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

0#"1')($2.+3 *0&'4,(#+3*%&5#"6#+3*-#"(&'$+%&% *

!
!
!

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

!
!

.789:;7*8<=7=><?*@7*ABC<DE*
*

!
!

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

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

:CF*G:ABE?7H<?*?IJAK*A>?<@I*:;ELALA*MN7L<>@9;>ODALAP*;<?=F**

!"#$%&'"()*+,$-"#./0#12"+(+$34#5(+6"7$*6(#$%8(7(#-(#$-8(9:7(++;<#

G7*A>?<@=OAQR;A89><S=AT*R;AL;7NAT**

12"+(+$34#5(+6"7$*6(#$%8(7(#-(#$-8(9:7(++;<!

!

./0123452678 !
;9:7DU<S=AQ?I:7?=IHAT*>9DU<VT*
=7EDA?AQN9@A:IH=AK*;7:I*00%-*

W#0=#<#$&8%+;#0.00#8>4#%8,-,6,)#?#/ *
!

!

!

.7N XF=>OD9**

YZYY*



2 
!

'AGRA?>T:[9==F* <* @I;7[E?7==F* B9G* A8<U<S=ALA* :AG?ACE* 0=<R;A?>ODALA*

:9;[7?=ALA*@9\=<H=ALA*E=<?9;>I@9@E*G7BA;A=9=A]*

.A=>R9D@*C9DU<S*G*:I>UIRC<=I*W^7=D<?>ODIS*N9=9:[N9=@_*:CF*G:ABE?7H<?*

?IJAK* A>?<@I*:;ELALA* MN7L<>@9;>ODALAP* ;<?=F* G<* >R9U<7CO=A>@<* Z`Y* Wa<=7=>Ib*

B7=D<?>OD7* >R;7?7* @7* >@;7\E?7==F_* G7* A>?<@=OAQR;A89><S=AT* R;AL;7NAT*

Wa<=7=>Ib* B7=D<?>OD7* >R;7?7* @7* >@;7\E?7==F_* c* -DC7:7Hd* e7=GTD* $]!]*

.7NXF=>OD9d*00%-b*YZYY*;]*fYZ*>]*

*
!

!

-DC7:7Hd*e,#gh.* $?<@C7=7b*D]9]=]b*:AU9=@**
*
*

@"A%,7"A()*+3B#!(#73%:$6C#
!(7>#6(D&A83#D"+(+$"7#-(#,5)"6: #

A>&>+>4#%8,D>#EFGHIJ#J 6$(+(#
*

'9U9=G9=@d*h0"#,*$?<@C7=7b*: ]9]=]b*R;A8]*
*
*

g7@?9;:[9=Ad**
=7*G7><:7==<*D789:;I* *

8<=7=><?*@7*ABC<DE*
K8,-,6,)# i* =#?<:*0=>.L>0.00#8>*

*
*
*
*
*
*
*
*
I,8,-6(# (+,-('";> *(I:7==F* N<>@I@O* A>=A?=<* RACA[9==F*DE;>E* C9DU<S**

?<:RA?<:=A* :A*;ABAHAK* R;AL;7NI*G*:I>UIRC<=I* Ŵ7=D<?>ODIS* N9=9:[N9=@_b*
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�Z�g�Z�e�•�a�m!�l�Z���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�•��!
#!�y�d�•�k�l�x���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��!
#!�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�f�b���j�b�a�b�d�Z�f�b��!
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�f�h�g�•�l�h�j�b�g�]�m���^�h�o�•�^�g�h�k�l�•���l�Z���•�g����!
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�h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b���� �Z�� �a�� �•�g�r�h�]�h���±! �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�f�� �n�•�g�Z�g�k�Z�f�b�� �[�Z�g�d�m���� �l�h�[�l�h�� �q�Z�k�l�b�g�h�x��
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�[�Z�g�d�m���l�Z���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�x���i�j�h�\�_�^�_�g�g�y���h�d�j�_�f�b�o���\�b�^�•�\���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c��!
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�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•!���j�b�k���� ������������ �<�h�g�b���\�b�a�g�Z�q�Z�x�l�v�� �k�m�d�m�i�g�•�k�l�v!�g�h�j�f���� �i�j�Z�\�b�e����
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�j�_�]�e�Z�f�_�g�l�b��!�f�_�l�h�^�b�d�b!

�e�•�f �•�l�b!�d�j�_�^�b�l�m�\�Z�g�g�y!�e�•�f �•�l�b!
�\�•�^�d�j�b�l�b�o!�\�Z�e�x�l�g�b�o���i�h�a�b�p�•�c%!
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���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�]�h����
�m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�h�]�h����
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�f�Z�d�j�h�_�d�h�g�h�f�•�q�g�h�]�h����
�k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�]�h��
�o�Z�j�Z�d�l�_�j�m�������i�j�Z�\�h�\�Z���l�Z��
�g�h�j�f�Z�l�b�\�g�Z���[�Z�a�b��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�\�q�b�o���•��
�j�_�]�m�e�y�l�b�\�g�b�o���h�j�]�Z�g�•�\��!



17 
!

k]* )\7;7D@9;IGES@9* A>=A?=<* =7R;FNDI* 8<=7=>A?ALA* N9=9:[N9=@E* ?*

B7=D7\]*

z]*vA*V*>@;7@9L<H=AT*N9@AT*8<=7=>A?ALA*N9=9:[N9=@Ew*

fZ]* )\7;7D@9;IGES@9* A>=A?=<* =7R;FNDI* A;L7=<G7U<S=ALA* N9=9:[N9=@E* ?*

B7=D7\]*

&=.+D=,2.*'+61+3 '^,A+(#7"8+(#7"A%,7"A*_'

O>#T&+&ASR&+-#` #'&C#

7P*;7U<A=7CO=9*?IDA;I>@7==F*L;AoA?I\b*N7@9;<7CO=I\b*@;E:A?I\*;9>E;><?q******

BP*>I>@9N7*?C7:I*@7*A;L7=<G7U<Kq**

?P*>7NA>@<S=IS*?I:*R;A89><S=AK*:<FCO=A>@<q**

LP*HI==IDI*?I;AB=IU@?7]*

0>#K8&AR&-,R#D"+(+$,7,X,#R&+&ASR&+-:#7#5(+6:#VC##

7P*8A;NE?7==F*D7R<@7CEq**

BP*DANRC9D>*8E=DU<A=7CO=I\*R<:;AG:<C<?q**

?P*8<=7=>I*B7=DEq**

LP*R9;>A=7C*B7=DE]*

P>#a,),7+,U#R&-,U#5(+6"7$*6,X,#R&+&ASR&+-:#VC#

7P*:A@;IN7==F*R9?=I\*R;I=UIR<?q**

BP*G7:A?AC9==F*RA@;9B*;I=DE*?*B7=D<?>ODI\*RA>CEL7\q**

?P* :A>FL=9==F* ?I>ADI\* D<=U9?I\* ;9GECO@7@<?* G7* ?<:=A>=ALA* G=I[9==F*

?I@;7@q*

LP*8A;NE?7==F*;7U<A=7CO=AK*A;L7=<G7U<S=AK*>@;ED@E;I*B7=DE]*

u]*T&9(+"!R#5(+6"7$*6,X,#R&+&ASR&+-:#$6)(A(V-*$;#!#-(639#)(+,6d*

*7P*?=E@;<o=OAB7=D<?>OD9*ER;7?C<==Fb*ER;7?C<==F*AR9;7U<FNIb*ER;7?C<==F*

R9;>A=7CANq**

BP* ER;7?C<==F* =7EDA?AQ:A>C<:=AT* ;ABA@ATb* ER;7?C<==F* A;L7=<G7U<S=AT*

>@;ED@E;ATq**

?P* ;AG;ABD7* <* R;A?9:9==F*D7:;A?AK* RAC<@IDIb* ER;7?C<==F* R9;>A=7CAN* <*

?G7VNA?<:=A>I=7NI*E*DAC9D@I?<]*

Q>#b&!:)*-(-,R#%8,'&$:#%)(+:7(++;#VC#

7P*@AH=IS*<*H<@DIS*ARI>*oCF\<?*?I;<o9==F*RA>@7?C9=I\*G7?:7=Oq**



18 
!

BP*?IG=7H9==F*R;ABC9N=I\*GA=b*FD*;97CO=I\b*@7D*<*RA@9=U<S=I\q**

?P*>@?A;9==F*RC7=E*FD*:ADEN9=@7q**

LP*RA?=7*\7;7D@9;I>@ID7*B7=D<?>ODAK*E>@7=A?I]*

N># @%)37# +(# ,5cV6-# :%8(7)"++;# A);# :$:+&++;# 7"A93)&+*# 7"A# %)(+"74#

:$-(+,7)&+39#+,8R#-(#+,8R(-37"7#̀ #'&C#

7P*8<=7=>A?9*RC7=E?7==Fq**

BP*8<=7=>A?9*;9LECT?7==Fq**

?P*8<=7=>A?IS*7=7C<Gq**

LP*8<=7=>A?IS*DA=@;ACO]*

/ >#@3,68&R)UU-*#-(6"#73A3#%)(+:7(++;C**

7P*>@;7@9L<H=9b*R9;>R9D@I?=9b*BT:[9@=9q**

BP*@7D@IH=9b*>@;7@9L<H=9b*8<=7=>A?9q*

?P*@7D@IH=9b*RA@AH=9*@7*;AG;ABD7*BT:[9@<?]*

L>#d+()"!4#e,# !A"B$+UV-*$;# !#R&-,U#737[&++;#7$"9# ($%&6-"7#D"+(+$,7,Y#

A";)*+,$-"#-(#7$"9#9(8(6-&83$-36#D"+(+$,7,X,#$-(+:#5(+6:4#̀#'&C#

7P*?=E@;<o=<S*8<=7=>A?IS*7=7C<Gq**

BP*RA?=IS*8<=7=>A?IS*7=7C<Gq**

?P*RA@AH=IS*8<=7=>A?IS*7=7C<G]*

=>#b&!:)*-(-3#%,%&8&A+*,X,#(+()"!:#736,83$-,7:U-*$;C##

7P*E*R;AU9><*8<=7=>A?ALA*;9LECT?7==Fq**

BP*E*R;AU9><*8<=7=>A?ALA*DA=@;ACTq**

?P*E*R;AU9><*8<=7=>A?ALA*RC7=E?7==F]*

O.>#E(+6"7$*6"B#R&+&ASR&+-#$6)(A(V-*$;#!#A7,9#,$+,7+39#5),6"7C#

7P* 8<=7=>A?IS* N9=9:[N9=@* @7* N9=9:[N9=@* R9;>A=7CE* MA;L7=<G7U<S=IS*

N9=9:[N9=@Pq**

BP*ER;7?C<=>ODIS*@7*AR9;7U<S=IS*N9=9:[N9=@q**

?P*>@;7@9L<H=IS*<*@7D@IH=IS*N9=9:[N9=@q**

LP*7=@ID;IGA?IS*@7*A;L7=<G7U<S=IS*N9=9:[N9=@]*

!
!

!



19 
!

0'=>!@!

73T/6S!NO3/1R:66\!0/!73T/6:./]:^6/!;03N"0N3/!

Q/6"N *

*

Y]f*g7L7CO=<*GBA;I*EH7>=ID<?b*R;7?C<==F*<*;7:7*B7=DE]*

Y]Y*1<:;AG:<CI*G*ER;7?C<==F*;IGID7NI*<*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*B7=DE]*

*

@G?!.>X>*W$,!_V#KJ!<`>%$J(,Ia!&K>I*,$$U!,!K>L>!V>$(<!

@3e3R#,8X(+,R*ER;7?C<==F*B7=DE*V*G7L7CO=<*GBA;I*EH7>=ID<?*B7=DEb*JA*

?I;<oET@O*BE:OQFD<*RI@7==F*:<FCO=A>@<*B7=DE]*(IDA=7?HIN*A;L7=AN*B7=DEb*JA*

G:<S>=TV*RA@AH=9*ER;7?C<==Fb*V*R;7?C<==F*B7=DE]*^7=D*GABA?XFG7=IS*>@?A;I@I*

A;L7=b* JA* G:<S>=TV* DA=@;ACO* G7* :<FCO=<>@T* ?IDA=7?HALA* A;L7=Eb* G7\I>@* R;7?*

?DC7:=ID<?b* <=oI\* D;9:I@A;<?* @7* EH7>=ID<?* B7=DE]* r9S* A;L7=* ?<:RA?<:=A* :A*

E>@7=A?HI\* :ADEN9=@<?* NA[9* N7@I*A:=E* G* @7DI\* =7G?d* W;7:7* B7=DE_* 7BA*

W=7LCF:A?7*;7:7*B7=DE_b*7BA*W>RA>@9;9[=7*;7:7*B7=DE_*M:7C<*m*;7:7*B7=DEP]*'7:7*

B7=DE*=9*B9;9*EH7>@<*?*RA@AH=ANE*ER;7?C<==<*B7=DAN]*

'AGRA:<C* 8E=DU<S* N<[* A;L7=7NI* ER;7?C<==F* B7=DE* N7V* G7B9GR9HE?7@I*

989D@I?=E*$3$-&R:#7+:-8"]+*,X,#6,+-8,)U ]*$I>@9N7*?=E@;<o=OALA*DA=@;ACT*

B7=DE*:CF*G7B9GR9H9==F*989D@I?=A>@<*KK*8E=DU<A=E?7==F*RA?I==7*A\ARCT?7@Id*

!

'I>E= AD*Y]f*Q**#7R;FNI*:<FCO=A>@<*>I>@9NI*?=E@;<o=OALA*DA=@;ACT*B7=DE*

'2,1$2%-!()!+21$56),,/6!()'2,2+)*01*)!E'$)F,5!1)!
*,=1$&9,&@!3$2;#+=$!4),'=

$2(32+&%!242*G/('&*!3&+!C)0!(+&:0,#,,/!+&/%-,201&!
4),'=

'2,1$2%-!()!A=,';&2,=*),,/6!0501#65!=3$)*%&,,/!
$5(5')65

'2,1$2%-!()!&,A2$6);&:,2B!4#(3#'2B!1)!246&,26!
&,A2$6);&DB

3$2;#+=$5!*,=1$&9,-282!'2,1$2%B

62,&12$5,8!0501#65!*,=1$&9,-282!'2,1$2%B

3$2;#+=$5!*,=1$&9,-282!)=+51=



20 
!

6C9=I* R;7?C<==F* @7* ;7:I* B7=DE* =9>E@O*?<:RA?<:7CO=<>@O* G7* :<FCO=<>@O*

B7=DE*E*N9[7\*>?AK\*RA?=A?7[9=O]*6C9=I*R;7?C<==F*@7*;7:I*B7=DE*GABA?XFG7=<*

?<:NA?I@I>F*?<:*EH7>@<*E*R;IS=F@@<*;<o9=Ob*FDJA*DA=8C<D@*<=@9;9><?*=9*:7V*KN*

GNALI* RA?=AT* N<;AT* ?IDA=E?7@I* >?AK* ABA?XFGDI* ?* <=@9;9>7\* B7=DEb* SALA*

?DC7:=ID<?*@7*EH7>=ID<?]*

0A* ?IDCTH=AK* DANR9@9=U<K*F->-,2.3J' F:=D*)' ?K-1.30*)' :-.0? *=7C9[I@O*

R;IS=F@@F*;<o9=O*JA:Ad*

fP*?IG=7H9==F*A>=A?=I\*=7R;FN<?*:<FCO=A>@<*B7=DE*@7*G7@?9;:[9==F*G?<@<?*

R;A*K\*?IDA=7==Fq*

YP*?=9>9==F*GN<=*@7*:ARA?=9=O*:A*>@7@E@E*B7=DEq*

tP*GN<=I*;AGN<;E*>@7@E@=ALA*D7R<@7CE*B7=DEq*

uP*AB;7==F* @7* ?<:DCID7==F* HC9=<?* ;7:I* B7=DEb* G7@?9;:[9==F* ENA?*

UI?<CO=AQR;7?A?I\* 7BA* @;E:A?I\* :ALA?A;<?b* JA* EDC7:7T@O>F* G* =INIb*

?>@7=A?C9==F* ;AGN<;E*K\=OAK*?I=7LA;A:I*M*!1>C>! ()2@2C=*)%-,5@!1)! '263#,0);&:,5@!

*53%)1Pb* AB;7==F* A>ABIb* ERA?=A?7[9=AK* =7* R<:RI>7==F* UI?<CO=AQR;7?A?I\*

:ALA?A;<?*<G*HC9=7NI*;7:I*B7=DEq*

xP*G7@?9;:[9==F*;<H=I\*;9GECO@7@<?*:<FCO=A>@<*B7=DEb*?*@]H]*SALA*:AH<;=<\*

R<:R;IVN>@?b*G?<@E*;7:I*B7=DEb*R;7?C<==F*B7=DEb*;9?<G<S=AK*DAN<><K*B7=DE*M*!$)(&!

FF!01*2$#,,/ P*@7*G7\A:<?*G7*;9GECO@7@7NI*;AGLCF:E*?I>=A?D<?*GA?=<o=OALA*7E:I@Eq*

yP*RAD;I@@F*GBI@D<?*@7*;AGRA:<CE*R;IBE@DEq*

`P*G7@?9;:[9==F*;AGN<;E*;<H=I\*:I?<:9=:<?q*

kP*G7@?9;:[9==F* RACA[9==F* R;A* G7L7CO=<* GBA;I* EH7>=ID<?* B7=DE* @7*

?=9>9==F*GN<=*:A*=OALAq*

zP*G7@?9;:[9==F*R;I=UIR<?*M'2+#'0= P*DA;RA;7@I?=ALA*ER;7?C<==F*B7=DEq*

f ZP*GN<=I*A;L7=<G7U<S=AQR;7?A?AK*8A;NI*B7=DEq*

f f P*;AGN<J9==F*7DU<Sb*K\*:;ABC9==F*7BA*DA=>AC<:7U<Kq*

f YP*?IDERE*B7=DAN*;AGN<J9=I\*=IN*7DU<Sq*

f t P*7=ECT?7==F*7DU<S*B7=DEq*

f uP*R;IRI=9==F* B7=DEb* AB;7==F* C<D?<:7U<S=AK* DAN<><K* M%&'*&+)12$)P* B7=DEb*

G7@?9;:[9==F*C<D?<:7U<S=ALA*B7C7=>E]*



21 
!

0A*DANR9@9=U<K*G7L7CO=I\*GBA;<?*EH7>=ID<?*B7=DE*>@7@E@AN*B7=DE*NA[E@O*

BE@I*?<:=9>9=<*S*<=o<*RI@7==F]*1A?=A?7[9==Fb*JA*=9*=7C9[7@O*:A*?IDCTH=AK*

DANR9@9=U<K*G7L7CO=I\* GBA;<?* EH7>=ID<?* B7=DEb* NA[E@O* BE@I* ?<:=9>9=<* :A*

DANR9@9=U<K*;7:I*B7=DEb*FDJA*<=o9*=9*?>@7=A?C9=A*G7DA=AN]*

#^-* N7V* R;7?A* ?IN7L7@I* RAG7H9;LA?ALA* >DCID7==F* G7L7CO=I\* GBA;<?*

EH7>=ID<?*B7=DE]*'<o9==F*G7L7CO=I\*GBA;<?*EH7>=ID<?*B7=DE*=9*N7V*T;I:IH=AK*

>ICI* E* ;7G<* SALA* R;IS=F@@F* G* ?IDA;I>@7==FN* R;7?7* LACA>E* =7C9[=I\* 7BA*

DA=@;ACOA?7=I\*7DU<S*M3)F*P*A><Bb*FDIN*#^-*G7BA;A=I?*DA;I>@E?7@I>F*R;7?AN*

LACA>E*=7C9[=I\*7BA*DA=@;ACOA?7=I\*7DU<S*M3)F*P]*

ED-),*..B' :-.0? ! AHACTV* LACA?7* R;7?C<==Fb* FDIS* D9;EV* ;ABA@AT*

R;7?C<==F*B7=DE*@7*N7V*R;7?A*R;9:>@7?CF@I*B7=D*B9G*:A;EH9==F]*

g7>@ER=IDI*LACA?I*R;7?C<==F*B7=DE*?\A:F@O*:A*>DC7:E*R;7?C<==F*B7=DE*G7*

RA>7:AT]* eACA?7* R;7?C<==F* B7=DE* =9>9* R9;>A=7CO=E* ?<:RA?<:7CO=<>@O* G7*

:<FCO=<>@O*B7=DE]*eACA?7*R;7?C<==F*B7=DE*N7V*R;7?A*B;7@I*EH7>@O*E*G7><:7==F\*

;7:I*B7=DE*G*R;7?AN*:A;7:HALA*LACA>E]*eACA?7*R;7?C<==F*=9*NA[9*AHACT?7@I*

>@;ED@E;=<*R<:;AG:<CI*B7=DE]*

G,# 6,R%&-&+'"Y# %8(7)"++;# 5(+6:# +()&S(-*# -(6"# D:+6'"Y#^83$># 0>0_C#*

*

********************************'I>E=AD*Y]Y*m*aE=DU<K*R;7?C<==F*B7=DE*

!"#$!%$&$''()%*+,-.-/01)%2-$0.*/)#3+4$.5)#"'056)7.2".$,*8)
.")#*!'$7 9%:"'5)2-!/1.05)#"'05

2$":*!";*()7.2".$,*8).")#*!'$7 9%:"'5)2-!/1.05)#"'05

/1!'"&$''()<-2=1).")/7."'-/:$''()%-2(+05)=-'*.-21',5)
+*(:>'-7.*)#"'05

2$":*!";*()7.2".$,*8).")%-:*.101)5%2"/:*''()21!10"=1)

<-2=5/"''()-2,"'*!";*?'-8)7.250.521)#"'05

2-!2-#:$''()%-:-4$'>6)@-)2$,:"=$'.53.>)+*(:>'*7.>)
7.250.52'1A)*)/*+-02$=:$'1A)%*+2-!+*:*/)#"'05

!"#$!%$&$''()#$!%$01)*'<-2=";*?'1A)717.$=)#"'05

*'<-2=5/"''()2"+1)#"'05)%2-)%-0"!'101)+*(:>'-7.*6)
/1(/:$'*)%-25B$''()!"0-'-+"/7./"



22 
!

G-7-' :-.0? *ABI;7V@O>F* G7L7CO=INI* GBA;7NI* EH7>=ID<?* B7=DE* G* HI>C7*

EH7>=ID<?*B7=DEb*K\*R;9:>@7?=ID<?*@7*=9G7C9[=I\*HC9=<?*E*D<CODA>@<*=9*N9=o9*

RXF@I*A><B]*

6C9=I*;7:I*B7=DE*=9*NA[E@O*?\A:I@I*:A*>DC7:E*R;7?C<==F*B7=DEb*7*@7DA[*

AB<SN7@I*<=o<*RA>7:I*?*UOANE*B7=DE*=7*ENA?7\*@;E:A?ALA*:ALA?A;E]*

'7:7* B7=DE* M'$&6! '223#$)15*,282!4),'= P*=9*N9=o*FD*=7*A:=E*H9@?9;@E*N7V*

>DC7:7@I>F*G*=9G7C9[=I\*HC9=<?]*6C9=*;7:I*B7=DEb*FDIS*V*7>AU<SA?7=AT*A>ABAT*

HC9=7* R;7?C<==F* B7=DEb* R;9:>@7?=IDAN* >RA;<:=9=I\* 7BA* 78<C<SA?7=I\* A><B*

B7=DEb* 7DU<A=9;AN* B7=DE* 7BA* SALA* R;9:>@7?=IDANb* =9* NA[9* ??7[7@I>F*

=9G7C9[=IN]*

!4#$5.);)(&#0#1(&+&,$-.-/)(&#0#1(2&3*(&=(>&04597)-L&<&1()*#=&69(0)-*56&50"#")#8&

?/(0"5%&

NO595H#6()(&#0#1(&1()*?&+&1?.7P3*(&,$-.-/)(&#0#1(2&6&3*5H&1()*&=(>&50"#")?&?/(0"7&

(1#&3*(&=(>&50"#")?&?/(0"7&?&1()*?%&

G,#736)U[+,Y#6,R%&-&+'"Y#8(A3#5(+6:#+()&S(-*#-(6"#D:+6'"YC#

fP*G7@?9;:[9==F* >@;7@9L<K* ;AG?I@DE* B7=DE* ?<:RA?<:=A* :A* A>=A?=I\*

=7R;FN<?*:<FCO=A>@<b*?IG=7H9=I\*G7L7CO=INI*GBA;7NI*EH7>=ID<?*B7=DEq*

YP*G7@?9;:[9==F*BT:[9@E*B7=DEb*?*@]H]*BT:[9@E*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*

7E:I@Eb*@7*B<G=9>QRC7=E*;AG?I@DE*B7=DEq*

tP*?IG=7H9==F*<*G7@?9;:[9==F*>@;7@9L<K*@7*RAC<@IDI*ER;7?C<==F*;IGID7NIb*

R;AU9:E;I*ER;7?C<==F*=INIb*7*@7DA[*R9;9C<DE*;IGID<?b*K\*L;7=IH=I\*;AGN<;<?q*

uP*G7B9GR9H9==F*8E=DU<A=E?7==F*>I>@9NI*?=E@;<o=OALA*DA=@;ACT*B7=DE*

@7*DA=@;ACT*G7*KK*989D@I?=<>@Tq*

xP*DA=@;ACO* G7* 989D@I?=<>@T* 8E=DU<A=E?7==F* >I>@9NI* ER;7?C<==F*

;IGID7NIq*

yP*G7@?9;:[9==F*RC7=E*?<:=A?C9==F*:<FCO=A>@<*B7=DEq*

`P*?IG=7H9==F*:[9;9C*D7R<@7C<G7U<K*@7*<=oALA*8<=7=>E?7==F*B7=DEq*

kP*?IG=7H9==F*D;9:I@=AK*RAC<@IDI*B7=DEq*

zP*?IG=7H9==F* A;L7=<G7U<S=AK* >@;ED@E;I* B7=DEb* ?* @]H]* R<:;AG:<CE*

?=E@;<o=OALA*7E:I@Eq*



23 
!

fZP*G7@?9;:[9==F* ?=E@;<o=<\* RACA[9=Ob* JA* ;9LC7N9=@ET@O* :<FCO=<>@O*

>@;ED@E;=I\*R<:;AG:<C<?*B7=DEq*

ffP*R;IG=7H9==F*<*G?<CO=9==F*LACA?I*@7*HC9=<?*R;7?C<==F*B7=DEb*D9;<?=ID7*

R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@Eq*

fYP*G:<S>=9==F* DA=@;ACT* G7* :<FCO=<>@T* R;7?C<==F* B7=DEb* ?=9>9==F*

R;ARAGIU<S*JA:A*KK*?:A>DA=7C9==Fq*

ftP*?IG=7H9==F*RA;F:DE*;ABA@I*@7*RC7=<?*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*

<*DA=@;ACO*G7*SALA*:<FCO=<>@Tq*

fuP*?IG=7H9==F*7E:I@A;>ODAK*8<;NI*:CF*R;A?9:9==F*GA?=<o=OALA*7E:I@Eb*

G7@?9;:[9==F* ENA?* :ALA?A;Eb* JA* EDC7:7V@O>F* G* =9Tb* ?>@7=A?C9==F* ;AGN<;E*

ARC7@I*RA>CELq*

fxP*;AGLCF:* ?I>=A?DE* GA?=<o=OALA* 7E:I@E* B7=DE* @7* R<:LA@A?D7*

;9DAN9=:7U<S*G7L7CO=IN*GBA;7N*EH7>=ID<?*B7=DE*:CF*R;IS=F@@F*;<o9==F*JA:A*

=OALAq*

fyP*DA=@;ACO*G7*E>E=9==FN*=9:AC<D<?b*?IF?C9=I\*#^-*@7*<=oINI*A;L7=7NI*

:9;[7?=AK*?C7:I*@7*ER;7?C<==Fb*FD<*?*N9[7\*DANR9@9=U<K*G:<S>=TT@O*=7LCF:*G7*

:<FCO=<>@T*B7=DEb*R<:;AG:<CAN*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*@7*7E:I@A;>ODAT*8<;NATb*

G7*;9GECO@7@7NI*R;A?9:9==F*GA?=<o=OALA*7E:I@Eq*

f`P*R;IS=F@@F*;<o9==F*JA:A*>@?A;9==F*:AH<;=<\*R<:R;IVN>@?*@7*EH7>@<*?*

=I\b*K\*;9A;L7=<G7U<K*@7*C<D?<:7U<Kb*>@?A;9==F*?<:AD;9NC9=I\*R<:;AG:<C<?*B7=DEb*

G7@?9;:[9==F*K\*>@7@E@<?*<*RACA[9=Oq*

fkP*G7@?9;:[9==F* ENA?* UI?<CO=AQR;7?A?I\b* @;E:A?I\* :ALA?A;<?b* JA*

EDC7:7T@O>F* G* HC9=7NI* R;7?C<==F* B7=DE* @7* R;7U<?=ID7NI* R<:;AG:<CE*

?=E@;<o=OALA* 7E:I@Eb* ?>@7=A?C9==F* ;AGN<;E* K\=OAK* ?I=7LA;A:I* M*! 1>C>!

()2@2C=*)%-,5@!1)!'263#,0);&:,5@!*53%)1Pq*

fzP*G7B9GR9H9==F* >?AVH7>=ALA* =7:7==F* M23=4%&'=*),,/P* :A>@A?<;=AK*

<=8A;N7U<K*JA:A*:<FCO=A>@<*B7=DE*?<:RA?<:=A*:A*G7DA=A:7?>@?7q*

YZP*>DCID7==F* G7L7CO=I\* GBA;<?* EH7>=ID<?* B7=DEb* R<:LA@A?D7* RA;F:DE*

:9==ALA* G7L7CO=I\* GBA;<?* EH7>=ID<?* B7=DEb* R;IS=F@@F* ;<o9==F* R;A* :7@E* K\*

R;A?9:9==Fq*

Yf P*G:<S>=9==F*<=oI\*RA?=A?7[9=O*?<:RA?<:=A*:A*>@7@E@E]*



24 
!

'7:7* B7=DE* GABA?XFG7=7* ?[I?7@I* G7\A:<?* :A* G7RAB<L7==F* ?I=ID=9==T*

DA=8C<D@<?* <=@9;9><?* E* B7=DE* @7* >R;IF@I* K\* ?;9LECT?7==T]* '7:7* B7=DE*

GABA?XFG7=7*RA?<:ANCF@I*#^-*R;A*DA=8C<D@I*<=@9;9><?b*JA*?I=ID7T@O*E*B7=DE]*

H)+)!4),'=!(242*I/(),)!()4#(3#C=*)15!3&+1$56),,/!+&D*5@!0120=,'&*!(!JKE>!

#^-* N7V* R;7?A* ?IN7L7@I* R;IRI=9==F* RA?=A?7[9=O* HC9=7* ;7:I* B7=DEb*

FDJA* ?<=* =9=7C9[=IN* HI=AN* ?IDA=EV* >?AK* 8E=DU<K]*#^-* @7DA[* N7V* R;7?A*

?IN7L7@I*RAG7H9;LA?ALA*>DCID7==F*G7><:7==F*;7:I*B7=DE]*

^7=D* GABA?XFG7=IS* JA;ADEb*+&# %"!+"]&# P.# 67"-+;b* @7* =7* ?INALE* #^-*

=7:7?7@I* #^-* ?* N9[7\* SALA* RA?=A?7[9=O* JA:A* G:<S>=9==F* B7=D<?>ODALA*

=7LCF:E*<=8A;N7U<T*R;A*RI@7==Fb*JA*;AGLCF:7CI>F*=7*G7><:7==<*;7:I*B7=DEb*@7*

R;IS=F@<*JA:A*=I\*;<o9==Fb*7*@7DA[*R9;9C<D*HC9=<?*;7:I*B7=DEb*R;I>E@=<\*=7*

G7><:7==<]*

)@[9b*06D*).30-53':-.0? *V*LACA?7b*SALA*G7>@ER=IDI*@7*HC9=I*;7:I*B7=DEb*

LACA?7b*SALA*G7>@ER=IDI*@7*HC9=I*R;7?C<==F*B7=DEb*LACA?=IS*BE\L7C@9;b*SALA*

G7>@ER=IDIb*D9;<?=IDI*?<:AD;9NC9=I\*R<:;AG:<C<?*B7=DE]*

.9;<?=ID7NI* B7=DE* M'$&6! C%#,&*! $)+5! 4),'=P* N7T@O* R;7?A* BE@I* A>ABIb* FD<*

N7T@Od*

fP*RA?=E* ?IJE* A>?<@E* ?* L7CEG<* 9DA=AN<DIb* N9=9:[N9=@E* M=3$)*%&,,/P* 7BA*

R;7?7q*

YP*:A>?<:* ;ABA@I*?*B7=D<?>OD<S*>I>@9N<*G7*?<:RA?<:=IN*87\AN*=9*N9=o9*

@;OA\*;AD<?q*

tP*B9G:AL7==E*:<CA?E*;9RE@7U<T]*

#9*N9=o*FD*=7*A:=E*H9@?9;@E*;7:7*B7=DE*N7V*>DC7:7@I>F*G*A><Bb*FD<*N7T@O*

RA?=E*?IJE*A>?<@E*?*L7CEG<*9DA=AN<DI*7BA*R;7?7]*"=o<*HC9=I*;7:I*B7=DE*RA?I==<*

N7@I*RA?=E*?IJE*A>?<@E*@7*A>?<@E*?*L7CEG<*N9=9:[N9=@E*M=3$)*%&,,/P]*6C9=I*;7:I*

B7=DE*RA?I==<*N7@I*B9G:AL7==E*:<CA?E*;9RE@7U<T]*5AH7*B*A:I=*<G*HC9=<?*;7:I*

B7=DEb*FDIS*N7V*A>?<@E*?*L7CEG<*9DA=AN<DI*7BA*R;7?7b*RA?I=9=*N7@I*:A>?<:*;ABA@I*

?*B7=D<?>OD<S*>I>@9N<*=7*D9;<?=I\*RA>7:7\*=9*N9=o9*@;OA\*;AD<?]*

(INALI* JA:A* R;A89><S=AK* R;I:7@=A>@<* @7* :<CA?AK* ;9RE@7U<K* D9;<?=ID<?*

B7=DE*?>@7=A?CTT@O>F*#^-]*



25 
!

eACA?7*R;7?C<==F*B7=DE*@7*LACA?=IS*BE\L7C@9;*B7=DE*?>@ER7T@O*=7*RA>7:E*

R<>CF*=7:7==F*RI>ONA?AK*GLA:I*=7*U9*#^-]*6C9=I*;7:I*B7=DE*@7*R;7?C<==F*B7=DE*

?* N<>FH=IS* >@;AD* R<>CF* AB;7==F* M3$5(,)C#,,/ P* =7* RA>7:E* =7:7T@O* #^-*

:ADEN9=@Ib* JA* R<:@?9;:[ET@O* K\=T* R;A89><S=E* R;I:7@=<>@O* @7* :<CA?E*

;9RE@7U<T]*

eACA?<b* HC9=7N* R;7?C<==F* B7=DE* @7* LACA?=ANE* BE\L7C@9;E* B7=DE*

G7BA;A=FV@O>F* G7SN7@I* RA>7:I* ?* <=oI\* T;I:IH=I\* A>AB7\* M'$&6! +2C&$,&@!

3&+3$5D601*.!4),'&*0-'5@!03&%2'!1)!)02;&);&:P]*

#^-* N7V* R;7?A* B9GARC7@=A* A:9;[E?7@I* ?<:* A;L7=<?* :9;[7?=AK* ?C7:I* @7*

ER;7?C<==Fb*<=oI\*T;I:IH=I\*A><B*<=8A;N7U<Tb*=9AB\<:=E*:CF*?IG=7H9==F*7BA*

R<:@?9;:[9==F*:<CA?AK*;9RE@7U<K*D9;<?=ID<?*B7=DE]*

L$8),5!+#$7)*,2F!*%)+5!1)!=3$)*%&,,/.!&,9&!B$5+5C,&!20245!(242*I/(),&!3$21/826!MN!

+,&*!(!+,/!21$56),,/!()351=!JKE!4#(23%)1,2!,)+)15!*&+32*&+,=!&,A2$6);&B>!

#^-*N7V*R;7?A*?IN7L7@I*G7N<=I*BE:OQDALA*G*D9;<?=ID<?*B7=DEb*FDJA*SALA*

R;A89><S=7* R;I:7@=<>@O* @7* :<CA?7* ;9RE@7U<F* =9* ?<:RA?<:7T@O* ?INAL7N*

G7DA=A:7?>@?7]*

.9;<?=IDI* B7=DE* GABA?XFG7=<* :<F@I* ?* <=@9;9>7\* B7=DEb* :A@;INE?7@I>F*

?INAL*G7DA=A:7?>@?7b*RACA[9=O*>@7@E@E*@7*<=oI\*:ADEN9=@<?*B7=DE]*

.9;<?=IDI*B7=DE*=9>E@O*?<:RA?<:7CO=<>@O*R9;9:*B7=DAN*G7*GBI@DIb*G7?:7=<*

B7=DE*K\=<NI*:<FNI*M4#(+&/%-,&01BPb*GL<:=A*<G*G7DA=AN]*

O'P2! *&+32*&+)%-,&01-! ,#0=1-! '&%-')! 20&4.! F@! *&+32*&+)%-,&01-! 3#$#+! 4),'26! D!

02%&+)$,2B>!

1;I* ?IDA=7==<* >?AK\* ABA?XFGD<?* D9;<?=IDI* B7=DE* GABA?XFG7=<* :<F@I* =7*

DA;I>@O*B7=DE*@7*DC<V=@<?*<*GABA?XFG7=<*>@7?I@I*<=@9;9>I*B7=DE*?IJ9*?C7>=I\]*

W,68&R(4#6&8"7+363#5(+6:#!,5,7c;!(+"C#

fP*>@7?I@I>F* G* ?<:RA?<:7CO=<>@T* :A* ?IDA=7==F* >?AK\* >CE[BA?I\*

ABA?XFGD<?q*

YP*R;ISN7@I*;<o9==F*?*N9[7\*=7:7=I\*RA?=A?7[9=Oq*

tP*=9*?IDA;I>@A?E?7@I*>CE[BA?9*>@7=A?IJ9*E*?C7>=I\*<=@9;9>7\q*

uP*G7B9GR9HI@I* GB9;9[9==F* @7* R9;9:7HE*N7S=7* @7* :ADEN9=@<?* B7=DE* R;I*

G?<CO=9==<*D9;<?=ID<?*G*RA>7:I]*



26 
!

@G@!O,LK#_L,*J!_!<&K>I*,$$U!KJ_J(>=J!,!I$<)K,b$W#X#!><LJ)<!V>$(<!

*

^7=D*>@?A;TV*DANRC9D>=E*@7*7:9D?7@=E*>I>@9NE*ER;7?C<==F*;IGID7NIb*JA*

N7V* ?;7\A?E?7@I* >R9UI8<DE* ;ABA@I* B7=DEb* ?>@7=A?C9=<* #^-* ?INALI* JA:A*

ER;7?C<==F*;IGID7NI]*

(31+65-' ?CD-),*..B' D3F30-53 * N7V* G7B9GR9HE?7@I* ?IF?C9==Fb*

<:9=@I8<D7U<Tb*AU<=DEb*NA=<@A;I=L*@7*DA=@;ACO*G7*?><N7*?I:7NI*;IGID<?*=7*?><\*

A;L7=<G7U<S=I\*;<?=F\*@7*AU<=DE*:A>@7@=A>@<*D7R<@7CE*B7=DE*:CF*RAD;I@@F*?><\*

?I:<?*;IGID<?]*

$I>@9N=A* ?7[CI?IS* B7=Db* G* E;7\E?7==FN* =7R;FN<?* >?AVK* :<FCO=A>@<* @7*

R;I@7N7==I\*KS*;IGID<?b*GABA?XFG7=IS*;AG;ABI@I*RC7=*?<:=A?C9==F*:<FCO=A>@<*

B7=DE*GL<:=A*G*?INAL7NIb*?>@7=A?C9=INI*#^-]*

!-0";=)#& 6(B9-6-H& 1()*& +&1()*2& F#& 65.4#65.(>& *$-";$53=2& 60"()#69;)-=&Q'M2&

.5397)50"7&3*#@#&649-6(>&)(&0"(1597)50"7&1()*5607*#8&0-0";=-%&

^7=D*E@?A;TV*RA>@<S=A*:<THIS*R<:;AG:<C*G*ER;7?C<==F*;IGID7NIb*JA*N7V*

?<:RA?<:7@I* G7* ?R;A?7:[9==F* ?=E@;<o=<\* RACA[9=O* @7* R;AU9:E;* ER;7?C<==F*

;IGID7NI* ?<:RA?<:=A* :A* ?IG=7H9=I\* ;7:AT*B7=DE* >@;7@9L<K* @7* RAC<@IDI*

ER;7?C<==F*;IGID7NI]*1<:;AG:<C*G*ER;7?C<==F*;IGID7NI*N7V*BE@I*R<:G?<@=IS*;7:<*

B7=DE*@7*?<:AD;9NC9=IS*?<:*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@Eb*R<:;AG:<C<?b*JA*

G:<S>=TT@O*AR9;7U<Kb*@7*R<:;AG:<C<?b*JA*;9V>@;ET@O*AR9;7U<K]*

^7=D*GABA?XFG7=IS*G*N9@AT*ER;7?C<==F*;IGID7NI*E@?A;I@I*RA>@<S=A*:<TH<*

DAN<@9@Ib*GAD;9N7d*

fP*D;9:I@=IS*DAN<@9@q*

YP*DAN<@9@*G*RI@7=O*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*@7*R7>I?7NI]*

!"#$% &"'% ()"*+% ,"-./#+% *01% )0*#2% 3$-"1#+340% 4"% +53260*% +(.)"708% 94*+):*"4;% 4"$+/% 0#<0%

$+&04.4;=%

):=7* S* @7* >7N7* A>AB7* =9* NA[9* >EN<J7@I* RA>7:I* LACA?I* D;9:I@=ALA*

DAN<@9@E*@7*R<:;AG:<CE*G*ER;7?C<==F*;IGID7NI]*

L.?+D*M.*4' -?73+' :-.0? *m*B7=D* E@?A;TV* RA>@<S=A* :<THIS* R<:;AG:<C*

?=E@;<o=OALA*7E:I@Eb*FDIS*V*>DC7:A?AT*>I>@9NI*?=E@;<o=OALA*DA=@;ACT]*

#^-* ?>@7=A?CTV* ?INALI* :A* R;A89><S=AK* R<:LA@A?DI* R;7U<?=ID<?*

R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@E]*



27 
!

