


��������	������
� �������������� ��������� ���������

����	��	 ���

������ ����

� �������������� ��� ����� �����	 ���������

� �	 ����� �� �� �� ����� �

��	��	�
������ ���	�� �� ���	� �������� ������� �

����� �������� �����



�	����

�� �!"
����������������!#$

� ����
%&�'#

(((���) �

*)� )*�""#

��������	� �
����������

*�$+���� �&#��!##�!!#

#&�!'# �
����!,& �

&"- !'

�� �

��

�� � �
$+�&#%

���� %#
%%��+&�!#%��

����!#' �
����"##

����!#' �
����!'" �
����'# �

+#�'"� �!'!
������

%#!#&

� ����

!##�!#+�!+! �
!#"�!#+�!+'

*)�./010//��.02�34�
������������������������������ !#%

*)� 5*!6!�!6$�!6&
���������������������������+%

+&�7+%�!#'

�89932.���::, �;2� �/<�=8>/:0?04@
�89A84���3 ��������������������������������������
�89AB034
�8CA/9��������������
�8D.2����
�283@/?A����
�/9/E?>
�0:./ �8?;��/?A80F?/�
�0/F98GB024���20F?2;
�09/?��������������������������
�.8>H:/39?/

���� �������
�/>>8>0/����������������

�?;�I �(((
�//H4 �/9� /; �
�/9@8??���9� ��� ����
�/D4� ��92>/>0/34����
�90;2>8H/����
�9/E?2� ��09���
�3::.2� �J/9.; �8����
�39:D� ��3AB:/9A����
�39A/?���� ��������������������
�344D�; 7�@:/04����
�8.;2>/AA���9� �������
�8.;29/?���������������
�8@;2?���������������
�8?A/9���9� � �
�89D���B/4 ������������������
�848?:/?���������������
�8A3..34���������������
�8E;98D����������������
�29K8?A24���������������
�B8G@8?���������������
�B898>A29���A3;D�/<�
�B9/?0>.24���20F?2;�
�B39>B���?0AD�0?�AB2�
�0GB29���9 ��E2? 74��2AB/; ����
�0GB294���������������������������������������
�0GB29���2D �A/��9� ��.../ 74�����
�.2K2.8?;�
�/..2>A0/?4�
�/.3@:34 �0

�;8@4� ��2 ��� �/? ��84/?9D
��4/? ���������������������������������������
�.2C8?;29��������������������������
�..2F/9D�
�..2D?2��;E89; �

L�=/B?�
�..0A298A0/?����
�@:0F30AD����
�?8F98(
�?8./F024���������������
�?8A��/<��2.8?>B/.D

�?A0M30AD��39G8442;
�?A0�AB2A8���������������

�22��� ��8>/?

�/D8. ��������������

'@4

�G/../�
�9>8;0A�
�1>B�
�92/G8F34���������������
�90/4A/���������������
�904A/A.2���������������
�9A��J0A���>�� ��8;2 �
�440N24�0?��89?84434
�4A928��������������������������
�A.8?A04��	2E
�3F34A34����������������
�39/98���2?80448?>2
�3AB/94��/?>28.2;��������������

L��3/A2; �:D��/?A80F?2�
�8>/?� ��98?>04- �G/../� ��B/2:34

!!!�!!&�!!#�!!'�!!6�!$#�!+% �
�8@:90;F2�@/39?4�

B0@� ���� !!"�!!%
�B898>A29�/<����"%�!+6�!'# �
�/3.; �?/A�G844�:D�8�

124A����
�924A�/<�
�.2F024�A/
�C>2../; ��?A0M30AD���
 928A24A�/<��/2A4�!!#�!!$ �
�?>/@G898:.2�!!#�!$"
=84/?���������������!"#�!"'
�0?29K8��924A/92;�

:K����
�/;2.4 �0@0A8A2;�:D
�3424 �.8@2?A

�D4A0>����
�9GB234�
�9/@2AB�
�9/A234�
�3090??�

�	
!!#�!$"

"!
'

����!+" �
%�+���

/<��0A298A392
!&%�!&��!%"�!+%�!'$�!'# �

�/@2;024���A8.08?����
�/@2;D����������������
�/?>28.2; ��3AB/9���

L��0A298A392��������������
�/?<292?>2�/<��.284392���������������
�/?<2440/��98A�������������������������������� �
�/?4A8?A08�8?;��B0A2934�
�/?A989024���22��?A0AB2A8�
�/?A989024�</9� //; �/9��K0.����
�/E.2D����������������
�984.@E����������������
�924>2?A��//?
�9/A/?8����������������
�9DGA/F98GBD�
�3.A398��?0@0�
�390/40A024�/<��0A298A392
� 7�3:0F?, ������������������������������������������������������
�8K024���09�=������������������������������%"�!!#
�28AB���8>/? �8?;��B8H24G2892��/<�'$�6" �
�2>H29�
�/2� ��9� �=/B?

!!"�!!&

!6�"'
!+%�*.'"�!'&�!'%

��
���

!!!�!!%�!+&
����������������!"'

!+&�!'"�!'% �
!'$�!'+ �
#%�!!'

!!#� ��..� �!!&�!"!�!""

����2�� ���
&6

����!#%�
&!�%!�%"�%!�!#&

!"%��"#'�"!' �
���� ����!&6

�2?80448?>2��������������
�/@3.34���22��3090?34��
�B8H24G2892�
�B2 ��2?AB�
�B2/./F08?����

L��42�/<��?A0�AB2A8�
@0.+<7."�!+%�"##�""# �

�293.8@74�O29/�����!$#
�������������������������� +�#6

�/F29�������������������������������� !+%
�B8H24G2892��/?A9/K294D�����!&&

"&

�342 �P���!+&�
����!"'

//
&'

�097	0>B/.84
+&
��



����� !�

����

.03/H/9�(((� (((� (((� (((� ��

��O8�Q �0?��0GB29�+� %'�5#+�!#!�R��S
�@8F24����������������������������������������!!!�"�!�"' � �"��

9�/�9B�/;5Q � � � �T.� P�JA<>=
�#$�� � ������������������������������������������������������ !'� ��� �
=8>/:0?04@���������������������������������������������������$+� %�&' (&)
=84/?��������������������������������������!"+�!"' � ���
=/?4/?��� ���������������������%#�%#�+&��+%�!!'�

!!6�!%%��!!&�!#%
=39?8..���/?T� �;/ �������#!
=3K2?8.�8?;��B3.>23G>89/� ���� !!�!#
�2@G/����������������������������������������������������++

���� %#�%!�!#&

�� �

����
�08?854��/924A294���������������
�089024���������������������������
�0>AD?38����� �������������
�0F:D� ��09�� ��������������������������
�0/?D4034���������������������������
�0C/?� �O2GE/9AB��������������
�/?�2� �J �������������������������������
�98@8A04A4��������������������������
�98DA/?���������������������������
�93@@/?;� �JL �/<��������
�9D;2?���������������������������
�3 ��8
J�?< �(((�U
�.2F024
�.0N8:2AB���322? ����
�@:.2@4������������������������
�?F.8?; 74�O2.0>/?
�FDGA�������������������������
�4/?� ��22���4/?�
�K2.D?��=/B?�
�K0;2?>2���?A29?8.

����/>3@2?A89D�
�8.H.8?;����

����'� �� �
�0/�;

������ � ������
.)��<� =(�(((�
�8���J�?�
�98?>04>34�=�??�034�
V��922@84/?��B2/9D�
�922@84/?9D

P>�/<��/240/ ��������������
�290/; ��?@84H2;

%#
����!%+�
����!"%

��
 �������������!#+

�T7��TT7��!#!

%#��%!�T+%�!#%�
+&�+#�

���� ,!� �%&�+%

5Q!"�%&�%%�+%

�+�� !##�!#+
������������������������������������������ "!6

!!#�!$"�!#�!� �!#%�!+$�!''

���! � ������
����������������!#6

&6�!"$

(((� *+
+#�'#�'"

+�� QT&6�%#

�+� +�""#
%%�+&�

���� %!�%6�#"
���� %&
����##�
����!&%

9A84����

�?0FBA���09��� �����������������������������������
�8@:2AB���� ����������������������������������
�8?;/9� ��8K8F2���������������������������
�8A0?�8?;� 922H��>89.K��/3FBA
�289�������������������������������������
�0:989024���2>92A4�0?

�8>/?08?8��?;2C

�0
�"
%+

!�#

!
�

�0.D74��3GB324���������������������������
�0?H4�0?�AB2��B80?���89A�0K�����

�89A�K�

+%
$%

����!#$�
����+%�!++�!+'

���������& �
����'�(
���� +&�+%

� � +&��!#+

�������,� �
(((�!&� �!"

�/G2 �;2 ��2F8 �
=�/K/5'��8:/39 ��/4A�
�3>92A034����������������

�8?24 ��29?.8@08?0�
�89:.2 �A/@:4
�890/ �E/����������������
�89@0/?���B�

�98A�+0
��	� %#

�894A/?���������������������������������������
�84/?9D���22��922@84/?9D���>� �
�84/?9D �8?;��DAB8F/984
�8440?F29���������������������������
�284392�</9��284392����
�/;2� �=������������������������������������
�2.G/@2?2�>.80@4��8>/?
�29>39034��900���������������������
�29>39D�
�/A8G:/94����
�2AB/; �
�0;;.2A/? ����

�/2A�*��>

�A4��8G0A8.��2>92A
 )�$����3..29��

�3?298.��.2F024����
L� L��/??2 74

 24A8� 98K/93@���������������������������
 ?/4434���.32 �/<���������������������������
 /.;2? ��F2 ����������������� ���������������
 //;E0?� ��9� ��� �� ������������������������
 98@@89���> ������������������������������������
 98D74��??��2K2.4��������������������������
 922>2�8?;��/@2 ��������������������������
 922H�8?;��8A0?��289.D��/3FBA
 922?��������������
 9/A/? �</9��9/A�
 34A8K0��2.2?0��9DGA8������
O8..2AA���/.� �J� �O3FB24���
O8??0:8.���������������������������
O89.208?��04>�����������������������
O8EH0?4���09�� ��������������������
O8N.0AA������������������
O209�A/�AB2��B �
O2.0>/?�
?2?9D����� ����

)*+,�� �
,,,�**$

%$
T!+%��"##��""# �

"#$��""�
�0;� �	0FBA74��9 �8@����� �+�� +�!&&
�0..2A���9� �=����� �/? ��0GB294�%'��6"�!#!�!+"
�0./ ����������������������������������������!'$�!'#�!'+
�/;2. ���

0�0�
(((
-(. !6

�/.0,92����������������������������������������%��!##
�/?A80F?2�>/@G892;�E0AB��8>/? �8?;�

�B8H24G2892�&#��&%��%!�%&�W���%�J6�

�/?3@2?A4�/<��9844�/9�J0A����� 7�%#�!'+
L� L��/?A80F?2�������������������"#+

�//? ���������������������������������������!"%�!#+
�//?�>8.< �������������������������������������������������������!#+
�//?4@2? ������������������������������������������������������� !"%
�/9F8?� ��39;29 �/<�J ���������������������������������� J�
�/9.2D� ��9�� �/<��/?A80F?/����� ,#�#"
�/424����������������������������������������""�"$
�342� ��8>/? 74��04A9244���!%&�!%+
�3424 ����������������������������!!!�!!%� �!!'�!!6�!"!
	8@24���< �������������������������������� !&!�!&"

	/E ��A3;D�/<��B8H24G2892�� � �
�.D@G34����������������������������������������!'$�!'+
�9;29 �/<�AB2�O2.@2A����������������������������!6
�9GB234��������������������������� �..��!!$�!!#�!$#
�9929D���/9; �
�AE8D

�E2?� ��9� ��� *
�8F0?8A0/?���9
��0?����������������

����	
������

/?8

����������������5TT!!!�!!$�!!&

?"50�&T0��� 8�0''
(((�(((��� � �
����������������"X�#

!!+�!"$

9/?2

O2?4./E2�
O29:29A�� 2/9F2 �
O29>3.24�
O29>3.247��0..9�
O29@24���A2..8�
O2D�E//;� ��B/4�
O029/F.DGB0>��240F
O04A/9D���20F?2;�������������������������TT

O2?9D����� �8��2B0>.2�</9

L�?2?9D���� �8��0440?F��0?H�!&6�
O/::24� �� ��������������������������������������������������������%&

O/. : D��D&?9FPL�� �Y� " � "�)P#

894

?4
��
+&

+�00�'T�TT0"Z0��0T'6�0?/
6"�!#!

5TT!!"��00T&�!"# �
����������������!%!

22@?4/?����



��� !���

���� -
���� .�/��
�����������9[?
��������� �00SF

����&'�%#�%�!�%#�+%

9� �

�����
�8G29�@8H294
�898:.2���������������
�898:/.0>��/24D�����
�89?��04�34���2A39?�<9/@

�>.;>?� �=����������������������������������
�B8H24G289274��04A9244����
�B8H24G/89/54��2>92A
�B09.2D��=��������������������������������
�BD�./>H����������������
�0;?2D���09���
�/>02AD��.A/D8.
�/./@/? �������������������������������������������������� !�$
�/./@/?54 ���/34/ �/9��2@G.2�"'� � �� �!#!�!!# �

�0..894�/<�!%!�
�/9>B�/<�'+ �

!%!�!#" �
+%�'!

U9?4
�* �0

���� @� 7!!$� �000/��!"!
2��8G294��������������
�B28A90>8.��/@G8?D

�2F8434�
�/@:9/H

�294234���������������������������������������
�2A29� /E29 �</9��DAB8F/984����
�B0.83A08���������������
�B0.G/A74��/2@4����
�.0>2:2���������������
�B>2:34���������������
�.32?0/08���������������
�B>2?0C���������������
�0..894�/<�O29>3.24�
�0AA89;���9� ��������

�.83A34����������������
�.2/?84@4��������������
�/24D�0@@/9A8.�����

G898:/.0>����
�/2A�8G24���������������
�/2A���8>/? �AB2�F928A24A

��<<0�0��A��
�/9>B��������������������������
�/9A980A4���04F3042;�
�92>/>0/34��/D4����
�9244���/?A9/. �/<��:D

!#'
����!T! �
����!"&

�/??2A4
�B8H24G2892���������������������������
�G289�4B8H29��4E0?F29�!!#� �!!!� �!!&

1�
������������������������������� !#+

����!!$� �!!&�!!6�!$#

T!!"� �0..��!"'
)�T�T�!!$

�2 3�
���� %!�%!�+%

(((�� �
,,,�0��

�G98A�A���9� ��������������������������
�G2?429��� ������������������������������
�A8F2�G.8D4���8>/?54
�A8A034���������������������������
�A/A4>?:39F���9� �=����� �����
�A98>B/D���A���// �����
�AD.2���90>H4�/<
0DB�054D.K893@����

&6

������� ���
��������

+%�!"#

�7�TT� T%#�!##

��������� �� �
'�!#$� !+ � �!++�"#+�

�!��%#

,,,����
����&'

)%�4��D@:/.4���������������������������
�D@G8ABD�8?;��?A0G8ABD
�8>0A34���������������������������
�8F34�/<��98A/9D����
�8?>92;����������������
�83���������������������������
�8D./9��=�292@�D
�B2@04���������������
�B2/./F08?���� ��� �8�
�292?>2

�/5@:4�8?;��G0A8GB4
�/E?./D� �\/?2 �B2��������������
�98F2;D���������������

�

�� �

����!'#

�922@84/?4�
!#� �!#�&!� �!#$�!##�!#+

�924A/?54��84/?9D������������������������������� !"$
�90?A���?����������������������������������������!+%�!+#
�90?A0?F����������������������������������������'�6�$6
�9/F9244���2G/9A�/9�
�9/@2AB234
�9/@ �34���������������
�9/A234���������������
�3:.04B0?F���������������
�3?4���2>��30::.24�
�3GG2A4�;8..D0?F���������������
�D98@34�8?;��B �04:D����������������������������&6
�DAB8F/984�8?;��84/?9D� ���� !""�!"&
�389.247�@:.2@4�����������������$$�$%�+%
�3/K8;/ ����������������������������������������!++�!+'
�30::.24����������������!!#�!!&�!!'�!"!�

!"!�!"#�!&"�!+%�

!'6
�T��5� �T�5)�@�!!&�!"+�!$!

���
T7T�� "!6

�
���������������������������!'$
����!#'�!66�"#&�""# �
����������������#%�!!'

�0?4@2?�*
�DG/F98GBD����������������
�?0AD�0?�AB2��B39>B�
�?0K2948.��3AB/94B0G���� ���54
�439D���44��/<���������������������������
�83FB8?�������������������������������
�2?2A08�</9��B/2?0>08����������������
�29?.8@���B/ ��?>/@G898:.2����

AB2�F928A24A�0?�8..�89A4�!!!�!!#
���������������������������!!"�!!&
���������������������������!$"�!'#
����������������!!'�!&6�!'6�!#!

!&�!

6
�

#�&0
!�5�

��

�� �!
�293.8@��0AD�
�09:034�
�09F0.
�09F0.74��D4A29024

����B8H24G2892��������������������������� !+!
�/>8:3.89D�/<��8>/? �8?;��/?A80F?/

"##�"!6
�/.3@0?/34�E90A294�����������������+!�+#
J8A29�@89H4����������������������������������������'
J289D�/<�.0<2������ ���������������������������%#
J2:4A29����� ����������������%%�+&�+%
J20�H83GA���G89A3>34���������������������������!#%
J0.H0?4���9�����������������������������������������+%
J0F4A/?���9� �J� ��� ���� �8?;��B8H>��
WW�4G289254��2>92A����� !&&�!%$�!+$

�8.20FB���09�J�
O8E.2D���9� �J�

�2.0F0/��2;0>0���������������
�2?80448?>2���������������
�243992>A0/��0K0?0��98?>04>0�����
�2K2.4�� 98D54��??�
�/@2� � 922>2�
�/42 ��B28A92�
�/424� ��B2����

&'
�5�T�7�"%�#$�+%�!#6�!�.5A��

!!%�!++�!'"�!'6
%#
'

����!!# �
T%#�!!#

!!"�T �!! !� T!!#�!"6�
!$!�!+%� �!'#�!''

%%�+%�!!#�"#$�
����$'� �&#��!##�!!# �
��������'�!#!

��

!#'

42?298?AN���B904A08?����
�/40>93208?��������������������������
�/D8. ��9>B����

L��/>02AD�
�8.04:39D���/:29A� ��89.�/<�
�8@/4���8F/ �/<�
�8?;D4� � ����
�89G0���02A9/�
�2>92A��89H4�
�2>92A��/>02AD�
�2>92A4

�/�

�
J0.4/?� ��9 ������������������������������
J0?A2954��8.>����������������
J0AB29���������������������������
J/9;4� ��.8440>8.����������������

L��2>3.089�34/�/<����
L��A90?F4�/<���������������

J/AA/?���09��� �����������������������

)�,��
����"!6
)))�"0AA�

�T�T7� &'�%#Y%+

'

6��6�



����	 ���	 ���
���� ���� - / 0 �. �� �� =�	����� �!'##� 	/� �!$�

V����	� ��	�� *- ������ ��� ���� ����� �
=�	����� �!'6#�

� �� �AB2�:2F0??0?F�/<�AB2�	2E ��289��8?;�/? �0?A9/;3>0?F�AB2��/39AB�
����-� ��/.3@2 �/<�� ���� 0��� ��E2�8F80?�8AA2@GA�A/�439K2D�AB2�E/9H
AB8A�B84�:22?�8>>/@G.04B2;��8?;�A/�@284392�AB2�F928A�;04A8?>2�D2A�A/�:2 �
A98K2942;�:2</92�/39�2?;�04�8AA80?2;�

�.AB/3FB�G9/F9244�B84�:22?�4./E��0A�04�4392��8?;��2K2?�A/�AB2�.284A�
/:429K8?A�2D2��G29>2GA0:.2��U��B09AD�D2894�8F/��B/E�@8?D�4>B//.4�E292�
AB292�0?�EB0>.0�AB2�.0<2�8?;�83AB2?A0>�E/9H4�/<��8>/? �</9@2;�8?D�G89A�
/<�AB2�>/3942�/<�4A3;DP�JB8A�>B28G�2;0A0/?4�AB2?�2C04A2;�/<�B04�
E90A0?F4P�O/E �/<A2?�E84�B04�?8@2�@2?A0/?2;�/9�B04�E/9H4�8..3;2; �
A/�:D�E90A294�0?�?2E4G8G294��8?;�0?�<3F0A0K2�.0A298A392P�JB/� �2C>2G��
0?F�V�AB2�.289?2;�*�8?;�4/@2�<2E�>8438.�928;294�EB/@�>B8?>2�B8;�
;092>A2;�A/�0A4�G8F24��E/3.; �B8K2�AB/3FBA�/<�A8H0?F�3G�8?D�G9/<2442;�
E/9H�/<�B04�</9�@292�G.284392�8?;�;2.0FBA�0?�AB2�928;0?F�PT

�B292�E84��0?�<8>A��8�E0;2�4G928;�0F?/98?>2�>/?>29?0?F��98?>04��8>/?� �
B04�G90K8A2�.0<2��80@4��8?;�E/9H��B04�@0?;�8?;�A932�>B898>A29]�8?;�AB04�
0F?/98?>2�Z84�E2�?/E �B8K2�AB2�4A9/?F24A�2K0;2?>2�4B/9A�/<�>/?>.340K2�
G9//<4�A/�4B/E �̂E84�</4A292;�8?;�2?>/398F2;�:D�8..�@28?4�E0AB0?�AB2�
G/E29�/<�AB2��9244��>/?A9/..2;�:D�AB2�.0A2989D��922@84/?4����292 �0A�
?/A�</9�AB242�3:0>030A/34�8F2?>024��/39�>842�E/3.; �./?F�40?>2�B8K2�:22?

