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��b�}�T~���qOP[�gOV �̂X&�*�$��+�������"���� �����K��2"�����������2����&�MV�X[���OzX�XSR�
X��X�W_QP_̂ R��/CCG��� ŜR_zVNR��/CCG�&�
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~� [��WV�SRSXX� �Vz� PO �̂XSV�� �V�̂ R�OSXO � �Vz R̂�_�ONROPU[� OzXSX�R� ÔcONVt� zO[1
POQ�SVUPX�� SR�Vz[�R[U[� U� PVcWX� �̂ OSX[� N� R̂]OSX[� UO�RSPXWV1�_SW�XVSRQ�S��� WRPO1
�V X̂t�zXUW_̂ UR�SR��O ÔUOcOSXX�zN_���R�VN���WRPO�V X̂t�k�QXcSVUPXKXSPOS�XVSRQ�SVUPX�
��VUWVQ�W_�VUSVNS��X��_SW�X[�X�R��OQ[PXNS����V �̂�UcXPR¡PU[��_SW�X[�WVSRPXNSR[�
P&O&��_SW�X[�SR�̂ RNQOSSVUPX�R��OQ[PXNS����V �̂�SR�Rz ÔURPR�� PRW�WRW�SR�̂ RNQOSSVUP��
ÔcX� SR� Rz ÔURPR� [NQ[OPU[� SOV��VzX�Vt� UVUPRNQ[¡�Ot� WV��_SXWR�XX�� X� �_SW�X[�

�V�_]zOSX[%�X��VzRQ�SVUPXKV�OSVcSVUPX���VUWVQ�W_�X�OSSV�N� ÔcX�VU_�OUPNQ[OPU[�SO1
�VU ÔzUPNOSSR[�UN[����X V̂NV�̂ OSX[��VPSVsOSX[�W�VŴ _]R¡�O�_��X _̂��X���V�XVSRQ�SV1
�V�UVUPV[SX[�U_��OWPR��U�N��V V̂��QOWUXWV1UXSPRWUXcOUWX���V �̂�N� R̂]OSX[��PV�V��X V̂1
NV�̂ OSX[��VPSV�OSX[�W�VŴ _]R¡�O�_��X _̂�X���V�XVSRQ�SV�V�UVUPV[SX[)�SO��VUQOzS¡¡�
V̂Q��N��PVt�UN[�X�X�̂ ROP�PRW]O�UV�XRQ�SV1W_Q�P_̂ S�t�WVSPOWUP�WV��_SXWR�XX%&�
bOU�VP [̂�SR� ÔsR¡�_¡� V̂Q�� V�̂ R�OSXt�N�WV��_SXWR�XX��X��VPNOzOSV�cR�O�NUO�V�

zRQOWV�SO��QRNSVO��OUPV�N�QXS�NXUPXcOUWX��XUUQOzVNRSX[�&� �RW��N� �̂ R��RPXcOUWX���OV1
X̂[��VSX� R̂UU�RP X̂NR¡PU[�� �WRW� OzXSX����QXsOSS�O�NU[WVt� UXSPRWUXcOUWVt��_SW�XX��

[NQ[¡�XOU[�SR�NRSXO��Rz ÔURPR� ÔcX���̂ O]zO�NUO�VE4��XQX��SRV�V V̂P��WRW�cQOS���̂ OzQV1
]OSX[�P ÔP�O�V�_̂ VNS[��WVPV �̂O�UN[�RS��U�VUPRQ�S��X�cQOSR�X��̂ OzQV]OSX[�VUV����NX1
zV�� UO�RSPXcOUWVt� X� �̂ R��RPXcOUWVt� UN[�X� 1� UN[�X� �UVVPSVsOSX[ E/� XQX� UN[�X�N�RX�V1
�RNXUX�VUPX��QR�VQR�X�U_�OUPNXPOQ�SV�V�N�NVWRPXNSV���RzO]OE>&��

rRW� NXzSV� X�� N�sOX�QV]OSSV�V�� P R̂WPVNWR� �PX�� [��WVN��� OzXSX�� zRQOWV�
SOVzSV V̂zSR�N�[��WV�SRSXX&��

��O]z_�PO���N�WV��_SXWRPXNS����̂ V�OUUR��V�̂ R�OSXO�k�VzSR�X��cRUPVPS���OzXSX��
V��OSX[�� R� X�OSSV� Rz ÔUR�XX�� SOU_�R[� NR]SOts_¡� WVSPRWPSV1_UPRSRNQXNR¡�_¡�
�_SW�X¡ EA&��

q V̂�QO�_��̂ R��RPXcOUWVt�U_�SVUPX��X�VUV�OSSV� V̂QX�V�̂ R�OSXt�N�WV��_SXWR�XX�
ÔsRQX�NXzS�O� _̂UUWXO�X� _̂��SUWXO�QXS�NXUP��� PRWXO��WRW�~&a&�gVQ�zXS��b&f&�¢V �̂R1

SVNUWR[�� g&b&� �V Û_ON�� Z&q&� ��]VNR�� ~&M&� r_��XcONR� X� �&� �VUOPPX�� UcXPR[�� cPV� zRSS�O�
OzXSX��� �V �̂X _̂¡P� UR�VUPV[POQ�S�t� WV��_SXWRPXNS�t� PX�� �̂ OzQV]OSXt�� PV� OUP��
ÔcONVt�RWP&�

fUUQOz_[� �̂ V�QO�_� V�̂ R�OSXt�����WVSUPRPX _̂O�� zXUW_UUXVSSVUP�� zRSSVt� �̂ V�QO1
����SRQXcXO� R̂�S���PVcOW��̂ OSX[&��RW��SOWVPV �̂O�QXS�NXUP��V�̂ OzOQ[¡P�V�̂ R�OSX[�WRW�
UQVNR� XQX� UQVNVUVcOPRSX[�� �WVPV �̂�X� R̂U�VQR�ROP� �VNV [̂�Xt� zQ[� V�V�SRcOSX[� UNVO�V�
�UNVX�%� UV�OUOzSXWR� �VN%&� £PX�� N� R̂]OSX[�� UNVtUPNOSSV� V��cSV�� �V�X�V� X�� zOtWPX1
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cOUWV�V��SRcOSX[��V�V�SRcRP���NPV V̂O�QX�V ��PV�OUP��V�̂ R�RP�U[�W�Rz ÔURP_�UVV��OSX[%��
O�O� X� �SRcOSXO� UVVPSVsOSX[� �N� UQ_cRO�� WV�zR� SOUWVQ�WV� �V �̂� [NQ[¡PU[� zOtWPXcOUWX�
�WNXNRQOSPS��X��WRW��P� �X��N� ��_�VP Ô�Q[O��O�zQ[�V�V�SRcOSX[�VzSV�V�X�PV�V�]O�Rz Ô1
URPR%�� Ŵ V�O� �PV�V� VSX� WVSPRWPSV� _UPRSRNQXNR¡P� VUV��t� PX�� UV�XRQ�SVt� UN[�X&�
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\&q&�� ẑOSPVN�_PNO ]̂zROP��cPV�OzXSX���V�̂ R�OSX[�k���PV�UXSPRWUXcOUWXO�WRPO�V X̂X��
L��_SW�XOt�WVPV �̂�� [NQ[OPU[�_UPRSRNQOSXO�WVSPRWPR��O]z_� UV�OUOzSXWR�X E`&� r� UXS1
PRWUXcOUWVt�WRPO�V X̂X�VPSVUXP�V�̂ R�OSX[�X� _̂��SUWXt��XQVQV���R X̂[�£�XQX[�gVtRS&�

~��O_�V�[S_P�O��XQVQV�X� UcXPR¡P��cPV� V�̂ R�OSX[� �̂ OzUPRNQ[¡P� UV�Vt�NXz� ÔcO1
NV�V�RWPR&�

q V̂�QO�R�VUQV]S[OPU[�PV�zR��WV�zR�_cOS�O�UPRQWXNR¡PU[�U�zOQOSXO��zRSS���OzXSX��
SR� �̂ VUPV� V�̂ R�OSX[� k�QOWUO���� V�V�SRcR¡�XO� Rz ÔURPR� ÔcX� �SR�̂ X�O �̂� ~XWPV �̂� XzX�
U¡zR|%�� X� NVWRPXNS�O� �̂ OzQV]OSX[� �PX�R�� b=FX@8q� ^;7>� D@?;X� G9G9q%�� PV� OUP�� UR�VUPV[1
POQ�SV�V�V �̂QOSS�O�N��̂ OzQV]OSX[�V�̂ R�OSX[��WVPV �̂���̂ X�XU�NROPU[�NU[��R��R��̂ R��R1
PXcOUWX�� �SRcOSXt�� UNVtUPNOSSR[� V�̂ R�OSX[��� UV�QRUSV� PVcWX� �̂ OSX[� XUUQOzVNRPOQOt�
�&�&�y R��RPVNR���&b&�qOcSXWVNR�X��&¢&��r_QR�XSR&�

qVzV�SVO� R̂��̂ RSXcOSXO��V]SV� �̂ XS[P�� PVQ�WV� U� UXSPRWUXcOUWVt�PVcWX� �̂ OSX[��SV�
SO� U� UO�RSPXcOUWVt� X� WV�SXPXNSVt�� �VUWVQ�W_� SOQ��[� UWR�RP��� cPV� SOUR�VUPV[POQ�S�O�
V�̂ R�OSX[�QXsOS�� UO�RSPXWX� XQX�XQQVW_PXNSVt��_SW�XX&�aUQX�N�[P�� zNR� �̂ X�O R̂� U�
UR�VUPV[POQ�SV� X� SOUR�VUPV[POQ�SV� V�V �̂QOSS��� V�̂ R�OSXO�� �VU ÔzUPNV�� VzSVt� X�
PVt�]O�QOWUO����b=FX@8��cPV�P��zOQROs�wKb=FX@8|�{PV�P��zOQROs�w�k�N��O N̂V��UQ_cRO����
X�OO��zOQV�U� ÔcON���RWPV��_�̂ OWR��R�NV�NPV V̂��UQ_cRO�k�U� ÔcON���RWPV��SOzVNVQ�UPNR&�
�RWX��V�̂ R�V����V]SV�UWR�RP���cPV�UXSPRWUXcOUWR[�V�V �̂QOSSVUP��V�̂ R�OSX[�NQX[OP�SR�
XQQVW_�X¡�XQX�UPO�OS��XQQVW_PXNSVt�UXQ���̂ OzQV]OSX[&�~��PX���̂ OzQV]OSX[��U��UQ�
�O ÔzROPU[� XSPVSR�XVSSVt� UP _̂WP_̂ Vt�� cPV�� �V� �SOSX¡� ~&q&� q V̂SXcONR�� �V]OP�
�̂ X R̂NS[P�� V�̂ R�OSX[� W� �O]zV�OPSV1�V�_zXPOQ�SV�_� VWQXW_�� PX�R� �£t| �� �VUWVQ�W_��
UU�QR[U�� SR� ~&~&� ~XSV�̂ RzVNR�� XSPVSR�X[� ��V]OP� ��P�� N� R̂�XPOQ�SVt�� SV� SO� [NQ[OPU[�
UVzO ]̂RPOQ�SVt�� P&O&� SO� UQ_]XP� �RPO X̂RQ�SVt� V�VQVcWVt� ��UQX EE&� qV�PV�_� q V̂SXcON�
�̂ OzQR�ROP� �̂ X�SRP�� VUSVNS��� UVzO ]̂RSXO�� V�̂ R�OSX[� SO� XSPVSR�X¡�� U� WVPV V̂t� VSV�
�̂ VX�SVUXPU[�N� ÔcX��R��VS[PXO�V��Rz ÔURPO� ÔcX&� �T�̂ R�OSXO�NUO�zR�X� �̂ O]zO�NUO�V�k�
UQVNV�XQX�UQVNVUVcOPRSXO�U�V�̂ OzOQOSS���V��OWPXNS���UVzO ]̂RSXO���WVPV V̂O�N�VUSVNO�
UNVOt� X�OOP� �V �̂_� ��UQX�� �VS[PXO� V�� Rz ÔURPO� ÔcX�� VPSVU[� O�V� W� X�NOUPSV�_� WQRUU_�
�̂ Oz�OPVN�XQX�[NQOSXt�����PO��UR����UVV��RO���VS[PXO�V�SO�& EB�f���PV�V�UQOz_OP�cPV�
�O N̂XcSR[� �_SW�X[� V�̂ R�OSX[� 1� SV�XSRPXNSR[�� �VUWVQ�W_� V�̂ R�OSXO� k� �PV� �̂ O]zO�
NUO�V�SR�NRSXO�Rz ÔURPR� ÔcX&�

~&q&�q V̂SXcON��XsOP���~�cOQVNOcOUWVt� ÔcX���UQ��X���V�XVSRQ�SV1NVQONR[� ÔRW�X[�
�VNV [̂�O�V� �̂ V[NQ[¡PU[� R̂�QXcS��� V�̂ R�V��� V��OWPXNSVO� UVzO ]̂RSXO� SR�VzXP�
N� R̂]OSXO�N�QOWUXWO�� R���V�XVSRQ�SV1R��OWPXNSVO� UVzO ]̂RSXO��O ÔzROPU[��OQVzXWVt�
ÔcONV�V� RWPR&� �RWX�� V�̂ R�V��� N� �VPVWO� ÔcX� VU_�OUPNQ[OPU[� N�RX�V�̂ VSXWR¡�OO�

OzXSUPNV���sQOSX[�X�R��OWPR EF&���
aUQX� ��� �VNV X̂��� �SRcXP�� ��� ��UQX��� OUQX� ��� ��UQX��� �SRcXP�� UVVPSVUX�� V��OWP�

SRsX�� ��UQOt� U� VŴ _]R¡�Ot� zOtUPNXPOQ�SVUP�¡�� PV� OUP��� �̂ VNVzX�� O�V� �V� NUO��
�WUP R̂QXS�NXUPXcOUWX���R R̂�OP R̂���NV�̂ RUP��UV�XRQ�S�t�UPRP_U���̂ V�OUUX[���PSXcOUWR[�
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�̂ XSRzQO]SVUP��� �V �̂RQ�S�t� XQX� SO�V �̂RQ�S�t� WVSPOWUP� V��OSX[�� �OUPV� X� N̂ O�[�
NO �̂RQ�SV�V�WVSPRWPR�XPz&�aUQX����UVVPSVUX��Rz ÔURPR� ÔcX��SR�̂ X�O �̂�U�VŴ _]R¡�Ot�
zOtUPNXPOQ�SVUP�¡�����O�V�SO�PVQ�WV�XzOSPX�X�X _̂O��X��V�X�XVSX _̂O��zQ[�UO�[��SV�X�
��UQX��O�V�PRWVN���N�QVWRQ�SV1N̂ O�OSSV���̂ VUP R̂SUPNO��VU ÔzUPNV���QR�VQVN����P� �X�
�U_�OUPNVNRP� &��RWX��V�̂ R�V����̂ VXU�VzXP�WVS�O�P_RQX�R�X[�Rz ÔURPR�N�WR P̂XSO��X R̂�
�VNV [̂�O�V&�

~&~&� ~XSV�̂ RzVN� XUWQ¡cXQ� WRPO�V X̂¡� QX�R� X�� UVUPRNR� �̂ OzXWRPXNSVUPX&� ��� ]O�
UcXPRO���cPV�V�̂ R�OSX[�SOU_P�N�UO�O��̂ OzXWRPXNSVUP���~XWPV |̂���P��OUP��~XWPV %̂&�rV�zR�
V�̂ R�OSX[�� �̂ V�Vz[� UQV]S�t� �_P�� VP� NS_P ÔSSO�V�� ��UQXPOQ�SV�V� �V V̂]zOSX[� zV�
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[̂zV�� U� X��O R̂PXNS��� �V�_zXPOQ�S��� ÔcON��� RWPV��� V̂�RPXNS��� NV�̂ VUXPOQ�S���
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 54 

WVPV �̂��QO]XP�U R̂NSOSXO�UNVtUPN��PV�V�Rz ÔURPR�U��PRQVSS��X�UNVtUPNR�X�cOQVNOWR��cPV�
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_̂UUWV�V� �XURPOQ[1 ÔRQXUPR� b&~&�gV�VQ[� X� SR� �V �̂X V̂NRSXO� V�̂ R�R� ~VQRSzR� N� V̂�RSO�

�&�&�\_Q�RWVNR&� bOU�VP [̂� SR� U�VzUPNV� X�V�̂ R]OSX[� cÔ PR�� _� NUO�� SR�NRSS��� RNPV V̂N�
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R�UQOzVNRPOQ�SV�URPRS�&�

TzSRWV� �XURPOQ��SO� V�̂ RSXcXNROPU[�QXs�� P R̂zX�XVSSVt� P R̂WPVNWVt��SPX�̂ XUPR�� R�
�SRcXPOQ�SV�_UQV]S[OP�O�V��UPRN[�N��RNXUX�VUP��VP�W_Q�PVN�[��cOUWX���V�VN��N� Ô�_Q�PRPO�
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��������������7��*#����������������·¹���*��
���������8������*�
��J����������
���J���������������'�
!°
�
��� '��� ��'� 8������ ����#��� ���� ���*� I��;�� �*���� #�'·�*����� *�#�e� ��UVUOzX� L� _NXzON�
VPN R̂PXPOQ�SV� V�O�V�̂ R]OSS_¡� �VWVtSX�_�� L� _NÔ XQXU�� N� PV��� cPV� SOWV�zR� VSR�
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� ÔXU�VzSOt&��zUWVO��QR�[�X�O�V�NU�VQV�X��V [̂P�N��QR�R�� ÔU�OWPR�OQ�SV�V��VU�VzXSR�N�
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e� ��UNÔ WS_N�
�QR�R�X�� PVcSV� N� SX�� �QOUS_QX� XUW �̂� V�S[ %�� �'��� ��
9��
��
� !���9�
� *�
�������e�
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SR�NRSX[&�qVUQOz_¡�OO�V�XURSXO�SVNV V̂]zOSSV�V�SO�N���NROP�SXWRWX��UV�SOSXt�������
���
�� ?�������� L� ��
�
� �#��*�����*�
� H��*���#���� ;��� H���� #���*��&� <��� <�
�� J��� ��
;�
9����
��
#���
�� *����� ;J��� ?d�
���� ���9�� ���¹�� ����
�� 9��
�� 7����� ��
� J������ $����� ��
��
J��¹�����9�*����u�
����
��9��
�
�?���&�<���:�"�����
���*'�;J���*�
���
���*�����
������,��#�
J��� ��
;���*�� �
������*J����
�� ������'��*�
��
� �
� ��
� ,�
��
�� �
�� ��� *����� ��
��� �°

��
��*�
9��e� ��WV�zR�U_� _̂�R�O�V�L� V̂zXQR�VPN R̂PXPOQ�SV�V� _̂ VzR�� PO�SV�V��NOPR�� U�zN_�[�
V̂�R�X�� V�̂ V�S��X� �QR�R�X�� �O�SVUV�V�� U� sX V̂WX�� zV� _sOt� P̂V�� X� �VcPX� �O�� sOX&�
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_NVzXP�O�V�VP��SO��R ��SV��RNÔ sROP�O�V��PX��]O�X�OSO��SR̂ X�RPOQ�S��&�MQOzVNRPOQ�SV��
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�SO�VQ�sXO� V̂]WX /F4� X�� NV1NPV �̂��� UQVNR� U� SOtP R̂Q�SVt� UPXQXUPXcOUWVt� VW R̂UWVt��
SR� X̂�Ô �� �WRW� _� SRsX�� UNXSOt �� �NXUOQ� �NVUP� L� VUP �̂t� X� zQXSS�t �� ��V� WV�QXSVt�
�V V̂zO� �Vz� �V ẑVt �� �SO� �OQOO� P _̂�VcXUPR /F/&� TSX�� WVSP R̂UPX _̂[� U� QOWUXcOUWX�X�
OzXSX�R�X� �Ô NVt� �̂ _����� � X̂V�̂ OPR¡P� �OtV R̂PXNS_¡� WVSSVPR�X¡&� £WU�QX�XPSV�
SO�RPXNS�t� WV��OSPR̂ Xt� �VNOUPNVNRPOQ[1�RUOcSXWR� ��X�_̂ R� Ï� N��Q[S_P�� UVNOUPSV&�
�V]R�� L� �Ô �VUP�� �Ô �VUP�¡ /F>� _UXQXNROP� VP X̂�RPOQ�S�t� �QO�OSP� N� V�̂ R�O� cÔ PR� X�
V�SR̂ _]XNROP��PRWX��V�̂ R�V���O�V�R��XNRQOSPSVUP�&�

