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Para Lucero Hecely Pedroza Delgado 
Este libro es un puente entre mi escritura y tu vuelo, 

semillas de palabras para abrazarte 
cuando el mundo pese o el silencio duela. 

Por ti, 
por todo lo que eres 

y por todo lo que serás 
como psicóloga. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



! !
!

!

 
Tabla de contenido 
 

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

-.! /0*10/'&*23"#0/*&3/*0&%/31(3"#3* +++* -4!

5.! /0*&36$31!)"*+++++++++++++++++++++++++++* 57!
!"#$%&'()*+),')*+-.+(/0#)+#)'*%,+(1+#$+()2222222222222222222)34!
5.'$'&/+#$%)-'.'),')*+-.+(/0#)+#)'*%,+(1+#$+()222222222222222)36!
789:#$%()'*%,+(1+#$+()$/+#+#)*+-.+(/0#)+#)+,)&9#*%;) 222222222)3<!

!"#$%&'()*%#+#",#&!-".&,# //////////////////#01!
",#'%$-),#.&2.'.-"!#//////////////////////////#03!

7.! /0*0&!((!)"* ++++++++++++++++++++++++++++* 85!
8'9('()*+),')'*/11/0#)+#)'*%,+(1+#$+(=)2222222222222222222222)4>!
5/-%()*+)'*/11/%#+()+#)'*%,+(1+#$+()22222222222222222222222)44!
5.'$'&/+#$%)-'.'),'()'*/11/%#+()+#)'*%,+(1+#$+()22222222222222)4?!
789:#$%()'*%,+(1+#$+()$/+#+#)'*/11/%#+(;)2222222222222222222)4<!
@')-.+A+#1/0#)B)+,)'-%B%)C'&/,/'.)(%#)1,'A+=)22222222222222222)4<!

4*!5%#6!'()*7(.2%#//////////////////////////#81!
!'9!:%#)%(%#///////////////////////////////////#83!

8.! 9!%/3"(!0*3"*/0*60$3:0*++++++++++++++++* 45!
8'.'1$+."($/1'()-./#1/-',+()2222222222222222222222222222222)D3!
8'9('()*+),')A/%,+#1/')+#)+,)#%A/'EF%)'*%,+(1+#$+)2222222222222)D>!
G,)A/%,+#$0&+$.%=)710&%)('H+.)(/)+($%B)+#)-+,/F.%;)222222222222)DD!
5.'$'&/+#$%)B)'-%B%)-'.')A"1$/&'()222222222222222222222222)DD!
G($'*"($/1'(=)A/%,+#1/')+#)+,)#%A/'EF%)'*%,+(1+#$+)2222222222222)DI!

!"#,$%)#&%#6*!"!#////////////////////////////#;<!
=.'(%).,#>*!#'!#)!9.(!# //////////////////////#3?!

;.! 0"%$3<!0*=*>'/!2!0*++++++++++++++++++++* ?@!
8'9('(=)7-%.)J9K)(+)*+('..%,,'#;)22222222222222222222222222)?<!
!"#$%&'()*+)',+.$')2222222222222222222222222222222222222)IL!
5.'$'&/+#$%=)710&%)(+)(9-+.';)222222222222222222222222222)IL!
G($'*"($/1'(=)719:#$%()M0A+#+(),')-'*+1+#;)2222222222222222222)IN!
@')-.+A+#1/0#)(',A')A/*'()2222222222222222222222222222222)I3!



! !
!

!

!'9!:%#6.'(%)'.%&,6%#///////////////////////#@?!
).(*,"#>*!#=.!)!#////////////////////////////#@<!

4.! &!9%$(!%*&3*/%1*6$%A3"!#%$31*+++++++++*,7!
5.'($%.#%()-(/1%,0F/1%()*+),%()'*%,+(1+#$+()$.'()+,)*/A%.1/%) 22222)<>!
8'9('()*+,)/&-'1$%)+&%1/%#',)+#)'*%,+(1+#$+()222222222222222)<4!
!"#$%&'()*+)'*%,+(1+#$+()'#$+)+,)*/A%.1/%)2222222222222222222)<6!
5.'$'&/+#$%=)780&%)'B9*'.)'),%()'*%,+(1+#$+(;)222222222222222)<D!
@')/&-%.$'#1/')*+,)'-%B%)-(/1%,0F/1%)2222222222222222222222)<?!
789:#$%()'*%,+(1+#$+()(9C.+#)-%.)+,)*/A%.1/%)*+),'()C/F9.'()
-'.+#$',+(;)2222222222222222222222222222222222222222222)<?!

$,).9%',#=!).6,#/////////////////////////////#<<!
7,A6,#6!#"%'#A6%"%'# ////////////////////////# 1B?!

?.! 3/*0>'1%*13<'0/* +++++++++++++++++++++++*--5!
8,'A+()-'.')+#$+#*+.,%=)22222222222222222222222222222222)NN3!
!"#$%&'(=)(+O',+()*+)',+.$')222222222222222222222222222222)NN>!
5.'$'&/+#$%=)710&%)(9-+.'.)+,)$.'9&';)22222222222222222222)NN4!
G,)-'-+,)*+),%()-'*.+(=)780&%)'B9*'.;) 22222222222222222222)NN4!
G($'*"($/1'(=)+,)'H9(%)(+P9',)+#)#Q&+.%()2222222222222222222)NN6!

6%"%)#!&#'!7)!(%#//////////////////////////# 11;!
!"#"%-%#4!)%C# //////////////////////////////# 1D;!

@.! /0*&3B!"!(!)"*13<'0/*++++++++++++++++++*-77!
R$.'11/0#)(+P9',) 2222222222222222222222222222222222222)N>>!
S*+#$/*'*)*+)FK#+.%)22222222222222222222222222222222222)N>4!
T./+#$'1/0#)(+P9',)A(U)/*+#$/*'*)*+)FK#+.%)22222222222222222)N>?!
V'1$%.+()J9+)/#C,9B+#)+#),')*+C/#/1/0#)(+P9',)2222222222222222)N>?!
8'.'1$+."($/1'()-(/1%,0F/1'()B)+&%1/%#',+()222222222222222222)N>?!
5.'($%.#%()-(/1%,0F/1%().+,'1/%#'*%()2222222222222222222222)N>I!
G($'*"($/1'()F,%H',+() 2222222222222222222222222222222222)N><!
G($.'$+F/'()*+)'-%B%)2222222222222222222222222222222222)N><!
W'..'$/A'()-+.(%#',+() 222222222222222222222222222222222)N><!
!+P9',/*'*)'*%,+(1+#$+)+#)*/C+.+#$+()19,$9.'() 222222222222222)N4L!
X+*/%()B).+*+()(%1/',+(=)+#$.+),')'B9*')B)+,)*'O%)2222222222222)N4N!
V'&/,/')B)1%&9#/*'*=)+#$.+)+,)'-%B%)B)+,).+1Y'E%) 222222222222)N43!
Z+(-',*%()B)'-%B%()22222222222222222222222222222222222)N4>!
Z+C,+P/0#)C/#',=)1%#($.9/.)9#')19,$9.')*+,)19/*'*%) 222222222222)N4>!

*&#)%9,:!#,:!&%#////////////////////////////# 1?8!



! !
!

!

'!7)!(%#>*!#6*!"!#/////////////////////////#183!

36C/%A%*++++++++++++++++++++++++++++++++++++* -4@!
)!4!)!&7.,'#7%&'*"(,6,'#//////////////////#13?!

 
!
!
!
!
!
!
!
!
!

!
!
!
!



! "!
!
!

!

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

!"!"#$%&'(&)(*"!&'!($+$!,)!-,."(/)!#&!&+$(*$)&'!.&0,&%1"'2!
3,&!4*.")!($)!5,&.6"2!(-$(")!&)1.&!'7!8!%$!($)5,)#&)!1$#$!9$.!
#&)1.$:!;)! %"!9".&#!#&%!$<$!#&%!-,."(/)2! %"!9".1&!+/'!("=1*("!
($)1*&)&!+*&#$'2!#&'&$'!*)1&)'$'!8!9.&4,)1"'!'*)!.&'9,&'1":!!

>"!"#$%&'(&)(*"!&'!%"!&1"9"!&)!3,&!3,&#"!"1./'!%"!'&4,.*#"#!
#&!%"!*)5")(*"2!9"."!("+*)".!&)!,)!1&..*1$.*$!#&'($)$(*#$?!&%!#&!
%"!9.$9*"!*#&)1*#"#:!;'&!-,."(/)!#&!&+$(*$)&'2!($)!1$.+&)1"'!
8!%%,0*"'!*)1&)'"'!#&!#,#"'2!&'!*)1&.+*1&)1&:!;%!(,&.9$!("+@*"!"!
,)!.*1+$!3,&!9".&(&!)$!9&.1&)&(&.!"%!(.&(*+*&)1$!&'9&."#$2!%"'!
.&%"(*$)&'! '&! 0,&%0&)! +/'! ($+9%&<"'! 8! %"! 9.&'*=)! '$(*"%! '&!
*)1&)'*5*("!-"'1"!0$%0&.'&!"'5*A*")1&:!!

B$! &'! .".$! 3,&! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! '&! '*&)1")!
&)'*+*'+"#"'2! *)($+9.&)#*#"'2! ($)5,)#*#"'2! #*'1."7#"'! &!
*)&'1"@%&':! >"'! '$).*'"'! '&! 0,&%0&)! +/'("."'2! %"'! %/4.*+"'! '&!
&'($)#&)! @"<$! %"! "%+$-"#"! 8! &%! '*%&)(*$! '&! 1.")'5$.+"! &)! &%!
.&5,4*$! 5"0$.*1$! #&! 3,*&)&'! )$! &)(,&)1.")! 9"%"@."'! 9"."!
&A9.&'".!',!#$%$.:!

B$! '&! 1."1"! '$%$! #&! ,)! +$+&)1$! #&! 0*#"! #&! ("+@*$'!
9"'"<&.$'!&)!%"!"#$%&'(&)(*"2!&'!,)"!&1"9"!#&!($)'1.,((*=)!#&!%"!
*#&)1*#"#:!>"!"#$%&'(&)(*"!&'!($+$!(*&%$'!#&'@$.#"#$'!#&!%%,0*"?!
%$'! 0*&)1$'! #&..*@")! (&.1&6"'! *)5")1*%&'! 9"."! '&+@.".! ),&0"'!
0&.#"#&'2!",)3,&!&)!+&#*$!#&%!("$'!'&!9*&.#"!1&+9$."%+&)1&!&%!
&3,*%*@.*$!&+$(*$)"%:!!

C,(-"'! 0&(&'2! %$'! "#,%1$'! 3,&! .$#&")! "! %"'! 9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'!)$! %$4.")!0&.! %"! 5,&.6"!#&! &'1&!-,."(/)! *)1&.)$:!
D&'#&!"5,&."2!9".&(&!3,&!1$#$!4*."!&)!1$.)$!"!%$'!&'1,#*$'2!%"'!
"+*'1"#&'!$!%$'!.$+")(&'!9"'"<&.$':!E&.$!9$.!#&)1.$2!'&!#&'"1"!
,)"! 1$.+&)1"! +,(-$! +/'! *)1&)'"?! %"! #&! &)5.&)1".'&! "! ,)$!



! #$!
!
!

!

+*'+$2!($)!1$#"'!%"'!#,#"'2!($)1."#*((*$)&'!8!-&.*#"'!3,&!&'$!
".."'1.":!F&!1."1"!#&!&)($)1.".!("%+"!&)!+&#*$!#&%!-,."(/):!

;'1&! %*@.$2! !"#$%&'( )'*+&#,-*+&'( )$.$( $/&#"'+"0%"'2! )"(&! #&! %"!
)&(&'*#"#!#&!+")&<".!&'&!'*%&)(*$!3,&!&)!'$%*1".*$!#,&%&:!B$!&'!
,)! +"),"%! ($)! *)'1.,((*$)&'! 9"."! 9"'".! %"! "#$%&'(&)(*"! #&!
5$.+"! '&)(*%%"! 9$.3,&! &'$! )$! &A*'1&2! '*)$! +/'! @*&)! ,)"!
($+9"G7"! &)! &%! ("+*)$2! 3,&! ($+9.&)#&! "! %"! 9&.'$)"!
"#$%&'(&)1&! &)! &'1"! &1"9"! #&! 9&)'"+*&)1$'2! &+$(*$)&'! 8!
"((*$)&'!($+9%*("#"'!#&!+")&<".:!!

H"#"!9/4*)"!&'1/!&'(.*1"!($)!*#&"'!(%"."'!8!'&)(*%%"':!I,)3,&!
&%!("+*)$!#&!%"!"#$%&'(&)(*"!&'1J!$'(,.$2!-"8!$1."'!9&.'$)"'!3,&!
8"!9"'".$)!9$.!"%4$!9".&(*#$!8!%$4.".$)!'"%*.!"#&%")1&:!I!0&(&'2!
'&4,*.! &'"'! -,&%%"'! #&! "+*'1"#&'2! 5"+*%*".&'! 8! &'9&(*"%*'1"'! &)!
'"%,#!+&)1"%!&'!%$!K)*($!3,&!)$'!"8,#"!"!&)($)1.".!%"!'"%*#"!#&%!
-,."(/)!%%"+"#$!"#$%&'(&)(*":!

;)!,)!+,)#$!3,&!0"!"!+*%!9$.!-$."!L+$12*$(/"(#$(0&+3"($(#$(
1$4$0$L2!#$)#&!9".&(&!3,&!*+9$.1"!+/'!%"!"9".*&)(*"!57'*("!3,&!
%$'!'&)1*+*&)1$'!8!%$'!9&)'"+*&)1$':!M"@%".!#&!%$!3,&!#,&%&!&)!
%"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)!"(1$!1&."9J,1*($!#&!@*&)&'1".:!C,(-"!4&)1&!
(.&&!3,&!+$'1.".'&!0,%)&."@%&!&'!'&.!#J@*%2!9&.$!&)!.&"%*#"#2!&'!
1$#$!%$!($)1.".*$?!'&!)&(&'*1"!5,&.6"!#&!0$%,)1"#!9"."! %%&0".!"!
("@$!("+@*$'!5"0$."@%&':!!

;'1&! %*@.$! &'! ,)! -$+&)"<&! "! &'"! 5,&.6":! ;'! ,)! &'9"(*$!
'&4,.$! #$)#&! )$! -"(&! 5"%1"! <,'1*5*(".! %$! 3,&! '&! '*&)1&! )*! &'!
)&(&'".*$! &'($)#&.%$:! I3,72! &%! #$%$.! )$! '&! ($+9"."! )*! '&!
+*)*+*6"2!'*+9%&+&)1&!'&!.&($)$(&!8!'&!.&'9&1":!E$.3,&!&)!%"!
"#$%&'(&)(*"2! 1".#&! $! 1&+9.")$2! '&! )&(&'*1"! 3,&! %"'! 9&.'$)"'!
&'(,(-&)!8!"(&91&)!3,&! %$'!&'1"#$'!#&!/)*+$!("+@*")1&'!'$)!
0&.#"#&.$':!

>$'!9.$@%&+"'!9'*($%=4*($'!3,&!"3,7!'&!1."1")?!#&9.&'*=)2!
"#*((*$)&'2!0*$%&)(*"!&)!%"'!9".&<"'2!")$.&A*"!8!@,%*+*"2!#*0$.(*$!
#&!%$'!9"#.&'2!"@,'$!'&A,"%!8!@K'3,&#"!#&!%"!*#&)1*#"#!'&A,"%2!
)$!'$)!9.$@%&+"'!%&<")$'!$!.".$':!F$)!.&"%*#"#&'!3,&!"5&(1")!"!
+,(-"!9$@%"(*=)!"#$%&'(&)1&! &)! 1$#$!&%!+,)#$2! ",)3,&! '$)!



! ##!
!
!

!

9$("'!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!3,&!'&!")*+")!"!-"@%".!#&!&%%"'!
"@*&.1"+&)1&:!!

H,")#$! )$! '&! -"@%"! #&! &'$'! 9.$@%&+"'! 9'*($%=4*($'2! &'!
5/(*%!3,&! %"!9&.'$)"!"#$%&'(&)1&!'*&)1"!($+$!'*! 5,&."! %"!K)*("!
3,&!&'1/!9"'")#$!9$.!&'$2!'&!0*0&!,)!'&)1*+*&)1$!#&!&)(*&..$:!
;'"!&'!,)"!#&!%"'!1."+9"'!+/'!#,."'!#&%!',5.*+*&)1$?!'&)1*.'&!&)!
'$%&#"#2!9&)'")#$!3,&!)"#*&!9,&#&!&)1&)#&.!%$!3,&!',(&#&:!

>"!#&9.&'*=)2!9$.!&<&+9%$2!)$!&'!'$%"+&)1&!N&'1".!1.*'1&OP!
&'! ($+$! ,)"! )*&@%"! #&)'"! 3,&! #*'1$.'*$)"! 1$#$! %$! 3,&! '&!
$@'&.0"2!,)!9&'$!*)0*'*@%&!3,&!"9%"'1"!&%!"%+"!#7"!1."'!#7"!($)!
','!)$(-&'!.&'9&(1*0"':!B$!&'!&'1".!#&!+"%!-,+$.!$!1&)&.!,)!
+"%! #7"2! ($+$! ',&%&! &A9.&'".'&:! ;'! ,)! (")'")(*$! &+$(*$)"%!
($)'1")1&2!,)!0"(7$!3,&!'&!+&1&!&)!%$'!9&)'"+*&)1$'!8!&)!%$'!
'&)1*+*&)1$':!!

Q)(%,'$! %"'! ($'"'! 3,&! ")1&'! '&! #*'5.,1"@")! L&'(,(-".!
+K'*("2! '"%*.! ($)! "+*4$'2! #*0&.1*.'&! ($)! "+*4"'2! .&7.! 9$.!
(,"%3,*&.!1$)1&.7"L!&+9*&6")!"!9&.#&.!',!&)(")1$:!R!&)!+&#*$!
#&! 1$#$! &'$2! "9".&(&)!9&)'"+*&)1$'!$'(,.$'!3,&!#")!+*&#$:!
E&)'"+*&)1$'!3,&!)"#*&! '&!")*+"!"!($)1".!9$.! *)'&4,.*#"#2!"!
3,&!%$!<,64,&)!$!%$!.&(-"(&)2!3,&!-"(&)!'&)1*.!1.*'1&6"!8!%%")1$:!

>"'! "#*((*$)&'! )$! '&! .&#,(&)! "! N+"%"'! #&(*'*$)&'O!
9&.'$)"%&'2!($+$!+,(-$'!9*&)'")!8! .&(.*+*)"):!F$)! *)1&)1$'!
#&'&'9&."#$'!#&!&'("9".!#&!,)!#$%$.!3,&!9".&(&!*)'$9$.1"@%&2!8!
3,&!&)("#&)"2! '*)!9$#&.! .$+9&.!&'"'!("#&)"'!3,&!)$!'&!0&)2!
9&.$! '&! '*&)1&):!R"! '&"! ($)! &%! "%($-$%2! %"'! #.$4"'2! &%! <,&4$!$!
*)(%,'$!&%!,'$!&A(&'*0$!#&!%"'!.&#&'!'$(*"%&'P!%$!3,&!-"8!#&1./'2!
&'! ,)"! @K'3,&#"! ,.4&)1&! #&! "%*0*$2! #&! #&'($)&(1".'&2! #&!
$%0*#".'&:!!

;'!,)"!5$.+"!#&!")&'1&'*".!&%!"%+"!(,")#$!&%!',5.*+*&)1$!
'&! 0,&%0&! *)'$9$.1"@%&:! E&.$! &'&! "%*0*$! +$+&)1/)&$! ("'*!
'*&+9.&!1."&!(,%9"2!0&.4S&)6"!8!+/'!#$%$.:!T$+9&.!&'&!(7.(,%$!
#&!("#&)"'!&'!#*57(*%2!9&.$!)$!*+9$'*@%&:!R!9".1&!#&!&'&!9.$(&'$!
&+9*&6"!9$.! &)1&)#&.!3,&! %"! "#*((*=)! &'!,)! '7)1$+"2!)$!,)"!
($)#&)"!#&!9$.!0*#":!



! #%!
!
!

!

>"! 0*$%&)(*"! &)! &%! )$0*"64$! )$! '*&+9.&! '&! )$1"! 9$.! %$'!
+$.&1$)&'! 57'*($'2! &'$'! 3,&! (,"%3,*&."! 9,&#&! 0&.:! U"+@*J)!
&A*'1&)! $1."'! -&.*#"'! 3,&! )$! '&! 0&)! "! '*+9%&! 0*'1"?! %"'!
&+$(*$)"%&'2!3,&!#,&%&)!&)!&%!($."6=)!8!&)!&%!"%+"!-&.*#":!I!
0&(&'!&+9*&6"!($)!(&%$'!3,&!9".&(&)!"+$.2!($)!+&)'"<&'!1$#$!
&%!1*&+9$!3,&!N#&+,&'1.")!*)1&.J'O2!$!($)!(.71*("'!#*'5."6"#"'!
#&! ($)'&<$'! 9"."! N+&<$.".O:! U$#$! &)! )$+@.&! #&! %"! 5."'&!
.&9&1*#"!9$.!3,*&)!0*$%&)1"?!#&(3$-&()&.("#().&)*&(2*"0(/"(05"'%.&($1&.:!
E$($! "! 9$($2! %"! .&%"(*=)! ($+*&)6"! "! &'1".! #$+*)"#"! 9$.! &%!
($)1.$%2!%"!+")*9,%"(*=)!8!&%!+*&#$:!!

>"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!3,&!9"#&(&)!0*$%&)(*"!#&!9".&<"!
+,(-"'!0&(&'!#,#")!#&! '7!+*'+"'2!9&)'")#$!3,&! %"! (,%9"! &'!
',8"2!8!3,&!%"!9&.'$)"!"4.&'$."!0"!"!("+@*".!9$.3,&!"0("#(6&0/&("'(
25"0$:!>$!(*&.1$!&'!3,&!&%!"+$.!0&.#"#&.$!)$!#,&%&2!)$!-,+*%%"!
)*!&)(*&..":!I9.&)#&.!"!#*'1*)4,*.!&'1$!&'!,)"!#&!%"'!($'"'!+/'!
#*57(*%&'!8!#&!%"'!3,&!+/'!%*@&."):!

H"#"!,)$!#&!%$'!9.$@%&+"'!9'*($%=4*($'!#&!%"!"#$%&'(&)(*"!
3,&!'&!"@$.#")!&)!&'1&!%*@.$!&'1/!&'(.*1$!"!1."0J'!#&!#$'!.&%"1$'?!
,)$!($)!@"'&!&)!&%!9,)1$!#&!0*'1"!#&!%"!"#$%&'(&)1&!8!$1.$!#&'#&!
%"! +*."#"! #&%! "#$%&'(&)1&:! ;'1"! &%&((*=)! )$! &'! ("',"%:! >"!
'$(*&#"#!&)!4&)&."%!',&%&!9$)&.!%"'!&+$(*$)&'!&)!&1*3,&1"'!+,8!
.74*#"'?!'&!&'9&."!3,&!%$'!-$+@.&'!&'($)#")!',!#$%$.!#&1./'!#&!
,)"!*+"4&)!#&!5,&.6"2!8!3,&!%"'!+,<&.&'!'*&+9.&!'&")!%"'!3,&!
(,*#")2!",)3,&!&%%"'!1"+@*J)!&'1J)!',5.*&)#$:!!

;'1$'!.&%"1$'!',9&.")!&'$'!&'1&.&$1*9$'!#"G*)$'!8!+,&'1.")!
3,&!&%!#$%$.!)$!1*&)&!4J)&.$2!8!3,&!.&(,..*.!"!%"!"8,#"!.&3,*&.&!
#&! #&(*'*=)2! *)5$.+"(*=)! 8! ($+,)*("(*=):! H,*#".! %"! '"%,#!
&+$(*$)"%!)$!&'!,)!%,<$2!&'!,)!#&.&(-$!-,+")$!8!,)*0&.'"%!3,&!
1$#"'!8!1$#$'!%$'!"#$%&'(&)1&'!1*&)&):!!

>$'!.&%"1$'!&'1/)!&'(.*1$'!($+$!&)1.&!-*'1$.*"'2!)".."(*$)&'!
8! #&'(.*9(*$)&'P! '$)! ($+$! &'9&<$'! 3,&! +,&'1.")! %"'! %,(-"'!
*)1&.)"'! 3,&! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 0*0&):! ;)! &%! .&%"1$! 7#(
1&0'%.5&(8(#$(0*"2#$2!9$.!&<&+9%$2!'$@.&!%"!#&9.&'*=)2!"9".&(&!&%!
+$)'1.,$!($+$!,)"!(.*"1,."!3,&!'&!"%*+&)1"!#&%!'*%&)(*$!8!#&!%"!
'$%&#"#!#&%!9.$1"4$)*'1"2!3,&!&'!T$@&.1$:!;)!&%!.&%"1$!9$('&12.$(



! #&!
!
!

!

*0:*'*2#"( ;5"( )"'$2! %"! #&9.&'*=)! '&!+,&'1."! ($+$!,)"! 9.&'&)(*"!
$'(,."!3,&! '*4,&! "! 1$#$'! %"#$'! "!I,.$."2! .&($.#")#$! 1$#$!&%!
1*&+9$!3,&!)$!&'!',5*(*&)1&!&%!',5.*+*&)1$!3,&!'*&)1&:!!

;'1"'!+&1/5$."'!)$!&'1/)!9,&'1"'!9$.3,&!'7?!@,'(")!#".%&!
*+"4&)! "! &'$! 3,&! "! 0&(&'! )$! '&! 9,&#&! #&(*.! ($)! 9"%"@."'2!
9$)*&)#$!5$.+"!"!&+$(*$)&'!3,&!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!)$!
'"@&)!(=+$!&A9%*(".P!'&!($)'&.0"!,)!%&)4,"<&!($1*#*")$2!($+$!
1&'1*+$)*$!1&."9J,1*($:!

;)!$1.$'!.&%"1$'2! %"!")$.&A*"!'&!+,&'1."!($+$!,)!&'9&<$!
3,&!+*&)1&!1$#$'!%$'!#7"'2!-"(*&)#$!3,&!&%!.&5%&<$!'&!0&"!("#"!
0&6!+/'!#*'1$.'*$)"#$2!-"'1"!3,&! 8"!)$! '&! .&($)$(&! %"! 5*4,."!
.&"%:! >"! @,%*+*"! "9".&(&! ($+$! ,)"! 0$6! *)1&.)"! 3,&! 9*#&!
9&.5&((*=)! 8! ("'1*4$2! ,)! (*(%$!#&! ($)1.$%! 8!#&'($)1.$%! 3,&!0"!
#&'4"'1")#$!%"!",1$&'1*+":!!

;)! %$'! .&%"1$'! '$@.&! *#&)1*#"#! '&A,"%2! %$'! 9.$1"4$)*'1"'!
&)5.&)1")! &%! +*&#$! "%! .&(-"6$2! %"! ($)5,'*=)! *)1&.)"! 8! %"!
)&(&'*#"#!#&!&)($)1.".!,)!%,4".!#$)#&!9,&#")!'&.!&%%"'!$!&%%$'!
+*'+$'2!'*)!1&)&.!3,&!&'($)#&.'&!)*!5*)4*.:!F$)!.&%"1$'!'*)(&.$'!
8!#$%$.$'$'P!8!'$@.&!1$#$2!9.$5,)#"+&)1&!-,+")$':!

D&1./'!#&!("#"!.&%"1$!-"8!,)!+&)'"<&!(%".$?!9&#*.!"8,#"!)$!
'$%$!&'1/!@*&)2!&'!)&(&'".*$:!;%!("+*)$!9"."!'")".!)$!&'!%*)&"%P!
&'1/!%%&)$!#&!"%1*@"<$'2!#,#"'!8!+$+&)1$'!&)!%$'!3,&!1$#$!9".&(&!
(,&'1"! "..*@":! U"+@*J)2! '&! ($'&(-")! 1.*,)5$'! 3,&! '&! 0")!
',+")#$2!&'$'!+$+&)1$'!&)!%$'!3,&2!",)3,&!'&"!9$.!,)!."1$2!
%"!%,6!'&!(,&%"!&)1.&!%"'!4.*&1"'!#&%!#$%$.2!-"'1"!3,&!&%!'$%!"%,+@."!
9$.!($+9%&1$:!!

>$'!+&)'"<&'!&!*)0*1"(*$)&'!3,&!"($+9"G")!"!("#"!.&%"1$!
.&5,&.6")!&'1"!*#&"2!*)0*1")#$!"!3,*&)!%&&!"!9&)'".!&)!',!9.$9*"!
0*#"!8!"!&)1&)#&.!3,&2!",)3,&!&%!9.$(&'$!'&"!#$%$.$'$2!'*&+9.&!
-"8!,)"!$9$.1,)*#"#!8!&'9&.")6"!9"."!'")".:!

;%! %&)4,"<&! #&%! %*@.$! &'! ($%$3,*"%! 8! (&.(")$! "! %"'!
&A9&.*&)(*"'!.&"%&'!#&!0*#"P!&'1$!&'!"!9.$9='*1$2!9"."!+&0"+%$.(($)!
%"'! 8! %$'! "#$%&'(&)1&':! B$! ($)1*&)&! 9"%"@."'! 1J()*("'! )*!
&A9%*("(*$)&'! %".4"'! 3,&! "@,..")! $! ($)5,)#"):! >"! *#&"! &'!
-"@%".%&! "%! ($."6=)2! )$! "! %"! ("@&6":! E$.3,&! (,")#$! &%! #$%$.!



! #'!
!
!

!

&+$(*$)"%!&'!+,8!5,&.1&2! %"'!9"%"@."'!($+9%*("#"'!'$%$!"%&<")!
+/':!!

>$! 3,&! .&"%+&)1&! -"(&! 5"%1"! &)! &'$'! +$+&)1$'!
($+9%*("#$'!#&! %"!"#$%&'(&)(*"!&'!'&)1*.!($+9.&)'*=)2!3,&!'&!
1&)4"!&+9"17"!8!'&)1*.!3,&!)$!'&!&'1/!&)!'$%&#"#:!>"'!9"%"@."'!
"3,7!)$!&'1/)!9"."!*+9.&'*$)".2!'*)$!9"."!"@."6".2!(,*#".!8!#".!
"5&(1$:!

;'1&! %*@.$! 1"+@*J)! &'! ,)! "($+9"G"+*&)1$! 9"."!
"#$%&'(&)1&'2!9"#.&'2!9.$5&'$.&'!8!1&."9&,1"':!C,(-$'!"#,%1$'!
1*&)#&)!"!+*)*+*6".! %$!3,&!'*&)1&)! %"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'2!
9&)'")#$!3,&! '$%$! '$)!/.$1$'( /"( #$( "/$/:!E&.$! &%! #$%$.!)$! '&!
+*#&!9$.!%"!."6=)!3,&!%$!(",'"2!'*)$!9$.!%$!*)1&)'$!3,&!'&!'*&)1&:!

V)!($."6=)!-&.*#$!"!%$'!3,*)(&!#,&%&!*4,"%!3,&!,)$!-&.*#$!
"!%$'!(,".&)1":!R!,)"!(.*'*'!#&!*#&)1*#"#!&)!%"!"#$%&'(&)(*"!9,&#&!
'&.! 1")!#&'1.,(1*0"!($+$!(,"%3,*&.!$1."!&)! %"!0*#"!"#,%1":!E$.!
&'$2!&'1"'!9/4*)"'!@,'(")!"(&.(".!"!4.")#&'!8!(-*($'2!9"."!3,&!
9,&#")!1&)&.!&'"'!(-".%"'!3,&!"!0&(&'!'$)!#*57(*%&'2!9&.$!3,&!'$)!
(%"0&!9"."!3,*&)&'!&'1/)!&)! %"!&1"9"!"#$%&'(&)1&2!8!&'1J)!@*&)!
&+$(*$)"%+&)1&:!

I%4,)$'! .&%"1$'! 9,&#&)! '&.! #$%$.$'$'2! '$@.&! 1$#$! 9"."!
3,*&)&'! '&! 0&")! .&5%&<"#$'! &)! &%%$':! M"@%".! #&! "@,'$! '&A,"%2!
1."'1$.)$'! "%*+&)1".*$'! $! 9&)'"+*&)1$'! ',*(*#"'! ),)("! &'!
'&)(*%%$:!E&.$!3,&#".'&! ("%%"#$! &'!+,(-$!9&$.:! Q4)$.".! &'1$'!
1&+"'! )$! %$'! -"(&! #&'"9".&(&.P! '$%$! -"(&! 3,&! %"! 9$@%"(*=)!
"#$%&'(&)1&!3,&!%$'!',5.&!1&)4"!3,&!&)5.&)1".'&!&)!'$%*1".*$2!8!
&'$! ",+&)1"! ',! '&)1*+*&)1$! #&! "*'%"+*&)1$! 8! #&'&'9&.")6":!
M"@%".!#&!&%%$'2!&)!("+@*$2!&'!&%!9.*+&.!9"'$!9"."!($)0&.1*.!%"!
-&.*#"!&)!(*("1.*62!8!&'"!(*("1.*6!&)!,)!1&'1*+$)*$!#&!5,&.6"!9"."!
%"!0*#":!

>"'!9&.'$)"'!&)!%"!&1"9"!"#$%&'(&)1&!'&!'*&)1&)!"1."9"#"'!
&)1.&! %$! 3,&! .&"%+&)1&! '*&)1&)! 8! %$! 3,&! (.&&)! 3,&! #&@&.7")!
'&)1*.:!;)1.&!3,*&)&'!'$)!8!%$!3,&!%$'!#&+/'!&'9&.")!#&!&%%"':!
;'"! 9&%&"! *)1&.)"! 4&)&."! ")4,'1*":! I! 0&(&'! &%! #$%$.! 0*&)&! #&!
"5,&."!L9$.!,)"!5"+*%*"!($+9%*("#"2!,)!"+@*&)1&!0*$%&)1$!$!,)"!
9J.#*#"!*+9$.1")1&L2!9&.$!$1."'!0&(&'!&%!',5.*+*&)1$!',.4&!#&'#&!



! #(!
!
!

!

"#&)1.$2!'*)!,)"!."6=)!(%"."2!($+$!'*!&%!"%+"!'&!(")'"."!#&!'&4,*.!
"#&%")1&:!;'1&!%*@.$!.&(,&.#"!"!%$'!"#$%&'(&)1&'!3,&!'$)!5,&.1&'!!
8! 3,&! 1*&)&)! ($+9"G7":! U*&)&! ,)! +,)#$! 9$.! #&%")1&! 3,&!
&A9%$.".!($)!','!0*0&)(*"':!

;%!+&)'"<&!&'!(%".$!9"."!1$#"'!8!1$#$'!%$'!"#$%&'(&)1&'?!%5'(
"1&+*&0"'( *1)&.%$0:! U,! #$%$.! &'! .&"%! 8! 0&.#"#&.$:! R! ",)3,&! 1&!
'*&)1"'!'*)!$.*&)1"(*=)2!'*&+9.&!-"8!,)"!5$.+"!#&!&)($)1.".!&%!
("+*)$!#&!0,&%1":!>"!"#$%&'(&)(*"!)$!#,."!9"."!'*&+9.&2!9&.$!
%"'!-&.*#"'!3,&!'&!"@.&)!&)!&'1"!&1"9"!9,&#&)!#$%&.!9$.!"G$'!'*!
)$!'&!"1*&)#&)!"!1*&+9$:!;'1&!%*@.$!&'!,)!9.*+&.!9"'$2!,)"!+")$!
3,&!1&!1*&)#&!&)!%"!$'(,.*#"#2!,)!.&($.#"1$.*$!#&!3,&2!",)3,&!
"-$."!)$!%$!(.&"'2!%"'!($'"'!9,&#&)!+&<$.".!#&!-$8!&)!"#&%")1&!
&)!1,!0*#":!

I'7!3,&!.&'9*."!9.$5,)#"+&)1&!8!',+J.4&1&!&)! %"! %&(1,."!
#&! &'1"'! 9/4*)"'! L*0')"++*&0$( "0%."( #&'( ."0-#&0"'L! ($)! %"! +&)1&!
"@*&.1":!B$!&'1/'!%&8&)#$!.&%"1$'!(,"%3,*&."P!&'1/'!&)1.")#$!&)!
%$!+/'!9.$5,)#$!#&%!"%+"!-,+")"2!($)!','!4.*&1"'!8!','!%,(&':!
R!("9"6!3,&!&)!"%4K)!.&%"1$!&)(,&)1.&'!,)!9&#"6$!#&!1,!9.$9*"!
-*'1$.*"!8!%"!5,&.6"!9"."!'&4,*.!"#&%")1&:!E$.3,&!1,!0*#"!)$!&'!,)!
9.$@%&+"!3,&!-"8"!3,&!"..&4%".2!'*)$!,)!("+*)$!3,&!0"%&!%"!9&)"!
0*0*.:!R!&'&!("+*)$2!",)3,&!"-$."!9".&6("!3,&!)$!1&.+*)"2!"%4K)!
#7"!%%&4"./!"!1&)&.!'&)1*#$!8!&)($)1."./'!@*&)&'1".!&+$(*$)"%:!

C*&)1."'!1")1$2!.&(,&.#"?!)$!&'1/'!"*'%"#$!$!"*'%"#":!B,)("!
%$! -"'! &'1"#$:!R! ),)("! %$! 0"'! "! &'1".:! E$.3,&! '*&+9.&! -"@./!
9"%"@."'! 3,&! 1&! "@."(&)2! ",)3,&! )"#*&! %"'! #*4"! &)! 0$6! "%1":!
F*&+9.&!-"@./!.&%"1$'!9".&(*#$'!"!1,'!-*'1$.*"'2!",)3,&!)"#*&!%"'!
(,&)1&!&)!9K@%*($:!R!'*&+9.&2!&)!"%4K)!%,4".!#&%!+,)#$2!-"@./!
"%4,*&)!3,&2!($+$!1K2!&'1J!@,'(")#$!.&'9,&'1"':!;'1&! %*@.$!&'!
9"."!1*!8!9"."!1$#"'!%"'!9&.'$)"':!E"."!3,&2!<,)1$'2!"9.&)#"+$'!
"!'&4,*.!"#&%")1&!($)!),&'1."'!-&.*#"'2!'*)!'&)1*.!0&.4S&)6"!9$.!
&%%"':!E$.3,&2!"%!5*)"%2!1"+@*J)!5$.+")!9".1&!#&!),&'1."!-*'1$.*":!
R!1$#"!-*'1$.*"!+&.&(&!'&.!($)1"#"!($+$!.&%"1$!&)!&'1&!%*@.$:!

!
!

!



! #)!
!
!

!

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

!"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)"!&1"9"!#&!("+@*$'!@*$%=4*($'2!57'*($'!8!
&+$(*$)"%&'P!8!"%!+*'+$!1*&+9$2!*)1&.&'")1&!#&!%"!0*#"!9&.'$)"%!
8!'$(*"%:!;'!%"!&1"9"!'<0/=*+32!'&!#&<"!"1./'!%"!)*G&6!8!'&!&+9*&6"!
"!("+*)".!-"(*"!%"!"#,%1&6:!F&4K)!%"!W.4")*6"(*=)!C,)#*"%!#&!%"!
F"%,#2!0"!+/'!$!+&)$'!#&'#&!%$'!XY!-"'1"!%$'!XZ!"G$'2!",)3,&!
("#"!"#$%&'(&)1&!%$!0*0&!"!',!.*1+$:!!

;)!&'1"!&1"9"2!9"'")!0".*$'!("+@*$'!"!%"!0&6:!;%!(,&.9$!'&!
1.")'5$.+"!($)!%"!9,@&.1"#!8!1$#$!&%!#&'$.#&)!-$.+$)"%!3,&!
&'$! 1."&:! I! )*0&%! &+$(*$)"%! 8! +&)1"%2! %$'! 8! %"'! "#$%&'(&)1&'!
&+9*&6")!"!9&)'".2!"!(,&'1*$)".2!"!.&5%&A*$)".!'$@.&!3,*J)&'!'$):!
R! &)! %$! '$(*"%2! @,'(")! ".+".! ',! 9.$9*"! *#&)1*#"#2! +*&)1."'!
"9.&)#&)!"!+")&<".!.&%"(*$)&'!($+9%*("#"'!($)!"+*4$'2!5"+*%*"2!
#$(&)1&'!8!$1."'!9&.'$)"':!

U$#$'! &'1$'! ("+@*$'! '*+,%1/)&$'! 3,&! '&! 0*0&)! &)! %"!
"#$%&'(&)(*"! -"(&)! 3,&! &'1"! &1"9"! '&"! &'9&(*"%+&)1&! '&)'*@%&!
($)! .&'9&(1$! "! %"! '"%,#! +&)1"%:! F&4K)! #"1$'! .&(*&)1&'! #&!
$.4")*'+$'! *)1&.)"(*$)"%&'!#&#*("#$'!"! %"!'"%,#!+&)1"%2!(&.("!
#&%! [Y\! #&! %$'! 9.$@%&+"'! 9'*($&+$(*$)"%&'! &)! "#,%1$'!
&+9*&6")!")1&'!#&!%$'!X]!"G$'2!8!&%!^[\!")1&'!#&!%$'!_]:!;'1"'!
(*5."'!+,&'1.")!%$!(.,(*"%!3,&!&'!9.&'1".!"1&)(*=)!"!%$!3,&!%$'!8!
%"'!"#$%&'(&)1&'!'*&)1&)2!-"(&)!8!9*&)'")!#&'#&!1&+9.")"!&#"#:!
H,*#".! %"! '"%,#! +&)1"%! &)! &'1"! &1"9"! )$! '$%$! "8,#"! &)! &%!
9.&'&)1&2!'*)$!3,&!1"+@*J)!&'!,)"!5$.+"!#&!9.&0&)*.!9.$@%&+"'!
8!#&!($)'1.,*.!,)"!'$(*&#"#!+/'!'")"!&)!&%!5,1,.$:!

;%! (&.&@.$! "#$%&'(&)1&! 9"'"! 9$.! ,)"! &1"9"! K)*("! #&!
#&'"..$%%$:!>"!)&,.$(*&)(*"!1."@"<"2!&)!"G$'!.&(*&)1&'2!%"!%%"+"#"!
)&/$('*0<)%*+$2!'*4)*5*("!3,&!&%!(&.&@.$!0"!&%*+*)")#$!($)&A*$)&'!
&)1.&!)&,.$)"'!3,&!)$! '&!,'")!+,(-$P! 8! .&5$.6")#$2! %"'!3,&!



! #*!
!
!

!

($)'1")1&+&)1&! '&!,'"):!I%!+*'+$! 1*&+9$2! '*4,&!,)!9.$(&'$!
%%"+"#$!+*&%*)*6"(*=)2!3,&!&'!($+$!9$)&.%&!,)"!("9"!9.$1&(1$."!
"! %"'! )&,.$)"'! 9"."! 3,&! '&! ($+,)*3,&)!+/'! ./9*#$! 8!+&<$.:!
U$#$'! &'1$'! ("+@*$'! )&,.$)"%&'! "8,#")! "! 3,&! %"'! 9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'! 9,&#")! "9.&)#&.! ($'"'! ),&0"'! ($)! +,(-"!
5"(*%*#"#P!1"+@*J)!'&!&A9%*("2!9$.!3,J!"!0&(&'!"(1K")!9$.!*+9,%'$!
$!%&'!(,&'1"!+&#*.!%$'!.*&'4$'!#&!','!"((*$)&'!8!&+$(*$)&':!!

;%! (&.&@.$! "#$%&'(&)1&! 1$#"07"! &'1/! &)! ($)'1.,((*=):! >"!
9".1&!3,&!'&!&)(".4"!#&!9&)'".!($)!("%+"2!9%")&".2!($)1.$%".!%$'!
*+9,%'$'!8!1$+".!@,&)"'!#&(*'*$)&'!̀ %%"+"#"!($.1&6"!9.&5.$)1"%a!
&'! #&! %"'! K%1*+"'! &)! #&'"..$%%".'&! 9$.! ($+9%&1$2! 8! &'$! 9,&#&!
1".#".!-"'1"!#&'9,J'!#&!%$'!_Y!"G$':!!

;)!("+@*$2!%"!9".1&!#&%!(&.&@.$!3,&!+")&<"!%"'!&+$(*$)&'!
8! %"'! 4")"'! #&! @,'(".! .&($+9&)'"'! *)+&#*"1"'! `&%! '*'1&+"!
%7+@*($a! '&! "(1*0"! +,(-$! ")1&'! 8! &'1/! +,8! "(1*0"! &)! %"!
"#$%&'(&)(*":! E$.! &'$2! &)! &'1"! &1"9"! "#$%&'(&)1&! '&! 1*&)#&! "!
#&<".'&!%%&0".!+/'!9$.!%$!3,&!'*&)1&!&)!&%!+$+&)1$!$!9$.!%$!3,&!
-"(&)! %$'! "+*4$'2! 8! "! 0&(&'! %&'! (,&'1"! 9&)'".! &)! %"'!
($)'&(,&)(*"'! "! %".4$! 9%"6$:! ;%! (&.&@.$! 1$#"07"! &'1/!
"9.&)#*&)#$!"!&3,*%*@.".!1$#$!&'$2!)$!&'!5"%1"!#&!0$%,)1"#:!

D,.")1&! %"! "#$%&'(&)(*"! %"'! -$.+$)"'! '&! #*'9".")P! 8! )$!
'$%$! -"(&)! 3,&! &%! (,&.9$! ("+@*&2! '*)$! 3,&! 1"+@*J)! "5&(1")!
(=+$! )$'! '&)1*+$'! 8! (=+$! #$.+*+$':! M$.+$)"'! ($+$! %"!
1&'1$'1&.$)"!8!&%!&'1.=4&)$2!",+&)1")!&)!&'1"!&1"9"2!*)5%,8&)!&)!
&%! &'1"#$!#&!/)*+$!8!&)! %$'!9"1.$)&'!#&! ',&G$:!E$.!&<&+9%$2!
"#$%&'(&)1&'! 3,&! &+9*&6")! "! '&)1*.'&! +/'! #&'9*&.1$'! 9$.! %"!
)$(-&!8!%&'!(,&'1"!+,(-$!%&0")1".'&!1&+9.")$:!B$!&'!5%$<&."2!
($+$!"!0&(&'!9*&)'")!%$'!"#,%1$'?!&'!,)!("+@*$!@*$%=4*($!.&"%:!
;%!9.$@%&+"!&'!3,&!%$'!-$.".*$'!&'($%".&'!)$!'*&+9.&!'&!"<,'1")!
"!&'1&! .*1+$2!8!&'$!9,&#&! %%&0".!"!#$.+*.!9$($!("'*! 1$#$'! %$'!
#7"':! D$.+*.! +"%! #&! 5$.+"! ($)'1")1&! 9,&#&! "5&(1".! %"! '"%,#!
+&)1"%!8!",+&)1".!&%!.*&'4$!#&!',5.*.!")'*&#"#!$!#&9.&'*=):!

>"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)"!&1"9"!(%"0&!9"."!#&'(,@.*.!3,*J)!'&!
&':! ;)! &'1"! &1"9"2! '&! "1."0*&'"! 9$.! ,)"! N(.*'*'! #&! *#&)1*#"#O2!
#$)#&!'&!1."1"!#&!&)1&)#&.!%$'!4,'1$'2!%"'!(.&&)(*"'2!%"!.&%"(*=)!



! #+!
!
!

!

($)!%$'!#&+/'!8!&%!5,1,.$!3,&!'&!9*&)'":!U$#$!&'1$!)$!'&!#&5*)&!
#&!,)!#7"!9"."!$1.$2!'&!%%&0"!',!1*&+9$2!8!"!0&(&'!9,&#&!4&)&.".!
($)5,'*=)2!#,#"'!$!*)(%,'$!")'*&#"#:!!

;'! 1$1"%+&)1&!)$.+"%! "1."0&'".!+$+&)1$'!#&! ($)5,'*=)!
+*&)1."'!'&!5$.+"!,)"!*#&"!(%"."!#&!%"!*#&)1*#"#:!R!&)!,)!+,)#$!
($+$!&%!"(1,"%2!#$)#&!-"8!1")1"'!$9(*$)&'2!+&)'"<&'!8!9.&'*$)&'!
`&)! .&#&'2! &)! %"! &'(,&%"2! &)! %"! 5"+*%*"a2! &'! ','(&91*@%&! '&)1*.!
'$@.&9&'$! &+$(*$)"%:! E&.$! &'1&! 9.$(&'$! &'! 9".1&! #&%!
(.&(*+*&)1$2! 8! ($)! 1*&+9$2! "9$8$! 8! ",1$($)$(*+*&)1$2! ("#"!
3,*&)!0"!&)($)1.")#$!',!("+*)$:!

;)!%"!"#$%&'(&)(*"!%$'!"+*4$'!1*&)&)!,)!.$%!*+9$.1")1&:!F&!
0,&%0&)! ,)"! 5,&)1&! &'&)(*"%! #&! "9$8$2! ($)5*")6"! &! *)(%,'$!
"8,#")!"!.&5$.6".!%"!",1$&'1*+":!I%!+*'+$!1*&+9$2!%"!.&%"(*=)!
($)! %$'! 9"9/'! 8! $1.$'! "#,%1$'! 1"+@*J)! ("+@*"2! 9$.3,&! %$'!
"#$%&'(&)1&'! &+9*&6")! "! @,'(".! +/'! *)#&9&)#&)(*":! ;'1$! &'!
($+9%&1"+&)1&!)$.+"%!8!5$.+"!9".1&!#&%!(.&(*+*&)1$:!;'$!'72!
&'1$'!("+@*$'!"!0&(&'!9,&#&)!4&)&.".! .$(&'!$!#*'(,'*$)&'!&)!
("'":! E&.$! 1"+@*J)2! &'! ,)"! $9$.1,)*#"#! 9"."! +&<$.".! %"!
($+,)*("(*=)! 8! "9.&)#&.! "! .&'$%0&.! ($)5%*(1$'! #&! ,)"! 5$.+"!
+/'!+"#,."2!%$!(,"%!&'!+,8!K1*%!+/'!"#&%")1&!&)!%"!0*#":!

D&@&! 1&)&.'&! &)! (,&)1"! 3,&2! '*! ,)! "#$%&'(&)1&! )$! 1*&)&!
"+*'1"#&'!(&.(")"'!)*!"#,%1$'!#&!($)5*")6"!($)!3,*&)&'!-"@%".2!
&'!+/'!9.$@"@%&!3,&!1&)4"!9.$@%&+"'!&+$(*$)"%&'!$!#&!'"%,#!
+&)1"%:!E$.!&'$!&'!(%"0&!($)1".!($)!,)"!.&#!#&!"9$8$2!1")1$!($)!
"+*4$'! ($+$!($)! %"! 5"+*%*"!$!9&.'$)"'! "#,%1"'! &)! %"'!3,&! '&!
9,&#"! ($)5*".:!I! ($)1*),"(*=)2!+$'1."+$'! ,)"! 1"@%"! ($)! %$'!
9.*)(*9"%&'!1."'1$.)$'!#&!'"%,#!+&)1"%!3,&!9,&#&)!"9".&(&.!&)!
&'1"!&1"9"!#&!%"!"#$%&'(&)(*":!
!
(EFGE#1H#'EGIJ#KLMNEG#JLG#EJOGLPQLMNL#

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

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

*

20&)3#)* 4&5(%&)*+&*(%&".(* 6(/.#"&)*1"#.&/.#"&)*

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

.'/#0,+($-*-'

.'/-12(+($#%&'
$-&*3(&3,'
.'!)3,+($#%&'",)'*4,5-'

.'6*-'$-124)*#7-'819*'",'
:.;<=">(?'
.'/(10#-*'",'<41-+'3+(*'
4*(+)(*'

.'/-&3+-)'2(+,&3()'",'
3#,12-*'",'4*-'
.'@"4$($#%&',&'
2,&*(1#,&3-'$+>3#$-'



! #"!
!
!

!

.'A,",&3(+#*1-'

.'!"#$$#%&'"#B#3()'
.'!#*)(1#,&3-'*-$#()'
.'C(D-'+,&"#1#,&3-'
($("E1#$-'

<($#('$-&3,&#"-*'
.'F+-1-$#%&'",'
($3#7#"(",*'-GG)#&,'
.'/-&G#B4+($#%&'",'
2+#7($#"("'H'0)-I4,-'
",'$4,&3(*'"(5#&(*'

J,2+,*#%&'

.'K+#*3,L('2,+*#*3,&3,'

.'FE+"#"('",'#&3,+E*'

.'F,&*(1#,&3-*'*4#$#"(*'

.'!43-),*#-&,*'

.'M++#3(0#)#"("'$-&*3(&3,'

.'J-)-+,*'G>*#$-*'
+,$4++,&3,*'*#&'$(4*('
1E"#$('
.'/(10#-*',N3+,1-*',&'
*4,5-=(2,3#3-'
.'!0(&"-&-'",'<-00#,*'

.'K,+(2#('2*#$-)%B#$('
3,12+(&('
.'O43#&(*'
,*3+4$34+("(*'8*4,5-P'
()#1,&3($#%&?'
.'F(+3#$#2($#%&',&'
",2-+3,*=(+3,'
.'F+-B+(1(*'",'
($-12(5(1#,&3-'
,&3+,'2(+,*'

!&*#,"("'

.'F+,-$42($#%&'
,N$,*#7('
.'!3(I4,*'",'29&#$-'
.'@7#3($#%&'*-$#()'
.'A-1(3#L($#%&'

.'F()2#3($#-&,*'
G+,$4,&3,*'
.'Q#,"-*'#++($#-&(),*'
)#1#3(&3,*'
.'F+-0),1(*'",'
$-&$,&3+($#%&'
.'F,+G,$$#-&#*1-',N3+,1-'

.'KE$&#$(*'",'
1#&"G4)&,**'H'
+,*2#+($#%&'
.'@N2-*#$#%&'B+("4()'('
*#34($#-&,*'3,1#"(*'
$-&'(2-H-'
.'!"(23($#-&,*'
($("E1#$(*'83#,12-'
,N3+(',&',N91,&,*?'
.'O,"4$$#%&'",'
$(G,>&('H',*3#14)(&3,*'

K+(*3-+&-*'
()#1,&3(+#-*'

.'!&-+,N#('

.'C4)#1#('

.'R0,*#"("'2-+'
(3+($-&,*'
.'J#*3-+*#%&'",'#1(B,&'
$-+2-+()'
.'F+-0),1(*'1E"#$-*'
B+(7,*'

.'O,*3+#$$#%&'()#1,&3(+#('
,N3+,1('
.'@D,+$#$#-'$-124)*#7-'
.'6*-'",')(N(&3,*'
.'R0*,*#%&'$-&',3#I4,3(*'
&43+#$#-&(),*'

.'@"4$($#%&'$-+2-+()'
",*",')('#&G(&$#('
.'/-1#"(*'G(1#)#(+,*'
*#&'$-1,&3(+#-*'*-0+,'
,)'2,*-'
.'J,3,$$#%&'3,12+(&('
,&'$-&*4)3(*'
2,"#93+#$(*'
.'S+42-*'",'(2-H-'
$-&'2+-G,*#-&(),*'

/-&*41-'",'*4*3(&$#(*'

.'!"#$$#%&'3,12+(&('

.'J(5-'&,4+-)%B#$-'

.'/-&"4$3(*'",'+#,*B-'

.'O#,*B-'",'2*#$-*#*'

.'/(10#-*'(0+423-*',&'
(1#*3(",*'
.'F42#)(*'
"#)(3("(*=#&H,$3("(*'
.'O-0-*'-'1,&3#+(*'*-0+,'
B(*3-*'
.'A>&"+-1,'",'(0*3#&,&$#('

.'F+,*$+#2$#%&'1E"#$('
$-&3+-)("('",'
2*#$-G9+1($-*'
.'R$#-'()3,+&(3#7-'
*42,+7#*("-'8",2-+3,P'
7-)4&3(+#("-?'
.'/-&3+(3-*'G(1#)#(+,*'
$-&'$-&*,$4,&$#(*'
$)(+(*'
.'K()),+,*'*-0+,'
$-&*,$4,&$#(*'
&,4+-0#-)%B#$(*'

K+(*3-+&-*'",)'*4,5-'

.'M&*-1&#-'$+%&#$-'

.'T#2,+*-1&#('"#4+&('

.'A>&"+-1,'",'2#,+&(*'
#&I4#,3(*'
.'K+(*3-+&-'",)'+#31-'
$#+$("#(&-'

.'J#G#$4)3("'2(+('$-&$#)#(+'
,)'*4,5-'UVW'1#&'
.'J,*2,+3(+'&-$34+&-'
G+,$4,&3,'
.'A-1&-),&$#(',&'<-+(+#-*'
,*$-)(+,*'
.'6*-',N$,*#7-'",'2(&3())(*'
&-$34+&(*'

.'T#B#,&,'",)'*4,5-X'
<(0#3($#%&'
-*$4+(=G+,*$('
.'O43#&('2+,*4,5-'
8),$34+(P'1Y*#$('
+,)(D(&3,?'
.'Z#1#3(+'$(G,>&('
",*24E*'",')(*'[;<*'
.'K,+(2#('$-B&#3#7('
2(+('#&*-1&#-'

/-&"4$3(*'",*(G#(&3,*'

.'R2-*#$#-&#*1-'
2,+*#*3,&3,'
.'!B+,*#7#"("'
G>*#$(=7,+0()'
.'\#-)($#%&'*#*3,193#$('
",'&-+1(*'

.'J#*$4*#-&,*'"#(+#(*'2-+'
&-+1(*'09*#$(*'
.'J,*3+4$$#%&'",'2+-2#,"("'
.'/4)2(+'('-3+-*'
$-&*3(&3,1,&3,'

.'K,+(2#('G(1#)#(+'
*#*3E1#$('
.'KE$&#$(*'",'
"#*$#2)#&('2-*#3#7('
8$-&*,$4,&$#(*'
&(34+(),*?'



! %$!
!
!

!

.'/-&G)#$3-*'$-&'G#B4+(*'
",'(43-+#"("'

.'C(D('3-),+(&$#('(')('
G+4*3+($#%&'

.'O,B4)($#%&'
,1-$#-&()'
.'!$3#7#"(",*'I4,'
G-1,&3,&'
+,*2-&*(0#)#"("'
81(*$-3(*P'<4,+3-*?'

J#7-+$#-'2(+,&3()'

.'A>&"+-1,'",'
()#,&($#%&'2(+,&3()'
82(29'-'1(19'<(0)(&'
1()'",)'-3+-?'
.'Z,()3(",*'"#7#"#"(*'
.'!&*#,"("'2-+'
*,2(+($#%&'
.'J4,)-'&-'+,*4,)3-'

.'A-1(3#L($#-&,*',&'G,$<(*'
$)(7,'
.'O,$<(L-'#&D4*3#G#$("-'('
4&'2+-B,&#3-+'
.'O,&"#1#,&3-'($("E1#$-'
",*$,&",&3,'
.'/-&"4$3(*'+,B+,*#7(*'

.'/-14&#$($#%&'$)(+('
H'("(23("('(')(',"("'
.'Q(&3,&,+'+43#&(*'H'
&-+1(*'$-&*#*3,&3,*'
,&'(10-*'<-B(+,*'
.'K,+(2#('",'(2,B-'
G(1#)#(+'
.'S+42-*'",'(2-H-'
2(+('<#D-*'",'
"#7-+$#("-*'

KJ!T'!"-),*$,&3,*'

.'M124)*#7#"("'
2,)#B+-*('
.'J#G#$4)3(",*'
-+B(&#L(3#7(*'B+(7,*'
.'C(D-'+,&"#1#,&3-'
($("E1#$-'
.'F+-0),1(*',&'
+,)($#-&,*'*-$#(),*'

.'R)7#"-*'G+,$4,&3,*'",'
+,*2-&*(0#)#"(",*'
.'M&3,++42$#-&,*'$-&*3(&3,*'
,&'$-&7,+*($#-&,*'
.'T#2,+G-$()#L($#%&',&'
#&3,+,*,*',N$)4*#7-*'
.'!$$#",&3,*'2-+'G()3('",'
2+,$(4$#%&'

.'6*-'",'(B,&"(*'
"#B#3(),*'$-&'()(+1(*'
.'J#7#*#%&'",'3(+,(*',&'
2(*-*'2,I4,5-*'
.'J,2-+3,*'",'
,*3+4$34+('8(+3,*'
1(+$#(),*P'&(3($#%&?'
.'!"(23($#-&,*'
,*$-)(+,*'83#,12-'
,N3+(P'(*#,&3-'
2+,G,+,&$#()?'

!"#$%#&'#()*+,)-./$'0,+0.)'
!
F*! %$'! 9.$@%&+"'! 9'*($&+$(*$)"%&'! 3,&! "9".&(&)! &)! %"!

"#$%&'(&)(*"! )$! '&! "1*&)#&)! "! 1*&+9$2! 9,&#&)! 0$%0&.'&! +/'!
4."0&'! 8! "5&(1".! &%! #&'"..$%%$! &)! &%! 5,1,.$:! U&)&.! "9$8$!
9'*($%=4*($!9.$5&'*$)"%!)$!'$%$!"8,#"!"!&0*1".!3,&!9.$@%&+"'!
($+$! %"! #&9.&'*=)2! %"! ")'*&#"#! $! %"'! ($)#,(1"'! #&! .*&'4$!
&+9&$.&)2! '*)$! 3,&! 1"+@*J)! @.*)#"! -&.."+*&)1"'! K1*%&'! 9"."!
"9.&)#&.! "! +")&<".! %"'! &+$(*$)&'2! +&<$.".! %"! ",1$&'1*+"! 8!
%%&0".'&!+&<$.!($)!%$'!#&+/':!

>$'! &'9&(*"%*'1"'! &)! '"%,#! +&)1"%! `($+$! 9'*(=%$4$'2!
9'*3,*"1."'!$!1&."9&,1"'a!&'1/)!9.&9"."#$'!9"."!#&1&(1".!'&G"%&'!
#&!"%&.1"!#&'#&! 1&+9.")$2!$5.&(&.!&'1."1&4*"'!3,&!'&!"<,'1&)!"!
("#"!9&.'$)"! 82! '*! -"(&! 5"%1"2! ($+&)6".! 1."1"+*&)1$'!3,&!-")!
#&+$'1."#$! '&.! &5&(1*0$':! Q4)$.".! &'1"'! #*5*(,%1"#&'! $! 9&)'".!
3,&!N&'!'$%$!,)"!&1"9"O!9,&#&!'&.!9&%*4.$'$:!>"'!($)'&(,&)(*"'!
9,&#&)! *.!#&'#&!@"<$!.&)#*+*&)1$!&'($%".!-"'1"!9&)'"+*&)1$'!
',*(*#"':!

>"'! *)1&.0&)(*$)&'! &'($%".&'! #&'&+9&G")! ,)! *+9$.1")1&!
9"9&%! &)! %"! 9.$+$(*=)! #&! %"! '"%,#! +&)1"%! "#$%&'(&)1&:! >$'!
9.$4."+"'! 3,&! &)'&G")! -"@*%*#"#&'! #&! .&4,%"(*=)! &+$(*$)"%2!



! %#!
!
!

!

.&'$%,(*=)!#&!9.$@%&+"'!8!.&%"(*$)&'!'"%,#"@%&'!9,&#&)!"8,#".!
"! 9.&0&)*.!+,(-$'!9.$@%&+"'!9'*($&+$(*$)"%&':!I#&+/'2! %"'!
&'(,&%"'! 9,&#&)! '&.0*.! ($+$! 9,)1$'! #&! "((&'$! (%"0&! 9"."! %"!
*#&)1*5*("(*=)!8!.&+*'*=)!#&!&'1,#*")1&'!3,&!)&(&'*1")!'&.0*(*$'!
+/'!&'9&(*"%*6"#$':!

>"'! 9$%71*("'! 9K@%*("'! 1"+@*J)! 1*&)&)! ,)! *+9"(1$!
'*4)*5*("1*0$!&)! %"! '"%,#!+&)1"%! "#$%&'(&)1&:!>"'!9$%71*("'!3,&!
"@$.#")!%$'!#&1&.+*)")1&'!'$(*"%&'!#&!%"!'"%,#!+&)1"%?!9$@.&6"2!
#&'*4,"%#"#!8!&%!"((&'$!"!%"!&#,("(*=):!U*&)&)!&5&(1$'!#*.&(1$'!
8!9$'*1*0$':!I#&+/'2!%"'!%&8&'!3,&!9.$1&4&)!"!%$'!"#$%&'(&)1&'!
#&!%"!0*$%&)(*"2!&%!"@,'$!8!%"!#*'(.*+*)"(*=)2!8!3,&!4".")1*6")!',!
"((&'$!"!'&.0*(*$'!#&!'"%,#!+&)1"%!#&!("%*#"#2!'$)!&'&)(*"%&'!9"."!
(.&".!&)1$.)$'!3,&!"9$8&)!&%!@*&)&'1".!9'*($%=4*($:!

>"! 9.$+$(*=)! #&! %"! '"%,#! +&)1"%! &)! %"! "#$%&'(&)(*"!
.&3,*&.&!,)!&)5$3,&!*)1&4."%!3,&!*)0$%,(.&!"!%"!9$@%"(*=)!#&!&'1"!
&1"9"! '*)! *+9$.1".! ','! ("."(1&.7'1*("'! 9&.'$)"%&'2! '$(*"%&'! $!
(,%1,."%&'P! 9".1*(*9")#$! 5"+*%*".&'2! "4&)1&'! &'($%".&'2!
9.$5&'*$)"%&'!#&!%"!'"%,#!8!%"!'$(*&#"#!&)!4&)&."%:!;'1$!*)(%,8&!
(.&".!($)(*&)(*"!'$@.&!%$'!9.$@%&+"'!#&!'"%,#!+&)1"%2!.&#,(*.!&%!
&'1*4+"!"'$(*"#$!($)!@,'(".!"8,#"!8!4".")1*6".!3,&!%$'!'&.0*(*$'!
"9.$9*"#$'! '&")! "((&'*@%&'! 8! "'&3,*@%&'! 9"."! %"! 9$@%"(*=)!
"#$%&'(&)1&!3,&!%$!)&(&'*1&:!

b,*&)&'!&'1/)!&)!%"!&1"9"!#&!%"!"#$%&'(&)(*"!9,&#&)!1$+".!
+&#*#"'!"(1*0"'!9"."!9.$1&4&.!8!+&<$.".!',!9.$9*"!'"%,#!+&)1"%:!
;'1$! *)(%,8&! #&'"..$%%".! -/@*1$'! '"%,#"@%&'! #&! ',&G$2!
"%*+&)1"(*=)! 8! &<&.(*(*$P! "9.&)#&.! 8! 9."(1*(".! &'1."1&4*"'! 9"."!
+")&<".!&%!&'1.J'P!(,%1*0".!.&%"(*$)&'!9$'*1*0"'!($)!5"+*%*".&'!8!
"+*4$'P!&'1"@%&(&.!%7+*1&'!'"%,#"@%&'!&)!&%!,'$!#&!1&()$%$47"P!8!
@,'(".!"8,#"!(,")#$!%"!)&(&'*1&)2!8"!'&"!-"@%")#$!($)!,)!"#,%1$!
#&!($)5*")6"!$!"((&#*&)#$!"!'&.0*(*$'!9.$5&'*$)"%&':!

C*.")#$! -"(*"! &%! 5,1,.$2! %"! *)0&'1*4"(*=)! ($)1*)K"!
"..$<")#$!),&0"!%,6!'$@.&!%"'!($+9%&<*#"#&'!#&!%"!'"%,#!+&)1"%!
"#$%&'(&)1&:! >$'! "0")(&'! &)! )&,.$(*&)(*"! &'1/)! "8,#")#$! "!
($+9.&)#&.!+&<$.!%$'!("+@*$'!(&.&@."%&'!#,.")1&!&'1"!&1"9"!8!
(=+$! *)1&."(1K")! ($)! 5"(1$.&'! "+@*&)1"%&'! 9"."! *)5%,*.! &)! &%!



! %%!
!
!

!

@*&)&'1".! 9'*($%=4*($:! I%!+*'+$! 1*&+9$2! %"'! *))$0"(*$)&'! &)!
1&()$%$47"!#*4*1"%!&'1/)!(.&")#$!),&0"'!$9$.1,)*#"#&'!9"."! %"!
9.&'1"(*=)!#&!'&.0*(*$'!#&!'"%,#!+&)1"%2!#&'#&!"9%*("(*$)&'!#&!
",1$(,*#"#$!-"'1"!1&."9*"!&)!%7)&"2!3,&!9,&#&)!"8,#".!"!',9&.".!
"%4,)"'!#&!%"'!@"..&."'!1."#*(*$)"%&'!9"."!.&(*@*.!"8,#":!

Q)0&.1*.!&)!%"!'"%,#!+&)1"%!#&!%$'!"#$%&'(&)1&'!)$!&'!'$%$!
,)! *+9&."1*0$! +$."%2! '*)$! 1"+@*J)! ,)"! &'1."1&4*"! *)1&%*4&)1&!
9"."!&%!#&'"..$%%$!'$(*"%!8!&($)=+*($:!!

>"!"#$%&'(&)(*"2!($)!1$#$'!','!#&'"57$'!8!$9$.1,)*#"#&'2!
.&9.&'&)1"!,)!9&.7$#$!K)*($!8!5$.+"1*0$!&)!%"!0*#"!-,+")":!I%!
($+9.&)#&.!8!"9$8".!+&<$.!%"!'"%,#!+&)1"%!#,.")1&!&'1$'!"G$'!
(.71*($'2! 9$#&+$'! "8,#".! "! 4".")1*6".! 3,&! ("#"! "#$%&'(&)1&!
1&)4"! %"! $9$.1,)*#"#! #&! #&'"..$%%".! ',! 9$1&)(*"%! -,+")$! 8!
($)'1.,*.! %$'!(*+*&)1$'!9"."!,)"!0*#"!9%&)"2! '*4)*5*("1*0"!8!#&!
@*&)&'1".:!

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

!



! %&!
!
!

!

2,!-.*&13$1/!)"*
(
(
(
(
(

!"!#&9.&'*=)!&'!,)!1."'1$.)$!#&%!&'1"#$!#&!/)*+$!3,&!9.$0$("!
,)"! 1.*'1&6"! 9.$5,)#"! 8! 9&.'*'1&)1&2! 9J.#*#"! #&! *)1&.J'! &)!
"(1*0*#"#&'!3,&!")1&'!'&!#*'5.,1"@")!8!#*5*(,%1"#!9"."!5,)(*$)".!
&)! %"!0*#"!#*".*":!;)! %$'!"#$%&'(&)1&'2!9,&#&!($)5,)#*.'&!($)!
c#."+"'c! 179*($'! #&! %"! &#"#2! 9&.$! (,")#$! &'1$'! '&)1*+*&)1$'!
#,.")!+/'!#&!#$'!'&+")"'!8!"5&(1")!',!0*#"!&'($%".2!5"+*%*".!8!
'$(*"%2!&'!9.$@"@%&!3,&!'&"!#&9.&'*=)!(%7)*(":!