T��B2�G9242?A�E90A29�92@2@:294�8�92:3H2�8;@0?04A292;�A/�8�.0AA.2�F09.�</9�
2CG92440?F�G.284392�8A�AB2�G29348.�/<�V�8�.0AA.2�://H �:D�8�@8?�>8..2;��8>/? �*�
ZAB2��#�$� ����$	�1� ��B8A�8�>B0.;�4B/3.;�G9/A2?;�A/�3?;294A8?;�8?;�2?1/D�43>B�
E/9H4�E84�A8H2?�84�8?�2K0;2?>2�/<�>/?>20A�/9�8<<2>A8A0/?]�8?�/<<2?40K2�0;28�?/A�
A/�:2 �8F80?�8..3;2; �A/�

�



� V�23 ��4/� �3/ �3� 5�645� �47 �65485�..�

.80;�:2</92�AB2�E/9.; ]�?/ �/AB29�>/@:0?8A0/?�/9�8..08?>2�2C04A4�EB0>B�
>/3.; �B8K2�43>>244<3..D�92404A2;�AB2�/3AG/390?F�/<�43>B�8�4A928@�

�A�04�48A04<8>A/9D�A/�H?/E�AB2�A932�>8342�8?;�9//A�/<�/39�;0<<0>3.A024�
?3;�/<�AB2�3?G92>2;2?A2;�/GG/40A0/?�EB0>B�E2�B8K2�B8;�A/�2?>/3?A29��
8?;�EB0>B�E2�E292�E/?A�A/�8AA90:3A2�A/�AB2�42@0�0..0A298A2�0?�AB2�.0A2989D�
E/9.;� �89F30?F�/<�AB0?F4�AB2D�;0;�?/A�3?;294A8?;]�A/�AB2�E90A294�8?;�
2;0A/94�/<�V��B8H24G2908?�*�://H4� �89A0>.24��/9�?/A0>24�0?�?2E4G8G294]�
8?;�<0?8..D�A/�G9/<244/94�8?;�.2>A39294�/<�AB2�/.; �4>B//.��EB/�;2>.0?2;�
A/�.04A2?�A/�8?D�?2E�E/9; �/? �AB2�43:12>A���29A80?�0A�04��AB8A�8..�AB242�
B8K2�G.8D2;�AB209�G89A��8?;�E0AB�AB2�G9/<244/908.�>.844��@8?D�/<�EB/@�
B8K2�<98?H.D�>/?<2442;�AB209�92G3F?8?>2�A/�/39�43:12>A��E2�.89F2.D�
4D@G8AB042��<3..D�2?A290?F�0?A/�AB2�<22.0?F4�/<�AB2�2.;29�@2@:294�/<�AB2�
A28>B0?F�G9/<2440/?��V��8@�A//�/.; �A/�<8>2�?2E�8?;�:2E0.;290?F�
G9/:.2@4��/9�A/�2C8@0?2�0?A/�4A8A2@2?A4�EB0>B�8GG289�A/�@2�84A/3?;_
0?F�*�V�J/3.; �D/3�B8K2�@2�4G2?;�AB2�924A�/<�@D�.0<2�0?�>/?<3A0?F�@D�
</9@29�3AA298?>24�P�*� V��/ �D/3�2CG2>A�@2�8A�@D�8F2�A/�92�E90A2�@D
.2>A3924�P*� V���E/3.; �98AB29�B289�?/AB0?F�8:/3A�0A����928..D�>8??/A
8<</9;�A/�B8K2�8..�@D�0;284�3G42A]�0A�E/3.; �42?;�@2�/3A�/<�@D�@0?;�*�
�B242�8?;�40@0.89�E/9;4 �892�<9/@�AB2�.0G4�/<�4/@2�/<�/39�@/4A�924G2>A2;�
A28>B294��G84A�8?;�G9242?A���A�04�?/A�A/�:2�2CG2>A2;�AB8A�43>B�@2?�
B/3.; �B289A0.D�1/0?�0?�AB2�B3?A�EB0>B�04�3G]�:3A�E2�@8D�<809.D�84H�

AB8A�0<�AB2D�892�3?2M38.�A/�AB2�.8:/394�/<�0?K24A0F8A0/?�8?;�/90F0?8.�
924289>B��AB2D�E0..�D2A�92<980?�<9/@�A28>B0?F�84�<8>A4�G89A0>3.894�G9/_
>.80@2;�:D�/AB294�Z8?;�;0@.D�434G2>A2;�:D�AB2@42.K24^�A/�:2 �<8..8>024�

�3A�A/�92A39?�A/�AB2�A932�>8342�/<�AB2�B/4A0.0AD�8?;�3?��?F.04B�
0..0:298.0AD�EB0>B�8..��8>/?08?�4A3;2?A4�B8K2�B8;�A/�2CG2902?>2(�0A�04��84�
E2�B8K2�42K298.�A0@24�B8;�/>>840/?�A/�84429A��A98>28:.2�G90@890.D�A/�
�922@84/?9D��8?;�A/�AB2��9244��EB0>B�04�3?;29�AB2�>/?A9/.�/<�AB8A�
3:0M30A/34�4/>02AD�

J0AB�92F89;��</9�0?4A8?>2��A/�AB2�?2E4G8G294���8424�B8K2�>/@2�
:2</92�34�0?�EB0>B�8�92K02E�/9�89A0>.2�B84�:22?�92M3092;�<9/@�4/@2�
D/3?F�/9�3?H?/E0?F�E90A29��A/�:2�>/@G0.2;��?/A�8>>/9;0?F�A/�B04�/E? �
/G0?0/?4�/9�2CG2902?>2��:3A�8>>/9;0?F�A/�AB2�2;0A/974�/9;294���G/./F2A0>�
.2AA294�B8K2�:22?�92>20K2;�:D��8>/?08?�E90A294�E0AB�92F92A4�8GG892?A.D�
F2?30?2��</9�AB2�:0AA29�/9�B/4A0.2�A/?2�0?�EB0>B�43>B�?/A0>24�B8K2�:22?�
G2??2;��V��/3 �92@2@:29����8@�4392��AB8A���B289A0.D�>/@@2?;2;�AB2�
://H �/<�EB0>B���E84�/:.0F2; �A/�E90A2�4/�3?<8K/398:.D��9�� : ��>� ��F80?�

(



T�`�23 ��4/ �� �3 �/3 �*�]�5�645 �� �47 �65485�..�!#

AB2D�E292�?/A�8E892�3?A0.�>/@G.80?A4�E292�.80;�:2</92�AB2@�:D�AB2�
K0>A0@4���?M309024��B/E2K29��B8K0?F�:22?�0?4A0A3A2;��E2�@34A�8;; �
AB8A�0?�?/ �40?F.2�0?4A8?>2�;0;�AB2�924G/?40:.2�83AB/90A024�8AA2@GA�A/�
;2?D�/9�A/�92<3A2�AB2�>B89F2�/<�AB04�:20?F��? �0#��� �#��7�  D$�#��� �
��> �B8K2�0?�/39�G/442440/?�8�.2AA29�<9/@�8�F2?A.2@8?�/<�G/40A0/?�8?;�
4/@2�.0A2989D�;04A0?>A0/?��0?�EB0>B�B2�4A8A24�AB8A�B2�E84�>/??2>A2;�
E0AB�8�>29A80?�<09@�/<�G3:.04B294�Z�922@84/?4^��8?;�AB8A�B2�H?2E�84�
8�G/40A0K2�<8>A��AB8A�8�>29A80?��8>/?08?�E/9H�E84�3?;29A8H2?�:D�AB2@�
0��? �$�E� 0�#����AA� ����F ��? �������$��#��

	/A �<9/@�/?2�:3A�<9/@�@8?D��922@84/?�<902?;4�B8K2�>83A0/?4�:22?�
>/?K2D2;��;092>A.D�8?;�0?;092>A.D��A/�K890/34�@2@:294�/<�AB2��8>/? �
�/>02AD�84�A/�AB2�0?2K0A8:.2�<80.392�/<�8AA2@GA4�A/�G3:.04B�://H4 �/? �
AB242�</9:0;;2?�43:12>A4(�V�/39 �./K274�.8:/394�E0..�:2�./4A*]�V�/3 �
Z/9�B2�̂0��� ��#� �? �$��#0 � �A/�G3:.04B�AB8A�://H *(�V�B2�G90?A294�
E0..�4A0>H�/? �8�G9/B0:0A/9D�G90>2�A/�AB2�24A0@8A2*]�V�B2�://H �E0..�:2 �
B/E.2; �;/E? *]�V��902;�;/E? �0?�AB2�?2E4G8G294*]�V�B2�83AB/9�E0..�
:2�E/9902;��/3A�/<�B04�.0<2(�G98D��>83A0/?�B0@����E90A2�84�8�<902?;�*�
8?;�4/�</9AB�

�JA<�J292�./?F�0?�:2.02K0?F�AB8A�43>B�AB0?F4�>/3.; �:2�A932��/9�AB8A�
0?�AB04�<922�>/3?A9D��8?;�E0AB�/39�K83?A2;�<922;/@�/<�AB2��9244��43>B�
8GG892?A.D�3?<809��0<�?/A�3?90FBA2/34��;28.0?F4�>/3.; �:2�A/.298A2;��
�?B8GG0.D��92G28A2;�2K0;2?>2�B84�/K29>/@2�;/3:A4�8?;�89F3@2?A(�(��
8?;��0<�8?D�0?A/�EB/42�B8?;4�AB04�G8G29�4B/3.;�<8..�;/3:A �/39�4A8A2_
@2?A4�8?;�>/?>.340/?4��.2A�AB2@�A24A�AB2�@8AA29�0?�8?D�E8D�EB0>B�E0..�
G9/K2�0A�A/�AB209�/E? �48A04<8>A0/?���B2�2;0A/94�/<�AB04�@8F8N0?2�E0..�
:2�;22G.D�F98A2<3.�A/�.289?�:D�.2AA29�AB2�9243.A�/<�43>B�0?K24A0F8A0/?4]�
AB2D�E0..�:2�F.8;��AB/3FB�439G9042;��0<�8?D��922@84/?�G3:.04B29�/9�
G90?A29�/<�B0FB�;2F922�>8?�:2�</3?;�A/�;2?D�AB2�134A0>2�8?;�A93AB�/<�
/39�0@G28>B@2?A��4@//AB��2CG.80?�/9�2K8;2�0A�84�B2�@8D�

�2</92�M30AA0?F�AB04�43:12>A�E2�;24092�A/�920A298A2�8?;�A/�@8H2�>.289�A/�
8..�EB/@�0A�@8D�>/?>29?�AB8A�?/ �:.8@2�>8?�8AA8>B�20AB29�A/�G3:.04B294�
/9�G90?A294��EB/�40@G.D�8>A�3G�A/�AB209�/:.0F8A0/?4�8?;�A/�AB2�
A98;0A0/?4�B8?;2;�;/E? �A/�AB2@�:D��98?>04��8>/? �B0@42.<��O2�0A�
E84�EB/�;2K042;�AB04�.8:D90?AB�0?A/�EB0>B�EB/4/ �2?A294�E0..�<0?;�AB8A�
B2�@8D�F2A�@/92�8?;�@/92�0?A90>8A2;��:3A�<9/@�EB0>B�B2�@34A�?/A�
B/G2�A/�F2A�<922���B2��922@84/?�?/K0A08A2�G.2;F24�B0@42.<�<9/@�AB2�
<094A��A/�B2�H?/E4�?/A�EB8A��8?;�84�B2�90424�4A2G�:D�4A2G�B2�92?2E4�B04

�



�GH�/3�) �IG4��J �2K�V.�3��.6�35� !!

K/E4�E0AB�0?>92842;�4/.2@?0AD��O2�04�A/.;�/?.D�84�@3>B�84�04�>/?_
40;292;�F//; �</9�B0@]�? ��� ��� � �#��	 ��#���? ��$@ �#��0?$��? ��� ���##� �
�#� - </9�B04�@/?2D��B04�4H0..�0?�4/@2�89A�/9�>98<A�342<3.�A/�AB2�:9/AB29_
B//;� �</9�B04�@2?A8.�M38.0<0>8A0/?4��/9�B04�0?<.32?>2�0?��B39>B�/9��A8A2��
0?�4/>02AD�/9�8@/?F4A�B04�<2../E4���?�8?D�>842�B04�/8AB4�8?;�/:.0F8_
A0/?4�:0?; �B0@��8?;�0?�<8@0.024�/9�>/@@3?0A024�EB292��922@84/?9D�04��
84�0A�E292��B292;0A89D��0A�04�/?.D�?8A398.�AB8A�AB2�D/3?F29�@2@:294�
4B/3.;�:2 �2840.D�2?9/..2;�8?;�:/3?; �/K29�A/�42>924D���?�8..�F98;24�
EB292�>B890AD��F//; �<2../E4B0G��.0:298.0AD��8?;�F2?298.�:2?2K/.2?>2�892�
AB2�/?.D�@8AA294�0?�B8?;��?/ �B89@�:3A�@3>B�F//; �@8D�:2�2CG2>A2;��
<A�04�0?�AB2��2F9224�EB0>B�>/?>29?�AB2�43GG92440/?�/<�A93AB�>/?>29?0?F�
�98?>04��8>/? �8?;�B04�B3?;92;�D2894��AB8A�E2�<0?;�>8342�</9�>/@G.80?A�
8?;�92F92A���2A�E2�;/ �?/A�:.8@2�AB2�8F2?A4]�98AB29��AB2D�892�A/�:2 �
>/@@2?;2;�</9�AB209�<0;2.0AD�0?�8>A0?F�3G�A/�AB2�A98;0A0/?4�EB0>B�AB2D�
B8K2�4E/9?�A/�G92429K2���B8A�V�4/@2AB0?F�@34A�B8K2�F/?2�E9/?F�*�E2(�
89>�G92G892;�A/�8;@0A��/9�8�4D4A2@�4/�2K0;2?A.D�0?A2?;2;�A/�2?;392�:3A�
V�</9�8?�8F2�*�E/3.; �?/A�4A0..�E/9H�.0H2�AB2�V�/.; �@/.2�3?;29F9/3?;�!! �
:3A�1/D<3..D��/G2?.D��A/�AB2�;2.0FBA�/<�34�8..��0?�AB2�<922�809�8?;�AB2�
43?4B0?2� ��� ���

=���	��� ������� ��� �V��O���������� *

V��#�� �?���@	���E �$� - �� �/� �J� �000��!�

�� �04�8�:8; �AB0?F�A/�H?/E�K29D�.0AA.2�8:/3A�AB2�43:12>A�3G/?�EB0>B�
=��E2�4G28H�8?;�2CG2>A�8�B2890?F��/9�A/�E90A2�E0AB�8�K02E�A/�8?
89F3@2?A�/<�EB0>B�E2�H?/E�:3A�/?2�40;2]�D2A��84�@8?D�/AB294�;/ �0A��
EBD�4B/3.;�?/A��P�=3K2?8.�04�/?2�/<�@D�<8K/390A2�83AB/94��4/�AB8A���
/<A2?�B8K2�B0@�0?�@D�@0?;��8?;�92>/F?042�B04�48D0?F4�EB2?���>/@25�
3G/?�AB2@�A98?4.8A2;�0?�V�.?$@ �A $� �*�	/AB0?F�>/3.; �@8H2�@2�
:2.02K2�AB8A�AB2��A98A</9;�<2../E��EB8A2K29�B2�E84- :3A>B29��8GG92?_
A0>2��G/8>B29��/9�8?DAB0?F�@/92�924G2>A8:.2->/3.; �B8K2�B8;�AB2�:24A�
42?A0@2?A4�/<�=3K2?8.�8A�B04�<0?F2947�2?;4�.0H2�8��?0K2940AD�@8?��
=3K2?8.�;/24 �?/A�422@�A/�B8K2�:22?�A98?4.8A2;��A0..��9D;209�A98?4.8A2;�
<0K2�48A0924���3A��9D;2?�E84�?/A�:/9? �A0..�!,$!� �8?;��B8H24G2892�Z/9��
G9/G29.D���B8H4G29^�;02;�0?�! ! � ��/� �8?DB/E��B2�;0; �?/A�422�AB8A�
A98?4.8A0/?���0?>2�AB2��;0A0?F��/@@0AA22�/<�AB04�@8F8N0?2�92M3092



!" �GH�/3� ��IG4��J �2K�V.�3��.6�35� �*

4/@2�=3K2?8.��P+AAa��B8H24G2892����42?;�8�4@8..�>/..2>A0/?�/<�2CA98>A4�
EB0>B���B8K2�8A�B8?;��8?;���H?/E�2?/3FB�A/�:2.02K2�AB8A�8?D�2CG29A�
�8>/?08?�>8?��0<�B2�G.28424��G898..2.�AB2�342�/<�2K29D�M3/A8A0/?�<9/@�
AB2�G9/42�E/9H4�/<�/39�83AB/9���8D ���B2�8../E2; �A/�8;; �AB8A�! �
2?A092.D�8F922�E0AB��9D;2?74�/G0?0/?�/<�=3K2?8.�EB0>B��40?>2�?/A�K29D�
@8?D�G2/G.2�422@�A/�928;�0A����>/GD�B292�L

V�=3K2?8.�F0K24�@2�84�@3>B�G.284392�84���>8?�:289��O2�<3..D�48A04_
<024�2CG2>A8A0/?��B2�A928A4�B04�43:12>A�B/@2��B04�4G.22?�04�98042;�8?;�B2�
980424�@0?2����B8K2�AB2�G.284392�/<�>/?>29?@2?A�0?�8..�B2�48D4��O2�
;90K24�B04�928;29�8./?F�E0AB�B0@��8?;�EB2?�B2�04�8A�AB2�2?;�/<�B04�
E8D���E0..0?F.D�4A/G�E0AB�B0@���<�B2�E2?A�0?A/�8?/AB29�4A8F2�0A�E/3.; �
:2�A//�<89��8?;�A39?�;2.0FBA�0?A/�<8A0F32��JB2?�B2�F0K24�/K29��7:04�8�
40F?�AB2�43:12>A�04�2CB834A2;��8?;�AB2�E0A�/<�@8?�>8?�>899D�0A�?/ �
<89AB29���<�8�<83.A�>8?�134A.D�:2�</3?;�0?�B0@��7A04�AB8A�B2�04�4/@2_
A0@24�A//�.3C3908?A��A//�92;3?;8?A�*

=3K2?8.�04�480;�A/�B8K2�4A3;02;�9B2A/90>�E0AB�0@@2?42�8440;30AD��
8?;�G29B8G4�AB04�@8D�:2 �EBD�B2�E90A24�4/@2A0@24�0?�AB2�:/@:84A0>�
BDG29:/.0>8.�4AD.2�EB0>B��8>/? �90;0>3.24���A�422@4�84�0<�8�B0A�E292�
F0K2?�8A�AB04�9B2A/90>8.�4AD.2�0?�AB2�G8448F2�0?��#E �� ��$9#�� ��#�� ��
EB292�AB8A�G2>3.089�E/9; ���E �$� �Z</9�8�D/3AB�̂04�;98FF2;�0?�

3�D$�#� �V�O/E �>8?4A�AB/3�G89A�48;?244�8?;�@2.8?>B/.D��@D�A2?;29�
=3K2?8.�P�*

�#�?� �V�JBD��A2?;29�=3K2?8.�P�EBD��A2?;29�=3K2?8.�P�*
3��� �V���4G/H2�0A��A2?;29�=3K2?8.��84�8��#�F�� �� � A��?#�#� �8GG29_

A80?0?F�A/�ABD�D/3?F�;8D4��EB0>B�E2�@8D�?/@0?8A2�A2?;29�*��>� - �
�� ��� ��� �0��"�

�.. �4/9A4�/<�?/A0/?4�>/@2�0?A/�/?274�B28;�/? �928;0?F�AB04�4A98?F2�
G8448F2���4�AB292�>0GB29�0?�0A��4G28H0?F�/<��98?>04��8>/? �0?�B04�D/3AB�
4A3;D0?F�/9�A98?4.8A0?F�G89A4�/<�=3K2?8.�P�JB8A�>8?�AB2��A98A</9;�
D/3AB�B8K2�H?/E?�8:/3A�V�#�F�� �� � A��?#�� *�8GG29A80?0?F�A/�8?D_
AB0?F�P��B2?��AB2�K29D�E/9;4 �/<��9D;2?���B/42 �EB/ �B8K2�8?8A/@042;�
�8>/? 74�E90A0?F4�<22.�844392;�AB8A�AB/42�K29D�E/9;4 �8?;�AB209�42AA0?F�
892�V�8>/?08?�*��< �>/3942���9D;2?�@8D�B8K2�4A3;02;��8>/? 74�G9/42�
8?;�4/@2EB8A�8:4/9:2; �B04�4AD.2��D2A�?/�E90A29�928..D�E90A24�.0H2�8?D�
/AB29��3?.244�B2�04�V�8?�8G2�/<�</9@�*�8?;�?/AB0?F�2.42���4�AB292�
8?DAB0?F�K29D�0@G9/:8:.2�/9�>/?A989D�A/�2CG2902?>2�E0AB�92F89;�A/�AB2�
G3:.0>8A0/?�/<��8>/? 74�E/9H4�0?�43GG/40?F�AB8A��9D;2?�ZEB8A2K29�2.42