1<:;AG:<C* ?=E@;<o=OALA* 7E:I@E* R<:RA;F:DA?EV@O>F* ;7:<* B7=DE* @7* G?<@EV*

R9;9:*=9Tb*:<V*=7*R<:>@7?<*RACA[9==Fb*G7@?9;:[9=ALA*;7:AT*B7=DE]*

);L7=<G7U<F* @7* RA;F:AD* ;ABA@I* R<:;AG:<CE* ?=E@;<o=OALA* 7E:I@E*

?>@7=A?CTT@O>F* U9=@;7C<GA?7=A* N7@9;I=>ODIN* B7=DAN* :CF* >?AK\* :AH<;=<\*

DANR7=<S]* -* :AH<;=<\* DANR7=<F\* B7=DE* 8E=DU<K* ?=E@;<o=OALA* 7E:I@E* NA[9*

?IDA=E?7@I*R<:;AG:<C*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*N7@9;I=>ODALA*B7=DE]*

K"A8,!A")# 7+:-8"]+*,X,# (:A3-:# !A"B$+UV# -(6"# D:+6'"Y# ^83$># 0>P_C*

*
'I>E=AD*Y]tQ*aE=DU<K*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*B7=DE*

*

1<:;AG:<C*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*R;A?A:I@O*AU<=DE*?I:<?*:<FCO=A>@<*B7=DEb*

?IDA=7==F*FDI\*G7B9GR9HEV@O>F*oCF\AN*G7CEH9==F*T;I:IH=I\*@7*8<GIH=I\*A><B*

=7*:ALA?<;=<S*A>=A?<*M)=102$05,8P]*

1<:;AG:<C* ?=E@;<o=OALA* 7E:I@E* G7* ;9GECO@7@7NI* R;A?9:9=I\* R9;9?<;AD*

LA@EV* @7* RA:7V* ;7:<* B7=DE* G?<@I* <* R;ARAGIU<K* JA:A* E>E=9==F* ?IF?C9=I\*

RA;Eo9=O]*

%$2$/*2(C)'"(/'*7.>).")-;*'3C)$<$0.1/'*7.>)2-#-.1)
717.$=)5%2"/:*''()21!10"=1

%$2$/*2(C)%2-;$7)-;*'01)+-7.".'-7.*)0"%*.":5

!+*?7'3C)=-'*.-21',)+-.21="''()0$2*/'10"=1).")
%2";*/'10"=1)#"'05)/1=-,)!"0-'-+"/7./")*)

/'5.2*B'*A)%-:-4$'>)#"'05

-;*'3C)*'<-2=";*?'- 9.$A'*&'$)!"#$!%$&$''()
5%2"/:*''().")%2-/$+$''()-%$2";*?

%$2$/*2(C)%2"/1:>'*7.>)/$+$''()*)+-7.-/*2'*7.>)
#5A,":.$27>0-,-)-#:*05).")<*'"'7-/-8)!/*.'-7.*

%$2$/*2(C)<*'"'7-/- 9,-7%-+"27>05)+*(:>'*7.>)#"'05

%$2$/*2(C)/*+%-/*+'*7.>)0/":*<*0";*?'1=)/1=-,"=).")
/10-'"''()%2-<$7*?'1A)-#-/D(!0*/)%2";*/'10"=1)

#"'05

%$2$/*2(C)+-7.-/*2'*7.>).")/&"7'*7.>)'"+"''()
*'<-2=";*8)-2,"'"=)+$24"/'-8)/:"+1).")5%2"/:*''(



28 
!

^7=D* GABA?XFG7=IS* E* RA;F:DEb* ?IG=7H9=ANE* =A;N7@I?=AQR;7?A?INI*

7D@7NI*#^-b*RA:7?7@I*#^-*G?<@*R;A*;ABA@E*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*@7*

<=o<*:ADEN9=@I*G7*;9GECO@7@7NI*?=E@;<o=OALA*7E:I@E]*

#^-*RALA:[EV*D7=:I:7@E;E*D9;<?=ID7*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@E]*

(INALI*:A*R;A89><S=AK*R;I:7@=A>@<*@7*:<CA?AK*;9RE@7U<K*D9;<?=ID7*R<:;AG:<CE*

?=E@;<o=OALA*7E:I@E*?>@7=A?CTT@O>F*#^-] **

.9;<?=IDE*R<:;AG:<CE*?=E@;<o=OALA*7E:I@E*G7BA;A=FV@O>F*G7SN7@I*RA>7:I*

?* <=oI\* B7=D7\]*'<o9==F* R;A* G?<CO=9==F* D9;<?=ID7* R<:;AG:<CE* ?=E@;<o=OALA*

7E:I@E* R;ISN7V* ;7:7* B7=DE]* '<o9==F* R;A* G?<CO=9==F* D9;<?=ID7* R<:;AG:<CE*

?=E@;<o=OALA* 7E:I@E* =9* G* SALA* <=<U<7@I?I* ?* ABA?XFGDA?ANE* RA;F:DE*

RALA:[EV@O>F*G*#^-]*

.9;<?=ID* R<:;AG:<CE* ?=E@;<o=OALA* 7E:I@E* N7V* R;7?A* ?IN7L7@I*

RAG7H9;LA?ALA* >DCID7==F* G7><:7==F* ;7:I* B7=DE]* 1;7U<?=IDI* R<:;AG:<CE*

?=E@;<o=OALA*7E:I@E*R<:*H7>*?IDA=7==F*>?AK\*8E=DU<A=7CO=I\*ABA?XFGD<?*N7T@O*

R;7?A*=7*AG=7SANC9==F*G*:ADEN9=@7NIb*<=8A;N7U<VTb*RI>ONA?INI*RAF>=9==FNI*

G* RI@7=O* :<FCO=A>@<* B7=DEb* ?DCTH7THI* ?><* R<:;AG:<CI* B7=DE* =9G7C9[=A* ?<:*

D;7K=I*K\*N<>U9G=7\A:[9==Fb*@7*78<C<SA?7=I\*DANR7=<S*B7=DEb*R;7?A*=7*:A>@ER*

:A* >I>@9NI* 7?@AN7@IG7U<K* B7=D<?>ODI\* AR9;7U<S* @7* =7* A@;IN7==F* RI>ONA?I\*

RAF>=9=O*?<:*D9;<?=ID<?*<*R;7U<?=ID<?*B7=DE*G*RI@7=Ob*JA*?I=ID7T@O*R<:*H7>*

R;A?9:9==F*R9;9?<;DI*@7*G7*KK*;9GECO@7@7NI]*

K8(7)"++;#5(+6:#!,5,7c;!(+&#%8,-;X,R#-8*,9#8,5,[39#A+"7#"+D,8R:7(-3#

fEF#%8,C#

fP*G?<CO=9==F* D9;<?=ID7* M' #$&*,5'&*P* B7=DE* @7* R;A* D7=:I:7@E;E* =7*

R;IG=7H9==F*=7*UT*RA>7:Eq*

YP*GN<=E* T;I:IH=AK* 7:;9>I* <* N<>U9G=7\A:[9==F* B7=DE* @7* SALA*

?<:AD;9NC9=I\*R<:;AG:<C<?q*

tP*?@;7@I*=7*>ENEb*JA*R9;9?IJEV*fx*?<:>A@D<?*D7R<@7CE*B7=DEq*

uP*R7:<==F*;<?=F*D7R<@7CE*B7=DE*=I[H9*;<?=F*;9LECF@I?=ALA*D7R<@7CEq*

xP*=7F?=<>@O* \AH7* B* A:=<VK* G* R<:>@7?* :CF* ?<:=9>9==F* B7=DE* :A* D7@9LA;<K*

R;ABC9N=I\*7BA*=9RC7@A>R;ANA[=I\*7BA*:CF*?<:DCID7==F*B7=D<?>ODAK*C<U9=G<K*

@7*C<D?<:7U<K*B7=DEq*



29 
!

yP*R;IRI=9==F*B7=D<?>ODAK*:<FCO=A>@<q*

`P*RA?<:ANC9==F*R;A*R<:AG;E*E*?HI=9==<*D;IN<=7CO=ALA*R;7?ARA;Eo9==F*

D9;<?=IDE*B7=DEb*8<GIH=<S*A>AB<*m*?C7>=IDE*<>@A@=AK*EH7>@<*7BA*R;9:>@7?=IDE*

T;I:IH=AK*A>ABI*m*?C7>=IDE*<>@A@=AK*EH7>@<]*

#^-*N7V*R;7?A*?IG=7HI@I*R9;9C<D*<=oAK*<=8A;N7U<Kb*JA*V*?7[CI?AT*:CF*

U<C9S*B7=D<?>ODALA*=7LCF:Eb*R;A*FDE*B7=D*@7*?C7>=ID*<>@A@=AK*EH7>@<*GABA?XFG7=<*

<=8A;NE?7@I*#^-]*

*
.>IL>$$U!L*U!%>=#(#$)K#*[8 !

&=.+D=,2.*'C3+-..B '

f] ! )\7;7D@9;IGES@9*?IJI S*A;L7=*ER;7?C<==F*B7=DE]*

Y]! #7R;FNI*:<FCO=A>@<*>I>@9NI*?=E@;<o=OALA*DA=@;ACT*B7=DE]*

t] ! 0A*?IDCTH=AK*DANR9@9=U<K*G7L7CO=I\*GBA;<?*EH7>=ID<?*B7=DE*=7C9[7@O*

FD<*=7R;FNI*:<FCO=A>@<w*

u]! 5@A*AHACTV*R;7?C<==F*B7=DE*<*FD*?<=*ABI;7V@O>Fw*

x]! sD<*8E=DU<K*=7C9[7@O*:A*DANR9@9=U<K*R;7?C<==F*B7=DEw*

y]! sD*ABI;7V@O>F*;7:7*B7=DEw*

`] ! 5@A*N7V*R;7?A*BE@I*D9;<?=ID7NI*B7=DEw*

k]! sD* ?>@ER7T@O* =7* RA>7:E* LACA?7* R;7?C<==F* B7=DE* @7* LACA?=IS*

BE\L7C@9;*B7=DEw*

z]! )\7;7D@9;IGES@9*GABA?XFG7==F**D9;<?=ID7*B7=DE]*

fZ]!sDIS*B7=D*??7[7V@O>F*?*-D;7K=<*>I>@9N=A*?7[CI?INw*

&=.+D=,2.*'+61+3 '#

O>#g6(#D"+(+$,7(#:$-(+,7(#R,S&#+(!37(-3$;#5(+6,Rd**

7P* 8<=7=>A?IS* RA>9;9:=IDb* FDIS* G:<S>=TV* D;9:I@E?7==F* 9DA=AN<H=I\*

>EBXVD@<?q**

BP*8<=7=>A?7*E>@7=A?7b*FD7*?IDA=EV*RA>9;9:=IUOD<*8E=DU<K*=7*L;AoA?ANE*

;I=DEq**

?P*8<=7=>A?7*E>@7=A?7b*FD7*NAB<C<GEV*DAo@I*9DA=AN<H=I\*>EBXVD@<?q**



30 
!

LP* T;I:IH=7* A>AB7b* FD7* =7* R<:>@7?<* B7=D<?>ODAK* C<U9=G<K* N7V* ?IDCTH=9*

R;7?A*=7:7?7@I*B7=D<?>OD<*RA>CELIb*?<:ANA>@<*R;A*FDE*?=9>9=<*:A*09;[7?=ALA*

;9V>@;E*B7=D<?]**

P># E(+6# R(V# %8(7,# !A"B$+U7(-3# 5(+6"7$*6:# A";)*+"$-*# !(# :R,73#

,-83R(++;C **

7P*B7=D<?>ODAK*C<U9=G<Kq**

BP*>?<:AU@?7*R;A*;9V>@;7U<Tq**

?P*RI>ONA?ALA*:AG?ACE*#^-q**

LP*C<U9=G<K*=7*?IDA=7==F*AD;9NI\*AR9;7U<S]**

M># E(+64# :# ;6,R:# [($-6(# "+,!&R+,X,# 6(%"-():# %&8&73e:V# O.# h4#

77(S(V-*$;C##

7P*8<C<VT*<=AG9N=ALA*B7=DEq**

BP*R;9:>@7?=IU@?AN*<=AG9N=ALA*B7=DEq**

?P*:AH<;=<N*B7=DANq**

LP*B7=DAN*G*<=AG9N=IN*D7R<@7CAN]**

Q>#g63B# 73A# %,5:A,73# ,8X(+"!('"B+,Y# $-8:6-:83# 5(+6:# i8:+-:V-*$;# +(#

,8X(+"!('"Y#%8,A(S"74#+(%8(7)&+39#+(#%&7+:#6(-&X,8"U#6)"V+-"7C##

7P*:I?<G<A=7CO=7q**

BP*8E=DU<A=7CO=7q**

?P*N7@;IH=7q*

*LP*>RA[I?H7]**

N>#G,#,8X(+"7#6,+-8,)U#5(+6:#7"A+,$;-*$;C##

7P*G7L7CO=<*GBA;I*EH7>=ID<?*@7*;9?<G<S=7*DAN<><Fq**

BP*>RA>@9;9[=7*;7:7*@7*?=E@;<o=<S*7E:I@*B7=DEq**

?P*?=E@;<o=<S*7E:I@*B7=DE*@7*;9?<G<S=7*DAN<><Fq**

LP*=7LCF:A?7*;7:7*@7*R;7?C<==F*B7=DE]**

/ >#G,#,8X(+"7#:%8(7)"++;#5(+6:#7"A+,$;-*$;C**

7P*G7L7CO=<*GBA;I*EH7>=ID<?b*>RA>@9;9[=7*;7:7*@7*R;7?C<==F*B7=DEq**

BP*>RA>@9;9[=7*;7:7b*?=E@;<o=<S*7E:I@*@7*R;7?C<==F*B7=DEq**

?P*G7L7CO=<*GBA;I*EH7>=ID<?*@7*;9?<G<S=7*DAN<><Fq**

LP*R;7?C<==F*B7=DE*@7*?=E@;<o=<S*7E:I@*B7=DE]**



31 
!

k]* @3!+([&++;# ,$+,7+39# +(%8;R"7# A";)*+,$-"# 5(+6:# +()&S3-*# A,#

6,R%&-&+'"YC**

7P*>RA>@9;9[=AK*;7:I*B7=DEq**

BP*R;7?C<==F*B7=DEq**

?P*DAN<@9@E*G*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*@7*R7>I?7NIq**

LP*G7L7CO=I\*GBA;<?*7DU<A=9;<?]**

=>#g6"#!#,%&8('"B#5(+6"7#77(S(U-*$;#5(!,73R3C**

7P*AR9;7U<K*G*<=AG9N=AT*?7CT@ATq**

BP*=7:7==F*<=8A;N7U<S=I\*RA>CELq**

?P*DER<?CF*U<==I\*R7R9;<?q**

LP*G7CEH9==F*:9RAGI@<?]**

O.>#G,#73A"7#A3$-(+'"B+,X,#5(+6"7$*6,X,#,5$):X,7:7(++;#+()&S(-*C#

*7P*"=@9;=9@QB7=D<=Lq**

BP*NAB<CO=IS*B7=D<=Lq**

?P*{| QB7=D<=Lq**

LP*E><*?<:RA?<:<*?<;=<]**

!
!

0'=>! A!

9262459260 !"/O:0/R N!Q/6"N *

*

t]f*(I:I*@7*8E=DUnK*B7=Dn?>ODALA*D7R<@7CE]**

t]Y*!9@A:I *AU<=T?7==F*?C7>=ALA*D7R<@7CE*B7=DE]***

t]t*-R;7?C<==F*?C7>=IN*D7R<@7CAN*B7=DE]***

!

AG?!1JLJ!)>!Z<$(+cM!V>$(cI%W(#X#!(>&,)>*<!!

.7R<@7C*DAN9;U<S=ALA*B7=DE*>DC7:7V*A>=A?E*SALA* :<FCO=A>@<]*eACA?=IN*

%83!+([&++;R#6(%"-():*V*G7B9GR9H9==F*8<=7=>A?AK*>@<SDA>@<*B7=DE*<*R<:@;IND7*

:A?<;I* SALA* DC<V=@<?]* 3ALA* ;AGN<;* RA?I=9=* BE@I* :A>@7@=OA* ?9CIDIN* :CF*

G7B9GR9H9==F* ?R9?=9=A>@<* ?DC7:=ID<?* <* D;9:I@A;<?* ?* =7:<S=A>@<* B7=D<?>ODAK*



32 
!
E>@7=A?Ib* 7* RAGIH7CO=ID<?*m*?* NA[CI?A>@<* B7=DE* G7:A?ACO=I@I* K\* 8<=7=>A?<*

RA@;9BI]*

#7*?<:N<=E*?<:*<=oI\*@IR<?*R<:R;IVN>@?*RI@AN7*?7L7*?C7>=ALA*D7R<@7CE*E*

DAN9;U<S=ANE*B7=DE*>DC7:7V*R;IBCIG=A*fZ}*?<:*G7L7CO=ALA*AB>FLE*R7>I?<?b*@A:<*

FD* ?* >9;9:=OANE* =7* R<:R;IVN>@?<* H7>@D7* ?C7>=I\* DAo@<?* :A;<?=TV* =9* N9=o9*

xZ}b*7*<=A:<*<*G=7H=A*B<COo9]*

(;7\A?ETHI* B7C7=>I* N7S[9* ?><\* B7=D<?* -D;7K=Ib* >@;ED@E;E* D7R<@7CE*

NA[=7*RA:7@I*=7>@ER=AT*:<7L;7NAT*M;I>]*t]fPd*

!

'I>E=AD*t]f*m*);<V=@A?7=7*>@;ED@E;7*D7R<@7CE*B7=D<?*-D;7K=I**
*

r9* RAF>=TV@O>F* >R9UI8<DAT* :<FCO=A>@<* DAN9;U<S=AK* B7=D<?>ODAK*

E>@7=A?Id* RAQR9;o9b* B7=DI* G:<S>=TT@O* NAB<C<G7U<T* ?<CO=I\* DAo@<?* =7*

L;AoA?ANE*;I=DE*E*?ILCF:<*:9RAGI@<?*@7*?DC7:<?*8<GIH=I\*@7*T;I:IH=I\*A><Bq*

RAQ:;EL9b* B7=D<?>OD<* 7D@I?I* R;9:>@7?C9=<* B<COoAT* N<;AT* ;<G=AN7=<@=INI*

L;AoA?INI* ?INAL7NIb* @ANE* ?A=I* B<COo* C<D?<:=<* <*NA[E@O* BE@I* o?I:o9*

;97C<GA?7=<* =7* ;I=DE* =<[* 7D@I?I* <=oI\* R<:R;IVN>@?]* g7?:FDI* @7DIN*

A>ABCI?A>@FN*8<=7=>A?AQD;9:I@=<*<=>@I@E@Ib*=7*?<:N<=E*?<:*R<:R;IVN>@?*<=oI\*

L7CEG9Sb* G:7@=<* R<:@;INE?7@I* B<COo* ?I>ADE* R;ARA;U<T* N<[* ?C7>=INI* @7*

RAGIDA?INI*;9>E;>7NI]*

( A:=AH7>b* D7R<@7C* N7V* R9;oAH9;LA?9* G=7H9==F* R;I* G7B9GR9H9==<*

=7:<S=A>@<*B7=DE*<*989D@I?=A>@<*SALA*:<FCO=A>@<]*

*

EFG

HFG
IFG

?%)0,&!'2915 Q)%=C#,&!'2915!,)!$)@=,')@R,9&!()%=C#,&!1)!32(5C#,&!'2915



33 
!

r<* A>ABCI?A>@<* 8A;NE?7==F* ;9>E;><?* B7=DE* ABENA?ICI* RA>IC9=E* E?7LE*

:9;[7?=I\* A;L7=<?* :A* ;AGN<;E* <* >@;ED@E;I* ?C7>=ALA* D7R<@7CE* B7=DEb* 7***

RAD7G=IDI* :A>@7@=A>@<* ?C7>=ALA* D7R<@7CE* NA[=7* >N<CI?A* ?<:=9>@I* :A*

=7S?7[CI?<oI\*RAD7G=ID<?*:<FCO=A>@<*B7=DE]*

$E@O*B7=D<?>ODALA*D7R<@7CE*?IF?CFV@O>F*H9;9G*SALA*N?.0@*O*M;I>]*t ]YPd*

!
********************************'I>E=AD*t ]Y*m*a E=DU<K*D7R<@7CE*B7=DE*

*

)@[9b* D7R<@7C*B7=DE* ?* R;AU9><* A;L7=<G7U<K* B7=D<?>ODAK* :<FCO=A>@<*

A:=AH7>=A* ?IDA=EV* D<COD7* 8E=DU<Sb* JA* G7B9GR9HEV* =7S?IJIS* 989D@* ?<:*

R;A?9:9==F*B7=D<?>ODI\*AR9;7U<Sb*@AB@A*N7D>IN<G7U<T*R;IBE@DE]*

):=7Db* ?* ENA?7\* =9>@7B<CO=AK* 9DA=AN<H=AK* >I@E7U<Kb* FD7* >DC7C7>F* ?*

-D;7K=<b*=9*N9=o*?7[CI?IN*;9GECO@7@AN*NA[=7*??7[7@I*>@7B<CO=IS*RA>@ERA?IS*

;AG?I@AD* B7=DE]*sDJA* ?* <=oI\* >89;7\* R<:R;IVN=IUODAK* :<FCO=A>@<* D7R<@7C*

G7B9GR9HEV* RC7@A>R;ANA[=<>@O* <* ?IDA=EV* B<COo<>@O* AR9;7@I?=I\* 8E=DU<S*

R<:R;IVN>@?7b* @A* DAN9;U<S=ANE* B7=DE* D7R<@7C* RA@;<B=ISb* R9;o* G7* ?>9b* :CF*

>@;7\E?7==F*<=@9;9><?*?DC7:=ID<?]*%AB@A*R9;oAH9;LA?9*R;IG=7H9==F*D7R<@7CE*

B7=DE*Q*U9*?IDA=7==F*=IN*@7DI\*8E=DU<Kb*FD*! (93$+(4#8&X:)UU[(#-(#, %&8(-37+(>*

$-J31.-'N?.0@*B*AG=7H7V*G7\I>@*?DC7:=ID<?*<*D;9:I@A;<?b*@AB@A*?IRC7@E*

DANR9=>7U<S* =7* ?IR7:AD* B7=D;E@>@?7* B7=DEq* GB9;9[9==F* SALA*

! "#!

�i�h�d�Z�a�g�b�d�b�� �^�h�k�l�Z�l�g�h�k�l�•�� �\�e�Z�k�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �f�h�`�g�Z�� �k�f�•�e�b�\�h�� �\�•�^�g�_�k�l�b�� �^�h��
�g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�o���i�h�d�Z�a�g�b�d�•�\���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���[�Z�g�d�m��!

�K�m�l�v���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m���\�b�y�\�e�y�}�l�v�k�y���q�_�j�_�a���c�h�]�h���n�m�g�d�p�•�€!���j�b�k������������$!
!
!
!
!
!
!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�n�m�g�d�p�•�€���d�Z�i�•�l�Z�e�m���[�Z�g�d�m!
!
�H�l�`�_���� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �[�Z�g�d�m�� �\�� �i�j�h�p�_�k�•�� �h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�€�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•��

�h�^�g�h�q�Z�k�g�h�� �\�b�d�h�g�m�}�� �d�•�e�v�d�Z�� �n�m�g�d�p�•�c���� �s�h�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�m�}�� �g�Z�c�\�b�s�b�c�� �_�n�_�d�l�� �\�•�^��
�i�j�h�\�_�^�_�g�g�y���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c�����l�h�[�l�h���f�Z�d�k�b�f�•�a�Z�p�•�x!�i�j�b�[�m�l�d�m��!

�H�^�g�Z�d���� �\�� �m�f�h�\�Z�o�� �g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�h�€�� �_�d�h�g�h�f�•�q�g�h�€�� �k�b�l�m�Z�p�•�€���� �y�d�Z�� �k�d�e�Z�e�Z�k�y�� �\��
�M�d�j�Z�€�g�•���� �g�_�� �f�_�g�r�� �\�Z�`�e�b�\�b�f�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�h�f�� �f�h�`�g�Z�� �\�\�Z�`�Z�l�b! �k�l�Z�[�•�e�v�g�b�c��
�i�h�k�l�m�i�h�\�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d���[�Z�g�d�m��!

�Y�d�s�h�� �\�� �•�g�r�b�o�� �k�n�_�j�Z�o�� �i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�v�d�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�m�}��
�i�e�Z�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�•�k�l�v�� �•�� �\�b�d�h�g�m�}�� �[�•�e�v�r�•�k�l�v�� �h�i�_�j�Z�l�b�\�g�b�o�� �n�m�g�d�p�•�c�� �i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z����
�l�h�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�f�m�� �[�Z�g�d�m�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �i�h�l�j�•�[�g�b�c���� �i�_�j�r�� �a�Z�� �\�k�_���� �^�e�y�� �k�l�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y��
�•�g�l�_�j�_�k�•�\! �\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\���� �� �L�h�[�l�h�� �i�_�j�r�h�q�_�j�]�h�\�_�� �i�j�b�a�g�Z�q�_�g�g�y�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �[�Z�g�d�m��%!�p�_��
�\�b�d�h�g�Z�g�g�y���g�b�f���l�Z�d�b�o�����n�m�g�d�p�•�€���y�d!���j�b�k������������$!

!
�J�b�k�m�g�h�d��&'&'!�±!�n�m�g�d�p�•�€���\�e�Z�k�g�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m!

�N�m�g�d�p�•�€���\�e�Z�k�g�h�]�h��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m 

�A�Z�o�b�k�g�Z��!

�H�i�_�j�Z�l�b�\�g�Z��!

�J�_�]�m�e�x�x�q�Z����!

���!�����$�3�4���������3� �����!�����������! !
 

�D
�Z

�i�
•�

l�Z
�e

���
}�

�
�h

�k
�g

�h
�\�

h�
x�

��^
�e

�y
���

k�
l�\

�h
�j�

_�
g�

g�
y�

��l
�Z

��
�h

�j�
]�Z

�g
�•

�a
�Z

�p
�•

�€
���

[�Z
�g

�d
�m

���
��Z

���
l�Z

�d
�h

�`
���

^�
e�

y�
��c

�h
�]�

h�
�

�^
�•

�y
�e

�v
�g

�h
�k

�l�
•�

��^
�h

���
q�

Z
�k

�m
 �g

�Z
�d

�h
�i�

b�
q�

_�
g�

g�
y�

�
�^

�h
�k

�l�
Z

�l�
g�

v�
h�

]�h
���

h�
[�k

�y
�]�

m
���

a�
h�

[�h
�\�


�y
�a

�Z
�g

�v
 

 

�M
���

\�b
�i�

Z
�^

�d
�m

���
g�

_�
k�

i�j
�b

�y
�l�

e�
b�

\�h
�€

���
k�

b�
l�m

�Z
�p

�•
�€

���
•�

�
�g

�_
�i�

_�
j�_

�^
�[�

Z
�q

�_
�g

�b
�o

���
\�b

�l�
j�Z

�l�
��d

�Z
�i�

•�
l�Z

�e
��

�\�
•�

^�
•�

]�j
�Z

�}
���

j�h
�e

�v
���

[�m
�n

�_
�j�

Z
���

��s
�h

���
^�

Z
�}

���
a�

f�h
�]�

m
��

�[�
Z

�g
�d

�m
���

i�j
�h

�^
�h

�\�
`�

m
�\�

Z
�l�

b�
��\

�b
�d

�h
�g

�m
�\�

Z
�l�

b�
��l

�•
��

�q
�b

���
•�

g�
r�

•�
��h

�i�
_�

j�Z
�p

�•
�€

 
 

�D
�Z

�i�
•�

l�Z
�e

���
i�•

�^
�l�

j�b
�f�

m
�}

���
^�

h�
\�•

�j�
m

���
d�

e�
•�

}�
g�

l�•
�\�

�
�[�

Z
�g

�d
�m

���
•�

��i
�_

�j�
_�

d�
h�

g�
m

�}
���

d�
j�_

�^
�b

�l�
h�

j�•
�\�

��m
���

c�
h�

]�h
��

�n
�•

�g
�Z

�g
�k

�h
�\�

•�
c�

��k
�i�

j�h
�f�

h�
`�

g�
h�

k�
l�•

 

�D
�Z

�i�
•�

l�Z
�e

���
}�

��i
�•

�^
�]�

j�m
�g

�l�
y�

f��
�^

�e
�y

��
�k

�l�
j�m

�d
�l�

m
�j�

g�
h�

]�h
���

j�h
�a

�\�
b�

l�d
�m

���
d�

j�_
�^

�b
�l�

g�
h

-
�n

�•
�g

�Z
�g

�k
�h

�\�
h�

€�
��m

�k
�l�

Z
�g

�h
�\�

b�
���

�j�
h�

a�
j�h

�[�
d�

b�
��•

��
�\�

i�j
�h

�\�
Z

�^
�`

�_
�g

�g
�y

���
g�

h�
\�b

�o
���

i�h
�k

�e
�m

�]
 

 

�D
�Z

�i�
•�

l�Z
�e

���
k�

e�
m

�`
�b

�l�
v�

��j
�_

�]�
m

�e
�y

�l�
h

�j�
h�

f��
�a

�Z
�]�

Z
�e

�v
�g

�h
�]�

h�
��j

�h
�a

�\�
b�

l�d
�m

���
[�Z

�g
�d

�m
���

\��
�^

�h
�\�

]�h
�k

�l�
j�h

�d
�h

�\�
•�

c�
��i

�_
�j�

k�
i�_

�d
�l�

b�
\�•

 
 



34 
!
RC7@A>R;ANA[=A>@<* G7* ;7\E=AD* >@?A;9=I\* ;9G9;?<?q* R;A:A?[9==F* :<FCO=A>@<*

B7=DEb*=9G7C9[=A*?<:*G7L;AGI*RAF?I*GBI@DE]*

9C6D-+3).-' N?.0@*B* ~ * G7B9GR9H9==F* 8<=7=>A?AK* A>=A?I* :<FCO=A>@<*

B7=DEb*R<:@;IND7*AB>FLE*<*\7;7D@9;E*B7=D<?>ODI\*AR9;7U<S*?<:RA?<:=A*:A*G7?:7=O*

B7=DE]*

G6>?,HHK-' N?.0@*B* ?C7>=ALA* D7R<@7CE* RA?XFG7=7* G* 8E=DU<A=E?7==FN*

B7=D<?* @7* HI==INI* E* :9;[7?<* G7DA=7NI* <* R;7?IC7NIb* JA* :7T@O* NA[CI?<>@O*

# 7U<A=7CO=ANE*B7=DE*-D;7K=I*DA=@;ACT?7@I*:<FCO=<>@O*DAN9;U<S=I\*B7=D<?]*r<*

R;7?IC7* ?IN7L7T@Ob* =7R;IDC7:b* N<=<N7CO=AK* ?9CIHI=I* >@7@E@=ALA* 8A=:Eq*

ABN9[9=AK*>ENI*D;9:I@E*=7*A:=ALA*RAGIH7CO=ID7*@AJA]*

.7R<@7C* B7=DE* ;AGLCF:7V@O>F* G* ;<G=I\* RALCF:<?d*?I:<CFT@O*D7R<@7C*

WB;E@@A_*M5()(+$,73B#6(%"-()P*<*D7R<@7C*W=9@@A_*M8&X:);-37+3B#6(%"-()P]*

G6>?,B+3).34' 0-C*+-, * DAN9;U<S=ALA* B7=DE* >DC7:7V@O>F* G* A>=A?=ALA*

D7R<@7CE*MD7R<@7C*"*;<?=FP*@7*:A:7@DA?ALA*D7R<@7CE*MD7R<@7C*""*;<?=FP]*J$+,7+3B#

6(%"-() * ??7[7V@O>F* =9GN<==IN* <* @7DINb* JA* =9* R<:CFL7V* R9;9R;A:7[Eb*

R9;9;AGRA:<CE* @7* RA?I=9=* RA?=<>@T* RAD;I?7@I* RA@AH=<* GBI@DI]*G,A(-6,73B#

6(%"-() *N7V*N9=o*RA>@<S=IS*\7;7D@9;*<*SALA*?9CIHI=7*R<::7V@O>F*GN<=7N]*

J$+,7+3B# 6(%-()* V* =7S>@7B<CO=<oAT* H7>@I=AT* ?C7>=ALA* D7R<@7CE* <*

?<:RA?<:=A*:A*HI==ALA*G7DA=A:7?>@?7*-D;7K=I*?DCTH7V*@7D<*>DC7:A?<*M;I>]*t ]t]Pd*

!
'I>E=AD*t ]t*m*$DC7:*A>=A?=ALA*D7R<@7CE*DAN9;U<S=ALA*B7=DE*

!

! "#!

�A�Z�o�b�k�g�Z�� �n�m�g�d�p�•�y! �h�a�g�Z�q�Z�}�� �a�Z�o�b�k�l�� �\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\�� �•�� �d�j�_�^�b�l�h�j�•�\���� �l�h�[�l�h��
�\�b�i�e�Z�l�m�� �d�h�f�i�_�g�k�Z�p�•�c�� �g�Z�� �\�b�i�Z�^�h�d�� �[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z�� �[�Z�g�d�m���� �a�[�_�j�_�`�_�g�g�y�� �c�h�]�h��
�i�e�Z�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�h�k�l�•�� �a�Z�� �j�Z�o�m�g�h�d�� �k�l�\�h�j�_�g�b�o�� �j�_�a�_�j�\�•�\���� �i�j�h�^�h�\�`�_�g�g�y�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•��
�[�Z�g�d�m�����g�_�a�Z�e�_�`�g�h���\�•�^���a�Z�]�j�h�a�b���i�h�y�\�b���a�[�b�l�d�m��!

�H�i�_�j�Z�l�b�\�g�Z�� �n�m�g�d�p�•�y! �² ! �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �h�k�g�h�\�b�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•��
�[�Z�g�d�m���� �i�•�^�l�j�b�f�d�Z�� �h�[�k�y�]�m�� �•�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�m�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o�� �h�i�_�j�Z�p�•�c�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�� �^�h��
�a�Z�\�^�Z�g�v���[�Z�g�d�m��!

�J�_�]�m�e�x�x�q�Z�� �n�m�g�d�p�•�y! �\�e�Z�k�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �i�h�\�¶�y�a�Z�g�Z�� �a�� �n�m�g�d�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�f��
�[�Z�g�d�•�\�� �l�Z�� �q�b�g�g�b�f�b�� �m�� �^�_�j�`�Z�\�•�� �a�Z�d�h�g�Z�f�b�� �•�� �i�j�Z�\�b�e�Z�f�b���� �s�h�� �^�Z�x�l�v�� �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v��
�G�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�f�m���[�Z�g�d�m���M�d�j�Z�€�g�b���d�h�g�l�j�h�e�x�\�Z�l�b���^�•�y�e�v�g�•�k�l�v���d�h�f�_�j�p�•�c�g�b�o!�[�Z�g�d�•�\����
�P�•�� �i�j�Z�\�b�e�Z�� �\�b�f�Z�]�Z�x�l�v���� �g�Z�i�j�b�d�e�Z�^���� �f�•�g�•�f�Z�e�v�g�h�€�� �\�_�e�b�q�b�g�b�� �k�l�Z�l�m�l�g�h�]�h�� �n�h�g�^�m����
�h�[�f�_�`�_�g�h�€���k�m�f�b���d�j�_�^�b�l�m���g�Z���h�^�g�h�]�h���i�h�a�b�q�Z�e�v�g�b�d�Z���l�h�s�h��!

�L�Z�d�h�`�����d�Z�i�•�l�Z�e���d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h���[�Z�g�d�m���f�h�`�_���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�k�v���^�e�y���m�q�Z�k�l�•��
�\���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���k�i�•�e�v�g�b�o���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\��!

�D�Z�i�•�l�Z�e�� �� �[�Z�g�d�m�� �j�h�a�]�e�y�^�Z�}�l�v�k�y�� �a�� �j�•�a�g�b�o�� �i�h�]�e�y�^�•�\���� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �©�[�j�m�l�l�h�ª��
���[�Z�e�Z�g�k�h�\�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e�����•���d�Z�i�•�l�Z�e���©�g�_�l�l�h�ª�����j�_�]�m�e�y�l�b�\�g�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e������!

�J�_�]�m�e�y�l�b�\�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�m�� �k�d�e�Z�^�Z�}�l�v�k�y�� �a�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m�����d�Z�i�•�l�Z�e���1���j�•�\�g�y�����l�Z���^�h�^�Z�l�d�h�\�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m�����d�Z�i�•�l�Z�e���1�1���j�•�\�g�y����!

�H�k�g�h�\�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �\�\�Z�`�Z�}�l�v�k�y�� �g�_�a�f�•�g�g�b�f�� �•�� �l�Z�d�b�f���� �s�h�� �g�_�� �i�•�^�e�y�]�Z�}��
�i�_�j�_�i�j�h�^�Z�`�m�����i�_�j�_�j�h�a�i�h�^�•�e�m���l�Z���i�h�\�b�g�_�g���i�h�\�g�•�k�l�x���i�h�d�j�b�\�Z�l�b���i�h�l�h�q�g�•���a�[�b�l�d�b��!
�>�h�̂ �Z�l�d�h�\�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e���f�Z�}���f�_�g�r���i�h�k�l�•�c�g�b�c���o�Z�j�Z�d�l�_�j���•���c�h�]�h���\�_�e�b�q�b�g�Z���i�•�̂ �̂ �Z�}�l�v�k�y���a�f�•�g�Z�f��!

�H�k�g�h�\�g�b�c�� �d�Z�i�l�Z�e�� �}�� �g�Z�c�k�l�Z�[�•�e�v�g�•�r�h�x�� �q�Z�k�l�b�g�h�x�� �\�e�Z�k�g�h�]�h! �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �•��
�\�•�^�i�h�\�•�^�g�h���^�h���q�b�g�g�h�]�h���a�Z�d�h�g�h�^�Z�\�k�l�\�Z���M�d�j�Z�€�g�b���\�d�e�x�q�Z�}���l�Z�d�•���k�d�e�Z�^�h�\�•!���j�b�k��������������$!

!
!

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

�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�K�d�e�Z�^���h�k�g�h�\�g�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m���d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h���[�Z�g�d�m!
!

�õ���������*������ !!
!�"������������������� � �-��

�����������3�� !

�ý�������!� �������������!�����#���������3������
���������!� �������������!�����#���������3�������'����

���%�����!�1������� �����������������- !
!

�û�������������� !!���������!�����!�������$�3�� !�3����������� ���������#��
�����������3���������$�3���������3�����!����� ��� �!� ���������������3� ���� !

!
�þ����������� �3����������������������� �����������3���������������3���*�&�������3��������

�����#�!�������������������������3�����������������������!� ���! !
!

������� ���%���������������%���������������������1��� ������������������� ��� �!� ��������
�������3� ���� !

!



35 
!

G,A(-6,73B#6(%"-() *B7=DE*>DC7:7V@O>F*G*@7DI\*DANRA=9=@<?*M;I>]*u]uPd*

!

