
CD

a&&BSST&*!'0&O&!*]'&b&'UP4W!Gc'UP0U!G

+4'%)/5%'d67'897'*>>,*3(!!G33!*

*!'0&O&!*]'
BSST&K^_M&ChO^k

-99/H'*:)#840&*T!%;*I),*6#4'#$H'*
:&/5;!$J

5$*+8,7&8$9$'
-+:2(?5&"E&032:+?.")&
;+,$>$+3&U).N$%A.?5&

U#9&*%!9&*/J#B*Q*5#00&5%&.*./%/*?#)*/*'%8.Y*#$*'%8.&$%'H*&3>&)!G
&$5&'* #?* >)&>/)/%!#$* ?#)* /''&''9&$%* #?* %;&!)* /)%* >#)%?#0!#'* /%*
%;&*;!J;*'5;##0*0&(&0*!$*"/$/./B*-$J0/$.*/$.*:;&*t&%;&)0/$.'*
bR0/!S!&B*U5;#$/8*/$.*U%&&)'B*eXXOB*eXXEc,* *A/)%!5!>/$%'*T!%;*
T;#9*Q*;/.*5#$(&)'/%!#$'*!$*"/$/./*.&'5)!4&.*(/)!&.*48%*9#'%G
0Y*)&T/).!$J*&3>&)!&$5&',*:;&Y*(/08&.*%;&!)*/)%*0&/)$!$JB*/$.*!$*
>/)%!580/)B*?#8$.*>#)%?#0!#*/''&''9&$%*/$*!9>#)%/$%*>/)%*#?*%;&*
>)#5&''*#?*>)#.85!$J*/*?#58'&.*5#00&5%!#$*#?*%;&!)*#T$*/)%*T#)SB*
0&/)$!$J*/4#8%*)&0/%&.*/)%*5#$5&>%'B*/$.*4&5#9!$J*/5580%8)/%&.*
T!%;!$*V&T&YH'* bCDOEc* 5#$5&>%!#$*#?* 5#$'%)85%!(&* 5)!%!5!'9*/'*
%;&*)&&.85/%!#$*#?*>&)5&>%!#$,**W#T&(&)B*#$&*'%8.&$%H'*.&'5)!>G
%!#$*#?*;&)*&3>&)!&$5&'*T/'*L8!%&*.!??&)&$%,*-99/C*.&'5)!4&.*
Y&/)'*?)/8J;%*T!%;*?)8'%)/%!#$*/'*/*;!J;*'5;##0*/)%*'%8.&$%,*U;&*
&9&)J&.*?)#9*J)/.&*%T&0(&*;/(!$J*0&/)$%*(&)Y*0!%%0&*%;/%*T/'*$#%*
'&0?*%/8J;%,**-99/H'*%&/5;&)*I),*6#4'#$*;/.*$#%*%/8J;%*%;&#G
)&%!5/0*5#$5&>%'*#)*>)/5%!5&'*!$*%;&*(!'8/0*/)%'B*$#)*.!.*;&*/''!'%*
;&)*>)&>/)/%!#$'*?#)*%;&*>#)%?#0!#*)&(!&T*>)#5&''*/%*%;&*8$!(&)'!G
%!&'*';&*/>>0!&.*%#*?#)*/.9!''!#$,*Q$*'>!%&*#?*%;!'B*';&*/>>0!&.*%#*

C:;&*$/9&'*-99/*/$.*I),*6#4'#$*/)&*>'&8.#$Y9',*



eX

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

*8$!(&)'!%Y*/$.*5#00&J&*!*$&*/)%*>)#J)/9'*T!%;*&35&00&$%*)&>8%/G
%!#$'B*/$.*';&*T/'*/55&>%&.*!$%#*%;&*>)#J)/9*#?*;&)*5;#!5&,**
W#T&(&)B*>)&>/)!$J*%#*/>>0Y*%#*R/5;&0#)*#?*j!$&*+)%*A)#J)/9'*
T/'*'!J$!!*5/$%0Y*9#)&*.!?!*580%*%;/$*!%*';#80.*;/(&*4&&$,*

Q*T/'*%)#840&.*4Y*-99/H'*'%#)Y*/$.*&3>&)!&$5&'B*/$.*/4#8%*
/*Y&/)*0/%&)*Q*T/'*/40&*%#*5#$%/5%*;&),**U;&*/J)&&.*%#*4&5#9&*
%;&*?#58'*#?*%;!'*'%8.Y*#$*;&)*0!(&.*&3>&)!&$5&'*#?*;!J;*'5;##0*
/)%,* * -%;!5/0* />>)#(/0* T/'* J)/$%&.* 4Y* %;&* 6&'&/)5;* -%;!5'*
"#99!%%&&*/%*K/S&;&/.*i$!(&)'!%Y,**

-99/*!'*$#%*/*T!0.0Y*"*/94#Y/$%*4#;&9!/$*/)%!'%&B*$#)*.#&'*
';&*!*%* %;&*'%&)&#%Y>&*#?*/*!*$&*/)%* '%8.&$%B* !$* '&)!#8'*40/5S*
#)*"*#T!$J*;!>>Y*50#%;&'*T!%;*/.(&$%8)#8'*;/!),* *U;&* !'*';YB*
'&)!#8'B*/$.*L8!&%0Y*'>#S&$,*V)&''&.*!$*/$*#(&)'!w&.*.#$S&Y*
5#0#8)&.*T##0* 'T&/%&)B* h&/$'B* /$.* '$&/S&)'B*T!%;* 0#$J* ;/!)*
?)/9!$J*;&)*?/5&B*';&*/$.*Q*'/%*.#T$*%#J&%;&)*#(&)*5#??&&*/$.*
&$J/J&.*!$*/*>;&$#9&$#0#J!5/00Y*#)!&$%&.*5#$(&)'/%!#$*bI!'G
5;0&)B*CDfuB*(/$*I/$&$B*CDDPcB*T;!5;*?#58'&.*#$*%;&*5&$%)/0*
L8&'%!#$* Q*>#'&.* %#*;&)=*V>+?&7+A&5"2%& (.N$3&$f=$%.$):$&"E&
R$.)#&+& >.#>& A:>""(& +%?& A?23$)?g* * Q*T/$%&.* %#*!*$.* #8%* ;#T*
%;!'*&3>&)!&$5&*!9>/5%&.*-99/*$#%*h8'%*!$*%&)9'*#?*;&)*#T$*
>/)%!580/)* 0!(&.*&3>&)!&$5&'*/'*/*Y#8$J*/)%!'%B* 48%*/0'#*T!%;*
)&J/).*%#*T;/%*T/'*>)&'&$%&.*%#*;&)*/'*/)%*S$#T0&.J&B*/$.*
;#T*%;!'*5;/00&$J&.*/$.*%)#840&.*;&),**Q*T/'*/0'#*!$%&)&'%&.*!$*
%;&*?&&0!$J'*';&*&3>&)!&$5&.*.8)!$J*/$.*/?%&)*;&)*;!J;*'5;##0*
/)%*&3>&)!&$5&,**

<;/%&(&)*/$*/)%*&.85/%#)*;#0.'*%#*4&*9#'%*(/08/40&*&>!'%&G
9#0#J!5/00YB*9Y*/''89>%!#$*T/'*/$.* !'* %;/%*/)%*5#$%&$%*#?*/*
>/)%!580/)*#)!&$%/%!#$*!'*>)&'&$%*T;&$*#$&*%&/5;&'*/)%*/%*%;&*
;!J;*'5;##0*0&(&0,**@?*5#8)'&*%;!'*5#$%&$%*5#80.*4&*.&'!J$*/$.*
5)/?%*4/'&.B*!*$&*/)%*'%8.!#*4/'&.B*#)!&$%&.*%#T/).'*/*'#5!/0*
h8'%!5&* />>)#/5;* !$*T;!5;* /)%*9/S!$J* /$.* 0&/)$!$J* !$508.&'*
&3/9!$/%!#$*#?* %#>!5'*'85;*/'*580%8)&B*J&$.&)B*/$.*)/5&B*?#)*
&3/9>0&}*#)*/$*/&'%;&%!5*L8&'%!#$!$J*/>>)#/5;*T;&)&!$*'%8G
.&$%'*&3/9!$&*!''8&'*'85;*/'*\T;/%*!'*/)%y]**+00*%;&'&*(/)!&.*
/>>)#/5;&'* !$(#0(&* >)&'&$%!$J* /)%* 5#$5&>%'B* &0&9&$%'* /$.*
>)!$5!>0&'* #?* .&'!J$B* %;&#)!&'* /$.*>)/5%!5&'B* %&/5;!$J*/4#8%*
%;&9B*/$.*?/5!0!%/%!$J*&$J/J&9&$%*/'*T&00*/'*(!'8/0*/$.*%&3%*
4/'&.*)&'>#$'&',**U!J$!!*5/$%0YB*!$*9Y*'&/)5;*#?*%;&*0!%&)/%8)&*



eC

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

?#)*%;!'*'%8.YB*Q*?#8$.*$#*)&'&/)5;*%;/%*?#58'&'*#$*%;&*&??&5%'*
#?*>##)*/)%*%&/5;!$JB*#)*#$*/)%*%&/5;&)'*T;#*.#*$#%*%&/5;*?#G
58'&.*/)%*5#$%&$%*/$.*'S!00',**<;/%*/4#8$.'*!$*%;&*0!%&)/%8)&*
/)&*.!'58''!#$'*4/'&.*#$* %;&*/?#)&9&$%!#$&.*/''89>%!#$'B*
$/9&0YB* %;&* 5#$%&'%&.* %;&#)!&'B* 5#$5&>%'B* /$.* '%8.!#* >)/5G
%!5&'*/)%*&.85/%#)'*4&0!&(&*';#80.*4&*%/8J;%*/%*%;&*;!J;*'5;##0*
0&(&0B*/'*T&00*/'*.!'5#8)'&*/4#8%*;#T*/)%*';#80.*4&* %/8J;%,**
+'*/* 5#$'&L8&$5&B*T;/%* /)%* &.85/%#)'* 4&0!&(&*#8J;%* %#* 4&*
%/8J;%*8$.&)0!$&'*/*5#$'&$'8/0*4&0!&?*%;/%*%;&)&*.#&'*$&&.*%#*
4&*/*?#58'*#$*/)%*5#$%&$%B*T;/%&(&)*%;/%*9!J;%*4&B*(!/*%;&#G
)!&'B*5#$5&>%'B*/$.*'%8.!#*>)/5%!5&',*

N@',K$#'"8#="'