>"'!(",'"'!#&!%"!#&9.&'*=)!&)!%"!"#$%&'(&)(*"!'$)!+K%1*9%&'!
82!9$.!%$!4&)&."%2!'&!9.&'&)1")!#&!5$.+"!($+@*)"#"2!"%1&.")#$!
&%!@*&)&'1".!57'*($!8!&+$(*$)"%?!!

!
"a! ;)! &%! "'9&(1$! @*$%=4*($:! M"8! #&'&3,*%*@.*$'! &)!

)&,.$1.")'+*'$.&'! ($+$! %"! '&.$1$)*)"!8! %"!#$9"+*)"2!
','1")(*"'2!3,&!.&4,%")!&%!&'1"#$!#&!/)*+$:!U"+@*J)2!'*!
&A*'1&)! ")1&(&#&)1&'! 5"+*%*".&'! #&! #&9.&'*=)! ,! $1.$'!
1."'1$.)$'! #&%! &'1"#$! #&! /)*+$2! -"8! 9.$@"@*%*#"#! #&!
#&'"..$%%".!#&9.&'*=):!

@a! ;)!&%!"'9&(1$!9'*($%=4*($:!>"!@"<"!",1$&'1*+"2!&%!&A(&'$!
#&! ",1$(.71*("2! &%! 9&.5&((*$)*'+$! $! '&)'*@*%*#"#!
&+$(*$)"%! &%&0"#"! 9,&#&)! -"(&.! 3,&! ,)"! 9&.'$)"!
"#$%&'(&)1&!'&"!+/'!0,%)&."@%&P!"#&+/'2!%"'!&A9&.*&)(*"'!
9&.'$)"%&'!1.",+/1*("'!($+$!&%!"@,'$!'&A,"%2!&%!"($'$!
&'($%".! `@,%%8*)4a2! %"! #*'$%,(*=)!#&%!+"1.*+$)*$!#&! %"'!
5*4,."'!9".&)1"%&'2! %"!0*$%&)(*"!5"+*%*".!$! %"!9J.#*#"!#&!
"%4,*&)!'*4)*5*("1*0$!9,&#&)!#&<".!,)"!-,&%%"!9.$5,)#"!
&)!&%!@*&)&'1".!&+$(*$)"%:!

(a! ;)!&%!"'9&(1$!'$(*"%:!;%!("+@*$!8!%"!#*)/+*("!9.$9*"!#&%!
($)1&A1$! #&! 0*#"! &)! %"! "#$%&'(&)(*"! 4&)&.")!



! %'!
!
!

!

*)&'1"@*%*#"#?!9.&'*$)&'!&'($%".&'2!($)5%*(1$'!5"+*%*".&'2!
@K'3,&#"! #&! *#&)1*#"#! 8! 9&.1&)&)(*"2! $! "*'%"+*&)1$2!
(.&")! ,)! &)1$.)$! 9.$9*(*$! 9"."! &%! #&'"..$%%$! #&! %"!
#&9.&'*=):! I! %$! 3,&! '&! ',+")! %"'! .&#&'! '$(*"%&'2! 3,&!
.&9.&'&)1")! ,)! &'9"(*$! #$)#&! '&! .&9.$#,(&)!
($+9"."(*$)&'!#"G*)"'2!(.71*("'2! *#&"%*6"(*=)!#&!&'1*%$'!
#&!0*#"!82!&)!"%4,)$'!("'$'2!(*@&."($'$2! %$!(,"%!9,&#&!
*)1&)'*5*(".! '&)1*+*&)1$'! #&! *)'&4,.*#"#2! '$%&#"#! 8!
1.*'1&6":!!

!
;)!($)<,)1$2!&'1"'!(",'"'!)$!"(1K")!#&!5$.+"!"*'%"#"2!'*)$!

3,&! '&! &)1.&%"6")! &)! %"! &A9&.*&)(*"! #&! ("#"! "#$%&'(&)1&2! ($)!
@"'&!&)!',!&)1$.)$!5"+*%*".2!'$(*"%!&!-*'1$.*"!#&!0*#"!9&.'$)"%:!!

!
F7)1$+"'!#&!%"!#&9.&'*=)!&)!"#$%&'(&)1&'!

!
>$'! '7)1$+"'!#&! %"! #&9.&'*=)! &)! %"! "#$%&'(&)(*"! 9,&#&)!

+")*5&'1".'&!#&!+")&."!($+9%&<"2!"5&(1")#$!#*'1*)1$'!"'9&(1$'!
#&%! @*&)&'1".! 9&.'$)"%! ($+$! %"'! &+$(*$)&'2! %"! ($)#,(1"2! &%!
(,&.9$!8!%"!+")&."!#&!.&%"(*$)".'&!($)!&%!&)1$.)$?!

!
"a! ;)!&%!"'9&(1$!&+$(*$)"%:!;'!($+K)!3,&!'&!&A9&.*+&)1&!

,)"! 1.*'1&6"! 9.$5,)#"! 8! 9&.'*'1&)1&2! "($+9"G"#"! #&!
'&)1*+*&)1$'! #&! 0"(7$2! #&'&'9&.")6"2! &A9%$'*$)&'! #&!
*..*1"@*%*#"#2! (,%9"! $! *),1*%*#"#2! 3,&! )$! '*&+9.&! '&!
&A9.&'")!($)!9"%"@."'2!9&.$!3,&!'&!.&5%&<")!&)!+*."#"'!
"9"4"#"'2! '&)1*+*&)1$! #&! '$%&#"#2! .&'9,&'1"'! ($.1"'! $!
'*%&)(*$'!9.$%$)4"#$':!!

@a! ;)! &%! "'9&(1$! ($)#,(1,"%:! F&! 9.&'&)1")! ("+@*$'!
)$1$.*$'! ($+$! &%! "*'%"+*&)1$! '$(*"%2! &%! #&'*)1&.J'! 9$.!
"(1*0*#"#&'! 3,&! ")1&'! .&',%1"@")! "4."#"@%&'2! (,%9"'!
5.&(,&)1&'2! &%! &)$<$!'*)!,)"! ."6=)!(%"."2! %"!9J.#*#"!#&!
+$1*0"(*=)! 9"."! "'*'1*.! "! (%"'&'! $! (,+9%*.! ($)!
.&'9$)'"@*%*#"#&'2!"'7!($+$!($)#,(1"'!*+9,%'*0"'!$!#&!
.*&'4$:!!



! %(!
!
!

!

(a! ;)! &%! "'9&(1$! 57'*($:! F&! 9.&'&)1")! "%1&."(*$)&'! &)! &%!
',&G$!`*)'$+)*$!$!&A(&'$!#&!',&G$a2!&)!%"!"%*+&)1"(*=)!
`5"%1"!#&!"9&1*1$!$!"1."($)&'a2!5"1*4"!($)'1")1&2!#$%$.&'!
#&! ("@&6"! $! +$%&'1*"'! ($.9$."%&'! '*)! (",'"! +J#*("!
"9".&)1&:!I#&+/'2!+,(-"'! 0&(&'! %"! #&9.&'*=)! &)! &'1"!
&1"9"! 0*&)&! "($+9"G"#"! #&! #*5*(,%1"#! 9"."!
($)(&)1.".'&2! 1$+".! #&(*'*$)&'! $! *+"4*)".! ,)! 5,1,.$!
9$'*@%&2! 8! &)! %$'! ("'$'! +/'! 4."0&'! 9,&#&)! ',.4*.!
9&)'"+*&)1$'!.&%"(*$)"#$'!($)!%"!",1$%&'*=)!$!&%!#&'&$!
#&!#&'"9".&(&.:!!

!
;'1"! ($+9%&<*#"#! #&! '7)1$+"'! '&! 9.&'&)1"! #&! 5$.+"!

#*5&.&)1&! &)! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'2! 8! &'! 5"(1*@%&! 3,&!
"9".&6(")! ($+@*)"#"'! 8! &)! #*'1*)1$'! +$+&)1$'2! '&4K)! &%!
($)1&A1$!8!%"!&1"9"!#&!0*#"!&)!("#"!"#$%&'(&)1&:!
!

U."1"+*&)1$!9"."!%"!#&9.&'*=)!&)!"#$%&'(&)1&'!
!

;%!1."1"+*&)1$!#&!%"!#&9.&'*=)!&)!%"!"#$%&'(&)(*"!.&3,*&.&!
,)! &)5$3,&! *)1&4."%! 8! 9&.'$)"%*6"#$! 3,&! .&'9$)#"! "! %"'!
)&(&'*#"#&'!9".1*(,%".&'!#&!("#"!9&.'$)"2!($+@*)")#$!#*'1*)1$'!
1*9$'!#&!"9$8$!3,&!"8,#&)!"!.&(,9&.".!&%!&3,*%*@.*$!&+$(*$)"%2!
57'*($!8!'$(*"%?!

!
"a! >"! 1&."9*"! 9'*($%=4*("! &'! ,)"! #&! %"'! -&.."+*&)1"'!

5,)#"+&)1"%&':! E,&#&! "@$.#".'&! #&'#&! #*5&.&)1&'!
&)5$3,&'2! ($+$! %"! 1&."9*"! ($4)*1*0$L($)#,(1,"%2! 3,&!
"8,#"! "! *#&)1*5*(".! 8! 1.")'5$.+".! 9&)'"+*&)1$'!
)&4"1*0$'!8!9"1.$)&'!#&!($+9$.1"+*&)1$!#"G*)$'2!$!%"!
1&."9*"!-,+")*'1"2!3,&!9.$+,&0&!&%!",1$($)$(*+*&)1$!
8! %"! &A9.&'*=)! &+$(*$)"%! &)! ,)! &'9"(*$! #&! &'(,(-"!
&+9/1*(":!W1.$'!&)5$3,&'2!9,&#&!'&.!&%!'*'1J+*($'!3,&!
($)'*#&.")!&%!&)1$.)$!5"+*%*".!($+$!9".1&!#&%!9.$(&'$!
#&! '")"(*=)! $! %"! 1&."9*"! )".."1*0"2! 3,&! 9&.+*1&!
.&($)'1.,*.! &%! .&%"1$! 9&.'$)"%! #&'#&! ,)"! +*."#"! +/'!



! %)!
!
!

!

5$.1"%&(*#"P! $! @*&)2! %"! -*9)$'*'! (%7)*("2! 3,&! ($)&(1"! &%!
*)($)'(*&)1&!($)!&%!($)'(*&)1&!9"."!.&'$%0&.!9.$@%&+"'!
9'*($&+$(*$)"%&':!

@a! >"!($)',%1"!9'*3,*/1.*("!.&9.&'&)1"!,)!"9$8$!(,")#$!%$'!
'7)1$+"'! '$)! +/'! '&0&.$'! $! 9.$%$)4"#$'P! 9,&#&! '&.!
)&(&'".*$!.&(,..*.!"%!"($+9"G"+*&)1$!+J#*($!#&!'"%,#!
+&)1"%2! 8"! 3,&! &%! ,'$! ($)1.$%"#$! #&! +&#*("+&)1$'!
")1*#&9.&'*0$'2! .&(&1"#$'! 8! ',9&.0*'"#$'! 9$.!
&'9&(*"%*'1"'2! 9,&#&! "8,#".! "! &'1"@*%*6".! %$'! )*0&%&'!
)&,.$3,7+*($'! #&%! (&.&@.$! 8! 5"(*%*1".! &%! 1."@"<$!
1&."9J,1*($:!!

(a! U&."9*"'! "%1&.)"1*0"'! 3,&! "9$8")! "! %$'! 1."1"+*&)1$'!
($)0&)(*$)"%&'2! "%4,)"'! 9&.'$)"'! &)(,&)1.")!
@&)&5*(*$'! &)! 1&."9*"'! ($+9%&+&)1".*"'! ($+$! %"!
+&#*1"(*=)2! &%! +*)#5,%)&''2! %"! ".1&1&."9*"2! %"!
+,'*($1&."9*"!$!%"!&'(.*1,."!1&."9J,1*("2!3,&!5"0$.&(&)!
%"! ($)&A*=)! ($)! ,)$! +*'+$! 8! %"! ",1$..&4,%"(*=)!
&+$(*$)"%!#&'#&!$1.$'!%&)4,"<&'!8!($'+$0*'*$)&':!!

#a! >"!"(1*0*#"#! 57'*("! 1"+@*J)! <,&4"!,)!9"9&%! (%"0&! &)!&%!
1."1"+*&)1$2! 8"! 3,&! &%! &<&.(*(*$! .&4,%".2! 9."(1*("#$! #&!
5$.+"! 9%"(&)1&."! 8! '*)! 9.&'*=)2! ($)1.*@,8&! "! %*@&.".!
&)#$.5*)"'2! .&#,(*.! %"! ")'*&#"#!8!+&<$.".! &%! &'1"#$!#&!
/)*+$!#&!5$.+"!)"1,."%:!

&a! >"! ($)',%1"! 9.$5&'*$)"%! #&! ),1.*(*=)! 1*&)&! ,)! 9"9&%!
.&%&0")1&! &)! %"! "1&)(*=)! #&! %"! #&9.&'*=)! &)! %"!
"#$%&'(&)(*"2! 8"! 3,&! &)! &'1"! &1"9"! #&%! #&'"..$%%$! &%!
(,&.9$!8!&%!(&.&@.$!&A9&.*+&)1")!("+@*$'!'*4)*5*("1*0$'!
3,&!.&3,*&.&)!,)"!"%*+&)1"(*=)!&3,*%*@."#"!8!"#&(,"#"!
9"."!5,)(*$)".!($..&(1"+&)1&:!V)"!),1.*(*=)!#&5*(*&)1&2!
#&@*#$!"%!&A(&'$!#&!"%*+&)1$'!,%1."9.$(&'"#$'2!"%!@"<$!
($)',+$! #&! 5.,1"'2! 0&.#,."'2! 9.$1&7)"'! 8! 4."'"'!
'"%,#"@%&'2! 9,&#&! "5&(1".! #*.&(1"+&)1&! &%! &'1"#$! #&!
/)*+$2!%$'!)*0&%&'!#&!&)&.47"!8!%"!&'1"@*%*#"#!&+$(*$)"%:!
;'1$!$(,..&!"%!"%1&.".!9.$(&'$'!($+$!%"!9.$#,((*=)!#&!
)&,.$1.")'+*'$.&'! 0*)(,%"#$'! "%! @*&)&'1".2! ($+$! %"!



! %*!
!
!

!

'&.$1$)*)"!8!%"!#$9"+*)":!V)!9.$5&'*$)"%!&)!),1.*(*=)!
9,&#&!$.*&)1".!"!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!'$@.&!(=+$!
+")1&)&.! ,)"! #*&1"! 0".*"#"! 3,&! *)(%,8"! ),1.*&)1&'!
&'&)(*"%&'!($+$!&%!-*&..$2!&%!6*)(2!&%!+"4)&'*$2!%$'!/(*#$'!
4."'$'!$+&4"Ld!8! %"'!0*1"+*)"'!#&%!($+9%&<$!e2! 1$#$'!
&%%$'! .&%"(*$)"#$'! ($)! %"! '"%,#! +&)1"%! 8! &%! &3,*%*@.*$!
&+$(*$)"%:!!
!

H"#"! 1."1"+*&)1$! 9'*($%=4*($2! 9'*3,*/1.*($2! +J#*($! $!
57'*($2! ($@."! '&)1*#$! (,")#$! '&! @"'"! &)! %"! ($)5*")6"2! %"!
($)1*),*#"#!8!&%!.&'9&1$!9$.!&%!.*1+$!#&!("#"!"#$%&'(&)1&:!E$.!
%$! 1")1$2! &%! "($+9"G"+*&)1$! 9.$5&'*$)"%2! <,)1$! "%! "9$8$!
"5&(1*0$!#&!9&.'$)"'!(&.(")"'2!.&',%1"!&'&)(*"%!9"."!"1."0&'".!&%!
9.$(&'$! #&! .&(,9&."(*=)! #&! +")&."! '&4,."2! #*4)"! 8!
&'9&.")6"#$.":!

!
H"+@*$'!&)!&%!&'1*%$!#&!0*#"!

!
I1&)#&.!"! %"!#&9.&'*=)!&)! %"!"#$%&'(&)(*"! *+9%*("!)$!'$%$!

.&(*@*.!"9$8$!9.$5&'*$)"%2!'*)$!%%&0".!"!("@$!("+@*$'!'$'1&)*#$'!
&)! &%! &'1*%$! #&! 0*#"! 3,&! 5"0$.&6(")! &%! @*&)&'1".! *)1&4."%! 8! %"!
.&(,9&."(*=)!&+$(*$)"%2!%$!(,"%!.&3,*&.&!,)!&)5$3,&!"+9%*$!3,&!
"@".3,&! %$! 9&.'$)"%2! %$! 5"+*%*".2! %$! '$(*"%2! %$! (,%1,."%! 8! %$!
&#,("1*0$?!
!

"a! ;)!&%!/+@*1$!9&.'$)"%:!;'!5,)#"+&)1"%!3,&!%"!9&.'$)"!
"#$%&'(&)1&! ($+*&)(&! "! *)($.9$.".! -/@*1$'! '"%,#"@%&'!
($+$! ,)"! .,1*)"! .&4,%".! #&! ',&G$2! ,)"! "%*+&)1"(*=)!
&3,*%*@."#"2! %"!9./(1*("!#&!"(1*0*#"#!57'*("!8!+$+&)1$'!
#&! #&'(")'$! &+$(*$)"%! 3,&! 9&.+*1")! .&($)&(1".!
($)'*4$!+*'+"2!"'7!($+$!&'9"(*$'!#&!&A9.&'*=)!"!1."0J'!
#&%!".1&2!%"!&'(.*1,."2!%"!+K'*("!$!(,"%3,*&.!5$.+"!(.&"1*0"!
3,&!5"(*%*1&!&%!+")&<$!#&!&+$(*$)&'!($+9%&<"':!!

@a! ;)! &%! /+@*1$! 5"+*%*".:! ;'! (%"0&! 9.$+$0&.! ,)"!
($)0*0&)(*"!@"'"#"!&)!%"!&'(,(-"!"(1*0"2!&%!.&'9&1$!8!%"!



! %+!
!
!

!

($+9.&)'*=)2!&0*1")#$!<,*(*$'!$!9.&'*$)&'!3,&!4&)&.&)!
+/'!")'*&#"#2!8!5$+&)1")#$!&)!',!%,4".!%"!($)'1.,((*=)!
#&! 07)(,%$'! "5&(1*0$'! '&4,.$'! #$)#&! '&! 0"%*#&)! %"'!
&+$(*$)&'!'*)!+*)*+*6".!&%!+"%&'1".:!!

(a! ;)!&%!/+@*1$!'$(*"%:!;%!"($+9"G"+*&)1$!#&!"+*'1"#&'!$!
4.,9$'!#&!"9$8$!9,&#&!+".(".!,)"!#*5&.&)(*"2!8"!3,&!
'&)1*.'&! 9".1&! #&! ,)! &)1$.)$! ($+9.&)'*0$! 8! '$%*#".*$!
9&.+*1&! #*'+*),*.! &%! "*'%"+*&)1$! 8! (,%1*0".! .&%"(*$)&'!
+/'!",1J)1*("':!!

#a! ;)!&%!/+@*1$!(,%1,."%:!;'!)&(&'".*$!.$+9&.!&'1*4+"'!&)!
1$.)$!"! %"! '"%,#!+&)1"%2!9.$+$0*&)#$!,)"!0*'*=)!+/'!
"@*&.1"!8!-,+")"!3,&!9&.+*1"!-"@%".!#&!%"!#&9.&'*=)!'*)!
+*&#$!)*!0&.4S&)6"2!4&)&.")#$!&'9"(*$'!($+,)*1".*$'2!
".17'1*($'! $! &'9*.*1,"%&'! #$)#&! '&! 0"%$.&! %"! &A9.&'*=)!
&+$(*$)"%!8!&%!(,*#"#$!+,1,$:!!

&a! ;)!&%!/+@*1$!&#,("1*0$:!;'!&'&)(*"%!3,&!%"'!&'(,&%"'!'&!
($)0*&.1")! &)! &)1$.)$'! '&4,.$'! 8! '&)'*@%&'2! #$)#&! '&!
.&($)$6("!3,&!&%!.&)#*+*&)1$!"("#J+*($!)$!9,&#&!&'1".!
9$.! &)(*+"! #&%! @*&)&'1".! &+$(*$)"%2! 8! 3,&! &%!
"($+9"G"+*&)1$! #$(&)1&! 9,&#&! "8,#".! "! #&1&(1".!
'&G"%&'!#&!"%&.1"2!$5.&(&.!($)1&)(*=)!8!5"(*%*1".!&%!"((&'$!
"!.&#&'!#&!"9$8$:!!

5a! ;)! &%! /+@*1$! #&! %"'! .&#&'! '$(*"%&':! >$'! ("+@*$'!
9$'*1*0$'! &)! &%! &'1*%$! #&! 0*#"! 9,&#&)! *)(%,*.! &%! ,'$!
.&'9$)'"@%&! #&! %"! 1&()$%$47"2! &%! &'1"@%&(*+*&)1$! #&!
%7+*1&'!'"%,#"@%&'!&)!.&#&'!'$(*"%&'!8!%"!@K'3,&#"!"(1*0"!
#&! "(1*0*#"#&'! '*4)*5*("1*0"'! 3,&! ($)&(1&)! ($)! %$'!
0"%$.&'2!*)1&.&'&'!8!9.$9='*1$'!9&.'$)"%&':!!

!
H"#"! ,)$! #&! &'1$'! "'9&(1$'2! "%! '&.! 1."@"<"#$'! #&! 5$.+"!

($)'(*&)1&!8!'$'1&)*#"2!($)1.*@,8&!"!($)'1.,*.!,)!&)1$.)$!+/'!
5"0$."@%&! 9"."! 3,&! %"! 9&.'$)"! "#$%&'(&)1&! )$! '$%$! ',9&.&! %"!
#&9.&'*=)2!'*)$!1"+@*J)!5$.1"%&6("!',!",1$&'1*+"2!',!",1$)$+7"!
8!',!&'9&.")6"!&)!&%!5,1,.$:!



! %"!
!
!

!

fH,/)1$'!"#$%&'(&)1&'!1*&)&)!#&9.&'*=)!&)!&%!+,)#$g!
>"!#&9.&'*=)! &)! %"! "#$%&'(&)(*"! &'! ,)!9.$@%&+"!#&! '"%,#!

+&)1"%!3,&!"5&(1"!"!+*%%$)&'!#&!9&.'$)"'!&)!1$#$!&%!+,)#$!8!
.&9.&'&)1"! ,)"! #&! %"'! 9.*)(*9"%&'! (",'"'! #&! ',5.*+*&)1$!
&+$(*$)"%2!#*5*(,%1"#&'!&'($%".&'2!"*'%"+*&)1$!'$(*"%!8!.*&'4$!#&!
',*(*#*$!#,.")1&!&'1"!&1"9"!#&!#&'"..$%%$?!

!
"a! ;)! &%! ($)1&A1$! +,)#*"%?! ($)! @"'&! &)! #"1$'! #&! %"!

W.4")*6"(*=)!C,)#*"%!#&!%"!F"%,#2!'&!&'1*+"!3,&!+/'!#&!
]Y!+*%%$)&'!#&!"#$%&'(&)1&'!&)1.&!%$'!XY!8!XZ!"G$'!0*0&)!
($)!"%4K)!1."'1$.)$!+&)1"%2!'*&)#$!%"!#&9.&'*=)!,)"!#&!
%"'!"5&((*$)&'!+/'!5.&(,&)1&'2!($)!,)"!9.&0"%&)(*"!3,&!
9,&#&!',9&.".!&%!Xd!\!&)!"%4,)$'!9"7'&':!;'1&!9")$."+"!
'&! "4."0"! 9$.! &%! -&(-$! #&! 3,&!+,(-$'! ("'$'! )$! '$)!
#*"4)$'1*("#$'! )*! "1&)#*#$'! "! 1*&+9$2! 8"! '&"! 9$.!
#&'($)$(*+*&)1$2! &'1*4+"'! '$(*"%&'2! 5"%1"! #&! "((&'$! "!
'&.0*(*$'!$!9$.!%"!)$.+"%*6"(*=)!#&%!+"%&'1".!&+$(*$)"%!
&)!%"!"#$%&'(&)(*":!!

@a! ;)! &%! ("'$! #&! CJA*($2! &'1,#*$'! .&(*&)1&'! ($+$! %"!
;)(,&'1"!B"(*$)"%!#&!F"%,#!8!B,1.*(*=)!-")!'&G"%"#$!
3,&!(&.("!#&%!X[!\!#&!%"!9$@%"(*=)!"#$%&'(&)1&!9.&'&)1"!
'7)1$+"'! "'$(*"#$'! "! #&9.&'*=)2! ")'*&#"#! $!
#&'&'9&.")6":!;'1$'!9$.(&)1"<&'!1*&)#&)!"!",+&)1".!&)!
($)1&A1$'! #&! 0*$%&)(*"2! #*'(.*+*)"(*=)2! 9$@.&6"! $!
#*5*(,%1"#&'! 5"+*%*".&':! I#&+/'2! *)0&'1*4"(*$)&'! #&%!
Q)'1*1,1$!B"(*$)"%! #&! E'*3,*"1.7"! 8! $1."'! *)'1*1,(*$)&'!
"("#J+*("'!($*)(*#&)!&)!3,&!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!
&)5.&)1")! @"..&."'! '*4)*5*("1*0"'! 9"."! .&(*@*.! "1&)(*=)!
9'*($%=4*("! $! 9'*3,*/1.*("2! &'9&(*"%+&)1&! &)! 6$)"'!
.,."%&'!$!+".4*)"#"':!!

!
T&($)$(&.! '$(*"%+&)1&! %"! +"4)*1,#! #&! &'1&! 9.$@%&+"! 8!

0*'*@*%*6".%$! &)! %"'! 9$%71*("'! 9K@%*("'2! &)! %"'! &'(,&%"'2! &)! %$'!
'&.0*(*$'! #&! '"%,#! 8! &)! %"'! 5"+*%*"'! &'! ,)! 9"'$! &'&)(*"%! 9"."!
9.&0&)*.! ($)'&(,&)(*"'! 4."0&':! ;'! 0*1"%! ($)'1.,*.! &)1$.)$'!



! &$!
!
!

!

"5&(1*0$'2! '&)'*@%&'2! 9.$1&(1$.&'! 8! &+9/1*($'! 9"."! %"'! 8! %$'!
"#$%&'(&)1&'2!($)!%"!5*)"%*#"#!#&!"'&4,.".!',!@*&)&'1".!&)!%"!'"%,#!
9'*($&+$(*$)"%!8!&)!',!#&'"..$%%$!*)1&4."%:!
!

*
*

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



! &#!
!
!

!

1-*0%"/#$'%*4*-.*"15-!".*
!
!
!
!
!

")!,)"!(*,#"#!@,%%*(*$'"2!($+$!U$%,("2!($)!("'"'2!&#*5*(*$'2!
($+&.(*$'P!("%%&'!%%&)"'!#&!4&)1&!8!($)!1./5*($!#&!($(-&'2!0*07"!
,)!"#$%&'(&)1&!%%"+"#$!T$@&.1$:!F,!0*#"!9".&(7"!9&.5&(1"!9"."!
3,*&)&'! %$! ($)$(7")?! 1&)7"! ,)"! 5"+*%*"! "+$.$'"2! "+*4$'!
*)($)#*(*$)"%&'2! "'*'17"! "! %"! &'(,&%"P! &)!,)"!9"%"@."2! 1&)7"!,)"!
0*#"!1.")3,*%":!F*)!&+@".4$2!%$!3,&!)$!'"@7")!','!($)$(*#$'!)*!
','!5"+*%*".&'!&."!3,&!&'&!+,)#$!"9".&)1&+&)1&!9&.5&(1$!3,&!
+*."@")! #&'#&! ',! "%.&#&#$.! &."! '$%$! "9".*&)(*"2! 9$.3,&! &)!
.&"%*#"#!J%!',5.7"!&)!'*%&)(*$:!V)!+$)'1.,$!*)0*'*@%&!%$!($)',+7"!
%&)1"+&)1&!9$.!#&)1.$2!%$!9&.'&4,7"!#7"!8!)$(-&!'*)!#&<".%$!&)!
9"6P! '&! '&)17"! "1."9"#$! 8! '*)! 9$#&.! &'("9".! #&! &'"! (.*"1,."!
"1&.."#$.":!

H"#"!#7"2!T$@&.1$!#&'9&.1"@"!($)!,)"!'&)'"(*=)!#&!0"(7$!
8! 1.*'1&6"P!)$!9$#7"!($+9.&)#&.!9$.!3,J! '&! '&)17"! '*)!/)*+$:!
C*&)1."'! &%! '$%!@.*%%"@"! '$@.&! %"! (*,#"#2! &%!+,)#$! *)1&.*$.!#&!
T$@&.1$!&'1"@"!&)0,&%1$!&)!,)"!&'9&'"!)*&@%"!4.*'!3,&!%*+*1"@"!
',!0*'*=)2!','!9&)'"+*&)1$'!8!$'(,.&(7"!','!'&)1*+*&)1$':!R"!)$!
'&)17"!&+$(*=)!9$.!%"'!($'"'!3,&!")1&'!#*'5.,1"@"2!)*!"%&4.7"!9$.!
($)0*0*.! ($)! ','! "+*4$'! $! 9$.! %"'! .&($+9&)'"'! #&! %"! 0*#"!
5"+*%*".:!B$!9$#7"!($)(&)1.".'&!&)!)"#"!82!"!+&),#$2!'&!"*'%"@"!
#&! 1$#$':! B$! 3,&.7"! &'1".! ($)! )"#*&2! '$%$! 3,&.7"! #$.+*.:! F&!
'&)17"!'*)!&'9&.")6"2!($+$!'*!1$#$!%$!3,&!"%4,)"!0&6!&)!',!0*#"!
%&!-"@7"!#"#$!'&)1*#$!"!',!&A*'1&)(*"!-,@*&."!#&'"9".&(*#$:!

H$)!&%!($..&.!#&!%$'!#7"'2!&%!+$)'1.,$!(.&(7"!8!%"!)*&@%"!&)!
',!*)1&.*$.!'&!-"(7"!+/'!#&)'":!H"#"!0&6!+/'2!T$@&.1$!'&!'&)17"!
"1."9"#$!&)!,)!@$'3,&!$'(,.$!8!'$%*1".*$2!'*)!'"%*#":!B$!#&'&"@"!
9.&$(,9".! "! ',! 5"+*%*"2! )*! "! ','! "+*4$'2! )*! "! ','! 9.$5&'$.&':!
W(,%1"@"!',!#$%$.!#&1./'!#&!,)"!'$).*'"!5$.6"#"P!'*)!&+@".4$2!



! &%!
!
!

!

&'1"@"!+/'!*..*1"@%&2!#*'1."7#$!8!'*)!*)1&.J'!9$.!',!"'&$!)*!9$.!','!
"(1*0*#"#&'!&'($%".&':!D&(7"!3,&!1$#$!&'1"@"!@*&)2!9&.$!#&)1.$!
#&! J%2! ','! 9&)'"+*&)1$'! #&! *),1*%*#"#2! (,%9"! 8! +,&.1&! %$!
($)',+7"):!

H*&.1$! #7"2! T$@&.1$! &)1.=! &)! 9/)*($! #&'9,J'! #&! ,)"!
#*'(,'*=)! "("%$."#"! ($)! ',! +"+/2! 3,*&)! %&! .&(%"+=! 9$.! &%!
#&'$.#&)! #&! ',! (,".1$! 8! ',! #&'4")$! 9"."! 9".1*(*9".! &)! %"'!
"(1*0*#"#&'! #$+J'1*("'! 8! &'($%".&':! h*0*=! ,)"! +&6(%"! #&!
9&)'"+*&)1$'! 5.,'1.")1&'! ")1&! %$'! .&(%"+$':!b,&.7"! -"(&.! %"'!
($'"'2!9&.$!)$!9$#7"P!'&!'&)17"!#&'+$1*0"#$2!'*)!4")"':!>&!4")=!
&%!%%")1$!#&'($)1.$%"#$:!>%$.=!8!%%$.=2!'*)!'"@&.!3,J!-"(&.!($)!&%!
#$%$.!3,&!'&)17":!>"!")'*&#"#!%$!*)0"#*=:!i,&!&)1$)(&'!(,")#$!
.&($.#=!,)"!5."'&!3,&!-"@7"!&'(,(-"#$!&)!,)"!9&%7(,%"?!c"!0&(&'2!
&%!9.*+&.!9"'$!9"."!'")".!&'!"(&91".!3,&!'&!)&(&'*1"!"8,#"c:!

;'&! #7"2! T$@&.1$! &)(&)#*=! ',! ($+9,1"#$."! 8! @,'(=! &)!
j$$4%&! *)5$.+"(*=)! 3,&! 9,#*&."! "8,#".%$! ($)! ','!
9&)'"+*&)1$'! 8! '&)1*+*&)1$'! 9&'*+*'1"':! ;)($)1.=! 9/4*)"'! 8!
9/4*)"'!($)!*)5$.+"(*=)!'$@.&!%"!'"%,#!+&)1"%!#&!"#$%&'(&)1&':!
F&! #&1,0$! &)! ,)"! &)! 9".1*(,%".2! #&'9,J'! #&! &A9%$.".! 0".*$'!
($)1&)*#$'2! 3,&! '&! 1*1,%"@"?! cD&9.&'*=)! &)! "#$%&'(&)1&'c:! >&!
#&'9&.1=! &%! *)1&.J'2! 9$.3,&! %$! 3,&! "-7! '&! +&)(*$)"@"! &."!
&A"(1"+&)1&!($+$!J%!'&!'&)17":!H$+9.&)#*=!3,&!#&@7"!"(,#*.!"!
1&."9*"2! 3,&! -"@7"! 9&.'$)"'! &'9&(*"%*6"#"'! &)! 9'*($%$47"! 3,&!
9$#7")!"8,#".%$!($)! ','!#*5*(,%1"#&'!&+$(*$)"%&':!T$@&.1$! %&!
($+&)1=! "! ',! +"+/! %$! 3,&! -"@7"! &)($)1."#$2! 8! <,)1$'! '&!
*)5$.+".$)!+/':!V)"!0&6!*)5$.+"#"2!',!+"+/!($+9.&)#*=!3,&!
&%!+$)'1.,$!3,&!"(&(-"@"!"!T$@&.1$!9$#.7"!1&)&.!&%!)$+@.&!#&!
#&9.&'*=):!

>"! +"+/! &+9.&)#*=! &%! '*4,*&)1&! 9"'$?! @,'(".! "8,#"!
9'*($%=4*("!9"."!#*'*9".!%"!)*&@%"!3,&!(,@.7"!%$'!9&)'"+*&)1$'!8!
'&)1*+*&)1$'!#&!',!-*<$:!I%!#7"!'*4,*&)1&2!&)($)1.=!"!1."0J'!#&!
*)1&.)&1!"!,)!1&."9&,1"!&)!%"!(*,#"#!#&!U$%,(":!>%"+=2!($)0&.'=!
@.&0&+&)1&!($)! %"! .&(&9(*$)*'1"!8! .&"%*6=!,)"!(*1"!9"."!&%!#7"!
'*4,*&)1&:!



! &&!
!
!

!

9&'(0".:*&'(;5"(*0:$/"0(

!
T$@&.1$!'&!'&)1=!&)! %"!'"%"!#&!&'9&."!#&%!($)',%1$.*$!#&%!

1&."9&,1":! F&! '&)17"! )&.0*$'$! ")1&! ',! 9.*+&."! &A9&.*&)(*"! #&!
"1&)(*=)! 9'*($%=4*(":! >"! ")'*&#"#! %$! *)0"#7"2! 9&.$! "%4$! &)! ',!
*)1&.*$.!%&!#&(7"!3,&!&'1"!&."!%"!#&(*'*=)!($..&(1"!9"."!"1&)#&.'&!
8!.&'$%0&.!',!&'1"#$!#&!/)*+$:!>"!.&(&9(*$)*'1"!%&!($+,)*(=!3,&!
&."! ',! 1,.)$:! T$@&.1$! &)1.=! "%! ($)',%1$.*$! 8! %$! .&(*@*=! %"!
9'*(=%$4"2! ,)"!+,<&.! #&!+*."#"! (/%*#"! 8! '&.&)"2! ($)! ,)"! 0$6!
',"0&!8!1.")3,*%":!F,!)$+@.&!&."!>,(8:!

kT$@&.1$2! f(=+$! 1&! '*&)1&'!-$8g!k9.&4,)1=!>,(8!($)!
9"%"@."'!',"0&':!

T$@&.1$! '&4,7"!)&.0*$'$2! )$! '"@7"! (=+$!($)1&'1".2! 1&)7"!
+,(-"'!($'"'!3,&!3,&.7"!#&(*.:!E$($!"!9$($!&+9&6=!"!("%+".'&:!
I!+&#*#"!3,&!%"!'&'*=)!"0")6"@"2!($+&)6=!"!-"@%".!#&!',!0*#"!
($)! 1.")3,*%*#"#2! #&! (=+$! -"@7"! ($+&)6"#$! "! '&)1*.'&!
"@.,+"#$! 9$.! &%!+$)'1.,$:!B$! '"@7"! (=+$! -"@7"! %%&4"#$! %"!
)*&@%"!3,&!(,@.7"!','!9&)'"+*&)1$'!8!'&)1*+*&)1$'2!'$%$!'"@7"!
3,&! &'1"@"! (")'"#$! #&! &'1".! "1."9"#$! &)1.&! &%!+$)'1.,$! 8! %"!
)&@%*)":!>,(8!%$!&'(,(-=!&)!'*%&)(*$2!($)!"1&)(*=)2!8!%&!-*6$!+/'!
9.&4,)1"'!3,&!%$!"8,#".$)!"!&A9.&'".'&!8!0&.!',!'*1,"(*=)!#&'#&!
,)"!9&.'9&(1*0"!#*'1*)1":!

k>$!3,&!&'1/'!0*0*&)#$2!T$@&.1$2!'&!%%"+"!#&9.&'*=):!!
;A9.&'=!>,(8:!!
C,(-"'!0&(&'2!%"'!9&.'$)"'!)$!'&!#")!(,&)1"!#&!%$!3,&!&'1/!

9"'")#$!#&)1.$!#&!&%%"'!-"'1"!3,&!&%!#$%$.!'&!-"(&!1")!4.")#&!
3,&!8"!)$!9,&#&)!'$9$.1".%$:!>"!#&9.&'*=)!)$!&'!'$%$!1.*'1&6"P!
&'! ,)"! $'(,.*#"#! *)1&.)"! 3,&! #&'$.*&)1"! "! %"! +&)1&! 8! "! %"!
0$%,)1"#:!W2!($+$!&)!1,!("'$2!,)!+$)'1.,$!3,&!1&!($)',+&:!
>$!3,&!&'1/'!'*)1*&)#$2!",)3,&!9".&6("!"@.,+"#$.2!&'!"%4$!3,&!
'&! 9,&#&! 1."1".! 8! ',9&.".! ($)! &%! 1*&+9$2! ($)!+*! "9$8$! 8! 1,!
#&#*("(*=):!

>"'!9"%"@."'!#&!>,(8!5,&.$)!,)!."8$!#&!'$%!9"."!T$@&.1$:!
B,)("! ")1&'! -"@7"! &'(,(-"#$! "! "%4,*&)! #&'(.*@*.! ($)! 1")1"!
(%".*#"#! ',! &'1"#$! #&! /)*+$:! >,(8! %$! &A9.&'"@"! ($)!



! &'!
!
!

!

&)1&)#*+*&)1$:! D,.")1&! %"! '&'*=)2! &%%"! %&! &A9%*(=! 3,&! %"!
#&9.&'*=)!&."!+/'!($+K)!#&!%$!3,&!J%!9&)'"@"!8!3,&2!",)3,&!
)$! '&! 0*&."! #&'#&! 5,&."2! &A*'17")! 1J()*("'! 8! .&(,.'$'! 9"."!
',9&.".%":!

(
7#(>$1*0&(3$+*$(#$('$0$+*,0(
!
T$@&.1$! "'*'1*=! 9,)1,"%+&)1&! "! %"'! '&'*$)&'! '&+")"%&'!

9.$4."+"#"'! ($)! >,(8:! H"#"! 0&6! 3,&! -"@%"@"! ($)! &%%"2! "%4$!
("+@*"@"! &)! ',! 0*#":! I9.&)#*=! 3,&! %"! #&9.&'*=)! )$! &."! ,)"!
#&@*%*#"#!)*!"%4$!#&!%$!3,&!#&@7"!"0&.4$)6".'&2!'*)$!,)!1."'1$.)$!
9'*($%=4*($! ($+$! (,"%3,*&.! $1.$2! 3,&! )&(&'*1"@"! "1&)(*=)!
1&."9J,1*(":!>,(8!%$!"8,#=!"!($+9.&)#&.!3,&!%"!#&9.&'*=)!)$!
'$%$!&."!,)"!'&)'"(*=)!#&!1.*'1&6"2!'*)$!,)!($)<,)1$!#&!'7)1$+"'!
3,&!"5&(1")!',!+")&."!#&!9&)'".2!'&)1*.!8!($+9$.1".'&:!

;)!%"'!'&'*$)&'2!T$@&.1$!"9.&)#*=!"!*#&)1*5*(".!%$'!9"1.$)&'!
#&!9&)'"+*&)1$!)&4"1*0$'!3,&!"%*+&)1"@")!',!',5.*+*&)1$:!>,(8!
%&! &)'&G=! 1J()*("'! #&! .&'9*."(*=)! 9"."! .&%"<".'&! 8! &)1.".! &)!
($)1"(1$! ($)'*4$! +*'+$2! ($+$! %"'! 9./(1*("'! #&! +*)#5,%)&''!
`"1&)(*=)! 9%&)"a:! U"+@*J)! "9%*(=! 1J()*("'! #&! 1&."9*"! ."(*$)"%!
&+$1*0$! ($)#,(1,"%! 3,&! "8,#"@")! "! T$@&.1$! "! ("+@*".! ',!
5$.+"! #&! 0&.! %"'! ($'"':! H$+&)6=! "! &)1&)#&.! (=+$! ','!
9&)'"+*&)1$'!",1$+/1*($'!8!#*'1$.'*$)"#$'!(.&"@")!,)!(*(%$!#&!
#&'&'9&.")6"!8!")'*&#"#:!l,)1$'!1."@"<".$)!9"."!.&&+9%"6".%$'!
9$.!$1.$'!+/'!.&"%*'1"'!8!($)'1.,(1*0$':!

I#&+/'2!T$@&.1$!"9.&)#*=!"!.&($)$(&.!%"!*+9$.1")(*"!#&!
(,*#".! ',! (,&.9$! 8! ',! +&)1&! "! 1."0J'! #&%! &<&.(*(*$2! ,)"!
"%*+&)1"(*=)!'"%,#"@%&!8!&%!#&'(")'$!"#&(,"#$:!>,(8!%&!&)'&G=!
"! .&"%*6".! 9&3,&G"'! "((*$)&'! ($1*#*")"'! 3,&! %&! "8,#"@")! "!
"%(")6".!&%!@*&)&'1".!8!.&(,9&.".!%"!"%&4.7":!

;%!("+*)$!-"(*"!%"!'")"(*=)!)$!5,&!5/(*%:!M,@$!#7"'!&)!3,&!
T$@&.1$!'&)17"!3,&!1$#$!0$%07"!"!#&..,+@".'&:!E&.$!("#"!0&6!
3,&! &'$! $(,..7"2! '"@7"! 3,&! 9$#7"! .&(,..*.! "! >,(8! 8! "! %"'!
-&.."+*&)1"'!3,&!-"@7"!"9.&)#*#$:!E$($!"!9$($2!&%!+$)'1.,$!
5,&!-"(*J)#$'&!+/'!9&3,&G$!8! %"!)*&@%"!($+&)6=!"!#*'*9".'&2!



! &(!
!
!

!

#")#$!9"'$!"!%$'!."8$'!#&%!'$%:!>"!%,6!.&4.&'=!%&)1"+&)1&!"!%"!
0*#"!#&!T$@&.1$:!

!
9$(*#51*0$+*,0(/"#('&#(
!
V)!#7"2!+*&)1."'!9"'&"@"!9$.!&%!9".3,&!(&.("!#&!',!("'"2!

T$@&.1$! '&! #&1,0$! ,)!+$+&)1$! 8!+*.=! "%! -$.*6$)1&:! ;%! '$%!
($+&)6"@"!"!9$)&.'&!8!%"'!'$+@."'!#&%!#7"!'&!"%".4"@"):!I%4$!
#&)1.$!#&!J%! '&!&)(&)#*=?!9$.!9.*+&."!0&6!&)!+,(-$!1*&+9$2!
'&)17"! 3,&! 9$#7"! 0&.! &%! 5,1,.$! ($)! &'9&.")6":! R"! )$! &'1"@"!
"1."9"#$!9$.!&%!+$)'1.,$!)*!9$.!%"!)*&@%"!#&!',!+&)1&:!

>"!#&9.&'*=)!)$!#&'"9".&(&!#&!%"!)"#"!#&!,)!#7"!9"."!$1.$:!
T$@&.1$!"9.&)#*=!3,&!%"!'")"(*=)!&'!,)!9.$(&'$!3,&!.&3,*&.&!
1."@"<$!#*".*$:!H$)!%"!"8,#"!#&!',!1&."9&,1"!>,(82!',!&'5,&.6$!
9&.'$)"%! 8! &%! "9$8$! #&! ','! '&.&'! 3,&.*#$'2! 9,#$! ($+&)6".! "!
("+*)".!),&0"+&)1&!-"(*"!,)!5,1,.$!%%&)$!#&!9$'*@*%*#"#&':!

>"!1&."9*"!9'*($%=4*("!-"@7"!'*#$!',!%,6!&)!%"!$'(,.*#"#2!8!
T$@&.1$!&)1&)#*=!3,&2!"!0&(&'2!9&#*.!"8,#"!&'!&%!9.*+&.!9"'$!
9"."! &)($)1.".! &'"! %,6:! B"#*&! #&@&.7"! &)5.&)1".! &%! #$%$.! &)!
'$%&#"#2! 8! %"! "8,#"! 9.$5&'*$)"%! 9,&#&! '&.! ,)"! -&.."+*&)1"!
9$#&.$'"!9"."!3,*&)&'!&'1/)!&)!%"!1."+9"!#&!%"'!'$+@."':!

!
?"0'$@"A(
!
>"!#&9.&'*=)!&'!,)!1."'1$.)$!9'*($%=4*($!*)0*'*@%&2!9&.$!)$!

*)0&)(*@%&:!F*!"%4,)"!0&6!1&!'*&)1&'!($+$!T$@&.1$!"1."9"#$!9$.!
&%!+$)'1.,$!&)!%"!$'(,.*#"#2!.&(,&.#"!3,&!-"8!"8,#"!#*'9$)*@%&:!
M"@%".! ($)! ,)! 9.$5&'*$)"%! #&! %"! '"%,#!+&)1"%! &'! ,)! "(1$! #&!
#&1&.+*)"(*=)2!)$!#&!5."4*%*#"#:!!

T&(,9&.".'&!&'!9$'*@%&:!>$!&'&)(*"%!&'!#".!&%!9.*+&.!9"'$:!
B$! '&! &'1/! &)! '$%&#"#?! '*&+9.&! &A*'1&! ,)"! .&#! #&! "9$8$! 3,&!
"($+9"G"2! 3,*&.&! 8! "8,#":! ;'"! .&#! &'1/! &)1.&1&<*#"! 9$.!
5"+*%*".&'2!"+*'1"#&'2!#$(&)1&'!8!9'*($1&."9&,1"'!9.$5&'*$)"%&'2!
("#"! ,)$! 9.$9$.(*$)"! "'9&(1$'! &'&)(*"%&'! 9"."! &'1".!



! &)!
!
!

!

'"%,#"@%&+&)1&:!>"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)"!&1"9"!#&!0*#"!&'&)(*"%!
&)!&%!#&'"..$%%$!#&%!9$1&)(*"%!-,+")$!8!'$(*"%:!

!
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'(#""0(/"'/"($65".$(/"#(."#$%&(
!
;'1&! .&%"1$! &'! ,)"! 0&)1")"! -"(*"! &%! +,)#$! *)1&.*$.! #&!

+,(-$'!"#$%&'(&)1&'!3,&2!($+$!T$@&.1$2!9,&#&)!9".&(&.!@*&)!
9$.!5,&."2!9&.$!&'1/)!%,(-")#$!'*%&)(*$'"+&)1&!9$.!#&)1.$:!B$!
'*&+9.&! '"@.&+$'! 3,J! 9"'"! &)! %"! +&)1&! #&! %"'! 9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'2!9&.$!'7!9$#&+$'!&'1".!"1&)1$'2!&'(,(-".!'*)!<,64".!
8!5$+&)1".!&%!#*/%$4$!'$@.&!'"%,#!+&)1"%:!

;%!.&%"1$!c;%!+$)'1.,$!8!%"!)&@%*)"c!&'!,)"!*)0*1"(*=)!"!%"!
&+9"17"!8!"!.$+9&.!&%!'*%&)(*$!&)!1$.)$!"!%"!#&9.&'*=):!U"+@*J)!
&'!,)"!+,&'1."!9"."!"@.*.!($)0&.'"(*$)&'!&)1.&!9"#.&'!&!-*<$'2!
+"&'1.$'!8!"%,+)$'2!8!&)1.&!9".&':!M"@%"!#&!%"!*+9$.1")(*"!#&!
.&($)$(&.! %"'! '&G"%&'2! )$.+"%*6".! %"! @K'3,&#"! #&! "8,#"!
9.$5&'*$)"%!8!"($+9"G".!#&'#&!&%!.&'9&1$!8!%"!($+9.&)'*=):!

F*! &.&'! 9"#.&2! +"#.&! $! &#,("#$.2! .&(,&.#"?! &%! "9$8$!
&+$(*$)"%2! %"!0"%*#"(*=)!#&!'&)1*+*&)1$'!8!&%! "((&'$!"! 1&."9*"!
9,&#&)! +".(".! %"! #*5&.&)(*"! &)1.&! 9&.#&.'&! &)! %"! )*&@%"! $!
&)($)1.".! ,)! ("+*)$! #&! '"%*#"! -"(*"! %"! %,6! &)! %"! 9$@%"(*=)!
"#$%&'(&)1&:!

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

!



! &*!
!
!

!

-.*/%05$.*!"6!/!5-1*
!
!
!
!
!

#$ ','! 3,*)(&! "G$'2! I,.$."! ("+*)"@"! ($+$! '*! %%&0"."! ,)"!
9&'"#"! ("<"! *)0*'*@%&! &)! %"! &'9"%#":!B"#*&!+/'! %"! 0&7"2! )*! ','!
"+*4$'!)*!',!5"+*%*"2!9&.$!&%%"!'&)17"!',!9&'$!($)'1")1&+&)1&:!
I%4,)$'!#7"'!&."!+/'!%*0*")"P!$1.$'2!%"!"9%"'1"@"!-"'1"!#&<".%"!'*)!
"%*&)1$:!;."!,)"!("<"!$'(,."!8!-&.+J1*("2!3,&!%&!$9.*+7"!&%!9&(-$!
8!%&!.$@"@"!%"'!4")"'!#&!-"@%".2!#&!($+&.2!#&!0*0*.:!I!0&(&'2!)*!
'*3,*&."! %%$."@"P! '*+9%&+&)1&! '&!3,&#"@"! *)+=0*%2!+*.")#$!&%!
1&(-$2!+*&)1."'!&%!+,)#$!'&4,7"!4*.")#$!'*)!&%%":!

I,.$."!*)1&)1"@"!*4)$.".!%$'!'&)1*+*&)1$'!8!&+$(*$)&'!3,&!
%&!9.$0$("@"!%"!("<"!0"(7"?!&'(,(-"@"!+K'*("2!'"%7"!($)!"+*4$'!8!
'&!',+&.47"!&)!%"!%&(1,."P!9&.$!1$#$!&."!&)!0")$2!8"!)$!#*'5.,1"@"!
&'"'! ($'"'! ($+$! ")1&':! F&! '&)17"! "@.,+"#"! 9$.! ("+@*$'! #&!
/)*+$! ($)'1")1&'! 3,&! )$! &)1&)#7"?! "! 0&(&'! '&! 3,&#"@"!
&)'*+*'+"#"2! 1.")3,*%"! 8! 1.*'1&P! $1."'! 0&(&'! &."! 1$1"%+&)1&!
#*'1*)1"2!&A9%$'*0"2!&)$<"#"!8!.&@&%#&:!R"!)$!'$9$.1"@"!-"@%".!
($+$!")1&'!($)!',!+"+/2!',!9"9/!$!($)!','!"+*'1"#&':!

;)!("'"2!',!+"#.&!9&)'"@"!3,&!&."!,)"!.&@&%#7"!9"'"<&.":!
F,! 9"#.&! *)'*'17"! &)! 3,&! '&! 1."1"@"! #&%! &'1.J'! &'($%".:! F,'!
"+*'1"#&'!#&<".$)!#&!*)0*1".%"!(,")#$!','!&A(,'"'!'&!0$%0*&.$)!
-"@*1,"%&'?! N&'1$8! (")'"#"O2! N1&)4$! +,(-"! 1".&"O2! N)$! +&!
'*&)1$! @*&)O:!U$#$'! 1&)7")! ,)"! &A9%*("(*=)!9"."! &%! &'1"#$!#&!
/)*+$!#&!I,.$."P!'*)!&+@".4$2!)"#*&!9$#7"!&)1&)#&.!&%!9&'$!#&!
%"!("<"!0"(7"!3,&!&%%"!'&)17":!>"!0&.#"#!&'!3,&!I,.$."!)$!'"@7"!
(=+$!&A9%*(".%$:!B$!&)($)1."@"!9"%"@."':!F$%$!'&)17"!,)!0"(7$!
3,&!'&!&A1&)#7"!($+$!,)!"4,<&.$!&)!&%!&'1=+"4$2!($+$!'*!("8&."!
"!,)!9$6$!'*)!5*)!8!)$!1,0*&."!)"#"!"!3,J!"5&..".'&:!

M"'1"! 3,&2! ,)! #7"2! ',! 9.$5&'$."! #&! %*1&."1,."! )$1=! 3,&2!
",)3,&!I,.$."! &'1"@"! 9.&'&)1&! &)! (%"'&2! '&! 0&7"! ",'&)1&:!B$!



! &+!
!
!

!

&)1.&4"@"!1".&"'!)*!9".1*(*9"@"!#&'#&!-"(7"!'&+")"'2!%$!(,"%!&."!
*),',"%! &)! &%%"2! 9,&'! '*&+9.&! -"@7"! '*#$! ,)"! &'1,#*")1&!
'$@.&'"%*&)1&:!I#&+/'2!%"!9.$5&'$."!)$1=!("+@*$'!57'*($'?!',!9*&%!
'&! 0&7"! +/'! 9/%*#"2! ','! $<$'! "9"4"#$'! 8! ("+*)"@"! %&)1"! 8!
&)($.0"#":!

kI,.$."2!f1&!'*&)1&'!@*&)g!k%&!9.&4,)1=!&)!9.*0"#$:!
>"! "#$%&'(&)1&! '&! &)($4*=! #&! -$+@.$':! ;)1$)(&'2! %"!

9.$5&'$."!%&!&)1.&4=!,)!9"9&%!($)!,)!)K+&.$!#&!1&%J5$)$:!
kB$!1*&)&'!3,&!&)5.&)1".!&'1$!'$%"!k%&!#*<$k:!I!0&(&'2!

-"@%".!($)!"%4,*&)!"8,#"!"!&)1&)#&.!%$!3,&!'&)1*+$':!
;%!9"9&%!#&(7"?!>"0%.&( /"(C)&8&(71&+*&0$#D(E'*+&%".$)*$( )$.$(

C/&#"'+"0%"'D(
I,.$."!)$!%$!1*.=:!>$!4,".#=!&)!',!+$(-*%"2!'*)!'"@&.!+,8!

@*&)!9$.!3,J:!
!
9$("'+.*%5.$(*0*+*$#(/"#().&)*&(#*2.&(
!
D$'!'&+")"'!#&'9,J'2!I,.$."!&'1"@"!'&)1"#"!&)!,)"!'"%"!

"($4&#$."2!($)!+,&@%&'!4.*'!(%".$2!,)"!9%")1"!&)! %"!&'3,*)"!8!
,)"!&'1")1&.7"!%%&)"!#&!%*@.$'!($)!171,%$'!&A1."G$':!i.&)1&!"!&%%"2!
,)!-$+@.&!#&!%&)1&'!.&#$)#$'!8!0$6!1.")3,*%"!1$+"@"!)$1"'!&)!
,)!(,"#&.)$:!

kM$%"2! I,.$.":! F$8! E&#.$:! I3,7! 9,&#&'! &A9.&'".1&!
%*@.&+&)1&:!;'1&! &'!,)!&'9"(*$!9"."!($)'1.,*.! 1,!-*'1$.*"2!,)"!
#$)#&!1K!'&"'!%"!9.$1"4$)*'1":!

;%%"! 9&.+")&(*=! &)! '*%&)(*$2! 9&.$! E&#.$! )$! 9".&(7"!
*)($+$#".'&:!

kfF"@&'!3,J!&'!%"!1&."9*"!)".."1*0"g!k9.&4,)1=:!
I,.$."!)&4=!($)!%"!("@&6":!
kQ+"4*)"!3,&!1,!0*#"!&'!,)!%*@.$:!M"8!("971,%$'!$'(,.$'2!

9/4*)"'!."8"#"'2!5."'&'!3,&!#,&%&):!E&.$!1"+@*J)!-"8!9&.'$)"<&'!
3,&! "8,#")!8!#&(*'*$)&'!3,&! %$! ("+@*")! 1$#$:!UK!)$!&.&'! 1,!
#$%$.:!;.&'!%"!",1$."!3,&!9,&#&!($)1".%$:!

I,.$."!"%6=!,)"!(&<"2!&'(J91*(":!
kfb,*&.&'!3,&!*)0&)1&!,)"!-*'1$.*"g!



! &"!
!
!

!

kB$2!.&'9$)#*=!E&#.$k!b,*&.$!3,&!(,&)1&'!%"!1,8":!
U."'! ,)! +$+&)1$2! I,.$."! 1$+=! ,)"! -$<"! &)! @%")($! 8!

#*@,<=!,)"!'*%,&1"!($)!,)!(7.(,%$!)&4.$!&)(*+":!
kh"+$'! "! )$+@.".! &'$! 3,&! '*&)1&'! k#*<$! E&#.$2!

'&G"%")#$! &%! #*@,<$k:! B$! 9"."! 3,&! '&! 3,&#&2! '*)$! 9"."!
&)5.&)1".%$:!fH=+$!%$!%%"+".7"'g!

I,.$."!#,#=2!9&.$!"%!5*)"%!+,.+,.=?!
kF$+@.":!
E&#.$!"'*)1*=:!
ke*&):! ;)1$)(&'! #*+&m! fH,/)#$! &+9&6=! F$+@."! "!

0*'*1".1&g!
E&#.$!'&!'*)1*=!($)!*)1&.J'2!%&!9.&4,)1=!"!I,.$."?!f9$.!

3,J!-"@7"!#*@,<"#$!"!F$+@."g!R!&%%"!.&'9$)#*=?!
kB$!'J!(,/)#$!"9".&(*=2!9&.$!-"!&'1"#$!&)!+72!8"!#,.")1&!

+,(-$! 1*&+9$2!"#3,*&.&!#*'1*)1"'! 5$.+"'2!&'!,)"!'$+@."!($)!
+*%!5$.+"':!

!
C.1$0/&("#(.&1)"+$2"F$'(
!
;)! %"'! '*4,*&)1&'! '&'*$)&'2! I,.$."! ($+&)6=! "! ".+".! ,)!

.$+9&("@&6"':!M"@%=!#&!%"!+,&.1&!#&!',!"@,&%"2!%"!9&.'$)"!3,&!
+/'!%"!-"@7"!($+9.&)#*#$:!T&($.#=!(=+$2!#&'9,J'!#&%!5,)&."%2!
',!5"+*%*"!'&!&)(&..=!&)!&%!'*%&)(*$?!',!+"#.&!'&!0$%0*=!+/'!5.7"2!
',!9"#.&!+/'!#*'1")1&2!8!&%%"2!+/'!*)0*'*@%&:!

H$)1=! (=+$! F$+@."! %%&4"@"! 9$.! %"'! )$(-&':! E.*+&.$! %&!
.$@"@"!&%!',&G$2!%,&4$!%"'!.*'"'2!8!"%!5*)"%2!-"'1"!%"'!9"%"@."':!

E&#.$!%"!&'(,(-"@"!($)!"1&)(*=):!U$+"@"!)$1"'!3,&!%,&4$!
%&!+$'1."@"?!

k;'1$!%$!#*<*'1&!1K!k%&!'&G"%"@"k:!;'1$!&'!*+9$.1")1&:!
V)"!1".#&2!%&!&)1.&4=!#$'!-$<"':!;)!%"!9.*+&."2!I,.$."!%&8=!

5."'&'!3,&!&%%"!+*'+"!-"@7"!#*(-$?!
!
GC(:"+"'(1"('*"0%&(+&1&(50(6$0%$'1$("0(1*().&)*$(+$'$GD(
GH&(1"(-5'%$(#&(;5"(:"&("0("#("')"@&GD(
GI*"0%&(;5"(0&('&8('56*+*"0%"GD(



! '$!
!
!

!

k;'1$! &'! %$! 3,&! F$+@."! 1&! -"! -&(-$! (.&&.! k&A9%*(=!
E&#.$k:! E&.$! 1"+@*J)! -"8! $1."! 0&.'*=)! #&! 1*:! >&!+$'1.=! %"!
'&4,)#"!-$<"?!

(
G7'+.*2&(1"@&.(+5$0/&("'%&8(%.*'%"GD(
GCJ0(%"0-&('5"4&'K($50;5"("'%L0("'+&0/*/&'GD(
G?"(-5'%$.M$(:&#:".($('"0%*.($#"-.M$GD(
(
I,.$."!%"'!%&8=!,)"!8!$1."!0&6:!E$.!9.*+&."!0&6!&)!+&'&'2!

"%4$!9".&(*#$!"!%"!&'9&.")6"!%&!.$6=!&%!($."6=):!
kf;'$!1"+@*J)!%$!#*<&!8$g!
kF7!k.&'9$)#*=!E&#.$k:!R!&'!9".1&!#&!,)"!-*'1$.*"!+/'!

4.")#&!3,&!F$+@.":!
!
95F("0(#$('&12.$(
(
E"'".$)!%$'!+&'&':!I,.$."!)$!'&!(,.=!#&!,)!#7"!9"."!$1.$:!

IK)!-"@7"!#7"'!4.*'&'!&)!%$'!3,&!F$+@."!.&4.&'"@":!E&.$!"-$."!
%"!.&($)$(7"?!'"@7"!3,&!&."!,)"!0*'*1")1&2!)$!',!#,&G":!

H$+&)6=! "! &'(.*@*.! ,)! #*".*$2! ($+$! E&#.$! %&! -"@7"!
',4&.*#$?!N9"."!.&&'(.*@*.!1,!-*'1$.*"!($)!),&0"'!9"%"@."'O:!;)!
','!9/4*)"'2!-"@%"@"!($)!F$+@."!($+$!($)!,)!9&.'$)"<&!"%!3,&!
8"!)$!1&+7":!

M"'1"!3,&!,)!#7"!%%&0=!"%!($)',%1$.*$!,)"!(".1"2!&'(.*1"!9"."!
'7!+*'+"?!

!
N5".*/$(C5.&.$A(
(
H&(%*"0"'(;5"(/"1&'%.$.(0$/$D(H&(%*"0"'(;5"('&0."M.('*(0&()5"/"'K(

)".&( %$1)&+&( "'+&0/".( %5'( #<-.*1$'D(7'%<( 2*"0( )"/*.( $85/$D(7'%<( 2*"0(
'"0%*.D(H&("."'(/L2*#D(O$'(#5+3$/&(+&0%.$($#-&(*0:*'*2#"K(8('*-5"'($;5MD(7'&(
8$("'(6&.%$#"F$D(

(
>&0(+$.*4&K(
P&(Q#$(;5"('*-5"(+."8"0/&("0(%*RD(



! '#!
!
!

!

(
E&#.$!"9%",#*=!',"0&+&)1&!(,")#$!1&.+*)=!#&!%&&.%":!
kC&!4,'1".7"! *)(%,*.!&'1"!(".1"!&)!1,! %*@.$!k#*<$k:!U"%!

0&6!"%4K)!#7"!9,&#"'!($+9".1*.%"!($)!$1.$'!3,&!1"+@*J)!%,(-")!
($)1."!',!'$+@.":!

I,.$."!)$!.&'9$)#*=!#&!*)+&#*"1$:!E&.$2!9$.!9.*+&."!0&62!
'&! 9&.+*1*=! *+"4*)".! ,)! 5,1,.$:! V)$! #$)#&! ',! -*'1$.*"! )$!
1&.+*)"@"!($)!F$+@.":!F&4,7"!"#&%")1&2!($)!(*("1.*(&'2!'72!9&.$!
1"+@*J)!($)!&+9&G$:!

(
?"0'$@"(
!
>"!#&9.&'*=)!)$!#&5*)&!3,*J)!&.&'P!&'!'$%$!,)"!'$+@."!3,&!

"!0&(&'!1&!'*4,&2!9&.$!)$!&.&'!1K:!R!",)3,&!9".&6("!3,&!'*&+9.&!
0"! "! &'1".! "-72! 9,&#&'! -"(&.! 3,&! '&! "%&<&:! U*&)&'! &%! 9$#&.! #&!
("+@*".! 1,! -*'1$.*"! '*! 1&! "1.&0&'! "! -"@%".2! 9&#*.! "8,#"! 8!
&)5.&)1".%"!($)!&%!"9$8$!#&!3,*&)&'!1&!.$#&"):!

!
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'(#""0(/"'/"($65".$(
!
;'1&!.&%"1$!&'!.&"%!&)!+*%&'!#&!0&.'*$)&':!I,.$."!9$#.7"!'&.!

(,"%3,*&."?! ,)! "+*4$2! ,)"! "+*4"2! ,)! -&.+")$2! ,)"! "%,+)":!
H$+$!#*<$!E&#.$!&%!9'*(=%$4$?!c1K!)$!&.&'! 1,!9.$@%&+":!;.&'!
3,*&)!9,&#&!($)1".%$c:!F*!&.&'!9"#.&2!+"#.&2!+"&'1.$2!"+*4"!$!
"+*4$?!&'(,(-":! B$! ',@&'1*+&'! &%! #$%$.! "<&)$! 9$.! )$!
&)1&)#&.%$:!V)!cf(=+$!&'1/'gc!9,&#&!'&.!%"!9.*+&."!%,6!'$@.&!%"!
'$+@.":!

R!'*!&.&'!1K!3,*&)!(".4"!,)"!'$+@."m!)$!&'1/'!&)!'$%&#"#:!
M"@%".! '"%0":! U.")'5$.+".! 1,! -*'1$.*"! &'! 9$'*@%&?! '*&+9.&2! '&!
9,&#&!&+9&6".!,)!),&0$!("971,%$:!

!
!
!

!



! '%!
!
!

!

7,!-.*.&!((!)"*
!
!
!
!
!

%)"!"#*((*=)!&'!(,")#$!%"!9&.'$)"!"#$%&'(&)1&2!9"."!'&)1*.'&!
@*&)2! .&(,..&!"%!($)',+$!#&!"%4$! 1=A*($!9"."!',!'"%,#!57'*("!8!
+&)1"%?!8"!'&"!,)"!','1")(*"!($+$!%"!+".*-,")"2!&%!(*4"..$!$!&%!
"%($-$%P! $! ,)"! "(1*0*#"#2! ($+$! 9"'".! 4.")! 9".1&! #&%! #7"! &)!
U*nU$n2! i"(&@$$n2! 0*#&$<,&4$'! $! 0*&)#$! '&.*&'! &)!B&15%*A! $!
E.*+&!h*#&$:!>$!9&$.!&'!3,&2!",)3,&!'&!#J!(,&)1"!#&%!#"G$!9"."!
',!'"%,#2!)$!&'!("9"6!#&!#&<".%$:!

>"'! '&G"%&'! #&! "#*((*=)! &)! "#$%&'(&)1&'! 9,&#&)!
+")*5&'1".'&!#&!+")&."!4."#,"%!$!.&9&)1*)"2!8!"@".(")!("+@*$'!
'*4)*5*("1*0$'!&)!',!($+9$.1"+*&)1$2!&)!&%!#&'&+9&G$!&'($%".2!
&)!','!&+$(*$)&'2!&)!&%!"'9&(1$!57'*($2! .&%"(*$)&'! 5"+*%*".&'!8!
'$(*"%&'?!

!
"a! H$+9$.1"+*&)1$! #*'1*)1$:! ;'! ,)$! #&! %$'! 9.*+&.$'!

*)#*(*$'2! '&! 9.&'&)1"! ($+$! "%&<"+*&)1$! #&! "(1*0*#"#&'!
3,&! ")1&'! '&! .&"%*6"@")!8!#*'5.,1"@")2! ($+$!#&9$.1&'2!
9"'"1*&+9$'!$!($)0*0&)(*"!5"+*%*".:!!

@a! e"<$! .&)#*+*&)1$! &'($%".:! ;'! ,',"%! $@'&.0".! ,)!
#&1&.*$.$!&)!&%! .&)#*+*&)1$!#&%! "9.&)#*6"<&2! ",'&)(*"'!
5.&(,&)1&'! &)! %"! &'(,&%"2! 5"%1"! #&! ($)(&)1."(*=)2!
.&9.$@"(*=)2!9J.#*#"!#&!+$1*0"(*=)!8!5."("'$!&'($%".:!!

(a! H"+@*$'! &+$(*$)"%&':! F&! 9.&'&)1"! *..*1"@*%*#"#2!
"%1&."(*$)&'! @.,'("'! #&! -,+$.2! ")'*&#"#2! #&9.&'*=)! $!
"*'%"+*&)1$2! %$! 3,&! 9,&#&! ($)5,)#*.'&! ($)! "(1*1,#&'!
9.$9*"'! #&! %"! "#$%&'(&)(*"! '*! )$! '&! $@'&.0")!
(,*#"#$'"+&)1&:!!