***************'I>E=AD*t ]u**m*$DC7:*:A:7@DA?ALA*D7R<@7CE*B7=DE************

*

#7U<A=7CO=IS*B7=D*-D;7K=I*N7V*R;7?A*?IG=7H7@I*>?AVT*RA>@7=A?AT*<=o<*

>DC7:A?<*;9LECF@I?=ALA*D7R<@7CEb*7*@7DA[*ENA?I*@7*RA;F:AD*SALA*8A;NE?7==F]*

0A:7@DA?IS* D7R<@7C* =9* NA[9* BE@I* B<COo* FD* fZZ* }* A>=A?=ALA*D7R<@7CEb* 7*

>EBA;:I=A?7=IS*D7R<@7C*=9*NA[9*R9;9?IJE?7@I*xZ}*:A:7@DA?ALA]*

Z:R(#8&X:);-37+,X,#6(%"-(): *MD7R<@7CE*W=9@@A_P*RAD7GEV*;97CO=E*>ENE*

D7R<@7CEb*FDE*DAN9;U<S=IS*B7=D*?IDA;I>@A?EV*?*LA>RA:7;>ODANE*ABA;A@<*<*FD7*

?IG=7H7V*SALA*8<=7=>A?IS*>@7=]*

)>=A?=AT*>DC7:A?AT*),-1.=>='0-C*+-,?':-.0? b*FD*G7*G=7H9==FNb*@7D*<*G7*

;AGN<;ANb*V*>@7@E@=IS*D7R<@7Cb*JA*8A;NEV@O>F*G*7DU<A=9;=ALA*7BA*R;I?7@=ALA*

D7R<@7CE*oCF\AN*?IRE>DE*7DU<S*7BA*?=9>D<?*G7>=A?=ID<?]**

'AGN<;* >@7@E@=ALA* 8A=:E* ?IG=7H7V@O>F* G7>=A?=ID7NI* M7DU<A=9;7NIP*

B7=DEb* 7C9* =9* NA[9* BE@I* N9=oIN* G7* ;AGN<;b* ?>@7=A?C9=IS* #7U<A=7CO=IN*

B7=DAN*-D;7K=I*M>@7=AN*=7*Zf]Zf]YZYY*;]*=9*N9=o9*YZZ*NC=*L;=P]*

/(+,#$'K$J-!(>&,)>* *m*>RC7H9=7*H7>@D7*A>=A?=ALA*D7R<@7CEb*?DC7:9=ALA*

?*B7=Db*?*ABN<=*=7*?INALE*JA:A*H7>@DI*E*BE:OQFDI\*N7SBE@=<\*R;IBE@D7\b*JA*

;AGRA:<CFT@O>F*E*?ILCF:<*:I?<:9=:<?]*

*

! "#!

�A�Z�]�Z�e�v�g�Z�� �\�_�e�b�q�b�g�Z�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �\�b�a�g�Z�q�Z�}�l�v�k�y�� �a�� �m�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�f��
�\�_�e�b�q�b�g�b�� �h�q�•�d�m�\�Z�g�b�o�� ���f�h�`�e�b�\�b�o���� �a�[�b�l�d�•�\�� �a�Z�� �g�_�\�b�d�h�g�Z�g�b�f�b�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b��
�d�h�g�l�j�Z�]�_�g�l�•�\���l�Z���a�f�_�g�r�m�}�l�v�k�y���g�Z���k�m�f�m��!

��! �g�_�^�h�k�n�h�j�f�h�\�Z�g�b�o�� �j�_�a�_�j�\�•�\�� �i�•�^�� �f�h�`�e�b�\�•�� �a�[�b�l�d�b�� �a�Z�� �d�j�_�^�b�l�g�b�f�b��
�h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b���� �h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b�� �a�� �p�•�g�g�b�f�b�� �i�Z�i�_�j�Z�f�b���� �^�_�[�•�l�h�j�k�v�d�h�x�� �a�Z�[�h�j�]�h�\�Z�g�•�k�l�x����
�i�j�h�k�l�j�h�q�_�g�b�f�b���i�h�g�Z�^���������^�g�•�\���l�Z���k�m�f�g�•�\�g�b�f�b���s�h�^�h���h�l�j�b�f�Z�g�g�y���g�Z�j�Z�o�h�\�Z�g�b�f�b��
�^�h�o�h�^�Z�f�b���a�Z���Z�d�l�b�\�g�b�f�b���h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b��!

��! �d�h�r�l�•�\���� �j�h�a�f�•�s�_�g�b�o�� �g�Z�� �d�h�j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�k�v�d�b�o�� �j�Z�o�m�g�d�Z�o�� �m�� �[�Z�g�d�Z�o��
���j�_�a�b�^�_�g�l�Z�o�� �•�� �g�_�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�o������ �y�d�•�� �\�b�a�g�Z�g�•�� �[�Z�g�d�j�m�l�Z�f�b�� �Z�[�h�� �e�•�d�\�•�^�h�\�m�x�l�v�k�y�� �a�Z��
�j�•�r�_�g�g�y�f���m�i�h�\�g�h�\�Z�`�_�g�b�o���h�j�]�Z�g�•�\�����Z�[�h���y�d�•���a�Z�j�_�}�k�l�j�h�\�Z�g�•���\���h�n�r�h�j�g�b�o���a�h�g�Z�o��!

��! �g�_�f�Z�l�_�j�•�Z�e�v�g�b�o���Z�d�l�b�\�•�\���a�Z���f�•�g�m�k�h�f���k�m�f�b���a�g�h�k�m��!
��! �d�Z�i�•�l�Z�e�v�g�b�o���\�d�e�Z�^�_�g�v���m���g�_�f�Z�l�_�j�•�Z�e�v�g�•���Z�d�l�b�\�b��!
��! �a�[�b�l�d�•�\�� �f�b�g�m�e�b�o�� �j�h�d�•�\�� �•�� �a�[�b�l�d�•�\�� �f�b�g�m�e�b�o�� �j�h�d�•�\���� �s�h�� �h�q�•�d�m�x�l�v��

�a�Z�l�\�_�j�^� �̀_�g�g�y��!
��! �a�[�b�l�d�•�\���i�h�l�h�q�g�h�]�h���j�h�d�m��!
�>�h�^�Z�l�d�h�\�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e���[�Z�g�d�m���k�d�e�Z�^�Z�}�l�v�k�y���a���l�Z�d�b�o���d�h�f�i�h�g�_�g�l�•�\!$�j�b�k������������%!

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

!
�J�b�k�m�g�h�d�������������±!�K�d�e�Z�^���^�h�^�Z�l�d�h�\�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m���[�Z�g�d�m��!

!
�K�m�[�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �\�d�e�x�q�Z�}�� �d�h�r�l�b���� �a�Z�e�m�q�_�g�•�� �\�•�^�� �x�j�b�^�b�q�g�b�o���h�k�•�[��

�y�d�� �m�� �g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�•�c�� �l�Z�d�� �•�� �\�� �•�g�h�a�_�f�g�•�c�� �\�Z�e�x�l�Z�o�� �g�Z�� �m�f�h�\�Z�o�� �k�m�[�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�h�]�h��
�[�h�j�]�m���� �K�m�[�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�b�c�� �[�h�j�]���±!�p�_�� �a�\�b�q�Z�c�g�•�� �g�_�a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�•�� �[�h�j�]�h�\�•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�v�g�•��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b���� �y�d�•�� �g�_�� �f�h�`�m�l�v�� �[�m�l�b�� �\�b�e�m�q�_�g�•�� �a�� �[�Z�g�d�m�� �j�Z�g�•�r�_���� �g�•�`�� �q�_�j�_�a�� �i�¶�y�l�v��
�j�h�d�•�\���� �Z�� �m�� �j�Z�a�•�� �[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z�� �Z�[�h�� �e�•�d�\�•�^�Z�p�•�€�� �[�Z�g�d�m�� �i�h�\�_�j�l�Z�x�l�v�k�y�� �•�g�\�_�k�l�h�j�Z�f��
�i�•�k�e�y�� �a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y�� �\�b�f�h�]�� �•�g�r�b�o�� �d�j�_�^�b�l�h�j�•�\���� �D�h�r�l�b���� �a�Z�e�m�q�_�g�•�� �g�Z�� �m�f�h�\�Z�o��
�k�m�[�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�h�]�h�� �[�h�j�]�m���� �\�d�e�x�q�Z�x�l�v�k�y�� �^�h�� �k�d�e�Z�^�m�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �[�Z�g�d�m�� �i�•�k�e�y��
�h�l�j�b�f�Z�g�g�y���^�h�a�\�h�e�m���G�;�M���a�Z���m�f�h�\�b���\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�k�l�•���g�Z�k�l�m�i�g�b�f���d�j�b�l�_�j�•�y�f��!

&! �g�_���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���i�h�]�Z�r�_�g�•���a���•�g�•�p�•�Z�l�b�\�b���\�e�Z�k�g�b�d�Z��!

�ý�������!� ������ !
���������������-� ��������������� ���!���� !

����� ���%�����������������! !

�þ�����������������3������� �������� ��� ���!�����������������������3��� �* !
!�3���&���#�����������3�����������3�1��� �3��������������������� ����������

�����������$�3�-�������� !

�þ�����!���*� ��� ���������������$�3�����������������������#�������������3�� !
!

�ÿ�!���������������������-�����������������������3�����-���������������������3� �����!��
�����!���������������������������������3� ������ !



36 
!

,DU<A=9;=IS* D7R<@7CE* DAN9;U<S=ALA* B7=DE* 8A;NEV@O>F* @7DIN* HI=AN*

M;I>]*t ]x]Pd*

*

'I>E=AD*t ]x]*m*>DC7:*7DU<A=9;=ALA*D7R<@7CE*

*

K8,$-" *7DU<S*:7T@O*R;7?A*=7*ER;7?C<==F*B7=DAN*<*RA:<CFT@O*E><*:A\A:I*

MHI* GBI@DIP* @7* ;IGIDI* B7=DE]* (C7>=IDI* R;A>@I\* 7DU<S* A@;INET@O* :A\A:I* E*

8A;N<* :I?<:9=:<?b* 7* K\=<* GBI@DI* =9* NA[E@O* R9;9?IJE?7@I* R9;?<>=AK* ?7;@A>@<*

<=?9>@IU<S]*>.-;?;#"%1;*01.#10*%,"-./;4@%*01%39&;%();594$9A%2$;8%,"-;<;*32%9%)+,(+)21/.##0%

5"#$9% (03-2% ()+*.1.##2% *30B% +5+*C2,$+*;B% *;(-"4A% ,+$).&"% 8% D0$3+*"#;B% *;(-"4% *-"3#;$"&%

();*0-.8+*"#;B%"$708=***

K837")&B,7(+"# (6'"Y* :7T@O* R;7?A* K\=<N* ?C7>=ID7N* =7* A:9;[7==F*

8<D>A?7=I\*:I?<:9=:<?*=9G7C9[=A*?<:*A@;IN7=ALA*B7=DAN*R;IBE@DE]*(C7>=IDI*

R;I?<C9SA?7=I\*7DU<S*=9*B9;E@O*EH7>@<*?*ER;7?C<==<*B7=DANb*7*E*;7G<*C<D?<:7U<K*

B7=DE* @7* ;AGRA:<CE* SALA* N7S=7* ?A=I* N7T@O* R;7?A* =7* RA?9;=9==F* ?DC7:9=I\*

DAo@<?* :A* R;A?9:9==F* ?IRC7@* ?C7>=ID7N* G?IH7S=I\* 7DU<Sb* 7C9* R<>CF*

G7:A?AC9==F*?INAL*D;9:I@A;<?*B7=DE]*!"#$"&%,"5+)+#2'4@32%*;(93$%"$708%#"%().1C2*#;$"=*

*

aA;NE?7==F* @7* GB<COo9==F* >@7@E@=ALA* D7R<@7CE* B7=DE* NA[9*

G:<S>=T?7@I>F* @<CODI* E* 8A;N<* L;AoA?I\*?=9>D<?* M;9GI:9=@7NI* -D;7K=I*m*E*

L;I?=F\b* =9;9GI:9=@7NI*m* E* ?<CO=ADA=?9;@A?7=<S* <=AG9N=<S* ?7CT@<* 7BA* E*

L;I?=F\P]*! "#!

�:�d�p�•�h�g�_�j�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e���± �k�i�e�Z�q�_�g�Z�� �q�Z�k�l�d�Z�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m����
�\�d�e�Z�^�_�g�h�]�h�� �\�� �[�Z�g�d���� �\�� �h�[�f�•�g�� �g�Z�� �\�b�f�h�]�m�� �s�h�^�h�� �q�Z�k�l�d�b�� �m�� �[�m�^�v$�y�d�b�o�� �f�Z�c�[�m�l�g�•�o��
�i�j�b�[�m�l�d�Z�o�����s�h���j�h�a�i�h�^�•�e�y�x�l�v�k�y���m���\�b�]�e�y�^�•���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\��!

�:�d�p�•�h�g�_�j�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�m�� �n�h�j�f�m�}�l�v�k�y�� �l�Z�d�b�f�� �q�b�g�h�f!
���j�b�k��������������%!
!

! �:�d�p�•�h�g�_�j�g�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e��
�[�Z�g�d�m!

�I�j�h�k�l�•���Z�d�p�•�€! �I�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�•��
�Z�d�p�•�€!

�G�Z�^�e�b�r�d�h�\�b�c��
�d�Z�i�•�l�Z�e!

�?�f�•�k�•�y��
�a�Z�k�g�h�\�g�b�p�v�d�b�o��

�Z�d�p�•�c!

�J�•�a�g�b�p�y���f�•�`���d�m�j�k�h�f��
�i�j�h�^�Z�`�m���Z�d�p�•�c��!
�l�Z���€�o���g�h�f�•�g�Z�e�h�f!

!
!

�J�b�k�m�g�h�d�������������±!�k�d�e�Z�^���Z�d�p�•�h�g�_�j�g�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m!
!

�I�j�h�k�l�•�����Z�d�p�•�c���^�Z�x�l�v���i�j�Z�\�h���g�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�Z�g�d�h�f���•���i�h�^�•�e�y�x�l�v���m�k�•���^�h�o�h�^�b��
���q�b�� �a�[�b�l�d�b���� �l�Z�� �j�b�a�b�d�b�� �[�Z�g�d�m���� �<�e�Z�k�g�b�d�b�� �i�j�h�k�l�b�o�� �� �Z�d�p�•�c�� �h�l�j�b�f�m�x�l�v�� �^�h�o�h�^�b�� �m��
�n�h�j�f�•�� �^�b�\�•�^�_�g�^�•�\���� �Z�� �€�o�g�•�� �a�[�b�l�d�b�� �g�_�� �f�h�`�m�l�v�� �i�_�j�_�\�b�s�m�\�Z�l�b�� �i�_�j�\�•�k�g�h�€�� �\�Z�j�l�h�k�l�•��
�•�g�\�_�k�l�b�p�•�c���� �<�_�e�b�q�b�g�Z�� �^�b�\�•�^�_�g�^�•�\�� �a�Z�e�_�`�b�l�v�� �\�•�^�� �k�m�f�b�� �i�j�b�[�m�l�d�m���� �y�d�b�c��
�a�Z�e�b�r�b�\�k�y�� �m�� �j�h�a�i�h�j�y�^�`�_�g�g�•�� �[�Z�g�d�m�� �i�•�k�e�y�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�y�� �\�k�•�o�� �h�[�h�\�¶�y�a�d�h�\�b�o��
�\�b�i�e�Z�l���� �a�h�d�j�_�f�Z�� �c�� �n�•�d�k�h�\�Z�g�b�o�� �\�b�i�e�Z�l�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�b�o�� �Z�d�p�•�c����
�<�e�Z�k�g�b�d�b�� �i�j�h�k�l�b�o�� �Z�d�p�•�c�� �\�d�e�Z�^�Z�x�l�v�� �k�\�•�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �g�Z�� �\�_�k�v�� �i�_�j�•�h�^��
�n�m�g�d�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�m���� �Z�e�_�� �\�h�g�b�� �f�h�`�m�l�v�� �i�_�j�_�^�Z�l�b�� �i�j�Z�\�h�� �\�e�Z�k�g�h�k�l�•�� �•�g�r�•�c��
�h�k�h�[�•���q�_�j�_�a���i�j�h�^�Z�`���a�\�b�q�Z�c�g�b�o���Z�d�p�•�c���g�Z���\�l�h�j�b�g�g�h�f�m���j�b�g�d�m��!

�I�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�•�� �Z�d�p�•�€�� �^�Z�x�l�v�� �i�j�Z�\�h�� �€�o�g�•�f�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �g�Z�� �h�^�_�j�`�Z�g�g�y��
�n�•�d�k�h�\�Z�g�b�o���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\���g�_�a�Z�e�_�`�g�h���\�•�^���h�l�j�b�f�Z�g�h�]�h���[�Z�g�d�h�f���i�j�b�[�m�l�d�m�����<�e�Z�k�g�b�d�b��
�i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�b�o���Z�d�p�•�c���g�_���[�_�j�m�l�v���m�q�Z�k�l�•���\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•���[�Z�g�d�h�f�����Z���m���j�Z�a�•���e�•�d�\�•�^�Z�p�•�€��
�[�Z�g�d�m�� �l�Z�� �j�h�a�i�h�^�•�e�m���c�h�]�h�� �f�Z�c�g�Z�� �\�h�g�b�� �f�Z�x�l�v�� �i�j�Z�\�h�� �g�Z�� �i�h�\�_�j�g�_�g�g�y�� �\�d�e�Z�^�_�g�b�o��
�d�h�r�l�•�\�� �^�h�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�y�� �\�b�i�e�Z�l�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �a�\�b�q�Z�c�g�b�o�� �Z�d�p�•�c���� �Z�e�_�� �i�•�k�e�y��
�a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y�� �\�b�f�h�]�� �d�j�_�^�b�l�h�j�•�\�� �[�Z�g�d�m���� �;�Z�g�d�Z�f�� �a�Z�[�h�j�h�g�y�}�l�v�k�y�� �\�b�i�m�k�d�� �Z�d�p�•�c�� �g�Z��
�i�j�_�^�¶�y�\�g�b�d�Z��!

!
�>�h�^�Z�l�d�h�\�•�� �_�f�•�k�•�€�� �f�h�`�m�l�v���\�d�e�x�q�Z�l�b�� �y�d�� �a�\�b�q�Z�c�g�•���� �l�Z�d�� �•�� �i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�•��

�Z�d�p�•�€���� �i�j�b�q�h�f�m�� �[�Z�g�d�b�� �g�Z�^�Z�x�l�v�� �h�k�l�Z�g�g�•�f�� �i�_�j�_�\�Z�]�m�� �a�� �l�b�f���� �Z�[�b�� �a�Z�i�h�[�•�]�l�b��
�j�h�a�r�b�j�_�g�g�x���d�h�e�Z���\�e�Z�k�g�b�d�•�\���[�Z�g�d�m���l�Z���\�l�j�Z�l�b���d�h�g�l�j�h�e�x���g�Z�^���g�b�f����!

�>�h�^�Z�l�d�h�\�Z�� �_�f�•�k�•�y�� �Z�d�p�•�c�� �}�� �_�n�_�d�l�b�\�g�b�f�� �f�_�l�h�^�h�f�� �r�\�b�^�d�h�]�h�� �i�h�i�h�\�g�_�g�g�y��
�k�l�Z�l�m�l�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �[�Z�g�d�m���� �>�h�^�Z�l�d�h�\�m�� �_�f�•�k�•�x�� �Z�d�p�•�c�� �[�Z�g�d�� �f�h�`�_�� �h�]�h�e�h�k�b�l�b�� �e�b�r�_��

�I�_�j�r�b�c���\�b�i�m�k�d���Z�d�p�•�c���[�Z�g�d�m���f�Z�}���k�d�e�Z�^�Z�l�b�k�y���l�•�e�v�d�b���a�•��
�a�\�b�q�Z�c�g�b�o���Z�d�p�•�c�����Z���€�o���j�_�}�k�l�j�Z�p�•�y���l�Z���i�j�h�^�Z�`���a�\�•�e�v�g�y�}�l�v�k�y���\�•�^��

�h�i�h�^�Z�l�d�m�\�Z�g�g�y��!

! "#!

�:�d�p�•�h�g�_�j�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e���± �k�i�e�Z�q�_�g�Z�� �q�Z�k�l�d�Z�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m����
�\�d�e�Z�^�_�g�h�]�h�� �\�� �[�Z�g�d���� �\�� �h�[�f�•�g�� �g�Z�� �\�b�f�h�]�m�� �s�h�^�h�� �q�Z�k�l�d�b�� �m�� �[�m�^�v$�y�d�b�o�� �f�Z�c�[�m�l�g�•�o��
�i�j�b�[�m�l�d�Z�o�����s�h���j�h�a�i�h�^�•�e�y�x�l�v�k�y���m���\�b�]�e�y�^�•���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\��!

�:�d�p�•�h�g�_�j�g�b�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�m�� �n�h�j�f�m�}�l�v�k�y�� �l�Z�d�b�f�� �q�b�g�h�f!
���j�b�k��������������%!
!

!
!

�J�b�k�m�g�h�d�������������±!�k�d�e�Z�^���Z�d�p�•�h�g�_�j�g�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m!
!

�I�j�h�k�l�•�����Z�d�p�•�c���^�Z�x�l�v���i�j�Z�\�h���g�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�Z�g�d�h�f���•���i�h�^�•�e�y�x�l�v���m�k�•���^�h�o�h�^�b��
���q�b�� �a�[�b�l�d�b���� �l�Z�� �j�b�a�b�d�b�� �[�Z�g�d�m���� �<�e�Z�k�g�b�d�b�� �i�j�h�k�l�b�o�� �� �Z�d�p�•�c�� �h�l�j�b�f�m�x�l�v�� �^�h�o�h�^�b�� �m��
�n�h�j�f�•�� �^�b�\�•�^�_�g�^�•�\���� �Z�� �€�o�g�•�� �a�[�b�l�d�b�� �g�_�� �f�h�`�m�l�v�� �i�_�j�_�\�b�s�m�\�Z�l�b�� �i�_�j�\�•�k�g�h�€�� �\�Z�j�l�h�k�l�•��
�•�g�\�_�k�l�b�p�•�c���� �<�_�e�b�q�b�g�Z�� �^�b�\�•�^�_�g�^�•�\�� �a�Z�e�_�`�b�l�v�� �\�•�^�� �k�m�f�b�� �i�j�b�[�m�l�d�m���� �y�d�b�c��
�a�Z�e�b�r�b�\�k�y�� �m�� �j�h�a�i�h�j�y�^�`�_�g�g�•�� �[�Z�g�d�m�� �i�•�k�e�y�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�y�� �\�k�•�o�� �h�[�h�\�¶�y�a�d�h�\�b�o��
�\�b�i�e�Z�l���� �a�h�d�j�_�f�Z�� �c�� �n�•�d�k�h�\�Z�g�b�o�� �\�b�i�e�Z�l�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�b�o�� �Z�d�p�•�c����
�<�e�Z�k�g�b�d�b�� �i�j�h�k�l�b�o�� �Z�d�p�•�c�� �\�d�e�Z�^�Z�x�l�v�� �k�\�•�c�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �g�Z�� �\�_�k�v�� �i�_�j�•�h�^��
�n�m�g�d�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�m���� �Z�e�_�� �\�h�g�b�� �f�h�`�m�l�v�� �i�_�j�_�^�Z�l�b�� �i�j�Z�\�h�� �\�e�Z�k�g�h�k�l�•�� �•�g�r�•�c��
�h�k�h�[�•���q�_�j�_�a���i�j�h�^�Z�`���a�\�b�q�Z�c�g�b�o���Z�d�p�•�c���g�Z���\�l�h�j�b�g�g�h�f�m���j�b�g�d�m��!

�I�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�•�� �Z�d�p�•�€�� �^�Z�x�l�v�� �i�j�Z�\�h�� �€�o�g�•�f�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �g�Z�� �h�^�_�j�`�Z�g�g�y��
�n�•�d�k�h�\�Z�g�b�o���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\���g�_�a�Z�e�_�`�g�h���\�•�^���h�l�j�b�f�Z�g�h�]�h���[�Z�g�d�h�f���i�j�b�[�m�l�d�m�����<�e�Z�k�g�b�d�b��
�i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�b�o���Z�d�p�•�c���g�_���[�_�j�m�l�v���m�q�Z�k�l�•���\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•���[�Z�g�d�h�f�����Z���m���j�Z�a�•���e�•�d�\�•�^�Z�p�•�€��
�[�Z�g�d�m�� �l�Z�� �j�h�a�i�h�^�•�e�m���c�h�]�h�� �f�Z�c�g�Z�� �\�h�g�b�� �f�Z�x�l�v�� �i�j�Z�\�h�� �g�Z�� �i�h�\�_�j�g�_�g�g�y�� �\�d�e�Z�^�_�g�b�o��
�d�h�r�l�•�\�� �^�h�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�y�� �\�b�i�e�Z�l�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �a�\�b�q�Z�c�g�b�o�� �Z�d�p�•�c���� �Z�e�_�� �i�•�k�e�y��
�a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y�� �\�b�f�h�]�� �d�j�_�^�b�l�h�j�•�\�� �[�Z�g�d�m���� �;�Z�g�d�Z�f�� �a�Z�[�h�j�h�g�y�}�l�v�k�y�� �\�b�i�m�k�d�� �Z�d�p�•�c�� �g�Z��
�i�j�_�^�¶�y�\�g�b�d�Z��!

!
�>�h�^�Z�l�d�h�\�•�� �_�f�•�k�•�€�� �f�h�`�m�l�v���\�d�e�x�q�Z�l�b�� �y�d�� �a�\�b�q�Z�c�g�•���� �l�Z�d�� �•�� �i�j�b�\�•�e�_�c�h�\�Z�g�•��

�Z�d�p�•�€���� �i�j�b�q�h�f�m�� �[�Z�g�d�b�� �g�Z�^�Z�x�l�v�� �h�k�l�Z�g�g�•�f�� �i�_�j�_�\�Z�]�m�� �a�� �l�b�f���� �Z�[�b�� �a�Z�i�h�[�•�]�l�b��
�j�h�a�r�b�j�_�g�g�x���d�h�e�Z���\�e�Z�k�g�b�d�•�\���[�Z�g�d�m���l�Z���\�l�j�Z�l�b���d�h�g�l�j�h�e�x���g�Z�^���g�b�f����!

�>�h�^�Z�l�d�h�\�Z�� �_�f�•�k�•�y�� �Z�d�p�•�c�� �}�� �_�n�_�d�l�b�\�g�b�f�� �f�_�l�h�^�h�f�� �r�\�b�^�d�h�]�h�� �i�h�i�h�\�g�_�g�g�y��
�k�l�Z�l�m�l�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �[�Z�g�d�m���� �>�h�^�Z�l�d�h�\�m�� �_�f�•�k�•�x�� �Z�d�p�•�c�� �[�Z�g�d�� �f�h�`�_�� �h�]�h�e�h�k�b�l�b�� �e�b�r�_��

�I�_�j�r�b�c���\�b�i�m�k�d���Z�d�p�•�c���[�Z�g�d�m���f�Z�}���k�d�e�Z�^�Z�l�b�k�y���l�•�e�v�d�b���a�•��
�a�\�b�q�Z�c�g�b�o���Z�d�p�•�c�����Z���€�o���j�_�}�k�l�j�Z�p�•�y���l�Z���i�j�h�^�Z�`���a�\�•�e�v�g�y�}�l�v�k�y���\�•�^��

�h�i�h�^�Z�l�d�m�\�Z�g�g�y��!



37 
!

'9G9;?=IS*D7R<@7C*B7=DEb*8A;NEV@O>F*E*;AGN<;<b*=9*N9=oANE*G7*x*}*?<:*

R;IBE@DE*B7=DE*:A*:A>FL=9==F*Yx*}*?<:*;AGN<;E*;9LECF@I?=ALA*D7R<@7CE]*#^-*

N7V* R;7?A* ?IN7L7@I* ?<:* B7=DE* GB<COo9==F* ;AGN<;E* JA;<H=I\* ?<:;7\E?7=O* :A*

;9G9;?=ALA* 8A=:Eb* FDJA* :<FCO=<>@O* B7=D<?>ODAK* E>@7=A?I* >@?A;TV* G7L;AGE*

<=@9;9>7N*SALA*?DC7:=ID<?*@7*D;9:I@A;<?]***

E"%)"B9#+$%();594$9%$+&.)708#0%5"#$;%34*+)::4@%4"$+/%3(.70"-@#0%D+#1;A%F+%*$-:?":4@32%

1+%3$-"19%$"(04"-9%0%();,#"?.#0%1-2%*;)+5#;?+6+%4"%3+70"-@#+6+%)+,*;4$9%5"#$0*3@$+G%934"#+*;=%

6'K#_&#L,*'$J-!&KJV<)#( *m*U9*@INH7>A?A*?<CO=<*?C7>=<*DAo@I*B7=DEb*FD<*

=9*;AGRA:<C9=<*N<[*7DU<A=9;7NI*E*?ILCF:<*:I?<:9=:<?*@7*=9*G7;7\A?7=<*E*8A=:I*

B7=DE]*

!

AG@!!9')#LJ!#+,$[I>$$U!I*>%$#X#!(>&,)>*<!V>$(<!!

( *>EH7>=<S*B7=D<?>OD<S*R;7D@IU<*?IDA;I>@A?ET@O*:9D<COD7*N9@A:<?*AU<=DI*

;AGN<;E*D7R<@7CEd*

!

'I>E=AD*t ]y*m*! 9@A:I*AU<=DI*?C7>=ALA*D7R<@7CE*

*

P6+=7':-,-.1=)=O')-D+=1+* *RACFL7V*?*@ANEb*JA*?><*7D@I?I*<*GABA?•FG7==F*

B7=DE* AU<=TT@O>F* ?* B7C7=><* G7* @<VT* ?7;@<>@Tb* FDE* ?A=I* N7CI* E* NAN9=@*

R;I:B7==F*7BA*?IRE>DE]*-*:7=ANE*?IR7:DE*D7R<@7C*;AG;7\A?EV@O>F*?I\A:FHI*G*

B7C7=>A?AK*?7;@A>@<*7D@I?<?*<*GABA?•FG7=Od*

!



38 
!

!

P6+=7' D3.0=)=O' )-D+=1+** ?IG=7H7V* ?9CIHI=E* ;I=DA?ALA* D7R<@7CE*

RACFL7V* ?* @ANEb* JA* 7D@I?I* <* GABA?•FG7==F* B7=DE* AU<=TT@O>F* G7* ;I=DA?AT*

?7;@<>@Tb*?I\A:FHI*G*FDAK*;AG;7\A?EV@O>F*<*D7R<@7C*B7=DE*G7*8A;NECATd*

*

P6+=7'QD6>?,2=)-.3J':?J>-,+6D1203J'CD=@67?D_*MN9@A:*W;9LECOA?7=I\*

R;I=UIR<?* BE\L7C@9;<K_P* ?IG=7H7V* ?9CIHI=E* ;9LECF@I?=ALA* D7R<@7CE]* $E@O*

N9@A:E*RACFL7V*?*ABHI>C9==<*;AGN<;E*D7R<@7CE*G7*R;7?IC7NIb*FD<*?>@7=A?C9==<*

#^-]* -* :7=ANE*?IR7:DE*D7R<@7C*;AG;7\A?EV@O>F*FD*>EN7*A>=A?=ALA*M"* ;<?=FPb*

:A:7@DA?ALA*M""*;<?=FP*G7*?I;7\E?7==FN*?<:;7\E?7=O]**

#7* >OALA:=<* N9@A:* W;9LECOA?7=I\* R;I=UIR<?* BE\L7C@9;<K_* G7CIo7V@O>F*

>7NIN*RARECF;=IN*E*B7=D<?>OD<S*R;7D@IU<*

!

AGA!N&K>I*,$$U!I*>%$J=!(>&,)>*#=!V>$(<!!!

T&-(#R&+&ASR&+-:*?C7>=ALA*D7R<@7CE*B7=DE*RACFL7V*E*R<:@;INU<*SALA*

;AGN<;E* =7* ;<?=<b* FDIS* G7B9GR9HI@O* ?IDA=7==F* G7:7=I\* R7;7N9@;<?* ;AG?I@DE*

B7=DE*<*G7\I>@*<=@9;9><?*SALA*D;9:I@A;<?*<*?DC7:=ID<?]*

0CF* B<COoA>@<* B7=D<?* -D;7K=I* RI@7==F* =7;AJE?7==F* D7R<@7CE*

G7CIo7T@O>F*A:=IN*G*=7SB<COo*7D@E7CO=I\]*'7GAN*G*@INb*@;9B7*?<:N<@I@Ib*JA*E*

A>@7==<*;ADI*B7=DI*?>OALA*>?<@E*?<:HE?7T@O*?>9*B<COoE*RA@;9BE*E*GB<COo9==<*

;AGN<;<?*?C7>=ALA*D7R<@7CE*:CF*R<:@;INDI*G;A>@7==F*7D@I?<?*<*GN9=o9==F*;<?=F*

;IGIDE*:CF*?DC7:=ID<?]*

%7D7*RA@;9B7*ABENA?C9=7*;F:AN*87D@A;<?b*R9;o*G7*?>9*?INAL7NI*G*BADE*

r9=@;7CO=I\* B7=D<?* <G* G7B9GR9H9==F* B9GR9DI* B7=D<?>ODAK* :<FCO=A>@<b*

R<:?IJ9==FN*DA=DE;9=U<Kb*D;IGA?IN*>@7=AN*>?<@A?AK*9DA=AN<DI]*

%7DA[* ?7:CI?IN* 87D@A;AN* V* <=8CFU<Fb* FD7* ?A:=AH7>* GB<COoEV* AB>FLI*

7D@I?<?* <* RA>I?<?* <*GN9=oEV* ?C7>=IS* D7R<@7C]* 0;ELIN* 87D@A;AN* V* =9>@<SD<S*

\7;7D@9;* 9DA=AN<DIb* FDIS* R<:?IJEV* ;IGIDA?A>@<* :<FCO=A>@<* B7=D<?* <* ABN9[EV*

! "#!

!
!

�P�_�c���k�i�h�k�•�[���i�j�h�k�l�b�c���•���g�_���i�h�l�j�_�[�m�}���\�_�e�b�d�b�o���\�b�l�j�Z�l���g�Z���i�j�h�\�_�^�_�g�g�y���h�p�•�g�d�b��
�•�� �� �g�Z�y�\�g�h�k�l�•�� �k�i�_�p�•�Z�e�v�g�h�€�� �d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�€�� �i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\�� �[�Z�g�d�m���� �L�Z�d�b�c�� �f�_�l�h�^��
�h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �f�h�`�_�� �[�m�l�b�� �a�Z�k�l�h�k�h�\�Z�g�b�c�� �m�� �l�h�f�m�� �\�b�i�Z�^�d�m���� �d�h�e�b��
�[�Z�e�Z�g�k�h�\�Z�� �•�� �j�b�g�d�h�\�Z�� �\�Z�j�l�h�k�l�•�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �•�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v�� �g�_! �a�g�Z�q�g�h�� �\�•�^�j�•�a�g�y�x�l�v�k�y��
�f�•�`�� �k�h�[�h�x���� �Y�d�s�h���� �a�� �j�•�a�g�b�o�� �i�j�b�q�b�g���� �j�_�Z�e�v�g�Z�� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �l�Z�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v��
�i�h�q�b�g�Z�}!�a�g�Z�q�g�h���\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�y���\�•�^���i�_�j�\�b�g�g�h�€���[�Z�e�Z�g�k�h�\�h�€���\�Z�j�l�h�k�l�•�����\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y!
�^�Z�g�h�]�h���f�_�l�h�^�m���f�h�`�_���i�j�b�\�_�k�l�b�����^�h���g�_�Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�€���h�p�•�g�d�b���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m����
�M�� �i�_�j�•�h�^�b���� �d�h�e�b�� �d�j�_�^�b�l�b�� �•�� �p�•�g�g�•�� �i�Z�i�_�j�b�� �a�f�•�g�x�x�l�v�� �k�\�h�x�� �\�Z�j�l�•�k�l�v��
���a�g�_�p�•�g�x�x�l�v�k�y������ �f�_�l�h�^�� �h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �a�Z�� �[�Z�e�Z�g�k�h�\�h�x�� �\�Z�j�l�•�k�l�x�� �g�_�� �^�Z�}��
�g�Z�^�•�c�g�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���^�e�y���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���k�l�m�i�_�g�y���a�Z�o�b�k�l�m���\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\���\�•�^���j�b�a�b�d�m���•��
�}�� �i�h�]�Z�g�b�f�� �•�g�^�b�d�Z�l�h�j�h�f�� �^�h�k�l�Z�l�g�h�k�l�•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �^�e�y�� �a�Z�o�b�k�l�m���\�•�^�� �i�h�l�h�q�g�h�]�h��
�j�b�a�b�d�m��!!

�F�_�l�h�^�� �j�b�g�d�h�\�h�€�� �\�Z�j�l�h�k�l�•�� �\�b�a�g�Z�q�Z�}�� �\�_�e�b�q�b�g�m�� �j�b�g�d�h�\�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m��
�i�h�e�y�]�Z�}�� �\�� �l�h�f�m���� �s�h�� �Z�d�l�b�\�b�� �•�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�m�� �h�p�•�g�x�x�l�v�k�y�� �a�Z�� �j�b�g�d�h�\�h�x��
�\�Z�j�l�•�k�l�x���� �\�b�o�h�^�y�q�b�� �a�� �y�d�h�€�� �j�h�a�j�Z�o�h�\�m�}�l�v�k�y�� �•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �[�Z�g�d�m�� �a�Z��
�n�h�j�f�m�e�h�x��

!
�F�_�l�h�^���h�p�•�g�d�b���d�Z�i�•�l�Z�e�m���a�Z���j�b�g�d�h�\�h�x���\�Z�j�l�•�k�l�x��!!
��!�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���j�_�Z�e�v�g�b�c���k�l�Z�g���[�Z�g�d�m���•���k�l�m�i�•�g�v���c�h�]�h���a�Z�o�b�s�_�g�h�k�l�•���\�•�^���j�b�a�b�d�m��

�[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z��!!
��!�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���j�_�Z�e�v�g�b�c���k�l�m�i�•�g�v���a�Z�o�b�k�l�m���\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\�����h�k�d�•�e�v�d�b���\�d�e�Z�^�g�b�d�b��

�f�Z�x�l�v���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���h�p�•�g�d�b���^�h�k�l�Z�l�g�h�k�l�•���d�h�r�l�•�\���[�Z�g�d�m���^�e�y���i�h�\�_�j�g�_�g�g�y���]�j�h�r�_�c��!!
��!�}�� �g�Z�c�[�•�e�v�r�� �^�b�g�Z�f�•�q�g�h�x�� �h�p�•�g�d�h�x���� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �\�j�Z�o�h�\�m�}�� �j�b�g�d�h�\�m�� �\�Z�j�l�•�k�l�v��

�Z�d�l�b�\�•�\���•���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v���[�Z�g�d�m�����Z���h�l�`�_���•���d�Z�i�•�l�Z�e�m�����y�d�•���f�h�`�m�l�v���a�f�•�g�x�\�Z�l�b�k�y���s�h�^�g�y����!

!
�L�j�_�[�Z�� �a�Z�m�\�Z�`�b�l�b���� �s�h�� �^�e�y�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �p�v�h�]�h�� �f�_�l�h�^�m�� �i�h�l�j�•�[�g�h��

�n�m�g�d�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���\�l�h�j�b�g�g�h�]�h�� �j�b�g�d�m�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\���� �s�h�� �\�� �M�d�j�Z�€�g�•�� �g�Z��
�k�v�h�]�h�^�g�•�r�g�•�c�� �q�Z�k�� �^�m�`�_�� �i�j�h�[�e�_�f�Z�l�b�q�g�h���� �L�Z�d�h�`�� �l�j�_�[�Z�� �\�j�Z�o�h�\�m�\�Z�l�b���� �s�h�� �p�_�c��
�f�_�l�h�^�� �i�•�^�o�h�^�b�l�v�� �^�e�y�� �� �\�_�e�b�d�b�o�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o�� �m�k�l�Z�g�h�\���� �Z�d�l�b�\�b�� �y�d�b�o�� �r�b�j�h�d�h��

�>�Z�g�b�c�����f�_�l�h�^���f�Z�}���i�_�\�g�•���g�_�^�h�e�•�d�b�� 
�i�h-�i�_�j�r�_���� �g�_�� �a�Z�\�`�^�b�� �^�h�p�•�e�v�g�h�� �•�� �i�j�Z�\�b�e�v�g�h�� �f�h�`�g�Z��

�h�p�•�g�b�l�b���Z�d�l�b�\�b���•���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y���a�Z���j�b�g�d�h�\�h�x���\�Z�j�l�•�k�l�x�� 
�i�h���^�j�m�]�_�����a�Z�a�g�Z�q�_�g�b�c���k�i�h�k�•�[���}���l�j�m�^�h�f�•�k�l�d�b�f���•���\�b�l�j�Z�l�g�b�f����

�\�b�f�h�]�Z�}���\�b�k�h�d�h�€���d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�€���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\�� 

�D�Z�i�•�l�Z�e  �:�d�l�b�\�b�� �A�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y���� = - 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��
�Z�d�l�b�\�•�\ 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��

�a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v�� 
= - 

! "#!

!
!

�P�_�c���k�i�h�k�•�[���i�j�h�k�l�b�c���•���g�_���i�h�l�j�_�[�m�}���\�_�e�b�d�b�o���\�b�l�j�Z�l���g�Z���i�j�h�\�_�^�_�g�g�y���h�p�•�g�d�b��
�•�� �� �g�Z�y�\�g�h�k�l�•�� �k�i�_�p�•�Z�e�v�g�h�€�� �d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�€�� �i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\�� �[�Z�g�d�m���� �L�Z�d�b�c�� �f�_�l�h�^��
�h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �f�h�`�_�� �[�m�l�b�� �a�Z�k�l�h�k�h�\�Z�g�b�c�� �m�� �l�h�f�m�� �\�b�i�Z�^�d�m���� �d�h�e�b��
�[�Z�e�Z�g�k�h�\�Z�� �•�� �j�b�g�d�h�\�Z�� �\�Z�j�l�h�k�l�•�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �•�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v�� �g�_! �a�g�Z�q�g�h�� �\�•�^�j�•�a�g�y�x�l�v�k�y��
�f�•�`�� �k�h�[�h�x���� �Y�d�s�h���� �a�� �j�•�a�g�b�o�� �i�j�b�q�b�g���� �j�_�Z�e�v�g�Z�� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �l�Z�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v��
�i�h�q�b�g�Z�}!�a�g�Z�q�g�h���\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�y���\�•�^���i�_�j�\�b�g�g�h�€���[�Z�e�Z�g�k�h�\�h�€���\�Z�j�l�h�k�l�•�����\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y!
�^�Z�g�h�]�h���f�_�l�h�^�m���f�h�`�_���i�j�b�\�_�k�l�b�����^�h���g�_�Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�€���h�p�•�g�d�b���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m����
�M�� �i�_�j�•�h�^�b���� �d�h�e�b�� �d�j�_�^�b�l�b�� �•�� �p�•�g�g�•�� �i�Z�i�_�j�b�� �a�f�•�g�x�x�l�v�� �k�\�h�x�� �\�Z�j�l�•�k�l�v��
���a�g�_�p�•�g�x�x�l�v�k�y������ �f�_�l�h�^�� �h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �a�Z�� �[�Z�e�Z�g�k�h�\�h�x�� �\�Z�j�l�•�k�l�x�� �g�_�� �^�Z�}��
�g�Z�^�•�c�g�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���^�e�y���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���k�l�m�i�_�g�y���a�Z�o�b�k�l�m���\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\���\�•�^���j�b�a�b�d�m���•��
�}�� �i�h�]�Z�g�b�f�� �•�g�^�b�d�Z�l�h�j�h�f�� �^�h�k�l�Z�l�g�h�k�l�•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �^�e�y�� �a�Z�o�b�k�l�m���\�•�^�� �i�h�l�h�q�g�h�]�h��
�j�b�a�b�d�m��!!