088&25+/"'(,2(5&,(+23,"3,(53E(+-&&$+-45

+'*/*.!)&5%* )&'80%* #?* '%)/!$&.*U#(!&%*i$!%&.*U%/%&'* )&0/%!#$'*
/$.*%;&*'>/5&*)/5&*5809!$/%!$J*!$*U>8%$!S*!$*CDFDB*!$*%;&*&/)0Y*
CDuXH'* %;&)&*T/'* /* 5/00* ?#)*9/''!(&* &.85/%!#$/0* )&?#)9'* !$*
'5;##0'*!$*%;&*i$!%&.*U%/%&',**:;&*>#0!%!5/00Y*9#%!(/%&.*5/00*?#)*
J)&/%&)*)!J#8)*!$*'5;##0*58))!580/*;/.*/*>)#?#8$.*&??&5%*#$*58)G
)!58089* %;&#)Y*T#)0.*T!.&B*.!'>0/5!$J* %;&*V&T&Y/$* !$'>!)&.*
A)#J)&''!(&* 9#(&9&$%* ?#58'!$J* #$* %;&* T;#0&* 5;!0.* T;!5;*
;/.*J/!$&.*9#9&$%89*!$*%;&*CDOX'B*/$.*)&>0/5!$J*!%*T!%;*%;&*
$&&.*%#*%&/5;*4/'&.*#$*%;&*&>!'%&9#0#J!5/0*'%)85%8)&'*#?*'>&G
5!!*5*'84h&5%'*#?*'%8.YB*/0'#*S$#T$*/'*%;&*'%)85%8)&*#?*%;&*.!'G
5!>0!$&'*/>>)#/5;*bU5;T/4B*CDuEc,**+'*/*.!)&5%*5#$'&L8&$5&B*
!$*CDuO*/$*&$%!)&* !''8&*#?*G?23.$A& .)&'%?&032:+?.")& ?#58'&.*
#$*T;&%;&)* %;&)&*&3!'%'*/*.!'5!>0!$&*#?*/)%*&.85/%!#$* b"0/)SB*
CDDCc,**:T#*.&5/.&'*0/%&)B*!$*%;&*CDfX'B*5#$5&>%8/0!w/%!#$'*#?*
/>>)#/5;&'*%#*/)%*%&/5;!$J*!$508.&*a)&&)H'*bCDfEc*.!'5!>0!$&*
4/'&.* /)%* &.85/%!#$}* 5;!0.* /$.* '%8.!#* ?#58'&.* />>)#/5;&'*
bI!5;/&0B*CDfXcB*/$.*";/09&)'H*bCDfCc*>/)/.!J9*?#)*980%!580G
%8)/0*/)%*&.85/%!#$*/'*&%;$#0#JY,*

"0/)S* bCDDEc* $#%&'* %;/%* T;!0&* %;&* 5;!0.G5&$%&)&.* />>)#/5;*
>&/S&.* !$* %;&*CDEX'B* %#./Y* %;&* 0!%&)/%8)&* ?&/%8)&'*.!'5!>0!$&*
/$.*'#5!/0*h8'%!5&*/>>)#/5;&',**U#5!/0*h8'%!5&*!'*>)&(/0&$%*>/)G
%!580/)0Y* !$* >#'%9#.&)$* 5#$5&>%!#$'* #?* /)%* &.85/%!#$* /'* .&G
!*$&.*4Y*'#5!/0* 5#$'%)85%B* 5#$%&3%B*J&$.&)B*/$.*580%8)&* bV/0G
%#$B*eXXCc,*"8))&$%0YB*5;/00&$J&'*%#*.!'5!>0!$/)Y*4#8$./)!&'*!$*
/)%*&.85/%!#$*bV/0%#$B*eXXCc*48%%)&''*%;&*$#%!#$*%;/%*T;/%*T&*



ee

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

*;/(&*;&)&*!'*/*.!'5!>0!$&B*/04&!%*T!%;*408))&.*&.J&',**:;&)&*!'*
'8?!*5!&$%*0!%&)/%8)&*!$*#8)*!*&0.*%#*'855894*%#*U5;T/4H'*bCDuEc
.&!*$!%!#$* #?* /* .!'5!>0!$&=* Q%*98'%* 4&* 5#9>#'&.* #?* .!'5!>0!$&*
'>&5!!*5* %;&#)&%!5/0* 5#$%&$%* /$.* '%)85%8)&}* %;&)&* 98'%* 4&* /*
5#998$!%Y*#?*'5;#0/)'*.&(#%&.*%#*'5;#0/)0Y*T#)S*!$*%;&*.!'5!G
>0!$&B*/'*T&00*/'*L8!%&*.!'%!$5%!(&*9&%;#.'*#?*!$L8!)Y,*

:;&* $#%!#$* #?* /)%* /'* /* '84h&5%* #?* '&)!#8'* '%8.Y* !$* %;&* ;!J;*
'5;##0* T;&)&* %&/5;&)'* %/S&* %;&!)* '%8.&$%'* #$* /* )&'&/)5;*
h#8)$&Y*/5L8!)!$J*S$#T0&.J&*/4#8%*/)%*/$.*.&(&0#>!$J*5)!%!G
5/0*/589&$*/4#8%* %;&!)*#T$*'%8.!#*T#)S*/$.* %;&*/)%*#?*#%;G
&)'*;/'*&3!'%&.* ?#)* Y&/)'* !$* !$%&)$/%!#$/0*/)%* 58))!580/B* '85;*
/'*+.(/$5&.* A0/5&9&$%* beXXfc* /$.* %;&* Q$%&)$/%!#$/0* R/5G
5/0/8)&/%&*V!>0#9/*A)#J)/9* beXXCc,* *+%* %;&* %!9&* #?* )&T)!%G
!$J*b<!$%&)*eXXfc*'!9!0/)*/>>)#/5;&'*5/$*4&*'&&$*!$*$/%!#$/0*
/)%* &.85/%!#$* 58))!580/* !$* #%;&)* 5#8$%)!&'* '85;* /'* !$*R)!%/!$*
b/%* >??=@cc777L:2%%.:2(21")(.)$L#"NL2,c* T;&)&* /''&''9&$%*
#?*0&/)$!$J*!'*5/))!&.*#8%*#$*/*$/%!#$/0*'5/0&*b>??=@cc777Le:+L
"%#L2,*>)#(!.&'* 0!$S'* %#*/''&''9&$%*#?*'%8.&$%'H* 0&/)$!$J* !$*
/)%*/$.*.&'!J$*!$*R)!%/!$c,*U!9!0/)0YB*%;&*$/%!#$/0*58))!58089*!$*
/)%*!$*+8'%)/0!/*5/$*4&*(!&T&.*/%*>??=@cc777L+2A?%+(.+L#"NL+2c
:2%%.:2(21*/$.* 0!$S'* %;&)&* %/S&*#$&* %#*'%)/%&J!&'* ?#)*$/%!#$G
/0*/''&''9&$%*#?*'%8.&$%* 0&/)$!$J* !$*/)%,* *t/%!#$/0*58))!580/*
/$.*)&0/%&.*/''&''9&$%*/>>)#/5;&'*;/(&*4&&$*&3/9!$&.*4Y*
/)%* &.85/%!#$*'5;#0/)'*V#8J*R#8J;%#$* bCDDEcB* Z#;$*U%&&)'*
bCDDEc*/$.*V!&.&)!S*U5;#$/8*bCDDEc*!$*+8'%)/0!/B*%;&*i$!%&.*
[!$J.#9*/$.*:;&*t&%;&)0/$.'*)&'>&5%!(&0YB*/'*T&00*/'*!$%&)G
$/%!#$/0*5#9>/)/%!(&*'%8.!&'*5#$.85%&.*4Y*R0/!S!&B*U5;#$/8*
/$.*U%&&)'*beXXOB*eXXEc,*

+%*%;&*%!9&*#?*T)!%!$JB*>840!5/%!#$*#?*/*$&T*58))!58089*J8!.&*!$*
@$%/)!#*!'*!99!$&$%,**W#T&(&)B*/%*%;&*%!9&*#?*./%/*5#00&5%!#$B*
-99/H'*%&/5;&)*T#80.*;/(&*4&&$*)&L8!)&.*%#*)&?&)&$5&*%;&*
W)?+%."&*2%%.:2(21@&P>$&'%?AF&d%+3$A&CC&+)3&CB&beXXXc*T;&)&G
!$*%;)&&*'%)/$.'*#?*'%8.Y*/)&*!.&$%!!*&.=*:;&#)YB*+$/0Y'!'B*/$.*
")&/%!#$,**+)%*;!'%#)Y*/$.*%;&#)!&'*/4#8%*/)%*/)&*!$5#)>#)/%&.*
!$*%;&*58))!58089*'%)/$.*%!%0&.*:;&#)Y,**Q$*%;&*58))!58089*5#9G
>#$&$%*5/00&.*+$/0Y'!'B*'%8.&$%'*&$J/J&* !$*/)%*5)!%!5!'9*/$.*
/&'%;&%!5'B*T;!5;* !$(#0(&* )&"*&5%!$J*#$B* /$/0Yw!$J*/$.* !$%&)G
>)&%!$J*/)%,**+)%*>)#.85%!#$*.#9!$/%&'*!$*%;&*58))!58089*'%)/$.*
%!%0&.*")&/%!#$,**:;&'&*5#9>#$&$%'*/)&*(&)Y*5#99#$*!$*58)G



eO

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

)!58089*J8!.&'*/$.*%&3%'*/5)#''*"/$/./*bR0/!S!&B*CDDPB*eXXOB*
"0/)SB*CDDEc*/$.* !$* %;&* 0!%&)/%8)&* %;)#8J;#8%*t#)%;*+9&)!5/*
/$.*4&Y#$.,**

i$0!S&*%;&*$/%!#$/0*/$.*!$%&)$/%!#$/0*58))!580/*)&?&))&.*%#B*%;&*
T/Y* !$* T;!5;* %;&*W)?+%."& *2%%.:2(21@& P>$& '%?A& d%+3$A& CC&
+)3&CB&beXXXc*!'*!9>0&9&$%&.*!'*#>&$*%#*!$%&)>)&%/%!#$*4Y*%;&*
%&/5;&),**+'*T&00B*!$*/00*5/'&'B*%;&*%&/5;&)H'*'%Y0&*#?*%&/5;!$J*
!9>/5%'*%;&*.&0!(&)Y*#?*/$Y*58))!58089,**

