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San Francisco AIDS Foundation
Program Services:  Bay Area vs. “Global”

Misinformation About Total Grants Paid to Pangaea

28.8%

($5,923,598)71.2%

($14,645,673)

Total Grants to Pangaea Remaining for Bay Area Program Services

59.7%

40.3%

($8,188,066)

($12,126,984)

Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

Legend

July 2001 – June 2002
Total: $20,569,271

July 2002 – June 2003
Total: $20,315,050

Figure 1
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San Francisco AIDS Foundation
Program Services:  Bay Area vs. “Global”

Closer to the Truth:  Total Grants + Grants Payable to Pangaea

62.5%

($14,645,673)

37.5%

($8,782,092)

Total Grants Payable to Pangaea Remaining for Bay Area Program Service

47.1% 52.9%

($13,621,488)($12,126,984)

Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

Legend

July 2001 – June 2002
Total: $23,427,765

July 2002 – June 2003
Total: $25,748,472

Figure 2
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FY Ending Grants Awarded Grants Payable Subtotal

June ’02 $5,923,598 $2,858,494 $8,782,092
June ’03 $8,188,066 $5,433,422 $13,621,488

Total $14,111,664 $8,291,916 $22,403,580

Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

SFAF Grants to Pangaea

Source:  
San Francisco AIDS Foundation Audited Financial Statements

Figure 3
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San Francisco AIDS Foundation
Total Revenues and Gains

$25,017,737$22,619,180
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Pangaea Formed, 
November 2001.

Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

SFAF Lays Off 
First 28 Employees, 

July 2002.

SFAF Lays Off 20
More Employees, 

February 2003.

Figure 4
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San Francisco AIDS Foundation
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Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

Legend (Left to Right)

Figure 5
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Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
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Legend (Left to Right)

SFAF ends AIDS Ride 
relationship with Palotta 
Teamworks and creates 

LifeCycle Ride; October 2001.

Event expenses 
climb $138,076
From June 2001

Figure 6
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Source:  San Francisco AIDS Foundation Annual Audited Financial Statements
Auditor:  PriceWaterhouseCoopers, LLP

Legend (Left to Right)

SFAF Forms Pangaea 
Global AIDS Foundation; 

November 2001.

Figure 7
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Figure 8

�����>>

Fundraising Event

Net Proceeds
After

Expenses

Assumption:
25%

Donated
to Pangaea

SFAF AIDS Walk (Walkathon) 7/15/01 $2,280,453 $570,113
SFAF Marathon Training Program 2/1/01 4/1/02 $2,192,390 $548,098

Subtotal $4,472,843 $1,118,211

Period

Source:  
California Attorney General's Registry of Charitable Trusts



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

�����>�

IM�H�HM�������������
C���������������������P�(�>A(��������$��	
�I@�����##�����*
���������
����G���"#$��*��	�����	

���D
��������������*��#�	��
��

����I�?>�����
��
��
������������
C�����������������������	
���
�������P����(��A
(�>����������������	
�I�>K�����
��
��
�����������#�����������
���������
��������P�(�>A(����P
��
����
��	�����##���� ���
IH�M�����"
�*

��
��
��
���������
C������������� �������#�������� ����P� (�>A(����8����
����
�"
������� �	

	��&������	
��������D�������"
��
�������
����������������#�IMMK��?��������������$�"#
�����P�(�>A(���8���������##
�����
������
���I@�����##������ ������*���������������
��������"#$�"$����������������).����	��������������

3���	
�
�������(�����
����������	
����������	
�����	������*��#���
���������
��	��������� ������������������������
�
�
����������������1:�������������
��>�������H������(����
�������� ��
����� ���##������� ��##������������
���
�������
������������ ������������
�
����
�
��
������	
�#������ ���
����
����
������	
�+�$���
��	���"

�������
�����

3��	���"

����"�������##$����
��	������
�
�%������#������'����*	�����*��

�������##�*�����	
�+�$���
���	��#�"

��"�������#���������
�����F���
�����#�������������������(����
�������� �����	
���
�����
���*�$���������
���

��������
�����������������+�$���
���
��	"������+
����
�*��	��������#��������������*���	
���
�������� ��������������
��*�##
�������
�����#�&
#$����*��

����;�4
���������������/������������������

1#�
*	
�
�����	����
��������	���"

�����
��	��������	����	���
��	
���������� ����������	��
��*��	��	
����##
��+�$
��
���3����
����
�������D�����������	�������#���
���#$��#��	
�������
���������� �"$�����������#
����@H��� �����
��#�$

��

3�

���������������#
��P�8������(�>A(������(��A(���8������	����#��	
�������#���
��"��
��������
���������� ������)
�������������
����
���"$�I>�?H���H��/
�
����� ��� ����
��
� ������#���
��"��
�����������������"$�I�>@�>?K���������*�)
$
������P�(��A(�>�����P�(�>A(��0������������
�(���
����$
����� ���
�����������*	��	��	
�@H���
�����
��#�$

��*
�

���
������
���##��������


��	���I����##���������
�������#��$������������	
#���������������
����
����������
��
���

���*
##���	
���#$��@������������������������
������#�%�3���4�#&�G

��2
�������'�/#����
����	
�������������
�����
�� ��	
��������������
�����	���*
"����
0����
��	�����#$�I�M�������� ��	
��3���4�#&�����������*��#�"
��	��
�*��	
�	
����##
��+�$���
����;(����*�������������#$��������
������$
����� 	
������"�������� ��3���4�#&�������	��
� ��
���
�
����
���#�����	
���������������
��������������"�"#
��	
���	
��+�$���
����;(��	��
��#���	�����#�$���� ������ �����	

���
��� �*��#����%�����

���
#'�������������������

����	
���&��������� ������ ��
�"
������������
���
��*	��	��"

�������������
����
����
������
��#
�*��	�,3BC�3��
����	
�+�$���
��	���#
���
��#$�����	
���&��
��������� ��##J��������������<����������������	����#�
���������#���
��*�������#����
*	
�� ���� 
#���������� �
����
�� 
����
#$=� �	
� ��&��
��� ����� ��
� ��� �	��
� �#�
���� �� �	
����+�$���
����;(��*	�� ��


:�
��
�������	
�����&#
)�*��
��
����� �������*	
�����$��� ��	��
��#�
��������������
�����	
��3���4�#&����3���2�
��
����	
��3���.����	����	�������	
�����
���
��*��#��
�
��
���#���
���#��
��� ��	
���
�����	��
��

���	
����
$�����
���
������������
����/�������
�����	
���&��
��)��)���������	
���;(����

��	
������������������
����������	���*
"����
�0

�1�����
�����������.

