! $1%/',!
:%$%8'43)$%,! @1%! 8)97%$! 4)$! %&! 93%2)! F! 4)93%$H'$! '! 2%,'88)&&'8! 1$'! 48A034'! 7)&A034'6! ,)43'&! %! 53,0.834'!
8%,7%40)! '! &),! 78);&%9',! @1%! 'D%40';'$! <53&%! F! @1%! $)! 4)$,3:13%8)$!9E,! @1%! 8%,71%,0',! 7'845%,! 2%,2%! %&!
a);3%8$)! 2%! I'45%&%0=! L?',%! <83,03'$! I%&&%36! S'$3%&'! <)$08%8',6! b1'$! h';&)! L'&%$H1%&'! Y%2=Z6! #*,'% -&% $)%
d&:,$9*+0.%J+./l+.)1%):).*&'7%-&C)4&'%@%'+$&.*+,'%&.%$)%5&6,58)%&-9*)*+,.)$6!h%51?$6!K'$03':)6!*+"+=!



!
!
!

X\!

%,4)&'86! &'!9'F)8A'!2%!%&&),!'03%$2%!'! &),!%-%,!2%!7)2%86!2%,3:1'&2'26! '10)832'2!F!

7)&A034'6! 9),08'$2)! :8'$! 3$0%8?,! 7)8! &'! 53,0)83'! 4)$0%97)8E$%'! 2%&! 7'A,! F! &'!

4)$%B3.$! 2%&! 78%,%$0%! 4)$! &),! 78)4%,),! 2%! 4'9;3)! '4)$0%432),! 218'$0%! &'!

2340'218'!93&30'8=!!!

!

h'8'! %&&),! 5';&'8! 2%! 53,0)83'! $)! %,! 5';&'8! 2%! 1$32'26! 2%&3930'$! 08%,! %,7'43),! 2%!

3$0%8?,Q! 1$)! %,! &'! 53,0)83'! 2%&! J34%)! Y&&'9'$! ',A! '! &),! 4)$0%$32),! 08';'-'2),! %$!

4&',%,Z6! %$! %,0%! %,7'43)! &'! '10)832'2! %,! %&! 78)D%,)86! '$0%! %&&)! ,%('&'$! @1%! ,1,!

8%,71%,0',!%!3$0%8'443)$%,!8%,7)$2%$!'!4197&38!4)$!&)!@1%!M%&!78)D%,)8!@13%8%N6!M&)!

@1%! 732%$NP! %&! ,%:1$2)! %,7'43)! %,! &'! 53,0)83'! 4)9)! 23,418,)! 53,0)83):8ED34)6! %$!

2)$2%! &'! '10)832'2! ,)$! &),! &3;8),6! 481H'2),! 7)8! 2)419%$0'&%,6! 7%&A41&',6!

D)0):8'DA',6! %$!2%D3$303/'! 8%930%!'! &),!23,418,),!@1%!,%!4)$,081F%$!%$!E9;30),!2%!

2%234'43.$!%B4&1,3/'!'!1$!23,418,)!53,0)83):8ED34)!)!9%23)!2%!23D1,3.$!2%&!93,9)P!

7)8!G&039)6!%&!0%84%8!%,7'43)6!%,!&'!53,0)83'!2%!%&&),6!,1!D'93&3'6!,1!/32'6!F!4.9)!,%!5'!

2%,'88)&&'2)!%&!2%/%$38!2%!,1,!78)F%40),P!&)!4183),)!%,!@1%!,%!%/32%$43'!23D341&0'2!'!

&'!5)8'!2%! '80341&'8! &),!)08),! %,7'43),! 4)$!%,0'!53,0)83'6! $1%/'9%$0%! &'! 8'H.$!2%!

%&&)! 8%930%! '! &',! D3:18',! 2%! '10)832'2! F! 7)2%86! $)! ,3%$0%$! ,%8! 7'80%! 2%! %,',!

39E:%$%,6! 41'$2)! ,%! 08'0'! 2%! ,1,! /32',6! '! &'! %,7%8'! 2%! 1$! 8%D%8%$0%! %B0%8$)! 2%!

/'&32'43.$=!

!

J',! 8%&'43)$%,!2%!7)2%8!78%,%$0%,!%$! &',!23$E934',!2%!'78%$23H'-%!2%$08)!2%!1$!

%$0)8$)! %,4)&'86! 8%D&%-'$6! %$!9145',! )4',3)$%,6! &',! 78%,3)$%,! 4)$0%B01'&%,! %$! &',!

41'&%,!,%!5'!/3,0)!3$/)&148'2)!%&!,3,0%9'!%214'03/)!2%,2%!,1!48%'43.$=!!!

!!

J'! 23/%8,32'2!2%! 4'97),!2%! '78%$23H'-%,! 78%,%$0%! %$! &',! 3$,030143)$%,! %,4)&'8%,!

39732%!4%88'8!D3&'!'!%$0%$2%8!&',!23$E934',!2%!4'2'!4',)6!4)9)!D)89',!D1%8'!2%!&)!

7'80341&'8=! K3$! %9;'8:)6! 53,0.834'9%$0%! 2%,2%! &'! D)89'43.$! 2%! &),! #,0'2),!

$'43)$'&%,6!,1!%B7'$,3.$!%$!%&!91$2)!F!&'! 32%'!2%!D)8-'8!1$'!32%$032'2!7'80341&'8!

2%!1$!%,7'43)!7)&A034)6!D1%!8%4):3%$2)!&'!397)80'$43'!@1%!%$!%,0%!78)4%,)!4)97%0%!

'! &'! /'&)8'43.$! 2%&! 7','2)! '! 08'/?,! 2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &',! &&'9'2',! 53,0)83',!

)D343'&%,=!!!

!



!
!
!

c+!

^&!%,483;38!%,0',!&A$%',6!$)!71%2)!2%-'8!2%!'/'$H'8!F!8%:8%,'8!%$08%!%&!7','2)!F!%&!

78%,%$0%!2%!93!7'A,6!'9;),!%,0E$!'5A=!h3%$,)!%$!&),!,14%,),!$)0343),),!2%!%,0%!'()=!

h3%$,)6!%$!<53&%!F!%$!&'!$)43.$!2%!&)!,)43'&!4)9)!%,7'43)!23,418,3/)6!938'$2)!%$!&',!

4'&&%,!9'845'8!'!&),!-./%$%,!,%41$2'83),!;'-)!&',!78)4&'9',!2%!M%214'43.$!7G;&34'6!

:8'0130'! F! 2%! 4'&32'2N=! <'&&%,! )417'2',! 4)9)! %,7'43)! 7G;&34)! 2%! 8%4&'9)! '$0%! &'!

7)&A034'! 7'80323,0'=! #214'43.$6! 8%7'80343.$! 2%! &'! 83@1%H'6! D8%$)! '! &'! /3)&%$43'6!

2%9)48'43'6! 08';'-)6! 2%8%45),! 519'$),6! 3:1'&2'2! 2%! :?$%8)t! 41'$0),! 2%8%45),!

$%:'2),6! 4)$/%8032),! %$! 8%4&'9),! @1%! ,%:18'9%$0%! 3$/'2%$! )08',! 4'&&%,6! ! $)! &',!

4)$)4%9),6!$)!&',!/%9),6!7','$!,);8%!%&!08E$,30)!2%! &14%,!@1%!%&!7%83)23,9)!F! &'!

0%&%/3,3.$!$),!)D%80'$!23'83'9%$0%=!<)$/%8,'$2)!-1$0)!'!hA'!Y"c!'(),Z6!C34'82)!Y"X!

'(),Z! F! K%;',03E$! Y"X! '(),Z! %,0123'$0%,! 2%! %$,%('$H'! 9%23'! 2%! L'&7'8'A,)6! &%,!

78%:1$0)!7)8!@1?!9'845'$6!$)!0'82'$!%$!8%,7)$2%86!%$!,1,!D)89',!2%!%B78%,3.$!,%!

);,%8/'! @1%! &&%/'$! 1$! 03%97)! D'93&3'83H'2),! 4)$! %&! 0%9'! F! ,%('&'$Q! M%,! @1%! &'!

%214'43.$! %,! %&! G$34)!9%23)!7'8'! '4';'8! 4)$! &'! 2%,3:1'&2'2N6! M5'F!@1%! 0%893$'8!

4)$! %&! ,3,0%9'! '401'&! @1%! 2'!9%-)8! %214'43.$! '! @13%$%,! 7':'$N6! M%$! 8%'&32'2! ,%!

,3:$3D34'! '4';'8! 4)$! &'! %214'43.$! 2%! h3$)45%06! 7)8@1%! '$0%,! 2%! ?&! %8'! :8'03,6! ',A!

%,0123'8)$! &),! 7)&A034),N6! M'! $),)08),! $)! $),! /'! '! ;%$%D343'8! ,3! &&%:'! '! 4'9;3'86!

7)8@1%!%,',!4),',!,%!2%9)8'$!7%8)!5'F!@1%!4'9;3'8&)N=!

!

>%! 78%:1$0)! 41E$0)! 5'$! '78%$232)! &),! %,0123'$0%,! 218'$0%! %,0%! 7%8A)2)! 2%!

9)/3&3H'43)$%,! %$! <53&%6! ,%:18'9%$0%! 9145',! 2%! &',! %B7%83%$43',! /3/32',!

,3:$3D34'8E$!%$!,1,!/32',!9E,!@1%!&),!4)$0%$32),!2%!&',!4&',%,!3$,%80',!%$!%&!,3,0%9'!

D)89'&!2%!%$,%('$H'6!)!%,0',!%B7%83%$43',!2)0'8E$!2%!1$!,%$032)!23,03$0)!'&:1$),!

2%! &),! 4)$0%$32),! 08';'-'2),! %$! 4&',%,=! S18'$0%! &),! 9%,%,! 2%! 9'8H)! F! ';83&6!

8%'&3H'$2)!08';'-)!2%!4'97)!%$!93!7'A,!712%!);,%8/'8!%&!2%,;)82%!2%&!'4)$0%4%8P!

,%!5'43'!78%,%$0%!%$!&',!5)8',!2%!4&',%,6!%$!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'6!;1,4'$2)!

%$!9%23)!2%!&',!%B7%83%$43',!2%!7','2),!8%9)0),6!'78%$23H'-%,!@1%!4)&';)8'$!%$!

3$0%$0'8!8%,)&/%8!&',!212',!@1%!:1'82'$!&),!%,0123'$0%,=!!!

!

J'!,);8%2%0%893$'43.$6!&'!3$0%80%B01'&32'2!2%!&)!,)43'&6!'7%&'$!'!';838!&),!%,7'43),!

2%! 3$0%&%443.$! 5'43'! $1%/',! D)89',! 2%! '$E&3,3,! F! 8%D&%B3.$6! %$! %,0%! ,%$032)! %&!

'$E&3,3,!7)&A034)!2%!23,418,)!)D8%4%!'!&'!%214'43.$!!&'!7),3;3&32'2!2%!2%4)$,08138!%&!

;3$)93)!%,41%&'!p%214'43.$!)!%,41%&'p!#,0'2)=!C)97%8!&',!D8)$0%8',!9)2%8$',!2%!



!
!
!

c"!

&'!%$,%('$H'!%!3$4)87)8'8!$1%/',!D)89',!2%!4)978%$,3.$6!23,41,3.$!F!&%:3039'43.$!

2%!&),!,';%8%,!@1%!8)2%'$!&),!78)4%,),!2%!'78%$23H'-%,!2%!&),!-./%$%,=!

!

^&! D3$'&! 2%&! 2A'6! ,3! $)! 08'$,93039),! %&! ,%$032)! @1%! :1'82'$! %,',! 78%88):'03/',6!

23DA43&9%$0%! &):8'8E! &'!%214'43.$!'4):%8! &'!%9%8:%$43'!8%4&'9'2'!%$! &',!4'&&%,=!^!

7'8038!2%!&'!);,%8/'43.$!F!'78)73'43.$!2%!$1%,08)!03%97)6!2%!&)!@1%!'4)$0%4%!%$!?&6!

8%,1&0'! D1$2'9%$0'&! 78)9)/%8! %&! D8%$)! ,);8%! &',! 78%,3)$%,! %,0814018'&%,! @1%!

%971-'$!'!&'!,)43%2'2!F!'!4'2'!1$)!2%!$),)08),!'!48%%86!,%$038!F!/3/38!;'-)!%&!,3:$)!

2%!&'!3$9%23'0%H6!4,-,%()')%@%.)-)%;9&-)"%J',!'89',!%,0E$!%$!$1%,08'!4'7'432'2!2%!

',)9;8)6!%$!8%417%8'8!&'!/'&)8'43.$!2%&!41%87)6!&'!7',3.$!4)$!&'!41'&!,%!91%/%$!&),!

5)9;8%,! F!91-%8%,! @1%! 48%%$! $%4%,'83)! ,);8%7)$%8! &'! '443.$! F! 2%43,3.$! '$0%! %&!

/'&)8! 48)$)&.:34)! 2%! &'! 0%97)8'&32'26! &'! 4)97%0303/32'2! %B4%,3/'6! %&! 4)$08)&! '!

08'/?,!2%!/'83'2),!,3,0%9',!2%!%/'&1'43.$6!@1%!%&!$%)&3;%8'&3,9)!F!%&!9%84'2)!2%&!

4)$)4393%$0)! ;1,4'8! %B7'$238! '! 4)9)! 2%! &1:'86! %$! 4'2'! 83$4.$! 2%! $1%,08'!

%B3,0%$43'=!

!

J),! :8'$2%,! '$1$43),! ,);8%! %&! D3$! 2%! &'! 53,0)83'6! 2%! &'! %B7%83%$43'6! 2%&! ,1-%0)!

8%'&3H'2),!218'$0%!%&!,3:&)!jj6!$),!2%-'8)$!4)$:%&'2),6!4)9)!$),!2%-.!&'!/3)&%$43'!

4)$!&'!41'&!'88%9%03.!%&!,%8!519'$)!218'$0%!%&!7','2)!,3:&)=!J'!4812%H'!4)$!&'!41'&!

D139),!%,483;3%$2)!&'!53,0)83'!2%! &'!:&);'&3H'43.$6!%&!$%)&3;%8'&3,9)!F! &'!483,3,!2%&!

#,0'2)! $'43.$6! ! 2%-.! 1$'! 39':%$! 2%! ':)0'93%$0)! 8%,7%40)! '! &'! 4'7'432'2! 2%! &'!

519'$32'2! 7'8'! 08'$,93038! &'! 5%8%$43'! 2%! 1$! 7','2)! @1%! 21%&%! F! @1%!9'84'! $)!

,.&)! &'!9%9)83'!2%&!78%,%$0%6! ,3$)! 0'9;3?$! &'!73%&!2%!@13%$%,! ,%! 4)$/3803%8)$!%$!

0%,03:),! 2%! ,1! 03%97)6! %&! 7'$0%.$! 2%! @13%$%,! 2%-'8)$! &'! /32'! F! %&! 8%41%82)!

'4)97'('2)!2%!&'!212'!7)8!,';%8!%&!7'8'2%8)!2%!&),!41%87),!2%,'7'8%432),=!

!

K%! 5'4%! 78%,%$0%! &'! 18:%$0%! 0'8%'! 2%! 3$0%87%&'8! '! &',! 43%$43',! ,)43'&%,6! /'43'8! &'!

4'8:'! 7),303/'6! &',! /3,3)$%,! 0)0'&3H'$0%,6! %&! ,%$032)! 0%&%)&.:34)! 2%&! '$E&3,3,! 7'8'!

481H'8!5'43'!&'!4)978%$,3.$!2%!&)!4)$03$:%$0%!F!&'!9)/3&3H'43.$!2%!':%$0%,!,)43'&%,!

@1%! 3$0%87%&'$! )08',! F! $1%/',! D)89',! 2%! 4)$,08138! '80341&'43)$%,! 5%:%9.$34',=!!

I'-)!%,0'! &A$%'6! ,%!4)$,081F%!%,0%! 08';'-)!2%!8%&'43.$!53,0.834'!;1,4'$2)!%D%401'8!

1$! 7839%8! '4%84'93%$0)! 2%! 8%417%8'43.$! ,);8%! '@1%&&),! 4)$4%70),! F! 8%&'43)$%,!



!
!
!

c*!

@1%! 8%,1&0'$! 2%! :8'$! 103&32'2! '! &'! 5)8'! 2%! 8%'&3H'8! 1$! %B'9%$! 48A034)! %$08%!

%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!F!4)$,081443.$!2%!32%$032'2!%$!<53&%=!

!

h)8!%$2%6!%&!%$D)@1%!@1%!0)9'!%,0'! 3$/%,03:'43.$!,%!4)$4%$08'!%$!1$'!239%$,3.$!

2%!&'!53,0)83'!7)&A034)[41&018'&6!&'!41'&!78%0%$2%9),!3$2':'8!9%23'$0%!&',!7'10',!F!

78);&%9E034',!0%.834',!78)71%,0',!7)8!&'!4)883%$0%!2%!&),!%,0123),!41&018'&%,!%$!%&!

08';'-)! 3$0%823,437&3$'83)! 2%! &'! 53,0)83'! 4)9)! D1%$0%! 7'8'! &'! 4)$,081443.$! 2%!

32%$032'2%,! %! 39':3$'83),! $'43)$'&%,! 32%$032'2! 7%$,'2'! 4)9)! 1$! %&%9%$0)! %$!

7%89'$%$0%! 4)$,081443.$! F! 8%4)$,081443.$! 2%$08)! 2%! $1%/),! 4)$0%B0),! F!

,301'43)$%,! 53,0.834',6! 4)9)! '&:)! 2%! &)! 41'&! $1$4'! 71%2%! 'D389'8,%! @1%! %,0'!

4)$,030132)! 2%D3$303/'9%$0%! 4)9)! 1$! 4)$-1$0)! D3-)! 2%! 41'&32'2%,6! /'&)8%,! F!

%B7%83%$43',!4)91$%,=!\\!

!

J'! 4)$,081443.$! 2%! &'! 32%$032'2! $)! ,%! 4)$43;%! G$34'9%$0%! 4)9)! 1$! 78)4%,)!

23,418,3/)! 7G;&34)6! ,3$)! ! @1%! 0'9;3?$! 4)$,32%8'! &',! 78E4034',! F! ,3:$3D34'2),!

,%239%$0'2),!%$!&'!/32'!23'83'!2%!&',!7%8,)$',=!^!,1!/%H6!&'!23/%8,32'2!2%!%,0123),!

%$! 0)8$)! '&! 4)$4%70)! 2%! $'43.$! $),! 3$/30'$! '! ';'$2)$'8! &'! /3,3.$! 78%0?830'!

2%439)$.$34'! 2%! $'43.$! F! ';838$),! '&! '$E&3,3,! 2%! &'! 8%&'43.$! #,0'2)[$'43.$6!

9%23'$0%! '@1%&&),! %-%,! 2%! 3$2':'43.$! @1%! &),! %,0123),! 9'8B3,0'! &&'9'8)$! M&'!

41%,03.$! $'43)$'&N6! 4)9)! 78)7)$%! %&! 53,0)83'2)8! #834! r);,;'q9"++P! ,1! 0%,3,6! ,%!

;','!%$!&'!4)978%$,3.$!2%!&'!32%'!2%!$'43.$!4)9)!1$'!4)$,081443.$!@1%!71%2%!,%8!

2383:32'!2%,2%!%&!#,0'2)6!F!@1%!,%!);,%8/'!4)9)!1$!4)$4%70)!23$E934)!%$!%&!03%97)!

53,0.834)6! &)! 41'&! 397&34'! &'! 397)80'$43'! 2%! ,1! %,0123)! %$! 23,03$0),! 4)$0%B0),=!

K19'2)! '! %&&)6! %&! 4)$08)/%8032)! 0%B0)! 2%! I%$%234! ^$2%8,)$6! >,89.+-)-&'%

+8)/+.)-)' N]N 6! 9'84.! &'! 23$E934'! 2%! 08';'-)! '&8%2%2)8! 2%&! 78);&%9'! 2%&!

$'43)$'&3,9)6! 78)7)$3%$2)! ';)82'8! &),! 78)4%,),! 2%! 39':3$'43.$! ,)43'&! @1%!

48%'8)$! %,',! 4)91$32'2%,6! $)! 4)9)! 1$! ',1$0)! @1%! 8%930%! '! &),! 78);&%9',! 2%!

2%&3930'43)$%,! 7)&A034)! 32%)&.:34',6! ,3$)! 4)9)! 1$! 78)4%,)! 2%! 1$'! 4)97&%-32'2!

3$1,30'2'! 78)2140)! 2%&! &1:'8! 4)9G$! %$! &'! '&3$%'43.$! 4)$! &),! ,3,0%9',! 41&018'&%,!

2%,2%! &),! @1%! ,18:3.! 7)8! 4)$08'7),343.$P! ,)$! %,0),! '80%D'40),! &),! @1%! 7'8'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\\!b)8:%!J'88'A$7%U-&.4+-)-%*3+$&.)6!Jg>6!K'$03':)6!*++"=!77=*][VW=!
"++!#8346!r);,;'q96!W)*+0.%@%.)*+,.)$+'8,%-&'-&%N`k]7!<8A034'6!I'84%&)$'6!"\\"=!
"+"!I%$%234! ^$2%8,)$6! >,89.+-)-&'% +8)/+.)-)'6! O)$2)! 2%! <1&018'! #4)$.934'6! >?B34)! Y7839%8'! %2343.$! %$!
R$:&%,!"\W]Z6!*++X=!



!
!
!

c]!

^$2%8,)$! 7%8930%$! %&! 2%,7&3%:1%! 2%! 1$'! 39':%$! 9%$0'&! 2%! 1$32'2! F!

8%4)$)4393%$0)!2%!1$'!4)91$32'2!7)&A034'! 39':3$'2'6!@1%!4)97'80%$!1$!%,7'43)!

D3$30)!F!1$!7)0%$43'&!2%!'443.$!,);%8'$)"+*=!!

!

<)9)!71$0)!2%!7'8032'6!4)97'8039),!%&!'7)80%!48%'03/)!2%!&'!39':3$%8A'!$'43)$'&!

78)71%,0)!7)8!^$2%8,)$6!7%8)!'!,1!/%H!48%%9),!397)80'$0%!$)!2%,/3'8!&'!'0%$43.$!

%$! &'! 8%&'43.$! @1%! ,),03%$%! &'! 41&018'! 4)$! &',! 32%)&):A',! 7)&A034',6! 7'8'! %&&)!

8%4):%9),!&',!&A$%',!2%&!'$E&3,3,!@1%!#2q'82!K'32!5'!%B71%,0)!%$!,1,!08';'-),!2%!

Q5+&.4)$+'8, "+] !F! >9$495)% &! +8(&5+)$+'8,"+V 6! '! 9)2)! 2%! );,%8/'8! 2%! 9'$%8'!

4)$-1$0'! %&! 2%,7&3%:1%! 2%! &',! 32%)&):A',! 7)&A034',! F! &),! '80%D'40),! 41&018'&%,!

397&34'2),!%$!%&&)6!F!4)$)4%8!4.9)!&'!2340'218'!93&30'8!&):8'!3$,%80'86!%$!&'!41&018'!

)D343'&!1$!23,418,)!2%! 32%$032'2!$'43)$'&6!4)$!);-%0)!2%!2383:38! &',!4)$,081443)$%,!

32%$030'83',!2%!&),!4312'2'$),=!#$!&'!;G,@1%2'!2%!8%,71%,0',!'!%,0'!78);&%9E034'6!

';)82'9),!%&!9)2%&)!2%!4)$,081443.$!2%!32%$032'2%,!)4432%$0'&%,!5%8%2'2)!2%!&'!

9)2%8$32'2!%18)7%'!%$!2)$2%1%

%

!!!!!!!!!!!!!!!M#&! 9)2%&)! )4432%$0'&! 2%! 4)$,081443.$! 2%! 32%$032'2! ,%! 5'! D1$2'2)! %$! &'!

4)$08'7),343.$! '! ,1! 39':%$6! ,1! 32%'6! 7%8,)$'&32'2! F! %B7%83%$43'6! %&! 7)2%8! 2%! &'!

4)$08'7),343.$! %,! &)! @1%! 5'! 7%893032)! 'D3'$H'8! &',! 4)$,081443)$%,! 41&018'&%,6!

7)&A034',!F!%4)$.934',!%$!%&!23,418,)!5%:%9.$34)!)4432%$0'&N!"+_=!!

%

<)$,32%8'$2)! &)! '$0%83)86! /%9),! @1%! &'! 4)$08'7),343.$! ,38/%! '! &),! 9)2%&),! 2%!

32%)&):3H'43.$6! 4)$08)&! F! 238%443.$! 2%! &'! 4)$,081443.$! 2%! 32%$032'2%,! $'43)$'&%,6!

9%23'$0%! &'! %&';)8'43.$! 2%! 23,418,),! &%:3039'2)8%,6! '! 9)2)! 2%! 3$0%8D%838! F!

4)$08)&'8! &),! %,7'43),!2%! ,)43'&3H'43.$!2%,2%!%&!#,0'2)P! %,0'! 3881743.$!23,418,3/'!

,);8%!%&! %,7'43)!7G;&34)!%,! &)!@1%! &),! %,0123),! ,1;'&0%8$),!2383:32),!7)8!C'$'53&!

a15'!5'$!&&'9'2)!#'4)4+'8,N]Z"%#$0%$23%$2)!7)8!%&&)6!%&!4)$08)&!2%!&),!4830%83),!@1%!

2%0%893$'$! &)! @1%! %,! )! $)! 53,0.834)6! 2%! %,0'! D)89'! ,%! ,);8%7)$%! 1$'! /3,3.$!

5%:%9.$34'! 2%! ,1,! D)89',! %! 3$D&1%$43'! 4)9)! D1%$0%! 2%! 8%D%8%$43'! 7'8'! &'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"+*I%$%234!^$2%8,)$6!,("*+4"!
"+]!#2q'82!K'326!Q5+&.4)$+'8,6!S%;'0%6!>'28326!*++*=!
"+V!#2q'82!K'326!>9$495)%&%+8(&5+)$+'8,6!^$':8'9'6!I'84%&)$'6!*++V=!
"+_!#2q'82!K'326!>9$495)P!,C"%*+4"7%7=!*+=%!
"+X!!#'4)4+'8,Q!,%!%$03%$2%!4)9)!&'!32%)&):A'6!@1%!'10)83H'!@1%!&),!/'&)8%,!2)93$'$0%,!2%&!#,0'2)!2%0%893$%$!
%&! 4830%83)!2%! &)! @1%! %,! 53,0.834)=! ! C'$'530!a15'6!2)'%_,*&'%-&% $)%3+'4,5+)%@%,45,'%&'49-+,'%'9C)$4&5.,'"! <8A034'6!
I'84%&)$'6!*++*=!



!
!
!

cV!

)8:'$3H'43.$! 7)&A034'! 2%! &',! 4)91$32'2%,! $'43)$'&%,=! J',! 8%7%841,3)$%,! 2%! &'!

8%&'43.$! %$08%! 23,418,)! F! 7)2%86! 3$0%8D3%8%$! %$! &',! %,D%8',! 2%! ,)43'&3H'43.$! 2%! &'!

,)43%2'2!43/3&6! F!;1,4'$!,%8! 3$0%:8'2',!F!'4%70'2',!7)8!9%23)!2%! &)!@1%!a8'9,43!

8%&'43)$.! 4)$! %&! 397)80'$0%! 8)&! @1%! 4197&%$! %$! &'! ,)43%2'2! &),! 3$0%&%401'&%,! '&!

,%8/343)!2%&!#,0'2)!F!&'!78)21443.$!2%!4)$)4393%$0)!'48%230'2)!%$!&'!&%:3039'43.$!

7G;&34'!F!7)&A034'!2%!&),!5)9;8%,!F!91-%8%,!@1%!&),!%&';)8'$!4)9)!3$0%&%401'&%,!Y&'!

+.4&$$+4/&.'+)Z=!#&!23,418,)!%,0E!%$4'93$'2)!'!23/%8,',!E8%',!2%!23D1,3.$6!2%$08)!2%!

&',! 41'&%,! &'! %,41%&'! 5'! 4)$,030132)! 1$! ;',03.$! 2%! &'! 78)F%443.$! 2%&!!

4)$)4393%$0)"+c=!!!

!

#$!8'H.$!2%! &)!%B71%,0)6!%&!,171%,0)!2%!08';'-)!@1%!7&'$0%'9),!%,!@1%!7)2%9),!

/%8! %$! &'! 7)&A034'! 2%! 2%718'43.$! F! %$! &'! 08'$,D)89'43.$! 2%! &),! 4)$0%$32),! 2%! &'!

%$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'6! &),! 3$0%$0),! 2%! 8%D)891&'43.$! 2%! &',! 32%$032'2%,!

$'43)$'&%,6! '! 08'/?,! 2%! &'! 4)$,081443.$! 2%! 1$! 4)$4%70)! 2%! $'43.$! 5)9):?$%)!

2383:32)! 2%,2%! %&! #,0'2)6! %$! &',! &A$%',! 2%! 1$! 23,418,)! $'43)$'&3,0'! '! %D%40),! 2%!

2383:38! 32%)&.:34'9%$0%! &',!78E4034',!41&018'&%,!F!7)&A034',!'! &'! 397),343.$!2%!1$'!

53,0)83'! )D343'&! ,%&%403/'6! &3$%'&6! ;%&343,0'6! %&303,0'"+W6! @1%! 3$0%$0'! &'! D)89'43.$! 2%!

4312'2'$),! )3+'405+*,'"+\6! $%:'$2)! &'! 23/%8,32'2! 4'8'40%8A,034'! 2%! &'! 9%9)83'!

53,0.834'!F!4)$!%&&)!%&!4)$08)&!,)43'&!%!32%)&.:34)!%$!0)8$)!'&!41%,03)$'93%$0)!2%!&'!

238%443.$!7)&A034'!2340'0)83'&=!J1%:)!2%!1$'!&'8:'!;'0'&&'6!%&!32%'83)!$'43)$'&3,0'6!$)!

&):8'!%$!<53&%!&'!4)$48%43.$!2%!1$!78)F%40)!7)&A034)!7'80323,0'6!7%8)!@1%6!'!7'8038!2%!

"\c]!,3!9'0%83'&3H'8)$! &'!78)F%443.$!2%!,1,! 32%',!%$!23/%8,',!E8%',! &3:'2',!'! &),!

E9;30),!41&018'&!F!%214'43)$'&! Y,3$!2%,4'80'8!)08),!@1%!$)!,%8E$!9'0%83'!2%!%,0%!

%,0123)Z=!!

!

J'!/3)&%$43'!,%!9'$3D3%,0'!%$!&),!3$0%$0),!2%!4)$08)&'8!1$'!78E4034'!23,418,3/'6!@1%!

08',7','! %&! 03%97)! 3$9%23'0)! %$! &'! );,%8/'43.$! 2%! '40),! 2%! 0%88)86! 4839%$! )!

3$03932'43.$6! 08'$,30'$2)! 5'43'! &'! 0%$,3.$! 7%89'$%$0%! @1%! ,3:$3D34'! 1$! 23,418,)!

@1%!8%930%!'! &'!'4%70'43.$!2%! 32%',! 39':3$'2',!%! 3971%,0',!7)8!)08),!2%,2%!1$'!

7),343.$! 2%! 7)2%8=! J',! 53,0)83',! )D343'&%,! 4)$,08132',! ;'-)! %&! ,%,:)! 2%&!

'10)830'83,9)! 78)91%/%$! &'! 32%$03D34'43.$! D)8H),'! 4)$! ,3:$3D34'$0%,! /'4A),! F!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"+c!^$0)$3)!a8'9,437%2,'%+.4&$&*49)$&'%@%$)%,5/).+=)*+0.%-&%$)%*9$495)6!%230)83'&!J'10'8)6!I1%$),!^38%,6!"\X+=!
"+W!b)8:%!g45)'6!I&A4,'%#'*,$)5&'1%9.%')C&5%5&*,54)-,6!<RS#6!K'$03':)6!"\\+=!
"+\!K1-%0),!53,0.834),!$)!8%4)$)432),!F!@1%!$)!,%!8%4)$)4%$!%$!%&!23,418,)!53,0)83):8ED34)=!



!
!
!

c_!

5%:%9)$3H'2),!@1%!$3%:'$!%&!7','2)!2%! &),!)08),!%B71&,'2),!2%&!%,7'43)!7G;&34)!

2%!23E&):)!F!,1932),!2%$08)!2%!%,0',!'80341&'43)$%,!5%:%9.$34',=!

!

#$! %,0'! &A$%'! &),! %,0123),! ,1;'&0%8$),! 5'$! 9'$3D%,0'2)! ,1! 3$0%8?,! 7)8! 3$2':'8!

'4%84'! 2%! &),! 23,418,),! 2%! &'! /3)&%$43'! 7)&A034'! 4)9)! 397),3;3&32'2! 2%! 4)$,08138!

8%&'43)$%,! ,)43'&%,! 7&18'&%,6! &',! 41'&%,! 4)$,32%8'$! &'! 397)80'$43'! 2%! %&%:38! F!

8'H)$'8!,);8%!%&!7','2)=!h)8!%&!4)$08'83)6!,3:13%$2)!&),!'$E&3,3,!2%!^9'80F'!K%$Q!

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

!!!!!!!!!!!!!Mstu,%! D)9%$0'! &'!/3)&%$43'!41'$2)!,%!41&03/'!%&!,%$0393%$0)!2%!@1%!0%$%9),!1$'!

32%$032'2! ,171%,0'9%$0%! G$34'6! 3$%/30';&%! p4)$! D8%41%$43'! ;%&3:%8'$0%[! @1%!

'7'8%$0%9%$0%!$),!%B3:%!9145)=! !J'!397),343.$!2%!1$'!32%$032'2!,171%,0'9%$0%!

G$34'! %,! '! 9%$12)! 1$! 4)97)$%$0%! ;E,34)! 2%&! M'80%! 9'843'&N! 2%! D)9%$0'8! %&!

%$D8%$0'93%$0)!,%40'83)N=""+!

%

#$!%,0%!,%$032)!%&!%,7'43)!%214'03/)!,%!%B7)$%!4)$,0'$0%9%$0%!'!&',!23$E934',!2%&!

8%21443)$3,9)!@1%! &'!'&0'! 0%)8A'!71%2%!5'4%8!,);8%!4)$083;143)$%,!238%40',!%$! &'!

,%&%443.$!2%!4)$0%$32),6!4%803D34'43)$%,!F!%/'&1'43)$%,6!@1%!2%$08)!2%!&',!78E4034',!

2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 71%2%! '! 9%$12)! 7','8! 3$'2/%8032)! ,);8%! &',!

78E4034',!'80341&'0)83',!2%!&'!;'-'!7)&A034'=!

!

h'8'!,1!3$2':'43.$!%$0%$2%8%9),!7)8!23,418,)6!1$'!D)89'!2%!1,)!2%&!&%$:1'-%!@1%!

3$0%8'40G'! %$! 08%,! 239%$,3)$%,Q! %&! 1,)! 2%&! &%$:1'-%6! %$! 41'$0)! 4)91$34'43.$! %!

3$0%8'443.$! %,4830'6! &'! 4)91$34'43.$! 2%! 48%%$43',! )! &),! $3/%&%,! 2%! ,%$032),!

8%&'43)$'2),!4)$!&'!3$0%8'443.$!2%!:817),!)!%,0814018',!,)43'&%,P!F!&'!3$0%8'443.$!%$!

,1! ,301'43.$! 2%! A$2)&%! ,)43'&=! <)$! &'! 3$0%$43.$! 2%! ,%8! 4)978%$232)! 4)9)! 1$!