O,T4"'(2:(."5+/$3J(0&,

Q$* /$* &/)0!&)* >840!5/%!#$* bR0/!S!&B* eXXOc* Q* &3/9!$&.* '!3* /)%*
%&/5;&)'H*%&/5;!$J*'%Y0&',*:;&*9/h#)!%Y*?/00*!$%#*%T#*5/%&J#)!&'=*
%$A=")A.N$*/$.*)$#"?.+?$3*b+..!'#$*/$.*R8)J&''*beXXXc,**Q$*
%;&* %$A=")A.N$* '%Y0&* %;&* %&/5;&)*.!)&5%'* 0&/)$!$J,* *U%8.&$%'*
/)&* /5%!(&* >/)%!5!>/$%'B* T;#* )&'>#$.* %#* %&/5;&)* .&!*$&.* /)%*
S$#T0&.J&*/$.*(/08&'*/4#8%*/)%,**+)%*0&/)$!$J*!'*/5%!(!%Y*4/'&.,**
U%8.&$%'*T#)S*%#*.&!*$&.*'%/$./).'B*4/'&.*#$*&/'Y*%#*!.&$%!?Y*
&3>&5%/%!#$'*/$.*)&0/%&.*/''&''9&$%*5)!%&)!/,**Q$*%;&*)$#"?.+?O
$3*'%Y0&*'%8.&$%'*/)&*(!&T&.*/'*5#9>&%&$%B*)&'>#$'!40&B*/$.*
&9>#T&)&.,**:&/5;&)'*?/5!0!%/%&*%;&!)*'%8.&$%'H*h#8)$&Y'*/$.*
?#5!*!$*/)%*0&/)$!$J,**+0%;#8J;*&3>&5%/%!#$'*?#)*/)%*0&/)$!$J*/$.*
/''&''9&$%*/)&*.&!*$&.*9#'%0Y*4Y*%&/5;&)'B*!$*%;!'*/>>)#/5;*
%;&*#8%5#9&'*#?*/''&''9&$%*'#9&%!9&'*/)&*$&J#%!/%&.,* * Q$*
%;&*"=$)*9&%;#.*#?*%&/5;!$J*%;&*%&/5;&)*>)#(!.&'*9!$!9/0*#)*
$#*.!)&5%!#$,**+..!'#$*/$.*R8)J&''*5/8%!#$*%;/%*%;!'*/>>)#/5;*
!'* (!&T&.* /'* 4&'%* ?#)* ;!J;0Y* 9#%!(/%&.* !$.&>&$.&$%* '&$!#)*
'%8.&$%'*T;&)&* /)%* /'* /* '84h&5%* #?* '%8.Y* !'* $#%* 4#8$./)!&.*
48%*5)#''*)&?&)&$5&.*/$.*!$%&J)/%&.*T!%;*#%;&)',**:;&*%&/5;&)*
.#&'*$#%*/)%!580/%&*50&/)0Y*.&!*$&.*&3>&5%/%!#$'*?#)*/)%*0&/)$!$J*
/$.*$#*5#$5)&%&*4#.Y*#?*S$#T0&.J&*!'*.!''&9!$/%&.,**Q$*%;&*
"=$)*/>>)#/5;*!%*!'*5;/00&$J!$J*?#)*'%8.&$%'*%#*T#)S*>8)>#'&G
?800Y*%#T/).*'>&5!!*5*J#/0'*8$0&''*%;&Y*/)&*/40&*%#*.&!*$&*J#/0'*
?#)* %;&9'&0(&',* *+''&''9&$%* !'* 5/))!&.* #8%B* 8'8/00Y*T!%;#8%*
%)/$'>/)&$%0Y*/)%!580/%&.*&3>&5%/%!#$'*?#)*0&/)$!$JB*/$.*%;&)&G
?#)&*T!%;#8%*%)/$'>/)&$%*5)!%&)!/*?#)*/''&''9&$%,*+55#).!$J*%#*
+..!'#$*/$.*R8)J&''B*/)%*/''&''9&$%*!$*%;&*"=$)*/>>)#/5;*
5/$*4&*&3>&)!&$5&.*4Y*'%8.&$%'*/'* !.!#'Y$5)/%!5*/$.*#(&)0Y*
'84h&5%!(&,**:;&*"=$)*/>>)#/5;*9!J;%*4&*(!&T&.*9#)&*?/(#8)G
/40Y*!$*%;&*5#$%&3%*#?*J)/.8/%&*T#)SB*T;&)&*%;&*%;&'!'*'8>&)(!G
'#)*?/5!0!%/%&'*J8!.&.*#$&*#$*#$&*'%8.&$%*0&/)$!$J,*



eE

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

*:;&&W)?+%."&*2%%.:2(21@&P>$&'%?AF&d%+3$A&CC&+)3&CB&beXXXc*
5/00'*?#)*/)%*%&/5;&)'*%#*8%!0!w&*/*(/)!&%Y*#?*9&%;#.#0#J!&'*?#)*
%&/5;!$J*/)%B* !$508.!$J*5##>&)/%!(&B*!$.&>&$.&$%B*%&/5;&)*.!G
)&5%&.*/$.*;/$.'G#$*T#)S,* * Q%* !'* %)8&* %;/%* %;&)&* !'*$#*'!$J0&*
4&'%*T/Y* %#* %&/5;*#)* 0&/)$*/)%,* *:;&* '9#)J/'4#).*#?* '%Y0&'*
/$.*58))!580/)*/>>)#/5;&'*.&'5)!4&.*5/$*4&*!9>0&9&$%&.*!$*
/*(/)!&%Y*#?*'>&5!!*5*5#$%&3%',**W#T&(&)B*9Y*4!/'*!'*%;/%*%;&*/)%*
%&/5;&)*$&&.'*%#*.&!*$&*?#)*;!9d;&)'&0?*/*>&./J#J!5/0*>8)>#'&*
/$.*#4h&5%!(&'*?#)*%&/5;!$J*/$.*'%8.&$%* 0&/)$!$JB*/'*T&00*/'*
/*'&$'&*#?*'5#>&,**R/'&.*#$*%;!'*5#$5&>%8/0!w/%!#$B*-99/H'*
/)%*%&/5;&)*I),*6#4'#$*.!.*$#%*'&&9*%#*;/(&*4&&$*%&/5;!$J*
/)%*/'*'85;,*

5$+D$+M(

Q* ;/(&* /$/0Yw&.* %;&* &9&)J&$%* %)/$'5)!>%* ./%/* !$%#* %;&9&'*
T;!5;*/)&*>)&'&$%&.*%#*Y#8*!$*5;)#$#0#J!5/0*$/))/%!(&*#).&)=*
-99/*/$.*%;&*J)/.&*%T&0(&*/)%*58))!58089}*-99/*/$.*J)/.&*
%T&0(&*/''&''9&$%}* %;&*'5;##0*/)%*'%Y0&*/$.* !9>0!5/%!#$'*?#)*
8$!(&)'!%Y* /.9!''!#$}* /$.* )&"*&5%!#$'* #$* I),* 6#4'#$,* * :;&*
5#$(&)'/%!#$'*/)&* )!5;*T!%;*-99/H'*#T$* %;#8J;%'*/$.* ?&&0G
!$J',*+'*985;*/'*>#''!40&B* Q*;/(&* 0&?%* %;&'&* !$%/5%* %#* )&%/!$*
-99/H'*(#!5&*/'*';&*.&'5)!4&'*;&)*0!(&.*&3>&)!&$5&',*

FGG5(53E(,/"(J&5E"(,%"4#"(5&,(+-&&$+-4-G(

Q$*-99/H'*;!J;*'5;##0*/)%*>)#J)/9B*;&)*4&0!&?*!'*%;/%*I),*6#4G
'#$*.!.*$#%*>)&>/)&*?#)9/0*/)%*0&''#$'B*/$.*5#$'&L8&$%0Y*;/.*
$#*5#$5)&%&*&3>&5%/%!#$'*#?*;!'*'%8.&$%'*T!%;*)&J/).*%#*0&/)$G
!$J*!$*/)%,*-99/*.&'5)!4&'*;&)'&0?*/'*\/$*/)%*>&)'#$]*T;#*(&)Y*
985;*T/$%&.*%#*0&/)$*/)%=

-=*@S/Y*!$*9Y*;!J;*'5;##0*b/)%c*>)#J)/9,,,T&*.!.*$#%*.#*
(&)Y*985;,**:;&)&*T/'*$#%;!$J*!$*%;&*T/Y*#?*>0/$$!$JB*
0&''#$*>0/$',,,/$*/(&)/J&*./Y*T/'*h8'%*5#9!$J*!$*/$.*;&*
T#80.*J!(&*Y#8*/*>;#%#5#>Y*%#*.)/T*?)#9,,,/*>;#%#*#)*/*
9/J/w!$&*#)*'#9&%!9&'*Y#8*S$#T,,,K#8!'*"/))#00B*#$&*#?*
%;#'&*!008'%)/%!#$'*?)#9*+0!5&*!$*<#$.&)0/$.B*'#9&%;!$J*
0!S&*%;/%,

j=*+$.*Y#8*T#80.*;/(&*%#*5#>Y*%;&*!008'%)/%!#$y

-=*�&/;B*>)&%%Y*985;*/$.*'#*'#9&*>&#>0&*T#80.$H%*/$.*



eF

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

%;&$*;&*T#80.*>8%*/*9#(!&*#$,,,

j=*<;Y*T#80.$H%*%;&Y*.#*!%y

-=* Z8'%* 4&5/8'&* %;&)&*T/'*$#* )&/0* '#)%* #?,,,%;&Y*.!.$H%*
;/(&*%#,,,;&*.!.$H%*'&&9*%#*4&*bS&&>!$Jc*%)/5S*#?*%;!$J'*
/$.* !%*T/'$H%* 0!S&*Y#8*S$#T*8'8/00YB*T;&$*Y#8*/)&* !$*/*
50/''*Y#8*'#)%*#?*;/(&*/$*!.&/*#?*;#T*Y#8*/)&*.#!$J*4&G
5/8'&* Y#8* /)&* ;/$.!$J* %;!$J'* !$,,,:;&)&* T&)&* >&#>0&*
T;#*T/$%&.*%#* 0&/)$*/$.*>&#>0&*T;#*.!.$H%,,,;&*'#)%*#?*
0&%*>&#>0&*.#*T;/%&(&)*%;&Y*T/$%&.*%#,

j=*U#B*;&*T#80.$H%*5#9&*!$*/$.*'/Y,,,%#./Y*T&*/)&*J#!$J*
%#*0##S*/%*5#0#8)*%;&#)Y,

-=*@;B*$#B*$&(&),*

j=*U#*T;/%*%;&#)Y*.!.*Y#8*0&/)$y

-=*<&00* %;/%H'* %;&*%;!$J}*T&*.!.$H%*;/(&*b/)%c*;!'%#)YB*$#*
'#)%*#?*%;&#)Y,*

+55#).!$J* %#*-99/B*#$&G#??*>)#h&5%'*T&)&*'%/)%&.*/$.* %;&$*
\?#)J#%%&$*/4#8%],*-99/*'%/%&'=*\U#9&%!9&'*;&H.*4)!$J*!$*./?G
?#.!0'*/$.*T&H.*.)/T*%;&*./??#.!0'*/$.*>&#>0&*T#80.*T;!$&],**
Q?*/*'%8.&$%*.!.*$#%*T/$%* %#*.)/T*./??#.!0'B* ?#)*&3/9>0&B* %;&*
'%8.&$%* 5#80.*.#* \>)&%%Y*985;B*T;/%&(&)* Y#8*T/$%&.,]*:;!'*
!$508.&.*T/%5;!$J*W#00YT##.*9#(!&'B*)/%;&)*%;/$*&.85/%!#$/0*
#)*/)%*)&0/%&.*9#(!&',**Q*/'S&.*-99/*!?*';&*5#80.*;/(&*4&&$*
.#!$J*$#*/)%*/%*/00B*/$.*';&*'/!.*\#;*Y&'],**Q*/'S&.*;#T*9/$Y*
!$*%;&*50/''*9!J;%*4&*&$J/J&.*!$*'#9&*/)%*/5%!(!%Y*/$.*-99/*
'/!.*\!?*%;&)&*T/'*/*50/''*#?*!*?%&&$B*9/Y4&*/*5#8>0&*T&)&*)&G
/00Y* '#)%* #?* !$%#* !%,* * �&/;B* /* 0#%* #?* %!9&'*T&)&* 0/* 0/* 0/* b'!$J*
'#$JY*(#!5&c*/$.*%;&Y*T#80.*h8'%*'!%*%;&)&],**\V#&'*%;/%*9/S&*
'&$'&y]*-99/*/'S&.*'/.0Y,