�F�_�l�h�^�� �j�b�g�d�h�\�h�€�� �\�Z�j�l�h�k�l�•�� �\�b�a�g�Z�q�Z�}�� �\�_�e�b�q�b�g�m�� �j�b�g�d�h�\�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m��
�i�h�e�y�]�Z�}�� �\�� �l�h�f�m���� �s�h�� �Z�d�l�b�\�b�� �•�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�m�� �h�p�•�g�x�x�l�v�k�y�� �a�Z�� �j�b�g�d�h�\�h�x��
�\�Z�j�l�•�k�l�x���� �\�b�o�h�^�y�q�b�� �a�� �y�d�h�€�� �j�h�a�j�Z�o�h�\�m�}�l�v�k�y�� �•�� �d�Z�i�•�l�Z�e�� �[�Z�g�d�m�� �a�Z��
�n�h�j�f�m�e�h�x��

!
�F�_�l�h�^���h�p�•�g�d�b���d�Z�i�•�l�Z�e�m���a�Z���j�b�g�d�h�\�h�x���\�Z�j�l�•�k�l�x��!!
��!�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���j�_�Z�e�v�g�b�c���k�l�Z�g���[�Z�g�d�m���•���k�l�m�i�•�g�v���c�h�]�h���a�Z�o�b�s�_�g�h�k�l�•���\�•�^���j�b�a�b�d�m��

�[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z��!!
��!�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���j�_�Z�e�v�g�b�c���k�l�m�i�•�g�v���a�Z�o�b�k�l�m���\�d�e�Z�^�g�b�d�•�\�����h�k�d�•�e�v�d�b���\�d�e�Z�^�g�b�d�b��

�f�Z�x�l�v���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���h�p�•�g�d�b���^�h�k�l�Z�l�g�h�k�l�•���d�h�r�l�•�\���[�Z�g�d�m���^�e�y���i�h�\�_�j�g�_�g�g�y���]�j�h�r�_�c��!!
��!�}�� �g�Z�c�[�•�e�v�r�� �^�b�g�Z�f�•�q�g�h�x�� �h�p�•�g�d�h�x���� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �\�j�Z�o�h�\�m�}�� �j�b�g�d�h�\�m�� �\�Z�j�l�•�k�l�v��

�Z�d�l�b�\�•�\���•���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v���[�Z�g�d�m�����Z���h�l�`�_���•���d�Z�i�•�l�Z�e�m�����y�d�•���f�h�`�m�l�v���a�f�•�g�x�\�Z�l�b�k�y���s�h�^�g�y����!

!
�L�j�_�[�Z�� �a�Z�m�\�Z�`�b�l�b���� �s�h�� �^�e�y�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �p�v�h�]�h�� �f�_�l�h�^�m�� �i�h�l�j�•�[�g�h��

�n�m�g�d�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���\�l�h�j�b�g�g�h�]�h�� �j�b�g�d�m�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\���� �s�h�� �\�� �M�d�j�Z�€�g�•�� �g�Z��
�k�v�h�]�h�^�g�•�r�g�•�c�� �q�Z�k�� �^�m�`�_�� �i�j�h�[�e�_�f�Z�l�b�q�g�h���� �L�Z�d�h�`�� �l�j�_�[�Z�� �\�j�Z�o�h�\�m�\�Z�l�b���� �s�h�� �p�_�c��
�f�_�l�h�^�� �i�•�^�o�h�^�b�l�v�� �^�e�y�� �� �\�_�e�b�d�b�o�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o�� �m�k�l�Z�g�h�\���� �Z�d�l�b�\�b�� �y�d�b�o�� �r�b�j�h�d�h��

�>�Z�g�b�c�����f�_�l�h�^���f�Z�}���i�_�\�g�•���g�_�^�h�e�•�d�b�� 
�i�h-�i�_�j�r�_���� �g�_�� �a�Z�\�`�^�b�� �^�h�p�•�e�v�g�h�� �•�� �i�j�Z�\�b�e�v�g�h�� �f�h�`�g�Z��

�h�p�•�g�b�l�b���Z�d�l�b�\�b���•���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y���a�Z���j�b�g�d�h�\�h�x���\�Z�j�l�•�k�l�x�� 
�i�h���^�j�m�]�_�����a�Z�a�g�Z�q�_�g�b�c���k�i�h�k�•�[���}���l�j�m�^�h�f�•�k�l�d�b�f���•���\�b�l�j�Z�l�g�b�f����

�\�b�f�h�]�Z�}���\�b�k�h�d�h�€���d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�€���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\�� 

�D�Z�i�•�l�Z�e  �:�d�l�b�\�b�� �A�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y���� = - 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��
�Z�d�l�b�\�•�\ 

�J�b�g�d�h�\�Z��
�\�Z�j�l�•�k�l�v��

�a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v�� 
= - 



39 
!
NA[CI?A>@<* B7=DE* G* A@;IN7==F* >@7B<CO=ALA* R;IBE@DE*m*LACA?=ALA* :[9;9C7*

>@<SDALA*G;A>@7==F*D7R<@7CE]*

a7\<?UFNI* B7=D<?>ODAK* >R;7?I* ;AG;ABC9=A* B7L7@A* N9@A:<?* RARA?=9==F*

D7R<@7CEb* 7C9* =7SH7>@<o9* E* B7=D<?>OD<S* R;7D@IU<* ?IDA;I>@A?ET@O* :?7* N9@A:I*

M'I>]*t ]` Pd*

!!

**********************'I>E=AD*t ]` m*! 9@A:I*GB<COo9==F*D7R<@7CE*B7=DE*

*

)R@IN<G7U<F* >@;ED@E;I* D7R<@7CE*m* :E[9* ?7[CI?7* <* >DC7:=7*G7:7H7*

N9=9:[N9=@E* ?C7>=ALA* D7R<@7CE]*)>=A?=INI* N9@A:7NI* AR@IN<G7U<K* >CE[7@O*

M;I>]*t ]kPd!

!

)R@IN<G7U<F*!(#683-&8"VR#R(6$3R"!('"Y#8"7+;#8&+-(5&)*+,$-"*R9;9:B7H7V*

?IDA;I>@7==F*N9\7=<GNE*8<=7=>A?ALA*C9?9;I:[E]*

*

! "" !

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
�J�b�k�m�g�h�d������#�����Q�b�g�g�b�d�b���\�i�e�b�\�m���g�Z���\�b�[�•�j���k�i�h�k�h�[�m���a�[�•�e�v�r�_�g�g�y�y���d�Z�i�•�l�Z�e�m!
!
�N�Z�o�•�\�p�y�f�b���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€���k�i�j�Z�\�b���j�h�a�j�h�[�e�_�g�h���[�Z�]�Z�l�h���f�_�l�h�̂ �•�\���i�h�i�h�\�g�_�g�g�y���d�Z�i�•�l�Z�e�m����

�Z�e�_���g�Z�c�q�Z�k�l�•�r�_���m���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c���i�j�Z�d�l�b�p�•���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���̂ �\�Z���f�_�l�h�̂ �b!���J�b�k������$%&'(!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

�J�b�k�m�g�h�d������%&!�±!�f�_�l�h�^�b���a�[�•�e�v�r�_�g�g�y���d�Z�i�•�l�Z�e�m���[�Z�g�d�m!
!
�I�j�b�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�•�� �^�`�_�j�_�e�� �n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y�� �\�e�Z�k�g�h�]�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �i�h�l�j�•�[�g�h��

�a�¶�y�k�m�\�Z�l�b���� �i�j�b�� �y�d�•�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�•�� �k�_�j�_�^�g�v�h�a�\�Z�`�_�g�Z�� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �[�m�^�_��
�f�•�g�•�f�Z�e�v�g�h�x�����Z���j�•�\�_�g�v���j�_�g�l�Z�[�_�e�v�g�h�k�l�•���\�b�s�•�c���a�Z���c�h�]�h���p�•�g�m��!

�>�h���n�Z�d�l�h�j�•�\�����s�h���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���k�l�j�m�d�l�m�j�m���d�Z�i�•�l�Z�e�m���f�h�̀ �g�Z���\�•�̂ �g�_�k�l�b!�j�b�k��������������(!

�F�_�l�h�^�b�����i�h�i�h�\�g�_�g�g�y���d�Z�i�•�l�Z�e�m 

�F�_�l�h�^���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o��
�^�`�_�j�_�e 

���J�_�•�g�\�_�k�l�m�\�Z�g�g�y��
�i�j�b�[�m�l�d�m�� 

�F�_�l�h�^���a�h�\�g�•�r�g�•�o���^�`�_�j�_�e 
���_�f�•�k�•�y���Z�d�p�•�c�����_�f�•�k�•�y 

�d�Z�i�•�l�Z�e�v�g�b�o���[�h�j�]�h�\�b�o��
�a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�•�����i�j�h�^�Z�`��

���h�j�_�g�^�Z�����Z�d�l�b�\�•�\�� 
 

�i�_�j�_�\�Z�]�b!

�G�_�a�Z�e�_�`�g�•�k�l�v���\�•�^��
�d�h�g�¶�x�g�d�l�m�j�b���j�b�g�d�m��!
�G�_�f�Z�}���\�b�l�j�Z�l���•�a��
�a�Z�e�m�q�_�g�g�y���d�Z�i�•�l�Z�e�m��!
�I�j�h�k�l�h�l�Z���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y����!

�©�r�\�b�^�d�•���]�j�h�r�•�ª��!
�A�[�•�e�v�r�_�g�g�y��
�f�h�`�e�b�\�h�k�l�•��
�a�Z�e�m�q�_�g�g�y���d�h�r�l�•�\���m��
�f�Z�c�[�m�l�g�v�h�f�m��!

�g�_�^�h�e�•�d�b!

�I�h�\�g�_���h�i�h�^�Z�l�d�m�\�Z�g�g�y!
���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���q�b�k�l�b�c��
�i�j�b�[�m�l�h�d��)!
�A�f�_�g�r�_�g�g�y���j�h�a�f�•�j�m��
�^�b�\�•�^�_�g�^�•�\��!
�I�h�\�•�e�v�g�•���l�_�f�i�b���g�Z�j�h�s�m�\�Z�g�g�y��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m��!
!

�<�b�k�h�d�Z���\�Z�j�l�•�k�l�v��!
�L�j�m�^�g�h�s�•���•�a���j�h�a�f�•�s�_�g�g�y��!
�A�g�b�`�_�g�g�y���^�h�o�h�^�•�\���g�Z������
�Z�d�p�•�x��!
�I�h�k�e�Z�[�e�_�g�g�y���d�h�g�l�j�h�e�x��
�a�Z���[�Z�g�d�h�f���a���[�h�d�m��
�Z�d�p�•�h�g�_�j�•�\��!

�������!��� �������#������� ����� ��
�����������������������-����������� !

���� �����������������3� �����! "

 

���!��������������� �������-��
�������3� �����! "

!

�ð�����3�����������������!�������3���* !
�&�������-���������3� �����!��

���������!��������������� �*�����3���� "
"

 

�%�����!�����������-������������������
�����������#�����!�1 "

"



40 
!

d,$>$%#IJ-! *'I'KJLY * M8<=7=>A?IS* ?7[<COP*m* U9* >R<??<:=Ao9==F*

?C7>=I\* <* RAGIDA?I\* DAo@<?]* 1;A?9:9==F* B7L7@A?7;<7=@=I\* ;AG;7\E=D<?* G*

?IDA;I>@7==FN* N9\7=<GNE* 8<=7=>A?ALA* C9?9;I:[E* :AG?ACFV* ?IG=7HI@I*

AR@IN7CO=E* >@;ED@E;E* D7R<@7CEb* FD7* G7B9GR9HI@O* N7D>IN7CO=IS* ;<?9=O*

;9=@7B9CO=A>@<*?C7>=ALA*D7R<@7CE]*

r9S* RAD7G=ID* RAD7GEV* G7C9[=<>@O* N<[* >@;ED@E;AT* :[9;9C* D7R<@7CE* ?*

;AGN<;AN* HI>@ALA* R;IBE@DE]* 3ALA* :<F* RACFL7V* E* @ANEb* JA* BE:OQFD7* GN<=7*

R;IBE@DE*:A*?<:;7\E?7==F*R;AU9=@<?*@7*RA:7@D<?*RA;A:[EV*B<COo*>E@@V?<*GN<=I*

HI>@ALA*R;IBE@DE]*

-* A>=A?<* N9@A:E*,%-3R"!('"Y# $-8:6-:83# 6(%"-():# !(# 683-&8"VR#

R"+"R"!('"Y*SALA* ?7;@A>@<* C9[I@O* <:9Fb* JA* E* >R;AJ9=ANE* ?7;<7=@<* ?C7>=IS*

D7R<@7C* B7=DE* NA[=7* R;9:>@7?I@I* E* ?ILCF:<* :?A\* A>=A?=I\* 9C9N9=@<?d*

>@7@E@=ALA* D7R<@7CE* @7* =9;AGRA:<C9=ALA* R;IBE@DE]* (7;@<>@O* >@7@E@=ALA*

D7R<@7CE*>DC7:7V@O>F*G*U<=7*R;I?<C9SA?7=I\*@7*R;A>@I\*7DU<S]*%7DIS*;AGRA:<C*

=9AB\<:=ISb* @ANE* JA* >C<:* R7NXF@7@Ib* JA* R;I?<C9SA?7=<* 7DU<K* V* L<B;I:=IN*

<=>@;EN9=@ANb*FDIS*ABXV:=EV*?C7>@I?A>@<*G?IH7S=I\*7DU<S*<*RAGIDA?I\*DAo@<?]*

.AN9;U<S=<* B7=DI* N7T@O* RC7=E?7@I* >?AT* :<FCO=<>@O* JA:A* RARA?=9==F*

D7R<@7CE]*

'

$-)7-..B'7,B'1-5=0=.+D=,H A'

&=.+D=,2.*'F-C3+-..B '

f]*'AGD;IS@9*>E@=<>@O*RA=F@@F*WD7R<@7C*B7=DE_]*

Y]*sDE*DCTHA?E*;ACO*L;7V*D7R<@7C*E*G7B9GR9H9==<*ER;7?C<==F*B7=DANw*

t]* )\7;7D@9;IGES@9* ?G7VNAG?•FGAD* D7R<@7CE* @7* >\ICO=A>@<* :A* ;IGIDE* ?*

B7=D<?>OD<S*:<FCO=A>@<w*

u]*sD<*?I:I*B7=D<?>ODALA*D7R<@7CE*?IDA;I>@A?ET@O>F*?*:7=IS*H7>w*

x]*sD*AU<=TV@O>F*?9CIHI=7*D7R<@7CE*B7=DEw*

y]* )\7;7D@9;IGES@9* >RA>ABI* ?IG=7H9==F* :A>@7@=A>@<* B7=D<?>ODALA*

D7R<@7CE]*

`]*)\7;7D@9;IGES@9*>DC7:*D7R<@7CE*R9;oALA*;<?=F]*

k]*)\7;7D@9;IGES@9*>DC7:*D7R<@7CE*:;ELALA*;<?=F]*



41 
!

*

z]* sD<* :A:7@DA?<* RAD7G=IDI* ?IDA;I>@A?ET@O>F* :CF* AU<=DI* :A>@7@=A>@<*

D7R<@7CE*B7=DEw*

fZ]*#7G?<@O*R9;9?7LI*<*=9:AC<DI*N9@A:E*?=E@;<o=<\* :[9;9C*RARA?=9==F*

D7R<@7CE]*

R61+=)*'F-)7-..B **

O>#g6"#$6)(A,7"#!#+(7&A&+,X,#%&8&)"6:#D,8R:U-*#8&$:8$3#5(+6:C#*

7P*DAo@I*>EB•VD@<?*LA>RA:7;>ODAK*:<FCO=A>@<q**

BP*D;9:I@Ib*=7:7=<*<=oIN*B7=D7N*@7*#^-q**

?P*U<==<*R7R9;I*?C7>=ALA*BA;LEq**

LP*;9G9;?=IS*8A=:q**

:P*?DC7:9==F*D7R<@7CE*?*:AH<;=<*DANR7=<Kq**

[P*?DC7:I*8<GIH=I\*A><Bw*

0>#@)($+3B#6(%"-()#` #'&C#

7P*HE[<*L;Ao<b*@INH7>A?A*=7:7=<*K\*?C7>=ID7NI*?*;AGRA;F:[9==F*B7=DEq**

BP*DAo@Ib*JA*=7C9[7@O*G7>=A?=ID7N*<*7DU<A=9;7Nq**

?P*GABA?XFG7==F*B7=DE*R9;9:*?DC7:=ID7NIb*FD<*=7:7CI*>?AK*?<CO=<*DAo@I*

:CF*GB9;<L7==F*=7*R9?=I\*ENA?7\]*

P>#2:+6'"Y#6(%"-():#5(+6:C#

7P*G7\I>=7b*AR9;7@I?=7b*;9LECTTH7q**

BP*D7R<@7CAE@?A;TTH7b*@;7=>8A;N7U<S=7b*AR9;7@I?=7b*;9LECT?7CO=7q*

*?P*@;7=>8A;N7U<S=7b*;9LECT?7CO=7b*9N<><S=7q**

LP*D7R<@7CAE@?A;TTH7b*G7\I>=7b*AR9;7@I?=7b*9N<><S=7]*

M>#b&X:);-37+3B#6(%"-()#5(+6:#73!+([(V-*$;#;6#$:R(C#

7P*A>=A?=ALA*@7*:A:7@DA?ALA*D7R<@7CEq**

BP*A>=A?=ALA*D7R<@7CE*@7*;9G9;?<?*=7*RAD;I@@F*GBI@D<?*G7*D;9:I@7NIq**

?P*A>=A?=ALA*@7*:A:7@DA?ALA*D7R<@7CE*G7*N<=E>AN*?<:;7\E?7=O]*

x]*g7*^7G9CO>ODAT*ELA:AT*B7=D<?>ODIS*D7R<@7C*RA:<CFV@O>F*=7d**

7P*A>=A?=IS*@7*:A:7@DA?IS*M:;ELALA*<*@;9@OALA*;<?=FPq*

BP*A>=A?=IS*@7*;9G9;?=ISq**

?P*A>=A?=IS*@7*:A:7@DA?IS*MR9;oALA*@7*:;ELALA*;<?=FPq**



42 
!

LP*A>=A?=IS*@7*>EBA;:I=A?7=ISq**

:P*A>=A?=IS*@7*:A:7@DA?IS*M:;ELALA*;<?=FP]*

N>#T&-,A#73!+([&++;#8,!R"8:#6(%"-():4#!(#;63R#R,S)37,#7"A+&$&++;#A,#

B,X,#$6)(A:#6,R%,+&+-"74#e,#!(73e:U-*#B,X,#8,!R"84#` #'&C#

7P*AU<=D7*D7R<@7CE*G7*;I=DA?AT*?7;@<>@Tq**

BP*B7C7=>A?7*?7;@<>@O*D7R<@7CE*B7=DEq**

?P*;9LECF@I?=7*?7;@<>@O*D7R<@7CE*B7=DE]*

`]* K83# 73!+([&++"# A,$-(-+,$-"# 6(%"-():# R,S&# 5:-3# 736,83$-(+,#

R&-,A4# ;63B# %,);X(V# :#7$-(+,7)&++"# +,8R(-37:# $%"77"A+,]&++;# 7)($+39# -(#

!():[&+39#6,]-"7#5(+6:>#j&B#R&-,A#R(V#+(!7:C*

7P*9D>R9;@=I\*AU<=ADq**

BP*RA;<?=FCO=ALA*7=7C<GE*RAD7G=ID<?q**

?P*C9?9;I:[E]*

L>#Z:-+"$-*#R&-,A:#,5[3$)&++;#8,!R"8:#8&X:);-37+,X,#6(%"-():#%,);X(V#

7#,5[3$)&++"#8,!R"8:#6(%"-():C#

7P*G7*R;7?IC7NIb*FD<*?>@7=A?C9=<*;9LECTTHINI*<=>@7=U<FNIq**

BP*FD*;<G=IU<*N<[*7D@I?7NI*@7*GABA?XFG7==FNIb*?I\A:FHI*G*K\*B7C7=>A?AK*

?7;@A>@<q**

?P* FD* ;<G=IU<* N<[* 7D@I?7NI* @7* GABA?XFG7==FNIb* ?I\A:FHI* G* K\* ;I=DA?AK*

?7;@A>@<]*

=>#G,#$6)(A:#5()(+$,7,X,#6(%"-():#5(+6:#79,A;-*C#

7P* >@7@E@=IS* D7R<@7Cb* ;9G9;?=IS* D7R<@7Cb* <=o<* 8A=:Ib* 9N<><S=<* ;<G=IU<b*

;9GECO@7@I* R9;9AU<=DI* A>=A?=I\* G7>AB<?b* ;9GECO@7@I* RA@AH=ALA* ;ADEb*

=9;AGRA:<C9=IS*R;IBE@ADq**

BP*>@7@E@=IS*D7R<@7Cb*;9G9;?=IS*D7R<@7Cb*<=o<*8A=:Ib*;9G9;?I*R<:*E><*?I:I*

7D@I?=I\*AR9;7U<Sb*9N<><S=<*;<G=IU<b*;9GECO@7@I*R9;9AU<=DI*A>=A?=I\*G7>AB<?b*

;9GECO@7@I*RA@AH=ALA*;ADEb*=9;AGRA:<C9=IS*R;IBE@ADq**

?P*>@7@E@=IS*D7R<@7Cb*;9G9;?=IS*D7R<@7Cb*>EBA;:I=A?7=IS*BA;Lb*;9G9;?I*

R<:* E><* ?I:I* 7D@I?=I\* AR9;7U<Sb* 9N<><S=<* ;<G=IU<b* ;9GECO@7@I* R9;9AU<=DI*

A>=A?=I\*G7>AB<?b*;9GECO@7@I*RA@AH=ALA*;ADEb*=9;AGRA:<C9=IS*R;IBE@ADq**



43 
!

LP* >@7@E@=IS* D7R<@7Cb* 9N<><S=<* ;<G=IU<b* =9G7;9V>@;A?7=IS* >@7@E@=IS*

D7R<@7Cb*;9G9;?=<*@7*<=o<*8A=:I*B7=DEb*;9G9;?I*R9;9AU<=DIb*<=oIS*:A:7@DA?IS*

D7R<@7Cb*=9;AGRA:<C9=IS*R;IBE@AD*M=9RAD;I@IS*GBI@ADP]*

O.>#a,),7+(#R&-(#%8,'&$:#:%8(7)"++;#5(+6"7$*63R#6(%"-(),R#%,);X(V#:C#

7P* R<:@;IN7==<* AR@IN7CO=AK* >@;ED@E;I* D7R<@7CE* :CF* G7B9GR9H9==F*

:A>@7@=OAK*R;IBE@DA?A>@<*D7R<@7CE*B7=DEq**

BP*?IG=7H9==<*:A>@7@=A>@<*AB>FL<?*7D@I?=I\*AR9;7U<S*B7=DEq**

?P*G7CEH9==<*@7*E@;IN7==<*:A>@7@=OALA*AB>FLE*D7R<@7CE*:CF*;AGoI;9==F*

:<FCO=A>@<*@7*>@?A;9==F*G7\I>@E*?<:*;IGID<?]*

!

0 '=>!B!!

NO3/1R:66\!.7Q71e\./66\9S!Q/6"N !

*

u]f***1A;F:AD*8A;NE?7==F*GABA?XFG7=O*B7=DE]*

u]Y***!9@A:I *@7*<=>@;EN9=@I*ER;7?C<==F*GABA?XFG7==FNI*B7=DE]*

!

BG?!!!O#KUL#(!Z#K=<I>$$U!_#V#IeU_>$W!V>$(<!

19;9?7[=E*H7>@I=E*E*G7L7CO=ANE*AB>FG<*D61?D1*)':-.0?*M7)($+3B#6(%-()#

k#!,5,7c;!(++; P*G7SN7T@O*SALA*GABA?XFG7==F]*$7N9*?A=I*>DC7:7T@O*A>=A?E*:CF*

R;A?9:9==F*7D@I?=I\*AR9;7U<S]*

*

gABA?XFG7==F* B7=DE* G7B9GR9HET@O* BCIGODA* zZ}* RA@;9B* ?* L;AoA?I\*

;9>E;>7\*B7=DE]*

0A*>DC7:E*GABA?XFG7=O*B7=DE*?\A:F@O*9C9N9=@Ib*R;9:>@7?C9=<*=7*;I>E=DE**

u]f ]*

*



44 
!

*

'I>E=AD*f ]f*m*$DC7:*GABA?XFG7=O*B7=DE*

*

">=EV*:9D<COD7*R<:\A:<?*:A*6)($3D"6('"Y#AS&8&)*B7=D<?>ODI\*GABA?XFG7=O]**

g7*%&8]3R#%"A9,A(R*:[9;9C7*8A;NE?7==F*GABA?XFG7=O*RA:<CFT@O*=7*A&%,!3-+"*

@7#+&A&%,!3-+"]* 1;I* UOANE* :9RAGI@=<* :[9;9C7*G7SN7T@O* R;IBCIG=A* `Z}*

G7L7CO=AK*D<CODA>@<*GABA?XFG7=O]**

S6C=F3+.*' =C6D-@*O*M?<:*C7@I=>ODALA*m*;<Hb*?<::7=7*=7*GB9;9[9==FP*U9*

9DA=AN<H=<*?<:=A>I=I*JA:A*R9;9:7H<*DAo@<?*DC<V=@7*E*@INH7>A?9*DA;I>@E?7==F*

B7=DE*G7*?IG=7H9=I\*ENA?]*

-* >?<@A?<S* R;7D@IU<* :9RAGI@I* RA:<CFT@O>F* =7*,$+,7+"# ^$-&8S+&7"P* <*

)&-U[">#

91.=).*' T1+6D8.6)*U * :9RAGI@I* >DC7:7T@O* RA>@<S=E* :9RAGI@=E* B7GE*

B7=DE]*sD*R;7?ICAb*?A=I*B7GET@O>F*=9*=7*AD;9NI\*ELA:7\b*7*=7*:A?LA>@;ADA?I\*

?<:=A>I=7\* G* DC<V=@AN]* /\* ;AGN<;I* N7S[9* =9* >\ICO=<* :A* ?RCI?E* GN<=I*

R;AU9=@=I\*>@7?AD]*

V6+HK*' 76C=F3+3* m* U9* :9RAGI@Ib* FD<* BECI* G7CEH9=<* :A* B7=DE*

R;I ?7BCI?INI* ENA?7NIb* @ANE* ?A=I* >\ICO=<* WEC<@7@I_* ?* =7>C<:AD* GN<=I*



45 
!
?I=7LA;A:I*G7*:9RAGI@AN]*(I>AD7*RI@AN7*?7L7*@7DI\*:9RAGI@<?*>@7?I@O*B7=D*E*

G7C9[=<>@O*?<:*@9=:9=U<S*L;AoA?ALA*;I=DE]*

-*G7C9[=A>@<*?<:*>@;ADE*DA;I>@E?7==F*DAo@7NI*DC<V=@<?*B7=DE*:9RAGI@I*

RA:<CFT@O*=7*>@;ADA?<*:9RAGI@I*<*RA@AH=<*:9RAGI@I]*

E=+=K.*'76C=F3+3*m*U9*=7SN9=o*?I@;7@=IS*>RA><B*:CF*B7=DE*G7CEHI@I*

;9>E;>I]* (A=I*=9*HE@CI?<* :A*GN<=*R;AU9=@=I\*>@7?ADb*7C9*G7C9[7@O*?<:*?I:E*

:<FCO=A>@<*DC<V=@7b*SALA*L;AoA?ALA*RA@ADE*@7*<=oI\*87D@A;<?]*%ANE*DAN9;U<S=<*

B7=DE*=9*NA[E@O*;AG;7\A?E?7@I*=7*=I\*E*:A?LA>@;ADA?ANE*R9;<A:<]*

(+D=0=)*' 76C=F3+3* B<COo* G7@;7@=7b* 7C9* S* B<COo* >@7B<CO=7* H7>@I=7*

:9RAGI@=AK*B7GI*B7=DE]*r<*:9RAGI@Ib*RA;<?=F=A*<G*:9RAGI@7NI*:A*G7RI@7==Fb*=9*

?IDA;I>@A?ET@O>F* :CF* G:<S>=9==F* RC7@9[<?b* DAo@I* DC<V=@I* ?DC7:7T@O* :CF*

A:9;[7==F*:A>I@O*?I>ADI\*R;AU9=@<?b*7*B7=DI*NA[E@O*?IDA;I>@A?E?7@I*K\*:CF*

?DC7:9=O*=7*@;I?7C<o<*>@;ADI]*$EN7b*>@;ADI*@7*ENA?I*R;ISN7==F*>@;ADA?I\*

:9RAGI@<?*?IG=7H7T@O>F*B7=DANQRAGIH7CO=IDAN*?<:RA?<:=A*:A*SALA*8<=7=>A?I\*

NA[CI?A>@9S*G7*RALA:[9==FN*G<*?DC7:=IDAN]*

0A*.676C=F3+.3J'786D6, *G7CEH9==F*;9>E;><?*?<:=A>F@Od*

Q*GLA:E* =7* R;A:7[* U<==I\* R7R9;<?* G<* G?A;A@=IN* ?IDERAN* MDAo@Ib* FD<*

A@;IN7=<*?<:*<=oI\*B7=D<?*G7*AR9;7U<FNI*'9RAPq*

Q* ?;7\E?7==F* M:I>DA=@E?7==FP* ?9D>9C<?* <* A:9;[7==F* RAGIHAD* E*

U9=@;7CO=ANE*B7=DEq*

Q* <=o<* =9:9RAGI@=<* :[9;9C7* MN<[B7=D<?>OD<* D;9:I@Ib* ?IRE>D* ?C7>=I\*

BA;LA?I\*GABA?XFG7=OP]*

g7*A8:X3R#%"A9,A,R*GABA?XFG7==F*B7=DE*RA:<CFT@O*=7*6&8,7(+"#8&$:8$3*<*

%,-,[+"#%($373>##0A*>DC7:E*06D=)-.3J'D61?D1*)*?<:=A>F@O*>@;ADA?<*:9RAGI@I*@7*

A@;IN7==<* N<[B7=D<?>OD<* D;9:I@I]* 0A* >DC7:E*C=+=K.3J' C-13)*)* ?<:=A>F@O*

RA@AH=<* :9RAGI@Ib* G7CIoDI* =7* ;AG;7\E=DA?I\b* RA@AH=I\* ;7\E=D7\* DC<V=@<?b*

DAo@I*=7*DA;;7\E=D7\* jA;Ab*7*@7DA[b*DAo@I*E* ;AG;7\E=D7\*@7*D;9:I@A;>ODE*

G7BA;LA?7=<>@O]*

'F:* ?H9=I\ Q9DA=AN<>@<?* R;ARA=EV* DA;I>@E?7@I>O*-8&-"R# %"A9,A,Rb* G7*

FDIN* :9RAGI@=<* @7* =9:9RAGI@=<* GABA?XFG7==F* DC7>I8<DET@O* G7* D;I@9;<VN*

NA[CI?A>@<*K\*?@;7@I*:CF*B7=DE*<*RA:<CFT@O*=7*@7D<*L;ERId*



46 
!

Q*GABA?XFG7==F*G7*WL7;FHINI*L;AoIN7_*Q*?DC7:I*@7*<=o<*L;AoA?<*DAo@Ib*

FD<* HE@CI?<* :A* GN<=* R;AU9=@=I\* >@7?ADb* 7BA* @<b* JA* >@A?<:>A@DA?A* BE:E@O*

?ICEH9=<*E*=7>@ER=ANE*R9;<A:<q*

Q*=9=7:<S=<* DAo@I*m*?DC7:I* DC<V=@<?b* G=7H=7* H7>@I=7* FDI\* NA[9* BE@I*

?ICEH9=7*E*BE:OQFDIS*H7>*R;A@FLAN*RA@AH=ALA*R9;<A:Eq*

Q*>@7B<C<=<*DAo@I*MA>=A?=<*?DC7:I*7BA*A>=A?=<*GABA?XFG7==FP*?<;AL<:=<>@O*

?ICEH9==F* FDI\* =7SN9=o7* MG7* ?I=F@DAN* N<=<N7CO=ALA* ?<:>A@D7* G7L7CO=ALA*

AB>FLEP]*

g7*[&-7&8-3R# %"A9,A,R*GABA?XFG7==F* B7=DE* RA:<CFT@O* =7* G7CEH9=<* @7*

G7RAGIH9=<*;9>E;>I]*

$-,?K6.35'D61?D1-5*R;I@7N7==<*@7D<*AG=7DId*

Q*?<:>E@=<>@O*L7;7=@A?7=ALA*>@;ADE*G=7\A:[9==F*DAo@<?*E*B7=DEq*

Q*G7*DA;I>@E?7==F*=INI*B7=D*>RC7HEV*N<=<N7CO=<*R;AU9=@Ib*FD<*=9*>E@@V?A*

?RCI?7T@O*=7*;<?9=O*?I:7@D<?*B7=DE]*

%7DIN*HI=ANb*:A*!():[&+39#6,]-"7 *B7=DE*?<:=A>F@O*G7CIoDI*=7*RA@AH=I\*

;7\E=D7\* DC<V=@<?b* G7CIoDI* =7* CA;AQ;7\E=D7\b* G7CIoDI* RA* ?DC7:7\* :A*

G7RI@7==F]*

)G=7D7NI*F-C=F3K6.3J'D61?D1*)*Vd*

Q*?IG=7H9=IS*@9;N<=b*R;A@FLAN*FDALA*B7=D*N7V*NA[CI?<>@O*DA;I>@E?7@I>F*

=INIq*

Q*B<COo*?I>ADIS*;<?9=O*RC7@I*G7*DA;I>@E?7==F]*

%AB@Ab*:A*G7RAGIH9=I\*;9>E;><?*?<:=A>F@Od*:9RAGI@=<*;7\E=DI*T;I:IH=I\*

@7*8<GIH=I\*A><Bb*A@;IN7=<*N<[B7=D<?>OD<*D;9:I@Ib*?C7>=<*BA;LA?<*GABA?XFG7==F*

B7=DE]*

!

BG@!!!9')#LJ!)>!,$%)K<='$)J!<&K>I*,$$U!_#V#IeU_>$$U=J!V>$(<!

!9@AT* B7=D<?>ODALA* N9=9:[N9=@E* E* >89;<* ER;7?C<==F* GABA?XFG7==FNI*

B7=DE* V* G7CEH9==F* RA@;<B=ALA* AB>FLE* DAo@<?* G7* =7SN9=oAT* U<=AT* :CF*

8<=7=>E?7==F*7D@I?=I\*AR9;7U<S*B7=DE*<*G7RC7=A?7=ANE*AB>FG<]*



47 
!

( *R;AU9><*8A;NE?7==F*;9>E;>=AK*B7GI*N9=9:[N9=@*RA?I=9=*?;7\A?E?7@I*

:?7*A>=A?=<*R7;7N9@;I*ER;7?C<==F*M;I>]*u]Y]P*m*?7;@<>@O*G7CEH9=I\*DAo@<?*@7*K\*

AB>FL]*r<*:?7*R7;7N9@;I*?IG=7H7T@O*989D@I?=<>@O*ER;7?C<==F*GABA?XFG7==FNI]**

!

'I>E=AD*u]Y*m*1 7;7N9@;I*ER;7?C<==F*;9>E;>=AT*B7GAT*

*

W(7A(++;# R&+&ASR&+-:* RACFL7V* E* ?IG=7H9==<* AR@IN7CO=ALA*

>R<??<:=Ao9==F*N<[*;<G=INI*?I:7NI*:9RAGI@=I\*;9>E;><?]*

1;I*UOANE*=9AB\<:=A*?;7\A?E?7@Id*

fP* 1;I;<>@* DAo@<?* E* :9RAGI@7\* :A* G7RI@7==F* R<:?IJEV*R;IBE@DA?<>@O*

AR9;7U<S*B7=DE*M@ANE*JA*U9*=7SB<COo*:9o9?9*:[9;9CA*B7=D<?>ODI\*;9>E;><?Pb*

7C9*RA>C7BCFV*C<D?<:=<>@O*B7=DE]*

YP* 1;I;<>@* @9;N<=A?I\* :9RAGI@<?* G=I[EV* R;IBE@DA?<>@O* B7=D<?>ODI\*

AR9;7U<Sb*7C9*R<:?IJEV*C<D?<:=<>@O*SALA*B7C7=>E]*

$@;ED@E;7*R7>I?E*B7C7=>E*RA*>EN7\*<*RA*@9;N<=7\*RA?I==7*N7D>IN7CO=A*

?<:RA?<:7@I*>@;ED@E;<*7D@I?<?]*,C9*DAo@Ib*G7CEH9=<*B7=DAN*FD*DA;A@DA>@;ADA?<*

:9RAGI@I*NA[E@O*E*?IG=7H9=I\*9DA=AN<H=I\*L;7=IUF\*?IDA;I>@A?E?7@I>F*=9*

@<CODI*:CF*DA;A@DA>@;ADA?I\*?DC7:9=Ob*7C9*<*:CF*:A?LA>@;ADA?I\*<=?9>@IU<S]*

^7=D<?>OD7*>@;7@9L<Fb*G7*FDAT*;9>E;>I*DERET@O>F*=7*DA;A@DA>@;ADA?ANE*

;I=DEb* :9* ?A=I* :9o9?o9* <* R;A:7T@O>F* =7* :A?LA>@;ADA?ANE* ;I=DEb* :9* ?A=I*

:A;A[H9b* =7GI?7V@O>F* >@;7@9L<VT* @;7=>8A;N7U<VT]* (A=7* R9;9:B7H7V*

N7D>IN7CO=9* ?IDA;I>@7==F* FD* ;9>E;><?* DAo@<?* =7* ;7\E=D7\* DC<V=@<?* G*

:A@;IN7==FN*R;IRE>@INALA*;<?=F*@;7=>8A;N7U<K]**

0CF* G7B9GR9H9==F* B7[7=AK* >@;ED@E;Ib* AB>FL<?* @7* ;<?=F* ?I@;7@* G7*

GABA?XFG7==FNI*N9=9:[N9=@*?IDA;I>@A?EV*;<G=<*N9@A:I*G7CEH9==F*DAo@<?b*FD<*

! "" !

�>�e�y�� �Z�g�Z�e�•�a�m�� �^�_�i�h�a�b�l�•�\�� �^�h�� �a�Z�i�b�l�Z�g�g�y�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v�k�y�� �l�Z�d�•�� �k�Z�f�•��
�i�h�d�Z�a�g�b�d�b�����y�d���•���i�j�b���Z�g�Z�e�•�a�•���k�l�j�h�d�h�\�b�o���^�_�i�h�a�b�l�•�\��!

�L�Z�d�h�`�� �i�j�b�� �Z�g�Z�e�•�a�•�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v�� �[�Z�g�d�m�� �^�h�p�•�e�v�g�h�� �i�j�h�\�_�k�l�b�� �h�p�•�g�d�m��
�a�Z�e�_�`�g�h�k�l�•�� �[�Z�g�d�m�� �\�•�^�� �h�l�j�b�f�Z�g�b�o�� �f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o�� �i�h�a�b�d���� �f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h��
�^�h�i�m�k�l�b�f�b�c�� �j�h�a�f�•�j�� �y�d�b�o�� �g�_�� �i�h�\�b�g�_�g���i�_�j�_�\�b�s�m�\�Z�l�b�� �������� �k�m�d�m�i�g�h�]�h�� �j�h�a�f�•�j�m��
�a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v���� �:�g�Z�e�•�a�� �i�h�d�Z�a�g�b�d�•�\�� �a�Z�e�_�`�g�h�k�l�•�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �[�Z�g�d�m�� �\�•�^��
�f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o�� �i�h�a�b�d�� �a�^�•�c�k�g�x�}�l�v�k�y�� �m�� �^�b�g�Z�f�•�p�•���� �A�Z�� �€�o�� �^�h�i�h�f�h�]�h�x�� �f�h�`�e�b�\�h��
�\�b�a�g�Z�q�b�l�b�� �j�_�a�_�j�\�b�� �i�•�^�\�b�s�_�g�g�y�� �^�h�o�•�^�g�h�k�l�•�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�m���� �Q�b�f�� �\�b�s�•��
�\�d�Z�a�Z�g�•�� �i�h�d�Z�a�g�b�d�b�����l�b�f�� �[�•�e�v�r�Z�� �a�Z�e�_�`�g�•�k�l�v�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �[�Z�g�d�•�\�� �\�•�^��
�f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o�� �i�h�a�b�d���� �Y�d�s�h�� �\�� �k�l�j�m�d�l�m�j�•�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v�� �[�Z�g�d�m�� �g�Z�� �q�Z�k�l�b�g�m��
�f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h���d�j�_�^�b�l�m���i�j�b�i�Z�^�Z�}�������������•���[�•�e�v�r�_�����l�h���€�o���k�l�j�m�d�l�m�j�Z���\�\�Z�`�Z�}�l�v�k�y��
�j�b�a�b�d�h�\�Z�g�h�x�����I�j�h�l�_���\���k�m�q�Z�k�g�b�o���m�f�h�\�Z�o�����d�h�e�b���a�Z�e�m�q�_�g�g�y���k�l�j�h�d�h�\�b�o���^�_�i�h�a�b�l�•�\��
�i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\���m�k�d�e�Z�^�g�_�g�h���\�g�Z�k�e�•�^�h�d���\�b�k�h�d�b�o���l�_�f�i�•�\���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���•�g�n�e�y�p�•�€�����[�Z�]�Z�l�h��
�[�Z�g�d�•�\���\�b�f�m�r�_�g�•���a�[�•�e�v�r�m�\�Z�l�b���q�Z�k�l�d�m���p�v�h�]�h���\�b�^�m���j�_�k�m�j�k�•�\���^�h�������������•���[�•�e�v�r�_��!