D%$.9%$)! 78E4034)6! ,)43'&! F! 41&018'&6! @1%! 3$0%8'40G'! %$! 23/%8,),! 4)$0%B0),!

,)43)41&018'&%,6!&)!@1%!7%8930%!4)$)4%8!%&!1,)!2%&!23,418,)!$)!,.&)!4)9)!5';&'$0%,6!

%,4830)8%,6!)F%$0%,!)!&%40)8%,6!,3$)!0'9;3?$!4)9)!93%9;8),!2%!4'0%:)8A',!,)43'&%,6!

%$!4)97&%-',!4)9;3$'43)$%,!2%!%,0),!8)&%,!%!32%$032'2%,!,)43'&%,!F!41&018'&%,=!!

!

h'8'! %,0),! D3$%,6! 5%9),! 3$418832)! %$! &'! '2)743.$! 2%! &',! 5%88'93%$0',!

9%0)2)&.:34',! 2%&! '$E&3,3,! 2%! 23,418,)6! &',! 41'&%,! 7%8930%$! 3$@13838! ,);8%! &'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""+!^9'80F'!K%$6!U-&.4+-)-%@%:+,$&.*+)1%$)%+$9'+0.%-&$%-&'4+.,6!m'0H6!I1%$),!^38%,6!*++c=!7=!""=!



!
!
!

cX!

4)$,081443.$!23,418,3/'!4)9)!1$!%-%84343)!2%!3$0%8'443.$!,)43'&6!@1%!4)97%0%!'!1$'!

'443.$! 3$0%823,437&3$'83'! 4)$! &),!9?0)2),! 2%! 3$/%,03:'43.$! 2%! &'! 53,0)83'6! 71%,0)!

@1%!$)!%,!7),3;&%!&'!78)21443.$!2%!23,418,)!,3$!&'!'0%$43.$!'&!4)$0%B0)6!',A!4)9)!$)!

%,!7),3;&%!4)$)4%8!&),!8%,1&0'2),!2%!,1!3$0%8'443.$!,)43'&!,3!$)!,%!0)9'!%$!41%$0'!%&!

4)$0%B0)!%$!%&!41'&!7'803437.=!!!

!

h8%43,'9%$0%6!&'!3$2':'43.$!@1%!,%!8%'&3H'!%$!%,0'!3$/%,03:'43.$!,%!4)$4%$08'!%$!&',!

E8%',! 2%&! 23,418,)! 53,0.834)P! %$! &A$%'! 4)$! &)! ,%('&'2)! 7)8! T)89'$! O'384&)1:5! F!

C105!o)2'n!,);8%!&',!23D1,3)$%,!23,418,3/',=!

!

!!!!!!!!!!!!!!Mstu,.&)!03%$%!,%$032)!,3!03%$%$!%$!41%$0'!,1!103&3H'43.$!%$!1$'!,301'43.$!%,7%4AD34'6!

,3!4)978%$2%9),!&',!4)$/%$43)$%,!F!8%:&',6!,3!8%4)$)4%9),!,1!3$9%8,3.$!%$!1$'!

43%80'! 32%)&):A'! F! 41&018'! F6! &)! @1%! %,! '1$! 9E,! 397)80'$0%6! ,3! ,';%9),! '! @1%!

%&%9%$0),!2%&!7','2)!8%930%!%&!23,418,)N="""!

!

J'!4)$,081443.$!2%!1$'!53,0)83'!)D343'&!%$!8%&'43.$!'&!1,)!%,0'03,0'!2%!&'!53,0)83'6!$),!

8%930%!'!7%$,'8!%$! &'!'80341&'43.$!7)&A034'!5%:%9.$34'6!71%,!',19%! &'! D1$43.$!2%!

%,4):%8!7)8!$),)08),!F!7'8'!$),)08),! &)! M53,0.834)N6! %$!%,0%! ,%$032)6! ,3:13%$2)! &'!

3$D&1%$43'!2%!J'4'$6!%$!J'4&'1!F!>)1DD%6!&'!,%&%443.$!8%930%!'!1;34'8!%&!71$0)!$)2'&!

)!,3:$3D34'$0%!'9)!@1%!7%8930%!'!1$!7'80341&'8!',1938!&'!D1$43.$!%,0814018'$0%!2%!

1$!1$3/%8,'&""*=!!!

!

J'!'80341&'43.$!2%!1$3/%8,'&%,!3971&,.!&'!D)89'43.$!2%!1$!%,7'43)!2%!&%:3039'43.$!

23,418,3/'6!%$!2)$2%!'&:1$),!2%!&),!3$0%&%401'&%,p53,0)83'2)8%,6!4)$/)4'2),!7)8!%&!

#,0'2)6! &',! %230)83'&%,! F! &),! 9%23),! 2%! 78)9)43.$! 2%! 1$'! 53,0)83'! 2%! 9',',!!

2%432%$! 78)9)/%8! %,0%! 32%'&! 4)$083;1F%$2)! %$! &'! 23D1,3.$! 2%&! ,3:$3D34'2)! 2%! %,%!

1$3/%8,'&=!#$!41'$0)!'!&'!53,0)83'!%,4830'!7'8'!&',!,'&',!2%!4&',%,6!'!7'8038!2%!"\c]!

%$!<53&%!,%!78)9)/3.!1$'!/3,3.$!2%!&'!53,0)83'!'88'3:'2'!%$!&'!53,0)83'!2%!&'!&145'!

7)8!%&!7)2%8!Y7)2%8!2%$08)!2%!&'!7)&A034'!2%!#,0'2)Z=!l%893$'$2)!7)8!5'4%8!2%!&'!

53,0)83'! )D343'&6! 1$'! 53,0)83'! @1%! $)! ;1,4'! 4)$)4%8! &'! ,1;-%03/32'2! 2%! &),! ,1-%0),6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"""!T)89'$! O'384&)1:5! F! C105!o)2'n6! M^$E&3,3,! 48A034)! 2%&! 23,418,)N6! #$6! l%1$! /'$! S3-n! Y4)97"K% #$% -+'*95',%
*,8,%+.4&5)**+0.%',*+)$7%#230)83'&!a%23,%'6!I'84%&)$'6!*+++6!7=!]\V=!
""*!J'4&'16! #8$%,0)! F! >)1DD%! <5'$0'&! 6! H&/&8,.?)% @% &'45)4&/+)% ',*+)$+'4)1% 3)*+)% 9.)% 5)-+*)$+=)*+0.% -&% $)%
-&8,*5)*+)7!O)$2)!2%!<1&018'!#4)$.934'6!I1%$),!^38%,6!*++V!
!



!
!
!

cc!

,3$)! @1%! 78)91%/%! ,1! 3$0819%$0'&3H'43.$6! %&';)8'$2)! 8%&'0),! ,);8%! &'! ?&30%! F! ,1!

8%&'43.$!4)$!%&!7)2%8=!#&!%,0'03,9)!03%$2%!'!397%238!41'&@13%8!3$0%8&)4143.$!%$08%!

$),)08),! F! $1%,08)! 7','2)6! &)! @1%! %$! &'! 78E4034'! 53,0)83):8ED34'! ,3:$3D34'! &'!

2%,&%:3039'43.$! 2%&! 2%8%45)! 2%! %&%:38! $1%,08'! 78)73'! 8%&'43.$! 4)$! %&! 7','2)6! &),!

%,0123),! ,1;'&0%8$),! 2%! C'$'53&0! a15'! 5'$! ,32)! 4&'8),! %$! 'D389'8! @1%! &'!

4)$,081443.$! 2%&! 23,418,)! 2%! &'! 53,0)83'! 2%7%$2%! 2%! 0'&! %&%443.$6! M%&! %,0'03,9)!

,19%8:%! &',! /)4%,!@1%! 8%4&'9'$! &'! 53,0)83'! @1%!@1%2'!7)8! 4)$0'8=!g71%,0'! '! &),!

9)2),6! ';,08'40),! F! ,397&3D34'2)8%,! 2%&! %,0'03,9)N""]=! a15'! 7&'$0%'! @1%! 7'8'!

4)9;'038!%,0',!4)$,081443)$%,!53,0)83):8ED34',!,%!2%;%!4)9%$H'8!7)8!&'!48A034'!'!&',!

4)$,081443)$%,! 23,418,3/',! '$03[53,0.834',! Y'@1%&&',! @1%! )930%$! &'! 7)&A034'! 2%&!

71%;&)Z6! ,%8E! %&! %B'9%$! 48A034)! @1%! 8%'&34%9),! '! &),! 4)97)$%$0%,! 2%&! 23,418,)!

53,0)83):8ED34)! %&! @1%! $),! 7%8930'! 32%$03D34'8! %$! 7839%8! &1:'8! %&! 4'8E40%8! 2%! ,1!

23,418,)6! %$! 0'$0)! %,! 3$234'03/)! )! 3$0%878%0'03/)6! '!9)2)! 2%! );,%8/'8! ,3! %&! 0%B0)!

3$D)89'!)!%B7&34'=!!!

!

h)8! %-%97&)6! &'! 4)$,081443.$! 53,0)83):8ED34'! @1%! 5'! 4'8'40%83H'2)! '! &),!

$'43)$'&3,9),!%$! &'!53,0)83'!5'!,32)!%&!2%,'88)&&)!2%! &'!4)$43%$43'!@1%! 3$D)89'!%&!

78)4%,)! 2%! D)89'43.$! 2%! &'! $'43.$6! &)! @1%! $),! 7%8930%! 4)$)4%8! F! $),! 'F12'! '!

%$0%$2%8!%&! 4'8E40%8! 32%)&.:34)!2%! &'!93,9'!53,0)83):8'DA'6!7%8)!'! ,1!/%H6!$)!$),!

7%8930%! 2'8! 41%$0'! 2%! &'! 4)$083;143.$! 5%45'! 7)8! %&! 71%;&)! 7)8! ,A! 93,9)6!

3$2%7%$23%$0%! 2%! &'! ?&30%=! #&! 78);&%9'! &)! 7)2%9),! %$4)$08'8! %$! %&! 2%,%)! 2%!

5)9):%$%32'2! $'43)$'&6! 4)9)! 1$'! %,08'0%:3'! $'88'03/'! F! 4)9)! 1$! '7'8'0)! 2%!

7)2%8! %$! 7%89'$%$0%! 0%$,3.$! 4)$! &',! '80341&'43)$%,! );,%8/'2',! 2%,2%! &'!

23/%8,32'2! 2%! &),! ':%$0%,! ,)43'&%,6! ,1,! 3$0%8%,%,! F! 4'8'40%8A,034',! 41&018'&%,6!

7)&A034',6! %4)$.934',! %04?0%8'=! K3:13%$2)! '! r)93! I5';5'6! M78)214%! 1$! 4)$03$1)!

2%,&3H'93%$0)!%$!238%443.$!'!&',!4'0%:)8A',!'$'&.:34',!F!5',0'!9%0)$A934',6!4)9)!

%&! 71%;&)6! 93$)8A',6! )! M23D%8%$43'! 41&018'&N6! @1%! 4)$03$1'9%$0%! ,%! ,17%87)$%! '&!

'40)!2%!4)$,08138!&'!$'43.$N""V=!!

!

!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""]!C'$'530!a15'6!2)'%_,*&'t!,("*+4"%7=]X=!
""V!r)93!I5';5'6!MS3,,%93T'03)$N=!<30'2)!7)86!h'805'!<5'00%8-%%6!%$6!2)%.)*+0.%&.%4+&8(,'%3&4&5,/<.&,'%@%,45,'%
&'49-+,'%'9C)$4&5.,'7%R#h6!J39'6!*++c7%!7=c]=!



!
!
!

cW!

J)! '$0%83)8! $),! 8%930%! '! &'! $%4%,32'2! 2%! %B'93$'8! 5%88'93%$0',! 0%.834',! 7'8'!

4)$)4%8!&',!D)89',!%$!&',!41'&%,!,%!'80341&'$!&',!78E4034',!32%$030'83',!4'8:'2',!7)8!

&'! ;G,@1%2'!2%! &'! );-%03/32'26! &'! 0)0'&32'2! )! &'! %,%$43'=! #$! %,0'! &A$%'6!S%8832'6""_!

',19%! &'! 2%4)$,081443.$! 4)9)! %,08'0%:3'! 2%! &%4018'6! @1%! 7%8930%! ,'&38! 5'43'! &),!

9E8:%$%,! 2%! &'! 0%B01'&32'2! F! 2%4)$08138! ,1! 8%&'43.$! 4)$! %&! 4%$08)! 4)$! );-%0)! 2%!!

7%$,'8! ,1! 08'9'! D1%8'! 2%&! $G4&%)! @1%! :);3%8$'! &'! 8'H.$! )4432%$0'&! F! &'! 4'8:'!

0%B01'&=!!!

!

<)$03$1'$2)! &'! 78)71%,0'! '$0%83)86! 7%$,'8! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 8%930%! '!

);,%8/'8! 2%,2%! &),! 9E8:%$%,! 2%&! 78%,%$0%! %&! 4%$08)! @1%! 5'! 9)/3&3H'2)! &'!

4)$,081443.$! 2%! 1$'! 32%$032'2! $'43)$'&! '! 08'/?,! 2%! &'! 78)9)43.$! 2%! &'! 53,0)83'!

)D343'&6! '7%&'$2)! '! &'! 18:%$43'! @1%! ,3:$3D34'! 7'8'! %&! 4'97)! %214'03/)! );,%8/'8!

4)$4%70),!4)9)!32%$032'26!'!&'!&1H!2%!&),!1,),!%!397&34'43)$%,!%$!&'!'80341&'43.$!2%!

1$'! 53,0)83'! )D343'&=! K01'80! r'&&! 8%930%! '! &'! 2%4)$,081443.$! 2%&! 4)$4%70)6! %$!

4)$08',0%!4)$!%&!$'018'&3,9)6!%&!%$D)@1%!23,418,3/)!/%! &'! 32%$03D34'43.$!4)9)!1$'!

4)$,081443.$6! M1$! 78)4%,)! $1$4'! 0%893$'2)Q! ,3%978%! %$! M78)4%,)N6! $)!

2%0%893$'2)N=""X!!

!

J'! 4)$,081443.$! 2%! &'! 32%$032'2! $)! ,%! 4)$43;%! G$34'9%$0%! 4)9)! 1$! 78)4%,)!

23,418,3/)! 7G;&34)6! ,3$)! ! @1%! 0'9;3?$! 4)$,32%8'! &',! 78E4034',! F! ,3:$3D34'2),!

,%239%$0'2),! %$! &'! /32'! 23'83'! 2%! &',! 7%8,)$',=! #&! 4)$4%70)! '4%70'! @1%! &',!

32%$032'2%,!$1$4'!,%!1$3D34'$!F6!%$!&),!03%97),!2%!&'!9)2%8$32'2!0'82A'6!%,0E$!4'2'!

/%H! 9E,! D8':9%$0'2',! F! D8'4018'2',P! $1$4'! ,)$! ,3$:1&'8%,6! ,3$)! 4)$,08132',! 2%!

9G&037&%,! 9'$%8',! '! 08'/?,! 2%! 23,418,),6! 78E4034',! F! 7),343)$%,! 23D%8%$0%,6! '!

9%$12)!481H'2),!F!'$0':.$34),=!!!

!

r'&&! $),! 5';&'! 2%! 1$! 71$0)! 2%! ,1018'6! 2)$2%! ,%! 78)214%! %&! %$41%$08)! %$08%! &),!

23,418,),!F!78E4034',!@1%!3$0%87%&'$!'!&),!,1-%0),!F!4)$,081F%$!,1;-%03/32'2%,=!#$!

%,0'!&A$%'6!32%$032'26!8%D3%8%!'!&'!7),343.$!2%&!,1-%0)6!7%$,'8!%,0'!7),343.$!4)9)!1$'!

,1018'!$),!&&%/'!'!4)$,32%8'8!,1!D1%8H'!'80341&'2)8'6!F!$)!1$!4'8E40%8!9%8'9%$0%!

1$3&'0%8'&=!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""_!b'4@1%,6!S%8832'6!MJ'!23DD?8'$4%N!%$6!EF5/&.&'%-&%$)%6+$,',6?)6!<8A034'6!I'84%&)$'6!"\W\=!
""X!K01'80!r'&&6! Md@13?$!$%4%,30'! 32%$032'2eN6! %$Q! <1%,03)$%,!2%! 32%$032'2! 41&018'&6! K01'80!r'&&! F! h'1&! 21!a'F6!
^9)88)801!%230)8%,6!>'2832!*++]=!7=!"_=!



!
!
!

c\!

#,0'!9)/3&32'2!7%89'$%$0%!%,!&)!@1%!,30G'!'!&'!32%$032'2!%$!&'!':%$2'!0%.834'!F!$),!

7%8930%! 78)9)/%8! &'! 938'2'! 2%4)$,081403/'! ,);8%! ,1,! %&%9%$0),! F! 78)4%,),! 2%!

%$4'2%$'93%$0)=!!!

!

<)$,32%8'$2)! %,0',! 938'2',! ,);8%! 32%$032'26! 8%,1&0'! 3$0%8%,'$0%! 7%$,'8! %$! %&&'!

-1$0)! '! &',! '7)80'43)$%,! 2%!^&051,,%8""c!%$! 41'$0)! '! &'! ,);8%2%0%893$'43.$! F! &',!

&%4018',!@1%!7),0%83)89%$0%!%&!7),9'8B3,9)!8%'&3H.!,);8%!%&&'=!!^&051,,%8!23,410%!

&'! 3$4'7'432'2!2%! 4)$,32%8'8! &',! 4)$4%743)$%,!2%!53,0)83'!F! ,1,0%$0)!@1%! ,1-%0'$!

&',!4)$08'23443)$%,!);,%8/'2',!7)8!%&!9'8B3,9)P!%$!%D%40)6!08',7','$2)!&'!32%'!2%!

,17%8%,0814018'! '/'$H'! 5'43'! &'! 32%'! 2%! ,);8%2%0%893$'43.$! ,%('&'$2)! @1%! &),!

%&%9%$0),! @1%! 3$0%87%&'$! $)! ,%! 71%2%$! 4)$D3,4'8! %$! &'! 32%'! M718'! F! ,397&%N! 2%!

4)$08'23443.$!F!$)!,);8%2%0%893$'2'P!&'!,);8%2%0%893$'43.$!,'&%!2%&!$G4&%)!2%!&'!

%4)$)9A'!'7%&'$2)!'&!418,)!2%!&'!53,0)83'=!<83034'!'!0)2)!037)!2%!D3-'43.$6!2%9'$2'!

%&!4'8E40%8!3$4)97&%0)6!';3%80)!F!$%:)43';&%!2%!0)2'!32%$032'2=!!!

!

#&! 2%,;)82%! 2%! &)! 41&018'&6! 2%! &'! &30%8'&32'2! 7%89303.! );,%8/'8! @1%! $)! %B3,0%!

78%,%$43'!2%!);-%0),! ,);8%!)08),!@1%! 39732'$! D3-'8! ,1! 32%$032'2=!J'!78%,%$43'!2%!

1$),! );-%0),! 5'4%! 397),3;&%! &'! ,1018'! 2%! 1$),! ,);8%! )08),P! $%:'$2)! &'!

:%$%8'&3H'43.$!9)2%8$'=! <)$! %&&)6!^&051,,%8! ';8%! %&! 4'97)! %$! %&! 41'&! &),! ,1-%0),!

;1,4'$!4)$,030138,%!2%$08)!2%!&'!53,0)83'6!D1%8'!2%!&'!4%$08'&32'2!2%!&'!32%'!2%!4&',%!

)!%&!%B4%,)!2%!);-%03/32'26!'7%&'$2)!'!&'!32%'!2%!M/)&1$0'2!4)&%403/'N!2%!a8'9,43P!%,!

&'!/)&1$0'2!2%!&'!:%$0%!&'!@1%!'40G'!,);8%!&'!4)$,081443.$!2%!32%$032'2%,!4)91$%,6!

7%8)! 0'9;3?$! %,! 43%80)! @1%! %,'! /)&1$0'2! 71%2%! ,%8! 4)'80'2'! 7)8! %&! #,0'2)6! &',!

2340'218',!,1%&%$!%97&%'8!&),!'7'8'0),!32%)&.:34),!F!8%78%,3/),!2%&!#,0'2)!4)$!%&!

D3$! 2%! 397)$%8! M,1N! /)&1$0'2=! h%8)! 4)$,32%8'$2)! %&! 4'97)! 2%! &'!

,);8%2%0%893$'43.$6! &'! '80341&'43.$! 2%! 1$'! 23/%8,32'2! 2%! %&%9%$0),! 7%8930%! &'!

:%$%8'43.$!2%!32%$032'2%,6!4)9)!%&!8%,1&0'2)!2%!%,0%!%-%84343)!'80341&'0)83)6!D1%8'!

2%!&'!32%'!2%!%$08%:'8!'&:)!2'2)6!F'!2%0%893$'2)!=!!!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""c!J)13,6!^&051,,%86!M4)$08'23443.$!F!,);8%2%0%893$'43.$!Y$)0',!7'8'!1$'!3$/%,03:'43.$ZN6!%$6!$)%5&:,$9*+0.%
4&05+*)%-&%E)5A6!K3:&)!jjR6!>?B34)6!"\Xc=!
!



!
!
!

W+!

K3!938'9),!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!2%,2%!%,0'!78E4034'!'80341&'0)83'6!%$!2)$2%!

&',! 8%&'43)$%,! 03%$%! 1$! 4'8E40%8! $%4%,'83)! F! 23D%8%$43'&6! &)! @1%! 7%8930%! &'!

4)$,081443.$! 2%! 1$'! 32%$032'2! %$! 9)/393%$0)! %,! 1$! 23,418,)! %$! 2)$2%!

4)$03$:%$43'! F! '80341&'43.$! 7%8930%$! $%:'8! &'! 0)0'&32'2! ,'018'2'! 2%! &',! D)89',!

23,418,3/',=! J'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 7','! 7)8! &),! ,1-%0),! F! %&&),! 3$0%:8'$!

/'83'2),! %&%9%$0),! @1%! 7%8930%$! '80341&'8! 1$! 23,418,)! ,);8%! ,1! &1:'8! %$! &'!

53,0)83'6!&'!4)978%$,3.$!2%!%&&'!F!&',!D)89',!%$!&',!41'&%,!,%!,3:$3D34'=!!

!

S%!&'!93,9'!D)89'!%&!0%B0)!@1%!'4)97'('!'!23'83)!'!&),!%,4)&'8%,!71%2%!,%8!';3%80)!

,);8%! %,0'! 4)$03$:%$43'6! 9%23'$0%! &'! 3$4&1,3.$! 2%! &'! 7%8,7%403/'! 2%! -1%:),! 2%&!

&%$:1'-%!%$!2)$2%!&',!23,03$0',!&%4018',!,);8%!1$!'4)$0%4%8!,)$!'4)97'('2',!7)8!

&'!D1%8H'!2%&!4)$0%B0)6!F!&),!,';%8%,!78%/3),6!%$08%!)08),=!

!

K)$! &',! 7),3;3&32'2%,! 23/%8,',! 2%! '80341&'43.$! 2%! 1$'! 78E4034'! %214'03/'6! &',! @1%!

%$D8%$0'$! '! ,1! /%H! &),! 3$0%$0),! 2%! '80341&'43.$! 2%! 1$'! 7)&A034'! %,0'0'&P! &'!

4)$,081443.$! 2%! 1$! 23,418,)! 53,0)83):8ED34)! 2%! 4'8E40%8! %,0'03,0'! $%4%,30'! 2%! 1$!

%,7'43)!23D1,)8!'!%D%40)!2%!4)$,%:138!,1!7G;&34)!F!4)$,1932)8%,6!%$!%,0%!,%$032)!

^$2%8,)$!F!a15'!4)3$432%$!%$!&'!397)80'$43'!@1%!5'!4)88%,7)$232)!'!&'!3978%$0'!

F!%&!2%,'88)&&)!2%&!4'730'&3,9)! 3978%,)6!9%23),!@1%!7%89303%8)$! &'!4'730'&3H'43.$!

2%&!4)$)4393%$0)!%$!,1!78)21443.$!;3;&3):8ED34'6!D)0):8ED34'6!:%):8ED34'!%04?0%8'=!^!

%,0%! 8%,7%40)! &'! 3$,030143)$'&3H'43.$! 2%&! %,0123)! 2%! &'! 53,0)83'! %$41%$08'! %$! %&!

,3,0%9'!%214'03/)!%&!3$,0819%$0)!2%!$)89'&3H'43.$!2%!,1!23,418,)6!&'!'97&3012!2%!

&),!,3,0%9',!2%!%$,%('$H'!5'4%!2%!&'!%214'43.$!1$!E8%'!,%$,3;&%!'!&),!%9;'0%,!2%!

&'! 4)$,081443.$! 53,0)83):8ED34'! F! &'! 78)F%443.$! 2%! 23,418,),! 4)%84303/),! 2%! &'!

/)&1$0'2! 2%! %&%443.$! 2%&! 7','2)! @1%! 8%4)$)4%$! &),! %,0123'$0%,! 4)9)! 78)73),! '!

9'$),!2%!1$'!%$,%('$H'!@1%!783/3&%:3'!%&!4)$,%$,)6!1$!'40)!@1%!a15'!5'!&&'9'2)!

D'&'43'! 3$0%878%0'03/'6! ;','2)! %$! &'! 32%'! 2%! @1%! %&! %,0'03,9)! D'41&0'! '! &),!

3$0%&%401'&%,!F!'! &'!4&',%!7)&A034'!7'8'!5';&'8!%$!$)9;8%!2%!0)2),! &),!4312'2'$),6!

4)9)! 78%0%B0)! 7'8'! ',393&'8! &'! 5%0%8):%$%32'2! 2%&! 03%97)! F! &',! /)4%,! 2%! &'!

53,0)83'=!#$!%,0%!,%$032)6!O)14'1&06!8%D&%B3)$'!,);8%!&'!32%'!2%!53,0)83'!%$!%&!'80A41&)!

MT3%0H,45%6!&'!:%$%'&):A'6!&'!53,0)83'N""W!2%!"\cc6!,%('&'$2)!@1%!7'8'!?&6!&'!53,0)83'!

,%!/1%&/%!5'43'!%&!3$0%83)86!4)$/3803?$2),%!%$!8%&'0)6!'8:19%$0)6!930)!F!D';834'43.$=!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""W!>345'%&!O)14'1&06!W+&4='*3&7%$)%/&.&)$,/?)7%$)%3+'4,5+)6!h8%!p!0%B0),6!L'&%$43'6!"\\c=!



!
!
!

W"!

#$!41'$0)!'!,1!8%&'43.$!0%97)8'&6!,%('&'!@1%!,%!103&3H'8E!%$!%&!78%,%$0%!F!%&!D1018)6!

,3$!4)$0'8!4)9)!8%@13,30)!%&!'78%$23H'-%!,);8%!,1!M8%'&32'2N!)!&)!@1%!,%8A'!2%,2%!&'!

53,0)83):8'DA'! 4&E,34'6! &'! 8%78%,%$0'43.$! 2%&! 23E&):)! F! 4)978%$,3.$! 2%&! 78%,%$0%!

7)8!%&!7','2)=!!!

!

O)14'1&0! 8%$1$43'! '! %,%! ,%$032)! 2%! 08',4%$2%$43'! 2%! &'! 53,0)83'! ',193%$2)! &'!

48A034'!2%!&),!53,0)83'2)8%,!@13%$%,!&)!'41,'$!2%!!78)9)0)8!2%!'$0353,0)83'6!7%8)!%$!

8%'&32'26! O)14'1&0! '&! 3:1'&! @1%! S%8832'! F! &),! &&'9'2),! 7),%,0814018'&3,0',6!

7),9'8B3,0',6! 8%$1$43'! '! &'! 3$9'$%$43'! 2%! &),! ,171%,0),! 5%8%2%8),! 2%! &),!

9%0'8%&'0),6!4%$08'$2)!,1!'0%$43.$!%$!%&!'4)$0%4%8=!S%,2%!%,0%!93,9)!'80A41&)!&',!

8%D&%B3)$%,!%$! 0)8$)!'!T3%0H,45%! &)! &&%/'$!'!7&'$0%'8!2),! 4)$4%70),! 4&'/%!7'8'! &'!

4)978%$,3.$!2%! &'!8%&'43.$!%$08%!,1!/3,3.$!2%!53,0)83'!F!%&!;3$)93)!7)2%8i,';%86!

78)4%2%$43'!F!%9%8:%$43'6! &',!41'&%,!78%,%$0'!4)9)!9%23)!7'8'! 3$2':'8!,);8%! &'!

;G,@1%2'!2%!&),!)8A:%$%,!2)$2%!8%930%!'!&),!%$4'2%$'93%$0),!2%!&'!53,0)83'6!4)$!

'0%$43.$! '! &),! '$0%4%2%$0%,! @1%! 388197%$! %$! &'! %9%8:%$43'! 4)F1$018'&! 2%! )08)!

03%97)6!9%23'$0%!)08',!D)89',6!7%8)!'7%&'$2)!'!&'!08'$,/%8,'&32'2!2%!,1!D1%8H'=!!

!

O1%8'! 2%! 1$'! 7%8,7%403/'! %,%$43'&3,0'6! &'! :%$%'&):A'! 3$0%87%&'! '@1%&&),!

'$0%4%2%$0%,!F!%&%9%$0),!@1%!$)!,)$!$%4%,'83'9%$0%!$G4&%)!2%! &'!53,0)83):8'DA'6!

7%8)!,3!2%!&'!0%$,3.$!2%!8%&'43)$%,!2%!7)2%8!F!23,418,)!@1%!4)$,081F%$!&'!08'9'!2%!

&),! ,1-%0),=! S%,2%! %,0),! %&%9%$0),! O)14'1&06! $),! )D8%4%! &'! 7),3;3&32'2! 2%!

3$2':'43.$! ,);8%! &',! $)43)$%,! @1%! 8%930%$! '! &',! 78E4034',! 2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &'!

53,0)83'6!%$!41'$0)!'!,1!78)4%2%$43'!F!%9%8:%$43'=!!R$0%$0%9),!,301'8!%,0),!71$0),=!

!

#&! ,3,0%9'! %,4)&'86! %,! 7'80%! 2%! &'! 3$,030143)$'&32'2! @1%! %&!91$2)!9)2%8$)! 48%)!

4)9)! 9%23)! 7'8'! 78)9)/%8! D)89',! 2%! 4)$)4393%$0)! '4%70'2',6! /'&%! 2%438!

&%:3039'2',=!^&!8%,7%40)!234%!^77&%Q!!

!

!!!!!!!!!!!!!!MT1%,08',!3$,030143)$%,!%214'03/',!D1$43)$'$!23,083;1F%$2)!4)$)4393%$0)!F!/'&)8%,!

32%)&.:34),6!4.9)!,3,0%9'!2%!3$,030143)$%,6!%$!G&039'!3$,0'$43'6!0'9;3?$!'F12'$!'!

78)21438! %&! 037)! 2%! 4)$)4393%$0)! Y%&! 037)! 2%! ;3%$Z6! $%4%,'83)! 7'8'!9'$0%$%8! &),!

'41%82),!%4)$.934),6!7)&A034),!F!41&018'&%,!'401'&9%$0%!%B3,0%$0%,N""\!=!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""\!>345'%&6!^77&%6!32%)&):A'!F!<188341&196!^n'&6!>'28326*++W6!7=!WW=!



!
!
!

W*!

,-./#'0%+@+

l8'$,7),343.$!2%!&'!53,0)83'!%$!&'!%214'43.$!9%23'Q!%&!4',)!2%&!J34%)!#21'82)!2%!&'!

I'88'!2%!L'&7'8'A,)=!

!

M&.%&$%>3+$&%45)-+*+,.)$7%'&%&5)%(,C5&%@%&A*$9+-,%).4&'%-&%'&5%T,:&.\!

R:)8!a)34)/34"*+!

"=!_)$()5)?',!

!

J'! 4312'2! 2%! L'&7'8'A,)6! ,%! %$41%$08'! 1;34'2'! %$! &'! 4),0'! 4%$08'&! 2%&! 7'A,6! "*c!

n3&.9%08),!'&!$)8)%,0%!2%!K'$03':)!2%!<53&%=!S%$08)!2%! &'!23/3,3.$!'293$3,08'03/'!

2%&!7'A,!%$!8%:3)$%,6!L'&7'8'A,)!%,!&'!4'730'&!2%!&'!f13$0'!C%:3.$=!!!!

S%,2%! %&! 7%8A)2)! 4)&)$3'&! L'&7'8'A,)! ,%! 4)$,0301F)! 4)9)! 71%80)6! &&%:'$2)! '!

4)97%038!%$!:8'2)!2%!397)80'$43'!4)$!%&!71%80)!2%&!<'&&')!2%!h%8G!218'$0%!%&!,3:&)!

jRj=! J'! 53,0)83'! 7)801'83'! 2%! L'&7'8'A,)6! 7)0%$43.! %&! 3$0%84'9;3)! 7%89'$%$0%! 2%!

,1,! 5';30'$0%,! 4)$! %B08'$-%8),! F! 4)$D3:18.! &'! 4312'2! ,);8%! &',! ;',%,! 2%!

9)2%8$32'2! 3$21,083'&6! &)! @1%! &&%/.! '! ,1,! 08';'-'2)8%,! '! 1$'! 0%978'$'! 0)9'! 2%!

4)$,43%$43'!2%!4&',%!@1%!3$'1:18'!%&!9)/393%$0)!);8%8)!2%!783$4373)!2%!,3:&)!4)$!

&'! 51%&:'! 2%! %,03;'2)8%,! 2%&! '()! "\+]6!9)/393%$0)! 218'9%$0%! 8%783932)! 7)8! &'!

)&3:'8@1A'!:);%8$'$0%!"*"=!!!

>'7'!8%D%8%$43'&!2%!&'!4312'26!2%!L'&7'8'A,)!8%,7%40)!'!&'!4'730'&!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*+!R:)8!a)34)/346!MS%&!4)$08)&!,)43'&!'!&'!7)&A034'!,)43'&Q!&'!4)$D&3403/'!8%&'43.$!%$08%!&),!-./%$%,!7)71&'8%,!F!%&!
#,0'2)!%$!&'!53,0)83'!2%!<53&%N6!%$Q!C%/3,0'!y&039'!S?4'2'!TU"*6!<RhS^6!L3('!2%&!>'86!>'8H)!*+++6!7=!"+_=!
"*"!K%8:3)!a8%H!l),)6!2,'%).)5;9+'4)'%@%&$%8,:+8+&.4,%,C5&5,6!Jg>!%2343)$%,6!K'$03':)!2%!<53&%6!*++c=!77=!_W[Xc=!



!
!
!

W]!

a%):8ED34'9%$0%!L'&7'8'A,)!,%!4'8'40%83H'!7)8!,1!7%41&3'8!D)89'!2%!'$D30%'08)!4)$!

/3,0',! 5'43'! %&! )4?'$)!7'4AD34)=! J'!7);&'43.$! 4'97%,3$'! D1%!93:8'$2)! 4)$! D1%8H'!

5'43'! %&! 71%80)! %$! ;1,4'! 2%! 08';'-)6! 218'$0%! &'! ,%:1$2'!930'2! 2%&! ,3:&)! jRj! F! &'!

7839%8'!930'2!2%&!jj6!2%!%,0'!D)89'!,%!D1%8)$!7);&'$2)!,1,!V*!4%88),6!%$!%&&),!/3/%!

&'!9'F)8A'! 2%! &'! 7);&'43.$! 7)80%('6! &'! 41'&! ,%! 43D8.! %$! *c_=\W*! 5';30'$0%,! %$! %&!

G&039)! 4%$,)! Y*+"*Z=! h'8'&%&'9%$0%! '! &'! )417'43.$! 2%! &),! 4%88),6! %$! &'! D'&2'! 2%!