���XNRQOSPSVUP���R̂ RWPÔ R�cÔ PR�_�b&~&�gV�VQ[��VP R̂]OSSR[�N�O�V�NSOsSO��V�QXcXX��
VP�OPXQ�~&~&�bR�VWVN� N� WVSU�OWPR��QOW�Xt��Vz�SR�NRSXO�� �bXWVQRt�gV�VQ� &�MV�QRUSV�
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O�V� XSPÔ � ÔPR�XX�� WVPV R̂[�� SR� SRs� N��Q[z�� UVVPNOPUPN_OP� RNPV ÛWV�_� NXzOSX¡� �PV�V�
V�̂ R�R�� Ï� �PV�� �bOzV R̂�NXPR[�� NX�Q[¡�R[U[� X�VUPRU�� SOcXUPV�V�� L� P�Oz_sS�t�
XSV V̂zO���P [̂U_�XtU[���XQ�t��OUOSVW�U�]R��Ot�W V̂N�¡��SR�PV�X��SO�O�WX����VQ�UWX��X�
� R̂S�_�UWX��SV]WR��� �̂UWR¡�Xt��OQWXt��VzQO���SON� R̂�X�V��RzOS�WXt&��R�zRNXP��O�V�
Ï�X�PVsSV�X�UQRzVUPSV��SV�O�V�X�NXNR¡�R[U[�cÔ SR[��QVP��zV�PV�V��S_USR��cPV�SXWRWR[�
UXQR�SR�UNOPO�SO��RUPRNXP�UzOQRP���PV��VQ��X� _̂WR�X��R�zV�Ô Os�U[�zV�SO�V�WRWX�1SX�_z��
V _̂zXO��Ï�PO�[�PRW�X��Ô OzÔ SOP�VP�V�Ô �OSX[ /FA&�

~�VPQXcXO�VP�URPRS��£&�&�&�gV��RSR�cÔ P�N��VNOUP[��b&~&gV�VQ[�� X̂�NUO��UNVO��WR]_1
�O�U[�� V̂UPVz_sXX�Ï�RWPXNSVO�VP X̂�RPOQ�SVO�zOtUPN_¡�OO�QX�V&�TS�V�_cROP���̂ O�R��
zV�̂ ���Q¡zOt /FG���VPVN��sRPRP�U[��V��OQV�_�UNOP_ /F̀ �X�UVNÔ sXP����O��RWVSSVO�zOQV ��
cPV��� �N��OUPXP��SR�W_�SO�O� UNV¡� �QV�_ ���VPV�_�cPV� ��VWQ[QU[��UPXP� /FE� O�_&�fPRW��
cÔ P�_�b&~&�gV�VQ[��XPÔ /FB�X�O�V�� V̂z_�RSSR[�sRQVUP���W R̂]R��OU[�R%�X�V]XzRO��O�X��
�VUQOzUPNX[�Ï�QXs���Ô N�t��PR����QVWV�SOSSV�V��QRSR��WVSOcSR[��OQ��WVPV V̂�V�Ï��OUP��
W_�SO�_��P&O&�� V̂UQO]XNROPU[�cOPWR[��VUQOzVNRPOQ�SVUP��N�zOtUPNX[��cÔ PR&�

~R]SVt� �R̂ RWPÔ XUPXWVt� �V�VQONUWV�V� �VNOUPNVNRSX[� [NQ[OPU[� �Ô OSVU� z�[NVQ�UWX��
cÔ P�SR�ẑ _�X���Ô UVSR]Ot&�bR��P_�VUV�OSSVUP��V�̂ R�ROP�NSX�RSXO�XUUQOzVNRPOQ��SRUQO1
zX[�b&~&�gV�VQ[�� &��RSS���~�UsXO�UXQ��VPW �̂PV�N�OsXNR¡PU[�N�U¡]OP&�~V�NUO��UQ_cR[��
Ï��PV�V�̂ R����N�WVPV �̂���Ô UVSX�X�X V̂NRSV�X^̂ ORQ�SVO��QVO�SRcRQV��cÔ P�XQX�Q¡zX��
NUP_�XNsXO�U�SX��N�� ÔUP_�S�t�U�VNV  ̂/FF&�{Ô P��cÔ PR� _̂UUWXt��XURPOQ���Ô OSVUXQ�SR�
�Ô UVSR]Ot��� Ô]zO�NUO�V� N� UNVX�� R̂SSX���VNOUP[�&�~� R̂]OSXO�QX�R����RSR�X�� �MV V̂1
cXSUWVt� [̂ �R̂ WX �� �V P̂ ÔP� WVQz_SR� X�� �MP R̂sSVt� �OUPX �� �O�zO[POQ�SVUP�� qR�¡WR��
V��VzXPOQ�SVUP��MVQV�X�X���bVcX��Ô Oz��V]zOUPNV� �SVU[P��OcRP���QVt�UXQ�>CC&�

f�_cR[�V�̂ R��cÔ PR��� V̂XU�V]zOSXO��cÔ PVN�XS� �X��_PX�UV� V̂PXNQOSX[�Ot��� &��RSS�
� X̂NVzXP�_�OzXPOQ�S�O�� X̂�Ô ��N�zVWR�RPOQ�UPNV�UNVX��_PNÔ ]zOSXt&��RUU�VP X̂��X��U�
�V�X�Xt� WVSP R̂UPXNSVt�QXS�NXUPXWX&� ¥��RS� N� �MV V̂cXSUWVt� [̂ �R̂ WO �� �O�� UV�SOSX[��
NV�QV�OSXO� �QR�� N� �PV�� _�O]zROP� X� QOWUXcOUWXt� RSRQX�� O�V� V�XURSX[&� �ª�NXPOQ�SR[�
_Q��WR ���]XN�O��WRW�V�VS���QR�R ���PRWV�V�]O�UP R̂SSV�V�zQ[�UO�[�WVUP¡�R >C4�[NQ[¡PU[�
VzSVN Ô�OSSV�X��R̂ RWPÔ XUPXWR�X�URPRS��N�� V̂X�NOzOSX[��£&�&�&�gV��RSR&�rQ¡cON��X�
UQVNR�X� N� V�XURSXX� URPRS�KcÔ PR� _� £&�&�&�gV��RSR� X� _� b&~&�gV�VQ[� VWR��NR¡PU[�
X��RSOSPS�O� � X̂�SRWX�� PRWXO� WRW� X V̂SX[�� SOV��cSR[� VzO]zR� X� ��QR¡�Xt� V�VS�&�
q X̂�OcRPOQ�SV�� cPV� X� N� SO�O�WV�� X� _̂UUWV�� POWUPR�� XU�VQ��_¡PU[� UO�RSPXcOUWX�
U�VzS�O�WVSUP _̂W�XX&�M R̂NSX����SR̂ OcXO�D��QR�VQ �Ï������&&&� �*
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���*��
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�� X̂QR�RPOQ�SVO�D�U_�OUPNXPOQ�SVO �Ï��[�NXPOQ�SR[�_Q��WR )��_WR�RPOQ�SVO��OUPVX�O1
SXO�D�� X̂QR�RPOQ�SVO�D�U_�OUPNXPOQ�SVO �Ï���
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����*�'� 0����� *�����e� X� �]XN�O�� WRW� V�VS�� �QR�R � UN[��� �O]z_� UQVNR�X1�VPXNR�X�
�V]SV�_� V̂�OSSV�N� R̂�XP��WRW�UVcOPRSXO��U_�OUPNXPOQ�SVO�D�U_�OUPNXPOQ�SVO &�

~� �VNOUPX� �bVc���Ô Oz��V]zOUPNV� ��RP�� W_�SO�R�~RW_Q��MVQV�R� NV�QV�ROP� �QV�SO�
UPVQ�WV� �VPV�_�� cPV� VSR� [WsROPU[� U� cÔ PV�� X� QOPROP� SR��OPQO�� R� �VPV�_�� cPV� OO� PRWVt�
NXz[P� UOQ[SO&�TzSRWV�X� N� �PV�� UQ_cRO�OO� � X̂SRzQO]SVUP�� W��OUVNUWVt� �̂ RPXX��R̂ RWPO1
X̂�_OP� OO� U� �VQV]XPOQ�SVt� UPV V̂S�&� �RSSR[� zNVtUPNOSSVUP�� N� R̂]ROPU[� N� Ô�QXWO�

�VQVN����£���zV�̂ R[��R�R|�{Ô P1�R�R| >C/&�
~R]S���� ÔzUPRNQ[OPU[�X�PV��cPV�b&~&�gV�VQ���VzcÔ WXNROP�z�[NVQ�UW_¡�VUSVN_�U_�SVUPX�

cÔ PR� U� �V�V��¡� _zNVOSX[� U��UQVNVt� SR�̂ _�WX� QOWUO��� WRW� N� � X̂�Ô O�� �cÔ P�� �Vz�O1
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�RNsX��OQWX���OUV� >C>&�q X̂��PV���QV�PÔ [OP�cRUP��N ÔzVSVUSVt�UXQ���P&O&�X�OOP��OUPV�O�V�
P R̂NOUPX V̂NRSXO&�qVzV�S�t�� X̂O��SO�NUP ÔcROPU[�SX�_�£&�&�&�gV��RSR��SX�_��&�&�\_Q�RWVNR&�

�RWX�� V�̂ R�V��� VUV�OSSVUP�� X�V�̂ R]OSX[�cÔ PR� N� POWUPR��b&~&�gV�VQ[� �RWQ¡cROPU[� N�
PV��� cPV� VS� UWQVSOS� W� VzSV�QRSVNVUPX�� VS� Ï� �X�_̂ R� � Ô]zO� NUO�V� WV�XcOUWR[�� �VP[�
NQX[SXO�� VWR��NRO�VO� X�� SR� VW _̂]R¡�X��� SO�RPXNSV� �V� UNVOt� U_PX�� R� �Ô UVSR]X� U�
cÔ PR�X� QX�R� X� _�NRPWR�X� cÔ PR� UPRSVN[PU[� SRUPV[�X�X� SVUXPOQ[�X� �QR�� SO� O�V�
s_PVNUWV�V��R�NQRUPSV�V��UO¡�O�V� R̂�zV �̂SRcRQR&�

bVUXPOQO���QR�N�U�V ŜXWO��VNOUPOt����[NVQXRzR �X�N� V̂�RSO���RUPÔ �X��R̂ �R̂ XPR �
�&�&�\_Q�RWVNR�N�UP_�ROP���[NVQ1XU��P_¡�Xt&�£PVP�V�̂ R��SO�UN[�RS�U���Q_����cÔ PV� ��
WVPV �̂t� cRUPV� NUP ÔcROPU[� N� � V̂X�NOzOSX[�� SO�O�WX�� V̂�RSPXWVN�� N� cRUPSVUPX� _�
£&�&�&�gV��RSR�� X� _� b&~&�gV�VQ[�� _̂UUWV�V� �XURPOQ[1 ÔRQXUPR�� XQX� U� cÔ PV�� Ï�
� V̂PXNSXWV��\V�R��R� U��O�XUPV�OQO��X�� P R̂�OzXX�f&~&�gOPO� �¢R_UP &� ~� �PV��_�O]zROP�
NSOsSXt�NXz��Ô V[�N��VNOUPX���RtSV�_�ẑ _�_ ���cÔ S�t��R̂ �RPS�t��Ô OP��QX�V�SRzOP�t�
SR� _�V� L�  >CA� X� PV�� cPV� VS� [NXQU[� N� �V�OSP� �N_cRSX[� V�Ô �� �¢R_UP � � R̂S�_�UWV�V�
WV��V�XPV R̂�yR̂ Q[�g_SV&�~� V̂�RSO���RUPÔ �X��R̂ �R̂ XPR �z�[NVQ��SX�SR�WRW_¡�SV�_�SO�
�̂ V�RQ��X� V̂UP_���Q�L�� V̂UPV�N�UVWV�V&�{PV�WRUROPU[��_�VN��PV�U�QONVt�UPV V̂S��_�SO�V�
��QX��QRPXSVN�O�WV V̂SWX��R� U�� R̂NVt�Ï� �VQVP�O&�TS���Q�N�zV V̂�V�� UÔ V��WVUP¡�O�� N�
�R�̂ RSXcS����N��NOP�WVUP¡�R��P_�Q[�&�MÔ �t��Ô OP�VS�QX�V��RQV�XQ�SR�_�V���Vz���sWVt�
SOU� P V̂UP�� U� cÔ S��� SR�RQzRsSXWV�� N� NXzO� �VQVN�� �_zOQ[&� qV� NXz_� Ï� QOP� UV V̂WR� U�
QXsSX�&� �VP� WRWVt1PV� W X̂NVt&� ~��̂ XP� �QRzWV&� \̂ ¡SOP&� q R̂N�t� �QR�� cÔ S�t�� QON�t�
�VcO�_1PV� �OQOS�t&� \̂ VNX� cÔ S�O�� SV� VzSR� N�sO� ẑ _�Vt&� MQVNV��Ï� XSVUP R̂SO� >CG&� ~�
�PV��V�XURSXX�� V̂UP_�ROP�[NSVO��R̂ VzX V̂NRSXO�X�V�̂ R]OSX[�z_�R��QR���RSPRUPXcOUWV�V�
�Ô UVSR]R��V�XURSSV�V�SO�O�WX��WQRUUXWV�&�MRPRSR��&�&�\_Q�RWVNR�Ï�~VQRSz�Ï�VzOP��U�
X�VQVcWX �� SV� _� SO�V� VPU_PUPN_OP� �OP_sXSVO� �Ô V� WRW� _� SO�SRWV��R� N� �VNOUPX�
£&�&�&�gV��RSR��R�s�R�R�_UP_�XQR��OUPV�UVVPNOPUPN_¡�O�_�N Ô�OSX�� Ôz�OP_�Ï�P V̂UPX��
WVPV R̂[��QR�VzR̂ [�SR�RQzRsSXW_�N�NXzO�cÔ SV�V��_zOQ[��VzSV�V�X��NV�QV�OSXt�z�[NVQR�
N�P R̂�OzXX�f&~&�gOPO���VzcÔ WXNROP�UN[���UNVO�V�NQRzOQ��R�U�PO�S��X�UXQR�X&�

~� V̂�RSO� ��RUPÔ � X� �R̂ �R̂ XPR � OUP�� O�O� VzSV� VPW �̂PVO� _WR�RSXO� SR� NSOsSOO�
U�VzUPNV� �O�XUPV�OQ[� X� ~VQRSzR� U� [NS��� X V̂SXcOUWX��� �R̂ VzXtS��� �VzPOWUPV�&�
�RUPÔ ��V�̂ R�R[U��W�UNVO�_�UVUOz_��V�WR�Ô O��V�P_�\O�zV�SV�_���VNV X̂P���~� V̂cO���N��
L�NOz���[�SO�VsX�R¡U���N��cOQVNOW�SONO]OUPNOSS�tw�L�NOz��zR]O�QX�V��L� R̂�S�O��QR�R��
�̂ VNX|�q V̂UPXPO���V]OP���P���N� V̂cO���N��zR]O�V�Ô ���¢R_UP �SO�UQ��RQXw >C̀ &�

T�̂ R�� ��[NVQR� _� �&�&�\_Q�RWVNR� PRW� ]O� R��XNRQOSPOS�� WRW� X� _� £&�&�&�gV��RSR� X�
b&~&�gV�VQ[�� SV� O�V� zNVtUPNOSSVUP�� N� R̂]ROPU[� �V1XSV�_&� MRPRSR� N� �NXzO� UQ_�X� UNVO�V�
�_zVQ��R � �\_Q�RWVN� 4FBF�� `4�� zRQOWV�SO�SRXNOS&� TS� P Ô�NV� R̂UU_]zROP�� X� N� O�V� UQVNR��
c_NUPN_OPU[�QO�WR[�X V̂SX[&�bV�N�OUPO�U�PO��VS�SO�PVQ�WV�NV�QV�OSXO��QR���_zVQ���zROP�
zOQ�S�t� UVNOP� UNVO�_� UV�OUOzSXW_�X� N� _̂cROP�O�V�zOS��R�X&���[NVQ��&�&�\_Q�RWVNR�Ï�
�OQ�SR[� SRP_̂ R�� c�[� U_�SVUP��� V� ÔzOQOSSR[� _]O� N� �VNOUPX� ��RtSV�_� ẑ _�_ �� UPRSOP�
VUSVNVt� V�̂ R�R� ~VQRSzR�� �VUPRNQOSSV�V� RNPV V̂��� WRW� X� �_zVQ��� �R�RXQVNXc�� �O]z_�
�cXUP�� ��QV��X�zV�̂ V�&�

~VQRSz� Ï� V�̂ R��� WVPV �̂t� �V� UNVOt� � X̂ V̂zO� � V̂zVQ]ROP� QXPÔ RP_̂ S_¡� P R̂zX�X¡�
X�V�̂ R]OSX[� URPRS���z�[NVQR�� VUSVNRSS_¡�f&~&�gOPO�� £&�&�&�gV��RSV��X�b&~&�gV�VQO�� N�
�VQ�sOt�UPO�OSX��cO��UVVPNOPUPN_OP�� X̂S�X�R��V�XURSX[�SO�RzRcQXNV�V�cÔ PR�N�SR̂ VzS���
U_ONÔ X[�&� bR� �P_� VUV�OSSVUP�� �Ô V[� _WR��NROP� ��X�̂ R�� V̂�RSR�� N�[P�t� X�� P R̂�OzXX�
f&~&�gOPO��¢R_UP &�MQVNR��O�XUPV�OQ[��WVPV �̂�X�VPW �̂NROPU[� V̂�RS��&�&\_Q�RWVNR���Ï�
ª�Ï� cRUP�� PVt� UXQ���KK�cPV� NOcSV� �VcOP�KK��QR� X� NOcSV� UVNÔ sROP� �QR�V >CE�� VP R̂]R¡P�
� V̂PXNV ÔcXN_¡� U_�SVUP�� ~VQRSzR�� N� �VQ�sXSUPNO� UQ_cRON� VS� �RUUXNS�t� _cRUPSXW�
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UV��PXt��SV�N�PV]O�N Ô�[�VS��VzV�OS��Oc_�bO�O�Xz����O�]RQVUPSV�V�̂ _sXNR¡�O�_U[�SR�
PRtS�O��V V̂WX��UVcOPR[�N�UO�O��PRWX��V�̂ R�V���zV�̂ VO�X��QVO�SRcRQR>CB&�

q X̂�OcRPOQ�SV�� cPV� X�[� ~VQRSzR� SRX�VQOO� cRUPV� _�VP Ô�Q[OPU[� N� UVcOPRSXX� U�
�QR�VQR�X��VNV ÔSX[�����#������
��%��PRWX�X�WRW��UWR�RQ ����VNV X̂Q ���V�̂ RPXQU[ ���VPNO1
PXQ �� �VPV�NRQU[ �� �NVUWQXWS_Q �� ��R�OPXQ �� �NV� R̂�XQ �� ��VzV�NRQ � X� �QR�VQR�X�� �Ô O1
zR¡�X�X�UPRPXcOUWVO��VQV]OSXO��Ô V[��PRWX�X�WRW��UXzOQ ���VUPRQU[ �XQX�UNOzOSS_¡�zV�
�XSX�_�R��VzNX]SVUP���VPNÔ S_QU[ ���_WR�RQ ����VzS[QU[ ���WXNS_Q &��X�VPV�X[��VNV1
ÔSX[�� X̂��VQSVt�XQX�cRUPXcSVt�SO�VzNX]SVUPX��R̂ RWPÔ X�_OP�~VQRSzR�WRW�QXcSVUP��

NQRUPS_¡� X� � X̂N�Ws_¡� W� � V̂[NQOSX[�� �VWV ŜVUPX� UNVOt� NVQO&� ~� �PV�� �Ô Vt� V̂�RSR�
�&�&�\_Q�RWVNR� U�V]� U� URPRSVt� N� V̂�RSO� �£QXWUX �̂� URPRS� � £&�&�&�gV��RSR�� WVPV �̂t�
UR�� SXcO�V� �SRcXPOQ�SV�V� SO� � Ôz� X̂SX�ROP�� R� QXs�� �QR�VzR̂ [� PRXSUPNOSSVt� �_P�1
QVcWO��VzcXS[OP�UNVOt�NVQO�UN[PV�V�� R̂NOzSXWR&�

~� V̂QX� NU�V�V�RPOQ�S��� UXQ� N� ��RUPÔ O�X��R̂ �R̂ XPO � N�UP_�ROP� UNXPR�~VQRSzR&�at�
� ÔzUPVXP�_QXcRP���SRWR��NRP���NVUUPRSRNQXNRP��U� R̂NOzQXNVUP�&�bO�UQ_cRtSV��VUWNXcX�
X� _�VQSV�VcOSS�O� NQRUP[�X� NXz[P� N� SX�� VP X̂�RPOQ�S��� U_��OWPVN&� rRcOUPNOSS�O�
� X̂QR�RPOQ�S�O� �SR�Q�t >CF�� �UV�SXPOQ�S�t >4C�� R� PRW]O�SV�XSRSP�� �SO�Vz[t �� ��_QX1
�RS >44�� �V�V N̂RSO� >4/� UNXzOPOQ�UPN_¡P�V��X��� X̂SRzQO]SVUPX�W� PO�S��� UXQR�&��RW�SR�
� V̂P[]OSXX�NUO�V� V̂�RSR�UQ_��~VQRSzR��R̂ RWPÔ X�_¡P�QOWUXcOUWXO�OzXSX���U�VP X̂�R1
POQ�SVt� WVSSVPR�XOt&�rV V̂N�ON1¢R�VP� � ÔzUPROP� WRW� �qVzQ�t�]O�¢R�VP >4>�� �SRz_NRQV�
¢R�VP ��\O�O�VP�WRW��SR�Q�t�WVP[̂ R�\O�O�VP >4A���WVNR̂ S�t�\O�O�VP >4G&�~R]SV�VP�OPXP���
cPV�� WV�zR� NUO� N Ô�OSSVO� NV� NSOsSVUPX� ~VQRSzR� X� O�V� UV� V̂NV]zR¡�X�� NURzSXWVN�
XUcO�ROP�� R� ��R�OQQV� � X̂SX�ROP� O�O� �VQOO� �̂ V�S�t� NXz�� NOz�� VS�Ï� �zO�VS� �O�NVzSVt�
�_UP�SX�� zO�VS1_�Xt�R �� X� zR]O� ¡SVUP�� \O�O�VPR�� �R]R� ~VQRSzR�� SO� UW �̂NROP� O�V�
zO�VSXcOUWVt�U_�SVUPX>4`&�

q X̂��PV��~VQRSz_�� X̂U_�R�SOV��cSR[��RSÔ R�NOUPX�UO�[KzÔ ]RP�U[��WVPV R̂[�U�QX]ROP�
O�V�U�s_PSXWV�1URPRSVt�N��VNOUP[��£&�&�&�gV��RSR&�~�OUPO�U�PO��VSR�UNVOt�SO�VPXNX V̂1
NRSSVUP�¡�UVVPNOPUPN_OP�SOV��[USX�VUPX��VNOzOSX[��Ô UVSR]Ot�b&~&�gV�VQ[��PX�VQV�X¡�
zOtUPNXt� WVPV �̂�� R̂� R̂�VPRQ� _̂UUWXt��XQVQV��� &��RSS&�fUUQOzVNRPOQ�� N�zOQ[OP� UQO1
z_¡�XO�WRPO�V X̂X���UP R̂SSVO�X�SOV]XzRSSVO�N��VNOzOSXX��Ô UVSR]Ot >4E�X��SO� V̂X�NVQ�1
S�O� zNX]OSX[� X� �̂ X�RU�� �Ô UVSR]Ot >4B&� q X̂� �SRWV�UPNO� U� \Ô QXV�V�� X� �V�PV�� \O�1
zV�S���VS��Nẑ _���VzS[QU[�X�SR� R̂NXQU[�W��XURPOQ[� >4F���NVUWQXWS_Q�L�X���VcO�_1PV�
NV V̂NUWX�V�Q[S_NsXU��L��UWR�RQ ����_P�XSVUP R̂SO��VPWVQVQ�PRW_¡�sP_W_ >/C&�MQOzVNRPOQ�1
SV�� �V]SV� _PNÔ ]zRP��� cPV� ~VQRSz� UVcOPROP� cÔ P�� ��Q_�V�V� cÔ PR �� � V̂[NQ[¡�XOU[� N�
V�̂ R�R��SO�O�WV�V��XURPOQ[1 V̂�RSPXWR�X�cÔ PR���Ô UVSR]Ot� _̂UUWV�V��XURPOQ[1 ÔRQXUPR&�

�Q[� ÔcX� ~VQVSzR� �R̂ RWPÔ SR� � R̂NXQ�SVUP�� N� R̂]OSX[�� cPV� �VzcÔ WXNROPU[�
RNPV ÛWX�� WV��OSPR̂ XO��� ��R�VNV X̂Q� �VzVsOzsXt� U� XSVUP R̂SS��� RW�OSPV��� SV� SO�
WVNÔ WR[�UQVN >/4���\O�zV�S�t��Vz_�RQ���gzO��PV�VS�PRW�SRQVNcXQU[��VNV X̂P���V1 _̂UUWX��
NVP�cPV�XSPÔ OUSV| � ���\Ô QXV��L�N��PV�N Ô�[�z_�RQ���bV��NUO1PRWX��WPV�]O�VS�PRWVtw�f�
�VcO�_�PRW��V V̂sV��VNV X̂P��V1 _̂UUWXw � >//������UQ�sXs���WRW�VS��V1 _̂UUWX��VNV X̂P >/>&�
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~VU�X�OSS�O��SRSX[�X�XSVUP R̂S�R��V�R��XURPOQ[�NUO�]O��R�OcR¡P�VzXS�SOzVUPRPVW�N�O�V�
� V̂X�SVsOSXX��N�UQVNR��U�O�XRQXUPR��V�cÔ SVt��R�XX�UQ�sXPU[�UXQ�S�t�XSVUP R̂SS�t�
RW�OSP�� WVPV �̂t� NSVUXP� �N_WVNVt� zXUUVSRSU� N� Ô�QXWX� �Ô V[&� bOV��cSVUP�� UXP_R�XX�
_UXQXNROPU[� N� �V�OSP� NSO�R�SV�V� XUcO�SVNOSX[� RW�OSPR�� �� V̂�OUUV �̂ L� �R�VNV X̂Q�
SO�̂ V�WV��� X̂cO��O�V�RW�OSP��VcO�_1PV�� V̂�RQ >/A&�f���PV�V��V]SV��RWQ¡cXP���N�UQVNR��
XSVUP R̂S�R� VPU_PUPN_¡P� VPWQVSOSX[� VP� [��WVN��� SV �̂�� � Ô]zO� NUO�V� SR� �V �̂VQV1
�XcOUWV���R�PRW]O�SR�UXSPRWUXcOUWV��_̂ VNS[�&�

TP�OPX��O�O�VzS_�VUV�OSSVUP�� ÔcX�~VQRSzR��VSR��RWQ¡cOSR�SO�N�OO��̂ R��RPXcOUWV��
V�V �̂QOSXX�� R� N� UPXQXUPXcOUWV�� UNVOV�̂ R�XX&� fSVUP R̂SO�� �VNV X̂P� SR� SOXUWR]OSSV��
_̂UUWV�� [��WO�� � X̂zÔ ]XNR[U�� O�V� SV �̂RPXNS��� � R̂NXQ�� SV� X� ÔzWR� N� O�V� UQVNR�

�RW R̂z�NR¡PU[� _UPR̂ ONsXO� QOWUXcOUWXO� OzXSX���� �WRW� ]O� ��P�� U� zVWR�RPOQ�UPNR�X�
��PX[�7@Z=>��F@=[�� WRW�X�NOUPSV�� U_�OUPN_OP� V̂NSV��[P�w �� �TSV���V]OP��X�CG<@ )� R̂��V1
NV Ŝ�O� V�V V̂P��� �bV� NVP� FC8Y;D �� �TSL� E@@8C\=W� UV�UPNOSSVO� sOUPVO� zVWR�RPOQ�UPNV| ��
�bRz� NR�X� V@X;w9XYE>� �_z_P �� �SV� 7@WY<@� SO�VS[PSV )� �VQ�sVO� WVQXcOUPNV� NNVzS���
UXSPRWUXcOUWX�� WVSUP _̂W�Xt�� �TSV�� G@Z;X�� X� _�SV �� �~XSVNRP� L�zQ[� PV�V�� cPV���
_� R̂NQ[P���S_]SV��F9FQ<=F9F��X�OP��PVcS�t��QRS >/G>/`&�

�VP[��QVO�SRcRQV��NV�QV�OSSVO�N�V�̂ R�O�MRPRS��X�UNXPO�~VQRSzR��cXSXP��O��RWVSXO��
X�OSSV� W� SO�_� V�̂ R�ROPU[� VPcR[NsR[U[��R̂ �R̂ XPR� N� �XS_P_� �RP _̂zSOSX[�� N� �VXUWR��
�V�V�X��UVNOPR��N�SRzO]zO��cPV�VSX��V�V�_P�Ot�X�OO��RUPÔ _��_�Ô O�_P�X��VP�SOUcRUPXt��
N�NOz_P� X�� �O�N��VzSV�V� �VQV]OSX[&� bO� UQ_cRtSV� ��R�OQQV� V�̂ R�ROPU[� W� �VQVzVt�
XUUP R̂zRNsOtU[� ]OS�XSO� UV� UQVNR�X�� �XSPÔ OU1PV� �VQ�sVt�L�~�� NVU�VQ��_OPOU�� UQ_1
cRO�L >/E��cPV���_�SRP��V�U_z��O��RUPÔ R��WRW�zV�RzRQRU���R̂ �R̂ XPR�bXWVQRONSR&�bO�WPV�
XSVt��WRW�~VQRSz��_UP R̂XNROP�zRQ�SOts_¡�U_z��_��Q¡�VNSXWVN >/B�X�zR̂ XP�X���NOcS�t�
� X̂¡P >/F&� bV�XSRSP� �� X̂¡P � �V� V� ÔzOQOSX¡�� � X̂NOzOSSV�� N� �MQVNR̂ O� _̂UUWV�V�
[��WR �M&f&�T]O�VNR��V�SRcROP���OUPV���zO��V]SV�U�RUPXU��XQX�VPzV�S_P� >>C���&�&�\_Q�R1
WVN� � ÔzQR�ROP� UNV¡� U�VzS_¡� P R̂WPVNW_� �PV�_� U_�OUPNXPOQ�SV�_&� TS� SOVzSVW R̂PSV�
SR��NROP� SVNVO� �OUPV� � Ô��NRSX[� �RUPÔ R� X� O�V� �Vẑ _�X� �NOcS����� zV��V�� >>4�� P&O&�
�OUPV��VPz��R�X�_�X V̂PNV ÔSX[&�

r V̂�O�PV�V��~VQRSz�� ÔzUPRNQ[OPU[�UN[�_¡�X���NOSV���O]z_�NUO�X��Ô V[�X�X�X�̂ ROP�
VUV�_¡� V̂Q�� N� UP _̂WP_̂ O� �VNOUPNVNRSX[&� TS� V��OzXS[OP� UNVX�� � X̂U_PUPNXO�� NUO�
VSPVQV�XcOUWXO��QRS���N�zOQOSS�O��&���_UXS���N�UPRP�O��~Rs� V̂�RS�� X̂SOUOP�NR��O�O�
U¡ �̂ X̂�� ��4%�qQRS�UVN Ô�OSSVt�RNPV _̂�V��zOSSVt��VUWVNUWVt�]X�SX)�/%�qQRS�XUPV X̂1
cOUWVt� ÔRQ�SVUPX�ẑ ONSO�V�fÔ _URQX�R)�>%�qQRS��POWUPR�N�POWUPO ��� R̂��OSP� _̂WV�XUX�
�RUPÔ R�� WVPV �̂t� cXPROP� �R̂ �R̂ XPR%)� A%� qQRS� �SV�VcXUQOSS��� USVNXzOSXt� �N� UNV¡�
VcÔ Oz����V1 R̂�SV�_�UVVPSVU[�X�U[�U�V��O�Q¡�Ot�X�� ÔRQ�SVUP�¡%)�G%�qQRS�RWP_RQ�SV�V�
� Ô��NRSX[�SR��O�QO�MRPRS�K~VQRSzR)�`%�qVẑ R�_�ONRO��t��QRS�\V]OUPNOSSVt�U�Ô ��
Ï� �UNOP �� VPW_zR� W� ~VQRSz_�[NQ[OPU[� �VUQRS�O�� X� � V̂UXPOQO�� ZONXt��RPNOt)� E%� qQRS�
�O�SV�V� XSV��PX[��RUPÔ R� X��R̂ �R̂ XP�� �VUQO� ��RQR�_�MRPRS� )� B%� qQRS� �VU�Ô PSV�V�
U_�OUPNVNRSX[� qVSPX[� qXQRPR)� F%� qQRS� �VU�Ô PSV�V� U_�OUPNVNRSX[� �RUPÔ R� X�
�R̂ �R̂ XP�� ��qVWVt %>>/&� ~� U_�SVUPX�~VQRSz�Ï��X�VQV�X�X V̂NRSSVO�QX�V�� N�UP_�R[�N�
V̂QX� � V̂�O]_PVcSV�V� �Ô UVSR]R�� V��OzXS[¡�O�V� UV�UPNOSSV� �X�VQV�XcOUWXt� �QRS�

�U�OS�� N� â sRQRX�O%� X� ÔRQ�S�t� ��VUWVNUWXt� ��P%�� ÔRQX�_OP� PRWX�� V�̂ R�V��
R��XNRQOSPS_¡�SRP_̂ _���VzcXS[[�UNVt�NVQO�X�N Ô�[�X�� V̂UP R̂SUPNV&�
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fPRW�� VP�OcRO�� R̂�QXcX[� N� X�V�̂ R]OSXX� �QR� X� �VPNV ÛPN_¡�X�� O�_� UXQ� _�
£&�&�&�gV��RSR��b&~&�gV�VQ[�X��&�&�\_Q�RWVNR&�}�£&�&�&�gV��RSR�� ÔV�QRzROP�� ÔzUPRNQO1
SXO� N� UVVPNOPUPNXX� U� ÔQX�XV�S��� �VSX�RSXO�� zRSSVt� � V̂�QO�RPXWX� POVQV�R�X� X� U�
SR̂ VzSVt�P R̂zX�XOt&�~�� V̂X�NOzOSX[��b&~&�gV�VQ[�zV�XSX _̂OP��VQ�WQV ŜR[�XSPÔ � Ô1
PR�X[� zO�VSXcOUWV�V� SRcRQR�� WRW� ÔRQX�R�X[� �QX�WV�V� W� �VQ�WQV _̂� � V̂PXNV�V ÛPNR�
zV�̂ R� X� �QR&� ~� �VNOUP[�� X� �RWRPSV�� V̂�RSO� �&�&�\_Q�RWVNR� z�[NVQ� � ÔzUPROP� WRW�
NV�QV�OSXO�XS�Ô SRQ�S���UXQ�X�VzSVN Ô�OSSV�WRW��R�XPSXW�X�U�RUXPOQ��UP R̂zR¡�X�&�

^nopkqrpstuutl�kjxw�tx��tB�

��}Mfb���&�b9w�8@G9<�V8=<;E;X�?9G�;:;�E�8V8=DH�KK~V� V̂U��QXPÔ RP_̂ ����R̂ P1R� ÔQ��/CCG��
Ð �/&�+&�44414/>�����_UXS��/CCG�&�

\}Zg�rT~�� �&��&� zY>?@W=9\9(� g@?;EX=�� 89EEF9DH�� A;WY;X@<H�� @x;8F='� q ÔzXUQ&� \&�~&�MVWVQVNR&�
rXsXSON��ZXP&�� P̂XUPXW���4FBF���\_Q�RWVN��4FBF�&�

\}Zg�rT~���&��&�~@G9<H(�e;W9>�c?98\=>'�| =D<Y�c@EV@\=<9�\;�d @WY;89'� ;̂9X89WY<Hi�8@G9<'�d9EX;8�=�
d98c98=X9'�q ÔzXUQ&�a&�MXzV V̂NR&�rXsXSON��ZXP&�� P̂XUPXW���4FBE���\_Q�RWVN��4FBE�&�

ga�a��f&�~&�{D789<<H;�V8@=D?;\;<=>�?�mQ[�X@G9['� �&� /&��qÔ &� U�SO�&�MVUP&�f&�MVQVz_SXSVt)�rV��&�
�&��SXWUPR�X�b&�~XQ��VSPR)��_z&��&�ªWVNQON&��&��q R̂NzR ��4FBG���gOPO��4FBG�&�

gTgTZ²�� b&�~&� g@?;EX='� qVz� V��Ot� ÔRW�XOt� M&f&� �RsXSUWV�V�� b&Z&� MPO�RSVNR��
�&\&�� R̂�cOSWV&�8&4��N�E�PV�R�&��&���_zV]OUPNOSSR[�QXPÔ RP_̂ R��4F̀ `���gV�VQ���4F̀ `�&�

��bb��� &�~&�g@�X=F9� @̀c@W>&�/1O�X�z&��zV�&��&���_zV]&�QXP&��4FBB����RSS��4FBB�&�

b�\TrT~��~&�~&�g8=cW9w;<=;�<9�F9D<Y(�~@G9<H��89EEF9DH��F8=X=x;EF=;��EE;��?@EV@G=<9<=>&�rXsXSON��
ZXP&�R̂ PXUPXW���4FBF���bR�VWVN��4FBF�&�

T� agT~��M&�f&�vW@?98Y�8CEEF@c@�>DHF9&� A1O�X�z&��XU� &̂�X�zV�&��&��gVU_zR̂ UPNOSSVO�X�zRPOQ�UPNV�
XSVUP R̂SS���X�SR�XVSRQ�S���UQVNR̂ Ot��4F̀ C���T]O�VN��4F̀ C�&�

������� #�������� $��� #����"�  ��� ��-%�K?���&� $��*���� !�����'&� <�������� !�#����*�9� !�
��4&� !����
��
<�����'������/CCC&�
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Z�NVNUWXt�SR�XVSRQ�S�t�_SXNÔ UXPOP�X�OSX�fNRSR�¢ R̂SWV��}W R̂XSR�
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�MX��VSXX � �Sẑ O[� \OQV�V� k� VzXS� X�� SRX�VQOO� R̂SSX�� V�̂ R��VN� V ŜR�OSPRQ�SVt�
� V̂��� N� _̂UUWVt�QXPÔ RP_̂ O&�M�O�X�XWR�V ŜR�OSPRQ�SVt� �� V̂���V�_UQVNQOSR�PO���cPV�
VSR� � ÔzUPRNQ[OP� UV�Vt� Ô�_Q�PRP� NV�zOtUPNX[� SR� SOO� �V�PXcOUWX�� UP _̂WP_̂ ��
VPV�̂ R]R¡�X��UP V̂t��X�VQV�XcOUWV�V���sQOSX[&�

T��OX�NOUPSV�� cPV� zQ[� R̂ �RXcOUWV�V� ��sQOSX[� UQVNV� � ÔzUPRNQ[OPU[� SO� UX�NVQV��
� Ôz�OPR��R�O�V�U_�SVUP�¡��PRWX��V�̂ R�V���O]z_�� Ôz�OPV��X�UQVNV��_UPRSRNQXNR¡PU[�
VPSVsOSX[�SOWVSNOS�XVSRQ�SVUPX���VPXNX V̂NRSSVUPX&�£P_�]O�POSzOS�X¡� R̂U� V̂UP R̂S[¡P�
X�SR��VzÔ SXUPUW_¡�� V̂�_��WVPV V̂t�� X̂�XU�NR¡P�U�QVsS_¡�XWVSXcSVUP�&�fWVSXcSVUP��
� V̂[NQ[OP�UO�[��N�cRUPSVUPX��N��RWPVQV�X�R�XX��PV�OUP��U¡]OPSV�� R̂�NÔ P�NRSXX��P V̂�VNAGA&�

� _̂�Vt��_SzR�OSPRQ�SVt�VUV�OSSVUP�¡�V ŜR�OSPRQ�SVt�� V̂���[NQ[OPU[�VUQR�QOSXO�
UV��PXtSVUPX� X� VUSVNRSSVt� SR� SOt� U¡]OPSVUPX�� WVPV _̂¡� � X̂S[PV� UcXPRP�� WVSUPXP_1
PXNS���� X̂�SRWV�� ÔRQXUPXcOUWVt�� V̂��&�\OUU¡]OPS�O��XQX��X�VQV�XcOUWXO��V ŜR�OS1
PRQ�S�O�� POWUP��� UV�QRUSV� � &��&�ZVP�RS_�� SO� �VNOUPN_¡P� V� SVNVUP[�� N� X��OS[¡�O�U[�
�X Ô��R�X�V�̂ R]R¡P��XWQXcOUWXO��VNPV �̂��R�WS_PV�V�WVU�VUR���V [̂zVW�X�SO���QO�VUP��
�̂ RSX�� WVPV V̂�V� _PNÔ ]zROPU[AGG&� £PVt� �XWQXcSVUPX� �X�VQV�XcOUWVt� WR̂ PXS�� �X R̂�
UVVPNOPUPN_OP� � X̂S�X�� QOtP�VPXNSVUPX� N� V ŜR�OSPRQ�SVt� � V̂�O�� WV��OSUX _̂¡�Xt�
VUQR�QOSXO� U¡]OPSV1�R�_Q�SVt� UN[�RSSVUPX� X� V�OU�OcXNR¡�Xt� V �̂RSX�R�XVSS_¡�
�OQVUPSVUP��POWUPR&��RSSR[�UPRP�[��VUN[�OSR�N�[NQOSX¡�� X̂S�X�R�QOtP�VPXNSVUPX�k�N�
W _̂�_�XS����R̂ RWPÔ S���cÔ P�V ŜR�OSPRQX��R�k�N��MONÔ SVt�UX��VSXX ��Sẑ O[�\OQV�V&��

TUSVNSVt�OzXSX�Ot� POWUPR� N� UX��VSX[�� UPRSVNXPU[�SO��Ô UVSR]��R��VPXN&��R�NXPXO�
U¡]OPR��VzcXS[OPU[�SO�� X̂cXSSV1UQOzUPNOSS���UN[�[���R�UN[�[��RUUV�XRPXNS��&��O��SO�
�OSOO�N�zN_��X��cOP� Ô��SR�XURSS����&�\OQ���UX��VSXt�k�N��Ô NVt�X�P ÔP�Ot�k�U¡]OP�
� V̂UQOzXP��NV��V]SV���VP[�VS�zVNVQ�SV�U�O�RPXcOS&�~��MONÔ SVt�UX��VSXX �k��PV�XUPV1
X̂[� N�RX�VVPSVsOSXt� WV V̂QONS�� X� �̂�R̂ [�� NOU��R� _UQVNS��� �Ô UVSR]Ot�� R̂�NV R̂cX1

NR¡�R[�SR��VSO�PRWX��]O�_UQVNS���zOWV R̂�Xt�� UPXQX�VNRSS����V��R�RzSVON V̂�OtUWVO�
U ÔzSONOWVN�O&� rRW� UVN Ô�OSSXWX� �&�\OQV�V�� PRW� X� XUUQOzVNRPOQX� O�V� PNV ĉOUPNR�
VP�OcRQX�� cPV� U¡]OP� UQ_]XP� �zOU�� NUO�V� QXs�� � ÔzQV�V�� zQ[� R̂�NXPX[� VUSVNS���
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��_��WRQ�S�� �PO��k��V �̂���UNOPR�X�� R̂WR��POW_�O�V�N Ô�OSX�X�P_�RSSVt�NOcSVUPXAG`&�
fPRW���QRNS�O��Ô VX�UX��VSXX�k�¡SR[�WV V̂QONSR��U�UXSX�X��QR�R�X�X��OcRQ�SVt�_Q��WVt �
X� �VQVzVt� �̂�R̂ ��� �OcPR¡�Xt� V� �R� ÔzOQ�SV��� SV� SR�Vz[�XtU[� �Vz� NV�zOtUPNXO��
PO�S��� UXQ&� rV V̂QONSR� ]XNOP� SR� �RsSO�� NV�QV�R¡�Ot� UV�Vt� UO�XVPXcOUWXt� NÔ �&�
\RsS[� k� RSRQV�� �X V̂NVt� �V �̂�� �X V̂NV�V� ẑ ONR�� ZOUPSX��� N� SO�V�� VSR� UVOzXS[OP�
NÔ �SXt� X� SX]SXt� �X �̂&� q X̂�OcRPOQ�SV�� cPV� WV V̂QONSR� V̂]zOSR� SR� �RsSO�� VSR�
X�SRcRQ�SV� � X̂SRzQO]XP� �V ŜO�_� �X _̂�� N� PV� N Ô�[� WRW� ẑ _�XO� V�̂ OcOS�� SR� P _̂z�
�NVU�V]zOSX[ &� ~�Ô N�O� N�VsQR� SR� �RsS¡� WV V̂QONUWR[� cOPR�� V̂zXPOQX� WV V̂QONS���
�VWXS_NsXO�UNV¡�UP R̂S_�X�_W �̂NsXOU[�SR��RsSO�N�VzXSVcOUPNO��N�PV�N Ô�[�WRW�zVQ]S��
��QX�� X̂NOUPX�W�NÔ sXSR��UNVt�SR̂ Vz&�~VW _̂���RsSX�k�QOUR���VQS�O�SOcXUPX&�rV V̂Q�1
VPO��� ÔsXNsXU�� NÔ S_P�U[� N� �VWXS_P_¡� UP R̂S_�� U�_UPXQU[� U� �RsSX� X� _sOQ� N� QOUS_¡�
�Q_s���VzSRWV��R�Q_PRQ�N�QOUS���cR�R��X���V�X��VP��OUUXQX[ &�ZOU�k��PV�c_]Vt��SX]SXt��
[��cOUWXt��X &̂��R��WV�QV�V V̂z�O� �̂�R̂ X�UVNÔ sR¡P�UNVt� X̂P_RQ��WV�QVNRSXO ���Q[s_P�
z�[NVQ�UWXt��WV�QVNRW &��NV Ô�WXt1WVQz_S�UV�QR�S[OP��VQVzV�V� �̂�R̂ [�N��WV�QVNRSXO ��
X� VS� �VPVNXP� N� UNVO�� �R�WO� URPRSXSUWXt� �X &̂� r V̂�O� PV�V�� c_NUPNV� �̂�R̂ [� W� ¡SVt�
WV V̂QONSO�UV� [̂]OSV�UV�UP Ô�QOSXO��SX�NÔ �S_P��OO�U�N�UVP�N��X �̂P����X��RVUR&�TzSRWV�
WV V̂QONSR��VQXPU[��R�UNVO�V�NV�Q¡�QOSSV�V�X�U�RUROP�O�V�VP�XUW_sOSXt�X��X�OQX&�TSR�
�VNV X̂P� O�_�� �bO� �zOU�� �VO� �R̂ UPNV&� \_zOP� N Ô�[�� X� P�� _NXzXs�� O�V &� q V̂�Vz[P� �VzR��
SRUP_�ROP� �VQV]OSS�t� U V̂W�� WV V̂QONSR� U�_UWROPU[� U� �RsSX�� cPV��� X��SRP�� P��_� X� SO1
cXUP�� X�� UNVOt� UP R̂S�&��VQVzVt� �̂�R̂ �� WROPU[� X� _�X R̂OP&� qVUQO� PV�V�� WRW� WV V̂QONSR�
XU�VQSXQR�UNV¡�UN[�OSS_¡��XUUX¡�� �R�SOt�� X̂QOPOQR��OQR[��PX�R��X�VSR�NV�SOUQRU��N�
�X �̂�V ŜXt�k�SR��PV���RWRScXNROPU[�P ÔP�[�cRUP�&�~�cOPNÔ PVt�X�V�̂ R]ROPU[�� ÔzNOcS�t��X &̂�

�RSS�t�U¡]OP��V]OP���P�� R̂UU�VP ÔS�WRW�P R̂SU�V �̂R�X[�UVQVN�ONUWV�V�SOV�X�R�V�
UPRSVNQOSXX��X R̂��WV V̂QONSR�k�WRW�NV�QV�OSXO�~OcSV]OSUPNOSSV�V�XQX��X V̂NVt��_sX�
k�SXU�VzXP�U��V ŜO�V��X R̂�zQ[��V�Oz��SRz�UXQR�X��RVURAGE&�fUUQOzVNRPOQX��MONÔ SVt�UX�1
�VSXX �a&�gQ_�VNR�X�Z&�gR̂ �Rs��U�QX]R[�V�̂ R���WV V̂QONS��X��X V̂NVt�z_sX��VP�OcRQX��
cPV��Sẑ Ot�\OQ�t� V� ÔzOQOSS��� V�̂ R�V�� �Ô Ô RU� ÔzOQ[OP��_SW�XX��QRNS����Ô VON�
UVQVN�ONUWV�V��X�RAGB&��RW��UV�QRUSV�~&�MVQVN�N_���X V̂NR[�z_sR��VP�RNsR[�SR�V� ÔzOQOS1
SV���PR�O�VP�\V]OUPNOSSV�V�SRcRQR��UPRSVNXPU[��QOSSX�Ot��RPÔ XRQ�S���UXQ�X�UR�R�VWR��N1
ROPU[�SO�U�VUV�SVt�VzVQOP��X�&�£PV��_SW�X[���V]OUPNOSSV�V�ZV�VUR ��WVPV �̂t�� X̂�NRS�
VzÔ ]RP�� �V�Oz_� N� �V �̂�O� U� UXQR�X� �RVUR� X� VUNV�VzXP�� �QOSOSS_¡��X V̂N_¡� z_s_&� ~�
�MONÔ SVt� UX��VSXX � ]O� SR� V̂PXN� PO�S��X� UXQR�X� VWR��NROPU[� �R�NRcOS� �̂�R̂ ���
N�UP_�R¡�Xt� N� V̂QX� XUW_UXPOQ[�� R� SO� VUNV�VzXPOQ[&� � SR[� WV V̂QONSR� _� �&\OQV�V��
UQOzVNRPOQ�SV�� UVN�O�ROP� N� UO�O��_SW�XX�X� ��X V̂NVt��_sX��X��V]OUPNOSSV�V�ZV�VUR&�
�RWX��V�̂ R�V���OUQX�_�~&MVQVN�ONR�� R̂NSV�WRW�X�_��SVUPXWVN���X V̂NR[��_sR��zV�̂ VNVQ�1
SV�UPRSVN[�RU[��QOSSX�Ot�UXQ��RVUR��N�UP_�ROP�WRW���Ô UVSR] �R��XNRQOSPS�t��UVN�O1
�R¡�Xt�N�UO�O�cÔ P����� V̂zXP��SO�OUSVt �X���� V̂zXP�� �O�SVt �� PV�_��&\OQV�V��PR�
R��XNRQOSPSVUP��SXNOQX _̂OPU[��R��_SW�XX�]OSUWV�V�X��_]UWV�V��Ô UVSR]Ot��OS[¡PU[��
N�UVQVN�ONUWV��SOV�X�O����V]OUPNOSS�t�ZV�VU ��V�V�ROP�N Ô�OSSV��R�Q_zsOt��X V̂NVt�
�_sO� VU_�OUPNXP�� UNV¡��XUUX¡� U�RUOSX[��R�_��&\OQV�V� � R�UVQ¡PX�X V̂NRSS�t� N� UNVO��
UVNÔ sOSUPNO� ]OSUWXt� �Ô UVSR]� �OQXWV�� UR�VUPV[POQ�SV� UVNÔ sROP� �P_� �XUUX¡&� �bO�
UQ_cROS�� NOz��� PVP��RWP��cPV� WV V̂QONSR� V̂zXQRU��SR��RsSO�� VSR� NVV��O�SO��VzNÔ ]OSR�
XUW_sOSX[��SX]SO�V��X R̂��X��V�PV�_��WV�zR�SXU�VzXP� U��RsSX�zQ[�XU�VQSOSX[�UNVOt�
�XUUXX��PV�SO�_�Q_�Q[OPU[�N�QOU��WRW�OO�VPO���SV�XzOP�?\@WY�W;E@?%&��

T ŜR�OSPRQ�SR[�� V̂�R��WVPV _̂¡�cRUPV��R̂ RWPÔ X�_¡P�PRW]O�WRW�SOV�X�VQV�XcOUW_¡�
��VP[�V ŜR�OSPRQX���X�SOV�X�VQV�X���SO�� Ôz�VQR�R¡P�ẑ _��ẑ _�R�U�SO� ÔQV]SVUP�¡%��
cRUPV�XU�VQ��_OP��X�VQV�XcOUWXO� U�O���X� U¡]OP����VzNÔ �R[�X��zO�Ô VX�R�XX&�~�zRS1
SV��UQ_cRO�NVU� V̂X�NVzXPU[�U¡]OPSR[�U�O�R�UVQVN�ONUWV�V�SOV�X�R� _̂�O]R�NOWVN��WVPV1
�̂t�� N� UNV¡�VcÔ Oz��� VPU�QROP�W� VUSVNSV�_�WVU�V�VSXcOUWV�_��X�_�V� PNV ÔSXX��X R̂&�
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TzSRWV�zQ[��VzÔ SXUPUWVt�SOV�X�VQV�XcOUWVt�QXPÔ RP_̂ ����� N&� �R̂ RWPÔ SV� �� X̂zR1
SXO��Ô VXcOUWX���X�VQV�XcOUWX��U¡]OPR��P R̂�X�R̂ UVNV�V�XQX��̂ VPOUWSV�V��R̂ RWPÔ R�
�_PO�� �R̂ VzXtSV�V� V���̂ �NRSX[� XQX� X V̂SXcOUWV�V� VUP R̂SOSX[�� UVUOzUPNV� �X�VQV�X1
cOUWV�V�X�SRP_̂ RQXUPXcOUWX1��PVNV�V��QRUPR�X�V�̂ R]OSX[�X�V�̂ R�OSXO�WV�NS_P ÔSSO�_�
�X _̂� �Ô V[�� WVPV �̂t� XQX� � Ô��NROP� N� UVUPV[SXX� VP�OzXSOSSVUPX� X� VzXSVcOUPNR� �V�
VPSVsOSX¡� W� VW _̂]R¡�O�_� �X _̂� XQX� VPNÔ �ROP� �XNXQX�R�X¡L AGF&� ~UO� �PX� cÔ P��
UPRS_P�WVSUPXP_PXNS��X�zQ[�� V̂����&\OQV�V��SRcXSR[� UV� /1Vt� UX��VSXX�� N��Ô NVt�]O�
OUP��QXs��V� ÔzOQOSSR[�P R̂SU�V �̂R�X[�XU�VQ��_O�Vt�U¡]OPSVt�U�O���k��O���R̂ VzXt1
SVt�zO�Ô VX�R�XX�X��UX�VQV�X�R�XX��Ô VON&��O�Ô VX�R�X¡�� ÔzNO�ROP�QXs��UNVOV�̂ R�1
SR[�X V̂SXcOUWR[�PVSRQ�SVUP���UV�zRNRO�R[�PRWX�X�USX]R¡�X�X��VPXNR�X�X�V�̂ R�R�X��
WRW� SR� X̂�Ô �� sPV�WR� WV V̂QO�� � V̂�_zXNsOtU[� WV V̂QONUWVt� �RSPXX�� O�V� W R̂US�t� VP�
�VQVzR�SVU�� UVNUO��SOWV V̂QONUWXO�� X̂PV��NRSX[� N�]OQRSXX� UV�̂ OP�U[��R� PRW]O�V�̂ XUV1
NRSS�O� U� �[�WVt� X V̂SXOt� �Ô UVSR]X� QOUSV�V� �X R̂� X� �QR]OSSVt� UP R̂S��� PRWXO� WRW�
�WV�QV�VzV�S�t��RUP_��qRNQ_sR ��N�UQ_sXNR¡�Xt��zQXSS��X�_sR�X�� X̂��N�W��̂ XQ1
QXRSPVN����NO�zR� )� UPR̂ �t��SV��U� _̂�XSVN��X��QR�WR�X)�zV�̂ �t��N_sWR��zQXSS��X�
_zVcWR�X�QVN[�Xt��NVz[S_¡��QR�VzRP� &�~��OQV��]O��X �̂�X�V�̂ R]OSS�t�N�UX��VSXX��
NVU� X̂SX�ROPU[� WRW� _UQVNSV1UWR�VcS�t�� SV� �SRUPV[�Xt �� SO� R̂�NOScRSS�t� N� UNVOt�
�UzOQRSSVUPX ��X�V�QXPÔ RP_̂ S�O�� X̂O���O�V�UV�zRSX[�O�O�SO�V�SR]OS�&�qVUQOz_¡�XO�
POWUP���&�\OQV�V��_z_P�UV�zRS��WRW�VPW V̂NOSSV�zN_�QRSVN�O��X�N�SX���X�VQV�XcOUWXt�
UQVt��_zOP� VcONXzSV� X�̂ RP�� V̂Q�� WQ¡cR��sX� R̂� W� UVN Ô�OSSVUPX�� �zOU��]O�� �V� UQVNR��
q&�¢QV ÔSUWV�V���NV�NUO��k� �RWVScOSSVUP��� �RWVScOSSR[���RWP_RQ�SR[ ��OUWVSOcSVUP�&�f�
NUO� �R�VQSOSV�UNOPV��� V̂NS���X��[�WX���X�zOPUWVUP�¡ A`C��X��QRNSVO��cPV�cXPRPOQ���PVt�
zOPUWVUPX�NÔ XPL�

rV��V�X�XVSSV�UX��VSX[�UVUPVXP�X��VP �̂NWVN�k��R̂ R�̂ R�VN��WVPV �̂O�N�UNV¡�VcÔ Oz��
zOQ[PU[�SR�S_�Ô VNRSS�O��UPX�X ��R��R����UVVPNOPUPN_¡�XO��_��WRQ�S���QOtP�VPXNR�&�
xR�UcOP�X���VNPV ÔSX[�X�NR̂ �X V̂NRSX[�UV�zROPU[�UNVOV�̂ R�S�t� R̂UWRcXNR¡�XtU[� X̂P�&�

�rRW�X�NOUPSV��QOtP�VPXN�N��_��WO�k��PV�SOWXt��_��WRQ�S�t�V�V V̂P��WVPV �̂t��VNPV1
[̂OPU[�N�� V̂X�NOzOSXX�N�WRcOUPNO��VUPV[SSVt��R̂ RWPÔ XUPXWX�XQX�_UQVNSV�V�V�V�SRcO1

SX[� �Ô UVSR]R�� [NQOSX[�� � Ôz�OPR&� �RW� ]O� � V̂XU�VzXP� X� _� �&�\OQV�V�� V� ÔzOQOSS�O�
�VPXN��� ÔRQX�_O��O�S_�Ô VNRSS��X�R��R�R�X��UV�_PUPN_¡P�V�̂ R�R��WV V̂QON���WV V̂Q[��
WV V̂QONS���U�VzSVt�UPV V̂S���X�UVNUO��ẑ _�XO�V�̂ R���N�UP_�R¡P�N�WRcOUPNO�QOtP�VPXNVN��
UV� V̂NV]zR¡�X���VQVzV�V� �̂�R̂ [�X�NUO��_cRUPSXWVN�QOUS����WV�QVNRSXt &�

MQOz_OP�VP�OPXP���cPV�PÔ �XS��QOtP�VPXN ���_z_cX�zVUPRPVcSV��VQVz���N�QXPÔ RP_1
V̂NOzOSXX��X�OOP�SOUWVQ�WV� R̂���P�O��̂ RSX��&�TUV�OSSV�� V̂�QO�RPXcSV��N�cRUPSVUPX��
R̂��̂ RSXcOSXO� �VS[PXt� �QOtP�VPXN � X� ��VPXN �� �VUWVQ�W_� SO� PVQ�WV� �VNPV [̂O�VUP��

�Ô NV�V� �V]OP� UQ_]XP�� �zOU�� W X̂PÔ XO�� R̂��O]ONRSX[&� T� ÔzOQOSS_¡� P _̂zSVUP��
� ÔzUPRNQ[OP� PRW]O� R̂�NOzOSXO� �VS[PXt� �QOtP�VPXN �� ��VPXN �� U� VzSVt� UPV V̂S��� X�
�UX�NVQ ��U�ẑ _�Vt&�TzSX��X��VUSVNRSXt�� V̂PXNV�VUPRNQOSX[�N��VUQOzSO��UQ_cRO��V]OP�
��P�� zN_�WV��VSOSPSR[� U_��OWPSV1� ÔzXWRPSR[� �� ÔzXWRPSV1R̂ �_�OSPSR[%� UP _̂WP_̂ R�
�VPXNR� �X�QOtP�VPXNR%�X� VzSVWV��VSOSPSR[�UX�NVQRA`4�� U &̂��nUVQS�Om�WRW� UX�NVQ�]X�SX��
�SÔ �XX�� �OUU�Ô PX[�� �_]UWV�V� SRcRQR� X� nNVU�Vz� UVQS�Rm�� n�RWRP� UVQS�Rm� WRW� �VPXN��
�SOUV�SOSSV�� UX�NVQXcOUWXO%&� {PV� WRUROPU[� U_PX� R̂�QXcXt� �O]z_� �VPXNV�� X� QOtP�V1
PXNV���PV�VSR�XUcÔ ��NR¡�O�N�[NQOSR�b&�x��VNUWVtA`/&�qV�SR�Q¡zOSX[��XUUQOzVNRPOQ�1
SX�����VPXN� � ÔPOWUP_RQOS��zVPOWUP_RQOS�� �̂ RSXP� N� UO�O�X�NOcSV��VNPV [̂¡�XtU[� W _̂��
[NQOSXt���R�[P��NUO�V��_PX� R̂�NXPX[�cOQVNOcOUPNR��QOtP�VPXN�]O�NV�SXWROP�N�WVSW ÔPSV��
� V̂X�NOzOSXX� X�RWP_RQOS�X�OSSV�zQ[� �PV�V� POWUPR&� �RW�� WQ¡cON�O�zQ[��X V̂V�_�OSX[�

                                                 
AGFrVUPVN��/CCC��U&AG& 
A`C¢QV ÔSUWXt�KK¥XP&�V��ZRN V̂N��U&4F&�
A`4MX�NVQ�zN_WV��VSOSPOS�N�ẑ _�V��k�SO�UXSPR��RPXcOUWV���R�UO�RSPXcOUWV��U��UQO��VS�NUO�zR�

VPU�QROP� � W� Ô�Ô OSP_��SV� Ô�Ô OSP_�SOcOPWV� V� ÔzOQOSSV�_��X�V�[NQ[OPU[��RSRQV�XOt�cO�V1PV�
SOU_�OUPN_¡�O�V &��

A`/x��VNUWR[��*��"�KKJJJ&��#&���&��K��*K/K///1C4ÑCCB&"����



 155

�QRzVUX�NVQXUPVN��VPXN���R̂ X�X�NVU�V]zOSX[��SR�N�UVP���NÔ sXS��z_�R%� ÔRQX�_¡PU[�N�
�MONÔ SVt� UX��VSXX � SR�V V̂�� WVSW ÔPS��� QOtP�VPXNVN�� V�̂ R�_¡�X�� V� ÔzOQOSS�t�
�R̂ RzX��RPXcOUWXt� [̂z&��

qR̂ RzX��RPX�X _̂O�VUP�� k� SR̂ [z_� U� zVUQVNSVt� �VNPV [̂O�VUP�¡�� R� PRW]O� �R̂ WX V̂1
NRSSVUP�¡�k�VPSVU[P�W�cXUQ_�WVSUPXP_PXNS���� X̂�SRWVN�QOtP�VPXNR&�~R]SV�PRW]O��cPV�
QOtP�VPXN��� UV� [̂]OSS�O�N� VzXS��R̂ RzX��RPXcOUWXt� [̂z�� NS_P X̂�SO�V�R��XNRQOSPS���
PV� OUP�� N� SOWVPV V̂�� U��UQO� R̂NSV�SRcS�� X� N�RX�V�R�OSX���� [NQ[[U�� UNVOV�̂ R�S��X�
�RQQV�VPXNR�X �VzSV�V�WQ¡cONV�V��VPXNR&�

�RW��WQ¡cON�O��VPXN��NVU�V]zOSX[�X��R̂ X�N��MONÔ SVt�UX��VSXX �� ÔQV�Q[¡PU[�N�
QOtP�VPXNR�� WVSW ÔPSV�V� NVU�V]zOSX[� SR� �RsS¡�� �VQXPNOSSV�V� � V̂UPX R̂SX[� _̂W� W�
V̂�VNO¡�O�_� SO�_�� W� NVU�Vz[�O�_� UVQS�_&� qVWR�RPOQ�SV�� cPV� WV�zR� WV V̂QONUWR[� cOPR�

�VzSX�ROPU[�SR�� R̂�V Ŝ_¡��RsS¡���R�VWSV�� R̂UUNOP��R��RPO���R̂ [��U '̂(��L�WV�zR�SRsQX�
QOUS_¡��VQ[S_� U� VzXSVWVt�� R̂�V ŜVt��RsSOt�� PV�SRcRQX� N��X R̂P�U[�SR� NÔ sXS_ � �4��
A4%A`>)���SV�V�NOWVN�N��PX��UP R̂SR��P[S_QXU��W�NÔ sXSR���SV�WV V̂Q��U�WV V̂QONVt�N�Ô N�O�
NU�VzXQX�W�NÔ sXSO�� R̂�V ŜVt��RsSXL�}P V̂�U�VP ÔQV�SR�SX����_̂ ���N�V V̂�&�rV�zR�
VSX� �VzSX�RQXU�� �V� NXPVt� �OQV� R̂�V ŜVt� QOUPSX�OL � �4�� A4%)� ��RW� ]XQX� VSX� SR�
NÔ sXSO��RsSX��_�XNR[U��N�UVPVt�N�UNVO��VzXSVWV���R̂ UPNO ��4��A/%&�

TzXS�X���R̂ RWPÔ S���N�zRSSV���R̂ RzX��RPXcOUWV�� [̂z_�QOtP�VPXNVN��UV� V̂NV]zR¡1
�X��V�̂ R��WV V̂Q[1VP�R��k�X�̂ R�SR�Q¡PSO&�MO�XVPXcOUWX�Q¡PS[�N� [̂z_�ẑ _�X��UP _̂SS���
� V̂PXNV�VUPRNQ[OPU[�z_�VN���PX�R��QOtP��WRW�R�VQQVSXcOUWXt��_��WRQ�S�t�XSUP _̂1
�OSP� zXVSXUXtUWX�� �U &̂� �QOtPR� qRSR� k� WX�R̂ R� ��VQQVSR%&� ~� P R̂zX�XX� �R�RzSVON V̂1
�OtUWVt�U ÔzSONOWVNVt�X� ÔSOUURSUSVt�]XNV�XUX�Q¡PS[��SR̂ [z_�UV�UW X̂�WVt%�[NQ[OPU[�
P R̂zX�XVSS��� XSUP _̂�OSPV�� WVS�Ô PVN� RS�OQVN&� �RWX�� V�̂ R�V��� QOtP�VPXN� X�̂ �� SR�
Q¡PSO�PRW]O�WVUNOSSV�_WR��NROP�SR�� X̂SRzQO]SVUP���Ô UVSR]R�UO�XVPXcOUWX�NÔ �SO�_�
�X _̂&��R̂ RWPÔ SV��cPV��SRWV��� ÔzV�_�OSX[�NUP ÔcX�U�WV V̂QONSVt�[NQ[OPU[�zQ[��VQV1
zV�V� �̂�R̂ [�SOWVO��QO�WVO�z_SVNOSXO ��U R̂NSXNRO�VO�UV��N_WV��QOUSVt�98AH��U &̂���MQVNSV�
�N_W�QOUSVt�R̂ ����R�X R̂Q�N�UPNVQXUPVt�zRQX&�MQVNSV���QR��OcRQ��V�UVQSOcS����VPVWR�&�
MQVNSV� � V̂UXQX��cPV����XSVNRQ� UVS� �PVt�]X�SX�X�cPV������ VcS_QXU�� VP� USR � �4�� GA%&�
q X̂cO�� V�̂ R�ROP� SR� UO�[� NSX�RSXO� �R̂ RQQOQ�� �N_WR� R̂ ��� X� UVQSOcSV�V� �VPVWR&�
�&�RS�OS1ZONO�N��PVt�UN[�X��XURQ��cPV���N_W ����VN %�X��Q_c ���UNOP ���V�VS� ��R�PRW]O��VP�N_W �
X��VP�QOUW �SR� R̂NS��� R̂�NV R̂cXNR¡PU[�N��R̂ RQQOQ�S�O� [̂z��UX�NVQVN�XQX�]O�UXSPO�X1
_̂¡PU[� N� UXS�UPOPXcOUWXO� WV��QOWU� A`A&� M &̂� N� �PVt� UN[�X� WVSPOWUP� X�� A1Vt� UX��VSXX��

�L�_̂ [� N̂OP�UP _̂S��UVQS�R ��A�� >4/%�XQX��VNPV [̂¡�Xt�N�WRcOUPNO�QOtP�VPXNR��~�UNÔ 1
WR¡�X��UP _̂SR��UVQS�R� N̂RQXU��OO� _̂WX�X�QV]XQXU��SR�UP _̂S��� X̂c_zQXN��X�QXQX[�X&�
MNÔ WR¡�X���̂ XQQXRSPV��PÔ �RQR�UP _̂S���VQ_�R[�R̂ �XUPWR�X�WQVSXQRU��W�R̂ �O��PVcSV�
�_UWR[�SR�NVQ¡�NV�z_sS�����N_cS����PX�&�£PV�VSR�X�̂ RQR�SR�UVQSOcSVt�R̂ �O ��A�� >C̀ %&�
�RWX�� V�̂ R�V��� UP _̂S�� k� �PV� RSRQV�� UVQSOcS��� Q_cOt�� X� �N_W� R̂ ���� _UQ�sRSS�t�
�̂�R̂ O���k��PV�VPU�QWR�W�WV V̂QONSO��cÔ O��UVQSOcSVUP��WRW�VzXS�X��OO�RP X̂�_PVN&�
�rV V̂Q�1VPO��X�̂ ROP�SR�Q¡PSO��X��N_WX��X�NQOWRO��O�X���� ÔN R̂�R¡PU[�N� V̂���k��OQ�O�

X�RQ�O&�q ÔN R̂�OSXO��N_WVN�N� V̂���QXS�NXUPXcOUWX�VU_�OUPNQ[OPU[�N� Ô�_Q�PRPO��RWPV1
QV�X�R�XX��PV�OUP��U¡]OPSV�V� R̂�NÔ P�NRSX[��OPR�V �̂��U &̂���rV V̂Q���OQ�SRz� Ô�OSWV��
UNVX�&�TS�U�WR]z���RWWV ẑV��U �̂NRQ�UV�UP _̂S� V̂�_ ��4��A4%)��TPO��U �̂NROP�UV�UP _̂S� V̂�_�
�R� V̂�VtL�RQ�O���OQ�O&�TSX�QOP[P�NSX���VUN[�OSS�O�QO�WVt��R̂ Ot ��4��A/%&�qÔ NVSRcRQ�SV�
N� R̂]OSXO�U �̂NRQ�UV�UP _̂S� V̂�_�� V̂cXP�NROPU[�WRW��X�_̂ RPXNSVO��VzSRWV�zRQ�SOtsXt�
WVSPOWUP�UNXzOPOQ�UPN_OP��W V̂�O�PV�V��V�� R̂NV�Ô SVUPX�O�V��_WNRQ�SV�V�� V̂cPOSX[��X����
UWNV���� X̂��_�zRQ�SOtsO�V��VNOUPNVNRSX[�SRcXSRO��NXzOP���WRW��̂ X��Q¡PSX��R�NOPROP�
V̂�R�X�� WVPV �̂O� U �̂NROP� �X�WR�X� WV V̂Q�� N�OUPO� UV� �N_WR�X&� �OSzOS�X¡� W� UPX R̂SX¡�

�̂ RSX�� �O]z_� ÔRQ�S��� X� �X�_̂ RPXNS��� �SRcOS[�X�� � W� �� ÔN R̂�OSX¡� �V�PXcOUWV�V�
P V̂�R� N� �V�PXcOUWXt� �RWP�� N� U¡]OPSVO� �VUP V̂OSXO � �&�ªWV�UVS� UcXPRQ� �R̂ RWPÔ SVt�

                                                 
A`>q X̂� �XPR�XX� POWUPVN� �MX��VSXt � �&\OQV�V� � X̂�OS[OPU[� S_�Ô R�X[� N� W _̂�Q��� UWV�WR�� U�

_WR�RSXO��SV�Ô R�UX��VSXX�X�UP R̂SX��&��OWUP��XPX _̂OPU[��V�X�zRSX¡��\OQ�t��4FFC&�
A`A�RS�OSkZONO��/CC>��U&�FF&�
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� X̂�OPVt� �V�PXcOUWV�V�[��WR� UX�NVQX��R� N��OQV�A`G&� rRW� VP�OcRQVU����_zV]OUPNOSS�t�
�X �̂ �Ô NVt� UX��VSXX� U� V̂O�X V̂NRS� SR� � �V�zSOO� �R�RzSVON V̂�OtUWVO� U ÔzSONOWVN�O&�
q X̂NOzOSS�O��OPR�V X̂cOUWXO�WVSPOWUP�� UV�zRS��N� Ô�_Q�PRPO� UO�RSPXcOUWV�V�N�RX�V1
zOtUPNX[� V�̂ R�VN� V̂��� X� Q¡PSX�� WVPV �̂O� UVUPRNQ[¡P� � X̂N�cSVO� UVUOzUPNV� N� R̂�WR��
W_̂ P_R�SVt�W_Q�P_̂ �&��

fPRW���TPO��U �̂NROP�UV�UP _̂S� V̂�_��R� V̂�VtL�RQ�O���OQ�O&�TSX�QOP[P�NSX���VUN[�OS1
S�O�QO�WVt��R̂ Ot ��4��A/%&�MN[���U�NVU�Vz[�X��UVQS�O��X��R̂ Ot��W V̂�O�� [̂�Vt�VPU�QWX��
�R[NQOSSVt�N�UR�V��WVSPOWUPO���VzzÔ ]XNROPU[�PRW]O�PO���cPV��NV1�Ô N���� V̂���[NQ[¡PU[�
RP X̂�_PV�� WQRUUXcOUWVt� �N V̂ �̂�� R� NV1NPV �̂��� V̂�VN�t� �NOP� �R̂ X� � ÔzUPRNQ[OP� UV�Vt�
Ô�_Q�PRP�U�OsOSX[��OQV�V�X�W R̂USV�V��RQV�V%&�
M� QOtP�VPXNV�� U �̂NRSX[� V̂�� UV� UP _̂S� Q¡PSX�� [NQ[¡�O�VU[� �zOU��� PRWX�� V�̂ R�V���

RQQV�VPXNV�� �R̂ X�� WV^̂ OQX _̂OP� W R̂USV1�OQR[� UX�NVQXWR� WV V̂QONUWV�V� V�QRcOSX[� X�
USX]R¡�Xt�QOtP�VPXN�sPV�WX�WV V̂QO��UNVOt�W R̂USVt��RSPXX�X�V�sXNRSX[�OO��VQVPV���
U &̂���qRQR�W R̂USR[��RSPX[�SR�� R̂�V �̂�Ô XQ&�rV V̂Q���NOU��N��OQV��sOQW_��NOU��N�_P ÔSSX��
RQ�R�S���XUW R̂����VQXQU[�SRz� Ô�OSWV�� UNVX� � �4�� /E%)� �TPO��� US[N� W R̂US_¡�VzO]z_�X�
VUPRNsXU��N��OQV��X�N�WV V̂SO���O� V̂�VPSV�sPV�RQ�z� �̂�SR�W R̂USVt�VzO]zO�X�V�sXNRQ�OO�
�VQVPV� � �4�� >4%&� �R� ]O� �NOPVNR[� UX�NVQXWR�� VPU�QR¡�R[� W� WQ¡cONV�_� �VPXN_� �R̂ X��
�R̂ RWPÔ SR�zQ[�¡SVt�WV V̂QONS���U &̂���L�SONOzV�R[��VQVzR[�WV V̂QONSRL�\OQR[�QXQX[�SR�
W R̂USV��RPQRUO ��4��GG%&�

M��VPXNR�X�NVU�V]zOSX[�X��R̂ X�UN[�RS�QOtP�VPXN��OQVt��PX�����R̂ [�Ot�N�SO�OUR��X�
VWQXWR¡�Ot� �Ô VON�� � X̂SRzQO]R�X�� NÔ �SO�_� �X _̂&� T��OX�NOUPSV�� cPV� �PX���
zOtUPN_¡P� � Ô]zO� NUO�V� WRW� �VU ÔzSXWX� �O]z_� �VP_UPV V̂SSX�X� X� �VU¡UPV V̂SX�X�
�X R̂�X&� qV� SR�Q¡zOSX[�� �&�RS�OS1ZONO�� N� �PXc�Ot� UX�NVQXWO� R̂SSO�V� �&�\OQV�V�
zV�XSX _̂OP�V�̂ R��QO�Oz[A``&�q X̂��PV��O�V�VW R̂UWR�UVVPNOPUPN_OP��SRcOSX¡��Ô OzRNRO�Vt�
NOUPX�� R� PRW]O� U�Ô O�� W� WVPV V̂t� � X̂SRzQO]RP� OO� Rẑ OURP�&� aUQX� QO�Oz�� [NQ[OPU[�
NOUPSXWV�� �OcRQX�� PV� VS�cÔ S�t�� U &̂�� �r� OO�SV�R�� � X̂]X�RQU[�cÔ S�t�QO�Oz��� QO�Oz��
�OcRQX�� �̂ _UPSV� �VW X̂WXNR[� N� PXsXS_�� QRUP[U � �4�� /A%)� ��VcSV� VS�� WV V̂Q��� �Vc_[Q� QOP�
�OUs_�S�t�PO�SV�V�QO�Oz[�X�� V̂zX����UP R̂S&�xNRQX�PO�SV�V�QO�Oz[�QO�OzO���OcRQOt �
�4�/F��>C�>/%&�aUQX�]O��_SW�X[��PX���XUcÔ ��NROPU[�VWQXWRSXO���Ô VON��SR�V�XSRSXO��V�
NOcSVUPX�� PV��NOP� PRWVt��PX����OQ�t&�\OQ�t��NOP��PX���� VWQXWR¡�Ot��Ô VON�� U� VzSVt�
UPV V̂S���O�O� R̂���VzcÔ WXNROP�X��� X̂SRzQO]SVUP��NÔ �SO�_��X _̂��R�U�ẑ _�Vt��_WR��NROP�
SR� �R�V�RPXcOUW_¡� � X̂ V̂z_� UNÔ �OUPOUPNOSSV�V�� V�NV V̂]XPOQ�SV1�_�R¡�R[� c_]Ô Vz1
SVUP�� WVPV V̂�V� � V̂[NQ[OPU[� X� W V̂OPU[� N� �PXc�O�� W X̂WO A`E&� M &̂�� �M� VPW �̂PVt� PÔ R̂U��
NQOPOQR�UP R̂SSR[��PX�R&�\OQR[&�\OQR[&�M��OcPRPOQ�S���W X̂WV��� X̂]RQRU��W�OO�UNÔ WR¡1
�Ot� �̂ _zX � �4�� FG%)� ��� NzRQX� QOP[P� �OQ�O� QO�OzX�� VW _̂]OSS�O� UXSONVt � �4�� /B%&� {RUPV�
�OQR[� �PX�R� �V[NQ[OPU[� _� \OQV�V� SR� �VSO� V̂�VNO¡�O�V� SO�VUWQVSR�� U &̂�� �f�� W_UPVN�
N�NXQRU�� �PX�R1�OcPRPOQ�&� M� � V̂S�XPOQ�S��� W X̂WV�� _QOPOQR� N� V̂�VN_¡� zRQ� � �4�� 44%)�
�ZO�OzX� �SRWV�Vt� NÔ OSX�Ot�SR� �R̂ O� P[S_QXU�� W�zRQOWV�_� UONÔ _ � �4�� >`�X� ẑ &%&�r V̂�O�
PV�V�� UN[��� QOtP�VPXNR� �PX��� U� WQ¡cON��� �VPXNV�� �R̂ X� N� R̂]ROPU[� �NOPVNVt�
UX�NVQXWVt� �PX��� PRW� ]O�� WRW� X� V̂���� V̂S[O��O� WV V̂QO��� VSX� �V�_P� ��P�� SO� PVQ�WV�
�OQ��X�� SV� X� W R̂US��X�� U &̂�� �bR� VP�OQ[�� �VzXQX� W R̂US�O� �QR�XS�V�� X� SR� �V X̂�VSPO�
�V]SV���QV� R̂�QXcXP��O�V�zRQOWXt�UXQ_�PL ��4��BA%&�

M ÔzX� UX�NVQXcOUWX�� �PX�� N� �MONÔ SVt� UX��VSXX � NUP ÔcROPU[� PRW]O� V�̂ R�� V Q̂R&�
aUQX� �_SW�X[� ẑ _�X�� �PX�� R�UP R̂WPSV� �OzX_�XcOUWR[�� NOUPSXcOUWR[�� PV� �SRWVNR[�
�_SW�X[�V Q̂R��VQOO�V� ÔzOQOSSR&�T ÔQ�SO�� V̂UPV��VU ÔzSXW��X�O¡�Xt�VPSVsOSXO�W��V1
P_UPV V̂SSO�_��X _̂��N��X�VQV�XX�VS�VzSV�SRcSV�UVVPSOUOS�U�UVQS�O��X�[NQ[OPU[�UX�NV1
QV�� UVQSOcSVt� �SÔ �XX�� V�S[�X��OUU�Ô PX[A`B&� £PV� UN[�RSV� U�QO�OSzVt�V�� V��cRO�V Q̂VN�
NV�SVUXP��UNVX���POS�VN�W�UVQS�_��R�PRW]O�U�QO�OSzVt�V��X��UNÔ ��OUPOUPNOSSV��� ÔSXX&�

                                                 
A`GªWV�UVS�4FBE��U&�/EE&�
A``�RS�OSkZONO��/CC>��U&�G/`&�
A`E�RS�OS1ZONO��/CC>��U&�G/4&�
A`B�X���SR̂ VzVN��X R̂&�£S�XWQV�OzX[�N�/�P&��&/&��&��4FBC&�M&�/GB1/`C&�
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MV�QRUSV� �VUQOzSOt�� V ÔQ� k� OzXSUPNOSSR[� �PX�R�� WVPV R̂[� �V]OP� UV�Ô �RP�� UVQS�O� �O��
_�Ô �R� zQ[� �QR�&� �R̂ RWPÔ SV� �V�PV�_�� cPV� WV V̂Q��� � X̂��NR[� UNVt� SR̂ Vz� W� NV� V̂]zO1
SX¡KNVU�V]zOSX¡���VNV X̂P��V�NÔ sXSR����zO�NOcSVO�UVQS�O���zO�V ÔQ�VPNOcROP��̂ V�R� &�

M��VPXNV�� NVU�V]zOSX[� UN[��NROPU[�QOtP�VPXN�� V̂UPX R̂SX[� _̂W� W� UVQS�_��W� �R̂ O�� W�
SO�_��U &̂���bR�NÔ sXSO�WV V̂Q��N�W R̂USVt��RSPXX�� V̂UPX R̂OP� _̂WX�NVUPVW_��4��AC%)�f�NVP�
VS� NUPRQ&� q V̂UPX R̂Q� _̂WX� VW ÔUPSVUP[� � �4�� AG%)� �f� PR�� N�UVWVL� WRW� ��� N� V�SOSSV��
SO�OL�SONOzV�R[��VQVzR[�WV V̂QONSR�� V̂UPX R̂QR��R�Vz[�O�_�UVQS�_�UNVX�PVSWXO���OQ�O�
_̂WX � �4�� G`%)� �bRz�QOUS��X��X�RSPR�X���QR�OzNR�V�R̂ OSSR[�PÔ R̂UR�X�SR�SOt�UPV[�R[��

c�X� _̂WX� ��QX� � V̂P[S_P�� W� SO�OUR� � �4�� `B%&� {RUPV� �PVP� ]OUP� UV� V̂NV]zROP� �VQXPN_��
WVPV _̂¡� PV]O� X�OSSV� ?@D<@E>X� \V�_&� �R̂ RWPÔ OS� WVSPOWUP�� V�XU�NR¡�Xt� �VQXPN_�
WV V̂Q[� SRz� SVNV V̂]zOSSVt� WV V̂QONSVt�� U &̂�� �f� SRNUP Ôc_� �VQXPNO� UX[QR� �VQ_�R[�
�OUWVSOcSVUP����VQ_�R[�cXUPVPR�NVU�Vz[�Ot�]X�SX ��4��>A%&�

aUQX�z_sX�WV V̂QONS���WV V̂Q[�X�WV V̂QON��VPW �̂P��zQ[�VWQXWVN�~OcSVUPX��PV�UÔ z�O�
�VQVzV�V� �̂�R̂ [�VPW �̂PV�zQ[��VNVN�a;?;\@G@c@��<;?;\@G@c@�¡Z9E9���� ÔUQOz_¡�Xt�_]RU ��
�SONOzV��t ���SRUPX�R¡�Xt ���sR̂ VNVt �k�QOtP�VPXN��VQVzV�V� �̂�R̂ [&�

£PVP��VPXN�SONOzV�V�V�_]RUR�� �VN�� WVPV V̂�V� UQ�sXP� �̂�R̂ ��� �Ô O�QOPROPU[� �zOU�� U�
�VPXNV�� �_̂ X&� ~V1�Ô N���� PO��� cPV� �_]RU_ � � X̂UNVOS� ��XPOP� �sR̂ VNVt � k� �sR̂ VN�O�
_]RU� �k��V�RSRQV�XX�U�sR̂ VNVt��VQSXOt��NS_sR¡�Ot�cOQVNOW_��XUPXcOUWXt�_]RU&�rRW�
VP�OcRQX� XUUQOzVNRPOQXA`F�� �VPXN� R̂UsX [̂¡�O�VU[� sR̂ R� NVV��O� [NQ[OPU[� VzSX�� X��
WQ¡cON��� N� PNV ĉOUPNO� �&\OQV�V&� �R̂ RWPÔ SR� � X̂� �PV�� O�V� SO�RPXNSR[� ��V�XVSRQ�SR[�
VW R̂UWR�� V��cSV� sR̂ � �X�_̂ X _̂OP� N� WVs�R̂ S���� �̂ OzVN��� UXP_R�X[�&� ~� �MONÔ SVt�
UX��VSXX �� �zO� �sR̂ VNR[� UX�NVQXWR � N�Ô N�O� R̂� R̂�VPRSR�zOPRQ�SV�� V�̂ R�� �W R̂USV�V�
sR̂ R ���V�SR�Q¡zOSX[���&�RS�OS1ZONOAEC��X�OOP�zNR�X��Ô OSX[��WVU�XcOUWVO���X�VQV�X1
cOUWVO� ��W R̂US�t� sR̂  � Q_S�)� �W V̂NRN�t� �OPOV  ̂%� X� �XW V̂WVU�XcOUWVO�� PV� OUP��
�R�XcOUWV1RQ�X�XcOUWVO� X� �UX�VQV�XcOUWVO� ��̂ Oz�� bONOzV�VO%&� M &̂�� U� VzSVt� UPV V̂S���
WVSPOWUP����bR�cÔ SV1��RQON�t��V X̂�VSP�N��VQ�RQ�V�̂ V�S�t�W R̂US�t�sR̂  ��4��AF%)��L�
�QX���R�WR��RzRQ�W V̂NRN�t��OPOV L̂ ��4��G/%��k�X�U�ẑ _�Vt���T�_[SS�t�_]RUV��NVQsO�UPN��
�̂�R̂ ���Vz�̂ RU�NRQ��V [̂cXt�sR̂ XW�X��OQ� �̂ _�����RUV��� �yR̂ XW���Vt�sR̂ XW &�f� �PV�

��Q� V�̂ [z� sR̂ VNV�V� _]RURL� �VQVzVt� �̂�R̂ �� �SRQ�� cPV� VP� UPR̂ ��� �OUP� �Vz��R¡PU[�
UPR̂ �O� XU�R̂ OSX[� sR̂ VNV�V� �̂ OzR� X� _]RUS��� WV�QVNRSXtL � �4�� /B%)� �L� X̂�QRsRQ�
��UQ�¡�UNVOt�UNÔ sXP��V�̂ [z��PRtS���_]RUVN&�bRsO�P�NRQ��̂ OzVN�O�UQVNRL�~��R�Vc1
S_¡� UWNR]XS_� POWQR� OzWR[� UP _̂tWR� sR̂ VNV�V� _]RUR� X� _]RUS��� WV�QVNRSXt�� �_�OSSR[�
�V�V�Ô �WX��zNV Ô�WX� ��4��`C1`4%&�qV���UQX��&��RS�OS1ZONO��NUP ÔcR��VQVzV�V� �̂�R̂ [��
UX�NVQX�X _̂¡�O�V�UPRSVN[�OOU[�cOQVNOcOUWVO�UV�SRSXO��U�WV V̂QONSVt��[NQ[¡�OtU[��O�S���
NV�QV�OSXO��UVQVN�ONUWVt��_sX��X R̂���� X̂NVzXP�N�zNX]OSXO�UX�NVQXW_��RSPX�X R̂ �X�
O�V� �SÔ �X¡�� �sR̂  � R̂��XNROPU[� V� �VNÔ �SVUP�� WRW� �sR̂ VNR[%� �VQSX[�� WRW� �V��R�� WRW�
�]R̂  ��WRQR��_̂ SR[��V �̂R�� V̂[NQOSX[��sR̂ R %�X�PO��UR����WRW�N�UsR[�WVS�OSP R̂�X[�
�SÔ �XX�� N� WVPV V̂t� �RPÔ XRQ�SVO� �Ô O�QRNQ[OPU[� N� z_�VNSVO� X� SRV�V V̂P AE4&�
q X̂�OcRPOQ�SV��cPV�VP�R��VQVzV�V� �̂�R̂ [��WVPV �̂t���Q�URPRSXUPV����V�R�XQR��VQSX[�k�
WRW� �VNV X̂P� �&\OQ�t�� �QXQVNR[ &� £PVP� �NOPVNVt� ��XPOP� PRW]O� SO� UQ_cROS�� QXQVN�t��
�XVQOPVN�t�k��PV��NOP�XS�Ô SRQ�S�t��WRW�X�NOUPSV��QXQVN�O�U_�Ô WX��R̂ [P�N�Rz_&�fPRW��
�VPXN�� ÔUQOz_¡�O�V� �̂�R̂ [�bONOzV�V�V��SONOzV�V�V�}]RUR�UN[�RS�U��VPXNV���_̂ X�cÔ O��
�VPXN�sR̂ VNVt��VQSXX��R� W V̂�O� PV�V� k�cÔ O���VPXN� �R̂ SX�&��&\OQ�t��XsOP��cPV�_]RU��
WVPV �̂t�� ÔUQOz_OP��VQVzV�V� �̂�R̂ [���RPO��_�O�ROP�VP�SO�V����VQ��R[��R̂ SX�R�X &��

xR̂ SX��� k� VP�QOUWX� SR� SO�VUWQVSO� VPzRQOSS����VQSXt�� VPzRQOSS����_̂ �� k� NPV V̂t�
QOtP�VPXN� �̂�R̂ [�� UPVQ�� ]O� _UPVtcXN�t�� WRW� �R̂ [� zQ[� WV V̂QONS�&� �O�VSXcOUWR[�
� X̂ V̂zR� �R̂ SX�� �VzcÔ WXNRQRU�� O�O� R̂SOO� �¡PcON���� SR�NRNsX�� X�� �zO�VSR�X�
�Q_�VSO���X &��~�UX��VSXX��&\OQV�V����NXzX��QX�V� �̂�R̂ [�N�VP�QOUWR���R̂ SX��N�PVP�
�V�OSP��WV�zR�XUW_sOSX[�O�V�_UXQXNR¡PU[�X�VS��VPVN�X���VzzRP�U[&����R̂ ���VPVNXPU[�W�

                                                 
A`F�RS�OS1ZONO��/CC>)�ª R̂S�ON��4FFE&��
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URPRSXSUWV�_� �X _̂� N� X¡Q�UWXO� SVcX�� �MPV[QX� X¡Q�UWXO� SVcX&� r _̂�V�� R̂� �̂NRQXU��
�̂ RSRP��X��V���&�£PV���QX��R̂ SX�� ��4��EG%&�

fPRW���VPXN�_]RUR�cÔ O���VPXN��sR̂ VNVt��VQSXX�X��R̂ SX��UN[�RS�U��VPXNV���_̂ X&�f�
N��PV���QRSO�� X̂�OcRPOQ�SR�UQOz_¡�R[��R̂ RWPÔ XUPXWR��VQVUR�WV V̂QONS����~���VQVUO�OO�
��Q�N�zV��� V̂�OSX[��VUQO��_̂ X&&& ��4��EA%&�

~� WRcOUPNO�QOtP�VPXNR� �̂�R̂ [�n�_̂ [m� N�UP_�ROP�X� WRW� ÔRQ�SVO�[NQOSXO�� X̂ V̂z��� X�
WRW��OPR�V R̂�z_sONSV�V�U�[POSX[��Ô V[��O�V�z_sONSVt��V �̂����SO�VWV[&��

�R̂ RWPÔ SV��cPV� �̂�R̂ ��NUO�N Ô�[�� Ô��NROP�N�zNX]OSXX��WV�zR�O�V�VzVQONR¡P�XUW_1
sOSX[��VS�URzXPU[�SR�WVS[�X��cXPU[��V�QOU_�U�PO���cPV����R�Q_sXP���VN��bONOzV�V�V&�

~�PV�]O�N Ô�[�zQ[�WV V̂QONS���zV�U V̂WR%��R̂ RWPÔ SR�UPRPXWR��OO�z_sR��U�VWVtSR��PNÔ zR��
VSR�SO��VzNÔ ]OSR�XUW_sOSX[�&�

�RQOO�� OUQX� V�̂ R�� WV V̂QONS�� UVVPSVUX�� U� CX8;<<;i� �R̂ Ot� X� NVU�VzV��� PV� V�̂ R��
�VQVzV�V� �̂�R̂ [�U�<@x<@i��̂ V�Vt��<@x<@i��_̂ Ot��<@x<HG=��R̂ SX�R�X&�bVcS�O��R̂ SX���N�
� V̂UP R̂SUPNO�UX��VSXX�WV^̂ OQX _̂¡P�U�SVcS��X�V�S[�X��[NQ[¡�X�XU[�� X̂�OPR�X�SX]1
SO�V��SOcXUPV�V���VQVPSV�V��X R̂�X�UVNÔ sRO�����WV�QVNRSXt &�rRW�VP�OcROP��&��RS�OS1
ZONO���PX�SVcS�O�V�SX�N��MONÔ SVt�UX��VSXX �VPSVU[PU[�W�U�Ô O���Q_]zR¡�X��V�VS�WVN��
z_�VN� � X̂ V̂z��� ~_QWRSR� X� �W R̂USV�V� �VU�V R̂ �� UX�NVQX�X _̂¡�O�V� SO� V̂UNOPQOSS_¡�
�RPÔ X¡ AE/��U &̂����O]�UPNVQVN��VWR�RQXU���Q_]zR¡�XO�V�VS�WX�U ÔzX�� R̂cSVt�U� V̂UPX �
�4�� `G%)� �q�QRQ� W R̂US�t� WVUPÔ L�r R̂US�t� VP� V�S[� X� NzV�SVNOSS�t�� VS� �WVQz_S%� _cXQ�
NXzOP���̂ OzSX �4��`G%)��qÔ Oz�SX���VP ÔUWXNRQV��QR�[��X�WR�RQVU���VS���Q�V��[P�UWNV�S���
W R̂US���sOQWV�&�fSV�zR�VS��Ô OQOPRQ�cÔ O��WVUPÔ ��PV�zR�SRz�UWNV�S���sOQWV��W R̂USV�V�
�QR�OSX�O�V�SRz_NsR[U[�VzO]zR�� V̂P[�XNRQRU��QXQVN����R̂ _UV� ��4��`B%)��L�R�_�UR�V�V�
�V X̂�VSPR� �VQ��RQ� W R̂US�t� V�VSOW� �4�� E4%)� �R��V R̂tU[� SRz� QOUVcWV�� V�VSOcWV��� [̂ WV1
RQ�� ��4��E/%)��}�WVUP R̂�U� R̂NQ[QXU��c_zOUR�SVNVQ_SX[�X�W R̂USV�V�WVQzVNUPNR ��4��AE%&�

� _̂�X��U�_PSXWV���VQVzV�V� �̂�R̂ [�[NQ[OPU[�SVcSVO�UNOPXQV�k��W R̂US�t�sR̂ �Q_S� ��
XQX� �VzXSVWXt� W V̂NRN�t� UÔ � &� Z_SR� N� �X�V�V�PXcOUWV�� WVU�VUO� P R̂zX�XVSSV�
� V̂PXNVUPVXP�UVQS�_�WRW�]OSUWVO��UQR�VO��VWVQzVN�NR¡�OO�SRcRQV&�}��&\OQV�V��PR�SO�R1
PXNSR[� UO�RSPXWR� �VzcÔ WXNROPU[� �OV�OP X̂cOUWVt��V �̂Vt� �sR̂ � XQX� UÔ �%� X� �NOPVNVt�
UX�NVQXWVt�� UV�UPNOSSV� W R̂US�t� �NOP� UVVPSOUOS� U� �Vz�O�SVt� V�SO�� �U &̂� �Q_]zR¡�XO�
W R̂US�O�V�VS�WX)� X̂P_RQ�S�t�W R̂US�t�WVUPÔ %��R� �VQVPXUP�t�X�RQ�t�k� U�SO�OUS��&��V��
cPV� Q_SR� N� NXzO� W R̂USV�V� sR̂ R� NS_sROP� cOQVNOW_� �XUPXcOUWXt� _]RU�� VP�OcOSV��
SR� X̂�Ô �� ¢&�VUPVONUWX�� N� �q ÔUP_�QOSXX� X� SRWR�RSXX &� ~� �̂ OzVNV�� NXzOSXX�� N�
WVPV V̂���RUWVQ�SXWVN���PROPU[�NPV X̂cSV�_�XP��UPR̂ _�_�X�VSR�VPNOcROP�O�_��O��N_cS���
�V�VPV���VS�NXzXP�N�VWSR��V�̂ V�S�t��W _̂�Q�t��OzSV1W R̂US�t��OU[���VP�WVPV V̂�V��V�NUOt�
�O�QO� R̂�QXNROPU[�SRUPV R̂]XNR¡�R[�PXsXSR&�

MQOz_OP�VP�OPXP���cPV�OUQX�UPR̂ sXt�UX�NVQX���NVV��O�UPVXP�NV��SV�V���Vz��SRWV��
Q_S��� PV��QRzsXt� k� �Vz� �SRWV�� UVQS�R&� ~� R̂SSO�� UX�NVQX��O�Q_SR�� ÔX�_�OUPNOSSV�
UÔ O�̂ [SR[��X��PV�_�UÔ O�̂ XUPV�_�Q_SSV�_��VQVz_�UPR̂ sO�V�UX�NVQX��R�� V̂PXNVUPVXP�
UVQSOcS�t� V�VS�� X� �VQVPV� N� �V�PXcOUWVt� WR̂ PXSO� �X R̂� �QRzVUX�NVQXUPVN&� q X̂� �PV��
Q_SR� X� �NO�z�� _� �QRzVUX�NVQXUPVN� �VzNÔ �R¡PU[� UNVOV�̂ R�SVt� ������9������ N� SX��
XSPO�̂ X _̂¡PU[� UVQSOcS�O� WRcOUPNR� ��VQVPXUP�t� �NOP�� PO�QV� XQX� ]R̂ �� �V�XPXNS�O�
WVSSVPR�XX%AE>&�~�PRW�SR��NRO��t��Ô XVz�RSPXPO����WV�zR�cR[SX[��QRzVUX�NVQXUPVN�SR�
UWV V̂O�� ÔV�̂ R]OSXO�zOtUPNXPOQ�SVUPX�SO�V� R̂NzRQXU���N�X���V��XX��V[NQ[OPU[��W R̂USVO�
UVQS�O ��WRW�UX�NVQ�R�U_̂ zSVUPX��X R̂�X�SRUPVtcXNV�SRcXSROP��N_cRP���VPXN�U]X�RSX[&�
M &̂�WVSPOWUP�X��ÒÒÒ�UX��VSXX�k�W R̂USVO�UVQS�O�N�NVU� X̂[PXX�V�O�_�ONsO�V��RSẑ XWVNR��
�L�SR�V R̂S]ON�t��V X̂�VSP�N�UWVcXQV�PVQUPVO��W R̂USVO�UVQS�O�X��O��N_cSV��R�V�VPRQV��
X�̂ R[�UNOPV�L ��>��/>G%&�qVzcXS[[U��������9������W R̂USVt�UPRSVNXPU[�X�Q_SR&��~�OUPO�U�PO��
�VW R̂USOSXO� Q_S�� UX�NVQX�X _̂OP� OO� WVSOcSVO� UVUPV[SXO�� �NOP� W V̂NX� _WR��NROP� SR�
�X�OQ�� Q_SSV�V� �X R̂� X� NV�NO�ROP� V� NVU�VzO� }P ÔSSOt� �NO�z��� cXUPV�V�� zONUPNOSSV�V�
UNOPXQR�MV�XX AEA���~UO�NRsX��NO�z��U�MX X̂_UV��X�Z_SVt�SO�UPV[P�VzSVt�}P ÔSSXcWXL�
}P V̂��NUO��VUÔ OQV&��VS_Q�W R̂US�t��OU[� ��4��BE%&��
                                                 