3��G��
�"
�������8�<�����
�
��

���$��"
���
��	
����������	
���������#
����
��
����������8�������
��
������	��
���)�����������#���
�� �	
�%���������������3�������������,3B���
�
���������<
��'� /���,�������

#
)
:�	���
����)
����0������������#
����)�������*��	�������� 	����
��
���
��#�
������������"�������� ��
�����
����������	
�,����������
�� �I��H�K?K���������������������
���������#�����
�
��������	
��
����
��������
������

-��
���	��������� ��������������
����
��
:�
��
��*
�
���
��
����������	
��%�����#��
'����)�������������
��/*	��	��	��
�
�	
����
�??��.��&
�����

����
����������0�� ��� �	
����
������#�$
������ �	
��
��
��*��	�,���� �
�����"#
��"�
��
��
*��
��	�*�#�������*�##�"
�"
���
����������#$��
��
��*��	������
�������������#
����)��������"$��#��������	���������#

%�����
'�*�##�"
����������
��	���*��	����D
���3�������������	
�������
�������������

�	��#��	���
�
����#��$����
�������������(��+�$���
���#�
���������	
����##
����;(��*	��	��
�"

��	
#�	�����
����
$
����"$�����(��%�����

���
#'��� ��������&���������&��������(����
����
����
������	
�+�$���
�����"$
��� ����
�
��
��$� ���	� 
�
����#��$�� ����(�� ������ �	��#� ���
���
#$� ����� ������"������ ��� ������ �� � �	
$� �
�##$�*���� ��� ��
�
��

�
����
������
��#
�#������*��	�,3BC�3�������	
�+�$���
��

���#��
� ��� �� ���*�##� ��#$� 	���
�� ����(���
��
�� ����� �� ����#
� �#�"�#� ����������*��	������
��� ��� ��� 
�����"#$� ��
	$���������##$�����������"��&�����	
�+�$���
��



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

�����>�

���
����	�����

���"��1����������"��&-�����	
���
-�
���;���������������������������CKC�������	����"�:�����(��	���2
�������
��������������
�$��� ��	
������

 	
����������������3������������(��
��������������	
���#��	���������� �����	����#�
����
����
����������"����/%�������
�����
����
�����������'��������������$���0����������#��#$�����"#����8��	���	������������#��#$������������8�����	�������(�

:
�����
���
����������!	����
�����������
##��������	
�*	�#
�����	J��T��*����������
�
��
�	
�
������
����������������
����
��#$�"
��������
��
�
��
�"$������

����(���
����
�IM��������	�����##�����������������;���
"����$�>@���������,��	�
��
�
����������I�H��>M?������������
���������
�������#������������#��������=�"$��	
����
��	
�,
�#�	�!����������������
��	������������ ���G��
�"
�
�������	
����������	����"#
����IMK?�K�>����
�
�������������*����##��� �I�H�T������#���
����������������
���"��
��
���*	$�����������*��#���������IM��������	�����##E

9�����
��
�"
���������
#
��
���������
���$
���"��
������	
���"#�����##$��	�

�����	��#��
���#����������*���
����
����

�����
�
��
����<
�������*
�
��
�#�������� 	
�����
����P�"��
��5��#$������������
�����6�*����
�����I���M�?�>>�=��*��I��H
��##����������	
�I�@�K>@��HM�"��
�������P�(�>A(���������	
�I������##���������
����
�#����*

&��� 	
������#����
�
��

"
�*

���	
��*���
������	��#�	��
�"

��I@�?���##�����"��������
�����	�
�������	
���"#���������
���������#����������
�	���$
��(��"��
�����#�
����
:����I>������##�����"$����"�����������
�����
�,3B���
�
���������<
���/�

#
�
:�	���
0
����#���
(��"��
�����������(������
��"��
��

��"����������	
�����
���IM�������%�	�����##'�����
:��$
��(���
����
�"��
��
�������� �I>�K���##�������
�*��#�
:�
����	

����
���$
���"��
���� �I���M���##����*��#���#$��	���&����I>H�@���##�����
:��$
�������	
���	����	
��
����
�I>K�K���##����
��#
����� ������
��	
�
(��������
����
��������#�"��
��
�������� �I>�H���##���������	���������&��*#
�
��� 	�������
�	���������
����3���������D������	����

������"��
���#���
��IH���##����/�����I�@�K����I>K�K���##���0�����������
�

�	�

� $
����� 
����
� ������ ���� "��
�� "$� �������������� �	
�,��� ����#���
� "��
��� � 	��� ������� �##� "
� 
:�#���
� "$
!	����
�U���
����
�*
�&�
:���
�������	
����*
��#�
������������"$�
:��������8����1������������	�����
��������	����8
����(����������#�����
����

+$���������������(��#�����	�

�����
���������#�����
�
�����*
�#
��������(������#��
�����
�����������IM�?���##��������	


���� ����
�����=�����	
�
���� ����
�����������
4��
�	���
!���
���/�����
*�������0��
����������U���
�����
�������#�I��M
��##���������� � ���
������� � /����(����
����������������
#����
�R� ���	
��*
�
���
�"$��
#�	���!�������������� ��
G��
�"
��������������#��������
�����%�
#� �
�#�������������#��	����
�$������
������#��
�#��
��
�����"�
��	��� ���������'0�

3���	����*�)$
����
�������������
����##$�
��	
���
#
��
�������
�����������������#������I@�>K���##�����������#��
�����
���
�	��&���#$��������������#
��P��"
�*

�����
����>�������
�����������(�����	�������	�
F����#
��������
�I>�H����##����
�����I�@M���?����I���H���MH�8��������"�����
���*	
������#��
�����
�������#���
���#$��#���
�
���4	���	����������

*��	� �	
���
:�#���
����������
�� ���
���� ��� �	
� ����������� ����	�������	�
F����#
���E� ����&
� ��� �����������
�"���
���
���������#

��	
���
�E������	����#��	
������������
������#��	��"��	������ ������
����
����
�����������+�$���
�
��
�
��
������
��������"#$�������
����
�����
����������
*
������)�������%����#���
'�8��	
������
��-#�"�#��3��������)
�����

��������������G��
�"
��>H�5����6����������	
�������
"#��������%S���
��
�I>���##������ ��������
$����	
#��
���"#��	
�����
����������#���
�*��	������*��"�������.���!	����
�������
��
���'����
���	����
����	
���*�
������*����#���
�����

��� �����
�� ��� ��
� ��� ����E� �  	
� I>� ��##���� ��
������ ��� ���� ��"��������
�� 	�*
�
��� ���������� ��� �	

����
4��
�	���
!���
�������
��
�������
�;���"
������������������
����������������
������#����I��?����##����
�������������	���������������$�"#
���������
������	
�
���� ����
�������� �I��HK���##������-�������*��
��������������
�
����������$�"#
����������
������#�IH�MH���##����5<���������	
��
������#$����>A���
�����6�

;� ��	�������������#$�	�#� ��� ��	
��������	��
�"

������	���������������I>>���##�������������D
��!��������������
�����
���#����	������
���� 	
�����
�����
�
����
�������	�������� ����
����������D
��	���
#
��
���#$�I@�@���##��������������
����	���
�����O������� ���*���IH�MH���##������������
�����������
�����������*�������8�����#��
�����
�������	���
���	�
F����#
�����
����8�������
���	
��
��������I@�@���##�����
����
�����(��������
���������*��+������ ����
��������
*��#�(����
�������� ���
�
������	
�+�$���
����� ������
��
�����
�����������#
��� 5�������
��6��
�
��
��*
�
��
�#�D
�
���##�*��
�������	����	���
��������������������"���#$���
����
������#�
���������	
�+�$���
��



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

 	
�	
���������#
�����	
���
����
��	���%.���!	����
���������
��
��#
�����	
�����������*
�
�*��$��"�����
##���������
�	������
$�*���"
������
�����
��
�����7+���*
(�
��#*�$��"

���
�$�	��
���*��	������������"����*	���*
���*��	����
�
�����
��(��	
�����'��4
##��������N�������	�������"

��	��
���*��	��������������$����
��	�����������*�"
����%	��
��'
*��	��	
�������������������������(��+�$���
���#�
������B���������������������������������#����
���#��3�	��
�������)
#��
�	��
��������
���#��
��#
��
����
��������������3���4�#&�������
*�9��
!$�#
���������#�!�#���������3���2�
���������
�3���.����	����	�����$����������� ����������
�*��#�"
��
�����
��
���������(����
)
�
������
)�����#*�$��������
J
%!��
�*�#&C��
C�����	���*��	���=�$����
�������*�##���������K�+�$���
��"
�
������$�������D�������	
#������
��#
�#�����
*��	�,3BC�3�������	
�+�$���
��'��G�����	
��������
��

 	
�+�$���
������������������
��

��#������
��������$��3����
����
������������(�����	)#�
������
�"�����	��#���������
+�$���
���

�������"
����
�"���
���
��
���

)))

������&�.��
��
)�	�*� ��� ����3��� ������� ��������"�#��$�*���	��=� ���� ��
������ 
���#�� ��� �
����
� ����� ������
�"$
�������

��
#��
������#
�������
���5�� ��	
��CKC��������6

�$�$����������1���������"��
�
��
���������������������
�����CKC�������;	"����!	��"���2
�������
��������������
�$��� ��	
������

4����������
��*�##�"
�����
��
�������������
���������������
��������	
�
�*�##�"
�#
�����
)��)��
����
�"
�*

���#�
���
�������� �����	
����������������3��������������"����	
���
��$(�����
��
����
��*�##��
������������
����
��
�
����$�"
#�
���	�
������������������
����4
�
��$���
"����$���5
��	������
6�

9����*

&��������������
���IM��������	�����##������	
��
����
���� ��	��������#�$
������������<
��
�I>�K���##����
�����
�����	
�����A�@�"��
��$
������������#�����"#
���	���*�##�#
������������� ����������#�$��������������������)
��
����#��
�)
���
����	
�
���#���� �*	��	���
�����$
������#�D
�

4	���	���"

�� ����#�D
�� ��������� ��� �	
������ �
�
����������
�
���� ��� �	������
� �
����
��*�##� �������
�
����
� �	

�
��
�*��&����
���#�	���	����������
�����#�
����

%4
�*�##���������D
��

�����	��
��
��#
�*��	��	
���������
����

��	����	�������
����
����
�������	
�����������*�##
��������� �	
�	��	�F��#��$��� � �
����
�� ����*	��	�*
�	��
��
���� �������'������� ����
�
��� ���������!	����
�������(�

:
�����
���
������%+����	
�
�������
���������	
�����������
��
�#��$��	���
�����	�
�	� ������
�������������������	����
���������������5
��	������
6�'

!��
��
����
����
�
���
�����	��
�������������#�����#�
����� ���#������#�
���������$����������#�"
�
����������
#������	

�

#
�
:�	���
�����������	
��3���	��#��
���	
���������������������������	
�+#��&�+���	
���1��

�����-�$�9��

*��&�	����������	����#���������
��	�������#�
���*�##�#��
�	�������������
��#���� ��	
�"��
�����"��&��

%4
���&
������*��	����
$
�������������������
���
����
����
��*	�#
��#������#�D������������#
�
���
���������$�#
�
#���
��#��$��	���
���	���*�##���������,3B�	
�#�	������	
���
��
������"
����� ��
��#
�'�����!	����
��

 	
��	���
��*�##�"
����#
�
��
���
���	
��
:���
*�*

&�������!	����
���*	���
��	����
�����
��������"$����$���
����
����
���
�������#�	��
��������#��������������������	
������������	��

%-��
���
���
���������
��
�$�����������������	
����$������
������

��#� #
�
#��'�����!	����
���%O���#��	
�
�"��
�����

����#�D
�#��
���	���$
�����������������"#
������
����*	������	��	���
��������
���
���������	��������������
��� ����
����������3� ����
���
��������*
�
�������&���������##$���������#��
����
��	���
����$�"
��
�
����$�'

!	����
�� 
�������
� �	
� ��������$� ��� 	
#�� ��� �	
� ���	�� ����,3B� �
����
�� "$� �������������� ����3���9��
!$�#
��� �	

��
��$(����<���������������	����$���
�������
��*	��	�������
�������
���������������***����#��
�$�#
�����

.��
� �������������"������
����������� � #�$�����������
����#��
����
������*�##�"
���
�����#�"#
���� �	��
�
����������

����#�D
�

�$�$�������4����
�����
���������������������
����>>C�>C�������;	"����!	��"���2
�������
��������������
�$��� ��	
������

!��������#��&��� ������ ��
�����
����	
����������������3�������������	���
��
��������	�������������#� 	��&�������
���
�������
��#
�*��	�,3BC�3����	���$
���

�����>@



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

3���
����#�
����*	��*��#������##$����
������(�����
��*�##�"
��
�
��
������	
�����
����	����	�����	
����$����������
���2
�
�G���������������&
�������������#��#$��	
����
��	���
�"$�-#�
�.
�����#�!	���	�����*	��	����������

I���������	
#�����
���	
��������� ��������#��#�
����

 	
�
��������������
#��	
����
�����
�*	
�������*�����$�������"���
���I������##����"��
���	�����##�������������
G��������+
����
��	
���
��$����
������������� �����
���� ��
����
������"
����
��	
�
���
����
�������	
�� 	��&�������
���
������
�
�����
��#
�*��	�,3BC�3�������������#�
��	��� ��������� �*��#�"
�"
��
����
���� ���������#�	�#��$
���
������
�
�"
����!���
#���� 	��&�����������
����
�G�������������������
�
����
����
�����

%4
�<������U��	��
��	
������ ��
�
����$������"��	����
���(�G��������#��	
���������������������#�	���	�	
��
���
���
���#��
�	�*����	����
$��������##$���������������	���� 	��&�����������
���	
�
��	���D
��	����	
�����
##������*��
�
����������� �8����	
���	��������
���$�8�
������

�������##$������(�������#� 	��&�����������
����*	��	�	��"

��	
#�����	
�4
�����������������,��
#��	���

�����)
�����##$�
�#���������
����
������G������� #
������	
���
��$����"
#�
�
����*�����#���������
����
��� �3��>??K��	
�����
>�@����
��#
����
�
��	
����
����9����$
������#$�M����
��#
�*
�
��
��
�

%�
��#
��	���*��#�	��
����
���
�"
�����"���"
�"$�-#�
�'�	
������%��������
�*�##����	����$�'

-#�
(�����
����&
���#��
���� 	��&����������$��������1##������

�������?���������>J������������"�
�&�������������M�����
���HJ����������+���-#�
���$�����"
��	
���#$���
��

#�����	
���������� ���
�#
��� 	��&�����������
���	���$
���

 ���G�#����
:
�����
���
������� ����<
���;�
��,������#��	
������� �	����� #����� �	����*����
��$(���#�
������
���
��
F�
�������(�� 	��&�����������
������
���� ��
�������	
���;�
��,����
�#��
#��
�
������	����$���%����
��	��U�����
	���
������	���$
����
�
���	���	��	
�
���
���	
���#�
������
����	
�
(�����	����F���
�#�&
��	������������#�
����(�����G�#���
%���*
(�
�
:�
����������##��#�
���#����	����$���4
���
���
������
��
�#���3(�����
��	
������
���
�
:�
��
��
�����	
���	

"$���#����� ���#&��"���*
����	
�"
���*
����������&
��������
����
���������"#
�'

������
���#�������������
����������#�	�#��$�����$�����*��
���������#�
���*	��	��	���$
���*�##�"
�	
#��
�
�"
��>?�
������J��)MJ�������������	
��������������!��	
��#�

�$�$6����4��
������������������1������#��>>C�>C����2
�������
��������������
�$��� ��	
������

���������
�
���*�##��
��##���
�
��#�����	�������	
����������������3��������������������
����
��
���� ������ �#�$����
�����#��$��
������������##�#
�
#���� ��	
�������D��������1�
��#������
�1:
�����
����
���������!	����
������
���������D

����	
����:)�����
���#��$������##$����&�����$���������������&��	
�����������������������
����������#��
���I������##����"��
�
�	�����##�����	
�����
��������#�$
����	��������
���#$�>�5����6�

����	
����
�������������������#�������
��	
���"#����	����	
�����
�������� ��#�
����
����
��*�����������D
���!���
���%���
'
�#�
����
����
��*��#��������
��"��� �	
���#��
��� ��
����
��*��#�"
��
��
�� #
������#�
���� ���
:�
��
��
� ����
��

*����������
����#
�����
)��)��
����
�*��	�������

G�*�����
�����	�����
������U���������
�
����*
��

��#
��#$�*	���%���
'��#�
����
����
���
�����������
��#$�����
�����
�
����	
������#� 	��&�����������
�������
��#
�*��	��3����	����	
�����������	��������
������	
�������
�
��#�$
����
 	���$
�������*
��
����� �	���*