*



���GH�/3� ��IG4��J �2K�V.�3��.6�35� �T

.02�E9/A2��8?;���;/ �?/A�G92A2?;�A/�F0K2�8?�/G0?0/?�̂G3:.04B2;��9�� ���� �
�#� ���$���$� �AB/42�.0K2�48A0924�/<�=3K2?8.���B2�AB2/9D�/<�AB2�
�8>/?08?4�04�AB8A�0?�AB2�V�>8:0?2A�8?;�G924424�<3..�/<�G8G294�*�EB0>B�
�8>/? �.2<A�A/�A934A224-A/�G90?A�8?;�G3:.04B�84�:24A�AB2D�>/3.;� �8?;�
3?;29�K890/34�?8@24- E84�8�@/?4A9/34�B/89;�/<�:/D04B�8?;�D/3AB<3.�
E90A0?F4��V�AB2�E/94A�:2AA29�AB8?�AB2�8K298F2�E90A0?F4�/<�AB2�A0@2��AB2�
:24A�43G92@2�0?�2C>2..2?>2�*��B8A�04�EB8A�AB2D�48D���/@2 �AB0?H�AB8A�
AB2�4>B//.9//@�2C29>0424�/<�AB2�:/D�G/2A�>/?404A2;�.89F2.D�0?�AB2�
A3A/974�4>B/.84A0>�8?;�F98@@8A0>8.�>/?4A930?F�.244/?4��92?;292;�AB2?�
8?;�AB292�0?A/�AB2�284D�98>D��?F.04B�EB0>B�422@4�A/�B8K2�:22?�
?8A398.�A/�AB04�:90FBA�G3G0.���9� �O8E.2D�48D4�AB8A&&�B04�<094A�8?;�>B0.;04B�
D2894�E292�?/A�E0AB/3A�4/@2�@89H�/<�2@0?2?>D��8A�EB0>B�A0@2�B2�
E84�2?;32;�E0AB�AB8A�G92F?8?>D�8?;�A/E89;?244�/<�E0A��84�AB2D�
E292�G8448F24�/<�AB8A�;22G�8?;�3?0K2948.�8GG92B2?40/?�EB0>B�E84�
@8?0<24A�0?�B0@�8<A29E89;�*��3A�8A�?/ �A0@2�/<�B04�.0<2�E84�B2�8�
V�G./;;29�3G/?�://H4 �*�]�B2�422@2;�A/�B8K2�43>B�8�G/E29�/<�F984G0?F�
0;284��AB8A�B2�E84�8:.2�8A�/?>2�A/�420N2�3G/?�8..�AB8A�E84�F//; �8?;�
E/9AB�B8K0?F��8?;�&&�A/�9212>A�E0AB�F928A�13;F@2?A�0@G29A0?2?>24�0?>0_
;2?A�A/�@8?D�83AB/94���������<�B2�B8;�/>>840/?�A/�92G28A�8?/AB29�
@8?74�E/9;4�8<A29�B0@��B2�B8;�8?�342�8?;�<8>3.AD�A/�;9244�AB2@�0?�
:2AA29�K24A@2?A4�8?;�8GG892.�AB8?�AB2D�B8;�:2</92��4/�AB8A�AB2�83AB/9�
4B/3.;�<0?;�B04�/E? �4G22>B�@3>B�8@2?;2;��8?;�D2A�AB2�43:4A8?>2�/<�0A�
4A0..�92A80?2;��$���� ����?$� �9  � ��$���$� ��#�?�D��#��� ���##� ��#�D�� :

�/24 �?/A�AB04�G8448F2�422@�A/�8.@/4A�A2..�34�AB8A��8>/? �E84�0?�AB2�
B8:0A�/<�A8H0?F�/AB29�@2?74�G//9��:892��E90A0?F4��>./AB0?F�AB2@�0?�B04�
/E? �4G.2?;0;�.8?F38F2�8?;�.2AA0?F�AB2@�G8>2�</9AB�84�4/@2:/;D �2.4274�P

O/E2K29��A/�92A39?�A/�=3K2?8.(�8�<2E�@/92�E/9;4 �8?;���B8K2�;/?2� �
O2�04�.244�H?/E?�8?;�>0A2;�AB8?�B2�E/3.; �:2 �0<�B04�G0>A3924�/<�AB2�K0>2�
/<�B04�A0@24�E292�?/A�4/�B/990:.D�F98GB0>���2? �/<�/39�/E? �;8D�/<A2?�
;24>90:2�AB2@�84�8:/@0?8:.D�>/8942��8?;�4/@2A0@24�AB2D�<80.�A/�422�
AB8A��AB04�>/8942?244�E84�AB2�<83.A�/<�AB2�A0@24�8?;�?/A�/<�=3K2?8.��
�29B8G4��0?;22;��0A�E84�B2�EB/�@8D�B8K2�F0K2?�/39�/E? �F928A�G/2A�AB2�
0;28�AB8A�B2�>/3.; �4>/39F2�K0>2�8?;�@0?04A29�A/�K09A32�:D�B/.;0?F�3G�
A/�?8A392�AB8A�@099/9�/<�EB0>B�E2�B8K2�B289;�4/�@3>B���A�8?D�98A2�
AB2�>/8942?244�/<�=3K2?8.��.0H2�AB2�>/8942?244�/<�.?$@ �A $� )�04�0?�?/ �
E8D�8AA98>A0K2��?/9�0?A2?;2;�A/�:2�4/]�98AB29�0A�04�;04F34A0?F�8?;�
92G2..8?A��8?;�AB8A�04�134A�EB8A�0A�E84�@28?A�A/�:2- &&�A/�4B/E�K0>2�0A4



�GH�/3� ��IG4��J �2K�V.�3��.6�35�

/E? �;2</9@0AD�*��B2�8.928;D�K0>0/34�8?;�;2G98K2;�@8D�:2>/@2�
E/942�:D�928;0?F�48A0924�EB0>B�2CG/42�8?;�4B/E�3G�AB2�0?<8@/34�.0<2�
/<�AB2�E/94A�4/>02AD�0?�AB2�E/94A�;8D4�/<�8?>02?A��/@2� �:3A�@/4A�90FBA��
AB0?H0?F�@2?�E0..�8;@0A�AB8A�@8?D�8�@/;29?�?/K2.�EB292�K0>2�04�
0?40;0/34.D�0?A9/;3>2;�0?�AB2�F3042�/<�K09A32��B84�;/?2 �@/92�A/�43..D�
B04�@0?;�8?;�A/�>/?<342�B04�42?42�/<�90FBA�8?;�E9/?F�AB8?�AB2�G/E29_
<3.�>84A0F8A0/?4�8;@0?04A292;�A/�K0>2�:D�/39�V:904HD*�48A0904A��=3K2?8.�

O�	���� �������� ���� ����� ��	 ��O� ������

V�6�#9��$� ��$��$��� � � �$?� � �*- ��E� �.$�� ����"�!�
V�O/?24AD54�8�<//.

�?; �./424�EB8A�0A�E/9H4�</9�*- 4�?� �000��$�

!&

����� �	�� ��O� ������

V7�#��� �D��$��� ��= - .$�� �00��'�
V�B292�04�?/ �89A

�/ �<0?;�AB2�@0?;54�>/?4A93>A0/?�0?�AB2�<8>2�*- �$�?� �0��&�

��	���� �JO��O ������	� ��O� �����	� ������ �O��� ��	 ��O� �������

M�2$��E ��$D ��#�E�� �� � �$��� ����$ ��#��D9�� �*
- .$�� �00�� $] �N�#� � ��� �2$�#��� �6�#D�� �&!��

V������6����D$ ����� �N�  
/#� ���� �� ��# �D�� � �A �? �$ ���  � ��$D$�=- K��!$#�

V� 928A�@2?�@8D�124A�E0AB�480?A4��7A04�E0A�0?�AB2@�
�3A�0?�AB2�.244��</3.�G9/<8?8A0/?]
�B8A�0?�AB2��8GA80?74�:3A�8�>B/.290>�E/9;
JB0>B�0?�AB2�4/.;029�04�<.8A�:.84GB2@D�*- �� ��� �00��$�

V�.8?;2974�@89H�E84�2K29�D2A�AB2�<809]
�B2�/9?8@2?A�/<�:283AD�04�434G2>A�
3���#0 �AB8A�<.024�0?�B28K20.54�4E22A24A�809�*- .#��� �+#�

�

�O� �J���� ������� �$��	 ��������	 ��� �JO�� ��O�� �O����

V�I�$���D �N���N� ���� ���DD#��D �� �E$� ��� �$� $ �
�$���D �?$9 �� ���� ��= - .$�� �000��!&$�

V�8042�@2�AB04�:2FF89��8?;�;2?3;2�AB8A�./9;]
�B2�42?8A/9�4B8..�:289�>/?A2@GA�B292;0A89D�
�B2�:2FF89�?8A0K2�B/?/39�*- ��D� �3�?��0K��$�

V	/A �8�@8?��</9�:20?F�40@G.D�@8?�
O8AB�8?D�B/?/39]�:3A�B/?/39�</9�AB/42�B/?/394
�B8A�892�E0AB/3A�B0@��84�G.8>2��90>B24��<8K/39�*- ��� ���� �000��$�



�GH�/3�) �IG4��J �2K�=.�3��.6�35��= !%

	��O�	 ��� ����� ����	��� ��� �������� ��O�	 ���	����� ��� �
���������

M/�� �?$9 ��������! �����A ��$" ������� ��� ��� �
I�$D �N�#� ��������#� �?#D�� � ��$����= - .$�� �000��!%"�

V��#�� DA� �$�� �9 FF$�	 �.08?F�/0.�ABD�:8>H�
�B2�E/9.; �04�?/A�ABD�<902?;�*- 5#D������ �K��!�

V�/ �B04�<8@0.0894�A/�B04�:3902;�</9A3?24�
�.0?H�8..�8E8D���������?; �B04�G//9�42.<�
� �;2;0>8A2;�:2FF89�A/�AB2�809�
J0AB�B04�;042842�/<�8..�4B3??2;�G/K29AD�
J8.H4��.0H2�>/?A2@GA��8./?2)*- ��D� �3�?��0K��"�

���	��O������ ���	 ���� ��O�������� ���	��

V��$�� ��$��� � D �F��� ��N�#��D �E���E��9�� �#9��$��
5 � �$�	���$ ��#D�� : - .$�� �000��!#&�

V�<�.02�<8..�0?��F//;�?0FBA)-/9 �40?H�/9�4E0@-
�2?; �;8?F29�<9/@�AB2�>84A�3?A/�AB2�E24A�
�/ �B/?/39�>9/44�0A�<9/@�AB2�?/9AB�A/�4/3AB�
�?; �.2A�AB2@�F98GG.2)������
�D �O28K2?)�?02AB0?H4�0A�E292�8?�284D�.28G�
�/ �������;0K2�0?A/�AB2�:/AA/@�/<�AB2�;22G�
�?; �G.3>H�3G�;9/E?2; �B/?/39�:D�AB2�./>H4�*- !�� �� ��H��0��$��

V�::0?F �@2?��0?;22;�
�/4A �/<A2?�;/ �4/�?289�AB2�:/AA/@�93?�
�D �AB209�/E? �<289�/9�4./AB�*- � DA� �00��!�

	������� ��� ��O������� ��O� ��	�� ��������

V�/#9����$� ��#�$� �� �$�N�� �����$ �E���� �*- .$�� �K000��"#�
V��9/@�./E24A�G.8>2�EB2?�K09A3/34�AB0?F4�G9/>22;�

�B2�G.8>2�04�;0F?0<02;�:D�AB2�;/2974�;22;]
JB292�F928A�8;;0A0/?4�4E2..��8?;�K09A32�?/?2�
�A�04�8�;9/G402;�B/?/39(�F##��$�#� �
�� �F##��0��?#�� �$��$D B�K0.2?244�04�4/]
�B2�G9/G29AD�:D�EB0>B�0A�04�A/�F/�
	/A �:D�AB2�A0A.2�*- 3��� �O ��� �00��$�

� ��O���� ����� ��� �����������

V�.�DD�D � �#� �� �$� �$� ��D$D�A�  � �� �A��#���= - .$� �K000��'$� �
V�D �B/?/39�04�@D�.0<2��:/AB�F9/E�0?�/?2�

�8H2�B/?/39�<9/@�@2�8?;�@D�.0<2�04�;/?2� *- 5����� �0��!� �
��$���
��$9��3�� ��?$D � ���� �$�?$� ���� - �� �P(��000��!�

�28AB�04�8�<289<3.�AB0?F�



	 *" �GH�/3� ��IG4��J �2K�V.�3��.6�35�

������ ��� ������� ���� ����� ���	�������� ��	 � ���� ���	�

V�4DD �$��D� �E����D ��$��# ��#��A������ ��� ��� �
���D � �?$9 ���N�$��# �D$�#��N��A ��$� �?$9#��� �*

7 ���� �8���,�9�,
V��B2�@0FBA029�AB2�@8?��AB2�@0FBA029�04�AB2�AB0?F�

�B8A�@8H24�B0@�B/?/392;�/9�:2F2A4�B0@�B8A2��
�/9 �F928A29�4>8?;8.�E80A4�/? �G9242?A�4A8A2�*��>�

- 2��������� ��� �.�%�
V��G/? �AB2��0?F)��2A�34�/39�.0K24��/39�4/3.4��

�39 �;2:A4������.8D�3G/?�AB2��0?F)-
J2 �@34A�:289�8..��#�B89;�>/?;0A0/?��
�E0?�:/9? �E0AB�F928A?244��43:12>A�A/�AB2�:928AB�
�< �2K29D�<//. )�*- � �� �H��0K��!�

�O�	 � �����	 �J��	 �� ���������� ��� �����������

����7$��� ���	 ��#� � � �A#����� �
H �$ �9#�$��$��N�#������ �D����D ���E ��$ ����D#��� �
���#��� �� 9��$ �*- .$�� �C��"�

������	8A392��EB8A�AB0?F4�AB292�892�
�/4A �8:12>A�0?�92F89;��8?;�;289�0?�342)
JB8A�AB0?F4�8F80?��@/4A�;289�0?�AB2�24A22@�
�?; �G//9�0?�E/9AB�*- ��� �4�� �000��$�

V�/3 �E2..�H?/ET
�B0?F4�/<�.0H2�K8.32��;0<<290?F�0?�AB2�/E?294�
�92 �G90N2;�A/�AB209�@84A294�*- ��D� �3�?��0��!�

�� ��� ����� ��� ������ ��O�	 ��� ��� �J����O��

V��$��$9�� �E$���� ��#�$D ��$��#� �E�$�#�- .$�� �C��""�
V��<A2?��A/�/39�>/@</9A��4B8..�E2�<0?;�

�B2�4B89;2;�:22A.2�0?�8�48<29�B/.; �
�B8?�04�AB2�<3..�E0?F7; �28F.2�*- �	D9� �000��$�

�O� � ���� ����� ������	�	 �

V�/���$ �$�#���$ �9�9 ���� �
7������9��> ����� ����$���D ���D �A#���$ ���D � �
8 DD$�$ �� � ��$�#�� ����D �$�� 9�� ��� �$��#� : - .$�� �C��"%- "+��

V��B2 �K0?A2;�K2442.�/<�AB209�:.//;�
�0?F.2; �E0AB�43FF24A0/?�����
�B8..�?2K29�.28H��AB/3FB�0A�;/AB�E/9H�84�4A9/?F�
�4 �$�#����D - " �� �� ��H��0K��&�

V��A�04��? �A#��#� � ���A �������AB2�;90?H��AB2�;90?H)���8@�G/04/?2;�
��������ABD�@/AB2974�G/04/?2;��������AB2��0?F��AB2��0?F74�A/�:.8@2�
��������0A�04�8�G/04/?�A2@G297; �:D�B0@42.<�*��>� - �$D� �K��"�

 

��

�

�

!�

�



"# 753/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��.� �����

?8A392�892��.02�48D4��84�V�8�<094A�@/;2.�EB2?>2�A/�A8H2�8�>/GD�8?;�
0@0A8A0/?�</9�F/K29?@2?A��
� ���� ���1 �B2�/:429K24�AB8A�0A�E/3.; �:2 �8�F98?;�AB0?F�0<�V�AB2�42K298.�
:283A024�/<�28>B�.8?F38F2�4B/3.;�:2�>/@:0?2;�Z84�0?�AB2��2?34�/<�
�G2..24 �̂0?A/�8�@/4A�:283A0<3.�0@8F2�8?;�2C>2..2?A�@/;2.�/<�4G22>B�
0A42.<�*�A�O2�92F92A4�AB8A�V�AB2�.8E4�B8K2�:22?�G8A>B>;�3G�������
E0AB/3A�<98@2�/9�@/;2.�*�Q�8?;�2K29�8?;�8F80?�4G28H4�/<�@/;2.4�
EB0>B�B2�B84�42A�3G�</9�B04�/E? �0@0A8A0/?��@/;2.4�A8H2?���#D��$��� ��
<9/@��? �$��� ���) �8?;�9/E � !A �� �� B �@/;2.4�EB0>B�.02�92>/@@2?;4�
</9�8;/GA0/?�:D�/AB294�b

V��CG2902?>2�04�*�B2�;2>.8924��V�AB2�:24A�F30;2]�</9�AB2�A0@2�G84A�04�
8�G8AA29?�/<�AB2�A0@2�A/�>/@2�*cc�8?;�AB292�892�>29A80?�93.24�0?�@/98.4�
EB0>B�@8D�:2�42.2>A2;�84�G8AA29?4�/<�AB2�924A]�>34A/@�8?;�B8:0A�
:20?F�8@/?F4A�AB2�</92@/4A��O��<�E2�A39?�A/�AB2�2448D�/<�����#D �$�� �
����$��#� ��E2�4B8..�<0?;�8�>/?;2?42;�K2940/?�/<�@3>B�AB8A��8>/? �B84�
A/�48D�0?�43GG/9A�/<�B04�K02E4�8:/3A�AB2�2@0?2?A�0@G/9A8?>2�/<�AB242�
93.24�0?�@/98.4��V�2? 74�AB/3FBA4�*�B2�48D4��V892�@3>B�8>>/9;0?F�A/�
AB209�0?>.0?8A0/?�]�AB209�;04>/3942�8?;�4G22>B24�8>>/9;0?F�A/�AB209�
.289?0?F�8?;�0?<342;�/G0?0/?4��:3A��? �� ��  �� �$� �$�� � �$���? 	 �?$� �
9  � �$�����#D �� ��������8?D �2C8@G.24�@8D�:2�G3A�/<�AB2�</9>2�/<�
>34A/@��:/AB�3G/?�@0?;�8?;�:/;D] �AB292</92��40?>2�>34A/@�04�AB2�
G90?>0G8.�@8F04A98A2�/<�@8?74�.0<2��.2A�@2?�:D�8..�@28?4�2?;28K/39�A/�
/:A80?�F//; �>34A/@4���29A80?.D��>34A/@�04�@/4A�G29<2>A�EB2?�0A�
:2F0??2AH�0?�D/3?F�D2894]�AB04�E2�>8..�2;3>8A0/?��EB0>B�04��0?�2<<2>A��
:3A�8?�289.D�>34A/@�*

�8>/? �134A.D�42A4�8�B0FB�K8.32�3G/?�AB2�<8>A�AB8A��8<A29�8..��AB2�E0..�
/9�;24092�/<�8�@8?�04�AB8A�EB0>B�@8H24�B0@�EB8A�.02�04��8?;�AB8A�8..�
AB/42�AB0?F4�EB0>B�0?<.32?>2�@0?;�8?;�@8??294�0?<.32?>2�AB2@�/?.D�
EB292�AB2�E0..�/9�>B/0>2�/<�AB2�@8?�E/9H4�0?�>/?13?>A0/?�8?;�
B89@/?D�E0AB�AB2�92@2;D�EB0>B�04�8GG.02;�A/�AB2�>392�/<�AB2�@0?;��
�B2�@8?�EB/��?/3904B0?F�8�42>92A�42.<�48A04<8>A0/?�8?;�V�B0.83A08�*�
?$���# �0��� ��#�9 ��DA�#E � ��04�G98>A0>8..D�3?0@G9/K8:.2��O2��/?�AB2

�<�?/:.2 �.8?F38F2�Z0?��? �? ������$%��	
&�

���
��

!

���

���
�
	

� A�J� �3�F� �K0��!� <��0F24A�/<��8E4� �!,""�
b��22��G��/<��3AA/?74��4A8A2�- ��/3>B0?F��C>/@@3?0>8A0/?��- ��2A��A/�

�� ��8AAB2E��!,#6� -  A���?4A?���2;?� - /#E��4�F� �00��&#�8?;�%#�- J� �3�F� �K0��!� �
K000��$�- �44��/<��0?F;/@4��	289.D�8..�/<�AB242�<0?;�AB209�8?8./F024�0?