%&&),!,%!D1%!D)89'$2)!1$'!7%@1%('!7&'$343%!%$!2)$2%!,%!1;34'!5',0'!%&!2A'!2%!5)F!%&!

4%$08)! 4)9%843'&! F! '293$3,08'03/)! 2%! &'! 4312'26! 4)$0'$2)! '7%$',! "+! 41'28',! 2%!

4%88)!'!9'86!%,7'43)!7)71&'89%$0%!4)$)432)!4)9)!%&!M7&'$N=!

%

_)$()5)?',%:+'4,%-&'-&%&$%*&55,%J$)@)%G.*3)NOO1%
!<-46"++1+

!

!

J),!5';30'$0%,!2%!&'!4312'2!:1'82'$!1$'!23$E934'!91F!7'80341&'8!8%,7%40)!'!)08',!

4312'2%,!2%!<53&%=!J'!8%&'43.$!4)$!%&!%,7'43)!:%):8ED34)!F!18;'$A,034)!@1%!4)$D3:18'!

L'&7'8'A,)! 397839%! 1$'! %,0'97'! %$08%! ,1,! 5';30'$0%,! '! 7'8038! 2%! &),! 4%88),6! %&!

M7&'$N6!%&!71%80)!F!,1!53,0)83'!&)4'&=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"**!S3%:)!a'84A'!2%&!L'&&%6!D)0):8'DA'!ML'&&%!2%&!7'8'A,)N=!



!
!
!

WV!

J),! 4%88),! 2%! &'! 4312'2! D1%8)$! 7);&'2),! 7)4)! '! 7)4)! F! %$! &'! 9%232'! @1%! D1%!

48%43%$2)! &'! 4312'2! ,1! %,7'43)! D1%! )417'2)! '! &'! &1H! 2%! &'! %9%8:%$43'! ,)43'&6! ,3$!

9'F)8! 7&'$%'43.$! 18;'$A,034'6! %,! 7)8! %&&)! @1%! ,1,! 4',',! 7'8%4%$! 1$! 2%,)82%$! '!

7839%8'! /3,0'=! h%8)! ,1! )82%$! 8%,7)$2%! '! &'! 53,0)83'! 2%! &'! 4312'26! %$! 2)$2%! &),!

%,7'43),!78.B39),!'&!71%80)!F!'&!4%$08)!4A/34)!D1%8)$!5';30'2),!7)8!&',!4&',%,!'&0',6!

9145),!2%!41F),!3$0%:8'$0%,!D1%8)$!93:8'$0%,!@1%!&&%:'8)$!'&!71%80)!%$!;1,4'!2%!

3$/%8,3.$!F!$1%/',!)7)801$32'2%,=!J',!&'2%8',!F!@1%;8'2',!&3;8%,!D1%8)$!)417'2',6!

0)9'2',6! 5',0'! &',! H)$',! 9E,! '&0',6! 7)8! D'93&3',! 2%! 08';'-'2)8%,! @1%! 93:8';'$!

2%,2%!23/%8,),! &1:'8%,!2%&!7'A,6!;1,4'$2)!2%!1$'!)7)801$32'2!&';)8'&!','&'83'2'6!

@1%!7%89303%8'!8)97%8!4)$!&'!2%7%$2%$43'!2%&!4'97)=!!!

!

S%! %,0'! D)89'! &'! )417'43.$! 2%! &),! 4%88),! ,%! 4)$/3803.! %$! 78)F%40),! 4)&%403/),6!

4)91$32'2%,! @1%! ,%! )8:'$3H';'$! 7'8'! &&%/'8! %&! ':1'! 7)0';&%6! &'! &1H! 5'43'! ,1,!

/3/3%$2',=! #,! 7)8! %&&)! @1%! 4'2'! 4%88)! 03%$%! ,1! 78)73'! 23$E934'! F! 1$'! D1%80%!

32%$03D34'43.$!7'80341&'8!4)$/%8:%!23'83'9%$0%!%$! &'! 3$0%8'443.$!2%! &),!5';30'$0%,!

2%!&'!4312'2!%$!%&!4%$08)!4)9%843'&!F!'293$3,08'03/)=!h%8)!&'!/32'!93,9'!%,0E!%$!&)!

'&0)6!938'$2)!5'43'!%&!9'86!M,1;%!'!&'!4','!F!;'-'!'! &),!08E930%,N6!4)9%$0'!1$)!2%!

&),!'&19$),!218'$0%!1$!8%48%)=!

!

J),!08E930%,!,)$!&),!8%&'43)$'2),!4)$!&',!)D343$',!%!3$,030143)$%,!@1%!8%78%,%$0'$!

%&!:);3%8$)!4%$08'&6!F!%$!%&&',!%,0E$!'&:1$),!2%!&),!7839%8),!4%$08),!%214'03/),!2%!

&'!4312'2=!!K)$!&',!%,41%&',!F!&34%),!9E,!'$03:1),!&),!@1%!7%89'$%4%$!%$!%&!7&'$!2%!

L'&7'8'A,)=! r)F! 9145),! 4%88),! 41%$0'$! 4)$! ,1,! %,41%&',6! &34%),! F! 4%$08),! 2%!

'0%$43.$!2%!,'&12=!

%

UU"%i&'*5+(*+0.%-&$%&'4)C$&*+8+&.4,%

!

J'! 3$,030143.$! %214'43)$'&! 7)80%('! 2)$2%! ,%! 8%'&3H.! %,0%! %,0123)! D1%! %&! J34%)!

#21'82)! 2%! &'! I'88'=! #&! J34%)6! 41%$0'! 4)$! 1$'! &'8:'! 08'F%40)83'! '&! ,%8/343)! 2%! &'!

%214'43.$! 7G;&34'6! F! 4)9)! 0'&! ,%! 4)$,32%8'! 7'80%! 2%! &),! &&'9'2),! M&34%),!



!
!
!

W_!

%9;&%9E034),N"*]=!<)$!"_+!'(),!2%!,%8/343)!'!&'!4)91$32'26!!D1%!3$'1:18'2)!%&!'()!

2%!"WX*6!4)9)!MJ34%)!2%!r)9;8%,6!2%!L'&7'8'A,)N=!!!

!

#$!"\c*6!;'-)!%&!:);3%8$)!2%&!h8%,32%$0%!2%!&'!C%7G;&34'!F!!%B!p!'&19$)!2%&!J34%)6!

K'&/'2)8!^&&%$2%!a),,%$,6! ,%! 3$'1:18.!%&! %23D343)!@1%!%$! &'! '401'&32'2!'4):%!'! &'!

4)91$32'2!%,4)&'8P! -1$0)!'!%&&)!%&! &34%)!';83.!';8%!,1,!71%80',!'! &',!91-%8%,!F!,%!

08'$,D)89.!%$!%,0';&%4393%$0)!93B0)=!

!

S18'$0%! ,1! &'8:'! 08'F%40)83'! %&! J34%)! 5'! D1$2'2)! ,1! 08';'-)! %$! &'! 9)2'&32'2!

43%$0AD34)p519'$3,0'P!4)$,32%8'$2)!4)9)!783$437'&!9%0'!3971&,'8!&'!&&%:'2'!2%!&),!

'&19$),!'!&'!%214'43.$!,17%83)8=!!!

!

#$! &),! G&039),! '(),6! %&! J34%)! 5'! 4)$0'2)! 4)$!1$!78)9%23)! 2%! *6_++! %,0123'$0%,6!

4'8'40%83H'2),!7)8!,1!'&0)!4)978)93,)!4)$!%&!%,0';&%4393%$0)=!!!

!

#&!J34%)!,%!1;34'!%$!%&!4%$08)!2%!&'!4312'26!'!&),!73%,!2%&!4%88)!>)$-',6!%$!&'!'/%$32'!

<)&.$!$G9%8)!*"WV6!7'8'!1$'!9%-)8!7%84%743.$!2%&!%,7'43)!'2-1$0)!2),!7&'$),!2%!

,1!1;34'43.$!

>&.45,%-&%$)%*+9-)-%-&%_)$()5)?',7%&$%(9.4,%5,T,%'&D)$)%$)%9C+*)*+0.%-&$%2+*&,%

#-9)5-,%-&%$)%S)55)"%
A-.-+1+

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*]!#$!<53&%6!,%! &&'9'!MJ34%),!%9;&%9E034),N!'!'@1%&&),!%,0';&%4393%$0),!7G;&34),!2%! &'8:'!2'0'!%$!&'!53,0)83'!
2%&!7'A,6!8%4)$)432),!7)8!,1!53,0)83'6!D1%80%!4)978)93,)!2%!,1,!'&19$),!4)$!%&!%,0';&%4393%$0)6!'&0'!%B3:%$43'!
F!2%9'$2'=!!J'!9'F)8A'!2%!%&&),!%,0E$!1;34'2),!%$!K'$03':)6!7%8)!%$!23/%8,',!8%:3)$%,!7)2%9),!32%$03D34'8!%$!
'@1%&&),!%,0';&%4393%$0),!@1%!9'$03%$%$!%&! 8%4)$)4393%$0)!2%! &'!4)91$32'2!%$!%&!78)4%,)!2%! D)89'43.$!2%!
'&19$),!@1%!;1,4'$!&&%:'8!'!&'!%214'43.$!,17%83)8=!



!
!
!

WX!

i+'(,'+*+0.%-&$%45)=)-,%-&%*)$$&'7%(&58+4&%,C'&5:)5%-&%*&5*)%$)%9C+*)*+0.%-&$%2+*&,7%)$%

6+.)$%-&%$)%($).+*+&%-&%&'()$-)%)%$,'%*&55,'%-&%$)%*+9-)-7%-,.-&%:+:&%$)%8)@,5?)%-&%$)%

(,C$)*+0.%@%$,'%&'49-+).4&'%-&%$)%*,89.+-)-%$+*&).)=!

!

A-.-+?+

!

!

#$!41'$0)!'&!%,7'43)!DA,34)6!%&! &34%)!41%$0'!4)$!2),!%23D343),!:8'$2%,6!1$!:39$',3)!

0%45'2)6!1$'!'&;%84'!Y,3$!D1$43)$'93%$0)!7)8!D'&0'!2%!8%418,),Z6!7'03)!4%$08'&6!1$'!

91&034'$45'6!!7'03),!&'0%8'&%,!'!&',!,'&',!2%!4&',%,!F!1$'!H)$'!E832'!%$!&'!&'2%8'!2%&!

4%88)! 2)$2%! ,1%&%$! 8%1$38,%! &),! '&19$),6! '! &'! 41'&! &&'9'$! 7)71&'89%$0%!

M<'&'9'N"*V!=!!!

!

#&!7839%8!%23D343)!%,!&&'9'2)!%23D343)!'$03:1)6!D810)!2%!&'!4)$,081443.$!%$4';%H'2'!

218'$0%! %&! :);3%8$)! 2%! K'&/'2)8! ^&&%$2%! a),,%$,P! 7)8! &)! 41'&! '2%9E,! 2%! 1$'!

4)$,081443.$6!%,!1$!,A9;)&)!%$08%!&'!4)91$32'2!%214'03/'=!

!

#&! %23D343)! '$03:1)! 4)$,0'! 2%! 08%,! 73,),6! %$! %&! 7839%8)! ,%! 1;34'$! &'! ;3;&3)0%4'6!

)D343$',!'293$3,08'03/',6!,'&',!2%!4.9710)6!!,'&'!2%!78)D%,)8%,6!;'(),!F!;)2%:',=!#&!

,%:1$2)!73,)!'&;%8:'!%&!4)9%2)8!2%!'&19$),6!&';)8'0)83),6!,'&'!2%!9G,34'!F!,'&',!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*V!<'&'9'!%,!1$'!4312'2!1;34'2'!%$!7&%$)!2%,3%80)!2%!^0'4'9'!%$!<53&%6!7)8!%,)!&'!2%$)93$'43.$!2%!%,0%!&1:'8!
E832)=!



!
!
!

Wc!

2%! 4&',%,! 7'8'! &),! %,0123'$0%,! 2%! 7839%8! '()! 9%23)"*_=! #$! %&! 0%84%8! 73,)6! ,%!

%$41%$08'$! &',! )D343$',! 2%! 4'2'! 2%7'80'9%$0)"*X!Y&%$:1'-%6!9'0%9E034'6! 53,0)83'6!

D3&),)DA'6!;3)&):A'6!9G,34'!%04?0%8'Z=!

!

#&! ,%:1$2)! %23D343)! ,%! 4)$,081F.! '! 08'/?,! 2%! &'! 8%D)89'! '! &'! %214'43.$! 7G;&34'!

&&'9'2'!b#<!Yb)8$'2'!#,4)&'8!<)97&%0'Z!3971&,'2'!218'$0%!%&!:);3%8$)!2%!C34'82)!

J':),!#,4);'8!Y*+++[*++XZ=!#&!%23D343)!4)$,0'!2%!41'08)!73,),!4)$!'&0',!%,4'&%8',6!

D1%!%$08%:'2)!'!&'!4)91$32'2!%&!'()!*+"+!F!%$!4'2'!1$)!2%!,1,!$3/%&%,!,%!1;34'!&),!

418,),!4)88%,7)$23%$0%,!'!1$!:8'2)6!,%:1$2),6!0%84%8),!F!41'80),!'(),!9%23),6!%$!

)82%$!',4%$2%$0%!2%,2%!&'!7&'$0'!;'-'!5',0'!%&!0%84%8!73,)=!

!

W9&:,%&-+6+*+,%(5+.*+()$%-&$%2+*&,%#-9)5-,%-&%$)%S)55)7%:+'4)%-&'-&%&$%()4+,%+.4&5+,5"%%

G-&8F'%-&%$)'%-+8&.'+,.&'%(,-&8,'%:&5%$)%:&'4+8&.4)%-&%$,'%&'49-+).4&'%;9+&.&'%

-&C&.%)'+'4+5%-&%9.+6,58&%@%9')5%9.)%*)()%C$).*)%'&/B.%,5-&.)%&$%5&/$)8&.4,%

+.4&5.,"%
!<-46"++?+

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*_!h839%8!'()!9%23)!%,!%&!$3/%&!'!08'/?,!2%&!41'&!&),!%,0123'$0%,!3$343'$!,1!%214'43.$!9%23'!Y,%41$2'83'Z!%$!
<53&%!F!4)978%$2%!'!-./%$%,!2%!"V!'!"_!'(),!2%!%2'2=!
"*X!<'2'!E8%'!2%!%,0123)!,%!2%$)93$'!2%7'80'9%$0)6!&),!41'&%,!,%!':817'$!7)8!23,437&3$'=!
!



!
!
!

WW!

#&!'()!*+"*!D1%!23D%8%$0%!'!7'8038!2%!&',!9)/3&3H'43)$%,!@1%!'4)$0%43%8)$!%$!<53&%!

%$! %&! '()! *+""6! X++! '&19$),! 2%-'8)$! %&! %,0';&%4393%$0)! 218'$0%! %&! ,%:1$2)!

,%9%,08%=! <)9)! 4)$,%41%$43'! 2%! &',! 2%43,3)$%,! F! '443)$%,! ',1932',! 7)8! &),!

%,0123'$0%,!218'$0%! &'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&=!#&!?B)2)6!4)93%$H'!'!7'8038!2%! &'!

M0)9'N"*c!2%&!%,0';&%4393%$0)!%$08%!-1$3)!F!2343%9;8%!2%!*+""=!!!

!

#,!7)8!%&&)!@1%!4)$,32%8)!D1$2'9%$0'&!2%,483;38!%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!0%893$'!

7)8!3$,%80'8!$1%,08'!3$/%,03:'43.$6!);,%8/'2)!5'43'!&'!53,0)83'!2%&!7'A,!%$!&'!4)80'!F!

9%23'$'! 218'43.$6! &'! %214'43.$! 453&%$'6! 2'! ,%('&%,! 2%! /3/38! 1$! 78)4%,)! 2%!

41%,03)$'93%$0)!2%!,1!,3,0%9'!%214'03/)=!

!

#$! %&! ,3:13%$0%! '7'80'2)! 8%'&3H)! 1$'! 8%/3,3.$! ,);8%! &),! '4)$0%4393%$0),! @1%!

9'84'8)$!&'!08'F%40)83'!2%&!78)4%,)!2%!9)/3&3H'43)$%,!@1%!/3/3%8)$!&),!%,0123'$0%,!

'! 7'8038! 2%&! '()! *+""6! %$! 7&%$'! 8%&'43.$! 4)$! ! &'! 8%/3,3.$! 2%! &'! 08'F%40)83'! 2%&!

,3,0%9'!%214'03/)!453&%$)!F!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'!2%,4830'!%$!%&!4'7301&)!2),!

2%!%,0'!0%,3,=!!

!

k$'!938'2'!4)$0%B01'&3H'2'6!$),!7%893038E! 4)978%$2%8! &',!2%43,3)$%,!7)&A034',!F!

&),!);-%03/),!08'H'2),!218'$0%!&),!'(),!2%!08'$,343.$!'!4'8:)!2%!&'!<)$4%80'43.$!2%!

h'8032),!7)8! &'!S%9)48'43'6! F! &'! 4)$0%$43.$!2%! &'!9)/3&3H'43.$! %,0123'$03&! @1%6! '!

7'8038! 2%! "\\X6! 483034'! 4)$! D1%8H'! &'! 7)&A034'! 2%! 08'$,343.$! %$!9'0%83'! %214'03/'=!!

S%,2%! %$0)$4%,! );,%8/'9),! %&! 48%4393%$0)! 2%! &'! 9)/3&3H'43.$! %,0123'$03&!

9'84'$2)!78%,%$43'!'!08'/?,!2%!&'!9)/3&3H'43.$!,)43'&!2%!*++X!F!*+""=!

%

UU"f%#$%5&/5&',%)%*$)'&'%j+./5&',%)$%*)8(,%+.:&'4+/)4+:,K"%

!

J),!%,0123'$0%,!2%&!J34%)!#21'82)!2%!&'!I'88'!8%:8%,'$!'!4&',%,!%&!2A'!V!2%!9'8H)!

2%!*+"*6!&1%:)!2%!1$!7%8A)2)!2%!/'4'43)$%,!0%$,)6!9'84'2)!7)8!%&!43%88%!';8170)!

2%&! '()! %,4)&'86! '! 9%23'2),! 2%! 2343%9;8%! 2%! *+""6! 41'$2)! ,1,! 4)97'(%8),!

2%71,3%8)$! &'! M0)9'N! 2%&! %,0';&%4393%$0)! @1%! 397&34.! ,3%0%! 9%,%,! ,3$! ',3,038! '!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*c!K%! &&'9'! M0)9'N! '! &'! '443.$! 4)$4%80'2'! %$08%! 1$! :817)! 2%! 7%8,)$',! 7'8'! )417'8! &),! %23D343),! 2)$2%! ,%!
8%'&3H'$!'403/32'2%,!23'83'9%$0%=!#$!%&!4',)!2%!&),!&34%),!&'!M0)9'N!397&34'!&'!397),3;3&32'2!2%!2'8!4)$03$132'2!
'&!'()!%,4)&'86!4)9)!9%232'!2%!78%,3.$!'$0%!&',!2%9'$2',!8%4&'9'2',!D8%$0%!'&!:);3%8$)=!



!
!
!

W\!

4&',%,!F!1$!2%,:',0'2)8!78)4%,)!2%!9)/3&3H'43.$!4)$!'&0'!7'803437'43.$!4)91$'&!F!

$'43)$'&=!!!

!

J),! 78)D%,)8%,! 2%&! %,0';&%4393%$0)! 91%,08'$! 23/%8,',! 7),018',! '! 7'8038! 2%! &),!

,14%,),! '4)$0%432),! %&! '()! 2%! &'! 9)/3&3H'43.$6! 2%! D)89'! 48A034'! 8%,7%40)! '! &'!

9'$371&'43.$!2%! &),!5%45),6!'41,'$!%$! &'!9'F)8A'!2%! &),!4)9%$0'83),!%$!%&!,'&.$!

2%!78)D%,)8%,!@1%! D3$'&9%$0%! &),!9E,!7%8-1234'2),! 4)$! &'! D'&0'!2%! 4&',%,! ,)$! &),!

93,9),!%,0123'$0%,=!!!

!

#&!%@137)!238%403/)!4)971%,0)!7)8!&'!238%443.$6!&'!3$,7%40)8A'!:%$%8'&!F!&'!1$32'2!

0?4$34)!7%2':.:34'!'2/3%80%$!@1%!%&!&34%)!$)!%,!%&!93,9)!2%!0)2),!&),!'(),=!T)!,.&)!

7)8!&'!8%21443.$!2%!1$!*Vx!2%!&'!9'08A41&'6!,3$)!'2%9E,!7)8!&'!%,03:9'03H'43.$!2%&!

%,0';&%4393%$0)!%$!%&!78)4%,)!2%!9'08A41&',!7'8'!%&!'()!*+"*!F! &',!78)F%443)$%,!

@1%!%&&)!0%$:'!%$!&'!8%21443.$!2%!5)8',!F!4)$08'0),!2%!78)D%,)8%,=!

!

OA,34'9%$0%!%&!%23D343)!0'97)4)!%,!%&!93,9)6!,1,!7'8%2%,!:1'82'$!4)9)!0%,039)$3)!

&),!918'&%,!%&';)8'2),!218'$0%!%&!78)4%,)!2%!9)/3&3H'43.$!2%!&),!%,0123'$0%,!4)$!

4)$,3:$',! 8%D%832',! '&! 2%8%45)! 2%! %214'43.$! :8'0130'6! &'! 397)80'$43'! 2%! &'!

9)/3&3H'43.$!F!8%D%8%$43',!,);8%!)08',! &145',!/3,0',!%$!1$!71()!3H@13%82)!'&H'2)6!

1$! 9'7'! 2%! ^9?834'! J'03$'6! )! %&! &&'9'2)! M918'&! H'7'03,0'N! %$! 8%D%8%$43'! '! &'!

9)/3&3H'43.$!453'7'$%4'!4)$08'!%&!#,0'2)!9%B34'$)=!

%

m5)'&'%&'*5+4)'%&.%&$%(+',%-&$%()4+,%*&.45)$%-&$%2+*&,1%



!
!
!

\+!

!<-46"++@+

!

#$08%!&),!%,0123'$0%,!,%!481H'$!&',!23,41,3)$%,!7%89'$%$0%,!,);8%!%&!'401'8!2%!&),!

:817),!7)&A034),!'!4'8:)!2%! &'!9)/3&3H'43.$!/3/32'!F! &),!@1%!;1,4'$!%$D8%$0'8!1$'!

$1%/'! %&%443.$!2%!<%$08)!2%!^&19$),=! #&! J34%)!#21'82)!2%! &'!I'88'6! :1'82'!1$'!

D1%80%!08'F%40)83'!2%!7'803437'43.$!2%!,1,!%,0123'$0%,!'!08'/?,!2%!&'!8%78%,%$0'43.$!

%$! <%$08),! 2%! ^&19$),6! 41F'! 08'F%40)83'! D1%! 3$0%8819732'6! 4)9)! %$! 0)2),! &),!

&34%),! 2%! <53&%6! '! 7'8038! 2%! &'! 2340'218'! 93&30'8! 2%! "\c]6! F! &'! 4)$,%41%$0%!

2%,3:$'43.$!2%!238%40)8%,!'!D3$%,!'!&'!7)&A034'!2%!%$0)$4%,!@13%$%,!'!7'8038!2%!"\W+!

4)9%$H'8)$! '! 8%,0';&%4%8! %$! %&! 7'A,! &'! D)89'43.$! 2%! <%$08),! 2%! ^&19$),!

2%,3:$'2)! 7)8! %&! 41%87)! 238%403/)=! ^! 7'8038! 2%! "\\+! 4)93%$H'! '! 3971&,'8,%! &'!

8%)8:'$3H'43.$!2%!<%$08),!2%!^&19$),!%&%:32),!7)8! &),!%,0123'$0%,!2%!4'2'! &34%)!

2%&!7'A,6!2%,2%!%,%!&1:'8!'7)F'8!%&!08'$,30)!5'43'!&'!7'803437'43.$!4312'2'$'=!!!

!

J9D,%+=;9+&5-,%(+.4)-,%&.%&$%()'+$$,%-&$%(5+8&5%(+',%-&$%.9&:,%&-+6+*+,%-&$%2+*&,1%



!
!
!

\"!

!<-46"++B+

!

!

!

#&!J34%)!#21'82)!2%!&'!I'88'6!4)9%$H.!8E732'9%$0%!'!8%0)9'8!&'!'403/32'2!7)&A034'6!

%$! 2)$2%! 4)9%$H'8)$! '! 8%,18:38! 23/%8,',! )743)$%,! 2%! 8%78%,%$0'43.$! 2%,2%!

-1/%$012%,!2%!7'8032),!7)&A034),6!'!,';%86!b1/%$012%,!<)91$3,0',!Ybb=<<Z6!4)$)432'!

7)71&'89%$0%! %$08%! &),! %,0123'$0%,! 4)9)! M&'! -)0'N6! b1/%$012%,6! K)43'&3,0',6!

S%9.48'0'!<83,03'$'!F!C'234'&%,! Y/3$41&'2',!'! &'!<)$4%80'43.$!2%!h'8032),!7)8! &'!

S%9)48'43'Z6!%,0',!D8'443)$%,!5'$!;'-'2)!,1!7'803437'43.$!4)$!%&!4)88%8!2%!&),!'(),!

%$! &'! 4)91$32'2! &34%'$'6!7)8!)08)! &'2)! 8%78%,%$0'43)$%,!7%@1%(',!2%! &'!2%8%45'!

7'803437'8)$!%$!,1,!3$343),!7%8)!5)F!$)!,%!%$41%$08'$!4)$!78%,%$43'!2%D3$32'!%$!%&!

&34%)6!7)8!G&039)! &'! ,%:1$2'! D1%8H'!4)$!'&0'!78%,%$43'!%$!%&! &34%)!%,!%&!<)930?!2%!

^443.$! S38%40'! #,0123'$03&! Y<^S#Z! /3$41&'2)! '! &'! b1/%$012! C%;%&2%! >3:1%&!

#$8A@1%H6!7%80%$%43%$0%,!'&!>)/393%$0)!2%!RH@13%82'!C%/)&143)$'83)!>RC"*W=!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*W!#&!>)/393%$0)!2%!RH@13%82'!C%/)&143)$'83)6!03%$%!,1!)83:%$!%$!&),!'(),!,%,%$0'!%$!<53&%=!!S%!7%$,'93%$0)!
9'8B3,0'[&%$3,$3,0'6!78)91%/%!&'!)8:'$3H'43.$!2%!-./%$%,!%$!&),!&34%),!7)8!%&!2%8%45)!'!1$'!%214'43.$!:8'0130'6!
&'34'! F! 2%! 4'&32'26! %$08%! )08',!938'2',! 8%,7%40)! '! &'! /3$41&'43.$! 2%&! #,0'2)! 4)$! &'! 78)0%443.$! 2%! 2%8%45),!
;E,34),=!S345'!D1%8H'!7)&A034'!%,0'!/3$41&'2'!'!&'!D3:18'!2%&!&A2%8!F!D1$2'2)8!2%&!>RC!>3:1%&!#$8A@1%H6!',%,3$'2)!



!
!
!

\*!

!

J'! %,0814018'! 7'803437'03/'! 2%! &),! %,0123'$0%,! 7'80%! '! 08'/?,! 2%! &),! 418,),! @1%!

D1$43)$'$!4)9)!;',%,!4)$,1&03/',6!4'2'!418,)!%,4):%!,1!78)73'!238%403/'6!'2%9E,!

2%!1$!2%&%:'2)!7'8'!7'803437'8!2%! &),!<)$,%-),!2%!<18,),!Y<gS#<kZ! 3$,0'$43'!%$!

2)$2%! ,%! 8%G$%$! -1$0)! '&!<%$08)!2%!^&19$),!'!23,41038! &',!23/%8,',! '443)$%,!2%&!

&34%)! 2%,2%! &'! )8:'$3H'43.$! 2%! '$3/%8,'83),6! 78);&%9E034',! 3$0%8$',6! 5',0'! &'!

4)$03$:%$43'!2%!&'!7)&A034'!%214'03/'!$'43)$'&=!!!

!

J'!%&%443.$!%,0123'$03&!7'8'!%&!<%$08)!2%!^&19$),!03%$%!1$'!218'43.$!2%!1$!'()6!'&!

3:1'&! @1%! &),! 4'8:),! 238%403/),! 7)8! 418,)P! 7'8'! &',! %&%443)$%,! :%$%8'&%,! ,%!

4)$D)89'!1$!l83;1$'&!<'&3D34'2)8!2%!#&%443)$%,!lCR<#J!%$08%! &),! 3$0%:8'$0%,!2%&!

<gS#<k6!%&&),!03%$%$!'!,1!4'8:)!&'!238%443.$!2%&!7%8A)2)!2%!%&%443)$%,6!3$4&1F%$2)!

%$08%! ,1,! &';)8%,6! &'! 3$,483743.$! 2%! &3,0',6! &'! )8:'$3H'43.$! 2%! 2%;'0%,! F! &'!

4'&3D34'43.$!2%&!78)4%,)!%&%40)8'&=!^2%9E,!&',!&3,0',!78)7)$%$!1$!78)D%,)8!',%,)8!%&!

@1%!%,!8'03D34'2)!7)8!&'!238%443.$=!#$!%&!&34%)6!2%,2%!%&!8%:8%,)!'!&'!2%9)48'43'6!,%!

8%,7%0'!&'!/)&1$0'2!2%!&),!%,0123'$0%,6!71%,0)!@1%!2%!'41%82)!'&!8%:&'9%$0)!!%,0'!

2%43,3.$!@1%2'!'!4830%83)!2%!&),!238%403/),!2%!4'2'!%,0';&%4393%$0),!%214'43)$'&=!

%

>)54&$%$$)8).-,%)%8,:+$+=)*+0.%-95).4&%&$%O]NO%-&'-&%&$%>Gi#1%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7)8! &'! S38%443.$! 2%! R$0%&3:%$43'! T'43)$'&! YSRT^Z! %&! _! 2%! )401;8%! 2%! "\cV! %$! &'! 4)91$'! 2%! K'$!>3:1%&! %$!
K'$03':)!2%!<53&%=!



!
!
!

\]!

!<-46"++C+

!

^&! 3$:8%,'8! '&! 4'97)! 2%! 3$/%,03:'43.$6! -1,0)! '&! 3$343)! 2%&! '()! '4'2?934)6! 712%!

78%,%$43'8! %&! 78)4%,)! 2%! )8:'$3H'43.$! 2%! &',! %&%443)$%,! 4)88%,7)$23%$0%,! '&! '()!

*+"*6! 78):8'9'2',! 7'8'! D3$'&%,! 2%&! 9%,! 2%! ';83&P! %$08%! &',! 78%)417'43)$%,!

7%89'$%$0%,!9'$3D%,0'2',! 7)8! &),! -./%$%,! %,0';'! &'! 7'80323H'43.$! 2%&! <%$08)! 2%!

^&19$),6!7)8!,1!/3$41&'43.$!4)$! &',!2%43,3)$%,!%B0%8$',!'&! &34%)!F! &'!7)&'83H'43.$!

2%! &',! D1018',!9)/3&3H'43)$%,6! '2/3803%$2)! 4)$! ;',%! %$! &'! %B7%83%$43'! 8%43%$0%! %&!

2%,:',0%!@1%!397&34'!%$!%&&),!&'!M0)9'N!2%&!%,0';&%4393%$0)!2%!&'8:'!2'0'=!!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



!
!
!

\V!

h1()!3H@13%82)!%$!8)-)6!@1%!234%Q!M&',!/%$',!2%!'9?834'!'G$!,3:1%$!';3%80',N!%$!

8%D%8%$43'!'&!&3;8)!2%!#21'82)!a'&%'$)!c2)'%:&.)'%)C+&54)'%-&%G8<5+*)%2)4+.)\!
!<-46"++D+

!

a8'$!7'80%!2%! &),!%,0123'$0%,!@1%!7'803437'8)$!2%!%,0'! 3$/%,03:'43.$!%$D8%$0'8)$!

4)$!23D341&0'2!&'!23,41,3.$!D'93&3'8!2%!4)$03$1'8!%$!%&!%,0';&%4393%$0)!'!83%,:)!2%!

,1D838!7?8232'!2%!4&',%,6!)!8%7%038!%&!418,)6!4)9)!,14%23.!4)$! &),!%,0123'$0%,!@1%!

2%4323%8)$!7'803437'8!2%!D)89'!'403/'!%$! &'!9)/3&3H'43.$!F!$)!,19'8,%!'&!78)4%,)!

2%! 8%417%8'43.$! %$! &A$%'! 3971&,'2)! %$! ,%703%9;8%! 2%! *+""! 7)8! %&! :);3%8$)=! #&!

78):8'9'!MK'&/%9),!%&!'()!%,4)&'8N!;1,4';'!4)$4&138!&),!%,0123),!2%!&),!'&19$),!



!
!
!

\_!

@1%!$)!',3,0A'$!'!4&',%,!78)2140)!2%!&',!M0)9',N!2%!&),!23,03$0),!%,0';&%4393%$0),!'!

&)! &'8:)! 2%&! 7'A,P! 1$'! 7'80%! 397)80'$0%! 2%! &),! %,0123'$0%,! 2%4323.! -1$0)! '! ,1,!

D'93&3',!8%7%038!418,)!%&!'()!*+"*6!7)8!&)!41'&!%$D8%$0'8!$1%/'9%$0%!1$'!,301'43.$!

,393&'8!'!&'!2%&!'()!*+""!8%,1&0';'!7)8!&)!9%$),!4)97&%-)!7'8'!9145),!-./%$%,!F!

,1,!D'93&3',=!#$!7'&';8',!2%!1$)!2%!%&&),Q!

!

!!!!!!!!!!!!!M938%6!$),!'08','9),!%$!&),!4)$0%$32),6!F!'2%9E,!$),!4'9;3'8)$!2%!418,)6!

7%8)!5'F!@1%!'7%451:'8t!4)$!'&:1$),! 4)97'(%8),!%97%H'9),!5'!5';&'8!

2%!&'!:%$0%!2%!%,0)6!&)!)08)!F!2%4A'$!@1%!%$!&'!M0)9'N!7%8239),!9145)6!F!F)!

&%,! 2%4A'! $)! 03%$%! 7)8@1%! 380%! 7)8! %&! &'2)! 2%! &'! 0)9'6! 73%$,'! %$! &'!

9'$3D%,0'43.$!&)!;)$30)6!&)!41&018'&6!&)!@1%!'78%$23,0%!&'!9'F)8A'!5';&'!,.&)!

2%!&'!0)9'6!7)8@1%!73%$,'$!@1%!%&!9)/393%$0)!%8'!,.&)!&'!0)9'!!%97%H'9),!

'! 5';&'8! F! ',A! ,'&%$!)08',! 4),',P! 2%,71?,!9%!9)&%,0';'$!7)8@1%!$)!@13,%!

2'8!1$'!%$08%/3,0'!%$!&'!lL!7%8)!,'&A!%$!%&!23'83)!%$!%&!4312'2'$)=N"*\!

!

J'! -)8$'2'! 2%! 8%:8%,)! '! 4&',%,! @1%! 9%! 0)4'! );,%8/'8! %,01/)! 9'84'2'! 7)8! &',!

','9;&%',!2%&!<^S#!F!&'!8%)8:'$3H'43.$!2%!&'!7'803437'43.$!4)91$'&!F!$'43)$'&!%$!

%&!9)/393%$0)! %,0123'$03&=! J),! %,0123'$0%,! 43%88'$! D3&',6! '$0%! %&! 4)978)93,)! 7)8!

2%D%$2%8!&'!4)$,3:$'!2%&!*+""!2%!M%214'43.$!:8'0130'!F!2%!4'&32'2N!F!%$83@1%4%$!&'!