#a! F&G"%&'! 57'*("':! F,&%&)! +$'1.".! '*4)$'! ($+$! $<$'!
&).$<&(*#$'2! "%1&."(*$)&'! &)! &%! ',&G$! 8! ("+@*$'! &)! %"!



! '&!
!
!

!

"%*+&)1"(*=)2! #&'(,*#$! &)! %"! -*4*&)&! 9&.'$)"%! $!
"9".*(*=)!#&!%&'*$)&'!'*)!&A9%*("(*=)!(%".":!!

&a! H"+@*$'!5"+*%*".&':!>"'!.&%"(*$)&'!5"+*%*".&'!1*&)#&)!"!
#&1&.*$.".'&2! +$'1.")#$! &0"'*=)2! +&)1*."'! ($)'1")1&'2!
+")*9,%"(*=)2!.$@$'!#&!$@<&1$'!$!($)#,(1"'!"4.&'*0"':!!

5a! H"+@*$'!'$(*"%&':!;)!"%4,)$'!("'$'2!'&!9.&'&)1")!"(1$'!
#&! .*&'4$2! ($+$! .$@$'! $! ($)#,(1"'! '&A,"%&'! '*)!
9.$1&((*=)2! 9"."! '$'1&)&.! %"! "#*((*=)! $! @,'(".!
"(&91"(*=)! &)! 4.,9$'! #$)#&! &'1"! ($)#,(1"! &'!
)$.+"%*6"#":!!

!
;'1"'! '&G"%&'! #&@&)! 1$+".'&! ($)! '&.*&#"#2! 8"! 3,&! %"!

#&1&((*=)!$9$.1,)"!&'!(%"0&!9"."!9.&0&)*.!($)'&(,&)(*"'!4."0&'!
8!$5.&(&.!&%!"9$8$!)&(&'".*$!9"."!',!.&(,9&."(*=):!
!

H",'"'!#&!%"!"#*((*=)!&)!"#$%&'(&)1&'?!
!

>"'! (",'"'! #&! %"! "#*((*=)! &)! "#$%&'(&)1&'! '$)!
+,%1*5"(1$.*"%&'! 8! ($+9%&<"'2! 8"! 3,&! *)1&.0*&)&)! #*0&.'$'!
&%&+&)1$'! @*$%=4*($'2! 9'*($%=4*($'2! '$(*"%&'2! 5"+*%*".&'! 8!
(,%1,."%&'!3,&!'&!&)1.&%"6")!&)1.&!'7?!!
!

"a! i"(1$.&'! @*$%=4*($':! F&! -"! &'1,#*"#$! 3,&! %$'!
"#$%&'(&)1&'! 1*&)&)! ,)! (&.&@.$! "K)! &)! #&'"..$%%$2!
&'9&(*"%+&)1&! &)! /.&"'! .&%"(*$)"#"'! ($)! &%! ($)1.$%! #&!
*+9,%'$'2! %"! 1$+"! #&! #&(*'*$)&'! 8! %"! @K'3,&#"! #&!
4."1*5*("(*=)!*)+&#*"1"2!%$!3,&!%$'!-"(&!+/'!0,%)&."@%&'!
"! #&'"..$%%".! ($)#,(1"'! "#*(1*0"':! I#&+/'2! &A*'1&)!
5"(1$.&'! 4&)J1*($'! 3,&! 9,&#&)! 9.&#*'9$)&.! "! (*&.1"'!
9&.'$)"'! "! &A9&.*+&)1".!+"8$.! 9%"(&.! $! #&9&)#&)(*"!
5.&)1&!"!(*&.1"'!','1")(*"'!$!($+9$.1"+*&)1$':!!

@a! i"(1$.&'!9'*($%=4*($':!F&!9.&'&)1")!#*'1*)1$'!"'9&(1$'?!
%"!@"<"!",1$&'1*+"2!%"!#*5*(,%1"#!9"."!.&4,%".!&+$(*$)&'2!
%"!")'*&#"#2!%"!#&9.&'*=)2!%"!*+9,%'*0*#"#!$!&%!#&'&$!#&!



! ''!
!
!

!

&'("9".!#&!,)"!.&"%*#"#!#$%$.$'"!',&%&)!'&.!#&1$)")1&'!
5.&(,&)1&'!#&%!*)*(*$!&)!&%!($)',+$!$!,'$!($+9,%'*0$:!!

(a! i"(1$.&'! 5"+*%*".&':! V)! 9,)1$! &'&)(*"%! '$)! %$'!
9.$@%&+"'!&)!%"!($+,)*("(*=)2!&%!"@")#$)$!&+$(*$)"%2!
%"! 0*$%&)(*"2! &%! ($)',+$! #&! ','1")(*"'! 9$.! 9".1&! #&!
5"+*%*".&'2!&%!&'("'$!"($+9"G"+*&)1$!&)!%"!"#$%&'(&)(*"!
$!,)"!&#,("(*=)!.74*#"!$!)&4%*4&)1&2!9,&#&)!4&)&.".!,)!
"+@*&)1&!9.$9*(*$!9"."!3,&!&%!$!%"!"#$%&'(&)1&!@,'3,&!
.&5,4*$!&)!($)#,(1"'!"#*(1*0"':!!

#a! i"(1$.&'! '$(*"%&':! V)! ($)<,)1$! #&! "'9&(1$'! &'1/)!
9.&'&)1&'?!%"!9.&'*=)!#&!4.,9$2!&%!@,%%8*)42!%"!)&(&'*#"#!
#&! 9&.1&)&(&.2! %"! 5"%1"! #&! $9$.1,)*#"#&'! &#,("1*0"'! $!
.&(.&"1*0"'2!"'7!($+$!%"!9.&'&)(*"!#&!&)1$.)$'!,.@")$'!
$! ($+,)*1".*$'! ($)! "%1"! #*'9$)*@*%*#"#! #&! #.$4"'! $!
)$.+"%*6"(*=)!#&%!($)',+$2!1"+@*J)!*)(*#&)!#&!+")&."!
#&1&.+*)")1&:!!

&a! i"(1$.&'! (,%1,."%&':! >$'! +&)'"<&'! 3,&! 4%$.*5*(")! &%!
($)',+$!($+$!'7+@$%$!#&!%*@&.1"#2!JA*1$!$!.&@&%#7"2!%"!
*)5%,&)(*"!#&!.&#&'!'$(*"%&'!3,&!*#&"%*6")!&'1*%$'!#&!0*#"!
#"G*)$'2! %"! +K'*("! #&! +$#"! ($+$! %$'! ($..*#$'!
1,+@"#$'! $! %"! 5"%1"! #&! .&5&.&)1&'! '"%,#"@%&'! #&!
"5.$)1"+*&)1$! &+$(*$)"%! 9,&#&)! .&5$.6".! &'1"'!
($)#,(1"':!!

!
H$+9.&)#&.!1$#"'!&'1"'!(",'"'!#&!+")&."!*)1&4."%!&'!(%"0&!

9"."!9.&0&)*.!%"!"#*((*=)!8!9"."!#*'&G".!*)1&.0&)(*$)&'!&5&(1*0"'2!
9&.'$)"%*6"#"'! 8! .&'9&1,$'"'! ($)! %"! .&"%*#"#! #&! ("#"!
"#$%&'(&)1&:!!!!!!!!!!

U*9$'!#&!"#*((*$)&'!&)!"#$%&'(&)1&'!
!
>$'!1*9$'!#&!"#*((*=)!&)!"#$%&'(&)1&'!"@".(")!,)"!"+9%*"!

4"+"!#&!($)#,(1"'!8!','1")(*"'!3,&!4&)&.")!#&9&)#&)(*"!57'*("2!
9'*($%=4*("!$!"+@"'2!"5&(1")#$!&%!#&'"..$%%$!*)1&4."%!#&!3,*&)&'!
%"'!9"#&(&):!;)1.&!%"'!"#*((*$)&'!+/'!($+,)&'!'&!&)(,&)1.")?!!



! '(!
!
!

!

"a! >"'! 3,7+*("':! ;'! &%! ($)',+$! #&! "%($-$%2! 1"@"($2!
+".*-,")"2! *)-"%")1&'2! +&1")5&1"+*)"'2! ($("7)"2!
9'*($5/.+"($'! '*)! 9.&'(.*9(*=)!+J#*("! 8! $1."'! #.$4"'!
*%&4"%&'! $! #&! %*@.&! "((&'$2! %"'! (,"%&'! 9,&#&)! 4&)&.".!
&5&(1$'! #&0"'1"#$.&'! &)! &%! $.4")*'+$! 8! &%!
($+9$.1"+*&)1$:!!

@a! >"'!($+9$.1"+&)1"%&':!;'1/'!)$!*+9%*(")!&%!($)',+$!
#&! ,)"! ','1")(*"2! 9&.$! '7! 9.$#,(&)! ,)"! )&(&'*#"#!
($+9,%'*0"!#*57(*%!#&!($)1.$%".P!&)1.&!&%%"'!'&!#&'1"(")2!
%"!"#*((*=)!"!%$'!0*#&$<,&4$'2!&'9&(*"%+&)1&!(,")#$!'&!
<,&4"!9$.!+,(-"'!-$."'!8!'&!#&'(,*#")!$1."'!/.&"'!#&!%"!
0*#"P!%"!"#*((*=)!"%!*)1&.)&1!8!.&#&'!'$(*"%&'2!3,&!9,&#&!
4&)&.".! "*'%"+*&)1$2! ")'*&#"#2! @"<"! ",1$&'1*+"! 8!
#&9&)#&)(*"! &+$(*$)"%P! %"! "#*((*=)! "%! 1&%J5$)$!+=0*%2!
3,&! "5&(1"! &%! ',&G$2! %"! "1&)(*=)! 8! %"'! .&%"(*$)&'!
*)1&.9&.'$)"%&'P!%"!"#*((*=)!"!%"'!($+9."'2!("."(1&.*6"#"!
9$.! ,)! *+9,%'$! *)($)1.$%"@%&! 9$.! "#3,*.*.! $@<&1$'2!
*)(%,'$! '*)! )&(&'*#"#! .&"%P! %"! "#*((*=)! "! %"! ($+*#"2!
+".("#"! 9$.! "1."($)&'! &+$(*$)"%&'! $! .&%"(*=)!
($)5%*(1*0"!($)! %"!"%*+&)1"(*=)P! %"!"#*((*=)!"%!&<&.(*(*$!
57'*($2! 3,&! 9,&#&! #&.*0".! &)! #"G$! ($.9$."%! 9$.!
'$@.&&'5,&.6$P!%"!"#*((*=)!"%!'&A$2!+&)$'!5.&(,&)1&!9&.$!
9$'*@%&2! &'9&(*"%+&)1&! (,")#$! '&! @,'("! ($+$! 07"! #&!
&'("9&!&+$(*$)"%P!8!%"!"#*((*=)!"%!1."@"<$!&'($%".!$!"!%"!
9&.5&((*=)2!3,&!",)3,&!'$(*"%+&)1&!0"%$."#"'2!9,&#&)!
&'($)#&.! ,)! "%1$! )*0&%! #&! ")'*&#"#! $! )&(&'*#"#! #&!
($)1.$%:!!

!
U$#"'!&'1"'!5$.+"'!#&!"#*((*=)2!3,7+*("'!$!($)#,(1,"%&'2!

9,&#&)!"5&(1".!'&.*"+&)1&!&%!#&'"..$%%$!&+$(*$)"%2!57'*($2!'$(*"%!
8! "("#J+*($! #&%! "#$%&'(&)1&2! 9$.! %$! 3,&! &'! 5,)#"+&)1"%!
#&1&(1".%"'2! ($+9.&)#&.! ',! $.*4&)! 8! @.*)#".! ,)"! "1&)(*=)!
$9$.1,)"2!&+9/1*("!8!9.$5&'*$)"%:!
!!
!!!!!!!!!!!!!!



! ')!
!
!

!

!!!!!!!!!!!!F7)1$+"'!#&!"#*((*=)!&)!"#$%&'(&)1&'!
!

>"!"#*((*=)!&)!"#$%&'(&)1&'!'&!#&'"..$%%"!"!%$!%".4$!#&!,)!
9.$(&'$! 3,&! 4&)&."%+&)1&! '&! #*0*#&! &)! (,"1.$! &1"9"'?!
&A9&.*+&)1"(*=)2! ,'$! .&4,%".2! "@,'$! $! ,'$! 9.$@%&+/1*($! 8!
#&9&)#&)(*"2!("#"!,)"!($)!'7)1$+"'!("."(1&.7'1*($'!3,&!.&5%&<")!
&%!"0")(&!#&%!9.$@%&+"?!

!
"a! ;)! %"! 9.*+&."! &1"9":! Q)*(*"! %"! &A9&.*+&)1"(*=)2! %"!

9&.'$)"! "#$%&'(&)1&! 9.,&@"! 9$.! (,.*$'*#"#! ,)"!
','1")(*"! 1=A*("! $! #&'"..$%%"! ,)"! ($)#,(1"! "#*(1*0"!
($+$! &%! ($)',+$! #&! "%($-$%2! (*4"..$2! #.$4"'2!
0*#&$<,&4$'!$!.&#&'!'$(*"%&':!;)!&'1"!&1"9"2!%$'!'7)1$+"'!
9,&#&)! '&.! +,8! ',1*%&'2! ($+$! ("+@*$'! &)! &%!
($+9$.1"+*&)1$2! "(1*1,#&'! #&'"5*")1&'2! #&'(,*#$'! &)!
1".&"'!&'($%".&'!$!("+@*$'!&)!&%!4.,9$!#&!"+*'1"#&':!!

@a! ;)! %"! '&4,)#"!&1"9":!;%!,'$! .&4,%".!($)#,(&!"!3,&! %"!
($)#,(1"!'&!0,&%0"!+/'!5.&(,&)1&!8!($+*&)(&!"!4&)&.".!
,)!9"1.=)2!",)3,&!1$#"07"!)$!-"8!,)"!9J.#*#"!1$1"%!#&!
($)1.$%:!!F&!+,&'1.")!'7)1$+"'!($+$!+&)$.!*)1&.J'!&)!
"(1*0*#"#&'! -"@*1,"%&'2! +&)1*."'! *)'*4)*5*(")1&'! 9"."!
<,'1*5*(".! ',!($)#,(1"2!("+@*$'!&)!&%!&'1"#$!#&!/)*+$!
`($+$! *..*1"@*%*#"#! $! 1.*'1&6"a2! #*'+*),(*=)! #&%!
.&)#*+*&)1$!"("#J+*($!8!(*&.1$!"%&<"+*&)1$!#&! %"!0*#"!
5"+*%*".:!!

(a! ;)! %"! 1&.(&."!&1"9":!F&!9.$5,)#*6"!&%!($+9$.1"+*&)1$!
"#*(1*0$2!'&!"@,'"!#&%!($)',+$!"#*(1*0$:!!F&!9.&'&)1")!
($)'&(,&)(*"'! &0*#&)1&'! &)! %"! 0*#"! #*".*":! I9".&(&)!
'7)1$+"'! ($+$! %"! )&(&'*#"#! #&! ($)',+*.! $! .&9&1*.! %"!
($)#,(1"!9"."!'&)1*.'&!@*&)!`1$%&.")(*"a2!#&'(,*#$!&)!%"!
-*4*&)&! 9&.'$)"%2! ",'&)(*"'! &'($%".&'! *)<,'1*5*("#"'2!
($)5%*(1$'! 5"+*%*".&'! $! ($)! "+*'1"#&'2! "*'%"+*&)1$2!
")'*&#"#2! "4.&'*0*#"#2! "%1&."(*$)&'! &)! &%! ',&G$! 8! &%!
"9&1*1$2! 8! ,)"! 9J.#*#"! )$1"@%&! #&%! ($)1.$%! '$@.&! ',!
($)#,(1":!!



! '*!
!
!

!

#a! ;)! %"! (,".1"! &1"9":! F&! .&($)$(&! ($+$! %"! &1"9"! #&!
#&9&)#&)(*"2! %"! 9&.'$)"! "#$%&'(&)1&! 8"! )$! 9,&#&!
#&1&)&.!%"!($)#,(1"!"#*(1*0"!9$.!'7!+*'+"2!",)!(,")#$!
&'!($)'(*&)1&!#&!%$'!#"G$':!>$'!'7)1$+"'!'$)!4."0&'!8!
"5&(1")! 1$#$'! %$'! /+@*1$'! #&! ',! 0*#"?! (.*'*'! #&!
"@'1*)&)(*"! ($)! +"%&'1".! 57'*($! $! &+$(*$)"%! *)1&)'$2!
"@")#$)$! &'($%".2! .*&'4$! #&! ($)#,(1"'! #&%*(1*0"'! $!
'&A,"%&'! *+9,%'*0"'2! #&1&.*$.$! #&! %"! '"%,#!+&)1"%! ($)!
#&9.&'*=)!9.$5,)#"!$!*#&"(*=)!',*(*#"2!#&1&.*$.$!57'*($!
0*'*@%&!8!9J.#*#"!#&%! '&)1*#$!#&!0*#"!$!#&!9.$8&(1$'!"!
5,1,.$:!!

!
H$+9.&)#&.!&'1"'!&1"9"'!8!%$'!'7)1$+"'!3,&!'&!9.&'&)1")!

&)!("#"!,)"!9&.+*1&!*)1&.0&)*.!($)!+"8$.!9.&(*'*=)2!&+9"17"!8!
&5&(1*0*#"#2! "#"91")#$! &%! "9$8$! "! %"'! )&(&'*#"#&'! .&"%&'! #&%!
"#$%&'(&)1&!'&4K)!&%!+$+&)1$!&)!3,&!'&!&)(,&)1.":!
!!!

U."1"+*&)1$!9"."!%"'!"#*((*$)&'!&)!"#$%&'(&)1&'!
!

>"! "1&)(*=)! 9"."! ',9&.".! %"'! "#*((*$)&'! &)! "#$%&'(&)1&'!
.&3,*&.&!,)!&)5$3,&!*)1&4."%!8!+,%1*#*'(*9%*)".*$!3,&!($)'*#&."!
#*0&.'$'!1."1"+*&)1$'?!
!

"a! U."1"+*&)1$! 9'*($%=4*($:! ;A*'1&)! #*'1*)1$'! &)5$3,&'!
9'*($%=4*($'! 3,&! "@$.#")! 1."'1$.)$'! "'$(*"#$'! "! %"'!
"#*((*$)&'2!'&")!3,7+*("'!$!($)#,(1,"%&'P!9$.!&<&+9%$2!
1&."9*"! ($4)*1*0$L($)#,(1,"%! 9"."! *#&)1*5*(".! 8!
+$#*5*(".! 9&)'"+*&)1$'! 8! ($)#,(1"'! "'$(*"#"'! "%!
($)',+$:!U"+@*J)! &'1/! %"! 1&."9*"! 5"+*%*".2! 3,&! @,'("!
+&<$.".!%"!($+,)*("(*=)!8!&%!"9$8$!&)1.&!%$'!+*&+@.$'!
#&%!-$4".:!F*)!$%0*#".!%"!-*9)$'*'!(%7)*("2!3,&!($)1.*@,8&!
"! 1."@"<".! ($)! %"! +&)1&! *)($)'(*&)1&! 9"."! .&'$%0&.!
9.$@%&+"'!#&!%"!9&.'$)"!"#$%&'(&)1&:!

@a! U."1"+*&)1$! 9'*3,*/1.*($:! >"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'!
3,&! #&'"..$%%")! ,)"! "#*((*=)! 9.&'&)1")! 1"+@*J)!



! '+!
!
!

!

'7)1$+"'! #&! $1.$'! 1."'1$.)$'! &+$(*$)"%&'! ($+$?!
")'*&#"#2!#&9.&'*=)2!#J5*(*1!#&!"1&)(*=)2!@*9$%".*#"#!$!
1.",+"'! )$! .&',&%1$'2! 9$.! %$! 3,&! %"! *)1&.0&)(*=)!
9'*3,*/1.*("!9&.+*1&!*#&)1*5*(".2!#*"4)$'1*(".!8!1."1".!#&!
+")&."!&'9&(*"%*6"#"!&'1$'!(,"#.$'!(%7)*($':!

(a! U."1"+*&)1$!+J#*($:!;'! *+9$.1")1&!(,*#".! %$'!&5&(1$'!
57'*($'!#&%!,'$!#&!','1")(*"'2! ($+$!&%!#"G$!"%! '*'1&+"!
)&.0*$'$2!"%!-74"#$!$!"!%$'!9,%+$)&':!;'1$!9,&#&!*)(%,*.!
#&'*)1$A*("(*=)!@"<$!',9&.0*'*=)!8!'&4,*+*&)1$!+J#*($!
9"."!+&<$.".!%"!'"%,#!4&)&."%!#&%!(,&.9$:!

#a! U."1"+*&)1$! ),1.*(*$)"%:! H$)'*'1&! &)! .&'1"@%&(&.! &%!
&3,*%*@.*$! "%*+&)1*(*$! 8! +&<$.".! &%! &'1"#$! 4&)&."%! #&!
'"%,#! 3,&! ',&%&! 0&.'&! 4."0&+&)1&! "5&(1"#$! 9$.! &%!
($)',+$!#&!','1")(*"':!>"'!#.$4"'2!($+$!&%!"%($-$%2!%$'!
*)-"%")1&'2! %$'! &'1*+,%")1&'! $! %$'! $9*/(&$'2! "%1&.")! &%!
"9&1*1$2! #"G")! =.4")$'! 0*1"%&'! ($+$! &%! -74"#$! $! &%!
'*'1&+"! #*4&'1*0$2! *)1&.5*&.&)! ($)! %"! "@'$.(*=)! #&!
),1.*&)1&'!8!9.$0$(")!#&5*(*&)(*"'!4."0&'!#&!0*1"+*)"'2!
+*)&."%&'! 8! 9.$1&7)"':! ;%! 1."1"+*&)1$! ),1.*(*$)"%!
($)'*#&."! ,)"! &0"%,"(*=)! #&%! &'1"#$! ),1.*(*$)"%! #&! %"!
9&.'$)"!"#$%&'(&)1&2!*#&)1*5*(")#$!(".&)(*"'2!9J.#*#"!#&!
9&'$2! #&'-*#."1"(*=)! ,! $1.$'! 9.$@%&+"'! "%*+&)1".*$'2!
($+$!%"!")$.&A*"!$!%"!@,%*+*"2!3,&!"!0&(&'!($&A*'1&)!($)!
%"!"#*((*=):!

&a! U."1"+*&)1$! #&9$.1*0$:! H$+9.&)#&! "(1*0*#"#&'!
#&9$.1*0"'!($)<,4"#"'!($)!&%!#&'(")'$!"#&(,"#$2!&'1$!
($)! &%! 9.$9='*1$! #&! .&4&)&.".! &%! $.4")*'+$2! %*@&.".!
1&)'*$)&'! 8! (")"%*6".! #&! 5$.+"! '"%,#"@%&! %"! &)&.47"!
"(,+,%"#":!

!
>"! ($+@*)"(*=)! 9&.'$)"%*6"#"! #&! &'1$'! 1."1"+*&)1$'2!

"#"91"#"! "%! ($)1&A1$2! &#"#! 8! )&(&'*#"#&'! #&! %"'! 9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'2!&'!&'&)(*"%!9"."!%$4.".!,)"!.&(,9&."(*=)!'$'1&)*#"!
8!9.&0&)*.!.&("7#"':!



! '"!
!
!

!

fH,/)1$'!"#$%&'(&)1&'!1*&)&)!"#*((*$)&'g!
!

>"'! 1"'"'!4%$@"%&'!#&!"#*((*=)!&)1.&!"#$%&'(&)1&'! .$)#")!
&)1.&!&%![,\!8!&%!Z,\2!#&9&)#*&)#$!#&!%"!','1")(*"!8!%"!.&4*=)2!
&'1"'!(*5."'!.&9.&'&)1")!+*%%$)&'!#&!<=0&)&'!"5&(1"#$'!8!($)!"%1$!
.*&'4$!#&! *+9"(1$!&)!',!'"%,#!+&)1"%2!#&'"..$%%$!"("#J+*($!8!
'$(*"%*6"(*=)!5,1,.":!;)!CJA*($2!%$'!#"1$'!"9,)1")!"!3,&!&)1.&!
&%! d,\!8! &%! o,\!#&! %$'! "#$%&'(&)1&'! 9.&'&)1")! 1."'1$.)$'! 9$.!
($)',+$! `'&4K)!','1")(*"!8!&#"#a2! 8! %"'! (*5."'! 1*&)#&)!"%! "%6"!
($)!&%!"0")(&!-"(*"!%"!"#$%&'(&)(*"!8!&)!'&(1$.&'!,.@")$':!;'1"!
+"4)*1,#! ',@."8"! %"! )&(&'*#"#! ,.4&)1&! #&! 9$%71*("'! #&!
9.&0&)(*=)2! #&1&((*=)! 1&+9.")"! &! *)1&.0&)(*=)! &'9&(*"%*6"#"!
"#"91"#"!"!%"'!.&"%*#"#&'!"#$%&'(&)1&'!+&A*(")"'!8!4%$@"%&':!!!!
!

>"!9.&0&)(*=)!8!&%!"9$8$!5"+*%*".!'$)!(%"0&?!
!

;%! "9$8$! 5"+*%*".! #&'&+9&G"! ,)! 9"9&%! (.,(*"%! &)! %"!
9.&0&)(*=)!#&!%"'!"#*((*$)&'!&)!"#$%&'(&)1&'2!8"!3,&!&%!&)1$.)$!
#&%!-$4".!.&9.&'&)1"!&%!9.*+&.!&'9"(*$!#$)#&!%"'!8!%$'!<=0&)&'!
#&'"..$%%")!',!*#&)1*#"#2!0"%$.&'2!&+$(*$)&'!8!-"@*%*#"#&'!9"."!
&)5.&)1".!%"!0*#":!!

V)"! 5"+*%*"! 3,&! $5.&(&! "5&(1$2! &'(,(-"! "(1*0"2!
($+,)*("(*=)! "@*&.1"! 8! %7+*1&'! (%".$'! ($)1.*@,8&!
'*4)*5*("1*0"+&)1&!"!5$.1"%&(&.!%"!",1$&'1*+"!#&%!"#$%&'(&)1&2!',!
'&)1*#$! #&! 9&.1&)&)(*"! 8! ',! ("9"(*#"#! 9"."! .&'*'1*.! 9.&'*$)&'!
&A1&.)"'!($+$!%"!(,.*$'*#"#2!%"!9.&'*=)!#&!4.,9$!$!%"!@K'3,&#"!
#&!&0"'*=)!&+$(*$)"%!3,&!+,(-"'!0&(&'!%%&0")!"%!($)',+$!#&!
','1")(*"':!!

H,")#$! +"#.&'2! 9"#.&'! $! (,*#"#$.&'! '&! *)0$%,(.")!
"(1*0"+&)1&!&)!%"!0*#"!#&!','!-*<"'!&!-*<$'!L($)!*)1&.J'!4&),*)$!
9$.!','!"+*'1"#&'2!',!.&)#*+*&)1$!&'($%".2!','!&+$(*$)&'!8!','!
9.&$(,9"(*$)&'L2!'&!(.&")!07)(,%$'!#&!($)5*")6"!3,&!9&.+*1&)!
#&1&(1".!'&G"%&'!1&+9.")"'!#&!.*&'4$!8!@.*)#".!"9$8$!$9$.1,)$:!
I#&+/'2! %"'! #*)/+*("'! 5"+*%*".&'! '"%,#"@%&'2! ($+$! ($+9".1*.!



! ($!
!
!

!

1*&+9$!#&!("%*#"#2! .&'$%0&.!($)5%*(1$'! '*)!0*$%&)(*"!8!+$#&%".!
($)#,(1"'!.&'9$)'"@%&'2!"(1K")!($+$!5"(1$.&'!9.$1&(1$.&'!3,&!
.&#,(&)! %"'! 9.$@"@*%*#"#&'! #&! 3,&! &%! "#$%&'(&)1&! .&(,.."! "!
','1")(*"'!($+$!&'("9&:!!

E$.! &%! ($)1.".*$2! %"! ",'&)(*"! #&! "9$8$! &+$(*$)"%2! %"!
)&4%*4&)(*"2!%"!0*$%&)(*"!#$+J'1*("2!%"!'$@.&9.$1&((*=)!$!%"!5"%1"!
#&! &'1.,(1,."! 5"+*%*".2! (.&"! 0"(7$'! "5&(1*0$'! 3,&! ",+&)1")! %"!
0,%)&."@*%*#"#!"%!($)',+$:!!

E$.!&%%$2!5$.1"%&(&.!"!%"!5"+*%*"!($+$!)K(%&$!#&!9.&0&)(*=)!
*+9%*("! )$! '$%$! $.*&)1".! "! %$'! "#$%&'(&)1&':! U"+@*J)! #&@&!
@.*)#".!"($+9"G"+*&)1$!"!+"#.&'2!9"#.&'!8! 1,1$.&'!9"."!3,&!
#&'"..$%%&)!-&.."+*&)1"'!#&!(.*")6"!9$'*1*0"2!+")&<$!#&%!&'1.J'!
8!.&'$%,(*=)!"'&.1*0"!#&!($)5%*(1$':!;'1$!%&'!($)0*&.1&!&)!"%*"#$'!
5,)#"+&)1"%&'!&)!&%!(,*#"#$!*)1&4."%!#&!%"!'"%,#!57'*("2!+&)1"%!8!
&+$(*$)"%!#&!','!-*<"'!&!-*<$':!

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



! (#!
!
!

!

8'19%*&1/#$'(#!6%*
!
!
!
!
!

&"@8!1&)7"!("1$.(&!"G$'!8!0*07"!&)!,)"!($%$)*"!+$#&.)"!#&!%"!
H*,#"#!#&!CJA*($!#$)#&!%"!0*#"!9".&(7"!"0")6".!+/'!./9*#$!3,&!
%"'!&+$(*$)&':!;)!%"!&'(,&%"!&."!,)"!&'1,#*")1&!($)!#*5*(,%1"#&'?!
','!("%*5*("(*$)&'!*@")!"!%"!@"<"2!',!5$.+"!#&!'&.!&."!'*%&)(*$'"2!
#*'1."7#"!8!)$!($)1"@"!($)!+,(-"'!"+*4"'!)*!"+*4$':!;)!("'"2!
%"'!($'"'!)$!&.")!+&<$.&'?!',!9"#.&!"9&)"'!&'1"@"!9.&'&)1&!9$.!
',! 1."@"<$2! 8! ',! +"#.&! '$%7"! &'1".! &'1.&'"#"! $! #*'1."7#"2! &%!
#*0$.(*$! 8"! &."! ,)"! 9$'*@*%*#"#:! I! 0&(&'2! j"@8! 9&)'"@"! 3,&!
)"#*&! )$1".7"! '*! &%%"! #&'"9".&(*&."2! '&! '&)17"! (,%9"@%&! #&! %$'!
9%&*1$'!&)!%"!("'":!

H*&.1$! #7"2! ,)"! ($+9"G&."! &)! %"! &'(,&%"! %"! *)0*1=! "! ,)"!
($)0*0&)(*"!&)!',!($%$)*":!!

Lh"+$'!%"!9"'".&+$'!@*&)!($)!+*'!"+*4$'L2!%&!#*<$:!!
i,&!"-7!#$)#&2!9$.!9.*+&."!0&62!j"@8!9.$@=!+".*-,")":!

>&!9".&(*=! *)$5&)'*0$?! 1$#$'! %$!-"(7")2! 1$#$'! .&7"):!E$.!,)"'!
-$."'2!%"!")'*&#"#!3,&!'*&+9.&!'&)17"!#&'"9".&(*=:!>&!4,'1=!&'"!
'&)'"(*=)!#&!9"62!",)3,&!5,&."!5"%'":!

H$)!&%! 1*&+9$2!&'&!&'("9&!'&!0$%0*=!($'1,+@.&:!E.*+&.$!
&."!'$%$!%$'!5*)&'!#&!'&+")"2!#&'9,J'!&)1.&!'&+")"!8!5*)"%+&)1&2!
1$#$'!%$'!#7"':!>"!+".*-,")"!#&<=!#&!'&.!',5*(*&)1&:!I9".&(*&.$)!
$1."'! ','1")(*"'! 1=A*("'?! 9"'1*%%"'! 9"."! #$.+*.2! 9"."! '&)1*.!
&,5$.*"2!9"."!#&'($)&(1".'&:!j"@8!($+&)6=!"!5"%1".!"!(%"'&'2!','!
)$1"'!@"<".$)!"K)!+/'2!9&.#*=!*)1&.J'!9$.!1$#$:!

B"#*&!&)!("'"!&)1&)#7"!3,J!9"'"@":!>"!(.&7")!.&@&%#&2!5%$<":!
B"#*&!*+"4*)"@"!3,&!&'1"@"!%*@.")#$!,)"!@"1"%%"!'*%&)(*$'"!($)!
,)!0"(7$! *)1&.*$.!3,&!1."1"@"!#&! %%&)".!($)!-,+$!8!','1")(*"'!
"#*(1*0"':!



! (%!
!
!

!

j"@8! 1&)7"! ,)! #&'&$! 3,&! )$! 9$#7"! ($)1.$%".2! '&)17"! %"!
)&(&'*#"#!#&!5,+".!%"!+".*-,")"2!&."!"%4$!3,&!%&!($)',+7"!9$.!
#&)1.$2!8!)$!'"@7"!3,J!9"'"@":!U&)7"!+*&#$!#&!($+&)1".%$!($)!
','!'&.&'!+/'!(&.(")$':!

!
S.M&(/"')".%$.(

!
V)"!1".#&2!',!+"#.&!%"!&)($)1.=!#$.+*#"!9.$5,)#"+&)1&!

&)!&%!'$5/2!($)!%"'!9,9*%"'!#*%"1"#"'!8!,)!5."'($!0"(7$!"!,)!%"#$:!
i,&! %%&0"#"! "%! -$'9*1"%:! I,)3,&! #&'9&.1=! -$."'! #&'9,J'2! ',!
+*."#"!&'1"@"!",'&)1&2!($+$!'*!)$!3,*'*&."!0$%0&.:!

;)!&%!-$'9*1"%2!%$'!+J#*($'!-"@%".$)!($)!','!9"#.&'?!!
!
I5( 3*@$( 3$( "'%$/&( +&0'51*"0/&( :$.*$'( '5'%$0+*$'D( I5( +5".)&( "'%<(

$-&%$/&K( )".&( "'%<( $( %*"1)&( /"( ."+5)".$.'"( +&0( $85/$( )'*+&#,-*+$(
"')"+*$#*F$/$D((

(
i,&!,)!4$%9&!#,.$:!F,'!9"#.&'2!&+@".4"#$'!9$.!%"!(,%9"!8!

&%!+*&#$2! ($+9.&)#*&.$)! 3,&! )$! 9$#7")! '&4,*.! *4)$.")#$! %$!
3,&!9"'"@":!

I'7! ($)$(*&.$)! "! T$'"2! ,)"! 1&."9&,1"! ($)#,(1,"%! 3,&!
1."@"<"@"! ($)! "#$%&'(&)1&'! &)! '*1,"(*$)&'! #&! .*&'4$:! j"@8!
"((&#*=! "! 0&.%"2!+/'!9$.! (")'")(*$! 3,&!9$.! &'9&.")6":!;)! &%!
5$)#$2!3,&.7"!#&<".!#&!'&)1*.'&!"4$1"#"2!9&.$!)$!'"@7"!(=+$:!

(

71)$%M$('$#5/$2#"(

!
kM$%"2!j"@8:!I3,7!)$!0"'!"!'&.!<,64"#"2!)*!("'1*4"#":!F$%$!

0"+$'!"!#&'(,@.*.!<,)1"'!3,J!1&!-"!%%&0"#$!-"'1"!"3,7!k%&!#*<$!
T$'"!&)!',!9.*+&."!'&'*=):!

j"@8!)$!.&'9$)#*=!"%!9.*)(*9*$2!9&.$!9$.!9.*+&."!0&6!&)!
+&'&'2!"%4,*&)!%&!-"@%"@"!($)!&+9"17"2!)$!($)!.&9.$(-&':!T$'"!
%&!&A9%*(=!3,&!',!&)5$3,&!1&."9J,1*($!&."!%"!1&."9*"!($)#,(1,"%2!



! (&!
!
!

!

3,&!($)'*'1&!&)!*#&)1*5*(".!($)#,(1"'!#"G*)"'2!#&'(,@.*.!3,J!%"'!
"(1*0"!8!@,'(".!),&0"'!5$.+"'!#&!.&"((*$)".:!

D,.")1&! %"'!9.*+&."'!'&'*$)&'2!j"@8!&'(.*@*=!,)!.&4*'1.$!
#&! ($)',+$?! (,/)#$! ($)',+7"2! 3,J! '&)17"! ")1&'2! #,.")1&! 8!
#&'9,J':!D&'(,@.*=!3,&!+,(-"'!0&(&'!%$!-"(7"!(,")#$!'&!'&)17"!
'$%"2!(,%9"@%&!$!(,")#$!.&($.#"@"!9&%&"'!($)!',!5"+*%*":!T$'"!%&!
&)'&G=! "! ,'".! ,)! #*".*$! &+$(*$)"%2! 9"."! &A9.&'".! ','!
9&)'"+*&)1$'!'*)!)&(&'*#"#!#&!.&(,..*.!"!','1")(*"':!

H$)! "9$8$2! j"@8! "9.&)#*=! "! #&1&(1".! ','! #&1$)")1&'?!
($+&)1".*$'!-*.*&)1&'2!'&)1*.'&!.&(-"6"#"!$!+$+&)1$'!#&!&'1.J':!
T$'"!%&!&)'&G=!"!','1*1,*.!&%!($)',+$!($)!($)#,(1"'!'"%,#"@%&'?!
'"%*.! "! ("+*)".2! &'(.*@*.! %$! 3,&! '&)17"2! -"@%".! ($)! "%4,*&)! #&!
($)5*")6"2!$!'*+9%&+&)1&!.&'9*.".!9.$5,)#"+&)1&:!

U"+@*J)! ($+&)6".$)! "! 9."(1*(".! &)'"8$'! #&! ($)#,(1"?!
'*+,%"(*$)&'!&)!%"'!3,&!j"@8!"9.&)#7"!"!#&(*.!0&(")1&!%"!9.&'*=)!
'$(*"%2!"!&A9.&'".!%$!3,&!'&)17"!($)!9"%"@."'!(%"."'!8!"!&)5.&)1".!
'*1,"(*$)&'!'*)!&0"#*.%"':!;."!,)"!5$.+"!"'&.1*0"!#&!0*0*.!',!#7"!
"!#7"2!($)!%"!*)1&)(*=)!#&!&)5.&)1".!%"!"#0&.'*#"#2!'*)!)&(&'*#"#!
#&!"(,#*.!"!%"!9,&.1"!5"%'"!#&!%"'!#.$4"'!3,&!'"@7"!"-$."2!3,&!&.")!
#&'1.,(1*0"':!

!
!"+&0'%.5++*,0(*0%".*&.(

!
E"'".$)! %$'! +&'&'! 8! j"@8! 5,&! +&<$.")#$:! B$! 5,&! ,)!

("+*)$!'&)(*%%$:!M,@$!.&("7#"'2!#7"'!$'(,.$'!#$)#&!'&)17"!3,&!
)$!0"%7"!%"!9&)"!'&4,*.!%,(-")#$:!E&.$!T$'"!'*&+9.&!&'1,0$!"-72!
($)!-&.."+*&)1"'2!&<&.(*(*$'!8!9"%"@."'!5*.+&'!9&.$!"5&(1,$'"':!

F,'!9"#.&'!1"+@*J)!5,&.$)!*)(%,*#$'!&)!"%4,)"'!'&'*$)&':!
I9.&)#*&.$)!"!&'(,(-".!'*)!<,64".2!"!&'1"@%&(&.!%7+*1&'!'")$'!8!"!
&A9.&'".! ',! "5&(1$! '*)! ($)1.$%".%$! 1$#$:! >"! .&%"(*=)! 5"+*%*".2!
#&@*%*1"#"! 9$.! "G$'! #&! #*'1")(*"! &+$(*$)"%2! ($+&)6=! 9$($! "!
9$($!"!'")".:!

j"@8! &+9&6=! "! "'*'1*.! "! ,)! 4.,9$! #&! "9$8$! ($)! $1.$'!
"#$%&'(&)1&'!3,&2!($+$!&%%"2!-"@7")!"1."0&'"#$!9$.!"#*((*$)&':!



! ('!
!
!

!

;'(,(-".! $1."'! -*'1$.*"'! %"! -*6$! '&)1*.! +&)$'! '$%"2! +/'!
($+9.&)#*#":!V)!#7"2!T$'"!%&!#*<$?!

kj"@82!)$!&.&'!1,!"#*((*=)k:!;.&'!,)"!9&.'$)"!0"%*$'"!
3,&! #&(*#*=! %,(-".:!B$! '&! 1."1"! #&! @$..".! &%! 9"'"#$2! '*)$! #&!
($)'1.,*.!,)!9.&'&)1&!#*'1*)1$:!

j"@8! .&(,9&.=! 9$($! "! 9$($! %"! ($)5*")6"! &)! '7! +*'+":!
T&1$+=!','!&'1,#*$'2!&)($)1.=!9"'*=)!9$.!&%!#*@,<$!8!%"!+K'*(":!
E$.!9.*+&."!0&62!'&!0&7"!"%!&'9&<$!8!)$!'&!#&'9.&(*"@":!F&!0&7"!
($+$!,)"!'$@.&0*0*&)1&:!

!
T0$(+3*')$(/"(:*/$(

!
V)"! 1".#&2! +*&)1."'! .&4.&'"@"! #&! ,)"! #&! ','! K%1*+"'!

'&'*$)&'2!j"@8!("+*)=!-"'1"!,)!9".3,&:!F&!'&)1=!&)!,)"!@")("2!
+*.=!%$'!/.@$%&'2!&%!(*&%$!%*+9*$:!T&'9*.=!-$)#$:!F*)1*=!"%4$!3,&!
-"(7"!+,(-$!)$!'&)17"?!%"!&'9&.")6":!

F"@7"! 3,&! %"! "#*((*=)! )$! #&'"9".&(7"!+/4*("+&)1&:!b,&!
-"@.7"! +$+&)1$'! #&! #&@*%*#"#2! 3,&! 1&)#.7"! 3,&! '&4,*.!
1."@"<")#$!&)!',!.&(,9&."(*=):!E&.$!"-$."!1&)7"!-&.."+*&)1"':!
U&)7"!($)(*&)(*":!R!'$@.&!1$#$2!1&)7"!4")"'!#&!0*0*.:!B$!&."!%"!
+*'+"!j"@8!#&!")1&':!;."!,)"!),&0"!0&.'*=)2!($)'1.,*#"!($)!
&'5,&.6$2!($)!#$%$.2!9&.$!1"+@*J)!($)!"+$.!8!"9$8$:!

H$)! &%! 1*&+9$2! j"@8! #&(*#*=! .&4.&'".! "! %"! &'(,&%":! ;%!
9.*+&.!#7"!5,&!#,.$?!"%4,)$'!%"!+*."@")!($)!(,.*$'*#"#2!$1.$'!
($)!#&'#J)2!($+$!'*!"K)!%"!&1*3,&1".")!9$.!',!9"'"#$:!E&.$!&'1"!
0&62!j"@8!)$!'&!#&<=!0&)(&.:!H$)!&%!.&'9"%#$!#&!',!1&."9&,1"!8!
#&!','!9"#.&'2! "9.&)#*=!"!"5*.+".!',! *#&)1*#"#!'*)!0&.4S&)6":!
NB$! '$8! %$! 3,&! -*(&2! '$8! %$! 3,&! #&(*#$! -"(&.! "-$."O2! '$%7"!
.&9&1*.'&!($+$!,)!+")1."!(,")#$!'&)17"!+*&#$!$!*)'&4,.*#"#:!

I!+&#*#"!3,&!',!($)5*")6"!(.&(7"2!'&!($)0*.1*=!&)!,)"!0$6!
*)5%,8&)1&!&)!&%!4.,9$!#&!"9$8$:!H$)1".!',!-*'1$.*"!)$!'$%$!&."!
'")"#$.! 9"."! &%%"2! '*)$! 1"+@*J)! ,)"! *)'9*."(*=)! 9"."! $1.$'!
<=0&)&'!3,&! &'1"@")! &)! %"!$'(,.*#"#:!;+9&6=! "!9".1*(*9".! &)!
(-".%"'! &'($%".&'2! "($+9"G"#"! #&! T$'"2! ',! 1&."9&,1"2! #$)#&!
($+9".17"!',!&A9&.*&)(*"!($)!$91*+*'+$:!C,(-$'!"#$%&'(&)1&'!



! ((!
!
!

!

'&! %&! "(&.("@")! #&'9,J'! 9"."! "4."#&(&.%&! $! 9&#*.%&! ($)'&<$:!
j"@8!#&'(,@.*=!3,&! ',!#$%$.! 1.")'5$.+"#$!9$#7"! '&.0*.!9"."!
'&+@.".!%,6!&)!$1.$':!

U"+@*J)!($+&)6=!"! 5$.1"%&(&.! ','! .&%"(*$)&':!F,!+"#.&2!
")1&'! #*'1")1&2! "-$."! &."! ',! "%*"#"P! ',! 9"#.&2! ",)3,&! "K)!
"9.&)#7"! "! &A9.&'".! &+$(*$)&'2! '&! +$'1."@"! 9.&'&)1&! 8!
#*'9,&'1$:! ;)! ("'"! -"@7"! +/'! #*/%$4$! 8! +&)$'! <,*(*$':!
H$+9.&)#*&.$)!3,&!%"!.&(,9&."(*=)!)$!'$%$!&."!#&!j"@82!'*)$!
#&! 1$#"! %"! 5"+*%*":! l,)1$'! -"@7")! "9.&)#*#$! "! '")".! -&.*#"'!
")1*4,"'!8!"!($)'1.,*.!,)"!),&0"!5$.+"!#&!($)0*0*.:!

V)!"G$!#&'9,J'2!j"@8!(,+9%*=!X[!"G$':!>$!(&%&@.=!($)!
,)"!5*&'1"!&)!&%!9".3,&!(&.(")$!"!',!("'"2!($)!',!5"+*%*"2!"%4,)$'!
"+*4$'!#&%!4.,9$!#&!"9$8$!8!',!1&."9&,1":!B$!-,@$!"%($-$%!)*!
#.$4"'2!'$%$!"@."6$'2!.*'"'!'*)(&."'!8!9"%"@."'!%%&)"'!#&!$.4,%%$:!
I3,&%%"!1".#&2!+*.")#$!"!',!"%.&#&#$.2!j"@8!'&!#*$!(,&)1"!#&!
"%4$?!8"!)$!1&)7"!3,&!&'("9".!#&!',!0*#"2!9$.3,&!-"@7"!"9.&)#*#$!
"!-"@*1".%"!($)!#*4)*#"#!8!&'9&.")6":!

(

?"0'$@"(

!
>"! "#*((*=)! &)! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! &'! ,)! "(1$! #&!

",1$#&'1.,((*=)2!+,(-"'!0&(&'!,)"!5$.+"!#&!&'("9".!#&%!#$%$.!
&+$(*$)"%:! D&1./'! #&! ("#"! ($)#,(1"! -"8! ,)"! )&(&'*#"#!
*)'"1*'5&(-":!;'(,(-".2!"($+9"G".!8!@,'(".!"8,#"!9.$5&'*$)"%!
&'! 0*1"%:! >"! 1&."9*"! ($)#,(1,"%! 9,&#&! '&.! ,)"! -&.."+*&)1"!
9$#&.$'"! 9"."! ("+@*".! -/@*1$'2! &+$(*$)&'! 8! 9&)'"+*&)1$'!
#&'1.,(1*0$':!>"!.&(,9&."(*=)!&'!9$'*@%&2!8!&+9*&6"!($)!,)!9"'$!
5*.+&?!9&#*.!"8,#":!H$+$!&'1&!.&%"1$2!3,&!+,&'1."!,)"!%&((*=)!
#&!0*#":!

!
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'(#""0(/"'/"($65".$(

!
B$!1$#$'!%$'!5,&4$'!'&!0&)!#&'#&!%&<$':!I!0&(&'2!&%!*)(&)#*$!

$(,..&! 9$.! #&)1.$2! '*%&)(*$'$2! ($)',+*&)#$! 9$($! "! 9$($! %"!



! ()!
!
!

!

&'9&.")6"!#&!3,*&)&'!9".&(&)!&'1".!@*&)!#&'#&!5,&.":!j"@8!5,&!
,)"! #&! 1")1"'! "#$%&'(&)1&'! 3,&! (".4")! ($)!-&.*#"'! *)0*'*@%&'?!
")'*&#"#2!"@")#$)$!&+$(*$)"%2!5"%1"!#&!&'(,(-"!$!'$%&#"#:!B$!
4.*1=2!9&.$! '7! -"@%=! ($)! ',! ($)#,(1"2! ($)! ',! '*%&)(*$2! ($)! ',!
#&'($)&A*=):!R!#,.")1&!+,(-$!1*&+9$2!)"#*&!',9$!%&&.%":!

E"."!3,*&)&'!%&&)!&'1"!-*'1$.*"!#&'#&!"5,&."2!1"%!0&6!($+$!
9"#.&'2! +"#.&'2! +"&'1.$'2! "+*4"'! $! -&.+")$'2! 3,&#")!
9.&4,)1"'! *)&0*1"@%&'?! f(=+$! 9$#&+$'! &'1".! +/'! (&.("! '*)!
*)0"#*.g2!f(=+$!"($+9"G".!'*)!*+9$)&.g2!f(=+$!#&1&(1".!,)"!
'&G"%!")1&'!#&!3,&!'&!0,&%0"!4.*1$g!

;'1&!.&%"1$!)$!@,'("!(,%9"@%&'2!'*)$!#&'9&.1".!($)(*&)(*":!
E$.3,&!%"!"#*((*=)!)$!&+9*&6"!&)!%"!','1")(*"2!'*)$!&)!,)!0"(7$:!
R! %"! .&(,9&."(*=)! 1"+9$($! &+9*&6"! ($)! ("'1*4$'2! '*)$! ($)!
07)(,%$2!($)!,)"!9"%"@."!&+9/1*("2!($)!%"!9.&'&)(*"!($)'1")1&!8!
&%!($+9.$+*'$!&+$(*$)"%:!

>"! -*'1$.*"! #&!j"@8! )$! &'! '$%$! ,)"! "#0&.1&)(*"?! &'! ,)"!
*)0*1"(*=):!I!+*.".!($)!+/'!9.$5,)#*#"#2!"!-"@%".!($)!1&.),."2!
"!&'(,(-".!($)!"1&)(*=):!I!(.&&.!3,&!1$#"!9&.'$)"!"#$%&'(&)1&2!
*)(%,'$!(,")#$!9".&(&!9&.#*#"2!9,&#&!&)($)1.".! ',!("+*)$!'*!
"%4,*&)!%&!1*&)#&!%"!+")$!'*)!<,*(*$2!($)!"+$.:!E"."!3,*&)&'!%&&)!
#&'#&!"5,&."2!.&(,&.#&)?!,'1&#&'!1"+@*J)!9,&#&)!'&.!&'"!%,6!3,&!
'&!0&!(,")#$!&%!-,+$!&+9*&6"!"!#*'*9".'&:!

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

!



! (*!
!
!

!

1/31:%*$%#%*
*
*
!
!

!

'$@&.1$!1&)7"!#*&(*'J*'!"G$'!8!&%!+,)#$!%&!9&'"@"!+/'!3,&!',!
+$(-*%"!%%&)"!#&!%*@.$'!8!(,"#&.)$'!'$@.&!',!&'9"%#":!B*!9$.!&%!
9&'$! 57'*($2! )*! 9$.! %$'! 9.$@%&+"'! 179*($'! &'($%".&'! #&! %"!
"#$%&'(&)(*":!F,!0&.#"#&."!(".4"!&."!$1."?!&%!@.*%%$!"6,%!#&!,)"!
9")1"%%"!3,&!%$!"@'$.@7"!#7"!8!)$(-&:!!

U$#$! -"@7"! ($+&)6"#$! ($+$! ,)! <,&4$! *)$(&)1&!k,)"!
9".1*#"2! ,)"! .*'"2! ,)"! #*'1."((*=)k2! 9&.$! 9.$)1$2! %"'! -$."'!
5.&)1&!"%!(&%,%".!'&!($)0*.1*&.$)!&)!',!&'("9&!9.&5&.*#$!82!+/'!
1".#&2!&)!',!K)*("!5$.+"!#&!'&)1*.'&!0*0$:!

I&#&( 50( :*/"&( 1<'2! '&! #&(7"! ("#"! )$(-&2! +*&)1."'! &%! .&%$<!
"0")6"@"!'*)!9*&#"#!-"'1"!("'*!"%!"+")&(&.:!>"'!.&#&'!'$(*"%&'2!
%$'! <,&4$'2! %$'! 5$.$'m! &.")! ',! .&5,4*$2! ',! &'($)#*1&! #&! ,)!
+,)#$!.&"%!3,&!'&)17"!("#"!0&6!+/'!"<&)$:!!

F,'! "+*4$'! '&! "%&<".$)2! ',! 4,'1$! 9$.! %"! &'(,&%"! '&!
#&'9%$+=2! 8! ',!+"#.&! ($+&)6=!"!+*.".%$! ($)!&'"!+&6(%"!#&!
9.&$(,9"(*=)! 8! 1.*'1&6"! 3,&! %$! %%&)"@"! #&! (,%9"2! ",)3,&! )$!
9,#*&."!#&1&)&.'&:!

M"'1"!3,&!,)"!1".#&!#&!$(1,@.&2!#&'9,J'!#&!3,&!T$@&.1$!
5"%1"."!"!%"!&'(,&%"!9$.!(,".1"!0&6!&)!,)"!'&+")"2!',!+"#.&!%$!
%%&0=!"%!($)',%1$.*$!#&!,)!9'*($")"%*'1":!p%!)$!3,&.7"!*.:!E&)'"@"!
3,&! &'"'! ($'"'! &.")! 9"."! 4&)1&!#&+$!$! "#,%1$'! "@,..*#$'! 3,&!
-"@%"@")!#&!','!9.$@%&+"'!1$#$!&%!#7":!!

E&.$!(,")#$!(.,6=! %"!9,&.1"!#&!"3,&%!&'9"(*$!'*%&)(*$'$2!
"%4$!%$!#&'($)(&.1=:!;%!%,4".!&."!(/%*#$2!",)3,&!)$!#&!,)!+$#$!
($)0&)(*$)"%:! ;."! (/%*#$! ($+$! ,)! '*1*$! #$)#&! ,)$! "@.&! &%!
($."6=)!"%!0*&)1$:!

!
!



! (+!
!
!

!

7#(/&#&.(;5"('"(":$/"(

!
kM$%"2! T$@&.1$!k#*<$! &%! 9'*($")"%*'1"2! ,)! -$+@.&! #&!

@".@"!&)1.&(")"!8!0$6!',"0&k:!E,&#&'!'&)1".1&!#$)#&!3,*&."':!
I3,7!)$!-"8!.&4%"':!

T$@&.1$!&%*4*=!&%!'*%%=)!+/'!"%&<"#$:!F&!"($+$#=!($)!%$'!
@."6$'! (.,6"#$'2! %"! +*."#"! &'3,*0":! >"! 9.*+&."! '&'*=)!
1.")'(,..*=! &)! '*%&)(*$2! '"%0$! 9$.! ,)! 9".! #&! .&'9,&'1"'!
+$)$'*%/@*("':!E&.$!&%!9'*($")"%*'1"2!3,&!'&!%%"+"@"!l,%*/)2!)$!
%$! 9.&'*$)=:! M"@%"@"! ($)! ("%+"2! 8! "! 0&(&'! '*+9%&+&)1&!
4,".#"@"! '*%&)(*$2! ($+$! '*! &'$! 1"+@*J)! 5,&."! 9".1&! #&%!
9'*($")/%*'*':!

H$)!&%!9"'$!#&! %"'! '&+")"'2!T$@&.1$!($+&)6=!"!-"@%".:!
E.*+&.$! 5,&.$)! 5."'&'! ',&%1"':! >,&4$2! -*'1$.*"':! i*)"%+&)1&2!
($)5&'*$)&':!M"@%=!#&!%"!")'*&#"#!3,&!%$!*)0"#7"!"%!#&'9&.1".2!
#&!%"!9.&'*=)!9$.!&)("<".2!#&%!+*&#$!"%!5."("'$:!E&.$2!'$@.&!1$#$2!
-"@%=! #&! ',! "#*((*=):! E$.3,&! 8"! 9$#7"! %%"+".%"! "'7?!&."! ,)"!
"#*((*=):!I!%"'!.&#&'!'$(*"%&':!I%!&'("9&:!I!)$!'&)1*.:!

k;'!($+$!'*!1,0*&."!,)!0"(7$!&)!&%!9&(-$!k%&!($)5&'=!"!
l,%*/)!&)!,)"!$("'*=)k:!R!("#"!0&6!3,&!&)1.$!"!U*nU$n!$!"!
<,4".2!'&!%%&)":!E&.$!(,")#$!"9"4$!%"!9")1"%%"2!&%!0"(7$!0,&%0&:!

l,%*/)! %&!-"@%=! &)1$)(&'!#&! %"!+&1)5#'*,0( $( #$( .")"%*+*,0:!>&!
&A9%*(=!(=+$!%"'!9&.'$)"'!.&9*1&)!($)#,(1"'!#&'1.,(1*0"'!9"."!
&0*1".!&)5.&)1".!&+$(*$)&'!9.$5,)#"':!>&!#*<$!3,&!%"!"#*((*=)!
)$!&."!'$%$!"!,)!$@<&1$2!'*)$!"!,)!+&(")*'+$!3,&!%"!+&)1&!,'"!
9"."!9.$1&4&.'&!#&%!#$%$.:!

!
!
I*#"0+*&(;5"('$0$(

!
>"'!'&'*$)&'!($)1*),".$):!I%4,)"'!5,&.$)!#,."'?!T$@&.1$!

'&! &)5"#"@"2! '&! 5.,'1."@"2! "! 0&(&'! %%$."@":! E&.$! "%4$! &)! ',!
*)1&.*$.! ($+&)6"@"! "! ("+@*".:! I! 1."0J'! #&! %"'! 9"%"@."'2!
&+9&6"@"!"!&)1&)#&.'&:!D&'(,@.*=!3,&!',!"#*((*=)!&."!'$%$!%"!



! ("!
!
!

!

9,)1"!#&!,)!*(&@&.4!3,&!&'($)#7"!-*'1$.*"'!5"+*%*".&'2!&A*4&)(*"'!
*)1&.)"%*6"#"'!#&'#&!)*G$!8!,)"!1.*'1&6"!")1*4,"!3,&!),)("!-"@7"!
'"@*#$!)$+@.".:!

E$($! "! 9$($2! &+9&6=! "! '"%*.!+/':!D&<"@"! &%! (&%,%".! 9$.!
."1$'2! ($+&)6=! "! &'(.*@*.! 8! #&'(,@.*=! 3,&! #*'5.,1"@"! #*@,<".2!
"%4$! 3,&! ")1&'! ($)'*#&."@"!)L./*/$( /"( %*"1)&:! Q)(%,'$! 1,0$!
($)0&.'"(*$)&'!'&.&)"'!($)!',!+"#.&2!'*)!4.*1$'!)*!.&9.$(-&':!

V)!#7"2!1."'!,)"!'&'*=)!9".1*(,%".+&)1&!*)1&)'"2!T$@&.1$!'&!
3,&#=!+*.")#$!',!.&5%&<$!&)!&%!0&)1")"%!#&%!($)',%1$.*$:!

kfH.&&'! 3,&! "%4K)! #7"! #&'"9".&(&./! 9$.! ($+9%&1$g!k
9.&4,)1=k:!;%!#&'&$!#&!0$%0&.!"!($+$!&."!")1&':!

kB$! #&'"9".&(&!k.&'9$)#*=! l,%*/)! ($)! -$)&'1*#"#k:!
E&.$! "9.&)#&'! "! .&($)$(&.%$:! R! (,")#$! %$! +*."'! #&! 5.&)1&2!
9*&.#&!9$#&.!'$@.&!1*:!

;'"!)$(-&2!T$@&.1$!&'(.*@*=!&)!',!(,"#&.)$?!%$#( :"F(0&( '"(
%.$%$(/"("#*1*0$.("#(:$+M&K( '*0&(/"($)."0/".($(:*:*.( +&0(L#( '*0( ##"0$.#&(/"(
.5*/&:!

;%!9'*($")/%*'*'!&'1"@"!#")#$!8"!','!9.*+&.$'!.&',%1"#$':!
T$@&.1$! 5,&! #&'(,@.*&)#$! "'9&(1$'! 3,&! #&'($)$(7"! #&! '7!
+*'+$:! E"."! l,%*/)2! '*4)*5*(=! 3,&! %"! +&)1&! *)($)'(*&)1&! #&!
T$@&.1$!&'1"@"!&%"@$.")#$!.&(,&.#$'!3,&!'&!-"(7")!($)'(*&)1&':!

!
!"6#"@&'(."+&0'%.5*/&'(

!
E"'".$)!%$'!+&'&':!T$@&.1$!0$%0*=!"%!($%&4*$:!B$!($)!)$1"'!

9&.5&(1"'! )*! ,)"! 0*#"! *#7%*("2! 9&.$! ($)! ,)"! ),&0"!+")&."! #&!
-"@*1".! ','! #7"':! M,@$! .&("7#"'2! '7:!C$+&)1$'! &)! %$'! 3,&! &%!
(&%,%".!0$%07"!"!"@'$.@&.%$:!E&.$!8"!)$!'&!$#*"@"!9$.!&%%$:!M"@7"!
"9.&)#*#$!"!$@'&.0".!'*)!<,64".2!"!-"@%".!#&!%$!3,&!'&)17"2!"!9&#*.!
"8,#":!

;)!',!K%1*+"!'&'*=)!")1&'!#&%!.&(&'$!#&!0&.")$2!T$@&.1$!
%&!9.&4,)1=?!
kfH=+$!#&5*)*.7"'!1,!9.$(&'$!-"'1"!"-$."g!!

T$@&.1$!9&)'=!,)!+$+&)1$m!



! )$!
!
!

!

kH$+$!,)!&'9&<$!"'1*%%"#$:!I)1&'!'$%$!0&7"! 5."4+&)1$'!
#&!+7:!H.&7"!3,&!&'$!&."! 1$#$:!I-$."2!",)3,&!&%!&'9&<$!'*4,&!
"4.*&1"#$2!9,&#$!0&.+&!&)1&.$:!R!8"!)$!+&!"','1"!%$!3,&!0&$:!

l,%*")!"'*)1*=:!!
B$!"G"#*=!)"#"!+/':!I!0&(&'2!%"'!+&<$.&'!.&'9,&'1"'!)$!

)&(&'*1")!9"%"@."':!
T$@&.1$!'"%*=!#&%!($)',%1$.*$!($)!&%!'$%!"(".*(*/)#$%&!&%!

.$'1.$:!j,".#=!&%!(&%,%".!&)!%"!+$(-*%"2!.&'9*.=!-$)#$!8!
("+*)=!'*)!.,+@$2!#&<")#$!3,&!&%!+,)#$!.&"%!.&(,9&."."!','!
($%$.&':!

!
?"0'$@"(

!
T$@&.1$!)$!'&!(,.=!#&! %"!)$(-&!"! %"!+"G")"2!9$.3,&! %"'!

-&.*#"'!#&%!"%+"!)$!'&!',1,.")!($)!9.*'":!F,!9.$(&'$!5,&!($+$!
"9.&)#&.!"!)"#".!&)!,)!.7$! .&0,&%1$?!"%!9.*)(*9*$2!&%!+*&#$! %$!
-"(7"!-,)#*.'&!,)"!8!$1."!0&62!9&.$!($)!&%!1*&+9$!&)1&)#*=!3,&!
)$! #&@7"! %,(-".! ($)1."! %"! ($..*&)1&! )*! #&<".'&! ".."'1.".:! F$%$!
)&(&'*1"@"!-"%%".!',!.*1+$2!',!+")&."!#&!5%$1".:!

R!"'72!&)!%,4".!#&!-,*.!#&%!"4,"2!"9.&)#*=!"!+$0&.'&!&)!&%%":!
R"!)$!1&+7"!"-$4".'&2!9$.3,&!'"@7"!3,&!9$#7"!.&'9*.".!*)(%,'$!
&)!+&#*$!#&%!("$':!
!

B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'(#""0(/"'/"($65".$(
!
F*!-"'!%%&4"#$!-"'1"!"3,72!3,*6/!1&!9.&4,)1&'!'*!%"!-*'1$.*"!#&!

T$@&.1$!&'!.&"%:!>$!&':!b,*6/'!)$!($)!&'&!)$+@.&!)*!&'"!&#"#!
&A"(1"2!9&.$!T$@&.1$!&A*'1&!&)!+,(-$'!"#$%&'(&)1&'!L8!"#,%1$'L!
"1."9"#$'!&)!-/@*1$'!3,&!)$!'"@&)!(=+$!#&1&)&.:!F,!"#*((*=)!
)$! '*&+9.&! 1*&)&! 5$.+"! #&! #.$4"! $! "%($-$%P! "! 0&(&'! &'! ,)"!
9")1"%%"2!,)"!.,1*)"2!,)"!$@'&'*=)2!,)"!0$6!*)1&.)"!3,&!)$!("%%":!

D&'#&!5,&."2!&'!'&)(*%%$!<,64".?!'&#&($)$-$("#(+"#5#$.2!%"0(65".F$(
/"(:&#50%$/2!25'+$(50()$'$%*"1)&:!E&.$!%$!3,&!$(,..&!#&)1.$!#&!,)"!
9&.'$)"!"#$%&'(&)1&!"1."9"#"!9$.!%"!"#*((*=)!)$!'&!($+9.&)#&!



! )#!
!
!

!

'$%$!($)!%=4*(":!M"(&!5"%1"!&'(,(-".:!I($+9"G".:!R2!'$@.&!1$#$2!
#".!&'9"(*$!"%!'*%&)(*$!8!"!%"!9"%"@.":!

;'1&! .&%"1$!&'!,)!.&($.#"1$.*$?!)"#*&! '&! '"%0"!'$%$:!E&#*.!
"8,#"!)$!&'!'*4)$!#&!5%"3,&6"2!'*)$!#&!4")"'!#&!0*0*.:!H=+$!-*6$!
T$@&.1$:!

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



! )%!
!
!

!

;,!6!%-1"(!.*1"*-.*3.$1:.*
!
!
!
!
!

!"! 0*$%&)(*"! &)! %"! .&%"(*=)! #&! 9".&<"! &)1.&! "#$%&'(&)1&'! '&!
("."(1&.*6"!9$.!,)"!#*)/+*("!#&'*4,"%!#&!9$#&.2!#$)#&!,)$!#&!
%$'! *)1&4.")1&'! *)1&)1"!($)1.$%".2!#$+*)".!$!+")*9,%".!"%!$1.$!
+&#*")1&!#*0&.'"'! 5$.+"'!#&!"4.&'*=)2!3,&!9,&#&)!'&.! 57'*("'2!
9'*($%=4*("'2!&+$(*$)"%&'2!'&A,"%&'!$!&($)=+*("':!;'!,',"%!3,&!
&%!"4.&'$.2!+")*9,%&!"!%"!07(1*+"!9"."!3,&!(.&"!3,&!&'!',!(,%9"2!
$!%&!-"4"!9&)'".!3,&!&'!9$.!"+$.:!
!

H"."(1&.7'1*("'!9.*)(*9"%&'!
!

;'1"! 0*$%&)(*"! &)! 9".&<"! "! 0&(&'! ($+*&)6"! ($)!
($+9$.1"+*&)1$'!',1*%&'!3,&!'&!#*'5."6")!#&!(&%$'2!N(,*#"#$O!$!
($)1.$%! #*'5."6"#$! #&! "+$.2! ($+$! .&0*'".! &%! (&%,%".2! 9.$-*@*.!
"+*'1"#&'2! *+9$)&.! 5$.+"'! #&! 0&'1*.! $! #&(*#*.! ($)! 3,*J)! '&!
9,&#&!-"@%".:!!

H$)!&%!1*&+9$2!&'1$'!($+9$.1"+*&)1$'!9,&#&)!&'("%".!-"(*"!
*)',%1$'2! -,+*%%"(*$)&'2! "+&)"6"'2! &+9,<$)&'2! @$5&1"#"'! &!
*)(%,'$!"4.&'*$)&'!+/'!4."0&':!!

;)!%"!"#$%&'(&)(*"2!&'1"!9.$@%&+/1*("!'&!"4."0"!9$.!%"!5"%1"!
#&!&A9&.*&)(*"!&+$(*$)"%2!%"!*#&"%*6"(*=)!#&%!"+$.!.$+/)1*($2!%"!
9.&'*=)! '$(*"%! 8! %"! &'("'"! &#,("(*=)! "5&(1*0"2! %$! 3,&! #*5*(,%1"!
*#&)1*5*(".! %$'! '*4)$'! 1&+9.")$'!#&!,)"! .&%"(*=)!0*$%&)1":!>"'!
.&#&'! '$(*"%&'! 9,&#&)! *)1&)'*5*(".! &%! ($)1.$%! 8! %"! 0*4*%")(*"2!
5"(*%*1")#$!&%!"($'$!#*4*1"%!8!%"!&A9$'*(*=)!9K@%*("!($+$!5$.+"'!
#&!("'1*4$!$!*)1*+*#"(*=):!!

>"'!07(1*+"'!'&!'*&)1&)!($)5,)#*#"'2!(,%9"@%&'!$!1&+&.$'"'!
#&! -"@%".2! 8"! 3,&! &%! "4.&'$.! 9,&#&! &<&.(&.! +")*9,%"(*=)!
&+$(*$)"%2!(-")1"<&'!$!"+&)"6"'!#&!1&.+*)".!%"!.&%"(*=)2!%$!(,"%!



! )&!
!
!

!

9"."!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!.&9.&'&)1"!,)!+*&#$!9.$5,)#$!"%!
"@")#$)$!$!"%!.&(-"6$:!!
!

H",'"'!#&!%"!0*$%&)(*"!&)!&%!)$0*"64$!"#$%&'(&)1&!
!
>"'! (",'"'! #&! %"! 0*$%&)(*"! &)! %"! .&%"(*=)! #&! 9".&<"! &)1.&!

"#$%&'(&)1&'! '$)!+K%1*9%&'! 8! ($+9%&<"'2! 8"! 3,&! '&! &)1.&%"6")!
5"(1$.&'! *)#*0*#,"%&'2! 5"+*%*".&'2! '$(*"%&'! 8! (,%1,."%&'! 3,&!
*)5%,8&)!&)!&%!($+9$.1"+*&)1$!8!&)!%"!5$.+"!&)!3,&!'&!($)(*@&)!
%"'!.&%"(*$)&'!"5&(1*0"'?!