&�� �	
�����������*�##�����	���� ���� ���&
$����
�������#�
���=� ����
����#�
������
�"
���
�
�
��
������	
����

�	�#��$����
�������	
����$���3�����
����������������������
����������	
�����
���������������

I���������-#�
�.
�����#�!	���	�/*
�	��
��	��(���������
���
������
$�������������
#������������������0�����	���-#�

���#�	��#
��	
�
:�
��
�����
��
�
���������
�#������
��	
�����������*����
����
������	��������#�
�������
�
�	���
�
���

��������������	����	
�����
##�������� ����� 	��&�����������
�����������%�
����
�����'�4
������

��3� ���(�����
����
��	���*��
��
�����#$������
���������*�������&�����#��
���	��(��������

 ��������#�������<��$�����	
�	���
���� ���$��
��*	����
�������#�
������	
���
��$�	�������#�����������
#�����!	�������
����$��
:������	����������#�
����*	����
�*��
��*��	��	�#�
�������
�	�����
��(�������������	
�#���
����3����
����

������D������������������������������	��#�"
��*��
��	����
��*	��	��
��
:�*��	��
����&
�����	
��������<����$���
,3BC�3������
������	
����$���4	�#
�*
���
��
�������	�������(���
��#
��#�
������
�
�
�������� ���	�#��$�����$��*	$�����$
���"��
:��#��
��	��
����"
���#��	����	
$�*�##�	��
�������
#�
*	
�
��������
�#���� 	��&�������E��3���
��(���

���������
�����	
���
�	�#��$�
�
�������"��	��
�����*��
��

�����>�



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

����������������	�������#��
��	
� 	��&�����������
��"
����
����������	��
�
����	������ �����"��	�
�
������ 	
�����
#)
#����������
����������� �8����	
���	��������
���$�8�
�����=�"����	��(�������������
���3���	
�
�������
�����
��*����
���
$��3� ��	
�����������	������"

������
�������#
�
���#�$�������	
����
����"#$����*��#�	��
�	���	
������*
�
�
�
����$������������	
�
�
�����+��������	�����������
�����
#�������
����
$�

4
��
�����D
��	����	
��3�������������	���	��������	�$
�����3�������
��������#����������*��	��	
����������������##����
��
���	
����
��� ��	
����)��������3���2�
��������
�
�
�������
��*��	���##�������������
������*����
��*	��	�����	��������
$
�������
�����#
������
$��	����	
���
�������3���2�
�
�
������3���	
���������
��	
������ ������#��$��
�������������
#�&
�������##$��##���	
��#���#�,3BC�3��������������������	����

�������
�
��
��
��
�������#�����	�
�����$���50��
��!� ��/	���	���)�!1������	
����
��	���
������#�*�����"#��	
���	
�������	������"

��������
�"$�������	������
�
�
��
�	�������##$����������������	
�$
�����������������#$���������
�����������
������6

+�����(���������	��
��	��������	��������*�$�*��	����� 	��&�����������
����
�	����.���!	����
�(����$�����*���(��"��

����	�

�$�$�
��)77)/����"�
�����#���1��4��������
�
�
��
������������������>�C�KC�������;	"����!	��"���2
�������
��������������
�$��� ��	
������

3��*���������
�
������$
��������	
����������������3���������������;�
��� ��	
����$(��������������D
��
�����
������	

�3���
��
��������
����$
�����#�������������&��������<�����������������������
����$�"�����	
����������	������ ���#
)
����
������	���
��

 	
�$
���"
����*��	������*��������������������������$����������
��	
��*��	������#�������	���������
�
�
���"��$�#

��
��������
������
�	�������
�
�������
��*��	���##����� 
��*��&����	
������
����� ��	
�!�#���������3���2�
���� �*	��	
�����*����������"
�
������$�����
�>??@���	
�������D�������������������
#� ����������
�
������������	�������
��
���
�����
�������
�����"�&
)�)�	���*��	��	
����#��� ��
�����������
��� ��	
����
$�����
������
����
����
����;��������$�>@�
��9������
#
�����
�����!����� ��#
� �������(�� �������
�$������##����(�� �
F�
��� ������� ��<��������������������(���
*
%�3��C9��
!$�#
'�
�
�����������	��"��	�����������##���������


�����#���
�*��	��	
����������
����*��	��������
�	
�9����-�$����9
�"����!
��
�����	�����	
��������
����#��3���2�
������������ �9��
!$�#
�������##����(���3���2�

�
������������
�
���"
�
�������
�������������!�#��������

;��.�$�?��������
#
"���
����$
������ ��
����
�*��	������
������*������
�
������������	
�#���
�*��
	���
)#�&
�����

�� � �	
��
�����#�����#������������.������ � 	
�
�
��� �
����
���
�&
������.���	
##�T��D����
������� � �	
��������������
�
�����
��� �� ���"#���,
�#�	��*	��*��� 	����
� ���� 	��� #
�
��	��� ����3��� ����
��� ���*	�������
� ����� ���� ���
����#�
�
���*��	�
�
��
��$��

#
�
:�	���
���#���
��

�����1:
�����
����
���������!	����
�����
��	
��
�
�������#����*��	���##����� 
��*��&���"����
��
���
��	����	
������)
�����3��C9��
!$�#
�*����	
������
�	���#������������##$�"
�
�����#�
������������&
�

%3�����
�$���������*��&��������������D�������	�����
��������	
����������
��� ����
����$��������
������)��&����'����
!	����
������	
����
����%3���	
��	���)�
������
�������3��C9��
!$�#
�*�����������#���
�������&
���3���	
�#���)�
�������*�##
"
��
��������������'