���? �AB2��?0/?�
'�

	�

cc��G��	8A398.0N8A0/?� T�.�J� �3�F� �K00��$�.?$@ �A $� �

�
&�

�



753/��. �23�4/ �3/J ���. ��4J��. ������ "!

/AB29�B8?;��EB/�04�>/?4>0/34�/<�B04�/E? �;2<2>A4�/9�4B/9A>/@0?F4��@8D�
E/?;29<3..D�439@/3?A�AB2@��8?;�8.A29�8?;�0@G9/K2�B0@42.<��B04�@0?;��
8?;�@8??294��0<�/?.D�B2�B8K2�AB2�E0..�8?;�AB2�<80AB�EB0>B�>8?�3GB/.;�
B0@�0?�8..�4A93FF.24�8?;�;048GG/0?A@2?A4���98?>04��8>/? �4A3;02;�
@8?H0?;�8?;�VAB2�B3@/394�/<�@2?*�0?�B04�/E? �V.0AA.2�E/9.; �/<�
@8?�*�0?�AB2�@0>9/>/4@�/<�B0@42.<��B2�B8;�;/3:A.244�2CG2902?>2;�AB2�
?2>2440AD�</9�2C29>040?F�E0..�/9�>B/0>2�0?�<98@0?F�AB2�@/;2.�/<�B04�/E? �
@8??294�8?;�@/98.4��J2 �@8D�:2 �4392�AB8A�E2�4B8..�<0?;�B0@�42AA0?F�
3G�@/;2.4�8?;�G8AA29?4�</9�0@0A8A0/?��8?;�G/0?A0?F�/3A�@/4A�V2C>2..2?A�
G8AA29?4�8?;�2C8@G.24�A/�0@0A8A2�0?�K09A324�*�V�8?>02?A�@/;2.4�*�8?;���
V.0K0?F�G8AA29?4�*�EB/42�:24A��?/:.24A��/9�V@/92�2CM3040A2*�G89A4�
4B/3.;�:2�B04�V�<0F3924�/<�;2.0FBA�������;98E?�84�8�G8AA29?�*�</9�B04�
/E? �93.24�/<�.0<2��B04�/E? �>34A/@4�8?;�B8:0A4�/<�@8??294��4A3;024��8?;�
@/98.4�A/�4B8G2�AB2@42.K24�3?A/�

J2 �<0?;�B0@�AB2?�0?�AB2�J �3�FD �� ��$�2?</9>0?F�AB2�0@G/9A8?>2�/<�
4A3;D0?F��? ����� � �� ��?$�$�� �� �#���$��� � �$�� ����A#����#�� ��8?�89F3_
@2?A�*�B2�48D4��VEB0>B�04�E0429�AB8?�://H4�*

VO2�@34A�/:429K2�AB209�@//; �/? �EB/@�B2�124A4�
�B2�M38.0AD�/<�G/04/?4��8?;�AB2�A0@2�
�����B04�04�8�G98>A0>2
�4 �<3..�/<�.8:/39�84�8�E042�@8?74�89A�*T

�?; �0?�AB2�A928A042�B2�>/?A0?324��V��B2�E0429�4/9A�/<�B04A/908?4��84�
/<A2?�84�8?�0..34A90/34�G294/?�2?A294�3G/?�AB2�4A8F2��F0K2�4/@2�>/@_
@2@/98A0/?�/<�B04�>B898>A29��43>B�84�8<</9;4�8�:2AA29�0;28�/<�AB2�@8?�
AB8?�8?D�</9@8.�>90A0>04@�>8?��O2�M3/A24�@8?D�43>B�;24>90GA0/?4�/<�
>B898>A29�:D��8>0A34���B0.0G�;>��/@0?24��8?;� 30>>089;0?0(�V�B242�
E90A294��B8K0?F�AB2��D$F ��/<�AB/42�G294/?4�������>/?4A8?A.D�:2</92�
AB209�2D24��B89;.D�/K29�@8H2�@2?A0/?�/<�AB209�8>A0/?4�E0AB/3A�0?429A0?F�
4/@2AB0?F�8:/3A�AB209�?8A392�*

O292�B2�3424�AB2�E/9; ��D$F �</9�AB2�>/@G.2A2�AB0?F�<9/@�EB0>B�E2�
@8D�A8H2�8�>/GD�/9�@/;2.��8?;�V�4A90K2�8G8>2�A/�2C>22;�/39�G8AA29?�*�
�B2�/?.D�8:4/.3A2�8?;�G29<2>A�0@8F2���8>/? �92G28A2;.D�92@0?;4�34��04�
D$� �D$� ��� ��? ��D$F �#��8#���V��B2��>90GA3924�?2K29�K/3>B48<2�A/�
8AA90:3A2�A/�AB2�E/9.; �AB8A�B/?/39�84�A/�:2�AB2�0@8F2�/<� /;� �:3A�
/?.D�AB2�E/9H�/<�O04�B8?;4]�?20AB29�;/ �AB2D�4G28H�/<�8?D�/AB29�0@8F2�
/<� /; �:3A�@8?�*A

T��E2.<AB�	0FBA�000��!� A�3�E� ���� �00��!��J� �3�F� �000��!�
(



"" �� 753/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��. ������

V��80.� �AB2�0@8F2�/<�B04��8H29�77- � ��H���� �000��"�

�2A�AB292�892�9/D8.�E/9H4��V�4A �$ �9$�����$)�A/E89;4�EB0>B�AB2�
2?;28K/394�/<�8�G90K8A2�@8?�@8D�:2 �84�8?�0@8F2�/? �8�>9/44�E8D��AB8A�
@8D�G/0?A�8A�AB2�E8D�:3A�>8??/A�</../E �0A��
0@8F2�/<�2C04A2?>2�*�<�8?;�V?2CA�A/�AB2�J/9; �/<� /;� �AB2�0@8F2�/<�
AB2�E/9.; �04�AB2�B298.;�/<�;0K0?2�G/E29�8?;�E04;/@�������</9�A932�
GB0./4/GBD�04�?/AB0?F�2.42�:3A��?#��D$F �$�� �� �� ���#� �#����� �0#��� �* �A�
�F80?��V��B2�@0?;�04�A/�:2 �4A92A>B2;�3?A0.�0A�>8?�A8H2�0?��? ��D$F �#��
�? �0#��� �$���������� ��$��)=�8?;�/?2�/<�AB2�@/4A�2<<2>A0K2�8?;�928;D�
E8D4�/<�4A92A>B0?F�9/3FB�8?;�3?G.08:.>�@0?;4�04��B2�<0?;4��A/�92G9242?A�
3G/?�AB2�4A8F2��84��8>0A34��;2 ��/@0?24��8?;� 30>>089;0?0��;0; �0?�AB209�
.004A/90>4�92G9242?A��.0K2.D�0@8F24�/<�AB2�.0<2�8?;�@0?;�/<�@2?�84�AB2D�
892��8?;�?/A�/?.D�84�AB2D�4B/3.;�:2��/9�84�E2�E/3.; �B8K2�AB2@���?�
AB04�E8D�B2�E/3.; �2CB0:0A�VG8AA29?4�/<�8�?8A398.�4A/9D�*�V.0K0?F�
G8AA29?4�/<�H0?F4�*�V2C>2..2?A�G8AA29?4�A/�0@0A8A2�/<�9/D8.�K09A32�*�
G8AA29?4�8?;�@/;2.4�/<�@/98.4�8?;�G/.0A0>4��/<�8>A0/?4�8?;�2./M32?>2]�
8?;�40;2�:D�40;2�E0AB�AB242�84�E2�422�AB2@�0?�928.�.0<2��92G9242?A8A0/?4�
/<�VAB2�<//.04B�8?;�8G04B�0@8F24�/<�AB2�E/9.;� *�AB2�;2>20K2;�8?;�
;2</9@2;�0@8F29D�/<�AB2�@0?;�*��/9 �AB2�G39G/42�8?;�2?;�/<�G.8D0?F�
V:/AB�8A�AB2�<094A��8?;�?/E� �E84�8?;�04��A/�B/.;� �84�7AE292��AB2�@099/9�
3G�A/�?8A392]�A/�4B/E�K09A32�B29�/E? �<28A392��4>/9?�B29�/E? �0@8F2�
8?;�AB2�K29D�8F2�8?;�:/;D �/<�AB2�A0@2��B04�</9@�8?;�G9244392�*�b

�/ �>/@2�A/�AB2�@/92�0@@2;08A2�43:12>A�/<�/39�G8G29��?8@2.D�AB2�
@/;2.4�8?;�G8AA29?4�EB0>B��98?>04��8>/? �42A�3G�</9�B04�/E? �G2>3.089�
0@0A8A0/?��E2�@34A�G844�/K29�</9�AB2�G9242?A��AB2�0@0A8A0/?�/<�8�G29_
<2>A.D�G392��40?.244��8?;�42.<�48>90<0>0?F�.0<2�G8AA29?2;�0?�V�AB2�0@8F2�/<�
/39�;289��2;22@29�*�cc�J2 �>8?�8.4/�/?.D�F.8?>2�8A�AB2�G8AA29?�/<�
�/424 ��? ��$0�F�E �)�8#��� ������ �A � �������8;/9?2; �:D�AB2��>90GA3924��
8?;��  � ��� �$����? �0���#D �#���? ��F	A��$��= ��B04�0@8F2�@8D�G29B8G4�
B8K2�0?>0A2;��98?>04��8>/? �V�A/�A98K2.�*�84�B2�48D4��V�</9�/?2�D289�
8./?2�*�8@/?F4A�AB2�GB0./4/GB024�/<�V�AB2�@/4A�8?>02?A�4>B//.4�/<�AB2�
E/9.;� *�2CA98>A0?F�<9/@�AB/42�GB0./4/GB024�AB2�@D4A0>�>292@/?08.4��
4D@:/.0>�;2K0>24��B029/F.DGB0>4��8?;�8..2F/90>8.�8@:0F30A024��.8A29�/? �
0?A9/;3>2;�E0AB�43>B�2<<2>A�0?A/�B04�/E? �42>92A�4/>0>AD�!��J2 �422@�A/

T�3�E�� �00��!�
cc��0>B������ �00��!
/90F0?�04�/<�92@/A2�8?A0M30AD�8?;�A98>28:.2�A/��FDGA�

,(
V��?/E.2;F2 �04�AB2<��

�
�

<�/#E��4�F� �0��!"#� <�J� �3�F� �00��!$� b��$D� �000��"� �
�922@84/?4�/<�./E �;2F922�4A0..�:2.02K2�AB8A�AB209



"�753/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��. ������

42>�0?�AB2�92G28A2;�8..340/?4�A/��/424� �84�8�.8E�F0K29��8?;�84�V� /; 74�
G2?�*�8�@/92�AB8?�B0?A�/<�AB2�/<<0>2�EB0>B��8>/? �B0@42.<�<2.A�A/�:2 �
AB934A�3G/?�B0@�84�AB2�/?.D�.0K0?F�:20?F�>8G8:.2�/<�4/�E20FBAD�8�
>B89F2���K2?�0?��8>/? 74�92@89H4�8:/3A��89/? �84�AB2��A $@ ���0?�
>/?A984A�A/��/424� �AB2�0?4G092;�AB0?H29�8?;�;0>A8A/9��E2�92>20K2�8?�
0?;092>A�0?A0@8A0/?�/<�AB2�0?A2?A0/?�/<�/39�@D4A0>�GB0./4/GB29�A/�
92@80?�:2B0?;�AB2�K20.��G3AA0?F�</9E89;�/AB294�A/�3AA29�E/9;4��>/@_
@8?;4��8?;�0?4A93>A0/?4�EB0>B�2@8?8A2;�<9/@�B0@42.<�8./?2���D �AB2�
0@8F24�/<��/424 �8?;��89/? ��8>/? �0..34A98A24�AB2�E0;2�;0<<292?>2�
:2AE22?������#D �8?;��A  �? ]�:2AE22?��?#�F?��8?;���� �$�� ��
;04A8?>2�:22E22?�AB2@�04�4B/E?�0?�AB2�E/9;4�4G/H2?�:D� /; �A/�
�/424� �EB2?�B2�;2>.0?2;�AB2�/<<0>2�8440F?2;�A/�B0@��/? �AB2�F9/3?;�AB8A�
B2�E84�?/ �4G28H29(�V�B292�04��89/?� �B2�4B8..�:2�ABD�4G28H29���?#� �
�?$���? ��#�?�D�$��8#�� : -

�AB29�8..340/?4�A/��/424 �422@�0?A2?;2;�A/�>/?K2D��8>/? 74�B/G2�/9�
0?A2?A0/?�/<�/GG/40?F�A/�AB2�43G29<.30AD�/<�<//.04B��43G294A0A0/34��8?;�
G29?0>0/34�://H4� �AB2�92@2;D�/<�V�@/92�F//; �://H4� �EB0>B��$���? �
� �A �� �#���#� �) �D�F?��� E#�� ��? �� �A ��� �#���? � ��?$�� ��� :�J2 �
>8??/A�<80.�A/�?/A2�AB8A�0?�AB04�G8448F2��8>/? �B84�D��N�#� �) �0?�/9;29�
A/�2@GB84042�AB2�43G290/90AD�/<��/424 �/K29��89/?� �EB/42�9/; �0A�E84�

�.0H2�<9/@��/./@/? �8?;�O/@29��<9/@��.2C8?;29�8?;�=3.034��42489��
<9/@��8?A2�8?;��/./@:34� �E2�A98>2�/39�289?24A�8?;�B3@:.2�4A3;2?A�
:340.D�F.28?0?F�8;@/?0A0/?4��>/3?42.4��8?;�43FF24A0/?4�</9�B04�/E? �42.<��
0@G9/K2@2?A��8?;�4A0@3.8A0?F�B0@42.<�A/�<924B�2<</9A4�:D�AB209�2C8@G.24��
�392.D�B2�@34A�2K29�B8K2�:/9?2�0?�@0?;�AB2�@/AA/�EB0>B�B2�8;/GA2;��
EB0>B�8>>/@G8?024�B04�>/8A�/<�89@4��04�2?F98K2;�/? �AB2�2@:.2@8A0>�
A0A.2�G8F24�/<�B04�E/9H4��8?;�G80?A2;�9/3?;�AB2�V>8:0?2A*�/9�4A3;D�8A�
 /9B8@:39D(- ���	��� ��������� ��G8>2�:20?F�.0@0A2;�E2�E0..�
>B//42�<9/@�AB2�@8?D�G8AA29?4�/?2��EB0>B��9 ��F �#��A ����$� ���� � �� P�
?$��9  � �#D��� � ���#D��? ���� ! �A/��G2;;0?F74�0@G/9A8?A�2;0A0/?�/<�
�8>/? 74�E/9H4�T�	3@29/34�/AB29�92<292?>24�89>�F0K2?�3?;29�AB2�?8@2�
/<��.2C8?;29��:3A�?/A�AB04]�8?;�AB2�9284/?�04�4//? �@8;2�G.80?��</9�0?�
AB04�92@89H8:.2�G8448F2��8>/? �;2>.8924�B04�0?A2?A0/?�/<�4E22G0?F�8E8D�
AB2�EB/.2�@2;.2D�8?;�0..�;0F24A2;�@844�/<�AB2�A80?A2;�GB0./4/GBD��8?;�
>/993GA�/9�>B0.;04B�?/A0/?4�/<�B04�/E? �;8D��8?;�/<�>928A0?F�8�?2E�:09AB�

�2 ��3F� �000��!�
d��22�/<� 89:.2; ��?;2C24��� ��� ���� ��K/.��000���G��!&�

V��B2

A��C/;� �0��!+���;KA���� �0���G2;;0?FT��C/;� �0K��!,� �
J/9H4�000��$"+�'�



"& ��3/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��.) �����

0?�.289?0?F��:30.;0?F�8<924B�AB2�EB/.2�<8:90>�/<�H?/E.2;F2���?�/AB29�
E/9;4��.02�>.80@4�A/�B2�AB2�0?83F398A/9�/<�A0�2��?F.04B��2?80448?>2�8?;�
AB2�92:?0.;>9�/<��/./@/? 74�B/342�- >8G0A8.�42>92A4�0?��922@84/?9D�

V�	/ �/?2�B84�D2A�:22?�</3?;�4/�<09@�/<�@0?;�8?;�G39G/42�84�924/_
.3A2.D�A/�>/@1�T.�B0@42.<�A/�4E22G�8E8D�8..�AB2/9024�8?;�>/@@/?�?/A0/?4��
8?;�A/�8GG.D�AB2�3?;294A8?;0?F��AB34�@8;2�<809�8?;�2K2?��A/�8�<924B�
2C8@0?8A0/?�/<�G89A0>3.894���B34�0A�B8GG2?4�AB8A�B3@8?�H?/E.2;F2�
84�E2�B8K2�0A��04�8�@292�@2;.2D�8?;�0..�;0F24A2;�@844��@8;2�3G�/<�@3>B�
>92;3.0AD�8?;�@3>B�8>>0;2?A��8?;�8.4/�/<�AB2�>B0.;04B�?/A0/?4�EB0>B�E2�
8A�<094A�0@:0:2;�

V�	/E� �0<�8?D�/?2�/<�90G2�8F2��3?0@G8092;�42?424��8?;�E2..�G39F2;�
@0?;��8GG.D�B0@42.<�8?2E�A/�2CG2902?>2�8?;�G89A0>3.894��:2AA29�B/G24�
@8D�B2�2?A29A80?2;�/<�AB8A�@8?���� ���?��@�A#����� �A�#D�� �(#�D	� �� �
$��#���� ����� ��#��?$��#��3� !$�� � ��? �8� $� B�$D��� � ��# �D$� ��$! �D �#��
E$���	 ����� �? �?$E �? $�� ��? � ��B ��#���? ��?��	 �0?��? �� �D $� �� ��� ��#�
�? �A�����	 �#���#��$���E$���	��7#� �#��3� !$�� � �$�� �?�� ��  �� ������?�� � �
�A$��� ��?�� >�( �3���� ��	 ��� ��#��#� ���E ��? ���� �#��D#��$��D �B�9$���#�
�?�� � �� �0 � �0 �9#��B��?$���� �$�� � �$	 � �0#�� �� ����	?� �9 ��#�� �#���� �B�T�
$� ��� �0?$��3� !$�� � �?$� ��#� ��  D � ��#�?�D�D��$���#��� �2�� ��� ��? �
� !� �$	 ������ ���E��� ��##@�$�9 �� � �$�� �$��  A � �E� 0 �#���? �D$�� � ���$	��	 �
�� � �� �� ��?$��3� !$�� � �?$� ��#� ��#�D#� ��?$���$@ ��#��$	 ��#�� �A�� �
E$���$AA� ? ���#��� �`�3�� �$���@ ����	 �D ��) �� ���AA#� ) �D$	 �9 �A$�� � �
#� �D	� �� ��� ������ �$	 � B��?$���� ��#�?#�	� $� ��?��F�) �9�� ���DA�	 �D$�� �

U��� �� �$��#��� �#���?��	� ��?$��0 � �$��#��� �	� ��� ��?�AB2�@28?EB0.2��84�
��B8K2�8.928;D�480;��AB292�04�?/ �B/G2�2C>2GA�0?�8�?2E�:09AB�/<�4>02?>2��
AB8A�04��0?�98040?F�0A�92F3.89.D�3G�<9/@�2CG2902?>2�8?;�:30.;0?F�0A�8<924B]�
EB0>B�?/ �/?2�Z��AB0?H^�E0..�48D�B84�D2A�:22?�;/?2 �/9�AB/3FBA�/<�
/#E��4���) �0��6+�

�A�04�>.289�AB8A�AB2�V��@8F2�*�/<��.2C8?;29�8?;�AB2�F928A?244�/<�B04�
;08@2A29��8?;�AB2�K84A?244�/<�B04�8@:0A0/?�8?;�3?;29A8H0?F4�@8;2�
F928A�0@G92440/?�/?�AB2�D/3AB<3.�@0?;�/<��8>/?� �EB/�>/@G8924�AB2�
2?A29G90424�/<�@0.0A89D�G9/E244�E0AB�AB/42�EB0>B�B2�04�>/?K0?>2;�>/3.; �
:2 �8>B02K2;�:D�@2?�/<�2M38.�2?29FD��EB/�E/3.; �;092>A�F2?034�A/�>0K0.�
/:12>A4���.2C8?;29�43:;32; �8..�AB2�G9/K0?>24�/<�AB2�@8A2908.�F./:2� �
B2���98?>04��8>/?� �E/3.; �43:;32�8..�AB/42�/<�AB2�0?A2..2>A38.�F./:2( �B2�
B8;�8.928;D�480.2;�9/3?; �AB209�4B/924��8?;�0A�E84�?/A�./?F�:2</92�B2�
>/3.; �E0AB�A93AB�8??/3?>2�(- V���?$E ��$@ ��$���@�#0� �F ��#�9 �D	

�

=�>



"%753/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��. ������

A�#���� �*�5J.@A�.02�B8;�A/�>/@G.80?�/<�E84�@2?74�E8?A�/<�924/.3A0/?��
/9�>/?4A8?>D��AB209�B240A8A0/?�8?;�>/E89;0>2�8:/3A�8AA2@GA0?F�AB0?F4�
EB0>B�B2�;04>29?2;�A/�B2�?/A�/?.D�?22;<3.��:3A�>8G8:.2�/<�8>B02K2@2?A�

V��2A�*�.02�9243@24��V��CG2902?>2�;/AB�E8998?A�AB8A�:/AB�0?�G294/?4�
8?;�0?�A0@24��AB292�B8AB�:22?�8�@22A0?F�8?;�>/?>3992?>2�0?�.289?0?F�
8?;�0?�89@4�<./3904B0?F�8?;�2C>2..0?F�0?�AB2�48@2�@2?��8?;�AB2�48@2�
8F24���/9 �84�</9�@2?�AB292�>8??/A�:2 �8�:2AA29�?/9�AB2�.0H2�0?4A8?>2�84�
/<�AB8A�G809���.2C8?;29�AB2� 928A��8?;�=3.034��02489�AB2��0>A8A/9]�
EB292/<�AB2�/?2�E84��.2C8?;2974�4>B/.89�0?�GB0./4/GBD��8?;�AB2�/AB29�
�0>29/74�90K8.�0?�2./M32?>2�*�O2�F/24�/? �A/�4B/E�AB8A�.289?0?F�B84�8?�
0?<.32?>2�?/A�/?.D�/K29�AB2�89A4�/<�G28>2��:3A�8.4/�/<�E89��V�84�@8D�B2�
?/A8:.D�92G9242?A2;�0?�AB2�2C8@G.24�/<��.2C8?;29�AB2� 928A��8?;��02489�
AB2��0>A8A/9�*��B2�24A0@8A0/?�0?�EB0>B��.2C8?;29�B2.;�.289?0?F��
8GG2894��48D4��8>/? �0?�B04�2?KD�/<��>B0..24�0?�AB04��AB8A�B2�B8;�4/�F//; �
8�A93@G2A�/<�O/@2974�K29424�EB0>B�B2�24A22@2;�84�AB2�@/4A�G92>0/34�
8@/?F4A�AB2�A92843924�/<��89034��8?;�8.4/�AB8A�.02�2CG/4A3.8A2;�E0AB�
�904A/A.2�</9�G3:.04B0?F�AB2�42>92A4�/<�GB0./4/GBD��8;;0?F�AB8A�V�B2�
24A22@2;�0A�@/92�A/�2C>2.�/AB29�@2?�0?�.289?0?F�8?;�H?/E.2;F2�AB8?�
0?�G/E29�8?;�2@G092��QJB8A�342�.02�B8;�/<�.289?0?F�;/AB������
4B0?2�0?�8..�B04�4G22>B24�8?;�8?4E294��:20?F�<3..�/<�4>02?>2��8?;�AB2�
342�/<�4>02?>2��8?;�AB8A�0?�8..�K8902AD�*��?2 �@0FBA�8.@/4A�43GG/42�
4/@2�/AB29�@8?�A/�:2 �4G28H0?F�/<��98?>04��8>/? �B0@42.<�

�B292�04�9284/?�A/�AB0?H�AB8A�8@/?F4A�B04�/E? �>09>.2�/<�0?A0@8A24�
4/@2�E292�A2@GA2;�A/�:2.02K2�B0@�0?4G092;��V��<�AB292�E292�8�:28@�
<9/@�B28K2?�3G/?�8?D�@8?��0A�E84�3G/?�B0@�*�48D4��9� ��8E.2D]�8�
</920F?��@:8448;/9�>.8442;�B0@�8@/?F4A�V�AB2�8?F2.4�*�8?;�@8?D�
G02>24�>/3.; �:2 �>/..2>A2;�0?�EB0>B�AB2�@0?;�8?;�G/E294�/<��98?>04�
�8>/? �892�>/?40;292;�84�4/@2AB0?F�43G29�B3@8?��O2�8.E8D4�;04>.80@2;�
43>B�8AA90:3A0/?4�/<�2C8FF298A2;�8;@098A0/?��8?;�E2�AB0?H�AB8A�0A�@8D�
:2�</9�AB04�G39G/42�AB8A�B2�0?429A2;�AB04�92@89H�>/?>29?0?F�AB2�V4G22>B�
/<�B3@8?0AD�8?;�G/24D�*�/<�B04�G8AA29?��.2C8?;29�AB2� 928A��V�JB2? �
3G/?�AB2�:.22;0?F�/<�B04�E/3?;4� �B2�>8..2;�3?A/�B0@�/?2�/<�B04�<.8AA29294�
AB8A�E84�E/?A�A/�84>90:2�B0@�;0K0?2�B/?/39��8?;�480;(��//H� �AB04�04�
K29D�:.//;] �AB04�04�?/A�43>B�8�.0>G0/9�84�O/@29�4G28H>A.0�/<��EB0>B�98?�
<9/@��2?347�B8?;�EB2?�0A�E84�G029>2;�:D��0/@2;24�*

�?; �?/E �E2�>/@2�A/�8?/AB29�G/0?A�0?�EB0>B��8>/? �;2.0:298A2.D�42A�
B0@42.<�A/�</../E �AB2�G8AA29?�42A�:2</92�B0@�:D��.2C8?;29�AB2� 928A�



"� �63/��. �23�4/ �3/J ���. ��46��.� �����

� �0#��� ���� ���$�� �$�� �$�	� �#�� �9#�?��?��� �#�� E �	 �N� ���#�� �O/E �
3?>/@@/?�04�AB04�G98>A0>2�0?�/9;0?89D�.0<2)��A�04�G92>042.D�AB2�AB0?F�
EB0>B�8K298F2�@2?�;2>.0?2�A/�;/] �8?;�AB04��E2�/<�AB2��8>/? ��/>02AD�
B8K2�AB2�4A9/?F24A�9284/?�A/�8<<09@���< �AB2�G80?4�A8H2?�:D�AB2�F928A�
@84A29�2K2?�0?�289.D�D/3AB�A/�2?>/398F2�AB04�G/E29�/<�:0?/>3.89�K040/?�
E2�B8K2�8.928;D�:22?�2?8:.2;�A/�13;F2�0?�89A0>.24�0?�AB04�@8F8N0?2�8?;�
2.42EB292���/9 �AB2�G9242?A��AB2?��E2�B8K2�/?.D�A/�G/0?A�/3A�AB2�G9/:_
8:.2�4G90?F�EB0>B�@/K2;�B0@�A/�@8H2�B04�V�.89F2�>/..2>A0/?�*�/<�
�?A0AB2A8�/9�/GG/42;�89F3@2?A4(-

V��22�.0H2E042�Z�.2C8?;2974 �̂928;0?244�0?�92G92B2?40/?�/<�./F0>��0?�AB2�
4G22>B�B2�342;�A/��8448?;29�3G/?�8�>/@G.80?A�AB8A�E84�@8;2�8F80?4A�
B04�<8AB29��?A0G8A29���/9 �EB2?��.2C8?;29�B8GG2?2;�A/�48D��V�J# �	#� �
�?��@��? � �D � �0#��� �?$E ��#D ��#��$� � !� A� ��? 	 �?$� ����� ��$�� �#��
	���� �L�*�8?;��8448?;29�8?4E292;��V�K $���? 	 ��?#�	?� ��? 	 ��#��� ��#� �9 �
���A�#E � B�*�480;��.2C8?;29�.83FB0?F��V.  �? ���9�� �� � �#��3����#�� ) ��#�
�$@ �$�D$�� � �9#�?�0$	� ��A�#� � ��#���$ �*

V��3A�?/A2�8F80?�B/E�E2..�B2�>/3.; �342�AB2�48@2�89A�B2�92G92B2?;2;��
A/�429K2�B04�/E? �B3@/39]�EB2?��B8K0?F�8�42>92A�F93;F2�A/��8..04AB>?24��
EB/�@8;2�8?�2./M32?A�4G22>B�0?�G98042�/<�AB2��8>2;/?08?4���.2C8?;29�
480;��V��� ��� � $�	 ��#�9 � �#N� �� ��A#� ��#�	##� �$���9� ��B �9��� �480AB�B2��
V����� �	#�� ���	� ��$�� �� � ��� �? $� �0?$��	#� ��$� ��$	 �$F$���� ���>=�EB0>B�
�8..04AB>?24�G9242?A.D�3?;29A//H��8?;�;0; �E0AB�AB8A�4A0?F�8?;�.0<2��AB8A�
�.2C8?;29�0?A2993GA2;�B0@�8?;�480;(�V�B2F//;?244 �/<�AB2�>8342�@8;2�
B0@�2./M32?A�:2</92��8?;�;24G0A2�@8;2�B0@�2./M32?A�AB2?�8F80?�*

V�/?40;29�<39AB29�*�48D4��8>/?� �V</9�A9/G24�/<�9B2A/90>��AB8A�2C>2..2?A�
342�/<�@2A8GB/9�/9�A98?4.8A0/?�*�AB2�40F?0<0>8?>2�/<�AB2�V�;04A0?>A0/?4�*�
EB0>B�B2�>/3.; �;98E��B04�M30>H�G29>2GA0/?�/<�>/@@/?�299/94��8?;�AB2�
M30>H�8?;�8>3A2�84�E2..�84�E20FBAD�92G.024�EB0>B��.2C8?;29�E84�>8G8:.2�
/<�;2.0K290?F��8?;�/<�EB0>B��8>/? �F0K24�2C8@G.24��>/?>.3;0?F�AB04�23./� �
F03@�E0AB�AB242�E/9;4(-

V��4 �>29A80?�>90A0>4�892�342;�A/�48D�BDG>9:/.0>8..D���?$� ��� �$������ �� � �
0 � �./4A�AB2D�@0FBA�.]>�</3?;�0?��09F0.�]�4/�>29A80?.D�AB04�@8D�:2 �480;�
A93.D��AB292�892�AB2�G90?A4�8?;�<//A4A2G4�/<�.289?0?F�0?�AB/42�<2E�
4G22>B24�EB0>B�892�92G/9A2;�/<�AB04�G90?>2(�AB2�8;@098A0/?�/<�EB/@��
EB2?���>/?40;29�B0@��#� �84��.2C8?;29�AB2� 928A��:3A�84��904A/A.274�
4>B/.89��B8AB�>89902;�@2�A//�<89�*



�# V���� �O45�J�. �3�2G22��5

AB2�>8??/?54�@/3AB��?�� ���� �0��� � ��) �8?;�E0AB�0A�B04�B/G24�8?;�K80?�
8@:0A0/?4�

�B2�4/.;029�84�8�ADG2�/<�AB2�4A9/?F�@8?�F./9D0?F�0?�B04�4A92?FAB�
8?;�A934A0?F�0?�<980.�@/9A8.0AD��92>394�0?�AB2�4/.;02974�4/?F�Z4�? ��# �00�$^��
EB292�AB2�42>/?;�B8.<�/<�AB2�<094A�.0?2�0?�AB2�2G0F98@�04�8..�:3A�92G28A2;�
E/9; �</9�E/9; (�-

V�B2�.0<2�/<�8�@8?�
�244�AB8?�8�4G8?�*- �A�	�

V�� �4/.;02974�8�@8?�
� �.0<274�:3A�8�4G8?�*- 4�?� �00��$���#�	�

J2 �@8D�8.@/4A�<8?>D�AB8A�AB/3FBA4�/<�AB2�:3::.2� �AB2�<9/AB0?244�
8?;�2K8?24>2?>2�/<�289AB.D�B/G24�8?;�8@:0A0/?4��AB2�:92K0AD�/<�<980.�
@/9A8.0AD��8?;�AB2�92>/9;�/<�@2?74�.0K24���D� � ��� �0$� � �@34A�B8K2�
:22?�G8440?F�AB9/3FB�AB2�:980?�/<�AB2�G/2A�GB0./4/GB29�84�B2�E9/A2�B04�
;24>90GA0/?�/<�AB2�;28AB�8?;�2G0A8GB�/<��0@/?(-

V���E84�E90A0?F�/<�@D�2G0A8GB�
�A�E0..�:2 �422?�A/�@/99/E���D �./?F�40>H?244�
�< �B28.AB�8?;�.0K0?F�?/E �:2F0?4�A/�@2?;�
�?; �?/AB0?F�:90?F4�@2�8..�AB0?F4�������
�/@@2?; �@2�A/�@D�./K0?F�>/3?A9D@2?�������
�?; �A2..�AB2@�AB8A��A/�2842�AB2@�/<�AB209�F902<4�
�B209�<2894�/<�B/4A0.2�4A9/H24��AB209�8>B24�8?;�./4424�
�B209�G8?F4�/<�./K2��8?;�/AB29�0?>0;2?A�AB9/24
�B8A��$��� �� ���$	�� �RE �� � �T�;/AB�434A80?
�?�.0<274�3?>29A80?�K/D8F2����E0..�4/@2�H0?;?244�;/ �AB2@�
��������������������������48D�A/��AB2?4�
�0@/?�B8AB�@8;2�B04�2K29.84A0?F�@8?40/?�
�G/? �AB2�:28>B2;�@89F0?�/<�AB2�48.A�<.//;�
JB/ �/?>2�8�;8D�E0AB�B04� D9#�� � ���#�? �
�B2�A39:3.2?A�439F2�4B8..�>/K29]�AB0AB29�>/@2�
�?; �.2A�@D�F98K2�4A/?2�:2 �D/39�/98>.2�������
 98K24�/?.D�:2 �@2?74�E/9H4�8?;�;28AB�AB209�F80?)*

- ��D� �3�?��K��"�
V�0@/?�04�;28;� �0?#�?$�?�#����� ��? � �?�� ��A$�C*- �9��K��$�

V�7�$�� �D#��$���	 �*�/<�AB2�2G0F98@�04�92G28A2;�0?�AB2��.8D�/<�
6 ���� � (-

V��?A0/>B34����AB8?H�AB22��EB/�B8AB�A83FBA�
�D ���$�� �D#��$���	 �A/�H?/E�0A42.<]

T��#DA� �V���$�� �@/9A8.0AD�*- �A�F�



$!V���� �O45�J�. �3�2G22��5

�?; �:D�AB/42�<289<3.�/:12>A4�A/�G92G892�
�B04�:/;D �.0H2�A/�AB2@��A/�EB8A���@34A]
�/9 �;28AB�92@2@:297; �4B/3.;�:2 �.0H2�8�@099/9�*

JB/ �A2..4�34���� �� �9�� �9� $�? )�A/������ �0A��299/9�S6 ���0��!� �&!- &Z[^��
O292�E2�422�.0<2�>/@G892;�?/A�A/�8�:3::.2� �:3A�A/�:928AB�/9�8�>/?F92_
F8A0/?�/<�K8G/394�EB0>B�:2894�8�4A9/?F�8<<0?0AD�A/�:3::.24� �8?;�AB2�
E/9; ������ �8<</9;4�8?/AB29�AB928;�/<�>/??2>A0/?�

V�JB/ �AB2?�A/�<980.�@/9A8.0AD�4B8..������	 �
�3A���D�� ��? �0$� �) :

48D4�AB2�2G0F98@���B2�<980.�@/9A8.0AD�AB8A�H?/E4�0A42.<������� ��#� �AB2�
.0<2�EB0>B�04�:3A�84�8�:928AB��8�G0>A392��8�92<.2>A0/?�0?�8�@099/9���B2�
K8908A0/?�<9/@�AB2�@2A8GB/9�/<�8�G0>A392�A/�AB8A�/<�8�F.844�/9�@099/9�
04�?/A�3?>/@@/?�0?�.?$�� ��� $� -  �	�) �0?�O8@.2A�A/�B04�@/AB29�

V��/3 �4B8..�?/A�F/ �A0..���B8K2�� � �	#� ��A�$����$�� �
JB292�D/3�@8D�422�AB2�0?@/4A�G89A�/<�D/3������
�//H �B292�31C@�AB04�A����� �8?;�/? �AB04�*- �$D� �000��&�

�B2�342�/<�AB2�K29:��#���D� �8>A38..D�/>>394�0?�8?/AB29�G.8D�0?�>/?_
13?>A0/?�E0AB�AB2�<0F392�/<���$0��	 �$�A����� ��� �0$� �) �/9�/<�V����� �
.0@?0?F�*�/?2�G0>A392�0?�/9;29�A/�;98E�8?/AB29�

V��B8A�EB0>B�04�?/E �8�B/@2��2K2?�E0AB�8�AB/3FBA�
�B2�98>H������D��) �8?;�@8H24�0A�0?;04A0?>A�
3� �0$� � ��� ��� �0$� �� : - 3��� ���� �0K��!"�

�?; �0?�AB2�M302A�>/?K2948A0/?�:2AE22?��322?��8AB890?2�8?>.�B29�
<80AB<3.�429K8?A�� 90<<0AB��92F89;0?F�AB2�>B898>A29�8?;�;28AB�/<��89;0?8.�
J/.42D� �AB2�0@8F2�/<�8?�2G0A8GB���D� � ��� �0$� � )�0���� � ��� ��? �����) �
/?>2�@/92�92>8..4�AB2� 922H�2G0F98@(-

����� �V��2? 74�2K0.�@8??294�.0K2�0?�:9844]��? �� �E���� �
O �0��� ��� �0$� �� ��8D �0A�G.2842�D/39�B0FB?244�
�/ �B289�@2�4G28H�B04�F//; �?/E �P������

�$�?� �V�JB/@ ���@/4A�B8A2;�.0K0?F��AB/3�B84A�@8;2�@2�
J0AB�ABD�92.0F0/34�A93AB�8?;�@/;24AD�
/#0 ��� �?�� �$�? � �?#�#��> �G28>2�:2 �E0AB�B0@�)�*

' � ��	 �H���� �0K��"�

�34A��E2�@8D�48D��04�.0H2.D�A/�/>>39�A/�AB2�@0?;�0?�>/??2>A0/?�E0AB�
�28AB]�:3A�AB2�0;28�/<�E90A0?F�2G0A8GB4�0?�;34A�/9�0?�E8A29�04�?/A�8�
>/@@/?G.8>2�:3A�8�G/2A0>8.�0;28��8?;�0?�.?$@ ��� $� �?/A�8�>B8?>2



�" V���� �O45�J�. �3�2G22���=

2CG92440/?�:3A�8�@8A392;�AB/3FBA��:90?F0?F�8�B/4A�/<�/AB29�<0F3924�0?�
0A4�A980?�

V��2A74�A8.H�/<�F98K24��/<�E/9@4��8?;�2G0A8GB4��
�$@ ����� �#$��A$A �)�$�� �0��?��$��	 � 	 �) �
O��� �4/99/E�/? �AB2�:/4/@ �/<�AB2�289AB�*��>�

- 5��?$�� ���� �000��"�
V��80.�?/E �AB/3�>8?74A��B8K2�E0?;�8?;�A0;2�ABD�<902?;�

�B04�B8?;�������4B8..������
O��� ��� ��? ����� �AB04�42?A2?>2�0��? ��?	 �9�##� �
J0?;�>B8?F0?F�J89E0>H�?/E �>8?�>B8?F2�?/ �@/92�*

�-$ �� ��	 ���� �K��!�

�39AB29�;2K2./G@2?A4�/<�AB2�92<.2>A0/?4�8?;�<8?>024��:842;�3G/?�AB2�
2G0F98@�/<��? �O#����� �$�2�99� ��892�A/�:2�</3?;�0?�@/4A�/<�AB2�
.?$@ �A $� �G.8D4��E0?;�8?;�E8A29�>/?A0?38..D�4D@:/.040?F�>B8?F2��
<0>H.2?244��0?4A8:0.0AD- 4/@2AB0?F��#� ��#�9 ������ �� ��34A��/?�AB2�
/AB29�B8?;��0;2?A0<02;�E0AB�;28AB��;2>8D��8?;�/:.0K0/?���B34�;/24 �
AB8A�<980.�8?;�<80AB.244�G02>2�/<�@/9A8.0AD���92440;8��4E289�A/��9/0.34�
3G/?�AB209�E2;;0?F�;8D(-

V��<���:2�<8.42��/9�4E29K2�8�B809�<9/@�A93AB�
JB2? ��0@2�04�/.; �8?;�B8AB�</9F/A�0A42.<�
JB2?�E8A29�;9/G4T�B8K2�E/9?�AB2�4A/?24�/<��9/D� �
�?; �:.0?; �/:.0K0/?�<�4E8../E2; �>0A024�3G�
�?; �@0FBAD�4A8A24�>B898>A29.244�892�F�$� �
�# �����	 ��#�?��F) �D2A�.2A�@2@/9D
�9/@�<8.42�A/�<8.42��8@/?F�<8.42�@80;4�0?�./K2
�G:980;�@D�<8.42B//;�)�JB2? �AB2D7K2�480;��$� ��$�� 
3� �$�� ��$��0$� � ��0���) �#���$��	 � $��? ������
�28� �.2A�AB2@�48D�����84�<8.42�84��92440;8�

7 �	�� ���� ����,��,
O0AB29A/�AB04�>/..8A0/?�/<�G8448F24�B84�:22?�>/?<0?2;�A/�2CA98>A4�

<9/@�</39�V�83AB/94�*�/?.D��:240;24��8>/? �8?;�.?$@ �A $� ���B2�
:3::.24� �B/E2K29��422@�A/�0?K0A2�<39AB29�>/@G8904/?�E0AB�V�I�$�� � �
�D9� D� �*�8GG892?A.D�8�4/@2EB8A�D/3AB<3.�E/9H�/<��98?>04��8>/?P �
<3..�/<�AB/3FBA4�EB0>B�892�G29G2A38..D�92G28A2;�0?�K890/34�8?;�@/92�
@8A392;�</9@4�AB9/3FB/3A�B04�8>H?/E.2;F2;�E/9H4��8?;�0?�.?$@ �

T�	/A2 �0?����� �3��� �00��$��AB2�<0F392�04�8GG.02;�A/�AB2�B289A4�/<�@2?�(�V��/39 �
B289A�A/�ZA2894^�84�3?92.2?A0?F�<.0?A�A/�;9/G4�/<�980?�*

<��/@G� (�V�J��� �8?;�;8@?7; �/:.0K0/?�04�AB2�A/@:�*��>� - 3�� T� �O �� �00��$�
e��/@G� (�V��B2�E84�<8.42�84�E8A29�*- 4�?� �K��"�



��V��� �O45�J�. �3�2G22�� �*

�A $� � ��B2�.8?F38F2��:20?F�8?8.D42;��04�</3?;�A/�:2�0?�K/>8:3.89D�
F98@@89��;0>A0/?��@2A8GB/94�8?;�40@0.24��8?A0AB2A8��0;2?A0>8.�E0AB�
AB/42�/<��8>/? 74� $���� �4AD.2��� �<2E�<//A�?/A24�@8D�84404A�AB2�
928;29�

V��/9; �)�E.@A�8�E/9.; �04�AB04��EB0>B�;8D�8?;�?0FBA�
�2? �422H�E0AB�4/�@3>B��#���8?;�4/�@3>B���#�9� �C�-

JB0>B��E20FB7; �0?�2M38.�4>8.24��04�</3?;�4/�.0FBA�
�/ �G//9.D�/K29:8.8?>7; �E0AB�8�:3::.2� *- �D9� D� �0��&�

�B242�.0?24��8?;�AB2�92<292?>2�A/�AB2�G9/GB2A�	8B3@��G/0?A�/3A�AB2�
4/39>2�/<�AB2�92@89H�0?��8>/? 74�8;K0>2�A/��3A.8?;(�V� /; �H?/E4�AB8A�
AB2D�B8K2�F/AA2?�.0AA.2�2?/3FB�AB8A�B8K2�/?.D�AB04�;04>/3940?F�F0<A]�</9�
AB/3FB��.0H2�2@GAD�>84H4��AB2D�4/3?;�./3; �EB2?�8�@8?�H?/>H4�3G/?�
AB209�/3A40;2]�D2A��0<�D/3�G029>2�0?A/�AB2@��D/3�4B8..�<0?;�AB2@�<3..�/<�
?/AB0?F�:3A�E0?;�*��?�B04�8;K0>2�A/��0..0294�0?�! = � ��8>/? �3424�AB2�
48@2�<0F392�E0AB�8�;0<<292?>2(�V�@GAD�>/<<294�F0K24�:3A�8?�0..�
4/3?;� *

�28?EB0.2��AB2�48D0?F�EB0>B�E84�0?A2?;2;�A/�:2>/@2�8�G9/K29:��04�
G3A�0?A/�AB2�@/3AB�/<�8�:/D �0?�AB2��92?>B�>8@G�EB/ �;2.0K294�0A�0?�
92F89;�A/�AB2�:/@:84A0>�4/.;029��04A/.(-

V���;0; �?2K29�H?/E�4/�<3..�8�K/0>2�04432�<9/@�4/�2@GAD�8�B289A]�:3A�
AB2�48D0?F�04�A932��AB2�2@GAD�K2442.�@8H24�AB2�F928A24A�4/3?;� *- �
� ���� �H��0K��&�

�F80?��0?�� $� �0��!� �AB2��89.�/<��2?A�3424�AB2�48@2�@2A8GB/9�0?�
;2<2?>2�/<��/9;2.08 �8?;�B29�40.2?>2(-

V��BD�D/3?F24A�;83FBA29�;/24 �?/A�./K2�AB22�.284A�
	/9 �892�AB/42�2@GAD�B289A2;��EB/42�./E �4/3?; �
�>K29:4�?/ �B/../E?244�*

VJB8A74�.0FBA29�AB8?�AB2�@0?;�P�� �AB/3FBA���B8?�AB/3FBAP�
�?�� �9�99� �E�#�����JB8A74�.0FBA29�AB8?�AB04�:3::.2 �P�/#�F?� �*

- �9��0��&�
V��/9;� �EB8A�$��#�?�� U��04��?�� ������ ��A$�

J2 �>8..�8�@8?�*- �9��00��!&�
V�JBD�.//H 74A�AB/3�AB2?�4/�:0F���?#� ������ ��A$� �

�< �289AB�P�EB8A�89A�AB/3�@/92�0?�:20?F�@8?P- �9��%�

�? �AB2�A2CA�<9/@�	8B3@�00��!#��V��B2�04�2@GAD��K/0;��8?;�E84A2�*�
AB2�2@:.2@�@8H29�E90A24�/<�AB2�E/9.; �(-

T�V��/3:.2� �;/3:.2 ��#���$�� ���#�9� �������>83.;9/?�9�99� �=- �$�9� �0K��!�



'& V���� �O45�J�. �3�2G22���=

V��B274�2@GAD(�B89H)�4B2�4/3?;4)�7�04�:3A�8�:8.. �
�/9 �<//.4�A/�G.8D�E0AB8.�

�B2�G80?A2;�<0.@�:3A�/<�8�4A9/?F29�:3::.2�
�B8A74�.0?2;�E0AB�40.H2?�A9/3:.2�*

- �D9� �00��!#�

�B2�92G28A2;�2G0AB2A�/<�V����D : �:24A/E2;�:D��8<23�3G/?��89/..24��
422@�A/�:2�:3A�8?/AB29�K2940/?�/<�AB2�48@2�<0F392�/<�?/04D�2@GA0?244(�
V��D �?8@2��@D�F//; �./9;� �04�6$�#�� �� ��/3 �:2F�@/92�AB8?�/?2�E/9;� �
AB2?��������#0 ��# � �	#�� ����D �L�
@D�./9;� �:3A�$��$�F?�	 �#�$�#� : <��B04�48@2�G.8D�B84��B/E2K29��8�
@/92�;092>A�92<292?>2�A/�AB2��389.24�<0F392(-

��VJBD���? � �9$����9#��� ���? � �� ��#�� ��� �����7A04�B89;�*e

�?; �AB2?��</9�AB2�<0.@�.0?2;�E0AB�40.H2?�A9/3:.2��E2�B8K2�8?�8GA�
8?8./FD�0?�6 ���� � ��EB292��290@/?��EB/�V�2K29�4A3;02;�GBD40>�*�;2_
>.8924�AB8A�AB2�G39430A�/<�?8A398.�GB0./4/GBD

� 8?;�8F80?��V�O2�04�$�F##�����D �

������ V�;/AB�F0K2�@2
� �@/92�>/?A2?A��0?�>/3942�/<�A932�;2.0FBA��
�B8?�A/�:2 �AB094AD�8<A29�A/AA290?F�B/?/39��
�9 �A02�@D�A9284392�3G��� ����@ ��9$F��
�# �A� $� ��? ��##���$�� �� $�?� : �b

�.42EB292�@8?�04�;24>90:2;�84

V�� �4>3AA.2�<3..�/<�����	 �8�@284397; ��A$� �
4� ���  � ��� �$���D �����8�K2442.����� � �E0AB�:928AB�*���

- �D9� �00��'�

V�JBD�E84���:/9? �P�!��JBD�E84���:/9? �8�@8?�P�
�?; �EBD�G9/G/9A0/?2;�T�T�:D��#��$�F �$���D� �L
�9 �EBD��434G2?;2;�:D�AB2�>/@@/?�./A�
�?; �:20?F�:/9? �A/�;02��EBD�;02���?/A�P*- �9� �!%�

b�6 �� �000��"�
cf��/@G� �/<��8.4A8<�(�V�� ���� �#��$�D$�)=��>� �Z!�� �� ��H��00��&^�
T!��/@G� �VJB292</92�E84���:/9?P*�Z!P����� �00��$^]�VJB8A�.�E84���:/9? �A/�

AB04P�*�Z!,� �&^]�� ������ �E/ �E292�:/9? �A/�;02�*�Z��/@� ����� �000��&^�
 � �#�

<��9� �$� g�!,� �00��$�T�3���� �O��K��"�

� �F2?A.2@8?�/<�?/:.2 �G892?A8F2�
�< �<809�;2@24?24��D/3AB<3.��8?;�?/:.D �A980?7;� �
�A3<<7; �Z84�AB2D�48D�̂E0AB�B/?/398:.2�G89A4��
6�#A#���#��� �84�/?274�AB/3FBA�E/3.; �E04B�$�D$��=

- 5#D������ �000��%�
V��39 �40N2�/<�4/99/E��A�#A#���#� � �A/�/39�>8342�*- 3��� ���� �0K��!$� �

�3>B�3424�/<�AB2�?/3?�84�K29:�892�?/A2E/9ABD�



$%V��� �75���3.4/ ����45K�=

V�8#D ���	 �9 �#E � ��� � ��� �F#��#��?����# ��? ��� �� B�� � ��� ��#�F ��� ��? �
E���$F ����G/? �AB04�K2942�<9/@�AB2��/?F �/<��/./@/? �8�;08./F32�04�
:842;��8?;�43GG/42;�A/�A8H2�G.8>2�:2AE22?��B904A�8?;�AB2�4/3.�
/<�@8?(-

.#��� �V��D �B289A74�2A29?8.�1/D��0?�.023�/<�EB/@
�B2�289AB74�8�:.84A��8?;�$����? �0#����� �$�9�99� ��

�39 �>0AD�@8?40/?�04�AB2�<80924A�B/@2�
�3A�>/3?A9D�4E22A4�892�A0?F7; �E0AB�.24429�A9/3:.2(�

�2A74�A9D�AB2@�:/AB��8?;�>B//42�AB2�:2AA29]�>/@2(�
� �>B8?F2�0?�G.284392�@8H24�AB2�G.284392�;/3:.2� *

�D��� �0K��+�
V��0<2�04�8�:3::.2 �:./E? �E0AB�EB0?0?F�:928AB4�

�0..7; �E0AB�AB2�A/9@2?A�/<�8�AB/348?;�;28A.04�*- �9��K��+�

O292�E2�92A39?�A/�4/@2�/<�AB2�:24A�H?/E?�/<��8>/? 74�V�<0C2;�?/A0/?4*�
AB8A��V�<�E04B24�@0FBA�<0?;�G.8>2����E/3.; �;02�A/F2AB29��8?;�?/A�@D�
@0?;�/<A2?�8?;�@D�:/;D �#�� =>- �AB8A�AB2�G80?��VA/9@2?A�*�/9�
$����� �/<�;28AB�04�@/4A�0?�8GG92B2?40/?�*A�8?;�AB8A�V0?�AB04�.0<2�.02�
B0;�@/92�AB/348?;�;28AB4�*�8?;�<289�AB8A�;28AB�EB0>B�D2A�@8H24�8..�
/;;4 �2K2?���3A�E2�;0F9244�A//�@3>B���/9 �AB2�G9242?A��V��B2 �:3::.24 �
892�/3A�*

V��O� ���������	� ��O�����5

�=�����	� �98042;�A/�V�AB2��922@84/?��B2/9D�*�8?;�>/@@3?0_
>8A2;�A/�AB2�2;0A/94�/<�� ���� ����� ��892�A/�AB04�2<<2>A(�V�JB8A�

G/440:.2�F//; �/9�8;K8?A8F2�*�0A�04�480;��V�>8?��922@84/?4�F80?�:D�
H22G0?F�3G�43>B�8�4D4A2@�84�B84�:22?�;24>90:2;�P�JB8A�?22;�04�AB292�
</9�0A�P��4�AB2�AB0?F�G9/:8:.2�P�O0FB�@0?;2;��2C>2..2?A�@2?�892�
8@/?F4A�AB2��9/AB29B//;]�E/3.; �D/3�B8K2�34�:2.02K2�AB2@�G89A024�A/�
43>B�M324A0/?8:.2�G9/>22;0?F4�� �*

�/9924G/?;2?A4�E0..�92>/F?042�0?�AB242�9284/?8:.2�>/?A2?A0/?4�8�>/?_
;2?42;�2CG92440/?�/<�AB209�/E? �;/3:A4�8?;�>90A0>04@4��EB0>B��8.AB/3FB�
AB2D�B8K2�:22?�92G28A2;.D�98042;�8?;�84�/<A2?�8?4E292;��E2�@34A�
>/?A0?32�A/�@22A�8?;�8?4E29�3?A0.�Z0<�?/ �@/92�G/E29<3.�/:12>A0/?4�/9�
89F3@2?A4�892�G9/;3>2; �̂AB2�G/0?A4�3G/?�EB0>B�E2�B8K2�1/0?2;�04432�
B8K2�:22?�;3.D�89:0A98A2;��8?;�0@G89A08.�13;F@2?A�G8442;�3G/?�AB2@�

<��� ��� �000��!�

,

T�"?; ��448D��4� �J $�?�



�- V���� �75���3.4/ ����45K�=

�39 �G9242?A�80@�04��#�E ����$� �$����? #�� �) �8?;�>/3?A29�AB2/9024�/9�
/:12>A0/?4��84�AB2D�89042��3?A0.�AB2�4A9/?F�:928AB�/<�F9/3?;2; �/G0?0/?�
8?;�2K0;2?>2�@8D�;04G2942�AB2�@04A4�EB0>B�B8?F�/K29�/39�43:12>A�

�2A�34�AB2?�48D��0?�AB2�<094A�G.8>2��AB8A�V�8;K8?A8F2�*�/9�V�F80?�*�
04�?/A�8�@8AA29�0?�M324A0/?���B/42 �EB/�B89:/39�AB04�0;28�89>�>29_
A80?.D�8A�<83.A]�</9��0?�AB2�/.; ��/40>93>08?�8?;��922@84/?�;/>3@2?A4��
AB2�:92AB92?�892�92G28A2;.D�E89?2;�AB8A�AB2D�E/9H�?/A�E0AB�8�K02E�A/�
G9/<0A- AB8A�@3>B�/<�AB209�E/9H�04�A/�:2�;/?2 ����$���� ��B04�E2�B8K2�
8>A38..D�G9/K2;�A/�:2 �8�G90?>0G.2�Z0?�@8?D�>8424�8A�.284A^�4A0..�8>A2;�3G/?��
�<��AB2?��AB292�04�?/ �M324A0/?�/<�928G0?F�8;K8?A8F2�AB9/3FB�AB242��922_
@84/?�@D4A0<0>8A0/?4��EBD�892�AB2D�@80?A80?2;�P�J2 �8?4E29���? ��� �
$� ���$����#�$� �#9��*�$��#�� B�8?;��4/�./?F�84��922@84/?9D�04�>89902;�/? �
3G/?�AB2�/90F0?8.�G.8?��AB242�/:.0F8A0/?4�>8??/A�:2 �2K8;2;�

J0.. �/39�928;294�<.D�:8>H�E0AB�?4�0?�0@8F0?8A0/?�AB922�B3?;92;�D2894�P�
J2 �892�0?��/?;/? �0?�AB2�920F?�/<��.0N8:2AB��8?;�0?�8�.0AA.2�./E �9//@�E2�
422�8�M389A2AA2�/<�<902?;4�;04>3440?F��E0AB�>./42;�;//94� �AB2�G.8?4�/<�
AB209�:90..08?A�.28;29�</9�AB2�92K0K8.�/<�.289?0?F��AB2�92F2?298A0/?�/<�
AB2�EB/.2�E0;2�E/9.;� �AB2�0?83F398A0/?�/<�8�?2E�F/.;2? �8F2�/<�G28>2�
8?;�>3.A392��� �A92@2?;/34�4>B2@2�8A�8?D�A0@2��:3A�/3A�/<�8..�G9/_
G/9A0/?�0?�;8D4�EB2?�0F?/98?>2�E84�AB2�93.2�8?;�2?.0FBA2?@2?A�AB2�
2C>2GA0/?]�EB2?�92G3A8A0/?�</9�.289?0?F�/9�4>02?A0<0>�4H0..�@28?A��</9�
AB2�G/44244/9��G/440:.2�./44�/<�.0<2�/9�.0:29AD��8?;�8.@/4A�>29A80?�;04_
F98>2���/@@/? �42?42�A2..4�34�AB8A�?/�;2F922�/<�43>>244�>/3.; �:2 �
B/G2;�</9�:D�AB/42�84G090?F�<902?;4�3?.244�AB209�4A3G2?;/34�4>B2@24�
E292�80;2;�8?;�F389;2;�:D�AE/�AB0?F4- >/�/G298A0/?�8?;�42>924D���2A�
B/E �<2E�@2?�>8?�:2�A934A2;�A/�:2�40.2?A�2K2?�</9�8�;8D�3G/?�8?D�
43:12>A�/<�/K29EB2.@0?F�0?A2924A)� V��E/ �@8D�H22G�>/3?42.�E0AB�AB2
AB09;�8E8D*]�:3A�B292�E84�?/ �M324A0/?�/<�3?0A4��:3A�/<�A2?4��B3?;92;4��
8?;�G9242?A.D�/<�B3?;92;4�/<�AB/348?;4�/<�A/?F324��</9�AB2�92K0K8.04A4�
80@2;�8A��8?;�B8K2�43>>22;2;�0?��2CA2?;0?F�8?;�/G2?0?F�./;F24�0?�8..�
G89A4�/<�AB2�E/9.;��O/E� �AB2?��>/3.; �42>924D�:2 �42>392;�P��B02<.D��84�
0A�8GG2894��:D�AB922�@28?4(�Z! �̂�D �AB2�8;@0?04A98A0/?�/<�4/.2@?�8?;�
8GG8..0?F�/8A.04]�Z" �̂:D�AB928A4��G98>A040?F�3G/?�AB2�>92;3.0AD��0@8F0_
?8A0/?��/9�A0@0;0AD�/<�AB2�>8?;0;8A24�8?;�8;2GA4]�Z$�̂:D�43G29K040/?��
8?;�./?F�G9/:8A0/?�/<�AB209�>B898>A294�8?;�M38.0A024�

J2 �?/E �A39?�AB2�A8:.24�8F80?4A�/39�/:12>A/94��8?;�84H(�V��<�E/ �
:2.02K2�AB2��922@84/?�4D4A2@�A/�B8K2�92@80?2;��0?�0@G/9A8?A�G89A0�



.# V���� �75���3.4/ ����45K

4D4A2@��?/E �G29?0>0/34�98AB29�.0@?�:2?2<0>08.��E2�@34A�8GG.83;�AB2�
>/?4A8?>D�E0AB�EB0>B�AB2��?K040:.2��9/AB29B//;�B8K2�G92429K2;�42>92A4�
/?>2�4/�?22;<3.�</9�AB2�G9/@/A0/?�/<�H?/E.2;F2��8?;�</9�AB2�48<2AD�/<�
0A4�>B8@G0/?4��J2 �E2..�>/?>20K2�AB8A��A/�4/@2�/<�/39�.0:98908?4��AB2�
/<<0>2�/<��B922�:28;2; ��29:2934�@34A�:2�G2>3.0890AD�;04A84A2<3.]�:3A�
B/E�>8?�AB2D�B2.G�AB2@42.K24P��?�/9;29�A/�928.042�AB2�A0FBA?244�/<�
AB2��922@84/?�:/?;4 �0?�B0FB�;2F9224��0A�04�/?.D�?2>24489D�A/�>/?40;29�
AB2�/:.0F8A0/?4�/<�AB2�@292�?/K0>2�A/�EB/@�://H4 �/9�E90A0?F4�92.8A0K2�
A/�AB2�/9;29�892�A/�:2 �2?A934A2;�

V�B242�E90A0?F4�/9�://H4 �892�8A�<094A�/?.D�.2?A�0?�4@8..�?3@:294]�
8?;�</9�8�4B/9A�A0@2]�2K2?�AB2?��? ��#E�� �D��� �A�#D�� ��#�@  A��? D �
#�� �#���? �� $�? �#���? �A�#A?$� ���4 �B2�04�G9/@/A2;�0?�98?H��B2�������
04�A934A2;�E0AB�@/92]�AB/3FB�?/A�E0AB/3A�B8K0?F�0?</9@2;�AB2�/9;29�
/<�AB2�G92>83A0/?4�.02�4B8..�B8K2�A8H2?��.24A��0?�>842�/<�B04�;28AB��8?D�
/<�AB242�E90A0?F4�4B/3.;�<8..�0?A/�G9/GB8?2�B8?;4���������B/3.; �B2�<8..�
40>H��/AB29�:92AB92?�892�8440;3/34.D��#��#����	 �?�D- ��hP���A/�B0?;29�B0@�
<9/@�@8H0?F�8?D�;2>.898A0/?�8A�AB2�B/39�/<�;28AB]��? 	 �$� ��#��$��	 �
$0$	 �0?$� E � �0�����	� �� �$��E ��#��? �#�� � �AB2�40>H�@8?�@8D�B8K2�0?�
B04�G/442440/?��84�4//? �84�8?D�4D@GA/@4�/<�;8?F29�8GG289�*