AE/�R��]O��U&�/B>& 
AE>�RS�OS1ZONO��/CC>��U&�4>E&�
AEA�R��]O��U&4G>&�
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�&�RS�OS1ZONO� �XURQ�� �MV�NO�zX[ � MRP_̂ SR� X� MX X̂_UR� � X̂SRzQO]RP� W� PVt� U�Ô O�
xVzXRWR��SRz�WVPV V̂t��VzÔ ]XNROPU[��V�OzR ��QR�VzR̂ [��V[NQOSX¡�_P ÔSSOt��NO�z��XQX�
UNOPVNV�V� V�̂ R�R� N� NOS�O� X�� �NO�z AEG&� M &̂�� �T�O�OSONsXt� �̂�R̂ �L� NSX�RQ� �PVt� �OUSO�
UNÔ WR¡�X�� UV�NO�zXt� X� V�SXUPV�V� URP_̂ SVNR� WVQ��R � �4�GG%)� �MQ�sRQXU�� �O]z_�QR1
SOSPS�O�N�zV�X�V�WVQ��O�MRP_̂ SR�X�V�NOcSV�UX[¡�O��MX X̂_UO ��4�BA%)��\QXUPRQ�zRQOWXt�
MRP_̂ S�� U�VP ÔQX� SR� SO�V&� T]XzRQX� SVNVt� �NO�z� � �4�� BE%&� �RWX�� V�̂ R�V��� SR� _̂ VNSO�
UVQ[̂ SVt�UX�NVQXWX�rV V̂QONSR�X����R̂ ��UVVPSOUOS��U�UVQS�O��X�Q_SVt��UVVPNOPUPNOSSV��
R� SR� _̂ VNSO� RUP R̂Q�SVt� UX�NVQXWX� rV V̂QONSR� UVVPSOUOSR� U� }P ÔSSX�Ot1�OSSX�Ot�� R�
���R̂ ��k�U�MRP_̂ SV��X�MX X̂_UV�&�MRP_̂ S�P R̂zX�XVSSV�UX�NVQX�X V̂NRQ��QV�X�SOUcRUP�[&�
r V̂�O�PV�V��UcXPRQU[��V�V��N Ô�OSX��R�VUSVNSR[��WVQQX�X[�UX��VSXX�V�V�SRcOSR�X�OSSV�
WRW� �V �̂�R� N Ô�OSX� X� P_�RSSVt� ~OcSVUPX&� bO�RPXNSVt� UO�RSPXWVt� N� RUP V̂QV�XcOUWVt�
WR̂ PXSO��X R̂�V�QRzRQ�X�MX X̂_U�� NV��QRNQ[¡�Xt�UV�NO�zXO�\VQ�sV�V�qUR�X�SR�NRSS�t�
qOU�Ot� �NO�zVt���V��VNÔ �¡�� VS� N���NRQ��OsOSUPNV�_� UV�RW� �X�QX�V R̂zW_�_�Q¡zOt&�M &̂�
VzS_� X�� � X̂�OP� QOUSV�V� zO�VSXcOUWV�V� �X R̂� _� �&\OQV�V�� �� R̂ WX�X�� RN�_UPVNUWX�X�
SVcR�X��O�RQX�QOUS�O�UV�RWX��cÔ SV�V V̂z�O�X��O�_�S�O)�VSX���QX�WRW�Q¡zX��SV��̂ V�WV�
QR[QX � �4�� G4%&� }P ÔSSX�R1�OSSX�R� ]O� NV�NO�ROP� �SVNVO�� P ÔP�O� UcRUP�O�� UcRUP�O� �_�R1
_POsXPOQ[ � �4�� B̀ %&� xzOU��� UQOzVNRPOQ�SV�� cÔ O�� V�̂ R�� }P ÔSSXcWX� NNVzXPU[� VPU�QWR� W�
XzO[���SVNV�V� ÔQX�XV�SV�V�UV�SRSX[ ��WVPV �̂�X�]XQ��&\OQ�t�N�SRcRQO�NOWR&�

fPRW��Q_SS�t�SVcSVt��X �̂�V�̂ OcOSS�t�SR��X�OQ���N��MONÔ SVt�UX��VSXX ��k��PV��X �̂
�VQVzV�V� �̂�R̂ [AE`'� q X̂�OcRPOQ�SV�� cPV� N�V _̂� WV V̂QONS�� �̂�R̂ �� N�Ô N�O� [NQ[OPU[�
�VUQO�PV�V��WRW��RUSOP�NOcÔ S[[��R̂ [���gRU�NVUPVW&�ZV]XQRU��P��R ��4��A>%&�

r V̂�O�PV�V��cPV�WV V̂QONSR�X� �̂�R̂ ���VQ[̂ X�VNRS��NV�N Ô�OSX��VSX��VQ[̂ X�VNRS��N�
� V̂UP R̂SUPNO&� TUV�OSSVUPX� �_zV]OUPNOSSV�V� � V̂UP R̂SUPNR� �MONÔ SVt� UX��VSXX � � V̂1
RSRQX�X V̂NRS�� N� UPRP�OAEE&� ~� UX��VSXX� N�UP R̂XNROPU[� P Ô�_̂ VNSONR[��VzOQ���_zV]OUP1
NOSSV�V�� V̂UP R̂SUPNR��4%��O�SVO�� V̂UP R̂SUPNV)�/%�� V̂�O]_PVcSVO�SRz�X ŜVO�� V̂UP R̂SUPNV)�
>%�X^̂ ORQ�SVO��URW R̂Q�SVO�� V̂UP R̂SUPNV&�bX]SOO���O�SVO�� V̂UP R̂SUPNV�V�XURSV�N��Ô N���
P Ô��cRUP[�� UX��VSXX�� � V̂�O]_PVcS�t��X �̂ k��X �̂ ��VUQOzSOt�V�XPOQX � �X�V�̂ R]OS� N�
cOPNÔ PVt�cRUPX&��R��]O��N�cOPNÔ PVt�cRUPX��V�V�SRcOSV�X�NÔ �SOO�� V̂UP R̂SUPNV��W_zR�U�
NVU�VzV�� UVQS�R� zVQ]S�� NV�SOUPXU�� �Ô VX&� rRW� VP�OPXQR� Z&�~&�gR̂ �Rs�� �O�SVO�
� V̂UP R̂SUPNV�SOVzSV V̂zSV���PV��VWXS_PR[�WV V̂QO��UONÔ SR[�UP R̂SR��VzXSVWXt�UONÔ S�t�
�V V̂z%�� QOU� X� �VQOAEB&� gQRNSR[� VUV�OSSVUP�� NUO�V� �O�SV�V� � V̂UP R̂SUPNR� � X̂� O�V�SOVzSV1
V̂zSVUPX��RWQ¡cROPU[�N�PV���cPV�VSV��V�̂ _]OSV�N�UVS�X��O�N Ô�OS�O&�M &̂�����N�zRQOWX��

UONÔ S����VQ[��VzXSVWV�PV ĉRQ�E@<<Hi�c@8@\���VNXP�t��̂ _UP�¡ ��4��AA%)��~�E@E<@?H[�x9:9[�
��QR�]_PWR[�\8;G@X9�� �4�� G`%)� �LzÔ ON�[�� WVQ��RO��O��_�Q�NRQX� NzRQ�� E@<<HG=� NÔ sX1
SR�X � �4�� AG%)� ��VQVzSR[� UP _̂tWR� _̂cOtWR� � V̂]_̂ cRQR�� �e;DQ?8;QG;<Y;L � �4�� A`%&� � rV V̂1
QONSR��VQXPU[�� �cPV���XSVNRQ�npu��PVt�]X�SX�X�cPV������VcS_QXU��@X� E<9�� �4�� GC�� GG%&��
xSRcX�V�N��PV��UNOPO�UVVPSOUOSXO�UPR̂ V�V�WV V̂Q[�U��NOSWV��RQ����RWVN ��U &̂���bR��_����
WV V̂S�� U��RQU[� NOcÔ SXt� �QOUW&� TSX� �V ÔQX�� �_zPV� NU���S_NsXt� NOSVW� RQ��� �RWVN&�
xR�R�S_NsXU��N� UNVt��_̂ �_̂ �X�_NOScRSS�t��RWR�X��c_[Q�VS��OUs_�S�t�QOP��PX���X��
V̂zX����UP R̂S ��4��AG%&�~�QOU_��VU�VzUPN_¡P�UXQ��P���&�qVWR�RPOQ�S��U�VUV���UV�zRSX[�

                                                 
AEG�R��]O��U&/GA&�
AE`MQOz_OP� VzSRWV� UzOQRP�� V�VNV Ŵ_� VPSVUXPOQ�SV� R��XNRQOSPSVUPX� UO�RSPXWX� �SV�X�� X��

R̂UU�VP ÔSS���V�̂ R�VN�X��VPXNVN&��RW��SR� X̂�Ô ��¡SR[�WV V̂QONSR�cR�O�� V̂UPX R̂OP� _̂WX��R̂ O�X�
NVU�Vz[�O�_� UVQS�_�� SV� XSV�zR� X� UÔ O�̂ [SV�_� �OU[�_�� U &̂�� ��RW� VSR� �VQXQRU�&� bRz� SOt� UX[Q�
UÔ O�̂ [S�t� �VQ_�OU[� � �4�� `4%&� xR̂ SX��� U�V V̂NV]zR¡P� �̂�R̂ [�� VzSRWV� �R̂ SX��� VPW V̂NOSXt�
P Ô�O�_P�PRW]O�X�N��QR�R��WV V̂QONS���U &̂���~��VQ_VPW �̂PV�� P̂O�X��OcRQ�S���UXSX���QR�R��P Ô�O1
PRQX� �R̂ SX��� VPW V̂NOSXt � �4�� `4�� `B%&� xzOU�� �&�\OQ�t� XU�VQ��_OP� �R̂ RWPÔ S_¡� zQ[� �X�VQV�X1
cOUWVt�WR̂ PXS���X R̂�U�VUV�SVUP��Q¡�V�V�V�̂ R�R�V�V R̂cXNRP�U[�UNVOt�� V̂PXNV�VQV]SVUP�¡�zQ[�
PV�V��cPV���SR��VSO�RSPR�VSXUPXcSVUPX��QRNS����Ô UVSR]Ot��VWR�RP��X�� V̂zUPNOSSVUP���VSX�V�R�
]XN_P� ]R]zVt� ��RV�QRcS��� NXzOSXt �� VSX� V�R� VWR��NR¡PU[� U�VUV�S��X� � ÔVzVQOP�� UQR�VUPX�
UNVX��VP�VN��WV V̂QONSR�k��OUUXQXO�WV V̂Q[1VP�R�� �̂�R̂ ��k�SRUQOzUPNOSS�O�PO�S�O�UXQ�&�

AEEgR̂ �Rs��4FBG��U&�/F1>4&��
AEB�R��]O&�
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�Ô UVSR]Ot�QOUSV�V�� [��cOUWV�V� �X R̂&� £PV� UQX�RSXO� zN_�� SOUVN�OUPX���� �QO�OSPVN� N�
OzXSVO�U_�OUPNV&��R̂ RWPÔ S���NV1�Ô N���� R̂�QXcS�O�WV��XSR�XX�cOQVNOWR�U�WV�QV����V1
UWVQ�W_� �VWQVSOSXO� WV�Q_� � X̂SX�ROP� �zOU���R̂ RWPÔ � W_Q�PR� �PRW�SR��NRO�V�V� WV�QVNR1
SX[%&� �RW�� �VQVzVt� �̂�R̂ �� WR�RQU[� VPzRQOSS��� UNVtUPNOSSXWV�� WV�QR�� VPO�� �̂�R̂ [� k�
PO�S�t� �̂�R̂ ��� WVPV �̂t� V�QRzRQ� WV�QXS��X� UNVtUPNR�X&� r V̂�O� PV�V�� �X�_̂ X _̂¡P�
WV�QVSV�Xt� QOUSXW�� �RNS��� UV�UPNOSSV� WV�Q�&� q X̂�OcRPOQ�S�� X� ẑ _�XO� �Ô UVSR]X��
V�̂ R�VNRSS�O� �V� � X̂S�X�_� �UQX�RSX[ &� bR� X̂�Ô �� �SO�SRWV�O��� VW_PRSS�t� cÔ S���
�QR�V�� X� W_̂ XS��X� QR�R�X� N�OUPV� SV� � XQX� �QOUSR[� WR�RSX�R� �R�RP_̂ R�� NÔ �V�� SR�
UNXS�O &� MV�QRUSV�SR�Q¡zOSX¡�XUUQOzVNRPOQ[AEF�� �PVP� V�̂ R��� [NQ[¡�XtU[� UVOzXSOSXO��
zN_�� c_zX�� �WR�RS� X� P_̂ %� X� cOQVNOWR� ��R�R%�� NWQ¡cROPU[� N� _zNRXNR¡�OO� UVcOPRSXO�
�WR�RSX�R� &&� SR� UNXS�O &� �RWX�� V�̂ R�V��� SX]SXt�� QOUSVt� �X �̂ V�XU�NROPU[� WRW� �X �̂
�SOcXUP�� �U�OsOSXtABC&�

T�̂ R����QRNS����Ô VON��MONÔ SVt�UX��VSXX �k�WV V̂QONS��X� �̂�R̂ [�k� R̂�NXNR¡PU[�N�
� X̂U_�X��WR]zV�_�X��SX��� V̂UP R̂SUPNR�&�rV V̂QONSR��VUPV[SSV�SR�VzXPU[�SR�NÔ sXSO�
�RsSX�� WVPV R̂[� NV�N�sROPU[� SRz� NUO�� UWR�VcS���� QOUS��� �X V̂��� � V̂cÔ cXNR[� SOW_¡�
NÔ PXWRQ��X�N� �̂NR[U��PO��UR����W�SO�OUR�&��

qVUQO� PV�V�� WRW� �̂�R̂ �� VUNV�V]zROPU[� VP� PO�S��� UXQ�� R� WV V̂QONSR� N��VQS[OP� UNV¡�
�XUUX¡�� VSX��Ô O�Vz[P� N� � V̂�O]_PVcS�t��X �̂� W_zR�_UP Ô�Q[¡PU[�z_sX��VUQO� U�Ô PX�
zQ[� VcX�OSX[&� £PVP� �X �̂ � ÔzUPRNQ[OP� UV�Vt� X^̂ ORQ�S_¡� zOtUPNXPOQ�SVUP��� SR� cPV�
_WR��NROP� [̂z�O�V�VPQXcXt�VP� ÔRQ�SV�V��O�SV�V��X R̂&�TzSRWV��PV�O�O�X�SO��VUQOzS[[�
V�XPOQ�&�~��VUQOzS¡¡�V�XPOQ��z_sX�zVQ]S��NV�SOUPXU��U��V[NQOSXO��SR�SO�O�}P ÔSSX��&�
q ÔzNOcS�t� �X �̂� UV�QRUSV� SR�Q¡zOSX[�� Z&�~&�gR̂ �Rs�� VPQXcROPU[� VP� �O�SV�V� UNVOt�
�OQVUPSVUP�¡�X�VzSV V̂zSVUP�¡AB4&�aUQX�N��O�SV���X Ô� X̂U_PUPNVNRQV�zNX]OSXO�N�UR����
R̂�SVV�̂ R�S���� V̂[NQOSX[���POWQX� ÔWX�X� _̂cOt���cRQU[�SR�WVSO��VQVzVt� �̂�R̂ ���_�O1

�RNsXt� VP� SRUPX�R¡�O�V� O�V� _]RUR�� QOPOQX� �PX���� PV� N� �XUPXcOUWV�� NSO�O�SV��
� V̂UP R̂SUPNO� zNX]OSXO� QX�V� �R�OzQOSSV�� QX�V� NVV��O� VPU_PUPN_OP�� Q¡zX� �̂ Oz_P� XQX�
UXz[P�N�UVSSV���R��P�X)��Q�N_P�UVSS�O�PRtS���ẑ O�Q¡P��PX��&�bR��O�QO�zNX]OSXO���QV�
V�_UQVNQOSV� �V �̂�Vt� �O]z_� UXQR�X� P���� X� UNOPR&� qVUQO� PV�V�� WRW� �PVP� WVS�QXWP�
XUcÔ �RQ�UO�[��VSV��Ô OUPRQV���P��RWP_RQ�S��&�qV�PV�_� ÔWR�X� _̂cOt�� ÔV�̂ R�VNRQXU��
�zOU��N�zNR�V�Ô R��SR�UVSS���NVQSR��WVPV �̂���NOP_P��NOP���R�NOSX[�k�QVPVU�&�T�Ô V�N��_1
zV]OUPNOSSVt�WR̂ PXSO��X R̂��&\OQV�V��WRW�X�NVV��O��X�V�V�PXcOUWVt��� V̂PXNV�VUPRNQOSV�
SO�PVQ�WV� _̂c�¡�� ÔWO��SV�X��V ¡̂&�£PV�UN[�RSV�U�PO���cPV��VNÔ �SVUP��V�Ô R�k�_U�VWVOS1
SR[��SOXUWR]R¡�R[��V�Ô V�k�V��OWPXNSVO��Ô WRQV��R�cRUPV�k�VWSV&�bOUQ_cRtSV���RSẑ XWVN�
X�� ÒÒÒ� UX��VSXX� NUO� N Ô�[� N�Q[z�NROPU[� N� �Ô WRQ�S_¡��QRz�� V�Ô R�� N� � N� WVPV V̂t� VP R̂1
]ROPU[�SO�V�X�WVPV V̂t� ÔRQ�SV�WVUS_QU[��RSẑ XWVN�� X̂�_PV�QOSXX&�q X̂�OcRPOQ�SV��cPV�
�RSẑ XWVN� k�OzXSUPNOSS�t��Ô Vt� UX��VSXt��zVUPX�R¡�Xt�SO�R&�{Ô O��SO�V�]O��cÔ O��
O�V�NXzOSXO� ÔRQ�SV�VU_�OUPNQ[OPU[�VPV]zOUPNQOSXO�SO�R��U��_cXSV¡�NVz ��VS�NUO�N Ô�[�
N�Q[z�NROPU[� N� �Ô WRQ�S_¡��QRz�� V�Ô R�� N� WVPV V̂t� VP R̂]OSV� SO�V� �U &̂�� �f� cO���VQ�sO�
NU�RP X̂NRQU[�N��Q_�XS_��PO��� ÔW R̂USOO�WR�RQXU��V� V̂WXS_P�O��zRQ�SXO�UP R̂S� ��>��/4A%%�
X�UP Ô�XPU[���R��̂ RSX�_ �NVzSVt��VNÔ �SVUPX��N�WVSOcSV��UcOPO��Ô OUOWROP�OO��_PV�QO1
SXO�k��V�̂ _]OSXO�N�NVzS_¡�UPX�X¡�k�XSX�XR�X[%�X�NV�N R̂�ROPU[�SR�SO�V��N�£zO�&�~V�N�1
sOSSVt� � X̂ V̂zO� V�Ô � � V̂PXNVUPVXP� �QVNO�O1�RVPXcOUWR[� � X̂ V̂zR� �V [̂� WRW� UX�NVQR�
cOQVNOcOUWV�V��OUUV�SRPOQ�SV�V���zO�� [̂c_PU[�_]RU���U &̂���rV�zR�NUO�_US_QV��NUO�_U�VWVX1
QVU���X���V ÛWVt��Q_�XS���VzS[QRU��W�SO�_�PVcSV��X�RSPUWR[��RQWR&�£PV���QR��V ÛWR[�
��O[&�qVPV��V�_UPXQRU��N��Q_�XS_�PRW�]O��OUs_�SV��WRW�X��VzS[QRU�&�gQ[z[�SR��V ÛW_¡�
�VNÔ �SVUP����SXWPV�SO��V�����UWR�RP���WRWXO�_]RU��NVz[PU[�N��Q_�XSO�OO ��>��/4G%&�fPRW��
�QRNS�O� �R̂ RWPÔ XUPXWX� V�Ô R� k� �PV� � V̂� R̂cSVUP��� cXUPVPR�� _U�VWVOSSVUP��� �Q_�XSR�� R�
�QRNS�O� �_SW�XX� k� VP R̂]OSXO� �X R̂� �V ŜO�V� X� VcX�OSXO� VP� �̂ O�VN&� bOUQ_cRtSV��
V�XPRPOQX�� V̂�O]_PVcSV�V��X R̂�N��MONÔ SVt�UX��VSXX ��VUPV[SSV�� Ô��NR¡P�N�NVzO&��

                                                 
AEF�OQ�SXWVNR1ĝ X�V �̂ONR��4FBG���&�4C4144/&�
ABC�R��]O&�
AB4gR̂ �Rs��4FBG��U&�>C&�
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MPX�X[�NVz��NVV��O�X�OOP��Ô NVUPO�OSSVO� �SRcOSXO�N� UX��VSXX&�TSR�X�̂ ROP� �zOU��
V̂Q�� R̂�NV�QV�R¡�O�V� U ÔzUPNR&� �OSzOS�X[� ]O� W� � ÔzUPRNQOSX¡� ÔRQ�SV�V� �X R̂� N�

WRcOUPNO� R̂�NV�QV�R¡�O�VU[�� � zO�RPÔ XQX�_¡�O�VU[� [NQ[OPU[� zV�XSRSPSVt� zQ[� PNV 1̂
cOUPNR� �&\OQV�V�� WVPV V̂O� X�OQV� N� UNVOt� VUSVNO� �zXVSXUXtUWXt� �V �̂N�� WVU�XcOUWX1
ÔNVQ¡�XVSS_¡�_UP Ô�QOSSVUP��W� R̂� _̂sOSX¡�NUO�V�UPRNsO�V�N���PXX AB/&��
~�Ô N�O� �PR� VUV�OSSVUP�� �V�PXcOUWV�V� WVU�VUR� �&\OQV�V� ��QR� �Vz�OcOSR�b&\Ô z[O1

N�����}��&�\OQV�V�OUP��QXs��O�_�� X̂SRzQO]R�OO�V�_�OSXO� R̂U�QRUPVNRSX[�X� R̂U��QO1
SX[��zOW X̂UPRQQX�R�XX�NUO��NO�Ot��X R̂��SR̂ _sOSX[�X�XUcO�SVNOSX[�NUO��PNÔ zV�_UPRSV1
NXNsX�U[� �̂ RSX���O]z_�� Ôz�OPR�X&�MR�X�V�̂ R���Q¡zOt�_�SO�V�zOW X̂UPRQQX�_¡PU[�X�
R̂U��Q[¡PU[�� PÔ [¡PU[� PNÔ z�O� �̂ RSX�� VPzOQ[¡�XO� VzSV�V� cOQVNOWR� VP� ẑ _�V�V� X� VP�

� Ôz�OPVN� VW _̂]R¡�O�V� �X R̂&� �NÔ zVUP��� V �̂RSXcSVUP��� W X̂UPRQQX�VNRSSVUP�� SRsO�V�
�QVPUWV�V��X R̂� _̂sXPU[ AB>&��

TzSX�� X�� SRX�VQOO� �V�S��� QXS�NXUPXcOUWX�� U ÔzUPN� zVUPX]OSX[� �VzV�SV�V� V̂zR�
���OWPR�[NQ[OPU[�N��X��VSX[���OPR�V R̂ABA&�~VV��O�zQ[�UX��VSXt��R̂ RWPÔ SR�POSzOS1
�X[� W� U�QVsSVt��OPR�V X̂�R�XX�� P V̂�OX�R�XX�� X� �PV� PRW]O� VzSR� X�� �R̂ RWPÔ S���cÔ P�
V ŜR�OSPRQX��R&� bRX�VQOO� cRUPVPS�� N� �MONÔ SVt� UX��VSXX � �OPR�V �̂�� N� Ô�_Q�PRPO�
WVPV �̂���POQR� �� X̂�XU�NR¡PU[�� ÔzXWRP����RW Ô�QOSS�O��R�PRWUVSV�XcOUWX��WQRUUV��
X�OS� �NO�OUPN �� cR�O� NUO�V� k� �NVz� � XQX� �USO�R �� U &̂�� �bR� NVUPVWO� PR[QR� VzXSVWR[�
�RsS[ � �4�� >A%)� �f�VSR�NU[� �RUP _̂XQRU��X� R̂UPR[QR�V�QRWV� � �4�� GA%)� �r_ẑ X� UP _̂XQXU� &�
� _̂�Vt�cRUPVPS�t�PX���QR�VQ�S����OPR�V �̂k��PV��OPR�V �̂��N� Ô�_Q�PRPO�WVPV �̂��POQR���
SO� SR�Vz[�X�U[� N� NVzO�� � X̂�XU�NROPU[� � X̂�SRW� ��OQV1N� NVzO �� U &̂�� �f� zÔ ON�[��
WVQ��RO��O�_�Q�NRQX�NzRQ��UVSS��X�NÔ sXSR�X ��4��G`%)��aO�PVSWXt�� V̂�XQ��PVS_Q�SR�
�VSO��VQ_�V�V�SO�R � �4�� />�� GA%&� � ~� Ô�_Q�PRPO� POQR�� ÔzUPR¡P� N� WRcOUPNO�SOzXUW ÔPS���
U_�SVUPOt�XQX�U_�SVUPOt��PÔ [¡�X��UNV¡�zXUW ÔPSVUP���cOPWVUP��UNVX��VcÔ PRSXt&��

~UQOzUPNXO��QR�VQ�SVt��OPR�V X̂�R�XX�VU_�OUPNQ[OPU[�PRW]O�V]XNQOSXO��VQX�OPNV Ô1
SXO�NVQVU�X�VzO]z��cOQVNOWR��O�V��PRW�UWR�RP����SOzXUW ÔPSVt�V�VQVcWX &�q X̂cO��N� Ô1
�_Q�PRPO�VQX�OPNV ÔSX[�NVQVUR��X�VzO]zO�cOQVNOWR���WVPV R̂[�N�V� ÔzOQOSSV��U��UQO�PV]O�
[NQ[OPU[��QO�OSPV��O�V�SOVPc_]zRO�Vt�UV�UPNOSSVUPX%��� X̂�XU�NR¡PU[�PRWXO�� X̂�SRWX�
�� N̂RP�U[�� V̂c� ����OPRP�U[ ���PRS�ONRP� %��WVPV �̂O��VzcÔ WXNR¡P�X���VzNX]SVUP��X�PO��
UR���� R̂���PVUP��VcÔ PRSXt�� �̂ RSX��cOQVNOcOUWV�V� POQR&�r V̂�O� PV�V�� NOPÔ � N� WRcOUPNO�
�QRNSV�V� U_��OWPR� �QR�VQ�SVt� �OPR�V �̂� �OU� ÔUPRSSV� �P V̂�ROP �� �sONOQXP �� �WRcROP ��
� N̂OP � VzO]z�� X� NVQVU���Ô VON&� �RWX�� V�̂ R�V��� ~O�OUPNR�� �WRS��� ~VQVU��� ~OPÔ � N� R̂U1
U�RP X̂NRO�Vt��OPR�V X̂cOUWVt�WR̂ PXSO��X R̂� R̂�VPR¡P�SR�V��_¡�XzO¡� R̂�NV�QV�OSX[&�

q Ôz�VcPXPOQ�SVO� XU�VQ��VNRSXO� N� WRcOUPNO� XUPVcSXWVN� �OPR�V �̂� UNVtUPN� NVz���
�V�NVQ[¡�OO� � ÔzUPRNXP�� ÔRQXX� � Ôz�OPSV�V� �X R̂� �Ô OPOWR¡�X�X� ẑ _�� N� ẑ _�R��
UQ_]RP��zOU��W V̂�O�PV�V�WVUNOSS���U ÔzUPNV��N� R̂]OSX[�XzOX�V��NS_P ÔSSO��OzXSUPNO�
NUO�V��UN[�X���OQ�SVUPX ABG&�~Oz��N�41Vt�UX��VSXX��N�VPQXcXO�VP�P Ô��ẑ _�X���X�V�̂ R]ROPU[�
SRX�VQOO� �R̂ �VSXcS�t� �X �̂� VPW �̂P�t� zQ[� VWQXWVN� NOcSVUPX�� N� �VUQOzSOt� cRUPX� k�
�� ÔzNOcS�t &� MQOz_OP� �R�OPXP��� cPV� VPzOQ�S�O� WVSPOWUP�� PX�R� �~ Ô�[�� WRW� ÔWR��
P[S_QVU�� �O�� VUPRSVNWX� X� N� POcOSXX� N Ô�OSX� VP R̂]RQRU�� P_�RSSR[� NOcSVUP� � �4�� AF%�
� V̂NV�X _̂¡P� ÔRSX�R�X¡�PRWX��UPÔ P���[��WVN����OPR�V �̂�WRW��{RU��POWQX��R�cRUR�X �
�4�� A`%�X� ẑ _�X�&�q ÔzUPRNQOSXO�]O�N Ô�OSX�WRW�POW_�Ot�NVz���V]OP� R̂�VPRP���zOU��SR�
XzO¡� U�QX]OSX[� N Ô�OSSVt� X� � V̂UP R̂SUPNOSSVt� �R̂ RzX��� ��QO�OSP�� WVPV V̂t� PRW]O�
� ÔzUPRNQOS�� �POW_�X�X %�� UVN�RzOSXO� WVPV �̂�� V�SRcRQV� ��� �zOU�� XUcO�SVNOSXO�
� X̂N�cS��� �V �̂� U_�OUPNVNRSX[� �NVU� X̂[PX[%� �X R̂�� PV� OUP�� NOcSVUP�&� TUSVNSVt� ]O�
WVS�QXWP��MONÔ SVt��UX��VSXX �UVUPRNQ[OP�X�OSSV��V �̂�R�POW_�O�V�N Ô�OSX�X��P_�RS1
SVt� NOcSVUPX �� WVPV R̂[� N��XSRQO� R̂� ÔsROPU[� XUcO�SVNOSXO�� NUO�V� PNR̂ SV�V� X� V]XzR1
SXO�� R̂tUWV�V� �QR]OSUPNR&� M &̂� �R̂ RWPÔ XUPXW_� �MONÔ SVt� UX��VSXX � q&¢QV ÔSUWX��
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WRW� ��VzQXSSVt� �V�����XUPXcOUWV�V� �̂ XUPXRSUPNR AB̀ &� q X̂�OcRPOQ�SV�� cPV� U�QX]OSXO�
N Ô�OSSVt� X� � V̂UP R̂SUPNOSSVt� �R̂ RzX��� VU_�OUPNQ[OPU[� �VU ÔzUPNV�� SRzOQOSX[� �QO1
�OSPVN�WR]zVt�X��SX��zXSR�XcOUWX��� X̂�SRWV��NVz�&�q ÔzUPRNQ[OPU[���PV�UN[�RSV�U�PO���
cPV� X�SRcRQ�SV� �N� �X�VQV�XcOUWVt� WR̂ PXSO� �X R̂%� NVzR� _UPVtcXNV� UVVPSVUXPU[� U�
]OSUPNOSS��� SRcRQV�� � X̂ V̂z�&� qVUWVQ�W_� ÔsR¡�_¡� V̂Q�� N� � ÔV�̂ R�VNRSXX� �PNR̂ 1
SV�V ��X R̂�UX�NVQXUP���NUQOz��R�~&MVQVN�ON��%�VPNVzXQX��_sO��X R̂��~OcSVt�� OSUPNOS1
SVUPX��PV�U�QX]OSXO�� V̂UP R̂SUPNOSSVt�X�N Ô�OSSVt��R̂ RzX���cÔ O��WVUNOSSVO��VU ÔzUPNV�
NVz��WRW�RP X̂�_PR�]OSUPNOSSV�V�� ÔzUPRNQ[OPU[�V� R̂NzRSS���X��RWVSV�Ô S��&�~��PVt�
UN[�X�NU�V�XSR¡PU[�UQOz_¡�XO�UP V̂WX�~&�MVQVN�ONR��

b;x<9>�Z;<EX?;<<@EXY�<H<;�
�������b�X;W;�<;XW;<<@G�<9�D;GW��=\;X�
����������� ��b�E?;X;�<;G;8F<C:;G�<@?@i�7@c=<=�
�� � � � ����������a;7@�EW=W@E>�E�VCx=<@��?@\�

�RWX�� V�̂ R�V��� UPX�X[� NVz�� k� �PV� U ÔzUPNV�� U� �V�V��¡� WVPV V̂�V� _UPRSRNQXNROPU[�
UVVPNOPUPNXO�UO�RSPXWX�U¡]OPR���V �̂�R�~OcSVt�� OSUPNOSSVUPX�U�UXQR�X��RVUR%�X�V�̂ R�1
SV�V�UP V̂[�UX��VSXX&�

fPRW���R̂ RWPÔ SVO�zQ[�V ŜR�OSPRQ�SVt�� V̂����VSX]OSXO� V̂QX�U¡]OPR��[NQ[¡�O�VU[�
N� �MONÔ SVt� UX��VSXX �QXs��_UQVNS��� NVU� V̂X�NOzOSXO�� UVQVN�ONUWV�V��X�R�V� ~Oc1
SVt� ]OSUPNOSSVUPX�� _̂ RNSVNOsXNROPU[� �OQ��� [̂zV�� � X̂O�VN�� �V�NVQ[¡�X�� POWUP_�
UV�̂ RSXP��UNV¡��OQVUPSVUP��X�V �̂RSXcSVUP�&�q Ô]zO�NUO�V��PV�XU�VQ��VNRSXO�� X̂S�X�R�
QOtP�VPXNSVUPX��PRW��QOtP�VPXN��NVU�V]zOSX[���VQXPNOSSV�V�NV�SOUOSX[� _̂W���PXc�O�V�
VWQXWR��X�̂ ��SR�Q¡PSO��V�V R̂cXNR¡�O�VU[�U �̂NRSXO���OQ���X�RQ��� V̂���sPV�WX�WV V̂1
QONUWVt� �RSPXX� V�̂ R�_¡P� VzXS� �R̂ RzX��RPXcOUWXt� [̂z�� VPU�QR¡�Xt� W� �VPXN_� �R̂ Xk
NVU�VzRkNVU�V]zOSX[kNV� V̂]zOSX[�� � QOtP�VPXN�� ]O� SONOzV�V�V� �sR̂ VNV�V%� _]RUR��
W R̂USV�V� sR̂ R�� sR̂ VNVt� �VQSXX�� �_̂ X�� �R̂ SX��� SVcS��� V�SOt� V�̂ R�_¡P� ẑ _�Vt� �R̂ R1
zX��RPXcOUWXt� [̂z�� UN[�RSS�t� U� �̂�R̂ O�&�qVNPV ÔSXO�QOtP�VPXNVN� UV�zROP� UNVOV�̂ R�1
S�t� R̂UWRcXNR¡�XtU[� X̂P���UVVPNOPUPN_¡�Xt��XWQXcSVUPX��X�VQV�XcOUWV�V�N Ô�OSX&�
�M� �PVt� VUV�OSSVUP�¡� SOV�X�VQV�XcOUWVt� � V̂��� UN[�RSV�� WUPRPX�� V� ÔzOQOSXO� OO� WRW�
V ŜR�OSPRQ�SVt��X�V�zQ[�V ŜR�OSPR�NR]S���[NQ[OPU[��VNPV �̂V� ÔzOQOSS���zOPRQOt%&�M�
PVt� ]O� XzOOt� �XWQXcSVUPX�� �VNPV [̂O�VUPX�� R� �SRcXP� NSON Ô�OSSVUPX� � V̂XU�Vz[�O�V�
UN[�RSV� VUQR�QOSXO�RW�XVSRQ�SV�V� WVzR� N� UX��VSXX�� V� cO�� �XURQ� f&yX V̂SXSABE&� �RW��
OUQX� N� � V̂�O� SR̂ R̂PXNSV1�VNOUPNVNRPOQ�SVt� SV �̂Vt� UcXPROPU[� � ÔV�QRzRSXO� �QR�VQVN�
UVNÔ sOSSV�V� NXzR�� �VUWVQ�W_� U¡]OPVV�̂ R�_¡�OO� UV��PXO� SOV��VzX�V� V�QRzROP�
UNVtUPNR�X�SOV�̂ RPX�VUPX�X� Ô�_Q�PRPXNSVUPX��PV�N��MONÔ SVt�UX��VSXX �V�̂ R�ROP�SR�
UO�[� NSX�RSXO� � ÔX�_�OUPNOSSV� SOUVNÔ sOSS�t� NXz� �QR�VQVN&� rRW� �VzcÔ WXNROP�
f&�yX V̂SXSABB�� zO�V �̂R�X[� RW�XVSRQ�SV�V� WVzR� VUV�V� V�_PX�R� N� PO�� UQ_cR[��� WV�zR�
N�OUPV� V]XzRO�V�V� �V� U��UQ_� �QR�VQR�� V�V�SRcR¡�O�V� VzSVW R̂PSVO� �RNÔ sOSSVO�
zOtUPNXO��RNPV �̂_�VP Ô�Q[OP��QR�VQ�SOUVNÔ sOSSV�V�NXzR�UV��SRcOSXO���SV�VW R̂PSVUPX��
U &̂�� �yQX� �VzR&� bRUP_�XQ� zOS�&� rV V̂QONSR� no�nztktnq� U� NÔ sXS�� �RsSX�� XU�VQS[[�
SO�OUSVO� � ÔzSR�SRcOSXOL � �4�� EF%)� �bV� NVP� � ÔWQVSXQ� WVQOSX� �VQVzVt� W R̂URNO���
U�VP ÔNsXt�SR�WV V̂QONS_��QR�R�X&�PO�S��X��WRW��V�XQR&�TS�XU�_�RSSV��V�Ô PNOQ&�f�NUO�
�R�OPXQX�� cPV� X� VSR�c_P�1c_P���kw�uwkt� X� _Q��WR� U�O]RQR� U��RQXSVN���_UPL � �4�� E4%&�
TUQR�QOSXO�UV��PXtSVUPX��SR�WVPV V̂O� R̂�VPROP�X��Ô �OWPXNR�X[��QR�VQVN��_UXQXNROPU[�
PRW]O� �R� UcOP��SV�VcXUQOSS����O�QXcS���X�SOV� ÔzOQOSSV1QXcS���WVSUP _̂W�Xt�� V̂Q��
WVPV �̂��N�XzXVUPXQO��&\OQV�V�XUUQOzVNRQRU��b&�rV]ONSXWVNVtABF&�

~�RSUR��QO�U��PX�X�� X̂O�R�X�XU�VQ��_¡PU[�PRW]O��RWPVQV�X�R�X[��OPR�V �̂X�U�QVsSR[�
P V̂�OX�R�X[�POWUPR&�q X̂cO��N�WRcOUPNO�XUPVcSXWR�P V̂�VN�SRX�VQOO�cRUPV�N�UP_�ROP�UPX1
�X[� NVz���[NQ[¡�R[U[�RP X̂�_PV��]OSUPNOSSV�V� X�_UPRSRNQXNR¡�R[� WV ÔQ[�X¡��O]z_�
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g�� a~��� Ò&�&� �C<FB̧@<9WY<@QE;G9<X=x<;� \@EW \̧Z;<<>� \̧¹EW ?̧<@º� G;X9A@8=(� E;G9E @̧W@çx<=i� X9�
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