!
 

�����������F�_�l�h�^�b���•���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b���[�Z�g�d�m 
!
�F�_�l�h�x�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h�� �f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m�� �m�� �k�n�_�j�•�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b��

�[�Z�g�d�m�� �}�� �a�Z�e�m�q�_�g�g�y�� �i�h�l�j�•�[�g�h�]�h�� �h�[�k�y�]�m�� �d�h�r�l�•�\�� �a�Z�� �g�Z�c�f�_�g�r�h�x�� �p�•�g�h�x�� �^�e�y��
�n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y���Z�d�l�b�\�g�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c���[�Z�g�d�m���•���a�Z�i�e�Z�g�h�\�Z�g�h�f�m���h�[�k�y�a�•����!

�M�� �i�j�h�p�_�k�•�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �j�_�k�m�j�k�g�h�€�� �[�Z�a�b�� �f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�� �i�h�\�b�g�_�g��
�\�j�Z�o�h�\�m�\�Z�l�b�� �^�\�Z�� �h�k�g�h�\�g�•�� �i�Z�j�Z�f�_�l�j�b�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y! ���j�b�k����#$%$&! �±! ! �\�Z�j�l�•�k�l�v��
�a�Z�e�m�q�_�g�b�o�� �d�h�r�l�•�\�� �l�Z�� �€�o�� �h�[�k�y�]���� �P�•�� �^�\�Z�� �i�Z�j�Z�f�_�l�j�b�� �\�b�a�g�Z�q�Z�x�l�v�� �_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b��!

!
�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�i�Z�j�Z�f�_�l�j�b���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���j�_�k�m�j�k�g�h�x���[�Z�a�h�x!

!
�K�b�k�l�_�f�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b���[�Z�g�d�m���\�d�e�x�q�Z�}��!!
�������I�h�[�m�^�h�\�m���^�b�g�Z�f�•�q�g�b�o���j�y�^�•�\���h�d�j�_�f�b�o���\�b�^�•�\���j�_�k�m�j�k�•�\��!!
������ �K�l�j�m�d�l�m�j�g�m�� �h�p�•�g�d�m�� �a�Z�e�m�q�_�g�g�y�� �j�_�k�m�j�k�•�\�� �m�� �a�Z�e�_�`�g�h�k�l�•�� �\�•�^�� �k�o�b�e�v�g�h�k�l�•��

�^�h���\�b�e�m�q�_�g�g�y��!
�A�Z�� �k�o�b�e�v�g�•�k�l�x�� �^�h�� �\�b�e�m�q�_�g�g�y�� �^�_�i�h�a�b�l�g�•�� �d�h�r�l�b�� �i�h�^�•�e�y�x�l�v�k�y�� �g�Z�� �l�Z�d�•��

�]�j�m�i�b!���j�b�k������������' !!
!

�?�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��

�a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b��
�[�Z�g�d�m��

�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�}: 

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b��
�d�h�r�l�Z�f�b���a��

�g�Z�c�f�_�g�r�b�f�b��
�f�h�`�e�b�\�b�f�b��
�\�b�l�j�Z�l�Z�f�b��!!

!

�>�h�k�l�Z�l�g�•�k�l�v��
�g�Z�y�\�g�b�o��

�^�_�i�h�a�b�l�•�\���^�e�y��
�n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y��

�d�j�_�^�b�l�•�\���•��
�g�Z�^�Z�g�g�y��

�n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o��
�i�h�k�e�m�]!



48 
!
G7L7CAN* RA:<CFT@O>F* =7* :?<* L;ERI*'"+,7"# @7*+&'"+,7"* N9@A:I* ER;7?C<==F*

G7CEH9=INI*DAo@7NI]*

$E@=<>@O*@*.=)3J'56+=7*)*RACFL7V*E*?IDA;I>@7==<*?<:>A@DA?AK*>@7?DI*G7*

:9RAGI@7NI* FD* LACA?=ALA* ?7[9CF* ?* DA=DE;9=@=<S* BA;A@OB<* G7* ?<CO=<* L;AoA?<*

DAo@I*DC<V=@<?]*

#6@*.=)*'56+=73*ER;7?C<==F*G7CEH9=INI*DAo@7NI*B7=DE*B7GET@O>F*=7*

?IDA;I>@7==<* ;<G=AN7=<@=I\* R;ISAN<?* G7A\AH9==F* DC<V=@<?b* FD<* R;FNA* =9*

RA?XFG7=<*G<*GN<=AT*;<?=F*RC7@I*G7*;9>E;>I]*0A*@7DI\*R;ISAN<?*=7C9[7@O*;I>]*

u]t Pd*

*

'I>E=AD*u]t**m*#9U<=A?<*N9@A:I*ER;7?C<==F*G7CEH9=INI*;9>E;>7NI*

*

-*BA;A@OB<*G7*DC<V=@<?*B7=DI*?:7T@O>F*:A*@7DI\*R;ISAN<?b*FD*R;A?9:9==F*

CA@9;9K*>9;9:*DC<V=@<?b*?<:D;I@@F*:9RAGI@<?*=A?A=7;A:[9=IN*FD*RA:7;E=AD*?<:*

B7=DEb* ABC7:=7==F* B9GDAo@A?=I\* 7?@ANAB<CO=I\* >@AF=AD* B<CF* B7=DEb*



49 
!
=7:>IC7==F*DC<V=@7N*R;I?<@7=O*<*RA:7;E=D<?*:A*>?F@*?<:*<N9=<*D9;<?=IU@?7*B7=DE*

@AJA]*

#9U<=A?<*N9@A:I*ER;7?C<==F*B7GET@O>F*=7*N7;D9@I=LA?I\*:A>C<:[9==F\*

@ALA*>9D@A;E*;I=DEb*FDIS*AB>CELA?EV@O>F*B7=DANb*?I?H9==<*RA@;9B*DC<V=@E;Ib*

;AG;ABC9==<* =A?I\* 8<=7=>A?I\* <=>@;EN9=@<?* @7* AR9;7U<Sb* JA* R;ARA=ET@O>F*

DC<V=@7N]*);L7=<G7U<F*?*R;A?9:9==F*RA:<B=I\*:A>C<:[9=O*RA@;9BET@O*?<:*B7=DE*

G=7H=I\* ?I@;7@* <* ?I>ADAD?7C<8<DA?7=I\* 87\<?U<?b* 7C9* ?* ENA?7\* [A;>@DAK*

DA=DE;9=U<K* E* B7=D<?>ODANE* >9D@A;<b* ?IDA;I>@7==F* >7N9* @7DI\* N9@A:<?*

ER;7?C<==F*RAD7GET@O*\A;Ao<*;9GECO@7@I]*

-*>EH7>=<S*B7=D<?>OD<S*R;7D@IU<*=7BE?7T@O*RARECF;=A>@<*>7N9*=9U<=A?<*

N9@A:I* ER;7?C<==F]* r9* RA?XFG7=Ab* =7>7NR9;9:* <G* =9>@7B<CO=<>@T* >I@E7U<K* =7*

8<=7=>A?ANE* ;I=DEb* JA* E>DC7:=TV* R;AL=AGE?7==F* GN<=* R;AU9=@=I\* >@7?AD* <*

ABN9[EV*G7>@A>E?7==F*@7DALA*N9@A:E*ER;7?C<==F]*

)BI;7TH I* N9@A:* ER;7?C<==F* G7CEH9=INI* DAo@7NIb* N9=9:[N9=@* B7=DE*

N7V* RA;<?=F@I* ?I@;7@Ib* RA?XFG7=<* <G* G7>@A>E?7==FN* DA[=ALA* N9@A:Eb* <*

;9GECO@7@Ib*FD<*B7=D*RC7=EV*A@;IN7@I*?<:*K\*G7>@A>E?7==F]*#7*R<:>@7?<*@7DALA*

7=7C<GE*B7=D* ;AG;ABCFV*>?AT*?C7>=E*>@;7@9L<T*G7CEH9==F*=A?I\*DC<V=@<?]*#7*

R;7D@IU<*U<*N9@A:I*?IDA;I>@A?ET@O>F*R7;7C9CO=A]*

1;I* ER;7?C<==<* GABA?XFG7==FNI* B7=D* NA[9* ?IDA;I>@A?E?7@I* @7D<*

<=>@;EN9=@I*M;I>]*u]uPd*

!

'I>E=AD*u]u*Q*"=>@;EN9=@I*ER;7?C<==F*GABA?XFG7==FNI*B7=DE*

*

-*FDA>@<*=:5686.2 *=7*G7CIoAD*NA[9*BE@I*N<=<N7CO=7*>EN7*DAo@<?*=7*

;7\E=DEb*=7*FDE*=7;7\A?ET@O>F*?<:>A@DI]*g7G?IH7Sb*ABN9[9==F*?>@7=A?CTT@O*

! "#!

�H�[�b�j�Z�x�q�b�����f�_�l�h�^���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b���d�h�r�l�Z�f�b�����f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���[�Z�g�d�m��
�f�Z�}�� �i�h�j�•�\�g�y�l�b�� �\�b�l�j�Z�l�b���� �i�h�\�¶�y�a�Z�g�•�� �•�a�� �a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�f�� �d�h�`�g�h�]�h�� �f�_�l�h�^�m���� �•��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�����y�d�•���[�Z�g�d���i�e�Z�g�m�}���h�l�j�b�f�Z�l�b���\�•�^���€�o���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�����G�Z���i�•�^�k�l�Z�\�•���l�Z�d�h�]�h��
�Z�g�Z�e�•�a�m�� �[�Z�g�d�� �j�h�a�j�h�[�e�y�}�� �k�\�h�x�� �\�e�Z�k�g�m�� �k�l�j�Z�l�_�]�•�x�� �a�Z�e�m�q�_�g�g�y�� �g�h�\�b�o�� �d�e�•�}�g�l�•�\���� �G�Z��
�i�j�Z�d�l�b�p�•���p�•���f�_�l�h�^�b���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v�k�y�����i�Z�j�Z�e�_�e�v�g�h��!

�I�j�b�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b�� �[�Z�g�d�� �f�h�`�_�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�� �l�Z�d�•��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b!���j�b�k������������$!

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

!
�J�b�k�m�g�h�d�������������1�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�g�y�f�b���[�Z�g�d�m!

!
�M�� �y�d�h�k�l�•���h�[�f�_�`�_�g�v!�g�Z�� �a�Z�e�b�r�h�d�� �f�h�`�_�� �[�m�l�b�� �f�•�g�•�f�Z�e�v�g�Z�� �k�m�f�Z�� �d�h�r�l�•�\�� �g�Z��

�j�Z�o�m�g�d�m�����g�Z���y�d�m���g�Z�j�Z�o�h�\�m�x�l�v�k�y���\�•�^�k�h�l�d�b�����A�Z�a�\�b�q�Z�c�����h�[�f�_�`�_�g�g�y���\�k�l�Z�g�h�\�e�x�x�l�v��
�^�e�y�� �\�_�e�b�d�h�€�� �]�j�m�i�b�� �j�Z�o�m�g�d�•�\�� �•�� �g�Z�� �g�_�\�b�a�g�Z�q�_�g�b�c�� �i�_�j�•�h�^���� �<�b�g�b�� �g�_�� �a�Z�\�`�^�b��
�i�h�\�¶�y�a�Z�g�•���•�a���i�j�b�i�b�g�_�g�g�y�f���h�i�_�j�Z�p�•�c���i�h���j�Z�o�m�g�d�Z�f��!

�G�Z�� �\�•�^�f�•�g�m�� �\�•�^�� �h�[�f�_�`�_�g�v�����[�e�h�d�m�\�Z�g�g�y! �a�Z�k�l�h�k�h�\�m�x�l�v�k�y�� �^�h�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�o��
�j�Z�o�m�g�d�•�\���•���g�Z���\�b�a�g�Z�q�_�g�b�c���q�Z�k��!

�D�h�f�•�k�•�€�� �a�Z�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�_�� �h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�� �g�Z�j�Z�o�h�\�m�x�l�v�� �a�Z�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�y��
�d�h�`�g�h�€�� �h�i�_�j�Z�p�•�€���� �I�j�b�� �g�_�a�g�Z�q�g�•�c�� �d�•�e�v�d�h�k�l�•�� �h�i�_�j�Z�p�•�c�� �a�Z�� �j�Z�o�m�g�d�h�f�� �\�h�g�b��
�k�d�e�Z�^�Z�x�l�v���g�_�a�g�Z�q�g�•���k�m�f�b�����j�•�\�g�h�f�•�j�g�h���j�h�a�i�h�^�•�e�_�g�•���m���q�Z�k�•�����L�j�_�[�Z���a�Z�a�g�Z�q�b�l�b�����s�h��
�g�_�� �k�v�h�]�h�^�g�•�� �[�Z�g�d�b�� �i�j�Z�]�g�m�l�v�� �k�d�h�j�h�l�b�l�b�� �h�[�k�y�]�b�� �d�Z�k�h�\�b�o�� �h�[�h�j�h�l�•�\���� �l�h�f�m��
�\�k�l�Z�g�h�\�e�x�x�l�v�� �^�h�k�l�Z�l�g�v�h�� �\�_�e�b�d�•�� �j�h�a�f�•�j�b�� �d�h�f�•�k�•�€���� �s�h�� �j�h�[�b�l�v���� �^�e�y�� �d�e�•�}�g�l�Z����
�[�•�e�v�r���i�j�b�\�Z�[�e�b�\�b�f���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�b���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���l�_�j�f�•�g�Z�e�•�\��!

�I�e�Z�l�Z�� �a�Z�� �h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y���� �a�Z�a�\�b�q�Z�c���� �\�d�e�x�q�Z�}!�\�b�^�Z�l�d�b�� �a�Z�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�h%
�d�Z�k�h�\�_���h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�����Z�e�_!�g�Z���\�•�^�f�•�g�m���\�•�^���d�h�f�•�k�•�€���g�Z�j�Z�o�h�\�m�}�l�v�k�y���g�_���g�Z���h�d�j�_�f�m��
�h�i�_�j�Z�p�•�x�����Z���a�Z���\�b�a�g�Z�q�_�g�b�c���i�_�j�•�h�^�����f�•�k�y�p�v�����d�\�Z�j�l�Z�e����!

�G�Z�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y���i�j�h�p�_�g�l�•�\���g�Z���a�Z�e�b�r�d�b���d�h�r�l�•�\���g�Z���j�Z�o�m�g�d�Z�o���l�Z���a�Z���\�d�e�Z�^�Z�f�b��
�}���h�^�g�b�f���a���g�Z�c�[�•�e�v�r���^�•�}�\�b�o���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�Z�k�b�\�Z�f�b���[�Z�g�d�m��!

�J�h�a�f�•�j���i�j�h�p�_�g�l�g�h�€���k�l�Z�\�d�b���a�Z�e�_�`�b�l�v!���j�b�k������������$!

�å����� ���!������� �����!�����������3�����-�������������·�-���������-���������������! !

!

�ü���������������-�� !
���g�Z���a�Z�e�b�r�h�d���d�h�r�l�•�\���g�Z��

�j�Z�o�m�g�d�m�����g�Z���k�m�f�m���i�_�j�r�h�]�h���•��
�h�k�l�Z�g�g�v�h�]�h���\�g�_�k�d�•�\�����g�Z��
�k�l�j�h�d���^�_�i�h�a�b�l�m!�•���l���i����!

! !

�ï�������!���������-�� !
���a�Z�e�b�r�d�•�\���Z�[�h��

�k�i�b�k�Z�g�g�y���a���j�Z�o�m�g�d�•�\��!

�þ�������3���������� ����������������
���������! !

���k�m�f�Z���d�h�f�•�k�•�€�����i�e�Z�l�Z���a�Z��
�h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�����i�j�h�p�_�g�l�g�•��

�k�l�Z�\�d�b��!



50 
!
:CF*?9CIDAK*L;ERI*;7\E=D<?*<*=7*=9?IG=7H9=IS*R9;<A:]*(I=I*=9*G7?[:I*RA?XFG7=<*

<G*R;IRI=9==FN*AR9;7U<S*RA*;7\E=D7N]*#7*?<:N<=E*?<:*ABN9[9=Ob*:,=0?)-..B *

G7>@A>A?ET@O>F*:A*DA=D;9@=I\*;7\E=D<?*<*=7*?IG=7H9=IS*H7>]**

E,-+-'F-'=:1,?>=)?)-..B b*G7G?IH7Sb*?DCTH7V*?I:7@DI*G7*;AG;7\E=DA?AQ

D7>A?9*AB>CELA?E?7==Fb*7C9*=7*?<:N<=E*?<:*DAN<><K*=7;7\A?EV@O>F*=9*=7*AD;9NE*

AR9;7U<Tb*7*G7*?IG=7H9=IS*R9;<A:*MN<>FUOb*D?7;@7CP]*#7;7\E?7==F*R;AU9=@<?*=7*

G7CIoDI* DAo@<?* =7* ;7\E=D7\* @7* G7* ?DC7:7NI* V* A:=IN* G* =7SB<COo* :<V?I\*

<=>@;EN9=@<?*ER;7?C<==F*R7>I?7NI*B7=DE]*

'AGN<;*R;AU9=@=AK*>@7?DI*G7C9[I@O*M;I>]*u]xPd*

!

'I>E=AD*u]x*m*6I==IDI*?RCI?E*=7*;AGN<;*R;AU9=@=AK*>@7?DI*

*

#9AB\<:=A* ?;7\A?E?7@Ib* JA* G7DA=A:7?>@?A* -D;7K=I* =7DC7:7V* ;F:*

ABN9[9=O* =7* R;AU9=@=E* RAC<@IDI* DAN9;U<S=I\* B7=D<?d* B7=DE* G7BA;A=FV@O>F*

?>@7=A?CT?7@I* R;AU9=@=<* >@7?DI* @7* DAN<><S=<* ?I=7LA;A:I* =7* ;<?=<* =I[H9*

>AB<?7;@A>@<* B7=D<?>ODI\* RA>CEL* E* UOANE* B7=DEb*=7:7?7@I* R<COLI* 7DU<A=9;7N*

B7=DI*<*@]*R]*

*

*

*

! "#!

!
�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�q�b�g�g�b�d�b���\�i�e�b�\�m���g�Z���j�h�a�f�•�j���i�j�h�p�_�g�l�g�h�€!�k�l�Z�\�d�b!

!
�G�Z���j�•�\�_�g�v���i�j�h�p�_�g�l�g�h�€���k�l�Z�\�d�b���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���l�Z�d�•���n�Z�d�l�h�j�b�����j�b�k��������" $%!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
�J�b�k�m�g�h�d����������!�±!�n�Z�d�l�h�j�b�����s�h���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���j�•�\�_�g�v���i�j�h�p�_�g�l�g�b�o���k�l�Z�\�h�d���a�Z��

�a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b���j�_�k�m�j�k�Z�f�b!
!
!
�û�������#�3�������� �������#�����!����� �� ���� �s�h�� �a�Z�d�h�g�h�̂ �Z�\�k�l�\�h�� �M�d�j�Z�€�g�b�� �g�Z�d�e�Z�̂ �Z�}�� �j�y�̂ ��

�h�[�f�_�̀ �_�g�v�� �g�Z�� �i�j�h�p�_�g�l�g�m�� �i�h�e�•�l�b�d�b�� �d�h�f�_�j�p�•�c�g�b�o�� �[�Z�g�d�•�\���� �[�Z�g�d�m�� �a�Z�[�h�j�h�g�y�}�l�v�k�y��
�\�k�l�Z�g�h�\�e�x�\�Z�l�b���i�j�h�p�_�g�l�g�•���k�l�Z�\�d�b���l�Z���d�h�f�•�k�•�c�g�•���\�b�g�Z�]�h�j�h� �̂b���g�Z���j�•�\�g�•���g�b� �̀q�_���k�h�[�•�\�Z�j�l�h�k�l�•��
�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���i�h�k�e�m�]���m���p�v�h�f�m���[�Z�g�d�m�����g�Z�̂ �Z�\�Z�l�b���i�•�e�v�]�b���Z�d�p�•�h�g�_�j�Z�f���[�Z�g�d�b���•���l�����i��!

!
 

!
�Q�b�g�g�b�d�b 
�\�i�e�b�\�m �g�Z��
�j�h�a�f�•�j��% 
�k�l�Z�\�d�b 

�I�h�l�j�•�[�g�h�k�l�•��
�[�Z�g�d�m���m���a�Z�e�m�q�_�g�g�•��

�^�h�^�Z�l�d�h�\�b�o��
�j�_�k�m�j�k�•�\ 

�K�l�j�h�d���^�•�€��
�^�h�]�h�\�h�j�m��
�\�d�e�Z�^�m 

�<�b�^�b��
�^�_�i�h�a�b�l�•�\ 

�D�Z�l�_�]�h�j�•�y���[�Z�g�d�•�\-
�d�j�_�^�b�l�h�j�•�\ 

�D�Z�l�_�]�h�j�•�y��
�d�e�•�}�g�l�•�\ 

�K�l�j�h�d���^�•�€��
�f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h��

�d�j�_�^�b�l�m 
!

�K�m�f�b���\�d�e�Z�^�m 

�1�g�r�•���n�Z�d�l�h�j�b 

������� �������������'�����������������,� �*�����������3�������*���������$����� �����4��
��� �����������������������!���������� !

�a�h�\�g�•�r�g�• 

�ý������� ���������������������$�3�-��������
�������!�������� !

�û�����������������3��� �*��
�������&������ "����������� �����4��

�������3� ���������û�ï���� !
�þ�3�������*���3���"���-�$�3�4!

�\�g�m�l�j�•�r�g�• 

�þ�3�������*���������$����� �����4!
��� ��������������������� ��������������

�����������$�3�-��������!
�ÿ� ���������3�����������3����

������������� �3����!
���3�������������3������������������� �3��

���������! !



51 
!

$-)7-..B'7,B'1-5=0=.+D=,HA '

&=.+D=,2.*'F-C3+-..B '

f]***'AGD;IS@9*>E@=<>@O*GABA?•FG7=O*B7=DE*@7*K\*>DC7:A?I\]*

Y]***g7*FDINI*AG=7D7NI*DC7>I8<DET@O*B7=D<?>OD<*;9>E;>Iw*

t]* )\7;7D@9;IGES@9* R<:\A:I* :A* DC7>I8<D7U<K* :[9;9C* B7=D<?>ODI\*

GABA?XFG7=O]*

u]**g7*FDINI*AG=7D7NI*DC7>I8<DET@O*GABA?•FG7==F*B7=DEw*

x]* 'AGD;IS@9* >E@=<>@O* :9RAGI@=I\* AR9;7U<S* FD* :[9;9C7* 8A;NE?7==F*

GABA?XFG7=O*B7=DE]*

y]* vA* @7D9* A>=A?=<* :9RAGI@I* <* HANE* ?A=I* N7T@O* =7>@<CODI* ?7[CI?9*

G=7H9==F*>OALA:=<w*

`]**'AGD;IS@9*>E@=<>@O*=9:9RAGI@=I\*AR9;7U<S*B7=DE]*

k]**g7*FDINI*AG=7D7NI*DC7>I8<DET@O*B7=D<?>OD<*:9RAGI@Iw*

z]* -* HANE* RACFL7V* >E@=<>@O* =9U<=A?I\* N9@A:<?* G7CEH9==F* :9RAGI@=I\*

DAo@<?*<*FD7*ABC7>@O*K\=OALA*G7>@A>E?7==F*?*:7=IS*H7>w*

fZ]* sD<* <=>@;EN9=@I* NA[9* ?IDA;I>@A?E?7@I* B7=D* R;I* ER;7?C<==<*

GABA?XFG7==FNI]*

R61+=)*'F-)7-..B '

O>#g6"#$6)(A,7"#!#+(7&A&+,X,#%&8&)"6:#D,8R:U-*#8&$:8$3#5(+6:C**

7P*D;9:I@Ib*=7:7=<*DC<V=@7Nq**

BP*D;9:I@Ib*=7:7=<*<=oIN*B7=D7N*@7*#^-q**

?P*U<==<*R7R9;I*?C7>=ALA*BA;LEq**

LP*?DC7:9==F*D7R<@7CE*?*:AH<;=<*DANR7=<K]*

0>#W,5,7c;!(++;##5(+6:#` #'&C#

7P*?INALI*:A*7D@I?<?*B7=D<?>ODAK*E>@7=A?Ib*JA*GABA?XFGET@O*KK*>RC7@I@I*

8<D>A?7=E*>ENE*DAo@<?*E*N7SBE@=OANEq**

BP*?INALI*:A*7D@I?<?*B7=D<?>ODAK*E>@7=A?Ib*JA*GABA?XFGET@O*KK*=9*RC7@I@I*

8<D>A?7=E*>ENE*DAo@<?*E*N7SBE@=OANEq**

?P*?INALI*:A*7D@I?<?*B7=D<?>ODAK*E>@7=A?Ib*JA*GABA?XFGET@O*KK*>RC7@I@I*

8<D>A?7=E*>ENE*?<:>A@D<?*E*N7SBE@=OANEq**

LP*=9N7V*?<;=AK*?<:RA?<:<]*



52 
!

P>#G&%,!3-+"#,%&8('"Y#` #'&C#

7P* ?<CO=<* ?<:=A>I=I* JA:A* R9;9:7H<* DAo@<?* DC<V=@7* E* @INH7>A?9*

DA;I>@E?7==F*B7=DE*G7*?IG=7H9=I\*ENA?q**

BP* 9DA=AN<H=<* ?<:=A>I=I* JA:A* R9;9:7H<* DAo@<?* DC<V=@7* E* RA>@<S=9*

DA;I>@E?7==F*B7=DE*G7*?IG=7H9=I\*ENA?q**

?P* 9DA=AN<H=<* ?<:=A>I=I* JA:A* R9;9:7H<* DAo@<?* DC<V=@7* E* @INH7>A?9*

DA;I>@E?7==F*B7=DE*B9G*BE:OQFDI\*ENA?q**

LP*=9N7V*?<;=AK*?<:RA?<:<]*

M># W(# $-8,6,R# 6,83$-:7(++;# 6,]-(R3# 6)"V+-"7# 5(+6:# A&%,!3-3#

%,A");U-*#+(C#

7P*AJ7:=<*@7*=7*?INALEq*

*BP*RA@AH=<*@7*>@;ADA?<q**

?P*:A?LA>@;ADA?<*@7*DA;A@DA>@;ADA?<q**

LP*>@9;[=9?<*@7*C9@TH<]*

Q>#W(#683-&8"VR#R,S)37,$-"#Y9#7-8(-3#!,5,7c;!(++;#%,A");U-*#+(C##

7P*AJ7:=<*@7*=7*?INALEq*

*BP*RA@AH=<*@7*>@;ADA?<q**

?P* >@7B<CO=<* DAo@Ib* =9=7:<S=<* DAo@I* @7* GABA?XFG7==F* G7* WL7;FHINI*

L;AoIN7_q**

LP*>@9;[=9?<*@7*C9@TH<]*

N>#G,#+&A&%,!3-+39#,%&8('"B#7"A+,$;-*$;C#

7P*N<[B7=D<?>OD<*D;9:I@Ib*?IRE>D*?C7>=I\*BA;LA?I\*GABA?XFG7=Oq**

BP*:I>DA=@E?7==F*?9D>9C<?b*A:9;[7==F*RAGID*E*U9=@;7CO=ANE*B7=DEq**

?P*GLA:7*=7*R;A:7[*U<==I\*R7R9;<?*G<*G?A;A@=IN*?IDERANq**

LP*?><*?<:RA?<:<*?<;=<]*

/>#J!+(63#!():[&+39#8&$:8$"7C#

7P* ?<:>E@=<>@O* L7;7=@A?7=ALA* >@;ADE* G=7\A:[9==F* DAo@<?* ?* B7=DEb*

N<=<N7CO=<*R;AU9=@I*G7*DA;I>@E?7==Fq**

BP*L7;7=@A?7=IS*>@;AD*G=7\A:[9==F*DAo@<?*?*B7=DEb*N<=<N7CO=<*R;AU9=@I*

G7*DA;I>@E?7==Fq**



53 
!

?P* ?<:>E@=<>@O* L7;7=@A?7=ALA* >@;ADE* G=7\A:[9==F* DAo@<?* ?* B7=DEb*

N7D>IN7CO=<*R;AU9=@I*G7*DA;I>@E?7==Fq**

LP* ?IG=7H9=IS* @9;N<=b* R;A@FLAN* FDALA* B7=D* N7V* NA[CI?<>@O*

DA;I>@E?7@I>F*=INI]*

L>#d+()"!#!,5,7c;!(+*#5(+6:#A,!7,);V#73!+([3-3C#

7P*=7*FDIS*>@;AD*@7*?*FD<S*8A;N<*G7CEH7V@O>F*A>=A?=7*N7>7*DAo@<?q**

BP*G*FDI\*>9D@A;<?*9DA=AN<DI*G7CEH7V@O>F*A>=A?=7*N7>7*DAo@<?q**

?P*G*FDI\*>9D@A;<?*9DA=AN<DIb*=7*FDIS*>@;AD*@7*?*FD<S*8A;N<*G7CEH7V@O>F*

A>=A?=7*N7>7*DAo@<?q*

*LP*=9N7V*?<;=AK*?<:RA?<:<]*

=># I,&D"'"V+-34# e,# 736,83$-,7:U-*$;# %83# (+()"!"# $-(5")*+,$-"#

8&$:8$+,Y#5(!3#5(+6:C#

7P*DA98<U<V=@*@;7=>8A;N7U<K*G7CIoD<?*=7*;7\E=D7\*E*>@;ADA?<*:9RAGI@Iq**

BP*>9;9:=<S*@9;N<=*GB9;9[9==F*L;AoA?I\*DAo@<?*=7*;7\E=D7\q**

?P*RAD7G=ID*;<?=F*A><:7==F*DAo@<?*E*?DC7:7\q*

LP*DA98<U<V=@*@;7=>8A;N7U<K*DA;A@DA>@;ADA?I\*;9>E;><?*E*:A?LA>@;ADA?<*

<=?9>@IU<Kq*:P*?><*?<:RA?<:<*?<;=<]*

O.># T&-,U# 5(+6"7$*6,X,# R&+&ASR&+-:# :# $D&8"# :%8(7)"++;#

!,5,7c;!(++;R3#5(+6:#VC#

7P* G7CEH9==F* RA@;<B=ALA* AB>FLE* DAo@<?* G7* =7S?IJAT* U<=AT* :CF*

8<=7=>E?7==F*7D@I?=I\*AR9;7U<S*B7=DE*E*G7RC7=A?7=ANE*=IN*AB>FG<q**

BP* ?>@7=A?C9==<* L;7=IH=I\* ;AGN<;<?* :9RAGI@=AK* B7GIb* KK* N<>UF* ?*

;9>E;>=ANE*RA@9=U<7C<*B7=DE*@7*G7>AB7\*;97C<G7U<K*>@;7@9L<H=I\*U<C9S*B7=DEq**

?P* G7CEH9==F* RA@;<B=ALA* AB>FLE* DAo@<?* G7* =7SN9=oAT* U<=AT* :CF*

8<=7=>E?7==F*7D@I?=I\*AR9;7U<S*B7=DE*E*G7RC7=A?7=ANE*=IN*AB>FG<q**

LP* 8A;NE?7==F* RA;@89CF* :9RAGI@=I\* RA>CELb* ;<G=AN7=<@=I\* 8A;N* <*

N9@A:<?* G:<S>=9==F* UI\*G7\A:<?b* ?IG=7H9==F* SALA* DA=DE;9=@=I\* RAGIU<S* =7*

:7=ANE*>9LN9=@<*;I=DE*<*G7B9GR9H9==F*>@<SDA>@<*@7*=7:<S=A>@<*;9>E;>=AK*B7GI]*

!

!

!



54 
!

0 '=>! C!!

NO3/1R:66\! /"0S1/9S!0/!O/;S1/9S !Q/6"N !

!

x]f*$E@=<>@O*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI]*

x]Y*$@;7@9L<F*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI*B7=DE]*

x]t*);L7=<G7U<F*R;AU9>E*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI]*

!

!!!!!!!!!!!CG?!;<)$,%)W!<&K>I*,$$U!>()JI>=J!,!&>%JI>=J!

):=<VT*G*=7S?7[CI?<oI\*G7:7H*8<=7=>A?ALA*N9=9:[N9=@E*V*A;L7=<G7U<F*

989D@I?=ALA*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI*B7=DE]*H()"*-0##2%"$4;*"&;%0%("3;*"&;A%

2$%(+#2442A%F+%*;$+);34+*9'4@32%9%5"#$0*3@$08%3()"*0A%,")+1;-+3@%*01#+3#+%#.1"*#+I%9%JKLB%)+$"B%

&;#9-+6+% 34+-0442% 9% M(+-9?.#;B% <4"4"B% N&.);$;=%#7>7NR9;9:b* ?A=A* >@A>EV@O>F*

;9LECT?7==F* ;<?=F* ;IGIDE*R;I*GN<=<*R;AU9=@=I\*>@7?AD]%0A*@ALA*H7>E*B7=DI*

?IDA;I>@A?E?7@I* AD;9N<* N9@A:I* ER;7?C<==F* 7D@I?7NIb* R7>I?7NI* <* >R;9:AN*

M>9;9:*m*;<G=IUF*N<[*DE;>7NIb*U<=7NI*7BA*>@7?D7NIP]*r9*RAF>=T?7CA>O*@INb*JA*

E* uZQ?<*m*xZQ@<* ;ADI* B7=DI* N7CI* N7S[9* =9ABN9[9=<* :[9;9C7* 8<=7=>E?7==F* E*

?ILCF:<* :9RAGI@<?*<* AJ7:=I\* ?DC7:<?b* <* LACA?=AT* R;ABC9NAT* B7=D<?* BECA*

;AGN<J9==F* DAo@<?* E* 7D@I?Ib* FD<* B* G7B9GR9HICI* B7=DE* C<D?<:=<>@O* <*

N7D>IN7CO=IS* R;IBE@AD]* 0;ELAT* R;IHI=AT* BECA* @9b* JA* B7=D<;I* >R;ISN7CI*

:[9;9C7*8A;NE?7==F*;9>E;><?*FD*@7D<b*JA*=9*G7C9[7@O*?<:*K\=OAK*:<FCO=A>@<b*7*

?IG=7H7T@O>F* ?IDCTH=A* NA[CI?A>@FNI* @7* RA@;9B7NI* DC<V=@<?* <* 7DU<A=9;<?*

B7=DE]*(?7[7CA>Fb*JA*B7=D*=9*NA[9*?RCI=E@I*=7*AB>FLIb*?7;@<>@O*@7*>@;ED@E;E*

G7CEH9=I\* DAo@<?b* A>D<CODI* DC<V=@I* B7=DE* >7N<* ?IG=7H7T@O* ;AGN<;* >?AK\*

?DC7:<?b*<*B7=D*=9*N7V*NA[CI?A>@<*?RCI?7@I*=7*K\*;<o9==F]*%AB@Ab*LACA?=E*E?7LE*

BECA*=7R;7?C9=A*=7*ER;7?C<==F*7D@I?7NI]*

-R;7?C<==F*7D@I?7NI*G:<S>=T?7CA>O*G7*:?AN7*=7R;FND7NI*M;I>]x]fPd*

*

****'I>E=AD*x]f*m*#7R;FNI*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*

! "#!

!
!
!
!
!
!
!
!

�����������K�m�l�g�•�k�l�v���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b���•���i�Z�k�b�\�Z�f�b 
!

�H�^�g�•�}�x���a���g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�o���a�Z�^�Z�q���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���}���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�y��
�_�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b���•���i�Z�k�b�\�Z�f�b���[�Z�g�d�m��!

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b�� �•�� �i�Z�k�b�\�Z�f�b���� �y�d�� �i�h�g�y�l�l�y���� �s�h�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}�l�v�k�y�� �m��
�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c�� �k�i�j�Z�\�•���� �a�Z�j�h�^�b�e�h�k�v�� �\�•�^�g�h�k�g�h�� �g�_�^�Z�\�g�h���� �m�� ����$�o�� �j�h�d�Z�o�� �f�b�g�m�e�h�]�h��
�k�l�h�e�•�l�l�y�� �m�� �K�i�h�e�m�q�_�g�b�o�� �r�l�Z�l�Z�o�� �:�f�_�j�b�d�b���� �G�Z�k�Z�f�i�_�j�_�^�����\�h�g�h�� �k�l�h�k�m�}�l�v�k�y��
�j�_�]�m�e�x�\�Z�g�g�y���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m���i�j�b���a�f�•�g�•���i�j�h�p�_�g�l�g�b�o���k�l�Z�\�h�d��!

�>�h�� �l�h�]�h�� �q�Z�k�m�� �[�Z�g�d�b�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�� �h�d�j�_�f�•�� �f�_�l�h�^�b�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�Z�d�l�b�\�Z�f�b���� �i�Z�k�b�\�Z�f�b�� �•�� �k�i�j�_�^�h�f�� ���k�_�j�_�^���±! �j�•�a�g�b�p�y�� �f�•�`�� �d�m�j�k�Z�f�b���� �p�•�g�Z�f�b�� �Z�[�h��
�k�l�Z�\�d�Z�f�b������ �P�_�� �i�h�y�k�g�x�\�Z�e�h�k�v�� �l�b�f���� �s�h�� �m�� ����$�\�•���±!%&$�l�•�� �j�h�d�b���[�Z�g�d�b�� �f�Z�e�b�� �f�Z�c�`�_��
�g�_�h�[�f�_�`�_�g�•�� �^�`�_�j�_�e�Z�� �n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y�� �m�� �\�b�]�e�y�^�•�� �^�_�i�h�a�b�l�•�\�� �•�� �h�s�Z�^�g�b�o�� �\�d�e�Z�^�•�\���� �•��
�]�h�e�h�\�g�h�x�� �i�j�h�[�e�_�f�h�x�� �[�Z�g�d�•�\�� �[�m�e�h�� �j�h�a�f�•�s�_�g�g�y�� �d�h�r�l�•�\�� �m�� �Z�d�l�b�\�b���� �y�d�•�� �[��
�a�Z�[�_�a�i�_�q�b�e�b�� �[�Z�g�d�m�� �e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v�� �•�� �f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�b�c�� �i�j�b�[�m�l�h�d���� �>�j�m�]�h�x�� �i�j�b�q�b�g�h�x��
�[�m�e�h���l�_�����s�h���[�Z�g�d�•�j�b���k�i�j�b�c�f�Z�e�b���^�`�_�j�_�e�Z���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���j�_�k�m�j�k�•�\���y�d���l�Z�d�•�����s�h���g�_��
�a�Z�e�_�`�Z�l�v�� �\�•�^�� �€�o�g�v�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���� �Z�� �\�b�a�g�Z�q�Z�x�l�v�k�y�� �\�b�d�e�x�q�g�h�� �f�h�`�e�b�\�h�k�l�y�f�b�� �l�Z��
�i�h�l�j�_�[�Z�f�b���d�e�•�}�g�l�•�\���•���Z�d�p�•�h�g�_�j�•�\���[�Z�g�d�m�����<�\�Z�`�Z�e�h�k�y�����s�h���[�Z�g�d���g�_���f�h�`�_���\�i�e�b�g�m�l�b��
�g�Z�� �h�[�k�y�]�b���� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �l�Z�� �k�l�j�m�d�l�m�j�m�� �a�Z�e�m�q�_�g�b�o�� �d�h�r�l�•�\���� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �d�e�•�}�g�l�b�� �[�Z�g�d�m��
�k�Z�f�•���\�b�a�g�Z�q�Z�x�l�v���j�h�a�f�•�j���k�\�h�€�o���\�d�e�Z�^�•�\�����•���[�Z�g�d���g�_���f�Z�}���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•���\�i�e�b�\�Z�l�b���g�Z��
�€�o���j�•�r�_�g�g�y��!�L�h�[�l�h�����]�h�e�h�\�g�m���m�\�Z�]�m���[�m�e�h���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�h���g�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b��!

�������������3�����-�� ����� ������������ �����3�������,�����������*�� ������ ������������
���������-������������ !