FGG5(53E(J&5E"(,%"4#"(5''"''G"3,

Q$* /)%* /''&''9&$%B* -99/* 4&0!&(&'* %;&)&* T/'* \$#* 5#$'&G
L8&$5&*?#)*$#%*.#!$J*/$Y*T#)S]*'%/%!$J*%;/%*/''&''9&$%*T/'*
4/'&.*#$*%;&*!$'%)85%#)H'*'84h&5%!(&*#>!$!#$,**U;&*'%/%&.=*\Q?*
;&*?&0%*b/*'%8.&$%c*T/'*%)Y!$J*)&/00Y*;/).B*%;&$*;&H.*J!(&*%;&9*
/*J##.*9/)S,* * Q%*.!.$H%*9/%%&)*T;&%;&)* %;&Y*T&)&*>)#.85!$J*



eu

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

*J##.*T#)S],***U;&*%#0.*9&*/4#8%*/*4#Y?)!&$.GJ!)0?)!&$.*5#8>0&,**
I),*6#4'#$*J/(&*%;&*J!)0*/09#'%*%;&*'/9&*9/)S*/'*%;&*4#YB*
/0%;#8J;*-99/*50/!9'*%;&*?&9/0&*.!.*$#%*>)#.85&*/$Y*'%8.!#*
T#)S*/%*/00,***-99/*'/!.*%;/%*Y#8*J#%*J##.*9/)S'*\!?*;&*0!S&.*
Y#8],* * * Q*/'S&.*!?*&3>&5%/%!#$'*T&)&*J&$&)/%&.*b/$.*%;&)&4Y*
)&0/%&.*5)!%&)!/*?#)*/''&''9&$%cB*?#)*&3/9>0&*4&!$J*&3>&5%&.*
%#*';#T*&(!.&$5&*#?*8$.&)'%/$.!$J*/*5#$5&>%B*5;!/)#'58)#*?#)*
&3/9>0&B*!$*/*.)/T!$J,*\t#B*$#]*'/!.*-99/B*/..!$J=*

<;/%* Q* ?#8$.* )&/00Y* ?)8'%)/%!$J* !'GGQ* )&9&94&)*4&5/8'&*
QH(&*/0T/Y'*4&&$*/*J##.*.)/T&)B*;&*T#80.*4&* 0!S&* %;!'*
>&)'#$*)&/00Y*'%!$S'B*48%*%;&Y*%)!&.*)&/00Y*;/).*'#*%;&Y*J#%*
/*J##.*9/)S*/$.*Y&%* %;!'*>&)'#$* !'*/*4&%%&)*.)/T&)*#)*
>)#.85&.*4&%%&)*.)/T!$J,**R&5/8'&*Q*9&/$*/)%*';#80.*4&*
0!S&*9/%;,**bQ?c*Q*/9*$#%*J##.*/%*9/%;*/$.*'#9&4#.Y*&0'&*
!'B*Q*';#80.$H%*J&%*/$*+*?#)*&??#)%B*Y#8*S$#Ty**Q%*!'*;/).*%#*
'/Y*4&5/8'&*/*0#%*#?*%;&*%!9&'*;!'*9/)S'B*!%*.!.$H%*'&&9*
?/!)B* !%* .!.$H%* '&&9* %#* 4&* /55#).!$J* %#* /4!0!%Y,,,* 9/Y4&*
T;&%;&)*Y#8*';#T&.*8>*/$.*0##S&.*48'Y*#)*'#9&%;!$J*
0!S&*%;/%B*48%*!%*)&/00Y*.!.$H%*9/%%&)*4&5/8'&*Q*S$&T*/*0#%*
#?*>&#>0&*T;#*.!.*$#%;!$J*/$.*'%!00*'#)%*#?*T#80.*J&%*.&G
5&$%0Y*;!J;*9/)S',

:;!'* !$%&)&'%&.*9&,* * j!)'%B* %;&* !.&/* %;/%* \/)%* ';#80.* 4&* 0!S&*
9/%;B]* %;&* !.&/* %;/%* #$&* ';#80.* /''&''* 4/'&.* #$* 5#$5)&%&*
&(!.&$5&*#?*>)#.85%'*/$.*>)#5&''B*$#%*>&)5&>%!#$'*#?*&??#)%*
/$.*0!S&/4!0!%Y,**Q*T#$.&)&.*h8'%*;#T*5/'8/0*/''&''9&$%*T/',**
Q*/'S&.*!?*I),*6#4'#$*)&L8!)&.*/)%*T#)S*%#*4&*;/$.&.*!$*?#)*/'G
'&''9&$%,**-99/*)&>0!&.*/$J)!0Y*\�&/;B*&(&)Y*#$5&*!$*/*T;!0&*
T&H.*;/$.*'#9&%;!$J*!$*/$.*&(&)Y*#$5&*!$*/*T;!0&*;&H.*J!(&*8'*
/$*/''!J$9&$%B*0!S&*/*;#9&T#)S*/''!J$9&$%B*0!S&*.)/T*Y#8)*
';#&'],**:;&*50!5;7.*.)/T!$J'*#?*./??#.!0'*/$.*';#&'*)/!'&*%;&*
!''8&*#?*%;&*'5;##0*/)%*'%Y0&*.&'5)!4&.*4Y*-"*/$.*bCDPuc,**

./"('+/224(5&,(',T4"7(MG84$+5,$23'

(:2&(-3$#"&'$,T(5EG$''$23

:;&*'5;##0*/)%*'%Y0&*!'*'%!00*>)&(/0&$%*%#./Y*!$*'#9&*/)%*50/''G
)##9',* * Q%* !'* 5;/)/5%&)!w&.*4Y*5#>!&.*>#>80/)* !9/J&)YB*;!J;*
)&/0!'9B*5/)%##$'*/$.*/$!97B*/$.*(&)Y*'&$%!9&$%/0* !9/J&)YB*
?#)*&3/9>0&*%;&*58%&'Y*5/%*T!%;*&$#)9#8'*&Y&',*-99/*>/!$%'*
/*5/)!5/%8)&*#?*%;&*'5;##0*/)%*'%Y0&*!$*;&)*.&'5)!>%!#$*#?*%;&*0!9G



eP

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

!%&.*'5#>&*#?*>)#h&5%'*/''!J$&.=*\V)/T*Y#8)*';#&'B*.)/T*Y#8)*
4/5S*>#)5;B*/*0#%*#?*%!9&'B*>&#>0&*h8'%*.)&T*?)#9*9/J/w!$&',,,*
%;&Y*5#>!&.],**"#>Y!$J*5/$*4&*8'&?80*/'*/$*&3&)5!'&,**Q*/'S&.*
\<#80.*Y#8*5#>Y*?)#9*/*>/!$%!$Jy]*\t#B*#8%*#?*/*9/J/w!$&]*';&*
)&>0!&.,***<!%;*)&J/).*%#*&3>0#)/%!#$*#?*580%8)&'B*J&$)&'B*'#5!/0*
!''8&'B*;!'%#)Y*/$.*'%Y0&'* !$*'%8.!#*/)%* !%*/>>&/)'*/4'#08%&0Y*
$#%;!$J*#?*%;&*0!S&*%##S*>0/5&*!$*I),*6#4'#$H'*50/'')##9,**Q$*
?/5%B*%;&*58))!580/)*5#9>#$&$%'*:;&#)YB*+$/0Y'!'*/$.*")&/%!#$*
!$*%;&&W)?+%."&*2%%.:2(21@&P>$&'%?AF&d%+3$A&CC&+)3&CB&beXXXc*
T&)&*$#%*%/8J;%*/%*/00,**Q$*%;&*0/!''&wG?/!)&*'%8.!#*T#)S*5/))!&.*
#8%B*-99/*5#$%&$.'* %;/%* \)&/00Y*;!J;* )&/0!'9*T/'*>)#4/40Y*
%;&*!.&/0],**W#T&(&)B*%;&*8$!(&)'!%!&'*';&*/>>0!&.*%#*&3>&5%&.*
%#*'&&*/*)/$J&*#?*'84h&5%'B*'%Y0&'B*/$.*9&.!/*&3>0#)/%!#$* !$*
;&)*'%8.!#*>#)%?#0!#B* !$508.!$J*/* 0#%*#?*&3>&)!9&$%/0*/$.*5#$G
5&>%8/0*T#)S,**<!%;*I),*6#4'#$*/'*;&)*;!J;*'5;##0*/)%*%&/5;&)B*
%;!'*>)#(&.*>)#40&9/%!5*?#)*-99/B*T;#*;/.*%#*T#)S*;/).*#$*
;&)*#T$*%#*>)#.85&*>#)%?#0!#'*?#)*/.9!''!#$*%#*8$!(&)'!%YB*/$.*
!$*'#*.#!$JB*%)Y*%#*/'5&)%/!$*%;&*/J&$./*#?*%;&*!$'%!%8%!#$'*%#*
T;!5;*';&*T/'*/>>0Y!$J*/'*';&*/$.*;&)*50/''9/%&'*;/.*$#%*
4&&$* )&L8!)&.* %#*>8%* %#J&%;&)*>#)%?#0!#'*&!%;&)*/'*/*>)#5&''*
4/'&.*&3>&)!&$5&*#)* ?#)*/''&''9&$%*>8)>#'&',*<;/%*9/.&*
%;&*'!%8/%!#$*9#)&*>)#40&9/%!5*T/'*%;/%*I),*6#4'#$*%##S*/00*
%;&*/)%*T#)S*>)#.85&.B*&'>&5!/00Y*/)%*>!&5&'*%;/%*;&*0!S&.B*/$.*
S&>%*%;&9*?#)*;!9'&0?=