�3>B�93.24�E292�<98@2;�0?�3?42AA.2;�A0@24��8?;�:2</92�AB2�G9/G29�
V92>2GA8>.24*�E292�G9/K0;2;�</9�AB2�4A/98F2�/<�G92>0/34�://H4 �8?;�
;/>3@2?A4����> �>8?�0@8F0?2�?/�43>B�40>H�:2;�K040A8A0/?4�0?�AB2�
G9242?A�;8D]�:3A�AB8A�AB242�G92>83A0/?4�4B/3.;�B8K2�:22?�?22;<3.�0?�
AB2�>842�/<�8�@292�AD9/��EB/�B8;�8..�A/�.289?��8?;�?/AB0?F�A/�0@G89A��
2?8:.24�34�A/�928.042�AB2�4290/34�924G/?40:0.0A024�/<�AB2�F389;08?4�/<�
0@G/9A8?A��8>/?08?������ �8?;�/<��922@84/?�>/..2>A0/?4�0?�/39�<8@/34�
/.; �.0:989024�

�?2 �@/92�M324A0/?�92@80?4�:2B0?;(�V�JB8A�04�A/�:2 �AB2�2?;�P�JB8A�
>8?�:2�;/?2 �A/�<8>0.0A8A2�AB2�92K2.8A0/?�/<�AB242- 42>92A4P*��/3?F �
8?;�89;2?A�4G090A4�E0..��E2�<289��:2 �;048GG/0?A2;�E0AB�/39�92G.D(�J0AB�
�922@84/?9D�8?;�AB2�G9244�8F80?4A�34��EB8A�>8?�8�B8?;<3.�/<�4A3;2?A4�
B/G2�0?�AB209�/E? �.0<2A0@2�A/�2<<2>A��:2D/?; �AB8A�EB0>B�E2�892�;/0?F�P�
J2 �>8?�:3A�>/?1392�/39�D/3?F29�<902?;4��0<�AB2D�.//H �</9E89;�A/�<3A392�
D280T$�/<�B2.G<3.?244�0?�/39��/>02AD��A/�8K/0;�:20?F�;98E?�0?A/�AB2�
@24B24�/<��922@84/?9D]�/9��0<�8.928;D�2?9/..2;��A/�92<342�A/�A8H2�8?D�
;2F922�B0FB29�AB8?�AB2��/D8. ��9>B���?>2�:2F30.2;��8?;�AB2D�E0..��
E2�:2.02K2��0?>8G8>0A8A2�AB2@42.K24�<9/@�A8H0?F�8?D�G89A�0?�AB2�92K2.8�



`!!V���� �75���3.4/ ����45K�=

.0/?�EB0>B��8>/?08?4�89>�4A90K0?F�A/�8>>/@G.04B��	/ �:2AA29�B2.G�>8?�
:2�8<</9;2;�:D�AB/42�EB/�>8??/A�84404A�0?�AB2�924289>B24�8?;�.0A2989D�
E/9H�/<�AB2��8>/? ��/>02AD��AB8?�AB2�;04A90:3A0/?�8?;�;04>3440/?�/<�
�8>/?08?�://H4 �8?;�G8@GB.2A4��E0AB�2CB/9A8A0/?4�A/�AB/42�EB/�92>20K2�
AB242�AB0?F4��AB8A�AB2D�;/ �.0H2E042��8?;�4/�>/?A0?32�A/�@8H2�/39�
AB2/9024�8?;�>/?>.340/?4�@/92�E0;2.D�H?/E?��	/ �0?4A8?>2�B84�D2A�
>/@2�:2</92�34�/<�8�928;29�/?>2�8AA98>A2;�A/�AB04�4A3;D�EB/�B84�2K29�
./4A�0?A2924A�0?�0A���B2�0?4A0A3A0/?�/<�0?M309024�>/?>29?0?F�43>B�@8AA294�
84�B8K2�:22?�;04>3442;�0?�AB242�G8F24��8?;�AB2�@8H0?F�/<�8>>398A2�
92G/9A4�/<�AB2�9243.A�/<�43>B�2?M309024��892��0?�AB2�G9242?A�4A8F2�/<�
924289>B��@/4A�K8.38:.2���B8A�>/?A9/..294�/<�G924424�8?;�G90?A294�
4B/3.;�:2�0F?/98?A�EB2AB29�/9�?/ �AB2D�0?429A�0?A/�://H4 �EB0>B�AB2D�
04432��42>92A�@89H4��8?8F98@4���>�� �/9�AB8A�AB2�H22G294�/<�.0:989024�
4B/3.;�:2�3?8E892�/<�8?D�>/??2>A0/?�:2AE22?�AB209�V�92429K2;�*�>/..2>_
A0/?4�8?;�AB2��2>92A��/>02AD�/<�EB0>B��98?>04��8>/? �E84�AB2�>2?A92��
89>�AB0?F4�0?>/?>20K8:.2��0<�?/A�0@G/440:.2��J2 �84H�A/�:2�A/.;�G.80?.D�
�� �0� �$�� �0�#�F ���/?F �8F/�AB2�>B842�8<A29�AB04�G89A0>3.89�F8@2�E/3.; �
B8K2�4A/GG2;�4B/9A��B8;�8?D�/<�AB2�0??3@298:.2�8GG.0>8A0/?4��</9@8.��
/<<0>08.��<902?;.D��/9�>8438.��:22?�4A980FBA</9E89;.D�8?4E292;�:D�8?D�/<�
AB2�83AB/90A024�EB/ �E292�>/?43.A2;��8?;�:D�EB/@�8>>398A2�0?</9@8A0/?�
>/3.; �3?;/3:A2;.D�B8K2�:22?�<39?04B2;���B2�40.2?>2�/<�8..�924G/?40:.2�
83AB/90A024��8?;�AB2�8:42?>2�/<�8?D�;2?08.�/<�/39�4A8A2@2?A4�/9�G9/G/40_
A0/?4��89>�0?2CG.0>8:.2�2C>2GA�/? �AB2�8443@GA0/?�AB8A��? � ���$� D ��� ��
A�#A#����#�� ��#���? #�� � �$�� ��#� ��#���$���� � �9 �$�� ��? 	 �$�� ���� � ��?; �
D2A�8F80?�E2�84H��M3�� ��? 	 ���� 



&"

V�O� � ���� �����\�� �O����	 ��	 ����	������ *

��� �/<�/39�928;294�E0..�;/3:A.244�92@2@:29�8�>390/34�A0A.>�G819>! <9/@�83�8?/?D@/34�://H �Z!�Z[�)�TS^��8?;�EB0>B�E84�G90?A2;�0?�AB2
J2 �E0..�.0AA.2�B8?;�://H� �V��0; ��98?>04��8>/? �J90A2��B8H24G2892P*

B/E2K29��92G90?A�0A�B292(-

�O� � ���� ��������
O����	 ��	 ����	�����

��

������
�	� �O�� ������������

�O� �������������
�B2�J90A29�/<��>>3992?>24�
�B2�J90A29�/<��8448F24�
�B2��/4A/�
�B2��GD>�
�B2�J90A29�/<�J22H.D��>>/3?A4��
�B2��>/AA04B��/K2� ��>�

�29>39034��90A8??0>34��
�/9>39034��3.0>34��
�29>39034��0K0>34�
�B2��>/3A�
�B2�J90A29�/<��039?8.4��
�B2��?A2..0F2?>29�

���	��� �! !%�

4� �� !� �A$F �0 �� $� >-

�B2�@2@:294�/<�AB2��89?84408?��/39A�892�84�</../E4(�
�������

' %��%� �( ����%� �
' �"� �� ���	�) �
' �"� �� �!��� �
� !����� �* %����%� ��
+���� �� ������ �
' �"� �� �	!�� �
, %�� �# ����%� �
- ����	 �, �����%� ��
� �� .�-/� ���������� �
� %�%����� �0 �����!%� �

* "� �( ��! ��& �� ��%	�� �
�?$�� ��#� �#��6$��$�����

� �� �1"�	�� �� )!��) �
��F? ��#���$9� �#��6$��$����� �

2 �		��� �� %!!���� �
��F? ��� $��� ��

' �"� �1���%� ��3 ��	 ��& �0 ����!%	� ��
��F? ��?$D9 ��$���

' %	�%� �� ����� �� ��	���� �
3 ����%� �. �����!�� �

�O� �=�����(
�0>B82.��98DA/?��
�98?>04��283@/?A��
=/B?��.2A>B29��
�B/@84�O2KE//;� �
J0..08@��B8H24G2892��
�B0.0G��8440?F29�

 2/9F2�J0AB29��
�B/@84��89D��
�B/@84��8D� �
J0..08@��8K2?8?A��
=/4B38��D.K24A29��
 2/9F2��8?;24�

Z�B2��8.2<8>A/94�84�0?�AB2�A0A.2�G8F2�^

=/42GB��>8.0F29��AB2��2?4/39�/<��8??29�0?��89?84434��
�2? �=/?4/?���22G29�/<�AB2��9/GB/?08?��2??2�
=/B?��8D./39���9D29�/<�AB2��/39A�
�;@3?; ��G2?429���.29H�/<�AB2��440424�



V���� �85�3� �3..�V�. ��4�J�/ ��/ �635/3..G.�= &$

�B292�422@�A/�:2 �G/0?A4�E/9ABD�/<�?/A0>2�0?�AB04�G8F2�E0AB�92F89;�
A/�G8448F24�0?�AB2�.0<2�8?;�E/9H4�/<��29K8?A24��42A�</9AB�0?�AB2��?A9/_
;3>A0/?�A/�V� 8.8A22�G84A/98.2�0@0A>2�;>��29K8?A24�*�:D��./908?���9/@�
AB04�E2�E0..�M3/A2�8�<2E�G8448F24�

V�29K8?A24��:/9?�!%&+��E84�?289.D�<S#�EB2?�B2�:2F8?�B04�`�/? �
�30C/A27�Z!%#+^���B2�</../E0?F�D289�Z!%6'��AB/3FB�8>>/9;0?F�A/�
/AB294�?/A�A0..�!#!&^�B2�G3:.04B2;�B04�`�=/39?2D�A/��89?84434�7��B242�
E/9H4��B/E2K29��:9/3FBA�B0@�0?�:3A�.0AA.2�@/?2D��8?;��29K8?A24�E84�
/:.0F2; �A/�G90?A�' �>/@2;024�0?�/9;29�A/�F80?�B04�;80.D�:928;��������O2�
;02;�"$9;��G90.��!#!#� ��8F2;�#'� �D2894]�/? �AB2�48@2�;8D�;02;��B8H2_
4G2892�0?�AB2�>/3?AD�/<�J89E0>H�������

�B2�=/39?2D�A/��89?844347�04�8�E/9H�0?�K2942��;0K0;2;�0?A/�
>B8GA294���29K8?A24�@8H24�/3A�AB8A��G/../� �:20?F�AB928A2?2;�:D�
.2F0/?4�/<�:8; �G/2A4��42?;4��29>39D�0?A/��G80?�A/�8442@:.2�8..�B04�
<8K/390A24��8?;�.28;�AB2@�A/�AB2�;2<2?>2�/<��89?84434���29>39D�
4289>B24�/3A��29K8?A24��8?;�4B/E4�B0@�AB2�.04A�/<�AB/42�43@@/?2;�:D�
�G/../� �8?;�/<�AB/42�EB/�E0..�:2�AB209�G9/A8F/?04A4����������8@�?/A�
8E892�AB8A�8?D�A98?4.8A0/?�B84�:22?�@8;2�/<�AB04�E/9H�8?D�@/92�AB8?�
/<�B04�>/@2;024]�/<�AB242�AB292�892�:3A�'� �AB/3FB��29K8?A24�48D4�0?�B04�
G92<8>2�AB8A�B2�E9/A2�"#�/9�$#�*

�A�04�0?A2924A0?F�0?�>/??2>A0/?�E0AB�AB2�8:/K2�A/�928;�AB2�92@89H4�
/<��9� �J80A2�8?;��9� �J0F4A/?�>/?>29?0?F��? �$�� DA��D$� �9	 ��? �F#��
3A#��#��#��DA�#E ��? �$F ��8?;�V��? �$���� � �? �� �9	 �3A#��#�$��6$� ��
D������ :

�9� �J80A2�E90A24��0?�V��B2��28.�O04A/9D�/<�AB2��/40>93>08?4�*�G8F2�
$%(�V�/@2EB292�8:/3A�AB2�D289�!#!& �8�G8@GB.2A�E84�G3:.04B2;�
8?/?D@/34.D�0?� 29@8?��>8..2;�( �J� �J �#�D$��#� ���� �8$�*�� �O �� � �
�J�� 7�EB0>B��8>>/9;0?F�A/�J �I���� 	 ��#��$�� � �$���������PW�#A#����#� �
�#���$�F��$� �$�. �� � �.#�� �	 ��?$E��F��#����� �#9� �� ��? �F � �$� �0 ��$� �
#��D$�@������B04�;24>90GA0/?�04�40@G.D�3?A932�T�`�B2��?0K2948.�
�2</9@8A0/?7�04�8?�8@340?F�8?;�48A090>8.�8>>/3?A�/<�8?�8:/9A0K2�
8AA2@GA�@8;2�:D�AB2�F/; ��G/../ �A/�;290K2�84404A8?>2�A/E89;4�AB2�
0@G9/K2@2?A�/<�AB2�8F2�<9/@�AB2�E042�@2?�/<�8?A0M30AD�8?;�@/;29?�
A0@24���A�04�8�<809.D�.0A298.�A98?4.8A0/?�/<��;K29A042@2?A�++�/<

T��B04�4A8A2@2?A�422@4�A/�92M3092�@/;0<0>8A0/?���A�04�G9/:8:.2�AB8A�AB2�
G8@GB.2A�04�.0H2�@8?D�/AB294�$D9�F�#�� ]�0?A2?;2;�A/�1^844�8�@29/�48A092��:3A�
0?A0@8A0?F�V��B2� 928A��>4A8398A0/?�*

� �i



&& V���� �85�3� �3..�V�. ��4�J�/ ��/ �635/3..G.� :

�/>>8.0?074�`5$		�$	�� ��� �6$��$��#L ��������$ �6��D$���A4�0?A29?8.�
>/??2>A0/?�E0AB�../40>93>08?04@�04�?/A�>.289��:3A�0A�.084�:22?�F2?298..D�
92G90?A2;�E0AB�AB2��/>02AD74�@8?0<24A/24���.>B2@0>8.�0?A29G92A8A0/?4�
B8K2�:22?�G.8>2;�/? �0A��8?;�0A�04�>0A2;�:D�K890/34�83AB/94�84�AB2�<094A�
G3:.0>8A0/?�/<�AB2�`�98A29?0AD�7*

V�B2�928;29�*�48D4��9�J0F4A/?�T�V04�:2FF2;�A/�@89H�AB8A�0A�04�AB2�
F/; ��G/../ �EB/ �@8H24�AB04�@/K2@2?A�</9�AB2�92</9@8A0/?�8?;�0@G9/K2_
@2?A�/<�AB2�2?A092�E/9.;��	/E �E2�<0?;��/9; ��8>/? �<0F390?F�0?� 2/9F2 �
J0AB2947�`� 928A��440424�B2.;�8A��89?84434�7�84�G9240;2?A��92G9242?A0?F�
AB2�F/; ��G/../� �8?;�G9240;0?F�/K29�8..�AB2�.289?0?F�/<�B04�8F2��	/A2( �
�B242�8440424�89>�B2.;�8A��89?84434��E0AB�EB0>B�>/@G892��/>>8.0?074�
A0A.2��`5$		�$	�� ��� �6$��$��#� ��B9/3FB/3A��/>>8.0?074�E/9H��G/../ �
04�92G9242?A2;�84�G9/A8F/?04A���B2�>/??2>A0/?�/<�AB2�++AB��;K29A042_
@2?A�/<��/>>8.0?074�`�5$		�$	�� ��� �6$��$��# �7�E0AB�AB2��/>02AD�@8D�?/A�
D2A�:2�>.289��:3A�AB2�K29D�<8>A�AB8A�0A�04�</3?;�0?�AB2��9/AB29B//;54�
@8?0<24A/24��8?;�AB8A�0A�04�>0A2;�84�AB2�<094A�G3:.0>8A0/?�/<�AB2��/40>93_
>08?4��04�0?�0A42.<�AB2�4A9/?F24A�G/440:.2�2K0;2?>2�0?�<8K/39�/<�92.8A0/?_
4B0G���B2�43:12>A�@8AA29�4G28H4�</9�0A42.<��:20?F�AB/9/3FB.D�0?�
B89@/?D�E0AB�AB2��2</9@8A0/?���G/../ �43@@/?4�AB2�+�E042�@2?�
/<� 922>2�A/�@8H2�8?�2?M309D�84�A/�AB2�4A8A2�/<�4/>02AD���B2D�42K298..D�
;2.0K29�42G898A2�92@2;024�</9�AB2�;0428424�/<�AB2�8F2���3A�AB2�8F2�04�
</3?;�A//�9/AA2?�8?;�>/993GA�</9�>392�������8?;�AB2�.0A298A0�/<��G/../ �
`� �#�E � ��#�A�#E�� ��#� ��? ��$� �	 �#���? �� �#0� �� A��$��#��� �O292�E2�
B8K2�8�B0?A�/<�AB2�;8?F29�8>>/@G8?D0?F�8?D�8AA2@GA�8A�8?�/G2?�
92</9@8A0/?���?�43>B�8?�8F2��/?.D�/?2�G/440:.2�E8D�.8D�>.289��8?;�
AB8A�E84�134A�EB8A�E2�<0?;�E84�8990K2;�8A�:D�AB04��/>02AD�/<�
�/40>93208?4-?8@2.D��A/�</9@�8�42>92A�.0A2989D��9/AB29B//;��2@:98>0?F�
AB2�B0FB24A�0?A2..2>A4��8?;�AB2�G3924A�B289A4�0?�8..��39/G2��J2 �42>�
AB8A�0A�E84�40@3.A8?2/34.D�G3A�</9E89;�84�8�F2?298.�@/K2@2?A�AB9/3FB_
/3A��39/G2�<9/@�42K298.�;0<<292?A�>2?A924�/9�>/3?A9024���/>>8.0?0�E84�
8��2?2A08?]��?;9284�8�?8A0K2�J09A2@:09F]�8?;�E2�928;�/<��/9; �
�8>/? �G9240;0?F�8A�`�AB2�F� $� �$���� � �? �� �9	 �3A#��#�$�� �?�� �$�� ��#��� �
$��6$��$�����

V�O/E �04�0A�AB8A�E2�<0?;�8�</../E29�/<�AB2�.8E�.0H2��/9; ��8>/? �
92G9242?A0?F��G/../� �8?;�G9240;0?F�/K29��?/A�/?.D�AB2�.289?0?F�/<�AB2�
8F2��:3A��? �A# ��	 �8.4/�P�O/E �04�0A�AB8A��B8H24G2892��EB/42�?8@2�

T�V�8>/?� ��B8H24G2892��8?;�AB2��/40>93208?4�*�G��$&�



V��� �85�3� �3..�V�. ��4�J�/ ��/ �635/3..G.� &%

<0F3924��8@/?F�AB2�844244/394��04�?/A�0?�B04�G9/G29�G.8>2�84��G/../ �P�
�0; �.02�?/: �G92<0C�A/�AB2�`<094A�B209�/<�B04�0?K2?A0/?7��H ��� �$D��
3�#��� 1�AB242�.0?24��EB0>B�422@�4/�8GG9/G908A2�</9�8?��G/../ �/<�89AP-

H���$�D������ �E������B�D��� ���$0� �3A#��#�
6#���$ ��$��$��$ �A� �$ �D������ � �$N�$���

V��84A8.08��84�2K29D/?2�H?/E4�Z8?;�84��B8H24G2892�.289?A�8A�AB2�
�A98A</9;� 98@@89��>B//.^� �A8H24�34�A/�AB2�<//A�/<��/3?A ��89?84434��
A/�AB2�A2@G.2�/<��G/../� �A/�AB2�<8@/34�4G90?F��A/�AB2�B/@2�/<�AB2�
@3424��J2 �<0?;�0?�AB2�O��� ��� ��$� �AB2�A2@G.2�8?;�/98>.2�/<��G/../ �
8A��8.GB0�0?A9/;3>2;���8.GB0�E84�43GG/42;�A/�B2�2C8>A.D�0?�AB2�
@0;;.2�/<�AB2�289AB��8?;�AB292</92�>8..2;�`GD9������ �#�9�� �� ��$ ���D�� �
�3A�B/E �04�0A��E2�48D��AB8A��B8H24G2892��EB/�>/@@2?>24�B04�G/2A0>�
>89229�E0AB�8��8A0?�M3/A8A0/?��EB0>B�G.80?.D�0?;0>8A24�B04�0?A2?A0/?�
A/�;90?H�8A�AB2��84A8.08?�4G90?F��8A�AB2�G392�</3?A�/<�AB2� /.;2? �
�G/../ �0A42.<��;/>4�?/A�G9240;2�/K29�AB2� 928A��440424�B2.;�:D��G/../ �
8?;�B04�844244/394�8A��89?84434P�QJBD�G29@0A�B0@�A/�B2�;29/F8A2;�
A/�8?�0?40F?0<0>8?A�G/40A0/?��./E �;/E? �/? �AB2�.04A��E0AB��2? �=/?4/?��
�8K2?8?A���98DA/?��8?;�/AB294P��?2 �AB0?F�@34A�4/�<89�:2 �G.80?�A/�
AB2�0@G89A08.�>90A0>- AB8A�04��AB8A�AB292�04�8�92@89H8:.2�;/3:.2 �>/??2>_
A0/?�A/�:2�A98>2;�:2AE22?��/>>8.0??074��;K29A042@2?A�++��0?�AB2�
&�5$�����$���� ��� �6$��$��# �7�8?;�AB2�`�?0K2948.��2</9@8A0/?�*�EB0>B�
92G9/;3>24�0A�.0A298..D�84�8��/40>93>08?�@8?0<24A/���? �AB2�/AB29�B8?;��
AB292�04�8�.0H2?244�EB0>B�04�K29D�92@89H8:.2�0?�`��B2� 928A��440424�7�A/�
�/>>8.0?074�A0A.2���/>>8.0?074�E/9H�<39?04B24��E/9; �</9�E/9;� �AB2�
`�?0K2948.��2</9@8A0/?�7�E0AB�0A4�4A/9D�/<��G/../ �8?;�AB2�42K2?�
48F24�/<� 922>2��84�8GG.02;�A/�AB2�8F2�*