23,41,3.$!7)&A034'!,);8%!&',!D)89',!@1%!0)9'8E!&'!9)/3&3H'43.$!%$!%&!J34%)=!!!!

!

S%$08)! 2%&! 93,9)! &34%)6! &'! 23,41,3.$! ,%! '97&A'! '! &),! 78)D%,)8%,! F! 238%403/),6!

78%)417'2),!7)8!4.9)!%$D8%$0'8!&',!9)/3&3H'43)$%,!2%&!'()!@1%!8%43?$!4)93%$H'!F!

4132'8! &'! 39':%$! 2%&! J34%)! D8%$0%! '! &),! )8:'$3,9),! '293$3,08'03/),!

4)88%,7)$23%$0%,6!'!,';%8P!&'!<)87)8'43.$!>1$3437'&!2%!#214'43.$!2%!L'&7'8'A,)!F!

%&! K%8/343)! C%:3)$'&! >3$3,0%83'&! 2%! #214'43.$! YK#C#>R! L! 8%:3.$Z6! @13%$%,! 5'$!

8%'&3H'2)! /'83'2',! 8%4)9%$2'43)$%,! '! &),! 41%87),! 238%403/),! 4)$! %&! D3$! 2%! %/30'8!

$1%/',!0)9',!2%!%,0';&%4393%$0),!F!4%,%!2%!4&',%,=!!

%

%

%

%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"*\!#$!Ci+"!Y"Vi+]i*+"*Z=!



!
!
!

\X!

m5)'&%(+.4)-)%T9.4,%)%$,'%(9D,'%&.%&$%(5+8&5%(+',%-&$%&'4)C$&*+8+&.4,%
!<-46"++E+

!

#&! 41%87)!238%403/)!2%&!%,0';&%4393%$0)! 3$D)89'!'! &),!78)D%,)8%,! 3$343'$2)!%&!'()!

%,4)&'8!@1%!%$!&),!4',),!2%!9'845'6!&'!7'803437'43.$!2%!&),!%,0123'$0%,!218'$0%!%&!

7%8A)2)! 2%! 4&',%,! YWQ++! '! "XQ++! 58,=Z! 2%;%8E! %,0'8! '10)83H'2'! 9%23'$0%! 1$'!

4)91$34'43.$!%,4830'!7)8!&),!'7)2%8'2),6!2%-'$2)!4)$,0'$43'!2%!%&&)!%$!%&!&3;8)!2%!

4&',%,! 7'8'! @1%! %$! 4',)! 2%! %9%8:%$43'! %&! &34%)! $)! ,%'! %&! 8%,7)$,';&%! 2%! &),!

%,0123'$0%,!@1%!2%432%$!9'845'8=!b1$0)!'!%&&)!,%!732%!4'10%&'!'!&),!78)D%,)8%,!4)$!

&',!4)$/%8,'43)$%,!%$!0)8$)!'!&',!9)/3&3H'43)$%,!,),0%$32'!4)$!&),!%,0123'$0%,6!,3$!

%,7%43D34'86! ;1,4'$! 3971&,'8! 1$! 4&39'! @1%! 3$0%$0%! 8%:1&'83H'8! &),! 78)4%,),! 2%!

%$,%('$H'=!#&!41%87)!2)4%$0%!%,4145.!4)$!'0%$43.$!F!'7&34.!&',!9%232',!,1:%832',!

4)$!&),!9'034%,!@1%!397&34'$!&',!7%8,7%403/',!7%8,)$'&%,!2%!4'2'!2)4%$0%!F!@1%!$)!

2%-'$!2%!%,0'8!78%,%$0%!%$!%&!&34%)=!

!

J',! 7839%8',! 2),! ,%9'$',! %,0'8E$! 9'84'2',! 7)8! %,0'! 23$E934'6! $)! %,! 1$! '()!

41'&@13%8'6!%$!2%D3$303/'!%&!8)&!2%!&),!%,0123'$0%,!,%41$2'83),!%$!<53&%!'!7'8038!2%&!

'()!*++X!$)!%,!%&!93,9)!2%!'$0%,6!&'!9)/3&3H'43.$!%$!'&H'!5'!481H'2)!:%$%8'43)$%,!

@1%!/'$!2%-'$2)!8%D%8%$0%,!2%!)8:'$3H'43.$!%$!&),!D1018),!%,4)&'8%,=!^5A!%,0E$!&',!

938'2',!2%!&),!&34%'$),!@1%!3$:8%,'8)$!%,0%!'()!'&!%,0';&%4393%$0)6!,)$!-./%$%,!2%!



!
!
!

\c!

"V!'!"_!'(),!78)/%$3%$0%,!%$!,1!9'F)8A'!2%!%,41%&',!7G;&34',6!%$08%!,1,!D3&',!%,0E$!

&),! -./%$%,!@1%!2%4323%8)$!8%7%038!2%!418,)6!%$!&',!7'8%2%,!%,0E!%&!8%:3,08)!2%!&),!

,14%,),!2%!*+""!F! %$! 4'2'! 8%48%)! %$!9%23)!2%! -1%:),6! 83,',! F! $1%/',! '93,0'2%,!

%,0E$! &',! 53,0)83',! 2%! &)! /3/32)6! 481H'2',! 7)8! %&! %$01,3',9)! 9A034)! 2%! @13%$%,!

7'803437'8)$!)!%&!8%45'H)!2%!@13%$%,!$)!%,01/3%8)$!2%!'41%82)!4)$!&',!238%40834%,!

@1%!,3:13.!&'!9)/3&3H'43.$=!!!!

!

J',! 8%&'43)$%,! %$08%! 78)D%,)8%,! F! %,0123'$0%,! %,01/3%8)$! 9'84'2',! 7)8! &',!

8%D%8%$43',! '! &'! 9)/3&3H'43.$P! %$! ',3:$'018',! ,%$,3;&%,! 4)9)! D3&),)DA'! %! 53,0)83'!

,%8E$! 8%4188%$0%,! &',! 78%:1$0',! )! 7%232),! 2%! )73$3.$! 8%,7%40)! '! &),! ,14%,),! 2%!

*+""!'!&),!78)D%,)8%,!%$!1$!3$0%$0)!2%!2%;'038!&)!)418832)!7%8)!0'9;3?$!2%!,301'8!

&',! 7),018',! 2%! &),! 2)4%$0%,6! 1$'! 78E4034'! 91F! 4)9G$! %$08%! &),! %,0123'$0%,!

'2)&%,4%$0%,! %$! 8'H.$!2%! 0%9',! 2%! ,%$,3;3&32'2!5'43'! ,1,! 3$0%8%,%,=! #,! ',A! 4)9)!

218'$0%!%&!78)4%,)!2%!%$08%/3,0'!$),!41%$0'$!,);8%!&),!78)D%,)8%,!@1%!,%!';8%$!'&!

23E&):)!F!&),!@1%!$)!&)!5'4%$!4)9)!0'9;3?$!'@1%&&),!@1%!483034'$!&',!'443)$%,!@1%!

%$4';%H'8)$!218'$0%!%&!'()!'$0%83)8=!

!

#$! %&! 9'84)! 2%! %,0'! ,%$,3;3&32'2! 4)$0%B01'&6! &'! ,);8%2%0%893$'43.$! @1%! 8%D3%8%!

^&051,,%86!3$343.!%&!78)4%,)!2%!3$:8%,)!'&!%,0';&%4393%$0)!'!08'/?,!2%!8%1$3)$%,!4)$!

%&! %@137)! 238%403/)! F! %&! S%7'80'9%$0)! 2%! r3,0)83'6! 4)$! @13%$%,! 2%,'88)&&?! %&!

78)4%,)!2%!);,%8/'43.$!%0$):8ED34'!,);8%!&',!4&',%,!2%!&'!',3:$'018'=!

!

#$!%&!7839%8!3$:8%,)!&),!238%403/),!78%,%$0'$!23,7),343.$!'&!08';'-)! 3$/%,03:'03/)6!

'2/3803%$2)!2%,2%!&'!k$32'2!l?4$34)!h%2':.:34'!'&:1$),!D'40)8%,!'!4)$,32%8'43.$Q!!

!

'Z #&! 8%08',)! %$! &),! 4)$0%$32),! '! 08';'-'8! 2%! '41%82)! '&! 7&'$%'93%$0)!

4188341&'8!)D343'&6!'!7'8038!2%!&),!'4)$0%4393%$0),!'4'%432),=!

;Z J'!8%21443.$!4)$,32%8';&%!2%!&'!9'08A41&'!2%!&),!%,0123'$0%,!7)8!418,)6!4)$!

$)0)83%2'2!%$!%&!G&039)!$3/%&6! 4)88%,7)$23%$0%!'!41'80)!'()!2%!%$,%('$H'!

9%23'=!

4Z J'!23,7),343.$!7'8'!&'!);,%8/'43.$!2%!4&',%,!2%;%!,%8!/)&1$0'83'=!

2Z >'$3D%,0'43.$! 2%! 212',! 8%,7%40)! '! ,3! %&! 78)4%,)! 2%! 3$/%,03:'43.$!

4)$0%97&'8E!&'!%/'&1'43.$!2%!&',!&';)8%,!2)4%$0%,=!



!
!
!

\W!

!

^$0%!&'!G&039'!41%,03.$6!,%!%B7)$%!@1%!&'!3$/%,03:'43.$!$)!4)$,32%8'!&'!%/'&1'43.$!

2%! &'! &';)8! 2)4%$0%! ,3$)! 4)$)4%8! %&! 78)4%,)! 2%! %$,%('$H'6! 7'8'! &),! );-%03/),!

2383:32),!5'43'!&),!78)4%,),!2%!08'$,7),343.$6!%B7%83%$43'!2%!&),!%,0123'$0%,6!/3,3.$!

2%!&'!53,0)83'!F!4)$,081443.$!2%!,';%8%,=!

!

#$! %&! ,%:1$2)! 78)4%,)! 2%! 3$:8%,)6! 9%! 8%43;%! %&! S%7'80'9%$0)! 2%! r3,0)83'! 2%&!

%,0';&%4393%$0)6! %&! :817)! ,%! 4)97)$%! 7)8! &),! "*! 78)D%,)8%,! 2%! 53,0)83'! @1%!

08';'-'$! %$! %&! J34%)! '! @13%$%,! %B7)$:)! &',! 238%40834%,! 2%! &'! 3$/%,03:'43.$! F!

/)&1$0'83'9%$0%!)D8%4%$!,1,!,'&)$%,!2%!4&',%!7'8'!3$343'8!%&!78)4%,)!2%!3$2':'43.$6!

2%!%&&),!41'08)!8%,7)$2%$!2%!D)89'!7),303/'!F!%$!'2%&'$0%!9%!7%893038E$!3$:8%,'8!

'!,1,!,'&)$%,!%$!&A$%'!4)$!%&!8'$:)!%0'83)!%,0';&%432)!7'8'!%,0'! 3$/%,03:'43.$!@1%!

4)978%$2%! '! -./%$%,! 2%! "X! '! "W! '(),6! /'&%! 2%438! -./%$%,! @1%! 418,'$! &),! 2),!

G&039),!$3/%&%,6!0%84%8)!F!41'80)!9%23)=!

!

O3$'&9%$0%!,%!);,%8/'8)$!43$4)!418,),6!2),!0%84%8),!9%23),!F!08%,!41'80),!9%23),6!

7)8!1$!7%8A)2)!2%!41'08)!5)8',!,%9'$'&%,!%$!2),!9%,%,!&)!@1%!'88)-'!1$!0)0'&!2%!

"X+! 5)8',! 7%2':.:34',6! 2%$08)! 2%&! ,'&.$! 2%! 4&',%=! K19'2)! '! %&&)6! ,%! );,%8/.! %&!

%,7'43)!2%!8%48%)!%$08%! &),!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,=!S18'$0%!%&! ,%:1$2)!9%,!2%!

);,%8/'43.$! ,%! 8%'&3H'8)$! %$08%/3,0',! ';3%80',! F! 4%88'2',! '! &),! 78)D%,)8%,! 2%! &'!

',3:$'018'!F!'!41'08)!%,0123'$0%,!2%!4'2'!418,)6!,%&%443)$'2),!%$!4)$-1$0)!4)$!&),!

78)D%,)8%,!2%!&'!',3:$'018'!'!7'8038!2%&!3$0%8?,!9'$3D%,0'2)!%$!4&',%=!<'2'!'&19$)!

8%43;3.!1$'!4E9'8'!D)0):8ED34'!'$E&):'!F!41'2%8$)!2%!$)0',!'!08'/?,!2%!&),!41'&%,!

D1%8)$!8%:3,08'$2)!39E:%$%,!F!2'0),!@1%!%-%97&3D34'8'$!7'8'!%&&),!,1!/3,3.$!2%!&'!

53,0)83'=!!

!

%

%

%

%

%

%

%



!
!
!

\\!

J5,6&',5%-&%3+'4,5+)%T9.4,%)%9.%/59(,%-&%&'49-+).4&'%-&%4&5*&5%)D,%8&-+,"%Q(4)%(,5%

)C5+5%9.%-+F$,/,%)%()54+5%-&%$)'%-9-)'%;9&%8).+6+&'4).%$,'%&'49-+).4&'%',C5&%$)%

8,:+$+=)*+0.%&'49-+).4+$=!
!<-46"++F+

!

!

#&!08';'-)!2%!4'97)!%$!9%23)!2%!&'!%D%8/%,4%$43'!2%,4830'6!8%;',.!&),!E9;30),!@1%!

%$!1$!7839%8!9)9%$0)!,%!7&'$0%.!%,0'!3$/%,03:'43.$6!%$83@1%43%$2)!2%!1$'!D)89'!

3$%,7%8'2'!&'!23,41,3.$!,);8%!&'!53,0)83'!F!&'!,3:$3D34'43.$!2%!,1!'78%$23H'-%!%$!&'!

%214'43.$!,%41$2'83'!453&%$'=!

!

<';%!,%8!5)$%,0),6!4)$!&'!7'80341&'832'2!2%&!7%8A)2)6!@13HE,!,3!%,0'!3$/%,03:'43.$!,%!

51;3%,%!&&%/'2)!'!4';)!08%,!'(),!'08E,!,1,!8%,1&0'2),!$)!,%8A'$!&),!93,9),6!$)!&)!

,';%9),=! J'! 7'80341&'8! D)89'! 2%! '44%2%8! '&! 4'97)! 2%! 3$/%,03:'43.$! 2%,2%! &'!

%0$):8'DA'! %214'03/'! :1'82'! %,'! 7'80341&'8! 83@1%H'6! %$! 2)$2%! &',! /3,3)$%,!

1$3/%8,'&3,0',!,1419;%$!'$0%,! &),!5%45),!);,%8/'2),6!7'&7'2),!2%,2%!&'!78E4034'!

2)4%$0%6! $)% &4.,/5)6?)% &-9*)4+:)% *,.'4+49@&7% (,*,% )% (,*,7% 9.% 5&*95',%8&4,-,$0/+*,%



!
!
!

"++!

CF'+*,% ()5)% *,8(5&.-&5% $)% :+-)% *,4+-+).)% &'*,$)5N!]7% 4)$! %,7%43'&! 3$0%8?,! %$! %&!

9'84)!53,0.834)!F!,)43'&!%$!%&!41'&!,%!3$,%80'$!%,0',!78E4034',!2)4%$0%,6!2%,2%!%,0'!

7%8,7%403/'!'41239),!'&! &34%)!,3:13%$2)!&'!78)71%,0'!2%!#&,3%!C)4nq%&&6!4132'$2)!

&'! );,%8/'43.$! 8%&'43)$'&! F! 4)$0%B01'&! D1%8'! 2%! &'! 48%%$43'! ,);8%! &'! 3$)4%$43'! )!

'89)$A'!2%!&',!7'80341&'832'2%,!2%!1$!4',)!%$!%,0123)="]"!

!

S%,2%!%&!3$:8%,)!'&!4'97)!2%!3$/%,03:'43.$6!&'!3$0%87%&'43.$!2%&!4)$0%B0)!7)&A034)[

,)43'&!';8%! &'!938'2'!5'43'!1$!78)4%,)!2%!'78%$23H'-%!';3%80)6!@1%!,);8%7','! &',!

D8)$0%8',!2%&!4188341&19!)D343'&=!#&!23E&):)!';3%80)6!$)!,.&)!,%!4)$,0301F%!2%$08)!2%&!

,'&.$!2%!4&',%!218'$0%!&',!4&',%,!2%!53,0)83'6!,3$)!'2%9E,!%$!%&!3$0%8?,!9'$3D3%,0)!

2%!&),!%,0123'$0%,!7)8!4)978%$2%8!&),!,14%,),!'4)$0%432),!%&!'()!*+""=!!

!

K3:13%$2)! &'! 78)71%,0'! 2%! >'83)! <'88%0%8)6! '&! 3$:8%,'8! 4)9)! 3$/%,03:'2)8! %$! %&!

J34%)!$),!%$D8%$0'9),!'!1$!78)4%,)!2%!4)$,081443.$!2%!7%$,'93%$0)!53,0.834)!2%!

&),!%,0123'$0%,6! 08',7','$2)! &',! D8)$0%8',!2%&!4)$)4393%$0)!53,0.834)!4)9)!0'&6!%&!

:8'2)! 2%! 9)03/'43.$6! 7%8,7%403/'! 2%! );,%8/'43.$! 2%&! 4)$0%B0)! &)4'&! Y7'803%$2)!

2%,2%!&'!8%'&32'2!&34%'$'Z6!5'43'!1$'!7%8,7%403/'!$'43)$'&=!!

!

#$!%D%40)6!&',!5)8',!2%!);,%8/'43.$!%,0E$!481H'2',!7)8!&'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&6!

&'!5%8%$43'!2340'0)83'&6! &'!&%:3039'43.$!2%&!4)$)4393%$0)6!&',!8%&'43)$%,!2%!7)2%8!F!

&)!7)&A034)6!4)9)!4'0%:)8A',!2%!'$E&3,3,!2%!%,0'!3$/%,03:'43.$6!@1%!481H'8)$!&'!D)89'!

2%!4)$,081443.$!2%&! 8%&'0)!8%D%8%$43'&!53,0.834)!2%&! ,3,0%9'!%214'03/)!78%,%$0'2)!

%$!&),!4'7A01&),!'$0%83)8%,6!F!&'!083'$:1&'43.$!0%.834'!@1%!D3$'&9%$0%!3$08)214%!%,0'!

3$/%,03:'43.$!2%,2%! &'! 08'$,7),343.$!5'43'! &'! 4)$,081443.$!2%! ,';%8%,=!#&%9%$0),!

78%,%$0%,! %$! %&! 78)4%,)! 2%! 4)$,081443.$! 48A034'! 2%&! 41'&! D13! 0%,03:)! %$! %&! 23E&):)!

232E4034)!%$08%!78)D%,)8%,!F!%,0123'$0%,=!!!

!

J&%:'2)!'! %,0%!71$0)6! &'! 083'$:1&'43.$!2%! &'! 3$D)89'43.$! 8%4):32'! %$! %&! 23'83)!2%!

4'97)6! %&! 08';'-)! 2%! 3$0%8'443.$! 4)$! %,0123'$0%,! F! 78)D%,)8%,! '! 08'/?,! 2%!

%$08%/3,0',6! D)0):8'DA',! F! $)0',6! 7%8930%$! %B7)$%8! %&! 4'93$)! @1%! $),! &&%/.! '! &'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]+!>'8A'! I%80%&F6! >,.,*+&.-,% .9&'45)'% &'*9&$)'1% 9.% )*&5*)8+&.4,% &4.,/5F6+*,% )% $)% *9$495)% &'*,$)56! h'32.,6!
>?B34)6!*+""=!7=!"\=!
"]"!#&,3%! C)4nq%&&6! 2)% &A(&5+&.*+)% &4.,/5F6+*)1% 3+'4,5+)% @% *9$495)% &.% $,'% (5,*&','% &-9*)4+:,'6! h'32.,6! I1%$),!
^38%,6!*++\=!



!
!
!

"+"!

8%/3,3.$! 2%! &'! 4)$,081443.$! 2%! ,';%8%,! %$! 9%23)! 2%&! 78)4%,)! 2%! :%$%8'43.$! 2%!

7%$,'93%$0)! 53,0.834)! '! 7'8038! 2%! &'! %B7%83%$43'! 4)$0%B01'&! @1%! '88%9%03.! 4)$!

D1%8H'!218'$0%!%&!7%8A)2)!%$!%&!@1%!,%!2%,'88)&&.!%,0'!3$/%,03:'43.$!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



!
!
!

"+*!

,-./#'0%+B+

K';%8%,!F!4)$,081443.$!2%!4)$)4393%$0)!53,0.834)=!

!

J'! 48%%$43'! 9)2%8$3,0'! ,);8%! &',! 53,0)83',! 1$3/%8,'&%,! F! :%$%8'&%,6! 5'! @1%2'2)!

%97)&/'2',! %$! :8'$2%,! %$434&)7%23',! 2%! 0'7',! :81%,',! F! /%82'2%,! 388%D10';&%,6!

93%$08',!&'!08'F%40)83'!2%!&'!53,0)83'!5'!:38'2)!2%,2%!&',!%$434&)7%23,9),!5'43'!&'!

/'&)8'43.$! 2%! &'! %B7%83%$43'6! %$! 2)$2%! %&! 0%,039)$3)! F! %&! '4)$0%4393%$0)! 4%$08'&!

8'234'$! %$! %&! 4814%! 2%! D1%8H',! @1%! $),! 7%893038E$! 4)$)4%8! %&! 78)4%,)! 2%!

%,4)&'83H'43.$! 2%! &'! 53,0)83'!9E,! '&&E! 2%&! 4)$0%$32)! 4188341&'8! )D343'&=! J'!938'2'!

';3%80'!2%,2%!&'!%0$):8'DA'!397&34'!';)82'8!%&!78)4%,)!%,4)&'8!4)9)!M1$!4)$-1$0)!

2%! 8%&'43)$%,! F! 78E4034',! 3$,030143)$'&3H'2',! 53,0.834'9%$0%6! 2%$08)! 2%&! 41'&! %&!

4188341&19!)D343'&!4)$,0301F%!,.&)!1$!$3/%&!$)89'03/)N"]*=!

!

U"%2)%3+'4,5+)%c-&$%2+*&,\1%

!

J'!)8:'$3H'43.$!2%!&'!7&'$3D34'43.$!8%,7)$2%!'&!4188341&19!$'43)$'&!4)$,32%8'$2)!

78)4%,),!78%/3),!2%!,%&%443.$!@1%!,3%$0'$!1$!78%4%2%$0%!%$!&'!D)89'!2%!';)82'8!&'!

/32'! %,4)&'86! 4)9)! %$! &'! 3$,030143.$! ,%! '80341&'$! 78)4%,),! 2%! 32%$03D34'43.$!

5%:%9.$34),! 2%,2%! &',! -%8'8@1A',! 2)4%$0%,! F! '293$3,08'03/',6! 7)8! %-%97&)! %$! %&!

4',)! 2%! &'! %$,%('$H'! 2%! &'! 53,0)83'! 8%,1&0'! 7839)823'&! $)! 7%82%8! 2%! /3,0'! %,0%!

',7%40)6!0'&!4)9)!,%('&'!K%;',03E$!h&EQ!

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

!!!!!!!!!!!!!!MS%,2%! %&! 9)9%$0)! @1%! ,%! %,0123'$! &),! 78)4%,),! 2%&! 2%,'88)&&)! 2%&! 7%$,'8!

53,0.834'9%$0%!2%$08)!2%&!E9;30)!%,4)&'86!%,!$%4%,'83)!4)$0%B01'&3H'8&)!2%$08)!2%!

1$'!3$,030143.$!,)43'&!@1%!8%:&'9%$0'!&',!,3:$3D34'43)$%,!,);8%!%&!7','2)N="]]!!

!

#$! %&! %,0';&%4393%$0)! );,%8/'2)! ,%! ,3:1%$! &',! 238%40834%,! @1%! %&! >3$3,0%83)! 2%!

#214'43.$!2%!<53&%!7&'$0%'!%$!&'!7&'$3D34'43.$!4188341&'8!4)$!938',!5'43'!&'!h81%;'!

2%! K%&%443.$! k$3/%8,30'83'! F! %&! 4197&393%$0)! 2%! 4)$0%$32),! @1%! 8%@13%8%! 2345'!

781%;'!7'8'!,1!'78);'43.$!%B30),'=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]*!#&,3%! C)4nq%&&6! MS%! 51%&&',! ;'82',! F! /%8%2',Q! 1$'! 53,0)83'! 4)0323'$'! %$! &'! %,41%&'N6! %$Q! #&,3%! C)4nq%&&!
Y4))82==Z!2)%&'*9&$)%*,4+-+).)6!O)$2)!2%!<1&018'!#4)$.934'6!>?B34)6!*++_=!7=!"V=!
"]]!K%;',03E$!h&E6!G(5&.-&5%)%(&.')5%3+'405+*)8&.4&1%$)%&'*5+495)%-&%$)%3+'4,5+)%&.%&$%C)*3+$$&5)4,6!h&'H'!F!L'&2?,6!
>?B34)6!*++_!7=!V\=!



!
!
!

"+]!

!

J),! 2)4%$0%,! )8:'$3H'$! ,1,! 4&',%,! %$! 0)8$)! '! 7&'$3D34'43)$%,! 7)8! 1$32'2%,! @1%!

%,7%8'$!1$!4197&393%$0)!32%'&!'&!3$343)!2%&!'()!%,4)&'8=!!!

!

<)9)! 5%9),! 8%&'0'2)6! &'! ,301'43.$! 2%&! J34%)! 218'$0%! %&! '()! *+"*! 23,0'! 2%! &)!

'$0%83)86! ,301'$2)! '! &),! 78)D%,)8%,! %$! 1$! 78)4%,)! 2%! 8%4'7301&'43.$! 2%! &),!

4)$0%$32),!@1%!@1%2'8)$!7%$23%$0%,!218'$0%!%&!'()!2%!&'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&=!

!

l%84%8),! F! <1'80),! 9%23),! ';)82'$! 4)$0%$32),! 2%! K%:1$2)! F! l%84%8)! 9%23)!

8%,7%403/'9%$0%! %$! &),! 41'&%,! ,%! );,%8/.6! 7'8'! %&! 7839%8! 4',)6! &',! 1$32'2%,! 2%!

r3,0)83'! <)&)$3'! 2%! <53&%! %! r3,0)83'! 2%! &'! R$2%7%$2%$43'! )! 4)$D3:18'43.$! 2%&!

#,0'2)[$'43)$'&P! 7'8'! %&! ,%:1$2)! 4',)! ,%! );,%8/'8)$! &',! 1$32'2%,! 2%! r%8%$43'!

4&E,34'! 4)9)! 8'AH! 2%! &'! 43/3&3H'43.$! )4432%$0'&! 7'80341&'89%$0%! &'! 08'F%40)83'! 2%&!

R97%83)!C)9'$)=!

!

K.&)!%$!1$!l%84%8)!9%23)!2%!&),!418,),!);,%8/'2),6!%&!4188341&19!D1%!';)82'2)!2%!

D)89'!08'2343)$'&!'!7'8038!2%!&',!7839%8',!%B78%,3)$%,!41&018'&%,!2%!&'!519'$32'26!

2%,2%!&'!1$32'2!2%!%/)&143.$!519'$'=!

!

#$,%('8! 53,0)83'! 7'8'! &),! 78)D%,)8%,! 2%&! J34%)! 8%D3%8%! '! 1$! '40)! 2%! D)89'43.$!

7839)823'&!%$!%&!%,0123'$0%!4)$!/3,0'!'!@1%!%&&),!,%8E$!78.B39'9%$0%!4312'2'$),6!

32%'!'!&'!41'&!8%D3%8%$!&),!41'08)!78)D%,)8%,!%$08%/3,0'2),=!!!

!

S),! 2%! %&&),6!91%,08'$6! '2%9E,6! 3$0%8?,! 7)8! 3971&,'8! &'!938'2'! 48A034'! ,);8%! &),!

%,0123'$0%,!2%!%&!4)$0%B0)!%$!%&!41'&!,%!,30G'$P!48%%$!D%8/3%$0%9%$0%!@1%!&'!53,0)83'!

4)9)! 23,437&3$'! &%,! 7%8930%! '! &),! %,0123'$0%,! :%$%8'8! 1$'!938'2'! '97&3'! 2%! &),!

',7%40),! @1%! 9)/3&3H'! &'! ,)43%2'2! '401'&6! 3$,3,03%$2)! ,);8%! &),! 78)4%,),! 2%!

)8:'$3H'43.$!2%!&),!%,0123'$0%,!218'$0%!%&!'()!*+""=!

!

J'!53,0)83'!2%&!J34%)!%,!7'8'!%&&),6! &'!78%,%$0'43.$!@1%!8%'&3H'$!2%! &),!4)$0%$32),!

4188341&'8%,!2%,2%!1$'!7%8,7%403/'!'97&3'!%$!8%&'43.$!7%89'$%$0%!4)$!%&!78%,%$0%!

@1%!&),!8)2%'=!

!



!
!
!

"+V!

J),!78)D%,)8%,!8%'&3H'$!4&',%,!%B7),303/',!%$!2)$2%!4)93%$H'$!'!7'8038!2%!1$)!2%!

&),!4)$0%$32),!2%&!4188341&19!%,4)&'86!&'!3$0%8'443.$!2%!&),!%,0123'$0%,!218'$0%!&',!

4&',%,! ';8%! &'! 8%&'43.$! 4)$! %&! 4)$0%$32)! 5'43'! 3$0%8%,%,! @1%! 8%D3%8%$! '! ,1,!

78%)417'43)$%,!'401'&%,6! -1$0)!'&!78)D%,)8!/'$!3$0%88):'$2)!%&!7','2)!F!&',!32%',!

78%,%$0%,!%$!?&6!$)!4)9)!1$!'40)!9%9)8A,034)6!,3$)!9E,!3$0%88%&'43)$'&=! !S%,2%!%&!

7','2)!,30G'!78%:1$0',!5'43'!%&!78%,%$0%=!!

!

k$'!4&',%!2%!53,0)83'!4)&)$3'&!@1%!7'80%!4)$! &'!4'8'40%83H'43.$!,)43'&!2%&!7%8A)2)6!

3$343'! &'! 23,41,3.$! '! 7'8038! 2%! &'! 78%:1$0'! d@1?! %,! 1$'! 4&',%! ,)43'&e!^! &'! 41'&! &),!

%,0123'$0%,!/'$!8%,7)$23%$2)!2%!'41%82)!'!,1,!4)$)4393%$0),!78%/3),! &),!41'&%,!

7'80%$! 2%,2%! ,1! 78%,%$0%Q! 8%&'43.$! 2%! 3$:8%,)! %4)$.934)6! $3/%&! 2%! %,0123),6!

78)73%2'2%,6!%04?0%8'"]V6!@1%!,)$!8%4):32',!7)8!%&!78)D%,)8!,%('&'$2)!%,0%!@1%Q!&.%

$)!)*49)$+-)-%&$%N]n%-&%$)%(,C$)*+0.%*,.*&.45)%&$%k]n%-&%$)%5+;9&=)N!e7%'$0%!&)!41'&!

&),!'&19$),!78%:1$0'$!7)8!&),!D'40)8%,!@1%!:%$%8'$!4'9;3)6!%$!2)$2%!%&!78)D%,)8!

3$08)214%!&'!32%'!2%!8,:+$+=)*+0.%',*+)$7%78%:1$0',!F!8%,71%,0',!@1%!/'$!23;1-'$2)!

%&!9'7'!2%! &)!@1%!5)F! 48%%$! &),! %,0123'$0%,! :%$%8'! &'!9)/3&32'2! ,)43'&! %$!<53&%6!

5';&'$!2%!&'!%214'43.$6!2%!&'!83@1%H'!F!%&!08';'-)6!4)9)!783$437'&%,!9)0)8%,=!^!&)!

41'&!%&!78)D%,)8!4)93%$H'!'!2%&3930'8!&',!23D%8%$43',!%$08%!%&!78%,%$0%!F!%&!7','2)6!

%$08%!&)!@1%!/%$!5)F!F!&)!@1%!,14%23.!%$!&'!<)&)$3'!'!08'/?,!2%!9%4'$3,9),!4)9)!%&!

9'F)8'H:)6! &'! %,08'03D34'43.$! ,)43'&! %$08%! 7%$3$,1&'8%,6! 483)&&),6! 9%,03H),6!

3$2A:%$',! F! $%:8),=! ^,A6! &'! 4&',%! &):8'! 1$'! 4)$03$132'2! 2%! %$83@1%4393%$0)! F!

'0%$43.$!2%!&),!%,0123'$0%,!@1%!08',7','!%&!4)$0%$32)!4188341&'86!4)$,32%8'$2)!&',!

3$0%878%0'43)$%,!@1%!8%'&3H'$!2%,2%!,1!03%97)!53,0.834)!%&!2)4%$0%!&):8'!1$!71$0)!

2%!4)$4%$08'43.$!%$08%!&),!%,0123'$0%,=!

!

J',! 4&',%,! );,%8/'2',! 4)$,32%8'$! &'! 7'803437'43.$! 2%! &),! %,0123'$0%,! F! ,1,!

4)$)4393%$0),! 78%/3),! 2%! &'! 9'$)! 2%! &),! 9'%,08),! @1%! '03%$2%$! '! %,0',!

7'803437'43)$%,!)!2%432%$!$)!4)$,32%8'8&',=!f13%$%,!&',!';)82'$!&):8'$!1$!9'F)8!

23E&):)!218'$0%! &',!4&',%,=!J),!%,0123'$0%,! &)!$)0'$!F!23D%8%$43'$!%&!78)D%,)8!@1%!

4)$,32%8'! ,1,! ,';%8%,!F!@13%$%,! ,);8%7)$%$!%&! 4)$0%$32)!4188341&'86! &'! D)89'!2%!

9'$3D%,0'8!@1%! ,)$! 4)$,43%$0%,!2%! %&&)! %,! %&! 71$0)!2%! 4)$4%$08'43.$!218'$0%! &',!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]V!C%:3,08)!"*i+]i*+"*!Yh8)D=!h>Z=!
"]_!h>6!3;A2=!



!
!
!

"+_!

5)8',!2%! 4&',%,=! J',!23$E934',! 0'9;3?$! 4'9;3'$!%$! &'! &';)8!2)4%$0%6! @13%$%,!$)!

&):8'$! &'! '0%$43.$! 2%! &),! %,0123'$0%,! )70'$! 7)8! 2340'8! 4)$0%$32),6! 4)$4%$08'8! &'!

'0%$43.$!9%23'$0%!&'!'7%&'43.$!'!&'!'10)832'26!%&!8%:3,08)!F!&'!781%;'6!&'!%/'&1'43.$!

@1%!/3%$%=!

!

h)8!)08)!&'2)6!@13%$%,!2%234'$!03%97)!'&!23E&):)6!0%893$'$!,1,!4&',%,!78%)417'2),!

7)8!$)!'/'$H'8!%$!&)!7&'$%'2)Q!M,45)%:&=%.,'%69+8,'%(,5%$)'%5)8)'N6! &),!78)D%,)8%,!

,3%$0%$! &'! 78%,3.$! 2%&! 4)$0%$32)6! 9%23'$0%! &'! 8%/3,3.$! 2%! &',! 7&'$3D34'43)$%,!

8%:3,08'2',!%$!4&',%,!F!&',!781%;',!@1%!2%;%8E$!0)9'8!'!&),!'&19$),!7'8'!%/'&1'8!