W&*S&>%*%;&9*/00*/$.*%;/%H'*)&/00Y*;/).*?#)*>&#>0&*Q*S$#T*
T;#*T&)&*%)Y!$J*%#*J#*%#*8$!(&)'!%Y*/$.*'%8??,***:;/%*T/'*
'/.*4&5/8'&*Q*.#$H%*S$#T*T;&)&*;&*>8%*/$Y*#?*#8)*'%8??,**
Q?*Q*.!.*'#9&%;!$JB*!?*Q*>)#.85&.*'#9&%;!$J*%;/%*T/'B*Y#8*
S$#TB*(&)Y*J##.B*Q*T#80.*9/S&*'8)&*%;/%*Q*J#%*!%*4/5S*/$.*
Q*J8&''*%;/%*;&*T#80.*8'8/00Y*>8%*!%*#$*%;&*T/00*/$.*%;&$*
Q*T#80.*h8'%*'#)%*#?*%/S&*!%,*

<!%;#8%*/$Y*/''!'%/$5&*?)#9*I),*6#4'#$B*-99/*>8%*%#J&%;&)*
;&)*#T$*>#)%?#0!#*?#)*/.9!''!#$*%#*8$!(&)'!%Y*0&(&0*!*$&*/)%*>)#G
J)/9'*'%/%!$J=**

Q*%##S*%;&*#..*.)/T!$J*%;/%*Q*9!J;%*;/(&*.#$&*!$*50/''*48%*
Q*.!.*/*0#%*#?*.)/T!$J'*4Y*9Y'&0?,**Q*.!.*'%8??*%;/%*Y#8*S$#TB*
Q*;/.*.#$&*!$*T#)S*';#>'*b/%*%;&*0#5/0*5!%Y*/)%*J/00&)Yc*/$.*
%;!$J'*0!S&*%;/%B*48%*Q*>8%*!%*/0%#J&%;&)*9Y'&0?,**:;&)&*T/'*
$#*#$&*;&0>!$JB*'#*Q*%;!$S*%;/%H'*)&/00Y*'/.*4&5/8'&*/)%*!'*



ef

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

* h8'%*/'*!9>#)%/$%*/'*/$Y*#%;&)*>)#J)/9,*

S$&',(T"5&(!(3"(5&,

Q$*/$'T&)* %#*9Y*L8&'%!#$*/4#8%*;&)*&3>&)!&$5&'*#?*4&!$J*/*
!*$&*/)%*'%8.&$%*-99/*)&>0!&.*\%;!'*!'*h8'%*T;/%*Q*T/$%]*'!J;!$J*
;/>>!0Y=*

bQ%H'c*J##.*4&5/8'&*T&*;/.*/* 0#%*#?* )&/00YB* )&/00YB* )&/00Y*
J##.*%&/5;&)'*!*)'%*Y&/),**<&00B*T&*;/.*\K/))Y],,,W&*T/'*
)&/00Y*'>&5!!*5*/4#8%*T;/%*;&*T/$%&.,,,*;&*T#80.*5#9&*
#(&)*/$.*;&H.*';#T*Y#8*!?*Y#8*.!.$H%*8$.&)'%/$.,

Q*/'S&.*-99/*!?*';&* 0&/)$%* 0#%'*#?*.!??&)&$%* %&5;$!L8&'*?)#9*
K/))Y,**�&'B*';&*/?!*)9&.,**

z:;&Y*8'&{*/*)/$J&*#?*9/%&)!/0',**W&*'&%*)&/00Y*;!J;*'%/$G
./).'*?#)*>&#>0&,**-(&)Y*./YB*&(&)Y*50/''*Y#8*T#80.*;/(&*
%#*;/$.*!$*/*.)/T!$J*!$*%;!'*50/''*/$.*%;&$*;&*T#80.*/'G
'!J$*;#9&T#)S*/'*T&00,**Q?*Y#8*%)!&.*)&/00Y*;/).*#$*'#9&G
%;!$J*/$.*!%*.!.$H%*T#)SB*Y#8H.*'%!00*J&%*$#%*/*>&)?&5%*9/)S*
b'!5c,,,*b!$*.&'!J$*50/''c*!%*T/'*/4#8%*%;&*'/9&*4&5/8'&*
%;&)&*T&)&*(&)Y*'>&5!!*5*/''!J$9&$%'*%;/%*T&*T&)&*.#!$J*
/$.* Y#8* S$#TB* !?* Y#8* .#$H%* ;/$.* '#9&%;!$J* !$B* !%* .&!*G
$!%&0Y* ';#T',* * R&5/8'&* !%* 5#9&'* #8%* !$* Y#8)*9/)S,,,Q$*
;!J;*'5;##0B*Q*'#)%*#?*;/.*%;&*!.&/*%;/%*!?*Q*)&/00Y*.!.$H%*.#*
'#9&%;!$JB*!%*)&/00Y*.!.$H%*9/%%&)*4&5/8'&*!%*.!.$H%*';#T*
8>*!$*Y#8)*J)/.&',

-99/* &3>0/!$&.* %;/%* '%8.&$%'* 9!J;%* J#* %;)#8J;* /00* #?* %;&*
'%&>'*!$*/*T##.58%*.&'!J$*48%B*?#)*&3/9>0&*!$*5#0#8)*)&J!'%)/G
%!#$* !?* %;&*.&'!J$* !'$H%* \0!$&.*8>*>)#>&)0YB* %;/%H'* )&/00Y* !9>#)G
%/$%B*'#*QH.*>)#4/40Y*J&%*/*T#)'&*9/)S*%;/$*'#9&4#.Y*T;#'&*
.&'!J$*!'$H%*/'*J##.,**Q%*;/'*/*0#%*%#*.#*T!%;*'S!00*/$.*%&5;$!5/0*
'%8??,]*

!""("+,$3J(23(I&)(!2='23

+%*4&'%B*-99/*4&0!&(&'*I),*6#4'#$*T/'* %)Y!$J* %#*9#%!(/%&*
;!'*'%8.&$%'=*

Q%* .!.$H%* '&&9* 0!S&* !%* ;/.* /$Y%;!$J* %#* .#*T!%;* %&5;$!5/0*
'#)%*#?*'%8??* b!$*/)%c,* *W&H.*5#9&* !$*/$.*;/(&*'#9&*4!J*
'#)%*#?*0!?&*0&''#$B*/*'%#)Y*%#*%&00*8',,,*Q*%;!$S*%;/%*!%*#(&)G
';/.#T&.*/*0#%*#?*T;/%*T&*';#80.*;/(&*4&&$*.#!$J,**Q*



eD

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

T#80.*;/(&*4&&$*>&)?&5%0Y*5#$%&$%*;/(!$J*/''!J$9&$%'B*
!*$!';!$J*%;!$J',**+;B*Q*9&/$*T;&$*Q*.!.*%/S&*/)%*?)#9*b/$G
#%;&)*%&/5;&)c,,,@8)*%&/5;&)*bI),*6#4'#$c*T/'*'!5S*/$.*
/$#%;&)*#$&*5/9&*/$.*!*00&.*!$B*';&*J/(&*8'*/''!J$9&$%'*
/$.*%;!$J'*0!S&*%;/%,**R8%*Q*%;!$S*%;/%*>&#>0&*T&)&*'#*8'&.*
%#*.#!$J*$#%;!$J* %;/%* !%*T/'*/*'0/>* !$* %;&* ?/5&,* * Q%*T/'*
/*';#5S*4&5/8'&*T&*T&)&*&3>&5%&.* %#*.#* %;!$J'*$#T,*
<!%;*I),*6#4'#$* Q* 5#80.* ;/(&*4&&$* 0!S&,,,Q*T/$%* %#* .#*
%;!'*>#!$%!00!'9*.)/T!$J*%;&*&$%!)&*Y&/)*/$.*h8'%*.#*%;/%,**
:;&)&*h8'%*T/'*$#*#$&*%#*'/Y*#S/Y*T&H)&*J#!$J*%#*.#*%;!'*
/''!J$9&$%*%;!'*./Y*/$.*%;!'*/''!J$9&$%*%;!'*./Y,**:;&)&*
T/'*$#*.!)&5%!#$,,,/$.*%;&Y*;/.*/*S!0$*/%*%;&*'5;##0,** Q%*
8'&.*%#*?)8'%)/%&*9&*4&5/8'&*Q*)&/00Y*)&/00Y*T/$%&.*%#*%)Y*
5&)/9!5',*:;&*!*)'%*Y&/)*Q*T/'*%;&)&B*Q*)&9&94&)*!%*4&!$J*
!*)&.*8>*Y#8*S$#T,**Q*.#$H%*S$#T,**I/Y4&*;&*!'*h8'%*0/wYy*
Q%*T/'*h8'%*'#)%*#?*./Y*%#*./Y,*+$.*&(&)Y*#$5&*!$*/*T;!0&*
;&*5/9&*!$*/$.*;&H.*J#*#$*/*%/$J&$%,,,;&H.*%&00*8'*'#9&*
'%#)Y,,,* Q?*;&*.!.*;/(&*'#9&%;!$J*%;/%*;&*T/$%&.*%#*%/0S*
/4#8%* %;&$*Y#8*S$#TB*Y#8*T#80.* h8'%*;/(&* %#*'!%* %;&)&*
/$.*0!'%&$,**

A$(%=(($*+

:;&*!.&/*%;/%*%;&*/)%*%&/5;&)*!'*%;&*58))!58089*bR0/!S!&B*eXXOB*
a)/Y*/$.*I/5a)&J#)B*CDfPc*/>>0!&'*%#*%;!'*'%8.YB*T;&)&*%;&*
L8/0!%Y*#?*!$.!(!.8/0*/)%*%&/5;!$J*!'*.#T$*%#*%;&*!$.!(!.8/0*%&/5;G
&),**:;&)&*!'*$#*&(!.&$5&*%#*'8JJ&'%*%;/%*I),*6#4'#$*/.#>%&.*
/* >/)%!580/)* 58))!58089* #)!&$%/%!#$B* !$508.!$J* %;&* .!'5!>0!$&*
4/'&.B* '%8.!#* 5&$%)&.* #)* '#5!/0* h8'%!5&* />>)#/5;&'* )&?&))&.*
%#*&/)0!&)B*#)*%;/%*;&*%/8J;%*/)%*4/'&.*#$*%;&*%;)&&*!$%&J)/%&.*
5#9>#$&$%'*!$*%;&*>)#(!$5!/0*58))!58089*J8!.&B*+$/0Y'!'B*:;&G
#)Y*/$.*")&/%!#$,**j#)*)&/'#$'*Q*.#*$#%*S$#T*#)*8$.&)'%/$.B*!%*
'&&9'*/>>/)&$%*%;/%*I),*6#4'#$*/4/$.#$&.*;!'*>)#?&''!#$/0*
/$.*/)%!'%!5*)&'>#$'!4!0!%!&'*/'*/*%&/5;&)*#?*/)%,