!
"a! I! )*0&%! *)#*0*#,"%:! ;)! %"! "#$%&'(&)(*"! &'1/)! &)!

#&'"..$%%$!%"'!-"@*%*#"#&'!9"."!%"!.&4,%"(*=)!&+$(*$)"%2!
%"! .&'$%,(*=)!9"(75*("!#&! ($)5%*(1$'! 8! %"! ($+,)*("(*=)!
"'&.1*0"2! 9$.! &'1$2! 9,&#&! %%&0".%$'! "! .&'9$)#&.! ($)!
"4.&'*0*#"#! (,")#$! '&! '*&)1&)! 5.,'1."#$'2! (&%$'$'! $!
*)'&4,.$':!!

@a! I!)*0&%!5"+*%*".:!>"!&A9$'*(*=)!"!+$#&%$'!#&!0*$%&)(*"!
#$+J'1*("!$!.&%"(*$)&'!#*'5,)(*$)"%&'!9,&#&!)"1,."%*6".!
&%!+"%1."1$!($+$!,)"! 5$.+"!"(&91"@%&!#&! *)1&."((*=)2!
.&5$.6")#$!%"!*#&"!#&!3,&!($)1.$%".!$!'$+&1&.!"!%"!9".&<"!
&'!9".1&!#&%!"+$.:!!

(a! I! )*0&%! '$(*"%:! >$'! &'1&.&$1*9$'! #&! 4J)&.$! 8! %$'!
+")#"1$'! (,%1,."%&'! 3,&! 9.$+,&0&)! %"! #$+*)"(*=)!
+"'(,%*)"!8!%"!',+*'*=)!5&+&)*)"!"%*+&)1")!#*)/+*("'!
#&! 9$#&.! #&'*4,"%&':! C*&)1."'! ! 1")1$! %"! 5"%1"! #&!
&#,("(*=)!"5&(1*0"!8!'&A,"%!&)!&'(,&%"'!8!($+,)*#"#&'!
*+9*#&! 3,&! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! "9.&)#")! "!
($)'1.,*.! .&%"(*$)&'! @"'"#"'! &)! &%! .&'9&1$! +,1,$2! %"!
&3,*#"#!8!%"!",1$)$+7":!!

#a! I!)*0&%!($+,)*("(*$)"%:!>$'!+&#*$'!#&!($+,)*("(*=)!8!
%"'!.&#&'!'$(*"%&'!#*5,)#&)!+$#&%$'!#&!"+$.!.$+/)1*($!
*#&"%*6"#$!8!9$'&'*0$2!#$)#&!%$'!(&%$'!8!&%!($)1.$%!'$)!
($)5,)#*#$'! ($)! 9.,&@"'! #&! "+$.2! .&5$.6")#$!
($+9$.1"+*&)1$'!1=A*($'!#&'#&!&#"#&'!1&+9.")"':!!



! )'!
!
!

!

&a! I! )*0&%! 4.,9"%:! >"! 9.&'*=)! #&! 4.,9$! 8! &%! +*&#$! "%!
.&(-"6$! 1"+@*J)! *)5%,8&)2! 8"! 3,&! +,(-"'! 0&(&'! %"'!
9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 9&.+")&(&)! &)! .&%"(*$)&'!
0*$%&)1"'!9$.! 1&+$.!"!3,&#".'&!'$%"'!$!9$.!'&)1*.!3,&!
#&@&)!(,+9%*.!($)!&A9&(1"1*0"'!'$(*"%&'!#&!9".&<":!!

!
;'1"'!(",'"'!'&!($+@*)")!8!4&)&.")!,)!&)1$.)$!#$)#&!%"!

0*$%&)(*"! '&! 9.$#,(&! 8! '&! .&9.$#,(&P! 8! )$! '$%"+&)1&! &'1$2!
*)(%,'$!9,&#&!9"'".!#&'"9&.(*@*#"2! <,'1*5*(".'&2!.$+")1*6".'&!$!
)"1,."%*6".'&:! Q#&)1*5*(".! %"'! (",'"'! &'! 5,)#"+&)1"%! 9"."!
&.."#*(".!%"!0*$%&)(*"!&)!%"!9".&<"!"#$%&'(&)1&:!!

!
T$%&'!#&!4J)&.$!1=A*($'!

!
>$'!.$%&'!#&!4J)&.$!1."#*(*$)"%&'!9.$0$(")!0*$%&)(*"!&)!%"'!

.&%"(*$)&'! #&! 9".&<"! "#$%&'(&)1&2! #&'#&! &#"#! 1&+9.")"! '&!
*)(,%(")! 8! 5$.+")! (.&&)(*"'2! &A9&(1"1*0"'! 8! ($+9$.1"+*&)1$'!
#*5&.&)(*"#$'! 9"."! -$+@.&'! 8! +,<&.&'! 3,&! 9,&#&)! 9.$9*(*".!
#*)/+*("'!#&!9$#&.!#&'*4,"%&'!8!<,'1*5*(".!&%!+"%1."1$?!

!
"a! I!%$'!"#$%&'(&)1&'!'&!%&'!"'*4)"!&%!.$%!#&!'&.!#$+*)")1&'2!

($)1.$%"#$.&'2!&'1$*($'!&+$(*$)"%+&)1&!8!.&'9$)'"@%&'!
#&%!%*#&."64$!&)!%"!.&%"(*=)2!%$!(,"%!9,&#&!1."#,(*.'&!&)!
"(1*1,#&'! 9$'&'*0"'2! (&%$'"'! 8! ",1$.*1".*"'2!
($)'*#&./)#$%"'! '*4)$'! #&! +"'(,%*)*#"#! $! #&!
9.$1&((*=):!;'1"!9.&'*=)!'$(*"%!9$.!#&+$'1.".!0*.*%*#"#!
9,&#&! %%&0".! "! %$'! <=0&)&'! "! &<&.(&.! 0*$%&)(*"! 57'*("! $!
9'*($%=4*("! (,")#$! '*&)1&)! "+&)"6"#"! ',! ",1$.*#"#!$!
",1$&'1*+"2!"%!)$!($)1".!($)!-&.."+*&)1"'!&+$(*$)"%&'!
9"."! .&'$%0&.! ($)5%*(1$'! '*)! .&(,..*.! "%! ($)1.$%! $! %"!
"4.&'*=):!!

@a! >"'! "#$%&'(&)1&'! ',&%&)! '&.! &#,("#"'! &)! ,)! .$%! #&!
',+*'*=)2! ($+9.&)'*=)2! &)1.&4"! &+$(*$)"%! 8!
($+9%"(&)(*"2! #$)#&! '&! &'9&."! 3,&! 1$%&.&)! (*&.1"'!
($)#,(1"'!N9$.!"+$.O!8!'&!"#"91&)!"!%"'!)&(&'*#"#&'!#&%!



! )(!
!
!

!

$1.$2!+*)*+*6")#$!','!9.$9*"'!&+$(*$)&'!8!#&'&$':!I!
0&(&'!'&!%&'!&)'&G"!3,&!',!0"%$.!9&.'$)"%!&'1/!%*4"#$!"!
1&)&.! 9".&<"! 8!+")1&)&.%"! "! 1$#"! ($'1"2! %$! 3,&! 9,&#&!
-"(&.! 3,&! 9&.+")&6(")! &)! .&%"(*$)&'! #"G*)"'! 9$.!
+*&#$!"%!"@")#$)$2!"!%"!(.71*("!$!"%!&'1*4+"!'$(*"%:!!

!
;'1"!($)5*4,."(*=)!#&!.$%&'!1"+@*J)!.&5,&.6"!%"!*#&"!#&!3,&!

%$'!(&%$'2!&%!($)1.$%!8! %"'! .&'1.*((*$)&'!'$)!9.,&@"'!#&!(".*G$2!
(,")#$! &)! .&"%*#"#! '$)! '*4)$'! #&! 0*$%&)(*"! &+$(*$)"%:! ;%!
&)1$.)$! (,%1,."%2! %$'! +&#*$'! #&! ($+,)*("(*=)! 8! %"'! .&#&'!
'$(*"%&'! 9&.9&1K")! &'1$'! &'1&.&$1*9$'2!+$'1.")#$!+$#&%$'! #&!
.&%"(*$)&'!#$)#&!&%!-$+@.&!1$+"!#&(*'*$)&'!8!%"!+,<&.!"(&91"!
'*)!(,&'1*$)".:!!

;'1"! &'1.,(1,."! #&'*4,"%! #&! 4J)&.$! *+9*#&! 3,&! "+@$'!
.&($)$6(")!($+9$.1"+*&)1$'!"@,'*0$'2!8!#*5*(,%1"!%"!#&),)(*"!
8!%"!*)1&.0&)(*=)!$9$.1,)":!E$.!&%%$2!&'!5,)#"+&)1"%!9.$+$0&.!
,)"!&#,("(*=)!3,&!(,&'1*$)&!%$'!.$%&'!1."#*(*$)"%&'!8!5$+&)1&!
.&%"(*$)&'!*4,"%*1".*"'2!#$)#&!"#$%&'(&)1&'!#&!(,"%3,*&.!4J)&.$!
"9.&)#")!"!($)0*0*.!#&'#&!&%!.&'9&1$!+,1,$2!%"!",1$)$+7"!8!%"!
&3,*#"#:!

!
(EFGE#DH#(RSOP#JL#TROGLMQRE#LM#LG#MOTREUVO#EJOGLPQLMNL#

!
1.0+'2#'3.+(#$-.)' 45#60(+7'

!87.-)' 9+(0#7:'#60"5+$#7:'-)-;#%)2)7:'5)(+$#7'2#'-)*#((+<'

=7.-+(/>.-)' ?$7"(%+7:' ;"6.(()-.+$#7:' )6#$)@)7:' -;)$%)5#'
#6+-.+$)(<'

A#B")(' =,#7./$' 0),)' %#$#,' ,#()-.+$#7:' %+-)6.#$%+7' $+'
-+$7#$%.2+7:'7#B%+,7./$<'

C.>.%)(' D#3.7),' #(' -#("(),' 7.$' 0#,6.7+:' #B.>.,' -+$%,)7#E)7:'
2.F"$2.,'F+%+7'8$%.6)7<'

4-+$/6.-)' G+$%,+(),'#('2.$#,+:'0,+;.*.,'%,)*)5),'+'>)7%),<'

!"#$%#&'#()*+,)-./$'0#,7+$)(:!
!



! ))!
!
!

!

;%!0*$%&)1=+&1.$?!f(=+$!'"@&.!'*!&'1$8!&)!9&%*4.$g!
!
;%!0*$%&)1=+&1.$!&'!,)"!-&.."+*&)1"!3,&!+*#&!&%!)*0&%!#&!

.*&'4$!&)!,)"!.&%"(*=)2!'&!+".("!9$.!($%$.&'!($)!&%!9.$9='*1$!#&!
*#&)1*5*(".!0*',"%+&)1&!&%!.*&'4$!#&!0*$%&)(*"!3,&!'&!0*0&!&)!%"!
9".&<":!Q)(%,8&!1.&'!($%$.&'2!("#"!($%$.!*)#*("!&%!1*9$!#&!($)#,(1"!
0*$%&)1"!3,&!'&!+")*5*&'1"?!

!
B*0&%!0&.#&!`9.*+&."'!'&G"%&'a!
!
!! e.$+"'!-*.*&)1&':!
!! H&%$'!%&0&':!
!! C&)1*."'!c9&3,&G"'c:!
!
B*0&%!"+".*%%$!`9&%*4.$!+$#&."#$a!
!
!! j.*1$'!&!*)',%1$':!
!! H$)1.$%".!($)!3,*J)!-"@%"':!
!! H,%9".1&!9$.!','!&+$(*$)&':!
!
B*0&%!.$<$!`0*$%&)(*"!&A1.&+"a!
!
!! j$%9&':!
!! I+&)"6"'!#&!+,&.1&:!
!! I*'%".1&!#&!1,!5"+*%*":!
!
F*!&'1/'!&)!)*0&%!"+".*%%$!$!.$<$?!&'!,.4&)1&!@,'(".!"8,#":!
!

U."1"+*&)1$!8!"9$8$!9"."!07(1*+"'!
!

;%!1."1"+*&)1$!9"."!%"!0*$%&)(*"!&)!%"!.&%"(*=)!#&!9".&<"!&)1.&!
"#$%&'(&)1&'!#&@&!'&.!*)1&4."%2!'&)'*@%&!"!%"!&1"9"!#&%!#&'"..$%%$!
8! &)5$("#$! 1")1$! &)! %"! "1&)(*=)! *)#*0*#,"%! ($+$! &)! %"!



! )*!
!
!

!

1.")'5$.+"(*=)! #&! %"'! #*)/+*("'! '$(*"%&'! 8! (,%1,."%&'! 3,&! %"!
9&.9&1K"):!!

;'! 5,)#"+&)1"%! $5.&(&.! "($+9"G"+*&)1$! 9'*($%=4*($!
&'9&(*"%*6"#$!9"."!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!*)0$%,(."#"'2!1")1$!
07(1*+"'!($+$!"4.&'$."'2! 8"!3,&!"+@"'! .&3,*&.&)!"9$8$!9"."!
($+9.&)#&.! %"'! (",'"'! #&! ','! ($)#,(1"'2! 4&'1*$)".! ','!
&+$(*$)&'!8!.&($)'1.,*.!',!",1$&'1*+":!!

>"!*)1&.0&)(*=)!1&."9J,1*("!($)!%"'!07(1*+"'!#&@&!(&)1.".'&!
&)! "8,#".%"'! "! .&($)$(&.! %$'! '*4)$'! #&!+"%1."1$2! .&(,9&.".! &%!
'&)1*#$!#&!0"%7"!9&.'$)"%2!&'1"@%&(&.!%7+*1&'!'"%,#"@%&'!8!.&5$.6".!
',! ",1$)$+7"! &+$(*$)"%:! C*&)1."'! 3,&! &)! &%! ("'$! #&! %$'!
"4.&'$.&'!'&!1."@"<"!&)!%"!*#&)1*5*("(*=)!#&!9"1.$)&'!#&!($)1.$%2!
(&%$'2! *+9,%'*0*#"#! 8! (.&&)(*"'! +"(-*'1"'! 3,&! <,'1*5*(")! %"!
0*$%&)(*":!!

>$'!9.$4."+"'!4.,9"%&'!#&!9.&0&)(*=)!8! .&&#,("(*=)!'$)!
&5&(1*0$'2! &)! &'(,&%"'! 8! ($+,)*#"#&'! 9$.3,&! '&! 5$+&)1"! &%!
#*/%$4$2! &%! 9&)'"+*&)1$! (.71*($! 8! &%! #&'"..$%%$! #&! -"@*%*#"#&'!
9"."! %"! .&'$%,(*=)! #&! ($)5%*(1$'! #&! +")&."! 9"(75*("! 9"."!
($)'1.,*.!.&%"(*$)&'!*4,"%*1".*"':!!

;%! 1."1"+*&)1$! 9'*($&#,("1*0$! 1"+@*J)! #&@&! *)(%,*.! "! %"'!
5"+*%*"'2! 8"! 3,&! ',! *+9%*("(*=)! 9,&#&! .&5$.6".! $! #&@*%*1".! %$'!
"9.&)#*6"<&':! E$.! %$! 1")1$2! '&! )&(&'*1"! @.*)#".! $.*&)1"(*=)! "!
+"#.&'2!9"#.&'!$!(,*#"#$.&'!9"."!#&1&(1".!'&G"%&'!1&+9.")"'!#&!
0*$%&)(*"2! "(1,".! ($)! 5*.+&6"! 8! "9$8$2! 8! +$#&%".! .&%"(*$)&'!
@"'"#"'!&)!&%!.&'9&1$:!!

;%! 1."@"<$! ($)! &'(,&%"'! 8! #$(&)1&'! &'! (%"0&! 9"."! (.&".!
&)1$.)$'! &#,("1*0$'! '&4,.$'! 3,&! 0*'*@*%*(&)! %"! 9.$@%&+/1*("2!
(,&'1*$)&)! %$'! &'1&.&$1*9$'! #&! 4J)&.$! 8! 9.$+,&0")! ,)"!
&#,("(*=)!"5&(1*0"!8!'&A,"%!*)1&4."%:!!

;'!&'&)(*"%!".1*(,%".!&'5,&.6$'!&)1.&!*)'1*1,(*$)&'!#&!'"%,#2!
<,'1*(*"2! &#,("(*=)! 8! 9.$1&((*=)! '$(*"%! 9"."! $5.&(&.! ,)"!
.&'9,&'1"!($$.#*)"#"2!"((&'*@%&!8!&5&(1*0"2!3,&!9&.+*1"!.$+9&.!
&%!(*(%$!#&!%"!0*$%&)(*"!")1&'!#&!3,&!'&!)$.+"%*(&!$!'&!9&.9&1K&!
&)!%"!0*#"!"#$%&'(&)1&:!
!



! )+!
!
!

!

;'1"#7'1*("'?!0*$%&)(*"!&)!&%!)$0*"64$!"#$%&'(&)1&!
!

I!)*0&%!*)1&.)"(*$)"%2!'&4K)!,)!&'1,#*$!#&!%"!W.4")*6"(*=)!
C,)#*"%!#&! %"!F"%,#!@"'"#$!&)!&)(,&'1"'! &)!X[]!9"7'&'! &)1.&!
_YYY!8!_Y_d2!"9.$A*+"#"+&)1&!,)"!#&!("#"!(,"1.$!"#$%&'(&)1&'!
)*G"'! `_],\a! 3,&! -")! 1&)*#$! ,)"! .&%"(*=)! .$+/)1*("! -"!
&A9&.*+&)1"#$!0*$%&)(*"!57'*("!$!'&A,"%!9$.!9".1&!#&!',!9".&<"2!
&)!&'"!+*'+"!*)0&'1*4"(*=)!'&!&'1*+"!3,&!(&.("!#&!XZ!+*%%$)&'!
#&!+,<&.&'!"#$%&'(&)1&'!-")!',5.*#$!0*$%&)(*"!")1&'!#&!(,+9%*.!
%$'!_Y!"G$':!

;)!CJA*($2!%"!9.&0"%&)(*"!&'!"%".+")1&?!&'1,#*$'!.&(*&)1&'!
&'1*+")!3,&!&%!qY,\!#&!%"'!"#$%&'(&)1&'!#&!&)1.&!X[!8!X^!"G$'!
3,&!-")!1&)*#$!,)"!.&%"(*=)!-"!9"#&(*#$!0*$%&)(*"!#&!4J)&.$2!
($)! _[,\!0*$%&)(*"! 57'*("! 8! ,)"! 9".1&! '*4)*5*("1*0"! &A9,&'1"! "!
"4.&'*$)&'!'&A,"%&':!;%!&'1,#*$!Nh*$%&)(*"!&)!&%!)$0*"64$!#&'#&!
%"!9&.'9&(1*0"!&'($%".O!*)#*("!3,&!,)"!#&!("#"!(,"1.$!+,<&.&'!#&!
X[!"!XZ!"G$'!-"!',5.*#$!0*$%&)(*"!&)!',!.&%"(*=)!#&!9".&<":!
!

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

!



! )"!
!
!

!

1-*.0%$*"%*&'1-1*
!
!
!
!

!

(&"1.*6!1&)7"!#*&(*'J*'!"G$'!8!,)"!'$).*'"!3,&2!-"'1"!-"(&!9$($2!
*%,+*)"@"! %$'! 9"'*%%$'! #&! ',! 9.&9"."1$.*":! U$#$'! %"! #&'(.*@&)!
($+$!#,%(&2!&'1,#*$'"!8!"%&4.&:!E&.$!#&'#&!3,&!($+&)6=!"!'"%*.!
($)! E&#.$2! ','! "+*4"'! )$1".$)! ,)! ("+@*$:! I%! 9.*)(*9*$!
9&)'".$)! 3,&! &."! &%! 179*($! &)"+$."+*&)1$?! '&! ",'&)1"@"! #&!
.&,)*$)&'2!)$!.&'9$)#7"!+&)'"<&'!($+$!")1&'!8!'*&+9.&!9".&(7"!
$(,9"#"!($)!J%:!H$)!&%!1*&+9$2!%"!e&"1.*6!3,&!($)$(7")!&+9&6=!
"!#&'#*@,<".'&:!

E&#.$!&."!#$'!"G$'!+"8$.:!U&)7"!,)"!+*."#"!*)1&)'"!8!,)"!
5$.+"!#&!-"@%".!'&#,(1$."2!("'*!+/4*(":!D,.")1&!%$'!9.*+&.$'!
+&'&'!5,&!1$#$!,)!("@"%%&.$?!%&!&'(.*@7"!9$&+"'2!%"!&'9&."@"!"!%"!
'"%*#"! #&! %"! &'(,&%"! 8! %&! .&4"%"@"! 9,%'&."'! ($)! ','! )$+@.&'!
&)1.&%"6"#$':!e&"1.*6!(.&7"!3,&!&'$!&."!"+$.:!>&!4,'1"@"!'&)1*.'&!
&'9&(*"%:!E&.$2!9$($!"!9$($2!%$!3,&!9".&(7"!"1&)(*=)!'&!($)0*.1*=!
&)!($)1.$%:!

!
>&0%.&#($().*1".$(:*'%$(
!

kfR! &'&! 3,*J)! &'g!k%&! 9.&4,)1"@"! E&#.$! ("#"! 0&6! 3,&! &%%"!
+&)(*$)"@"!"!"%4K)!($+9"G&.$:!
kB"#*&2!'$%$!,)!"+*4$:!
kB$!+&!4,'1"!3,&!-"@%&'!($)!$1.$':!F*!+&!3,*&.&'!#&!0&.#"#2!
)$!#&@&.7"'!-"(&.%$:!

I!e&"1.*6!%&!($'1"@"!&)1&)#&.!%$!3,&!$(,..7":!E&)'"@"!3,&2!
1"%!0&62!J%!1&)7"!."6=):!H$+&)6=!"!0&'1*.'&!($+$!"!J%!%&!4,'1"@"2!
#&<=!#&!-"@%".!($)!','!"+*4$'!8!$(,%1"@"!($)0&.'"(*$)&'!9$.!
+*&#$!"!3,&!E&#.$!'&!&)$<".":!I!0&(&'! %"! %%"+"@"!#&(&)"'!#&!
0&(&'!9$.!%"!1".#&:!F*!)$!($)1&'1"@"2!%&!&)0*"@"!+&)'"<&'!("#"!



! *$!
!
!

!

0&6!+/'!"4.&'*0$':!>"'!&A9%$'*$)&'!#&!E&#.$!&.")!($)'1")1&'!8!
',!*)1&)'*#"#!",+&)1"@"!("#"!0&6!+/':!

(
S#&."'(1$.+3*%$'(
!
V)"!1".#&2!1."'!#*'(,1*.!9$.!"%4$!+7)*+$2!E&#.$!%"!&+9,<=!

($)1."!%"!9".&#:!e&"1.*6!%$!+*.=2!"1=)*1":!p%!%"!"@."6=!&)'&4,*#"2!
%%$.")#$:!

kE&.#=)"+&2!&'!3,&!1&!"+$!1")1$!3,&!)$!'$9$.1$!%"!*#&"!
#&!9&.#&.1&:!

>&!1."<$!5%$.&'!"%!#7"!'*4,*&)1&:!>&!<,.=!3,&!("+@*".7":!R!9$.!
,)!+$+&)1$2!e&"1.*6!3,*'$!(.&&.%&:!E&.$!%"'!5%$.&'!+".(-*1".$)!
+/'!./9*#$!3,&!','!9.$+&'"':!

(
7#(#$2*&()$.%*/&(
!
V)"! )$(-&2! +*&)1."'! (&)"@")! &)! '*%&)(*$2! ',! +"#.&! %"!

$@'&.0=!($)!9.&$(,9"(*=):!e&"1.*6!1&)7"!&%!%"@*$!9".1*#$!8!#&(7"!
3,&!'&!-"@7"!("7#$2!9&.$!','!$<$'!($)1"@")!$1."!-*'1$.*":!

ke&"! k#*<$! ',! +"#.&2! 9$'")#$! ',"0&+&)1&! %"! +")$!
'$@.&!%"!',8"k2!fE&#.$!1&!&'1/!-"(*&)#$!#"G$g!

e&"1.*6!.$+9*=!&)!%%")1$:!D&'9,J'!#&!-$."'!#&!#&'"-$4$2!
',!+"#.&!%"!"@."6=!"+$.$'"+&)1&!8!%&!9.$+&1*=!3,&!@,'(".7")!
"8,#":!I%!#7"!'*4,*&)1&2!&'1"@")!'&)1"#"'!&)!,)!($)',%1$.*$!#&!
9".&#&'!($%$.!#,."6)$:!V)"!9%"("!#&(7"?!E'*+,#&-$(C#1$(!5*F!r!
U".$)*$(2.":":!
(

V"'+52.*"0/&(#$(:*&#"0+*$(
!
I%+"! &."! ,)"! +,<&.! '&.&)"2! #&! +*."#"! &+9/1*("! 8! 0$6!

5*.+&:!F"%,#=!"!e&"1.*6!($)!,)"!'$).*'"!1.")3,*%"2!'*)!9.&'*=):!
kM$%"2!e&"1.*6:!B$!1*&)&'!3,&!($)1".+&!1$#$!-$8:!F$%$!%$!

3,&!1K!3,*&."'!($+9".1*.:!
e&"1.*6!#,#=:!B$!'"@7"!9$.!#=)#&!&+9&6".:!E&.$!I%+"!%"!

"8,#=!"!&)($)1.".!9"%"@."':!



! *#!
!
!

!

k>$! 3,&! -"'! 0*0*#$! 1*&)&! )$+@.&2! e&"1.*6:! R! )$! &'! 1,!
(,%9":!;'1$!'&!%%"+"!0*$%&)(*"!&)!%"!.&%"(*=)!#&!9".&<":!

e&"1.*6!9".9"#&=2!($)5,)#*#":!
kfh*$%&)(*"g!E&.$m!J%!),)("!+&!4$%9&=!5,&.1&:!F$%$!,)"!

0&6m!8!5,&!9$.3,&!'&!&)$<=:!R$!%$!9.$0$3,J:!
k;%! ($)1.$%2! %"'! -,+*%%"(*$)&'2! %$'! (&%$'! &A(&'*0$'2! %$'!

4.*1$'2! %$'! &+9,<$)&'m! 1$#$! &'$! 1"+@*J)! &'! 0*$%&)(*"! k
&A9%*(=!I%+"k:!R!)"#"!%$!<,'1*5*(":!

!
!"+&0'%.5++*,0(+&0(#M1*%"'(
!
H$)!("#"!'&'*=)2!e&"1.*6!&+9&6=!"!0&.!',!-*'1$.*"!($)!$1.$'!

$<$':!M"@%=!#&!%$!3,&!-"@7"!4,".#"#$!+,8!#&)1.$?!(=+$!E&#.$!
%"!-"(7"! '&)1*.!+&)$'2!(=+$!#,#"@"!#&!'7!+*'+"2!(=+$!0*07"!
($)!+*&#$! "! &3,*0$(".'&:!I%+"!)$! %"! <,64"@":!>"! 4,*"@":!>&!
&)'&G=!"!9$)&.!%7+*1&'2!"!*#&)1*5*(".!','!&+$(*$)&'2!"!&)1&)#&.!
3,&!&%!"+$.!)$!#&@7"!#$%&.:!

kfR!'*!%$!#&<$m!8!'&!-"(&!#"G$g!k9.&4,)1=!,)"!0&62!($)!
%"!0$6!1&+@%$.$'":!

kE&#.$!&'!.&'9$)'"@%&!#&!',!0*#":!UK!)$!9,&#&'!(".4".!
($)!&'$:!U,!9.*$.*#"#!"-$."!&.&'!1K:!

e&"1.*6!($+&)6=!"!.&(,9&.".!',!&'9"(*$:!F&!.&,)*=!($)!','!
"+*4"':!h$%0*=! "! @"*%".:!D,.+*=! '*)!+*&#$:! E&#.$! *)'*'17"2! %"!
%%"+"@"!#&'#&!$1.$'!)K+&.$'2!%&!#&(7"!3,&!'*)!&%%"!)$!9$#7"!0*0*.:!
E&.$! e&"1.*6! 8"! )$! .&'9$)#7":! I%+"! %&! &)'&G=! "! 9.$1&4&.'&!
&+$(*$)"%+&)1&2!"!(&..".!9,&.1"'!'*)!(,%9":!

(
9$(+$.%$(#*2".$/&.$(
!
;)!,)"!#&!%"'!K%1*+"'!'&'*$)&'2!I%+"!%&!9*#*=!3,&!&'(.*@*&."!

,)"!(".1"!#&!#&'9&#*#":!B$!9"."!&)1.&4".%"2!'*)$!9"."!#&<".!*.:!
!
E"/.&A(C#().*0+*)*&()"0'L(;5"(1"($1$2$'D(N5"(%5'(+"#&'(".$0(%".05.$K(

;5"(%5'(-.*%&'(".$0()$'*,0D(E".&($3&.$('L(;5"(0&D(?"(+&0650/*'%"K(1"(3*+*'%"(
)";5"4$K(1"(##"0$'%"(/"(+5#)$D(?"(3*+*'%"(+."".(;5"("#($1&.(/5"#"D(E".&(3&8(



! *%!
!
!

!

1"(/&8(+5"0%$(;5"(0&("'($'MD(O&8(/"+*/&(;5".".1"D(?"(#*2".&(/"(%*(8(/"(%&/&(
#&(;5"(.")."'"0%$'D!

(
I*"1)."(3$8('$#*/$'(
!
V)!#7"2! &)! %"! &'(,&%"2! *)0*1".$)! "!e&"1.*6! "! ($+9".1*.! ',!

&A9&.*&)(*"!&)!,)"!(-".%"!'$@.&!.&%"(*$)&'!'")"':!F&!9".=!5.&)1&!
"%!",#*1$.*$!($)!&%!($."6=)!%"1*&)#$!5,&.1&2!9&.$!($)!%"!0$6!(%".":!

kI!0&(&'!)$!)$'!#"+$'!(,&)1"!#&!3,&!&'1"+$'!&)!,)"!
.&%"(*=)!0*$%&)1"!k#*<$k:!H.&&+$'!3,&!&'!"+$.2!9&.$!)$!%$!&':!
F*!1&!-"(&!%%$.".!+/'!#&!%$!3,&!1&!-"(&!.&7.2!'*!1*&)&'!+*&#$!#&!
-"@%".2!'*!1&!($)1.$%")!$!1&!(,%9")!9$.!1$#$m!&'$!)$!&'!"+$.:!
R$!&'1,0&!"-7:!R!'"%7:!H$)!"8,#":!E$.3,&!'*&+9.&!-"8!'"%*#":!

>$'!"9%",'$'!)$!&.")!)&(&'".*$':!e&"1.*6!8"!)$!)&(&'*1"@"!
"9.$@"(*=):!F$%$!)&(&'*1"@"!',!9.$9*"!5,&.6":!R!"-$."!%"!1&)7":!

I%!'"%*.2!',!+"#.&!%"!"@."6=!($)!%$'!$<$'!%%&)$'!#&!$.4,%%$:!
I%+"2! '&)1"#"! &)!,)"!#&! %"'! 5*%"'2! %&! '$).*=! ($)! ($+9%*(*#"#:!
e&"1.*6!.&'9*.=!9.$5,)#$:!E$.!9.*+&."!0&6!&)!+,(-$!1*&+9$2!'&!
'*)1*=!%*@.&:!

R!&'&!5,&!',!0&.#"#&.$!#&'9&.1".:!
!
?"0'$@"(
!
;%! "+$.! 0&.#"#&.$! )$! #,&%&2! )$! ($)1.$%"2! )$! -*&.&:!

I9.&)#&.!"!#&(*.!0&!1"+@*J)!&'!,)!"(1$!#&!"+$.!9.$9*$:!F"%*.!#&!
,)"!.&%"(*=)!0*$%&)1"!)$!&'!5/(*%2!9&.$!&'!9$'*@%&:!T&($)$(&.!%"!
0*$%&)(*"!&'!&%!9.*+&.!9"'$!-"(*"! %"! %*@&.1"#!&+$(*$)"%:!B"#*&!
+&.&(&!0*0*.!($)!+*&#$!&)!)$+@.&!#&%!"+$.:!

(
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'(#""0(/"'/"($65".$(
!
F*!($)$(&'!"!"%4,*&)!3,&!0*0&!,)"!.&%"(*=)!#&!9".&<"!#$)#&!

-"8! ($)1.$%2! -,+*%%"(*$)&'2! +*&#$! $! +")*9,%"(*=)2! )$!
+*)*+*(&'! ',! &A9&.*&)(*":! B$! %"! <,64,&'! )*! %&! &A*<"'! 3,&!
.&"((*$)&! #&! *)+&#*"1$:!>"! 0*$%&)(*"! &)! %"! 9".&<"! )$! '*&+9.&!



! *&!
!
!

!

#&<"! +".("'! 0*'*@%&'2! 9&.$! ','! -&.*#"'! *)1&.)"'! 9,&#&)! '&.!
9.$5,)#"':!

;'(,(-"! ($)! &+9"17":! W5.&(&! "9$8$! .&"%:! H$+9".1&!
*)5$.+"(*=)!K1*%:!I!0&(&'2!,)"!9"%"@."!($+9.&)'*0"!9,&#&!'&.!&%!
9.*+&.!9"'$!-"(*"!&%!("+@*$:!R!.&(,&.#"?!&%!'*%&)(*$!9.$1&4&!"%!
"4.&'$.2!9&.$!%"!.&#!#&!"9$8$!'"%0"!0*#"':!

E$.3,&!)"#*&!+&.&(&!0*0*.!($)!+*&#$:!R!9$.3,&!1$#"'!%"'!
9&.'$)"'2!($+$!e&"1.*62!1*&)&)!#&.&(-$!"!#&'9&.1".!"!,)"!0*#"!
%*@.&!#&!0*$%&)(*":!

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



! *'!
!
!

!

<!/#%$!.*='1*/1*$13!#1*
!
!
!
!
!

#)1$)*$! 1&)7"! #*&(*'*&1&! "G$'! 8! ,)"! ."@*"! 3,&! )$! &)1&)#7":!
H.&(*=!&)!,)"!("'"!#$)#&!%$'!4.*1$'!"-$4"@")!"!%"'!(".*(*"'2!8!&%!
'*%&)(*$!1."'!%"'!9&%&"'!&."!%$!+/'!9".&(*#$!"!,)!(".*G$:!H&('&8(
1$#&2!'&!.&9&17":!E&.$!&%!+,)#$2!"!0&(&'2!%$!&+9,<"@"!"%!%7+*1&:!
h&.=)*("2! ',! )$0*"! #&'#&! -"(7"! ,)! "G$2! "K)! %&! #&(7"!%"( ;5*".&2!
",)3,&!8"!'*)! %"! 1&.),."!#&!")1&':!I%4$!-"@7"!("+@*"#$!&)1.&!
&%%$':!

V)"! 1".#&! (,"%3,*&."2! #*'(,1*&.$)! &)! &%! 9".3,&:! i,&! 9$.!
"%4$!1.*0*"%?!,)"!@.$+"!'$@.&!%"!.$9"!#&!&%%":!I)1$)*$!'*)1*=!&%!
5,&4$!&)!&%!9&(-$2!&'&!*+9,%'$!3,&!%$!$@%*4"@"!"!%&0")1".!%"!0$6:!
>"!"4"..=!#&%!@."6$!($)!5,&.6":!h&.=)*("!%$!+*.=!($)!%$'!$<$'!
#*%"1"#$'2!)$!9$.!&%!#$%$.2!'*)$!9$.!&%!+*&#$:!;)1$)(&'2!&%%"!'&!
'$%1=!8!#*<$?!!

(
WX$'%$K(0&()5"/&('"-5*.($'Ms!
!
>"'!9"%"@."'!#&!h&.=)*("! .&'$)".$)!&)!J%! 1$#"! %"!)$(-&:!

B$!#,.+*=:!T&($.#=!%"!+*."#"!#&!',!9"#.&!(,")#$!-,+*%%"@"!"!
',!+"#.&2! (=+$! %"! -"(7"! '&)1*.! *)0*'*@%&! '*)! "%6".! %"! 0$6:!;'"!
)$(-&2!I)1$)*$!($+9.&)#*=!3,&2!("#"!0&6!3,&!9&.#7"!&%!($)1.$%2!
&%!.&5%&<$!#&!',!9"#.&!"9".&(7"!&)!&%!&'9&<$:!
!

71&+*&0"'(;5"(3$2#$0(
(
i,&! ',! -&.+")"! +"8$.! 3,*&)! %&! -"@%=! #&! D*")"2! ,)"!

9'*(=%$4"!&'9&(*"%*6"#"!&)!"#$%&'(&)1&':!B$!&'!($+$!*+"4*)"'!
%"! 1&."9*":!B$! '&! 1."1"! #&! %$(,."2! '*)$! #&! &)1&)#&.'&:! D*")"!
9."(1*("@"! %"! 1&."9*"! j&'1"%12! ,)! 1J.+*)$! 3,&! "! I)1$)*$! %&!



! *(!
!
!

!

'$)"@"!"<&)$2!9&.$!"((&#*=!"!*.:!B$!9$.!J%!k*)'*'17"k2!'*)$!9$.!
h&.=)*("2!9$.!%$!3,&!-"@7")!1&)*#$!8!%$!3,&!"K)!9$#7")!'"%0".:!

D*")"!1&)7"!,)"!0$6!'&.&)"!8!,)"!+*."#"!3,&!)$!<,64"@":!
;)!%"!9.*+&."!'&'*=)2!%$!#&<=!-"@%".!'*)!*)1&..,9(*$)&':!I)1$)*$!
#*<$!9$($2!9&.$!&)!("#"!9",'"2!&%%"!&'(,(-"@"!*4,"%:!M"@%=!#&!',!
9"#.&2!#&!%$'!4.*1$'2!#&!',!+"#.&!3,&!),)("!'&!#&5&)#*=:!D*")"!
)$!%$!(,%9=:!

k;)! j&'1"%1! k%&! &A9%*(=k! 1."@"<"+$'! ($)! %$! 3,&!
'*&)1&'!$3&.$:!B$!&'!'$@.&!(,%9"'2!'*)$!'$@.&!($)(*&)(*":!

kfH$)(*&)(*"!#&!3,Jg!k9.&4,)1=!J%2!&'(J91*($:!
kD&!1,'!&+$(*$)&':!D&!(=+$!.&"((*$)"':!fB$1"'!(=+$!

("+@*"!1,!(,&.9$!(,")#$!%"!*."!%%&4"g!
I)1$)*$! )&4=:! D*")"! %$! 4,*$! &)! ,)! &<&.(*(*$?! '&)1".'&!

5.&)1&!"!,)"!'*%%"!0"(7"!&!*+"4*)".!"!h&.=)*(":!V*#"(#&(;5"('*"0%"':!
I%!9.*)(*9*$2!-"@%=!($)!#,.&6"2!<,'1*5*(/)#$'&:!E&.$!%,&4$2!

',!0$6!'&!3,&@.=?!
kH50+$(;5*'"($'5'%$.%"D(U"0-&(1*"/&Y(1*"/&(/"(0&('".('56*+*"0%":!
R!9$.!9.*+&."!0&62!'&!&'(,(-=!"!'7!+*'+$:!
(
9"8"0/&($#(+5".)&(
(
H$)! %"'! '&'*$)&'2! I)1$)*$! ($+&)6=! "! .&($)$(&.! %$! 3,&!

")1&'!*4)$."@":!D*")"!%&!&)'&G=!"!%&&.!%"'!'&G"%&'!#&!',!(,&.9$?!
&%! 9,G$! 3,&! '&! (&.."@"2! %"! +")#7@,%"! 1&)'"2! &%! ),#$! &)! &%!
&'1=+"4$:!>"!*."!8"!)$!&."!,)!-,."(/)!*)($)1.$%"@%&2!'*)$!,)"!
"%".+":!

V)!#7"2!D*")"!%$!+*.=!5*<$!
kH&("."'(%5()$/."D(E".&('*(0&($'51"'(."')&0'$2*#*/$/K(.")"%*.<'('5(

3*'%&.*$:!
;'"!5."'&!%$!4$%9&=!+/'!3,&!(,"%3,*&.!9,G$:!B$!3,&.7"!3,&!

h&.=)*("!%$!.&($.#"."!($)!+*&#$:!
H$+&)6=! "! &'(.*@*.! ,)! #*".*$:! I%4,)"'! 9/4*)"'! &'1"@")!

%%&)"'! #&! 5,.*"2! $1."'! #&! (,%9":! E&.$! &)1.&! &%%"'2! @.$1"@")!
#&'1&%%$'!#&!&'9&.")6":!;)1&)#*=!3,&!',!0*$%&)(*"!)$!&."!'$%$!



! *)!
!
!

!

-"(*"!h&.=)*("2!'*)$!1"+@*J)!-"(*"!'7!+*'+$?!-"(*"!&%!)*G$!3,&!
),)("!'&!'*)1*=!'&4,.$:!

!
I$0$+*,0("#(+$1*0&(+&.."+%&(
!
U."'!#$'!+&'&'!#&!1&."9*"2!I)1$)*$!9*#*=!0&.!"!h&.=)*(":!

F&! &)($)1.".$)! &)! ,)! ("5J:! ;'1"! 0&62! )$! -,@$! &A(,'"'! )*!
9.$+&'"'!0"(7"':!

k7'%&8(%.$2$@$0/&("0(1MD(IL(;5"(%"(#$'%*1LD(H&(:"0-&()&.()"./,0K(
'*0&()&.;5"(1"."+"'('$2".(;5"("'%&8(+$12*$0/&!k#*<$:!

;%%"!%$!+*.=!($)!1.*'1&6"2!9&.$!1"+@*J)!($)!"%*0*$:!;A9.&'$?!
kU"(;5*".&K()".&(0"+"'*%&('$0$.D(H&()&/"1&'(:&#:".Y()&.($3&.$:!
I)1$)*$!"'*)1*=:!F"%*=!#&%!("5J!($)!&%!9&(-$!9&'"#$2!9&.$!

($)!%"!(&.1&6"!#&!-"@&.!&%&4*#$!&%!("+*)$!($..&(1$:!
(
!&1)*"0/&("#(+M.+5#&(
!
>$'!+&'&'!9"'".$):!I)1$)*$!($)1*),=!($)!D*")"2!'&!,)*=!

"! 1"%%&.&'! 9"."! <=0&)&'! 8! -"'1"! ($+9".1*=! ',! -*'1$.*"! &)! ',!
&'(,&%":!M"@%=!#&!',!0*$%&)(*"2!#&!',!+*&#$2!#&!',!#&(*'*=)!#&!
.$+9&.!&%!(*(%$:!

V)"!+"G")"2!"%!+*.".'&!"%!&'9&<$2!8"!)$!0*$!"!',!9"#.&:!h*$!
"! ,)! -$+@.&! 3,&! "9.&)#*=! "! '&)1*.! '*)! -&.*.2! "! "+".! '*)!
($)1.$%".:!

D*")"!%&!'$).*=!&)!',!K%1*+"!'&'*=)?!
kO$'(."+&..*/&(50(#$.-&(+$1*0&D(E".&("'%&('&#&("1)*"F$:!
p%!"'*)1*=:!E$.!9.*+&."!0&62!)$!'*)1*=!0&.4S&)6"!#&!3,*J)!

&.":!B*!1&+$.!#&!3,*&)!9$#7"!%%&4".!"!'&.:!
(
?"0'$@"(
!
;%! ("+@*$! %%&4"! (,")#$! &%! #$%$.! #&<"! #&! '&.! &A(,'"! 8! '&!

($)0*&.1&! &)!+$1$.:! >"! 0*$%&)(*"! )$! )"(&! #&%! "+$.2! '*)$! #&%!
+*&#$!+"%!4&'1*$)"#$:!R!'$%$!&)5.&)1/)#$'&!($)!-$)&'1*#"#!'&!



! **!
!
!

!

3,*&@."! %"! ("#&)":!>"! 0&.#"#&."! 5,&.6"!)$! &'1/! &)!#$+*)".! "!
$1.$'2!'*)$!&)!1.")'5$.+".'&!"!,)$!+*'+$:!

!
B0:*%$+*,0()$.$(#&'(;5"('"(#""0(/"'/"($65".$(
!
;'1"!-*'1$.*"!)$!&'!'$%$!#&!I)1$)*$:!;'!#&!1$#$'!%$'!3,&!

(".4")!-&.*#"'!3,&!)$!&%*4*&.$)2!9&.$!#&(*#&)!'")".%"':!h&.=)*("!
.&9.&'&)1"!"!3,*&)&'!"+")2!9&.$!'&!.&'9&1"):!D*")"2!"!3,*&)&'!
4,7")!'*)!<,64".:!R!I)1$)*$2! %"!9.,&@"!#&!3,&!*)(%,'$!%$'!3,&!
-*&.&)!9,&#&)!.&)"(&.:!

F*! 1&! 0&'! &)! &'1"! -*'1$.*"! L($+$! 07(1*+"! $! ($+$! 3,*&)!
%"'1*+"L2!.&(,&.#"?!&%!"+$.!)$!#&@&!#$%&.!)*!'&.!0*$%&)1$:!R!%"!
.&#&)(*=)!&+9*&6"!($)!,)!9"'$?!+*.".'&!"%!&'9&<$2!'*)!+&)1*."':!

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



! *+!
!
!

!

>,! *."%$1?!.*4*5'-!0!.*
!
!
!
!
!

!"! ")$.&A*"! 8! %"! @,%*+*"! &)! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! '$)!
#&'=.#&)&'!"%*+&)1".*$'2!)$!'$)!("9.*(-$'!)*!#*&1"'!9%")&"#"'!
9"."! +&<$.".! ',! ),1.*(*=)2! '$)!1."'1$.)$'! 9'*($%=4*($'!
.&%"(*$)"#$'! ($)! %"! *+"4&)! ($.9$."%! "($+9"G"#"! 9$.!
9&)'"+*&)1$'!)&4"1*0$'!($+$!&%!+*&#$!9"1$%=4*($!"!($+&.?!
!

"a! >"!")$.&A*"!'&!("."(1&.*6"!9$.!,)"!.&'1.*((*=)!&A1.&+"!
#&!%"!*)4&'1"!#&!"%*+&)1$'!8!,)"!9.&$(,9"(*=)!$@'&'*0"!
9$.! &%! 9&'$! ($.9$."%2! %$! 3,&! %%&0"! "! ,)"! 9J.#*#"!
'*4)*5*("1*0"! #&! 9&'$! 8! ,)"! *+"4&)! ($.9$."%!
#*'1$.'*$)"#":!!

@a! >"! @,%*+*"! *+9%*("! &9*'$#*$'! .&(,..&)1&'! #&! *)4&'1"!
&A(&'*0"! #&! ($+*#"! '&4,*#$'! #&! ($)#,(1"'!
($+9&)'"1$.*"'! ($+$! &%! 0=+*1$! ",1$*)#,(*#$2! &%! ,'$!
&A(&'*0$!#&!%"A")1&'!$!&%!&<&.(*(*$!&A1.&+$:!!

!
I+@$'! 1."'1$.)$'! #&! %"! "%*+&)1"(*=)! ($+9".1&)?!

9.&$(,9"(*=)! &A(&'*0"! 9$.! &%! 9&'$2! #*&1"! &'1.*(1"! 8! 4."0&'!
($)'&(,&)(*"'!57'*("'!8!&+$(*$)"%&':!;)!&%!("'$!#&!%"!")$.&A*"2!
")1&!%"!#&'),1.*(*=)!3,&!'&!#&'"..$%%"2!'&!9.&'&)1")!9.$@%&+"'!
57'*($'! ($+$! %"! @"<"! 9.&'*=)! ".1&.*"%2! -,&'$'! #J@*%&'2!
+&)'1.,"(*$)&'!*..&4,%".&'2!5.&(,&)(*"!(".#7"("!*..&4,%".2!.&1."'$!
&)!%"!9,@&.1"#2!+".&$'P!;)!&%!("'$!#&!%"!@,%*+*"2!'&!9.&'&)1")!
9.$@%&+"'!57'*($'!($+$!-*)(-"6=)!&)!9".1&'!#&%!(,&.9$2!(".*&'!
#&)1"%&'2!+".&$'2!@"<"!9.&'*=)!".1&.*"%2!.*1+$!(/.#*"($!"%1&."#$:!
;)!"+@$'!1."'1$.)$'!#&!%"!"%*+&)1"(*=)!'&!9.&'&)1")!9.$@%&+"'!
9'*($%=4*($'!($+$!")'*&#"#2!#&9.&'*=)2!",1$%&'*$)&'2!($)',+$!
#&!','1")(*"'! 1=A*("'2! *+"4&)!($.9$."%!#*'1$.'*$)"#"2!("+@*$'!



! *"!
!
!

!

.&9&)1*)$'!#&%!&'1"#$!#&!/)*+$:!;'1$! *)5%,8&!&)! %"!("%*#"#!#&!
0*#"!#&!%$'!"#$%&'(&)1&':!

H",'"'?!f9$.!3,J!'&!#&'"..$%%")g!
!

>"'!(",'"'!#&!%"!")$.&A*"!8!%"!@,%*+*"!'$)!+,%1*5"(1$.*"%&'!
8! ($+9%&<"'2! 8"! 3,&! *)0$%,(.")! ,)"! ($+@*)"(*=)! #&! 5"(1$.&'!
@*$%=4*($'2!9'*($%=4*($'2!5"+*%*".&'2!'$(*$(,%1,."%&'!8!&'($%".&'?!
!

"a! i"(1$.&'!@*$%=4*($':!T&%"(*$)"#$'!($)! %"'! "%1&."(*$)&'!
)&,.$3,7+*("'!&)!&%!(&.&@.$!3,&!"5&(1")!&%!"9&1*1$!8!&%!
&'1"#$!#&!/)*+$2!"'7!($+$!,)"!9.&#*'9$'*(*=)!4&)J1*("!
3,&!9,&#&!",+&)1".!&%!.*&'4$:!

@a! i"(1$.&'! 9'*($%=4*($':! ;'1/)! .&%"(*$)"#$'! ($)! @"<"!
",1$&'1*+"2! 9&.5&((*$)*'+$! &A1.&+$2! ")'*&#"#2!
#&9.&'*=)2! )&(&'*#"#! #&! ($)1.$%! 8! #*5*(,%1"#! 9"."!
+")&<".!%"'!&+$(*$)&':!!

(a! i"(1$.&'! 5"+*%*".&':! M"(&)! .&5&.&)(*"! "! %"'! #*)/+*("'!
#*'5,)(*$)"%&'! ($+$! %"! '$@.&9.$1&((*=)2! %"! 5"%1"! #&!
($+,)*("(*=)! $! %"'! &A*4&)(*"'! &A(&'*0"'! 3,&! 9,&#&)!
($)1.*@,*.!"!',!"9".*(*=):!!

#a! i"(1$.&'!'$(*$(,%1,."%&':!U*&)&)!3,&!0&.!($)!%"!9.&'*=)!
9$.! (,+9%*.! ($)! *#&"%&'! #&! @&%%&6"! 9$($! .&"%*'1"'2!
9.$+$0*#$'! 9$.! +&#*$'! #&! ($+,)*("(*=)! 8! .&#&'!
'$(*"%&'2! *)5%,8&! &)! %"! 9&.(&9(*=)!#&%! (,&.9$! 8! 4&)&."!
,)"!$@'&'*=)!9$.!%"!#&%4"#&6:!!

&a! i"(1$.&'!&'($%".&':!F$)!%$'!.&%"(*$)"#$'!($)!%"!0*$%&)(*"!
&)!%"!&'(,&%"?!@,%%8*)42!+"%1."1$!#&!#$(&)1&'2!@%$3,&$'!
&)! &%! "9.&)#*6"<&! 8! 9$.! 9.&'*$)&'! &)! %$'! .&',%1"#$'!
&'($%".&':!

!
>"! ($+@*)"(*=)! &)1.&! 1$#$'! &'1$'! 5"(1$.&'! 9.$0$(")!

($+9$.1"+*&)1$'!"%*+&)1".*$'!&A1.&+$'!8!9&.<,#*(*"%&'!($+$!%"!
")$.&A*"! 8! %"! @,%*+*"2! &'9&(*"%+&)1&! #,.")1&! %"! "#$%&'(&)(*"2!
&1"9"!#&!%"!5$.+"(*=)!#&!%"!*#&)1*#"#!8!#&!%"!",1$*+"4&):!



! +$!
!
!

!

F7)1$+"'!#&!"%&.1"!
!

>$'!'7)1$+"'!3,&!'&!9.&'&)1")!")1&!%"!")$.&A*"!8!%"!@,%*+*"!
9$.! 9".1&! #&! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 9,&#&)! '&.! 57'*($'2!
&+$(*$)"%&'!8!($)#,(1,"%&':!!

;)!&%!("'$!#&!%"!")$.&A*"2!,)$!#&!%$'!'*4)$'!+/'!&0*#&)1&'!
&'!%"!9J.#*#"!#&!9&'$!#./'1*("!&!*)1&)(*$)"#":!I($+9"G"#"!#&!
,)"!9.&$(,9"(*=)!&A(&'*0"!9$.!%"'!("%$.7"'2!&%!&<&.(*(*$!57'*($!8!
&%! "'9&(1$! ($.9$."%2! "'7! ($+$! %"! )&4"(*=)! #&%! -"+@.&! 8! %"!
"#$9(*=)! #&! #*&1"'! &A1.&+"#"+&)1&! .&'1.*(1*0"':! I#&+/'2! '&!
$@'&.0")! ("+@*$'! &)! %"! 9&.'$)"%*#"#! ($+$! *..*1"@*%*#"#2!
.&1."*+*&)1$! '$(*"%2! *)'$+)*$2! 5"1*4"! ($)'1")1&! 8! ,)"!
",1$*+"4&)! #*'1$.'*$)"#":! ;'1$! %%&0"! "! %"'! 9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'! "! 0&.'&! ($)! '$@.&9&'$! *)(%,'$! (,")#$! &'1/)!
9&%*4.$'"+&)1&!#&%4"#"':!!

;)! &%! ("'$! #&! %"! @,%*+*"2! %$'! &9*'$#*$'! #&! "1."($)&'!
'&4,*#$'! #&! ($)#,(1"'! ($+9&)'"1$.*"'! ($+$! &%! 0=+*1$!
",1$*)#,(*#$2!&%!,'$!#&!%"A")1&'!$!&%!&<&.(*(*$!($+9,%'*0$!'$)!
("."(1&.7'1*("'!(%"0&2!",)3,&!"!+&),#$!9"'")!#&'"9&.(*@*#"'!9$.!
+")1&)&.! ,)! 9&'$! "9".&)1&+&)1&! )$.+"%P! $1.$'! '7)1$+"'!
*)(%,8&)!*)5%"+"(*=)!&)!%"'!+&<*%%"'2!&.$'*=)!#&)1"%!9$.!&%!/(*#$!
&'1$+"("%2! 0*'*1"'! 5.&(,&)1&'! "%! @"G$! #&'9,J'! #&! ($+&.2! 8!
'&)1*+*&)1$'!#&!(,%9"!$!0&.4S&)6"!.&%"(*$)"#$'!($)!%"!($+*#":!!

!
U."1"+*&)1$?!f(=+$!'&!',9&."g!

!
;A*'1&)!#*'1*)1$'!1."1"+*&)1$'!9"."!%"!")$.&A*"!8!%"!@,%*+*"!

&)!"#$%&'(&)1&'2!&)!($)<,)1$!($)5$.+")!,)"!"1&)(*=)!*)1&4."%2!
*)1&.#*'(*9%*)".*"!8!9&.'$)"%*6"#"?!
!

"a! U."1"+*&)1$! 9'*($%=4*($:! ;'! &%! 3,&! ($)1.*@,8&! "! %"'!
9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! "! +$#*5*(".! %$'! 9&)'"+*&)1$'2!
&+$(*$)&'!8!($)#,(1"'!#*'5,)(*$)"%&'!.&%"(*$)"#$'!($)!
%"!"%*+&)1"(*=)2! %"! *+"4&)!($.9$."%!8! %"!",1$&'1*+"P!&'!
5,)#"+&)1"%2!*)(%,8&!#*'1*)1$'!&)5$3,&'!#&!%"!9'*($%$47":!



! +#!
!
!

!

@a! U."1"+*&)1$!9'*3,*/1.*($:!;'!)&(&'".*$!(,")#$!&A*'1&)!
1."'1$.)$'! "'$(*"#$'! ($+$! #&9.&'*=)2! ")'*&#"#! $!
($)#,(1"'! ",1$%&'*0"'2! 9$.! %$! 3,&! &%! ,'$! #&!
+&#*("+&)1$'!#&@&!&'1".!(,*#"#$'"+&)1&!',9&.0*'"#$!
9$.!&'9&(*"%*'1"'!#&!%"!'"%,#!+&)1"%:!!

(a! ;%! 1."1"+*&)1$! +J#*($:! H$)'*'1&! &)! %"! 0*4*%")(*"! #&%!
&'1"#$! 57'*($! #&! %"! 9&.'$)"! "#$%&'(&)1&2! 8"! 3,&! %"!
")$.&A*"!$!%"!@,%*+*"!9,&#&)!(",'".!"%1&."(*$)&'!4."0&'!
&)! =.4")$'! 0*1"%&'2! #&'-*#."1"(*=)2! #&'&3,*%*@.*$'!
&%&(1.$%71*($'! 8! 9.$@%&+"'! -$.+$)"%&'! 3,&! .&3,*&.&)!
"1&)(*=)!*)+&#*"1":!!

#a! U."1"+*&)1$!),1.*(*$)"%:!F,!1".&"!&'!.&'1"@%&(&.!-/@*1$'!
"%*+&)1".*$'! '"%,#"@%&'! +&#*")1&! 9%")&'!
*)#*0*#,"%*6"#$'! 3,&! )$! '$%$! 9.$+,&0")! %"!
.&(,9&."(*=)!#&%!9&'$2!'*)$!3,&!1"+@*J)!&#,3,&)!'$@.&!
,)"!.&%"(*=)!&3,*%*@."#"!($)!%"!($+*#":!!

&a! U."1"+*&)1$! &#,("1*0$:! ;'! (%"0&! &)! %"! '$(*"%*6"(*=)!
1")1$!#&)1.$!($+$!5,&."!#&%!&)1$.)$!&'($%".2!'$@.&!%$'!
.*&'4$'!9"."!%"!'"%,#!57'*("!8!+&)1"%!#&!%"!")$.&A*"!8!%"!
@,%*+*":!

!
>"!($%"@$."(*=)!($)'1")1&!&)1.&!9.$5&'*$)"%&'!#&!#*5&.&)1&'!

/.&"'2! %"! 5"+*%*"! 8! &%! &)1$.)$! &#,("1*0$! .&',%1"! &'&)(*"%! 9"."!
%$4.".!,)"!.&(,9&."(*=)!'$'1&)*@%&!8!9.&0&)*.!.&("7#"':!

!
;'1"#7'1*("'?!f(,/)1$'!<=0&)&'!%"!9"#&(&)g!

!
I! )*0&%! +,)#*"%2! %$'! 1."'1$.)$'! "%*+&)1".*$'! ($+$! %"!

")$.&A*"!8!%"!@,%*+*"!-")!*#$!&)!",+&)1$?!%"!9.&0"%&)(*"!4%$@"%!
&)1.&!"#$%&'(&)1&'!8!+,<&.&'!<=0&)&'!'&!&'1*+"!&)1.&!&%!X,\!8!&%!
d,\2!",)3,&!"%4,)"'!&'1*+"(*$)&'!"9,)1")!"!3,&!%$'!'7)1$+"'!
(&)1."%&'!9$#.7")!"5&(1".!-"'1"!"%!X_,\!#&!%"'!+,<&.&'!"!%$!%".4$!
#&!',!0*#":!

;)! CJA*($! %"! '*1,"(*=)! &'! 9.&$(,9")1&?! '&! ("%(,%"! 3,&!
"%.&#&#$.!#&%!_[,\!#&!%$'!"#$%&'(&)1&'!9.&'&)1"!"%4K)!4."#$!#&!



! +%!
!
!

!

1."'1$.)$! "%*+&)1".*$2! ",)3,&! +&)$'! #&%! XY,\! .&(*@&!
1."1"+*&)1$:!F&!"1*&)#&)!"9.$A*+"#"+&)1&!__,YYY!("'$'!),&0$'!
9$.!"G$!&)!<=0&)&'!#&!&)1.&!Xd!8!Xo!"G$'2!($)!,)"!9.$9$.(*=)!
&'1*+"#"!#&!Z!+,<&.&'!9$.!("#"!-$+@.&*"5&(1"#$:!>"!;)(,&'1"!
B"(*$)"%! #&! F"%,#! 8!B,1.*(*=)! _Y__! `;)'"),1a! .&0&%=! 3,&! &%!
q:q,\!#&!%$'!"#$%&'(&)1&'!#&!XY!"!XZ!"G$'!9.&'&)1"!.*&'4$!"%1$!$!
+$#&."#$!#&!#&'"..$%%".!,)!1."'1$.)$!"%*+&)1".*$:!

!
>"!9.&0&)(*=)!'"%0"!0*#"'!
!
E"."!9.&0&)*.! %"!")$.&A*"!8!%"!@,%*+*"!&)!"#$%&'(&)1&'2!'&!

.&3,*&.&! ,)"! &'1."1&4*"! *)1&4."%! 3,&! *)0$%,(.&! "! %"! 5"+*%*"2! %"!
&'(,&%"2!&%!'*'1&+"!#&!'"%,#!8!%$'!+&#*$'!#&!($+,)*("(*=)2!($)!
&%!$@<&1*0$!#&!9.$+$0&.!,)"!.&%"(*=)!'"%,#"@%&!($)!&%!(,&.9$!8!
%"!"%*+&)1"(*=)!#&'#&!&#"#&'!1&+9.")"':!!

;'! 9.*$.*1".*$! 5$+&)1".! %"! ",1$&'1*+"2! &%! .&'9&1$! 9$.! %"!
#*0&.'*#"#!($.9$."%!8!%"!"(&91"(*=)!9&.'$)"%2!"'7!($+$!&)'&G".!
-"@*%*#"#&'! 9"."! &%! +")&<$! &+$(*$)"%! 8! %"! .&'$%,(*=)! #&!
($)5%*(1$':!;)!&%!&)1$.)$!5"+*%*".2!&'!*+9$.1")1&!+")1&)&.!,)"!
($+,)*("(*=)! "@*&.1"2! &0*1".! ($+&)1".*$'! )&4"1*0$'! '$@.&! &%!
9&'$! $! %"! "9".*&)(*"! 57'*("2! 8! 9.$+$0&.! -/@*1$'! "%*+&)1".*$'!
&3,*%*@."#$'!'*)!("&.!&)!&A1.&+$':!!

>"'! &'(,&%"'! #&@&)! *)(%,*.! 9.$4."+"'! #&! &#,("(*=)!
&+$(*$)"%! 8! ),1.*(*$)"%! 3,&! (,&'1*$)&)! %$'! &'1&.&$1*9$'! #&!
@&%%&6"2!5"0$.&6(")!&%!9&)'"+*&)1$!(.71*($!5.&)1&!"!%$'!+&)'"<&'!
+&#*/1*($'!8!9.$+,&0")!&'1*%$'!#&!0*#"!'"%,#"@%&'!@"'"#$'!&)!
&%!@*&)&'1".!+/'!3,&!&)!%"!"9".*&)(*":!!

;)!(,")1$!"!%$'!9.$5&'*$)"%&'!#&!%"!'"%,#2!#&@&)!("9"(*1".'&!
9"."!#&1&(1".!1&+9.")"+&)1&!'&G"%&'!#&!"%&.1"!8!$5.&(&.!"9$8$!
$9$.1,)$! "! "#$%&'(&)1&'! &)! .*&'4$:! >$'! +&#*$'! #&!
($+,)*("(*=)!8!.&#&'!'$(*"%&'!1"+@*J)!1*&)&)!,)!.$%!(.,(*"%!"%!
&0*1".! %"! 4%$.*5*("(*=)! #&! %"! #&%4"#&6! &A1.&+"! 8! 0*'*@*%*6".!
-*'1$.*"'! .&"%&'! #&! .&(,9&."(*=)2! #*0&.'*#"#! ($.9$."%! 8! '"%,#!
+&)1"%:!!



! +&!
!
!

!

>"!9.&0&)(*=)!#&@&! &)5$(".'&! &)! 5$.1"%&(&.! %$'! "'9&(1$'!
1")1$!*)#*0*#,"%&'!($+$!4.,9"%&'2!#*'+*),8&)#$!%"!9.&'*=)!9$.!
%"! "9".*&)(*"! &'1J1*("! 8! "9$8")#$! &%! #&'"..$%%$! *)1&4."%! #&! %"!
9&.'$)"! "#$%&'(&)1&! &)! ,)! "+@*&)1&! #&! .&'9&1$2! &+9"17"! 8!
(,*#"#$:!

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

!



! +'!
!
!

!

1/31:%*&!/#%$/!%".&%*
!
!
!
!
!

#6,(&)"!1&)7"!3,*)(&!"G$'!8!,)"!.,1*)"!'&(.&1":!H"#"!+"G")"2!
")1&'!#&!'"%*.!"!%"!E.&9"."1$.*"!t!X2!#&!%"!V)*0&.'*#"#!I,1=)$+"!
#&%! ;'1"#$! #&! CJA*($2! '&! #&1&)7"! 5.&)1&! "%! &'9&<$! #&! ',!
-"@*1"(*=)2!,)!.&(1/)4,%$!#&!0*#.*$!&+9"G"#$!9$.!%$'!"G$':!H$)!
%$'! #&#$'! 1&+@%$.$'$'2! %&0")1"@"! %"! @%,'"2! +&#7"! &%! &'9"(*$!
&)1.&! ','! +,'%$'! 8! 9&%%*6("@"! %"! 9*&%! #&! ',! "@#$+&):! ;)! ',!
(,"#&.)$!#&!D&'"..$%%$!M,+")$2! &)1.&! &'3,&+"'!#&!0"%$.&'2!
-"@7"!&'(.*1$?!'".(/"#-$/$("'(%"0".(+&0%.&#D!

h*07"!($)!',!+"#.&2!#$G"!W.1&2! 8! ',!"@,&%"!&)!,)"!("'"!
&'1.&(-"! &)! %"! ($%$)*"!;%! T")(-*1$2! #$)#&! &%! '$%! 3,&+"@"! &%!
9"0*+&)1$! "4.*&1"#$:! F,! +"#.&! 9"'"@"! #$(&! -$."'! "%! #7"!
0&)#*&)#$!4$.#*1"'!"5,&."!#&!%"!H&)1."%!#&!I@"'1$:!I6,(&)"!%$!
0&7"! ($+$! ,)"! *.$)7"! (.,&%?! &)! ',! -$4".! ),)("! 5"%1"@"! &%!
"%*+&)1$2! 9&.$! &%%"! -"@7"! ($)0&.1*#$! ("#"! @$("#$! &)! ,)!
&)&+*4$:!

U$#$!($+&)6=!($)!,)!($+&)1".*$!("',"%?!)$."+"'( ."##"0*%$D(
>"! 5."'&! '&! (%"0=! &)! ',! +&)1&! ($+$! ,)"! &'9*)":! F&+")"'!
#&'9,J'2!#&<=!&%!#&'"8,)$2!&'($)#7"!%"!($+*#"!8!5*)47"!#$%$.&'!
#&! &'1=+"4$:! F,! (,&.9$! '&! 0$%0*=! ,)! ("+9$! #&! @"1"%%"?! ',!
+&)'1.,"(*=)! #&'"9".&(7"2! ',! ("@&%%$! '&! #&'9.&)#7"! &)!
+&(-$)&':!E&.$!&)!9K@%*($2!'$).&7":!B"#*&!#&@7"!'$'9&(-".:!

M"'1"! 3,&! ,)! #7"2! &)! +&#*$! #&%! .&(.&$2! &%! +,)#$! '&!
#&'0")&(*=:!

!
70(2J';5"/$(/"#(0&12."(
!
>"!1,1$."!#$(&)1&!8!$1.$'!9.$5&'$.&'!<,)1$!($)!&'1,#*")1&'!

"(,#*&.$)!"!',!",A*%*$:!>&!($+,)*(".$)!"!',!+"+/!9$.!9".1&!#&%!



! +(!
!
!

!

9%")1&%! &'($%".! 3,&! #&@7"! "1&)#&.'&2! 3,&! "! 9".1*.! #&! ,)"!
($)0&.'"(*=)! ($)! I6,(&)"! &."! )&(&'".*$! "(,#*.! "! 1&."9*"!
9'*($%=4*(":! F,! +"+/! ($)1"(1=! "! ,)"! 9'*(=%$4":! ;'! "'7! 3,&!
%%&4".$)!"%!($)',%1$.*$!#&!l$'&5*)"2!3,&!&'1"@"!&)!%"!"6$1&"!#&!',!
("'"2! &)1.&! +"(&1"'! #&! .$'"'! 8! +".4".*1"':! ;."! 9'*(=%$4"!
($4)*1*0$L($)#,(1,"%2! 9&.$! 9.&5&.7"! 3,&! %"! %%"+".")! 9$.! ',!
)$+@.&:!9&'(%M%5#&'(0&(+5.$0K!#&(7"2!"#($+&1)$4$1*"0%&('MD!

(
!&1)*"0/&("#(3*"#&(
(
l$'&5*)"!)$!($+&)6=!-"@%")#$!#&!($+*#"!$!9&'$:!;)!',!

%,4".2!,'=!1J()*("'!#&!."99$.1?!
kfb,J!+K'*("!1&!4,'1"g!k9.&4,)1=2!+*&)1."'!'&.07"!1J!#&!
+")6")*%%":!
kB*)4,)"m!k+,.+,.=!I6,(&)":!
kfR! '*! &'(,(-"+$'! "%4$g!kl$'&5*)"! 9,'$! ,)"! (")(*=)!

',"0&:!9$(1J'*+$($85/$($(2$@$.(#$'(/"6"0'$'K!9&)'=:!
>,&4$2!&+9%&=!%"!1J()*("!#&!%"!&A1&.)"%*6"(*=)?!
kQ+"4*)"! 3,&! &'&! u$#*$u! "! 1,! (,&.9$! &'! ,)! 9&.'$)"<&:!

fH=+$!'&!%%"+".7"g!8!fb,J!%&!#*.7"'g!
I6,(&)"!.$+9*=!"!%%$.".:!