&),! 4)$0%$32),! '78%$232),=! S%$08)! 2%! &',! -%8'8@1A',! 3$0%8$',6! 4)88%,7)$2%! '! &'!

k$32'2!l?4$34)!h%2':.:34'!8%/3,'8!&),!4)$0%$32),!08';'-'2),!7)8!&),!2)4%$0%,!F!%&!

4197&393%$0)!%D%403/)!2%!%&&),!'!08'/?,!2%!&',!781%;',=!

!

J'! 53,0)83'! 7','! 2%! ,%8! 1$! ',1$0)! $%0'9%$0%! 4188341&'8! )D343'&3,0'! 41'$2)! &',!

7839%8',! 4&',%,! /%9),! 4)9)! &),! 78)D%,)8%,! ,%! ';8%$! '! 4)97'8038! %&! 03%97)! 2%!

4&',%,!7'8'!'$'&3H'8! &),!,14%,),!2%! &'!9)/3&3H'43.$!%,0123'$03&6! &'! &145'!,)43'&!@1%!

%$4';%H'$!&),!%,4)&'8%,!@1%!',3,0%$!'!,1,!4&',%,=!S),!2%!41'08)!78)D%,)8%,!&)!5'4%$!

'!7'8038!2%!,1!78)73'!3$343'03/'6!93%$08',!@1%!&),!)08),!2),!,)$!3$0%87%&'2),!7)8!,1,!

%,0123'$0%,!7'8'!5';&'8!,);8%!%&!0%9'=!J',!D)89',!,)$!23,03$0',6!%$!%&!7839%8!4',)6!

,18:%!'!7'8038!2%!&'!3881743.$!2%!&'!4&',%!7)8!1$!7'8'2)4%$0%!@13%$!3$D)89'!2%!&',!

$1%/',!8%:&',!@1%!2%;%$!4197&38!&),!%,0123'$0%,!7'8'!,'&38!'!9'845'86!%&&),!2%;%$!

08'%8! 1$'! '10)83H'43.$! %,4830'! 2%! ,1,! 7'28%,6! '! 7'8038! 2%! %&&)! &),! %,0123'$0%,!

4)93%$H'$!'!23,41038!,3!%,!)!$)!397)80'$0%!9'845'86!%&!78)D%,)8!0%893$'!4%23%$2)!

%&!%,7'43)!2%!&'!4&',%!7'8'!%,0%!23E&):)6!2%&!41'&!0'9;3?$!7'803437'=!!!

!

!g08)!4',)!91F!23,03$0)!%,!1$!41'80)!'()!9%23)6!%$!2)$2%!7','8)$!2%!,%8!1$!418,)!

2%! V+! '&19$),! '! 1$)! 2%! "*6! %$! 9%23)! 2%! &'! 4&',%6! ,3$! 7'803437'43.$! '&:1$'6! &'!

78)D%,)8'! 78%:1$0'! '! &),! %,0123'$0%,! @1?! 7','6! ,)$! 2),! 4&',%,! @1%! );,%8/'! &'!

93,9'! ,301'43.$! 2%! 2%,2?$! F! D'&0'! 2%! E$39)P! %&&),! 9'$3D3%,0'$! @1%! ,%! ,3%$0%$!

c-&(5&'\N!Z!&'!8'H.$!,%8A'!%&!4'9;3)6!,)$!91F!7)4),!4)97'(%8),6!'2%9E,!2%!,%$038!

';'$2)$)! 7)8! 7'80%! 2%&! %,0';&%4393%$0)! 71%,! 'G$! &%,! D'&0'$! 78)D%,)8%,! @1%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]X!C%:3,08)!*\i+]i*+"*!Yh8)D=!T^Z!41'80)!b=!



!
!
!

"+X!

4)97&%0%$! &'! 4'8:'! 5)8'83'! %B3,0%$0%6! 7)8! G&039)! ,%('&'$! '! &'! 78)D%,)8'! @1%!

0'97)4)!5'$!0%$32)!4&',%,!2%!D)89'!7%89'$%$0%!4)$!%&&'=!

!

J'!%$,%('$H'!2%! &'!53,0)83'!%$! &'!%,41%&'! 08',7','! &),!4)$0%$32),!5'43'!9G&037&%,!

3$0%8%,%,6!!&),!'D%403/),!0'9;3?$!,)$!7'80%!%&&'!F!1$)!2%!&),!783$437'&%,!7'8'!&):8'8!

9)03/'8!'!&),!%,0123'$0%,6!%,!'5A!2)$2%!%&!08';'-)!08'$,7),303/)!$)!7','!,)&'9%$0%!

7)8!1$'!7%8,7%403/'!232E4034'! 3$,0819%$0'&! ,3$)!9E,!;3%$!7)8! &'! ,3:$3D34'43.$!2%!

&),!%,0123'$0%,=!

!

J'!53,0)83'!2%&!J34%)6!23,0'!2%!,%8!1$!'40)!2%!8%7%0343.$!)!9%9)83H'43.$!32%)&.:34'P!!

%$! &'! 78E4034'! 2%&! ,'&.$! 2%! 4&',%,6! &),! %,0123'$0%,! 7'803437'$! F! %B7)$%$! ,1,!

4)$)4393%$0),! &),! @1%! ,)$! %,4145'2),! F! 4)$,32%8'2),! 7)8! &),! 78)D%,)8%,=! J'!

23,0'$43'!%$08%!%&! ,';%8!,';3)!F!%&! ,';%8!2%! &'!/32'!4)0323'$'6! ,18:%!'!7'8038!2%! &'!

78E4034'!%/'&1'03/'6!2)$2%!,.&)!,%!4)$,32%8'$!&),!4)$0%$32),!)D343'&%,6!4188341&'8%,6!

%,!'5A!2)$2%!,%!%$41%$08'!&'!&%:3039'43.$!D3$'&!2%&!,';%86!2%!&)!@1%!2%;%$!'78%$2%8!

2%! &'! ',3:$'018'6! :%$%8'$2)! 2),! D)4),Q! &'! &%:303932'2! )D343'&! '! 08'/?,! 2%! &),!

4)$08)&%,!2%!9'0%83',!)!08';'-),!2%!3$0%:8'43.$6!F6!%$!,%:1$2)!&1:'8!%&!%,7'43)!2%!

23E&):)! ,),0%$32)! 218'$0%! &',! 4&',%,6! 2)$2%! D&1F%$! &',! )73$3)$%,6! 8%&'0),! F!

0%,039)$3),!2%!%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,=!

!!

#,! ',A! 4)9)! &'!53,0)83'!2%&! J34%)! 0%893$'! ,3%$2)6! &)!@1%!78%:1$0'$! %$! &'!781%;'6!

4)$0%$32),! F! 1$32'2%,! 2%! '78%$23H'-%! @1%! 23;1-'$! 08'H),! 2%! &'! 53,0)83'! 2%! &'!

519'$32'26!4%84'$'!)!&%-'$'!'!%&&),!,1!3$0%8?,!7)8!'78)73'8!%&!4)$0%$32)!7','!7)8!

&'! /3/%$43'! 2%&! ,%:1$2)! D)4)! 2%! &%:3039'43.$6! %&! 23E&):)! %$! 4&',%,6! 2)$2%! &),!

%,0123'$0%,! ,3:$3D34'$! 7'8'! %&&),! &',! 8'H)$%,! 7'80341&'8%,! 7)8! &',! 41'&%,! 8%,1&0'!

3$0%8%,'$0%!'78%$2%8!&)!%$,%('2)=!

!

#$! &'! 53,0)83'! 2%&! J34%)! &),! 0%,039)$3),! 2%! &),! %,0123'$0%,! $)! ,)$! 7'80%! 2%! &'!

53,0)83'6!$)!,)$!7'80%!2%!1$!78)4%,)!%/'&1'03/)!&%:3039'2)86!$3!0'97)4)!78%:1$0',!

2%!1$'!h81%;'!2%!K%&%443.$!k$3/%8,30'83'=!!J'!8%&'43.$!9'F)8!@1%!8%'&3H'$!%$!0)8$)!

'! &'! 78)B3932'2! 4)$! &),! '40)8%,! 2%! &'! 53,0)83'6! 03%$%! @1%! /%8! 4)$! &'! 4%84'$A'! )!

D'93&3'832'2!2%! &),!4)$0%$32),!08';'-'2),6!$)!%,!4',1'&!@1%!,%! 32%$03D3@1%$!4)$!&'!

7&%;%! 8)9'$'! /%8,1,! &'! 7&10)48'43'6! )! @1%! ',7%40),! 4)9)! &'! %/)&143.$! 519'$'!



!
!
!

"+c!

&&'9%! 08'$,/%8,'&9%$0%! &'! '0%$43.$! ,);8%!%&! )83:%$!2%!@13?$%,! ,)$6! ,3$!$)9;8%,6!

78)73%2'2%,6!,3$!4&',%,6!,3$!7)2%86!9E,!@1%!8%&'0),!2%!5?8)%,=!

!

RR=[!2)%3+'4,5+)%()5)%$,'%&'49-+).4&'1%

!

J'! 3$0%87%&'43.$! 2%! &'! 78%:1$0'! d@1?! %,! 7'8'! 03! &'! 53,0)83'e! ';8%! &),! )-),! 2%! &),!

-./%$%,! '2)&%,4%$0%,! @1%! %$08%! 83,',! $%8/3),',! 73%$,'$! F! 0'82'$! %$! 8%,7)$2%8=!!

^&:1$),! 2%! %&&),! &)! 5'4%$! 2%! D)89'! 238%40'! F! 0'-'$0%! 4)$! )08'! 78%:1$0'! d2%! @1%!

53,0)83'!9%!78%:1$0'6!2%!&'!2%&!&34%)6!&'!9A'6!)!&'!53,0)83'!%$!:%$%8'&e!l8%,!/3,3)$%,!

@1%!D8':9%$0'$!1$'!1$32'2!23,437&3$'8!@1%!'!&),!)-),!2%&!4188341&19!8%930%$!'!&'!

93,9'! D1%$0%6! 7%8)! @1%! '! )-),! 2%! &),! %,0123'$0%,! ,)$! %,7'43),! 2%&3930'2),! 7)8!

D8)$0%8',!@1%!23DA43&9%$0%!,%!';838E$!'!&'!1$32'2!2%!,1,!%,7'43),=!

!

J'!53,0)83'!%$!:%$%8'&6!%,!7'8'!%&&),!&'!8%4)&%443.$!2%!&),!5%45),!7','2),6!&)!@1%!5'!

'4)$0%432)! F! 7'8'! 9145),! 8%,1&0'! %$08%0%$32)! 4)$)4%8&'! ,%:G$! 41%$0'$! %$! ,1,!

%$08%/3,0',6!M%,!%$08%0%$32)!7)8!@1%!4)$)4%!4),',!@1%!7','8)$!%$!&1:'8%,!@1%!1$)!

$)!4)$)4%!F!&%!7%8930%!%$0%$2%8!)08',!4),',!@1%!7','$!'4EN"]c%=!L'&)8'$!&'!53,0)83'6!

7)8!&),!3$0%8%,%,!3$,4830),!%$!9%23)!2%!&),!78)4%,),!%,0123'2),6!@1%!'!7'8038!2%!,1!

7'803437'43.$!%$!4&',%,!,%!8%730%!9145',!/%4%,!'!08'/?,!2%&!71$0)!2%!938'!%$!%&!41'&!

2%-'$! 4'%8! 1$'! 78%:1$0'! 1! )73$3.$6! ,%! 8%730%! &'! 23$E934'! %$08%! 418,),6! %$!

4)$0%$32),!F!1$32'2%,!23,03$0',6!4)$!78)D%,)8%,!23,03$0),=!!S%$08)!2%!%&&)!7)2%9),!

$)9;8'8Q!

'Z C%&'43)$%,!2%!7)2%8=!

;Z J145',!%$!4)$08'!2%!&),!7)2%8%,=!

4Z <)$,030143.$!2%&!7)2%8=!

2Z h8)4%,),!2%!:%$%8'43.$!2%!4'9;3),=!

%Z O)89'43.$!2%!83@1%H',=!

DZ O)89',!2%!/32'=!

!

h)8! )08)! &'2)6! &'! 53,0)83'! ,%! 481H'! 4)$! &'! &&'9'2'! 53,0)83'! 2%&! J34%)! F! &'! 78)73'!

53,0)83'6! %$! &'!9%232'!@1%! 8%&'43)$'$! %&! 78%,%$0%! 4)$! %&! 7','2)6! 41'$2)!7'80%! %&!

'$E&3,3,!7'80%!2%,2%!,1!8%'&32'2!)!&&%:'!'!1$!%-%97&)!8%&'43)$'&!,);8%!%&&'=!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]c!#$08%/3,0'!^=^=!"ci+Vi*+"*!]Ub!!



!
!
!

"+W!

!

#$!%D%40)6!)08'!2%!&',!4)$,0'$0%,!@1%!,%!);,%8/'!218'$0%!%&!78)4%,)!2%!4&',%!%,!&'!

3$,3,0%$43'! 2%! &),! %,0123'$0%,! 8%,7%40)! '! &'! 4)97'8'43.$! 2%! &',! 08'F%40)83'! 2%!

D1%8H',! 7)&A034',! %,0123'2',! %$! &',! 1$32'2%,! 2%! 4&',%,6! 4)$! &',! D1%8H',! 7)&A034',!

$'43)$'&%,! )! &34%'$',6! '! &',! 41'&%,! ,1%&%$! '7%&'8! 4)9)! %-%97&),! 2%! 4&',%,!

%,0123'$0%,!F!78)D%,)8%,=! !S%!%,0'!9'$%8'!4)93%$H'!1$!78)4%,),!2%!,3:$3D34'43.$!

23,03$0)!%$!&),!%,0123'$0%,!2%$08)!2%&!E9;30)!2%!4&',%,=!!

!

O1%8'! 2%! 4&',%,! 9'$3D3%,0'$! ,1,! 212',! 8%,7%40)! '! &'! /'&)8'43.$! 2%! ,1! 78)73'!

%B7%83%$43'! 53,0.834'6! &',! 53,0)83',! 2%! ,1,! 7'28%,6! ';1%&),6! /%43$),6! &',! '0%,)8'$!

4)9)!397)80'$0%,!7'8'!,1,!/32',!7%8)!/%$!1$!';3,9)!3$'&4'$H';&%!%$! &'!8%&'43.$!

2%! %,),! 8%&'0),! 4)$! &'! 53,0)83'! 2%&! 4)&%:3)=! M93! ';1%&)! &&%:.! 2%&! $)80%! '! /3/38! '!

L'&7'8'A,)6!2%,2%!'5A!@1%!/3/39),!%$!%&!4%88)!9'837),'6!0)2),!9E,!)!9%$),!%$!%&!

93,9)!,%40)8N"]W%6!8%&'0),!2%!/32'!@1%!$)!/%$!2%$08)!2%!1$!&3;8)!2%!53,0)83'!)!4)$!

'&:1$'!%B7&34'43.$!9E,!'&&E!2%&!E9;30)!$'43)$'&=!!!

!

K%!78%,%$0'$!9'034%,!%$!&'!8%&'43.$!2%!&'!53,0)83'!2%!'&:1$),!'&19$),!@1%!8%D3%8%$!

'!5%45),!8%4)$)432),!4)9)!7'80%!2%!&'!53,0)83'!2%&!7'A,Q!M93!0A)!F!s93u!7'28%!D1%8)$!

0)9'2),! 2%0%$32),! 7'8'! %&! c]! 7)8! 7%80%$%4%8! '&! h'8032)! <)91$3,0',6! %,01/3%8)$!

78%,),!%$!%&!91,%)!$'/'&6!7)8!%,)!0)2),!%$!93!4','!,)9),!2%&!7'8032)6!$)!71%2%!,%8!

2%! )08'!9'$%8'N"]\=! #,0%! 8%&'0)! 78%,%$0'! 1$'! 8%&'43.$! ,301'43)$'&! 4)$! &'! 53,0)83'!

8%43%$0%!2%&!7'A,6!7%8)! 0)9'!23,0'$43'!'&!7%$,'8!@1%!%,)!7)28A'!%,0'8!%$!1$! &3;8)!

@1%!&&%:1%!'&!&34%)=!!!

!

J'! 53,0)83'! 2%! &),! %,0123'$0%,! %,! ',1932'! 4)9)!1$'! 53,0)83'! 7%8,)$'&6! @1%! 0)9'!

23,0'$43'!2%&!23,418,)!53,0)83):8ED34)!@1%!$)!/%$!7),3;&%!2%!3$0%:8'8!4)$!&'!53,0)83'!

M%$! :%$%8'&N=! <1'$2)! ,%! 78%:1$0.! 2%! D)89'! 238%40'! 4.9)! /%$! %&! 9)/393%$0)!

%,0123'$03&!%$!&'!53,0)83'6!&'!9'F)8A'!8%,7)$23.!2%!D)89'!7),303/'6!&)!/%$!F!%B7&34'$!

7)8@1%! &)! /%$! %$! &'! 53,0)83'! M?,0%! %,! 1$! 78);&%9'! @1%! ,%! '88',08'! 2%,2%! &'!

2340'218'6!F!7)8!9E,!@1%!41%,0%!5'!,32)!9145)!03%97)!2%!9)/3&3H'43)$%,!F!/'$!'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"]W!#$08%/3,0'!I=C!"\i+Vi*+"*=!!
"]\!#$08%/3,0'!C=^!*_i+]i*+"*!=!



!
!
!

"+\!

,%:138!7)8!&)!41'&!48%)!@1%!7','8E!'!&'!53,0)83'N"V+=!<)$!4%80%H'!2%!&)!%B71%,0)!'!&'!

5)8'!2%!78%:1$0'8!,);8%!,3!%&&),!7','8E$!'!&'!53,0)83'6!,%!,)$8)-'$!F!,%('&'$!@1%!2%!

43%80'!D)89'$!,3%$0%$!@1%!,A!7%8)!,3%978%!,%!$)9;8'!'!)08),!@1%!,)$!&),!&A2%8%,!2%&!

9)/393%$0)=!!

!

^! 7'8038! 2%! &'! '7%&'43.$! '&! 78%,%$0%6! ,18:%$! )08',! 3978%,3)$%,! %$! 0)8$)! '! &'!

53,0)83'6! ,%('&'$2)! &'! 397)80'$43'! @1%! 7'8'! %&&),! 03%$%! '78%$2%8! &'! 53,0)83'!

8%43%$0%! 2%&! 7'A,6! @1%! %,)! &%,! 5'! 7%893032)! 0)9'8! 2%43,3)$%,! 397)80'$0%! ,);8%!

4.9)!'401'8!F!938'8!&'!7)&A034'!'401'&=!!^7'8%4%!&'!/'&)8'43.$!2%!&'!%B7%83%$43'!F!%&!

0%,039)$3)! ,%('&'$2)! 4)9)! 8%D%8%$0%,! '@1%&&),! %-%97&),! 2%! 7)&A034),6! /%43$),6!

4)$)432),6!@1%!$)!7':'8)$!7)8!%,0123'8!%$!&'!1$3/%8,32'26!'7%&'$!'!&'!8%'&32'2!2%&!

&34%)!2)$2%!%,0123'$6!,%('&'$2)!&)!397)80'$0%!@1%!D1%!7'8'!&'!4312'2!F!4.9)!2%,2%!

'5A!,'&3%8)$!:8'$2%,!7%8,)$',!@1%! &):8'8)$! &&%:'8! &%-),!%$! &)!'4'2?934)6!7)&A034)6!

'80A,034)!F!2%7)803/)=! !#$! &'!9%232'!@1%! &):8'$!4)$%40'8!2%,2%!%&!78%,%$0%!4)$!%&!

7','2)6!&'!938'2'!/'&)8'03/'!,);8%!&'!53,0)83'!,%!';8%!%$439'!2%!&'!$)43.$!2%&!'40)!

%,4)&'8!2%!',1938!1$!4)$08)&!2%!4)$0%$32),=!

!

J'! 53,0)83'! ',A6! %9%8:%! 2%,2%! )08',! D1%$0%,! 2%! 4)$)4393%$0)! @1%! %$83@1%4%$! %&!

,';%8!,';3)!.!&'!&&'9'2'!53,0)83'!)D343'&6!2%,2%!)08',!D)89',!@1%!8%930%$!'&!7','2)6!

7)$3%$2)! 2%! 9'$3D3%,0)! &)! 9)$19%$0'&! 2%&! 2)419%$0)! %$! 03%97),! 2%&! ;))9!

3$D)89'03/)=!

%

UUU"%%ai0.-&%&'4F%$)%3+'4,5+)b%

!

J'!53,0)83'!@1%!'78%$2%$!F!,3:$3D34'$!&),!%,0123'$0%,6!F'!$)!%,0E!4)$4%$08'2'!%$!&),!

0%B0),!%,4)&'8%,6!%&&),!0'9;3?$!'44%2%$!'!23'83)!'!8%D%8%$43',!7'8'!&',!1$32'2%,!2%!

%,0123),!'!08'/?,!2%!3$0%8$%0=!#&!W+x!2%!&),!%,0123'$0%,!%$08%/3,0'2),!41%$0'!4)$!

1$! 4)9710'2)8! 4)$!'44%,)!'! 3$0%8$%0!2%,2%! ,1,! 4',',6! )08),!'44%2%$!'! 08'/?,!2%!

43;%8!4'D?,!)!%$! &'! ,'&'!2%!4.9710)!2%&!J34%)6!%$!,1!9'F)8A'!;1,4'$! 3$D)89'43.$!

7'8'! &'!8%'&3H'43.$!2%!0'8%',!)!4)$%B3.$!'!8%2%,!,)43'&%,=!h)8!)08)! &'2)6!);,%8/'$!

7%&A41&',6! 2)419%$0'&%,6! 7%83.234),6! 23'83),! @1%! 3$D)89'$! ,);8%! ',7%40),! 2%! &'!

53,0)83'! 2%&! 7'A,6! 783$437'&9%$0%! )! 2%! '&:G$! )08)! 3$0%8?,! @1%! %&&),! 0%$:'$=! J'!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"V+!#$08%/3,0'!C=^!*_i+]i*+"*!



!
!
!

""+!

9G,34'6! 0'9;3?$! %,! 4)$,32%8'2'! 7)8! %&&),! 1$! %,7'43)! '! 08'/?,! 2%&! 41'&! 71%2%$!

'78%$2%8! ,14%,),! 2%&! 7','2)6! 7)8! )08)! &'2)! ,%! %$41%$08'$! &),! 0%,039)$3),! 2%!

7%8,)$',!9'F)8%,6!7'28%,6!';1%&),6!0A),6!78)D%,)8%,6!@1%!,)$!4)$,32%8'2),!D1%$0%,!

2%!3$D)89'43.$!7'8'!&)!@1%!%&&),!/'$!4)$,3:$'$2)!4)9)!8%&'0),!2%!&'!53,0)83'=!

!

^@1A!&'!23,437&3$'!,%!%$41%$08'!%$08%481H'2'!4)$!%&!78);&%9'!2%!&'!&%:303932'2!2%!

&',!D1%$0%,6!,);8%!0)2)!%$!&)!@1%!8%D3%8%!'!&),!9%23),!2%!3$D)89'43.$!9',3/'!4)9)!

3$0%8$%0! F! &'! 0%&%/3,3.$=!S)$2%!%&!9%4'$3,9)!2%! &%:3039'43.$!7','!7)8! %&! '40)!2%!

78%,%$43'! 9E,! @1%! 7)8! %&! 78)4%,)! 2%! 4)$,081443.$! 2%! D1%$0%,6! 8%&'0),!

53,0)83):8ED34),! )! 7%83)2A,034),=! T1%/'9%$0%! %,! &'! %B7%83%$43'! 7%8,)$'&! &'! @1%!

&):8'! '2/%8038! '! &),! %,0123'$0%,! 8%,7%40)! '! &),! 78)4%,),! 2%! ,%&%443.$! 2%!

3$D)89'43.$!F!4)$0%$32)6!218'$0%!&',!%$08%/3,0',!4&'83D34'$!@1%!%&&),!,';%$!@1%!&',!

$)0343',!,%!,%&%443)$'$!%$!D1$43.$!2%!&),!3$0%8%,%,!2%&!7)2%86!,%'!%,0%!%4)$.934)!)!

7)&A034)=!&',!$)0343',!,%!,%&%443)$'$6!,%!4)$,081F%$!8%&'0),!4)$!%&&',=!^2/3%80%$!@1%!

%,0)!&)!/3%8)$!'!7'8038!2%&!78)4%,)!2%!&'!9)/3&3H'43.$!2%!%,0123'$0%,!2)$2%!9145',!

/%4%,! ,%! 0%8:3/%8,'8)$! &',! $)0343',! %$08%:'2',! 7)8! &'! 78%$,'! )! ,397&%9%$0%! $)!

'7'8%4A'$=!

!

#&!%-%97&)!7%89'$%$0%!%,!%&!2%,'&)-)!2%!&'!M0)9'N!@1%!9'$0%$A'!%&!&34%)!218'$0%!&'!

9)/3&3H'43.$! %$! %&! 9%,! 2%! )401;8%=! k$'! '443.$! @1%! 4)9%$H.! 7','2',! &',! "cQ++!

5)8',!2%&!"\!2%!)401;8%!F!0%893$.!'!&'!"Q++!2%&!*+!2%!)401;8%!2%!*+""=!#&!%B4%,)!2%!

/3)&%$43'!7)8!7'80%!2%!&'!7)&34A'!F!&),!%,0123'$0%,!@1%!8%,7)$2A'$!'$0%!&'!$%:'03/'!

2%! ';'$2)$'8! %&! %23D343)! D1%! 4)91$34'2'! '! &'! 4)91$32'2! 7)80%('6! 3$0%$0'$2)!

'8:19%$0'8!@1%! &'!9'F)8A'!2%! &),! %,0123'$0%,!78%,%$0%,! %$! &'!9)/3&3H'43.$! %8'$!

1$3/%8,30'83),!F!2%,4)$)432),!%B0%8$),!'&!%,0';&%4393%$0)=!!!

!

K3$! %9;'8:)6! %,0123'$0%,! 2%! &'! 3$,030143.$6! 9'$01/3%8)$! 218'$0%! %&! 7%8A)2)! 2%!

9)/3&3H'43.$! 1$'! 4)91$34'43.$! 7%89'$%$0%! 4)$! )08',! )8:'$3H'43)$%,! 2%&!

9)/393%$0)!%,0123'$03&=!!O1%8)$!2%0%$32),!F!/3)&%$0'2),!7)8!&'!7)&34A'6!'2%9E,!2%!

2'('8! %&! %23D343)! 2%&! J34%)6! %! 3$343'8! 1$'! 7%8,%4143.$! 7%89'$%$0%! '! 08'/?,! 2%! &'!

/3:3&'$43'!3$,0'&'2'!'&8%2%2)8!2%&!7%8A9%08)!2%&!J34%)=!

!



!
!
!

"""!

K)$! &),! 78)73),! 78)D%,)8%,! &),! @1%! 4)9%$0'$! 218'$0%! &',! %$08%/3,0',6! @1%! &),!

23,7),303/),! D1%8)$! %B':%8'2),! %$! 0?893$),! 2%! &'! %-%4143.$! 2%! &'! /3)&%$43'6! &'!

7%8,%4143.$!F!D'&0'!2%!23E&):)!4)$!&'!'10)832'2!91$3437'&!@1%!'10)83H.!%&!2%,'&)-)=!!

<)3$432%$! %$! '2/%8038! @1%! %,0'! '443.$! 7%89303.! D3$'&9%$0%! 2'8! 4)$03$132'2! '! &'!

)417'43.$! 2%&! J34%)! 4)9)! 1$! '40)! 2%! 2);&%! 8%3/3$234'43.$! ,);8%! &',! 2%9'$2',!

$'43)$'&%,!F!&'!48A034'!5'43'!&'!/3)&%$43'=!

!

h','2)!1$!'()!2%&!%,0123)!8%'&3H'2)6!&),!78)D%,)8%,!F!'&19$),!D1%8)$!$1%/'9%$0%!

/3)&%$0'2),! 7)8! &'! 7)&34A'6! &1%:)! 2%! 1$'!9'$3D%,0'43.$! @1%! %$! 4)$-1$0)6! &&%:.! '&!

91$34373)! '! 8%4&'9'8! 7)8! &'! 3$1$2'43.$! 2%&! %23D343)! 2%&! &34%)! %$! %&! 3$/3%8$)! 2%!

*+"]6!78)/)4'2'!7)8!&'!9'&'!4)$,081443.$!F!&'!D'&0'!2%!8%7'8'43)$%,!@1%!01/3%8)$!'!

&),!%,0123'$0%,!218'$0%!2),!,%9'$',!,3$!7)2%8!8%:8%,'8!'&!&34%)=!!#$!&'!)4',3.$!&',!

D1%8H',!7)&343'&%,!'7&34'8)$!:',%,!&'4839.:%$),!F!:)&7%,!'!&),!9'$3D%,0'$0%,6!&)!@1%!

3971&,)!&'!4)$,081443.$!2%!1$'!2%4&'8'43.$!7G;&34'!2%!7'80%!2%!&),!78)D%,)8%,=!!!

!

#,0),!5%45),!,)$!7'80%!2%!%,',!$)0343',!@1%!$)!'7'8%4%$!%$!&'!78%$,'!)!,3!&)!5'4%$!

%,! 2%! D)89'! 7)4)! 4&'8'! ,%:G$! %&! 8%&'0)! 2%! &),! '&19$),! F! 78)D%,)8%,6! 1$'!

4)3$432%$43'! @1%! 8%D&%-'! %$! '9;),! %&! 9'&%,0'8! 7)8! &',! 8%&'43)$%,! 2%! 7)2%8! @1%!

481H'$!%&!9'$%-)!2%!&'!3$D)89'43.$!F!&',!2%43,3)$%,!2%!)82%$!7G;&34)!@1%!'0'(%$!'&!

2%,'88)&&)!2%!&'!'403/32'2!2)4%$0%!%$!%&!&34%)=!

!

J'! 48A034'! ,);8%! &'! &%:303932'2! F! /'&32%H! 2%! &',! D1%$0%,! 2%! 3$D)89'43.$6! 0%893$'!

,3%$2)!1$!'78%$23H'-%!481H'2)!7)8!&'!08'$,7),343.$!2%!&'!%B7%83%$43'!2%!&),!'40)8%,!

2%!&'!4)91$32'2!%214'03/'!%$!&'!,)43%2'2=!#$!9%23)!2%!%,0'!8%D&%B3.$!,%!',)9'!%&!

8%4)$)4393%$0)! 4)&%403/)! 2%&! &34%)! %$! &),! 78)4%,),! ,)43'&%,! %! 53,0.834),! 2%&!

78%,%$0%!/3/%$43'&!F!8%D%8%$43'&!2%!,1!53,0)83'!4)91$30'83'=!!

!

<)$!9'F)8!23D341&0'2!/%9),!%&!'10)8%4)$)4393%$0)!2%!78)D%,)8%,!F!%,0123'$0%,!2%!

D)89'! 3$23/321'&6! %$! &'! 4)$,081443.$! 53,0.834'6! 4)9)! '40)8%,=! K3$! %9;'8:)! &'!

8%D%8%$43'! '&! 4)&%403/)6!91%,08'! 1$'! F! )08'! /%H6! &'! 8%4)$D3:18'43.$! 4)91$30'83'! F!

7)&A034'!2%&!&34%)!9E,!'&&E!2%!&'!&';)8!2)4%$0%!%,0';&%432'!%$!%&!4188341&19!)D343'&=!!w!

1$! 8%4)$)4393%$0)! 2%! &'! 3$,030143.$! '! $3/%&! &)4'&! @1%! %&';)8'! 1$! 39':3$'83)!



!
!
!

""*!

4)$0%,0'0'83)! Y7),303/)!F!$%:'03/)Z!2%&! &34%)!#21'82)!2%! &'!I'88'!%$! &'! 4312'2!2%!

L'&7'8'A,)=!

!

RL=!2)%3+'4,5+)%;9&%:&,"!

!

C%D%838! '! &'! 938'2'6! %,! &'! ;',%! 2%&! 08';'-)! %0$):8ED34)P! %$! 0)8$)! '! %,0'! 32%'! &'!

7),018'!2%&! 3$/%,03:'2)8!,%!2%D3$%!'4)82%!'&! &1:'8!@1%!)417'!%&!);-%0)!2%!%,0123)!

%$!$1%,08'!938'2'=!!<81H'$2)!&'!D8)$0%8'!2%!&'!&30%8'&32'26!&'!938'2'!,%!4)$,0301F%!

4)9)!1$!8%&'0)!%$!4)$,081443.$6!1$'!53,0)83'!@1%!4)$0'86!%$!03%97),!F!48)$)&):A',!

@1%! 4)$,0'$0%9%$0%! 23,4103%8)$! &'! /'&32%H! 2%! &'! D)0):8'DA'6! 7)8! 2%;'-)! 2%&!

2)419%$0)!%,4830)=!!!

!

r)F!&'!3$0%87%&'43.$!2%!&'!39':%$!'4191&'2'!7)8!'(),!2%!9',3D34'43.$!2%!&'!41&018'!

F!2%&!'44%,)!'!1$!037)!2%!8%:3,08)!,3$!3:1'&6!$),!7%8930%$!23D%8%$43'8!2%!;',%6!,);8%!

&'!D)0):8'DA'!@1%!4)$03%$%!3$D)89'43.$!F!&'!@1%!78)/)4'!1$'!8%'443.$!%9)43)$'&6!,%!

8%&'43)$'!4)$!1$!03%97)!2%0%893$'2)6!F!%,!7'80%!2%!1$!4)$0%B0)!2%!$'88'43.$"V"=!

!

J'!39':%$!8)2%'!2%!%,0'!D)89'!&'!/32'6!7','$2)!7)8!78)4%,),!2%!,%&%443.$!7%8,)$'&!

@1%! 0%893$'$! 7)8! 2%43238! 1$! %$D)@1%6! 1$'! 938'2'! ,);8%! 1$! );-%0)6! ,14%,)! )!

7%8,)$'6!,);8%!$),)08),!93,9),=!#$!&),!G&039),!'(),!%,0%!78)4%,)!2%!,%&%443.$!@1%!

&),! D)0.:8'D),! 78)D%,3)$'&%,! 8%&'43)$'$! 4)$! &'! 218'43.$! 2%! 1$! 8)&&)! )! 7%&A41&'!

D)0):8ED34'!:38'$2)!%$!1$'!4E9'8'!'$E&):'!3$234'$2)!41'$0)!9E,!23,7)$%,!7'8'!%&!

8%:3,08)6! 5'! ,32)! 8%%97&'H'2)! 7)8! &'! 23:30'&3H'43.$! D)0):8ED34'! F! &',! 3$D3$30',! 5'!

7),3;3&32'2%,! 2%! 23,7'8)! )! 2%! ;)88'8! 1$! 7839%8! 8%:3,08)6! 9)23D34'8! ,1,! 0)$),6!

D)89',! F! 0'$0',! )08',! )743)$%,! @1%! )D8%4%! &'! 0%4$)&):A'! 7'8'! 3$0%8/%$38! 1$!

2)419%$0)!D)0):8ED34)=!

!

J),!-./%$%,!%,0123'$0%,!%$03%$2%$!91F!;3%$!&'!397)80'$43'!2%&!8%:3,08)!F!4)$)4%$!

&),!9%23),! 23,7)$3;&%,! 7'8'! &'! 3$0%8'443.$! 4)$! &'! D)0):8'DA'! 23:30'&=! S%$08)! 2%! &'!

9)/3&3H'43.$!-1:.!1$!8)&!D1$2'9%$0'&!%&!8%:3,08)!2%,2%!&),!78)73),!'40)8%,!@13%$%,!