Q*'8'>&5%*-99/*!'*h8'%*#$&*#?*9/$Y*Y#8$J*'%8.&$%'*T;#*;/'*
'8??&)&.* %;&* 5#$'&L8&$5&'* #?* '!%8/%!#$'* 0!S&* %;!'=* K&/)$!$J*
0!%%0&* #)* $#%;!$J* )&'80%'* !$* )&'&$%9&$%B* '/.$&''B* /$J&)B* /$.*
?)8'%)/%!#$*/%*4&!$J*5;&/%&.*#8%*#?*/*0!?&GJ!(!$J*/)%!'%!5/00Y*/$.*
&>!'%&9#0#J!5/00Y*J)#8$.&.*;!J;*'5;##0*/)%*&.85/%!#$*&3>&)!G
&$5&,*+'*-99/*'%/%&'B*\Q*?&&0*)&/00Y*'/.*4&5/8'&*/)%*!'*h8'%*/'*
!9>#)%/$%*/'*/$Y*#%;&)*>)#J)/9],**IY*5#$5&)$*)&0/%&'*%#*;#T*



OX

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

*/$.*T;Y*%;!'*'!%8/%!#$*5#$%!$8&.*?#)*?#8)*Y&/)'*/%*/$*@$%/)!#*
;!J;*'5;##0y**Q$*"/$/./B*>)#(!$5!/0*/$.*%&))!%#)!/0*I!$!'%)!&'*#?*
-.85/%!#$*5)&/%&*58))!580/*T;!5;*/)&*!9>0&9&$%&.*(!/*'5;##0*
4#/).*'8>&)!$%&$.&$%'*/$.*%;&!)*'%/??*T;#*'8>&)(!'&*'5;##0*
4#/).* />>#!$%&.* '5;##0* >)!$5!>/0'*T;#* !$* %8)$* #(&)'&&* %;&*
T#)S*#?* %&/5;&)',* Q$*@$%/)!#B* %&/5;&)'*4&0#$J* %#*$&5&''/)G
!0Y*>)#%&5%!(&*8$!#$'B*/$.* %;&Y*/)&*/0'#* 0!5&$'&.*4Y*/$.*)&G
'>#$'!40&*%#*%;&*>)#?&''!#$/0*/55)&.!%/%!#$*4#.YB*%;&*@$%/)!#*
"#00&J&*#?*:&/5;&)',*I),*6#4'#$*T/'*50#'&*%#*)&%!)&9&$%,*W&*
;/.*4&&$*%&/5;!$J*?#)*.&5/.&',*+0%;#8J;*&(/08/%!#$'*#?*;!'*
%&/5;!$J*9!J;%*;/(&*4&&$*5/))!&.*#8%*>&)!#.!5/00YB*?#)*-99/H'*
?#8)*Y&/)'*#?*;!J;*'5;##0*/)%*;!'*%&/5;!$J*>)/5%!5&*)&9/!$&.*
8$5;/$J&.,*Q$'%&/.B*'%8.&$%'*&$h#Y&.*T;/%*-99/*.&'5)!4&'*
/'* /* \?)&&* 5)&.!%]* T;&)&* '%8.&$%'* 0&/)$%* $#%;!$J* /$.* ;!J;*
9/)S'*T&)&*J!(&$*?)&&0Y*/$.*T!%;#8%*9&/$!$J,**-99/H'*>/)G
&$%'*5#9>0/!$&.*%#*%;&*'5;##0*>)!$5!>/0,*A&);/>'*#%;&)*>/)G
&$%'*/$.*'%8.&$%'*5#9>0/!$&.*?)#9*%!9&*%#*%!9&B*48%*%##*?&T*
%#*&??&5%*5;/$J&,*Q$.&&.B*/'*-99/*)&9/)S&.*'5#)$?800YB*?&T*
'%8.&$%'*T#80.*5#9>0/!$*%#*%;&!)*>/)&$%'*#)*%;&*>)!$5!>/0*?#)*
4&!$J*J!(&$*/*\?)&&*5)&.!%],**�&%B*!$*/*>/)/00&0*'!%8/%!#$B*Q*.#84%*
'5;##0*/.9!$!'%)/%#)'*/$.*>/)&$%'*T#80.*/00#T*J)/.&*%T&0(&*
9/%;*'%8.&$%'*%#*T/%5;*9#(!&'*/$.*.#*/'*%;&Y*>0&/'&*?#)*%;&*
&$%!)&*J)/.&*%T&0(&*Y&/)*T;!0&*'!980%/$&#8'0Y*;#>!$J*%#*J/!$*
/55&>%/$5&* !$%#* 8$!(&)'!%Y* >)#J)/9'* !$* 9/%;* /$.* 5#J$/%&*
.!'5!>0!$&',**:;&*!9>0!5/%!#$'*?#)*&$%)Y*%#*?8)%;&)*'%8.Y*T#80.*
4&* '&)!#8'* /$.* (&)Y* ./9/J!$J,* ";/>9/$H'* bCDfec* >#T&)G
?80*.&'5)!>%!#$*#?*>840!5*4&0!&?'*/$.*9Y%;'*/4#8%*/)%*/$.*/)%*
&.85/%!#$*5#$%&3%8/0!w&'*/$.*&3>0/!$'*T;Y*/)%*&.85/%!#$* !'*
.&G(/08&.*!$*/*$894&)*#?*'5;##0',**j#)*&3/9>0&B*%;&)&*&3!'%'*
%;&*!.&/*%;/%*5;!0.)&$*/)&*$/%8)/00Y* !9/J!$/%!(&*/$.*5)&/%!(&*
/$.*.#$H%*$&&.*%#*4&*%/8J;%*/)%*b>,eDc,**<&*.#*$#%*;/(&*%;&*
'/9&*(!&T*?#)*&3/9>0&*#?*9/%;&9/%!5',**:;&*!.&/*%;/%*/)%*!'*/*
%/0&$%*'8JJ&'%'*%;/%*!%*!'*/*'84h&5%*%;/%*#$&*S$#T'*!$%8!%!(&0Y=*
+*%/0&$%*5/$$#%*4&*%/8J;%*#)*0&/)$%*b>,eDc,**:;&*!.&/*%;/%*/)%*
!'*>0/YB*?8$B*&$h#Y/40&B*/$.*&$%&)%/!$!$J*.&G(/08&'*!%'*!9>#)G
%/$5&*>&./J#J!5/00Y,**-$%&)%/!$9&$%*/$.*?8$*.#*$#%*;/(&*%#*
4&* %/8J;%* /$.* >0/Y* .#&'* $#%* !$(#0(&* 5/)&?80* ?#58'&.* '%8.Y*
b>,eDc,***:;&*!.&/*%;/%*/)%* !'*%;&)/>Y*'8JJ&'%'*%;/%*/)%* !'*?#)*
%)#840&.*5;!0.)&$B*/$.*%;/%*!%'*(/08&*0!&'*!$*;&/0!$JB*$#%*0&/)$G
!$J*b>,eDc,**:;&'&*9Y%;'*5#$%)!48%&*%#*>840!5*4&0!&?'*/4#8%*/)%*



OC

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

/$.*/)%*&.85/%!#$B*/$.*%#*%;&*'#)%*#?*&3>&)!&$5&*-99/*;/.*
T!%;*I),*6#4'#$,***

Q$*P>$&'%?A&+)3& ?>$&*%$+?.")&"E&9.)3&-!'$&)* beXXec&/)J8&'*
%;/%*!$*#).&)*%#*/5;!&(&*%;&*\T!.&*(/)!&%Y*#?*&$.']*b>,eOOc*%;/%*
/$*/)%*&.85/%!#$*/??#).'B*/)%*.#&'*;/(&*%#*4&*%/8J;%,**j#)*9#'%*
>&#>0&B*/)%!'%!5*S$#T!$J*/$.*.&(&0#>9&$%*.#&'*$#%*#558)*/'*/*
$/%8)/0*5#$'&L8&$5&*#?*J)#T%;B*T!%;#8%*?#)9/0*!$'%)85%!#$=*

zQ?{*/)%!'%!5*.&(&0#>9&$%*T&)&*/$*/8%#9/%!5*5#$'&L8&$5&*
#?*9/%8)/%!#$B* %;&)&*T#80.*4&*$#*$&&.* ?#)* %&/5;&)'*#?*
/)%B*#)*98'!5B*#)*9/%;&9/%!5'B*#)*/$Y*#%;&)*!*&0.*!$*T;!5;*
/)%!'%!5* ?#)9'* #?* /5%!(!%Y* /)&* >#''!40&,* * Q$.&&.B* Q*T#80.*
/)J8&* %;/%* /$*8$/''!'%&.* 5#8)'&*#?*9/%8)/%!#$* !'*9#)G
/00Y*!))&'>#$'!40&}*%;&*%&/5;&)H'*%/'S*!'*%#*.&'!J$*&$(!)#$G
9&$%'*%;/%*>)#9#%&*%;&*&.85/%!#$/0*.&(&0#>9&$%*#?*%;&*
Y#8$J,**:;&'&*&$(!)#$9&$%'*!$508.&*5)&/%!$J*58))!580/B*
/'*T&00*/'*&$J/J!$J*!$*%;&*/)%!'%!5*8'&*#?*#$&H'*'&0?*/'*/*
%&/5;&),*b>,eOEc

+%*%;!'*>#!$%B*Y#8*9/Y*T&00*/'SB*'#*T;/%y*<;/%*5/$*4&*.#$&B*
!?*/$Y%;!$Jy*@?*5#8)'&*%;!'*J#&'*4&Y#$.*4&!$J*/$*/)%!'%!5*/$.*
>&./J#J!5/0*!''8&B*!%*!'*>#0!%!5/0,*Q%*!'*/4#8%*;#T*/'*/*'#5!&%Y*!$*
"/$/./*T&*(/08&*%;&*/)%'B*/$.*;#T*!9>#)%/$%*T&*.&&9*%;&9*
%#*4&*!$*'5;##0',**:;!'*!'*/$*#$J#!$J*5#$(&)'/%!#$,*<!%;*%;&*
/''!'%/$5&*#?*%;&*&.!%#)*#?*%;&**+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+O
?.")B* Q*#4%/!$&.*>&)9!''!#$*?)#9*%;&*)&(!&T&)'*#?*%;!'*9/$8G
'5)!>%*%#*L8#%&*T;/%*%;&Y*;/.*%#*'/Y*/4#8%*%;&'&*9/%%&)',*