50�����!� ��/	���	���)�!1�� 	
��������
��������������
#�"����
����*	$����	�*�!	����
��"
#�
�
��	
�����)
������*��#�"
��
����������
������*	
�	
��!	����
���
�
#$��
�����	��������*��#�"
������"
��
����������������������
�������#����
$����������������"
��
������������������������
�8�����
����
�8��
����
���������+�$���
�����
��#�
�����	��
���	���#�
�$��	���
���3���	����
�����!	����
���	�*
������������
��� �
�	���#����
����$����"
����	��
���*��	�
��	
�
����(��+�$���
�����������	
���#�
����*��	�,3BC�3�������	
��
������)��&��������	
�	
#���� �"��	��������������
�
��$�"
��	
��#�*��	����#�����
#$�"�
�&���	
��#������� ���#$�����(������
���������� ���*��#$�+������ ����
������*��#����

!	����
������	
������������������������
��
��������+�$���
��"�
�	�
��6

 	
����
������
�I��������������������*������
�
�"$�M����
��#
����3��C�9��
!$�#
�"
�������������
�#
����	����
*

&�#��
���*	
���#��
����M�������������������
���#
����	
�O���
����$��� ������������������.�$�>����������:)�$���������9��
���
#
��

+����	
�
�
���"
�������������������
�*	
��9��
!$�#
������������� ���-�#
����M����##���
�����
����,��	*�$�>�����J@�
���������	
���
(���������$�� �-�#
���������
��"���
�
�������	
�,�#
� ����	
�4�##���#��������� #������
���#���

�����
���<
���;�
��,���*	�����
���
��������	������� ��
����
�����	
�������D��������
��� ���	
���������&���������������	

����.��
��!����$�!����
�(�������
�

�����>K



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

�����>M

%4
(�
��
�$���
�
�'���������&
�����-���������V�
D���#��	
��������������������% 	
����
���*�����
�
�
�����

���������"
����
�	
��
���������
�	�������	
#����	
���'

G
�
��	
#
�����3��C9��
!$�#
�*���	��#
����������
����*������������������$��.�$�>?������
�
����������
��	���I@�@
��##����

���##���	
�����
����� �9��
!$�#
����#�(��������	
�*�
���� ���*
�&�
�����$������
��
��
��������������������#����
���
�	
�*�&
��� ��	
��
�������������&������
��
�"
��>>�����>���;�� �
��$�����
�>H��������������
��	������*������������I���
��##����"��
�����������	
���
��$�������#$�#������ ��H��� �����>>M�
��#�$

���"�����������
���>���
��
�����$������������
�
����������
���������>���
��
������������	
�
:
�����
���
������"��������!	����
�(���������
����#���#��$��*�����I>H��>HH�

:�#�����"
�
�����

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

����##
����
:��"�����#$�	��	���#��$����#��	
��������	����	
��#�#$
���
��
��	
���$��������	
#��
����
��	
���
��$(���������#�

%��>���
��
�������������
�$�����������
��	������������#��	���� ��	
������������
��'�����!	����
����% 	
�"����	�����
��	

���	��
��������
��������	������3���##$������������'

!	����
���#�����
��
������������� �	
����#��$�8�*	��	�����
��"$��	
�+������ ����
������8�"$����������%;����������
��
�������
���������
��#
�����
�����
#$�����	���*
������

&��������������	
�"
��������"#
���#&��������
�	����3���(����&

��$�
:���
��������;�������
���������	�#����	$�	����
��
�����������D�������
�$�*
##��	����	��	
�$
����'��50�����!
 ��/	���	���)�!J��!	����
���
�#
��
�������
��	����	
�����
�������������
�$�	����
��
������
�$�*
##������	����	
�	��

���
�8�*��	���������
�"
�
������ �
���
�
������������"#$����
����
�"����
��8������������������
:�
����� �I>�M�
��##�����##����������	
���
������ ��
������������(��1:
�����
����
�����6

��������&
�������V�
D�8���
��� ��	
�
��#�$

��#
�����"$��	
����"��&��8�
��	���D
��	���������
�������$������������
����	��&�����#���
����������	
�����
����� ��3��C9��
!$�#
�������*���%��������
�'

%3� ��3��C9��
!$�#
�	������"

��������
����	
�"��
���	�����##�*��#�"
��#�������"#
�*	���*
(�
���������� 	
�
�
��
��*�	�������#���������������*�##����*���������
�	�����	���*�##�"
��"#
��������������#����� ��
����
��'�� 	
����������(�
�
*#$� ���<
��
� I���M���##���� "��
�� ���� �	
� �����#� $
���*��� ��
��
� %�	���	���##$�'� ��������� ��� �	
� ��
��$��*	��	
������
��	�������#�
����
����
��*��#�"
���������	
��
��#���� ��	
�"
#�����	�
�����

% 	
����"�#��$�*
�	��	����##�*
�����������"��&�������#$D
������&
�#
�
���
���
��� ��	
��
�����
��*
�	��
������	�
�

�	
���
��
���
�����
���
���������$�������������������
��
����
#$���������"#
�'�������V�
D�*	��#
�����������
*�����	�
#��
������
������������*��	��	
����������������
���

!��
�G��
�"
���	�*
�
����	
���)���)��)�
����
�����
�	���	���
���������	���
����
�����������*	
�����*����
�
�#

�	��������*��#�����"
�	����������������#� 	��&�����������
�������
��#
�*��	�,3BC�3���

!�������� #��&��� � ����� � �
�����
��� ����� ����
������
�I������ ���-#�
�.
�����#�!	���	��*	��
������#����
��*��

������
�����"���"��#�
����*	��*��#������##$����
������(��
�
���

 	
�
��������������
#��	
����
�������##$����
����	�
��#�
���*	
�������*�����$�������"���
��	
�I������##����"��
�
�	�����##�� ��������� �������� ���&
�����2
�
�G������� �+
����
� �	
� ��
��$����
� ��� ���� ����� � ����
���� � �
����
��
"
����
����
����
��������(�� 	��&��������	������
�����
��
��� ��� ���
�$
����� ���"
����
� �	
�
�*
�
����
����
��	
�� 	��&�����������
������
�
�����
��#
�*��	�,3BC�3�������������#�
��	������������ �*��#�"
�"
��
����
�������
�����#�	�#��$�����$�����*��
���������#�
������
�
�"
��

!���
#���� 	��&�����������
����
�G�������*������������
�
����
����
�����

%4
�<������(��	��
��	
������ ��
�
����$������"��	����
���'�G��������#��	
��������#�	���	�	
��
���
�������#��
�	�*
���	����
$��������##$���������������	���� 	��&�����������
���	
�
��	���D
��	����	
�����
##������*����
����������� �8
���	
���	��������
���$�8�
������

�#����� ��	
�
���� �G��
�"
�������(��9��
!$�#
�	���#�
�$������
��
���������������������������
:��$
��(����
��� 	
�����
��
��
����
�����
��
����� �����������������	����$�����
:�
��
�#�*����
��� ��
������
�����	
�
�
��(��������$
�����+����	
����#
	��� �#*�$�� "

�� �� 	��	
�� ���
� �� � �
������ ���
� ������D
���� ������$� �� � �	
� ����� ������8� ����� �	
� ��
�� I�������
�
F���
����������)��������	
���##�$
����� ��#������������	
�#�*
�����"
���� ���
�����������������#�
�
���8��	��#�����"
��
������������3��C9��
!$�#
������	
�#
��������
�HA>@����������������
�������������������***����#��
�$�#
����������##
>)HKK)+3T1)@)�3���



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

3���	
��
�����
����������#��&������*���������
�������
���4��	�"��
��������##�*�������
����"�#��$������	
��������������

��*��
������������<����������
����	
���
��$��

�������
�������
��	
��	�##
��
���� ������

)))

�����
�$�����
����%�&��'����"���%��$�&�(���������$�$�����

3�&�<��%��"��=�������������������
���������	
�����>>C>HC��������	��
�<������!����
�$��
�������
���������
��
�"$��	
����������	
���

��	�����	�����	
�������������������	���	��$�����	����������
��������������	���=�������'	�	'��	��
��!!���	��
	��������$�����	������)

 	
�	
����*���
� 	
9���4���	��������	����I>��������	���$��$������IK�������������#
�$
���������
�������������
)�������
�	���*
"����
������T��"$(�������#
��	����������
�������
����������������� 	
9���4���	���#��
#$���#��	
�	
���������&
��
	�&
J��4	$��	��#��	
�	
����*��	�"
��
*��
�*��	����
���������

�*	
��T��"$(��������#��
��������������������#�*
������
�	�����$�	��
����#
��	
���"#��=�*��#�(���	���"
�#�&
��
*���������
��
��������
������#�
�
�����E

��$"�$�*	���
�##$�*���������
��T��"$(�������#
�*�##�	��
�����������	
�#�"���$����#����
���	�����$��"
����
���$�����	

	
��������%��
������
����
'�3��
��
�����
������
���������$
��)�#��
*������$��	���*���������
���*	
�����*�����"#��	

*��#�"
���*���
��� ����
$�

����!	����
���
:
�����
���
������� ��	
����������������3��������������*�����
��� ��	
��
��#
�.���T��"$����
���
*
�
��������	��������	����
��
���%����)��� �������D�����'�8��	
������
��-#�"�#��3�������������

T��"$��
����
��	���!	����
��	�����J�%+���*
�	��
��	
��"�#��$���������������	
��#�"�#�
���������
�	
����
���
������	�
	�����	�
����������������	�5
��	������
6�'�����T��"$�*���
�������
�*�������������
��� ���&�
:��������*	
�	
�
�����	�������##$�%
�����
'����������
��������������������������.�����
����������	
�+�$���
��*
�
�����
��
��	�
��#$�T��"$���
�	���	��
*��&�"$�#��&�������������(���*����"#����
��������
���#�

T��"$��#���
�����(��%�����
'�	�����*���"����	������������#�
����������<����������������#����	������
���!	����
���#���

�����*��#�"
�%	$���������#����#
����##�����5���������6��
�'�"$�������������(��"��&�����	
�
�
#������*��#��"����	

�
�#
��
�����
##�T��"$��	��������*���������������"��&�����	
�+�$���
��/�##�*�����
��#
�����
�	
�
��	��
#
��������
�0�"$
��
�������������������
����� ���##������� ��##�������������������	�����##$������� ��������������
����
�������*
�
�"
���
��
��
�"$�������������"��&����+�$���
���

���������	
��
�$����
����
�T��"$�*���*�������	�������$�

3���	
�	
���������#
��!	����
���#����������
�(��%�����
'����	
#���������$���������
����
*������� �����(��
:�
��
��

	
#�������������
�� ����	
�+�$���
��� �+����������������������������(�� #���#�2$���4	��
�!�21�!�����#�����
�
��#$���
*��	����	
�#�����	�

�����	����������������(��+�$��
*�,���
�����������
���#���
#$��������)��
�������	���"

����
��
��

����$
����

����(�������
��������32�������������������
�������
�
:�#����#$��	��������*�����
��
�����
����
�+�$���
���

�����
�	�����(�������
�������	
�32��	���
�
��"

�����#�"�#������
�������������*�#��&���������
*����&
������
:���������
��� ����
��
���� �	��� ��)��##
�%�����
'���� �����*�=� �	
� #���
��+�$���
���3�����������$����	
���&������ ��

:���� ���������
�� � ����� �� �	��� ���#��
��##$�� �����"#$� ��� ����� ��� 	
#�� ���D
�� 3���� �
�� ���� ����� ����� �� 	��
�� �
*
�	�����
�����#����&
��

3�

�� ����� ��� ��
�� �����&� ��� �������������� ��� �	
�+�$���
�� ���� 	������ ��
F����"#$� ��� ������#$� ���� �	��
� ���
������������
�
��
�*��	��	
��
�$�������D������������������������������
�%��)"
�
�������
�'��� ����������������
�
����
�
�
#$������
�����#��
����
��
��#
������"
#�
������	
$���
������������������	
#������
�����������	
�+�$���
��������	