4)97'80A'$! ,1! 938'2'! %$! /32%)! )! 39':%$! D)0):8ED34'! 2%! &),! ,14%,),! 93%$08',!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"V"!b1'$!J13,!`&/'8%H!p!a'F)16!<.9)!5'4%8!3$/%,03:'43.$!41'&30'03/'Q!D1$2'9%$0),!F!9%0)2)&):A'6!h'32.,!
#214'2)86!I'84%&)$'6!*+"+=!7=!""V=!



!
!
!

""]!

'4)$0%4A'$!%&! %$D8%$0'93%$0)!7)&343'&6! &',!23,41,3)$%,! 3$0%8$',6! &',! '403/32'2%,!2%!

23D1,3.$6!78)9)43.$!F!%214'43.$!2%!,1,!4'1,',=!!

!

^2%9E,6!%$!%&!E9;30)!7%8,)$'&!8%,1&0'!4)9G$!'&!:817)!2%!%,0123'$0%,!2%&!&34%)6!&'!

7'803437'43.$! 2%! 8%2%,! ,)43'&%,! F! 7&'0'D)89',! 2%! 3$0%8$%0! @1%! &%,! 7%8930%$!

4)97'8038!39E:%$%,!F!4)9%$0'83),!%$!0)8$)!'!&',!/32',!7%8,)$'&%,=!

!

#$! 8'H.$! 2%! %,0)6! 1$'! D)89'!2%! '44%2%8! '! &'! 53,0)83'! D1%8'! 2%! &'! );,%8/'43.$! 2%!

4&',%,! @1%! 7%8930%! &'! ',3,0%$43'! '&! &34%)! 4)9)! 3$/%,03:'2)86! D1%! &'! )743.$! 2%&!

8%:3,08)!D)0):8ED34)!F!%$!/32%)=!!!

!

S%$08)! 2%&! 9'84)! 9%0)2)&.:34)! F! &'! 7&'$%'43.$! %97&%'2'! 7'8'! &'! 3$2':'43.$!

%0$):8ED34'! ,%! 4)$0%97&.! 8%7'8038! 4E9'8',! D)0):8ED34',! '$E&):',! F! 2%,%45';&%,!

%$08%! &),! %,0123'$0%,! 2%! 0%84%8)! F! 41'80)! '()! 9%23)! @1%! 7'803437'8)$! 2%! &',!

%$08%/3,0',! 7'8'! @1%! D)0):8'D3'8'$! 218'$0%! 2),! ,%9'$',! F! 2%! 9'$%8'! &3;8%6!

'@1%&&',!938'2',!@1%!&%,!8%4)82';'$!&),!0%9',!';)82'2),!%$!&'!4&',%!2%!53,0)83'!F!

,1!78)73'!4)$4%743.$!2%!53,0)83'6!&'!53,0)83'!@1%!%&&),!/%$=!!

!

S%! %,0'! D)89'! L'&%$03$'! F! ^$'! 2%&! l%84%8! '()!9%23)6! -1$0)! '! O8'$43,4'6! <'8&'! F!

O%&37%! 2%! 41'80)! '()! 9%23)6! 8%43;%$! 1$'! 4E9'8'! F! 8%'&3H'8)$! ,1,! 8%:3,08),!

D)0):8ED34),6! &),!41'&%,!D1%8)$!'4)97'('2),!4)$!1$'!&3;8%0'!2%!'71$0%,!%$!2)$2%!

%,483;3%8)$!2'0),!@1%!@13,3%8'$!8%4)82'8!2%!&'!D)0):8'DA'=!!!

!

#&!/'&)8!':8%:'2)!2%&!78)4%,)!2%!4'7018'!2%!39':%$6!%,!%&!1,)!2%!4E9'8',!'$E&):',!

2%,%45';&%,6! F'! @1%! $)! 03%$%! 1$! /'&)8! 4)9%843'&! 4)$! D1$43)$%,! 2%! 9)23D34'43.$!

3$,0'$0E$%'6!,)$!*X!D)0):8'DA',!7)8!8)&&)!,3$!7),3;3&32'2!2%!;)88'8!%&!8%:3,08)!F!1$!

7%@1%()!D&',5!4)9)!G$34)!,)7)80%!0%4$)&.:34)!7'8'!9%-)8'8!?,0%=!J'!,%&%443.$!2%!&'!

39':%$! '! 4'7018'8! %$! %,0',! 4E9'8',! :1'82'! &'! 2%43,3.$! ,);8%! &),! &A930%,! @1%!

397)$%!1$'!4'$032'2!7%@1%('!2%!D)0):8'DA',!4'7018';&%,=!

!

^! &'! 5)8'! 2%! 8%/%&'8! &',! D)0):8'DA',! F! %$08%/3,0'8! '! &),! %,0123'$0%,! ,);8%! &',!

2%43,3)$%,!0)9'2',!'&!0)9'8!D)0):8'DA',6!%&!D'40)8!&3930'$0%!53H)!@1%!%&!78)4%,)!2%!

,%&%443.$!2%!2%0'&&%,!01/3%8'!9'F)8!8%D&%B3.$!@1%!,3!,%!51;3%8'!1,'2)!1$'!4E9'8'!



!
!
!

""V!

23:30'&!F!'19%$0'$2)!&'!3$4.:$30'!2%!,';%8!4.9)!@1%2.!%&!8%:3,08)!D)0):8ED34)!D1%!

'&:)!@1%!&'!9'F)8A'!9'$3D%,0.!4)9)!$1%/)!)!&%-'$)!%$!%&!03%97)6!8%4)82E$2)$),!&'!

23,0'$43'!:%$%8'43)$'&!%B3,0%$0%!%$08%!%&&),!F!%&!2%,'88)&&)!2%!&'!D)0):8'DA'!23:30'&=!

#$!,%:1$2)!&1:'86!%&!1,)!2%!8%:3,08)!2%!39':%$!'!08'/?,!2%!&'!D)0):8'DA'!F!%&!/32%)!

D1%!%97&%'2)!7)8!&'!3$/%,03:'2)8'!7'8'!4'7018'8!&),!2%0'&&%,!@1%!7'80341&'83H'$!&'!

2%,483743.$!2%&!%23D343)!2%&!&34%)6!%&!2%,'88)&&)!2%!4&',%,6!&',!%B78%,3)$%,!71;&34'2',!

%$!%&!%,7'43)!%,4)&'8!F! &',!23$E934',!@1%!8)2%'$!%&!%$0)8$)!2%!'78%$23H'-%!%$! &'!

3$,030143.$!%214'03/'=!

!

k$'! /%H! 3$,%80'! %$! %&! 4'97)! 2%! 3$/%,03:'43.$6! 9%! %$41%$08)! %$! 9%23)! 2%! &'!

7839%8'!9)/3&3H'43.$!$'43)$'&!2%!%,0123'$0%,!1$3/%8,30'83),!F!,%41$2'83),!2%&!'()!

*+"*Q!&'!9'845'!4)$/)4'2'!7'8'!%&!2A'!"_!2%!9'8H)!'!&',!"+Q++!58,=!%$!0)2)!%&!7'A,=!!

#&! &34%)! ,%! %$41%$08'! 4)$/1&,3)$'2)! %,%! 2A'! 7)8! &'!9'('$'=! ! J),! 78)D%,)8%,! ,)$!

'2/%8032),!2%!&),!4132'2),!@1%!2%;%$!0%$%8!4)$!&),!%,0123'$0%,6!F!,.&)!7)28E$!,'&38!

'! 9'845'8! @13%$%,! 78%,%$0%$! 1$'! '10)83H'43.$! D389'2'! 7)8! ,1! '7)2%8'2)=! J),!

78)D%,)8%,!$)!,%!'253%8%$!'! &'!9'845'6!7%8)!'&:1$),!9'$3D3%,0'$!,1!'7)F)6!4)9)!

)08),! ,1! 4)97&%0)! 8%45'H)6! 23D341&0'$2)! &'! ,'&32'! 2%! &),! '&19$),! '10)83H'2),=! #&!

,'&.$! 2%! 4&',%,! @1%! );,%8/)! 4)93%$H'! '! 2%-'8! ,1,! ,3&&',! /'4A',6! 93%$08',! &),!

%,0123'$0%,! $)! '10)83H'2),6! $)! 7'8'$! 2%! 5'4%8! 78%:1$0',! '&! 78)D%,)8! ,);8%! ,1!

)73$3.$!'4%84'!2%&!9)/393%$0)=!#&!78)D%,)8!,%!'4%84'!F!9%!234%!@1%!$)!4)$03$1'8E!

4)$!&),!4)$0%$32),!7'8'!$)!7%8-1234'8!'!&),!%,0123'$0%,!@1%!/'$!'!&'!9'845'=!!

!

S%432)!;'-'8!'!8%:3,08'8!&'!)8:'$3H'43.$!2%!&'!'/'$H'2'!@1%!8%78%,%$0'!'&!J34%)!%$!

&),!7'03),!4%$08'&%,!2%&!&1:'8=!<1'$2)!1$!:817)!2%!%,0123'$0%,!,%!'4%84'!F!9%!234%Q!

M78)D%6!,3!1,0%2!@13%8%!,';%8! &'!)08'!53,0)83'!03%$%!@1%! 38!'!9'845'8!4)$!$),)08),6!

,'@1%!D)0),6!7)8@1%!'5A!%,0E!0)2)N=!K)$!/'83),!&),!%,0123'$0%,!@1%!F'!9%!32%$03D34'$!

%$!,1,!,'&',!2%!4&',%,!F!4)$)4%$!93!%-%!2%!3$/%,03:'43.$6!&),!@1%!,%!'4%84'$=!#$!%,0%!

93$10)!2%432)!38!4)$!%&&),!%$!4)$,%41%$43'!4)$!%&!3$0%8?,!7)8!4)$)4%8!&',!D)89',!2%!

,';%8!F!'78%$23H'-%!@1%!23'&):'$!%$!&',!8%&'43)$%,!08'$,7),343)$'&%,6!8%,7%0'$2)!&'!

78)71%,0'! ;',%! 2%! <5%/'&&'82! $)! %B3,0%! 1$! 2)93$3)! -%8E8@134)! 3$'9)/3;&%! %$! %&!

3$343)! 2%! 1$! '78%$23H'-%=! ! L'&%! 2%4386! $)! %,! %&! 78)D%,)8! @13%$! 3$343'! ,3%978%! 1$!

78)4%,)!08'$,7),343)$'&!F!%$!%,0%!4',)!,)$!&),!%,0123'$0%,!@13%$%,!;1,4'$!3$/30'8!'!



!
!
!

""_!

,%8!7'80%!2%!%&&)!'!1$!':%$0%!%B0%8$)!4)9)!%,! &'! D3:18'!2%!1$! 3$/%,03:'2)8!%$! &',!

,'&',!2%!4&',%,=!

!

#,! %$! %,0E! 4)F1$018'! 2)$2%! &'! 4E9'8'! 23:30'&! 4)&';)8'! 4)$! &'! 3$/%,03:'43.$!

&):8'$2)!1$!8%:3,08)!$)!78):8'9'2)!4)$!:8'$!/'&)8!3$D)89'03/)!7'8'!%&!08';'-)!2%!

3$2':'43.$!,);8%!&),!78)4%,),!2%!'78%$23H'-%!2%!&'!%$,%('$H'!2%!&'!53,0)83'=!

!

J),! %,0123'$0%,! ;1,4'$! %B7&34'43)$%,! F! 8%,71%,0',! %$! &'! 53,0)83'6! F! 48%%$! %$! &'!

7),3;3&32'2! 2%! 4)$,08138! 1$'! 53,0)83'! 23D%8%$0%6! 8%,7%40)! '! &',! :%$%8'43)$%,!

7','2',=!!<8%%$!%$!%&&),!F!&'!1$32'2!4)91$30'83'=!!!

!

O1%8'! 2%! &',! /3,3)$%,! 2%&! ,';%8! ,';3)6! ,);8%! df1?! %,! 53,0)83'e! ,%! 397)$%! &'!

,3:$3D34'43.$! 2%! @13%$%,! 48%%$! 7),3;&%! M5'4%8! 53,0)83'N6! $)! ,)$! 0)2),6! 7%8)! ,)$!

9145),6! 9E,! 2%&! _+x! 2%&! 0)0'&! 2%! '&19$),! 2%&! J34%)=! K)$! 4)$,43%$0%,! 2%! ,1,!

8%,7)$,';3&32'2%,6!9145),!2%!%&&),!2%4323%8)$!-1$0)!'!,1,!7'28%,!&'!8%7%0343.$!2%&!

418,)! '4'2?934)! @1%! 'D%40.! &'! 9)/3&3H'43.$! 2%&! *+""! F! $)! 7)8! %&&)! 2%-'$! 2%!

9)/3&3H'8,%6!2%!1$'!1!)08'! D)89'!%,0E$!4)$,43%$0%,!2%! &)!@1%!,3:$3D34'!9%-)8'8! &'!

%214'43.$!F!&'!08'F%40)83'!53,0.834'!@1%!5'!397%232)!%,0%!4'9;3)!%$!<53&%P!%&&)!$),!

91%,08'! $1%/'9%$0%! &',! 4'0%:)8A',! @1%! ,3:$3D34'$! 9E,! '! &'! 5)8'! 2%! 7%$,'8! %&!

7','2)Q! &',! 8%&'43)$%,! 2%! 7)2%86! &'! 397)80'$43'! 2%! &)! 7)&A034)6! &',! 23D%8%$43',!

%4)$.934',6!&'!5%8%$43'!2340'0)83'&=!

!

J'! 4E9'8'! 9%! 7%8930%! 4'70'8! 39E:%$%,! @1%! 91%,08'$! 7'80%! 2%&! 5)83H)$0%!

,39;.&34)!@1%!/'$!4)$,081F%$2)!%,0',!4'0%:)8A',!%$!&),!%,0123'$0%,6!F'!$)!,.&)!2%&!

&34%)=! #&! 8%:3,08)! $)! ,.&)! :1'82'! &'! 938'2'! 4%88'2'! 2%&! 3$/%,03:'2)86! 71%,! '&!

9'845'8! 4)$!%&&),!9145',!/%4%,!9%!23-%8)$! M938%!78)D%N! F! 0'9;3?$!9%!7323%8)$!

@1%! &%,! 0)9'8'! D)0),!9'845'$2)!4)$!,1,! &3%$H),P! M:8';%!%&!:830)!2%&! &34%)N!2%4A'$!

)08),=! !h)4)!'!7)4)!&),!%,0123'$0%,!@1%!9'845'$!/'$!78%:1$0'$2)!@13?$!,)F!F)!F!

&),! '&19$),! @1%! 9%! 4)$)4%$6! &):8'$! 3$08)214389%! '! 08'/?,! 2%! 1$'! '9%$'!

78%,%$0'43.$! @1%! &):8'! &'! 4)$D3'$H'! 2%! @13%$%,! 9'845'$=! T)! %,! DE43&6! 9145),!

%,0123'$0%,! ,),7%45'$! 2%! &),! '21&0),! %$! 9%23)6! 78)2140)! 2%! &'! 3$0%8/%$43.$! 2%!

7)&34A',!)!':%$0%,!/%,032),!2%!43/3&!;1,4'$!8%:3,08'8!&',!4'8',!2%!&),!7'803437'$0%,6!

&),!&&'9'2),!3$D3&08'2),=!



!
!
!

""X!

k$'!/%H!%$D8%$0'2'!'&! 8%:3,08)6!9%!%$41%$08)!4)$!2),! &%4018',Q! 0%B0)!)8'&!F! 0%B0)!

/3,1'&6!@1%!2%,2%!&'!3$D&1%$43'!2%!&'!'$08)7)&):A'!/3,1'&!5'!7%893032)!4)&';)8'8!4)$!

&',!43%$43',!,)43'&%,!%$!&'!23,03$43.$!2%!&',!4'8'40%8A,034',!@1%!8)2%'$!'!1$!23,418,)!

,)43'&!%$!78)4%,)!2%!4)$,081443.$=!

!

S%! %,0'! D)89'!78%,%$0)! %$! %,0%! '7'80'2)! &',!7&'$3&&',!2%! '$E&3,3,!2%! &),! /32%),! F!

D)0):8'DA',!2%!&'!9'845'!2%&!"_!2%!9'8H)!2%!*+"*6!4)9)!9%23)!2%!'4%84'8!'&!&%40)8!

'!&'!9)/3&3H'43.$!@1%!'4)$0%4%!%$!<53&%6!2%,2%!&'!7'80341&'832'2!2%!1$'!9'845'!%$!

L'&7'8'A,)6! 5'43'! &'! 4)978%$,3.$! 2%! &',! 4)97&%-32'2%,! 53,0.834',! @1%! 5'$!

9)/3&3H'2)! '! &),! -./%$%,! %,0123'$0%,! ,%41$2'83),! 4)9)! '40)8%,! ,)43'&%,! 2%! 7%,)!

7)&A034)!2%,2%!*++X!'!&'!D%45'=!

!

J'! 7&'$3&&'! 2%! '$E&3,3,! ! 2%! /32%)! ,%! 4)$,081F%! %$! 2),! 4)&19$',! %$! &'! 7839%8'! 2%!

%&&',!/'!%&!0%B0)!/3,1'&!'!08'/?,!2%!1$!4)80%!2%!39':%$!D)0):8ED34)!F!&'!2%,483743.$!

2%! &),!%&%9%$0),!78%,%$0%,!'&!73%!2%!4'2'!%B08'40)6!:1'82'$2)! &'! ,%41%$43'!2%! &'!

:8';'43.$!)83:3$'&=!!#$!&'!,%:1$2'!4)&19$'!,%!2%,483;%!%&!0%B0)!)8'&6!2%!%,0'!D)89'!

$),! '4%84'! '&! '123)! 2%&! /32%)! %$! &',! ,%41%$43',! @1%! ,%! 78%,%$0'$! %$! &'! 7839%8'!

4)&19$'6! 7'8'&%&),! %$! 03%97)! 1$)! F! )08)6! '7)F'$! %&! '$E&3,3,! 2%&! /32%)6! 4)$! 1$!

9%4'$3,9)! 2%! 8%D&%B3.$! @1%! 7%8930%! 2%0%$%8,%! 7)8! %$439'! 2%! &),! 03%97),! 2%!

:8';'43.$=!

!

J'!,%:1$2'!7&'$3&&'! !4)88%,7)$2%!'&!8%:3,08)! D)0):8ED34)!2%! &'!9'845'6!7)8! &)!41'&!

,.&)!'41239),!'&! 0%B0)!/3,1'&=! !^9;),!8%:3,08),!,%!'7)F'$!%$08%!,A6!%$!9)9%$0),!!

@1%!1$!/32%)!$)!&):8'!,%8!:8';'2)!F!&'!8'732%H!2%!1$'!D)0):8'DA'!7%8930%!4'7018'8!

4)$!4&'832'2!&),!,14%,),=!

!

J'! 0%84%8'! 7&'$3&&'6! 4)88%,7)$2%! '&! '$E&3,3,! 2%! 1$! /32%)! 2%! ,%:1$2'! D1%$0%! 2%!

3$D)89'43.$=! #,! %&! 8%:3,08)! 2%! &),! 5%45),! '4)$0%432),! 218'$0%! %&! 2%,'&)-)! 2%&!

%,0';&%4393%$0)!%&!2A'!"\!2%!)401;8%!2%!*+""=!J),! %,0123'$0%,! 8%D3%8%$!2%! D)89'!

8%30%8'2'! '! %,0%! 5%45)! 4)9)! 1$! '40)! 2%! /3)&%$43'6! '! D'/)8! )! %$! 4)$08'6! &'! 48A034'!

%&%/'2'! '! 7'8038! 2%! &),! ,14%,),! 2%! )401;8%! %,! 7'80%! 4%$08'&! 2%&! 78)4%,)! 2%!

4)$,081443.$! 2%! 7%$,'93%$0)! F! D1$2'9%$0'43.$! 2%! &',! 4'0%:)8A',! @1%! %&%/'! %,0'!

3$/%,03:'43.$=!!!



!
!
!

""c!

#&!/32%)!D1%!,1:%832)!7'8'!,1!4)$,1&0'!7)8!&),!%,0123'$0%,!%$08%/3,0'2),!218'$0%!&'!

9'845'!F!&),!%,0123'$0%,!2%!41'80)!'()!9%23)!@1%!7'803437'$!2%!%,0'!3$/%,03:'43.$=!!

#&!8%:3,08)!,%!%$41%$08'!%230'2)!F!'4)97'('2)!2%!0%B0),!@1%!'7)F'$!1$'!938'2'!

2%!41%,03)$'93%$0)!5'43'!&),!5%45),!2%!/3)&%$43'=!!^2%9E,!,%!%$41%$08'!'&)-'2)!%$!

%&!,303)!o&C%@,949C&6!'!08'/?,!2%&!41'&!D1%!4)97'8032)!F!9',3D34'2)!%$!&',!23,03$0',!

8%2%,!,)43'&%,!F!9%23),!2%!3$D)89'43.$=!!K)$!/'83),!&),!/32%),!8%:3,08'2),!2%!%,0%!

5%45)6! &),! 41'&%,! 5'$! ,32)! 2%,4'8:'2),! 7'8'! ,1! 4)$,1&0'! 4)9)!9'0%83'&! '$%B)! '!

%,0'! 0%,3,! %$!1$!<S!2%!'7)F)!23:30'&=! h'8'! %D%40),!2%! '$E&3,3,!2%! &),!5%45),!F! &),!

4814%,!4)$!&',!4'0%:)8A',!%&%/'2',!2%,2%!%&!78)4%,)!3$/%,03:'03/)6!%&%:A!1$!/32%)!2%!

X!93$10),!7)8!,1!4'&32'2!%$!39':%$!F!'123)=!J),!4)80%,!2%!'$E&3,3,!2%!0%B0)!/3,1'&!F!

)8'&!,)$!78%,%$0'2),!%$!1$'!7&'$3&&'=!

!

^!4)$03$1'43.$!,%!78%,%$0'$! &',!7&'$3&&',!2%,4830',!7'8'! &1%:)!';)82'8!%&!8%:3,08)!

8%'&3H'2)! 7)8! &),! %,0123'$0%,! F! '! &'! &1H! 2%! '9;),! 4)88);)8'8! &),! 4814%,! 2%!

3$D&1%$43',! %$! &),! 5%45),! 7'8'! &',! 4'0%:)8A',! @1%! ,%! 397)$%$! 4)9)! %-%,! 2%!

,3:$3D34'43.$!%$!&),!78)4%,),!2%!4)$,081443.$!2%!,';%8%,!F!7%$,'93%$0)!53,0.834)=!

G6+*3&%*,.:,*).-,%)%$)%8)5*3)%.)*+,.)$%(,5%$)%&-9*)*+0.%&.%4,-,%*3+$&%

jNe%-&%8)5=,%-&%O]NOK%
!<-46"++G+

%



!
!
!

""W!

"=[!h&'$3&&'!2%!'$E&3,3,!2%!/32%)!!9'845'!7)8!&'!%214'43.$!"_!2%!9'8H)!2%!*+"*

Texto Visual 
Video nº1, marcha 15 de Marzo de 2012 

1:01 min. 

!
1.- En la imagen se ven los estudiantes del Liceos Eduardo de 
la Barra vestidos con Ropa deportiva y uniforme oficial del liceo. 
Agrupados, forman parte del brazo central que dará inicio a la 
primera marcha del año. 
1.1.-Al fondo se observan banderas rojas y blancas 
pertenecientes a centros de estudiantes de educación superior 
que también participan en la marcha. 
1.2.- La calle ocupada es parte de uno de los centros de 
reunión en eventos masivos y actos públicos de la cuidad, 
llamada, Plaza Sotomayor, en la esquina superior izquierda de 
la fotografía, vemos un edificio blanco sede central del Consejo 
Nacional de la Cultura y las Artes (ex -edificio de correos) 

!
2.- La segunda imagen muestra el inicio de la marcha, 
comienzan a avanzar, van con sus mochilas, lo que nos muestra 
que desde el liceo salieron rumbo a la marcha, además vemos 
un imagen de Bob Marley en una de las mochilas y una 
pancarta, con Calcetín con Rombos man de la serie televisiva 31 
minutos. 

!
3.- Aquí vemos el final de la columna del liceo, marcado por los 
lienzos de otras representaciones, en su mayoría estudiantes 
universitarios. Algunos de los estudiantes optan por ponerse 
sobre el uniforme del liceo polerones de colores (sudaderas), 
gorras, etc.  en la esquina inferior derecha un estudiante lleva 
sus ojos pintados de negro en señal de protesta. en el fondo se 
observa el edificio principal de la plaza. 

Texto Oral 
!
!
!
Yde fondo sonido de pitos y aplausos.)  
Avanzan y gritan la consigna : 
“lo que el pueblo necesita, es educación gratuita, porque el 
pueblo está cansado, de las leyes del Estado”. 
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!
3.- Al fondo de la imagen vemos el edificio central de la Plaza 
Sotomayor.  En tonos gris y blanco desde 1910 fue recinto de 
la Intendencia Regional de Valparaíso. Después del Golpe de 
Estado y a partir de 1973 el edificio pertenece a la Armada de 
Chile, como comandancia en Jefe y  parte de su patrimonio 
inmueble . 

!
4.- Enfocando la avanzada tras la representación del Liceo, 
vemos estudiantes universitarios alzando banderas y lienzos 
con los nombres de sus universidades y carreras.  Las banderas 
azules dicen historia, y llevan el escudo de la Universidad de 
Playa Ancha (UPLA). Otro al fondo, en fondo blanco y letras de 
colores dice: “luchamos por lo justo, luchamos por la educación: 
no más lucro”; al fondo de izquierda a derecha vemos una 
Wiphala, bandera de 7 colores usada por la etnias que habitan 
los andes, símbolo de los aimaras y del Estado Boliviano, usada 
en las marchas como un símbolo de hermandad conosureña, 
avanzando hacia el centro aparece una bandera en tonos azul y 
estrellas blancas, es el símbolo de la Patagonia y que vemos 
frecuentar las marchas como símbolo de hermandad con las 
regiones que enfrentaron el centralismo del estado en las 
protestas de 2011. Por último, las banderas negras y rojas, 
representan al Frente de Estudiantes Libertarios (FEL) una 
organización política autónoma con 10 años de trayectoria 
entre los estudiantes universitarios y secundarios. 
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!Texto Oral 
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
Tras del grupo de estudiantes del liceo se escucha: 
“Aquí estamos en la calle nuevamente, porque la educación no 
se vende, ¡se defiende!”. 
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Texto Visual 
Video nº2, marcha 15 de marzo 2012 

1:02 min.  

!
1.- Avanzan los alumnos del liceo con alegría y relajo, como 
vemos en esta imagen del video que retrata las sonrisas 
mientras los alumnos juegan en medio de la marcha.   

!
2.- Al paso de la marcha y tras la avanzada del Liceo Eduardo 
de la Barra, estudiantes universitarios llevan un lienzo azul 
(fondo central de la imagen) que dice: “contra la educación de 
mercado”. de frente  un lienzo de grandes proporciones que 
dice: Ley Hinzpeter no a la criminalización de la manifestación 
social 

!
 

!
3.- Levantan las manos en señal de apoyo a las consignas que 
gritan, avanzan en orden en medio de la calle. 

!
4.- Primer plano de un estudiante con poleron de color 
(sudadera) y su gorra , avanzando junto a sus compañeros. 
visten de esta forma. La prensa los relaciona con desmanes y 
los llama “encapuchados”. 

Texto Oral 
!
!
Silbidos o chiflidos como lo llaman los estudiantes, para que la 
marcha avance.   

!
!
!
!
!
!
!
!
Avanzan silbando por la calle.!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
 
 
 
 
Comienzan a gritar la siguiente consigna “ a ver, a ver, quien 
lleva la batuta, los estudiantes, o el hijo de puta” (repiten  tres 
veces). Levantan el puño izquierdo algunos de los estudiantes 
en señal de apoyo 
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Texto Visual 
Video nº3, marcha 15 de marzo de 2012. 

Nº3, 0:17 segundos. 

!
1.- Vemos en el fondo de la imagen las banderas rojas que 
marcan el inicio de la columna del liceo, hombres y mujeres se 
distinguen claramente en la imagen. 

!
 

Video Nº4, marcha 15 de marzo de 2012 
Nº4, 0:40 segundos!

2.- En la imagen vemos rasgos característicos de los 
estudiantes secundarios, de izquierda a derecha: un joven con 
camisa, otro con camisa y vestón azul marino(chamarra), todos 
con sus mochilas en la espaldas. 

!
3.- La imagen evidencia las distintas edades del liceo.  Desde 
jóvenes de 13 años que inician en primer año medio hasta los 
mayores de 17-18 de tercer y cuarto año medio. Se elevan en 
medio de la alegría que produce la consigna que inician y el 
resto de la marcha acoge.  El lienzo que aparece en la imagen 
dice: “Liceo Autogestionado”, en razón de las medidas que 
tomaron durante el paro y toma del año 2011. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Texto Oral 
 
 

Los estudiantes avanzan gritando la consigna “somos caleta, 
mas que la chucha, somos estudiantes unidos en la lucha”. 
 
              *caleta: muchos. 
             * más que la chucha: expresión similar a “un chingo” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pitos y palmas acompañan las repeticiones de la consigna 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se escucha desde la avanzada que adelanta al liceo la consigna 
“y va a caer, y va a caer la educación de Pinochet”, alzan 
palmas y se suman a la consigna. 
 
Al inicio de la columna liceana los estudiantes conversan.  
Preparan una consigna un par de ellos comienza: “oooh, Piñera 
chúpalo. Chúpalo, chúpalo, Piñera chúpalo”. 
 Las otras columnas se suman al grito de los estudiantes, ellos 
sonríen contentos, gritan y saltan con mayor fuerza. 
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Texto visual 
Video nº5, marcha 15 de marzo de 2012. 

0:20 segundos. 

 
1.- Los alumnos levantan el puño izquierdo, en sus caras se ve 
la fuerza del grito, es la cabecera de la columna del liceo, donde 
nuevamente vemos los letreros de: “Liceo Autogestionado: 
Eduardo de la Barra” y en el extremo derecho de la imagen un 
letrero verde que dice “educación gratuita”.  Además podemos 
distinguir de izquierda a derecha los estudiantes que llevan 
uniforme completo (pantalón de tele y vestón), quienes van con 
ropa deportiva del liceo y además formas de mezclar ambos 
uniformes con sus toques personales. Enfrente de la imagen un 
estudiante lleva una polera (playera) con el rostro del Ché 
Guevara. 

 
2.- Los estudiantes saltan en medio del grito que realizan. Las 
caras son de felicidad. 

 
3.- Luego del salta se desordenan unos con otros, disfrutan el 
momento lo que vemos en sus caras de alegría. 

 
4.- Un primer plano de dos estudiantes que elaboraron 
capuchas de papel para acompañar la marcha 

Texto oral 
 
 
 
 
Comienzan el grito del Liceo: “de la Barra, Barra (responden 
todos), de la Barra, Barra, liceo Eduardo de la Barra: libre, sin 
los pacos, sin la yuta, y el guanaco (carro lanza agua de la 
policía). Uuu, aaa.  
Risas y saltos. 
 

*Pacos: nombre coloquial que se da a los policía. 
*Yuta: Vehículo policial. 
*Guanaco: carro lanza agua de la policía. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uuuu, aaa, exclaman al finalizar el grito, saltan y ríen. 
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Texto Visual 
Video Nº6, marcha 15 de marzo de 2012 

2:10 mins. 

 
1.- La marcha llega a su final en la plaza del pueblo llamada 
Salvado Allende Gossens (ex-parque Italia); al centro de la foto 
vemos un lienzo que dice “con educación gratuita y 
renacionalización del cobre el pueblo de UNE” (UNE, son las 
siglas de la Unión Nacional Estudiantil, creada a partir de las 
movilizaciones y que agrupa a estudiantes de todo el país en un 
nuevo proyecto político iniciado en Valparaíso). Luego un grupo 
de músicos vestido de blanco, jóvenes bailarinas, rodeadas de 
estudiantes que participan de la marcha. 

 
2.- Al lado derecho de la fotografía vemos otro lienzo que dice: 
“por una revolución, trabajo social UV”.  En la esquina derecha 
del lienzo se ven pintados unos cerros de colores aludiendo a la 
geografía de Valparaíso 

 
3.-En el lado izquierdo de la foto, vemos a los jóvenes del liceo 
participando del final de la marcha.  Luego en el centro 
izquierdo, un actor representa un profesor de clown elevado 
sobre zancos,  lleva un cartel imitando a un pizarrón que dice 
en el lado izquierdo “No + gasto militar”, y en el lado derecho 
en letras color salmón dice “Por una educación popular”. 

 
4.- Los estudiantes llevan ropa de calle, mientras avanza la 
marcha muchos de ellos van cambiando sus ropa, al finalizar la 
marcha vemos un grupo de ellos sin uniformes, con las gorras 
de sus polerones (sudaderas).  El chico de gorra a rayas 
agrega algunas palabras a la canción que comparte con sus 
amigos. 

Texto Oral 
 

 
 
 
Ritmo de tambores, congas y trompetas que marcan el canto: 
“Piñera, ahueonado la educación no es para el mercado”. 
Repiten varias veces mientras los manifestantes suman voces al 
canto. 

*ahueonado: deriva de huevón que quiere decir 
tonto, de forma despectiva, y depende de la conjugación puede 
ser muy ofensivo. Si lo trasladamos a México sería “pendejo”.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ritmo de tambores, congas y trompetas que marcan el canto: 
“Piñera, ahueonado la educación no es para el mercado”. 
Repiten varias veces mientras los manifestantes suman voces al 
canto. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ritmo de tambores, congas y trompetas que marcan el canto: 
“Piñera, ahueonado la educación no es para el mercado”. 
Repiten varias veces mientras los manifestantes suman voces al 
canto. 
El estudiante con sudadera, agrega “Piñera terrible e` yeta, la 
educación no es para las empresas” 
 *Yeta: que llama a la mala suerte. 
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5.- En el lado izquierdo una de las bailarinas vestida de blanco, 
en el fondo los estudiantes que participaron de la marcha y en 
el lado derecho en primer plano el mensaje que llevaba al 
reverso del pizarrón. Y dice. “ La educación no será el privilegio 
de quienes puedan PAGARLA (con mayúsculas).  La POLICIA no 
será la maldición de quienes puedan COMPRARLA”. 
 
 

 
6.-Estudiantes secundarios, forman un “trencito” bailan 
pasando en medio de los zancos del profesor mientras las 
bailarinas siguen danzando, y un bebe es paseado por un 
hombre en jardinera amarilla (carreola) que vemos al lado 
derecho de la imagen. 

Texto Visual 
Video Nº 7 

36 segundos 
 
 

 
6.- Desde lo  alto se observa la dispersión de la marcha.  Los 
manifestantes retroceden producto del lanzamiento de bombas 
lacrimógenas. 

 
7.- Entre los manifestantes se cubren con sus ropas las vías 
respiratorias, en primer plano un joven cubre su boca y nariz 
con una bufanda azul, en el centro otro joven graba con su 
cámara los acontecimientos, mientras en el lado izquierdo, 
vemos a jóvenes con la cara completamente cubierta, a ellos los 
llaman encapuchados. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Al ritmo de los tambores los jóvenes gritan “eh, eh, eh, eh” 
mientras forman un trencito que baila alrededor e interactúa 
con la presentación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se escucha de fondo “somos caleta, más que la chucha, somos 
estudiantes unidos en la lucha”.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Luego mi voz explicando lo que pasa: “Si la gente se mueve, es 
porque acaban de lanzar una bomba lacrimógena. Nadie hizo 
nada, era un carnaval. 
 