V)* V/(!.* A/)!'&)* 5#$5&>%8/0!w&'* %;&* >)#40&9*9#)&* J&$&)!G
5/00Y,*W&*'%/%&'*%;/%*%;&*>)#40&9*T!%;*I),*6#4'#$*\;/'*0&''*%#*
.#*T!%;*/)%*&.85/%!#$*/$.*9#)&*%#*.#*T!%;*4/'!5*>)#40&9'*#?*
%)/!$!$J*/$.*'8'%/!$&.*.&.!5/%&.*/$.*&$&)J!w&.*%&/5;&)'*T;#*
%/S&*>)#?&''!#$/0*>)!.&*!$*%;&!)*T#)S,]*W&*5#$%!$8&'=*

�#8* /'SB* ;#T* 5#80.* %;!'* %&/5;&)* ;/(&* %#%/00Y* /4.!5/%G
&.*;!'* )#0&*/'*/* %&/5;&)y*:;&*/$'T&)*'&&9'*#4(!#8'B*
'#9&T;&)&*/0#$J*%;&*0!$&*;&*0#'%*;!'*(#5/%!#$B*?#8$.*$#*
'8>>#)%*/9#$J*;!'*?&00#T*%&/5;&)'*/$.*T/'*50&/)0Y*$#%*
9#$!%#)&.*/%*/00*?#)*%;&*L8/0!%Y*#?*;!'*%&/5;!$J,**Q%*!'*%)8&B*
%;/%*;/.*;&*4&&$*%&/5;!$J*9/%;*#)*'5!&$5&B*;!'*/%)#5!#8'*
/>>)#/5;*%#*%&/5;!$J*T#80.*;/(&*4&&$*.!'5#(&)&.*&/)G



Oe

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

* 0!&)*/$.*%;&)&*T#80.*;/(&*4&&$*>/)&$%/0*5#9>0/!$%'B*/$.*
/.9!$!'%)/%!#$* T#80.* ;/(&* ?#00#T&.* L8!5S0Y|,Q* T#80.*
'8JJ&'%*%;/%*Y#8*9/S&*!%*50&/)*%;/%*%;&*>)#40&9*Y#8*.&G
'5)!4&*!'*$#%*'>&5!!*5*%#*/)%*%&/5;&)'*#$0YB*/$.*%;/%*%;&)&*
/)&* '%)85%8)/0* )&/'#$'*T;Y*9/$Y* %&/5;&)'* .&'5&$.* %#*
%;&*'#))Y*'%/%&*Y#8*.&'5)!4&,**

V/(!.* A/)!'&)H'* >#!$%* !'*T&00* %/S&$B* %;&)&*T#80.* 0!S&0Y* ;/(&*
4&&$* '#9&* /5%!#$* %/S&$* !?* I),* 6#4'#$* ;/.* 4&&$* %&/5;!$J*
J)/.&*%T&0(&*9/%;,*:;&*L8&'%!#$*!'B*!'*%;!'*/*>)#40&9*#?*8$G
>)#?&''!#$/0!'9* %;/%* !'* &$.&9!5* /$.* J&$&)!5B* #)* !'* !%* 9#)&*
5#99#$*!$*/)%*&.85/%!#$*50/'')##9'*%;/$*#%;&)'y**Q*;/.*5#$G
5&!(&.*#?*!%*/'*%;&*0/%%&)B*48%*>&);/>'*Q*/9*9!'%/S&$,*

+%* %;&*5#$508'!#$* %#* %;&*#)!J!$/0*9/$8'5)!>%* '&$%* ?#)* )&(!&T*
Q* $#%&.* %;/%*I),* 6#4'#$* '&&9&.* %#* ;/(&* /.#>%&.*+..!'#$*
/$.*R8)J&''H'*beXXXc*$#%!#$*#?*%;&*"=$)&'%Y0&*#?*%&/5;!$J,*Q*
5#$508.&.*4Y*L8#%!$J*-"*/$.*bCDPuc=*\<&*;/(&*4&&$*%)Y!$J*%#*
5;/$J&*'5;##0*/)%*T;&$*T&*';#80.*;/(&*4&&$*%)Y!$J*%#*5;/$J&*
%;&* '5;##0N]* b>* ,EOc,* * Q$* )&'>#$'&* %#* %;!'* >#!$%B* )&(!&T&)*V)*
6#4&)%*V/0%#$*'%/%&.=*

V#&'*%;!'*0&%*I),*6#4'#$*#??*%;&*;##Sy*+)&*T&*0&?%*T!%;*
$#*#%;&)*'%)/%&J!&'*%;/$*.!??8'&.*>#0!%!5/0*/5%!#$*%#*)/!'&*
>840!5* /T/)&$&''* #?* %;&* !9>#)%/$5&* #?* /)%* &.85/%!#$y*
<;&)&*!'*%;&*)&'>#$'!4!0!%Y*#?*%;&*8$!#$*%#*8>;#0.*>)#?&'G
'!#$/0*'%/$./).'B*#?*%;&*I!$!'%)Y*%#*9/S&*'8)&*%&/5;&)'*
)&5&!(&* !$G'&)(!5&*T#)S';#>'*/$.*#?* %;&*U5;##0*R#/).*
%#* !$(&'%!J/%&*5#9>0/!$%'y,,,Q%* '&&9'*J&$&)#8'* %#* )&?&)*
%#*'85;*0/!''&wG?/!)&*4&;/(!#)*/'*/*\%&/5;!$J*'%Y0&]|,I),*
6#4'#$H'* /5%!#$'* /)&* $&!%;&)* %&/5;!$J* $#)* '%Y0&|:;&*
'%#)Y*&$.'*T!%;*0!%%0&*5/8'&*?#)*;#>&,**Q*T#80.*0!S&*%#*'&&*
'#9&* )&5#99&$./%!#$'* %;/%* '899#$* /00* '%/S&;#0.&)'*
%#*&$'8)&* %;/%* %;!'*.#&'$H%*5#$%!$8&|T&*$&&.* %#*T#)S*
/%*/00* 0&(&0'*%#* !9>)#(&*%;&*L8/0!%Y*#?*/)%*&.85/%!#$*/$.*
%#*&$'8)&*%;/%*%;&*I),*6#4'#$'*#8%*%;&)&*/)&*!9>)#(&.*
#)*)&9#(&.,*

Q$*>)&'&$%!$J*%;!'*>/>&)*/%*)&5&$%*5#$?&)&$5&'B*>)#0#$J&.*/$!G
9/%&.*.!'58''!#$'* 5#$!*)9&.* %;/%* %;&)&* ;/(&*&3!'%&.*9/$Y*
-99/'*/$.*I),*6#4'#$',* * Q$* )&'>#$'&* %#*V)'*A/)!'&)* /$.*
V/0%#$B*9Y*'&$'&*#?* %;&*'5#>&*#?* %;!'*>)#40&9*!'*%;/%* !%*;/'*



OO

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

%#* 4&* /..)&''&.* /%*9/5)#* /$.*9!5)#* 0&(&0'_>)#4/40Y*T!%;*
J)&/%&)*'855&''*/%*%;&*0/%%&),**:;&*>)#40&9*)&0/%&'*%#*%&/5;&)*
>)#?&''!#$/0!'9* /$.* 4)#/.&)* '#5!&%/0* (!&T'* #$* /)%* &.85/G
%!#$,**a#!$J*4&Y#$.*%#*%;&*9/5)#*0&(&0*!$*"/$/./B*$89&)#8'*
>)#(!$5!/0* /$.* %&))!%#)!/0* 58))!580/* /)&* >)#.85&.* /$.* )&L8!)&*
!9>0&9&$%/%!#$*&$?#)5&/40&* 4Y* '5;##0* 4#/).'*/$.* %;&!)* />G
>#!$%&.*>)!$5!>/0'*!$*'5;##0',**:;&'&*/)&*$89&)#8'*0&(&0'*#?*
J#(&)$/$5&B*9#)&*%;/$*!$*/*'Y'%&9*%;/%*!'*5&$%)/0!w&.*>&./G
J#J!5/00Y*/$.*>#0!%!5/00Y*(!/*#$&*$/%!#$/0*58))!58089*!$*/)%*/$.*
.&'!J$B*T;!5;*!'*!9>0&9&$%&.*4Y*0#5/0*'5;##0*/8%;#)!%!&'*T;#*
#(&)'&&* &3%&)$/0* /''&''9&$%,* * Q$* )&0/%!#$* %#* I),* 6#4'#$H'*
'%Y0&*#?* %&/5;!$JB*T;&$*>)&>/)!$J*'%8.&$%'* ?#)*$/%!#$/0* 58)G
)!58089*/''&''9&$%*%;/%*!'*/55#9>/$!&.*4Y*&3%&)$/0*&3/9!G
$/%!#$* b#)* %;&*'Y$#$Y9'*9#.&)/%!#$*#)*#8%'!.&* )&/.&)';!>cB*
%;&* %&/5;!$J*'%Y0&*5/$$#%*4&*"=$)*/'*+..!'#$*/$.*R8)J&''*
beXXXc*&$(!'!#$*!%*#)*0/!''&wG?/!)&*/'*I),*6#4'#$*/>>)#/5;&.*
%&/5;!$JB*48%*)/%;&)B*$&5&''/)!0YB*%$A=")A.N$&#)*)$#"?.+?$3,**Q$*
#%;&)*T#).'B*%;&*%&/5;&)*;/'*%#*'&%*/*58))!58089*/J&$./*?#)*
%&/5;!$J*/$.* 0&/)$!$J,*:;!'*5/$*4&*.#$&*T!%;*'%8.&$%'* !$*/*
$&J#%!/%&.*T/Y,*R8%*%;&*%&/5;&)*5/$$#%*;/(&*'%8.&$%'*5;/%G
%!$J*/$.*T/%5;!$J*9#(!&'B*'!9>0Y*4&5/8'&*58))!58089*9/%&G
)!/0*5/$$#%*4&*5#(&)&.*%;!'*T/Y,**