!
U$."$()$.$(+$'$A("#(/*$.*&(
(
k;'(.*@&!,)"!(".1"!"!&'&!u9&.'$)"<&u:!B$!9"."!1*2!9"."!J%:!
O&8(+&1M(1"/*$(%&.%*##$(8('"0%M(;5"(3$2M$(6$##$/&D(E".&(."+&./L(#&(/"(

Z&'"6*0$A(#&'()"0'$1*"0%&'(0&('&0(3"+3&'D!
(
B/"0%*6*+$0/&(/*'%&.'*&0"'(+&-0*%*:$'(
!
l$'&5*)"!%&!+$'1.=!,)"!%*'1"?!
kfH,/%!#&!&'1"'!5."'&'!1&!',&)"!5"+*%*".g!
U&/&(&(0$/$!`'*!($+$!,)!9")2!8"!"..,*)J!1$#$a:!
S*#%.&(1"0%$#!`'$%$!0&$!+*'!#&5&(1$'a:!
>&1)$.$+*,0(*0@5'%$!`&%%"!&'!9&.5&(1"2!8$!)$a:!



! +)!
!
!

!

I6,(&)"!+".(=!1$#"':!
kl$'&5*)"! &A9.&'=k! 0"+$'! "! %"! .&&'1.,(1,."(*=)!

($4)*1*0"?!
kH,")#$!9*&)'&'!'&8(/L2*#2!9.&4K)1"1&?!f3,J! %&!#*.7"!"!+*!

+&<$.!"+*4"!'*!9&)'"."!&'$g!
!
Z&'"6*0$(/"@,(50$(%$."$()$.$(+$'$(
(
kM$82!($+&!,)!9%/1")$!($)! 1,!"@,&%":!D&'9,J'2!")$1"?!

f3,J!9"'=g!8!f&%!+,)#$!'&!"("@=g!
(
S&%&'(;5"('$0$0(
!
l$'&5*)"!%"!*)0*1=!"!',!1"%%&.!4.,9"%:!I%%72!I6,(&)"!($)$(*=!"!

F$5*2!3,*&)!($+9".1*=?!
kR$!9&'"@"!("#"!4."+$:!M"'1"!3,&!,)!#7"!+*!-&.+")$!

+&!#*<$?!%"("[%.$4&K(0&($(%5(+5".)&D(
UJ()*("!#&%!&'9&<$!4.,9"%?!
H"#"!'&+")"2!#&@7")!1."&.!,)"!5$1$!#&!%"'!)*G"':!l$'&5*)"!

9.&4,)1"@"?!
kf>&!#*.7"'!"!&%%"!%$!3,&!1&!#*(&'!"!1*!+*'+"g!
I6,(&)"! %%&0=! ,)"! 5$1$! #&! ','! (*)($! "G$':! B$! 9,#$!

.&'9$)#&.:!
(
7#(."-."'&(/"#(+&#&.(
(
V)!"G$!#&'9,J'2!&)!',!5*&'1"!#&!#*&(*'J*'2!I6,(&)"!($.1=!

,)!9"'1&%:!l$'&5*)"!'$).*=!"%!0&.%"!($+&.!'*)!("%(,%".:!
(
\#%*1$('"'*,0A(%L+0*+$(/"(#$(#M0"$(/"(:*/$(
(
kD*@,<"!1,!0*#"!($+$!,)!.7$:!fD=)#&!&'1"@"'g!fD=)#&!

&'1/'g!
I6,(&)"!1."6=!,)"!(,.0"!"'(&)#&)1&:!

kfR!"-$."g!k9.&4,)1=!l$'&5*)":!



! +*!
!
!

!

kI-$."! 'J! 3,&! &%! ($)1.$%! )$! &'! ,)! (,&.9$2! '*)$! &%&4*.!
3,*J)!3,*&.$!'&.:!

!
?"0'$@"(

!
>$'! 1."'1$.)$'! "%*+&)1*(*$'! )$! '$)! '$@.&! ($+*#":! F$)!

'$@.&!&%!+*&#$!"!9&.#&.!&%!($)1.$%2!'$@.&!&%!#$%$.!#&!)$!'"@&.!
(=+$!4.*1".:!I6,(&)"! "9.&)#*=!3,&! &%! "+$.!9.$9*$!)$! &'!,)!
#&'1*)$2!'*)$!,)!("+*)$!'&+@."#$!#&!9&3,&G$'!"(1$'!#&!"+$.?!
,)!+&)'"<&!9$'*1*0$2!,)!"@."6$2!,)"!&A9.&'*=)!3&8(0&(1"(&/*&D!

(
B0:*%$+*,0()$.$(#&'(;5"(#""0(/"'/"($65".$(
!
;'1&!.&%"1$!)$!&'!'$%$!,)"!-*'1$.*":!;'!,)!&'9&<$:!E"."!1*2!

3,&!),)("!-"'!'&)1*#$!9/)*($!"%!+*.".!1,!.&5%&<$2!9,&#&!.&',%1".!
#*57(*%!&)1&)#&.!9$.!3,J!"%4,*&)!#&<".7"!#&!($+&.2!$!9$.!3,J!,)!
($+&)1".*$! 1.*0*"%! '$@.&! &%! (,&.9$! 9,&#&! ($)0&.1*.'&! &)! ,)"!
$@'&'*=):! b,*6/! 9*&)'&'?!'*( '$2"( ;5"( "'%<( "06".1$K( ])&.( ;5L( 0&(
+&1"^(_(*0+#5'&A("'(;5"(;5*"."(##$1$.(#$($%"0+*,0D!

>$'!1."'1$.)$'!"%*+&)1*(*$'!)$!'$)!#&(*'*$)&':!F$)!0$(&'!
3,&! ',',..")! &)! %"! $'(,.*#"#2! +&)1*."'! 3,&! '&! #*'5."6")! #&!
%=4*(":!F$)!&%!+*&#$!-&(-$!("%$.7"'2!&%!#$%$.!($)0&.1*#$!&)!n*%$':!
H,")#$!I6,(&)"!#&<"@"!&%!9%"1$!*)1"(1$2!)$!&'1"@"!.&(-"6")#$!
%"!($+*#"?!&'1"@"!1."1")#$!#&!($)1.$%".!"%4$2!(,"%3,*&.!($'"2!&)!
,)!+,)#$!3,&!%&!-"(7"!'&)1*.!3,&!)$!0"%7":!

F*!($)$(&'!"!,)"!I6,(&)"?!
B$!+*)*+*(&'!',!#$%$.!($)!5."'&'?!)".&('*("'%<'(/"#-$/$(&(/"@$(

/"("[$-".$.:!;%!',5.*+*&)1$!)$!)&(&'*1"!1,!0"%*#"(*=)!9"."!'&.!.&"%:!
B$!%"!5,&.(&'!"!($+&.:!;)!%,4".!#&!&'$2!9.&4K)1"%&?!];5L(0"+"'*%$'(
3&8^GI!0&(&'2!%"!.&'9,&'1"!'&./!;5"(1"($2.$+"'('*0(3$2#$.:!

I%&<"! %$'!&'9&<$'!#&! ',!0*#":!B$!'$%$! %$'!#&!(.*'1"%?! &'$'!
($+&)1".*$'! '$@.&! #*&1"'2! &'$'!T8K( "0-&./$'%"!#*(-$'! ($+$!
(-*'1&2!&'"'!.&0*'1"'!3,&!(&%&@.")!'$%$!,)!1*9$!#&!(,&.9$:!



! ++!
!
!

!

>"#"2.$( '5'( :*+%&.*$'( *0:*'*2#"':! ;%! 9.*+&.! #7"! 3,&! ($+&! '*)!
%%$.".2!%"!0&6!3,&!9*#&!"8,#"2!&%!+$+&)1$!&)!3,&!#*(&!($)!0$6!!
5,&.1&!8!'&4,."?!3&8(1"(;5*".&(1<'(;5"($8".(8(1"0&'(;5"(1$4$0$D(

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(



! +"!
!
!

!

$!#'.-*='1*<!1$1*
!
!
!
!
!

"%! 9,&@%$! #&! U&9$16$1%/)! $%7"! "! %&G"! 3,&+"#"! 8! "! 1*&.."!
+$<"#":!>"'!5"(-"#"'!#&!($%$.&'!@.*%%")1&'!L"6,%!"G*%2!.$<$!'")4.&!
#&!1$.$L!&'($)#7")!-*'1$.*"'!3,&!&%!1,.*'+$!)$!0&7":!l"0*&.2!#&!
1.&(&!"G$'2!("+*)"@"!./9*#$!9$.! %"!("%%&!9.*)(*9"%2!&'3,*0")#$!
%$'! $<$'! (,.*$'$'! #&! #$G"! H-,82! %"! #,&G"! #&! %"! 1*&)#"! #&!
"@"..$1&'2!3,&!'*&+9.&!%&!9.&4,)1"@"?!!]8$(+&1*'%"K(-&./*%&^!

;'"!9"%"@."!%&!3,&+"@"!&%!&'1=+"4$:!
;)!',!("'"!#&!+,.$'!4.,&'$'2!',!"@,&%"!T&+&#*$'2!+,<&.!

#&!+")$'!"..,4"#"'!($+$!($.1&6"!#&!/.@$%2!%&!'&.07"!9%"1$'!3,&!
9".&(7")! #&'"5*".! %"! 4."0&#"#?!+$%&! ($)! 9$%%$2! 1$.1*%%"'! .&(*J)!
-&(-"'2! "..$6! .$<$! ($)! 1.$6$'! #&! 9%/1")$:! E"."! 3,&! (.&6("'!
'")"+&)1&2!#&(7"!+*&)1."'!%&!"(".*(*"@"!%"!("@&6":!

E&.$!l"0*&.!1&)7"!',!.*1,"%!'&(.&1$?!
H$+&.!./9*#$2!'"@$.&")#$!("#"!@$("#$!($+$!'*!5,&."!&%!

K%1*+$:!
;'9&."."@"!"!3,&!T&+&#*$'!'&!9,'*&."!','!%&)1&'!#&!(".&8!

9"."!1&<&.:!
H$..&.!"%!@"G$2!#$)#&!&%!.&1.&1&!#&!9$.(&%")"!"4.*&1"#"!'&!

($)0&.17"!&)!',!(=+9%*(&:!
V)"!1".#&2!+*&)1."'!0$+*1"@"2!&'(,(-=!4$%9&'!&)!%"!9,&.1":!

]H*4&^(]7'%<'(2*"0^!;."!%"!0$6!#&!T&+&#*$':!l"0*&.!'&!%*+9*=!%"!
@$("!($)!*.":!IMK($25"D(I&#&DDD(?"(+$8,(1$#("#($%&#"D(
(

?5.15##&'(;5"(3*"."0(
!
;%! #7"! 3,&! '&! #&'+"8=! &)! %"! &'(,&%"2! &%! 9,&@%$! &)1&.$!

&+9&6=!"!-"@%".:!V"2"('".("#(/"1&0*&K('5'5..,(#$('"4&.$(/"(#$(6$.1$+*$:!



! "$!
!
!

!

I&0(3<2*%&'(;5"(#"()".@5/*+$02!$9*)=!&%!9.$5&'$.!#&!&#,("(*=)!
57'*(":!

>"!&)5&.+&."!&'($%".2!,)"!+,<&.!<$0&)!($)!&'1,#*$'!&)!%"!
(*,#"#2!5,&!%"!K)*("!3,&!.&($)$(*=!%$'!'*4)$'?!,G"'!3,&@."#*6"'2!
#*&)1&'! "+".*%%$'2! &'&! $%$.! /(*#$! 3,&! &+")"@"! #&! ',! 9*&%:! >&!
1$+=! %"!+")$! L)$1")#$! %$'! ("%%&'! &)! ','! ),#*%%$'L! 8! #*<$! %"'!
9"%"@."'!3,&!("+@*".7")!1$#$?!

kB&(&'*1"'!"8,#"2! l"0*&.:!;'1$!)$!&'!,)"!0&.4S&)6":!;'!
,)"!&)5&.+&#"#:(
!
?&0'%.5&(/"(%."'(2&+$'(
!
;%! ($)',%1$.*$! #&! C".*$! $%7"! "! %*@.$'! ")1*4,$'$! 8! "!

-*&.@"@,&)":!>"'!."+"'!#&%!9*.,%!.$6"@")!&%!1&(-$!($+$!#&#$'!
")(*")$':!

E.*+&."!'&'*=)!`#&1"%%&!&A1&)#*#$a?!
C".*$2! -$+@.&! #&! @".@"! &)1.&(")"! 8! ("+*'"'! #&!+")1"2!

'*.0*=!(-$($%"1&!("%*&)1&!&)! <7("."':!V'=! %"!1J()*("!#&%! '*%&)(*$!
1&."9J,1*($2!#&<")#$!3,&! l"0*&.!-"@%"."! '$%$!(,")#$!&'1,0*&."!
%*'1$:!

I%!0&.!%$'!#*@,<$'!#&!+$)'1.,$'!3,&!l"0*&.!%%&0"@"2!"9%*(=!
0".*")1&'!-,+")*'1"'?!

C&1/5$."!1&."9J,1*("?!kf;'1&!+$)'1.,$!($)!1.&'!@$("':::!
fb,J!($+&.7"!'*!9,#*&."!&%&4*.g!

l,&4$!#&!.$%&'?!k'*!1,!+$)'1.,$!1,0*&."!0$62!f3,J!%&!#*.7"!
"!l"0*&.g!

l"0*&.! .$+9*=! "! %%$.".?!kvb,&! 8"! )$! "4,")1"! &'1".! '$%$!
($)1."!&%!+$)'1.,$s!

(
7#(-.*%&(;5"(+5.$(
!
C".*$!9.$9,'$!,)!&<&.(*(*$!9.$5,)#$?!
;'(.*@&!,)"!(".1"!"!1,'!9"#.&':!B$!9"."!&)0*".%":!E"."!%&&.%"!

"3,7:!
l"0*&.!&'(.*@*=!($)!+")$!1&+@%$.$'"?!



! "#!
!
!

!

(
N5".*/&'(1$1<(8()$)<A!
>5$0/&(:&1*%&K('*"0%&(;5"("[)5#'&("#("0&@&()&.(3$2".1"(/"@$/&D((
E".&(/"')5L'(1"(/5"#"("#("'%,1$-&(8("[%.$4&('5($2.$F&DDD(
!
C".*$!%&8=!&)!0$6!"%1"2!,'")#$!1J()*("!#&!#,&%$!4&'1/%1*($?!
I-$."!*+"4*)"!3,&!&'1/)!"3,7:!fb,J!)&(&'*1"'!#&(*.%&'!3,&!

),)("!#*<*'1&g!
;%! 4.*1$! #&! l"0*&.! -*6$! 0$%".! "! %$'! ($%*@.7&'! #&%! <".#7)?!

vb,*&.$!3,&!.&4.&'&)s!
(
9$(6#&.(.&@$(
!
;)! %"! '&A1"! '&+")"! #&! 1&."9*"2! C".*$! $.4")*6=! ,)! "(1$!

'*+@=%*($?!
l"0*&.!&'(.*@*=!&)!,)!&'9&<$!9&3,&G$?!4$.#$2!#J@*%2!'$%$:!
>$! &)0$%0*=! &)! ,)! 1."9$! +$."#$! `($%$.! #&! %,1$! &)! &%!

9,&@%$a:!
>$! &)1&..".$)! @"<$! &%! 9*.,%2! 9%")1")#$! &)(*+"! ,)"! #"%*"!

.$<":!
I-$."! ("#"! 0&6! 3,&! %"! 5%$.! (.&6("2! #*<$! C".*$2! '&./! 1,!

0*(1$.*"!'$@.&!&'"'!9"%"@."':!
!

`&#$0/&("#(1&0'%.5&(
!
D,.")1&! &%! 1."#*(*$)"%! 5&'1*0"%! #$)#&! &%! 9,&@%$! *%,+*)"!

5".$%&'!#&!9"9&%2!l"0*&.!1,0$!,)"!.&("7#":!h$+*1=!1."'!($+&.!,)!
1"+"%:!

E&.$!&'1"!0&6!-*6$!"%4$!#*'1*)1$?!
!
S5"(/&0/"(?$.*&K(;5"("'%$2$($85/$0/&($(0*4&'($(3$+".(6$.&#"'D(
U&1,(50(6$.&#(:$+M&(8(/*25@,('5(1&0'%.5&K()".&($3&.$(+&0($#$'D(
9&('&#%,($#(.M&(+&0(#$'(&%.$'(#5+"'D(
(
?*(1&0'%.5&(8$(0&(:*:"("0(1MK(/*@&D(C3&.$(:5"#$D(



! "%!
!
!

!

(
(
?"0'$@"(
!
>"!@,%*+*"!&'!($+$!%$'!0$%(")&'!3,&!.$#&")!U&9$16$1%/)?!

9$.!5,&."!9".&(&)!3,*&1$'2!9&.$!9$.!#&)1.$!-*&.0&):!B"#*&!&%*4&!
3,&! ',! ($."6=)! '&"! ,)! (./1&.2! 9&.$! 1$#$'! 9,&#&)! "9.&)#&.! "!
'&+@.".!5%$.&'!&)!%"!%"0":!

!
B0:*%$+*,0()$.$(#&'(;5"(#""0(/"'/"($65".$(
!
E"."!1*!3,&!%&&'!&'1$!#&'#&!%"!$.*%%"?!
>$'!9,&@%$'!+/4*($'! 1*&)&)! ','! 5")1"'+"'?!#&1./'! #&! %$'!

1."'1$.)$'! -"8! #,&%$'! )$! .&',&%1$'2! "+$.&'! 3,&! 5"%1".$)2!
9"%"@."'!3,&!9&'")!+/'!3,&!&%!9"):!

B$!&A*'1&)!0".*1"'!+/4*("'?!!
>"!.&(,9&."(*=)!&'!".1&'")"%2!%&)1"!($+$!&%!1."@"<$!#&!%$'!

"%5".&.$'!#&!U&9$16$1%/):!!
T&3,*&.&?!
E"(*&)(*"!#&!%%,0*"!`)$!.&4".!5%$.&'!($)!9.*'"'a:!
C&+$.*"! #&! "#$@&!`.&($.#".! 3,&! -"'1"! %"'! 9".&#&'! +/'!

5,&.1&'!)&(&'*1")!.&9".".'&a!
UK!9,&#&'!'&.!9".1&!#&%!($)<,.$?!
H,")#$!0&"'!"!"%4,*&)!($+$!l"0*&.2!$5.&(&!9.&'&)(*"2!)$!

'$%,(*$)&':!F*!&.&'!+"&'1.$?!9.&4,)1"!f(=+$!&'1/'g!($)!1*&+9$!
9"."!&'(,(-".!%"!0&.#"#:!F*!&.&'!"@,&%"!($+$!T&+&#*$'?!"@."6"!
9.*+&.$2!"%*+&)1"!#&'9,J':!

(
(
(
(
(
!
!

!



! "&!
!
!

!

@,!&!6%$(!%*&1*-%/*3$%91"!#%$1/*
!
!
!
!
!
;%!#*0$.(*$!&'!,)!-&(-$!($+9%*("#$!9"."!1$#"!%"!5"+*%*"2!9&.$!
%"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! ',&%&)! '&.! %"'! +/'! "5&(1"#"'!
&+$(*$)"%+&)1&:! H,")#$! %"'! 5*4,."'! 9".&)1"%&'! #&(*#&)!
'&9".".'&2! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 9,&#&)! &A9&.*+&)1".!
($)5,'*=)2!*."2!1.*'1&6"!9.$5,)#"!&!*)(%,'$!#&'"..$%%".!1."'1$.)$'!
9'*($%=4*($'!'*!)$!.&(*@&)!&%!"9$8$!"#&(,"#$:!

!

U."'1$.)$'!9'*($%=4*($'!#&!%$'!"#$%&'(&)1&'!1."'!&%!#*0$.(*$!
!

;%!#*0$.(*$!#&! %$'!9"#.&'!9,&#&!4&)&.".! &)! %"'!9&.'$)"'!
"#$%&'(&)1&'!,)"!'&.*&!#&!1."'1$.)$'!9'*($%=4*($'2!&'9&(*"%+&)1&!
'*! &%! 9.$(&'$! &'1/! +".("#$! 9$.! ($)5%*(1$'! *)1&)'$'2! 5"%1"! #&!
($+,)*("(*=)!$!"@")#$)$!&+$(*$)"%:!!

V)$!#&!%$'!1."'1$.)$'!+/'!5.&(,&)1&'!&'!%"!#&9.&'*=)2!3,&!
'&!+")*5*&'1"!&)!1.*'1&6"!9&.'*'1&)1&2!"*'%"+*&)1$2!*..*1"@*%*#"#!8!
9J.#*#"! #&! *)1&.J'! &)! "(1*0*#"#&'! 3,&! ")1&'! #*'5.,1"@"):!
U"+@*J)! 9,&#&)! #&'"..$%%".! ")'*&#"#2! ($)! '7)1$+"'! ($+$!
9.&$(,9"(*$)&'! ($)'1")1&'2! *)'$+)*$2! #*5*(,%1"#! 9"."!
($)(&)1.".'&!$!+*&#$!"%!"@")#$)$:!!

;)! "%4,)$'! ("'$'2! ',.4&)! 1."'1$.)$'! #&! ($)#,(1"2! ($+$!
.&@&%#7"2! "4.&'*0*#"#2!@"<$! .&)#*+*&)1$!&'($%".!$! ($)',+$!#&!
','1")(*"'2! ($+$! ,)"! 5$.+"! #&! &A9.&'".! &%! +"%&'1".! *)1&.)$:!
W1.$! &5&(1$! 9$'*@%&! &'! &%! 1."'1$.)$! #&! "9&4$2! 3,&! 9,&#&!
#*5*(,%1".! ','! .&%"(*$)&'! "5&(1*0"'! &)! &%! 5,1,.$2! 4&)&.")#$!
#&9&)#&)(*"!&+$(*$)"%!$!+*&#$!&A(&'*0$!"!'&.!.&(-"6"#$':!!

;)! $1.$'! ("'$2! 9,&#&)! #&'"..$%%".'&! 1."'1$.)$'!
"%*+&)1".*$'! $! #&! %"! ",1$*+"4&)2! &'9&(*"%+&)1&! '*! &%! #*0$.(*$!
"5&(1"!',!'&)1*#$!#&!&'1"@*%*#"#!8!($)1.$%:!!



! "'!
!
!

!

B$! 1$#"'! %"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! .&'9$)#&)! *4,"%! "%!
#*0$.(*$P! %$'! &5&(1$'!#&9&)#&)!#&! %"! &#"#2! %"!9&.'$)"%*#"#2! &%!
"9$8$! &+$(*$)"%! .&(*@*#$! 8! %"! 5$.+"! &)! 3,&! %$'! 9"#.&'!
4&'1*$)")!%"!'&9"."(*=):!H"#"!1."'1$.)$!1*&)&!."'4$'!#*'1*)1$'!&)!
%"'! &+$(*$)&'2! 9&)'"+*&)1$'! 8! ($+9$.1"+*&)1$2! ($+$! '&!
+,&'1."!"!($)1*),"(*=)?!

!
(EFGE# 0H# (WEPNOWMOP# SPRQOGXVRQOP# LM# EJOGLPQLMNLP# EMNL# LG#
JRTOWQRO#
!
!"#$%&"'&( )*'%&+#$(&(,-'$#+.-'%&$(/"-01-'%-$(
C#0,#7./$' H'1,.7%#@)'0#,7.7%#$%#:'0I,2.2)'2#'.$%#,I7'#$'

)-%.3.2)2#7')$%#7'0()-#$%#,)7<'
H'=#$7)6.#$%+7'-+6+&'JK.'F)6.(.)'#7%L'7#0),)2)'0+,'
6.'-"(0)M:'JN=+,'O"I'$+'6#'(+'-+6"$.-),+$')$%#7PM:'
JNQ"I'7#,L'2#'68PM'

R$7.#2)2' H'K.#2+')(')*)$2+$+'+')'7#,'2#5)2+'0+,')(>"$+'2#'
(+7'0)2,#7<'
H'=,#+-"0)-./$'#B-#7.3)'0+,'#('F"%",+&'JNQ".I$'6#'
3)')'6)$%#$#,PM'

1,)7%+,$+'2#'#7%,I7'
0+7%,)"6L%.-+'S14=1T'

H'D#3.3.,'2.7-"7.+$#7'+'7.%")-.+$#7'3.+(#$%)7'7.'#('
2.3+,-.+'F"#'%,)"6L%.-+<'
H'A#$7)-.+$#7'2#'0L$.-+')$%#'-.#,%+7'#7%86"(+7<'

=,+*(#6)7'2#'-+$2"-%)' H'D#*#(28):'*)5+',#$2.6.#$%+'#7-+(),<'
H'G+$7"6+'2#')(-+;+('+'2,+>)7<'
H'G+$2"-%)7')"%+2#7%,"-%.3)7'-+6+'-+,%),7#'+'
#7-)0),7#'2#'-)7)<'

C.F.-"(%)2#7'#$'
,#()-.+$#7'F"%",)7'

H'=#$7)6.#$%+7'-+6+&'JA.'6.7'0)2,#7'$+'0"2.#,+$:'
N-/6+'U+'0+2,IPM'

!"#$%#&'#()*+,)-./$'0#,7+$)('
!
H",'"'!#&%!*+9"(1$!&+$(*$)"%!&)!"#$%&'(&)1&'!

!
;%!*+9"(1$!&+$(*$)"%!3,&!&A9&.*+&)1")!%$'!"#$%&'(&)1&'!

#&@*#$! "%! #*0$.(*$! #&! %"'! 5*4,."'! 9".&)1"%&'! 1*&)&! +K%1*9%&'!
(",'"'! *)1&..&%"(*$)"#"'! 3,&! *)5%,8&)! &)! ',! &'1"@*%*#"#!
9'*($%=4*("! 8! ',! #&'"..$%%$! "5&(1*0$:! V)"! #&! %"'! 9.*)(*9"%&'!
(",'"'! &'! %"! .,91,."! #&%! )K(%&$! 5"+*%*".! ($+$! &'1.,(1,."! #&!
'&4,.*#"#2! 8"! 3,&! &%! -$4".2! -"'1"! &)1$)(&'! ($)'*#&."#$! ,)!



! "(!
!
!

!

&'9"(*$! #&! 9.$1&((*=)! 8! "5&(1$2! '&! 5."4+&)1"2! 4&)&.")#$!
*)(&.1*#,+@.&!8!($)5,'*=)?!

!!
"a! F&! #&'&)("#&)")! '&)1*+*&)1$'! *)1&)'$'! #&! 1.*'1&6"2!

"@")#$)$2! &)$<$! $! (,%9"2! &'9&(*"%+&)1&! '*! &%!
"#$%&'(&)1&! 9&.(*@&! 3,&! %"! '&9"."(*=)! '&! #&@&! "! ',!
($+9$.1"+*&)1$!$!#&(*'*$)&':!;%!($)5%*(1$!"@*&.1$!$!%"!
5"%1"! #&! ($+,)*("(*=)! &)1.&! %$'! 9"#.&'! "4."0"! &%!
+"%&'1".2!8"!3,&!%$'!&)5.&)1"+*&)1$'!($)'1")1&'!$!&%!,'$!
#&%!"#$%&'(&)1&!($+$!+&#*"#$.!$!($)5*#&)1&!%$'!($%$("!
&)!,)"!9$'*(*=)!&+$(*$)"%+&)1&!*)'$'1&)*@%&:!!

@a! F&!9.&'&)1"!&%!+*&#$!"%!("+@*$!8!"!%"!9J.#*#"!#&!.,1*)"'2!
($+$!+,#")6"'2!("+@*$!#&!&'(,&%"!$!%"!#*'+*),(*=)!#&%!
1*&+9$!($+9".1*#$!($)!,)$!#&!%$'!9"#.&'2!%$!(,"%!9,&#&!
-"(&.!3,&!&%!"#$%&'(&)1&!'*&)1"!3,&!-"!9&.#*#$!&%!($)1.$%!
'$@.&!',!0*#":!!

(a! >"!#,#"!'$@.&!%"'!%&"%1"#&'!#*0*#*#"'2!(,")#$!'*&)1&)!%"'!
9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!3,&!#&@&)!1$+".!9".1*#$!9$.!,)$!
#&! %$'! 9.$4&)*1$.&'2! %$! 3,&! 9,&#&! 4&)&.".! (,%9"! 8!
")'*&#"#:!!

#a! >"!5"%1"!#&!&A9%*("(*$)&'!(%"."'!'$@.&!%"!'&9"."(*=)!8!%"!
$+*'*=)!#&!"9$8$!&+$(*$)"%!"#&(,"#$!9$.!9".1&!#&!%$'!
"#,%1$'!9,&#&)!*)1&)'*5*(".!%"!'&)'"(*=)!#&!"@")#$)$!$!
.&(-"6$:!!

!
U$#$'!&'1$'! &%&+&)1$'! ($)1.*@,8&)!"!3,&!&%! "#$%&'(&)1&!

&A9&.*+&)1&!,)!*+9"(1$!&+$(*$)"%!9.$5,)#$:!
!

F7)1$+"'!#&!"#$%&'(&)1&'!")1&!&%!#*0$.(*$!
!

>"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 9.&'&)1")! #*'1*)1$'! '7)1$+"'!
(,")#$!'&!9.&'&)1"!&%!#*0$.(*$!#&!%"'!5*4,."'!9".&)1"%&'2!&'!,',"%!
3,&! &A*'1"! ,)"! ($)<,4"(*=)! #&! "'9&(1$'! &+$(*$)"%&'2!
($)#,(1,"%&'! 8! 57'*($'2! &)1.&! %$'! 3,&! '&! &)(,&)1.")! %$'!
'*4,*&)1&'?!!



! ")!
!
!

!

!
(EFGE#?H#'YMNOKEP#LM#EJOGLPQLMNLP#EMNL#LG#JRTOWQRO#JL#GEP#ZRVIWEP#
SEWLMNEGLP#
!
!.,&(2-($*'%&+#( 3#'./-$%#0.&'-$(&4$-"5#46-$(
46+-.+$)(#7' H'V()$%+'F,#-"#$%#'7.$',)@/$')0),#$%#<'

H'?,)';)-.)'"$+'+')6*+7'0)2,#7<'
H'R.7()6.#$%+&'0)7)'6#$+7'%.#60+'-+$')6.>+7<'

!87.-+7' H'C+(+,#7'2#'-)*#@)'+'#7%/6)>+'7.$'-)"7)'6I2.-)<'
H'G)6*.+7'#$'#('7"#E+&'.$7+6$.+'+'2+,6.,'2#6)7.)2+<'
H'C+(+,#7'6"7-"(),#7'7.$'-)"7)')0),#$%#<'
H'G)6*.+7'#$'()'F+,6)'U',.%6+'2#'()')(.6#$%)-./$<'
H'C#7-".2)2+'#$'#(')7#+'0#,7+$)(<'

G+$2"-%")(#7' H'W)5+',#$2.6.#$%+'#7-+(),<'
H'G+$7"6+'2#')(-+;+('+'2,+>)7<'
H'R"%+(#7.+$#7&'-+,%#7:'O"#6)2",)7:',)7>"E+7<'
H'R.7()6.#$%+'2#'(+7'F)6.(.),#7<'

!"#$%#&'#()*+,)-./$'0#,7+$)('
!

U."1"+*&)1$?!fH=+$!"8,#".!"!%$'!"#$%&'(&)1&'g!
!

;%!1."1"+*&)1$!9"."!"#$%&'(&)1&'!3,&!&)5.&)1")!&%!#*0$.(*$!
#&!%"'!5*4,."'!9".&)1"%&'!#&@&!'&.!*)1&4."%2!&+9/1*($!8!"#"91"#$!
"!%"'!)&(&'*#"#&'!&+$(*$)"%&'2!($4)*1*0"'!8!'$(*"%&'!9.$9*"'!#&!
&'1"!&1"9"!#&%!#&'"..$%%$:!!

D&)1.$! #&! %$'! 9*%".&'! 5,)#"+&)1"%&'! '&! &)(,&)1."! &%!
"($+9"G"+*&)1$!9'*($%=4*($2!"!1."0J'!#&%!(,"%!'&!%&'!@.*)#"!,)!
&'9"(*$!'&4,.$!9"."!&A9.&'".!','!&+$(*$)&'2!9.$(&'".!%"!9J.#*#"!
#&!%"!,)*#"#!5"+*%*".!8!.&'*4)*5*(".!%$'!("+@*$'!&)!',!&)1$.)$:!
>"! 1&."9*"! ($4)*1*0$L($)#,(1,"%! 9,&#&! "8,#".! "! *#&)1*5*(".!
9&)'"+*&)1$'!)&4"1*0$'!($+$!%"!(,%9"2!&%!+*&#$!"%!"@")#$)$!$!
%"! *)'&4,.*#"#! 5,1,."2!9.$+$0*&)#$!&)! ',! %,4".! &'1."1&4*"'!#&!
"5.$)1"+*&)1$!+/'!'")"':!!

H,")#$! '&! 9.&'&)1")! ("'$'! ($+9%&<$'! ($)! '7)1$+"'! #&!
#&9.&'*=)2! ")'*&#"#! $! ($)#,(1"'! ",1$#&'1.,(1*0"'2! '&! 9,&#&!
.&(,..*.! "! "9$8$! 9'*3,*/1.*($! 9"."! &0"%,".! %"! )&(&'*#"#! #&!
1."1"+*&)1$!5".+"($%=4*($!',9&.0*'"#$:!!

;)! 1$#$'! %$'!("'$'2! %"! *)1&.0&)(*=)! 5"+*%*".! &'!)&(&'".*"2!
9"."!3,&!"+@$'!9.$4&)*1$.&'!$!5*4,."'!(,*#"#$."'!"9.&)#")!"!



! "*!
!
!

!

($+,)*(".'&!#&!5$.+"!.&'9&1,$'"2!&0*1".!($)5%*(1$'!5.&)1&!"!%"'!
9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! 8! +")1&)&.! ,)"! &'1.,(1,."! &+$(*$)"%!
&'1"@%&:!!

;%! &)1$.)$! &#,("1*0$! #&@&! '&.! 9".1&! #&%! 9.$(&'$2!
@.*)#")#$! "9$8$! #&'#&! %"! &'(,&%"! +&#*")1&! $.*&)1"#$.&'!
&'($%".&'!$!9.$4."+"'!#&!($)1&)(*=)!'$(*$&+$(*$)"%:!I%!*4,"%!
&'! )&(&'".*$! 5$+&)1".! .&#&'! #&! "9$8$! &)1.&! 9".&'! 8! "#,%1$'!
'*4)*5*("1*0$'!9"."!3,&!%"!$!&%!"#$%&'(&)1&!)$!'&!'*&)1"!'$%$!)*!
#&'"+9"."#$:!!

;)!($)<,)1$2!&'1$'!&'5,&.6$'!@,'(")!.&'1*1,*.!,)!'&)1*#$!#&!
'&4,.*#"#2! 5$.1"%&(&.! %"! ",1$&'1*+"! 8! 9.$+$0&.! ,)! #&'"..$%%$!
'"%,#"@%&!"!9&'".!#&!%"!'&9"."(*=)!#&!%$'!9.$4&)*1$.&':!

!
>"!*+9$.1")(*"!#&%!"9$8$!9'*($%=4*($!
!
>"'! 5*4,."'! 9".&)1"%&'! "! 0&(&'! 9*&)'")?!+&0( "#( %*"1)&( '"( #"(

)$'$.<2! 9&.$!&%! #$%$.! )$! "1&)#*#$! 9,&#&! ($)0&.1*.'&! &)!
1."'1$.)$'!"!%".4$!9%"6$:!>"!1&."9*"!"8,#"!"?!

!
-! ;A9.&'".!&+$(*$)&'!'*)!+*&#$!"!'&.!<,64"#$:!
-! ;)1&)#&.!3,&!&%!#*0$.(*$!)$!5,&!',!(,%9":!
-! I9.&)#&.!"!+")&<".!%$'!("+@*$'!&)!',!0*#":!

!
fH,/)1$'!"#$%&'(&)1&'!',5.&)!9$.!&%!#*0$.(*$!#&!%"'!5*4,."'!

9".&)1"%&'g!
!

;)!&%!/+@*1$!+,)#*"%!'&!&'1*+"!3,&!&)1.&!&%!dY,\!8!]Y,\!
#&! %$'!)*G$'!"%(")6")! %$'!X[!"G$'!-"@*&)#$!&A9&.*+&)1"#$! %"!
'&9"."(*=)!$!#*0$.(*$!#&! ','!9"#.&':!I#&+/'2!XY!+*%%$)&'!#&!
+&)$.&'! &)!;,.$9"! '&! &)(,&)1.")!&)!&'1"! '*1,"(*=)!&)!"%4K)!
+$+&)1$! #&! ',! *)5")(*"! $! "#$%&'(&)(*":! U."'! &%! #*0$.(*$2!
"9.$A*+"#"+&)1&! &%! ^Y,\! #&! %$'! "#$%&'(&)1&'! .&9$.1")!
'7)1$+"'! &+$(*$)"%&'! ($+$! 1.*'1&6"2! ($)5,'*=)!$! ")'*&#"#2! 8!
&)1.&! &%! _[,\! 8! dY,\! 9.&'&)1")! 1."'1$.)$'! #&! ")'*&#"#! $!
#&9.&'*=):! >"'! 9&.'$)"'! "#$%&'(&)1&'! #&! 5"+*%*"'! #*0$.(*"#"'!



! "+!
!
!

!

1*&)&)!&)1.&!X:[!8!_!0&(&'!+/'!9.$@"@*%*#"#!#&!*)0$%,(.".'&!&)!
($)#,(1"'!#&!.*&'4$2!($+$!($)',+$!#&!','1")(*"'!$!($)#,(1"'!
'&A,"%&'!9.&($(&':!!

;)! CJA*($2! ",)3,&! )$! &A*'1&)! &'1"#7'1*("'! $5*(*"%&'!
#&1"%%"#"'! ($+9"."@%&'2! '&! &'1*+"! 3,&! 9".1&! #&! %"! 9$@%"(*=)!
"#$%&'(&)1&!'&!&)5.&)1"!"!'*1,"(*$)&'!#&!'&9"."(*=)!9".&)1"%:!F&!
&'1*+"!3,&2!'*+*%".!"!$1.$'!%,4".&'2!,)"!9.$9$.(*=)!($)'*#&."@%&!
#&%!dY,\!"!]Y,\!#&!%$'!"#$%&'(&)1&'!+&A*(")$'!9,&#&)!-"@&.!
0*0*#$! &%! #*0$.(*$! #&! ','! 9.$4&)*1$.&'! ")1&'! #&! 1&.+*)".! %"!
'&(,)#".*":!;)!($)1&A1$'!'*+*%".&'!"!%$'!9"7'&'!&)!#&'"..$%%$2!'&!
-")!.&9$.1"#$!",+&)1$'!'*4)*5*("1*0$'!&)!9.$@%&+"'!#&!'"%,#!
+&)1"%!1."'!&%!#*0$.(*$2!*)(%,8&)#$!")'*&#"#2!#&9.&'*=)!8!.*&'4$!
#&!*#&"(*=)!',*(*#":!!
!

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

!



! ""!
!
!

!

0.$!3%/.*<1$!&.*
!
!
!
!
!

l,%*"!1&)7"!1.&(&!"G$'!8!,)"!($'1,+@.&?!+*.".!9$.!%"!0&)1")"!("#"!
0&6!3,&!'&)17"!3,&!',!+,)#$!'&!#&'-"(7":!D&'#&!&%!1&.(&.!9*'$!
#&!',!&#*5*(*$!9$#7"!0&.!&%!9".3,&!#&!%"!($%$)*"2!&%!+*'+$!3,&!
-"@7"!(.,6"#$!+*%!0&(&'!($)!','!9"#.&'!1$+"#$'!#&!%"!+")$:!!

I-$."2! 8"! )$! @"<"@":!;%! 9".3,&! '&4,7"! *4,"%2! 9&.$! &)! ',!
*)1&.*$.! 1$#$!-"@7"! ("+@*"#$:!D&'#&!-"(7"!,)! "G$2! %$'! 4.*1$'!
&)1.&!','!9"#.&'!&.")!9".1&!#&!',!0*#"!#*".*":!E.*+&.$2!5,&.$)!
#*'(,'*$)&'! &'9$./#*("'P! %,&4$2! '&! ($)0*.1*&.$)! &)! @"1"%%"'!
($1*#*")"':!

V)"!)$(-&2!&'(,(-=!%"!5."'&!3,&!1&+7"!3,&!"%4K)!#7"!5,&."!
&A9.&'"#"?!v7'%&(0&()5"/"('".(1<'a(W?"(:&8(/"(#$(+$'$a!I%!#7"!'*4,*&)1&2!
',!9"#.&! '&! 5,&!($)!#$'!+"%&1"'! 8!,)"!9.$+&'"?! :"0/.L( $( :".%"(
).&0%&K(0&(%"()."&+5)"':!

l,%*"!)$!%%$.=!#&%")1&!#&!)"#*&:!>$!-*6$!&)!'*%&)(*$2!9$.!%"'!
)$(-&':!F&!'&)17"!,)!&'($+@.$!&)1.&!#$'!.,*)"':!E&)'"@"!3,&!'*!
-,@*&."!'*#$!+&<$.!-*<"2!+/'!("%%"#"2!+&)$'!9.$@%&+/1*("2!&%%$'!
'&4,*.7")!<,)1$':!

;%!'&)1*+*&)1$!#&!(,%9"!(.&(*=!($+$!,)"!9%")1"!0&)&)$'":!
B$!%$!#*<$2!9&.$!&+9&6=!"!&'(.*@*.!&)!',!#*".*$?!'*(8&(0&("'%5:*".$K(
;5*F<(%&/&('".M$(1<'(6<+*#()$.$(%&/&'D( WU&/&("'()&.(1*(+5#)$a!?"('*"0%&(
+&1&(50$(1$.*)&'$(3".*/$:!

(
E"0'$1*"0%&'(&'+5.&'(
!
>$'!#7"'!'&!0$%0*&.$)!4.*'&'2!)$!'$%$!9$.!&%!(%*+":!l,%*"!#&<=!

#&! ($+&.! @*&):! F,! .*'"! #&'"9".&(*=:! >"'! )$1"'! &)! %"! &'(,&%"!
@"<".$):!B"#*&!9.&4,)1=!9$.!3,J2!-"'1"!3,&!%"!9.$5&'$."2!D$."2!
0*$!','!$<$'!0"(7$'!#,.")1&!,)"!%&(1,."!#&!9$&'7":!

kf;'1/'!@*&)2!l,%*"g!k9.&4,)1=:!



! #$$!
!
!

!

;%%"! #*<$! 3,&! '7:! E&.$! ','! +")$'! 1&+@%"@"):! R! &'$! 5,&!
',5*(*&)1&!9"."!3,&!D$."!-"@%"."!($)!',!+"#.&:!

;'"! )$(-&2! l,%*"! 9&)'=! 3,&! 8"! )$! 9$#7"! +/':! ;%!
9&)'"+*&)1$!#&!#&'"9".&(&.!8"!)$!&."!'$%$!,)"! *#&"!9"'"<&."?!
&."!,)"! '$%,(*=)! %=4*(":!i,&! "%!@"G$2! (&..=! %"!9,&.1"! 8!@,'(=!
&)1.&!%$'!+&#*("+&)1$'!0*&<$'!#&%!@$1*3,7):!E&.$!)$!5,&!./9*#$:!
F,!+"#.&!&)1.=!"!1*&+9$:!>%"+=!"!&+&.4&)(*"':!D&'9,J'!0*)$!
&%!'*%&)(*$2!%"'!%/4.*+"'2!%"!0&.4S&)6"!8!9$.!K%1*+$2!%"!"8,#"?!,)"!
(*1"!($)!,)"!9'*(=%$4":!

(
9$('*##$(:$+M$(
(
C".7"!&."!,)"!+,<&.!#&!+&#*")"!&#"#!($)!$<$'!(/%*#$'!8!

0$6!9",'"#":!B$!0&'17"!@"1"!@%")(":!F,!($)',%1$.*$!9".&(7"!+/'!
,)"! '"%"! #&! &'1".! 3,&! ,)"! (%7)*(":! M"@7"! ,)"! "%5$+@."! ($)!
#*@,<$'!4&$+J1.*($'2!,)"!9%")1"!#&!@"+@K2!($<*)&'2!8!,)"!'*%%"!
0"(7"!5.&)1&!"!$1.":!

l,%*"! '&! '&)1=! &)! '*%&)(*$:! C".7"! )$! %&! 9.&4,)1=!
#*.&(1"+&)1&!9$.!&%!*)1&)1$!#&!',*(*#*$:!F$%$!%&!#*<$?!

kI3,7! &'1/'! '&4,.":! B"#*&! 1&! 0"! "! .&(%"+".:! fb,*&.&'!
($)1".+&!(=+$!1&!'*&)1&'g!

l,%*"!)$!($)1&'1=:!
k;)1$)(&'!#*@K<"%$:!
H$)!%/9*(&'!#&!($%$.&'2!l,%*"!1."6=!,)"!5*4,."!"1."9"#"!&)!

,)!(,".1$!$'(,.$:!I5,&."2!#$'! 5*4,."'!#*'(,17"):!C".7"!"'*)1*=!
($)!&+9"17":!

;)!%"'!'*4,*&)1&'!'&'*$)&'2!,'".$)!%"!1J()*("!#&!%"!'*%%"!0"(7":!
l,%*"!#&@7"!*+"4*)".!"!',!9"#.&!'&)1"#$!5.&)1&!"!&%%"!8!-"@%".%&:!

kU"( &/*&D(U"( 65*'%":!B$'!#&<"'1&!"!+"+/!8!"!+7!k#*<$!"%!
9.*)(*9*$:!

kC&!-"(&'!5"%1":!B$!&)1*&)#$!9$.!3,J!)$!%,(-"'1&!+/':!
>"'!%/4.*+"'!'"%*&.$)!($+$!.7$'!#&'@$.#"#$':!R!($)!&%%"'2!

,)!9.*+&.!9"'$!-"(*"!%"!'")"(*=)?!#&<".!#&!5*)4*.!3,&!1$#$!&'1"@"!
@*&):!



! #$#!
!
!

!

7#($;5M(8($3&.$(
!
>"!1&."9*"!j&'1"%1!'&!(&)1."!&)!&%!9.&'&)1&:!;)!,)"!'&'*=)2!

C".7"!9.$9,'$!,)!&<&.(*(*$?!
kH*&.."!%$'!$<$':!T&'9*.":!D*+&!3,J!'*&)1&'!"-$."!+*'+$2!

'*)!9&)'".!#&+"'*"#$:!
kF*&)1$:::!+*&#$:!C,(-$!+*&#$:!F*&)1$!3,&!'*!'$).7$2!%$'!

#&+/'!(.&&./)!3,&!&'1$8!@*&):!E&.$!)$!%$!&'1$8:!
kB$!1*&)&'!3,&!&'1".!@*&)!1$#$!&%!1*&+9$2!l,%*":!F&)1*.!)$!

&'!,)!&..$.:!;'!,)!+&)'"<&:!
W1."! '&'*=)! 1."<$! ,)"! .&0&%"(*=):! C".7"! %&! 9*#*=! 3,&!

&'(.*@*&."!,)"!(".1"!"!',!8$!+/'!9&3,&G$:!l,%*"!&'(.*@*=?!
9&('*"0%&()&.(3$2".()"0'$/&(;5"(".$'(+5#)$2#"D(H&(#&(".$'D(I&#&(".$'(

50$(0*4$($'5'%$/$D(H&(1"."+M$'(+$.-$.(+&0(%&/&("'&D!
>"!(,%9"!($+&)6=!"!3,&@.".'&:!
(
9$'(.$MF(/"#(/&#&.(
!
l,%*"!&+9&6=!"!($+9.&)#&.!3,&!&%!#*0$.(*$!#&!','!9"#.&'!

)$!&."!',!.&'9$)'"@*%*#"#:!C".7"!%&!&A9%*(=!($)!,)"!+&1/5$."?!
kQ+"47)"1&! ,)! /.@$%:! UK! &.&'! ,)"! ."+":! i,&.1&2! <$0&):!

E&.$! '*! &%! 1.$)($! &'1/! #"G"#$!k1,'! 9"#.&'k2! %"'! ."+"'! )$!
9,&#&)!'$'1&)&.%$:!B$!&'!1,!5,)(*=)!'"%0".!"%!/.@$%:!;'!1,!#&@&.!
(.&(&.!-"(*"!%"!%,6:!

l,%*"!%%$.=2!9&.$!5,&!#*'1*)1$:!>%$.=!($)!"%*0*$:!
E,#$!-"@%".! ($)! ',!9"#.&:!B$! 5,&! 5/(*%:!M,@$!'*%&)(*$'2!

*)($+$#*#"#2!9&.$!1"+@*J)!-$)&'1*#"#:!>&!#*<$?!%"(0"+"'*%&K()".&(
0&(;5*".&(+$.-$.(+&0(#&(;5"()$',:!

R!9$.!9.*+&."!0&62!',!9"#.&!)$!'&!#&5&)#*=:!F$%$!%"!"@."6=:!
(
7#(/*$.*&(05":&(
!
l,%*"!0$%0*=!"!&'(.*@*.!&)!',!#*".*$:!;'1"!0&62!)$!9"."!9%")&".!

',!",'&)(*"2!'*)$!9"."!#*@,<".!',!9&.+")&)(*":!I)$1"@"!%$!3,&!



! #$%!
!
!

!

%"!-"(7"!'$).&7.?!&%!'"@$.!#&!,)"!+")#".*)"2!&%!$%$.!#&!%$'!%*@.$'!
),&0$'2!,)"!(")(*=)!#&!9*")$!3,&!"9.&)#7"!&)!R$,U,@&:!

F&! "9,)1=! &)! ,)! 1"%%&.! #&! ".1&! ($+,)*1".*$:! H$)$(*=! "!
T$(7$!8!C=)*("2!#$'!(-*("'!#&!',!&#"#!($)!-*'1$.*"'!#*5&.&)1&'!
9&.$!#$%$.&'!'*+*%".&':!M"@%".$)2!($+9".1*&.$)2!.*&.$):!l,%*"!8"!
)$!'&!'&)17"!'$%":!

V)"! 1".#&2!+*&)1."'! 9*)1"@"! ,)!+,."%! &)! %"! @".#"! #&! %"!
($%$)*"2! 9&)'=?! "'%&8( $;5MD( H&( )".6"+%$D( E".&( :*:$D( P( "'&( "'( #&( ;5"(
*0%"."'$D(

!
!"/"6*0*"0/&("#($1&.(
!
;)! %"! 1&."9*"2!-"@%".$)! '$@.&! &%! "+$.:!B$!&%! .$+/)1*($2!

'*)$!&%!"+$.!-"(*"!,)$!+*'+$:!
k;%!"+$.!9.$9*$!)$!&'!,)!%,<$!k%&!#*<$!C".7"k2!&'!,)"!

)&(&'*#"#:!
l,%*"! &+9&6=! "! 9."(1*(".! .*1,"%&'?! &'(.*@*.! "5*.+"(*$)&'2!

("+*)".!'*)!",#75$)$'2!+*.".'&!"%!&'9&<$!'*)!<,64".'&:!
F,! +"#.&2! ",)3,&! $(,9"#"2! &+9&6=! "! )$1".! &%! ("+@*$:!

H$+&)6".$)!"!($(*)".!<,)1"'!%$'!0*&.)&':!T*&.$)!"%!3,&+".!,)"!
9*66":!i,&!*+9&.5&(1$2!9&.$!-$)&'1$:!

l,%*"! )$! )&(&'*1"@"! ,)"! 5"+*%*"! #&! .&0*'1":! B&(&'*1"@"!
($)&A*=)2!&'(,(-"2!0&.#"#:!

(
7#(/"'+52.*1*"0%&(/"(:*/$(
!
V)!"G$!#&'9,J'2!l,%*"!0$%0*=!"%!9".3,&:!;'1"!0&6!'$%":!F&!

'&)1=!&)!,)!($%,+9*$2!'&!&+9,<=!',"0&+&)1&2!8!$@'&.0=!"!%$'!
)*G$'!<,4".:!V)"!+"#.&!.&7"!($)!',!-*<":!V)!9"#.&!9&.'&4,7"!"!
',!-*<$!($)!,)"!($+&1":!

B$!'*)1*=!&)0*#*":!F*)1*=!&'9&.")6":!
U&)7"! ,)! %".4$! ("+*)$! 9$.! #&%")1&2! 9&.$! 8"! )$! #&'&"@"!

@$..".%$:!F"@7"!3,&!+&.&(7"!&'1".:!B$!9$.!','!9"#.&':!B$!9$.!
%$'!#&+/':!E$.!&%%":!

H,")#$!%%&4=!"!("'"2!&'(.*@*=!&)!',!#*".*$?!



! #$&!
!
!

!

O&8(/"'+52.M(+&0($#"-.M$(;5"(0&(;5*".&(/"'$)$."+".D(N5*".&("[)."'$.(
#*2."1"0%"(;5*L0('&8('*0("#()"'&(/"(#$(+5#)$D(N5*".&(+."+".("1&+*&0$#1"0%"(
'$0$D!

!
?"0'$@"(
!
;%!#$%$.!)$! '*&+9.&! &'! 0*'*@%&2! 8! %"! (,%9"2! (,")#$!)$! '&!

(,&'1*$)"2! 9,&#&! ($)0&.1*.'&! &)! ,)"! 9.*'*=):! E&.$! 1$#$! '&.!
-,+")$! 1*&)&!&%!#&.&(-$! L8! %"!("9"(*#"#L!#&!'")".!(,")#$!&'!
&'(,(-"#$2! "($+9"G"#$! 8! 0"%*#"#$:! >"! 1&."9*"! )$! @$.."! &%!
#$%$.2!9&.$!1&!&)'&G"!"!'$'1&)&.%$!($)!#*4)*#"#:!

(
B0:*%$+*,0()$.$(#&'(;5"(#""0(/"'/"($65".$(
!
;'1&!.&%"1$!)$!&'!'$%$!#&!l,%*":!;'!#&!1")1"'!)*G"'!8!)*G$'!

"1."9"#$'!&)!($)5%*(1$'!3,&!)$!&%*4*&.$):!;'!#&!1$#$'!%$'!"#,%1$'!
3,&!"%4,)"!0&6!*4)$.".$)!,)"!'&G"%!9$.!)$!'"@&.!3,J!#&(*.:!

F*! ($)$(&'! "! ,)"! l,%*"2! )$! %"! $@%*4,&'! "! -"@%".2! 9&.$!
1"+9$($!%"!*4)$.&':!W5.J(&%&!1,!1*&+9$:!;'(,(-"!($)!*)1&)(*=):!
R!'*!)$!9,&#&'!"8,#".2!4,7"%"!"!"%4,*&)!3,&!9,&#":!

B$! 1$#"'! %"'! -&.*#"'! '")4."):! I%4,)"'! '$%$! #,&%&)! &)!
'*%&)(*$:!

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



! #$'!
!
!

!

(.A&.*&1*-%/*A&%-%/*
!
!
!
!
!

'*(".#$! '*&+9.&! -"@7"! '*#$! ,)! )*G$! 1.")3,*%$:! >&! 4,'1"@"!
#*@,<".2!&'(,(-".!+K'*("!8!9&.#&.'&!&)!%*@.$'!#&!5")1"'7":!E&.$!
1$#$!("+@*=!&%!#7"!3,&!','!9"#.&'2!C".*$!8!C&%*'"2!"),)(*".$)!
',!#*0$.(*$:!

kM*<$2!1&)&+$'!3,&!-"@%".!k#*<$!C".*$!($)!0$6!.74*#"2!
+*&)1."'!C&%*'"!+*."@"!"%!',&%$2!*)("9"6!#&!'$'1&)&.!%"!+*."#"!
#&!',!-*<$:!

kfb,J!9"'"g!k9.&4,)1=!T*(".#$2!",)3,&!&)!&%!5$)#$!8"!
%$!'"@7":!M"@7"!0*'1$! %"'!#*'(,'*$)&'2! %$'!'*%&)(*$'! *)(=+$#$'2!
%"'!%/4.*+"'!&'($)#*#"'!#&!',!+"#.&:!

kU,! +"+/! 8! 8$m! 8"! )$! 9$#&+$'! '&4,*.! <,)1$'! k
($)1*),=!C".*$k:!E&.$!&'1$!)$!1*&)&!)"#"!3,&!0&.!($)1*4$:!

T*(".#$! "'*)1*=! &)! '*%&)(*$2! 9&.$! #&)1.$! #&! J%2! '*)1*=!
#$%$.:!>#$.&(;5"(%*"0"(;5"(:".(+&01*-&2!9&)'=:!I*(352*".$('*/&(50(1"@&.(
3*@&K('*(0&(352*".$('*/&(%$0(+$##$/&K(%$0($5'"0%"Y(;5*F<("##&'(3$2.M$0('*/&(
6"#*+"'D!

;'"!)$(-&2!&)(&.."#$!&)!',!-"@*1"(*=)2!T*(".#$!%%$.=!-"'1"!
3,&#".'&!'*)!%/4.*+"':!

!
7#($*."()"'$("0("#()"+3&(
!
D&'9,J'!#&%!#*0$.(*$2!1$#$!&+9&$.=:!
C".*$! '&!+,#=! "! ,)! #&9".1"+&)1$! &)! %"'! "5,&."'! #&! %"!

(*,#"#:!>"'!0*'*1"'!'&!0$%0*&.$)!&'9$./#*("'2!8!("#"!0&6!3,&!',!
9"#.&! '&! #&'9&#7"2! T*(".#$! '&)17"! ,)! 0"(7$! 9.$5,)#$! &)! &%!
9&(-$:!

C&%*'"2! 9$.! ',! 9".1&2! *)1&)1"@"! +")1&)&.'&! 5,&.1&2! 9&.$!
T*(".#$!%"!&'(,(-"@"!%%$.".!9$.!%"'!)$(-&':!I!0&(&'2!(,")#$!&%%"!



! #$(!
!
!

!

(.&7"!3,&!J%!#$.+7"2!'"%7"!"!("+*)".!'$%"2!($+$!'*!&%!"*.&!#&!%"!
("'"!%&!9&'"."!#&+"'*"#$:!

;)! &%! ($%&4*$2! %"'! ($'"'! )$! &.")! +&<$.&':! I%4,)$'!
($+9"G&.$'2! "%! &)1&.".'&! #&%! #*0$.(*$2! &+9&6".$)! "! -"(&.!
($+&)1".*$'!-*.*&)1&':!

kfR"! )$! 1*&)&'! 9"9/2! T*(".#$g!k'&! @,.%"@"!D")*&%2! &%!
%7#&.!#&!',!4.,9$:!

kDJ<"%$!k#&(7"!$1.$k2!'&4,.$!)*!%$!&A1."G":!
T*(".#$!)$!.&'9$)#7":!F*+9%&+&)1&!@"<"@"!%"!("@&6"!8!'&!

"%&<"@":! E&.$! ("#"! 9"%"@."! '&! (%"0"@"! &)! ',! +&)1&! ($+$! ,)!
(,(-*%%$:!

(
9$(3$2*%$+*,0(&'+5.$(
!
V)"!1".#&2!#&'9,J'!#&!,)"!#*'(,'*=)!@")"%!($)!',!+"#.&!

`J%! -"@7"! $%0*#"#$! %"0".! %$'! 9%"1$'2! &%%"! .&"((*$)=! ($)! 4.*1$'a2!
T*(".#$!'*)1*=!3,&!8"!)$!9$#7"!+/':!

kvB"#*&! +&! &)1*&)#&s! k4.*1=2! &)(&../)#$'&! &)! ',!
-"@*1"(*=):!

C&%*'"!%%"+=!"!%"!9,&.1"2!9&.$!J%!)$!.&'9$)#*=:!
;'"!)$(-&2!+*&)1."'!',!+"#.&!#$.+7"2!T*(".#$!1$+=!,)"!

#&(*'*=):!e,'(=!&)!*)1&.)&1!+J1$#$'!9"."!0&(/"')".%$.(050+$(1<':!
F,'!+")$'!1&+@%"@")!+*&)1."'!&'(.*@7"!,)"!)$1"!&)!,)"!-$<"!
"..")("#"!#&!',!(,"#&.)$?!

?$1<K()"./,0$1"D(H&('&8('56*+*"0%"D(P$(0&(;5*".&('"0%*.("'%&D(E&.(
6$:&.K(0&(##&."'()&.(1MD!

E&.$!<,'1$!(,")#$!&'1"@"!"!9,)1$!#&!"(1,".2!C&%*'"!"@.*=!%"!
9,&.1"!'*)!"0*'".:!

kvT*(".#$s! k4.*1=2! "..&@"1/)#$%&! %$! 3,&! 1&)7"! &)! %"'!
+")$'k:!vB$s!vE$.!5"0$.2!)$s!

p%! '&! #&..,+@=! &)! ','! @."6$'2! '$%%$6")#$! ($+$! ),)("!
")1&'!%$!-"@7"!-&(-$:!

!
!



! #$)!
!
!

!

9$(+5#)$($@"0$(

!
I%! #7"! '*4,*&)1&2! C&%*'"! %$! %%&0=! "! ,)"! (%7)*("! #&! '"%,#!

+&)1"%:!I-7!($)$(*=!"!E"@%$2!,)!9'*(=%$4$!#&!+&#*")"!&#"#!($)!
,)"! '$).*'"! 1.")3,*%"! 8! $<$'! 3,&! 9".&(7")! &)1&)#&.%$! '*)!
)&(&'*#"#!#&!9"%"@."':!

kM$%"2! T*(".#$! k#*<$2! $5.&(*J)#$%&! ,)! "'*&)1$k:!
H,J)1"+&2!f3,J!1&!1."&!9$.!"3,7g!

I%! 9.*)(*9*$2! T*(".#$! '$%$! +,.+,.=! .&'9,&'1"'! ($.1"':!
E&.$!9$($!"!9$($2!%"'!9"%"@."'!&+9&6".$)!"!'"%*.:!

kF*&)1$!3,&!1$#$!&'!+*!(,%9"!k($)5&'=!.&9&)1*)"+&)1&!
&)! ,)"! '&'*=)k:! F*! 8$! -,@*&."! '*#$! #*5&.&)1&2! +*'! 9"#.&'!
'&4,*.7")!<,)1$':!

E"@%$!"'*)1*=:!
kfU*&)&'!9.,&@"'!#&!&'$g!k9.&4,)1=k:!fI%4,)"!0&6!1,'!

9"#.&'!1&!#*<&.$)!3,&!)$'!#*0$.(*"+$'!9$.!1,!(,%9"g!
T*(".#$!)&4=!($)!%"!("@&6":!
k;)1$)(&'2!f9$.!3,J!"',+&'!3,&!&'!"'7g!
;'"!9.&4,)1"!%$!#&<=!9&)'")#$:!
(
9$(*..$+*&0$#*/$/(;5"(+&0'51"(
!
E"@%$!%&!&)'&G=!1J()*("'!#&! %"!U&."9*"!T"(*$)"%!;+$1*0$!

H$)#,(1,"%!`UT;Ha?!
Q#&)1*5*(".!9&)'"+*&)1$'!*.."(*$)"%&'?!
GI&8(50(6.$+$'&DG!
GH$/*"(1"(;5*"."DG!
D&'"5*".%$'!($)!%=4*("?!
]!"$#1"0%"('&8(50(6.$+$'&^(]_('&#&("'%&8()$'$0/&()&.(50(1&1"0%&(

+&1)#*+$/&^!
T&&+9%"6".%$'!9$.!9&)'"+*&)1$'!.&"%*'1"'?!
?*'()$/."'('"(/*:&.+*$.&0()&.('5'().&2#"1$'K(0&()&.(1MD!
C50;5"($3&.$(/5"#$K("#(/&#&.(0&(/5.$.<()$.$('*"1)."D!
I#&+/'2!%&!#*$!1".&"'?!
;'(.*@*.!,)!#*".*$!&+$(*$)"%:!



! #$*!
!
!

!

M"(&.!&<&.(*(*$?!("+*)".2!",)3,&!5,&."!_Y!+*),1$'!"%!#7":!
h$%0&.!"!#*@,<".2!"%4$!3,&!")1&'!"+"@":!
(
E$'$%*"1)&(#51*0&'&(
(
E$($!"!9$($2!T*(".#$!&+9&6=!"!)$1".!("+@*$':!
V)!#7"2!+*&)1."'!#*@,<"@"! &)! &%! 9".3,&2! ,)"! (-*("!#&! ',!

(%"'&2!;%&)"2!'&!"(&.(=:!
k;'&!#*@,<$!&'!*)(.&7@%&!k#*<$2!'&G"%")#$!&%!@$'3,&!3,&!

J%!-"@7"!&'@$6"#$:!
T*(".#$!'&!'$).$<=:!
kj."(*"'m!'$%$!&'!,)!9"'"1*&+9$:!
kD&@&.7"'! +$'1.".! 1,'! 1."@"<$'! k.&'9$)#*=! &%%"k:!

U*&)&'!1"%&)1$:!
;'"!9&3,&G"!($)0&.'"(*=)!%$!-*6$!'&)1*.m!:*'%&:!
(
7#($2$0/&0&("0(+5.$+*,0(
!
V)$'!+&'&'!#&'9,J'2! ',!9"9/! %$! *)0*1=! "!9"'".! &%! 5*)!#&!

'&+")":!;'1"!0&62!&)!%,4".!#&!&0"#*.!%"!($)0&.'"(*=)2!T*(".#$!%&!
-"@%=!#&!',!1&."9*"2!#&!','!#*@,<$'2! *)(%,'$!#&!(=+$!'&!-"@7"!
'&)1*#$!"@")#$)"#$:!

kB,)("! 3,*'&! #&<".1&2! -*<$! k#*<$! C".*$! ($)! 0$6!
3,&@."#"k:!F$%$m!)$!'"@7"!(=+$!+")&<".!1$#$:!

kR$!1"+@*J)!1&!&A1."GJ!k+,.+,.=!T*(".#$:!
;'&!#7"2!)$!1$#$!'&!"..&4%=2!9&.$!5,&!,)!($+*&)6$:!
(
9$(2"##"F$(/"(#$'()";5"4$'(+&'$'(
!
V)!"G$!#&'9,J'2!T*(".#$!8"!)$!&."!&%!+*'+$:!
IK)!1&)7"!#7"'!($+9%*("#$'2!9&.$!"-$."!'"@7"!3,&!)$!&'1"@"!

'$%$:! M"@7"! "9.&)#*#$! "! 9&#*.! "8,#"2! "! (,&'1*$)".! ','!
9&)'"+*&)1$'!$'(,.$'2!"!&)($)1.".!@&%%&6"!&)!',!0*#":!

;)!',!(,"#&.)$2!&'(.*@*=?!



! #$+!
!
!

!

7#( /&#&.( "'( )$'$@".&K( 0&( "'( )$.$( '*"1)."D(P( $50;5"( #$'( +*+$%.*+"'(
;5"/$0K(%$12*L0(#&(3$+"0(#$'("1&+*&0"'()&'*%*:$'(;5"(0&('$2M$(;5"(%"0M$D(

(
V"'+52.*"0/&()"0'$1*"0%&'(";5*:&+$/&'(
!
>"'!'&'*$)&'!#&!1&."9*"!'&!0$%0*&.$)!+/'!9.$5,)#"'!($)!&%!

1*&+9$:! E"@%$! )$! '$%$! 1."@"<"@"! ($)! T*(".#$! &)! ','!
9&)'"+*&)1$'2!'*)$!1"+@*J)!&)!','!&+$(*$)&'!+/'!&'($)#*#"':!

kfb,J!'*&)1&'!(,")#$!9*&)'"'!&)!1,!9"#.&g!k9.&4,)1=!&%!
9'*(=%$4$!&)!,)"!#&!','!.&,)*$)&':!

T*(".#$!+*.=!-"(*"!%"!0&)1")":!
kT"@*":!U.*'1&6":!H$+$!'*!+&!-,@*&."!"@")#$)"#$:!
kfR!3,J!-"(&'!($)!&'"!."@*"g!
k>"!4,".#$:!I!0&(&'m!4$%9&$!%"!"%+$-"#":!
E"@%$!"'*)1*=:!
k>"!."@*"!)$!&'!+"%"2!T*(".#$:!;'!,)"!&+$(*=)!3,&!)$'!

"0*'"! (,")#$! "%4$!)$'! %"'1*+":!E&.$! '*! )$! %"!+")&<"+$'2!)$'!
#&'1.,8&!9$.!#&)1.$:!

>&!&)'&G=!,)"!1J()*("!%%"+"#"!%"!'*%%"!0"(7"?!
kQ+"4*)"!3,&!1,!9"#.&!&'1/!'&)1"#$!"-7:!fb,J!%&!#*.7"'g!
T*(".#$!#,#=!"%!9.*)(*9*$2!9&.$!%,&4$!%"'!9"%"@."'!'"%*&.$)!

'$%"'?!
kfE$.!3,J!1&!5,*'1&g!fB$!1&!*+9$.1J!%$!',5*(*&)1&g!
E"@%$!%$!4,*=!9"."!3,&!1"+@*J)!*+"4*)"."!%"!.&'9,&'1"!#&!

C".*$2!#&'#&!&%!9&.#=):!B$!5,&!5/(*%2!9&.$!9$($!"!9$($2!T*(".#$!
'*)1*=!,)!9&'$!+&)$'!&)!',!9&(-$:!

(
7#($.%"(/"#(+&.$F,0(
!
C&%*'"!)$1=!3,&!',!-*<$!9"'"@"!+/'!1*&+9$!&)!',!(,"#&.)$!

#&!#*@,<$:!V)!#7"2!#&(*#*=!.&4"%".%&!"(,".&%"'!9.$5&'*$)"%&':!
kC"+/2!'$)!("."'!k#*<$!T*(".#$2!'$.9.&)#*#$:!
k>$!0"%&'!k.&'9$)#*=!&%%"2!"@."6/)#$%$:!
;%! ".1&! '&! ($)0*.1*=! &)! ',! .&5,4*$:! D*@,<"@"! 9"*'"<&'!

$'(,.$'! "%! 9.*)(*9*$2! 9&.$! %,&4$! &+9&6=! "! "G"#*.! 9&3,&G$'!



! #$"!
!
!

!

#&1"%%&'!#&!%,6?!,)!."8$!#&!'$%!&)1.&!%$'!/.@$%&'2!,)"!%,(*J.)"4"!
&)!%"!)$(-&:!

h"%&.*"2!%"!(-*("!#&%!9".3,&2!%$!")*+=!"!9,@%*(".!','!#*@,<$'!
&)! ,)"! 9/4*)"! #&! ".1&:!I%! 9.*)(*9*$2!T*(".#$! '&! .&'*'1*=2! 9&.$!
(,")#$! %$!-*6$2! .&(*@*=!+&)'"<&'!#&!4&)1&!3,&!'&! *#&)1*5*("@"!
($)!',!1."@"<$:!