 
 
 
 
 
Por último se escucha bajo a personas diciendo “vamos, 
vamos” 
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Registro Fotográfico 
Marcha 15 de Marzo de 2012 

Valparaíso - Chile 

 
1.-  Plaza Sotomayor de Valparaíso, punto de reunión de los manifestantes convocados por las organizaciones 
estudiantiles: Confederación de Federaciones de Estudiantes de Chile y Asamblea Coordinadora de Estudiantes 

Secundarios de Chile de (CONFECH- ACES).  En la imagen estudiantes universitarios, secundarios y ciudadanos que 
participarán de la marcha. 

 
2.- La marcha lleva lienzos y banderas representativas de las organizaciones presentes.  Al fondo de la imagen 

vemos el edificio de la Comandancia en jefe de la Armada, ex – intendencia de Valparaíso. 
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3.- Avanzada de estudiantes del Liceo Eduardo de la Barra de Valparaíso.  Se distinguen sus uniformes deportivos 

y formales, en medio de los lienzos que encabezan la columna. 

 
4.- Uno de los lienzos que usado por  los estudiantes del Liceo Eduardo de la Barra para encabezar la columna 

durante la marcha, dice: “Educación gratuita y de calidad”, mientras dos de los alumnos que llevan el lienzo usan 
capuchas de papel en la cabeza. Signo de la creatividad empleada durante las movilizaciones. 
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5.- En medio de la marcha cruza la avanzada distintos manifestantes. En la imagen dos jóvenes muestran letreros 
con caricaturas pintadas del Presidente de la República Sebastián Piñera y Rodrigo Hinzpeter Ministro del Interior y 

Seguridad Pública. En los extremos de la pancarta se lee “se busca”. 

 
6.- La avanzada del liceo cuenta con alumnos encargados de organizar a los estudiantes y cuidar el espacio entre 
columnas.  En el lado izquierdo de la imagen una alumna de espalda hace una señal de espera a sus compañeros 

que avanzan.  De la misma forma lo hace la alumna en el centro de la imagen. 
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7.- Mientras avanza la marcha, grupos de alumnos presentan actos de malabarismos, con los ojos pintados de 

negro en señal de protesta dos estudiantes realizan sus piruetas en la cabecera de la avanzada liceana. 

 
8.- La avanzada eleva un grito de apoyo mientras el estudiante realiza su presentación, los lienzos de “Liceo 

Autogestionado Eduardo de la Barra” y Educación Gratuita, encabezan la columna de los alumnos.  Dos de ellos 
delante llevan las capuchas de papel con dos caras diferentes, una de risa y la otra de tristeza. 
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Texto Visual 
Video Nº 8, Desalojo Toma Liceo Eduardo de la 

Barra, octubre de 2011 
06:07 minutos 

Recopilación de los videos del desalojo del liceo autogestionado 
Eduardo de la Barra en Toma, el día 19 de Octubre del 2011 en 

Valparaíso.                                                               
referencia: http://www.youtube.com/watch?v=3Aa8mOV_fkU      

video subido el 26 de noviembre de 2011 

 
1.- Portal de ingreso al Liceo cubierto de mesas de salas de 
clases. El contingente de Fuerzas especiales acerca el carro 

lanza agua (guanaco) a la puerta para abrir paso al 
contingente. 

 
2.- Fuerzas especiales de carabineros ingresando al liceo en 

medio del gas lacrimógeno. 

 
3.- Reiteración de la imagen de ingreso de Fuerzas especiales 

al recinto.  El ángulo de la toma permite apreciar al lado 
izquierdo una autobús policial, en donde se movilizó al 

contingente que ingresará a efectuar el desalojo. 

 
4.- Siete integrantes del contingente de fuerzas especiales 

ingresando al liceo.  Van con uniforme, chaleco antibalas, casco, 
protección en las extremidades y escudos protectores. 

 
 

 

Texto Oral 
 
 
 

 
 
 
 
 

se escucha el ruido del motor del carro lanza agua mientras va 
ingresando al establecimiento. 

 
 
 
 
 
 
 
 

Voz de una mujer que dice: ¡Por favor no entren, por favor!. 
En el fondo silbidos y otras expresiones que no se escuchan 

con claridad.  
 
 
 
 
 
 
 
 

Se escucha un hombre que dice:  ¡no, miren lo que están 
haciendo no!  

 
Luego una mujer nerviosa, dice: ¡no por favor córtenla, no, no 

pueden hacer esto, no por favor córtenla! No por favor no! 
(de fondo ruido del motor del vehículo policial, movimiento de 

los elementos que retiran de la reja de acceso) 
 
 
 
 
 

una mujer alterada grita a los últimos efectivos que ingresan 
“no me vengai a pegar concha de tu madre, hijo de la gran puta 

que te parió”  mientras el policía gira mirándola. 
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5.- tres policías salen del liceo junto a uno de los integrantes de 

la “toma” detenido” 

 
6.-Texto explicativo de los hechos registrados en el video.  El 
liceo es denominado “autogestionado” a partir del inicio de la 

“toma” del establecimiento. 

 
7.- Imagen que retrata el escenario inicial del procedimiento, se 

ve el gas lacrimógeno disipado en medio de la calle a las 
afueras del liceo 

 
8.-  Tres bombas lacrimógenas despiden gas frente a la entra 

del liceo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Carabinero dice: “yo me lo llevo, yo me lo llevo”, mientras se 

escucha la mano del policía sobre la cámara. Impidiendo 
continuar el registro. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ruido del motor de fondo, un disparo y una voz en off que 
comienza el relato: 

“desde antes de las seis de la tarde… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

…y hasta casi medianoche” 
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9.- en el fondo el frontis del liceo cubierto de mesas.  en el 

interior se cuentan 15 integrantes de la “toma” encapuchado, 
mientras que en el exterior sobre calle Colón se cuentan 21 
encapuchados, en el centro uno de ellos recoge una bomba 

lacrimógena y la lanza de regreso a la policía.  En el lado 
izquierdo de la imagen vemos las piedras que se utilizan para 

lanzar a la policía.  

 
10.- En primer plano vemos 4 encapuchados en los techos del 
servicio de salud contiguo al liceo.  Mientras que en el fondo de 
la imagen vemos sobre la muralla blanca del liceo 6 personas 

encapuchadas.  Al fondo el Cerro Monjas y casas residenciales. 

 
11.- Texto explicativo de los hechos registrados en el video. 
Detalle de los meses que hasta el 19 de octubre contaba la 

“toma” 

 
12.- En el lado izquierdo vemos una caseta de vigilancia, a su 

lado cuatro integrantes de la “toma” cubriendo sus cuerpos con 
placas de plástico, al lado derecho el carro lanza agua lanzando 

un choro con dirección a las cuatro personas. 
 

 
 
 

 
 
 
 

Varias voces dicen “para el otro lado, para allá, para allá” una 
de ellas masculina se distingue al decir “ para el otro lado flaco, 

para el otro lado” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Se escuchan caer piedras .  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ruido de piedras golpeando las rejas en señal de protesta 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ruido de motor y agua. 
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13.- De derecha a izquierda, vemos el carro lanza agua de la 
policía pintado producto de bombitas de colores, lanzando un 
chorro de presión a los integrantes de la toma apostados en el 
frontis del liceo vemos las rejas cubiertas de sillas, las cuatro 
personas encapuchadas y cubriendo sus cuerpos con placas de 
plástico, las puertas protegidas por maderas y el nombre del 
Liceo, sobre el edificio de acceso. 

 
14.- En primer plano un vehículo de carabineros, conocido 
popularmente como “zorrillo”. Tres efectivos de la policía, uno 
de ellos con un rifle apuntando hacia los manifestantes ubicados 
en rente.  En el fondo, un hombre observa desde la gasolinera. 

 
15.- Integrantes de la toma, se cubren con una placa, en medio 
de la calle, mientras en la esquina derecha vemos una bomba 

de gas lacrimógeno y al fondo un vehículo policial, con efectivos 
que miran a los estudiantes 

 
16.- en la imagen vemos 10 encapuchados sobre calle Colón, 

frente a la entrada principal del liceo, mirando de frente el carro 
lanza agua.  El paso de las horas es visible a través de los 

cambios de luz de las imágenes.  En esta el alumbrado público  
funcionando, nos permite tener noción del anochecer. 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Se escucha un disparo, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Se escucha una alarma, disparos e insultos a la policía como: 
“paco culiao” 
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17.- Vehículos policiales frente al liceo, gas en el fondo de la 

imagen y tres personas en el lado izquierdo, una de ellas lleva 
un mascarilla antigas en su cabeza.  Sobre la calle vemos las 

piedras que se han lanzado durante el enfrentamiento. 

 
18.- Uno de los vehículos policiales expulsando gas al interior 

del liceo. 

 
19.- Imagen del ingreso de fuerzas especiales al liceo, mientras 
mueven los elementos que los integrantes de la “toma” usaron 

para reforzar las puertas de ingreso.  Podemos contar 14 
efectivos en acción. 

 
20.- 9 efectivos de fuerzas especiales avanzan por el costado 

izquierdo del liceo, sobre av. Francia para ingresar por otra vía. 

 
21.- Los carabineros mueven los elementos que bloquean el 

paso hacia el edificio. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Se escucha al camarógrafo decir: “como tira humo ese culiao” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Silbidos de fondo y una voz masculina que grita “cuidado 
cabros” 
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22.- texto que explica por qué no hay imágenes de lo sucedido 

en el interior del liceo. 

 
23.- periodistas y personas que portaban cámaras y 
registraban los hechos son empujadas desde calle Colón (frente 
al liceo) hacia calle Buenos Aires (lateral al establecimiento).  
En el momento en que se produce el ingreso de carabineros al 
edificio. En la imagen vemos 4 periodistas frente a 9 policías 
dos de ellos portando escudos. 

 
24.- Texto que retrata los hechos al interior del liceo. 
Cuestionando la idea de desalojo con un signo de interrogación. 

 
25.- La imagen final del video, retrata a las personas que fueron 
llegando al lugar de los sucesos para manifestar su rechazo a la 
acción policial. La imagen corresponde a calle Buenos Aires con 
Colón, vemos de fondo el edificio de ingreso al liceo, un autobús 
de la policía, 3 efectivos de la policía en el lado izquierdo de la 
imagen y 14 personas en la calle. 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se escucha un policía decir: “vamos, vamos”. Y un periodista 
empujado que pregunta. ¿qué onda? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
De fondo gente gritando, ¡cuidado con los niños huevón!, ¡son 
adolescentes!, y un grito que pregunta ¿por qué nos golpean? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La gente golpea sus palmas y gritan a ¡asesinos! ¡asesinos! a 
los efectivos de la policía en el lugar. 
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Ana  
18 años 

Tercer año medio 

 
1.- El ascensor victoria es un lugar por dónde paso siempre, está cerca de la casa y tiene muchos años ayudando a subir el 
Cerro Alegre de Valpo.  Además en sus escaleras siempre te puedes sentar a conversar. Recuerda como se ha ido formando 
Valpo. 

2.- Enfocar la cámara hacia arriba demuestra la perspectiva a retratar en la fotografía “ayuda a subir”, gracias a los 
ascensores Valparaíso fue habitando sus cerros, hoy quedan pocos.  Por otro lado la historia local se enlaza con la historia 

personal al especificar la cercanía con la casa. Reconocimiento y aprecio por la identidad local se cruza en esta imagen. 
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1.- Pérgola, es un punto de encuentro de la ciudad y aquí me han pasado muchas cosas, es bonito ver las flores 

todos los días, antes de llegar al plan.  Es el último lugar antes de llegar ahí. 
2.- La imagen está muy bien cuadrada dando espacio no sólo a la pérgola nombrada por Ana sino también a un 
edificio antiguo, propio de la década de 1920, y ejemplo de la  época de oro de Valparaíso.  Efectivamente es el 

último lugar antes de llegar al centro a las calles planas de la ciudad. Vamos observando poco a poco que la 
secuencia de imágenes muestra el camino que a diario realiza la alumna hacia el liceo. 

 
1.- ésta la tomé porque se cruzó el hombre en zancos y se veía divertido, además la calle Condell es típica de 

Valpo está llena de edificios antiguos.  Bueno ahora hay esas tiendas como el “dollar” que aparece en las fotos, 
donde venden puras cosas de China. También se ve el cementerio arriba. 

2.- algo diferente en medio de la calle motiva la imagen, en medio aparece la relación con el negocio de 
importaciones chinas, Ana comentó sobre la “invasión” de locales de importación en Valparaíso haciendo 

referencia a lo barato de su ofertas cuestionaba que los chinos eran explotadores, que quizás cuanto le pagaban a 
su gente.  En ese sentido, agregó que al menos en Chile no explotaban tanto. 
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1.- Fotografié la Plaza Victoria porque siempre paso por aquí y me quedo sentada con los compañeros, mi mamá 
me reta porque dice que ella ni tiene tiempo para sentarse a conversar.  También algunas marchas parten desde 

la plaza entonces por hartos motivos pasan cosas aquí.  Al final las cosas que pasan en Valpo son mi historia. 
2.- La fotografía considera la estatua enfocada en medio y la pileta central.  Ana hace referencia a las diferencias 

de tiempo entre su vida y la vida de su madre, quien trabaja.  el recorrido sigue hasta el liceo. 

 
1.- El trolley era la idea pero no salió bien.  Es que son tan antiguos como los ascensores y sólo hay aquí en 
Valparaíso, además ahí empieza la av. Pedro Montt que es la más importante porque llega al congreso, y al 

congreso se va re poco sólo cuando hay marchas o pasas por fuera.  Yo lo encuentro feo 
2.- La referencia al trolley es común con la historia de la ciudad y en Chile es la única ciudad que mantiene este 

tipo de transporte.  Lo interesante es la referencia a la calle y el lugar al cual dirige, Ana habla del congreso, pero 
ella nunca llega hasta allá, pues el liceo se encuentra a medio camino, dice que no le gusta y hace muecas dice 
que no sirve para que no le interesa. Siendo un edificio emblemático en la ciudad, lo desconoce y rechaza, fuera 

de su frontera identitaria. Nuevamente los elementos que predominan son locales 
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1.- la sede el Wanderers, ese si que es edificio representativo (risas) es que todos en Valparaíso son del 

Wanderers, en mi familia todos lo siguen y bueno, no sirve mucho pero también lo veo todos los días y es parte de 
Valpo y su historia y la mía porque mi familia lo sigue. 

2.- el edificio es la sede del club deportivo local “Santiago Wanderers” con años de trayectoria es un emblema 
local, tal cual lo destaca Ana y parte de las herencias familiares comunes, tradiciones que cruzan generaciones. 

 
1.- Esto lo vi otro día cerca, estaba en un local en apoyo del pueblo mapuche.  A mi no me gusta lo que pasa en el 
sur, además no sale mucho en las noticias, creo que está mal porque hay niños y ancianos como en la foto y los 

tratan muy mal porque defienden su tierra.  Yo creo que si supiéramos la verdad de lo que pasa en el sur quedaría 
la grande. 

2.- reconoce en la imagen un común factor de conflicto en una situación de tensión histórica, nuevamente 
haciendo referencia a elementos locales “sur”, y la particularización de que los mapuches también son niños y 
ancianos “como en la foto”, en relación a algo que se olvida a la hora de hablar sobre el pueblo mapuche.  La 

duda respecto a los sucesos manifiesta la incredulidad hacia los medios de información en una perspectiva 
negativa. 
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1.- los teléfonos antiguos muestran el paso del tiempo en la tecnología, además son bonitos, los encontré en la 

vitrina de una tienda de antigüedades de calle Independencia. Tienen hartas cosas. Pero bueno eso, que la 
tecnología es de las cosas que más rápido pasa. 

2.- El paso del tiempo en la tecnología es una forma de evidenciar el transcurso de la historia y las cosas que van 
cambiando junto a ella. Por otro lado estos avances han influido en las nuevas generaciones a un ritmo cada vez 

más acelerado, prueba de ello son los distintos usos que asignan a las nuevas tecnologías. 

 
1.- Ésta foto es en clases mientras la profe preguntaba a un compañero por su trabajo. El Liceo es casi todo lo 

que hago y lo que quiero hacer es seguir estudiando entonces, los profes y compañeros es algo que siempre han 
acompañado mi historia. 

2.- Nuevamente desde la particularidad de interés captura la imagen de la sala de clases manifestando su interés 
por continuar estudio.  Las relaciones escolares se reconocen como un proceso estructural de la adolescencia  “el 

liceo es casi todo lo que hago”. 
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1.- Son mis compañeros casi todos mis amigos son de acá y bueno en la sala además de clases compartimos 

juntos.   
2.- La afectividad marca esta foto al reconocer la amistad en medio del compañerismo de clases, sumergido en 
una perspectiva local y personal de relación con la historia, y la enseñanza general que entrega el liceo.  Son 
valoradas de gran forma las relaciones sociales que se construyen en estos espacios, al mismo nivel y, más 

significativo, a nivel afectivo que los aprendizajes formales. 
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Felipe y Carla 
18  años 

cuarto año medio  

 
1.- el edificio nuevo lo fotografiamos porque es parte del nuevo liceo, dicen que salió carísimo que podrían 
construir dos hoteles de 5 estrellas con la plata que usaron para hacerlo y los ascensores no funcionan, las 
puertas están malas, las salas quedaron chicas. (risas) y es feo 
2.- una de las polémicas internas durante el período de observación era la falta de recursos para realizar las 
reparaciones al nuevo edificio.  Recursos asignados por el gobierno central y retenidos en el gobierno local, que 
imposibilitaban su reparación.  Los estudiantes relatan el hecho con risas y sin sorpresas, como si no fuera algo 
nuevo.  Parte una crítica al sistema desde la experiencia local. 
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1.- un alumno se ríe mientras disfrutan estamos en el patio del liceo, con el mural que se hizo para la toma de 
fondo, para que vean que no somos malos, somos niños (risas) 
2.-el mural en el fondo muestra los cerros de Valparaíso y un grupo de estudiantes que marcha con el brazo 
alzado, leemos en la imagen “presente y futuro”.  Mientras en el patio vemos a los jóvenes conversar y reír con 
tranquilidad, en respuesta al comentario de “no somos malos”. Guarda relación con la imagen que se ha 
construido en torno a la protesta de los estudiantes del liceo.  Felipe y Carla quieren rescatar esa alegría con la 
consciencia del mural en el fondo. 

 
1.- la imagen es de un recreo y es para mostrar los poquitos alumnos que quedamos en el liceo, como nuestro 
curso que pasó de tener 40 a 12 alumnos.  El resto decidió irse, la mayoría a colegios subvencionados para no 
repetir el año y dar la PSU (Prueba de Selección Universitaria) en el mismo año, el 2011. 
2.- la matrícula del Liceo descendió en 600 alumnos respecto a marzo de 2011, antes del inicio de la movilización 
de estudiantes.  Es evidente en el cotidiano del liceo, nunca antes los profesores habían trabajado con 12 o 30 
alumnos en salas de clases.  Y los estudiantes refieren al traslado a los colegios subvencionados y la PSU, ambos 
emblemas de la lucha estudiantil que ha visto debilitar la educación pública con la proliferación de la subvención.  
Y la PSU, como parte de la prueba que ratifica las diferencias sociales en el capital cultural que logra demostrar un 
estudiante de un colegio privado y uno estatal, dando señas de la apertura  de la desigualdad en el ingreso a la 
educación superior en el país. 
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1.- la iglesia de la esquina es famosa, antigua y bonita, es parte de Valparaíso y está al lado del Liceo. 
2.- la iglesia de los sagrados corazones es parte del patrimonio de la ciudad de Valparaíso y se ubica a dos calles 
del liceo.  Comienzan a transitar y  las referencias nos muestran parte del camino diario 

 
1.- esta es de la salida del liceo, algo que vemos todos los días, caminando hacia el parque o la micro 
2.- nuevamente una referencia de la realidad personal, respecto a los lugares que recorren al salir de clases en 
este caso los estudiantes van atravesando hacia el parque Italia. En la esquina superior izquierda de la fotografía.  
Además podemos apreciar el tipo de uniforme que deben llevar a diario hombres y mujeres. 
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1.- una foto del paradero con la micro (camión) que nos lleva a la casa, a todos, porque casi todos vivimos en el 
cerro.  Muy lejos para subir  caminando. 
2.- tal como relatan ellos en la imagen vemos a un escolar de otro liceo esperando la “micro” (camión), la mayoría 
de los estudiantes vive en las partes altas de los cerros.  El relato es parte del cruce con la historia local de 
Valparaíso. 

 
1.- miré en esta (que está buen – dice con risas Felipe-) se ve el trolley y las oficinas de entel y la salco.  Entonces 
es como lo barato y antiguo  que es el trolley y lo careros y ladrones de estas empresas, cobran por todo además 
hay farmacia y tiendas de celulares por todo Valpo y ganan mucha plata (dinero).  Entonces es eso, como el robo.  
2.- la imagen juega con la composición que permite la organización urbana del sector y la mirada aguda y que 
busca comunicar algo más que la imagen, utilizando la fotografía como una forma de mirar los monopolios 
telefónicos y de farmacias que afectan la economía de la población (descripción de robo).  Las relaciones de 
poder, desigualdad y dinero cruzan este enfoque. 
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1.- lleve la cámara para el muelle Barón y le saqué esta foto al mar, porque Valparaíso sin mar no es nada, 
entonces para mi es súper importante en la historia el mar y el puerto.  No me salieron muy bien los barcos 
porque había mucho sol.  
2.- ir con una intención declarada a fotografiar, demuestra la seguridad respecto al elemento o símbolo a 
incorporar, la historia de Valparaíso, no sería la misma sin su condición de ciudad litoral y puerto, por tanto esta 
observación realizada por Carla, demuestra una perspectiva de larga duración de la historia y construcción de los 
procesos identitarios locales. 
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Francisca y Carolina 
18 y 19 años 

cuarto año medio 

 
1.- comencé a sacar las fotos mientras subía para la casa, y como vivo en Barón creía que servía el edificio de la 
Universidad Católica para reflejar lo antiguo que es Valparaíso, además en la universidad pasan hablando de 
historia. 
2.- el trayecto a casa es la posibilidad de observación detenida para muchos de los estudiantes como Francisca.  
Antes de subir se detuvo a tomar la fotografía de un edificio antiguo.  Nuevamente las referencias “lo antiguo” de 
la ciudad como la Casa Central de la Universidad Católica de Valparaíso, son signos comunes a la idea de historia 
tradicional. 
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1.- esta es la subida hacia el cerro, subí a pata (expresión para indicar que va caminando) para tomar mejor las 
fotos, aunque estaba nublado, bueno otra cosa de la historia de Valpo, el cierre del ascensor Barón que sale al 
fondo y que cerraron porque pusieron supermercado abajo que tapó la entrada.  Ahí quedo y es más feo el Jumbo.  
Además quieren hacer otro mall enfrente y va a tapar la vista mire la otra foto. 
2.- hay una decisión, para buscar el objetivo de la foto, el cuál va relacionando una mirada crítica en la medida que 
va relacionando las fotos, con lo cual vemos una secuencia en el relato.  Francisca algo nos quiere contar.  Pues 
bien, parte con la historia del cierre del ascensor y la llegada de una cadena de supermercado de grandes 
construcciones llamada Jumbo que rompe con la dinámica local y advierte la falta de relación de esta empresa y el 
proyecto de mall que nombra con el entorno de Valparaíso. 

 
1.- mire, hicieron este estacionamiento arriba y tiene ascensor entonces la gente entra al super y sube por dentro, 
aprovechan que les compren.  Comparé con el edificio de la católica, nada que ver po`, se nota que no están ni ahí 
con Valpo.  Y al frente van a construir un mall que va a tapar la vista al mar de todos.  Yo no estoy de acuerdo. 
2.- la foto muestra en el fondo los cerros de la ciudad en un día nublado y la construcción rectangular del edificio 
del supermercado.  Francisca advierte sobre el proyecto “mal barón” que busca instalar una plaza comercial de 
altura enfrente de la costa.  El respeto por la vista al mar y el borde costero es un punto de identificación 
ciudadana, que ha levantado la organización de la movilización social local en defensa del acceso libre al mar y el 
respeto por las vistas desde los cerros hacia la costa.  La comparación que realiza Francisca remite a las formas 
de relación con Valparaíso antiguamente, donde no se construyeron edificios de gran altura, hoy las relaciones 
comerciales no protegen, a ojos de Francisca, la identidad porteña 
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1.- esto es cerca de mi casa, arriba, por Rodelillos casi, por ahí me deja la micro y bueno se ve cómo la gente 
tiene sus casas en el cerro todos vivimos así acá y la gente de afuera siempre dice que se van a caer y no es así 
siempre.  Al fondo se ve un muro de contención, en mi casa también hay uno así no tiene problemas con el cerro.  
Puro aprendizaje (risas) 
2.- entre risas Francisca expone uno de los aprendizajes locales en torno a la experiencia histórica y es en relación 
a las formas de habitar los cerros, sobretodo las laderas y quebradas que con los años comenzaron a ser 
protegidas por muros que evitaran los desastres ante las lluvias.  “puro aprendizaje” que Francisca reconoce en la 
experiencia también de su propia familia “en mi casa hay uno”. 
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1.- mire esta es de una quebrada, esa casa es antigua y bonita.  A mi me cuesta imaginar cómo hicieron para 
construirla ahí ¡y son dos!. Esas cosas ya no se hacen ahora todo es chiquitito. 
2.- en el relato fotográfico vemos como apela en dos o tres tomas sobre una idea común, sin perder su valoración 
por “lo antiguo” vale decir la experiencia pasada de los habitantes de Valparaíso, muestra sus proezas 
arquitectónicas como reflejo de su particularidad histórica. 
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1.- así está arriba del cerro peladeros con mensajes, a veces llega gente a fumar o tomar y se pone peligroso.  Y 
dejan estos grafiti, yo creo que está bien porque no molesta a nadie y se pueden expresar tranquilamente. 
2.- las nuevas formas de relato como el grafitis son muy comunes de encontrar en Valparaíso, Francisca continúa 
su propio relato hacia la configuración del cambio entre el punto de partida en el plan y la parte alta del cerro.  Las 
fotos tomadas en día nublado colaboran en la diferenciación respecto a la vida en el centro de la ciudad. 

 
1.- le pedí a un amigo que andaba conmigo que se pusiera así, porque siempre hay gente así aquí algunos bien 
otros medios pasados (en mal estado).  Es re feo está lleno de basura, porque aquí suben a tirar la basura y 
escombro y dejan todo feo.  Después hacen edificios lindos como los que salen atrás y no es justo. 
2.-una composición intencionada que más allá de si realmente sucede o no, muestra claramente la diferencia de 
un lugar abandonado y ocupado con escombros respecto a los nuevos edificios que aparecen tras el joven.  Un 
malestar en línea con la crítica hacia las nuevas ocupaciones externar y lejanas a la constitución identitaria que 
Francisca identifica como parte de Valparaíso y propia. 
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1.- eso escribieron en uno de los bloques de contención que ponen en la quebrada, clarito. Yo no creo que sea 
tan así pero si mira la foto, bueno tampoco Chile es un paraíso menos arriba del cerro.  Al final es un poco así 
todo, ponen un bloque de concreto y les da lo mismo el resto, ponen plata y les da lo mismo.  Aunque no quiero 
ser negativa, pero mire las fotos. 
2.- insistiendo en la dirección hacia la aprobación o concordancia de mi opinión respecto al mensaje fotografiado 
Francisca va declarando la visión sobre la historia, Valparaíso y el Chile actual.  Aunque no quiere ser negativa, 
expone con seguridad esos argumentos que la llevan a fotografiar esta imagen con los cerros habitados y secos, 
al fondo de la imagen del mensaje que dice “Chile es una mierda”. 
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Valentina  
3ºA 

17 años 

 
1.- estos son alumnos del Liceosen la esquina y se ve el trolley que es típico de Valpo. 
2.- nuevamente un relato que parte desde la cotidianidad del espacio escolar y local. 

 
1.- esto es enfrente al Liceo, se ve el Cerro la Cruz.  Tomé la foto porque se ven los autos modernos en frente y 

las casas viejas arriba del cerro y Valparaíso es así. 
2.-  logra observar la mezcla local de lo moderno y lo antiguo, exponiendo la temporalidad de larga data en una 

foto local. 
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1.- aquí se me olvido sacar el dedo, estoy acostumbrada a las digitales, perdone si perdí la fotografía.  Era de La 
Animita que hay en calle Colón ahí la gente pone peticiones y prende velas, es raro pero único también.  Y esas 

cosas se hacen hace tiempo son parte de la historia 
2.- primera observación de una tradición cultural en relación a la historia, va a comenzar a construir un relato 

secuencial en las próximas tomas. 
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1.- estas son las casas que hay sobre La Animita que está bajo el árbol, son sólo casa antiguas, lo que comprueba 

que esa zona es vieja. 
2.- formas de reafirmar la primera idea expuesta a través de imágenes del entorno. 

 
1.- esa animita está ahí yo creo que por el hospital que aparece a la izquierda de la foto, y claro al fondo también 

hay una iglesia, como antigua, otra forma de tradición 
2.-  continuidad del relato anterior sobre objetos comunes  
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2.- Valentina lleva su cámara el fin de semana a casa de su abuela que vive en Olmúe, zona interior de la región 
de Valparaíso, caracterizada por la producción agrícola, rural. 

Integro un mapa referencial de la zona 

 
 

 
1.- esta es la casa de mi abuela nada, que vive en el campo, aquí también se ve el tiempo, porque es de adobe y 

está viejita. 
2.- “aquí se ve el tiempo”.  Refiere a la temporalidad dentro de la concepción de historia en su relación personal 

con su familia, en este caso su abuela. 
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1.- esta es la casa de frente, la verdad no tiene plata, por eso le vamos a ayudar nosotros.  Quizás se cae la casa 

un día de estos pero no quiere salir de ahí. 
2.- expone las diferencias sociales en las cuales se ve involucrada su abuela, compartiendo el estado de su casa 

luego de años. 

 
1.- esta cabaña la hizo mi papá para cuando vamos a ver a mi abuela es chica pero a mi me gusta, además uso 

como las técnicas antiguas para hacerla y ese es mi hermano.  Que es parte de mi historia (risas) 
2.- segunda referencia a la familia y también a los aprendizajes del pasado, cuando destaca cómo su padre 

construye la cabaña. 
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1.- así cocinamos allá.  A mi me gustan esas cosas a la antigua, tiene otro valor. Me gusta la historia y aprender 

de esas formas. 
2.- relaciona nuevamente las tradiciones populares con la historia y los aprendizajes en un discurso que da 

continuidad a su relato mediante la fotografía 
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1.- este mueble es de mi abuela, es el interior de la casa, la verdad es fea la fotografía pero no es justo que luego 

de años ella viva así.  Entonces pensé que la historia no era justa a veces aunque hay tradiciones agradables 
2.- perspectiva crítica respecto a las trayectorias de vida en la historia familiar y las diferencias sociales que debe 

enfrenar su abuela. 
!
!
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(+!02!B23/0*B,42!/2'I.(!(002+!+2%!02+!I.(!(+&Q%!,!B,'-2!4(!B2%&,'!02+!)2&2+9!

F2=!H,!.+&(4(+!0(+!/,'(B(!4.42+2K!

:;C=!(+!I.(!4*B(%!I.(!02+!)2&2+!+(!B,3D*,'2%L!I.(!02+!/'(+*4(%&(+!4(!B.'+2!(%!)(M!4(!)2&,'!/2'!(0!B.'+2L!)2&,'2%!/2'!(002+!3*+32+9!

F2=!(%&2%B(+!H%2!+*(%&(%!'(/'(+(%&,&*)2!02!I.(!/,+W!(0!,Y2!/,+,42K!

:;>!?<@=!,4(3Q+!I.(!(+!4.42+2!&,3D*J%!/2'I.(!(0!B(%&'2!4(!,0.3%2+!+(!4*)*4*WL!%2!+J!/2'I.(!+(!4*)*4*W!%2!+(!+,D(9!

F2=!/('2!H(+&,D,%!4(!,B.('42!B2%!0,!32)*0*M,B*W%K!

:;>[=!,0!/'*%B*/*2!+*L!(+&,D,%!+Z/('!4(!,B.('42L!/2'I.(!(+!,0-2!I.(!,!&242+!%2+!B2%)*(%(!/2'I.(!(+!.%!4('(BO2!I.(!&242+!&(%(32+!I.(!

&(%('L!/('2!N,!B.,%42!+(!T.('2%!,0!BO,%BO2!N!%2!4(A,D,%!I.(!02+!/'2T(+!(%&',',%!,0!0*B(2L!4(!I.(!02+!&',&,D,%!3,09!!$',!+(/&*(3D'(!N!%2!

)20)P,32+!,!B0,+(+L!T.(!B232!N,!!0,!-(%&(!+(!(3/(MW!,!4*)*4*'9!



! "U5!

F2=!HB.Q%42!+2%!0,+!(0(BB*2%(+K!

:;>]=!,D'*0!

F2=!N!0(+!-.+&,%!0,+!0*+&,+!I.(!O,N9!

:;>!?<@=!%2!+,D(32+!4(!%*%-.%,L!/2'I.(!/'*3('2!+(!&*(%(!I.(!,'3,'!(0!bcd1$;!N!4(!,OP!+(!*%+B'*D(%!0,+!0*+&,+9!

N!B'(2!I.(!),!,!B2+&,'!3Q+!I.(!(0!,Y2!/,+,42!(0(-*'!.%!1(%&'2!4(!,0.3%2+L!B2%!&242!02!I.(!+(!4*)*4*W9!;2!3,02!(+!I.(!,O2',!O,N!3,+!

/,'&*42+!/20P&*B2+L!,O2',!+(!I.*('(%!/2+&.0,'!4(!0,!e2&,L!4(0!>dcL!02+!',4*B,0(+L!%2!+J!-(%&(!,+P9!

F2=!H%2!0(+!-.+&,%!02+!/,'&*42+!/20P&*B2+K!

:;>!?<@=!N2!B'(2!I.(!%2!4(D('P,%9!

:;C=!4(%&'2!4(!0,+!%2'3,+!I.(!&*(%(!(0!B(%&'2!4(!,0.3%2+L!4(BP,!I.(!&*(%(!I.(!+('!V,/20P&*B2XL!V,/,'&*4,'*2X9!

:;>[=!,/,'&*4,'*2!

:;]=!(+29!

!"#$%&$#%$"&'()*#+$,)%#$-#.)"/-'.&)#0)-1&'.)#($# -)%#$%&2('3"&$%# '"&$4+'"'$"()# -3#)453"'63.'7"#($-#38)#9:;9*#3#034&'4#($# -)%#304$"('63<$%#($-#

9:;;=#>$%($#%2#04)0'3#$?0$4'$".'3#$"#-3#034&'.'03.'7"#0)-1&'.3#($-#-'.$)=#

F2=!H.+&(4!(+!/'(+*4(%&(K!

:;C=!)*B(/'(+*4(%&(!

@3-$#($#-3#%3-3*#4$&),)#$-#02"&)#.$"&43-#($#-3#$"&4$+'%&3=#

F2=!H&242+!+2%!4(!E,0/,',P+2K!

:;]f!+*L!+*9!

:;>=!/('2!N2!)*)*!(%!E*Y,!/'2T(9!

:;>=!N2!+2N!4(!:'-(%&*%,9!



! "U[!

F2=!H!4(!I.J!/,'&(!4(!:'-(%&*%,!('(+K!

:;C=!,)(00,%(4,L!g.(%2+!:*'(+9!!$+!I.(!)2N!/,',!,00Q!4(!)(+!(%!B.,%42L!3(!)*%(!,!02+!\!,Y2+!,!)*)*'!,BQ9!!>*+!/,/Q+!+2%!BO*0(%2+9!

:;C"=!N2!%,BP!(%!h.*03(+L!3(!)*%(!%*Y2!(+2!+*L!/2'I.(!3*!/,/Q!(+!BO*0(%2!N!3*!3,3Q!(+!,'-(%&*%,9!!$002+!+(!B2%2B*('2%!,BQ!/('2!4(+/.J+!