!!
�M�� �h�k�g�h�\�•���f�_�l�h�^�m �a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h�� �n�h�g�^�m�� �d�h�r�l�•�\! �e�_�`�b�l�v�� �•�^�_�y�� �h�[�¶�}�^�g�Z�g�g�y��

�m�k�•�o�� �j�_�k�m�j�k�•�\�� �a�� �i�h�^�Z�e�v�r�b�f�� �c�h�]�h�� �j�h�a�i�h�^�•�e�h�f�� �f�•�`�� �\�b�^�Z�f�b�� �Z�d�l�b�\�•�\���� �� �A�Z�� �^�Z�g�h�€��
�f�h�^�_�e�•�����^�e�y���a�^�•�c�k�g�_�g�g�y���d�h�g�d�j�_�l�g�h�€���Z�d�l�b�\�g�h�€���h�i�_�j�Z�p�•�€���g�_���f�Z�}���a�g�Z�q�_�g�g�y���a���y�d�h�]�h��
�^�`�_�j�_�e�Z�� �g�Z�^�•�c�r�e�b�� �d�h�r�l�b���� �^�h�d�b�� �€�o�� �j�h�a�f�•�s�_�g�g�y�� �k�i�j�b�y�}�� �^�h�k�y�]�g�_�g�g�x! �[�Z�g�d�h�f��
�h�[�j�Z�g�b�o�� �p�•�e�_�c���� �I�j�b�� �a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�•�� �l�Z�d�h�€�� �f�h�^�_�e�•�� �a�Z�[�Z�]�Z�l�h�� �m�\�Z�]�b�� �i�j�b�^�•�e�y�x�l�v��
�e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•���� �g�Z�j�Z�o�h�\�m�x�q�b���� �i�j�b�� �p�v�h�f�m���� �s�h�� �\�b�f�h�]�b�� �^�h�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �a�Z���j�•�a�g�b�f�b!
�\�b�^�Z�f�b���j�_�k�m�j�k�•�\��!

�F�_�l�h�^�� �j�h�a�i�h�^�•�e�m�� ���d�h�g�\�_�j�k�•�€�����^�Z�}�� �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v�� �i�h�^�h�e�Z�l�b�� �h�[�f�_�`�_�g�•�k�l�v��
�f�_�l�h�^�m���a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h���n�h�g�^�m!�d�h�r�l�•�\�����A�]�•�^�g�h���a���f�h�^�_�e�e�x!�j�h�a�i�h�^�•�e�m���Z�d�l�b�\�•�\�����j�h�a�f�•�j��

! !

�þ�����������3��������� �����3�� !
���f�_�l�h�^���a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h��

�n�h�g�^�m���d�h�r�l�•�\��!

�ø����������� ���$�3�-������� �����3�� !
���f�_�l�h�^���j�h�a�f�_�`�m�\�Z�g�g�y��

�^�`�_�j�_�e���d�h�r�l�•�\��!

�L�?�F�:��5. �M�I�J�:�<�E�1�G�G�Y �:�D�L�B�<�:�F�B���L�:��
�I�:�K�B�<�:�F�B �D�H�F�?�J�P�1�C�G�H�=�H���;�:�G�D�M 

!



55 
!

-*A>=A?<*N9@A:E*F->-,2.=>='N=.7?'0=M+*) *C9[I@O*<:9F*ABXV:=7==F*E><\*

;9>E;><?*G*RA:7COoIN*SALA*;AGRA:<CAN*N<[*?I:7NI*7D@I?<?]*g7* :7=AK*NA:9C<b*

:CF*G:<S>=9==F*DA=D;9@=AK*7D@I?=AK*AR9;7U<K*=9*N7V*G=7H9==F*G*FDALA*:[9;9C7*

=7:<SoCI* DAo@Ib* :ADI* K\* ;AGN<J9==F* >R;IFV* :A>FL=9==T* B7=DAN* AB;7=I\*

U<C9S]**

P 6+=7' D=FC=7*,?' T0=.)6D1*OU* :7V* NA[CI?<>@O* RA:AC7@I* ABN9[9=<>@O*

N9@A:E*G7L7CO=ALA*8A=:E*DAo@<?]*gL<:=A*G*NA:9CCT*;AGRA:<CE*7D@I?<?b*;AGN<;**

=9AB\<:=I\* B7=DE* C<D?<:=I\* DAo@<?* G7C9[I@O* ?<:* :[9;9C* G7CEH9==F]* g7*

:ARANALAT* UOALA* N9@A:E* ;ABI@O>F* >R;AB7* ;AGN9[E?7@I* :[9;9C7* DAo@<?*

?<:RA?<:=A*:A*=A;NI*ABA?XFGDA?I\*;9G9;?<?*<*o?I:DA>@<*K\*AB<LE]*

1<:* :%8(7)"++;R# (6-37(R3*;AGEN<T@O* RA;F:AD* ;AGN<J9==F* ?C7>=I\* <*

G7CEH9=I\* DAo@<?* E* D7G=7H9S>OD<* <=>@;EN9=@Ib* D;9:I@Ib* <=?9>@IU<K* @7* <=o<*

7D@I?I]* 19;9?7LI* >@;7@9L<K* ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* RACFL7T@O* E* ?<:=A>=<S*

R;A>@A@<* G7>@A>E?7==Fb* A>D<CODI* ;<o9==F* R;ISN7T@O>F* CIo9* JA:A* A:=ALA*

7>R9D@E* B7=D<?>ODAK* :<FCO=A>@<*m* ;AGN<J9==F* 7D@I?<?b* 7* :CF* ER;7?C<==F*

C<D?<:=<>@T* G7>@A>A?ET@O>F* =7SR;A>@<o<* N9@A:Ib* FD<* =9* RA@;9BET@O* G=7H=I\*

;9>E;>=I\* ?I@;7@]* ^7=D* =9* N7V* RA@;9BI* G7CEH7@I* ?I>ADAD?7C<8<DA?7=IS*

R9;>A=7Cb*G7?:FDI*HANE*?:7V@O>F*>DA;AHE?7@I*?I@;7@I*=7*R<:LA@A?DE*@7*ARC7@E*

R;7U<*87\<?U<?]*

F%8(7)"++;# 5(+6,R# [&8&!# %($373* =7BECA* ;AG?I@DE* ?* N<[=7;A:=<S*

B7=D<?>OD<S* >R;7?<* E* yZQ̀ZQ\* ;AD7\* 55* >@]* r9S* R9;<A:* \7;7D@9;IGE?7?>F*

G;A>@7==FN* ?<:>A@DA?I\* >@7?AD* =7* N<[=7;A:=I\* ;I=D7\* @7* <=@9=>I?=AT*

DA=DE;9=U<VT*E*>89;<*G7CEH9==F*DAo@<?]*r9*GNE>ICA*B7=DI*=7R;7?I@I*GE>ICCF*

=7* RAoED* =A?I\* :[9;9C* 8<=7=>E?7==Fb* 7* @7DA[* DA=@;ACT* G7* >@;ED@E;AT* @7*

?7;@<>@T* :9RAGI@=I\* <* =9:9RAGI@=I\* GABA?XFG7=Ob* JA* S* :7CA* RAo@A?\* :A*

8A;NE?7==F*>@;7@9L<K*ER;7?C<==F*B7=DAN*H9;9G*R7>I?I]*

eACA?=AT*R;ABC9NAT*UOALA*9@7RE* ;AG?I@DE*8<=7=>A?ALA*N9=9:[N9=@E*

BECA* @9b* JA* ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* @7* ER;7?C<==F* R7>I?7NI* G7>@A>A?E?7CI>O*

7?@A=AN=A]*%AB@Ab*;AB<@=IDI*B7=DEb*FD<*?<:RA?<:7CI*G7*G7CEH9==F*;9>E;><?*=7*

N7CI* EF?I* R;A* =7R;FNDI* K\* ;AGN<J9==F]* r9* R;IG?A:ICA* :A* ?I=ID=9==F*

;AGB<[=A>@9S*N<[*=7F?=INI*<*=9AB\<:=INI* ;9>E;>7NI]*^7=DI*@A*ARI=FCI>O*G*



56 
!
?9CIDAT*D<COD<>@T*;9>E;><?b*FD<*=9*?>@IL7CI*989D@I?=A*;AGN<J7@Ib*@A*?INEo9=<*

BECI*oED7@I*;9>E;>I*:CF*=9L7S=AK*R<:@;INDI*C<D?<:=A>@<]*

1;7D@ID7*;ABA@I*AD;9NI\*ED;7K=>ODI\*B7=D<?*RA?=AT*N<;AT*?<:AB;7[7V*

=9:AC<DI* 7?@A=AN=ALA* R<:\A:E* :A* ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* <* R7>I?7NI]* 0A>I@O*

?I>ADIS* ;<?9=O* D;9:I@=I\* >@7?AD* =7* ?<@HIG=F=ANE* ;I=DE* =9* :AG?ACFV*

RAGIH7CO=ID7N*7D@I?=A*?IDA;I>@A?E?7@I*<=>@;EN9=@7;<S*D;9:I@E?7==F*?*>?AKS*

:<FCO=A>@<b*<*B7=DIb*G7CEHI?oI*DAo@Ib*?>9*H7>@<o9*>@ID7T@O>F*G*R;ABC9NAT*K\*

989D@I?=ALA*@7*=7:<S=ALA*;AGN<J9==F]*'7GAN*G*@IN*ER;7?C<==F*B7=D7NI*H9;9G*

R7>I?I*G7CIo7V@O>F*?*-D;7K=<*=7SRAoI;9=<oINb*JA*G=7\A:I@O*R<:@?9;:[9==Fb*

GAD;9N7b*?*R;AU9>7\*7D@I?=ALA*;9LECT?7==F*B7=D7NI*;<?=F*:9RAGI@=I\*>@7?AD*

FD*A>=A?=ALA*<=>@;EN9=@7*ER;7?C<==F*G7CEH9=INI*DAo@7NI]*

0<FCO=<>@O* 8<=7=>A?I\* ;I=D<?* E* kZQ\* ;AD7\* 55* >@]* \7;7D@9;IGE?7C7>O*

?I>ADAT*N<=CI?<>@T*R;AU9=@=I\*>@7?ADb*<*FD*=7>C<:ADb*?I>ADIN*R;AU9=@=IN*

;IGIDAN]* sDJA* ;7=<o9* LACA?=IN* B7=D<?>ODIN* ;IGIDAN* BE?* D;9:I@=ISb* @A*

RAHI=7THI*G*fzkZQ\*;AD<?*;IGIDAN*=AN9;*A:I=*E*B7=D<?>OD<S*>89;<*>@7?*;IGID*

GN<=I* ?<:>A@DA?AK* >@7?DI]* r9* GNE>ICA* B7=D<;<?* oED7@I* =A?<* R<:\A:I* :A*

ER;7?C<==F* 8<=7=>A?INI* RA@AD7NI]b* JA* S* GENA?ICA* ;AG?I@AD* <=@9L;A?7=ALA*

R<:\A:E* :A* ?CD-),*..B' -0+3)-53' +-' C-13)-53 * M=7:7C<*m* -,1Pb* FDIS*

R9;9?7[7V* =I=<* E* >?<@A?<S* B7=D<?>OD<S* R;7D@IU<]* $E@=<>@O* -,1* RACFL7V* ?*

>DAA;:I=A?7=ANE* ER;7?C<==<* 8<=7=>7NI* B7=DEb* ?* R;AU9><* FDALA* H9;9G*

EGLA:[9==F* ER;7?C<=>ODI\* ;<o9=O* @7* :A>FL=9==F* R9?=I\* R;ARA;U<S* N<[*

7D@I?=INI*<*R7>I?=INI*AR9;7U<FNI*?A:=AH7>*:A>FL7V@O>F*D<COD7*U<C9S*M;I>*x]YPd*

*

'I>E=AD* x]Y*Q*r<C<* @7* G7?:7==F* <=@9L;A?7=ALA* ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* <*

R7>I?7NId*

!

!

! "#!

�g�Z�c�i�h�r�b�j�_�g�•�r�b�f���� �s�h�� �a�g�Z�o�h�^�b�l�v�� �i�•�^�l�\�_�j�^�`�_�g�g�y���� �a�h�d�j�_�f�Z���� �\�� �i�j�h�p�_�k�Z�o��
�Z�d�l�b�\�g�h�]�h�� �j�_�]�m�e�x�\�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �j�•�\�g�y�� �^�_�i�h�a�b�l�g�b�o�� �k�l�Z�\�h�d���y�d�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b���d�h�r�l�Z�f�b��!

�M�� �p�•�e�h�f�m�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �q�_�j�_�a�� �i�Z�k�b�\�b�� �\�� �f�•�`�g�Z�j�h�^�g�•�c�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c��
�i�j�Z�d�l�b�p�•�� �i�_�j�_�\�Z�`�Z�e�h�� �g�_�^�h�\�]�h���� �i�j�h�l�_�� �k�l�b�f�m�e�x�\�Z�e�h�� �j�h�a�\�b�l�h�d�� �l�_�o�g�h�e�h�]�•�c�� �•��
�f�_�l�h�^�•�\�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b�� �d�h�r�l�Z�f�b���� �k�l�Z�\�r�b�� �i�_�j�_�o�•�^�g�b�f�� �_�l�Z�i�h�f! �^�h��
�a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���_�n�_�d�l�b�\�g�•�r�b�o���i�j�b�c�h�f�•�\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��!

�>�•�y�e�v�g�•�k�l�v�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o�� �j�b�g�d�•�\�� �m�� ����$�o�� �j�h�d�Z�o�� �O�O�� �k�l���� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�\�Z�e�Z�k�v��
�\�b�k�h�d�h�x�� �f�•�g�e�b�\�•�k�l�x�� �i�j�h�p�_�g�l�g�b�o�� �k�l�Z�\�h�d���� �•�� �y�d�� �g�Z�k�e�•�^�h�d���� �\�b�k�h�d�b�f�� �i�j�h�p�_�g�l�g�b�f��
�j�b�a�b�d�h�f���� �Y�d�s�h�� �j�Z�g�•�r�_�� �]�h�e�h�\�g�b�f�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�f�� �j�b�a�b�d�h�f�� �[�m�\�� �d�j�_�^�b�l�g�b�c���� �l�h��
�i�h�q�b�g�Z�x�q�b���a����������$�o���j�h�d�•�\���j�b�a�b�d�h�f���g�h�f�_�j���h�^�b�g���m���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c���k�n�_�j�•���k�l�Z�\���j�b�a�b�d��
�a�f�•�g�b�� �\�•�^�k�h�l�d�h�\�h�€�� �k�l�Z�\�d�b���� �P�_�� �a�f�m�k�b�e�h�� �[�Z�g�d�•�j�•�\�� �r�m�d�Z�l�b�� �g�h�\�•�� �i�•�^�o�h�^�b�� �^�h��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�f�b�� �i�h�l�h�d�Z�f�b������ �s�h�� �c�� �a�m�f�h�\�b�e�h�� �j�h�a�\�b�l�h�d�� �•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�h�]�h��
�i�•�^�o�h�^�m���^�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b���l�Z���i�Z�k�b�\�Z�f�b�����g�Z�^�Z�e�•���±!�M�:�I�������y�d�b�c���i�_�j�_�\�Z�`�Z�}��
�g�b�g�•���m���k�\�•�l�h�\�•�c���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c���i�j�Z�d�l�b�p�•��!

�K�m�l�g�•�k�l�v���M�:�I���i�h�e�y�]�Z�}���\���k�d�h�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�h�f�m���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•���n�•�g�Z�g�k�Z�f�b���[�Z�g�d�m����
�\�� �i�j�h�p�_�k�•�� �y�d�h�]�h�� �q�_�j�_�a�� �m�a�]�h�^�`�_�g�g�y�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�b�o�� �j�•�r�_�g�v�� �l�Z�� �^�h�k�y�]�g�_�g�g�y��
�i�_�\�g�b�o�� �i�j�h�i�h�j�p�•�c�� �f�•�`�� �Z�d�l�b�\�g�b�f�b�� �•�� �i�Z�k�b�\�g�b�f�b�� �h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b�� �\�h�^�g�h�q�Z�k��
�^�h�k�y�]�Z�}�l�v�k�y���d�•�e�v�d�Z���p�•�e�_�c!���j�b�k������������%!

!
���3���3��� �������������������-���3��� �����������������������!�����������3�����-������� ������������

�3�������������������� !

!!
�J�b�k�m�g�h�d����������$!�P�•�e�•���l�Z���a�Z�\�^�Z�g�g�y���•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y!

!�Z�d�l�b�\�Z�f�b���•���i�Z�k�b�\�Z�f�b��!
!
!
!
!

!
!
!
!
!

!
�I�_�j�_�\�Z�]�h�x�� �•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�h�]�h�� �i�•�^�o�h�^�m�� �}�� �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v�� �h�l�j�b�f�Z�g�g�y�� �\�b�k�h�d�h�]�h��

�i�j�b�[�m�l�d�m���a�Z���i�j�b�c�g�y�l�g�h�]�h���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m�����Z���l�Z�d�h�`���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�y���a�\�Z�`�_�g�h�]�h���i�•�^�o�h�^�m��
�^�h�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�x�� �a�Z�\�^�y�d�b�� �l�h�q�g�•�r�h�f�m�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�x�� �i�h�l�j�_�[�b�� �\��
�e�•�d�\�•�^�g�b�o���d�h�r�l�Z�o�����L�Z�d�b�c���i�•�^�o�•�^���^�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���\�b�f�Z�]�Z�}���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���[�Z�]�Z�l�v�h�o��

! !

�ý�3�������'�������-��
���������!� ���! !

�õ�������������-��
���3�����-�������������3�� !

!

! !

�î�������3�����3��
������� �������*��������
���3�����3�����3��� �,��!

!

�������������3�����-��
�������������� !

!

�ñ�������������� ���������������-�� ������������������� �!  �±  �d�h�h�j�^�b�g�Z�p�•�y 
�j�•�r�_�g�v �s�h�^�h�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �•�� �i�Z�k�b�\�•�\�����a�� �f�_�l�h�x�� �h�l�j�b�f�Z�g�g�y��
�f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�]�h���i�j�b�[�m�l�d�m�� �I�h�}�^�g�Z�g�g�y���d�h�g�l�j�h�e�x �d�_�j�•�\�g�b�p�l�\�Z��
�[�Z�g�d�m�� �g�Z�^�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b���•�� �i�Z�k�b�\�Z�f�b�� �^�Z�}�� �a�f�h�]�m���^�h�k�y�]�l�b��
�\�g�m�l�j�•�r�g�v�h�€���}�^�g�h�k�l�•���c���a�Z�\�^�y�d�b���p�v�h�f�m���f�Z�d�k�b�f�•�a�m�\�Z�l�b���j�•�a�g�b�p�x��
�f�•�`���^�h�o�h�^�Z�f�b���l�Z���\�b�l�j�Z�l�Z�f�b�� 
!



57 
!

!

19;9?7LAT* <=@9L;A?7=ALA* R<:\A:E* V* NA[CI?<>@O* A@;IN7==F* ?I>ADALA*

R;IBE@DE*G7*R;IS=F@=ALA*;<?=F*;IGIDEb*7*@7DA[*;97C<G7U<F*G?7[9=ALA*R<:\A:E*

:A*ER;7?C<==F*C<D?<:=<>@T*G7?:FDI*@AH=<oANE*?IG=7H9==T*RA@;9BI*?*C<D?<:=I\*

DAo@7\]*%7DIS*R<:\<:*:A*ER;7?C<==F*?IN7L7V*G7>@A>E?7==F*B7L7@OA\*>DC7:=I\*

N9@A:<?*<*R;ISAN<?*@7*?I>ADALA*;<?=F*D?7C<8<D7U<K*B7=D<?>ODI\*N9=9:[9;<?b*JA*

E>DC7:=TV*SALA*?R;A?7:[9==F*E*R;7D@IH=E*:<FCO=<>@O*ED;7K=>ODI\*B7=D<?]*

!

!!!CG@!;)K>)'X,U!<&K>I*,$$U!>()JI>=J!,!&>%JI>=J!V>$(<!

-*=9>@7B<CO=I\*9DA=AN<H=I\*ENA?7\b*?*FDI\*G7;7G*G=7\A:I@O>F*B<COo<>@O*

D;7K=* >?<@Eb* E* @ANE* HI>C<* -D;7K=7b* >@;7@9L<F* ;AG?I@DE* B7=DE* V* ?7[CI?IN* <*

=7:G?IH7S=A*=9AB\<:=IN*<=>@;EN9=@AN*ER;7?C<==F]*):=<VT*G*A>=A?=I\*U<C9S*

>@;7@9L<K*;AG?I@DE*B7=DE*V*G7B9GR9H9==F*GB<COo9==F*SALA*;I=DA?AK*?7;@A>@<*E*

:A?LA>@;ADA?ANE* R9;<A:<]* ->R<\* ;97C<G7U<K* U<VK* N9@I* NA[CI?IS* CIo9* G7*

=7F?=<>@T* ?I?7[9=AKb* AB€;E=@A?7=AK*D"+(+$,7,Y# $-8(-&X"Y]* &DA=AN<>@IQ

:A>C<:=IDI* R;ARA=ET@O* ?I:<CF@I* :?7* ;<?=F* 8<=7=>A?AK* >@;7@9L<K* M;I>]* x]t Pd*

$-8(-&X"[+3B#"#-(6-3[+3B#^,%&8('"B+3B_#8"7+">#

eACA?=IN*"+$-8:R&+-,R# 8&()"!('"Y# D"+(+$,7,Y#$-8(-&X"Y*V* ER;7?C<==F*

7D@I?7NI*<*R7>I?7NI]*

-R;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI*B7=DE*G=7\A:I@O>F*=7*>@IDE*HA@I;OA\*

DCTHA?I\* =7R;FND<?* B7=D<?>ODAK* :<FCO=A>@<d* D;9:I@=AKb* :9RAGI@=AKb*

<=?9>@IU<S=AK* <* @A;LA?9CO=AKb* DA[9=* G* FDI\* ?<:AB;7[9=A* E* >@;ED@E;<*

B7=D<?>ODALA* B7C7=>E* <* RA@9=U<7C<* :A\<:=A>@<* 7D@I?<?]* ^<COo* @ALAb* A>=A?=<*

=7R;FNDI* :<FCO=A>@<* NA[E@O* G=7\A:I@I>O* E* R;A@I;<HH<* A:I=* :A* A:=ALAb* JA*

RA>ICTV* =9AB\<:=<>@O* K\* DAA;:I=7U<K]* )>D<CODIb* ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* <*

R7>I?7NIb* @<VT* HI* <=oAT* N<;AT* G7H<R7V* E><*G7G=7H9=<* ?I:I* :<FCO=A>@<b*

DAA;:I=7U<F*K\*G:<S>=TV@O>F*>7N7*=7*R<:>@7?<*ER;7?C<==F*7D@I?7NI*<*R7>I?7NI]*

! "#!

�g�Z�c�i�h�r�b�j�_�g�•�r�b�f���� �s�h�� �a�g�Z�o�h�^�b�l�v�� �i�•�^�l�\�_�j�^�`�_�g�g�y���� �a�h�d�j�_�f�Z���� �\�� �i�j�h�p�_�k�Z�o��
�Z�d�l�b�\�g�h�]�h�� �j�_�]�m�e�x�\�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �j�•�\�g�y�� �^�_�i�h�a�b�l�g�b�o�� �k�l�Z�\�h�d���y�d�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b���d�h�r�l�Z�f�b��!

�M�� �p�•�e�h�f�m�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �q�_�j�_�a�� �i�Z�k�b�\�b�� �\�� �f�•�`�g�Z�j�h�^�g�•�c�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c��
�i�j�Z�d�l�b�p�•�� �i�_�j�_�\�Z�`�Z�e�h�� �g�_�^�h�\�]�h���� �i�j�h�l�_�� �k�l�b�f�m�e�x�\�Z�e�h�� �j�h�a�\�b�l�h�d�� �l�_�o�g�h�e�h�]�•�c�� �•��
�f�_�l�h�^�•�\�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b�� �d�h�r�l�Z�f�b���� �k�l�Z�\�r�b�� �i�_�j�_�o�•�^�g�b�f�� �_�l�Z�i�h�f! �^�h��
�a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���_�n�_�d�l�b�\�g�•�r�b�o���i�j�b�c�h�f�•�\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��!

�>�•�y�e�v�g�•�k�l�v�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o�� �j�b�g�d�•�\�� �m�� ����$�o�� �j�h�d�Z�o�� �O�O�� �k�l���� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�\�Z�e�Z�k�v��
�\�b�k�h�d�h�x�� �f�•�g�e�b�\�•�k�l�x�� �i�j�h�p�_�g�l�g�b�o�� �k�l�Z�\�h�d���� �•�� �y�d�� �g�Z�k�e�•�^�h�d���� �\�b�k�h�d�b�f�� �i�j�h�p�_�g�l�g�b�f��
�j�b�a�b�d�h�f���� �Y�d�s�h�� �j�Z�g�•�r�_�� �]�h�e�h�\�g�b�f�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�f�� �j�b�a�b�d�h�f�� �[�m�\�� �d�j�_�^�b�l�g�b�c���� �l�h��
�i�h�q�b�g�Z�x�q�b���a����������$�o���j�h�d�•�\���j�b�a�b�d�h�f���g�h�f�_�j���h�^�b�g���m���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c���k�n�_�j�•���k�l�Z�\���j�b�a�b�d��
�a�f�•�g�b�� �\�•�^�k�h�l�d�h�\�h�€�� �k�l�Z�\�d�b���� �P�_�� �a�f�m�k�b�e�h�� �[�Z�g�d�•�j�•�\�� �r�m�d�Z�l�b�� �g�h�\�•�� �i�•�^�o�h�^�b�� �^�h��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�f�b�� �i�h�l�h�d�Z�f�b������ �s�h�� �c�� �a�m�f�h�\�b�e�h�� �j�h�a�\�b�l�h�d�� �•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�h�]�h��
�i�•�^�o�h�^�m���^�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b���l�Z���i�Z�k�b�\�Z�f�b�����g�Z�^�Z�e�•���±!�M�:�I�������y�d�b�c���i�_�j�_�\�Z�`�Z�}��
�g�b�g�•���m���k�\�•�l�h�\�•�c���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c���i�j�Z�d�l�b�p�•��!

�K�m�l�g�•�k�l�v���M�:�I���i�h�e�y�]�Z�}���\���k�d�h�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�h�f�m���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•���n�•�g�Z�g�k�Z�f�b���[�Z�g�d�m����
�\�� �i�j�h�p�_�k�•�� �y�d�h�]�h�� �q�_�j�_�a�� �m�a�]�h�^�`�_�g�g�y�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�b�o�� �j�•�r�_�g�v�� �l�Z�� �^�h�k�y�]�g�_�g�g�y��
�i�_�\�g�b�o�� �i�j�h�i�h�j�p�•�c�� �f�•�`�� �Z�d�l�b�\�g�b�f�b�� �•�� �i�Z�k�b�\�g�b�f�b�� �h�i�_�j�Z�p�•�y�f�b�� �\�h�^�g�h�q�Z�k��
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�k�d�e�Z�^�g�b�o�� �f�_�l�h�^�•�\�� �•�� �i�j�b�c�h�f�•�\�� �l�Z�� �\�b�k�h�d�h�]�h�� �j�•�\�g�y�� �d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�€�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o��
�f�_�g�_�^�`�_�j�•�\���� �s�h�� �m�k�d�e�Z�^�g�x�}�� �c�h�]�h�� �\�i�j�h�\�Z�^�`�_�g�g�y�� �m�� �i�j�Z�d�l�b�q�g�m�� �^�•�y�e�v�g�•�k�l�v��
�m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���[�Z�g�d�•�\��!
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�M�� �g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�b�o�� �_�d�h�g�h�f�•�q�g�b�o�� �m�f�h�\�Z�o���� �\�� �y�d�b�o���a�Z�j�Z�a�� �a�g�Z�o�h�^�b�l�v�k�y��

�[�•�e�v�r�•�k�l�v�� �d�j�Z�€�g�� �k�\�•�l�m���� �m�� �l�h�f�m�� �q�b�k�e�•�� �M�d�j�Z�€�g�Z���� �k�l�j�Z�l�_�]�•�y�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �[�Z�g�d�m�� �}��
�\�Z�`�e�b�\�b�f���•���g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�h���g�_�h�[�o�•�^�g�b�f���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�f���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y����!

�H�^�g�•�}�x�� �a�� �h�k�g�h�\�g�b�o�� �p�•�e�_�c�� �k�l�j�Z�l�_�]�•�€�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �[�Z�g�d�m�� �}�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y��
�a�[�•�e�v�r�_�g�g�y���c�h�]�h���j�b�g�d�h�\�h�€���\�Z�j�l�h�k�l�•���m���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�h�f�m���i�_�j�•�h�^�•�����M�k�i�•�o���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€���p�•�}�€��
�f�_�l�b���f�h�`�e�b�\�b�c���e�b�r�_���a�Z���g�Z�y�\�g�•�k�l�x���\�b�\�Z�`�_�g�h�€�����h�[�‰�j�m�g�l�h�\�Z�g�h�€���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€���k�l�j�Z�l�_�]�•�€����!
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�k�l�j�Z�l�_�]�•�€!���j�b�k�����������������k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�b�c���•���l�Z�d�l�b�q�g�b�c�����h�i�_�j�Z�p�•�c�g�b�c�����j�•�\�g�•��!
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�<�b�[�•�j���i�j�•�h�j�b�l�_�l�g�b�o���g�Z�i�j�y�f�•�\���j�h�a�\�b�l�d�m���h�i�_�j�Z�p�•�c���g�Z��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�h�f�m���j�b�g�d�m!
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�<�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���j�h�a�f�•�j�m���•���k�l�j�m�d�l�m�j�b���j�_�k�m�j�k�•�\���[�Z�g�d�m����
�g�_�h�[�o�•�^�g�b�o���^�e�y���a�^�•�c�k�g�_�g�g�y���h�[�j�Z�g�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c��!
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�N�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���i�h�g�y�l�l�y���©�p�•�g�g�h�k�l�•�ª���Z�d�l�b�\�•�\���[�Z�g�d�m���•��
�\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�c�g�b�o���i�•�^�j�h�a�^�•�e�•�\����
�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�b�o���a�Z���€�€���k�l�\�h�j�_�g�g�y!
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�<�b�y�\�e�_�g�g�y���f�h�`�e�b�\�h�k�l�_�c���g�Z�j�h�s�m�\�Z�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�•���a��
�d�h�g�p�_�g�l�j�Z�p�•�}�x���m�\�Z�]�b���g�Z���]�h�e�h�\�g�b�o���g�Z�i�j�y�f�Z�o���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€��
�p�b�o���f�h�`�e�b�\�h�k�l�_�c!
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�H�p�•�g�d�Z���k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�h�]�h���\�b�[�h�j�m�����a�j�h�[�e�_�g�h�]�h���g�Z���i�h�i�_�j�_�^�g�•�o��
�k�l�Z� �̂•�y�o���a���l�h�q�d�b���a�h�j�m���f�Z�d�k�b�f�•�a�Z�p�•�€!�\�Z�j�l�h�k�l�•���[�Z�g�d�m��!
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�ƒ!�<�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�y���i�j�h�f�•�`�g�b�o���p�•�e�_�c��!
�ƒ!�<�b�[�•�j���a�Z�k�h�[�•�\���^�h�k�y�]�g�_�g�g�y���\�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�o��

�p�•�e�_�c��!
�ƒ!�<�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���i�h�k�e�•�^�h�\�g�h�k�l�•���i�j�h�\�_�^�_�g�g�y��

�h�i�_�j�Z�p�•�c��!
�ƒ!�J�h�a�i�h�^�•�e���h�[�h�\�¶�y�a�d�•�\���•���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•���f�•�`��

�m�q�Z�k�g�b�d�Z�f�b���i�j�h�p�_�k�m���g�Z���d�h�`�g�h�f�m���_�l�Z�i�•��!
�ƒ!�H�i�l�b�f�•�a�Z�p�•�y���\�b�l�j�Z�l���g�Z���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�x���k�l�j�Z�l�_�]�•�€����!
�ƒ!�<�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���q�Z�k�m���\�b�o�h�^�m���g�Z���a���j�b�g�d�m��!
�ƒ!�>�h�l�j�b�f�Z�g�g�y���[�Z�e�Z�g�k�m���f�•�`���^�h�o�h�^�h�f���•��

�j�b�a�b�d�h�f!
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�=�h�e�h�\�g�b�f�� �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�f�� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �k�l�j�Z�l�_�]�•�€�� �}�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�Z�d�l�b�\�Z�f�b���•���i�Z�k�b�\�Z�f�b��!

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���Z�d�l�b�\�Z�f�b���•���i�Z�k�b�\�Z�f�b���[�Z�g�d�m���a�g�Z�o�h�^�b�l�v�k�y���g�Z���k�l�b�d�m���q�h�l�b�j�v�h�o��
�d�e�x�q�h�\�b�o�� �g�Z�i�j�y�f�d�•�\�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���� �d�j�_�^�b�l�g�h�€���� �^�_�i�h�a�b�l�g�h�€����
�•�g�\�_�k�l�b�p�•�c�g�h�€�� �•�� �l�h�j�]�h�\�_�e�v�g�h�€���� �d�h�`�_�g�� �a�� �y�d�b�o�� �\�•�^�h�[�j�Z�`�_�g�h�� �m�� �k�l�j�m�d�l�m�j�•��
�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�m�� �•�� �i�h�l�_�g�p�•�Z�e�•�� �^�h�o�•�^�g�h�k�l�•�� �Z�d�l�b�\�•�\���� �;�•�e�v�r�� �l�h�]�h���� �h�k�g�h�\�g�•��
�g�Z�i�j�y�f�d�b�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �f�h�`�m�l�v�� �a�g�Z�o�h�^�b�l�b�k�v�� �m�� �i�j�h�l�b�j�•�q�q�•�� �h�^�b�g�� �^�h�� �h�^�g�h�]�h���� �s�h��
�i�h�k�b�e�x�}! �g�_�h�[�o�•�^�g�•�k�l�v�� �€�o�� �d�h�h�j�^�b�g�Z�p�•�€���� �H�k�d�•�e�v�d�b���� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b�� �•��
�i�Z�k�b�\�Z�f�b���� �l�•�}�x�� �q�b�� �•�g�r�h�x�� �f�•�j�h�x�� �a�Z�q�•�i�Z�}�� �m�k�•�� �a�Z�a�g�Z�q�_�g�•�� �\�b�^�b�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•����
�d�h�h�j�^�b�g�Z�p�•�y�� �€�o�� �a�^�•�c�k�g�x�}�l�v�k�y�� �k�Z�f�Z�� �g�Z�� �i�•�^�k�l�Z�\�•�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b�� �•��
�i�Z�k�b�\�Z�f�b��!

�M�� �i�j�h�p�_�k�•�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b�� �•�� �i�Z�k�b�\�Z�f�b�� �f�h�`�g�Z�� �\�b�^�•�e�b�l�b��
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�m�f�h�\�h�x���€�o���_�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���^�h�k�b�l�v���l�h�q�g�h���i�_�j�_�^�[�Z�q�Z�l�b��
�l�Z�� �i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�l�b�� �a�f�•�g�b�� �g�Z�i�j�y�f�m���� �\�_�e�b�q�b�g�b�� �l�Z�� �r�\�b�^�d�h�k�l�•�� �j�m�o�m�� �p�•�g�h�\�h�€��
�^�b�g�Z�f�•�d�b���� �\�Z�e�x�l�g�b�o�� �d�m�j�k�•�\���� �n�h�g�^�h�\�b�o�� �•�g�^�_�d�k�•�\���� �l�h�\�Z�j�g�b�o�� �p�•�g���� �M�� �d�j�Z�€�g�Z�o�� �a��
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6.3 Оцінка банківських ризиків 
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�s�h�� �h�a�g�Z�q�Z�}�� �g�_�h�[�o�•�^�g�•�k�l�v�� �a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�� �h�p�•�g�g�b�o�� �i�j�h�p�_�^�m�j���� �;�•�e�v�r�•�k�l�v�� �Z�\�l�h�j�•�\����
�j�h�a�]�e�y�^�Z�x�q�b���i�b�l�Z�g�g�y�� �h�p�•�g�d�b�� �j�b�a�b�d�m���� �k�o�b�e�y�x�l�v�k�y�� �^�h�� �€�€�� �j�h�a�m�f�•�g�g�y�� �y�d�� �i�j�h�p�_�k�m��
�d�•�e�v�d�•�k�g�h�]�h���l�Z���y�d�•�k�g�h�]�h���\�b�f�•�j�x�\�Z�g�g�y���\�_�e�b�q�b�g�b���j�b�a�b�d�m����!

�D�•�e�v�d�•�k�g�h! �j�•�\�_�g�v�� �j�b�a�b�d�m�� �f�h�`�_�� �\�b�j�Z�`�Z�l�b�k�y�� �\�� �Z�[�k�h�e�x�l�g�b�o�� �•�� �\�•�^�g�h�k�g�b�o��
�i�h�d�Z�a�g�b�d�Z�o���� �<�� �Z�[�k�h�e�x�l�g�h�f�m�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�•�� �j�b�a�b�d�� �}�� �j�h�a�f�•�j�h�f�� �f�h�`�e�b�\�b�o�� �\�l�j�Z�l��
���a�[�b�l�d�•�\�������y�d�b�o���f�h�`�_���a�Z�a�g�Z�l�b���[�Z�g�d���i�j�b���a�^�•�c�k�g�_�g�g�•���i�_�\�g�h�€���h�i�_�j�Z�p�•�€���Z�[�h���i�h�k�e�m�]�b����
�<�b�^�•�e�y�x�l�v���^�\�Z���\�b�^�b���\�l�j�Z�l�����y�d�•���k�m�i�j�h�\�h�^�`�m�x�l�v���j�b�a�b�d�h�\�•���h�i�_�j�Z�p�•�€!���j�b�k������������%!

!
�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�\�b�^�b���\�l�j�Z�l�����y�d�•���k�m�i�j�h�\�h�^�`�m�x�l�v���j�b�a�b�d�h�\�•���h�i�_�j�Z�p�•�€!

!
�<�•�^�g�h�r�_�g�g�y�� �j�h�a�f�•�j�m�� �c�f�h�\�•�j�g�b�o�� �\�l�j�Z�l�� �^�h�� �i�h�d�Z�a�g�b�d�Z���� �s�h�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�}��

�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�m���^�•�y�e�v�g�•�k�l�v�����g�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����i�j�b�[�m�l�h�d���[�Z�g�d�m�������}���\�•�^�g�h�k�g�b�f���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y�f��
�j�b�a�b�d�m��!

�M�� �a�\�
�y�a�d�m�� �a�� �l�b�f���� �s�h�� �j�b�a�b�d�� �}�� �c�f�h�\�•�j�g�h�x�� �d�Z�l�_�]�h�j�•�}�x���� �c�h�]�h�� �j�•�\�_�g�v�� �f�h�`�_��
�a�f�•�g�x�\�Z�l�b�k�y���m���f�_�`�Z�o���\�•�^�������^�h����!���j�b�k������������&!

�<�� �_�d�h�g�h�f�•�q�g�•�c�� �e�•�l�_�j�Z�l�m�j�•�� �d�j�b�l�_�j�•�Z�e�v�g�•�� �j�•�\�g�•�� �k�l�m�i�_�g�y�� �i�j�b�i�m�k�l�b�f�h�]�h��
�a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h�� �j�b�a�b�d�m�� �[�Z�g�d�m�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�•�� �\�� �f�_�`�Z�o�� �\�•�^�� ���� �^�h�� ���������� �I�j�b�� �p�v�h�f�m�� �j�•�\�_�g�v��
�j�b�a�b�d�m���f�h�`�_���d�h�e�b�\�Z�l�b�k�y���m���l�Z�d�b�o���f�_�`�Z�o��!

Втрати, що 
очікувались !
!

Випадкові 
втрати!

!

�K�_�j�_�^�g�•�c���j�•�\�_�g�v���\�l�j�Z�l�����y�d�•���}��
�g�_�\�•�^�¶�}�f�g�h�x���q�Z�k�l�b�g�h�x��

�h�i�_�j�Z�p�•�€�����D�h�f�i�_�g�k�m�x�l�v�k�y���a�Z��
�j�Z�o�m�g�h�d���j�_�a�_�j�\�•�\���Z�[�h��

�\�d�e�x�q�_�g�g�y�f���€�o���^�h���p�•�g�b��
�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h���i�j�h�^�m�d�l�m!

!�G�_�]�Z�l�b�\�g�_�����\�•�^�o�b�e�_�g�g�y���j�•�\�g�y��
�j�_�Z�e�v�g�b�o���\�l�j�Z�l���\�•�^���h�q�•�d�m�\�Z�g�b�o����

�D�h�f�i�_�g�k�m�x�l�v�k�y���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d��
�\�e�Z�k�g�b�o���d�h�r�l�•�\���[�Z�g�d�m��!

! ""# !

!
Рисунок 6.6 –!критерії оцінки рівня ризику!

!
Під �g�b�a�v�d�b�f! розуміють ризик, реалізація якого не загрожує 

життєдіяльності банку, і дозволяє отримати прибуток практично без втрат. У 
такому випадку ризик оцінюють, виходячи з розміру недоотриманого 
прибутку.!

�I�h�f�•�j�g�b�c!рівень ризику характеризується втратами приблизно до 30% 
суми, витраченої банком на здійснення операції, які покриваються за рахунок 
наявних створених резервів і не вимагають збільшення відрахувань до 
резервних фондів. Потенційні втрати надходжень або капіталу внаслідок 
помірного кредитного ризику є контрольованими.!