U5($.%"(1"(3*F&('"0%*.(1"0&'('&#&("0("#(150/&2!#&(7"!,)$:!
;'"!)$(-&2!T*(".#$!%%$.=2!9&.$!)$!#&!1.*'1&6":!
!
7#(/*$.*&("1&+*&0$#(
!
B$!1$#$!5,&! %*)&"%:!M,@$!,)"!)$(-&2!+&'&'!#&'9,J'2!&)!

3,&!T*(".#$!0$%0*=!"!'&)1*.!&'&!0"(7$:!
i,&!#&'9,J'!#&!,)"!(&)"! *)(=+$#"!($)!',!9"#.&:!C".*$!

-"@7"! (")(&%"#$!#$'!0&(&'! ")1&'2! 8! (,")#$!9$.! 5*)! '&! 0*&.$)2!
-"@%".$)!'$%$!#&!1.*0*"%*#"#&':!

kfE$.!3,J!5*)4&'!3,&!1$#$!&'1/!@*&)g!k&'1"%%=!T*(".#$!#&!
.&9&)1&:!

C".*$!'&!3,&#=!("%%"#$:!
kB$!'J!(=+$!-"@%".!#&!&'1$2!-*<$!k"#+*1*=!"%!5*):!
T*(".#$! '&! 5,&! 5,.*$'$:! ;'"! )$(-&2! %"'! *#&"'! $'(,."'!

0.&4.&'".$):!H$/$( 3$( +$12*$/&K( 0*( +$12*$.<D( I*"1)."( '".L( "#( 0*4&(
3".*/&D!

E&.$!&'1"!0&62!&)!%,4".!#&!"(1,".2!1$+=!',!#*".*$!&+$(*$)"%!
8!&'(.*@*=?!

O&8(/5"#"(+&1&('*"1)."D(E".&(0&("'("#(6*0(/"(0$/$D(?$4$0$('".<(&%.&(
/M$(/"('&#D!

>,&4$2!%%"+=!"!E"@%$:!
!
>&1)$.%*"0/&(3*'%&.*$'(
!
l$'J! >,*'! %&! ',4*.*=! ,)*.'&! "! ,)! 4.,9$! #&! "9$8$! 9"."!

<=0&)&'! ($)! #&9.&'*=):! T*(".#$! '&! .&'*'1*=! "%! 9.*)(*9*$2! 9&.$!
5*)"%+&)1&!5,&:!



! ##$!
!
!

!

I-7!($)$(*=!"!h"%&.*"2!,)"!(-*("!3,&!-"@7"!9&.#*#$!"! ',!
-&.+")$!&)!,)!"((*#&)1&P!"!l$'&!l,")2!(,8$'!9"#.&'!1"+@*J)!'&!
#*0$.(*".$)P!8!"!U&.&'"2!3,&!%,(-"@"!($)1."!%"!")'*&#"#:!

kI! 0&(&'! '*&)1$! 3,&! &'1$8! &)! ,)! 9$6$! '*)! '"%*#"! k
($)5&'=!T*(".#$!&)!,)"!'&'*=):!

kE&.$! "-$."! 1&)4$! ,)"! (,&.#"! k.&'9$)#*=! h"%&.*"2!
)$'$1.$'!'$+$'!9".1&!#&!&'"!(,&.#"!T*(".#$:!

E$.! 9.*+&."! 0&6! &)! +,(-$! 1*&+9$2! T*(".#$! '*)1*=! 3,&!
9&.1&)&(7"!"!"%4K)!%,4".:!

(
9#&.$.('$0$(3".*/$'(
!
V)!#7"2!C&%*'"!%$!&)($)1.=!%%$.")#$!&)!',!(,".1$:!;)!%,4".!

#&!"','1".'&2!'&!'&)1=!"!',!%"#$!&)!'*%&)(*$:!
kC"+/m! fI%4,)"! 0&6! #&<".J! #&! '&)1*.+&! "'7g! k

9.&4,)1=!J%:!
;%%"!%$!"@."6=:!
kB$! %$!'J2!-*<$:!E&.$! %$!3,&!'7! 'J!&'!3,&!)$! 1*&)&'!3,&!

9"'".!9$.!&'1$!'$%$:!
;'"!)$(-&2!C&%*'"!%&!($)1=!9$.!9.*+&."!0&6!'$@.&!',!9.$9*"!

%,(-"!($)!%"!#&9.&'*=)!"G$'!"1./':!
kI! 0&(&'2! %"! 0*#"! #,&%&! 1")1$! 3,&! 9".&(&! 3,&! )$!

"4,")1"./':!E&.$!+*."m!I3,7!&'1"+$'!%$'!#$':!F$@.&0*0*&)#$:!
T*(".#$!'&!'*)1*=!+&)$'!1.*'1&!"%!&'(,(-".%":!
(
I$#*"0/&(/"#(:$##"(/"(#<-.*1$'(
!
E"."! &%! ")*0&.'".*$! #&! ',! 1&."9*"2! E"@%$! %&! 9.$9,'$! ,)!

#&'"57$?!
kM"6!,)"!%*'1"!#&!1$#$!%$!3,&!-"'!%$4."#$!&)!&'1&!"G$:!
T*(".#$!%&8=!&)!0$6!"%1"?!
!! C)."0/M($()"/*.($85/$D!
!! `&#:M($(/*25@$.D!
!! O$2#&(1<'(+&0(1*()$)<D!
!! U"0-&($1*-&'(;5"(1"("0%*"0/"0D!



! ###!
!
!

!

!! C3&.$()5"/&(3$2#$.('*0('"0%*.1"(+5#)$2#"D!
!! `"&(#$'(+&'$'(/"'/"(&%.&()50%&(/"(:*'%$D!
!! I&8(&)%*1*'%$('&2."("#(65%5.&(;5"()5"/&(%"0".D!
!! ?"(%"0-&($(1M(1*'1&D!
kfh&'g!k'$).*=!E"@%$k:!;%!0"%%&!$'(,.$!)$!1&!"1."9=:!

>$!(.,6"'1&:!
(
9$'(-.*"%$'(8(#$(#5F(
!
D$'! "G$'! #&'9,J'2! T*(".#$! 1&.+*)=! %"! &'(,&%"! ($)! ,)!

9.$8&(1$!5*)"%?!,)"!'&.*&!#&!*%,'1."(*$)&'!%%"+"#"!9$'(-.*"%$'(8(#$(
#5F:!

;)!%"!&A9$'*(*=)2!C".*$!8!C&%*'"!&'1,0*&.$)!&)!%"!+*'+"!
'"%"!9$.!9.*+&."!0&6!&)!"G$':!B$!($+$!&'9$'$'2!9&.$!'7!($+$!
9"#.&'!3,&!"+"@")!"!',!-*<$:!

h"%&.*"2!"-$."!',!)$0*"2!%&!',',..=!"%!$7#$?!
kU,!".1&!%&!#"./!&'9&.")6"!"!+,(-$':!
T*(".#$!+*.=!','!#*@,<$'?!9"*'"<&'!1.*'1&'2!9&.$!($)!4.*&1"'!

9$.!#$)#&!&)1."@"!&%!'$%:!
kW<"%/!k#*<$k:!W<"%/! "%4,*&)! 3,&! ',5."! ($+$! 8$! 0&"!

&'1$2!8!'&9"!3,&!)$!&'1/!'$%$:!
(
?"0'$@"(
!
>"! 0*#"! "! 0&(&'! )$'! ".."'1."! "! 0"%%&'! 1")! $'(,.$'! 3,&!

(.&&+$'!3,&!),)("!'"%#.&+$'!#&!&%%$':!E&.$!*)(%,'$!&)!%"!)$(-&!
+/'!%".4"2!&%!"+")&(&.!&A*'1&:!E&#*.!"8,#"!)$!&'!.&)#*(*=)P!&'!&%!
9.*+&.!9"'$!-"(*"!%"!%,6:!

(
B0:*%$+*,0()$.$(#&'(;5"(#""0(/"'/"($65".$(
!
F*! 1&! '*&)1&'! ($+$!T*(".#$2! .&(,&.#"?!)$! &.&'! ,)"! (".4":!

M"8!4&)1&!3,&!1&!3,*&.&2!",)3,&!"-$."!)$!%$!0&"':!F*!($)$(&'!"!
"%4,*&)!3,&!',5.&2!)$!',@&'1*+&'!&%!9$#&.!#&!,)!f(=+$!&'1/'g!
#*(-$!($)!'*)(&.*#"#:!



! ##%!
!
!

!

B,!1-*.5'/%*/1?'.-*
!
!
!
!
!

;%!"@,'$!'&A,"%!&'!,)"!#&! %"'!5$.+"'!+/'!4."0&'!#&!0*$%&)(*"!
3,&! 9,&#&! ',5.*.! ,)! "#$%&'(&)1&:! I5&(1"! 9.$5,)#"+&)1&! ',!
#&'"..$%%$!&+$(*$)"%2!',!",1$&'1*+"!8!',!("9"(*#"#!9"."!($)5*".!
&)! %$'!#&+/':!U")1$!(-*($'!($+$!(-*("'!9,&#&)!'&.!07(1*+"'2!
",)3,&! (,%1,."%+&)1&! '&! -"@%&! +&)$'! #&%! "@,'$! -"(*"! %$'!
-$+@.&':!

;%!"@,'$!'&A,"%!&)!"#$%&'(&)1&'!$(,..&!(,")#$!,)!"#,%1$!
$! "#$%&'(&)1&!$@%*4"2! +")*9,%"! $! &)4"G"! "! ,)"! 9&.'$)"!
"#$%&'(&)1&! 9"."! .&"%*6".! "(1$'! '&A,"%&'! '*)! ',!
($)'&)1*+*&)1$:!B$! '*&+9.&! *+9%*("! 0*$%&)(*"! 57'*("P! 1"+@*J)!
9,&#&! '&.! 1$("+*&)1$'2! &A-*@*(*$)*'+$2! $@%*4".! "! 0&.!
9$.)$4."57"!$!&)0*".!5$1$'!7)1*+"':!

!
H%"0&'!9"."!&)1&)#&.%$?!

!
;)1&)#&.! &%! "@,'$! '&A,"%! &)! "#$%&'(&)1&'! .&3,*&.&!

.&($)$(&.! 3,&! '&! 1."1"! #&! ,)"! 5$.+"! 4."0&! #&! 0*$%&)(*"! 3,&!
0,%)&."!%"!*)1&4.*#"#!57'*("2!&+$(*$)"%!8!9'*($%=4*("!#&!3,*&)&'!
%$!',5.&):!I!+&),#$!$(,..&!&)!($)1&A1$'!#&!($)5*")6"2!($+$!
&%! -$4".2! %"! &'(,&%"! $! (7.(,%$'! (&.(")$'2! %$! 3,&! #*5*(,%1"! ',!
#&),)(*":!!

V)"!#&! %"'!(%"0&'!9.*)(*9"%&'!&'!($+9.&)#&.!3,&!&%!"@,'$!
)$! '*&+9.&! *+9%*("! ($)1"(1$! 57'*($2! '*)$! 3,&! 1"+@*J)! 9,&#&!
+")*5&'1".'&! +&#*")1&! &A9$'*(*=)! "! +"1&.*"%! '&A,"%2!
($+&)1".*$'!*)"9.$9*"#$'2!($&.(*=)!$!+")*9,%"(*=)!&+$(*$)"%:!!

>$'! "#$%&'(&)1&'! 3,&! %$! 9"#&(&)! 9,&#&)! &A9&.*+&)1".!
($)5,'*=)2!(,%9"2!+*&#$!"%!.&(-"6$2!@"<"!",1$&'1*+"2!("+@*$'!#&!
($+9$.1"+*&)1$2! .&1."*+*&)1$! '$(*"%2! '7)1$+"'! #&! ")'*&#"#2!
#&9.&'*=)!$!*)(%,'$!*#&"(*=)!',*(*#":!!



! ##&!
!
!

!

W1."! (%"0&! .&%&0")1&! &'! &%! '*%&)(*$! 3,&! .$#&"! "%! "@,'$2!
+,(-"'!0&(&'!"%*+&)1"#$!9$.!&%!1&+$.!"!)$!'&.!(.&7#$'!$!9$.!
"+&)"6"'! #&%! "4.&'$.2! 9$.! %$! 3,&! &'! &'&)(*"%! (.&".! &'9"(*$'!
'&4,.$'2!&+9/1*($'!8!%*@.&'!#&!<,*(*$!#$)#&!%"'!8!%$'!"#$%&'(&)1&'!
9,&#")!&A9.&'".!%$!3,&!0*0&):!!

>"! &#,("(*=)! '&A,"%! *)1&4."%! 8! &%! 5$.1"%&(*+*&)1$! #&%!
9&)'"+*&)1$!(.71*($!'$)!5,)#"+&)1"%&'!9"."!9.&0&)*.!&%!"@,'$2!
"%! @.*)#".! -&.."+*&)1"'! 9"."! .&($)$(&.! '*1,"(*$)&'! #&! .*&'4$2!
&'1"@%&(&.!%7+*1&'!8!5$+&)1".!.&%"(*$)&'!@"'"#"'!&)!&%!.&'9&1$!8!
&%!($)'&)1*+*&)1$:!!

H$+9.&)#&.! &'1"'! #*)/+*("'! 9&.+*1&! "(1,".! #&! 5$.+"!
$9$.1,)"2! 9.$1&4&.! "! %"'! 07(1*+"'! 8! 9.$+$0&.! ,)"! (,%1,."! #&!
#&),)(*"! 8! .&9"."(*=):!;'! *+9$.1")1&! *#&)1*5*(".! %$'! #*'1*)1$'!
1*9$'!#&!"@,'$!'&A,"%?!

!
(EFGE#8H#(RSOP#JL#EFIPO#PL[IEG#

*
1.0+( 45#60(+7(

R*"7+'F87.-+( 1+-)6.#$%+7:'3.+()-./$:'6)7%",*)-./$'F+,@)2)<'

R*"7+' 2.>.%)('
S>,++6.$>T( R-+7+'0+,',#2#7:'7#B%+,7./$:'2.F"7./$'2#'F+%+7'8$%.6)7<'

R-+7+'7#B")(( G+6#$%),.+7'+*7-#$+7:'6.,)2)7'()7-.3)7:'0#,7#-"-./$<'

4B0(+%)-./$'7#B")(( =,+7%.%"-./$'.$F)$%.(:'0+,$+>,)F8)'7.$'-+$7#$%.6.#$%+<'
!"#$%#&'#()*+,)-./$'0#,7+$)('

!
B,)("!&%!"@,'$!'&A,"%!&)!%"'!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!&'!,)!

"(1$!($)'&)1*#$2!&'!'*&+9.&!,)!"(1$!&)!&%!(,"%!&%!"4.&'$.!.&(,..&!
"%!+"%1."1$!8!"!%"!0*$%&)(*":!

F7)1$+"'?!'&G"%&'!#&!"%&.1"!
!

i7'*($'!
!
-! D$%$.!4&)*1"%2!*)5&((*$)&'!,.*)".*"'!.&(,..&)1&':!
-! ;+@"."6$!$!&)5&.+&#"#&'!#&!1.")'+*'*=)!'&A,"%:!



! ##'!
!
!

!

-!j$%9&'!&)!&%!(,&.9$:!
!
;+$(*$)"%&'!8!($)#,(1,"%&'!
!
-! H"+@*$'!@.,'($'!#&!-,+$.?!*."2!1.*'1&6"2!#$%$.:!
-! E&'"#*%%"'!$!+*&#$!"!3,&#".'&!'$%$!$!'$%":!
-! I,1$%&'*$)&'?!($.1&'2!3,&+"#,."'!$!*)1&)1$'!#&!',*(*#*$:!
-! T&(-"6$!"!,)!%,4".!$!9&.'$)"!&'9&(75*(":!
!
U."1"+*&)1$?!f(=+$!',9&.".!&%!1.",+"g!
!
I9$8$!9'*($%=4*($!
!
-! U&."9*"!9'*($%=4*("!&'9&(*"%*6"#"!
-! U&."9*"! ($4)*1*0$L($)#,(1,"%! `UHHa?! 9"."! +")&<".!

")'*&#"#!8!(,%9":!
-! ;CDT?!1J()*("!9"."!9.$(&'".!.&(,&.#$'!1.",+/1*($':!
-! ;)1.&!$1."'!+/':!U$#$'!'$)!&A(&%&)1&'!"9$8$':!

!
I9$8$!+J#*($!
!
-! H-&3,&$'!9"."!#&'(".1".!&)5&.+&#"#&'!#&!1.")'+*'*=)!

'&A,"%!$!&+@"."6$':!
-! j.,9$'!#&!"9$8$!
-! H$+9".1*.!&A9&.*&)(*"'!($)!$1.$'!'$@.&0*0*&)1&':!
-! D&),)(*"!%&4"%!
-! ;)! CJA*($2! &%!)K+&.$! #&! &+&.4&)(*"'! ZXX!"1*&)#&!

("'$'!#&!"@,'$!'&A,"%:!

;%!9"9&%!#&!%$'!9"#.&'?!fH=+$!"8,#".g!
!
-! H.&&.%&!"!1,!-*<"!$!-*<$?!F$%$!&%!_\!#&!%"'!#&),)(*"'!'$)!

5"%'"':!



! ##(!
!
!

!

-! B$!(,%9".?!&0*1".!9.&4,)1"'!($+$?!])&.(;5L(0&(/*@*'%"($#-&(
$0%"'^!

-! e,'(".! "8,#"! 9.$5&'*$)"%?! &%! "9$8$! 9'*($%=4*($!
&'!&'&)(*"%:!

-! ;#,(".!&)!9.&0&)(*=)?!&)'&G".!3,&!',!(,&.9$!&'!',8$!8!
)"#*&!9,&#&!1$(".%$!'*)!($)'&)1*+*&)1$:!

!
;'1"#7'1*("'?!&%!"@,'$!'&A,"%!&)!)K+&.$'!
!
;)!&%!+,)#$!
!
-! X! #&! ("#"! [!+,<&.&'! 8!X! #&! ("#"! Xd!-$+@.&'! ',5.&)!

"@,'$!'&A,"%!")1&'!#&!%$'!Xo!"G$':!
-! F$%$!&%!XY\!#&!%$'!("'$'!'&!#&),)(*"):!
!
;)!CJA*($!!
!
-! ]:[!+*%%$)&'!#&!)*G$'!8!"#$%&'(&)1&'!-")!',5.*#$!"@,'$!

'&A,"%:!
-! ;%!qY\!#&!%"'!07(1*+"'!'$)!+,<&.&'!&)1.&!X_!8!X^!"G$':!
-! H"#"!-$."2!_!"#$%&'(&)1&'!'$)!0*$%&)1"#$'!'&A,"%+&)1&:!
-! F$%$!X!#&!("#"!XYY!("'$'!'&!("'1*4":!

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



! ##)!
!
!

!

&%-%$*1"*/1($1#%*
!
!
!
!
!

)"(*)1$!1&)7"!3,*)(&!"G$'2!9&.$!8"!)$!'&!'&)17"!)*G$:!U"+9$($!
'&!'&)17"!"#$%&'(&)1&:!F&!'&)17":::!)"#":!D&'#&!-"(7"!#$'!"G$'2!
("+*)"@"!($+$!'*!".."'1."."!("#&)"'! *)0*'*@%&':!F$).&7"!9$($2!
-"@%"@"!+&)$':!F,!+"#.&!#&(7"!3,&!".$(1$/5.&()$.$('5("/$/2!8!%$'!
9.$5&'$.&'! 9&)'"@")! 3,&! &."! *0%.&:".%*/&:! E&.$! l"(*)1$! )$! &."!
)*)4,)"!#&!&'"'!($'"':!F$%$!0*07"!"1."9"#$!&)!,)!'&(.&1$!3,&!%&!
#&0$."@"!%"!9*&%!#&'#&!"#&)1.$:!

U$#$!($+&)6=!(,")#$!1&)7"!1.&(&!"G$':!F,!17$!H".%$'2!&%!
-&.+")$!+&)$.!#&!',!+"#.&2!&."!&%!"#,%1$!5"0$.*1$!#&!1$#$':!
;."!@.$+*'1"2!+3L:"."2!8!'"@7"!4")".'&!%"!($)5*")6":!I%!9.*)(*9*$!
5,&! ,)! ($)1"(1$! %&0&2! ,)"! +")$! &)! %"! &'9"%#"! 3,&! #,."@"!
#&+"'*"#$2!9"%"@."'!3,&!%&!-"(7")!'&)1*.!.".$:!

>,&4$!5,&!,)"!1".#&!&)!%"!("'"!#&%!17$2!+*&)1."'!',!+"#.&!
1."@"<"@":!

R!%,&4$:::!5,&!+/':!
l"(*)1$!#&<=!#&!($)1".!(,/)1"'!0&(&':!I9.&)#*=!"!5*)4*.!3,&!

1$#$!&'1"@"!@*&):!F&!0$%07"!*)0*'*@%&!("#"!0&6!3,&!9$#7":!E&.$!
9$.!#&)1.$2!'&!'&)17"!',(*$2!9.&$(,9"#$2!(,%9"@%&:!

b,*'$! ($)1".%&! "! "%4,*&):! B$! 9,#$:! fH=+$! 9$)&.! &)!
9"%"@."'!"%4$!3,&!)*!J%!&)1&)#7"!#&%!1$#$g!fR!'*!)$!%&!(.&7")g!fR!
'*!%$!(,%9"@")g!

I'7!3,&!%$!4,".#=:!H$+$!,)!(,(-*%%$!@"<$!%"!("+*'":!
M"'1"!%"!)$(-&!#&%!9,&)1&:!
i,&!,)!<,&0&':!M"@7"!#*'(,1*#$!($)!',!+"#.&!9$.3,&!%%&4=!

1".#&:!p%! )$! 9,#$! '$9$.1".! %"! 1&)'*=):!B$! 9$.! %"! 9&%&"2! '*)$!
9$.3,&!&'&!#7"!-"@7"!0,&%1$!"!0&.!"!',!17$!&)!%"!("%%&:!H".%$'!%&!
4,*G=!,)!$<$:!H$+$!'*!)"#":!



! ##*!
!
!

!

;'"!)$(-&!("+*)=!-"'1"!&%!9,&)1&!#&%!.7$!'&($!3,&!(.,6"@"!
#&1./'!#&%!@"..*$:!;."!@"<$2!9&.$!#&'#&!"-7!9$#7"!*+"4*)".!3,&!'*!
("7"2!"%!5*)!#&<".7"!#&!#$%&.:!

F&!',@*=!"!%"!@".")#":!C*.=!-"(*"!"@"<$:!R!9&)'=?!'*('$#%&K(
%&/&(%".1*0$D!

V)!9&..$! %"#.=:!V)!-$+@.&!3,&!9"'"@"! %$!0*$:!>&!4.*1=:!
H$..*=!-"(*"!J%:!l"(*)1$!@"<=!%"!9*&.)":!H"8=!'&)1"#$!&)!&%!',&%$:!
>%$.=!9$.!9.*+&."!0&6!&)!"G$':!

M$."'!#&'9,J'2!&)!',!("'"2!',!+"#.&! %%$."@"!1"+@*J):!p%!
1&+@%"@":!;%%"!.&9&17"?!f9$.!3,J2!-*<$2!9$.!3,Jg!

R!J%2!'*)!9&)'".%$!+/'2!%$!#*<$?!
kH".%$':!
!
T0$("0."/$/".$(/"("1&+*&0"'(
!
>"!("'"!#&!l"(*)1$!'&!0$%0*=!,)!("+9$!#&!@"1"%%":!F,!+"#.&!

4.*1=2!%%"+=!"!%"!9$%*(7"2!%$!"@."6=!8!%$!'$%1=!(*&)!0&(&'!&)!,)"!
)$(-&:!>"!#&),)(*"!'&!5$.+"%*6=!&)!(,&'1*=)!#&!#7"':!H".%$'!5,&!
"..&'1"#$:!E&.$!)$!1$#$'!&)!%"!5"+*%*"!%&!(.&8&.$):!

I%4,)$'! 9".*&)1&'! %$! "(,'".$)! #&! +&)1*.$'$2! 3,&! '=%$!
3,&.7"!%%"+".!%"!"1&)(*=):!W1.$'!'*+9%&+&)1&!'&!"%&<".$):!R!&)!
%"! &'(,&%"m! %"'! +*."#"'! 9&'"@"):! I%4,)$'! %$! "9$8".$)! &)!
'*%&)(*$:!W1.$'!%$!(,(-*(-&"@")!9$.!%$'!9"'*%%$':!

l"(*)1$!#&<=!#&!"'*'1*.:!D$.+7"!1$#$!&%!#7":!H$+7"!9$($:!F&!
0$%0*=!'$+@.":!

i,&! &)1$)(&'! (,")#$! ($)$(*=! "! E"1.*(*"2! %"! 1&."9&,1"!
.&($+&)#"#"!9$.!%"!1."@"<"#$."!'$(*"%!#&%!-$'9*1"%:!

E"1.*(*"! )$! ,'"@"! @"1"! @%")("! )*! 1&)7"! ("."! #&! <,&6":! F,!
($)',%1$.*$! &."! "($4&#$.2! ($)! 9%")1"'! &)! %"'! &'3,*)"'2! ,)"!
&'1")1&.7"!%%&)"!#&!%*@.$'!8!,)"!'*%%"!"6,%!<,)1$!"!$1."!4.*':!

l"(*)1$!&)1.=!8!)$!-"@%=:!
E"1.*(*"!1"+9$($!%$!$@%*4=:!
F$%$!%&!#*<$?!



! ##+!
!
!

!

kI3,72!)$!0"+$'!"!.&9"'".!1$#$!%$!3,&!9"'=:!h"+$'!"!0&.!
%$!3,&!9,&#&'!-"(&.!($)!&'$2!"-$.":!R!1&!-".J!,)"!'$%"!9.&4,)1"!
-$8?!

]N5L(%"(-5'%$.M$(;5"(+$12*$.$("0(%5(:*/$K('*()5/*".$'(%.&0$.(#&'(/"/&'(
8(#&-.$.#&^(

l"(*)1$!#,#=:!e"<=!%"!+*."#":!>,&4$!',',..=?!
kb,*&.$!#&<".!#&!'&)1*.!3,&!1$#$!&'!+*!(,%9":!
E"1.*(*"!"'*)1*=!',"0&+&)1&:!
ke*&):!;+9&(&+$'!9$.!"-7:!
(
7#(+5$/".0&(/"#('*#"0+*&(
!
>"! 1&."9*"! @.&0&! &'1."1J4*("! )$! @,'("@"! "-$)#".! &)! &%!

9"'"#$!'*)! .,+@$:!e,'("@"!&'1."1&4*"'!($)(.&1"'!#&! '$%,(*=):!
E"1.*(*"!%&!9.$9,'$!,)!(,"#&.)$:!

k>&! %%"+".&+$'! &%! (,"#&.)$! #&%! '*%&)(*$:! I-7! ")$1"./'!
("#"!0&6!3,&!'*&)1"'!3,&!)$!9,&#&'!-"@%".:!B$!)&(&'*1"'!&A9%*(".!
&%!9$.!3,J:!F$%$!")$1"!&%!+$+&)1$2!&%!%,4".!8!(=+$!1&!'&)1*'1&:!

l"(*)1$! %$!-*6$:!H$)!.&),&)(*"!8!#&'#J):!E&.$!9.$)1$!'&!
#*$!(,&)1"!#&!3,&!&%!'*%&)(*$!%$!#$+*)"@"!&)!("'*!1$#$?!"%!9&#*.!
"8,#"2!"%!3,&.&.!%%$.".2!*)(%,'$!"%!0&.'&!"%!&'9&<$:!

E"1.*(*"!&A9%*(=!3,&!&%!1.",+"!'&!*)(.,'1"!&)!&%!(,&.9$!8!%"!
+&)1&!($+$!,)"!$.#&)!",1$+/1*(":!F,!1".&"!&."!#&'".+".!&'"'!
=.#&)&':!

W1.$!#7"2!E"1.*(*"!9.$9,'$!"%4$!+/'!7)1*+$?!&'(.*@*.%&!,)"!
(".1"!"!'5(8&(/"#()$'$/&:!

l"(*)1$!&'(.*@*=!($)!+")$'!1&+@%$.$'"':!
H&(65"(%5(+5#)$D(I&2.":*:*'%"(+&1&()5/*'%"D(H&(3*+*'%"(0$/$(1$#&D(

S5*'%"(65".%"K($50;5"(+."M'%"(;5"(".$'(/L2*#D!
H,")#$! 1&.+*)=2! '&! &(-=! "! %%$.".:! E"1.*(*"! )$! #*<$! )"#":!

F$%$!%&!$5.&(*=!,)!9"G,&%$:!
D&'9,J'2!%&!9*#*=!3,&!%&8&."!%"!(".1"!&)!0$6!"%1":!
i,&!%"!9.*+&."!0&6!3,&!',!0$6!1&+@%$.$'"!#*<$?!vI&2.":*:Ma(
!



! ##"!
!
!

!

E*#&%&($5%&1<%*+&(
!
E"1.*(*"!8!l"(*)1$!&+9&6".$)!"!*#&)1*5*(".!','!9&)'"+*&)1$'!

",1$+/1*($':!I3,&%%$'!3,&!',.47")!'*)!"0*'$?!
b7'%&8(/$4$/&Dc!
bH&(:$#-&(0$/$Dc!
b?"(#&(1"."+M$Dc!
H"#"! 0&6! 3,&! ',.47")2! l"(*)1$! #&@7"! &'(.*@*.%$':! >,&4$2!

")"%*6".%$'!($)!E"1.*(*":!
k;'$'!9&)'"+*&)1$'!)$!'$)!-&(-$'!k%&!#&(7"!&%%"k:!F$)!

-/@*1$'!+&)1"%&':!h"+$'!"!("+@*".%$'!9$.!$1.$':!;'!*+9$.1")1&!
3,&! &A9.&'&'! %$! 3,&!9*&)'"'!9$.3,&!#&! &'1"! 5$.+"!9$#.&+$'!
("+@*".%$'2!$!($+$!#&(*+$'!&)!9'*($%$47"2! .&&)(,"#.".%$'P!&'!
#&(*.2!#".%&'!,)!'&)1*#$!#*'1*)1$2!,)"!5$.+"!3,&!)$!%"'1*+&!'*)$!
3,&!1&!5$.1"%&6(":!

V'".$)! 1"+@*J)! 1J()*("'! #&! N&A9$'*(*=)! &)(,@*&.1"O:!
E"1.*(*"! %&! 9&#7"! *+"4*)".! '*1,"(*$)&'! 3,&! %&! (",'"@")!+*&#$2!
($+$!0&.!"%!17$!&)!%"!("%%&!$!($)1".!',!-*'1$.*"!&)!0$6!"%1":!>,&4$2!
&)'"8"@")!),&0"'!5$.+"'!#&!.&"((*=):!

V)"! '&'*=)! 5,&! &'9&(*"%+&)1&!9$#&.$'":!E"1.*(*"! %&!9*#*=!
3,&!&'(.*@*&."!3,J!#*.7"!'*!9,#*&."!-"@%".%&!"!H".%$'!'*)!+*&#$:!
l"(*)1$!&'(.*@*=!#$'!%7)&"'?!

H&(%"()"./&0&D(E".&(8$(0&(%*"0"'()&/".('&2."(1MD(
I&8(65".%"(8(%"0-&("#()&/".(/"('$#*.($/"#$0%"(

!
I&2.":*:*"0%"(/"#(0$56.$-*&(
!
>"! 0*#"! 5,&."! #&%! ($)',%1$.*$! '&4,7":! I%4,)"'! ($'"'!

+&<$.".$):!F,!+"#.&!*@"!"!1&."9*"!1"+@*J):!;+9&6=!"!&)1&)#&.!
3,&!',!-*<$!)$!&."!5./4*%?!&."!,)!'$@.&0*0*&)1&:!H$+9.&)#*=!3,&!
H".%$'2!',!-&.+")$2!&."!.&'9$)'"@%&!#&!','!"(1$'!8!3,&!#&@7"!
"',+*.!%"'!($)'&(,&)(*"'!%&4"%&'2!5"+*%*".&'!8!'$(*"%&':!

;)!%"!&'(,&%"2!,)!9.$5&'$.!%&!$5.&(*=!,)!&'9"(*$!9"."!9*)1".:!
l"(*)1$!&+9&6=!"!-"(&.!".1&:!D*@,<"@"!(,&.9$'!"4.*&1"#$'2!9&.$!
.&9"."#$'!($)!$.$2!($+$!&%!d*0%'5-*!<"9$)J':!



! #%$!
!
!

!

V)! #7"2! 9.&'&)1=! ',! $@."! &)! ,)"! &A9$'*(*=)! #&%! @"..*$:!
U*1,%=!',!9*&6":!I&2.":*:*"0%"(/"#(0$56.$-*&:!

E"1.*(*"!'$).*=!"%!0&.!%"!5$1$!#&%!+,."%:!
kfU&!#"'!(,&)1"!#&!%$!%&<$'!3,&!-"'!%%&4"#$g!
l"(*)1$! "'*)1*=:! B$! )&(&'*1"@"! -"@%".! 9"."! '"@&.%$:! >$!

'&)17"!&)!&%!(,&.9$:!
U"+@*J)! (.&=! ,)! Nn*1! #&! &+&.4&)(*"! &+$(*$)"%O! ($)!

E"1.*(*":!V)"!("<"!#$)#&!4,".#"@"?!
H".1"'!&'(.*1"'!&)!','!#7"'!@,&)$':!
V)"!9%"8%*'1!#&!+K'*("!1.")3,*%":!
i$1$'!#&!+$+&)1$'!#$)#&!'&!'*)1*=!5,&.1&:!
V)"!)$1"!3,&!#&(7"?!#$(%&.1"0%$(%$12*L0()$'$.<D!
(
7#('*#"0+*&(:"0+*/&(
!
V)!"G$!#&'9,J'2!l"(*)1$!0$%0*=!"%!9,&)1&:!
;."!,)"!1".#&!4.*'2!9&.$!)$!-"@7"!%%,0*":!;%!.7$!'&4,7"!'&($:!!

F&!9".=!&)!&%!+*'+$!'*1*$:!H&..=! %$'!$<$':!T&($.#=!',!8$!#&%!
9"'"#$:!;%!#$%$.:!;%!+*&#$:!>"'!4")"'!#&!#&'"9".&(&.:!

R!%,&4$2!%$!3,&!0*)$!#&'9,J'?!%"'!9"%"@."'2!%"!1&."9*"2!&%!".1&2!
%"!0&.#"#!#*(-"!&)!0$6!"%1":!

F"(=!,)"!(".1"!#&!',!+$(-*%":!;."!9"."!J%!+*'+$2!"%!5,1,.$:!
7')".&( ;5"( 050+$( &#:*/"'( ;5"( '&2.":*:*'%"D( N5"( +5$0/&( /5/"'K(

."+5"./"'(;5"(8$(:"0+*'%"($#('*#"0+*&(50$(:"FD(P(;5"('*(:5"#:"K()5"/"'(3$+".#&(
&%.$(:"FD(P$("'%$.<'().")$.$/&()$.$("06."0%$.(#$($/:".'*/$/D!

T&4.&'=!"!("'":!F,!-&.+")"!%$!&'9&."@"!($)!,)"!'$).*'":!
F,!+"#.&2!($)!'$9"!("%*&)1&:!

R!9$.!9.*+&."!0&62!&)!+,(-$!1*&+9$2!l"(*)1$!#,.+*=!'*)!
+*&#$:! M"@7"! "0")6"#$! &)! +")&<".! ','! 9&)'"+*&)1$'! 8!
&+$(*$)&':!

!
>.*'%$#"'(.&%&'(
!
D&'9,J'!#&!%"!#&),)(*"2!&%!"+@*&)1&!&)!("'"!("+@*=:!B$!

'$%$!9$.!%"!1.*'1&6":!U"+@*J)!9$.!&%!9&'$!#&%!+*&#$2!&%!&)$<$2!%"!



! #%#!
!
!

!

(,%9"! 3,&! )$! %&! 9&.1&)&(7"! "! l"(*)1$2! 9&.$! 3,&! 5%$1"@"! ($+$!
-,+$!#&)'$!&)!("#"!.*)(=):!

F,!+"#.&2!T$'"2!&."!,)"!+,<&.!3,&!-"@7"!(.*"#$!'$%"!"!','!
#$'! -*<$':! U."@"<"@"! &)! ,)"! %"0")#&.7"! 8! -"(7"! &'5,&.6$'!
1*1/)*($'! 9"."! +")1&)&.! 1$#$! 5,)(*$)")#$:! F*&+9.&! -"@7"!
($)5*"#$!&)!H".%$':!;."!',!-&.+")$!+&)$.:!>$!(,*#=!#&!)*G$2!
%$!"%*+&)1=!(,")#$!',!+"#.&!&)5&.+=:!b,&!J%!%&!-*(*&."!#"G$!"!
',! -*<$! &."! ,)! 4$%9&! +/'! 3,&! &+$(*$)"%?! 5,&! ,)"! 1."*(*=)!
&A*'1&)(*"%:!

D,.")1&!'&+")"'2!T$'"!$'(*%=!&)1.&!%"!5,.*"!8!%"!(,%9":!
kvH=+$!)$!+&!#*!(,&)1"s!k'&!#&(7"!&)!0$6!"%1"!+*&)1."'!

%"0"@"!%$'!9%"1$'k:!fH=+$!)$!',9&!9.$1&4&.1&g!
l"(*)1$! &'(,(-"@"! #&'#&! ',! (,".1$2! ($)! &%! "%+"!

($+9.*+*#":! F&)17"! 3,&! -"@7"! #"G"#$! "! ',!+"#.&! "%! #&(*.! %"!
0&.#"#:! F*)! &+@".4$2! #,#"@"! #&! &'1$:! E"1.*(*"! %&! "8,#=! "!
#&'+$)1".!&'"!*#&"?!

kU,!+"#.&!)$!',5.&!9$.3,&!1K!%$!#*<*'1&2!l"(*)1$:!F,5.&!9$.!
%$!3,&!1&!-*(*&.$):!B$!($)5,)#"'!%"!.&"((*=)!($)!%"!(",'":!

T$'"! ($)1*),=! &)! 1&."9*":! I%! 9.*)(*9*$2! #,#$'":! E&.$!
&)1&)#*=! 3,&! )$! 9$#7"! "8,#".! "! l"(*)1$! '*! &%%"!+*'+"! &'1"@"!
#&'-&(-"! 9$.! #&)1.$:! I9.&)#*=! "! +*.".! ($)! ($+9"'*=)2! '*)!
'$@.&9.$1&4&.%$!)*!#&<".%$!'$%$:!

M,@$!#*'(,'*$)&':!C$+&)1$'!#,.$':!
kB$!3,*&.$!3,&!-"@%&'!($)!)"#*&!#&!&'1$2!l"(*)1$!k#*<$!

T$'"!,)!#7"2!"%!'"@&.!3,&!J%!3,&.7"!($)1".!',!-*'1$.*"!&)!&%!+,."%!
($+,)*1".*$:!

kR$!)&(&'*1$!-"@%".!k.&'9$)#*=!J%!($)!("%+"k:!F*!'*4$!
("%%"#$2!)$!"0")6".J:!

R!&%%"2!($)!%/4.*+"'!&)!%$'!$<$'2!"(&91=:!I9.&)#7"!"!#&<".%$!
(.&(&.:!

(
O".1$0$()";5"4$(+&0(+&.$F,0(-.$0/"(
!
;).*3,&1"!&'!',!-&.+")"!+&)$.:!D,.")1&!+,(-$!1*&+9$2!

&%%"!)$!&)1&)#7"!#&%!1$#$!3,J!9"'"@":!F$%$!'"@7"!3,&!',!-&.+")$!



! #%%!
!
!

!

&'1"@"!1.*'1&2!3,&!',!17$!8"!)$!0&)7"2!8!3,&!',!+"+/!%%$."@"!+/'!
#&!%$!)$.+"%:!

V)"!1".#&2!l"(*)1$!#&(*#*=!-"@%".!($)!&%%":!>&!&A9%*(=2!($)!
9"%"@."'!(,*#"#$'"'2!3,&!,)!"#,%1$!3,&!#&@7"!(,*#".%$!%&!-"@7"!
-&(-$!#"G$2!8!3,&!&'$!&'1"@"!+"%2!'*)!*+9$.1".!3,*J)!5,&.":!

h"%&)1*)"!&'(,(-=!'&.*":!>&!1$+=!%"!+")$!8!#*<$?!
kR$!'J!3,&!1K!&.&'!@,&)$2!l"(*)1$:!R!0"%*&)1&:!
;'"! )$(-&2! l"(*)1$! #,.+*=! "@."6")#$! ,)"! (".1"! 3,&! ',!

-&.+")"!%&!&'(.*@*=?!,)!#*@,<$!#&!&%%$'!#$'!#&!%"!+")$2!($)!,)"!
),@&!)&4."!"..*@"!8!,)!'$%!'"%*&)#$!#&1./':!

E"1.*(*"!%&!#*<$?!
kh"%&)1*)"!1&!0&!($+$!&.&':!I!0&(&'! %$'!)*G$'!'$)!+/'!

'"@*$'!3,&!%$'!"#,%1$':!
!

7#('*".:&(;5"('&2.":*:"($(#$(%&.1"0%$(
!
h$%0&.!"!%"!&'(,&%"!5,&!,)!.&1$:!
I%4,)$'! ($+9"G&.$'! '"@7")! %$! 3,&! -"@7"! 9"'"#$:! >"'!

0&.'*$)&'!0".*"@")?!3,&!l"(*)1$!-"@7"!'*#$!"@,'"#$2!3,&!',!17$!
&'1"@"!9.&'$2!3,&!1$#$!&."!,)!*)0&)1$:!

;%!@,%%8*)4!)$!5,&!($)'1")1&2!9&.$!'7!-*.*&)1&:!
kfR!1K!(=+$!'"@7"'!3,&!&."!"@,'$g!fU&!4,'1"@"g!
kfF&4,.$!)$!1&!%$!*)0&)1"'1&!'$%$!9"."!%%"+".!%"!"1&)(*=)g!
kC&<$.!)$!+&!'*&)1$!($)1*4$m!9$.!'*!"("'$:!
H"#"!($+&)1".*$!&."!($+$!,)"!&'3,*.%"!(%"0"#"!&)!&%!"%+":!
V)! #7"2! l"(*)1$! %%&4=! "! ("'"! ($)! %"'! +")$'! (&.."#"'! &)!

9,G$'2! %$'!$<$'!0*#.*$'$':!B$!-"@%"@":!;)!%"!'&'*=)!'*4,*&)1&2!
E"1.*(*"!%&!9.$9,'$!,)!&<&.(*(*$:!

kB$! 9$#&+$'! ($)1.$%".! %$! 3,&! #*(&):! E&.$! '7! (=+$!
.&"((*$)"':! fb,J!9"'".7"! '*! &)!0&6!#&! &0*1".2! &%*4&'! .&'9$)#&.!
($)!5*.+&6"g!

;)'"8".$)!5."'&'?!0&(%*"0"'(/"."+3&($(25.#$.%"D(H&(1"(/"6*0"( #&(
;5"(1"(3*+*".&0K('*0&(#&(;5"(3$-&(+&0("'&D!

l"(*)1$!.&,)*=!',!($."<&:!I!0&(&'!)$!9,&#$!.&'9$)#&.2!9&.$!
"%!+&)$'!8"!)$!"4"(-$!%"!("@&6":!



! #%&!
!
!

!

V)! 9.$5&'$.! #&! %*1&."1,."! )$1=! ',! ("+@*$:! >&! $5.&(*=!
&'(.*@*.!,)!.&%"1$!($+$!9.$8&(1$!5*)"%:!

l"(*)1$! &'(.*@*=! %"! -*'1$.*"! #&! ,)! (*&.0$! -&.*#$! 3,&!
'$@.&0*0&!"!,)"!1$.+&)1"!8!&)(,&)1."!,)"!),&0"!+")"#":!

i,&!"9%",#*#$!&)!(%"'&:!
(
7#(1$.%*.*&(/"(#$(@5'%*+*$(
!
;%! 9.$(&'$! <,#*(*"%! ($)1."! H".%$'! "0")6"@"! %&)1$:!

D&(%"."(*$)&'2!9.,&@"'2!",#*&)(*"'2!9$'1&.4"(*$)&':!H"#"!9"'$!
&."!,)"!-&.*#"!.&"@*&.1":!

l"(*)1$!1,0$!3,&!#&(%".".!&)!(/+"."!j&'&%%:!V)"!9'*(=%$4"!
<,#*(*"%!%&!-*6$!9.&4,)1"'!+*&)1."'!J%!-"@%"@"!+*.")#$!,)!&'9&<$!
3,&!'"@7"!3,&!1&)7"!4&)1&!#&%!$1.$!%"#$:!

i,&!#,.$:!E&.$!)$!'&!3,&@.=:!
D&'9,J'2!&)!&%!9"'*%%$!#&%!<,64"#$2!0*$!"!H".%$'!&'9$'"#$:!

;%!17$!%$!+*.=!5*<$2!'*)!&A9.&'*=):!l"(*)1$!1&+@%=:!E&.$!)$!"9".1=!
%"!+*."#":!

E"1.*(*"!(&%&@.=!&'&!4&'1$:!
k;%!9$#&.!("+@*=!#&!%,4".:!p%!8"!)$!9,&#&!-"(&.1&!#"G$:!

UK2!($)!1,!0&.#"#2!%$!9,'*'1&!#$)#&!#&@7"!&'1".:!
C&'&'!#&'9,J'2!%%&4=!%"!'&)1&)(*"?!(,%9"@%&:!D$(&!"G$'!#&!

9.*'*=):!
l"(*)1$! )$! (&%&@.=:! E&.$! .&'9*.=! +/'! -$)#$! &'"! )$(-&:!

H$+$!'*!',!(,&.9$2!9$.!5*)2!&)1&)#*&."!3,&!&'1"@"!"!'"%0$:!
!
9$()#5.$#*/$/(/"(#$'(:&+"'(
!
E"1.*(*"! .&($+&)#=! ,)! 4.,9$! #&! "#$%&'(&)1&'!

'$@.&0*0*&)1&'! #&! "@,'$:! I%! 9.*)(*9*$2! l"(*)1$! '&! )&4=:! B$!
3,&.7"!0&.'&!($+$!,)"!07(1*+"!+/':!

E&.$!"'*'1*=!,)"!0&6:!R!%,&4$!$1.":!
I-7! ($)$(*=! "! >,*'"2! 3,&! -"@7"! '*#$! "@,'"#"! 9$.! ',!

9"#."'1.$2!8!"!I%")2!3,&!%,(-"@"!($)!",1$%&'*$)&'!1."'!"G$'!#&!
'*%&)(*$:!E,#$! ($+9.$@".!3,&! 1&)7"!3,&! '&.! ,)! '$@.&0*0*&)1&!



! #%'!
!
!

!

($+$! %$'! #&+/'! %$! &'1"@")! -"(*&)#$:! F,9$! 3,&! )$! #&@7"! #&!
'&)1*.'&!(,%9"@%&!$!#&..$1"#$:!

;)!&%!4.,9$!)$!-"@7"!<,*(*$':!F$%$!&'(,(-":!I!0&(&'!%%$."@":!
I!0&(&'!'&!.&7":!

l"(*)1$!($+9".1*=!',!-*'1$.*":!E$.!9.*+&."!0&6!&)!9%,."%:!
D&'(,@.*=!3,&!)$!&'1"@"!'$%$:!

!
7'+.*%5.$(;5"('"("'+5+3$(
!
I! +&#*#"! 3,&! 9"'"@")! %$'! +&'&'2! l"(*)1$! &+9&6=! "!

&'(.*@*.:! B$! '=%$! .&%"1$'2! '*)$! (".1"'! "@*&.1"'2! 9$&+"'2!
.&5%&A*$)&':!

E,@%*(=!,)! 1&A1$! &)! &%!9&.*=#*($! &'($%".?!0&( '&8( #&( ;5"(1"(
3*+*".&0D(I&8(#&(;5"(3$-&(+&0("##&D!

i,&!*)0*1"#$!"!-"@%".!&)!,)"!(-".%"!'$@.&!#&.&(-$'!#&!%$'!
)*G$':!

kB$! 0&)4$! "! #".! 9&)"! k#*<$! 5.&)1&! "! (*)(,&)1"!
9&.'$)"'k:!h&)4$!"!#&(*.!3,&!'&!9,&#&!'"%*.!#&%!+*&#$:!R!3,&!
+&.&(&+$'!'&.!&'(,(-"#$':!

T&(*@*=!"9%",'$':!F,!+"#.&!%$!"@."6=!($)!$.4,%%$:!
E"1.*(*"!%$!+*.=!($)!,)"!'$).*'"!'&.&)":!R"!)$!&."!'$%$!',!

1&."9&,1":!;."!1&'1*4$!#&!',!0,&%$:!
(
7#(65%5.&(;5"($+&1)$4$(
!
V)!#7"2!E"1.*(*"!%&!9.&4,)1=?!
kfb,J!1&!0&'!-"(*&)#$!#&)1.$!#&!(*)($!"G$'g!
l"(*)1$!9&)'=:!
kb,*&.$!&'1,#*".!9'*($%$47":!b,*&.$!"8,#".!"!$1.$'!($+$!

1K!+&!"8,#"'1&:!
E"1.*(*"!"'*)1*=:!
k;)1$)(&'!&'"!'&./!1,!'*4,*&)1&!.&($)'1.,((*=):!
l"(*)1$!&+9&6=!"!@,'(".!@&("':!;'1,#*=!+/':!>&7"!%*@.$'!#&!

9'*($%$47"! ($+$! %$'! #&! h*n1$.! i.")n%! 8! C*%1$)! ;.*(n'$):!
I#&+/'2!%&7"!)$0&%"'!'$@.&!"#$%&'(&)1&'!.&'*%*&)1&':!



! #%(!
!
!

!

M"@%"@"!($)!'&4,.*#"#:!H"+*)"@"!($)!&%!+&)1=)!"%1$:!
R"!)$!&."!,)!(-*($!3,&!'$@.&0*0*=:!
;."!,)!<$0&)!3,&!&%*4*=!0*0*.:!

!
V"(:M+%*1$($(#5+3$/&.(
!
V)!),&0$!"G$!($+&)6=:!l"(*)1$!(,+9%*=!#*&(*'J*':!R"!)$!

1&)7"!+*&#$! #&! -"@%".:!D"@"! (-".%"'! &)! (&)1.$'! <,0&)*%&'2! &)!
&'(,&%"'2!*)(%,'$!&)!.&#&'!'$(*"%&':!

F,!1&'1*+$)*$!)$!&."!+$.@$'$:!;."!*)'9*."#$.:!
kB"#*&! 3,*&.&! '&.! 07(1*+"! k#&(7"k:! E&.$! 1$#$'!

9$#&+$'!($)0&.1*.!&%!#$%$.!&)!"%4$!K1*%:!
i,&! *)0*1"#$! 9$.! ,)! 4.,9$! #&! 9'*($1&."9*"! 9"."! 5$.+".!

9".1&!#&!,)"!("+9"G":!F,!.$'1.$!"9".&(*=!&)!,)!(".1&%?!
O$2#$D(H&("'%<'('&#&D(Z$+*0%&K(/*"+*'L*'($4&'K('&2.":*:*"0%"D!
>"!9.*+&."!0&6!3,&! %$!0*$2!'&!3,&#=!&)!'*%&)(*$:!B$!9$.!

0&.4S&)6":!F*)$!9$.! .&'9&1$!"! 1$#$! %$!3,&!-"@7"!9"'"#$!9"."!
%%&4".!"-7:!

R!9$.!$.4,%%$:!E$.3,&!"-$."!'"@7"!3,*J)!&.":!
(
?"0'$@"(
!
;%!"@,'$!'&A,"%!&)!%"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)"!#&!%"'!5$.+"'!+/'!

#&0"'1"#$."'!#&!0*$%&)(*":!E&.$!)$!#&5*)&!9"."!'*&+9.&!"!3,*&)!
%$!',5.&:!;%!'*%&)(*$!9,&#&!.$+9&.'&:!>"!(,%9"!9,&#&!'$%1".'&:!R!
%"!#*4)*#"#!9,&#&! .&(,9&.".'&:!>"! 1&."9*"!)$!@$.."!&%!9"'"#$:!
E&.$!#"!-&.."+*&)1"'!9"."!($)'1.,*.!,)!5,1,.$:!

(
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'("'%<0(/"#(&%.&(#$/&(
!
;'1&!.&%"1$!)$!&'!'$%$!#&!l"(*)1$:!M"8!+*%&'!#&!"#$%&'(&)1&'!

3,&!("%%")!9$.!0&.4S&)6"2!9$.!+*&#$2!9$.!5"%1"!#&!.&#&':!
F*!&.&'!"#,%1$!8!1*&)&'!,)"!'$'9&(-"2!)$!("%%&':!F*!"%4,*&)!1&!

-"@%"2!)$!<,64,&':!F*!9,&#&'2!"($+9"G":!



! #%)!
!
!

!

1-*-%5%*81$%C*
!
!
!
!
!

*".1-"!'*&+9.&!-"@7"!'*#$!,)"!)*G"!.*',&G":!I!','!1.&(&!"G$'2!
"+"@"! %$'! %*@.$'! #&! "0&)1,."'2! %$'! 9&..$'! ("%%&<&.$'! 8! %"'!
(")(*$)&'! 3,&! ',!+"+/2! >",."2! 1".".&"@"!+*&)1."'! ($(*)"@":!
E&.$!1$#$!("+@*=!,)"!)$(-&!#&!<,%*$2!(,")#$!',!9"9/2!;.*(n2!
&)1.=! "! ',! -"@*1"(*=)! #&'9,J'! #&! 3,&! 1$#$'! (.&8&.")! 3,&!
#$.+7":!

kH"%%"#*1"2! 9.*)(&'"! k',',..=! J%2! +*&)1."'! ','! +")$'!
/'9&."'!%&!"..")("@")!%"!*)$(&)(*"k:!;'1$!&'!),&'1.$!'&(.&1$:!

C".1-"!'&!($)0*.1*=!&)!,)"!&'1"1,":!D,.")1&!+&'&'2!4,".#=!
&%! '"+."%&(($+$!'*! 5,&."!,)"!@$+@"!"!9,)1$!#&!&A9%$1".!&)!',!
9&(-$:!D&<=!#&!.&7.:!D&<=!#&!%&&.:!Q)(%,'$!#&<=!#&!+*.".!"!%$'!
$<$':!

(
7#(150/&('"(/"%5:&(
!
i,&!>",."!3,*&)!)$1=!%"'!'&G"%&'?!
>"'!9&'"#*%%"'!3,&!-"(7")!4.*1".!"!C".1-":!
>"!+")&."! &)! 3,&! '&! &)($47"! (,")#$!;.*(n! &)1."@"! "! %"!

-"@*1"(*=):!
>"!'")4.&!&)!','!'/@")"'!,)"!+"G")":!
kH".*G$2!f3,J!1&!9"'"g!k9.&4,)1=!>",."2!"..$#*%%/)#$'&!

5.&)1&!"!&%%":!
C".1-"! .$+9*=! &)! %%")1$:! >"'! 9"%"@."'! '"%*&.$)! &)1.&!

'$%%$6$'2!($+$!(.*'1"%&'!&'1.&%%"#$'?!
kE"9/m!+&!-"(&!($'"'m!#&'#&!-"(&!+&'&':!
>",."!%"!"@."6=!"+$.$'"+&)1&!3,&!C".1-"!'*)1*=!3,&!9$.!

5*)!"%4,*&)!%"!")(%"@"!"!%"!.&"%*#"#:!



! #%*!
!
!

!

kB,)("!+/'!k<,.=! ',!+"#.&2! ($)! %/4.*+"'!#&! 5,.*"k
B,)("!+/':!

!
7#(1"0%*.&'&(;5"(/*+"($1$.(
!
I%!#7"!'*4,*&)1&2!>",."!%%&0=!"!C".1-"!"%!-$'9*1"%!8!%,&4$!"!

%"!9$%*(7":!;.*(n!*)1&)1=!)&4".%$?!
kvC*!-*<"!&'1/!($)5,)#*#"s!vI%4,*&)!%"!-"@./!+")*9,%"#$s!
E&.$!%"'!9.,&@"'!+J#*("'!8!&%!1&'1*+$)*$!#&!C".1-"!

5,&.$)!*)($)1.$0&.1*@%&':!H,")#$!%$'!$5*(*"%&'!'&!%$!%%&0".$)!
&'9$'"#$2!C".1-"!'*)1*=!"%*0*$m!8!%,&4$!(,%9":!

kfM*(&!+"%2!+"+/g!k9.&4,)1=!&'"!)$(-&:!
kB$!k.&'9$)#*=!>",."2!'&(/)#$'&!%"'!%/4.*+"'k:!p%!

5,&!3,*&)!)$'!5"%%=!"!)$'$1."':!
(
9$(%.$*+*,0(/"#(3L.&"(
!
;)! 1&."9*"2! %"! D.":! Q'"@&%2! &'9&(*"%*'1"! &)! 9'*($%$47"!

($4)*1*0"2!,'=!1J()*("'!9"."!.&($)'1.,*.!&%!+,)#$!#&!C".1-"?!
!
T&&'1.,(1,."(*=)!($4)*1*0"?!
(
I&8('5+*$!w!F$8!,)"!'$@.&0*0*&)1&:!
V"'%.5M($(1*(6$1*#*$!w!C*!9"9/!&%*4*=!-"(&.!#"G$P!8$!'$%$!

%$!#&1,0&:!
!
;'(.*1,."!1&."9J,1*("?!
!
C".1-"!&'(.*@*=!(".1"'!3,&!),)("!&)0*".7"?!,)"!"!;.*(n!

`%%&)"!#&!."@*"a2!$1."!"!',!8$!#&!X_!"G$'!`%%&)"!#&!"+$.a:!
!
UJ()*("!#&!%"!'*%%"!0"(7"?!
!
kD*!%$!3,&!)&(&'*1&'!k*)#*(=!Q'"@&%2!'&G"%")#$!%"!'*%%"!

#$)#&!C".1-"!*+"4*)"@"!"!',!9"#.&:!



! #%+!
!
!

!

kvU&!$#*$s!k4.*1=!C".1-"!9$.!9.*+&."!0&6k:!v;."'!+*!
-J.$&!8!+&!1."*(*$)"'1&s!

I%!'"%*.!#&!&'"!'&'*=)2!C".1-"!.&'9*.=!-$)#$:!;."!($+$!'*!
-,@*&."!&'(,9*#$!0&)&)$:!

(
9$/.*##&'(/"("0+*"..&(
!
;)!%"!($.1&2!;.*(n!.&(*@*=!0&*)1&!"G$'!#&!9.*'*=):!C".1-"!

)$!%$!+*.=!(,")#$!%$!#&(%".".$)!(,%9"@%&2!9&.$!"9.&1=!%"!+")$!
#&!>",."!($)!5,&.6":!

k;'9&.$!3,&!&)!%"!(/.(&%!1&!9,#."'!k+,.+,.=!',!+"#.&!
-"(*"!J%2!+*&)1."'!'"%7"):!

;'"!)$(-&2!C".1-"!#,.+*=!'*)!9&'"#*%%"'!9$.!9.*+&."!0&6!
&)!,)!"G$:!

!
S#&."'("0("#(*0:*".0&(
!
H$)!&%!1*&+9$2!C".1-"!0$%0*=!"!'$).&7.?!
;)!&%!($%&4*$?!'&!,)*=!"!,)!1"%%&.!#&!9$&'7":!F,!9.*+&.!0&.'$!

5,&?!O52&(50(*0:*".0&("0(1*(-$.-$0%$K()".&($3&.$(6#&."+"0()$#$2.$'D!
;)!("'"?!&%%"!8!>",."!.&#&($.".$)!',!-"@*1"(*=):!E*)1".$)!

%"'!9".&#&'!#&!"+".*%%$2!&%!($%$.!#&!%"!&'9&.")6":!
;)!1&."9*"?!"9.&)#*=!3,&!&%!#$%$.!)$!#&5*)&P! %"!5$.+"!&)!

3,&!%$!&)5.&)1"'2!'7:!
(
7#(!""0+5"0%.&(
!
C4&'( /"')5L'2! C".1-"! 0*'*1=! %"! (/.(&%:! ;.*(n2! "-$."!

#&+"(."#$2!%%$.=!"%!0&.%":!
kfE&.#=)g!k@"%@,(&=:!
;%%"!)$!.&'9$)#*=:!F$%$!#&<=!("&.!,)"!5$1$!#&!(,")#$!J%!%"!

(".4"@"!"!','!-$+@.$'!`")1&'!#&!($)0&.1*.'&!&)!%$@$!5&.$6a!8!'&!
5,&:!;."!',!+")&."!#&!#&(*.?!U&!.&(,&.#$2!9&.$!8"!)$!+&!#,&%&:!

>"'!9.*+&."'! '&+")"'!#&'9,J'!#&! %"!#&),)(*"! 5,&.$)!,)!
1$.@&%%*)$:!C".1-"!#&'"..$%%=!*)'$+)*$!'&0&.$:!>"'!)$(-&'!'&!%&!



! #%"!
!
!

!

-"(7")!*)1&.+*)"@%&'2!"($'"#"!9$.!.&(,&.#$'!3,&!.&4.&'"@")!&)!
5$.+"! #&! 6#$'32$+d':! >",."! *)'1"%=! ,)"! %/+9"."! #&! %"0"! &)! ',!
-"@*1"(*=)! 8! '&! '&)1=! ($)! &%%"! -"'1"! 3,&! &%! ',&G$! 0&)(*&."! &%!
+*&#$:!

kC*."! (=+$! 5%,8&! &%! ($%$.! k+,.+,."@"! >",."2!
"@."6")#$!"!',!-*<"k:!I'7!'&./!1,!0*#"!$1."!0&62!(".*G$:!E$($!"!
9$($:!

>"!D.":!Q'"@&%!%&!&)'&G=!"!C".1-"!%"!1J()*("!#&!4.$,)#*)4?!
B$+@.".![!($'"'?!
b,&!9$#7"!0&.:!
b,&!9$#7"!1$(".:!
b,&!9$#7"!$7.:!
b,&!9$#7"!$%&.:!
b,&!9$#7"!'"@$.&".:!
!
;'1"!1J()*("!'&!($)0*.1*=!&)!',!")(%"!(,")#$!%$'!.&(,&.#$'!

%"!"-$4"@"):!
(
9<-.*1$'(;5"(#$:$0(#$(1$#/$/(
!
;)!&%!($%&4*$2! %"'!",'&)(*"'!#&!C".1-"!-"@7")! %%"+"#$! %"!

"1&)(*=):!F,!+&<$.!"+*4"2!D")*&%"2!%"!"@$.#=!&)!&%!@"G$?!
kf;'1/'!&)5&.+"!$!"%4$g!U&!&A1."G$:!
C".1-"!+*.=!',!.&5%&<$!&)!&%!&'9&<$:!fH=+$!&A9%*(".!3,&!

&'1"@"! 1.*'1&! 9$.! #&)1.$g!;'"! 1".#&2! &)! 1&."9*"2! %"!D.":! Q'"@&%!
1."@"<=!($)!&%%"!'$@.&!.&0&%"(*=)!'&%&(1*0"?!

kB$!#&@&'!($)1".%&!"!1$#$!&%!+,)#$2!9&.$!&%&4*.!"!"%4,*&)!
#&!($)5*")6"!9,&#&!"%*0*".1&:!

I%! #7"! '*4,*&)1&2! C".1-"! %%&0=! "! D")*&%"! "%! .*)(=)! +/'!
"9".1"#$!#&%! 9"1*$:!>&! -"@%=! &)! 0$6!@"<"2! $+*1*&)#$!#&1"%%&'2!
9&.$! ($+9".1*&)#$! %"! 0&.#"#! &'&)(*"%:! D")*&%"! )$! %"! "@."6=!
`'"@7"!3,&!"-$."!%$'!($)1"(1$'!57'*($'!"','1"@")!"!C".1-"a2!9&.$!
%&!"9.&1=!%"!+")$!($)!%/4.*+"'!&)!%$'!$<$'?!

kB$!&'1/'!'$%":!H,&)1"!($)+*4$!9"."!%$!3,&!'&":!
!



! #&$!
!
!

!

7#('$+&(/"(2&["&(
!
I! %$'! 1.&'! +&'&'! #&! 1&."9*"2! C".1-"! ($+&)6=! "!

&A9&.*+&)1".!&9*'$#*$'!#&!*."!*)($)1.$%"@%&:!T$+9*=!,)!&'9&<$!
($)!','!9.$9*"'!+")$':!>",."2!&)!%,4".!#&!.&4"G".%"2!%"!%%&0=!"%!
4*+)"'*$!#&!@$A&$!#$)#&!&)1.&)"@"!',!-&.+")$!+"8$.:!

kEJ4"%&!"%!'"($!k%&!#*<$!&%!*)'1.,(1$.k:!Q+"4*)"!3,&!&'!
1$#$!1,!#$%$.:!

C".1-"!4$%9&=!-"'1"!3,&!','!),#*%%$'!'")4.".$):!D&'9,J'2!
%%$.=!&)!%$'!@."6$'!#&!',!+"#.&:!>"!D.":!Q'"@&%!&A9%*(=?!

k>"!."@*"!&'!9".1&!#&!%"!'")"(*=):!;'!1,!+&)1&!#*(*&)#$?!
v"'%&(0&(65"(@5'%&s!

(
!"+5"./&'(/&#&.&'&'(
!
;%!<,*(*$!($)1."!;.*(n!#,.=!#$'!'&+")"'!"4=)*("':!C".1-"!

1,0$! 3,&! #&(%".".! 5.&)1&! "! %"! ($.1&:! H$)! %"! "8,#"! #&! %"!D.":!
Q'"@&%2! 9.&9".=! ,)!1&'1*+$)*$! &'(.*1$!3,&! %&8=! '*)!+*.".! "! ',!
9"#.&?!

kI)1&'!#&%!X]!#&!<,%*$2!+*!9"9/!+&!%%&0"@"!"%!9".3,&!%$'!
#$+*)4$':!I-$."!'$%$!.&(,&.#$!','!+")$'!'$@.&!+*!@$(":::!

;.*(n! %%$.=2! 9&.$!C".1-"! 8"! )$! '&! ($)+$07":!H,")#$! &%!
<,&6!"),)(*=!%"!'&)1&)(*"?!_Y!"G$'!9$.!0*$%"(*=)!"4."0"#":!V)"!
+,<&.!+"8$.!#&%!9K@%*($!'&!"(&.(=?!

kF$8!1,!"@,&%"!9"1&.)"!k#*<$k:!R!3,*&.$!3,&!'&9"'!3,&!
8$!1&!(.&$:!

!
O*'%&.*$(;5"(+&015":"(
!
;)! 1&."9*"! $(,9"(*$)"%2! C".1-"! #&'(,@.*=! &%!".1&! 1&A1*%:!

U&<*=!,)!1"9*6!#$)#&!.&9.&'&)1=?!
V)!($."6=)!)&4.$!&)!&%!(&)1.$?!&%!"@,'$:!
M*%$'!.$<$'!3,&!'&!#&'4".."@")?!&%!#$%$.:!
>,&4$!#$."#$'!3,&!%$!@$.#"@")?!%"!'")"(*=)!



! #&#!
!
!

!

H,")#$!1&.+*)=2! %"!4"%&.7"!($+,)*1".*"! %$!&A-*@*=!($)!&%!
171,%$?!9&(;5"(0&(1"(1$%,:!V)!9&.*$#*'1"!%$("%!&'(.*@*=!'$@.&!',!
-*'1$.*"! L+")1&)*&)#$! ',! ")$)*+"1$L2! *)'9*.")#$! "! $1."'!
07(1*+"'!"!-"@%".:!

!
9$(/$0F$(%".$)L5%*+$(
!
H,+9%*.! ("1$.(&! "G$'! 5,&! "+".4$:! C*&)1."'! ','! "+*4"'!

-"@%"@")!#&!9.*+&.$'!@&'$'2!C".1-"!',5.7"!"1"3,&'!#&!9/)*($!'*!
,)!(-*($!'&!%&!"(&.("@"!#&+"'*"#$:!>"!D.":!Q'"@&%!1."@"<=!($)!
&%%"!&)!.&&A9&.*+&)1"(*=)!($.9$."%!'&4,."?!

kU,!(,&.9$!'*4,&!'*&)#$!1,8$:!h"+$'!"!($)3,*'1".%$!
9"'$!"!9"'$:!

;+9&6".$)!($)!",1$+"'"<&'!($)!(.&+"!9"."!.&(,9&.".!%"!
'&)'"(*=)!#&!(,*#"#$2!%,&4$!#")6"!1&."9J,1*(":!i,&!,)!9.$(&'$!
%&)1$2!9&.$!,)!#7"!C".1-"!9,#$!9$)&.'&!%$'!'-$.1'!9$.!9.*+&."!
0&6!#&'#&!&%!"@,'$!'*)!'&)1*.'&!0,%)&."@%&:!

(
7#()&/".(/"(#$(65".F$(
!
>",."! &)($)1.=! ,)! 4.,9$! 9"."! +"#.&'! #&! 07(1*+"':! I%%7!

($)$(*=! "! H".+&)2! (,8"! -*<"! -"@7"! 9"'"#$! 9$.! "%4$! '*+*%".:!
l,)1"'! $.4")*6".$)! ,)! 1"%%&.! #&!#&5&)'"! 9&.'$)"%! 9"."!
"#$%&'(&)1&':! C".1-"! "%! 9.*)(*9*$! '&! .&'*'1*=2! 9&.$! (,")#$!
"9.&)#*=!"!.$+9&.!,)"!1"@%*%%"!($)!&%!4.*1$!vH&s2!'*)1*=!,)!9$#&.!
3,&!(.&7"!9&.#*#$:!

(
950$($#(."'+$%"(
!
I%!"G$!#&%!<,*(*$?!
C".1-"!($+&)6=!"!&'(.*@*.!,)!@%$4!")=)*+$!3,&!'&!0$%0*=!

0*."%:!
>",."!("+@*=!#&!1."@"<$!9"."!&'1".!+/'!9.&'&)1&:!
I+@"'! "#$91".$)! "! c>,)"c2! ,)"! 9&.."! .&'("1"#"! 3,&!

#$.+7"!($)!C".1-":!



! #&%!
!
!

!

>"!D.":!Q'"@&%!%&'!"#0*.1*=?!
kM"@./!.&("7#"':!>$'!")*0&.'".*$'!'$)!#*57(*%&':!E&.$!

"-$."!1*&)&)!-&.."+*&)1"':!
!
7#()"./,0(Q&('5($5'"0+*$R(
!
H,")#$!C".1-"!(,+9%*=!#*&(*'*&1&2!;.*(n!%&!&'(.*@*=!#&'#&!