4(!(+2!O(32+!)*)*42!+*(3/'(!,BQ9!!!

F2=!H4(+4(!/'*3('2!I.(!(+&Q+!(%!(0!0*B(2K!

:;C"=! %2L! N2! )(%-2! 4(0! +,0(+*,%2L! 00(-.J! (%! B.,'&2! /,',! ,BQ9! ! $+&,D,! (+&.4*,%42! .%,! B,''(',! &JB%*B,! ,00QL! '(/(&P! N! /(%+J! I.(! I.*MQ+!

'(%4*'P,!3Q+!,BQ!B232!O.3,%*+&,9!

F2=!HI.J!(+&.4*,D,K!

:;C"=!3(BQ%*B,!*%4.+&'*,09!

F2=!H&Z!(+&,+!4(+4(!/'*3('2!,BQK!

:;C[=!+*L!00()2!B*%B2!,Y2+9!

F2=!H'(/(&*+&(!(0!/0,&2K!

:;C[=!+*!(%!&('B('29!

F2=H!('(+!4(!E,0/2K!

:;C[=!+*!4(0!B(''2!(+/(',%M,9!

F2=!HN!.+&(4(+!BO*I.*00,+K!

:;><=!+*L!+*(3/'(!(%!(0!0*B(2L!/('2!%2!+J!B232!I.(!0,+!B2+,+!O,%!B,3D*,42!

F2=!HI.J!B2+,+!O,%!B,3D*,42K!

:;><=!!0,!,43*%*+&',B*W%9!!



! "U8!

:;>5=!%2!+J!0,!,43*%*+&',B*W%!N!02+!-'./2+!4(!02+!%*Y2+!N,!%2!+2%!B232!,%&(+L!+2%!3Q+!4*+B'*3*%,42'(+L!B232!/2'!(A(3/02!(%!0,!V&23,XL!

02+!%*Y2+!I.(!(+&Q%!/,'&*B*/,%42!N!I.(!4(BP,%!I.(!I.('P,%!B,3D*,'!0,!(4.B,B*W%!N!&242!4*+B'*3*%,D,%!,!0,+!/('+2%,+L!%2!+(!/2L!/2'!B232!

+(!)(+&P,%L!B232!T0,*&(+!2!%2!(+&,D,%!,/2N,%42!0,!&23,9!!i2!+(!/2'I.(!+*!.%2!(+B.BO,!B.3D*,!2!'(--(&2%L!%2!&(!O,B(!3Q+!*%&(0*-(%&(!2!

3Q+!&2%&2!2!%2!&(%('!2/*%*W%9!

F2=!H(+,!4*+B'*3*%,B*W%!0,!+*(%&(%!&24,)P,K!

:;>5=!&24,)P,!+(!+*(%&(L!B232!-(%&(!I.(!+(!B'((!+./('*2'L!,BQ!O,D0,%!4(!B23.%*4,4L!4(!+(%&*42!+2B*,0!N!B232!I.(!%2!02!/',B&*B,%9!

F2=!H!.+&(4!&,3D*J%!B'((!I.(!(+!,+PK!!

:;C=!!+*L!/('2!/,+,!(%!&242+!0,42+L!/2'!(A(3/02!42%4(!N2!)*)29!

F2=!H4W%4(!)*)(K!

:;C=!(%!/0,N,!,%BO,L!)(%-2!4(!.%,!D,''*2!O.3*04(L!,OP!(+&Q%!B232!/('+2%,+!I.(!+(!4*B(%!T0,*&(+L!,0-.%2+!+2%!,3*-2+!3*2+L!%2!'2D,%L!

&',D,A,%!/('2!+(!)*+&(%!4(!T0,*&(+!(%&2%B(+!%2!02+!4(A,%!(%&','!,!0,+!4*+B2+L!2!02+!,B.+,%!4(!I.(!+(!/*('4(%!B2+,+9!!$%&2%B(+!%2!02+!&23,%!

(%!B.(%&,9!

F2=!H!BW32!B'((%!I.(!O,N!I.(!+('!/,',!I.(!02+!&23(%!(%!B.(%&,!(%!1O*0(K!

i2!+(L99!

F2=!+*!O,D0,32+!4(!4*+B'*3*%,B*W%L!B232!+('P,!+(-Z%!.+&(4(+!(0!0,42!2/.(+&2L!(0!&*/2!4(!/('+2%,!I.(!+('P,!,B(/&,4,9!

:;><=!%2!+J!B232!+('P,!(0!/'2&2&*/2L!(+!I.(!0,!-(%&(!(+!B232!&,%!B('',4,9!

:;>"=!(0!BO*0(!4(!/2'!+*!(+!3.N!B2%+('),42'L!3.N!B('',429!!R2'I.(!+(!B'((!(.'2/(2!4*+B'*3*%,%!,!0,!-(%&(L!4*+B'*3*%,%!,!02+!/('.,%2+!

/2'I.(!&*(%(%!B,',!4(!*%4P-(%,L!N!,BQ!+(!O,%!3,&,42!B,+*!,!&242+!02+!*%4P-(%,+!*-.,0!I.(!(%!,'-(%&*%,!N!%2!+(!+*(%&(%!2'-.002+2+!4(!+.!

',M,!,D2'*-(%9! !G!%2!+(!O,D0,%!(%!B2%&',!4(0!,D2'&2L!N! 02!O,B(%! *-.,0L! +*!+(!(%&(',%!I.(!+.!O*A,!(+&Q!(3D,',M,4,! *-.,0! 0,!O,B(!,D2'&,'!!

,.%I.(!+(,%!B,&W0*B2+!N!4*B(%!I.(!(+&Q%!,!T,)2'!4(!0,!)*4,9!!:0!T*%,0!(+!O*/WB'*&,9!



! "U\!

:;><=!(+2!(+L!(+&(!/,P+!+(!B,',B&('*M,!/2'!0,!-(%&(!O*/WB'*&,9!

:;>"=!N2!B'(2!I.(!4(D('P,%!0(-,0*M,'!(0!,D2'&2L!/2'I.(!,0!T*%,0!(+!4(B*+*W%!4(!.%2L!.%2!4(B*4(!I.(!I.*('(!O,B('9!

:;C=!3*'(!/2'!(A(3/02!3*! &P,L! +(! T.(!,! &',D,A,'! ,!$$9aaL! ,0!/'*%B*/*2! (00,! B2%&,D,!I.(! 0,!3*',D,%! &242+L!I.(! 02+! ((9..! +(! B'(P,%!3.N!

+./('*2'(+L!*%B0.+2!0(!B2+&W9!!R('2!(%!BO*0(L!.%2!)(!,!.%,!/('+2%,!,T'2,3('*B,%,!N!,0&*'2!+(!*3,-*%,!I.(!02!),%!,!4*+B'*3*%,'9!

F2=!H!N!B.,0(+!+('P,%!0,+!B2%+(B.(%B*,+!4(!(+&,!4*+B'*3*%,B*W%KL!HBW32!02!)(%!(%!1O*0(K!

:;>=!3,0!

:;C=!,!3*!%2!3(!-.+&,!B232!02!)(%!(%!BO*0(9!

:;>"=!,!3*!3(!4,!)('-j(%M,!+('!BO*0(%,9!

:;C=!N2!3(!I.*('2! *'!,!%.(),!N2'k!,!(+&.4*,'L! B2%!3*! &P,L!/2'I.(!B'(2!I.(!,I.P!%2!O,N! &,%&,!2/2'&.%*4,4!/2'!(A(3/02!N2!B,%&2!N!O(!

/,'&*B*/,42!4(!B,+&*%-!/,',!B,%&,'!(%!(0!bE9!!F!/2'I.(!%2!&(%P,!.%,!O*+&2'*,!,+P!&'*+&(L!%*!T,3*0*,!4(!/0,&,!%2!3(!4(A,'2%!/,+,'9!

:;>l=!(+!I.(!(+!',*&*%-9!

:;C=!&242!(+!',*&*%-9!

E:;=!+****!

:;C=! &(%-2!I.(! +('! .%! 02B2!4(! ,'3,'*2! 2! /2D'(!/,',! I.(!3(!4(A(%!/,+,'L! (%&2%B(+! B232! (',! .%,!/('+2%,! B23Z%!N! +*0)(+&'(! %2!3(!

4(A,'2%!/,+,'9!

F2=!HN!I.(!B,%&,+K!

:;C=!+2.0L!'2Bk!

FG=!HB23/2%(+K!

:;C=!+*L!O*B(!.%,!B23/2+*B*W%L!+*!(+B'*D2!3.BO,+!0(&',+9!

F2=!HB.Q%&2+!,Y2+!&*(%(+K!



! "Um!

:;C=!"n!

F2=!HBW32!&(!00,3,+K!

:;C=!N2L!O(!<(0*/(!B,%B*%2!!

F2=!<(0*/(!B,%B*%2L!(+&'(00,!4(!%.(),!N2'k9!

:;C=!(+!I.(!(%!BO*0(!%2!O,N!2/2'&.%*4,4(+!I.(!,/2N(%!0,!B.0&.',L!I.(!BO*0(!(+&Q!3.N!/2D'(!/2'I.(!%2!+,D(%!I.(!(+!(0!,'&(9!

:;>"=! 02+! (^&',%A('2+! I.(! )*(%(%! +*(3/'(! O,D0,%! 4(! ,'-(%&*%,L! 12023D*,L! R('ZL! E(%(M.(0,L! +.! '*B,! B.0&.',9! N! ,BQ! %2! /2'I.(! %2! O,N!

2/2'&.%*4,4(+!N!1O*0(!&*(%(!'*B,!B.0&.',!(%!4*T('(%&(+!/,'&(+!N!%2!0,!+,D(%!(^/02&,'9!

F2=!/,'(B*(',!I.(!(+2!0(+!4,!',D*,L!HN!+*!/*(%+,%!(%!+.!T.&.'2!B232!,4.0&2+K!HI.J!)(%!,I.PK!

:;>"=!*-.,0!N2!B'(2!I.(!+(!O,%!-(%(',42!B,3D*2+L!B232!/2'!(A(3/02!+(!(+&Q!/'2&(+&,%42!3Q+!I.(!,%&(+!N!(+2!*-.,0!(+!.%,!(+/(',%M,!

/,',!I.(!BO*0(!/.(4,!B,3D*,'L! *-.,0! B'(2!I.(!),!,!)('!.%!4(+,''2002!3(%&,0!(%!%.(+&',!-(%(',B*W%!I.(!(+&,!3*',%42!B232!/,+,%! 0,+!

B2+,+9!

F2=H!B'((+!I.(!/.(4,!B,3D*,'K!

:;>lf!+*L!/('2!(+!.%!0,'-2!/'2B(+2L!B232!&24,+!0,+!B2+,+!/,',!I.(!+*'),%!&*(%(!I.(!+('!.%!/'2B(+2!0(%&2L!/,',!I.(!/.(4,%!B,3D*,'9!

F2=!HI.J!B'((%!I.(!T,0&,!/,',!(+(!B,3D*2K!

:;>"=! 0,! T,0&,!4(! B.0&.',!/20P&*B,! ?B23/,Y('2+! ,T*'3,%L! V(+2@! ,BQ!%2!O,N! *%T2'3,B*W%!/20P&*B,L! /2'! (+2! +,0*W! (+&(! -2D*('%2L!/2'I.(! 0,!

-(%&(!%2!+(!*%T2'3,9!!]*!0,!-(%&(!+(!*%T2'3,',!4(!0,!/20P&*B,!2&',+!+('P,!0,!B2+,9!!?"n=77!3*%@!

F2=!N!.+&(4(+L!HBW32!+(!*%T2'3,%K!

:;>"=!(%!0,+!%2&*B*,+!+*(3/'(!),%!,!)('!B(%&'2+!4(!*%&('(+(+L!(%!02+!4*,'*2+!&,3D*J%9!!R2'!*%&('%(&9!

:;]=!,T*'3,%!(%!'(0,B*W%!,0!.+2!4(!*%&('%(&9!

FG=!H&*(%(%!*%&('%(&!(%!+.+!B,+,+K!



! "Un!

:;]=!+*9!

F2=!HB23/.&,42'(+K!

:;]=!+*9!

:;C=!N2!&(%-2!3*!%2&(D22k9!

:;><=!N2!&,3D*J%9!

:;>"=!N2!02!B23/,'&2!B2%!3*!T,3*0*,9!

F2!H!02!.+,%!,!4*,'*2K!

:;]=!+*9!

F2=!H!4(+4(!I.(!&*(%(%!*%&('%(&!(%!+.+!B,+,+!O,%!B,3D*,42!0,+!B2+,+KL!(%!02!I.(!+(!*%T2'3,%L!(%!02!I.(!+,D(%9!

:;><=!+*!O,%!B,3D*,42! 0,+!B2+,+L!3*'(!(%!3*!B,+,! 0(!VB23/',32+X! *%&('%(&!,! 0,!)(B*%,!?/2'!,+P!4(B*'02@!A$"#3-2%'7"#3#-)#B2$#$"#.C'-$#-$#

--3,3"#.)-534%$#3#2"3#.2$"&3#$"#()"($#+34'3%#/3,'-'3%#3%2,$"#$-#.)%&)#($#2"#4$5'%&4)#$"#$-#%$4+'.')#D#.),034&$E#

R2'! (A(3/02! %2+! /2%(32+! (%! 0,! B2B*%,! ,! BO,&(,'! N! %,4*(! +(! O,D0,! (+! .%,! B.(+&*W%! +./('! *%B'(PD0(L! /2'I.(! (+&,32+! &242+! (%! 0,! B,+,!

+(%&,42+! 42+! %2&(D22k! N! &'(+! %2&(D22k! N! (+&,32+! +(%&,42! N! %,4*(! +(! O,D0,L! 3*(%&',+! B23(%L! 3*(%&',+! +(! 00(-,! ,! 0,! B,+,! N! %2! O,N!

+2B*,D*0*4,49!

:;Cl!?<@=!(%!3*!B,+,!3*!/,/Q!&*(%(!.%!%2&(D22k!N!N2!&,3D*J%L!N!3*!3,3Q!%2!0(!-.+&,%!02+!B23/.&,42'(+L!(%&2%B(+!(%&',!,!3*!/*(M,!N!4*B(!

V+,0(!4(!,OP!%*0*&2X!2!),!42%4(!3*!/,/Q!N!0(!4*B(!VO23D'(!N,!+,0(!4(!,OPX9!!$+!B232!.%,!(+/(B*(!4(!4'2-,L!(+!,4*B&*)29!

:;><=!/('2!,!3*!3(!+,&.',9!

:;>"=!0,!3P,!&,3D*J%L!/('2!,!3*!&,3D*J%!3(!+,&.',L!N!+(!I.(4,!&24,!02!%2BO(!/(-,4,!B232!O,+&,!0,+!m9!

F2=!H!N!+(!0(),%&,%!&(3/',%2KL!

:;>"=!+*!0.(-2!+(!),!,!0,!.9!



! "U#!

:;><=!3*!O('3,%,!O,B(!02!3*+32L!N,!%2!&*(%(!)*4,!+2B*,09!!F2!3(!+,&.'2L!3(!(3/*(M2!,!+(%&*'!3,0L!,4(3Q+!(%!0,!B,+,!(+&,32+!&242+!N!

%,4*(!+(!O,D0,L!(+!+./('!B.Q&*B2!(+29!

:;C<=! +*! (+! +./('! B.Q&*B2L! +*! (%! 3*! B,+,L! (+! *-.,09! ! F,! %2! O,N! B23.%*B,B*W%9! ! b',D,A,%! &242! (0! 4P,L! 00(-,%! N! +(! ,B.(+&,%! N! %2! O,N!

B23.%*B,B*W%9!

:;>"=!%2!(%!3*!B,+,!/2%(%!'(-0,+L!+*!(+&,32+!(%!(0!B23/.&,42'!(+!+202!(%!0,!/*(M,L!(0!B23(42'!(+!/,',!B23/,'&*'L!(%&2%B(+!*-.,0!O,N!

B23.%*B,B*W%9!

FG=!H(%!+.!B,+,!&',D,A,%!&242!(0!4P,!N!00(-,%!,0!B23/.&,42'K!

:;C<=!(%!3*!B,+,!+*L!,!3*!3,3Q!%2!0(!-.+&,!(0!B23/.&,42'L!/('2!3*!/,/Q!+*9!

F2=!N!.+&(4(+!HI.J!B2+,+!)(%K!

:;><=!<,B(D22kL!3,*0L!N2!&(%P,!<,B(D22k!/('2!02!B(''J!/2'I.(!(+!,4*B&*)29!

:;>"=!N2!02!O*B(!/,!(%&(','3(!4(!0,+!B2+,+!I.(!/,+,%!,BQ!(%!(0!B.'+29!

:;C<=!(+!I.(!(+!+Z/('!,4*B&*)2L!N2!02!,D'2!&242+!02+!4P,+L!/2%-2!.%,!T2&2L!O,-2!.%!B23(%&,'*29!

:;>"=!(%!'(,0*4,4!N2!2B./2!*%&('%(&!/,',!(+B.BO,'!3Z+*B,!

:;C<=!N2!&,3D*J%!(+B.BO2!3Z+*B,!N!)(2!3*+!+('*(+!*%&('%,B*2%,0(+9!

F2=!H,+P!I.(!*%&('%(&!0(+!O,!,T(B&,42!(%!+.+!)*4,+K!

:;b]=!+***!

:;>"=!+**L!,O2',!+(!*%T2'3,!4(!&242L!*%&('%(&!(+!&242=!0,!',4*2L!0,!&(0(!(0!4*,'*29!!R,',!O,B('!0,+!&,'(,+9!

F2=!H/,',!O,B('!0,+!&,'(,+!.+,%!3Q+!*%&('%(&!I.(!02+!0*D'2+K!

:;b]=!+*****!

F2=!HO,N!0*D'2+!(%!+.+!B,+,+K!



! "UU!

:;b]=!!+***!

F2!HI.J!0*D'2+!O,N!(%!+.+!B,+,+K!

:;>"=!4(!&242L!0*&(',&.',!

:;><=!4(!O*+&2'*,L!B*(%B*,+9!

:;C<=!%2)(0,+L!N2!&(%-2!.%!B,AW%!B2%!O,'&,+!%2)(0,+9!

F2=!H02+!&23,%K!

:;><=!+*!,!3*!3(!-.+&,!0(('!?.%!&,%&2!*%+(-.',@!

:;C<=!0,!)('4,4!*-.,0!0(2!0*D'2+!/2'I.(!3(!-.+&,%!3.BO2L!/2'!(A(3/02!B.,%42!)(2!.%,!/(0PB.0,!/'(T*('2!(0!0*D'2!/2'.I(!%2!+(!B23/,',!(0!

0*D'2!B2%!0,!/(0PB.0,9!!$+!02!3(A2'!0(('!(0!0*D'29!?%23D',!0*D'2+!I.(!O,!0(P42L!0,!3,N2'P,!D(+&!+(00('+@!

:;>"=!0,!%,',%A,!3(BQ%*B,L!%2+2&',+!I.(!%2+!I.('(32+!&,%&2L!(0!&Z%(0!?),'*2+!4(!(002+!02+!O,%!0(P42!,!&',)J+!4(0!B20(-*2@!

F2=!HO,%!*42!,0-.%,!)(+!,!B23/','!0*D'2!(%!+.!)*4,K!

:;C<=!N2!+*9!

:;><=!N2!+*!

:;>"=!N2! 0(!/*42!,!3*!/,/Q!I.(!3(!&',*-,! 02+! 0*D'2+!/2'!(A(3/02!,O2',! 0(!/(4P!I.(!3(!&',A(',!(0!'(&',&2!4(!`2'*,%!-'(NL!/2'I.(!)*! 0,!

/(0PB.0,!N!02!I.*('2!0(('9!

:;><=!N2!*42!,!B23/','!0*D'2+!4(!T*02+2TP,!4(!i*(&M+BO(9!

:;C<=!C,''N!/2&&('9!

:;><=!N2!+(!02+!'(-,0,D,!,!3*!/,/Q!/2'I.(!,3,!0,!T*02+2TP,9!

F2!H+*K!



! 577!

:;><=!+*!3*!/,/,!(+!','2!/2'I.(!,3,!,!C*&0('L!(+!3(4*2!T,+B*+&,!/('2!0(!-.+&,!0,!T*02+2TP,9!!$0!,O2',!(+&Q!(+&.4*,%42!(%!0,!.%*)('+*4,4!N!(+!

A2)(%L!&*(%(![#9!!R('2!%2!(+!*%&20(',%&(L!%*!',B*+&,L!%*!O232TWD*B29!

F43".'%.3#.2$"&3#B2$#&'$"$#G#C$4,3")%#D#+'+$#.)"#&4$%#($#$--)%=#

F$-'0$*#B2$#$%#C'<)#H"'.)=#

:;>"=!I.(!+.+!/,4'(+!&*(%(%!+2D'(!m7!,Y2+9!

:;><=!3*!/,/Q!&',D,A,L!/('2!(+&Q!(+&.4*,%42!2B(,%2-',TP,!(%!0,!B,&W0*B,L!3*!3,3Q!(+!3,N2'!(00,!&*(%(!\79!!>*!/,/Q!)*)(!(%!E,0/,',P+2!

B2%!+.!/2020,!N!+.+!2&'2+!42+!O*A2+9!

?c(-'(+,!0,!'(/'(+(%&,%&(!4(0!B.'+2!I.(!,+*+&*W!,!0,!'(.%*W%@9!

:;>=!3*'(L!+2%!/.',+!/(0(,+L!02!I.(!0(!B2%&,D,L!02!I.(!/,+,!(+!I.(!(0!,Y2!/,+,42!B2%!0,!&23,L!(0!B(%&'2!4(!,0.3%2+!4(!4*)*4*WL!+(!&*(%(!

),'*2+!3,0,+L!(+&Q%!/(0(,%42!N!,0!T*%,0!02+!1G`$1a!+2%!/.'2!0P29!$+&Q%!&242+!4*)*4*42+!(%!-(%(',0L!02+!I.(!(+&Q%!,!T,)2'!4(!0,!&23,!2!02+!

I.(!(+&Q%!(%!B2%&',9!!F2!3(!00()2!D*(%!B2%!(002+L!/('2!&,3/2B2!,/2N,'P,!2&',!&23,9!

:4(3Q+!O,N!B2+,+!I.(!%2!3(!-.+&,%L!/2'!(A(3/02!(0!,Y2!/,+,42!02+!4(!0,!&23,!B.,%42!0,!-(%&(!+(!(3/(MW!,!*%+B'*D*'!(%!(0!/'2-',3,!

+,0)(32+! (0! ,Y2! (+B20,'L! 2! +(,! N2! %2!3(! *%+B'*DP! /2'I.(! %2! I.('P,! +,0*'! +*%! O,B('! %,4,! N!3.BO,! 4(! 0,! -(%&(! I.(! 4(BP,! I.(! V%2! +(!

*%+B'*D*(',!I.(!(0!-2D*('%2!(&BX!+(!*%+B'*D*('2%!N!/,+,'2%!4(!B.'+2L!N!+*!.%2!0(!'(B'*3*%,!(+2!&(!,&,B,%9!

:;>!?'(/'(+(%&,%&(@!=!B'((%!I.(!(002+!%2!3,+!&*(%(%!0,!',MW%9!

:;C<=!/2'!(A(3/02!(0!,Y2!/,+,42!N2!,/2NJ!N!4*A(!I.(!(',!B2%)(%*(%&(!/('4('!.%!,Y2!+*!B2%+(-.P,32+!02!I.(!I.('P,32+L!/('2!,0!T*%,0!0,!

&23,!%2+!4*)*4*W!N!&('3*%2!3,09!

F2!%2!*D,!,!/('4('!.%!,Y2!/2'I.(!+P9!

$%&2%B(+!/('4*32+!(0!,Y2!N!%2!/,+W!%,4,9!

FG=!HB'((%!I.(!(+!'(+/2%+,D*0*4,4!4(!(002+!I.(!%2!/,+(!%,4,K!



! 57"!

:;>!?'(/'(+(%&,%&(@=!(+!I.(!N2!B'(2!I.(!(0!32)*3*(%&2!(+&.4*,%&*0!4(!B*('&,! T2'3,!+(!4(D*0*&W!O,'&2L!N!(+&2!I.(!O*M2!(0!-2D*('%2!4(0!

/'2-',3,!4(!V+,0),'!(0!,Y2X!&,3D*J%!4*)*4*W!3.BO2!(0!32)*3*(%&29!!C,N!I.(!O,B('!2&',+!B2+,+!B2%!(0!32)*3*(%&29!

F2=!HB'((%!I.(!/.(4(%!,/'(%4('!4(!02!I.(!/,+WK!

:;>!o=!(+2!(+!02!I.(!&242!(0!0*B(2!*%&(%&,!O,B('9!

F2=!H,%&(+!O,DP,%!)*)*42!,0-2!,+PKL!H/24'P,%!O,D('!+,D*42!02!I.(!*D,!,!/,+,'K!

:;><!N!c=!%2!0,!)('4,4!%2L! 0,+!&23,+!,%&(+!%2!4.',D,%!3,+!4(!42+!,!&'(+!3(+(+9! !i2!&242+!(+&,D,%!B2%+*(%&(+!4(! 02!I.(!*D,!,!4.','9!!

1.,%42!0,!&23,!/,+W!,!&'(+!3(+(+!T.*!B2%+*(%&(!4(!I.(!/('4('P,!3*!,Y2!(+B20,'9!

F2=!.+&(4(+!'(+/2%+,D*0*M,%!,0!B(%&'2!4(!,0.3%2+!N!(+2!&*(%(!I.(!)('!B2%!HBW32!+(!-(+&2!(0!32)*3*(%&2K!

:;]=!+*!

:;>c=!(+!I.(!(%!.%!B23*(%M2!T.(!+Z/('!D.(%2L!(%!.%!B23*(%M2!+(!B'(2!.%!0*B(2!,.&2-(+&*2%,42L!(%!42%4(!2&'2+!,0.3%2+!)(%P,%!N!%2+!

O,BP,%!B0,+(+L!T.(!+Z/('!D.(%2L!N2!)*%(!,!/,'&*B*/,'!4(!(+2L!4(+/.J+!+(!B'(2!.%,!2/*%*W%!B232!B,4,!-'./2!N!,0.3%2!I.(!/,'&*B*/,D,!N!(+2!

T.(! +Z/('!D.(%2! *-.,09! ! $0!/'2D0(3,!4(+/.J+!4(! 02+!3(+(+! (0! ,+.%&2! +(!4(+-,+&2!(%&'W!-(%&(!I.(!%2!(',!4(0! B20(-*2L! +(! (3/(M,'2%!,!

/('4('!N!'2D,'!B2+,+9!!R('2!(%!.%!B23*(%M2!0,!&23,!(+&.)2!+Z/('!D.(%2!,0!/'*%B*/*2L!0,+!,+,3D0(,+!N!(+,+!B2+,+9!!R('2!4(+/.J+!N,!%2!(',!

*-.,09!

F2=!HB.Q%42!+(!4(D*0*&WL!B'((%!.+&(4(+K!

:;>c=!,0!I.*%&2!3(+9!

:;><=!(%!+(/&*(3D'(!B.,%42!+,B,'2%!0,!B.(+&*W%!4(0!/0,%!V+,0)(32+!(0!,Y2!(+B20,'X!,!/'*%B*/*2!4(!+(/&*(3D'(9!!b,3D*J%!(0!,BB*4(%&(!4(!

A.,%!T('%,%4(M!,!T*%(+!4(!+(/&*(3D'(!I.(!4(+)*W!0,!,&(%B*W%!4(!0,!-(%&(L!&24,+!0,+!)*(A,+!002',%429!

:;C<=!02+!/,/Q+!&,3D*J%!(3/(M,'2%!,!'(B0,3,'!I.(!B232!),%!,!'(/(&*'9!



! 575!

F2=! %2! +('Q! I.(! B232! +2B*(4,4! /,'(B(! +('! .%,! B2+&.3D'(! I.(! (%! B.,%&2! %2! '(+.0&,%! 0,+! B2+,+! &*',32+! /,',! 0,! B20,! (3/(M,32+! ,!

'(B0,3,'9!

:;]=!+*!0,!)('4,4!(+2!+(!4,!3.BO29!

F2=!H/2'!I.J!%2!02!B2%)('+,%!,+P!B2%!(0!B(%&'2!4(!,0.3%2+K!

:;>c=!(+!I.(!02!O(32+!*%&(%&,42!B2%)('+,'!,+PL!.+&(4!4(D('P,!(+&,'!(%!.%!1G`$1aL!(3/*(M,%!,!B2%)('+,'!+*-.*(%42!.%,!&,D0,L!&242!D*(%L!

N! 0.(-2! 0,+! 4*+B.+*2%(+! &('3*%,%! *-.,0! (%! 02+! /'2D0(3,+! 4(! 0,! V&23,X9! ! R2'! (A(3/02! ,N('! .%! ,0.3%2L! 0(! 4*A2! ,! 0,! /'(+*4(%&,! V/('2! &.!

*%&(%&,+&(!B23/','!)2&2+!B2%!&.!-'./2X!N!,OP!I.(42!0,!(+B2D,9!

:;>"=!+(!02!&23,%!3.N!/('+2%,0L!!

:;>c=!B0,'2L!N!&242!(0!3.%42!4*B(!I.(!(+2!02!O,D0(%!,T.(',L!*%B0.+2!(%!(0!B23(42'!&242+!02+!I.(!(+&.)*('2%!,!T,)2'!4(!0,!&23,!+(!+*(%&,%!

(%!.%,!3(+,L!N!+(!(3/*(M,%!,!-'*&,'!B2+,+!N!(+2!(+!+Z/('!T23(L!/2'I.(!2+(,!N2!02!B23/,',!B2%!02!I.(!(+&,!/,+,%42!(%!(0!/,P+L!B2%!02+!

/20P&*B2+L!(+!(^,B&,3(%&(!02!3*+329!!$%!(+(!B,+2!(0!B(%&'2!4(!,0.3%2!+('P,!B232!R*Y(',L!02+!I.(!(+&Q%!,!T,)2'!2!02+!I.(!(+&Q%!(%!B2%&',!N!

D.(%2!T,0&,%!02+!B,',D*%('2+!%2!3,+!/('2!T,0&,!0,!*%+/(B&2',9!!!

$0!0*B(2!(+&Q!+Z/('!4(%+2L!,%4,%!&242+!,!0,!4(T(%+*),9!

F2=!,!)('!B.,%42!N2!02+!(3/(BJ!,!2D+('),'!.+&(4!3(!4(BP,%!I.(!,%4,D,%!V4(/'(+X!I.(!(0!0*B(2!N,!%2!(',!02!3*+32!N!I.(!0(+!4,D,!0,&,L!

H&*(%(!I.(!)('!B2%!(+2K!

:;><=!+***!

:;>c=! N2! B'(2! I.(! +*L! ,4(3Q+! I.(! (+&.)*32+!3.BO2+!3(+(+! +*%! B0,+(+L! (%&2%B(+! )20)('! N! (3/(M,'! &242! 4(! %.()2! *-.,0! ,T(B&,9! F! 02!

+(-.%42!(+!I.(!(0!,3D*(%&(!(%!(0!0*B(2!(+&Q!+Z/('!&(%+2!02+!4*'(B&*)2+L!02+!/'2T(+L!02+!,0.3%2+!(&B9!

:;>"=!+*!/2'I.(!02+!/'2T(+!N!02+!4*'(B&*)2+!(+&Q%!+Z/('!/(%4*(%&(+L!(002+!%2!0(+!B2%)*(%(!I.(!%2+!),N,32+!,!&23,9!



! 57[!

:;>c=!'(&,%!,0&*'2L!(+&Q%!+Z/('!&(%+2+L!/2'!(A(3/02!(%!(0!&,00('!&'(+!?B2''(+/2%4*(%&(+!,!0,+!,+*-%,&.',+!4(!0*D'(!(0(BB*W%@!I.(!+(!+./2%(!

I.(!(+!/,',!4(+(+&(','+(L!O,N!I.(!(%&'(-,'!*%T2'3(+L!4*+('&,'9!$+!(0!&,00('!4(!/('*24*+329!!R('2!(0!,Y2!/,+,42!(+&QD,32+!(%!(+(!&,00('!N!

&(%P,32+!.%!/'2N(B&2!4(!',4*2!N!2&',+!B2+,+L!/('2!,O2',!(0!/'2T(+2'!+W02!%2+!/,+,!O*+&2'*,L!2!+(,!N2!N,!&(%-2!&'(+!O*+&2'*,+!,I.PL!N!B2%!(+,!

+('P,%!B.,&'29!

:!3*!3(!-.+&,!0,!O*+&2'*,L!/('2!%2!&,%&29!!:4(3Q+!%2+!&2B,!(0!)*('%(+!,!Z0&*3,!O2',!B.,%42!N,!I.('(32+!*'%2+9!

>*'(L!,0!T*%,0!N2!B'(2!I.(!(0!0*B(2!&*(%(!I.(!'((+&'.B&.','+(L!(%!-(%(',0L!02+!42B(%&(+L!4*'(B&*)2+L!02+!,0.3%2+9!!R2'!(+2!+(!/,'(B(!,!BO*0(L!

I.(!&,3D*J%!%(B(+*&,!'((+&'.B&.','+(L!/2'I.(!,0!T*%,0!(%!B.,0I.*('!3*%.&2!),!,!(^/02&,'L!N!(0!0*B(2!*-.,09!

F2!/(%+J!I.(!*D,!,!I.(4,'!0,!(3D,'',!B.,%42!*D,%!,!4(A,'!,0-.%2+!4(!02+!,0.3%2+!4(!0,!&23,!B2%4*B*2%,0!/('2!3(%2+!3,0!%2!/,+29!

F2=! +(! ,B,D,! 0,! O2',! N! 4(D2! /'(-.%&,'0(+L! ,! I.*(%(+! 0(+! -.+&,! (+B'*D*'! N! &23,'! T2&2+9! ! ;(+! I.('P,! /(4*'! +*! /.(42! (%&'(-,'0(+! (+&2+!

3,&('*,0(+!/,',!I.(!.+&(4(+!'(-*+&'(%!I.(!B2+,+!'(0,B*2%,4,+!B2%!+.!T2'3,!4(!)('!0,!O*+&2'*,!N!02!I.(!,/'(%4(%!(%!B0,+(+!+(!B'.M,%!(%!+.!

)*4,!N!/.(4,%!(+B'*D*'02+!2!&23,'!T2&2+!I.(!0(+!'(B.('4(%!(+2+!,/'(%4*M,A(+!02+!*%&('(+(+!4(!.+&(4(+!)*%B.0,42+!,!0,!O*+&2'*,9!

]*!&*(%(%!3Z+*B,!2!,0-2!,+P!3(!/.(4(%!3,%4,'!02+!0*%k!,!3*!B2''(2!/,',!I.(!3(!/.(4,%!(+B'*D*'L!/'(-.%&,'!2!B23/,'&*'!*%T2'3,B*W%!I.(!

0(+!'(B.('4(%!B2+,+!4(!B0,+(+!/2'!B2''(29!

g.(%2! '(/,'&*32+!(0!3,&('*,09! !a+&(4(+! '(B*D*'Q%!.%,!BQ3,',!,%Q02-,L!%2!/.(4(%!D2'','!2! B2''(-*'! 0,+! T2&2+L! (%&2%B(+! 0,! *4(,!(+!I.(!

+(0(BB*2%(%!B2%!B.*4,42!02!I.(!),%!,!T2&2-',T*,'9!

g.(%2!,O2',!02+!)2N!,!T2&2-',T*,'!,!.+&(4(+9!

;(+!4(A2!3*!B2''(29!

!

!
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