�<�b�k�h�d�b�c�� �� �j�•�\�_�g�v�� �j�b�a�b�d�m! передбачає втрати рівні коштам вкладеними у 
операцію (наприклад –! безнадійні кредити). Потенційні втрати надходжень або 
капіталу у випадку реалізації високого рівня ризику є значними і можуть призвести 
до виникнення кризи в діяльності банку і, як наслідок, його банкрутства.!

Оскільки ризик як об’єкт оцінки вимагає визначення відповідності його 
рівня певним критеріям, то оцінка ризику, з нашої точки зору, означатиме 
співставлення варіантів рішень (дій) за визначеними оцінними критеріями. !

Для визначення рівня ризику банки мають створювати відповідні системи 
оцінювання ризику, які б формалізували процес вимірювання та розрахунків. 
Такі системи повинні визначати три компоненти ризику!(рис$!%$&$'(!

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

Рисунок 6.7. –!компоненти системи оцінки рівня ризику!
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який тимчасово 
можна ігнорувати!
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пильної уваги до нього з!

боку керівництва!

Більше )+"!
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�����������!�� який може 

привести до банкрутства 
банку!
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�J�h�a�f�•�j�������j�•�\�_�g�v����
�j�b�a�b�d�m�� 
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�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�d�j�b�l�_�j�•�€���h�p�•�g�d�b���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m!

!
�I�•�^�� �g�b�a�v�d�b�f! �j�h�a�m�f�•�x�l�v�� �j�b�a�b�d���� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�y�� �y�d�h�]�h�� �g�_�� �a�Z�]�j�h�`�m�}��

�`�b�l�l�}�^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���[�Z�g�d�m�����•���^�h�a�\�h�e�y�}���h�l�j�b�f�Z�l�b���i�j�b�[�m�l�h�d���i�j�Z�d�l�b�q�g�h���[�_�a���\�l�j�Z�l�����M��
�l�Z�d�h�f�m�� �\�b�i�Z�^�d�m���j�b�a�b�d�� �h�p�•�g�x�x�l�v���� �\�b�o�h�^�y�q�b�� �a�� �j�h�a�f�•�j�m�� �g�_�^�h�h�l�j�b�f�Z�g�h�]�h��
�i�j�b�[�m�l�d�m��!

�I�h�f�•�j�g�b�c!�j�•�\�_�g�v���j�b�a�b�d�m���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�}�l�v�k�y���\�l�j�Z�l�Z�f�b���i�j�b�[�e�b�a�g�h���^�h����������
�k�m�f�b�����\�b�l�j�Z�q�_�g�h�€���[�Z�g�d�h�f���g�Z���a�^�•�c�k�g�_�g�g�y���h�i�_�j�Z�p�•�€�����y�d�•���i�h�d�j�b�\�Z�x�l�v�k�y���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d��
�g�Z�y�\�g�b�o�� �k�l�\�h�j�_�g�b�o�� �j�_�a�_�j�\�•�\�� �•�� �g�_�� �\�b�f�Z�]�Z�x�l�v�� �a�[�•�e�v�r�_�g�g�y�� �\�•�^�j�Z�o�m�\�Z�g�v�� �^�h��
�j�_�a�_�j�\�g�b�o�� �n�h�g�^�•�\���� �I�h�l�_�g�p�•�c�g�•�� �\�l�j�Z�l�b�� �g�Z�^�o�h�^�`�_�g�v�� �Z�[�h�� �d�Z�i�•�l�Z�e�m�� �\�g�Z�k�e�•�^�h�d��
�i�h�f�•�j�g�h�]�h���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���j�b�a�b�d�m���}���d�h�g�l�j�h�e�v�h�\�Z�g�b�f�b��!

�<�b�k�h�d�b�c�� �� �j�•�\�_�g�v�� �j�b�a�b�d�m! �i�_�j�_�̂ �[�Z�q�Z�}�� �\�l�j�Z�l�b�� �j�•�\�g�•�� �d�h�r�l�Z�f�� �\�d�e�Z�̂ �_�g�b�f�b�� �m��
�h�i�_�j�Z�p�•�x�� ���g�Z�i�j�b�d�e�Z�̂ ���±! �[�_�a�g�Z� �̂•�c�g�•�� �d�j�_� �̂b�l�b������ �I�h�l�_�g�p�•�c�g�•�� �\�l�j�Z�l�b�� �g�Z�̂ �o�h�̂ �̀ �_�g�v�� �Z�[�h��
�d�Z�i�•�l�Z�e�m���m���\�b�i�Z� �̂d�m���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€���\�b�k�h�d�h�]�h���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m���}���a�g�Z�q�g�b�f�b���•���f�h�`�m�l�v���i�j�b�a�\�_�k�l�b��
�̂ �h���\�b�g�b�d�g�_�g�g�y���d�j�b�a�b���\���̂ �•�y�e�v�g�h�k�l�•���[�Z�g�d�m���•�����y�d���g�Z�k�e�•�̂ �h�d�����c�h�]�h���[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z��!

�H�k�d�•�e�v�d�b���j�b�a�b�d���y�d���h�[�¶�}�d�l���h�p�•�g�d�b���\�b�f�Z�]�Z�}���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�k�l�•���c�h�]�h��
�j�•�\�g�y�� �i�_�\�g�b�f���d�j�b�l�_�j�•�y�f���� �l�h�� �h�p�•�g�d�Z�� �j�b�a�b�d�m���� �a�� �g�Z�r�h�€�� �l�h�q�d�b�� �a�h�j�m���� �h�a�g�Z�q�Z�l�b�f�_��
�k�i�•�\�k�l�Z�\�e�_�g�g�y���\�Z�j�•�Z�g�l�•�\���j�•�r�_�g�v�����^�•�c�����a�Z���\�b�a�g�Z�q�_�g�b�f�b���h�p�•�g�g�b�f�b���d�j�b�l�_�j�•�y�f�b����!

�>�e�y���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m���[�Z�g�d�b���f�Z�x�l�v���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���\�•�^�i�h�\�•�^�g�•���k�b�k�l�_�f�b��
�h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y�� �j�b�a�b�d�m���� �y�d�•�� �[�� �n�h�j�f�Z�e�•�a�m�\�Z�e�b�� �i�j�h�p�_�k�� �\�b�f�•�j�x�\�Z�g�g�y�� �l�Z�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�•�\����
�L�Z�d�•���k�b�k�l�_�f�b���i�h�\�b�g�g�•���\�b�a�g�Z�q�Z�l�b���l�j�b���d�h�f�i�h�g�_�g�l�b���j�b�a�b�d�m!���j�b�k$!%$&$'(!
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�J�b�k�m�g�h�d�������������±!�d�h�f�i�h�g�_�g�l�b���k�b�k�l�_�f�b���h�p�•�g�d�b���j�•�\�g�y���j�b�a�b�d�m!
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�y�d�b�c���l�b�f�q�Z�k�h�\�h��
�f�h�`�g�Z���•�]�g�h�j�m�\�Z�l�b!
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�����������!�� �y�d�b�c���i�h�l�j�_�[�m�}��
�i�b�e�v�g�h�€���m�\�Z�]�b���^�h���g�v�h�]�h���a!

�[�h�d�m���d�_�j�•�\�g�b�p�l�\�Z!

�;�•�e�v�r�_��)+"!

�ð���������������� !���3�������*��
�����������!�� �y�d�b�c���f�h�`�_��

�i�j�b�\�_�k�l�b���^�h���[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z��
�[�Z�g�d�m!

�ø��������������� ����
�����������! !�å�������3�����3��� �*����

������� �������-��
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Розмір можливих втрат! можна оцінити за допомогою методів 
кількісного аналізу. !

На сьогодні найбільш!поширеними методами кількісного аналізу рівня 
ризику є!(рис. 6.8.)$!

!

!
Рисунок 6.8. –!методи кількісного аналізу рівня ризику!

!
Статистичний метод!широко застосовується й у тих випадках, коли 

при проведенні кількісного аналізу фірма має у своєму розпорядженні 
значний обсяг аналітико%статистичної інформації з необхідних елементів 
аналізованої системи за n%кількість періодів часу. Під час проведення аналізу 
використовуються дані, що стосуються результативності здійснення 
розглянутих!дій. !

При використанні цього методу ступінь ризику виражається через 
величину середньоквадратичне відхилення від очікуваних величин.!

Сутність статистичного методу оцінки ступеня ризику ґрунтується на 
теорії імовірності розподілу випадкових величин. Це положення означає, що, 
маючи достатню кількість інформації про реалізацію визначених видів 
ризику в минулих періодах для конкретних видів діяльності, банк здатний 
оцінити імовірність реалізації їх у майбутньому. Дана імовірність і буде 
ступенем ризику.!

Метод аналізу доцільності витрат!ґрунтується на тому, що в процесі 
банківської діяльності витрати з кожного конкретного напряму, а також з 
окремих елементів мають неоднаковий ступінь ризику. Визначення ступеня 
ризику шляхом аналізу доцільності витрат орієнтоване! на ідентифікацію 
потенційних зон ризику. Раціональність такого підходу полягає в тому, що 
він дає можливість виявити "вузькі" місця в діяльності банку з погляду 
ризикованості, а потім розробити шляхи їх ліквідації.!

Аналітичний метод! полягає в тому, що в процесі зіставлення і 
порівняння між собою діаграм визначаються "ключові" індикатори, які 
найбільше впливають на результат проекту, потім %!їх критичні значення для 
проекту. Наприклад, якщо проект фінансується за рахунок кредитів, то 
критичним значенням буде та мінімальна величина відсоткової ставки, за 
якої проект не принесе прибутку, але й не завдасть збитків. Надалі можна 

статистичні 
методи!

метод аналізу 
доцільності витрат!

аналітичний 
метод!
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�j�h�a�]�e�y�^�Z�l�b�� �a�� �j�•�a�g�b�o�� �i�h�a�b�p�•�c���� �G�Z�c�[�•�e�v�r�� �i�h�r�b�j�_�g�b�f�� �i�•�^�o�h�^�h�f�� �}�� �]�j�m�i�m�\�Z�g�g�y��
�f�_�l�h�^�•�\�� �a�Z�� �l�b�i�Z�f�b�� �^�•�c���� �y�d�•�� �a�Z�k�l�h�k�h�\�m�x�l�v�k�y�� �a�� �f�_�l�h�x�� �f�•�g�•�f�•�a�Z�p�•�€�� �j�b�a�b�d�m�� �Z�[�h��
�\�l�j�Z�l��!

�H�k�g�h�\�g�b�f�b�� �l�b�i�Z�f�b�� �f�_�l�h�^�•�\�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �j�b�a�b�d�Z�f�b�� �Z�\�l�h�j�b�� �\�\�Z�`�Z�x�l�v��
�f�_�l�h�^�b�� �m�o�b�e�_�g�g�y�� �\�•�^�� �j�b�a�b�d�m���� �c�h�]�h�� �e�h�d�Z�e�•�a�Z�p�•�€���� �^�b�k�b�i�Z�p�•�€�����d�h�f�i�_�g�k�Z�p�•�€�� ���l�Z�[�e����
�������������>�h�p�•�e�v�g�h���� �^�h���h�k�g�h�\�g�b�o���l�b�i�•�\�� �f�_�l�h�^�•�\�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���j�b�a�b�d�Z�f�b���^�h�^�Z�l�b���c�h�]�h��
�i�j�b�c�g�y�l�l�y���� �L�Z�d�Z�� �i�j�h�i�h�a�b�p�•�y�� �f�Z�}�� �i�•�^�‰�j�m�g�l�y�f�� �l�h�c�� �n�Z�d�l���� �s�h�� �i�_�\�g�•�� �k�b�l�m�Z�p�•�€�� �\��
�^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���[�Z�g�d�m���g�_���a�Z�e�b�r�Z�x�l�v���f�_�g�_�^�`�_�j�Z�f���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•���a�Z�i�h�[�•�]�l�b���\�l�j�Z�l�Z�f�����Z��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�•�� �j�•�r�_�g�g�y�� �\�� �l�Z�d�h�f�m�� �j�Z�a�•�� �f�Z�x�l�v�� �[�m�l�b�� �k�i�j�y�f�h�\�Z�g�•�� �g�Z�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y��
�]�h�l�h�\�g�h�k�l�•���^�h���€�o���\�b�g�b�d�g�_�g�g�y��!

 
Таблиця 6.2 

Типологія методів управління ризиками 
�L�b�i���f�_�l�h�^�•�\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�j�b�a�b�d�Z�f�b!

�A�f�•�k�l!

�������M�o�b�e�_�g�g�y���\�•�^���j�b�a�b�d�m! �K�\�•�^�h�f�Z�� �\�•�^�f�h�\�m�� �\�•�^�� �i�j�b�c�g�y�l�l�y�� �j�•�r�_�g�v���� �y�d�•�� �[�m�^�v$�y�d�b�f�� �q�b�g�h�f��
�k�i�j�b�y�l�b�f�m�l�v���\�b�g�b�d�g�_�g�g�x���k�b�l�m�Z�p�•�€���j�b�a�b�d�m!

�������E�h�d�Z�e�•�a�Z�p�•�y! �J�h�a�f�_�`�m�\�Z�g�g�y�� �k�b�k�l�_�f�b�� �i�j�Z�\���� �i�h�\�g�h�\�Z�`�_�g�v�� �•�� �\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•��
�l�Z�d�b�f�� �q�b�g�h�f���� �s�h�[�� �g�Z�k�e�•�^�d�b�� �\�b�g�b�d�g�_�g�g�y�� �j�b�a�b�d�h�\�h�€�� �k�b�l�m�Z�p�•�€�� �g�_��
�\�i�e�b�\�Z�e�b���g�Z���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�x���m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�h�]�h���j�•�r�_�g�g�y��!

�������>�b�k�b�i�Z�p�•�y! �J�h�a�i�h�^�•�e���j�b�a�b�d�m���f�•�`���j�•�a�g�b�f�b���h�[�¶�}�d�l�Z�f�b!
�������D�h�f�i�_�g�k�Z�p�•�y! �K�l�\�h�j�_�g�g�y�� �i�h�i�_�j�_�^�`�m�\�Z�e�v�g�b�o�� �m�f�h�\���� �s�h�� �\�b�d�e�x�q�Z�x�l�v��

�\�b�g�b�d�g�_�g�g�y���i�j�b�q�b�g���•���n�Z�d�l�h�j�•�\���j�b�a�b�d�m!
!
�D�h�`�g�h�f�m�� �l�b�i�m�� �f�_�l�h�^�•�\�� �\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�c�� �g�Z�[�•�j�� �k�i�h�k�h�[�•�\��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �j�b�a�b�d�h�f���� �y�d�b�c! �i�h�e�_�]�r�m�}�� �d�_�j�•�\�g�b�d�h�\�•�� �\�b�[�•�j�� �k�i�h�k�h�[�•�\�� �•�� �a�Z�k�h�[�•�\��
�\�i�e�b�\�m���g�Z���\�b�g�b�d�Z�x�q�•���k�b�l�m�Z�p�•�€���j�b�a�b�d�m�����l�Z�[�e��������������!

!
  Таблиця 6.3  

Систематизований за типами портфель методів управління ризиками 
банку  

!
�L�b�i���f�_�l�h�^�•�\��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�d�h�f�_�j�p�•�c�g�b�f��
�j�b�a�b�d�h�f!

�<�b�^�b���f�_�l�h�^�•�\���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���d�h�f�_�j�p�•�c�g�b�f���j�b�a�b�d�h�f���g�Z���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z�o��
�j�h�a�^�j�•�[�g�h�€���l�h�j�]�•�\�e�•!

�M�o�b�e�_�g�g�y! �<�•�^�f�h�\�Z���\�•�^���g�_�g�Z�^�•�c�g�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\�����k�l�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�����i�h�r�m�d���]�Z�j�Z�g�l�•�\����
�e�•�f�•�l�m�\�Z�g�g�y�����\�i�j�h�\�Z�^�`�_�g�g�y���k�b�k�l�_�f���d�h�g�l�j�h�e�x��!

�E�h�d�Z�e�•�a�Z�p�•�y! �J�h�a�m�d�j�m�i�g�_�g�g�y����!
�>�b�k�b�i�Z�p�•�y! �^�b�\�_�j�k�b�n�•�d�Z�p�•�y���d�e�•�}�g�l�•�\�����[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\!
�D�h�f�i�_�g�k�Z�p�•�y! �K�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�_���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�����i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y���l�Z���f�h�g�•�l�h�j�b�g�]���k�l�Z�g�m��

�a�h�\�g�•�r�g�v�h�]�h���k�_�j�_�^�h�\�b�s�Z�����i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y���l�Z���f�h�g�•�l�h�j�b�g�]���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�]�h��
�j�b�g�d�m�����Z�d�l�b�\�g�b�c���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�����]�g�m�q�d�Z���p�•�g�h�\�Z���i�h�e�•�l�b�d�Z����
�k�Z�f�h�k�l�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���k�l�\�h�j�_�g�g�y���j�_�a�_�j�\�•�\�����\�i�j�h�\�Z�^�`�_�g�g�y��
�i�j�h�]�j�Z�f���i�•�^�]�h�l�h�\�d�b���l�Z���f�h�l�b�\�Z�p�•�€���i�_�j�k�h�g�Z�e�m!

�I�j�b�c�g�y�l�l�y! �K�Z�f�h�k�l�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�����\�d�e�x�q�_�g�g�y���^�j�•�[�g�b�o���a�[�b�l�d�•�\���m���p�•�g�m���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�]�h��
�i�j�h�^�m�d�l�m!

!



81 
!

k]*sD<*N9@A:I*GN9=o9==F*D;9:I@=ALA*;IGIDE*G7>@A>A?ET@O*B7=DIw*

z]* ) \7;7D@9;IGES@9* RA=F@@F* WR;AU9=@=IS* ;IGID_]* 'AGD;IS@9* ?I:I*

R;AU9=@=ALA*;IGIDE]*

fZ ]* )\7;7D@9;IGES@9* ;IGID* B7=D<?>ODAK* C<D?<:=A>@<* <* N9@A:I* SALA*

G=I[9==F]*

R61+=)*'F-)7-..B '

O>#lD&6-37+&#:%8(7)"++;#5(+6"7$*63R3#83!36(R3#%&8&A5([(VC##

7P*RA?=9*E=ID=9==F*;IGID<?q**

BP*AU<=T?7==F*?9CIHI=I*;IGIDEq**

?P*G7>@A>E?7==F*N9@A:<?*G=I[9==F*;IGID<?q**

LP*ED7G7=9*?*RE=D@7\*BPb*?P]*

0>#G,#R&-,A"7#:%8(7)"++;#68&A3-+3R3#83!36(R3#+()&S3-*C#

7P* >@?A;9==F* ;9G9;?E* :CF* ?<:oDA:E?7==F* NA[CI?I\* ?@;7@* :9B<@A;>ODAK*

G7BA;LA?7=A>@<q**

BP*>@?A;9==F*;9G9;?=ALA*8A=:Eq**

?P* >@?A;9==F* ;9G9;?E* :CF* ?<:oDA:E?7==F* NA[CI?I\* ?@;7@* D;9:I@=INI*

AR9;7U<FNIq**

LP*>@?A;9==F*;9G9;?E*=7*RAD;I@@F*?@;7@*?<:*AR9;7U<S*G*U<==INI*R7R9;7NI]*

P>#g63B#!#D"+(+$,739#83!36"7#!(7SA3#%83$:-+"B#7#%&8]"B#A&$;-'"#83!36"7#

5(+6"7$*6,Y#A";)*+,$-"#!X"A+,#8&B-3+X:#mnop#-(#qrms#

7P*D;9:I@=IS*;IGIDq**

BP*;IGID*C<D?<:=A>@<q**

?P*;IGID*D;9:I@=I\*>R;9:<?q**

LP*?7CT@=IS*;IGID]*

M>#b3!36#68&A3-+39#$%8&A"7#` #'&#83!36C#

7P*R9;9?IJ9==F*:9RAGI@=I\*>@7?AD*=7:*D;9:I@=INIq**

BP*G=I[9==F*8A=:A?I\*<=:9D><?q**

?P*R9;9LCF:E*R;AU9=@=I\*>@7?ADq**

LP*G;A>@7==F*:9RAGI@=I\*>@7?AD]*

Q>#t,#-(6&#%,8-D&)*+3B#68&A3-+3B#83!36C#

7P*;IGID*=9RA?9;=9==F*=7S?7LAN<oALA*D;9:I@E*?*RA;@89C<q**



82 
!

BP*=7SN9=oIS*<G*D;9:I@=I\*;IGID<?b*\7;7D@9;=I\*:CF*ELA:*E*RA;@89C<q**

?P* >9;9:=OAG?7[9=7* ?9CIHI=7* ;IGID<?* JA:A* ?><\* ELA:* D;9:I@=ALA*

RA;@89CFb* :9* RAD7G=ID7NI* >* H7>@DI* >EN* ELA:* E* G7L7CO=<S* >EN<* D;9:I@=ALA*

RA;@89CFq**

LP*>EN7*?><\*;IGID<?*JA:A*ELA:*E*RA;@89C<w*

N># G,# [3++36"74# ;6"# !5")*]:U-*# 83!36# 68&A3-+,X,# %,8-D&);# 5(+6:4#

+()&S(-*C #

7P* =7:N<;=7* DA=U9=@;7U<F* D;9:I@<?* ?* A:=ANE* <G* >9D@A;<?* 9DA=AN<DI* @7*

=9:A>DA=7C7*>@;ED@E;7*RA;@89CFb*FDJA*SALA*>8A;NA?7=A*CIo9*G*E;7\E?7==FN*

RA@;9B*DC<V=@<?b*7*=9*>7NALA*B7=DEq**

BP* =7:N<;=7* :I?9;>I8<D7U<Fb* JA* R;IG?A:I@O* :A* RAL<;o9==F* FDA>@<*

ER;7?C<==F*@7*?7CT@=IS*;IGID*D;9:I@=ALA*RA;@89CFq**

?P*=9:A>@7@=F*D?7C<8<D7U<F*R9;>A=7CE*B7=DEq*

*LP*?><*?<:RA?<:<*R;7?ICO=<]*

/ >#g63B#%,6(!+36#9(8(6-&83!:V#R"8:#^$-:%"+*_#68&A3-+,X,#83!36:C#

7P*SNA?<;=<>@O*@ALAb*JA*RAGIH7CO=ID*BE:9*ALACAo9=IS*B7=D;E@ANq**

BP*SNA?<;=<>@O*@ALAb*JA*RAGIH7CO=ID*NA[9*=9*?IDA=7@I*>?AK\*GABA?XFG7=O*

R9;9:*B7=DANq**

?P*SNA?<;=<>@O*@ALAb*JA*RAGIH7CO=ID*=9*=7:7>@O*=7C9[=9*G7B9GR9H9==F*

D;9:I@Eq**

LP* SNA?<;=<>@O* @ALAb* JA* B7=D* G7=7:@A* >\?7CO=A* AU<=I@O*

D;9:I@A>R;ANA[=<>@O*RAGIH7CO=ID7w*

L>#@"A$,-6,73B#83!36#` #'&C#

7P* A:I=* <G* ?I:<?* 8<=7=>A?I\* @7* <=?9>@IU<S=I\* ;IGID<?b* :CF* FDALA*

\7;7D@9;=9* ?I=ID=9==F* 8<=7=>A?I\* ?@;7@b* RA?XFG7=I\* <G* GN<=AT* >9;9:=OAK*

>@7?DI*?<:>A@D7q**

BP*G7L;AG7*?@;7@b*RA?XFG7=I\*G<*GN<=AT*DE;><?*<=AG9N=I\*?7CT@*R<:*H7>*

G:<S>=9==F*ELA:*G*K\*DER<?C<QR;A:7[Eq**

?P* SNA?<;=<>@O* 9DA=AN<H=I\* ?@;7@* E* ;9GECO@7@<* G;A>@7==F* ?<:>A@DA?AK*

>@7?DIq**



83 
!

LP* SNA?<;=<>@O* 9DA=AN<H=I\* ?@;7@* E* ;9GECO@7@<* G=I[9==F* ?<:>A@DA?AK*

>@7?DI]*

=>#@()U-+3B#83!36#` #'&C#

7P* G7L;AG7* ?@;7@b* RA?XFG7=I\* G<* GN<=AT* DE;><?* <=AG9N=I\* ?7CT@* R<:* H7>*

G:<S>=9==F*ELA:*G*K\*DER<?C<QR;A:7[Eq**

BP* G7L;AG7* ?@;7@* RA?XFG7=I\* <G* ?IBA;AN* =9R;7?ICO=AK* ?7CT@=AK* RAGIU<K*

B7=DANq**

?P*G7L;AG7*?@;7@*R;I*:9?7CO?7U<K*=7U<A=7CO=AK*?7CT@Iq*

LP*E><*?7;<7=@I*?<:RA?<:9S*R;7?ICO=<]*

O.>#u"R"-:7(++;#83!36:#R(V#+(#R&-"C#

7P* :A@;IN7==F* N7D>IN7CO=AK* H7>@DI* ?I>ADAC<D?<:=I\* 7D@I* ?<?* E* >DC7:<*

N7S=7*R<:R;IVN>@?7q**

BP*?>@7=A?C9==F*L;7=IH=ALA* ;<?=F*RAGIDA?I\*DAo@<?*E*LA>RA:7;>ODANE*

ABA;A@<q**

?P*?IB<;*:9D<CODA\*B7=D<?*:CF*;AGN<J9==F*:9RAGI@=I\*?DC7:<?]*

*

0'=>!E! !

NO3/1R:66\!R:"1:46:;0g!Q/6"N !

*

`] f *1;I=UIRI*ER;7?C<==F*C<D?<:=<>@T*B7=DE]*

`] Y*$@;7@9L<H=<*R<:\A:I*:A*ER;7?C<==F*C<D?<:=<>@T]*

!

EG?!OKJ$+J&J!<&K>I*,$$U!*,(I,L$,%)[!V>$(<!!

eACA?=AT*AG=7DAT*=7:<S=A>@<*DAN9;U<S=ALA*B7=DE*V*GNAL7*G7:A?ACO=F@I*

RA@;9BI*DC<V=@<?*=7*R9;oE*?INALE]*^<COo*@ALAb*G7:7H<*>@;7@9L<H=ALA*RC7=E?7==F*

:<FCO=A>@<*B7=DEb*FD<*NI*?IG=7HICI*FD*R<:?IJ9==F*;I=DA?AK*?7;@A>@<*B7=DE*@7*

:AB;ABE@E* SALA* ?C7>=ID<?* <* DC<V=@<?b* ?IN7L7T@O* 989D@I?=ALA* ER;7?C<==F*

C<D?<:=<>@T]*

gL<:=A* G7DA=A:7?>@?7* -D;7K=Id! ,*0)*7.*1+2' :-.0? *m*U9* G:7@=<>@O* B7=DE*

G7B9GR9HI@I*>?AVH7>=9*?IDA=7==F*>?AK\*L;AoA?I\*GABA?•FG7=Ob*FD7*?IG=7H7V@O>F*

GB7C7=>A?7=<>@T* N<[* >@;AD7NI* <* >EN7NI* RAL7o9==F* ;AGN<J9=I\* 7D@I?<?* @7*



84 
!
>@;AD7NI*<*>EN7NI*?IDA=7==F*GABA?•FG7=O*B7=DEb*7*@7DA[*>@;AD7NI*@7*>EN7NI*

<=oI\* :[9;9C* <* =7R;FN<?* ?IDA;I>@7==F* DAo@<?* M=7:7==F* D;9:I@<?b* <=o<*

?I@;7@IP]*j<D?<:=<>@O*B7=DE*?9CIDAT*N<;AT*?IG=7H7V*SALA*RC7@A>R;ANA[=<>@Ob*

FD7* G7C9[I@O* <* ?<:* =IGDI* <=oI\* HI==ID<?b* @7DI\* FD* ;AGN<;* D7R<@7CEb*

>R9U<7C<G7U<F* @7* :I?9;>I8<D7U<F* B7=D<?>ODI\* RA>CELb* G7L7CO=IS* ;<?9=O*

;IGIDA?7=A>@<*:<FCO=A>@<b*>R<??<:=Ao9==F*?C7>=I\*<*G7CEH9=I\*DAo@<?]*

**1ARI@*=7*C<D?<:=<*DAo@I*?I=ID7V*E*B7=D<?*G*:?A\*A>=A?=I\*R;IHI=d!**

*

1A@;9B7*E*L;AoA?I\*DAo@7\*R<:?IJEV@O>F*@7DA[*E*;7G<*=7>@7==F*>@;AD<?*

RAL7o9==F*G7BA;LA?7=A>@<*G7*A@;IN7=INI*B7=DAN*RAGID7NIb*@9;N<=<?*RC7@9[<?*

:A*BT:[9@E*@7*?IRC7@I*:I?<:9=:<?*7DU<A=9;7N]*

*)@[9b* R;ABC9NI* C<D?<:=A>@<* NA[E@O*?I=ID=E@I* FD* E* ;7G<* G:<S>=9==F*

R7>I?=I\*AR9;7U<S*B7=DEb*@7D*<*?=7>C<:AD*R;A?9:9==F*7D@I?=I\*AR9;7U<S]*

0[9;9C7*8A;NE?7==F*@7*=7R;FNI*?IDA;I>@7==F*C<D?<:=I\*DAo@<?*NA[=7*

R;9:>@7?I@I*@7DIN*HI=AN*M;I>]*`]f Pd*

*

'I>E=AD*`]f *Q*0 [9;9C7*8A;NE?7==F*@7*=7R;FNI*?IDA;I>@7==F*C<D?<:=I\*

DAo@<?* ! "#$!

�I�h�i�b�l�����g�Z���e�•�d�\�•�^�g�•���d�h�r�l�b���\�b�g�b�d�Z�}���m���[�Z�g�d�•�\���a���^�\�h�o���h�k�g�h�\�g�b�o���i�j�b�q�b�g��!

!
�I�h�l�j�_�[�Z�� �m�� �]�j�h�r�h�\�b�o�� �d�h�r�l�Z�o�� �i�•�^�\�b�s�m�}�l�v�k�y�� �l�Z�d�h�`�� �m�� �j�Z�a�•�� �g�Z�k�l�Z�g�g�y��

�k�l�j�h�d�•�\���i�h�]�Z�r�_�g�g�y���a�Z�[�h�j�]�h�\�Z�g�h�k�l�•���a�Z���h�l�j�b�f�Z�g�b�f�b���[�Z�g�d�h�f���i�h�a�b�d�Z�f�b�����l�_�j�f�•�g�•�\��
�i�e�Z�l�_�`�•�\���^�h���[�x�^�`�_�l�m���l�Z���\�b�i�e�Z�l�b���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\���Z�d�p�•�h�g�_�j�Z�f��!

�H�l�`�_���� �i�j�h�[�e�_�f�b�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �f�h�`�m�l�v�� �\�b�g�b�d�g�m�l�b�� �y�d�� �m�� �j�Z�a�•�� �a�^�•�c�k�g�_�g�g�y��
�i�Z�k�b�\�g�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c���[�Z�g�d�m�����l�Z�d���•���\�g�Z�k�e�•�^�h�d���i�j�h�\�_�^�_�g�g�y���Z�d�l�b�\�g�b�o���h�i�_�j�Z�p�•�c��!

�I�h�l�j�_�[�b���[�Z�g�d�m���m���e�•�d�\�•�^�g�b�o���d�h�r�l�Z�o���\�b�g�b�d�Z�x�l�v���a�Z���l�Z�d�b�o���h�[�k�l�Z�\�b�g��!
!

!
�J�b�k�m�g�h�d�������������±!�I�j�b�q�b�g�b���i�h�l�j�_�[�b���\�Z�e�x�l�g�b�o���d�h�r�l�•�\!
!!
�>�`�_�j�_�e�Z�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �l�Z�� �g�Z�i�j�y�f�b!! �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�b�o�� �d�h�r�l�•�\��

�f�h�`�g�Z���m�y�\�b�l�b���l�Z�d�b�f���q�b�g�h�f!���j�b�k��������������%!
�M�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�•�c�� �i�j�Z�d�l�b�p�•�� �i�h�i�b�l�� �•�� �i�j�h�i�h�a�b�p�•�y�� �g�Z�� �]�j�h�r�h�\�•�� �d�h�r�l�b���� �y�d��

�i�j�Z�\�b�e�h���� �g�_�� �k�i�•�\�i�Z�^�Z�x�l�v���� �s�h�� �i�j�b�a�\�h�^�b�l�v�� �^�h�� �g�Z�^�e�b�r�d�•�\�� �Z�[�h�� �g�_�k�l�Z�q�•��
�e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�����P�_���f�h�`�_���i�j�b�a�\�_�k�l�b���^�h���i�h�]�•�j�r�_�g�g�y���i�e�Z�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�h�k�l�•���l�Z���\�l�j�Z�l�b��
�^�h�o�h�^�m���[�Z�g�d�m�����h�k�d�•�e�v�d�b���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���a�Z�e�m�q�_�g�g�y���d�h�r�l�•�\���a���a�h�\�g�•�r�g�•�o���^�`�_�j�_�e�����f�Z�}��
�k�\�h�€�� �h�[�f�_�`�_�g�g�y�� ���j�•�\�_�g�v�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�h�k�l�•�� �•�� �j�_�i�m�l�Z�p�•�y�� �[�Z�g�d�m���� �j�•�\�_�g�v��
�i�j�h�p�_�g�l�g�b�o���k�l�Z�\�h�d�����h�[�k�y�]���i�h�l�j�_�[�b���m���j�_�k�m�j�k�Z�o�����e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���j�b�g�d�m��
�•�� �l�Z�d�_�� �•�g�r�_������ �Z�� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�y�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �^�e�y�� �i�•�^�l�j�b�f�d�b�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �h�[�f�_�`�m�}��
�f�h�`�e�b�\�h�k�l�•�� �h�l�j�b�f�Z�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�m���� �<�h�^�g�h�q�Z�k���� �m�l�j�b�f�Z�g�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�b�o�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �m��
�h�[�k�y�]�Z�o�����i�_�j�_�\�b�s�m�x�q�b�o���h�[�¶�}�d�l�b�\�g�m���i�h�l�j�_�[�m���l�Z�d�h�`���a�f�_�g�r�m�}���i�j�b�[�m�l�h�d���[�Z�g�d�m���•��
�c�h�]�h���j�b�g�d�h�\�m���\�Z�j�l�•�k�l�v�����Z�^�`�_���g�Z�c�e�•�d�\�•�^�g�•�r�•���Z�d�l�b�\�b���g�_���]�_�g�_�j�m�x�l�v���^�h�o�h�^�•�\!

! !

�ð�3��� �3���������&� �3��������
�����3�1��� ���*�����#��

�����#�!�����3�� !

�õ���3���*�&�������-��
���3���*������� �3���������������#��

����������� �3�� !

�ù�3�����3�����3������
�����&� �� !

�ð��� ����� �������������3���3�����3����
���������������*���3�������3���������3��

������������ !

�ð� ����� ����
���������!� ���*��������

�����#�����!�����3�����$�3�������#��
�����������3�� !

�ý�����3���&�������-�����3�����3��������� �3��
���������3�����*�����������������������! !

�ð� ����� �����%����� ��������
�������3� �����!!

! "#$!

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

�J�b�k�m�g�h�d������������%!� �̂`�_�j�_�e�Z���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���l�Z���g�Z�i�j�y�f�b!!�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��
�e�•�d�\�•�^�g�b�o���d�h�r�l�•�\!

!
�P�_�� �i�j�b�\�h�^�b�l�v�� �g�Z�k�� �^�h�� �\�b�k�g�h�\�d�m���� �s�h�� �j�h�a�j�•�a�g�_�g�_�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�x��

�l�•�e�v�d�b�� �q�_�j�_�a�� �i�Z�k�b�\�b�� �Z�[�h�� �l�•�e�v�d�b�� �q�_�j�_�a�� �Z�d�l�b�\�b�� �g�_�� �[�m�^�_�� �_�n�_�d�l�b�\�g�b�f���� �b�� �e�b�r�_��
�a�[�Z�e�Z�g�k�h�\�Z�g�_���� �k�d�h�h�j�^�b�g�h�\�Z�g�_�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �g�Z�^�Z�k�l�v�� �[�Z�g�d�m�� �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v����
�a�^�•�c�k�g�x�\�Z�l�b�� �d�h�g�l�j�h�e�v�� �a�Z�� �a�Z�e�m�q�_�g�g�y�f�� �•�� �j�h�a�f�•�s�_�g�g�y�f�� �j�_�k�m�j�k�•�\�� �[�Z�g�d�m���� �g�Z��
�i�•�^�k�l�Z�\�•�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�� �i�j�h�� �]�j�h�r�h�\�•�� �i�h�l�h�d�b���� �i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�l�b�� �j�•�\�_�g�v�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �� �•��
�\�i�j�h�\�Z�^�`�m�\�Z�l�b�� �a�Z�o�h�^�b�� �a�� �c�h�]�h�� �d�h�j�_�]�m�\�Z�g�g�y���� �\�b�a�g�Z�q�Z�l�b�� �a�Z�^�Z�q�•�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�x���l�Z���•�g�r�_����!

�E�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v�� �f�Z�}�� �g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�h�� �\�_�e�b�d�_�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �^�e�y�� �\�k�•�o�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o��
�m�k�l�Z�g�h�\���� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �\�h�g�Z�� �\�j�•�\�g�h�\�Z�`�m�}�� �i�_�j�_�^�[�Z�q�m�\�Z�g�•�� �l�Z�� �g�_�i�_�j�_�^�[�Z�q�_�g�•��
�[�Z�e�Z�g�k�h�\�•���d�h�e�b�\�Z�g�g�y���l�Z���a�Z�[�_�a�i�_�q�m�}���n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y���Z�d�l�b�\�•�\����!

�G�Z�� �j�•�\�_�g�v�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �\�i�e�b�\�Z�}�� �j�y�^�� �q�b�g�g�b�d�•�\�� �y�d�� �g�Z�� �f�Z�d�j�h%!
�l�Z�d���•���g�Z���f�•�d�j�h%!�j�•�\�g�y�o��!

�Q�b�g�g�b�d�b�����s�h���g�Z�c�[�•�e�v�r�_���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�m���e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v���g�Z�����f�h�`�g�Z��
�h�[�¶�}�^�g�Z�l�b�� �m�� �q�h�l�b�j�b�� �h�k�g�h�\�g�•�� �]�j�m�i�b!���j�b�k���� ������������ ������ �\�b�i�Z�^�d�h�\�•�� �l�Z�� �g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�•���� ������
�k�_�a�h�g�g�•�����������p�b�d�e�•�q�g�•�����������^�h�\�]�h�l�_�j�f�•�g�h�\�•��!

�A�Z�e�m�q�_�g�g�y�� �^�_�i�h�a�b�l�•�\��
�\�•�^���d�e�•�}�g�l�•�\!
�A�Z�i�h�a�b�q�_�g�g�y���d�h�r�l�•�\�� �g�Z��
�]�j�h�r�h�\�h�f�m���j�b�g�d�m!
�<�b�i�m�k�d�� �^�_�i�h�a�b�l�g�b�o��
�k�_�j�l�b�n�•�d�Z�l�•�\!
�I�j�h�\�_�^�_�g�g�y���h�i�_�j�Z�p�•�c��
�j�_�i�h!

�I�h�]�Z�r�_�g�g�y! ! �\�b�^�Z�g�b�o��
�[�Z�g�d�h�f���d�j�_�^�b�l�•�\!
�I�j�h�^�Z�`���Z�d�l�b�\�•�\���[�Z�g�d�m!
�>�h�o�h�^�b���\�•�^���g�Z�^�Z�g�g�y��
�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���i�h�k�e�m�]!

�>�`�_�j�_�e�Z���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y! �G�Z�i�j�y�f�b��
�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y!

�:�d�l�b�\�b��!

�I�Z�k�b�\�b����!

�I�Z�k�b�\�b����!

�:�d�l�b�\�b��!
�A�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y��
�d�j�_�^�b�l�g�b�o���a�Z�y�\�h�d!
�D�m�i�•�\�e�y���p�•�g�g�b�o��
�i�Z�i�_�j�•�\���J�?�I�H!

�A�g�y�l�l�y���d�e�•�}�g�l�Z�f�b���d�h�r�l�•�\��
�a�•���k�\�h�€�o���j�Z�o�m�g�d�•�\!
�I�h�]�Z�r�_�g�g�y!!
�a�Z�[�h�j�]�h�\�Z�g�h�k�l�•�� �a�Z��
�h�l�j�b�f�Z�g�b�f�b��
�f�•�`�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�f�b��
�i�Z�h�a�b�d�Z�f�b!
�I�e�Z�l�_�`�•!!�^�h���[�x�^�`�_�l�m!
�<�b�i�e�Z�l�Z���^�b�\�•�^�_�g�^�•�\��
�Z�d�p�•�h�g�_�j�Z�f!



85 
!