9.*'*=)!9*#*&)#$!9&.#=):!;%%"!3,&+=!%"!(".1"!'*)!%&&.%"!
($+9%&1":!>"!D.":!Q'"@&%!%&!"'&4,.=?!

kE&.#$)".!)$!&'!$@%*4"1$.*$:!>$!*+9$.1")1&!&'!3,&!)$!
4,".#&'!.&)($.!9$.!1*!+*'+":!

(
E."/*+$0/&(+&0("#("@"1)#&(
!
I%!4."#,".'&2!C".1-"!&'1,#*=!9'*($%$47":!;)!',!9.*+&."!

(%"'&2!&'(.*@*=!&)!',!(,"#&.)$?!
cb,*&.$!'&.!($+$!Q'"@&%:!vN5*".&('".("#(6$.&(;5"($(1M(1"(6$#%,($#(
).*0+*)*&s!

(
?"0'$@"(
!
;%!"@,'$!),)("!&'!(,%9"!#&!%"!07(1*+":!T$+9&.!&%!'*%&)(*$!

#,&%&2!9&.$!'$%$!"%!'"(".!%"!$'(,.*#"#!"%!'$%!9$#&+$'!'")".:!
!
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'("'%<0(/"#(&%.&(#$/&(
!
F*!-"'!9"'"#$!9$.!"%4$!'*+*%".?!
B$!&'1/'!'$%"!$!'$%$:!
C&.&(&'!"8,#":!
;%!#$%$.!)$!1&!9$'&&P!1K!&%*4&'!3,J!-"(&.!($)!J%:!
!
!
!

!



! #&&!
!
!

!

D,!-.*&18!"!(!)"*/1?'.-*
!
!
!
!
!

")!+,(-"'!'$(*&#"#&'!%"!'&A,"%*#"#!"#$%&'(&)1&!'*4,&!'*&)#$!
,)! 1&+"! 1"@K2! %$! 3,&! #*5*(,%1"! 3,&! %"'! <=0&)&'! &A9%$.&)! ',!
*#&)1*#"#!#&!+")&."!'&4,."!8!'"%,#"@%&:!>"!5"%1"!#&!*)5$.+"(*=)2!
%$'!&'1&.&$1*9$'!#&!4J)&.$!8!%"!#*'(.*+*)"(*=)!-"(*"!%"'!+*)$.7"'!
'&A,"%&'! 9,&#&)! 4&)&.".! ($)5,'*=)2! ")'*&#"#! 82! &)! ("'$'!
&A1.&+$'2!1."'1$.)$'!9'*($%=4*($':!

!
I1."((*=)!'&A,"%!
(
>"!"1."((*=)!'&A,"%!'&!.&5*&.&!"%!#&'&$!.$+/)1*($!$!&.=1*($!

-"(*"! $1."'! 9&.'$)"':! D,.")1&! %"! "#$%&'(&)(*"2! %"'! <=0&)&'!
($+*&)6")! "! &A9&.*+&)1".! &'1$'! '&)1*+*&)1$'2! 3,&! 9,&#&)!
#*.*4*.'&!-"(*"?!

!
!! E&.'$)"'!#&%!'&A$!$9,&'1$?!-&1&.$'&A,"%*#"#:!
!! E&.'$)"'!#&%!+*'+$!'&A$?!-$+$'&A,"%*#"#:!
!! I+@$'!'&A$'?!@*'&A,"%*#"#:!
!! Q)#&9&)#*&)1&+&)1&!#&%!4J)&.$?!9")'&A,"%*#"#:!
!! B*)4K)!4J)&.$?!"'&A,"%*#"#:!
!
;'1&! 9.$(&'$! )$! '*&+9.&! &'! %*)&"%P!+,(-"'! "#$%&'(&)1&'!

9"'")! 9$.! ,)"! 5"'&! #&!&A9%$."(*=)! 8! ($)5,'*=)!")1&'! #&!
($)'$%*#".!',!$.*&)1"(*=):!

!
!
!



! #&'!
!
!

!

!
Q#&)1*#"#!#&!4J)&.$!
!
>"! *#&)1*#"#! #&! 4J)&.$! &'! %"!9&.(&9(*=)! *)1&.)"!#&! '&.!

-$+@.&2! +,<&.2! "+@$'! $! )*)4,)$! `)$! @*)".*$a:! B$! '*&+9.&!
($*)(*#&!($)!&%!'&A$!@*$%=4*($2!&A*'1&)!^]!*#&)1*#"#&'!#&!4J)&.$!
($)$(*#"'!9$.!%"!($+,)*#"#!>jUbQIx?!

!
-! H*'4J)&.$?!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$!3,&!($*)(*#&!($)!&%!'&A$!

"'*4)"#$!"%!)"(&.:!
-! U.")'4J)&.$?!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$!3,&!)$!($*)(*#&!($)!

&%!'&A$!"'*4)"#$!"%!)"(&.:!
-! B$!@*)".*$?!4J)&.$!5,&."!#&%!@*)".*$!-$+@.&y+,<&.:!
-! jJ)&.$!5%,*#$?!*#&)1*#"#!3,&!("+@*"!($)!&%!1*&+9$:!
-! I4J)&.$?!",'&)(*"!#&!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$:!
-! e*4J)&.$?!*#&)1*5*("(*=)!($)!#$'!4J)&.$'!'*+,%1/)&$':!
-! U.*4J)&.$?!*#&)1*5*("(*=)!($)!1.&'!4J)&.$':!
-! E")4J)&.$?! *#&)1*5*("(*=)! ($)! +K%1*9%&'! $! 1$#$'! %$'!

4J)&.$':!
-! D&+*4J)&.$?!($)&A*=)!9".(*"%!($)!,)!4J)&.$:!
-! D&+*(-*($?!9".(*"%+&)1&!+"'(,%*)$2!9&.$!)$!#&%!1$#$:!
-! D&+*(-*("?!9".(*"%+&)1&!5&+&)*)"2!9&.$!)$!#&%!1$#$:!
-! I)#.=4*)$?! +&6(%"! &3,*%*@."#"! #&! +"'(,%*)$! 8!

5&+&)*)$:!
-! B&,1.$*'?!4J)&.$!)&,1."%!$!),%$:!
-! Q)1&.4J)&.$?! &)1.&! 4J)&.$'2! ($+K)! &)! 9&.'$)"'!

*)1&.'&A,"%&':!
-! I%*"4J)&.$?! 4J)&.$! )$! .&%"(*$)"#$! ($)! %$!

+"'(,%*)$y5&+&)*)$:!
-! I9$."4J)&.$?! 4J)&.$! #*'1*)1$! #&! -$+@.&y+,<&.! 9&.$!

($)!5,&.1&!*#&)1*#"#:!
-! C"0&.*3,&?!4J)&.$!",1=)$+$2!5,&."!#&!%$!1."#*(*$)"%:!
-! j&)#&.0$*#?!'&)'"(*=)!#&!0"(7$!$!",'&)(*"!#&!4J)&.$:!



! #&(!
!
!

!

-! >*@."4J)&.$?!+"8$.+&)1&!"4J)&.$!($)!($)&A*=)!%&0&!"!
$1.$!4J)&.$:!

-! z&)$4J)&.$?! 4J)&.$! 3,&! )$! '&! #&5*)&! ($)! 1J.+*)$'!
-,+")$':!

-! jJ)*$5%,*#$?! 4J)&.$! 5%,*#$2! 9&.$! '$%$! &)1.&! 4J)&.$'!
'*+*%".&':!

-! jJ)*$&'1/1*($?!4J)&.$!&'1/1*($2!'*)!("+@*$':!
-! W+)*4J)&.$?! &A9&.*&)(*"! #&! 1$#$'! %$'! 4J)&.$'!

'*+,%1/)&"+&)1&:!
-! E$%*4J)&.$?!*#&)1*5*("(*=)!($)!0".*$'!4J)&.$'!"!%"!0&6:!
-! i&+4J)&.$?!4J)&.$!($)!9.&#$+*)")(*"!5&+&)*)":!
-! C"'(4J)&.$?!4J)&.$!($)!9.&#$+*)")(*"!+"'(,%*)":!
-! B$0*4J)&.$?! 4J)&.$! ($+9%&<$!#&!#&5*)*.! ($)!9"%"@."'!

&A*'1&)1&':!
-! F*'1J+*($?!4J)&.$!3,&!'*4,&!,)!'*'1&+"!$!9"1.=):!
-! h&'1*4J)&.$?!4J)&.$!3,&!5%,(1K"!&)!*)1&)'*#"#:!
-! H$%%4J)&.$?!+,%1*9%*(*#"#!#&!*#&)1*#"#&'!#&!4J)&.$:!
-! ;'9*4J)&.$?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"!%$!&'9*.*1,"%:!
-! D&%,'$4J)&.$?! ,)! 4J)&.$! 3,&! '&! .&%"(*$)"! ($)!

&A9&.*&)(*"'!)$!)$.+"1*0"':!
-! I)$4J)&.$?!4J)&.$!3,&!0".7"!&)!*)1&)'*#"#:!
-! I)1&4J)&.$?!4&(-"6$!"!%"!("1&4$.*6"(*=)!#&!4J)&.$:!
-! e,.'14J)&.$?!4J)&.$!3,&!("+@*"!"@.,91"+&)1&:!
-! H"0,'4J)&.$?! #&9&)#&! #&%! &'1"#$! #&! /)*+$P! 9$.!

&<&+9%$2! "%! &'1".! #&9.*+*#$2! 9,&#&! '&)1*.! -$+@.&! $!
+,<&.P! 8! "%! ("+@*".! #&! /)*+$2! ("+@*"! ',! *#&)1*#"#!
'&A,"%:!!

-! H%$,#4J)&.$?!4J)&.$!#*5,'$!$!)&@,%$'$:!
-! H$)#*4J)&.$?!4J)&.$!($)#*(*$)"#$!9$.!(*.(,)'1")(*"':!
-! i*''J)&.$?!4J)&.$!3,&!'&!#*0*#&!&)!9".1&':!
-! i,664J)&.$?!4J)&.$!@$..$'$!$!*)#&5*)*#$:!
-! j&+*)*4J)&.$?! #$'! *#&)1*#"#&'! #&! 4J)&.$! 3,&!

($&A*'1&):!
-! M$.$4J)&.$?!4J)&.$!3,&!("+@*"!($)!&%!1*&+9$:!



! #&)!
!
!

!

-! l,A&."?!4J)&.$!(&.(")$!"!%$!5&+&)*)$!9&.$!)$!#&%!1$#$:!
-! l,0&)*%?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"!%"!<,0&)1,#!$!*)+"#,.&6:!
-! {*)4J)&.$?!4J)&.$!.&%"(*$)"#$!($)!%"!.&"%&6"!$!)$@%&6":!
-! C*..$.4J)&.$?!4J)&.$!3,&!.&5%&<"!&%!#&!$1."!9&.'$)":!
-! B"1,.4J)&.$?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"!%"!)"1,."%&6":!
-! B$(4J)&.$?!4J)&.$!3,&!'$%$!'&!($+9.&)#&!&)!9.*0"#$:!
-! E*))$4J)&.$?!4J)&.$!3,&!&0$%,(*$)"!($)'1")1&+&)1&:!
-! b,$*4J)&.$?!*)("9"(*#"#!$!.&(-"6$!"!#&5*)*.!&%!4J)&.$:!
-! F1"1*(4J)&.$?!4J)&.$!*)+,1"@%&!9&.$!)$!@*)".*$:!
-! F1".4J)&.$?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"!%$!(='+*($:!
-! F8+J1.*3,&?!4J)&.$!@"%")(&"#$!&)1.&!$9,&'1$':!
-! U&(-)$4J)&.$?!4J)&.$!.&%"(*$)"#$!($)!%"!1&()$%$47":!
-! U&+9$4J)&.$?!4J)&.$!3,&!0".7"!&)!.*1+$:!
-! U."4,J)&.$?!4J)&.$!($)!5%,(1,"(*$)&'!*)1&)'"':!
-! h&))4J)&.$?!($+@*)"(*=)!#&!#$'!4J)&.$'!#*'1*)1$':!
-! h$(*4J)&.$?!4J)&.$!*)5%,&)(*"#$!9$.!%"!0$6:!
-! |&@4J)&.$?!4J)&.$!($)&(1"#$!"!%$!#*4*1"%:!
-! I+@$)&(?!($+@*)"(*=)!#&!+"'(,%*)$!8!)&,1.$:!
-! i&+".?!($+@*)"(*=)!#&!5&+&)*)$!8!$1.$!4J)&.$:!
-! C"'(5&+?!C&6(%"!#&!+"'(,%*)$!8!5&+&)*)$:!
-! E.$A0*.?!(&.(")$!"!%$!+"'(,%*)$2!9&.$!)$!#&%!1$#$:!
-! E.$A5&+?!(&.(")$!"!%$!5&+&)*)$2!9&.$!)$!#&%!1$#$:!
-! F$%".*")?!4J)&.$!)$!@*)".*$!($)!($)&A*=)!"%!'$%:!
-! >,)".*")?!4J)&.$!)$!@*)".*$!($)!($)&A*=)!"!%"!%,)":!
-! F1&%%".*")?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"!%"'!&'1.&%%"':!
-! i%$."4J)&.$?!4J)&.$!.&%"(*$)"#$!($)!%"'!5%$.&':!
-! I3,"4J)&.$?!4J)&.$!0*)(,%"#$!"%!"4,":!
-! i",)"4J)&.$?!4J)&.$!.&%"(*$)"#$!($)!")*+"%&':!
-! jJ)&.$!+7'1*($?!*)5%,&)(*"#$!9$.!%$!'$@.&)"1,."%:!
-! jJ)&.$! 0"+97.*($?! .&%"(*$)"#$! ($)! ".3,&1*9$'! #&!

0"+9*.$':!
-! jJ)&.$!%*1&.".*$?!@"'"#$!&)!9&.'$)"<&'!$!)".."1*0"':!
-! jJ)&.$!",1=)$+$?!#&5*)*#$!K)*("+&)1&!9$.!%"!9&.'$)":!



! #&*!
!
!

!

!
;'1"'! *#&)1*#"#&'! .&5%&<")! %"! #*0&.'*#"#! #&! &A9&.*&)(*"'!

-,+")"'! 8! #&+,&'1.")! 3,&! &%! 4J)&.$! &'! ,)! &'9&(1.$2! )$! ,)!
@*)".*$:! ;)! %"! "#$%&'(&)(*"2! +,(-"'! <=0&)&'! 1.")'4J)&.$!
&A9&.*+&)1")!#*'5$.*"! #&! 4J)&.$?!+"%&'1".! *)1&)'$! 9$.! %"!
*)($)4.,&)(*"!&)1.&!',!(,&.9$!8!',!*#&)1*#"#:!
!

W.*&)1"(*=)!'&A,"%!0':!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$!
!
I! +&),#$! '&! ($)5,)#&)! &'1$'! 1J.+*)$'2! 9&.$! '$)!

($)(&91$'!#*'1*)1$'?!
!
-! W.*&)1"(*=)!'&A,"%?!f-"(*"!3,*J)!'*&)1$!"1."((*=)g!
-! Q#&)1*#"#! #&! 4J)&.$?! f(=+$! +&! *#&)1*5*($! `-$+@.&2!

+,<&.2!$1.$ag!
-! ;A9.&'*=)! #&! 4J)&.$?! f(=+$! +")*5*&'1$! +*! 4J)&.$!

`.$9"2!4&'1$'2!($+9$.1"+*&)1$ag!
!

i"(1$.&'!3,&!*)5%,8&)!&)!%"!#&5*)*(*=)!'&A,"%!
!
-! e*$%=4*($'?!-$.+$)"'2!4&)J1*("!8!&'1.,(1,."!(&.&@."%:!
-! E'*($%=4*($'?!",1$&'1*+"2!9&.'$)"%*#"#!8!'"%,#!+&)1"%:!
-! F$(*"%&'?! 5"+*%*"2! .&%*4*=)2! (,%1,."! 8! +&#*$'! #&!

($+,)*("(*=):!
-! I+@*&)1"%&'?!"((&'$!"!&#,("(*=)!'&A,"%2!"9$8$!'$(*"%:!

!
H"."(1&.7'1*("'!9'*($%=4*("'!8!&+$(*$)"%&'!!
!
;.*n! ;.*n'$)! 9.$9,'$! 3,&! %"! "#$%&'(&)(*"! &'! %"! &1"9"!

#&!*/"0%*/$/(:'D(+&065'*,0(/"(.&#"':!>"'!<=0&)&'!&)5.&)1")?!
!
-! E.&'*=)!9$.!&)("<".!&)!.$%&'!#&!4J)&.$!1."#*(*$)"%&':!
-! C*&#$! "%! .&(-"6$!'*! ',! $.*&)1"(*=)! $! *#&)1*#"#! )$! &'!

"(&91"#":!
-! B&(&'*#"#!#&!",1$)$+7"!&)!',!",1$#&5*)*(*=):!



! #&+!
!
!

!

(
!"$++*&0"'("1&+*&0$#"'(+&150"'(
(
-! I)'*&#"#:!
-! H,%9"!$!0&.4S&)6":!!
-! I*'%"+*&)1$:!
(
>&1)&.%$1*"0%&'($'&+*$/&'(
(
-! T&@&%#7"?!.&(-"6$!"!)$.+"'!#&!4J)&.$!*+9,&'1"':!
-! F$@.&"#"91"(*=)?!5*)4*.!9"."!&0*1".!@,%%8*)4:!
-! H$)',+$!#&!"%($-$%!$!#.$4"':!
!
U."'1$.)$'!9'*($%=4*($'!.&%"(*$)"#$'!
!
V")."'*,0(8($0'*"/$/(
(
•! >"'! "#$%&'(&)1&'! >jeUbx! 1*&)&)!d! 0&(&'! +/'!

.*&'4$!#&!#&9.&'*=)!3,&!','!9".&'!-&1&.$'&A,"%&':!
•! I)'*&#"#!'$(*"%!9$.!+*&#$!"!'&.!#*'(.*+*)"#"':!
(
V*'6&.*$(/"(-L0".&(
(
-! I)4,'1*"!&)1.&!&%!(,&.9$!8!%"!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$:!
-! E,&#&!%%&0".!"!",1$%&'*$)&'!$!',*(*#*$!'*!)$!-"8!"9$8$:!
!
U.$'%&.0&'($#*1"0%*+*&'(
(
-! E.&'*=)!9$.!(,+9%*.!&'1&.&$1*9$'!5&+&)*)$':!
(
B/"$+*,0('5*+*/$(
(
-! ;)!CJA*($2!qY\!#&!"#$%&'(&)1&'!1.")'!-")!($)'*#&."#$!

',*(*#".'&!!



! #&"!
!
!

!

;'1"#7'1*("'!4%$@"%&'!
!
V$%&'(150/*$#"'(
(
-! XYLX[\! #&! "#$%&'(&)1&'!%*#*")#$! ($)! ($)5%*(1$'! #&!

*#&)1*#"#!'&A,"%:!
-! ][\!#&!&'1,#*")1&'!>jeUbx!',5.&)!"($'$!&'($%".:!
(
I*%5$+*,0("0(?L[*+&(
(
-! X!#&!("#"!XY!<=0&)&'!'&!*#&)1*5*("!($+$!)$!-&1&.$'&A,"%:!
-! d[\!#&! "#$%&'(&)1&'!>jeUbx!"@")#$)")! %"! &'(,&%"!

9$.!@,%%8*)4:!
!
;'1."1&4*"'!#&!"9$8$!
!
-! ;#,("(*=)!'&A,"%!*)1&4."%!&)!&'(,&%"':!
-! U&."9*"!9'*($%=4*("!&'9&(*"%*6"#":!
-! E$%71*("'!($)1."!%"!#*'(.*+*)"(*=):!
!
B".."1*0"'!9&.'$)"%&'!
!
;%!0"%$.!#&!%$'!1&'1*+$)*$'!*)#*0*#,"%&'!&)!&%!")/%*'*'!#&!%"!

'&A,"%*#"#!"#$%&'(&)1&!&'!5,)#"+&)1"%:!>"'!-*'1$.*"'!9&.'$)"%&'!
9&.+*1&)!-,+")*6".!%$'!#"1$'!8!.&0&%".!(=+$!%"'!<=0&)&'!0*0&)!
',!9.$(&'$!#&!#&5*)*(*=)!'&A,"%!&)!($)1&A1$'!($)(.&1$':!H"#"!
1&'1*+$)*$!($)1.*@,8&!"!*#&)1*5*(".!5$.+"'!&)!3,&!'&!9.&'&)1")2!
0*0&)!8! '&! .&',&%0&)P! 1"+@*J)2! .&($)$(&.! '*1,"(*$)&'! "#0&.'"'!
3,&!9,&#&)!9$)&.!&)!.*&'4$!%"!0*#"!")1&!%"!*)($+9.&)'*=)!'$(*"%!
$!5"+*%*".:!;'!,)"!5$.+"!#&!&)($)1.".!.&'9,&'1"'!8!5$.+"'!#&!
&A9.&'".! %"! *#&)1*#"#! '&A,"%! '*)! +*&#$! 8! &)5.&)1".! %"! (,%1,."!
1."#*(*$)"%!3,&!'&!9.&'&)1&!&)!%"!'$(*&#"#2!&)!%"!5"+*%*"2!($)!%$'!
"+*4$'!8!&)!%"!&'(,&%"?!
!

(



! #'$!
!
!

!

>$'&(eA(!"2"+$K(;5*0+"($4&'K(>*5/$/(/"(?L[*+&(
(
T&@&("! '*&+9.&! '&! '*)1*=! #*5&.&)1&:!C*&)1."'! ','! "+*4"'!

-"@%"@")!#&!(-*($'2!&%%"!'&!'&)17"!"1."7#"!9$.!,)"!($+9"G&."!#&!
(%"'&:! D,.")1&! "G$'2! .&9.*+*=! ','! &+$(*$)&'! 9$.! +*&#$! "!
#&(&9(*$)".!"!','!9"#.&'2!("1=%*($'!9."(1*(")1&':!C&!'&)17"!'$%":!
B$! 9$#7"! #&(*.%&! "! )"#*&:! E&)'"@"! 3,&! "%4$! ")#"@"! +"%!
($)+*4$2!.&%"1":!B$!5,&!'*)$!-"'1"!3,&!&)($)1.=!,)!4.,9$!&)!
%7)&"! #&! "#$%&'(&)1&'! %&'@*")"'! 3,&! ($+&)6=! "! "(&91".'&:! >"!
0"%*#"(*=)!#&!$1."'!<=0&)&'!%&!9&.+*1*=!#&'"..$%%".!,)"!)".."1*0"!
"%1&.)"1*0"!"!%"!0&.4S&)6"!3,&!'&)17":!C&!("+@*=!%"!0*#"!'"@&.!
3,&!)$!&'1"@"!'$%"2!($)(%,8&:!

!
>$'&(fA(Z&+"#8K(+$%&.+"($4&'K(Z$#*'+&(
(
l$(&%8)! )"(*=! ($)! 4&)*1"%&'! +"'(,%*)$'2! 9&.$! #&'#&!

9&3,&G"! '&! *#&)1*5*(=! ($+$! )*G":! D,.")1&! %"! 9.*+".*"! ',5.*=!
"($'$!8!@,.%"'!($)'1")1&':!I!%$'!Xd!"G$'!*)1&)1=!',*(*#".'&!1."'!
,)"!'&.*&!#&!-,+*%%"(*$)&'!&'($%".&':!i,&!&)1$)(&'!(,")#$!',!
+"#.&! #&(*#*=! @,'(".! "8,#"! 9'*($%=4*(":! H$)! &%!
"($+9"G"+*&)1$!#&!,)"!1&."9&,1"!&'9&(*"%*6"#"!&)!*#&)1*#"#!#&!
4J)&.$2! l$(&%8)! ($+&)6=! ',! 1.")'*(*=):! M$82! ",)3,&! "K)!
&)5.&)1"!#*'(.*+*)"(*=)2!-"!($)'1.,*#$!,)"!.&#!#&!"9$8$!'=%*#":!
NB$!3,*&.$!'&.!0"%*&)1&2!'$%$!3,*&.$!'&.!8$O2!#*(&!($)!5*.+&6":!

!

F&A,"%*#"#!"#$%&'(&)1&!&)!#*5&.&)1&'!(,%1,."'!
!
>"!5$.+"!&)!3,&!'&!0*0&!8!'&!&)1*&)#&!%"!'&A,"%*#"#!&)!%"!

"#$%&'(&)(*"! ("+@*"! +,(-$! '&4K)! &%! 9"7'! $! %"! (,%1,.":! ;)!
"%4,)$'!%,4".&'2!($+$!%$'!9"7'&'!&'(")#*)"0$'2!%$'!"#$%&'(&)1&'!
.&(*@&)!&#,("(*=)!'&A,"%!#&'#&!9&3,&G$'!8!1*&)&)!%*@&.1"#!9"."!
&A9.&'".'&:!;)!$1.$'2!1$#"07"!-"8!+,(-"!(&)',."!8!($)1.$%:!;'1$!
-"(&!3,&!&)!(*&.1$'!($)1&A1$'!'&"!9.*$.*1".*$!($)1".!($)!"9$8$!
'$(*"%:!



! #'#!
!
!

!

7'+$0/*0$:*$A(50("@"1)#&(/"(*0+#5'*,0(
(
;)! 9"7'&'! ($+$! F,&(*"! 8! B$.,&4"2! %"! &#,("(*=)! '&A,"%!

&+9*&6"!#&'#&!%"!9.*+".*":!F&!-"@%"!"@*&.1"+&)1&!'$@.&!4J)&.$2!
($)'&)1*+*&)1$!8!$.*&)1"(*=)!'&A,"%:!I#&+/'2!-"8!"9$8$!9"."!
%$'! <=0&)&'! >jeUbx! ($)! (&)1.$'! ($+,)*1".*$'2! %7)&"'! #&!
"8,#"!8!"((&'$!"!1&."9*"!4."1,*1":!

!
C1L.*+$(9$%*0$A("0%."($:$0+"'(8(&2'%<+5#&'(
(
I,)3,&!9"7'&'!($+$!I.4&)1*)"!-")!"9.$@"#$! %&8&'!+,8!

9.$4.&'*'1"'2! &)!+,(-$'! $1.$'! %,4".&'! #&!I+J.*("! >"1*)"! %$'!
9.$4."+"'!#&!&#,("(*=)!'&A,"%!'*4,&)!'*&)#$!($)'&.0"#$.&'!8!
)$! *)(%,8&)! "! %"'! #*0&.'*#"#&':! ;)! CJA*($2! 9$.! &<&+9%$2! %"!
&#,("(*=)!'&A,"%!#&9&)#&!#&!("#"!;'1"#$2!8!+,(-"'!0&(&'!'&!
&)5.&)1"!"!%"!$9$'*(*=)!#&!4.,9$'!.&%*4*$'$':!

!
E$M'"'(/&0/"('".(9gXUNh("'(50(/"#*%&(
(
;)!+/'! #&! qY! 9"7'&'2! '&.! -$+$'&A,"%! &'! *%&4"%:!C,(-$'!

"#$%&'(&)1&'!>jeUbx!9,&#&)!*.!"!%"!(/.(&%2!',5.*.!"4.&'*$)&'!$!
*)(%,'$!&)5.&)1".!%"!9&)"!#&!+,&.1&2!($+$!&)!Q./)2!F$+"%*"!$!
I."@*"! F",#*1":! ;'1"! '*1,"(*=)! "5&(1"! 4."0&+&)1&! ',! '"%,#!
+&)1"%:!

!
C&#*$'!8!.&#&'!'$(*"%&'?!&)1.&!%"!"8,#"!8!&%!#"G$!
!
>$'!+&#*$'! 8! %"'! .&#&'! '$(*"%&'! 1*&)&)!,)!#$@%&!9"9&%?! "!

0&(&'! "8,#")! "! %$'! "#$%&'(&)1&'! "! '&)1*.'&! *#&)1*5*("#$'! ($)!
9&.'$)"<&'!#*0&.'$'2!9&.$!1"+@*J)!9,&#&)!.&5$.6".!&'1&.&$1*9$'!
8!4&)&.".!9.&'*=):!

E%"1"5$.+"'!($+$!Q)'1"4."+!$!U*nU$n!+,&'1.")!+$#&%$'!
#&!@&%%&6"!+,8!+".("#$':!;'1$!9,&#&!"5&(1".!&'9&(*"%+&)1&!"!
"#$%&'(&)1&'!>jeUbx2!3,&!'*&)1&)!3,&!)$!&)("<")!$!3,&!)$!



! #'%!
!
!

!

'$)!N%$! ',5*(*&)1&+&)1&!3,&&.O2! %$! (,"%! %&'! 4&)&."! ")'*&#"#! 8!
)&(&'*#"#!#&!0"%*#"(*=):!

;)! %$'! K%1*+$'! "G$'2! '&.*&'! &)!9%"1"5$.+"'! #&! '1.&"+*)4!
($+$! O"$.%'%&))".! $! I"[( 7/5+$%*&0! -")! +$'1."#$! 9&.'$)"<&'!
"#$%&'(&)1&'!>jeUbx!#&! 5$.+"! .&'9&1,$'"! 8! .&"%*'1":!;'1$'!
&<&+9%$'!"8,#")!"!+,(-$'! <=0&)&'!"!&)1&)#&.!+&<$.!3,*J)&'!
'$):!U"+@*J)!-"8!+,(-"!0*$%&)(*"!&)!%7)&":!;%!&5%*0-!`(,")#$!'&!
.&0&%"! %"! $.*&)1"(*=)! '&A,"%! #&! "%4,*&)! '*)! ',! 9&.+*'$a! -"!
",+&)1"#$2! 8! +,(-"'! (-*("'! &)5.&)1")! "+&)"6"'2! "($'$! $!
(-")1"<&'2!%$!3,&!9,&#&!%%&0".%"'!"!'&)1*.'&!'$%"'!$!#&9.*+*#"':!
!

i"+*%*"!8!($+,)*#"#?!&)1.&!&%!"9$8$!8!&%!.&(-"6$!
!
;%!"9$8$!#&!%"!5"+*%*"!&'!(%"0&!9"."!&%!@*&)&'1".!&+$(*$)"%!

#&!,)"!"#$%&'(&)1&!3,&!&'1/!#&'(,@.*&)#$!',!'&A,"%*#"#:!;'1/!
#&+$'1."#$!3,&!&%!"($+9"G"+*&)1$!5"+*%*".!.&#,(&!+,(-$!&%!
.*&'4$!#&!',*(*#*$!&)! <=0&)&'!>jeUbx:!;%!"9$8$!5"+*%*".!&'!
#*5&.&)(*"#$!'&4K)!&%!"(&.("+*&)1$!3,&!'&!1&)4"!($)!%$'!9"#.&'2!
-&.+")$'!$!5"+*%*".&'!*)#*.&(1$':!

!
i"+*%*"'!3,&!"($+9"G")!
!
V)"!5"+*%*"!3,&!"9$8"!"!',!-*<"!$!-*<$!"#$%&'(&)1&!

>jeUbx!9,&#&?!
!
-! h"%*#".!',!*#&)1*#"#:!
-! V'".!&%!)$+@.&!8!%$'!9.$)$+@.&'!3,&!&%%"!&%*<":!
-! I($+9"G".%"!&)!9.$(&'$'!1&."9J,1*($'!'*)!<,64".:!
-! Q)5$.+".'&!'$@.&!1&+"'!#&!#*0&.'*#"#!'&A,"%:!
!
i"+*%*"'!3,&!.&(-"6")!
!
;A*'1&)!"#$%&'(&)1&'!3,&!&)5.&)1")!.&(-"6$!&)!','!("'"':!

I%4,)"'!0&(&'!'&!%&'!&A9,%'"2!$1."'!'&!%&'!*4)$."!$!+"%1."1":!;)!



! #'&!
!
!

!

CJA*($2!+*%&'!#&!<=0&)&'!>jeUbx!0*0&)!&)!'*1,"(*=)!#&!("%%&!
9$.!&'1&!+$1*0$:!

!
T&'9"%#$'!8!"9$8$'!
!
H,")#$! )$! -"8! "9$8$! &)! ("'"2! %"! &'(,&%"! 9,&#&! '&.! ,)!

&'9"(*$!'&4,.$:!E.$5&'$.&'!&+9/1*($'2!$.*&)1"#$.&'!9.&9"."#$'!
8!.&4%"'!&'($%".&'!*)(%,'*0"'!9,&#&)!-"(&.!,)"!4.")!#*5&.&)(*"!&)!
%"!0*#"!#&!,)"!"#$%&'(&)1&!#*0&.'":!

>"!H$)0&)(*=)!'$@.&!%$'!D&.&(-$'!#&%!B*G$!̀ WBV2!XZoZa!
#*(&! 3,&! 1$#$'! %$'! +&)$.&'! 1*&)&)! #&.&(-$! "! 0*0*.! '*)!
#*'(.*+*)"(*=)!8!"!&A9.&'".!',! *#&)1*#"#:!I,)!"'72!&)!+,(-$'!
9"7'&'!&'1$'!#&.&(-$'!)$!'&!.&'9&1"):!

;)!H*,#"#! #&!CJA*($2! 9$.! &<&+9%$2! '&! 9,&#&! "((&#&.! "!
1&."9*"'!"5*.+"1*0"'!8!1."1"+*&)1$!-$.+$)"%!#&'#&!%$'!#$(&!"G$'!
($)! 9&.+*'$2! 9&.$! &)! $1.$'! ;'1"#$'! "K)! -"8! +,(-"'! 1."@"'!
%&4"%&':! Q)(%,'$! '*4,&)! &A*'1*&)#$! %"'! %%"+"#"'! N1&."9*"'! #&!
($)0&.'*=)O2!"!9&'".!#&!'&.!*%&4"%&'2!)$!'*&+9.&!'&!("'1*4"):!

(
T&5%&A*=)!5*)"%?!($)'1.,*.!,)"!(,%1,."!#&%!(,*#"#$!
!
;)1&)#&.! 3,&! %"! '&A,"%*#"#! &)! %"! "#$%&'(&)(*"! &'! ,)!

9.$(&'$!($+9%&<$!&'!&%!9.*+&.!9"'$!9"."!($)'1.,*.!,)"!'$(*&#"#!
+/'! <,'1":! >"'! "#$%&'(&)1&'! #*0&.'"'! )$! #&@&.7")! 1&)&.! 3,&!
&'($)#&.'&!)*!'&)1*.!0&.4S&)6"!9$.!'&.!3,*&)&'!'$):!
!

H$+$!'$(*&#"#2!)&(&'*1"+$'?!
!
-! ;'(,(-".!+/'!8!<,64".!+&)$':!
-! I'&4,.".!#&.&(-$'2!)$!'$%$!N1$%&.".O:!
-! U.")'5$.+".!%"!5$.+"!&)!3,&!&)'&G"+$'!&)!%"'!&'(,&%"':!
-! H.&".! 9$%71*("'! 9K@%*("'! ($)! &)5$3,&! &)! 4J)&.$! 8!

#*0&.'*#"#:!
!



! #''!
!
!

!

D&'(,@.*.! 8! 0*0*.! %"!9.$9*"! '&A,"%*#"#! &)! %"! "#$%&'(&)(*"!
9,&#&! '&.! #*57(*%:! E&.$! ($)! "9$8$2! ($+9.&)'*=)! 8! &'9"(*$'!
'&4,.$'2!&'!9$'*@%&!-"(&.%$!'*)!+*&#$!8!($)!$.4,%%$:!

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

!



! #'(!
!
!

!

'"*$%3.:1*.:1"%*
!
!
!
!
!

+,'")"!'&!&)($)1."@"!5.&)1&!"%!&'9&<$2!$@'&.0")#$!',!.&5%&<$!
($)! ,)"! +&6(%"! #&! (,.*$'*#"#! 8! #&'($)(*&.1$:! U&)7"! ("1$.(&!
"G$'2!,)"!&#"#!&)!%"!3,&!&%!(,&.9$!($+&)6"@"!"!1.")'5$.+".'&!
8! %"'! &+$(*$)&'! '&! 0$%07")!+/'! *)1&)'"':! F*)! &+@".4$2! -"@7"!
"%4$!&)!&%%"!3,&!)$!&)("<"@"!($)!%"'!&A9&(1"1*0"'!3,&!%"!'$(*&#"#!
1&)7"!'$@.&!',!4J)&.$!8!'&A,"%*#"#:!

D&'#&!9&3,&G"2!F,'")"!-"@7"!'&)1*#$!,)"!#&'($)&A*=)!($)!
%$'! .$%&'! 1."#*(*$)"%&'! #&! 4J)&.$:!C*&)1."'! 3,&! ','! "+*4"'! '&!
*)1&.&'"@")!9$.! %"'! "(1*0*#"#&'! ($)'*#&."#"'! c5&+&)*)"'c2! &%%"!
9.&5&.7"! 9"'".! &%! 1*&+9$! ($)! %$'! (-*($'2! <,4")#$! "%! 5K1@$%! $!
($)0&.'")#$! '$@.&! 1&+"'! 3,&! )$! '&! "<,'1"@")! "! %"'! )$.+"'!
&'1"@%&(*#"':!;'1"!#*5&.&)(*"!%"!-"(7"!'&)1*.!"*'%"#"!8!($)5,)#*#":!

;)! %"!&'(,&%"2! %$'!($+&)1".*$'!8!+*."#"'!(,.*$'"'!#&!','!
($+9"G&.$'!%"!-"(7")!'&)1*.'&!"K)!+/'!5,&."!#&!%,4".:!I,)3,&!
)$! 9$#7"! *#&)1*5*(".! ($)! 9.&(*'*=)! 3,J! &."! %$! 3,&! %"! -"(7"!
#*5&.&)1&2! '"@7"! 3,&! "%4$! &)! ',! *)1&.*$.! )$! ($*)(*#7"! ($)! %"'!
&1*3,&1"'!#&!c)*G"c!$!c(-*("c:!

V)"!1".#&2!#&'9,J'!#&!,)"!#*'(,'*=)!($)!',!+"#.&!'$@.&!
',! "9".*&)(*"! 8! ($+9$.1"+*&)1$'2! F,'")"! '&! &)(&..=! &)! ',!
-"@*1"(*=):!F&)1"#"!&)!&%!@$.#&!#&!',!("+"2!($+&)6=!"!&'(.*@*.!
&)!',!#*".*$?!

]E&.(;5L(0&(1"('*"0%&(+&1&(#$'(/"1<'^(]E&.(;5L(1"($%.$"0(#$'(+3*+$'(
8(0&(#&'(+3*+&'^(]E&.(;5L(0&(;5*".&('".(50$(0*4$^(]E&.(;5L(0&(;5*".&('".(
50$(+3*+$^!

F,'! 9"%"@."'! .&5%&<"@")! ,)"! 9.$5,)#"! ($)5,'*=)! 8! ,)"!
@K'3,&#"!#&'&'9&."#"!#&!.&'9,&'1"':!F"@7"!3,&!"%4$!#&)1.$!#&!
&%%"! &'1"@"! ("+@*")#$2! 9&.$! )$! &)1&)#7"! 3,J! &."! )*! (=+$!



! #')!
!
!

!

&)("<"@"! &)! &%! +,)#$! 3,&! %"! .$#&"@":! ;'&! '&)1*+*&)1$!
#&'&)("#&)"@"!,)"!+"."G"!#&!&+$(*$)&':!

!
I$#*"0/&(/"#(1$.($-*%$/&(

!
>"! +"#.&! #&! F,'")"2! 9.&$(,9"#"! 9$.! &%! @*&)&'1".!

&+$(*$)"%!#&!',!-*<"2!#&(*#*=!@,'(".!"8,#"!9.$5&'*$)"%:!i,&!"'7!
($+$!%%&4".$)!"%!($)',%1$.*$!#&!j"@.*&%"2!,)"!9'*($")"%*'1"!($)!
&A9&.*&)(*"!&)!"#$%&'(&)1&'!8!1&+"'!#&!*#&)1*#"#!'&A,"%:!

j"@.*&%"! .&(*@*=! "! F,'")"! ($)! ,)"! '$).*'"! (/%*#"! 8! ,)"!
"(1*1,#!($+9.&)'*0":!D,.")1&!%"'!9.*+&."'!'&'*$)&'2!F,'")"!'&!
+$'1.=! .&"(*"! "! -"@%".2! 1&+&.$'"! #&! '&.! <,64"#"! $!
*)($+9.&)#*#":!F*)!&+@".4$2!j"@.*&%"!(.&=!,)!&'9"(*$!'&4,.$!
#$)#&!F,'")"!9,#$!&A9.&'".!','!9&)'"+*&)1$'!8!'&)1*+*&)1$'!
'*)!1&+$.!"!.&9.&'"%*"':!

I! 1."0J'! #&! ($)0&.'"(*$)&'! "@*&.1"'! 8! '*)! 9.&'*$)&'2!
j"@.*&%"! "8,#=! "! F,'")"! "! &A9%$.".! ','! &+$(*$)&'! 8! "!
($+9.&)#&.! 3,&! ','! #,#"'! 8! '&)1*+*&)1$'! &.")! 0/%*#$':! >&!
&A9%*(=! 3,&! %"! *#&)1*#"#! '&A,"%! 8! #&! 4J)&.$! &'! ,)! &'9&(1.$!
"+9%*$!8!3,&!)$!-"8!,)"!5$.+"!c($..&(1"c!#&!'&.:!

H$)!&%!1*&+9$2!F,'")"!&)1&)#*=!3,&!',!"1."((*=)!-"(*"!%"'!
(-*("'!8!',!#&'($)&A*=)!($)!%$'!.$%&'!#&!4J)&.$!1."#*(*$)"%&'!%"!
-"(7")!0"%*$'"!8!-,+")":!I9.&)#*=!3,&! %"! *#&)1*#"#!'&A,"%!&'!
,)"! ($)'1.,((*=)! 9&.'$)"%! 8! K)*("2! *)5%,&)(*"#"! 9$.! ,)"!
0".*&#"#! #&! 5"(1$.&'2! *)(%,8&)#$! %"! @*$%$47"2! %"! (,%1,."! 8! %"'!
&A9&.*&)(*"'!9&.'$)"%&':!

j"@.*&%"! %&! 9.&'&)1=! &%! ($)(&91$! #&! c(,&'1*$)"+*&)1$c2!
,)"! &1"9"! &)! %"! 3,&! %$'! "#$%&'(&)1&'! &A9%$.")! ',! *#&)1*#"#!
'&A,"%! 8! #&! 4J)&.$:! >&! &A9%*(=! 3,&! &'! )$.+"%! '&)1*.'&!
($)5,)#*#$! 8! 3,&! &'1&! 9.$(&'$! 9,&#&! %%&0".! 1*&+9$:! >$!
*+9$.1")1&!&."!'&.!-$)&'1"!($)'*4$!+*'+"!8!"(&91".!','!9.$9*$'!
'&)1*+*&)1$'!'*)!+*&#$!"%!.&(-"6$:!

!
WI&8(8&a(

!



! #'*!
!
!

!

I!+&#*#"!3,&!"0")6"@")!%"'!'&'*$)&'2!F,'")"!($+&)6=!"!
'&)1*.'&! +/'! '&4,."! #&! '7! +*'+":! I9.&)#*=! "! *#&)1*5*(".! 8!
#&'"5*".! %$'! 9&)'"+*&)1$'! )&4"1*0$'! 8! %"'! (.&&)(*"'! %*+*1")1&'!
3,&! -"@7"! *)1&.)"%*6"#$! #&@*#$! "! %"'! &A9&(1"1*0"'! '$(*"%&':!
j"@.*&%"! %&!&)'&G=! 1J()*("'!#&!"5.$)1"+*&)1$!9"."!+")&<".!&%!
&'1.J'!8!%"!")'*&#"#!.&%"(*$)"#$'!($)!',!*#&)1*#"#:!

I#&+/'2!j"@.*&%"! %"!")*+=!"!($+9".1*.!','!'&)1*+*&)1$'!
($)!9&.'$)"'!#&!($)5*")6"2!($+$!"+*4$'!(&.(")$'!8!5"+*%*".&':!
I,)3,&! "%! 9.*)(*9*$! 5,&! #*57(*%2! F,'")"! #&'(,@.*=! 3,&! "%! '&.!
-$)&'1"! '$@.&! 3,*J)! &."2! 9$#7"! ($)'1.,*.! .&%"(*$)&'! +/'!
",1J)1*("'!8!'*4)*5*("1*0"':!

!
S"#*+*/$/($5%L0%*+$(
!
H$)!&%!1*&+9$2!F,'")"!#&<=!#&!%,(-".!($)1."!',!*#&)1*#"#!8!

($+&)6=!"!"@."6".%":!F&!#*$!(,&)1"!#&!3,&!',!0"%$.!)$!#&9&)#7"!
#&!(,+9%*.!($)!%"'!&A9&(1"1*0"'!#&!%$'!#&+/'2!'*)$!#&!'&.!5*&%!"!
'7!+*'+":!

I,)3,&! &%! ("+*)$! -"(*"! %"! ",1$"(&91"(*=)! )$! 5,&! 5/(*%2!
F,'")"! "9.&)#*=! 3,&! %"! 0&.#"#&."! 5&%*(*#"#! .&'*#&! &)! %"!
",1&)1*(*#"#:!j."(*"'!"%!"9$8$!#&!j"@.*&%"!8!',!9.$9*$!($."<&2!
9,#$!&)($)1.".!9"6!8!$.4,%%$!&)!',!*#&)1*#"#:!

(
`*$@"(*0%".*&.(
!
IG$'!#&'9,J'2!F,'")"!'&!($)0*.1*=!&)!,)"!#&5&)'$."!"(1*0"!

#&! %$'! #&.&(-$'! #&! %"'! 9&.'$)"'! >jeUbx:! V1*%*6=! ',!
&A9&.*&)(*"!9&.'$)"%!9"."!"8,#".!"!$1.$'!<=0&)&'!"!)"0&4".!9$.!
&%!($+9%&<$!+,)#$!#&!%"!*#&)1*#"#!'&A,"%!8!#&!4J)&.$:!F"@7"!3,&!
',!-*'1$.*"!9$#7"!'&.!,)"!5,&)1&!#&!&'9&.")6"!9"."!"3,&%%$'!3,&!
'&!'&)17")!9&.#*#$'!$!*)($+9.&)#*#$':!

R!"'72!F,'")"!($)1*),=!',!0*"<&2! '*&+9.&!.&($.#")#$!3,&!
'&.!,)$!+*'+$!&'!&%!"(1$!+/'!0"%*&)1&!8!%*@&."#$.!3,&!'&!9,&#&!
-"(&.:!
!



! #'+!
!
!

!

9#5:*$(/"(+&#&."'(

!
>"'!9".&#&'!#&!',!-"@*1"(*=)!&.")!,)!.&5,4*$2!9&.$!1"+@*J)!

,)"!9.*'*=):!F,'")"!9"'"@"!-$."'!&)(&.."#"!"-72!($)!",.*(,%".&'!
9,&'1$'2! ',+&.4*#"! &)!+K'*("! 3,&! &A9.&'"@"! %$!3,&!)$! '"@7"!
(=+$!9$)&.!&)!9"%"@."':!I%4,)"'!(")(*$)&'!-"@%"@")!#&!"+$.2!
$1."'! #&! %*@&.1"#2! 8! "%4,)"'! 9$("'! %$4."@")! 1$(".! &'&! 9,)1$!
&A"(1$!#&!($)5,'*=)!3,&!".#7"!&)!',!9&(-$:!

;)!("'"2!&%!'*%&)(*$!&)1.&!&%%"!8!',!+"#.&!&."!("#"!0&6!+/'!
1&)'$:!F,!+"#.&2!H%"."2!&."!,)"!+,<&.!5,&.1&2!3,&!-"@7"!(.*"#$!
'$%"!"!F,'")"!#&'#&!3,&!&%!9"#.&!%"'!"@")#$)=!(,")#$!%"!)*G"!
1&)7"!'&*'!"G$':!H%"."!%"!"+"@"2!9&.$!1&)7"!+*&#$:!C*&#$!#&!3,&!
',!-*<"!',5.*&."2!#&!3,&!%"!'$(*&#"#!)$!%"!"(&91"./!82!&)!&%!5$)#$2!
+*&#$!#&!)$!'"@&.!(=+$!"8,#".%":!

V)"! 1".#&2! #&'9,J'! #&! $1."! '&'*=)! ($)!j"@.*&%"2! F,'")"!
%%&4=!"!("'"!($)!,)!(,"#&.)$!%%&)$!#&!#*@,<$':!D*@,<"@"!(,&.9$'!
'*)! .$'1.$2! 5*4,."'! ")#.=4*)"'2! +,)#$'! 5%$1")1&':! H%"."2! '*)!
3,&.&.2!-$<&=!,)$!#&!&'$'!(,"#&.)$':!I%!0&.!,)!#*@,<$!#&!#$'!
(-*("'!@&'/)#$'&!@"<$!,)"! %%,0*"!#&!($%$.&'2! '&!3,&#=!-&%"#":!
B$!#*<$!)"#"!&'"!)$(-&2!9&.$!"%!#7"!'*4,*&)1&2!&)!&%!#&'"8,)$2!
.$+9*=!&%!'*%&)(*$?!

kf;'"'!(-*("'!&)!&%!#*@,<$m!fF$)!,'1&#&'g!
F,'")"!1."4=!'"%*0":!B$!&'9&."@"!&'"!9.&4,)1"!1")!#*.&(1":!

;%!($."6=)!%&!4$%9&=!&)!&%!9&(-$!($+$!,)!1"+@$.:!
kB$!%$!'Jm!1"%!0&6!'7:!
H%"."! )$! #*<$! )"#"!+/':! F&! %&0")1=! #&! %"!+&'"! 8! '"%*=! "!

1."@"<".2!#&<")#$!1."'!#&!'7!,)!'*%&)(*$!+/'!#&)'$!3,&!),)(":!
(
9$(+$@$(/"(0&12."'(
!
;)!,)"!'&'*=)!($)!j"@.*&%"2!F,'")"!%&!($)1=!%$!3,&!-"@7"!

9"'"#$!($)!',!+"#.&:!
kC&!+*.=!($+$!'*! 5,&."!"%4,*&)!&A1."G$m!($+$!'*! 8$!

5,&."!,)"!#&(&9(*=):!
j"@.*&%"2!($)!',!0$6!1.")3,*%"2!%&!.&'9$)#*=?!



! #'"!
!
!

!

kB$! &'1/'! #&(&9(*$)")#$! "! )"#*&! 9$.! '&.! 3,*&)! &.&':!
;'1/'! &+9&6")#$! "! ($)$(&.1&:! I! 0&(&'! %$'! 9"#.&'! 1"+@*J)!
)&(&'*1")!',!9.$9*$!9.$(&'$!9"."!&)1&)#&.:!

F,'")"! "'*)1*=2! ",)3,&! 9$.! #&)1.$! "K)! #$%7":! >,&4$2!
j"@.*&%"!%"!")*+=!"!-"(&.!,)!&<&.(*(*$?!

kh"+$'!"!(.&".!,)"!c("<"!#&!)$+@.&'c:!;'!'*+@=%*(":!E$)!
&)! &%%"! 1$#"'! %"'! 9"%"@."'! 3,&! 9$#.7")! #&'(.*@*.1&?! #,#"'2!
(&.1&6"'2!9.&4,)1"'2!#&'&$':!B$!1*&)&)!3,&!'&.!#&5*)*1*0"':!F$)!
'$%$!9*'1"'!#&!%$!3,&!&'1/'!#&'(,@.*&)#$:!

F,'")"!1$+=!%"!1".&"!($)!'&.*&#"#:!;'"!)$(-&2!&)!',!(,".1$2!
&'(.*@*=!9"%"@."'!&)!9"9&%*1$'?!!

c($)5,'*=)c2! c(,.*$'*#"#c2! c%&'@*")"c2! c)$! (-*("c2! c'&.!
-,+")$c2!c1"%!0&6!)$!@*)".*"c2!c8$!+*'+"c:!

H,")#$!0*$!%"!("<"!%%&)"2!"%4$!'&!"($+$#=!&)!',!*)1&.*$.:!
B$!&."!)&(&'".*$!1&)&.!,)"!.&'9,&'1"!"-$.":!;'1"@"!@*&)!&'1".!
&)!("+*)$:!

(
?$.*)&'$("0("#(150/&(
!
V)$'!#7"'!#&'9,J'2!&)!(%"'&!#&!%&)4,"2!%"!9.$5&'$."!9*#*=!

,)! &)'"8$! 9&.'$)"%:! U&+"! %*@.&:! F,'")"! '*)1*=! +*&#$2! 9&.$!
1"+@*J)!,)"!&A1."G"!)&(&'*#"#!#&!&'(.*@*.!'$@.&!&%%"!+*'+":!;)!
%,4".!#&!-"@%".! '$@.&! ',! *#&)1*#"#!#*.&(1"+&)1&2! &'(.*@*=!,)"!
5/@,%"?!

O$2M$(50$(1$.*)&'$(;5"(0$+*,("0(50$(+.*'<#*/$(/*6"."0%"D(H&(".$(0*(
)&#*##$(0*(1$.*)&'$K()".&(:&#$2$D(H$/*"("0%"0/M$('5(6&.1$D(9"()*/*".&0(;5"(
"#*-*".$A($#$'(-.$0/"'(&()";5"4$'K(+&#&."'(+<#*/&'(&(6.M&'D(7##$("#*-*,(:&#$.("0(
"')*.$#K($('5(1$0".$D!

H,")#$!%"!9.$5&'$."!%&8=!',!1&A1$2!%&!#&0$%0*=!%"!-$<"!($)!
,)"!)$1"?!7'(3".1&'&(#&(;5"(0$..$'D(g.$+*$'()&.(+&1)$.%*.(%5(150/&D!

i,&!%"!9.*+&."!0&6!3,&!F,'")"!'*)1*=!0"%*#"(*=)!5,&."!#&!%"!
($)',%1"!($)!j"@.*&%":!

!
!



! #($!
!
!

!

>&0(#$()";5"4$($85/$(

!
I!',4&.&)(*"!#&!j"@.*&%"2!F,'")"!'&!,)*=!"!,)!4.,9$!#&!

"#$%&'(&)1&'! &)! &A9%$."(*=)! #&! *#&)1*#"#:! F&! .&,)7")! %$'!
'/@"#$'! 9$.! %"! 1".#&! &)! ,)! (&)1.$! (,%1,."%:! I%! 9.*)(*9*$! 5,&!
17+*#"2!9&.$!9$($!"!9$($!($+&)6=!"!-"@%".:!

H$)$(*=!"!C".17)2!,)!(-*($!1.")'!3,&!%%&0"@"!#$'!"G$'!&)!
1.")'*(*=)P!"!;++"2!,)"!(-*("!%&'@*")"!3,&!-"@7"!'*#$!&A9,%'"#"!
#&! ',!("'"P! "! l,")2!3,&! '&!#&5*)7"! ($+$!9&.'$)"!)$!@*)".*"! 8!
-"@%"@"!($)!,)"!+"#,.&6!3,&!"!F,'")"!%&!*+9.&'*$)"@":!

I%%7! #&'(,@.*=! 3,&! )$! &'1"@"! '$%":! b,&! -"@7"! +,(-"'!
5$.+"'! #&! '&.:! R! 3,&! &%! #$%$.! 3,&! '&)17"! )$! &."! &A1."G$! )*!
*)+")&<"@%&:!

(
C#$'(3".*/$'(
!
E&'&!"%!(.&(*+*&)1$!8!%$'!),&0$'!&'9"(*$'!'&4,.$'2!F,'")"!

0*07"! ($)! ,)"! #*'$(*"(*=)! *)1&.)":!;)! %"! &'(,&%"! "K)! '&! -"(7"!
9"'".!9$.!c%"!(-*("!)$.+"%c:!B$!1&)7"!&%!0"%$.!#&!($)1".%&!"!',!
4.,9$!#&!"+*4"'!3,&!&'1"@"!&A9%$.")#$!',!*#&)1*#"#:!U&+7"!&%!
.&(-"6$2!&%!@,%%8*)4:!

;'$!4&)&."@"!")'*&#"#2!(.*'*'!#&!%%")1$2!&!*)(%,'$!&9*'$#*$'!
#&!*)'$+)*$:!j"@.*&%"!%"!"8,#=!"!.&($)$(&.!&'$'!'7)1$+"'!($+$!
+")*5&'1"(*$)&'!#&%!($)5%*(1$!&)1.&!',!8$!",1J)1*($!8!&%!8$!3,&!
+$'1."@"!9"."!&)("<".:!

kB$! 1*&)&'! 3,&! .&0&%".1&! #&! 4$%9&:! E&.$! '7! 9,&#&'!
&+9&6".!"!#&<".!#&!&'($)#&.1&!#&!0$'!+*'+"!k%&!#*<$:!

;'"!5."'&!'&!%&!3,&#=!4."@"#":!
(
9$(1$.+3$(/"#(/M$(/"#(&.-5##&(
!
E$.!9.*+&."!0&62!F,'")"!5,&!"!,)"!+".(-"!#&%!W.4,%%$:!i,&!

($)!&%!4.,9$!#&%!(&)1.$!(,%1,."%:!B$!%%&0=!)*)4,)"!@")#&."!)*!
(".1&%2!9&.$!("+*)=!&)1.&! %$'!($%$.&'!($+$!'*! 5,&.")!"@."6$':!



! #(#!
!
!

!

h*$!"!)*G$'2!")(*")$'2!+"#.&'2!9&.'$)"'!($)!*#&)1*#"#&'!3,&!)$!
($)$(7"2!9&.$!3,&!@.*%%"@")!&)!%*@&.1"#:!

F*)1*=!,)"!&+$(*=)!#&'@$.#")1&:!>%$.=2!9&.$!&'1"!0&6!#&!
"%*0*$:!

k;'!%"!9.*+&."!0&6!3,&!)$!'*&)1$!0&.4S&)6"!#&!&A*'1*.!k
%&!#*<$!"!j"@.*&%"!#7"'!#&'9,J':!

j"@.*&%"!%&!'$).*=!8!.&'9$)#*=?!
k;'$!'&!%%"+"!$.4,%%$:!R!)$!'&!1."1"!#&!4.*1".%$:!I!0&(&'!

'$%$!'&!1."1"!#&!#&<".!#&!&'($)#&.%$:!
!
>$.%$($(1$1<(
!
;'"!)$(-&2!F,'")"!&'(.*@*=!,)"!(".1"!"!',!+"#.&?!
!
?$1<A('L(;5"(%&/&("'%&(%"(+5"'%$D(C(1M(%$12*L0(1"(+&'%,D(H&("'%&8(

+$12*$0/&K("'%&8('*"0/&D(H&(;5*".&(;5"(%"($:".-i"0+"'(/"(1MD(I&#&(;5*".&(
;5"(1"(1*."'( +&0( #&'( &@&'(;5"(5'$2$'( +5$0/&(1"( "0'"4$2$'($($0/$.( "0(
2*+*+#"%$K(+5$0/&(1"(/*@*'%"(;5"()&/M$('".(#&(;5"(;5*'*".$D(E&.;5"("'&($J0(
;5*".&('".A(8&(1*'1$D(U"($1&D(

!
>"!#&<=!'$@.&!%"!+&'"!#&%!($+&#$.!")1&'!#&!*.'&!"!#$.+*.:!
I! %"!+"G")"! '*4,*&)1&2! &)($)1.=! ,)! 9"9&%! 9&4"#$! &)! %"!

-&%"#&."?!GU"(#"&D(7'%&8($)."0/*"0/&D(U"($1&(%$12*L0DG(
!
V"'+*6.$0/&(#&'('5"4&'(

!
j"@.*&%"!9.$9,'$!,)"!1J()*("!),&0"!&)!,)"!#&!%"'!'&'*$)&'?!

&%! 1."@"<$! ($)! ',&G$':! >&! 9*#*=! "! F,'")"! 3,&2! '*! .&($.#"@"!
"%4,)$2!%$!&'(.*@*&."!8!%$!%%&0".":!I!%"!'&+")"!'*4,*&)1&2!F,'")"!
($+9".1*=!&'1&!',&G$?!

G7'%$2$("0(50(2&';5"D(O$2M$(+$1*0&'("0(%&/$'(/*."++*&0"'K()".&(0&(
'$2M$(+5<#(%&1$.D(T0$(:&F(j0&('L('*(".$(#$(1M$(&(#$(/"(&%.$()".'&0$j(
1"(/"+M$A(kH&(3$8(50(+$1*0&(+&.."+%&K('&#&(50&('*0+".&lD(70%&0+"'(+&1"0+L(
$(+$1*0$.('*0(1*.$.($%.<'DG!

j"@.*&%"!%"!+*.=!($)!"1&)(*=):!



! #(%!
!
!

!

k;'&! ',&G$! )$! 1&! &'1/! &A*4*&)#$! (&.1&6"2! '*)$!
",1&)1*(*#"#:!U,! *)($)'(*&)1&!8"! %$!'"@&?!fD&'&"'!("+*)".!'*)!
+*&#$g!

F,'")"!"'*)1*=2!($)!%$'!$<$'!%%&)$'!#&!%/4.*+"':!I!0&(&'2!)$!
&.")!%"'!.&'9,&'1"'!%$!3,&!(,."@"2!'*)$!%"'!9.&4,)1"'!@*&)!-&(-"':!

(
7#("+&(/"#($1&.(
!
;)!&%!4.,9$!#&!"9$8$!($)$(*=!"!>,(7":!U&)7"!#$'!"G$'!+/'!

3,&!&%%"!8!,)"!.*'"!3,&!-"(7"!&($:!H$+&)6".$)!"!(-".%".!#&'9,J'!
#&! ("#"! .&,)*=)2! "! *)1&.("+@*".! %*@.$'2! +K'*("2! 5$1$'! #&! ','!
4"1$':!V)!#7"!5,&.$)!<,)1"'!"%!(*)&!82!&)!+&#*$!#&!%"!$'(,.*#"#2!
F,'")"! '*)1*=! "%4$! 3,&! ),)("! -"@7"! '&)1*#$! ")1&'?! #&'&$! 8!
1&.),."!"%!+*'+$!1*&+9$:!

B$!'&!@&'".$):!E&.$!"%!#&'9&#*.'&2!','!+")$'!'&!1$(".$)!
9$.!+/'!1*&+9$!#&%!)&(&'".*$:!

;'"!)$(-&2!F,'")"!&'(.*@*=!&)!',!#*".*$?!
GH&( 'L( '*( "'%&8( "0$1&.$/$D(E".&( '*( "'%&( 0&( "'( $1&.K( "'( $#-&(158(

)$."+*/&DG!
F*)!&+@".4$2!&%!+*&#$!'&!5*%1.=!($+$!)*&@%":!fR!'*!"%4,*&)!

%"'!0&7"g!fR!'*!>,(7"!'$%$!&."!"+"@%&g!fR!'*!'&!*%,'*$)"@"!'$%"g!
>&!-"@%=!#&!&'$!"!j"@.*&%"2!3,*&)! %&! .&'9$)#*=!($)!"%4$!

+,8!'*+9%&?!
k>"! &+$(*=)! &'! .&"%:! B$! &'! )&(&'".*$! #&5*)*.%"2! '$%$!

0*0*.%":!
(
7#(/&#&.&'&(25##8*0-(
!
;%! .,+$.!($+&)6=!($)!,)"! 5$1$?!,)!'&%5*&! *)$(&)1&!($)!

>,(7"2! "@."6"#"'2! ($+9".1*#$! &)! ,)"! -*'1$.*"! 9.*0"#"! 3,&!
"%4,*&)! ("91,.=! '*)! 9&.+*'$:!I! %$'! #$'! #7"'2! (*.(,%"@"! &)! %$'!
9"'*%%$'!#&!%"!&'(,&%"!($)!($+&)1".*$'!(.,&%&':!

kfI'7!3,&!1&!4,'1")!%"'!(-*("'2!F,'")"g!
kfU&!0"'!"!$9&.".!$!3,Jg!



! #(&!
!
!

!

;%!@,%%8*)4!5,&!#*.&(1$2!(.,&%2!'*)!5*%1.$':!V)"!1".#&2!F,'")"!
'"%*=!%%$.")#$!#&%!",%"2!($)!%"!.&'9*."(*=)!"4*1"#"2!"%!@$.#&!#&!,)!
"1"3,&! #&! 9/)*($:! i,&! "%! @"G$! 8! '&! &)(&..=! &)! ,)! (,@7(,%$:!
U&+@%"@":!

;'"!)$(-&2!j"@.*&%"!"1&)#*=!',!+&)'"<&!,.4&)1&?!
H&(;5*".&(:&#:".($#(+&#"-*&D(?"(;5*"."0(2&..$.D(?"(/5"#"('".(8&D(
j"@.*&%"!%&!.&'9$)#*=!"%!*)'1")1&?!
U"( +."&D(U"( :"&D(H&( "'%<'( '&#$D(?$4$0$(3$2#$1&'( +&0( %5(1$/."D(

7'%&(0&()5"/"('"-5*.($'MD!
(
?"0'$@"(/"($#*:*&(
!
>"!+"#.&!#&!F,'")"2!"%!0&.!&%!#"G$!3,&!&%!@,%%8*)4!%&!&'1"@"!

(",'")#$2! .&"((*$)=!($)!,)"! 5,&.6"!3,&! '$.9.&)#*=!"!"+@"':!
i,&!"%!($%&4*$:!M"@%=!($)!%"!#*.&(1$.":!;A*4*=!.&'9&1$:!

kC*! -*<"! )$! &'1/! &)5&.+":! B$! &'1/! ($)5,)#*#":! ;'1/!
(.&(*&)#$2! ($+$! 1$#$':! >$! 3,&! ,'1&#&'! )$! 9,&#&)! -"(&.! &'!
9&.+*1*.!3,&!%"!#&'1.,8")!+*&)1."'!%$!-"(&:!

j."(*"'! "! &'"! *)1&.0&)(*=)2! '&! "(1*0".$)! 9.$1$($%$'! #&!
*)(%,'*=):!j"@.*&%"!1"+@*J)!-"@%=!($)!&%!&3,*9$!&'($%".:!F&!(.&=!
,)!&'9"(*$!#&!#*/%$4$2!8!9$.!9.*+&."!0&62!F,'")"!0*$!"!"#,%1$'!
#&!',!&)1$.)$!1$+".!9$'*(*=)!"!',!5"0$.:!

R! 1"+@*J)2! ,)"! ($+9"G&."!#&! (%"'&!k>,(7"2! 3,&!),)("!
-"@7"!-"@%"#$!+,(-$!($)!&%%"k!%&!&'(.*@*=!9$.!+&)'"<&?!

GH&( %&/&'( )*"0'$0( +&1&( "'&'( */*&%$'D( I*( ;5*"."'K( 0&'( '"0%$."1&'(
@50%$'(1$4$0$DG!

;'&!+&)'"<&!%&!#*$!,)!.&'9*.$:!
(
!"+5)".$0/&(%&/&(#&(;5"('&8(
!
;)!%"'!'&+")"'!'*4,*&)1&'2!F,'")"!($+&)6=!"!-"(&.!%*4&."'!

+$#*5*("(*$)&'?! #&<=! #&! ,'".! ,)*5$.+&! 5&+&)*)$! &)! "(1$'!
&'($%".&'2! 9*#*=! 3,&! &)! (*&.1"'! +"1&.*"'! %"! %%"+".")! ($)! ,)!
)$+@.&!)&,1.$2!'&!($.1=!&%!9&%$!($+$!%$!-"@7"!3,&.*#$!'*&+9.&:!



! #('!
!
!

!

I,)3,&!1$#"07"!-"@7"!+*."#"'2!"%4$!&)!',!9$'1,."!("+@*=?!
8"! )$! &."! ,)"! )*G"! 9*#*&)#$! 9&.+*'$2! '*)$! ,)"! "#$%&'(&)1&!
.&(%"+")#$!&'9"(*$:!

j"@.*&%"!%&!#*<$?!
k>$!3,&!&'1/'!-"(*&)#$!&'!,)!"(1$!#&!.&9"."(*=):!;'1/'!

.&(,9&.")#$!1,!9.$9*$!(,&.9$!8!1,!0$6:!;'$!&'!0"%&)17":!
F,'")"! '$).*=! 9$.! 9.*+&."! 0&6! &)! +,(-$! 1*&+9$! '*)!

'&)1*.'&!(,%9"@%&!9$.!-"(&.%$:!
(
>&.$F,0(;5"(3$2#$(
!
;)!,)"!(-".%"!&'($%".!'$@.&!#*0&.'*#"#2!F,'")"!%&0")1=!%"!

+")$!9"."!-"@%".:!F,!($."6=)!%"17"!($+$!,)!1"+@$.2!9&.$!',!
0$6!5,&!5*.+&?!

kB$!1$#"'!%"'!9&.'$)"'!&)("<"+$'!&)!%$!3,&!'&!&'9&.":!R!
&'$!)$!'*4)*5*("!3,&!&'1&+$'!'$%"':!F$%$!3,&.&+$'!3,&!)$'!#&<&)!
'&.:!B$!9&#*+$'!9.*0*%&4*$'2!9&#*+$'!.&'9&1$:!

M,@$!'*%&)(*$:!>,&4$2!"%4,)$'!"9%",'$':!B$!#&!1$#$'2!9&.$!
'7!#&!"%4,)$':!R!&'$!&."!',5*(*&)1&!9$.!"-$.":!

(
9$(0&+3"(/"(#$(:"./$/(
!
V)"!)$(-&2!"%!0$%0&.!#&%!(&)1.$!(,%1,."%2!F,'")"!'&!'&)1=!

($)!',!+"#.&!&)!%"!($(*)":!;'1"@")!'$%"':!;)(&)#*=!,)"!0&%"2!
($+$!'*!3,*'*&."!*%,+*)".!%"!($)0&.'"(*=):!

kC"+/2!3,*&.$!($)1".1&!"%4$!($)!(%".*#"#:!B$!'J!'*!'$8!
%&'@*")"2!'*!'$8!)$!@*)".*"2!'*!,)!#7"!0$8!"!("+@*".!#&!)$+@.&!$!
#&!(,&.9$:!E&.$!3,*&.$!3,&!'&9"'!3,&!)$!&'1$8!&)5&.+":!;'1$8!
#&'(,@.*J)#$+&:!R!)&(&'*1$!3,&!+&!'*4"'!3,&.*&)#$!+*&)1."'!
%$!-"4$:!

H%"."!%&!1$+=!%"!+")$:!U&)7"!%/4.*+"'!&)!%$'!$<$':!
kB,)("!#&<J!#&!3,&.&.1&2!F,'")":!E&.$!&'1$8!"9.&)#*&)#$!

"!-"(&.%$!#&!,)"!),&0"!5$.+":!B$!'$8!9&.5&(1"2!9&.$!&'1$8!"(/:!
;'&!"@."6$!5,&!&%!+/'!%".4$!#&!1$#$':!