�39AB29�/? �0?�AB2�48@2�E/9H�T��9� �J0F4�A/?�F0K24�AB2�A0A.2�G8F2�/<�
V� �://H �E90AA2?�:D� 2/9F2�J0AB294��EB2AB29�8?�8>>/3?A�/<�EB8A�B2�
92@2@:292;��/9�B289;��/9�0?K2?A2;��0A�04�0@G/440:.2�A/�48D��J0AB294�
E84�8�G/2A��8?;�AB2�G/40A0/?�B2�8440F?4�A/��B8H24G2892�8?;��8>/? �
924G2>A0K2.D��04�2K0;2?>2�/<�B04�K8.38A0/?�/<��B8H24G2892�*

�B2�V� 2/9F2 �J0AB294�*�A0A.2�G8F2�>./42.D�9242@:.24�AB2�8?/?D@/34�
A0A.2�G8F2�G90?A2;�8A�AB2�:2F0??0?F�/<�AB04�G8G29��2C>2GA0?F�AB8A�0A�B84�
?/A�AB2�.04A�/<�V��8.2<8>A/94�*�EB0>B�04�0?>.3;2;�0?�AB2�8?/?D@/34�
K2940/?���B242�892�0?;22;�/@0AA2;�<9/@�8..�K2940/?4�:3A�AB2�.8A24A-

T�V�8>/?� ��B8H24G2892��8?;�AB2��/40>93>08?4�*�GG��$+��$'�

: ��



& V���� �85�3� �3..�V�. ��4�J�/ ��/ �635/3..G.� :

!#&%�- 8?;�AB04�04�284D�A/�:2 �3?;294A//;��40?>2�AB2�V��8.2<8>A/94*�89>�
AE2.K2�?2E4G8G294�EB0>B�892�A/�B2�>8..2;�A/�8>>/3?A��>2?4392;�8?;�
48A09042;���B242�AE2.K2�?2E4G8G294�E292�?/A�0?�2C04A2?>2�0?�!%!^'� �
EB2?�V�29K8?A247��#��� 	 ��#�6$��$���� �*�E84�G3:.04B2;��V�B2��04A�
/<��44244/394�*�04��B/E2K29��</3?;�0?�8?/AB29�1/39?2D��/9�V�H�$		�# �$��
6$��$��# EB0>B�04�84>90:2;�0?�8�.04A�/<�B04�E/9H4�A/��>489>��8G/98.0�T�
�B04�E84�?/A�8��G8?04B�:3A�8?��A8.08?�E90A29��:/9?� �E2�892�A/.;��$��
VH ��� ��!%'!� �;02;�8.4/�8A��2?0>2�0?�. �.�< ��B2�V5�		�$G� ���� �
6$��$��# �*�/<��/>>8.0?0��8?;�0A4�>/3?A29G89A�A98?4.8A0/?��G3:.04B2;�
8?/?D@/34.D�3?;29�AB2�A0A.2�/<�V��B2��?0K2948.��2</9@8A0/?�/<�AB2�
JB/.2 �J0;2 �J/9.;� *�892�@292�K8908A0/?4�/<�AB2�<094A�8>>/3?A�/<�AB2�
V�=/39?2D�A/��89?84434�*�480;�A/�B8K2�:22?�E90AA2?�8?;�G3:.04B2;�:D�
�29K8?A24�0?�!%!^'�

�24A�>/?<340/?�4B/3.;�:2�E/942�>/?</3?;2;� �.2A�34�A9D�A/�A8:3.8A2�
4/@2�/<�AB242�G89A0>3.894(-

�02;�
!%6'- V�B2� 928A��440N24�B/.;2? �0?��89?84434*����29K8?A24���� !,! 

! ! 

�3:.04B2;� �AA90:3A2;�A/

.?$@ �A $� ��
����24892��8G/98.0�! #! �

3��?#�	 �2$�#� �! #! �
���! !$

! #! - V��08FF0/�8.��89?844/�7���

/# �J$� - V��8FF38F.02�;0��89?844/�*����
! !&- V�B2��?0K2948.��2</9@8A0/?�*���

����/>>8.0?0
�����?/?

Z�!�� �$�D#������ �$� ���$���$��#� �#��2#��$�����1� �
!,&%- V��B2� 928A��440N24�B/.;2? �0?��89?84434�*��� 2/9F2�J0AB29�!  +

O292��AB2?��892�</39�E/9H4�8AA90:3A2;�A/�</39�;0<<292?A�83AB/94�8?;�8�
<0<AB�8?/?D@/34��8..�8F9220?F�0?�43:4A8?>2��AB9/3FB�;0<<290?F�4.0FBA.D�0?�
G89A0>3.894�

�A�E0..�:2 �/:429K2;�AB8A�0?�AB2�A8:.2�8:/K2 �AE/�;8A24�892�F0K2?�0?�>/?_
?2>A0/?�E0AB�AB2�?8@2�/<��29K8?A24- !%6'� �EB2?�AB2�V� 928A��89?84434�*�
04�480;�A/�B8K2�:22?�G3:.04B2;��8?;�! ! � �EB2?��29K8?A24�8?;�� .?$@ X
�A $� �1�;02;���A�4B/3.;�8.4/�:2�?/A2;�AB8A��./908?�F0K24�AB2�;8A2�!%6' �
</9�AB2�G3:.0>8A0/?�/<�V�J#� �I��!#� �*�EB0.4A��/44� �0?�B04�V��0/F98GB0>8.�
�0>A0/?89D�*�F0K24�! #% �84�AB2�;8A2��8?;�V/AB294*�<0C�0A�8A�! !&� ��B2�
.0<2�/<��29K8?A24�422@4�A/�B8K2�:22?�84�@3>B�>/?<342;�:D�B04�
:0/F98GB294�84�AB8A�/<�2K29D/?2�2.42�EB/�B8;��/9�E84�43GG/42;�A/�B8K2��

B8?;�0?�E90A0?F�AB2�@D4A290/34�V�/40>93>08?��/>3@2?A4�*��A�04�8A

A�V��/44 74��0/F� ��0>A0/?89D�*�@G2908.��0>A0/?89D�* �??



�# ��/�. ��/ ���� ���3�/�

A/�92F89;�AB2@�8..�84�:289;.244�:/D4���A�AE2?AD�AB2�83AB/9�/<�AB2�
V�O/.D� 30;2 �*�40FB4�AB8A�B2�B84�/3A.0K2;�B0@42.<��8?;��.0H2��8>:2AB��
04�V�8E289D�/<�AB2�43?�*��98?>04��8>/? �?/A24�0?�43>B�289.D�;8D4�AB8A�

�.. �04�?/A�0?�D>89>4]�4/@2EB8A�04�0?�B/3924�E2..�4G2?A�*��K2?�AB2?�
B2�H?2E�B0@42.<�A/�:2�V�/.; �0?�13;F@2?A�*��A�AB2�8F2�/<�AB09AD�/?2�
B2�E90A24�AB8A�V���E8C�8?>02?A]�/?2�8?;�AB09AD�D2894�04�8�F//; �;28.�/<�
48?;�0?�8�@8?74�B/39�F.844�*

�/ �/39�.04A�/<�G92>/>0/34�:/D4�E2�@34A�8;; �AB2�?8@2�/<��8>/? 74�
>/340?��O2?9D���/AA/?� �EB/��8>>/9;0?F�A/�B04�83A/:0/F98GBD��V�EB2?�
E �	 �	#��F �E9/A2�8�A98F2;D�>8..2;��$��#� � �Z?/E�./4A�̂</9�AB2�G90K8A2�

/<�AB2�@2@:294�/<��322? 74��/..2F2� ��C</9;� *�O2�4G28H4�/<�AB2�
G80?�0A�F8K2�B0@�A/�92K040A�V�AB2�<8?>024�/<�B04�D/3AB�*�EB0>B�B04�
V�13;F@2?A�A/.;�B0@�E292�8..�A//�F922?�*�O04�.0?24��B2�48D4��V�429K2;�
D/3AB�A/�K2?A�4/@2�E8?A/?�>9024�*��? �2G0F98@�8;;92442;�A/���/AA/? �
:2</92�!%6'�VB84�:22?�:D�4/@2�>/?40;292;�A/�8;;9244�B0@�84�$�A# �)�
:3A���89A/? �G3A4�0A�@/92�>/992>A.D�84�$���?#�$� �$�� �$�A$��#����84A89;�
ZAB2�E90A29�/<�AB2�2G0F98@^�48D4�?/AB0?F�/<�B04�:20?F�8�G/2A��:3A�AB8A�
AB/42�EB/�.0K2;�0?��/?;/? �@0FBA�2CG2>A�`�A/�B8K2�G/2A4�E/9ABD�/<�AB2�
?8@2�7�:2>8342�AB2D�B8;�T�AB2�<//;2 �8?;�.0<2�/<�G/2A9D�

�?�=3.D��!'6%��E2�A//H�</9�/39�A2CA�AB2�48D0?F�AB8A�V��/?3@2?A4�
/<�E0A�8?;�.289?0?F�/3A.0K2�@/?3@2?A4�/<�:9844��4A/?2��/9�@89:.2��
�/2A9D�04�0@@/9A8.��8?;�AB2�G/2A�.0K24�2A29?042;�0?�B04�K29424�*

�B242�42?A0@2?A4�892�2CG92442;�8A�4/@2�.2?FAB�:D��98?>04��8>/? �
B0@42.<�0?�B04�G9/42�E/9H4��F98K2�8?;�F8D�A�8?;�0?�.?$@ �A $� �Q�
�B2D�892�480;�/<�.?$@ �A $� �:D�2 � ��#��#�) �8?;�/<�2 � ��#��#� �:D�
�.2K2.8?;���8.H.8?;���8?;D4��8?;��0?F���?�AB2�.0<2�/<�.��� 	 �Z! ZS"^�
AB2D�892�8GG.02;��#�B0@�:D���� ��/??2 ]�:3A�0?�AB2�J � �� �#��6# �� ) �
AB2D�892�8;/GA2;�:D�AB2�43GG/42;�83AB/9��.�� �6?���A�.��� 	) �84�0<�AB2�
0;284�E292�/90F0?8.�0?�B0@42.<��EB0.4A�D2A�AB2D�892�40@0.89.D�342;�:D�
J�$� �0?�AB2�3�$�#D	 �#���? �O#���) �8?;�0?�B04�7�� �$� ��� F� ��

T��22�V��/2@4�:D��09�O2?9D�J/AA/?���09�J8.A29��8.20FB��8?;�/AB294�*�
2;0A2;�:D�AB2��2K� �=/B?�O8??8B������ ��3:� ��0>H290?F��!'%+�

d��22�8 ��$ �8�$	#��D ���G22>B�/<�$9;��/3?42../9� ��9��,AB��/3?42../9 - �
V��2K0>2�/<�6?��$���$)=�O29@0A74��G22>B�]�3�E�� ��� �0�]��G2;;0?F��000��$!6�

d��4G2>08..D�0?��/??2A4�%%�,&�,%��'!� �8?;�!#+���B9/3FB/3A�AB242�8@:0F3/34�
G02>24�0A�422?04�2K0;2?A�AB8A�AB2�A932�AB2@2�04�/<�AB2�E//0?F�8?;�E2;;0?F�/<�
�93AB�8?;��283AD���>02?>2�8?;��/2A9D���>�� �8?;�/<�AB2�V	2E ��09AB*�EB0>B�
E/3.; �9243.A�<9/@�AB04�V�B28K2?.D�@0?F.2�*

342

[�*�j



%!��/�. ��/ ���� ���3�/�

�8A�O2?9D��0?F�8GG.024�A.0>�<0F3924�A/� 2/9F2��8?;D4��A/�EB/42�
G98042�AB2D�89>�8.4/�8;8GA2;�0?��B0.G/A54��/2@4��8?;�0?�4/@2�8?/?D_
@/34�K29424�0?�AB2��4B@/.2��/..2>A0/?��.�� ��� �2�#0� ��2��2���#�) �
8?;���D��� �.A �� � ��28>B�342�AB2�48@2�<0F3924�AB922�/9�</39�A0@24��
8?;�40C�/9�42K2?�;0<<292?A�83AB/94�8GG.D�AB2@�A/��/G2]�AB2D�89>�8.4/�
342;�BD��.2K2.8?;��84�E2..�84�/<�B0@�8?;��./90/� ��98DA/?��8?;�
�8483:/?�

�?��2GA2@:29��!'6%��E2�>/@G892;�V�83AB/94��AB2�98924A�/<�AB209�
H0?;��EB/42�E/9H4�>/3.; �:2�;3.D��G98042;�:D�AB2@42.K24�8./?2��8?;�
EB/42�@0?;4�>/3.; �?/A�:2�2CG92442;�:D�AB209�G/9A980A4�*

�B242�AB0?F4�E292�;04A0?>A.D�480;�/<��98?>04��8>/?T �8?;�/<�.?$@ X
�A $� �<�/<��0;?2D���/E.2D� ��2? �=/?4/?���/??2� ��/?A80F?2���/:>9A �
�39A/?��O//H29���984B8E��8?;��93@@/?;�/<�O8EAB/9?;>?]�/<�
�3 ��89A84���B/@84�J0.4/?��8?;�/AB294�EB/42�2G0A8GB4��@/AA/24��/9�
0?4>90GA0/?4�B8K2�:22?�</3?;�40?>2�AB2�G3:.0>8A0/?�/<�AB2�89A0>.2�0?�
M324A0/?��J2 �E0..�?/A�8A�G9242?A�@3.A0G.D�2C8@G.24��:3A�E0..�A9D�A/�
43@�3G�AB2�9243.A�/<�AB2�>/@G8904/?4�3G�A/�AB04�G/0?A��8?;�AB2�8?8./F024�
/:429K2;�:2AE22?�AB2�K890/34�V83AB/94*(

!� � �/?>29?0?F�AB209�8:?/9@8.�G/E294�0?�>B0.;B//; �8?;�:289;.244�
D/3AB�

"� � �B2�G92;0>A0/?4�AB8A�AB209�E/9H4�4B/3.;�:2�AB209�.0K0?F�
@/?3@2?A4�

$�� �B8A�AB2D�E292�28>B�AB2�98924A�/<�AB209�H0?;��8?;�AB209�@0?;4�
?/A�A/�:2�2CG92442;�0?�AB209�G/9A980A4�

J2 �<0?;�8..�AB242�G/0?A4�2?.89F2;�3G/?�0?�AB2�.0<2�8?;�>B898>A29�
;24>90GA0/?4�/<�4������ �� ���� ���B2D�892�8..�92G28A2;�/<��09��B0.0G�
�0;?2D�

�/0?A4�! �8?;�$�89>�@2?A0/?2;�0?�>/??2>A0/?�E0AB��/E.2D� ��93@_
@/?;� ��984B8E��8?;��/?A80F?2�

�/0?A4�P�8?;�$�892�@2?A0/?2;�0?�>/??2>A0/?�E0AB��B8H24G2892���2? �
=/?4/?���/??2� ��A���39A/?��8?;�O//H29�

J2 �G9/>22;�A/��/0?A�&(��3AB/94�;24>90:2;�84�V�>/?>28.2;�*�EB/ �
E04B2;�V�A/�H22G�4A8A2�*�/9�V�G90K8>D�*�0?�AB209�80<80.74��8?;�EB/�E9/A2�
V�</9�AB2�<3A392�8F24�*�8?;�</9�V�G/4A290AD�*

T��22�AB2�0?4>90GA0/?�E90AA2?�9/3?; �B04�@0?08A392��A��22�V��/ �AB2��28;29�*�
</.0/��!,"$� � ���������������



%" ��/�. ��/ ���� ���3�/�

7�$���� �2$�#�
04�;24>90:2;�V�84�.0K0?F�84�0A�E292��� ��D9�$�.02�4G28H4�/<�V�E04B0?F�
�#�9  A ���$� �0?�4/@2�@8AA294*]�:2F4��09�=/B?��8K04�A/�V�:2�H0?;�A/�
	#�� ��#�� $� � �A# �� : B�4A3;024�8?;�E90A24�E0AB�./>H2;�;//94� �8?;�
/<<2?;4�B04�<902?;4�:D�AB04�@D4A290/34�@2AB/;]�8�</920F?�8@:8448;/9�
>/@G8924�B0@�A/�AB2�8?F2.4��/<�EB/@�@3>B�04�B289;�:3A�.0AA.2�422?��
�/@2 �D2894�/<�B04�.0<2�892�8.@/4A�3?8>>/3?A2;�</9�:D�B04�:0/F98GB294�

.?$@ �A $� �Z/<�B0@42.<^�
V�JBD�04�@D�K2942�4/�:8992?�/<�?2E�G90;2�

�/ �<89�<9/@�K8908A0/?�/9�>G00>H�>B8?F2�P������
JBD�E90A2���4A0..�8..�/?2��2K29�AB2�48@2�
3�� �9  A ���E ���#� ��� �$��#� � ���  �)
�?$� � E �	 �0#�� ��#�? �$�D#���� �� �D	 ��$D �
�B/E0?F�AB209�:09AB�8?;�EB292�AB2D�;0; �G9/>22;�P�*��>�

- .#�� � �+#�
V�.�� �6?���A�.��� 	 ��*

�B2�83AB/9�/<�3��$��$ �92G28A2;.D�;24>90:24�B0@42.<�84�:20?F�/:.0F2; �
A/�>/?>28.��@84H��/9�;04F3042�B0@42.<��0?�/9;29�48<2.D�A/�G39432�/9�8AA80?�
AB2�K890/34�<809�.8;024�Z�8@2.8���B0./>.28���98?08��\2.@8?2���>�^ �3?;29�
EB/42�0@8F24�892�G294/?0<02;�AB2�:283A024�8?;�>B89@4�/<�E04;/@��A93AB��
G/2A9D���>� �O2�;24>90:24�AB2�434G0>0/?�2C>0A2;�V�:D�@D�/K29�K2B2@2?A�
4B/E4�/<�8<<2>A0/?�A/��B0./>.28�EB0>B�./K2�</9>2;�@2�3?E0..0?F.D�A/�
�3AA29��EB0.2�?#A �#��D	 �D$�@�T�ZG9/A2>A0?F�@2�̂�##���?�	 � ��#��$	 � �
D � : �A��.42EB292�E2�928;�/<�\2.@8?2�V�9#��#0��	 �$�D$�@�<9/@�B8A2�
EB292E0AB�A/�B0;2�./K2�* �=��?; ��340;/934��F/0?F�A/�AB2�B2.G�/<�
\2.@8?2��.80;�840;2�B04�89@/39�8?;�V�;2A29@0?2;�A/�;04F3042�@D42.<�
8@/?F�AB2�4B2GB29;4�Z/9�@0?/9�G/2A4�̂/<��9>8;08�*�43>B�B3@:.2�
V4B2GB29;04B�8GG892.*�:20?F�;24>90:2;�84�V�0  ��� : �b��39AB29�/?� �
�340;/934 �G.3?F2;�0?A/�8�V�428�/<�@0429024�*�0?�G39430A�/<�B04�@/4A�
;0K0?2��8;02��<0?;4�V�43>B�A/�:2�AB2�4A8A2�/<�B04�>8GA0K2;�E0..��84�B2�
>/3.; �;2.8D�?/�A0@2�/<�422H0?F�B29���?�AB04�0?A8?F.2;�>8?4��? �
��#�? � �?�D� �� ��� �$��? A? ���� �0  � ��AB8A�3?;29�AB2�:842?244�/<�AB8A�
</9@�B2�@0FBA�8A�.284A�B8K2�<922�8>>244�A/�<22;�B04�2D24�E0AB�AB8A�
EB0>B�4B/3.;�8A�.2?FAB�28A�3G�B04�B289A���������B04�Z./E �̂24A8A2�
04�?/A�8.E8D4�A/�:2 �9212>A2;��40?>2�3?;29�AB8A�K80.�AB292�@8D�:2�B0;;2?

T��/@G� (�V��<�4/@2����A �� �#�����)�D$�?�� �?/A�ABD�4B/E�*- .#�� �%&��
=��9��000��$%� b��/@G� (�.#�� �%Y�<�3��$��$ �0��%&��2;� �!�,"�








































































































































































































































