Q$*"/$/./B* /* 5&$%)/0!w&.* >#0!5Y* #$* %&/5;&)* >)#?&''!#$/0!'9*
'85;* /'* /* $/%!#$/0* /)%* 58))!58089*9!J;%* 4&* &??&5%!(&B* 48%* !%*
T#80.*4&*5;/00&$J!$J*%#*5)&/%&*/'*%;&)&*/)&*'#*9/$Y*'%/S&G
;#0.&)'* T!%;* (/)!#8'* /$.* 5#9>&%!$J* /J&$./',* * Q* .#84%* %;&*
5)&/%!#$* #?* /* $/%!#$/0* 58))!58089* !$* /)%* !$*"/$/./* 5#80.* 4&*
/55#99#./%&.*4&5/8'&* %;&*>)#(!$5&'*/$.* %&))!%#)!&'*&$h#Y*
%;&*>)!(!0&J&*#?*.&%&)9!$!$J*%;&!)*#T$*>#0!%!5/0*/J&$./'*!$*)&G
0/%!#$*%#*&.85/%!#$*/'*/*T;#0&,***W#T&(&)B*/%*%;&*9!5)#*0&(&0B*
/)%*%&/5;&)'B*'%8.&$%'*/$.*>/)&$%'*/)&*'%/S&;#0.&)'*T;#*;/(&*
%;&*)!J;%*/$.*)&'>#$'!4!0!%Y*%#*/''&)%*%;&*!9>#)%/$5&*/$.*(/08&*
#?*/)%*&.85/%!#$,**:;#'&*#?*8'*!$(#0(&.*!$*%&/5;&)*&.85/%!#$*
;/(&*/*'!9!0/)*)&'>#$'!4!0!%Y,* *:;!'*'%8.Y*$/9&'*/*>)#40&9*Q*
;/(&*$#%*'&&$*/..)&''&.*!$*%;!'*T/Y*!$*%;&*0!%&)/%8)&*%;8'*?/),**
+'*/*5#998$!%Y*#?*/)%* &.85/%!#$*'5;#0/)'*/$.*>)/5%!%!#$&)'*
T;#*;/(&*/*)!J;%*%#*/*(#!5&*/%*/00*0&(&0'B*%;&*)&'%*!'*8>*%#*8',**



OE

*+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")&K^_M&BSST

-.")+&/(+.,.$

* H';'"'+%'(

+.(/$5&.*A0/5&9&$%,*beXXfc,**'3N+):$3&<(+:$1$)?&G?23."&
'%?&*"2%A$&H$A:%.=?."),* *A)!$5&%#$B*tZ=*+8%;#)*/$.*:;&*
"#00&J&*R#/).,*

+..!'#$B*t,*/$.*R8)J&''B*K,**beXXXc,**K&/)$!$J*!$*+)%*/$.*V&G
'!J$,**Q$*+..!'#$B*t,*/$.**R8)J&''B*K,*b-.',c,*;$+%).)#&?"&
P$+:>&'%?&+)3&H$A.#)&.)&?>$&G$:")3+%5&G:>""(,*K#$.#$=*
6#8%0&.J&*j/09&),*

R0/!S!&B* j,B* U5;�$/8B* V,B* U%&&)'B* Z,* * beXXEc,* * A)&>/)!$J* ?#)*
>#)%?#0!#* /''&''9&$%* !$* /)%* /$.* .&'!J$=*+* '%8.Y* #?* %;&*
#>!$!#$'* /$.* &3>&)!&$5&'* #?* &3!%!$J* '&5#$./)Y* '5;##0*
'%8.&$%'*!$*"/$/./B*-$J0/$.B*/$.*:;&*t&%;&)0/$.',**P>$&
6)?$%)+?.")+(&8"2%)+(&"E&'%?&+)3&H$A.#)&032:+?.")F&B^&bOc,*
OXeGOCF,**

R0/!S!&B*j,**beXXOc,*j)#9*+)%*U%8.!#'*%#*"#9?#)%*U%/%!#$'=*:;&*
</))!#)B*"#$$#!''&8)B*W!>>!&B*-/)%;*I#%;&)B*US&>%!5B*/$.*
A&./J#J8&* A)&>/)&* U%8.&$%'* ?#)* :)/$'!%!#$* %#* :&)%!/)Y*
U%8.!&'*!$*+)%*/$.*V&'!J$*-.85/%!#$,*P>$&*+)+3.+)&!$O
N.$7&"E&'%?&032:+?.")@& 6AA2$A&+)3&!$A$+%:>F&^S& bCB*ec,*
CGEX,*

R0/!S!&B*j,*B*U5;#$/8B*V,B*U%&&)'B*Z,**beXXOc,*U%8.&$%'H*a&$G
.&)&.*-3>&)!&$5&'*#?*W!J;*U5;##0*A#)%?#0!#*+)%*+''&''G
9&$%,* *G?23.$A& .)&'%?&032:+?.")@& 6AA2$A&+)3&!$A$+%:>F&
llbEcB*OOFGOED,

R0/!S!&B*j,I,**bCDDPc,*U%)/%&J!&'*?#)*'%8.!#*/)%*/''&''9&$%*!$*
"/$/./=*K/$/B*R)&$./B*U;/)#$*/$.*I/)S,**Q$**Q)T!$B*6,B*
m*a)/8&)B*[,B* b-.',c,*!$+3.)#A& .)&*+)+3.+)&+%?& ?$+:>$%&
$32:+?.")L& & :#)#$%#=* "/$/.!/$* U#5!&%Y* ?#)* -.85/%!#$*
%;)#8J;*+)%,*

R#8J;%#$B*V,* bCDDEc,* *0N+(2+?.")&+)3&+AA$AA1$)?& .)&N.A2+(&
+%?A& $32:+?."),* U&0#$JB* n!5%#)!/B*+8'%)/0!/=* V&/S!$* i$!G
(&)'!%Y*A)&'',*

";/09&)'B*a,*bCDfCc,**+)%*-.85/%!#$*/'*-%;$#0#JY,**G?23.$A&.)&
'%?&032:+?.")F&BB&bOcB*uGCE,*

";/>9/$B*K,*bCDfec,**6)A?+)?&'%?F&6)A?+)?&*2(?2%$@&P>$&U)A="O
,$)& <"(.:5& E"%&'1$%.:+YA& G:>""(A,* t&T*�#)S=* :&/5;&)'*
"#00&J&*A)&''B*"#0894!/*i$!(&)'!%Y,*



OF

!$N2$&:+)+3.$))$&3YI32:+?.")&+%?.A?.e2$&K^_M&BSST&

011+YA&P%"2R($&&7.?>&9%L&!"RA")YA&P$+:>.)#

"0/)SB*a,*bCDDCc,**0f+1.).)#&H.A:.=(.)$O/+A$3&'%?&032:+?.")&
+A&+&*2%%.:2(21&*")A?%2:?,**Q$.!/$/*i$!(&)'!%Y=*-6Q"=*+)%,**
+$*+.h8$5%*"0&/)!$J*W#8'&*?#)*+)%*-.85/%!#$*/%*%;&**-6Q"*
"0&/)!$J*W#8'&*?#)*U#5!/0*U%8.!&'dU#5!/0*U5!&$5&*-.85/G
%!#$,**

"0/)SB*6,*bCDDEc,*'%?&032:+?.")@&'&*+)+3.+)&<$%A=$:?.N$,**+YG
09&)B*@$%/)!#=*@$%/)!#*U#5!&%Y*?#)**-.85/%!#$*%;)#8J;*+)%*
/$.*+Y09&)*-3>)&'',*

V/0%#$B*A,*beXXCc,*P>$&d$)3$%.)#&"E&'%?&032:+?.")@&9"3$%)O
.A1F& 63$)?.?5& +)3& *%.?.:+(& -$1.).A1,* R85S!$J;/9B* i[=*
@>&$*i$!(&)'!%Y,*

V&T&YB*Z,*bCDOEc,*032:+?.")&+A&0f=$%.$):$,*t&T*�#)S=*I!0%#$*
R/05;,**

-"*/$.B*+,*bCDPuc,*:;&*'5;##0*/)%*'%Y0&=*+*?8$5%!#$/0*/$/0Y'!',**
G?23.$A&.)&'%?&032:+?.")FC`*becB*OPGEE,*

-!'$&)B*-,*beXXec,**P>$&'%?A&+)3&?>$&*%$+?.")&"E&9.)3,**t&T*
W/(&$B*"#$$=*�/0&*i$!(&)'!%Y*A)&'',*

a)/YB*Z,*/$.*I/5a)&J#)B*6,**bCDfPc,*A6@+":+=*A&)'#$/00Y*
6&0&(/$%*@4'&)(/%!#$'*/4#8%*+)%*"#$5&>%'*/$.*:&/5;!$J*
+5%!(!%!&',***+)+3.+)&!$N.$7&"E&'%?&032:+?.")@&6AA2$A&+)3&
!$A$+%:>F&ClB*bec*eOGOO,*

a)&&)B*V,*bCDfEc,*V!'5!>0!$&G4/'&.*/)%*&.85/%!#$=*+>>)#/5;G
!$J* /)%* /'* /* '84h&5%* #?* '%8.Y,*G?23.$A& .)&'%?&032:+?.")F&
B_bEcB*eCeGeCf,

Q$%&)$/%!#$/0* R/55/0/8)&/%&* @)J/$!w/%!#$* beXXCc,* H.=("1+&
<%"#%+11$&X.A2+(&'%?A&d2.3$,**a&$&(/B*UT!%w&)0/$.=*Q$G
%&)$/%!#$/0*R/55/08/)&/%&*@)J/$!w/%!#$,*

I!5;/&0B*Z,* bCDfXc,*U%8.!#*+)%*-3>&)!&$5&=*:;&*W&/)%*#?*+)%*
-.85/%!#$,**'%?&032:+?.")F&^^B*becB*CFGCD,*

I!'5;0&)B* 6,* * bCDfuc,* *!$A$+%:>& 6)?$%N.$7.)#,* * "/94)!.J&B*
I+=*W/)(/).*i$!(&)'!%Y**A)&'',*

@$%/)!#*I!$!'%)Y*#?*-.85/%!#$*/$.*:)/!$!$J* beXXXc,& &W)?+%."&
*2%%.:2(21@&P>$&'%?A&&E"%&d%+3$A&CC&+)3&CB,**:#)#$%#=*:;&*
^8&&$H'*A)!$%&),*



Ou

U5;T/4B* Z,* bCDuEc,* * U%)85%8)&* #?* %;&*V!'5!>0!$&'=*I&/$!$J'*
/$.*U!J$!!*5/$5&',**Q$a,*j#).*/$.*K,*A8J$#*b-.'c,**P>$&
G?%2:?2%$& "E& Z)"7($3#$& +)3& ?>$& *2%%.:2(21,* * ";!5/J#=**
6/$.*I5t/00Y,*

U5;�$/8B*V,*bCDDEc,**j!$/0*&3/9!$/%!#$'*!$*%;&*(!'8/0*/)%'*!$*
%;&*t&%;&)0/$.',**'%?&032:+?.")F&l`becB*OEGED,

U%&&)'B*Z,*bCDDEc*+)%*/$.*V&'!J$=*+''&''9&$%*/$.*A840!5*-3G
/9!$/%!#$',**8"2%)+(&"E&'%?&+)3&H$A.#)&032:+?.")&C^*bOcB*
efPGeDf,*

n/$*I/$&$B*I,* bCDDPc*!$A$+%:>.)#& ;.N$3&0f=$%.$):$@& 42O
1+)&G:.$):$&E"%&+)&':?.")&G$)A.?.N$&<$3+#"#5,*K#$.#$B*
@$%=*:;&*+0%;#8'&*A)&'',*