!



! #((!
!
!

!

!$M+"'(05":$'(

!
E"'".$)!%$'!+&'&':!F,'")"!'*4,*=!&)!1&."9*"2!&)!&%!4.,9$2!

&)!',!9.$(&'$:!H$+&)6=!"!&'(.*@*.!9$&'7"2!"!*%,'1.".!,)!(=+*(!
'$@.&!*#&)1*#"#&'!#*0&.'"'2!*)(%,'$!9.&'&)1=!,)!9.$8&(1$!&)!%"!
&'(,&%"! 9"."! 5$.+".! ,)"! ($+*'*=)! #&! &'1,#*")1&'! 9$.! %"!
*)(%,'*=):!

B$!1$#$!&."!9&.5&(1$:!M"@7"!#7"'!+"%$'2!#,#"'!3,&!0$%07")2!
+$+&)1$'! #&!+*&#$:! E&.$! 8"! )$! &'1"@"! '$%":!U&)7"! ,)"! .&#:!
U&)7"!9"%"@."':!U&)7"!-&.."+*&)1"':!

V)!#7"2!&)!,)"!'&'*=)2!j"@.*&%"!%&!9.&4,)1=?!
kfb,*J)!'$'!-$8g!
R!F,'")"2!'$).*&)#$2!.&'9$)#*=?!
kM$8! '$8! ,)"! (-*("2! $! 1"%! 0&6! )$:! M$8!+&! 4,'1")! %"'!

+,<&.&':!M$8!+&!%%"+$!F,'")"2!9&.$!9$#.7"!("+@*".:!M$8!)$!
1&)4$!+*&#$!#&!+7:!

j"@.*&%"!"'*)1*=!($)!1&.),.":!
k;)1$)(&'! &'1/'! 0*0*&)#$:! R! &'$! &'! %$! +/'! '")$! 3,&!

9,&#&'!-"(&.:!
(
?"0'$@"(
!
F,'")"!("+*)"@"!9$.!,)!@$'3,&!%%&)$!#&!&'9&<$':!I%4,)$'!

&'1"@")!.$1$'2!$1.$'!&+9"G"#$'2!8!,)$'!9$($'!.&5%&<"@")!5*4,."'!
3,&!)$!.&($)$(7"!($+$!9.$9*"':!I%!9.*)(*9*$2!*)1&)1=!&)($)1.".!
,)$!3,&!%&!#&0$%0*&."!,)"!*+"4&)!(%"."2!&A"(1"2!3,&!&)("<"."!($)!
%$!3,&!%$'!#&+/'!3,&.7")!0&.:!E&.$!)*)4,)$!%$!-"(7":!

D,.")1&!+,(-$!1*&+9$2!(.&8=!3,&!&%!9.$@%&+"!&."!&%%":!F&!
1"9"@"! %"!("."2!&'3,*0"@"! %$'! .&5%&<$'2! *)1&)1"@"!9".&(&.'&!"! %$!
3,&! $1.$'! &'9&<$'! +$'1."@"):! E&.$! ,)! #7"2! &)! &%! (&)1.$! #&%!
@$'3,&2!&)($)1.=!,)!&'9&<$!(,@*&.1$!#&!9$%0$:!>$!%*+9*=!($)!
','!9.$9*"'!+")$':!>$!3,&!0*$!)$!5,&!,)"!*+"4&)!5*<"2!'*)$!,)!
.&5%&<$! ("+@*")1&2! 0*0$2! 3,&! '&! 1.")'5$.+"@"! ($)! ','!
&+$(*$)&'2! ','! 9"%"@."'2! ','! #&(*'*$)&':! B$! &."! ,)! &'9&<$!
9&.5&(1$:!E&.$!&."!',8$:!



! #()!
!
!

!

R!($+9.&)#*=!3,&!)$!-"@7"!0&)*#$!"%!@$'3,&!"!&)($)1.".!
',!.&5%&<$m!'*)$!"!($)'1.,*.%$:c!

(
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'("'%<0(/"#(&%.&(#$/&(

!
F,'")"!9,@%*(=! ,)"! '&.*&! #&! .&%"1$'! &)! ,)!@%$4!9&.'$)"%!

@"<$!'&,#=)*+$:!;%!9.*+&.$!($+&)6"@"!"'7?!
7'%"(/*$.*&("'()$.$(;5*"0('"('*"0%$()"./*/&D(E$.$(;5*"0(+."$(;5"("'%<(

/"..&%$/&D(E$.$(;5*"0('*"0%$(;5"('".(/*6"."0%"("'(50("..&.D(9&("'+.*2&()&.;5"(
"'%5:"($3MD(P(;5*".&(/"+*.%"(;5"(0&(3$8( 6&.1$( *0+&.."+%$(/"( '".( %5D(I&#&(
+$1*0&'(;5"($J0(0&(3$'("[)#&.$/&D!

;%! @%$4! 5,&! ($+9".1*#$! 9$.! (*&)1$'! #&! "#$%&'(&)1&':!
j"@.*&%"!%$!%&8=!&)!'*%&)(*$!8!'$).*=:!F"@7"!3,&!',!9"(*&)1&!8"!
)$!%"!)&(&'*1"@"!($+$!")1&':!

F,'")"2! "! ','! ("'*! #*&(*'*&1&! "G$'2! )$! 1&)7"! 1$#"'! %"'!
.&'9,&'1"':!

E&.$!8"!)$!%"'!1&+7":!
R!&'$!1"+@*J)!&."!%*@&.1"#:!
E&.$!,)!#7"2!&)!&%!(&)1.$!#&%!@$'3,&2!&)($)1.=!,)!&'9&<$!

(,@*&.1$!#&!9$%0$:!>$!%*+9*=!($)!','!9.$9*"'!+")$':!>$!3,&!0*$!
)$!5,&!,)"!*+"4&)!5*<"2!'*)$!,)!.&5%&<$!("+@*")1&2!0*0$2!3,&!'&!
1.")'5$.+"@"!($)!','!&+$(*$)&'2!','!9"%"@."'2!','!#&(*'*$)&':!
B$!&."!,)!&'9&<$!9&.5&(1$:!E&.$!&."!',8$:!

R!($+9.&)#*=!3,&!)$!-"@7"!0&)*#$!"%!@$'3,&!"!&)($)1.".!
',!.&5%&<$m!'*)$!"!($)'1.,*.%$:!

!
!
!
!
!
!
!
!
!

!



! #(*!
!
!

!

/1($1#%*='1*&'1-1*
!
!
!
!
!

I4,'17)! 1&)7"! #*&(*'J*'! "G$'! 8! ,)"! -"@*%*#"#! ("'*!+/4*("! 9"."!
9"'".! #&'"9&.(*@*#$:! B*! &%! +&<$.! 9.$5&'$.! 9$#7"! .&($.#".! ',!
)$+@.&!"!%"!9.*+&.":!;)!&%!",%"2!'&!'&)1"@"!'*&+9.&!&)!%"'!5*%"'!
#&%!+&#*$?! %$!',5*(*&)1&+&)1&! %&<$'!#&%!9*6"..=)!9"."!&0*1".! %"!
+*."#"!#*.&(1"!#&%!#$(&)1&2!9&.$!)$!1")!"1./'!($+$!9"."!3,&!%$!
($)5,)#*&.")! ($)! %$'! 3,&! '*&+9.&! (",'"@")! 9.$@%&+"':!
Q)0*'*@%&2!'*%&)(*$'$2!)$.+"%:!

E&.$! %$! 3,&! )"#*&! '"@7"! &."! 3,&! I4,'17)! 4,".#"@"! ,)!
'&(.&1$!3,&!%&!%"17"!@"<$!%"!9*&%!($+$!,)!($."6=)!5,&."!#&!%,4".:!

M"@7"!&+9&6"#$!"!)$1".!+&'$'(#&'#&!%$'!$)(&!$!#$(&!"G$':!
H$'"'!3,&!)$!'"@7"!)$+@.".:!H$'"'!3,&!%$!-"(7")!'&)1*.!($+$!
'*! 0*0*&."! &)! ,)! (,&.9$! 9.&'1"#$:! B$! &."! &A"(1"+&)1&! 3,&!
3,*'*&."!'&.!$1."!9&.'$)":!E&.$!'7!'&)17"!3,&!"%4$!#&)1.$!#&!J%!)$!
&)("<"@"! ($)! %$! 3,&! %$'! #&+/'! &'9&."@")! 0&.! (,")#$! %$!
%%"+"@")!NI4,'17)O:!H,")#$!&)!%"!&'(,&%"!#&(7")!N%$'!-$+@.&'!
#&!&'1&!%"#$O2!J%!#,#"@":!Q@"2!9&.$!#,#"@":!

R!%$!9&$.!)$!&."!%"!#,#":!>$!9&$.!&."!&%!+*&#$:!;%!+*&#$!"!
3,&2!'*!%$!#&(7"!&)!0$6!"%1"2!',(&#*&."!"%4$:!b,&!',!+"#.&!#&<"."!
#&!+*.".%$! ($)! 1&.),.":! b,&! ',! 9"#.&! "9.&1"."! %"! +")#7@,%"!
($+$!%$!-"(7"!("#"!0&6!3,&!"%4$!%$!*)($+$#"@":!b,&!','!"+*4$'!
'&!"%&<"."):!b,&!J%!+*'+$!'&!9&.#*&.":!

I'7!3,&!)$!#&(7"!)"#":!
!
7#(*0'&10*&($-*%$/&(
!
>"! +"#.&! #&! I4,'17)! k>",."k! 5,&! 3,*&)! *)'*'1*=! &)!

%%&0".%$!"!,)"!9'*(=%$4"!(,")#$!)$1=!3,&!',!-*<$!8"!)$!#$.+7"!
@*&)2!3,&!9"'"@"!+/'!-$."'!($)!%"!("9,(-"!9,&'1"!3,&!'*)!&%%"2!



! #(+!
!
!

!

3,&!-"@7"! #&<"#$!#&! .&7.'&! ($)! ','!-&.+")$'!+&)$.&'! 8! 3,&!
"9&)"'!($+7":!

kB$!&'1$8!&)5&.+$!k%&!#*<$!I4,'17)!%"!9.*+&."!0&6!3,&!
+&)(*$)=!%"!*#&":!

kB$!%$!&'1/':!E&.$!3,*6/'!1&!&'1/!($'1")#$!&'1".!($)1*4$!
+*'+$:!R!&'$2!-*<$m!1"+@*J)!#,&%&:!

I(&91=! 9$.! (")'")(*$:! E$.3,&! #&(*.! 3,&! )$! 1"+@*J)!
.&3,&.7"!,)"!&)&.47"!3,&!8"!)$!1&)7":!

R!"'7!5,&!($+$!($)$(*=!"!Q)J'2!,)"!+,<&.!#&!,)$'!(,".&)1"!
"G$'2! ($)! ,)"! 0$6! ',"0&! 9&.$! 5*.+&2! 3,&! %$! .&(*@*=! &)! ,)!
($)',%1$.*$!%%&)$!#&!%*@.$'!8!9%")1"':!B"#"!#&!'$5/'!")1*4,$'!)*!
(,"#.$'!*)1*+*#")1&'?!'$%$!,)"!+&'"2!#$'!'*%%"'!8!,)"!&'1")1&.7"!
($)!5*4,."'!#&!+"#&."!3,&!.&9.&'&)1"@")!9&.'$)"'!#&!#*5&.&)1&'!
5$.+"'2!($%$.&'!8!9$'1,."':!

kB$!&'1/'!"3,7!9"."!3,&!8$!1&!#*4"!3,*J)!&.&'!k%&!#*<$!&)!
%"! 9.*+&."! '&'*=)k:! ;'1/'! "3,7! 9"."! 3,&! 9,&#"'! ($)1".! 1,!
-*'1$.*":! R! '*! -"8! 9".1&'! 3,&! 1$#"07"! )$! 1*&)&)! 9"%"@."'2!
9$#&+$'!*)0&)1".%"'!<,)1$':!

I4,'17)! )$! .&'9$)#*=:! E&.$! '*)1*=2! 9$.! 9.*+&."! 0&6! &)!
+,(-$!1*&+9$2!3,&!)$!1&)7"!3,&!#&5&)#&.'&:!

!
9$'(6&.1$'("0(;5"('"(+5"0%$("#(."#$%&(

!
Q)J'!1."@"<"@"!($)!%"!*#&"!#&!3,&!("#"!9&.'$)"!0*0&!',!0*#"!

($+$!'*!5,&."!,)!.&%"1$:!I!0&(&'2!&%!9.$@%&+"!)$!&'!&%!.&%"1$!&)!
'72!'*)$!(=+$!%$!($)1"+$':!

kD*+&2!I4,'17)!k%&!9.&4,)1=!&)!%"!1&.(&."!'&'*=)k?!'*!
1,!0*#"!5,&."!,)!.&%"1$2!f(,/%!'&.7"!&%!171,%$g!

p%!%$!9&)'=!#,.")1&!,)$'!'&4,)#$':!U&)7"!,)"!*#&"!3,&!%&!
.&0$%$1&"@"!&)!%"!+&)1&2!",)3,&!)$!'"@7"!'*!&."!@,&)":!

kN>$!3,&!)$!'&!)$+@."O:!
Q)J'!'$).*=:!
k;'$!8"!#*(&!+,(-$:!fb,J!($'"'!)$!'&!)$+@.")!&)! 1,!

-*'1$.*"g!
F*%&)(*$:!



! #("!
!
!

!

I4,'17)! .&'9*.=! -$)#$:! F,'!+")$'! 1&+@%"@")! ,)! 9$($:!
;)1$)(&'2!9$.!9.*+&."!0&62!#&<=!'"%*.!,)"!5."'&!3,&!<"+/'!-"@7"!
#*(-$!&)!0$6!"%1"?!

kB$!'J!'*!+&!4,'1"!'&.!-$+@.&:!
D*<$!&'$2!8!%,&4$!'&!&)($4*=:!;'9&."@"!&%!<,*(*$2!%"!+*."#"!

*)'=%*1"2!%"!*)($+$#*#"#:!E&.$!Q)J'!'$%$!"'*)1*=:!
k;'1/!@*&):!;'$!1"+@*J)!'&!9,&#&!#&(*.:!
R!($)!&'"!5."'&2!"%4$!&)!',!*)1&.*$.!'&!"5%$<=:!
!
9$(0$..$+*,0(/"#(+5".)&(
!
;)!%"!'*4,*&)1&!'&'*=)2!Q)J'!1."<$!,)"!-$<"!&)!@%")($!8!'&!%"!

9"'=!"!I4,'17):!
kD*@,<"!1,!(,&.9$:!B$!1*&)&!3,&!'&.!9&.5&(1$:!F$%$!%$!3,&!

'*&)1&':!R!#&'9,J'2!(,J)1"+&!3,J!9".1&!#&!J%!'*&)1&!3,&!&'!1,8"2!
8!(,/%!)$:!

I4,'17)!%$!+*.=!($)!#&'($)5*")6"!"%!9.*)(*9*$:!E&.$!1$+=!
&%!%/9*6:!

D*@,<=!,)"!5*4,."!"%".4"#"2!'*)!.$'1.$:!>,&4$2!&)!#*5&.&)1&'!
6$)"'2! 5,&! +".(")#$! ($)! ($%$.&'?! 0&.#&! 9"."! %$! 3,&! '&)17"!
9.$9*$2!.$<$!9"."!%$!3,&!%&!4&)&."@"!($)5%*(1$:!;%!9&(-$2!%"!0$62!
%"'!("#&."'?!1$#$!&'1"@"!&)!.$<$:!

kfR!1,!)$+@.&g!k9.&4,)1=!Q)J':!
kI4,'17)!&'1/!@*&)m!9$.!"-$.":!
;'"!K%1*+"!9".1&!5,&!),&0":!E&.($3&.$:!
R!&'"!"9&.1,."!5,&!,)"!9,&.1":!
(
!"$++*&0"'(
!
;)!("'"2!>",."!)$1"@"!"%4,)$'!("+@*$':!I4,'17)!&+9&6"@"!

"!0&'1*.'&!#*5&.&)1&2!"!+*.".!"!',!+"#.&!($)!"%4$!+/'!9".&(*#$!"!
($)5*")6":! V)! #7"! *)(%,'$! %"! '$.9.&)#*=! ($(*)")#$! ($)! ','!
-&.+")$':!



! #)$!
!
!

!

E&.$!1"+@*J)!0&)7")!%"'!.&("7#"':!E&'"#*%%"':!T"@*&1"'!3,&!
)$! '"@7"! #&!#=)#&!0&)7"):!H"+@*$'!#&!-,+$.:!;9*'$#*$'!#&!
")'*&#"#:!

kf;'1$8!+"%!#&!%"!("@&6"g!k9.&4,)1=!,)"!0&6!"!Q)J'2!($)!
%$'!$<$'!0*#.*$'$':!

kB$:!;'1/'!#&'&).&#")#$!,)"!-*'1$.*"!3,&!1&!($)1".$)!8!
3,&!)$!'*&)1&'!1,8":!;'$!#,&%&:!E&.$!&'!'")$:!

I4,'17)!)$!'"@7"!(=+$!&A9%*(".!3,&2!&)!.&"%*#"#2!'*!3,&.7"!
'&.!-$+@.&!9&.$!'&)17"!3,&!&'"!9"%"@."!)$!"@".("@"!1$#$!%$!3,&!
&.":!

(
!"/*25@$.(
!
V)!&<&.(*(*$!5,&!&'9&(*"%+&)1&!.&0&%"#$.:!Q)J'!%&!9*#*=!3,&!

&'(.*@*&."! ,)"! (".1"! #&'#&! &%! 5,1,.$:! D&'#&! ,)! N8$O! 3,&! '&!
'*)1*&."! (=+$#$! &)! ',! *#&)1*#"#:! F*)! 1&)&.! 3,&! #&5*)*.! '*! &."!
-$+@.&2!+,<&.!$!"%4$!+/'!"%%/:!

I4,'17)!&'(.*@*=?!
(
O&#$D(I&8(8&D(P$(0&(1"("'+&0/&D(?"(.M&(+&0(-$0$'D(?"(:*'%&(+&1&(

;5*".&D(T',("#(0&12."(;5"(1"(3$+"('"0%*.(."$#D(H&(%"0-&(1*"/&(/"(-5'%$.K(
/"( $1$.K( /"( 1*.$.1"( $#( "')"@&D( H&( '&8( #&( ;5"( "')".$2$0D( I&8( #&( ;5"(
0"+"'*%$2$('".D(

!
H,")#$!%&8=!&'$!&)!0$6!"%1"2!%%$.=:!
Q)J'!)$!*)1&..,+9*=!&%!%%")1$:!>$!#&<=!%%$.".:!
;."!,)"!9".1&!#&!J%!3,&2!9$.!5*)2!9$#7"!&A*'1*.:!
(
>5$0/&(#$'()$#$2.$'(#$'%*1$0(
!
V)!%,)&'!(,"%3,*&."2!#,.")1&!&%!.&(.&$2!I4,'17)!&'(,(-=!',!

)$+@.&!"($+9"G"#$!#&!,)"!(".("<"#":!
kv;-2!I4,'17)s!fI-$."!&.&'!I4,'1*)"!$!3,Jg!
>$! #*<$! >,("'2! ,)$! #&! %$'! (-*($'! #&%! &3,*9$! #&! 5K1@$%2!

+*&)1."'! $1.$'! '&! .&7"):! B$! &."! %"! 9.*+&."! 0&6! 3,&! %$!



! #)#!
!
!

!

+$%&'1"@")2!9&.$!&'1"!0&6!#$%*=!+/':!I4,'17)! '*)1*=!(=+$!',!
9&(-$!'&!(&.."@"2!(=+$!&%!"*.&!'&!0$%07"!9&'"#$:!B$!($)1&'1=:!
F$%$!'&!5,&!"%!@"G$2!'&!&)(&..=!&)!&%!(,@7(,%$!+/'!"%&<"#$!8!'&!
3,&#=!"-72!&)!'*%&)(*$2!($)!%"'!+")$'!1&+@%")#$:!

;'"! 1".#&! )$! 3,*'$! *.! "! %"! '&'*=):!E&.$! Q)J'! %&! &)0*=! ,)!
+&)'"<&!#&!1&A1$?!

9&( ;5"( #&'( &%.&'( /*+"0( 0&( /"6*0"( %5( 3*'%&.*$D( E".&( /5"#"K( #&( 'LD( I*(
;5*"."'K()&/"1&'(3$2#$.(+5$0/&("'%L'(#*'%&D(

I%!#7"!'*4,*&)1&2!0$%0*=!"%!($)',%1$.*$:!B$!#*<$!+,(-$:!F$%$!
#&<=!3,&!&%!'*%&)(*$!-"@%"."!9$.!J%:!

Q)J'!)$!%$!9.&'*$)=:!
I%!5*)"%2!")1&'!#&!*.'&2!I4,'17)!#&<=!,)"!-$<"!&)!%"!+&'":!V)!

#*@,<$!#&!,)!9&.'$)"<&!+*1"#!'$+@."2!+*1"#!5,&4$:!
k;'&!'$8!8$!k#*<$!&)!0$6!@"<":!
R!'&!5,&:!
!
7#("')"@&(/"(1$1<(
!
>",."2!',!+"#.&2!-"@7"!)$1"#$!1$#$:!>"'!+*."#"'!@"<"'2!%"'!

4")"'!#&! %%$.".!3,&!I4,'17)!)$!#&(7"2! %"'!9.&4,)1"'!&)!&%!"*.&:!
F"@7"!3,&!',!-*<$!&'1"@"!"1."0&'")#$!"%4$!#*57(*%2!9&.$!)$!'"@7"!
(=+$!"(&.(".'&:!

D&(*#*=!*.!"!-"@%".!($)!Q)J'2!'*)!3,&!I4,'17)!%$!',9*&.":!
kU&)4$!+*&#$!#&!&3,*0$(".+&!k#*<$!>",."2!'&)1"#"!&)!

%"!+*'+"!'*%%"!#$)#&!',!-*<$!'&!'&)1"@"!("#"!'&+")"k:!D&!#&(*.!
"%4$!3,&!%$!%"'1*+&!+/':!

Q)J'!"'*)1*=:!
kB$! )&(&'*1/'! 1&)&.! 1$#"'! %"'! .&'9,&'1"':! F$%$! &'1".:!

;'(,(-".:!R!+$'1.".%&!3,&!1,!"+$.!)$!("+@*"!($)!',!*#&)1*#"#:!
;'"!)$(-&2!>",."! '&!"(&.(=!"! %"!-"@*1"(*=)!#&!I4,'17)!8!

1$(=!%"!9,&.1":!
kfE,&#$!9"'".g!
I4,'17)!#,#=:!E&.$!#*<$!3,&!'7:!
F&!'&)1".$)!&)!%"!("+":!F*%&)(*$:!M"'1"!3,&!>",."!#*<$?!



! #)%!
!
!

!

kB$!'J!1$#$!%$!3,&!&'1/'!'*)1*&)#$2!9&.$!&'1$8!"(/:!R!)$!
+&!0$8!"!*.:!

;'$!5,&!',5*(*&)1&!9"."!3,&!I4,'17)!"9$8"."!',!("@&6"!&)!
&%!-$+@.$!#&!',!+"#.&!8!#&<"."!("&.!,)"!%/4.*+":!B$!-"(7"!5"%1"!
#&(*.!+/':!

!
7#(1$)$(;5"(0&(%"0M$(0&12."'(

!
;)!,)"!'&'*=)2!Q)J'!%%&0=!,)"!-$<"!($)!,)!+"9"!#*@,<"#$?!

'*)!)$+@.&'2!'*)!%7+*1&'!(%".$'2!'$%$!($)!5$.+"'!8!("+*)$':!F&!
%$!&)1.&4=!"!I4,'17)!8!%&!9*#*=?!

kH$%$("! )$+@.&'! "! %"'! 9".1&'! #&! 1,! -*'1$.*":! >,4".&'!
'&4,.$'2!6$)"'!9&%*4.$'"'2!+".&'!#&!+*&#$2!@$'3,&'!#&!#&'&$:!
U,!#&1&.+*)"!(=+$!)$+@.".%$':!

I4,'17)! #*@,<=! ,)"! *'%"! 3,&! %%"+=! NH$)5,'*=)O2! ,)! .7$!
%%"+"#$!N>$!3,&!)$!9,&#$!#&(*.O2!,)!@$'3,&!1*1,%"#$!ND=)#&!
+&! '*&)1$! .&"%O! 8! ,)"! +$)1"G"! 3,&! +".(=! ($+$! NF"%*.! #&%!
(%='&1O:!

kfb,J!1&!4,'1".7"!&A9%$.".!9.*+&.$g!k9.&4,)1=!Q)J':!
k;%!@$'3,&:!
kfE$.!3,Jg!
kE$.3,&!"-7!)"#*&!+&!0&2!9&.$!8$!+&!0&$!"!+7!+*'+$:!
;'"! 5."'&! 3,&#=! .&'$)")#$! &)! &%! ($)',%1$.*$! #,.")1&! &%!

.&'1$!#&!%"!'&'*=):!
!
I$#*.(/"#(2&';5"(
!
I4,'17)! ($+&)6=! "! 0&'1*.'&! #*5&.&)1&:!I!0&(&'! ($)! .$9"!

3,&!',!+"#.&! %%"+"@"!N)&,1."O:!W1."'!0&(&'!($)!9.&)#"'!3,&!
-"'1"!-"(&!9$($!-"@7"!'&)1*#$!3,&!)$!N%&!($..&'9$)#&)O:!V)!
#7"!'&!9*)1=!%"'!,G"':!W1.$!'&!"1=!&%!9&%$!($)!,)"!@")#")":!

;)! %"! &'(,&%"2! "%4,)$'! '&4,7")! +*./)#$%$! .".$:! W1.$'2!
#*.&(1"+&)1&2! %$! &0*1"@"):! E&.$! 1"+@*J)! -,@$! 3,*&)&'! '&!
"(&.(".$):!



! #)&!
!
!

!

kI! +7! +&! 9"'=! "%4$! 9".&(*#$! k%&! #*<$! F$57"2! ,)"!
($+9"G&."k:!F*!3,*&.&'2!,)!#7"!(-".%"+$':!

E$.!9.*+&."!0&62!I4,'17)!)$!'&!'*)1*=!1")!'$%$:!
R!&)!,)"!'&'*=)2!%&!#*<$!"!Q)J'?!
kH.&$!3,&!+&!4,'1")!%$'!(-*($':!E&.$!1"+@*J)!+&!4,'1")!

"%4,)"'! (-*("':! R! 1"+@*J)! -"8! 9&.'$)"'! 3,&! )$! 'J! (=+$!
)$+@.".2!9&.$!3,&!+&!"1."&):!

Q)J'!"'*)1*=!($)!("%+":!
k;'$!1*&)&!,)!)$+@.&!'*!3,*&.&':!R!'*!)$2!1"+@*J)!9,&#&'!

($)'1.,*.!,)$:!
kfR!'*!),)("!%$!'J!#&%!1$#$g!
k;)1$)(&'! '&./! ,)"! -*'1$.*"! "@*&.1":! R! &'$! 1"+@*J)! &'!

0/%*#$:!
!
(bI$#*.(/"#(+#,'"%c(Q&($2.*.(50$()5".%$R(
!
I4,'17)! -"@7"! 9&)'"#$!+,(-$! &)! (=+$! ($)1/.'&%$! "! ',!

9"#.&:!F,'!9"#.&'!&'1"@")!'&9"."#$'!#&'#&!-"(7"!"G$'2!8!",)3,&!
',!.&%"(*=)!&."!($.#*"%2!($)!',!9"#.&!'*&+9.&!-,@$!,)"!#*'1")(*"!
#*57(*%!#&!)$+@.".:!

V)!#$+*)4$2!#,.")1&!,)"!("+*)"1"2!'&!")*+=?!
kE"9/2!3,*&.$!($)1".1&!"%4$:!
kfE"'=!"%4$!+"%$g!
kB$:!E&.$!)&(&'*1$!3,&!+&!&'(,(-&'!'*)!*)1&..,+9*.+&:!
F,!9"#.&!'&!#&1,0$:!>$!+*.=:!
I4,'17)!.&'9*.=!-$)#$:!
k;'1$8! &A9%$.")#$! 3,*J)! '$8:! I! 0&(&'! )$! +&! '*&)1$!

-$+@.&!#&%!1$#$:!R!(.&$!3,&!+&!4,'1")!%$'!(-*($'!1"+@*J):!W!
+/'! 3,&! &'$:! B$! 1&)4$! ,)"! 0*'*=)! #&5*)*#":! E&.$! )$! 3,*&.$!
5*)4*.!+/':!

F,!9"#.&!)$!.&'9$)#*=!#&!*)+&#*"1$:!F&!3,&#=!+*.")#$!&%!
',&%$:!

kfb,*&.&'!("+@*".!#&!)$+@.&g!k9.&4,)1=:!
kU$#"07"!)$:!
kfb,*&.&'!3,&!1&!1."1&!#*'1*)1$g!



! #)'!
!
!

!

kb,*&.$! 3,&! +&! .&'9&1&'! ($+$! '$8:! I,)3,&! )$! %$!
&)1*&)#"':!

E"'".$)!,)$'!'&4,)#$':!
ke,&)$:!;'1$8! *)1&)1")#$! &)1&)#&.:!B$! '$8! @,&)$! &)!

&'1$:!E&.$!1&!3,*&.$2!-*<$:!Wm!($+$!#&(*#"'!%%"+".+&!#&'9,J':!
I4,'17)!'$).*=:!;."!1$.9&:!E&.$!&."!,)!($+*&)6$:!
(
!""'+.*2*.'"(
!
;)! %"! K%1*+"! &1"9"! #&%! 9.$(&'$2! Q)J'! %&! 9.$9,'$! "%4$!

&'9&(*"%?!&'(.*@*.!',!-*'1$.*"!($+$!'*!5,&."!,)"!)$0&%"!($.1":!V)!
.&%"1$! '$@.&! "%4,*&)! ($+$! J%:! H$)! 9&.'$)"<&'2! ($)5%*(1$'2!
9"*'"<&'!*)1&.)$':!R!,)!5*)"%!"@*&.1$:!

I4,'17)!&'(.*@*=!#,.")1&!'&+")"':!F,!-*'1$.*"!'&!%%"+"@"?!
7#(;5"('"($%.":*,($(0&12.$.'":!

;."!,)!.&%"1$!'$@.&!"%4,*&)!3,&!0*07"!&)!,)!+,)#$!#$)#&!
"!)"#*&!'&!%&!9&.+*17"!#&(*.!&)!0$6!"%1"!%$!3,&!'&)17":!E&.$!,)!#7"2!
&'&!"%4,*&)!k%%"+"#$!>*")k!($+&)6=!"!&'(.*@*.!&)!%"'!9".&#&'!
#&!',!("'"!9"%"@."'!),&0"':!B"#*&!&)1&)#7"!%$!3,&!#&(7":!E&.$!
&'"'!9"%"@."'!("+@*".$)!%$'!($%$.&'!#&%!+,)#$:!

;)!%"!K%1*+"!9/4*)"2!>*")!'&!+*."@"!"%!&'9&<$!8!#&(7"?!H&(
%"0-&(;5"('".(#&(;5"("')".$0D(X$'%$(+&0(;5"('"$(#&(;5"(."'5"0$D!

Q)J'!%&8=!&%!.&%"1$!($)!"1&)(*=):!
kfR!(=+$!1&!'&)17'!($)!%$!3,&!&'(.*@*'1&g!
kF*&)1$! 3,&! 1$#"07"! )$! 1&.+*)J! %"! -*'1$.*":! E&.$! 9$.!

9.*+&."!0&6m!3,*&.$!'&4,*.!&'(.*@*J)#$%":!
(
9&(;5"('"(0&12.$(
!
I4,'17)!)$!'&!#&5*)7"!($)!,)"!'$%"!9"%"@.":!I%4,)$'!#7"'!

#&(7"!3,&!&."!,)!(-*($:!W1.$'2!#7"'!#&(*"2!3,&!)$!'"@7":!I!0&(&'!
%&!4,'1"@")!%$'!(,&.9$':!W1."'2! %"'!0$(&':!F*&+9.&!%&!4,'1".$)!
%"'!9&.'$)"':!

E&.$! "%4$! '7! -"@7"! ("+@*"#$?! 8"! )$! '&)17"! 3,&! #&@7"!
&'($)#&.%$:!



! #)(!
!
!

!

V)!#7"2!&'(.*@*=!&)!,)"!.&#!'$(*"%!,)!1&A1$!'&)(*%%$?!
H&( %"0-&( %&/$'( #$'( ."')5"'%$'K( )".&( 8$( 0&( #"( %"0-&( 1*"/&( $( #$'(

)."-50%$'D( I*( "'%<'( $3M( $65".$( '*0%*L0/&%"( .$.&K( +&0650/*/&K( *0:*'*2#"A( %"(
).&1"%&(;5"('"()5"/"(:*:*.('*0(/*'6.$FD(U"().&1"%&(;5"(0&("'%<'('&#&D!

>"!9,@%*("(*=)!'&!($+9".1*=!(*&)1$'!#&!0&(&':!
R!&)1.&!%$'!($+&)1".*$'2!,)$!#&'1"(=!&'9&(*"%+&)1&?!
g.$+*$'D(H&(%"0-&($(0$/*"(+&0(;5*"0(3$2#$.(/"("'%&D(E".&($3&.$('*"0%&(

;5"(;5*F<()5"/&("1)"F$.D(
I4,'17)!'$).*=:!
F"@7"!%$!3,&!&."!'&)1*.'&!'*)!0$6:!
R! "-$."2! &."! ,)$! #&! %$'! 3,&! 9$#7"! "8,#".! "! $1.$'! "!

)$+@.".'&:!
(
7#(0&12."(;5"(2.&%$(
!
M"@7"!,)"!0&6!,)!(,&.9$!($+$!,)"!1*&.."!'*)!+"9"2!

'*)!@")#&."'2!'*)!$.*%%"'!(%"."':!
I4,'17)!("+*)"@"!9$.!J%!($+$!3,*&)!@,'("!
,)"!("'"!3,&!"K)!)$!'&!-"!($)'1.,*#$:!

>"'!9"%"@."'!3,&!($)$(7"!&.")!"<&)"'2!
($+$!1."<&'!-&.&#"#$'2!
($+$!6"9"1$'!3,&!"9.*&1")!&)!'*%&)(*$:!

fb,J!)$+@.&!%%&0".2!'*!)*)4,)$!%$!"@.*4"g!
fR!'*!&%!)$+@.&!&'!1"+@*J)!,)"!<",%"g!
;)1$)(&'2!"9.&)#*=!"!&'(,(-".!%"!@.*'"!3,&!'$9%"@"!#&)1.$!

#&!J%:!
B$!&."!,)!0*&)1$!*+9&1,$'$2!'*)$!,)!',',..$!")1*4,$?!
H&(%*"0"'(;5"("#"-*.(50$(6&.1$D(I&#&(."+&0&+".(#$(;5"(%"(3$2*%$D!

!
?"0'$@"(((
!
Q)J'!%&!#*<$!,)"!0&6?!
kQ+"47)"1&! 3,&! 1,! *#&)1*#"#! &'! ,)! <".#7):!B$! ,)$! 3,&!

1*&)&'!3,&!%%&)".!#&!5%$.&'!"<&)"'2!'*)$!,)$!3,&!9,&#&'!9%")1".!
#&'#&!(&.$:!M"8!'&+*%%"'!3,&!)$!'"@&'!"K)!'*!@.$1"./):!I%4,)"'!



! #))!
!
!

!

(.&(&./)!"%1"':!W1."'! '&!+".(-*1"./):!E&.$! 1$#"'!(,&)1")!"%4$!
1,8$:!

R!"'72!I4,'17)!'&!($)0*.1*=!&)!<".#*)&.$!#&!'7!+*'+$:!
H"#"!&+$(*=)!&."!'&+*%%":!
H"#"!4&'1$!#&!1&.),."2!,)"!4$1"!#&!"4,":!

H"#"!9"%"@."!#*(-"!($)!0"%&)17"2!,)!."8$!#&!'$%:!
R!',!<".#7)!)$!1&)7"!(&.($':!

U&)7"!)$+@.&'!),&0$'2!
($%$.&'!*)&'9&."#$'2!
8!,)"!*)0*1"(*=)!9&.+")&)1&?!
70%.$D(7'%&(%$12*L0()5"/"('".(%58&D!

(
B0:*%$+*,0()$.$(;5*"0"'("'%<0(/"#(&%.&(#$/&(
!
F*!&'1/'!%&8&)#$!&'1"'!9"%"@."'2!3,*6/!1&!&)(,&)1.&'!&)!"%4K)!

%,4".!&)1.&!%"!#,#"!8!%"!(&.1&6":!U"%!0&6!)$!'"@&'!'*!%"'!9.&4,)1"'!
3,&! 1&!"(&(-")!'$)! %"'!($..&(1"':!b,*6/!"K)!)$!&)(,&)1."'! %"!
5$.+"! #&! )$+@.".1&2! $! )$! '"@&'! (=+$! #".%&! '&)1*#$! "! %$'!
9&#"6$'!#*'9&.'$'!#&!3,*J)!&.&':!

E&.$! 3,*&.$! 3,&! '&9"'! 3,&2! '*! -"8! "%4$! 3,&!I4,'17)! )$'!
&)'&G"!"!1."0J'!#&!',!-*'1$.*"2!&'!3,&!)$!&A*'1&!,)"!'$%"!5$.+"!
#&!'&.2!)*!,)!K)*($!("+*)$!"!'&4,*.:!

;%!0*"<&!#&!I4,'17)2!($+$!&%!#&!+,(-$'2!)$!5,&!'&)(*%%$:!
M,@$! #7"'! #&! ($)5,'*=)2! )$(-&'! #&! '$%&#"#2! +$+&)1$'! #&!
9.$5,)#"!0,%)&."@*%*#"#:!R2!'*)!&+@".4$2!&)!("#"!9"'$2!&)!("#"!
*)1&)1$!#&! &)1&)#&.'&2! )"(*=! "%4$!9$#&.$'$?! %"! 9$'*@*%*#"#!#&!
.&&'(.*@*.!',!9.$9*"!-*'1$.*":!

;%! 9.$(&'$! #&! ",1$#&'(,@.*+*&)1$! *)(%,8&! ',5.*+*&)1$2!
*)'&4,.*#"#!8!+*&#$!"!)$!'&.!"(&91"#$:!E&.$!1"+@*J)!&'1/!%%&)$!
#&!@&%%&6"2!#&!(.&(*+*&)1$!82!'$@.&!1$#$2!#&!0"%&)17":!>"!0"%&)17"!
)$!&'!%"!",'&)(*"!#&!+*&#$2!'*)$!%"!("9"(*#"#!#&!'&4,*.!"#&%")1&!
"!9&'".!#&!J%:!

F*!"%4,)"!0&6!'*&)1&'!3,&!1&!-"'!9&.#*#$2!3,&!)$!&)("<"'!&)!
&%! %,4".!3,&!&%!+,)#$!9".&(&!-"@&.!+".("#$!9"."!1*2!.&(,&.#"!
3,&!1,!*#&)1*#"#!&'!,)!1&..*1$.*$!&)!($)'1")1&!&A9")'*=):!B"#*&!



! #)*!
!
!

!

+/'!3,&!1K!1*&)&!&%!#&.&(-$!#&!#*@,<".!','!5.$)1&."':!B$!1*&)&'!
3,&!'&.!,)"!0&.'*=)!9.&#&1&.+*)"#"!#&!%$!3,&!&'9&.")!#&!1*:!U,!
'&.!&'!,)"!-*'1$.*"!3,&! '*4,&!&'(.*@*J)#$'&2!,)"!)".."1*0"!3,&!
'$%$!1K!9,&#&'!($)1".:!

;'1"'!9"%"@."'!'$)!9"."!1*2!3,&!&'1/'!"%!$1.$!%"#$2!@,'(")#$!
.&'9,&'1"'!3,&!"!0&(&'!9".&(&)!&'3,*0"':!B$!*+9$.1"!(=+$!1&!
%%"+&'!-$8!$!(=+$!1&!'&)1*./'!+"G")":!>$! *+9$.1")1&!&'!3,&!
&'1/'!"3,72!($)!1$#$!%$!3,&!&.&':!

E&.+71&1&!-"@*1".!1,!9.$9*$!&'9"(*$!'*)!9.*'"'2!'*)!9.&'*$)&'!
&A1&.)"':!H"#"!9"'$!3,&!#"'!&'!,)"!0*(1$.*"2!("#"!'*%&)(*$!3,&!
&'(,(-"'! #&)1.$! #&! 1*! &'! ,)! "(1$! #&! "+$.! -"(*"! 1*!+*'+$:!R!
",)3,&!&%!("+*)$!)$!'&"!(%".$2!'*&+9.&!-"@./!,)!%,4".!#&)1.$!
#&!1*!#$)#&!%"!0&.#"#!'&!-"(&!&($2!,)!%,4".!3,&!'$%$!1K!9,&#&'!
#&'(,@.*.!8!-"@*1".:!

E"."! 3,*&)&'! &'1/)! #&%! $1.$! %"#$! #&! &'1&! .&%"1$2! &'!
*+9$.1")1&!($+9".1*.!,)"!K%1*+"!.&5%&A*=)2!,)"!5."'&!3,&!3,*6/'!
I4,'17)!-"@.7"!#*(-$2!'*!9,#*&."!&'(.*@*.%"!&)!',!(,"#&.)$?!

H&(%"0-&(%&/$'(#$'(."')5"'%$'K()".&($3&.$('L(;5"(#$'()."-50%$'(;5"(
3$-&('&0(1M$'D(P("'&K(1<'(;5"('56*+*"0%"D(

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



! #)+!
!
!

!

13A-%9%*
!
!
!
!
!

#!0&(&'!'&!'*&)1&!3,&!1$#$!'&!0*&)&!&)(*+"?!&%!+,)#$!'&!'*&)1&!
&)$.+&2!.,*#$'$2!#&+"'*"#$!9&'"#$:!>$'!#7"'!9"'")!8!)*!'*3,*&."!
&)1&)#&+$'!3,J!)$'!&'1/!9"'")#$!9$.!#&)1.$:!B$'!#&'9&.1"+$'!
($)!,)"!'&)'"(*=)!&A1."G"!&)!&%!9&(-$2!($+$!,)"!")4,'1*"!3,&!
)$! '"@&+$'!#&!#=)#&! '"%*=:!B$'!+*."+$'! "%! &'9&<$! 8! ("'*!)*!
.&($)$(&+$'! "! %"! 9&.'$)"! 3,&! &'1/! "-7:! Q)1&)1"+$'! &)("<".2!
(,+9%*.!($)!1$#$2!3,&#".!@*&)!($)!%$'!#&+/':::!9&.$!"%!5*)"%!#&%!
#7"2!-"8!,)"!0$(&(*1"!3,&!)$'!9.&4,)1"?!fR!1Kg!fH=+$!&'1/'!#&!
0&.#"#g:!R!+,(-"'!0&(&'!)$!'"@&+$'!3,J!($)1&'1".:!F$%$!-"8!
'*%&)(*$2!(")'")(*$2!,)"!1.*'1&6"!3,&!)*!'"@&+$'!#&!#=)#&!0*&)&:!
F*!"%4,)"!0&6!1&!-"'!'&)1*#$!"'72!&'1&!+&)'"<&!&'!9"."!1*:!

B$!&'1/'!'$%"2!)*!'$%$:!D&!0&.#"#2!&'$!&'!%$!+/'!*+9$.1")1&!
3,&! 3,*&.$! #&(*.1&:! I,)3,&! "! 0&(&'! '*&)1"'! 3,&! )"#*&! 1&!
&)1*&)#&2!3,&!)"#*&!1&!0&!$!3,&!)"#*&!)$1"!1$#$!%$!3,&! %%&0"'!
#&)1.$2!%"!0&.#"#!&'!3,&!-"8!+/'!4&)1&!($+$!1K!#&!%$!3,&!(.&&':!
j&)1&! 3,&! '*&)1&!+,(-$2! 3,&! 1"+@*J)! 1*&)&! ','! @"<$)&'2! ','!
#,#"':!E&.'$)"'!3,&!")#")!9$.!%"!0*#"!($)!,)"!'$).*'"!9,&'1"2!
+*&)1."'!9$.!#&)1.$! (".4")!,)!+,)#$!#&! &+$(*$)&'!3,&!)$!
'"@&)!(=+$!'"(".:!R!&'1/!@*&):!B$!&.&'!.".$:!B$!&'1/'!+"%:!F$%$!
&'1/'!0*0*&)#$:!R!0*0*.2!",)3,&!"!0&(&'!#,&%"2!&'!#&!%"'!($'"'!+/'!
0"%*&)1&'!3,&!'&!9,&#&)!-"(&.:!

;%! +&)'"<&! '"%&! #&! &'1&! %*@.$?! !"#$%&'( )'*+&#,-*+&'( )$.$(
$/&#"'+"0%"':!E&.$!)$!&'!(,"%3,*&.!%*@.$:!B$!&'!#&!&'$'!3,&!1&!#*(&)!
%$!3,&!1*&)&'!3,&!-"(&.!$!1&!0*&)&)!($)!'$%,(*$)&'!+/4*("':!;'!
,)!%*@.$!3,&!1&!&'(,(-"2!3,&!1&!"($+9"G"2!3,&!'&!'*&)1"!($)1*4$!
&)!&'$'!#7"'!4.*'&'!8!'*+9%&+&)1&!1&!#*(&?!N1&!&)1*&)#$O:!I!1."0J'!
#&!','!.&%"1$'2!1&!+,&'1."!3,&!)$!&'1/'!'$%$2!)*!'$%"!&)!%$!3,&!
&'1/'!9"'")#$:!b,&!&'$!3,&!'*&)1&'!1*&)&!,)!)$+@.&2!1*&)&!,)!



! #)"!
!
!

!

9$.! 3,J! 82! %$!+/'! *+9$.1")1&2! 1*&)&! '"%*#":!E$.3,&! ",)3,&! &%!
1K)&%!'&!0&"!$'(,.$2!'*&+9.&!-"8!,)"!%,6!"%!5*)"%:!R!"!0&(&'2!&'"!
%,6! &+9*&6"! ($)! ,)"! 9"%"@."2! ,)"! -*'1$.*"2! $! "%4,*&)! 3,&! '&!
")*+=!"!#&(*.!&)!0$6!"%1"!%$!3,&!+,(-$'!9.&5*&.&)!4,".#".:!

>"!"#$%&'(&)(*"!&'!,)!0*"<&!%%&)$!#&!9.&4,)1"'?!f3,*J)!'$8g2!
f3,J!3,*&.$g2! f9$.!3,J!+&!'*&)1$!"'7g!8! f"!#=)#&!0$8g!B"#*&!
)"(&! '"@*&)#$! %"'! .&'9,&'1"':! >"'! .&'9,&'1"'! '&! 0")!
#&'(,@.*&)#$!9$($!"!9$($2!($)!%$!3,&!'&!0*0&2!($)!%$'!&..$.&'2!
($)!%"!4&)1&!3,&!'&!($)$(&2!($)!%$!3,&!'&!9*&.#&:!E&.$!"!0&(&'2!
&)! &'&! ("+*)$2! '&! (.,6")! ($'"'! 3,&! '$)! #&+"'*"#$! 9&'"#"':!
D$%$.&'!3,&!)$!'&!'"@&)!+")&<".:!M&.*#"'!3,&!)$!1&.+*)")!#&!
'")".:! l,'1$! &'$'! +$+&)1$'! '$)! %$'! 3,&! &'1&! %*@.$! 1$+"! 8!
($)0*&.1&! &)! .&%"1$':! M*'1$.*"'! 3,&! '&! *)0&)1".$)! 8! 3,&!
'&4,."+&)1&! %"'! -")! 0*0*#$! +,(-$'! "#$%&'(&)1&'2! 3,&! -")!
1&)*#$!3,&!&)5.&)1".'&!"!1$.+&)1"'!9$.!#&)1.$!3,&!)$!'*&+9.&!
'&!)$1")!9$.!5,&.":!

V)$!#&! %$'! 1&+"'! 3,&! 1$("! &%! %*@.$! &'! %"! #&9.&'*=):!;'"!
9"%"@."!3,&!+,(-"!4&)1&!#*(&!'*)!9&)'".2!9&.$!3,&!&)!.&"%*#"#!
4,".#"!"%4$!+,8!5,&.1&:!B$!&'!'$%$!&'1".! 1.*'1&:!;'!'&)1*.!3,&!
1$#$!9*&.#&!'&)1*#$2!3,&!)"#"!*+9$.1"2!3,&!&'1/'!"1."9"#$!&)!,)!
%,4".! $'(,.$! 8! )$! '"@&'! (=+$! '"%*.! #&! "-7:! ;)! &%! .&%"1$!7#(
1&0'%.5&(8(#$(0"2#*0$2!,)!"#$%&'(&)1&!0*0&!'*&)#$!9&.'&4,*#$!9$.!
,)"!(.*"1,."!3,&!'$%$!J%!9,&#&!0&.:!;'&!+$)'1.,$!.&9.&'&)1"!',!
1.*'1&6"2! ',! (")'")(*$2! ','! 4")"'! #&! .&)#*.'&:! ;)! &%! .&%"1$!9$(
'&12.$(*0:*'*2#"(;5"()"'$2!,)"!"#$%&'(&)1&!0"!9$.!%"!0*#"!(".4")#$!
($)! "%4$! 3,&! )"#*&! +/'! 9,&#&! 0&.2! 9&.$! 3,&! "! &%%"! %&! 9&'"!
+,(-7'*+$:! F$)! 5$.+"'! #*'1*)1"'! #&! 0*0*.! %$! +*'+$?! &'"!
'&)'"(*=)!#&!8"!)$!9$#&.!+/':!!

E&.$!%$'!#$'!.&%"1$'!1*&)&)!"%4$!&)!($+K)?!+,&'1.")!3,&!
-"@%".2! 9&#*.! "8,#"2! .&($)$(&.! %$! 3,&! '&)1*+$'2! 9,&#&! '&.! &%!
9.*+&.! 9"'$! 9"."! &+9&6".! "! '&)1*.)$'! +&<$.:! b,&! &'1/! @*&)!
'&)1*.'&!+"%:!R!3,&!1"+@*J)!&'1/!@*&)!@,'(".!,)"!'"%*#":!

W1.$!#&! %$'! 1&+"'!3,&! 1."1"!&%! %*@.$!&'! %"!"#*((*=):!R!)$!
'$%$!"!%"'!#.$4"'!$!"%!"%($-$%2!'*)$!"!(,"%3,*&.!($'"!3,&!.&(,..&)!
%$'! "#$%&'(&)1&'! 9"."! &'("9".! #&! %$! 3,&! '*&)1&):!E,&#&! '&.! &%!



! #*$!
!
!

!

(&%,%".2! %"'! .&#&'2! ,)"! .&%"(*=)2! *)(%,'$! &%! '*%&)(*$:! I! 0&(&'!
@,'("+$'! "5,&."! &'$! 3,&! '&)1*+$'! 3,&! )$'! 5"%1"! 9$.! #&)1.$:!
b,&.&+$'! ("%%".! &%! .,*#$! *)1&.*$.! ($)!#*'1."((*$)&'2! 9&.$! &'$!
'$%$!)$'!("%+"!,)!."1$:!>,&4$2!&%!0"(7$!.&4.&'":!;)!%$'!.&%"1$'!
'$@.&!"#*((*=)!0"'!"!&)($)1.".!"#$%&'(&)1&'!3,&!*)1&)1")!-,*.!
#&!',!#$%$.2!3,&!'&!9*&.#&)!&)!%$!#&!"5,&."2!9&.$!3,&!&)!"%4K)!
9,)1$!'&!#")!(,&)1"!#&!3,&!%"!K)*("!5$.+"!#&!'")".!&'!0$%1&")#$!
"! 0&.!-"(*"! "#&)1.$:!B$!#&'#&! %"! (,%9"2! '*)$! ($)! ($+9"'*=):!
E$.3,&! )"#*&! &%*4&! ',5.*.:!B"#*&! '&! -"(&! "#*(1$! 9$.! 4,'1$:! R!
1$#$'2!'*)!&A(&9(*=)2!+&.&(&+$'!,)"!'&4,)#"!$9$.1,)*#"#!9"."!
.&&)($)1.".)$'!($)!)$'$1.$'!+*'+$':!

U"+@*J)!'&!-"@%"!#&!%"!0*$%&)(*"!&)!%"'!.&%"(*$)&'!#&!9".&<":!
I!%$!+&<$.!9*&)'"'!3,&!&'$!)$!0"!($)1*4$:!E&.$!1"%!0&6!&'1/'!&)!
,)"!.&%"(*=)!#$)#&!1&!($)1.$%")2!#$)#&!1&!-"(&)!'&)1*.!+&)$'2!
#$)#&! &%! "+$.! #,&%&! +/'! #&! %$! 3,&! #&@&.7":! W! 9,&#&! 3,&!
($)$6("'!"!"%4,*&)!3,&!&'1/!0*0*&)#$!"%4$!"'7!8!)$!'"@&!(=+$!
'"%*.:!!

;%!"+$.!)$!#&@&.7"!#$%&.:!D&@&.7"!-"(&.1&!'&)1*.!3,&!0"%&'!
+,(-$:!B$!#&@&.7"!-"(&.1&!'&)1*.!3,&!)$!0"%&'!)"#":!>$'!.&%"1$'!
3,&! 1$(")! &'1&! 1&+"! 1&!+,&'1.")! (=+$! &+9*&6"! %"! 0*$%&)(*"2!
+,(-"'!0&(&'!#&!5$.+"!+,8!',1*%2!#*'5."6"#"!#&!N1&!(,*#$O2!#&!
(&%$'2!#&!5."'&'!($+$!N1&!3,*&.$!1")1$!3,&!)$!9,&#$!0*0*.!'*)!
1*O:!R!1&!+,&'1.")!3,&!'7!'&!9,&#&!#&(*.!N8"!@"'1"O:!b,&!9&#*.!
"8,#"!)$!&'!#&!#J@*%&'2!"%!($)1.".*$2!&'!#&!0"%*&)1&':!E$.3,&!1K!
+&.&(&'!,)!"+$.!3,&!1&!.&'9&1&2!3,&!1&!&'(,(-&!8!3,&!1&!#&<&!'&.!
1K!'*)!+*&#$:!

W1.$! 1&+"! .&%&0")1&! 3,&! '&! 1$("! &)! &%! %*@.$! &'! &%! #&! %$'!
1."'1$.)$'!"%*+&)1".*$':!I)$.&A*"2!@,%*+*"2!"1."($)&':::!9"%"@."'!
3,&!+,(-"'!0&(&'!'&!&'($)#&)!#&1./'!#&!%"!9.&'*=)!9$.!N0&.'&!
@*&)O!$!9$.!3,&.&.!&)("<".!&)!,)!(,&.9$!*#&"%!3,&!)*!'*3,*&."!
&A*'1&:!;)!&'1$'!.&%"1$'!0"'!"!0&.!%$!3,&!("'*!)"#*&!#*(&?!%"!9&%&"!
#*".*"!($)!%"!($+*#"2!($)!&%!&'9&<$2!($)!&'"!0$(&(*1"!*)1&.)"!3,&!
)$!9"."!#&!#&(*.1&!3,&!)$!&.&'!',5*(*&)1&:!F$)!-*'1$.*"'!#,."'2!
9&.$!)&(&'".*"':!E$.3,&!-"8!+,(-7'*+"'!9&.'$)"'!3,&!%"!&'1/)!
9"'")#$!+"%!&)!'*%&)(*$2!3,&!'*&)1&)!0&.4S&)6"2!3,&!(.&&)!3,&!



! #*#!
!
!

!

)"#*&!%"'!0"!"!&)1&)#&.:!;'1&!%*@.$!1&!#*(&?!'72!1&!&)1*&)#$:!R!1&!
#*(&?!9,&#&'! '"%*.!#&! "-7:!E,&#&'!0$%0&.! "!+*.".1&! ($)!(".*G$:!
E,&#&'! .&($)(*%*".1&! ($)! 1,! (,&.9$2! )$! ($+$! '*! 5,&."! 1,!
&)&+*4$2!'*)$!($+$!1,!("'":!

;%!#*0$.(*$!#&!%$'!9"9/'!&'!$1.$!1&+"!3,&!+,(-$'!0*0&)2!
9&.$! #&%! 3,&! ("'*! )"#*&! -"@%":! H,")#$! %"! 5"+*%*"! '&! '&9"."2!
1"+@*J)!',(&#&!"%4$!9$.!#&)1.$:!R!",)3,&!%$'!"#,%1$'!#*4")!3,&!
N1$#$!0"!"!&'1".!@*&)O2!1K!'"@&'!3,&!8"!)"#"!&'!*4,"%:!F*&)1&'!3,&!
9&.#*'1&!"%4$2!3,&!&'1/'!&)!+&#*$!#&!1$#$2!3,&!)$!'"@&'!"!3,*J)!
'&4,*.!$!3,J!-"(&.:!!

;)!%$'!.&%"1$'!'$@.&!&%!#*0$.(*$2!%$'!9&.'$)"<&'!0*0&)!<,'1$!
&'"! ($)5,'*=)2! &'"! 1.*'1&6"2! &'&! &)$<$:! E&.$! 1"+@*J)! 0")!
&)($)1.")#$!),&0"'! 5$.+"'!#&!"#"91".'&2!#&!&)1&)#&.! %$!3,&!
9"'"! 8! #&! '")".! 9$3,*1$! "! 9$($:! E$.3,&! ",)3,&! %"! 5"+*%*"!
("+@*"2!1K!9,&#&'!(.&".!1,!9.$9*$!%,4".!'&4,.$:!B$!1*&)&'!9$.!
3,J!(".4".!(,%9"'!3,&!)$!'$)!1,8"':!B$!1*&)&'!3,&!&%&4*.!&)1.&!
+"+/!8!9"9/:!U*&)&'!#&.&(-$!"!'&)1*.!%$!3,&!'*&)1&'2!'*)!1&)&.!
3,&!&A9%*(/.'&%$!"!)"#*&:!

;%! "@,'$! '&A,"%! &'! ,)$! #&! %$'! 1&+"'! +/'! #,.$'2! 9&.$!
1"+@*J)!,)$!#&!%$'!+/'!*+9$.1")1&'!#&!0*'*@*%*6".:!M"8!'*%&)(*$'!
3,&!#,&%&)!+/'!3,&!(,"%3,*&.!9"%"@."2!8!&'1&!&'!,)$!#&!&%%$':!
C,(-"'!9&.'$)"'!%$!0*0&)!&)!'*%&)(*$2!9&)'")#$!3,&!)"#*&!%&'!
0"!"!(.&&.2!3,&!5,&!',!(,%9"2!3,&!&'!+&<$.!)$!#&(*.!)"#":!E&.$!
)$:!B$!&'!1,!(,%9":!B,)("!%$!-"!'*#$:!R!'72!'7!1&!0")!"!(.&&.:!R!
'72!-"8!'"%*#":!!

;)!%$'!.&%"1$'!3,&!-"@%")!#&!&'1&!1&+"2!%$'!9&.'$)"<&'!9$($!
"!9$($!&)(,&)1.")!&%!0"%$.!9"."!($)1".!',!-*'1$.*":!E"."!#&<".!#&!
&'($)#&.'&:!E"."!&+9&6".!"! .&($)'1.,*.'&!#&'#&!&%!#$%$.:!F$)!
.&%"1$'!*+9"(1")1&'2!'72!9&.$!+,8!-,+")$':!R!1."&)!,)!+&)'"<&!
(%".$?! -"@%".! 9,&#&! '"%0".1&:! E&#*.! "8,#"! &'! 1,! #&.&(-$:! R!
+&.&(&'!0*0*.!'*)!+*&#$:!

>"! *#&)1*#"#! '&A,"%! 1"+@*J)! &'1/! 9.&'&)1&! &)! &'1&! %*@.$:!
C,(-"'! 0&(&'2! %$!+/'!#*57(*%! )$! &'!#&'(,@.*.! 3,*J)! &.&'2! '*)$!
1&)&.!&%!0"%$.!#&!'&.%$!&)!,)!+,)#$!3,&!<,64"!,)!+$)1=):!I!%$!
+&<$.!1&!9.&4,)1"'!'*!&'1/!@*&)!'&)1*.!%$!3,&!'*&)1&'2!"+".!"!3,*&)!



! #*%!
!
!

!

"+"'!$!'&.!'*+9%&+&)1&!($+$!&.&':!U"%!0&6!1&!-")!#*(-$!3,&!
&'1/'!($)5,)#*#$2!3,&!&'$!0"!"!("+@*".2!$!3,&!+&<$.!)*!-"@%&'!
#&%!1&+":!E&.$!%"!)&1"!&'!3,&!)$!-"8!,)"!'$%"!5$.+"!#&!'&.!)*!#&!
"+".:!R!)"#*&!1*&)&!#&.&(-$!"!#&(*.1&!3,*J)!9,&#&'!'&.:!!

;)!%$'!.&%"1$'!'$@.&!*#&)1*#"#2!%$'!9&.'$)"<&'!&)5.&)1")!&%!
.&(-"6$2!&%!+*&#$!8!%"!#,#"2!9&.$!1"+@*J)!#&'(,@.&)!&%!9$#&.!
#&!'&.!",1J)1*($':!I9.&)#&)!3,&!)$!-"8!)"#"!+/'!0"%*&)1&!3,&!
0*0*.!1,!0&.#"#:!R!1K!1"+@*J)!9,&#&'!-"(&.%$:!

H"#"!.&%"1$!1&.+*)"!($)!,)!+&)'"<&2!9&.$!)$!,)"!%&((*=)!
3,&!1&!3,*&.")!*+9$)&.2!'*)$!,)"!*)0*1"(*=)!"!.&5%&A*$)".:!R!("#"!
-*'1$.*"! 1*&)&!,)!5*)"%2!,)"!0$6!3,&!1&!"($+9"G"2!3,&!1&!-"(&!
9.&4,)1"'!8!1&!#"!,)!9$($!#&!%,6:!B$!*+9$.1"!'*!1&!*#&)1*5*("'!
1$1"%+&)1&!($)!%$'!9&.'$)"<&'!$!'*!'$%$!-"8!($'"'!3,&!'&!9".&(&)!
"! %$! 3,&! 0*0&':! >$! 3,&! 0"%&! &'! 3,&! &'"'! -*'1$.*"'! 1&! "@.")! &%!
($."6=)2!1&!#&)!9"%"@."'!9"."!%$!3,&!'*&)1&'!8!1&!")*+&)!"!-"@%".:!
E$.3,&!-"@%".!&'!'")".:!E$.3,&!'&)1*.!&'!0*0*.:!R!9$.3,&!1K2!($)!
1$#$!%$!3,&!1."&'!#&)1.$2!+&.&(&'!&'1".!@*&):!

;'1&!%*@.$!)$!&'!'$%$!9"."!9&.'$)"'!"#$%&'(&)1&'!3,&!1*&)&)!
N9.$@%&+"'O:! ;'! 9"."! 1$#$':! E$.3,&! 1$#$'! '&)1*+$'2! 1$#$'!
#,#"+$':!U$#$'!)&(&'*1"+$'!3,&!"%4,*&)!)$'!#*4"!3,&!%$!3,&!
'&)1*+$'! *+9$.1":!b,&!&'1/!@*&)!)$!1&)&.!1$#$!.&',&%1$:!b,&!
&'1/!@*&)!9&#*.!"8,#":!R!3,&!&'1/!@*&)!%%$.".2!.&7.2!&)$<".'&2!"+".2!
1&)&.! +*&#$2! ("+@*".! #&! $9*)*=)2! &3,*0$(".'&! 8! &+9&6".! #&!
),&0$:!

I'7!3,&!'*!&'1/'!%&8&)#$!&'1$2!&'!*+9$.1")1&!3,&!1&!'*&)1"'!
0"%*$'"!$!0"%*$'$:!B$!9$.!%$!3,&!-"(&'2!)*!9$.!(=+$!1&!0&'2!)*!
9$.!%$!3,&!%$4."':!;.&'!0"%*$'"!$!0"%*$'$!'*+9%&+&)1&!9$.!&A*'1*.:!
U,!0*#"!*+9$.1":!U,'!&+$(*$)&'!*+9$.1"):!U,!-*'1$.*"!*+9$.1":!
R!",)3,&!"-$.*1"!1$#$!'&!'*&)1"!+,8!9&'"#$2!8!1&)4"'!#7"'!&)!
%$'! 3,&! )$! 0&"'! '"%*#"2! .&(,&.#"! 3,&! '*&+9.&! -"8! &'9&.")6":!
F*&+9.&:!

>&&! &'1$'! .&%"1$'! ($)! &%! ($."6=)! @*&)! "@*&.1$:! E&.+71&1&!
'&)1*.2!9&.+71&1&!9&)'".2!8!9&.+71&1&!@,'(".!"8,#"!'*!%"!)&(&'*1"':!
B$!&'1/'!%&8&)#$!)*)4K)!%*@.$2!&'1/'!%&8&)#$!,)"!-&.."+*&)1"!
9"."!%"!0*#":!V)"!+")$!3,&!'&!&A1*&)#&:!V)!"@."6$!&)!9"%"@."':!



! #*&!
!
!

!

V)!.&($.#"1$.*$!#&!3,&!9,&#&'!".+".!1,!("+*)$2!"!1,!.*1+$2!"!
1,!+")&.":!

R!"(,J.#"1&!'*&+9.&!#&!&'1$?!)$!&'1/'!'$%$!)*!'$%":!B,)("!
%$!-"'!&'1"#$2!8!),)("!%$!&'1"./':!

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



! #*'!
!
!

!

$181$1"(!./*(%"/'-#.&./*
!
!
!
!
!

}F"%'&$%$47"!`_Y_]a:!U&/&(#&(;5"(3$8(/"%.<'(;5"(0&('"(:LD(T0("0'$8&(
'&2."(#&(;5"(&+5#%$0(#$'(."/"'('&+*$#"'(8(#&'(*06#5"0+".':!F$+$'!e:!!
!
e$)"0&)1,."2!E:! `_Y__a:!C0'*"/$/A($(1M( %$12*L0(1"()$'$A(?$05$#(
).<+%*+&()$.$(@,:"0L'(8($/&#"'+"0%"':!e!#&!e%$(n:!
!
H$("2!E:! `_Y_da:!V5.$0%"( #$( %&.1"0%$D(T0( #*2.&()$"$($+&1)$4$.0&':!
E&)4,*)!T")#$+!M$,'&!;#*1$.*"%:!
!
j&~&.(2!I:!8!D,''&%2!Q:!`_Y_]a:!l,0&)1,#2!*#&)1*#"#!#&!4J)&.$!8!
9$#&.!&)!%"'!9%"1"5$.+"'!#*4*1"%&':!W(1"&#.$!;#*(*$)&':!
!
j."&%%2! C:! `_Y_]a:! ;%! #&'"57$! #&! %"! "#$%&'(&)(*":! j,7"! 9"."!
&#,("#$.&':!;#*1$.*"%!;'9"'":!
!
{"~"n"+*2!C:!`_YY^a:!O"$:"0:!F*A!e".."%:!
!
>"(/+"."2!l:!`_Y_[a:!tI#$%&'(&)(*":!U.")'5$.+"1&!&)!,)!5"(1$.!
9.$1&(1$.!9"."!1,!-*<$:!;#*1$.*"%!E%")&1":!
!
>"("))&%*&.2! i:! `_Y_]a:! h$%0&.! "! +*.".! %"! "#$%&'(&)(*":! >$'!
1*&+9$'! #&! '&.! "#$%&'(&)1&! 9"."! ,)"! (.*")6"! .&'9&1,$'"! 8!
-,+")*6"#":!;#*1$.*"%!D*")":!
!
>=9&62!B:!`_XXa:!9$("/$/(/"(#$(*.$:!e$$n&1:!
!
>=9&62! F:! `_Y_]a:! ;%! 9.*0*%&4*$! #&! 0*0*.! ($)! ,)! "#$%&'(&)1&:!
H%"0&'! 9"."! &#,(".! ($)! &+9"17"! 8! $91*+*'+$:! ;#*(*$)&'!
D&'1*)$:!



! #*(!
!
!

!

!
>=9&62! F:! `_Y_[a:! H,")#$! %"! "#$%&'(&)(*"! #,&%&:! H%"0&'! 9"."!
(,*#".!%"!'"%,#!+&)1"%!#&!1,!"#$%&'(&)1&:!;#*(*$)&'!D&'1*)$:!
!
C".+$%2! I:! `_Y_Xa:! D&%! (*&%$! "%! *)5*&.)$! &)! ,)! 9$'1:! >*@.$'!
HK9,%":!
!
C".)*&2! D:! `_Y_]a:! ;%! "#$%&'(&)1&! ."#*")1&:! I,+&)1"! 1,!
($)5*")6"2! (.&"! "+*'1"#&'! #,."#&."'! 8! 9.$9&."! &)! '*1,"(*$)&'!
'$(*"%&':!C".)*&!D"0*#:!
!
C$)12!I:!`_Y_Ya:!C0'*"/$/:!E%")&1":!
!
C$.&)$2!;:!`_Y_da:!B0:*'*2#"D!B,@&!#&!U*)1":!
!
F$(*"'2!H:P!i&.)/)#&62!l:P!e"..*$2!e:!`_Y_[a:!i"+*%*"!8!&#,("(*=)!
"5&(1*0$L'&A,"%:!W(1"&#.$!;#*1$.*"%:!
!
E&#.&.$2!;:!&1!"%:!`_Y_[a:!;+@"."6$'!&)!"#$%&'(&)1&'!8!<=0&)&'?!
.&#,((*=)! #&! .*&'4$! 8! 9%")*5*("(*=)! 5"+*%*".:! V)! &'1,#*$! &)!
B*("."4,":!W(1"&#.$!;#*1$.*"%:!
 
Tirado, M. (2025). Me llamo Goa. Pinguin Aula. 
 
Zuleta, C. y Morales, J. (2025). Adolescencia: crebro en 
remodelación. Editorial Diana. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



! #*)!
!
!

!

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



! #**!
!
!

!

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

O,)(3-*'2*#$-)%B#$-*'2(+('2+,7,&#+',)'G,1#&#$#"#-'
A,'3,+1#&%'",'#12+#1#+',&',&,+-'",']W]^',&')-*'3()),+,*'

J,'!&(H('M12+,&3(*'!7_'C,&#3-'`49+,L'S(+$>(''
A4+'a':W:P'/,&3+-P';W[VWP'K-)4$(P'
@*3("-'",'QEN#$-P'3,)_'b]ccW^]^^['

b]]b[cdbbV'
@)'3#+(D,'$-&*3('",'[WWW',D,12)(+,*'