*

-*B7=D<?>OD<S*R;7D@IU<*RARI@*<*R;ARAGIU<F*=7*L;AoA?<*DAo@Ib*FD*R;7?ICAb*

=9*>R<?R7:7T@Ob*JA*R;IG?A:I@O*:A*=7:CIoD<?*7BA*=9>@7H<*C<D?<:=A>@<]*r9*NA[9*

R;IG?9>@I*:A*RAL<;o9==F*RC7@A>R;ANA[=A>@<*@7*?@;7@I*:A\A:E*B7=DEb*A>D<CODI*

NA[CI?<>@O*G7CEH9==F*DAo@<?*G*GA?=<o=<\*:[9;9C*N7V*>?AK*ABN9[9==F*M;<?9=O*

D;9:I@A>R;ANA[=A>@<* <* ;9RE@7U<F* B7=DEb* ;<?9=O* R;AU9=@=I\* >@7?ADb* AB>FL*

RA@;9BI*E* ;9>E;>7\b*C<D?<:=<>@O*8<=7=>A?ALA* ;I=DE*<*@7D9*<=o9Pb*7* ;97C<G7U<F*

7D@I?<?*:CF*R<:@;INDI*C<D?<:=A>@<*ABN9[EV*NA[CI?A>@<*A@;IN7==F*R;IBE@DE]*

(A:=AH7>b*E@;IN7==F*C<D?<:=I\*7D@I?<?*E*AB>FL7\b*R9;9?IJETHI\*ABXVD@I?=E*

RA@;9BE* @7DA[* GN9=oEV* R;IBE@AD* B7=DE* <* SALA* ;I=DA?E* ?7;@<>@Ob* 7:[9*

=7SC<D?<:=<o<*7D@I?I*=9*L9=9;ET@O*:A\A:<?]*

j<D?<:=<>@O* N7V* =7:G?IH7S=A* ?9CID9* G=7H9==F* :CF* ?><\* B7=D<?>ODI\*

E>@7=A?b*A>D<CODI*?A=7*?;<?=A?7[EV*R9;9:B7HE?7=<*@7*=9R9;9:B7H9=<*B7C7=>A?<*

DACI?7==F*@7*G7B9GR9HEV*8<=7=>E?7==F*7D@I?<?]*

#7*;<?9=O*B7=D<?>ODAK*C<D?<:=A>@<*?RCI?7V*;F:*HI==ID<?*FD*=7*N7D;A*@7D*<*

=7*N<D;AQ*;<?=F\]*6I==IDIb*JA*=7SB<COo9*?RCI?7T@O*=7*B7=D<?>ODE*C<D?<:=<>@O*

=7b* NA[=7* ABXV:=7@I* E* HA@I;I* A>=A?=<* L;ERI* M;I>]* `]YPd* fP* ?IR7:DA?<* @7*

=7:G?IH7S=<q**YP*>9GA==<q**tP*UIDC<H=<q**uP*:A?LA@9;N<=A?<]*

*

'I>E=AD* ]̀Y* m* 6I==IDIb* JA* =7SB<COo9* ?RCI?7T@O* =7* B7=D<?>ODE*

C<D?<:=<>@O*

*

! "#$!

!
�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�Q�b�g�g�b�d�b�����s�h���g�Z�c�[�•�e�v�r�_���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�m��

�e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v��!
!

�>�h�l�j�b�f�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�h�f�� �g�Z�e�_�`�g�h�]�h�� �j�•�\�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �g�Z�� �f�•�d�j�h�j�•�\�g�•��
�a�Z�e�_�`�b�l�v���\�•�^���g�Z�k�l�m�i�g�b�o���h�k�g�h�\�g�b�o���q�b�g�g�b�d�•�\����!

!
!
�E�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v�� �[�Z�g�d�m�� �\�b�a�g�Z�q�Z�}�l�v�k�y�� �c�h�]�h�� �k�i�j�h�f�h�`�g�•�k�l�x�� �Z�^�Z�i�l�m�\�Z�l�b�k�y�� �^�h��

�k�d�h�j�h�q�_�g�g�y�� �a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v���� �a�^�•�c�k�g�b�l�b�� �n�•�g�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y�� �a�j�h�k�l�Z�g�g�y�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �a�Z��
�f�•�g�•�f�Z�e�v�g�h�x���\�Z�j�l�•�k�l�x���q�b���k�\�h�}�q�Z�k�g�h���e�•�d�\�•�^�m�\�Z�l�b���Z�d�l�b�\�b���a�Z���j�b�g�d�h�\�h�x���p�•�g�h�x��!

�E�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �k�b�k�l�_�f�b�� �n�h�j�f�m�}�l�v�k�y�� �i�•�^�� �\�i�e�b�\�h�f�� �a�h�\�g�•�r�g�•�o��
�n�Z�d�l�h�j�•�\�� �a�Z�]�Z�e�v�g�h�_�d�h�g�h�f�•�q�g�h�]�h�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�m���� �g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�f�b�� �k�_�j�_�^�� �y�d�b�o�� �g�b�g�•��
�\�� �M�d�j�Z�€�g�•�� �}���� �^�b�g�Z�f�•�d�Z�� �d�h�r�l�•�\�� �m�j�y�^�m�� �g�Z�� �j�Z�o�m�g�d�Z�o�� �m�� �G�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�f�m�� �[�Z�g�d�m��
�M�d�j�Z�€�g�b���� �•�g�l�_�j�\�_�g�p�•�€�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�m�� �g�Z�� �\�Z�e�x�l�g�h�f�m�� �j�b�g�d�m���� �^�b�g�Z�f�•�d�Z��
�]�h�l�•�\�d�b�� �\�� �d�Z�k�Z�o�� �[�Z�g�d�•�\�� �l�Z�� �i�h�a�Z�� �[�Z�g�d�Z�f�b���� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��
�G�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�f�� �[�Z�g�d�h�f�� �M�d�j�Z�€�g�b�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�b�o�� �f�_�o�Z�g�•�a�f�•�\�� �l�Z�� �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\��
�j�_�]�m�e�x�\�Z�g�g�y���]�j�h�r�h�\�h%�d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���j�b�g�d�m���\���i�h�i�_�j�_�^�g�v�h�f�m���i�_�j�•�h�^�•��!

�G�Z���e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�v���[�Z�g�d�m���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���l�Z�d�h�`���c���•�g�r�•���q�b�g�g�b�d�b�����s�h���g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�h��
�g�_�k�i�j�b�y�l�e�b�\�h���i�h�a�g�Z�q�Z�x�l�v�k�y���g�Z���\�k�•�o���]�Z�e�m�a�y�o���_�d�h�g�h�f�•�d�b�����P�_���l�Z�d�•���y�d���[�x�^�`�_�l�g�b�c��

! !

�<�•�^�i�h�\�•�^�g�•�k�l�v!!
�k�l�j�m�d�l�m�j�b��
�Z�d�l�b�\�•�\���•��

�i�Z�k�b�\�•�\���a�Z��
�k�l�j�h�d�Z�f�b���l�Z��

�k�m�f�Z�f�b!

�K�l�j�m�d�l�m�j�Z!!�•��
�k�l�Z�[�•�e�v�g�•�k�l�v��
�^�_�i�h�a�b�l�g�h�€��

�[�Z�a�b!

!

�Y�d�•�k�l�v!!
�Z�d�l�b�\�•�\!
�[�Z�g�d�m!

! ! !

�>�h�k�l�Z�l�g�•�k�l�v!!
�d�Z�i�•�l�Z�e�m��

�[�Z�g�d�m!

�K�l�j�Z�l�_�]�•�y!!
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�x!

�J�_�i�m�l�Z�p�•�y��
�[�Z�g�d�m!

�<�b�i�Z�^�d�h�\�•�����l�Z��
�g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�• 

�P�b�d�e�•�q�g�•!!

�<�b�g�b�d�Z�x�l�v�����q�_�j�_�a���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•��
�^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���d�e�•�}�g�l�•�\���[�Z�g�d�m!

�K�l�h�k�m�x�l�v�k�y���\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�Z�����i�_�j�_�j�h�[�d�b��
�k�•�e�v�k�v�d�h�]�h�k�i�h�^�Z�j�k�v�d�h�€���i�j�h�^�m�d�p�•�€!�K�_�a�h�g�g�•�� 

�<�•�^�l�\�h�j�x�x�l�v!!�a�f�•�g�m���^�•�e�h�\�h�€��
�Z�d�l�b�\�g�h�k�l�•!

���
���

���
���

���
���

�'�
���

���
���

���
3�

��*
�&

���
�

���
���

���
���

�,�
 �*

���
���

���
���

���
��3

���
��*

���
!��

���
3�

���
�3

���
��3

���
 �*!

�>�h�\�]�h- 
�l�_�j�f�•�g�h�\�•�� 

�A�m�f�h�\�e�_�g�•!!�a�j�m�r�_�g�g�y�f�b���\��
�k�i�h�`�b�\�Z�g�g�•�����•�g�\�_�k�l�b�p�•�c�g�h�f�m���i�j�h�p�_�k�•����

�Z���l�Z�d�h�`���g�Z�m�d�h�\�h%�l�_�o�g�•�q�g�b�f��
�i�j�h�]�j�_�k�h�f!



86 
!

j<D?<:=<>@O* B7=D<?>ODAK* >I>@9NI* 8A;NEV@O>F* R<:* ?RCI?AN* GA?=<o=<\*

87D@A;<?*G7L7CO=A9DA=AN<H=ALA*\7;7D@9;Eb*=7S?7[CI?<oINI*>9;9:*FDI\*=I=<*?*

-D;7K=<*Vd*:I=7N<D7*DAo@<?*E;F:E*=7*;7\E=D7\*E*#7U<A=7CO=ANE*B7=DE*-D;7K=Ib*

<=@9;?9=U<K*U9=@;7CO=ALA*B7=DE*=7*?7CT@=ANE*;I=DEb*:I=7N<D7*LA@<?DI*?*D7>7\*

B7=D<?* @7* RAG7* B7=D7NIb* ;9GECO@7@I* ?IDA;I>@7==F* #7U<A=7CO=IN* B7=DAN*

-D;7K=I* ?<:RA?<:=I\* N9\7=<GN<?* @7* <=>@;EN9=@<?* ;9LECT?7==F* L;AoA?AQ

D;9:I@=ALA*;I=DE*?*RAR9;9:=OANE*R9;<A:<]*

#7*C<D?<:=<>@O*B7=DE*?RCI?7T@O*@7DA[*S*<=o<*HI==IDIb*JA*=7:G?IH7S=A*

=9>R;IF@CI?A*RAG=7H7T@O>F*=7*?><\*L7CEGF\*9DA=AN<DI]*r9*@7D<*FD*BT:[9@=IS*

:98<UI@*:9;[7?Ib*>@7=*<=8CFU<Kb*;AGB7C7=>A?7=<>@O*RC7@A>R;ANA[=ALA*RARI@E*

=7*@A?7;I*<*K\*R;ARAGIU<K]*-=7>C<:AD*?RCI?E*UI\*HI==ID<?*=7?<@O*G7*?<:>E@=A>@<*

=9:AC<D<?*E*:<FCO=A>@<*>7NALA*B7=DE*NA[E@O*?I=ID=E@I*R;ABC9NI*G*C<D?<:=<>@T]**

*

*

EG@!;)K>)'X,`$,!&,Lf#LJ!L#!<&K>I*,$$U!*,(I,L$,%)[ !

*

$OALA:=<* DAN9;U<S=<* B7=DI* E* >?AKS* R;7D@IH=<S* :<FCO=A>@<*

?IDA;I>@A?ET@O*@;I*A>=A?=<*>@;7@9L<K*ER;7?C<==F*C<D?<:=<>@Tb*FD<b*RA*>E@<b*V*

R;AF?AN* G7L7CO=I\* R<:\A:<?* :A*ER;7?C<==F* 7D@I?7NI* <* R7>I?7NI* B7=DE* M;I>]*

`] t Pd*

!

***********'I>E=AD*`]t *m*$@;7@9L<H=<*R<:\A:I*:A*ER;7?C<==F*C<D?<:=<>@T*

*

$E@=<>@O*1+D-+6>*O' +D-.1N=D5-@*O' -0+3)*)*RACFL7V* ?* =7L;AN7:[9==<*

?I>ADAC<D?<:=I\*7D@I?<?b*FD<*E*;7G<*?I=ID=9==F*RA@;9BI*E*R<:@;INU<*C<D?<:=A>@<*

NA[=7* o?I:DA* ;97C<GE?7@I]* (<:@7D* ?<:BE?7V@O>F* @;7=>8A;N7U<F* 7D@I?<?* E*

! "#$!

7.3.!�K�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�•���i�•�^�o�h�^�b���^�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���e�•�d�\�•�^�g�•�k�l�x 
 

Сьогодні комерційні банки у своїй практичній діяльності 
використовують  три основні стратегії управління ліквідністю, які, по суті, є 
проявом загальних підходів до управління активами і пасивами банку!(рис. 7.7)%!

!
!
Рисунок 7.7 –!стратегічні підходи до управління ліквідністю!
!
Сутність стратегії трансформації активів!полягає в нагромадженні 

високоліквідних активів, які у разі виникнення потреби у підтримці 
ліквідності можна швидко реалізувати. Відтак відбувається трансформація 
активів у грошову форму. !

Стратегія трансформації активів є традиційним і найпростішим 
підходом до управління і здебільшого використовується невеликими 
банками, які не мають широких можливостей запозичення коштів та доступу 
на грошові ринки. Така стратегія є менш ризиковою для банків, але, 
водночас, більш дорогою, оскільки, кошти вкладені у високоліквідні активи 
практично не приносять банку дохід. !

Відповідно до стратегії комерційних позик! банк може підтримує 
свою ліквідність за рахунок розміщення ресурсів у короткострокові кредити, 
що своєчасно погашаються за нормального стану ділової кон’юнктури. Тобто 
банк  кредитує підприємства лише на поповнення обігового капіталу або під 
створення товарних запасів та враховує! виключно короткострокові цінні 
папери. Основним недоліком такої стратегії є те, що вона добре працює в 
умовах стабільної економіки, але не в умовах економічної кризи. У періоди 
економічного спаду підприємства зазнають значних труднощів зі збутом 
своєї продукції, що спричиняє несвоєчасне погашення ними банківських 
кредитів. Внаслідок цього кредитні установи, можуть зазнати великих 
збитків, що, врешті&решт, позначиться на їх ліквідності.!

Якщо недискреційні перетворення активів наперед плануються з 
метою зіставлення операційних надходжень за договірними вимогами банку 
з операційними платежами за його зобов’язаннями, то такий підхід до 
управління ліквідністю називається стратегією очікуваного доходу. Сутність 

! !
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�����������F�_�o�Z�g�•�a�f���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�h�f���[�Z�g�d�m 
�I�j�h�p�_�k���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�h�f���[�Z�a�m�}�l�v�k�y���g�Z���i�_�\�g�h�f�m���f�_�o�Z�g�•�a�f�•��!
�>�h�� �k�d�e�Z�^�m�� �f�_�o�Z�g�•�a�f�m�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f�� �\�o�h�^�y�l�v�� �l�Z�d�•�� �_�e�_�f�_�g�l�b����

�k�b�k�l�_�f�Z�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�o�� �i�j�b�c�h�f�•�\�� �•�� �f�_�l�h�^�•�\�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f�� ���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y����
�i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y���� �Z�g�Z�e�•�a�m�� �l�Z�� �d�h�g�l�j�h�e�x������ �\�Z�`�_�e�•�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f��
���p�•�g�h�m�l�\�h�j�_�g�g�y�����h�i�h�^�Z�l�d�m�\�Z�g�g�y�����j�_�a�_�j�\�m�\�Z�g�g�y�����h�i�l�b�f�•�a�Z�p�•�y���\�b�l�j�Z�l�����f�h�l�b�\�Z�p�•�y����
�g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h%�i�j�Z�\�h�\�_�����a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y���i�b�l�Z�g�v���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���•���j�h�a�i�h�^�•�e�m���i�j�b�[�m�l�d�m��
���a�Z�d�h�g�b���� �m�d�Z�a�b���� �i�h�k�l�Z�g�h�\�b���� �•�g�k�l�j�m�d�p�•�€���� �i�h�e�h�`�_�g�g�y���� �f�_�l�h�^�b�q�g�•�� �\�d�Z�a�•�\�d�b�� �l�Z��
�g�h�j�f�Z�l�b�\�b���� �y�d�•�� �a�Z�l�\�_�j�^�`�m�x�l�v�k�y�� �y�d�� �g�Z�� �j�•�\�g�•�� �^�_�j�`�Z�\�b���� �l�Z�d�� �•�� �g�Z�� �j�•�\�g�•�� �[�Z�g�d�m������

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�f 
�i�j�b�[�m�l�d�m���[�Z�g�d�m: 

 
�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �^�h�o�h�^�Z�f�b!
!
�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���\�b�l�j�Z�l�Z�f�b!

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���j�h�a�i�h�^�•�e�h�f �l�Z��
�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f���i�j�b�[�m�l�d�m��

�[�Z�g�d�m 
�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�h�^�Z�l�d�Z�f�b!
�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�h�f��
�k�i�j�y�f�h�\�Z�g�b�f�� �g�Z��
�d�Z�i�•�l�Z�e�•�a�Z�p�•�x!
�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f����
�k�i�j�y�f�h�\�Z�g�b�f�� �g�Z��
�k�i�h� �̀b�\�Z�g�g�y!

�K�b�k�l�_�f�Z���h�[�¶�}�d�l�•�\��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��

�i�j�b�[�m�l�d�h�f���[�Z�g�d�m 
!
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�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�c�g�_�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�� ���\�g�m�l�j�•�r�g�•�� �^�`�_�j�_�e�Z�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€���^�Z�g�•��
�[�m�o�]�Z�e�l�_�j�k�v�d�h�]�h�� �h�[�e�•�d�m���� �m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�h�€���� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�€�� �l�Z�� �i�h�^�Z�l�d�h�\�h�€�� �a�\�•�l�g�h�k�l�•����
�a�h�\�g�•�r�g�•���^�`�_�j�_�e�Z���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�����k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�•���^�`�_�j�_�e�Z�����a�Z�d�h�g�h�^�Z�\�k�l�\�h�����A�F�1����!

�H�k�g�h�\�m���f�_�o�Z�g�•�a�f�m���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�h�f���[�Z�g�d�m���k�d�e�Z�^�Z�x�l�v���f�_�l�h�^�b���c�h�]�h��
�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y���� �I�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�� �y�d�� �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f�� �m�y�\�e�y�}�� �k�h�[�h�x��
�i�j�h�p�_�k�� �j�h�a�j�h�[�d�b�� �k�b�k�l�_�f�b�� �a�Z�o�h�^�•�\�� �s�h�^�h�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�� �c�h�]�h�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �\��
�g�_�h�[�o�•�^�g�h�f�m�� �h�[�k�y�a�•�� �l�Z�� �_�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�� �^�h�� �a�Z�\�^�Z�g�v��
�j�h�a�\�b�l�d�m���[�Z�g�d�m���\���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�f�m����!

�>�e�y�� �i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�m�� �[�Z�g�d�m�� �f�h�`�m�l�v�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�k�v�� �l�j�b��
�h�k�g�h�\�g�•���\�a�Z�}�f�h�i�h�\�¶�y�a�Z�g�•���k�b�k�l�_�f�b!���j�b�k������������%!

!

!
�J�b�k�m�g�h�d�����������±!�k�b�k�l�_�f�Z���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�m���[�Z�g�d�m!

!
�K�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�_�� �i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�� �i�h�e�y�]�Z�}�� �m�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�•�� �k�b�k�l�_�f�b�� �^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o��

�p�•�e�_�c�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �•�� �j�h�a�i�h�^�•�e�m�� �i�j�b�[�m�l�d�m�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�� �^�h�� �a�Z�\�^�Z�g�v�� �j�h�a�\�b�l�d�m��
�[�Z�g�d�m���l�Z���\�b�[�•�j���g�Z�c�[�•�e�v�r���_�n�_�d�l�b�\�g�b�o���r�e�y�o�•�\���€�o���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€����!

�K�b�k�l�_�f�Z�� �i�h�l�h�q�g�h�]�h�� �i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�� �‰�j�m�g�l�m�}�l�v�k�y�� �g�Z�� �p�•�e�v�h�\�b�o�� �i�h�d�Z�a�g�b�d�Z�o��
�\�b�a�g�Z�q�_�g�h�€�� �k�l�j�Z�l�_�]�•�€���� �•�� �i�h�e�y�]�Z�}�� �\�� �j�h�a�j�h�[�p�•�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�o�� �i�e�Z�g�•�\���� �\�b�o�•�^�g�b�f�b��
�i�_�j�_�^�m�f�h�\�Z�f�b�� �^�e�y�� �y�d�b�o�� �}�� �i�e�Z�g�h�\�•�� �h�[�k�y�]�b�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���� �k�b�k�l�_�f�Z��
�j�h�a�j�h�[�e�_�g�b�o���g�h�j�f�Z�l�b�\�•�\�� �•�� �e�•�f�•�l�•�\�� �\�b�l�j�Z�l���� �k�b�k�l�_�f�Z�� �q�b�g�g�b�o�� �k�l�Z�\�h�d�� �i�h�^�Z�l�d�h�\�b�o��
�i�e�Z�l�_�`�•�\���l�Z���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���Z�g�Z�e�•�a�m���i�j�b�[�m�l�d�m���a�Z���i�h�i�_�j�_�^�g�•���i�_�j�•�h�^�b����!

�H�i�_�j�Z�l�b�\�g�_�� �i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y�� �i�h�e�y�]�Z�}�� �\�� �j�h�a�j�h�[�p�•�� �k�b�k�l�_�f�b�� �[�x�^�`�_�l�•�\!
���[�x�^�`�_�l�m�\�Z�g�g�•������ �y�d�•�� �d�h�g�d�j�_�l�b�a�m�x�l�v�� �a�Z�\�^�Z�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �g�Z��
�i�h�j�•�\�g�y�g�h�� �[�e�b�a�v�d�m�� �i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�m�� �r�e�y�o�h�f�� �l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€�� �k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�b�o��
�i�h�d�Z�a�g�b�d�•�\���\���i�e�Z�g�h�\�•���a�g�Z�q�_�g�g�y���a�Z���k�l�Z�l�l�y�f�b���[�x�^�`�_�l�•�\���[�Z�g�d�m��!

�:�g�Z�e�•�a�� �}�� �\�Z�`�e�b�\�b�f�� �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�f�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�f�� �[�Z�g�d�m���� �:�g�Z�e�•�a!
�i�j�b�[�m�l�d�m�� �y�\�e�y�}�� �k�h�[�h�x�� �i�j�h�p�_�k�� �^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�� �m�f�h�\�� �l�Z�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\�� �c�h�]�h��
�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �•�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �a�� �f�_�l�h�x�� �\�b�y�\�e�_�g�g�y�� �j�_�a�_�j�\�•�\�� �i�h�^�Z�e�v�r�h�]�h��
�i�•�^�\�b�s�_�g�g�y���_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���g�b�f��!

�G�Z�h�q�g�h���a�f�•�k�l���Z�g�Z�e�•�a�m���i�j�b�[�m�l�d�m���f�h�`�g�Z���i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�b���l�Z�d!���j�b�k������������%!

�K�b�k�l�_�f�Z��
�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��
�i�j�b�[�m�l�d�m!

�N�h�j�f�Z��
�j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€��

�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��
�i�j�b�[�m�l�d�m!

�I�_�j�•�h�^��
�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y!

�K�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�_��
�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��

�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���•��
�j�h�a�i�h�^�•�e�m��
�i�j�b�[�m�l�d�m!

�J�h�a�j�h�[�d�Z���i�h�e�•�l�b�d�b��
�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���•��

�j�h�a�i�h�^�•�e�m!�i�j�b�[�m�l�d�m��
�[�Z�g�d�m�����i�h�e�•�l�b�d�b��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y!
�i�j�b�[�m�l�d�h�f��!

�>�h���l�j�v�h�o��
�j�h�d�•�\!

�I�h�l�h�q�g�_���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��
�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y����
�j�h�a�i�h�^�•�e�m���•��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��
�i�j�b�[�m�l�d�m!

�J�h�a�j�h�[�d�Z���i�h�l�h�q�g�b�o��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o���i�e�Z�g�•�\���a�Z��

�\�k�•�f�Z���h�k�g�h�\�g�b�f�b��
�Z�k�i�_�d�l�Z�f�b���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y����
�j�h�a�i�h� �̂•�e�m���•���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��

�i�j�b�[�m�l�d�m���[�Z�g�d�m!

�J�•�d��!

�H�i�_�j�Z�l�b�\�g�_���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y��
�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���•��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�m!

�J�h�a�j�h�[�d�Z���•���^�h�\�_�^�_�g�g�y���^�h��
�\�b�d�h�g�Z�\�p�•�\���[�x�^�`�_�l�•�\���a�Z���\�k�•�f�Z��

�h�k�g�h�\�g�b�f�b���i�b�l�Z�g�g�y�f�b��
�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���•���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��

�i�j �b�[�m�l�d�m���[�Z�g�d�m!

�F�•�k�y�p�v����
�d�\�Z�j�l�Z�e!
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�G�Z�� �k�v�h�]�h�^�g�•�r�g�•�c�� �q�Z�k�� �i�b�l�Z�g�g�y�� �[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�Z�� �e�b�r�_�� �h�^�g�•�}�€�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€��
�m�k�l�Z�g�h�\�b���\�b�d�e�b�d�Z�}���a�g�Z�q�g�•���n�•�g�Z�g�k�h�\�•���i�j�h�[�e�_�f�b���m���\�k�•�o���d�h�g�l�j�Z�]�_�g�l�•�\)�d�j�_�^�b�l�h�j�•�\����
�s�h�����\���k�\�h�x���q�_�j�]�m�����f�h�`�_���k�i�j�h�\�h�d�m�\�Z�l�b���g�_�i�h�\�_�j�g�_�g�g�y���d�h�r�l�•�\���k�\�h�€�f���d�j�_�^�b�l�h�j�Z�f��
�•�� �i�j�b�a�\�_�k�l�b�� �^�h�� �f�Z�k�h�\�b�o�� �[�Z�g�d�j�m�l�k�l�\�� �•�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �i�Z�g�•�d�b�� �\�� �d�j�Z�€�g�•���� �L�h�f�m��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x�� �k�l�•�c�d�•�k�l�x�� �a�Z�c�f�Z�}�� �a�g�Z�q�g�m�� �i�b�l�h�f�m�� �\�Z�]�m�� �\���k�b�k�l�_�f�•��
�Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�Z�g�d�h�f��!

!

!
�J�b�k�m�g�h�d!$&"&!�±!�Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�_���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���\���k�b�k�l�_�f�•���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�]�h��

�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���[�Z�g�d�•�\!

!
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�J�b�a�b�d)
�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l!

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��!
�k�l�•�c�d�•�k�l�x���l�Z!
�g�Z�^�•�c�g�•�k�l�x!

�M�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x��!
�[�_�a�i�_�d�h�x!

�A
�Z
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i�_

�q
�m
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�l�
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!

�:�g�l�b�d�j�b�a�h�\�_���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x���k�l�•�c�d�•�k�l�x���[�Z�g�d�m�� 

���\�g�m�l�j�•�r�g�} �k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�� 

)! �i�j�h�l�b�k�l�h�y�g�g�y�� �^�•�€��
�g�_�]�Z�l�b�\�g�b�o�� �a�h�\�g�•�r�g�•�o��
�l�Z�� �\�g�m�l�j�b�r�g�b�o��
�q�b�g�g�b�d�•�\��!

)!�\�b�d�h�g�Z�g�g�y�� �n�m�g�d�p�•�c!
�a�� �f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�x��
�_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�x�� �l�Z��
�f�•�g�•�f�Z�e�v�g�b�f���j�b�a�b�d�h�f!

�:�g�l�b�d�j�b�a�h�\�_���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x���k�l�•�c�d�•�k�l�x��

�[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€���k�b�k�l�_�f�b��
���a�h�\�g�•�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�� 
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�J�m�o��
�n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o��

�j�_�k�m�j�k�•�\!

�H�p�•�g�d�Z��
�f�Z�c�[�m�l�g�•�o��

�j�b�a�b�d�•�\!

�A�^�Z�l�g�•�k�l�v���\�b�j�•�r�m�\�Z�l�b��
�g�_�i�_�j�_�^�[�Z�q�m�\�Z�g�•���i�h�^�•�€���\��
�_�d�h�g�h�f�•�p�•���^�_�j�`�Z�\�b���l�Z���g�Z��

�n�•�g�Z�g�k�h�\�h�f�m!�j�b�g�d�m!



102  
!

#7* >OALA:=<o=<S* H7>* RI@7==F* B7=D;E@>@?7* CIo9* A:=<VK* B7=D<?>ODAK*

E>@7=A?I*?IDCID7V*G=7H=<*8<=7=>A?<*R;ABC9NI*E*?><\*DA=@;7L9=@<?QD;9:I@A;<?b*

JAb*?*>?AT*H9;LEb*NA[9*>R;A?ADE?7@I*=9RA?9;=9==F*DAo@<?*>?AKN*D;9:I@A;7N*<*

R;IG?9>@I*:A*N7>A?I\*B7=D;E@>@?*<*8<=7=>A?AK*R7=<DI*?*D;7K=<]*%ANE*ER;7?C<==F*

8<=7=>A?AT* >@<SD<>@T* G7SN7V* G=7H=E* RI@ANE* ?7LE* ?* >I>@9N<* 7=@ID;IGA?ALA*

ER;7?C<==F*B7=DAN]*

d+-3683!,7(# D"+(+$,7(# $-"B6"$-*# 5(+6"7*m*U9* DANRC9D>=7* :I=7N<H=7*

\7;7D@9;I>@ID7b*FD7*?IG=7H7V*>R;ANA[=<>@O*B7=D<?*N7D>IN7CO=A*989D@I?=A*@7*

G*N<=<N7CO=IN*;IGIDAN*@;7=>8A;NE?7@Ib*;AGRA:<CF@I*@7*?IDA;I>@A?E?7@I*>?AK*

;9>E;>I*MR9;>A=7Cb*8<=7=>A?<*;9>E;>Ib*ABC7:=7==F*@7*<=8A;N7U<S=<*@9\=ACAL<KP*

G*N9@AT*?IDA=7==F*?C7>=I\*GABA?XFG7=Ob*GB9;9[9==F*989D@I?=A>@<*:<FCO=A>@<*?*

ENA?7\* UIDC<H=ALA* ;AG?I@DE* 9DA=AN<DIb* :ARE>@INIS* ;<?9=O* ;IGIDE* @7*

=<?9CT?7==F*=7>C<:D<?*D;IGI]*

T&-,U# (+-3683!,7,X,# :%8(7)"++;# D"+(+$,7,U# $-"B6"$-U*B7=D<?* V* K\*

G:7@=<>@O* :A>FL@I* U<C9S* >@<SDALA* ;AG?I@DE* =7* G7>7:7\* ;97C<G7U<K* A>=A?=I\*

R;I= UIR<?*<*N9@A:<?*7=@ID;IGA?ALA*ER;7?C<==F*8<=7=>A?AT*>@<SD<>@T*M;I>]z]tP]*

!

*******'I>E=AD*z]tQ*1;I=UIRI*@7*N9@A:I*7=@ID;IGA?ALA*ER;7?C<==F*

*

eACA?=AT* N9@AT* >I>@9NI* 7=@ID;IGA?ALA* ER;7?C<==F* B7=D<?>ODAT*

E>@7=A?AT* V* ?IG=7H9==F* N7>o@7B<?* D;IGIb* ;<?=F* ?RCI?E* 87D@A;<?* D;IGI* =7*

:<FCO=<>@O*E>@7=A?Iq*>RA>AB<?*@7*N9@A:<?*7=@ID;IGA?ALA*ER;7?C<==F*@7*?7[9C<?*

G7RAB<L7==F*;AGLA;@7==F*D;IGI*G*?I@;7@7NI*:CF*B7=DE]*

J$+,7+3R3# !(7A(++;R3# $3$-&R3# (+-3683!,7,X,# :%8(7)"++;*8<=7=>A?AK*

>@<SDA>@<*B7=D<?*Vd*

! "#$!

!
�N�•�g�Z�g�k�h�\�Z�� �k�l�•�c�d�•�k�l�v�� �[�Z�g�d�m���±!�p�_�� �d�h�f�i�e�_�d�k�g�Z�� �^�b�g�Z�f�•�q�g�Z�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�Z��

�c�h�]�h���a�^�Z�l�g�h�k�l�•���i�j�h�l�b�k�l�h�y�l�b���^�•�€���g�_�]�Z�l�b�\�g�b�o���a�h�\�g�•�r�g�•�o���l�Z���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���q�b�g�g�b�d�•�\����
�a�� �f�_�l�h�x�� �i�•�^�l�j�b�f�Z�g�g�y�� �f�•�g�•�f�Z�e�v�g�b�o�� �j�b�a�b�d�•�\�� �^�e�y�� �a�[�_�j�_�`�_�g�g�y�� �f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�€��
�_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•�� �k�\�h�}�€�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �\�� �m�f�h�\�Z�o�� �p�b�d�e�•�q�g�h�]�h�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �_�d�h�g�h�f�•�d�b����
�i�h�a�b�l�b�\�g�h�]�h�� �l�Z�� �g�_�]�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �\�i�e�b�\�m�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�� �]�e�h�[�Z�e�•�a�Z�p�•�€�� �l�Z�� �j�h�a�\�b�l�d�m��
�g�h�\�b�o���[�Z�g�d�•�\�k�v�d�b�o���l�_�o�g�h�e�h�]�•�c���•���i�j�h�^�m�d�l�•�\��!

�:�g�l�b�d�j�b�a�h�\�Z�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�Z�� �k�l�•�c�d�•�k�l�v�� �[�Z�g�d�•�\���±! �p�_�� �d�h�f�i�e�_�d�k�g�Z�� �^�b�g�Z�f�•�q�g�Z��
�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�Z���� �y�d�Z�� �\�b�a�g�Z�q�Z�}�� �k�i�j�h�f�h�`�g�•�k�l�v�� �[�Z�g�d�•�\�� �f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�� �_�n�_�d�l�b�\�g�h��
�l�Z�� �a�� �f�•�g�•�f�Z�e�v�g�b�f�� �j�b�a�b�d�h�f�� �l�j�Z�g�k�n�h�j�f�m�\�Z�l�b���� �j�h�a�i�h�^�•�e�y�l�b�� �l�Z�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b��
�k�\�h�€�� �j�_�k�m�j�k�b�� ���i�_�j�k�h�g�Z�e���� �n�•�g�Z�g�k�h�\�•�� �j�_�k�m�j�k�b���� �h�[�e�Z�^�g�Z�g�g�y�� �l�Z�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�c�g�•��
�l�_�o�g�h�e�h�]�•�€���� �a�� �f�_�l�h�x�� �\�b�d�h�g�Z�g�g�y�� �\�e�Z�k�g�b�o�� �a�h�[�h�\�¶�y�a�Z�g�v���� �a�[�_�j�_�`�_�g�g�y��
�_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� �\�� �m�f�h�\�Z�o�� �p�b�d�e�•�q�g�h�]�h�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �_�d�h�g�h�f�•�d�b����
�^�h�i�m�k�l�b�f�b�c���j�•�\�_�g�v���j�b�a�b�d�m���l�Z���g�•�\�_�e�x�\�Z�g�g�y���g�Z�k�e�•�^�d�•�\���d�j�b�a�b��!

�F�_�l�h�x�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h! �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x�� �k�l�•�c�d�•�k�l�x�� �[�Z�g�d�•�\�� �}�� �€�o��
�a�^�Z�l�g�•�k�l�v�� �^�h�k�y�]�l�b�� �p�•�e�_�c�� �k�l�•�c�d�h�]�h�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �g�Z�� �a�Z�k�Z�^�Z�o�� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€�� �h�k�g�h�\�g�b�o��
�i�j�b�g�p�b�i�•�\���•���f�_�l�h�^�•�\���Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x���k�l�•�c�d�•�k�l�x��!

!
�?�\�h�e�x�p�•�c�g�b�c�� �i�j�b�g�p�b�i�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h�� �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x��

�k�l�•�c�d�•�k�l�x�� �[�Z�g�d�•�\�� �i�_�j�_�^�[�Z�q�Z�}�� �a�f�•�g�m�� �a�\�¶�y�a�d�•�\�� �f�•�`�� �_�e�_�f�_�g�l�Z�f�b�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€��
�k�b�k�l�_�f�b�����[�Z�g�d�Z�f�b�����m���q�Z�k�•���i�•�^���\�i�e�b�\�h�f���a�h�\�g�•�r�g�•�o���l�Z���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���q�b�g�g�b�d�•�\�����P�_�c��
�i�j�b�g�p�b�i�� �}�� �\�Z�`�e�b�\�b�f�� �i�j�b�� �h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�€�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �a�Z�o�b�k�l�m�� �\�•�^�� �d�j�b�a�h�\�b�o�� �y�\�b�s����
�l�h�[�l�h���i�j�b���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�•���a�Z�k�Z�^���k�b�k�l�_�f�b���Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y����!

�G�Z�k�l�m�i�g�b�f�� �i�j�b�g�p�b�i�h�f���� �y�d�b�c�� �}�� �g�_�� �f�_�g�r�� �\�Z�`�e�b�\�b�f�� �i�j�b�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�•��
�Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�•���n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x���k�l�•�c�d�•�k�l�x�����}���i�j�b�g�p�b�i���Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�k�l�•�����s�h��
�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�•�k�l�v�� �g�Z�i�j�y�f�•�\�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �[�Z�g�d�•�\�k�v�d�h�€�� �k�b�k�l�_�f�b�� �l�Z�� �h�d�j�_�f�b�o��
�[�Z�g�d�•�\�� �h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�y�f�� �j�h�a�\�b�l�d�m�� �l�Z�� �k�l�Z�g�m�� �j�_�Z�e�v�g�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z�� �k�\�•�l�h�\�h�€�� �l�Z��
�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�o���_�d�h�g�h�f�•�d����!

�G�_�h�[�o�•�^�g�•�k�l�v�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �i�j�b�g�p�b�i�m�� �k�Z�f�h�h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�€�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�h�\�h�]�h��
�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�x�� �k�l�•�c�d�•�k�l�x�� �[�Z�g�d�•�\���� �h�[�m�f�h�\�e�_�g�Z�� �l�b�f���� �s�h�� �\�k�•�� �i�j�h�p�_�k�b����
�s�h�� �\�•�^�[�m�\�Z�x�l�v�k�y�� �m�� �[�Z�g�d�m���� �f�h�`�g�Z�� �j�h�a�^�•�e�b�l�b! �g�Z�� �^�\�•�� �]�j�m�i�b���� �d�_�j�h�\�Z�g�•�� �l�Z��
�g�_�d�_�j�h�\�Z�g�•����!

�D�_�j�h�\�Z�g�•�� �i�j�h�p�_�k�b���±! �p�_�� �i�j�h�p�_�k�b���� �s�h�� �i�•�^�e�y�]�Z�x�l�v�� �a�f�•�g�Z�f�� �\�� �i�_�\�g�h�f�m��
�g�Z�i�j�y�f�•���i�j�b���k�\�•�^�h�f�h�f�m���\�i�e�b�\�•���f�_�g�_�^�`�_�j�•�\���[�Z�g�d�•�\���g�Z���g�b�o����!

Принципи антикризового 
управління 

��! �_�\�h�e�x�p�•�c�g�h�k�l�•����!
��! �Z�̂ �_�d�\�Z�l�g�h�k�l�•����!
��! �k�Z�f�h�j�h�a�\�b�l�d�m����!
��! �k�b�k�l�_�f�g�h�k�l�•��%!
��! �h�i�l�b�f�Z�e�v�g�h�k�l�•!

��! �i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y����!
��! �Z�g�Z�e�•�a��!
��! �h�[�h�\�¶�y�a�d�h�\�Z���h�p�•�g�d�Z����!
��! �a�h�\�g�•�r�g�}�� �•���\�g�m�l�j�•�r�g�}��

�j�_�]�m�e�x�\�Z�g�g�y��!!
��! �d�h�g�l�j�h�e�v!

Методи  антикризового 
управління 
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Рисунок 9.5 –!Зміст діагностики!
!
!
Експертна діагностика (попередня, негайна, зовнішня) використовує 

тільки затверджені форми фінансової та статистичної звітності.!
Експрес –! діагностика доступна широкому колу зацікавлених осіб і 

може здійснюватись навіть без згоди оцінювального суб’єкту, на базі його 
публічної звітності. Якщо результати експрес%аналізу сигналізують про 
наявність негативних явищ та проблем з діяльності банку, викликають 
сумнівність чи занепокоєння, переходять до наступного етапу роботи –!
фундаментального аналізу.!

Метою проведення фундаментального аналізу є підтвердження та 
поглиблення висновку експрес%аналізу стосовно фінансового стану банку.!

Для проведення цієї роботи використовуються спеціальні інструменти, 
зокрема оцінка динамічної платоспроможності, моделювання руху ресурсів 
та виникнення їх дефіциту, розробка прогнозів розвитку банку тощо.!

Поглиблена (фундаментальна) діагностика передбачає допуск експерта 
–! діагноста до внутрішньої інформації стосовно діяльності підприємства. 
Якісні показники які використовуються на цьому етапі можуть мати різні 
джерела отримання; особисті спостереження експерта, опитування різних 
респондентів тощо.!

Структурно –!логічну схему проведення діагностики кризи розвитку 
банку відображено на рис. 9.#&!!

З метою діагностики кризових явищ в державному антикризовому 
регулюванні має застосовуватись!перелік методів, метою застосування яких є 

Мета:!комплексне виявлення ознак кризи, визначення заходів щодо мінімізації 
їх впливу на діяльність банківської установи!

Об’єкт:!діяльність банківської 
установи!

Предмет:!кількісна та якісна 
характеристика стану банківської 
установи за різними видами її діяльності!

Завдання:!аналіз та оцінка стану банку за видами діяльності!

Види діагностики:!експрес%діагностика, фундаментальна діагностика!

Методи діагностики'!експертні, економіко%статистичні, розрахунково%
аналітичні, аналогові, моделювання, оптимізації, статистичні тощо!

Результат:!виявлення проблем розвитку банківської установи!
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