���##
���3����
����
�������D�������������#����
��
���
#$�������$���#�������	
#���	
���+�$���
���#�
������
�F���
������"

�	�������(��%�����
�'���
��
�
����
�#$��
������������ ��	
�#���
��+�$���
���
�����
�����	
��3���
��
�����������
��
�	��
������
��"
	����#��
)����+�����

����������#��
��##$���3��������&��
��������� ��##�������	����������##$��#��	

�����������	��
��*��	�+�$���
����;(��

3��������#
�K�)*�����������	��T��"$����
�������	��
���:
��������(�������#�$
������,
��������
#$��
����
��	������D
�
	���������
����I>>���##�����	�

)$
������������������
����4	�#
�T��"$�����
��	��������	��%�����
�����������	��	�

�����>H



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

�
���	���'� ���	
#��
���"#��	������
���	
��
�#
��
� ������
� �	��� �������������
� ����P� (�>A(���*	
�������
��*��
����������
����G��
�"
�����>���T��"$��#������#
�������
��	�������(������
���������#��
�����/�����P�(�>A(����*	��	
�
�����*�������#�"#
����G��
�"
�����������	
����
��� �	��������#
0�������
��	������D
��	���#�
�$��
#
��
�I@�@���##������
�����	�

)$
�������������P�(�>A(���

,
��	
���
����
������	���
�I��H���##�������%�����
���	��
�	��'����%�	���$
��(��"��
�'�8�*	��	�*��#�	��

"

���P�(��A(�����+���T��"$��
�#
��
�������
�/��$"
�!	����
��	��(����#�	����	
�����	0��	���"
�*

�������������L
���������$�"#
�������	����
��
�I>��K���##������������
�������P�(��A(��������	�*����������
����"��
�����"��������
I��H.������I>��K.��#
��������
:�#���
�"�#���
��� �I?�H���##������
��
���������
���������P�(��A(�����1�
���� ����D
�
	��&��&
�����	
��
��������"�#���
��� �IK�K���##�������������I>>���##�������������������#
)$
���/#
���������	�����
�������
�����	
��	���$
��0����"���������IK�K.������I?�H.�#
��������
:�#���
�I������##�����������������������
�������P�(��A
(���� � 	���*��#� "
� I������##���� ��� ���� �� � ����(�� I��H���##���� ��)��##
� %������
� �������'� ���T��"$(�� %�	��� $
��(�
"��
��'��3� ����D
��	���	
�&��&
�����	
���##�IK�K.���	
�I������##������
:�#���
�����*��#�	��
�"

��
�
��	��	
��

���*
##��T��"$��
�
#$��
��������
�����(�������������#��	���<���������� �����

�������	�����	
��3��������	���*��#
"
���
��������������
��%�#�"�#�����������'

T��"$�� #�&
�������$���	
��������#
�
#$� �
##� ��������(���
�
����#�*
�&)&�

�
:���
J� 	��� ��� ���%����(���*�����
$�'
�
�#
�
�*��	����������
����#���������	���������������
���	������
$��������#
��
���� 	
9���4���	�*��#�#�&
�����
���
�
�
����	����������
$������	���
�
������
�	���"

�����������#
��������
*����� ��	
���"#��(����������3������	
�%�	
��'����
$
�����*��	�����	
$��#
��
=���(�����
$�	
#���������������	
���������$�����������������
��
�

4
##�.���T��"$����*��	��������	�����
��
����
*	
�
�"
�*

��I���@���##�������I�K���##���������������#
���
��
##�$��
�	����	
������	����	��
��	
�����
���$*	
�
��
����	������������ ����
$��������#��������
��	��
���##������
��
�
������
���
<���������� ������
�
��
���1�
���� ������	�����
�������� �������	
�������������
�
����"$���������*��#�����	��
�	��I��
��##�������I�K���##��������	���
#�������������3�����#���#$�	��
��
����	
�
��
����� ���##�����"$��	���������������
�������
�� ��
����
��������"$�������������"��&�����+�$���
���

��

T��"$��
����
�!	����
������
��#�$

�����"�����
�"
����� ��	
�����������*
�
�*��$��	�������(�������*���"
���
��
�����
��
�����%�
�������������������������	���
���
��	���	�	�����	
����
�����	���
��	�����	����&'����
������()	�����
�*��
������*��� ��	���*��
��������'

 	
����"#
�������
��	
��!	����
��8����	�������	������� �����������8�����T��"$�����	��������#
����
����������
������
��	��
�	
����&������	��
��
�
������"$���
��������##������� ��##������������
��*�����#
�������
������
�������������$�	���
"���	��
����������	���(��"

������
�#
��)�	��)����	������)*��	)�	
)����	�!	����
��"
����	
���
������ ��
�������������>>
$
��������

 	���*���(���������
������
����"$�����
������� ��	
�#���
���3�����������$������������������������������
�������	

�
�$� �#�
���� �� � �����*	��	��
� �

�� �	
��� �
����
�� �	���
�� ��� ����	
�������
� ���#� ����#���� �	
��� �

��� ���
!	����
��&��*���	������ �����T��"$��*	���	��#�	��
�

!	����
�(��	����������	
��������
������������"$�*�$��� ������
��
�
��
�"��	������#�
��������������������	
����##
�
��;(��
�
������������������������������	
�
�
�������
��
�������������������
��������������
���	� ����	����
�����������
������	
�	�����"�
F�
��#$����
������&
������
�����	
�����#��
��#�
���������"������*�##�#�&
#$�"��&���
����	
��
����
�����	
���	���#��
��

)))

T��"$(��	
���������#
�*������
�����#�"#
���

���)#��
���J�	���JCC***��$	
�������C����C>>C>HC������C>HT32+�	��#

�����>?


