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VUW\Xd�� D\V\]Z[]d%�XP\Y�P\YXS[\TZ]�SeQ[e\Qf�\WT]URQY�SW]d�XPS5
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TQQR�\W�`QXX\W`�^\]\W`UZ]�YTPSS]Y%�Z]XPSU`P�]ZXQ[�`QWQ[ZX\SWY�
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VUY\TZ]�YST\QX\QY%�R[ZVZ�`[SUcY��� CW�VZWd�]STZ]\X\QY�XPQd�^U5
\]X�Z�WZ[SRWd\�R\V��YSVQ�TZ]]QR�\X�Z�‚WZX\SWZ]�PZ]]‚�fP\]Q�SX5
PQ[Y�TZ]]QR� \X�Z� ‚]Z^SU[�XQVc]Q‚�%�fPQ[Q�XPQd�ZWR�XPQ\[�TP\]5
R[QW�TSU]R�^Q�cZ[X\T\cZWXY�\W�S[�YcQTXZXS[Y�Sa�b_[Z\W\ZW�TU]5
XU[Z]�ZWR�QRUTZX\SWZ]�ZTX\e\X\QY�

b_[Z\W\ZW�cU^]\TZX\SWY��WQfYcZcQ[Y%�cQ[\SR\TZ]Y�ZWR�^U]5
]QX\WY��ZWR�]\XQ[ZXU[Q�ZccQZ[QR�QZ[]d�\W�XPQ�P\YXS[d�Sa�b_[Z\5
W\ZWY�\W�gZWZRZ%�ZWR�PZeQ�c[S]\aQ[ZXQR�SeQ[�XPQ�RQTZRQY�� k�
[\TP�ZWR�R\eQ[Y\a\QR�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�]\XQ[ZXU[Q�PZY�QeS]5
eQR%�TSeQ[\W`�Z]]�Sa�XPQ�`QW[QY��a\TX\SW%�cSQX[d%�R[ZVZ%�P\YXS5
[\TZ]%�QXT���

b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�PZeQ�Z�]SW`�P\YXS[d�Sa�VZ\WXZ\W\W`�
TU]XU[Z]�ZWR�SXPQ[�X\QY�f\XP�XPQ�]ZWR�Sa�XPQ\[�aS[QaZXPQ[Y�� CW5
RQQR%�XPQ\[�P\YXS[d�\Y�\WYQcZ[Z^]Q�a[SV�XPQ�P\YXS[d�Sa�XPQ�cQ5
Sc]Q�Sa�b_[Z\WQ�� O\QY�f\XP�b_[Z\WQ�Z]fZdY�PZeQ�^QQW�ZWR�
f\]]�TSWX\WUQ�XS�^Q�ZW�\WQ‘PZUYX\^]Q�YSU[TQ�Sa�\WYc\[ZX\SW�ZWR�
WSU[\YPVQWX�aS[�XPQ�QXPW\T�\RQWX\Xd�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�

kWSXPQ[�VZW\aQYXZX\SW�Sa�XPQ�e\XZ]\Xd�ZWR�TSVc]Q‘\Xd�Sa�
XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVUW\Xd� \Y� XPQ� ^\XXQ[� TSWa]\TXY�
XPZX�PZeQ�f[ZT_QR�\X%�c[ZTX\TZ]]d�a[SV�XPQ�RZXQ�Sa�XPQ�a\[YX�Z[5
[\eZ]Y�� OPQ�VSYX�Y\`W\a\TZWX�SWQY�fQ[Q�ZY�aS]]SfY�� [Q]\`\SUY�
�VZ\W]d�gZXPS]\T�eQ[YUY� ˜[XPSRS‘�u� [Q`\SWZ]� �XPZX� \Y%� YSVQ

ch
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XQWY\SW�Q‘\YXQR�^QXfQQW�—Z]\T\ZWY�ZWR�EU_SedW\ZWY%� fP\TP�
YXQVVQR�c[\VZ[\]d�a[SV�[Q]\`\SUY�R\aaQ[QWTQY�%� \RQS]S`\TZ]8�
cS]\X\TZ]��^SXP�^QXfQQW�YUccS[XQ[Y�Sa�XPQ�XfS�VZ”S[�gZWZR\5
ZW�cS]\X\TZ]�cZ[X\QY%�ZWR�^QXfQQW�XPSYQ�fPS�fQ[Q�aS[�YST\Z5
]\YV�ZWR�XPQ�DSe\QX�bW\SW�ZWR�XPSYQ�fPS�fQ[Q�Z`Z\WYX�u�T]ZYY�
R\e\Y\SW� f\XP\W� XPQ� TSVVUW\Xd� �f\XP� XPQ� eZYX� VZ”S[\Xd� Sa�
b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� ^Q\W`� fS[_Q[Y� S[� aZ[VQ[Y�u� ^QXfQQW�
b_[Z\W\ZWY�fPS�TZVQ�\W�XPQ�a\[YX�XfS�fZeQY�ZWR�XPSYQ�fPS�
TZVQ�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[���� •Q[YSWZ]\Xd�TSWa]\TXY%�cQ[YSWZ]�ZV5
^\X\SWY%�ZWR�SccS[XUW\YV�fQ[Q�Z]YS�\VcS[XZWX�TSWX[\^UXS[Y�
XS�XPQ�YX[\aQ�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZ=ZW�TSVVUW\Xd�

OPQ� YQ[\SUYWQYY� Sa�XPQ� R\e\Y\SWY� f\XP\W� XPQ� TSVVUW\Xd�
PZY�R\V\W\YPQR�f\XP�QZTP�WQf�`QWQ[ZX\SW�Sa�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZWY%�VZ\W]d�Sf\W`�XS%�XPQ�c[STQYY�Sa�ZYY\VbZX\SW�^d�ZWR�
\WXQ`[ZX\SW�\WXS�XPQ�]Z[`Q[�gZWZR\ZW�cScU]ZX\SW•Z�c[STQYY�
XPZX�PZY�^QQW�`S\W`�SW�[Q]QWX]QYY]d�a[SV�XPQ�X\VQ�Sa�XPQ�a\[YX�
Z[[\eZ]Y� \W� �	���� jZ[]\Q[� `QWQ[ZX\SWY�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZR\5
ZWY�Sa�Z]]�[QP`\SUY�ZWR�\RQS]S`\TZ]�cQ[YUZY\SWY�PZeQ�[QY\YXQR�
ZYY\V\]ZX\SW%�PSc\W`�ZX�]QZYX�XS�Y]Sf�\X�RSfW�ZWR�[QRUTQ�\XY�
VSYX�WQ`ZX\eQ�QaaQTXY�� OP\Y�YX[U``]Q�Z`Z\WYX�[Zc\R�ZWR�XSXZ]�
ZYY\V\]ZX\SW�PZY�^QQW�Z\RQR�TSWY\RQ[Z^]d�^d�QZTP�WQf�\Wa]U‘�
Sa�b_[Z\W\ZW�V\`[ZWXY�\WXS�gZWZRZ�� bWaS[XUWZXQ]d%�XP\Y�[Q5
Y\YXZWTQ�XS�ZYY\V\]ZX\SW�PZY�PZR�Z�]\V\XQR�cQ[VZWQWX�QaaQTX�
Y\WTQ� QZTP� WQf� `QWQ[ZX\SW� YPSfY� Z� RQT[QZYQR� c[\RQ� \W� ZWR�
TSWTQ[W�aS[�\XY�b_[Z\W\ZW�TU]XU[Z]�[SSXYŠ

OP\Y� SeQ[e\Qf� \Y� XPQ� a\[YX� ZTTSUWX� Sa�[Q]ZX\SWY� ^QXfQQW�
b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�XS�^Q�cU^5
]\YPQR�� OPQ�ZUXPS[Y�Z[Q�WSX�c[SaQYY\SWZ]�P\YXS[\ZWY�� ’SfQ5
eQ[%�XPQd�PZeQ�^QQW�\WeS]eQR�aS[�Z�eQ[d�]SW`�X\VQ�\W�XPQ�]QaX8�
f\W`�S[`ZW\hZX\SWY�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd��
’Ze\W`�^QQW�\W�]QZRQ[YP\c�cSY\X\SWY�ZX�XPQ�]STZ]%�c[Se\WT\Z]�
ZWR� WZX\SWZ]� ]QeQ]Y� aS[� RQTZRQY%� XPQd� ZT“U\[QR� Q‘XQWY\eQ�
_WSf]QR`Q�Sa�XPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY��OPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\5
ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�PZeQ�Z�c[SUR�ZWR�\Vc[QYY\eQ�P\Y5
XS[d%�ZWR�XPQ�ZUXPS[Y�Z[Q�PSWSU[QR�XS�PZeQ�cZ[X\T\cZXQR�\W�\X�

ci
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OPQd�Z[Q�c[SUR�Sa�XPQ�TSWX[\^UX\SWY�XPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY�PZ5
eQ�VZRQ�XS�XPQ�c[SVSX\SW�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�PQ[\XZ`Q�\W�gZ5
WZRZ%�Sa�XPQ�TSWX[\^UX\SW�XPZX�XP\Y�c[SVSX\SW�Sa�XPQ�b_[Z\5
W\ZW�PQ[\XZ`Q�PZY�VZRQ�XS�ZW�QeS]e\W`�gZWZR\ZW�TU]XU[Q%�ZWR�
aS[�XPQ�TSWX[\^UX\SWY�VZRQ�XS�XPQ�YX[U``]Q�Sa�Z]]�gZWZR\ZWY�
aS[�Z�VS[Q�”UYX%�YQTU[Q�ZWR�[\TP�]\aQ�\W�Z�fS[]R�ZX�cQZTQ�

CX�f\]]�^Q�S^e\SUY�XS�XPQ�[QZRQ[�XPZX�XP\Y�SeQ[e\Qf�\Y�PQZ5
e\]d�^\ZYQR�XSfZ[RY�XPQ�]QaXf\W`�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�� OP\Y�\Y�WSX�Z�YQ[\SUY�VZXXQ[�Y\WTQ�XPQ�c[S`[QYY\5
eQ� S[`ZW\hZX\SWY� fQ[Q� \WeS]eQR� \W� Z]VSYX� Z]]� Sa�XPQ� QeQWXY�
ZWR�ZTX\e\X\QY�XPZX�TSVc[\YQ�XPQ�[Q]ZX\SWY�^QXfQQW�DSe\QX�b_5
[Z\WQ� ZWR� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd%� a[SV� �����
UWX\]�XPQ�RQV\YQ�Sa�XPQ�bDD•�� ’SfQeQ[%�XPQ�WZX\SWZ]\YX�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�fQ[Q�\WT[QZY\W`]d�\WeS]eQR�\W�XPQ�[Q]ZX\SWY�
Q‘\YX\W`�^QXfQQW�XPQYQ�XfS�QWX\X\QY�RU[\W`�XPQ�]ZYX�a\eQ�RQTZ5
RQY��QYcQT\Z]]d�a[SV�XPQ�����Y�SW��aS[�fP\TP�Z[TP\eZ]�VZXQ[\5
Z]Y�Z[Q�RSTUVQWXQR�\W�XP\Y�^SS_�

OPQ�ZUXPS[Y�Sa�XP\Y�SeQ[e\Qf�Q‘XQWR�Z�TPZ]]QW`Q�XS�P\YXS5
[\ZWY�\W�^SXP�gZWZRZ�ZWR�b_[Z\WQ�XS�RS�Z�[\`S[SUY�YXURd�Sa�
XP\Y�eQ[d�\VcS[XZWX�ZYcQTX�Sa�XPQ�P\YXS[d�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZWY�� bY\W`�XPQ\[�YUcQ[\S[�_WSf]QR`Q�Sa�XPQ�P\YXS[d�Sa�b_5
[Z\WQ�ZWR�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�ZWR�PScQ5
aU]]d�PZe\W`�ZTTQYY�XS�XPQ�VZXQ[\Z]Y�c[QYQWXQR�\W�Z[TP\eQY�SW�
^SXP�Y\RQY�Sa�XPQ�kX]ZWX\T%�XPQd�TSU]R�UWRSU^XQR]d�c[SRUTQ�
Z�VS[Q�TSVc[QPQWY\eQ�ZWR�^Z]ZWTQR�ZTTSUWX�Sa�XPQ�[Q]ZX\SWY�
^Q\W`�R\YTUYYQR�\W�XP\Y�SeQ[e\Qf�� Ca�XP\Y�YPSU]R�PZccQW%�XPQW�
ZW�\VcS[XZWX�# 4�+��aS[�c[QcZ[\W`�ZWR�cU^]\YP\W`�XP\Y�^S5
S_�f\]]�PZeQ�^QQW�ZTP\QeQRŠ

zMV�~VKNS_�eKSU��A>��XS��>�A

OPQ�a\[YX�RSTUVQWXQR�b_[Z\W\ZWY�XS�YQXX]Q�\W�gZWZRZ�TZ5
VQ�\W�	��•SW]d��q�dQZ[Y�ZaXQ[�gZWZRZ�^QTZVQ�Z�YQV\8\WRQ5
cQWRQWX�YXZXQ%�ZY�Z�[QYU]X�Sa�XPQ�TSWaQRQ[ZX\SW�\W� �	���Sa�YQ5
eQ[Z]� c[Se\WTQY� \W� FS[XP�kVQ[\TZ� XPZX� fQ[Q�TSWX[S]]QR� ^d�
—[QZX�E[\XZ\W�� OPQ�a\[YX�fZeQ�Sa�QV\`[ZX\SW%�fP\TP�YXZ[XQR�ZY�
Z� <X[\T_]Q�� ZWR� YSSW� ^QTZVQ� Z� <a]SSR%�� [QYU]XQR� \W� Z^SUX

dj
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���%���� b_[Z\W\ZWY� TSV\W`� XS� gZWZRZ� RU[\W`� XPQ� cQ[\SR�
�	��8������ OPQd�TZVQ�VSYX]d�a[SV�XPQ�c[Se\WTQY�Sa�—Z]\T\Z�
ZWR� EU_SedWZ%� fP\TP� fQ[Q� cZ[X� Sa�XPQ� kUYX[S8’UW`Z[\ZW�
jVc\[Q�eVX\]� ���	�

ŽPd�R\R�b_[Z\W\ZWY�]QZeQ�XPQ\[�^Q]SeQR�WZX\eQ�]ZWR}� OPQ�
VZ\W�[QZYSW�fZY�XPZX�VSYX�Sa�XPQV�fQ[Q�cSS[�cQZYZWXY�\W�Z�
PSVQ]ZWR� XPZX� PZR� ^QQW� Z� TS]SWd� aS[� TQWXU[\QY�� ™\aQ� aS[�
XPQV�fZY�eQ[d�R\aa\TU]X�ZWR�\WYQTU[Q��šSYX�Sa�XPQV�aZ[VQR�Z�
c]SX�Sa�]ZWR�XSS�YVZ]]�aS[�VZ_\W`�Z�]\e\W`�� ’QWTQ�XPQd�fQ[Q�
aS[TQR�XS�fS[_�aS[�XPQ�]Z[`Q�]ZWRSfWQ[Y�UWRQ[�XQ[[\^]d�Q‘c5
]S\XZX\eQ�TSWR\X\SWY�� ˜a�Z]]�XPQ�QXPW\T�`[SUcY�\WPZ^\X\W`�—Z5
]\T\Z� ZWR� EU_SedWZ� ZX� XPQ� X\VQ� UWRQ[� XPQ� ’Z^Y^U[`� VS5
WZ[TPd%�XPQ�b_[Z\W\ZWY�YUaaQ[QR�XPQ�VSYX�� OPQd�PZR�XPQ�]S5
fQYX�YXZWRZ[R�Sa�]\e\W`�ZWR�XPQ�P\`PQYX�VS[XZ]\Xd�[ZXQ�^QTZU5
YQ�Sa�XPQ\[�VS[Q�Q‘X[QVQ�cSeQ[Xd�[QYU]X\W`�a[SV�YVZ]]Q[�]ZW5
RPS]R\W`Y%�]SfQ[�fZ`QY%�ZWR�P\`PQ[�RQ^XY�

CW�ZRR\X\SW�XS�YUaaQ[\W`�eQ[d�cSS[�QTSWSV\T�TSWR\X\SWY%�
b_[Z\W\ZWY�fQ[Q�Z]YS�YU^”QTXQR�XS�\WXS]Q[Z^]Q�cS]\X\TZ]�R\YT[\5
V\WZX\SW%�ZWR�YST\Z]�ZWR�WZX\SWZ]�Scc[QYY\SW�� –S[�\WYXZWTQ%�
\]]\XQ[ZTd�[ZXQY�ZVSW`�XPQV�fQ[Q�eQ[d�P\`P�� OPQ�b_[Z\W\ZW�
]ZW`UZ`Q�ZWR�TU]XU[Q�fQ[Q�YUcc[QYYQR%�\W�Z�TSWTQ[XQR�QaaS[X�
XS�ZYY\V\]ZXQ�XPQ�b_[Z\W\ZWY� \WXS�XPQ�•S]\YP�ZWR�—Q[VZW\T�
TU]XU[QY�� OPQd�PZR�aQf�RQVST[ZX\T�[\`PXY�� jeQW�XPSU`P�\W�
XPQ�RQTZRQY� \WV\QR\ZXQ]d� c[\S[� XS�ŽS[]R� ŽZ[� �� TSWR\X\SWY�
^Q`ZW�XS�\Vc[SeQ�YSVQfPZX�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ%�PUWR[QRY�
Sa�XPSUYZWRY� Sa�b_[Z\W\ZWY� fPS� TSU]R� ZaaS[R� XS� QV\`[ZXQ�
R\R�YS�� OPQd�]QaX�XPQ\[�PSVQ]ZWR�\W�YQZ[TP�Sa�Z�^QXXQ[�]\aQ�aS[�
XPQVYQ]eQY�ZWR�XPQ\[�TP\]R[QW�

CW� XPQ� ]ZXQ� �	��Y%� XPQ� gZWZR\ZW� `SeQ[WVQWX� RQT\RQR� XS�
cScU]ZXQ�XPQ�fQYXQ[W�c[Z\[\QY�� OP\Y�[Q“U\[QR�cQSc]Q�f\XP�XPQ�
cPdY\TZ]�ZWR�cYdTPS]S`\TZ]�YXZV\WZ�XS�X[ZWYaS[V�XPQ�e\[`\W�
c]Z\WY�\WXS�aZ[VY�� OPQYQ�cQSc]Q�fQ[Q�Z]YS�WQQRQR�XS�PQ]c�^U5
\]R� XPQ� [Q“U\[QR� \Wa[ZYX[UTXU[Q� �X[ZWYcS[XZX\SW%� \WRUYX[d%�
TSVVQ[TQ%� QXT��� XPZX� fSU]R� VZ_Q� Z`[\TU]XU[Q� e\Z^]Q�� OPQ�
gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�QWX\TQR�YQXX]Q[Y�XS�XPQ�c[Z\[\QY�f\XP�Z�
c[SV\YQ�Sa�Z�‚a[QQ‚� ���8ZT[Q���q�PQTXZ[Q��PSVQYXQZR�� CX�fZY�
QZYd�XS�cQ[YUZRQ�b_[Z\W\ZWY�XS�TSVQ�XS�gZWZRZ�ZWR�XPUY�^Q

da



0���1��E!�����

Z^]Q�XS�QYTZcQ�XPQ\[�RQYcQ[ZXQ�Q‘\YXQWTQ�\W�XPQ\[�WZX\eQ�]ZWR�
šSYX�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZWXY�XSS_�PSVQYXQZRY�SW�

XPQ�e\[`\W�c]Z\WY�Sa�fQYXQ[W�gZWZRZ�� k�Y\`W\a\TZWX�c[ScS[X\5
SW�Sa�XPQV�c[QaQ[[QR�XS�QWXQ[�SXPQ[�STTUcZX\SWY%�RQYc\XQ�XPQ�
]ZT_� Sa�fS[_\W`� Q‘cQ[\QWTQ� \W� \WRUYX[d%� X[ZWYcS[XZX\SW� S[�
TSVVQ[TQ� \W� XPQ� ˜]R� gSUWX[d�� OPQYQ� WQfTSVQ[Y� Yc[QZR�
XP[SU`PSUX�XPQ�]QW`XP�ZWR�^[QZRXP�Sa�gZWZRZ�

’Sf�R\R�XPQ�b_[Z\W\ZWY� \W�XPQ�a\[YX�fZeQ�Sa�\VV\`[ZX\SW�
aZ[Q�\W�gZWZRZ}� OPQ�SWQ�aZTXS[�TSVVSW�XS�Z]]�Sa�XPQV�\Y�XPZX�
XPQd�Q‘cQ[\QWTQR�ZWR�YUaaQ[QR�Z�PSYX�Sa�R\aa\TU]X\QY%�c[S^]QVY%�
ZWR�YQX^ZT_Y�\W�XPQ\[�QZ[]\Q[�dQZ[Y�\W�XP\Y�TSUWX[d�� CWR\e\RUZ]]d�
XPQd�YUaaQ[QR� \W�eZ[d\W`�fZdY%�aS[�eZ[d\W`�ZVSUWXY� Sa�X\VQ%�
ZWR�XS�eZ[d\W`�RQ`[QQY8^UX�XPQd�Z]]�Y\\aQ[QRŠ� gZWZRZ�TQ[XZ5
\W]d�fZY�WSX�XPQ�]ZWR�Sa�‚YX[QQXY�cZeQR�f\XP�`S]R‚�XPZX�XPQd�fQ5
[Q�]QR�XS�^Q]\QeQŠ

k�]\YX\W`�Sa�XPQ�PZ[RYP\cY�Q‘cQ[\QWTQR�^d�XPQ�a\[YX�fZeQ�Sa�
b_[Z\W\ZW�c\SWQQ[Y� \Y�WSX�Q‘PZUYXQR� “U\T_]d�� DSVQ�Sa�XPQ�
R\aa\TU]X\QY�XPQd�PZR�XS�SeQ[TSVQ�fQ[Q�ZY�aS]]SfY��WSX�^Q\W`�
Z^]Q�XS�YcQZ_�jW`]\YP��S[�–[QWTP�\W�›UQ^QT�u�PZe\W`�\WZRQ“U5
ZXQ�a\WZWT\Z]�[QYSU[TQY�XS�VZ_Q�[Zc\R�c[S`[QYY�\W�XPQ\[�aZ[V\W`u�
`QXX\W`�UYQR�XS�XPQ�YQeQ[Q�ZWR�SaXQW�TZc[\T\SUY�T]\VZXQu�^QTS5
V\W`� ZT“UZ\WXQR� f\XP�gZWZR\ZW�TUYXSVY� ZWR� ]Q`Z]� [QYX[\TX\5
SWYu�YUaaQ[\W`�XPQ�^ZT_8^[QZ_\W`�”S^�Sa�T]QZ[\W`�XPQ�PSVQYXQ5
ZRu�X[ZeQ]]\W`�XPQ�]SW`�R\YXZWTQY�a[SV�XPQ�PSVQYXQZR�XS�TSV5
VQ[T\Z]�TQWX[QYu�ZWR�YS�aS[XP�

b_[Z\W\ZW� V\`[ZWXY� XS� gZWZRZ� Z]YS� YUaaQ[QR� cYdTPS]S`\5
TZ]]d�\W�VZWd�fZdY%�YUTP�ZY�PZe\W`�XS�]QZeQ�XPQ\[�[Q]ZX\eQY�ZWR�
a[\QWRY�\W�b_[Z\WQ%�]\e\W`�\W�\YS]ZX\SW�SW�XPQ�PSVQYXQZRY%�ZWR�
aQZ[\W`� Y\T_WQYY� S[� \W”U[d� f\XP� WS� VQR\TZ]� ZXXQWX\SW� [QZR\]d�
ZeZ\]Z^]Q�� OPQd�Q‘cQ[\QWTQR�TPZUe\W\YV�\W�VZWd�aS[VY�� •\R\5
TU]Q%�[ZT\YV%�PSYX\bXd%�ZWR�R\YT[\V\WZX\SW�fQ[Q�^\XXQ[�aZTXS[Y�\W�
XPQ\[�]\eQY�� ˜W�XPQ�”S^%�b_[Z\W\ZW�]Z^SU[Q[Y��\WT]UR\W`�PSVQY5
XQZRQ[Y�fPS�PZR�XS�fS[_�ZfZd�a[SV�PSVQ�aS[�cQ[\SRY�Sa�X\VQ�
XS� YUcc]QVQWX�XPQ� aZV\]d� \WTSVQ�� fQ[Q�X[QZXQR� Z^SV\WZ^]d��
OPQd� fQ[Q� Q‘X[QVQ]d� Q‘c]S\XQR%� f\XP� fZ`QY� ^Q\W`� eQ[d� ]Sf��
gSWR\X\SWY�Sa�fS[_�fQ[Q�UYUZ]]d�RQc]S[Z^]Q�� CW�XPQ�dQZ[Y�c[Q5
TQR\W`�ŽS[]R�ŽZ[� �%�ZW�QTSWSV\T�T[\Y\Y�YX[UT_�gZWZRZ�� OPQ
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[QYU]XZWX�\WT[QZYQ�\W�UWQVc]SdVQWX�\VcSYQR�ZRR\X\SWZ]�PZ[R5
YP\c�SW�VZWd�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�

OPQ�c[S]SW`QR�YX[U``]Q�XS�^U\]R�Z�YQTU[Q�]\aQ�SeQ[fPQ]VQR�
YSVQ�Sa�XPQ�a\[YX�b_[Z\W\ZWY�fPS�TZVQ�XS�gZWZRZ%�ZWR�^[S5
_Q�XPQ\[�Yc\[\XY�ZWR�PQZ]XP�� OSS�VZWd�Sa�XPQV�cZ\R�XPQ�YUc5
[QVQ�c[\TQ�SW�aZ[VY� ZWR� \WRUYX[\Z]�”S^Y�f\XP�XPQ\[� ]\eQY%� S[�
PZR�XPQ\[�^SR\QY�VZW`]QR�ZWR�RQaS[VQR�\W�ZTT\RQWXY�� ’SfQ5
eQ[%�XPQd�R\R�WSX�`\eQ�Uc�[QZR\]d�\W�XPQ�aZTQ�Sa�ZReQ[Y\Xd•aS[�
XPQd�PZR�Z�X[ZR\X\SW�Sa�YX[U``]Q�ZWR�Z�RQXQ[V\WZX\SW�XS�YUT5
TQQR�� CW�RQYcQ[ZX\SW�XPQd�YQX�Z^SUX�XS�f[QYX�Z�]\e\W`�a[SV�XPQ�
e\[`\W�]ZWR%�ZWR�a[SV�XPQ�aS[QYXY%�V\WQY%�[Z\]fZdY�ZWR�aZTXS5
[\QY�

—[ZRUZ]]d%�XP[SU`P�XPQ\[�SfW�ZWR�TSVVUW\Xd8^ZYQR�TS]5
]QTX\eQ�QaaS[XY%�XPQ�QTSWSV\T�ZWR�YST\Z]�T\[TUVYXZWTQY�Sa�XPQ�
a\[YX�b_[Z\W\ZWY�\W�gZWZRZ�\Vc[SeQR�� OPQd�PQ]cQR�XS�X[ZW5
YaS[V�XPQ�e\[`\W�c[Z\[\QY� \WXS�^S\VX\aU]�aZ[VY%�ZWR�XS� ^U\]R�
XPQ� QTSWSV\T� \Wa[ZYX[UTXU[Q� XPZX� VZRQ� fQYXQ[W� gZWZRZ� Z�
‚^[QZR�^ZY_QX�Sa�XPQ�fS[]R�‚� gSWY\RQ[\W`�XPQ�YXZXQ�Sa�RQeQ5
]ScVQWX�Sa�XPQ�XP[QQ�c[Z\[\Q�c[Se\WTQY��ZWR�\WRQQR�Sa�gZWZ5
RZ�ZY�Z�fPS]Q��ZX�XPQ�X\VQ�Sa�XPQ\[�Z[[\eZ]%�XPQ�QZ[]d�b_[Z\W\5
ZWY� fQ[Q�X[U]d�gZWZR\ZW�c\SWQQ[Y� ZWR�TQ[XZ\W]d�SWQ�Sa�XPQ�
ŽQYXiY�aSUWR\W`�cQSc]Q�
˜[\`\W�Sa�XPQ�CRQS]S`\TZ]8•S]\X\TZ]�gSWa]\TX

b_[Z\W\ZWY�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ��XPZX�\Y%�—Z]\T\Z%�EU_Se8�
dWZ�ZWR�O[ZWYTZ[cZXP\Z��fPS�fQ[Q�cS]\X\TZ]]d�\WT]\WQR%�PZR�Z�
TPS\TQ� Sa�YQeQ[Z]� cZ[X\QYu� FZX\SWZ]� •ScU]\YV� �c[S8b_[Z\W\Z8�
W\YV�%� XPQ�[\`PX8f\W`�b_[Z\W\ZW�FZX\SWZ]�œQVST[ZX\T�•Z[Xd%�
XPQ�b_[Z\W\ZW�•ZR\TZ]�•Z[Xd��aS[VQR�\W��	���\W�—Z]\T\Z��S[�\XY�
[Q^Q]�Yc]\WXQ[�XPQ�YST\Z]\YX�b_[Z\W\ZW�DST\Z]�œQVST[ZX\T�•Z[Xd�
�aS[VQR�\W��	���SW�XPQ�^ZY\Y�Sa�šZ[‘\YV�%�ZWR�SXPQ[Y�� gSWYQ5
“UQWX]d%� ZVSW`�XPQ� b_[Z\W\ZW� \VV\`[ZWXY� \W� gZWZRZ%� XPQ[Q�
fSU]R�^Q�Z�R\eQ[Y\Xd�Sa�cS]\X\TZ]�e\QfY�� kRPQ[QWXY�Sa�]QaXf\W`�
cS]\X\TY�aS[VQR�XfS�`[SUc\W`Y�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�QZ[]d�\W�XPQ� ����Y8XPQ�YST\Z]\YXY�ZWR�XPQ�cScU]\YXY��
šQV^Q[Y�Sa�̂ SXP�`[SUc\W`Y�fQ[Q�\Wa]UQWTQR�^d�XPQ�\RQZ]Y�c[S5
cZ`ZXQR� ^d� XPQ� [ZR\TZ]� ZTX\e\YXY� \W� ŽQYXQ[W� b_[Z\WQ%� CeZW�
–[ZW_S%�š\_PZ\]S�•Ze]d_%�ZWR�SXPQ[Y�

dc
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CX�\Y�Qe\RQWX�XPZX�^d�XPQ�XU[W�Sa�XPQ�^Q`\WW\W`�Sa�XPQ�W\WQ5
XQQWXP�TQWXU[d�ZW�\RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�cS]Z[\hZX\SW�fZY�fQ]]�
UWRQ[�fZd�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ��OP\Y�cS]Z[\hZX\SW�ZVSW`�[Z5
R\TZ]Y�ZWR�YST\Z]\YXY�fZY�^[SU`PX�XS�gZWZRZ�^d�XPQ�c[S`[QY8�
Y\eQ8V\WRQR�b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZWXY%� fPQ[Q�\X�TSWX\WUQR�ZWR�
QeS]eQR�f\XP\W�XPQ�cSbX\TZ]%�QTSWSV\T�ZWR�YST\Z]�TSWR\X\SWY�
Q‘\YX\W`�\W�XPQ�WQf�PSVQ]ZWR�� OPQ�\RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�cS5
]Z[\hZX\SW�RQQcQWQR�ZWR�XSS_�SW�WQf�aS[VY�\W�XPQ�gZWZR\ZW�
TSWXQ‘X%� ZWR� PZY� cQ[Y\YXQR� f\XP\W� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�XS�XPQ�c[QYQWX�

•QZR\W`�T]U^Y��aS[�Q‘ZVc]Q%�589IP@7?�S[�QW]\`PXQWVQWX��fQ5
[Q�S[`ZW\hQR�\W�gZWZRZ%�YXZ[X\W`�Z^SUX������� kX�XPQ�^Q`\WW\W`�
XPQd�fQ[Q�c[S`[QYY\eQ� \WYX\XUX\SWY�� ’SfQeQ[%� XPQd�Z]YS� fQ[Q�
XPQ�]STZ]Q�aS[�TSWa]\TXY�ZWR�YU^YQ“UQWX�Yc]\WXQ[\W`�� DSVQ�Sa�
XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�\W�XPQYQ�R\YcUXQY%�fPS�WQeQ[�fQ[Q�YS8�
T\Z’YXY�S[�^QTZVQ�R\YQWTPZWXQR�f\XP�\X%�VSeQR�\WXS�cScU]\YV�
ZWR�\W�RUQ�TSU[YQ�fQ[Q�X[ZWYaS[VQR�\WXS�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
<WZX\SWZ]\YXY��

˜W�XPQ�SXPQ[�PZWR%�XPSYQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\5
ZWY�fPS�fQ[Q�YST\ZPYXY�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ�S[�fPS�^QTZVQ�
TSWeQ[XY� \W� gZWZRZ%�”S\WQR� XPQ� DST\Z]\YX� •Z[Xd�Sa�gZWZRZ��
OPQd�aS[VQR�XP[QQ�^[ZWTPQY%�ZWR�^Q`ZW�XS�cU^]\YP�XPQ�WQf5
YcZcQ[�gPQ[eSWd�•[ZcS[��OPQ�•QR�–]Z`�� \W�N����� kaXQ[�^Q5
TSV\W`�R\Y`[UWX]QR�f\XP�XPQ�VZWWQ[�\W�fP\TP�XPQd�fQ[Q�X[Q5
ZXQR�\W�XPQ�DST\Z]\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ%�XPQd�aS[VQR�XPQ�–QRQ5
[ZX\SW� Sa�b_[Z\W\ZW� DST\Z]� œQVST[ZXY� Sa�gZWZRZ� \W� ����%�
ZWR�^Q`ZW�XS�cU^bYP�XPQ� WQfYcZcQ[� •S^STPd�FZ[SR� �OPQ�
ŽS[_\W`�•QSc]Q��� OP\Y�–QRQ[ZX\SW�Z]YS�”S\WQR�XPQ�WQf]d�aS[5
VQR�gZWZR\ZW�DST\Z]�œQVST[ZX\T�•Z[Xd%�fP\TP�fZY�S[\QWXQR�
XSfZ[RY�šZ[‘\YV�

–S]]Sf\W`�YQeQ[Z]�dQZ[Y�Sa�\WWQ[�cZ[Xd�YX[\aQ�\W�XPQ�–QRQ[Z5
X\SW�Sa�b_[Z\W\ZW�DST\Z]�œQVST[ZXY�Sa�gZWZRZ%� XPQ�šZ[‘\YX�
aZTX\SW� ]QaX� ZWR� aS[VQR� XPQ� b_[Z\W\ZW� DST\Z]8œQVST[ZX\T�
•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�\W������� CX�PZR�^[ZWTPQY�XP[SU`PSUX�XPQ�TS5
UWX[d�� OPQ�gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�^ZWWQR�\X�\W����	%�c[\VZ[\]d�
^QTZUYQ�a[SV�XPQ�X\VQ�Sa�\XY�S[\`\W�\X�XSS_�Z�eQ[d�YX[SW`�ZWX\5
fZ[�YXZWR8c[\VZ[\]d�\W�XPQ�WQfYcZcQ[�•S^STPd�FZ[SR�fP\TP

dd
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fZY�Z]YS�^ZWWQR�� CW�ZRR\X\SW%�PUWR[QRY�Sa�\XY�VQV^Q[Y�fQ[Q�
YQWX�XS�\WXQ[WVQWX�TZVcY�

ŽPd�fQ[Q�YS�VZWd�b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZWXY�ZXX[ZTXQR�XS�YS8�
T\ZbYV}� DSVQ�fQ[Q�Z][QZRd�YST\Z]\YX8V\WRQR� fPQW�XPQd�TZ5
VQ�XS�gZWZRZ�� ’SfQeQ[%�VSYX�Sa�XPQV�^QTZVQ�TSWeQ[XY�^Q5
TZUYQ�XPQd�PZR�YUaaQ[QR�YQeQ[Q�Q‘c]S\XZX\SW%�TPZUe\W\YX\T�R\Y5
T[\V\WZX\SW%� ZWR� QTSWSV\T� \WYQTU[\Xd� \W� ^SXP� XPQ� ˜]R� gS5
UWX[d�ZWR�gZWZRZ�� OPQd�YZf�\W�XPQ�YST\Z]\YX�cS]\X\TZ]�cP\]S5
YScPd�Z�cQ[VZWQWX�YS]UX\SW�XS�XPQ\[�R\[Q�Y\XUZX\SW�

OPQ�VS[Q�V\PXZWX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�`QWQ[Z]]d�^Q`ZW�
XS�cZ[X\T\cZXQ�\W�S[`ZW\hQR�[QY\YXZWTQ�XS�XPQ\[�V\YQ[Z^]Q�TSW5
R\X\SWY�Sa�]\aQ�� OPQd�^QTZVQ�\WeS]eQR%�Z]SW`Y\RQ�SXPQ[�gZWZ5
R\ZWY%�\W�c[SXQYX�VQQX\W`Y%�RQVSWYX[ZX\SWY�ZWR�YX[\_Q�ZTX\SW�
aS[�^QXXQ[�cZd�ZWR�fS[_�TSWR\X\SWY%�YPS[XQ[�fS[_\W`�PSU[Y%�
ZWR� fS[_VQWiY�TSVcQWYZX\SW�� ˜a�TSU[YQ%�QeQW�^QaS[Q�XPQ�
SUX^[QZ_�Sa�ŽS[]R�ŽZ[� C%�ZWR�RU[\W`�XPQ�fZ[%�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�ZWR�XPQ\[�WQfYcZcQ[Y�YcS_Q�SUX�Z`Z5
\WYX� gZWZR\ZW� \WeS]eQVQWX� \W� XPQ� \WXQ[WZX\SWZ]� ‚^]SSR5
^ZXP�‚� –S[�Z]]�Sa�XPQYQ�ZTX\e\X\QY%�YSVQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�
YUaaQ[QR�XPQ�^[UXZ]�f[ZXP�Sa�XPQ\[�^SYYQY%�ZWR�Sa�]STZ]%�c[S5
e\WT\Z]�ZWR�aQRQ[Z]�ZUXPS[\X\QY�

ZVQPXNSWY�[VX\VVW�]̂ KPNWV�PW_�XMV�]̂ KPNWNPW�`PWP_NPW�
`SUUTWNXa

ŽPZX�TZW�^Q�YZ\R�Z^SUX�XPQ�WZXU[Q�Sa�XPQ�[Q]ZX\SWY�^QXfQ5
QW�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�RU[\W`�
XP\Y�P\YXS[\TZ]�cQ[\SR}� OPQ[Q�fZY�WS�b_[Z\W\ZW�YXZXQ�Y\WTQ�Z]]�
Sa�\XY� c[Se\WTQY� fQ[Q� ^Q\W`� PQ]R� \W� TS]SW\Z]� ^SWRZ`Q•XPQ�
fQYXQ[W�c[Se\WTQY�^d�XPQ�kUYX[S8’UW`Z[\ZW�jVc\[Q�ZWR�XPQ�
QZYXQ[W� SWQY� ^d� •UYY\Z�� gSWYQ“UQWX]d%� XPQ[Q�TSU]R� ^Q� WS�
aS[VZ]�YXZXQ�[Q]ZX\SWY�� ’SfQeQ[%�XPQ[Q�TSU]R�^Q�aS[VZ]�[Q]Z5
X\SWY�^QXfQQW�XPQ�kUYX[S8’UW`Z[\ZW�jVc\[Q�ZWR�XPQ�b_[Z\5
W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�� kW�Q‘ZVc]Q�\Y�XPQ�aS[VZ]�[Q“U5
QYXY�VZRQ�^d�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�aS[�T]Q[`d�ZWR�T]Q[\TZ]�P\5
Q[Z[TPd��Q�`���E\YPSc�EUR_Z��aS[�XPQ�XfS�RSV\WZWX�[QP`\SWY

de
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—[QQ_��b_[Z\W\ZW��gZXPS]\T�ZWR�—[QQ_��b_[Z\W\ZW��˜[XPS5
RS‘�

’QWTQ�VSYX�Sa�XPQ�TSWXZTXY�ZWR�X\QY�fQ[Q�ZX�XPQ�\WR\e\RU5
Z]�]QeQ]�� •[\VZ[\]d%�XPQd�TSWY\YXQR�Sa�XPQ�^Q]\QaY%�Y_\]]Y%�\WYX\XU5
X\SWY�ZWR�[\XUZ]Y�XPZX�XPQ�b_[Z\W\ZW�WQfTSVQ[Y�^[SU`PX�a[SV�
XPQ�˜]R�gSUWX[d�ZWR�c[ZTX\TQR�\W�gZWZRZ�� kW�\VcS[X•WX�aS[V�
Sa�<[Q]ZX\SWY��fZY�XPQ�TS[[QYcSWRQWTQ�^QXfQQW�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW� \VV\`[ZWXY� ZWR� XPQ\[� ]SeQR� SWQY� \W� XPQ� ]ZWR� Sa�XPQ\[�
^\[XP�� OPQ�[Q]ZX\eQ]d�aQf�XPZX�TSU]R�[QZR�ZWR�TSU]R�ZaaS[R�\X%�
YU^YT[\^QR�XS�b_[Z\W\ZW�cU^]\TZX\SWY�� b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�
Z]YS�`ZeQ�a\WZWT\Z]�ZYY\YXZWTQ�XS�WQfYcZcQ[Y�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z5
\WQ%�XS�]\^[Z[\QY�ZWR�[QZR\W`�[SSVY�\W�XSfWY�ZWR�e\]]Z`QY�a[SV�
fP\TP�XPQd�TZVQ%�ZWR�aS[�XPQ�V\]\XZWX�YX[U``]QY�Sa�CeZW�–[ZW8�
_S%�šd_PZ\]S�•Ze]d_�ZWR�SXPQ[Y�

–[SV�XPQ�eQ[d�^Q`\WW\W`%�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\5
ZWY�QYXZ^]\YPQR�T]SYQ�X\QY� f\XP�c[S`[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY� \W�
—Z]\T\Z%� EU_SedWZ�ZWR�—[QZXQ[�b_[Z\WQ�� OPQd�YUccS[XQR%�
\W�fPZXQeQ[�fZd�XPQd�TSU]R%�XPQ�WZX\SWZ]�P^Q[ZX\SW�YX[U``]QY�
Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW�cQSc]Q�Z`Z\WYX�XPQ\[�Scc[QYYS[Y%� XPQ�kUY8�
X[S8’UW`Z[\ZW�VSWZ[TPd�ZWR�XPQ�•UYY\ZW�jVc\[Q

ŽPQW�XPQ�•UYY\ZW�OYZ[\YX�jVc\[Q�fZY�XScc]QR�\W�–Q^[U5
Z[d%� ����%�Z�b_[Z\W\ZW�gQWX[Z]�gSUWT\]�/]<8?@;I<?� :I6;78?KE�
;?� \?M?2� fZY� QYXZ^]\YPQR� \W� žd\e%� UWRQ[� XPQ� ]QZRQ[YP\c� Sa�
P\YXS[\ZW� šd_PZ\]S� ’[UYPQeY_d� ZY� •[QY\RQWX%� f[\XQ[8c]Zd8�
f[\`PX� ZWR� ZTX\e\YX� ~S]SRdVd[�~dWWdTPQW_S�ZY� XPQ� •[\VQ�
š\W\YXQ[%�ZWR�V\]\XZ[d�]QZRQ[�D\VSW�•QX]\U[Z�ZY�œQaQWTQ�š\5
W\YXQ[�� CX�QeS]eQR� \WXS� XPQ� b_[Z\W\ZW� •QSc]QmY� •QcU^]\T��
OPQ�b_[Z\W\ZW�DST\Z]8œQVST[ZX\T�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�PZR�T]S5
YQ�X\QY�f\XP�~dWWdTPQW_S�� bcSW�ZYYUV\W`�cSfQ[%�XPQ�gQW5
X[Z]�gSUWT\]� \YYUQR�c[ST]ZVZX\SWY�XPZX�fQ[Q�eQ[d�c[S`[QYY\5
eQ%�PQWTQ�fSU]R�^Q�Sa�̀ [QZX�^QWQa\X�XS�XPQ�T\X\hQWY�Sa�b_[Z\5
WQ�� OPQ[QaS[Q%� XPQ� b_[Z\W\ZW� DST\Z]8œQVST[ZX\T� •Z[Xd� Sa�
gZWZRZ�[QZTXQR�cSY\X\eQ]d�ZX�a\[YX�XS�XPQ�gQWX[Z]�gSUWT\]�

CWXQ[WZ]�YX[\aQ�RQeQ]ScQR�\W�XPQ�gQWX[Z]�gSUWT\]�� CX�^Q`ZW�
XS�[QWQ`Q�SW�\XY�c[ST]ZVZX\SWY%�^Q`ZW�XS�Z]]d�\XYQ]a�f\XP�TS5
UWXQ[8[QeS]UX\SWZ[d� aS[TQY%� ZWR� Y\=QR� ZW� Z`[QQVQWX� f\XP�
—Q[VZWd�� gSWYQ“UQWX]d%�XPQ�b_[Z\W\ZW�DST\Z]8œQVST[ZX\T

df
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•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�^QTZVQ�eQ[d�T[\X\TZ]�Sa�XPQ�gQWX[Z]�gSUWT\]��
CX�\VVQR\ZXQ]d�Yf\XTPQR�\XY�YUccS[X�XS�XPQ�b_[Z\W\ZW�DSe\QX�
•QcU^]\T�fPQW�\XY�aS[VZX\SW�fZY�c[ST]Z\VQR�\W�žPZ[_\e�SW�
œQTQV^Q[���%� ������OP\Y�[QYU]XQR�\W�ZW�\WT[QZYQ�\W�XPQ�\RQS5
]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�cS]Z[\hZX\SW�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�� CW�RUQ�TSU[YQ%�XPQ�gQWX[Z]�gSUWT\]�fZY�SeQ[X5
P[SfW�f\XP�XPQ�PQ]c�Sa�—Q[VZW�\VcQ[\ZPYV�ZWR�cSfQ[�fZY�
PZWRQR�SeQ[�XS�—QWQ[Z]�D_S[ScZRY_d��fPS�fZY�c[ST]Z\VQR�
<’QXVZW�Sa�Z]]�b_[Z\WQ���

zMV�~VKNS_�eKSU��>�A�XS��>?�

’Sf�YPSU]R�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�^Q�TPZ5
[ZTXQ[\hQR�ZY�\X�QeS]eQR�RU[\W`�XPQ�XfS�RQTZRQY�^QXfQQW�XPQ�
fS[]R� fZ[Y}� OPQ�V\`[ZWXY� fPS�TZVQ�\W� XPQ� a\[YX�cPZYQ� Sa�
b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZX\SW�WSf�PZR�RQYTQWRZWXY�\W�XPQ�YQTSWR�
ZWR�XP\[R� `QWQ[ZX\SWY�� šS[XZ]\Xd�fZY� [QRUT\W`�XPQV�XS�ZW�
\WY\`W\a\TZWX�aS[TQ�� OPQ\[�c]ZTQ�\W�XPQ�c[SRUTX\eQ%�TSVVQ[T\5
Z]�ZWR�YST\Z]�Z[QWZY�fZY�\WT[QZY\W`]d�STTUc\QR�^d�XPQ�YQTSWR�
`QWQ[ZX\SW%� Z� Y\`W\a\TZWX� WUV^Q[� Sa�fPSV� fQ[Q� gZWZR\ZW�
^S[W�

k�Y\`W\a\TZWX�aQZXU[Q�Sa�XP\Y�cQ[\SR�\W�fQYXQ[W�gZWZRZ�\Y�XPQ�
V\`[ZX\SW�Sa�YQTSWR�ZWR�XP\[R�`QWQ[ZX\SWY�a[SV�XPQ�aZ[VY�XS�
U[^ZW�TQWX[QY�� šSYX�Sa�XPQV�fQWX�\WXS�^UY\WQYY�S[�”S\WQR�XPQ�
]Z^SU[�aS[TQ�� OPSYQ�f\XP�Z�^QXXQ[�QRUTZX\SW�^QTZVQ�fP\XQ8TS]5
]Z[�fS[_Q[Y�S[�fQWX�\WXS�XPQ�c[SaQYY\SWY�� OP\Y�V\`[ZX\SW�XS�U[5
^ZW�Z[QZY%�Sa�TSU[YQ%�YcQQRQR�Uc�XPQ\[�ZYY\V\]ZX\SW�\WXS�gZWZ5
R\ZW�YST\QXd�

œU[\W`� XPQ� XfQWXd8SWQ� dQZ[Y� ^QXfQQW� XPQ� XfS� fZ[Y� XPQ�
b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd� fZY� ZU`VQWXQR� ^d�Z^SUX
��%����b_[Z\W\ZWY%�fPS�TZVQ�XS�gZWZRZ�\W�XPQ�YS8TZ]]QR�YQ5
TSWR�cPZYQ�Sa�\VV\`[ZX\SW�� OPQd�TZVQ�VZ\W]d�a[SV�—Z]\T\Z�
�fP\TP�ZY�Z�[QYU]X�Sa�XPQ�O[QZXd�Sa�~Q[YZ\]]Q�fZY�Z`Z\W�Z�cZ[X�
Sa�•S]ZWR��ZWR�EU_SedWZ��YX\]]�ZWWQ‘QR�XS�•SVZW\Z�8f\XP�
Z� YVZXXQ[\W`� Sa�O[ZWYTZ4ZXP\ZWY� a[SV� XPQ� WQf]d� T[QZXQR�
YXZXQ�Sa�ghQTPSY]SeZ_\Z�

•S]ZWR� ZWR� •SVZW\Z�TSWX\WUQR� XPQ\[� c[Qe\SUY� c[ZTX\TQ

dg
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�fP\TP�XPQd�PZR�Q‘Q[T\YQR�UWRQ[�XPQ�ZUXPS[\Xd�Sa�XPQ� ’Z^8�
Y\”U[`�VSWZ[TPd� \W� kUYX[S8’UW`Z[d�� Sa�Scc[QYY\SW� Sa�XPQ�
b_[Z\W\ZW� V\WS[\Xd8QTSWSV\TZ]]d%� cSPX\TZ]]d� ZWR� TU]XU5
[Z]]d�� OP\Y� c[Se\RQR� XPQ� ]ZXXQ[� f\XP� \WT[QZYQR� \WTQWX\eQ� XS�
QV\`[ZXQ�� DSVQ�\WV\\`[ZWXY�fQ[Q�cS]\X\TZ]�[QaU`QQY�fPS�a]QR�
XS�fQYXQ[W�jU[ScQZW�TSUWX[\QY�ZaXQ[�b_[Z\WQ�^QTZVQ�cZ[X�Sa�
XPQ� WQf]d� T[QZXQR� bW\SW� Sa� DSe\QX� DST\Z]\YX� •QcU^]\TY�
�bDD•��

k]XPSU`P�XPQ�VZ”S[\Xd�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZWY�XPZX�\VV\`[ZXQR�
XS�gZWZRZ�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[� �� fQ[Q�Sa�cQZYZWX�^ZT_`[SUWR%�
XPQd�fQ[Q�YU^YXZWX\Z]]d�R\aaQ[QWX�a[SV�XPSYQ�fPS�TZVQ�^QaS5
[Q� XPQ� fZ[�� šS[Q� Sa�XPQV� fQ[Q� ]\XQ[ZXQ%� ZWR� PZR� Z� VS[Q�
fS[]R]d�SUX]SS_�� šZWd�b_[Z\W\ZWY�fQ[Q�eQXQ[ZWY�Sa�ŽS[]R�
ŽZ[� �%�ZWR�Sa�SXPQ[�^ZXX]QY�XPZX�STTU[[QR�\W�QZYXQ[W�jU[ScQ�
ZaXQ[�XPQ�k[V\YX\TQ�\W� ���	�� DSVQ�Sa�XPQV�^QTZVQ�cS]\X\T\5
hQR�ZY�Z�[QYU]X�Sa�XPQYQ�Q‘cQ[\QWTQY%�ZWR�Z]YS�^d�XPQ�cSYX�fZ[�
[QeS]UX\SWZ[d�aQ[VQWX�`S\W`�SW� \W� jU[ScQ�XPZX�^Q`ZW� f\XP�
XPQ�•UYY\ZW�•QeS]UX\SW�\W� ������ šZWd�Sa�XPQV�PZ[^SU[QR�
]QaXf\W`�^Q]\QaY�ZWR�YSVQ�PZR�^QQW�VQV^Q[Y�Sa�YST\Z]\YX�cZ[5
X\QY�\W�XPQ�˜]R�gSUWX[d�� k�VUTP�YVZ]]Q[�a[ZTX\SW�Sa�XPQ�b_5
[Z\W\ZWY�\W�XPQ�YQTSWR�fZeQ�Sa�\VV\`[ZX\SW�^QTZVQ�cQ[VZ5
WQWX�aZ[VQ[Y� \W�gZWZRZ�� OPSYQ�f\XP�Z�^QXXQ[�QRUTZX\SW�S[�
f\XP�\WRUYX[\Z]�Y_\]]Y�fQ[Q�Z^]Q�XS�`QX�”S^Y�\W�XPQ�VZWUaZTXU5
[\W`� ZWR� YQ[e\TQ� \WRUYX[\QY%� \W� TSVVQ[TQ%� ZWR� QeQW� \W� XPQ�
c[SaQYY\SWY�

zMV�x_VSQSsNLPQ�~SQNXNLPQ�RNONYNSW�\NXMNW�XMV�]̂ KPNWNPW�
`PWP_NPW�`SUUTWNXa�xWXVWYNeQVY

CX�fZY�\WR\TZXQR�\W�XPQ�c[QTQR\W`�YQTX\SW�XPZX�^d�XPQ�QWR�
Sa�ŽS[]R�ŽZ[� �%�c[SaSUWR�\RQS]S`\TZ]�R\aaQ[QWTQY�PZR�RQeQ5
]ScQR�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�� Ž\XP�XPQ�
aS[VZX\SW�Sa�XPQ�bDD•%�XPQYQ�\RQS]S`\TZ]�R\aaQ[QWTQY�RQQcQ5
WQR%�XS�XPQ�Q‘XQWX�XPZX�XPQ�TSVVUW\Xd�Yc]\X�\WXS�XfS�PSYX\]Q�
\RQS]S`\TZ]�TZVcY�� ˜WQ�fZY�]Z^Q]]QR�<c[S`[QYY\eQ��^QTZUYQ�
\X�YUccS[XQR�XPQ�gZWZR\ZW�fS[_\W`�T]ZYY�\W�\XY�YX[U``]Q�Z`Z5
\WYX�XPQ�YdYXQV�XPZX�Q‘c]S\XQR� \X%�ZWR�^QTZUYQ�\X� ]ZURQR�ZWR

dh
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YUccS[XQR�XPQ�T[QZX\SW�Sa�"�YST\Z]\YX�YXZXQ�\W�XPQ�]ZWR�Sa�XPQ5
\[�c[QRQTQYYS[Y�� OPQ�SXPQ[�TZVc�T]Z\VQR�XS�^Q�<WZX\SWZ]\YX��
^QTZUYQ�\XY�ZRPQ[QWXY�aSU`PX�aS[�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\W\ZW�
YXZXQ� �fP\TP� [Q“U\[QR� XPQ� R\YVZWXPW`�Sa�XPQ� bDD•��� OPQ�
XQ[V� <c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� VSeQVQWX�� \Y� Z]YS�
UYQR�fPQW�[QaQ[[\W`�XS�XPQ�]QaX8f\W`�TZVc�� CX�QWTSVcZYYQY�
XPQ�S[`ZW\hZX\SWY�Sa�XPQ�VSeQVQWX%�XPQ�VQV^Q[Y�Sa�XPQYQ�S[5
`ZW\hZX\SWY%� XPQ�cZ[X\T\cZWXY� \W�XPQ\[�eZ[\SUY�ZTX\e\X\QY%� ZWR�
XPQ\[�YUccS[XQ[Y��YdVcZXP\hQ[Y��

ŽP\]Q� XPQYQ� XfS� XQ[VY� <c[S`[QYY\eQ�� ZWR� <WZX\SWZPYX��
YQ[eQ�ZW�QZYd�fZd�Sa�\RQWX\ad\W`�XPQ�XfS�`[SUcY�\WeS]eQR�\W�
XPQ�\RQS]S`\TZ]�TSWa]\TX�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSV5
VUW\Xd%� XPQd�Z[Q�V\Y]QZR\W`�� CW�aZTX%� XPQ�VQV^Q[Y� \W�^SXP�
TZVcY�PZeQ�Z]fZdY�PZR�VUTP�\W�TSVVSW�� OPQd�PZeQ�Z]fZdY�
^QQW�cZX[\SX\T�gZWZR\ZWY%�PZeQ�PZ[^SU[QR�Z�c[SaSUWR�]SeQ�
aS[� b_[Z\WQ%� ZWR� PZeQ� RSWQ� XPQ\[� UXVSYX� XS� c[QYQ[eQ� ZWR�
c[SVSXQ�XPQ\[�b_[Z\W\ZW�TU]XU[Z]�PQ[\XZ`Q�\W�gZWZRZ�� šZWd�
WZX\SWZ]\YX� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� PZeQ� YUccS[XQR� VZWd�
c[S`[QYY\eQ�YST\Z]�TZUYQY%�YUTP�ZY�UW\eQ[YZ]�PQZ]XP�TZ[Q�� OPQ�
eZYX�VZ”S[\Xd�Sa�XPQV�fQ[Q�aZ[VQ[Y�ZWR�fS[_Q[Y%� ZWR�XPQd�
PZR�Z�YXZ_Q�\W�Z]]�Sa�XPQ�YX[U``]QY�STTU[[\W`�Z[SUWR�XPQV�aS[�
Z�^QXXQ[�ZWR�VS[Q�YQTU[Q�]\aQ�� �bWaS[XUWZXQ]d%�YSVQ�fS[_Q[Y%�
fPS� PZ[^SU[QR� ZW� \WXQWYQ� PZX[QR� aS[� YST\Z]\YV� ZWR� XPQ�
bDD•%� R\R� \WaS[V�VZWZ`QVQWX� Z^SUX�aQ]]Sf� fS[_Q[Y� f\XP�
]QaX8f\W`�^Q]\QaY���

œU[\W`�XPQ�cQ[\SR�^QXfQQW�XPQ�fZ[Y%�XPQ�`[QZX�\RQS]S`\TZ]8�
cS]\X\TZ]�R\e\Y\SW�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�^QTZ5
VQ�\[[QTSWT\]Z^]QŠ� bWX\]�XPQ�R\Y\WXQ`[ZX\SW�Sa�XPQ�DSe\QX�bW\5
SW�ZWR�XPQ�aS[VZX\SW�Sa�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\WQ%�XPQ�WZX\SWZ5
]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�PZeQ�^QQW�UW\XQR�\W�XPQ\[�PZX[QR�Sa�
YST\Z]\YV�ZWR�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�VSeQ5
VQWX�aS[�\XY�Ze\R�YUccS[X�Sa�XPQ�bDD••RQYc\XQ�XPQ�aZTX�XPZX�
XPQ[Q�fQ[Q�SW`S\W`�ZT[\VSW\SUY�TSWa]\TXY�ZVSW`�XPQ� eZ[\SUY�
WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�� OPQYQ�R\YcUXQY�
\WeS]eQR� [Q]\`\SUY�R\aaQ[QWTQY�ZWR�S[�aZTX\SWZ]\YV•=XPQ� ]ZXXQ[�
^Q\W`�VZW\aQYXQR�eQ[d�YX[SW`]d�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[� �� fPQW�XPQ�
XP\[R�fZeQ�Sa�\VV\`[ZX\SW�STTU[[QR�

di
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OPQ�VSYX�S^e\SUY�VZW\aQYXZX\SW�Sa�XPQ�\WXQWYQ�ZW\VSY\Xd�
^QXfQQW�XPQ�WZX\SWZ]\YX�ZWR�XPQ�c[S`[QYY\eQ�TZVcY�\Y�XPQ�RQ5
TZRQY�Sa�̂ \XXQ[�cS]QV\TY�XPZX�fQ[Q�TSWRUTXQR�\W�XPQ\[�c[\WXQR�
VQR\UV�ZWR�a[SV�YXZ`QY� ZWR� cU]c\XY�� ~\S]QWTQ�Z`Z\WYX� ]Qa8�
Xf\W`�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�S[`ZW\hZX\SWY�fZY�Z]YS�ZReSTZ5
XQR�^d�YSVQ�WZX\SWZ]\YX�]QZRQ[Y�� CWRQQR%�ZXXQVcXY�fQ[Q�VZ5
RQ�XS�^[QZ_�Uc�VQQX\W`Y�\W�XPQ�PZ]]Y�Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\5
ZWY%�ZWR�YPSXY�fQ[Q�a\[QR�\WXS�XPQ�PSVQ�Sa�SWQ�Sa�\XY�]QZRQ[Y�
ZWR�\WXS�Z�c[\WX\W`�YPSc�� OPQ�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�WZX\SWZ]\YX�b_5
[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY� Z]YS� VZ\WXZ\WQR� TSWXZTX�
f\XP�XPQ�b_[Z\W\ZW�R\ZYcS[Z�\W�fQYXQ[W� jU[ScQ�ZWR�TSScQ5
[ZXQR�f\XP�XPQV�\W�XPQ\[�QaaS[XY�XS�RQYXZ^\]\hQ�XPQ�DSe\QX�bW\5
SW�ZWR�^[\W`�Z^SUX�\XY�RSfWaZ]]�

kY�fZY�WSXQR�QZ[]\Q[%�XPQ�YST\ZPYX�[SSXY�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�^Q`ZW�ZX�]QZYX�XQW�dQZ[Y�^Q5
aS[Q�XPQ�˜TXS^Q[�•QeS]UX\SW�ZWR�XPQ�QYXZ^]\YPVQWX�Sa�DSe\QX�
cSfQ[�\W�b_[Z\WQ�� OPQ[QaS[Q%� Z]]�XZ]_�^d�WZX\SWZ]\YX�T[\X\TY�
XPZX�XP\Y�VSeQVQWX�^Q`ZW�f\XP�XPQ�•QeS]UX\SW�\Y�YPQQ[�aZ^5
[\TZX\SW�� OP\Y�Z]]Q`ZX\SW�fZY�c[ScZ`ZXQR�^d�XPQV%�UWX\]�XPQ�
RQV\YQ�Sa�XPQ�bDD•%�XS�<c[SeQ��XPZX�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZWY�fQ[Q�<Z`QWXY��Sa�XPQ�ES]YPQe\_�<•QR�šQWZTQ��

OPQ�g[QZX\SW�Sa�FZX\SWZ]�˜[`ZW\hZX\SWY

CX�fZY�RU[\W`�XP\Y�cQ[\SR�^QXfQQW�XPQ�XfS�fS[]R�fZ[Y�XPZX�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�^Q`ZW�XS

^U\]R�WZX\SWZ]�TU]XU[Z]8QRUTZX\SWZ]�S[`ZW\hZX\SWY�� OPQYQ�
fQ[Q�aS[VQR�c[\VZ[\]d�Z]SW`�\RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�ZWR�[Q]\`\5
SUY�]\WQY�� šSYX�Sa�XPQV�Z]YS�S[`ZW\hQR�fSVQW�ZWR�dSUXP%�
Q\XPQ[�ZY� <YQTX\SWY��S[�ZR”UWTXY�Sa�XPQ�VZ\W�S[`ZW\hZX\SW�S[�
ZY�\WRQcQWRQWX�QWX\X\QY�� jZTP�SWQ�cUX�SUX�\XY�SfW�cU^]\TZX\5
SWY�� DSVQ�Sa�XPQ�S[`ZW\hZX\SWY�TPZW`QR�WZVQY�RU[\W`�XPQ\[�
QeS]UX\SW�

OPQ�VZ\W�S[`ZW\hZX\SW�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW�VSeQVQWX�^QXfQQW�XPQ�fZ[Y�fZY�XPQ�b_[Z\W\ZW�™Z^S8�
U[8–Z[VQ[� OQVc]Q� kYYST\ZX\SW� �OSeZ[dYXeSb_[Z\WY_d\� [S8�
^\XWdTPS8aZ[VQ[Y_d\�R\V��� CX�fZY� aSUWRQR�\W�Ž\WW\cQ`� \W

ej



*����� 3���`�������1

���	�^d�YST\Z]\YX8V\WRQR�\WR\e\RUZ]Y�ZY�XPQ�b_[Z\W\ZW�™Z^S5
U[�OQVc]Q�kYYST\ZX\SW��b™Ok�%�ZWR�^QTZVQ�XPQ�b_[Z\W\ZW�
™Z^SU[8–Z[VQ[�OQVc]Q�kYYST\ZX\SW��b™–Ok��\W������fPQW�
\X�Yc[QZR�ZT[SYY�gZWZRZ�XS�\WT]URQ�XPQ�aZ[V�Z[QZY�� CX�YPSU]R�
^Q�WSXQR�XPZX�ZX�XPQ�X\VQ�Sa�XPQ�WZVQ�TPZW`Q%�XPQ�b™–Ok�
fZY�XPQ�SW]d�WZX\SW8f\RQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SW�
ZWR�fZY�\WR\YcUXZ^]d�XPQ�]Z[`QYX�ZWR�VSYX�\Wa]UQWX\Z]�\W�gZ5
WZRZ�

bcSW�XPQ� \W\X\ZX\eQ�Sa�XPQ�b™Ok�b™–Ok�SXPQ[�S[`ZW\5
hZX\SWY�fQ[Q�aS[VQR�ZY�XPQ�WQQR�Z[SYQ�f\XP\W�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
VSeQVQWX�� OPQ�VZ\W�SWQ�fZY�XPQ�ŽS[_Q[Ym�EQWQeS]QWX�kY5
YST\ZX\SW�m\9V@7;G=>9>9�U?n9A9>9P9>9�79P?8GI7PM2�fP\TP�
fZY�aS[VQR�\W� ������ CXY�S[\`\WZ]�cU[cSYQ�fZY�XS�^U\]R�Z�a\5
WZWT\Z]� [QYQ[eQ�XP[SU`P�TSWX[\^UX\SWY�a[SV�\XY�VQV^Q[Y� XS�
c[Se\RQ�a[ZXQ[WZ]�Z\R�XS�QZTP�SXPQ[�\W�X\VQY�Sa�WQQR�8 �\W�VZX5
XQ[Y�Sa�PQZ]XP�ZWR�VS[XZ]\Xd�� ˜XPQ[�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�aS[5
VQR�ZY�XPQ�WQQR�Z[SYQ�

œU[\W`�XPQ�RQTZRQY�^QXfQQW�XPQ�XfS�fS[]R�fZ[Y%�TZc\XZ5
]\YX�TSUWX[\QY%�\WT]UR\W`�gZWZRZ%�fQ[Q�Z]VSYX�TSWYXZWX]d�\W�Z�
YXZXQ�Sa�QTSWSV\T�XU[^U]QWTQ�� OPQ�QTSWSV\T�RQT]\WQ�fZY�YS�
YQeQ[Q� a[SV� ����� XS� ����� XPZX�XPQ� cQ[\SR� fZY� ]Z^Q]]QR� XPQ�
—[QZX�œQc[QYY\SW�� gSWYQ“UQWX]d%�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�YUa5
aQ[QR� TSWY\RQ[Z^]Q� QTSWSV\T� PZ[RYP\c� ZWR�RQc[\eZX\SW�RU5
[\W`�XPQ�XfS�\WXQ[8fZ[�RQTZRQY8QYcQT\Z]]d�RU[\W`�XPQ�œQc[QY5
Y\SW�� CW�ZRR\X\SW%�XPQd�TSWX\WUQR�XS�Q‘cQ[\QWTQ�XPQ�PUV\]\Z5
X\SW�Sa�TPZUe\W\YV�ZWR�c[Q”UR\TQ�XPZX�XPQ�a\[YX�fZeQ�Sa�b_5
[Z\W\ZW�c\SWQQ[Y�R\R�

kY�Z�[QYU]X�Sa�XPQ�R\[Q�QTSWSV\T�ZWR�YST\Z]�TSWR\X\SWY�Q‘cQ5
[\QWTQR� ^d� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� \W� XPQ� cQ[\SR� ^QXfQQW� XPQ�
fZ[Y%�Z�Y\`W\a\TZWX�cS[X\SW�Sa�XPQV�̂ QTZVQ�eQ[d�V\]\XZWX�\W�XPQ5
\[�SccSY\X\SW�XS�XPQ�TZc\XZ]\YX�YdYXQV�� OS�YSVQ�Q‘XQWX�XP\Y�V\5
]\XZWTd�fZY�Z]YS�TZXZ]dhQR�ZWR�[Q\WaS[TQR�^d�XPQ�•UYY\ZW�•Q5
eS]UX\SW� Sa� ����� ZWR� XPQ� aS[VZX\SW� Sa� XPQ� DSe\QX� bW\SW��
šZWd�cZ[X\T\cZXQR�\W�XPQ�V\]\XZWX�YX[U``]QY�^Q\W`�fZ`QR�^d�XPQ�
[QYX�Sa�XPQ�gZWZR\ZW�fS[_\W`�T]ZYY�� OPQd�”S\WQR�\V\SWY�ZWR�
XSS_�cZ[X�\W�]Z^SU[�YX[\_QY%�cZ[X\T\cZXQR�\W�PUW`Q[�VZ[TPQY%�RQ5
VSWYX[ZXQR�aS[�”S^Y�aS[�XPQ�UWQVc]SdQR%�ZWR�YS�aS[XP�� ŽQY5

ea
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XQ[W�aZ[VQ[Y%�\WT]UR\W`�XPSYQ�Sa�b_[Z\W\ZW�QXPW\T�^ZT_`[SUWR%�
Z]YS�YX[U``]QR�Z`Z\WYX�XPQ�XQ[[\^]Q�TSWR\X\SWY�Sa�XPQ�—[QZX�œQc5
[QYY\SW�\W�Z�eZ[\QXd�Sa�fZdY�� OPQd�aSU`PX�aS[�Z�aZ\[�c[\TQ�aS[�
XPQ\[�aZ[V�c[SRUTQ�^d�YXZ`\W`�`[Z\W�RQ]\eQ[d�YX[\_QY%�ZWR�SccS5
Y\W`�aS[QT]SYU[Q�Sa�aZ[VY�aS[�UWcZ\R�RQ^X�

OPQ�ZUXPS[\X\QY� [QZTXQR�Z`Z\WYX�XP[QZXY�XS�XPQ�YXZXUY�“US�
\W�XPQ�UYUZ]�VZWWQ[��e\S]QWX�R\YcQ[Y\SW��f\XP�YSVQ�[QYU]XZWX�
RQZXPY��Sa�VZYY�`ZXPQ[\W`Y�ZWR�RQVSWYX[ZX\SWY�^d�XPQ�cS]\TQ�
S[�XPQ�Z[Vdu�VZYY�Z[[QYXY�ZWR�YSVQ�\WTZ[TQ[ZX\SWYu�RQcS[XZ5
X\SW� Sa�cZ[X\T\cZX\W`� \VV\`[ZWXY� fPS� PZR� WSX�dQX� ^QTSVQ�
gZWZR\ZW� T\X\� QWYu� e\S]ZX\SW� Sa�RQVST[ZX\T� [\`PXY� YUTP� ZY�
^ZWW\W`�a[QQ�YcQQTP�ZWR�]Z[`Q� `ZXPQ[\W`Yu�VZ_\W`�[Z\RY�SW�
]Z^SU[�XQVc]QY�ZWR�UW\SW�PZ]]Y� ZWR�TSWa\YTZX\W`�VZXQ[\Z]Yu�
ZWR�YS�aS[XP�� CW�Yc\XQ�Sa�XPQYQ�R[ZTSW\ZW�VQZYU[QY�UYQR�^d�
XPQ�^SYYQY� ZWR�XPQ�eZ[\SUY� ]QeQ]Y�Sa�`SeQ[WVQWXY%� XPQ�V\]\5
XZWX�YX[U``]QY�TSWRUTXQR�^d�gZWZR\ZW�fS[_Q[Y�ZWR�aZ[VQ[Y�
PZR� YSVQ�YUTTQYY� \W� Z]]Qe\ZX\W`�XPQ� WQ`ZX\eQ� \VcZTX� Sa�XPQ�
QTSWSV\T�T[\YQY�

OPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�
WSX�cS]\X\TZ]�QWX\X\QY�� šSYX�Sa�XPQ\[�RZ\]d�ZTX\e\X\QY�fQ[Q�`uQZ8�
[QR�XSfZ[RY�XPQ�VZ\WXQWZWTQ�ZWR�c[SVSX\SW�Sa�XPQ�b_[Z\W\5
ZW�TU]XU[Z]�PQ[\XZ`Q�� ’SfQeQ[%�XPQ�VQV^Q[Y�Sa�XPQYQ�S[`ZW\5
hZX\SWY�PZR�Z�YST\Z]�TSWYT\QWTQ�� OPQ[QaS[Q�ZW�\Vc]\T\X�^[SZR�
Z\V�Sa�XPQYQ�c[S`[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY�fZY�XS�`\eQ�VS[Z]�ZWR�
VZXQ[\Z]�Z\R�XS�XPQ�YX[U``]QY�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�fS[_\W`�
cQSc]Q� ZWR� aZ[VQ[Y� aS[�YST\Z]�”UYX\TQ� ZWR� WZX\SWZ]� R\`W\Xd%�
ZWR�XS�XPQ�`QWQ[Z]�TZUYQ�Sa�]Z^SU[%�WZX\SWZ]]d�ZWR�\WXQ[WZX\5
SWZ]]d�

gSWYQ“UQWX]d%�\WR\e\RUZ]]d�ZWR�XP[SU`P�XPQ\[�S[`ZW\hZX\5
SWY%�VQV^Q[Y�Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZ5
X\SWY�QYcSUYQR�ZWR�cZ[X\T\cZXQR�\W�VZWd�c[S`[QYY\eQ�TZUYQY%�
YUTP�ZY�XPQ�Q]\V\WZX\SW�Sa�QXPW\T�R\YT[\V\WZX\SW%�XPQ�[\`PX�Sa�
fS[_Q[Y�XS�^Q]SW`�XS�UW\SWY�Sa�XPQ\[�TPS\TQ%�^QXXQ[�c[\TQY�aS[�
aZ[VQ[Y� aS[�XPQ\[�c[SRUTXY%� XPQ�c[Se\Y\SW� Sa�Z�YST\Z]�YZaQXd�
WQX�aS[�Z]]�gZWZR\ZWY��QRUTZX\SW%�PQZ]XP%�TSVcQWYZX\SW�aS[�
\W”U[\QY�SW�XPQ�”S^%�QXT��%�ZWR�XPQ�RQVZWR�aS[�Z�fS[]R�f\XPS5
UX�fZ[�

eb
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EQTZUYQ�Sa�XPQ\[�YST\Z]\YX�^Q]\QaY%�VZWd�c[S`[QYY\eQ�b_[Z5
\W\ZW� gZWZR\ZWY� �\WT]UR\W`� VZWd� VQV^Q[Y� Sa� XPQ� b™8�
Ok�b™–Ok�� XSS_� ZW� ZTX\eQ� cZ[X� \W� XPQ� aS[VZX\SW� Sa�XPQ�
ŽS[_Q[Y� •Z[Xd�Sa�gZWZRZ�\W� ����%� fP\TP� fZY�X[ZWYaS[VQR�
\WXS�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ��g•g��\W� ������EQTZU5
YQ�Sa�XPQ�Y\`W\a\TZWX�VV\^Q[�XPZX�”S\WQR%�Z�b_[Z\W\ZW�YQTX\SW�
Sa�XPQ�g•g�Q‘\YXQR�aS[�Z�X\VQ�

kY�Z�[QYU]X�Sa�XPQ�TSWY\RQ[Z^]Q�SeQ[]Zc�Sa�XPQ�]QZRQ[YP\c�
\W�^SXP�XPQ�g•g�ZWR�b™–Ok%�\W�RUQ�TSU[YQ�XPQ�g•g�^Q`ZW�
XS�Q‘Q[T\YQ�\WT[QZY\W`�TSWX[S]�Sa�XPQ�ZaaZ\[Y�Sa�XPQ�]ZXXQ[��ZWR�
XPZX�Sa�SXPQ[�c[S`[QYY\eQ�QXPW\T�VZYY�S[`ZW\hZX\SWY��� CWRQ5
QR%�XPQ�c[S`[QYY\eQ�VZYY�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�YQQV\W`]d�TSWY\5
RQ[QR�XS�^Q�ZR”UWTXY�Sa�XPQ�g•g�� OS�Z�]Z[`Q�VQZYU[Q%�\X�TSW5
X[S]]QR�XPQ\[�cS]\T\QY%�c[S`[ZVY�ZWR�YQ]QTX\SW�Sa�TZR[Q�� OPQ�
g•g� fZY� cZ[X\TU]Z[]d� \Wa]UQWX\Z]� \W� aSYXQ[\W`� XPQ�UWT[\X\TZ]�
ZWR�UWYX\WX\W`�YUccS[X�XPZX�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZW�VSeQVQWX�`ZeQ�XS�XPQ�bDD•�aS[�VZWd�RQTZRQY�

–SU[�VZ\W�WZX\SWZ]\YX�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�aS[VQR�\W�XPQ�
cQ[\SR�^QXfQQW�XPQ�fZ[Y%�Z]XPSU`P�YSVQ�Sa�XPQV�PZR�[SSXY�
`S\W`�^ZT_�XS�XPQ�cQ[\SR�^QaS[Q�ŽS[]R�ŽZ[� ��� OPQ�S]RQYX�
SWQ�\Y�XPQ�b_[Z\W\ZW�DQ]a8•Q]\ZWTQ�™QZ`UQ�Sa�gZWZRZ�mT9@BU�
B<8?@;<G<>�I?A9I7@@;G<@P2��fP\TP�fZY�aSUWRQR�\W� ������ CXY�
[Q]\`\SUY� Zaa\]\ZX\SW� \Y� XPQ� b_[Z\W\ZW� —[QQ_� ˜[XPSRS‘�
gPU[TP%�ZWR�\XY�WQfYcZcQ[�\Y�XPQ�]<8?@;@?;� W9@=6�/]<8?@;<@@�
>9K9I2�fP\TP�^Q`ZW�cU^]\YP\W`�\W������� CRQS]S`\TZ]]d%�XPQ�™Q5
Z`UQ�fZY�[SSXQR�\W�<cScU]\YV��^QaS[Q�ŽS[]R�ŽZ[���� CX�YUc5
cS[XQR�XPQ�YPS[X8]\eQR� b_[Z\W\ZW�•QSc]QmY�•QcU^]\T�ZWR� \XY�
gQWX[Z]�gSUWT\]�aS[VQR�RU[\W`�XPQ�[QeS]UX\SWZ[d�XU[VS\]�\W�
•UYY\Z�RU[\W`�ZWR�aS]]Sf\W`�ŽS[]R�ŽZ[� ��� gSWYQ“UQWX]d%�\X�
fZY�XPQ�a\[YX�XS�ZXXZT_�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`Z5
W\hZX\SWY�e\T\SUY]d�\W�\XY�c[QYY�fPQW�XPQ�]ZXXQ[�Yf\XTPQR�XPQ\[�
YUccS[X�XS�XPQ�a]QR`]\W`�b_[Z\W\ZW�DD•�

OPQ�bW\XQR� ’QXVZW� ˜[`ZW\hZX\SW�/T9@BU�>67A?;7I@PEM68E�
U>?P;@<@P2�YXZ[XQR�SUX�ZY�Z�aQRQ[ZX\SW�Sa�YcS[XY�T]U^Y� \W�XPQ�
QZ[]d�����Y%� ZY�XPQ�D\TP�� CX�ZRScXQR�\XY�TU[[QWX�WZVQ�\W�������
CXY�VQV^Q[Y�QW`Z`QR�\W�V\]\XZ[d�X[Z\W\W`�RU[\W`�fP\TP�UW\5
aS[VY�fQ[Q�fS[W�� CX�YUccS[XQR�XPQ�QYXZ^]\YPVQWX�Sa�Z�b_[Z5

ec



0���1��E!�����

\W\ZW� ’QXVZW\XQ� YXZXQ� UWRQ[� ’QXVZW� •Ze]S� D_S[ScZRY_d�
ZWR�P\Y�<`SeQ[WVQWX��\W�—Q[VZWd�� OPQ�]ZXXQ[�c[Se\RQR�XPQ�
bW\XQR�’QXVZW�˜[`ZW\hZX\SW�f\XP�c[ScZ`ZWRZ�VZXQ[\Z]�ZWR�
a\WZWT\Z]�ZYY\YXZWTQ�� OPQ�bW\XQR�’QXVZW�˜[`ZW\hZX\SW�Z]YS�
`SX�XPQ�YUccS[X�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZXPS]\T�gPU[TP�

–S[VZ]]d%� XPQ�b_[Z\W\ZW� FZX\SWZ]�–QRQ[ZX\SW�Sa�gZWZRZ�
/]<8?@;I<6� ;?7@9;?K;6� 9V@6M;?;;@?2� ^Q`ZW� \W� ����%� ZY� ZW�
<UV^[Q]]Z��aS[�Z�WUV^Q[�Sa�S[`ZW\hZX\SWY�XPZX�PZR�^QQW�Z[S5
UWR�aS[�ZfP\]Q�� OPZX�\Y%�XPQ�]ZXXQ[�fQ[Q�<a[ZXQ[WZ]�S[`ZW\hZ5
X\SWY��f\XP�VQV^Q[YP\c�YXZXUY�\W�XPQ�–QRQ[ZX\SW�� OPQ�VSYX�
c[SV\WQWX�Sa�XPQYQ�fQ[Q�XPQ�gZWZR\ZW�^[ZWTPQY�Sa�XPQ�b_[Z5
\W\ZW�DPZ[cYPSSXQ[Y�kYYST\ZX\SW�m]<8?@;I<?�I78@K67I<?�>89A?E�
M?2�� f\XP� aS[VQ[�YS]R\Q[Y� Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� —Z]\T\ZW� k[Vd�
ZWR�XPQ�k[Vd�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�•QSc]QmY�•QcU^]\T�^Q\W`�\XY�
a\[YX�VQV^Q[Y�

ESXP�XPQ�DPZ[cYPSSXQ[Ym�S[`ZW\hZX\SW�ZWR�]ZXQ[�XPQ�b_[Z5
\W\ZW�FZX\SWZ]�–QRQ[ZX\SW�PZR�T]SYQ�X\QY�f\XP�XPQ�—Q[VZW8�
^ZYQR� ˜[`ZW\hZX\SW� Sa� b_[Z\W\ZW� FZX\SWZ]\YXY� �S[\`\WZ]]d�
TZ]]QR�XPQ�b_[Z\W\ZW�š\]\XZ[d�˜[`ZW\hZX\SW�%�fP\TP�YUccS[5
XQR�aZYT\YV�\W�CXZ]d�ZWR�WZh\\YV�\W�—Q[VZWd�� šQV^Q[Y�Sa�
XPQ�b_[Z\W\ZW�FZX\SWZ]�–QRQ[ZX\SW�fQ[Q�\RQS]S`\TZ]]d�\Wa]U5
QWTQR�^d�XP\Y�—Q[VZW�TSWWQTX\SW�� ˜WQ�Sa�XPQ�VZ\W�V\YY\SWY�
Sa�XPQ� –QRQ[ZX\SW� ZWR� \XY� <a[ZXQ[WZ]�S[`ZW\hZX\SWY�� fZY� XS�
TSV^ZX�<DSe\QXScP\]\YV��ZVSW`�b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZWXY�TS5
V\W`�XS�gZWZRZ�

OPQ�E[SXPQ[PSSR�Sa�b_[Z\W\ZW�gZXPS]\TY�/N8?7I7P9� ]<8?E�
@;I7@PER?79KG<@P2�fZY�aS[VQR� \W� ������ CX�XSS�YUccS[XQR�XPQ�
<gZ^\WQX�� �`SeQ[WVQWX�� Sa� •Ze]S� D_S[ScZRY_d� ^ZYQR� \W�
—Q[VZWd�aS[�Z�b_[Z\W\ZW�’QXVZW\XQ�YXZXQ�

bW]\_Q�XPQ�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY%�XPQ�]Q5
ZRQ[Y�Sa�XPQ�]ZYX�aSU[�VQWX\SWQR�Z^SeQ�`ZeQ�]\XX]Q�QWTSU[Z`Q5
VQWX�S[�`U\RZWTQ�XS�XPSYQ�VQV^Q[Y�fPS�fQ[Q�Q‘c]S\XQR�fS[5
_Q[Y�S[�aZ[VQ[Y%�\W�^QTSV\W`�V\]\XZWX�\W�XPQ�YX[U``]Q�XS�\Vc[S5
eQ�XPQ\[�QTSWSV\T�T\[TUVYXZWTQY�� CWRQQR%�XPQd�ZWR�XPQ�T]Q[`d�
aS[^ZRQ� YUTP� YST\Z]� ZTX\SW8ZW� QR\TX� XPZX� YSVQ� WZX\SWZ]\YX�
VQV^Q[Y�\`WS[QR�

OPQ�Y\`W\W`�Sa�XPQ�•\^^SWX[Sc8šS]SXSe�WSW8Z``[QYY\SW

ed



*����� 3���`�������1

cZTX�^QXfQQW�XPQ�DSe\QX�bW\SW�ZWR�FZh\�—Q[VZWd�\W� �����
cSYQR�Z�YQ[\SUY�R\]QVVZ�aS[�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZWY�� CXY�]QZRQ[Y�ZWR�VQV^Q[Y�^Q]\QeQR�XPZX�XPQ�WSW8Z`8�
`[QYY\SW�cZTX�fZY�Z�YX[ZXQ`\T�VZWQUeQ[�SW�XPQ�cZ[X�Sa�XPQ�DS5
e\QX�bW\SW�� �OP\Y� R\]QVVZ�fZY� <[QYS]eQR�� aS[�XPQV� fPQW�
FZh\�—Q[VZWd�ZXXZT_QR�XPQ�DSe\QX�bW\SW�\W�ŸUWQ%� ����� ZWR�
QeQWXUZ]]d�STTUc\QR�Z]]�Sa�DSe\QX�b_[Z\WQ��� OPQ�cZTX�R\R�WSX�
YXSc� XPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY�
a[SV�TSWX\WU\W`�XS�ZXXZT_�—Q[VZW�WZh\8\YV�ZWR�CXZ]\ZW�aZY5
T\YV�ZY�XPQ�VZ\W�XP[QZX�XS�fS[R�cQZTQ�

OPQ�gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�`[ZYcQR�XPQ�fZ[X\VQ�Y\XUZX\SW�
ZY�ZW�SccS[XUW\Xd�XS�RQZ]�f\XP�fPZX�\X�PZR�cQ[TQ\eQR�aS[�dQ5
Z[Y� XS� ^Q�Z�XP[QZX� XS�TZc\XZ]\YX� [U]Q� \W�gZWZRZ%�WZVQ]d�XPQ�
gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�ZWR�XPQ�]QaXf\W`�QXPW\T�S[`ZW\5
hZX\SWY�� OPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY� fQ[Q�ZTX\eQ�ZWR�\Wa]UQWX\Z]� \W�
XPQ�]Z^SU[�ZWR�aZ[V�UW\SWY%�ZWR�X[UVcQXQR�XPQ�aZTX�XPZX�FZ5
h\�—Q[VZWd�ZWR�aZYT\YV�fPQ[QeQ[�\X�Q‘\YXQR�fZY�XPQ�VZ”S[�
XP[QZX�XS�fS[]R�cQZTQ�� OPQ[QaS[Q%�\W� �����XPQ�gZWZR\ZW�`S5
eQ[WVQWX�^ZWWQR�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�ZWR�XPQ�
VZ”S[�c[S`[QYY\eQ�QXPW\T�S[`ZW\hZX\SWY•=\WT]UR\W �̀XPQ�b™–8�
Ok�

OPQ�c[QXQ‘X�XPZX�XPQ�`SeQ[WVQWX�`ZeQ�aS[�XPQ�^ZWW\W`�fZY�
XPZX�XPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�Z]]Q`QR]d�<\WeS]eQR�\W�YU^eQ[5
Y\eQ�ZTX\e\X\QY%�ZWR�fQ[Q�ZTX\W`�Z`Z\WYX�XPQ�gZWZR\ZW�fZ[�Qa5
aS[X��� �•[QYUVZ^]d%�ZW�ZRR\X\SWZ]�c[QXQ‘X�fZY�XPZX�XPQ�b™–8�
Ok�ZWR�SXPQ[�]QaXf\W`�S[`ZW\hZX\SWY�PZR�YUccS[XQR�XPQ�DS5
e\QX�bW\SW�aS[�Z�]SW`�X\VQ%�fP\TP�fZY�WSf�cU[cS[XQR]d�ZW�
<Z]]d��Sa�—Q[VZWd�f\XP�fP\TP�gZWZRZ�fZY�ZX�fZ[��� CX�\Y�WS5
XQfS[XPd�XPZX�XPQ�gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�WQeQ[�TPZ[`QR�XPQ�
b™–Ok�f\XP�e\S]ZX\W`�ZWd�]Zf�TSWTQ[W\W`�fZ[X\VQ�YQTU[\Xd��
CX�T]Z\VQR�XS�PZeQ�XZ_QW�<c[QeQWX\eQ��ZTX\SW�

CW�ZRR\X\SW�XS�^ZWW\W`�]QaXf\W`�S[`ZW\hZX\SWY%�XPQ�`SeQ[5
WVQWX�Z]YS�^ZWWQR�XPQ\[�cU^]\TZX\SWY�� šZWd�Sa�XPQ\[�]QZRQ[Y�
fQ[Q�Z[[QYXQR�ZWR�YQWX�XS�\WXQ[WVQWX�TZVcY�� FSWQ�Sa�XPQV�
fQ[Q�TSWe\TXQR�Sa�ZWd�fZ[�T[\VQY•XPQd�fQ[Q�\WXQ[WQR�^QTZ5
UYQ�XPQd�fQ[Q�TSWY\RQ[QR�XS�^Q�<cSXQWX\Z]�QWQV\QY��� OPQ�]Z5
^SU[� XQVc]QY� ZWR� WQfYcZcQ[� c[QYYQY� Sa�XPQ� b™–Ok� fQ[Q

ee
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TSWa\YTZXQR�ZWR�YS]R�XS�c[\eZXQ�^UY\WQYYQY�S[�WZX\SWZ]\YX�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�� OPQ�•SdZ]�gZWZR\ZW�šS5
UWXQR�•S]\TQ�TSWa\YTZXQR�XPQ�]\^[Z[\QY�ZWR�eZ]UZ^]Q�Z[TP\eZ]�
VZXQ[\Z]Y�� OPQd�^U[WQR�XPQ�^SS_Y�� OPQ�Z[TP\eZ]�VZXQ[\Z]Y�
fQ[Q�WQeQ[�[QXU[WQR�� ˜a�TSU[YQ%�XP\Y�fZY�WSX�XPQ�QWR�Sa�XPQ�
c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX%� ^UX� [ZXPQ[�XPQ�
^Q`\WW\W`�Sa�Z�WQf�P\YXS[\TZ]�TPZcXQ[�aS[�\XŠ

œ\YTUYY\SW� Sa�XPQ� aS[VZX\SW� Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
gSVV\XXQQ�mR9A@767� ]<8?@;I<G<>�R?;?M7I@P2�\Y�Z�a\XX\W`�cSYX5
YT[\cX� XS� XPQ�cQ[\SR� ���	� XS� ������ Ž\XP�XPQ�^ZWW\W`�Sa�XPQ�
b™–Ok%�XPQ�gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�aS[QYZf�XPQ�cSYY\^\]\Xd�Sa�
TU[XZ\]\W`�S[�Q]\V\WZX\W`�aS[QeQ[�XPQ�\Wa]UQWTQ�Sa�XPQ�c[S`[QYY\5
eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW�TSVVUW\Xd�ZY�Z�fPS]Q%�ZWR�\WRQQR�f\XP\W�XPQ�gZWZR\5
ZW�]Z^SU[�VSeQVQWX�fPQ[Q�VZWd�Sa�\XY�VQV^Q[Y�fQ[Q�ZTX\eQ�
ZWR�\Wa]UQWX\Z]�

˜W�FSeQV^Q[� �%����%�UcSW�XPQ�\W\X\ZX\eQ�ZWR�ZYY\YXZWTQ�
Sa�XPQ�aQRQ[Z]� `SeQ[WVQWX� ZWR�XPQ� \WY\YXQWTQ�Sa�\Wa]UQWX\Z]�
cQSc]Q� ^SXP� f\XP\W� ZWR� SUXY\RQ� XPQ� b_[Z\W\ZW� WZX\SWZ]\YX�
TZVc%� XPQ� aSU[� WZX\SWZ]\YX� S[`ZW\hZX\SWY� VQWX\SWQR� Z^SeQ�
ZWR�Z�aQf�\WY\`W\a\TZWX�a[\W`Q�`[SUcY� �\WT]UR\W`�XPQ�Q9V?E�
G@PI=>@;M2�^ZWRQR�XS`QXPQ[�\WXS�ZW�\V\^[Q]]Z�ZYYST\ZX\SW�TZ]5
]QR�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�gSVV\XXQQ��bgg��� c mPQ�™S^Z8�
d\eYTP\WZ�\Y�ZYYST\ZXQR�f\XP�œZWd]S�™S^Zd�fPS�aS[�VZWd�dQ5
Z[Y�fZY�\W�]QZRQ[YP\c�cSY\X\SWY�\W�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZW�VSeQVQWX�^QXfQQW�XPQ�XfS�fS[]R�fZ[Y%�\WT]UR\W`�
QR\XS[�Sa�\XY�WQfYcZcQ[Y�� ’Q�^[S_Q� f\XP�XP\Y�VSeQVQWX� \W�
XPQ�V\R8����Y�^QTZUYQ�PQ�^Q]\QeQR�XPZX�XPQ�c[QeQWXZ^]Q�b_5
[Z\W\ZW�aZV\WQ�R\R�STTU[�ZWR�XPZX�XPQ�b_[Z\W\ZW�\WXQ]]QTXUZ]Y�
ZWR� f[\XQ[Y%� \WT]UR\W`� šd[SY]Ze� C[TPZW� ZWR� CeZW� DQV^Zd%�
fQ[Q�Z[[QYXQR��ZWR�YSVQ�QeQWXUZ]]d�Q‘QTUXQR��SW�X[UVcQR�Uc�
TPZ[`QY�

CX�fZY�WS�QZYd�XZY_�XS�T[QZXQ�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�gSV5
V\XXQQ�Y\WTQ�XPQ[Q�PZR�^QQW�TSWY\RQ[Z^]Q�^\XXQ[�TSWa]\TX�ZVSW`�
XPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY�SeQ[�XPQ�dQZ[Y%�QYcQT\Z]]d�SW�XPQ�“UQYX\SW�
Sa�YUccS[X\W`�XPQ�D_S[ScZRY_d�<’QXVZW\XQ��ScX\SW�eQ[YUY�XPQ�
˜[`ZW\hZX\SW� Sa�b_[Z\W\ZW� FZX\SWZ]\YXY� ^ZYQR� \W� —Q[VZWd�

ef
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kWSXPQ[� Z[QWZ� Sa�TSWa]\TX� ZVSW`� XPQV� fZY� XPQ� VZXXQ[� Sa�
fP\TP�S[`ZW\hZX\SW�TSU]R�YcQZ_�<Saa\T\Z]]d��SW�^QPZ]a�Sa�XPQ�
QWX\[Q�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�� FSf�XPQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZW� gSVV\XXQQ� fSU]R� ^Q� cQ[TQ\eQR� ZY� XPQ� QWX\Xd� XPZX�
fSU]R� Q‘Q[T\YQ� <PQ`QVSWd�� f\XP\W� XPQ�b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd���˜a�TSU[YQ%�XPQ�]ZXXQ[�S^”QTX\eQ�fZY�c[QYUVcXUSUY�
WSWYQWYQ�ZWR�YQ]a8YQ[e\W`�Y\WTQ%�QeQW�\W�XPQ�PQdRZd�Sa�XPQ�b_5
[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY%� XPQ� VZ”S[\Xd� Sa�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZWY�R\R�WSX�^Q]SW`�XS�XPQV��

ZVQPXNSWY�\NXM�]̂ KPNWV�TWXNQ��>?�

kY�fZY�VQWX\SWQR�QZ[]\Q[%�XPQ�]QZRQ[Y�Sa�WZX\SWZ]\YX�b_[Z5
\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�ZWR�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
T]Q[`d�R\Yc]ZdQR�ZW\VSY\Xd�XSfZ[RY�XPQ�bDD•%�ZWR�TSScQ[Z5
XQR�f\XP�XPQ�b_[Z\W\ZW�WZX\SWZ]\YX�R\ZYcS[Z�\W�\XY�QaaS[XY�XS�
RQYXZ^\]\hQ�ZWR�RQYX[Sd�\X�� gSWYQ“UQWX]d�XPQ[Q�fZY�WS�^ZY\Y�
aS[� [Q]ZX\SWY� ^QXfQQW�XPQ�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY�
ZWR�DSe\QX�b_[Z\WQ�� OPQ[Q�fZY�V\W\VZ]�R\YTSU[YQ�ZWR�TSW5
XZTX�^QXfQQW�XPQV�RU[\W`�XPQ�\WXQ[8fZ[�cQ[\SR�

k]VSYX�XPQ�QWX\[Q�YTScQ�ZWR�YU^YXZWTQ�Sa�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW�[Q]ZX\SWY�f\XP�DSe\QX�b_[Z\WQ�RU[\W`�XP\Y�cQ[\SR�\W5
eS]eQR�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX•S[�
VS[Q� YcQT\a\TZ]]d� \XY� S[`ZW\hZX\SWY�� ’SfQeQ[%� XPQ�WZX\SWZ]�
ZWR�\WXQ[WZX\SWZ]�TSWR\X\SWY�aS[�Q‘XQWY\eQ�[Q]ZX\SWY�fQ[Q�WSX�
aZeSU[Z^]Q�� OPQ[Q�fZY� Z�b_[Z\WQ�WSf%�^UX�^Q\W`�f\XP\W�Z�
YdYXQV�Sa�DSe\QX�[QcU^]\TY%� \X�fZY�YU^”QTXQR�XS�Z�WUV^Q[�Sa�
TSWYX[Z\WXY�� –S[�\WYXZWTQ%�DSe\QX�b_[Z\WQ�PZR�\XY�SfW�`SeQ[5
WVQWX�fP\TP�R\R�WSX�PZeQ�XPQ�YZVQ�RQ`[QQ�Sa�a[QQRSV�\W�VZ5
_\W`�RQT\Y\SWY�ZY�\X�fSU]R�PZeQ�PZR�ZY�ZW�\WRQcQWRQWX�YXZXQ�

kaXQ[� S\W\W`�XPQ�bDD•%�b_[Z\WQ�fZY�aZTQR�f\XP�XPQ�VS8�
WUVQWXZ� XZY_�Sa�[QTSWYX[UTX\SW� [QYU]X\W`�a[SV�XPQ�[ZeZ`QY�
Sa�ŽS[]R�ŽZ[� �%� T\e\]� fZ[�ZWR�aS[Q\`W�\WXQ[eQWX\SW�� CW�
XPQ�]ZXQ� ����Y�b_[Z\WQ%�Z]SW`�f\XP�XPQ�SXPQ[�[QcU^]\TY%�fZY�
YU^”QTXQR�XS� Z� <aS[TQR�VZ[TP��Sa�\WRUYX[\Z]\hZX\SW�ZWR�TS]5
]QTX\e\hZX\SW�� CX�Z]YS�PZR�XS�^QZ[�XPQ�^[UWX�Sa�DXZ]\W\YX�ZX[S5
T\X\QY%�XPQ�VSYX�RZVZ`\W`�Sa�fP\TP�fZY�XPQ�c[Q8VQR\XZXQR�aZ5

q�
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V\WQ��?�XPQ�QZ[]d� ����Y�� OPQ�WQX�[QYU]X�Sa�XPQYQ�WQ`ZX\eQ�aZT5
XS[Y�fZY�XPZX�RU[\W`�XPQ�\WXQ[8fZ[�dQZ[Y�DSe\QX�b_[Z\WQ�fZY�
WSX�YX[SW`�QTSWSV\TZ]]d�� ’QWTQ%�ZX�WS�X\VQ�fZY�\X�\W�Z�cSY\5
X\SW�XS�QW`Z`Q�\W�Z�Y\`W\a\TZWX�[ZW`Q�Sa�[Q]ZX\SWY�f\XP�XPQ�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�� OPQ�]ZXXQ[�Z]YS�fZY�\W�WS�cS5
Y\X\SW�XS�QW`Z`Q�\W�Z�Y\`W\a\TZWX�[ZW`Q�Sa�[Q]ZX\SWY�f\XP�b_5
[Z\WQ•QYcQT\Z]]d� RU[\W`� XPQ� ›[QZX� œQc[QYY\SW� fPQW� VSYX�
gZWZR\ZWY%�\WT]UR\W`�XPSYQ�Sa�b_[Z\W\ZW�S[\`\W%�fQ[Q�]\e\W`�
Z�c[QTZ[\SUY�Q‘\YXQWTQ�

DS�fPZX�TZW�^Q�YZ\R�Z^SUX�[Q]ZX\SWY�^QXfQQW�b_[Z\WQ�ZWR�
XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�RU[\W`�XPQ�cQ[\SR����	�XS�
����}� OPQ�TU]XU[Z]8ZWR�QRUTZX\SWZ]�fS[_�Sa�XPQ�b™Ok�b™–8�
Ok�R\R�c[Sa\X�`[QZX]d�a[SV�XPQ�T]SYQ�X\QY�f\XP�DSe\QX�b_[Z\WQ��
CX�QWZ^]QR�XPQYQ�XfS�S[`ZW\hZX\SWY�XS�^[\W`�TSWXQVcS[Z[d�b_5
[Z\W\ZW�TU]XU[Q�XS�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�� ~Q[d�
c[SRUTX\eQ� [Q]ZX\SWY�fQ[Q�QYXZ^]\YPQR�f\XP�XPQ�b_[Z\W\ZW�DST\5
QXd� aS[� •Q]ZX\SWY� f\XP� –S[Q\`W� gSUWX[\QY� �fP\TP� ^Q`ZW� \W�
�����\W�žPZ[_\e%�XPQW�XPQ�TZc\XZ]�Sa�b_[Z\WQ���šZWd�]QZRQ[Y�Sa�
XPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY� YXUR\QR�
XPQ[Q�� DT\QWX\a\T�ZWR�TU]XU[Z]�\WYX\XUX\SWY�ZWR�S[`ZW\hZX\SWY�\W�
DSe\QX�b_[Z\WQ�TSWX[\^UXQR�Y\`W\a\TZWX]d�XS�XPQ�ZTX\e\X\QY�Sa�XPQ�
b™Ok�b™–Ok�^d�c[Se\R\W`�WQfYcZcQ[Y%�VZ`Zh\WQY%�^SS_Y%�
VUY\T�ZWR�a\]VY�

CW�XPQ�PUVZW\XZ[\ZW�Z[QWZ%�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW�VSeQVQWX�c[Se\RQR�`QWQ[SUY�Z\R�\W�X\VQY�Sa�X[Z`QRd�
XS� DSe\QX�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�c[Se\WTQY� XPZX�fQ[Q�cZ[X�Sa�•S5
]ZWR%�•SVZW\Z�ZWR�ghQTPSY]SeZ_\Z�� –S[�\WYXZWTQ%�UcSW�XPQ�
\V\XZX\eQ�Sa�XPQ�b™Ok%�PQ]c�fZY�c[Se\RQR�XS�XPQ�cScU]ZX\SW�
Sa�XPQ�STTUc\QR�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ�ZWR�DSe\QX�b_[Z\WQ�XS�Z]5
]Qe\ZXQ�XPQ\[�PUW`Q[�RU[\W`�XPQ�cSYX�ŽS[]R�ŽZ[� �� dQZ[Y� Sa�
����8����%� \WT]UR\W`� ZYY\YXZWTQ� XS� XPQ� ~S]`Z� •\eQ[� [Q`\SW�
fP\TP�fZY�P\X�^d�Z�XQ[[\^]Q�R[SU`PX�\W� �����

kaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[� �%� XPQ� c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
VSeQVQWX�YUccS[XQR�XPQ�]\^Q[ZX\SW�YX[U``]QY�Sa�ŽQYXQ[W�b_5
[Z\W\ZWY� Z`Z\WYX� XPQ\[� •S]\YP%� •SVZW\ZW� ZWR� ghQTP� Scc[QY5
YS[Y%�ZWR�RQVZWRQR�UW\SW�f\XP�DSe\QX�b_[Z\WQ�� šSWQd�fZY�
TS]]QTXQR�\W�gZWZRZ�ZWR�YQWX�XS�XPQV�XS�PQ]c�a\WZWTQ�XPQ\[�WQf5

eh
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YcZcQ[Y%�cZd�XPQ�TSU[X�TSYXY�\WeS]eQR�\W�XPQ�RQaQWTQ�Sa�”Z\]QR�
ZTX\e\YXY%�ZWR�Z]]Qe\ZXQ�XPQ�R\[Q�YX[Z\XY�Sa�XPQ�aZV\]\QY�Sa�XPSYQ�
XPZX�PZR�^QQW�Z[[QYXQR�

kVSW`�XPQ� b_[Z\W\ZW� \VV\`[ZWXY� fPS� TZVQ� XS� gZWZRZ�
fQ[Q�YSVQ�fPS�PZR�^QQW�\WeS]eQR�\W�XPQ�V\PXZ[d�ZWR�cQZTQX\5
VQ� ZTX\e\X\QY� \W� XPQ� STTUc\QR� fQYXQ[W� b_[Z\W\ZW� c[Se\WTQY��
bcSW�XPQ\[�\W\X\ZX\eQ�ZWR�f\XP�XPQ�TSScQ[ZX\SW�Sa�XPQ�b™–Ok%�
XPQ�kYYST\ZX\SW�aS[�k\R�XS�XPQ�™\^Q[ZX\SW�šSeQVQWX�\W�ŽQYXQ[W�
b_[Z\WQ�m:9P?8GI7P9� _9n9A9>G� WPGUP9K;9AB� \B<>9PG� ;?�
o?<>@M;@�]<8?@;@2�fZY�aS[VQR�\W������� –[SV�\XY�\WTQcX\SW�UW5
X\]� ����%�\X�fZY�eQ[d�ZTX\eQ�\W�PQ]c\W`�XPQ�cQSc]Q�\W�XPQ�STTUc\5
QR� fQYXQ[W�b_[Z\W\ZW�c[Se\WTQY� \W�XPQ�YX[U``]Q�Z`Z\WYX� XPQ\[�
Scc[QYYS[Y�

OPQ� \RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]� [Q]ZX\SWY� XPZX� Q‘\YXQR� ^QXfQQW�
DSe\QX�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[5
`ZW\hZX\SWY� RU[\W`� XPQ� \WXQ[8fZ[� dQZ[Y� fQ[Q� VSVQWXSUYŠ�
OfS�\VcS[XZWX�ZYcQTXY�Sa�XPQYQ�[Q]ZX\SWY�WQQR�XS�^Q�R\YTUY5
YQR�

OPQ�a\[YX�SWQ�\Y�XPZX�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\5
ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�PZR�Z�`QWU\WQ]d�RQQc�TSWTQ[W�Z^SUX�
XPQ�]ZWR�Sa�XPQ\[�aS[QaZXPQ[Y�� OPQ[QaS[Q%�XPQ�VSeQVQWX�VZ5
\WXZ\WQR�Z�a[\QWR]d�YXZWTQ�XSfZ[RY� DSe\QX�b_[Z\WQ�a[SV� \XY�
eQ[d�\WTQcX\SW�ZWR�YX[SeQ�XS�ZYY\YX�\X�\W�QeQ[d�fZd�XPZX�\X�TS5
U]R�� DSe\QX�[U]Q�\YS]ZXQR�b_[Z\WQ�aS[�RQTZRQY�a[SV�XPQ�\WXQ[5
WZX\SWZ]�b_[Z\W\ZW�TSVVUW\Xd�� OPQ�b™–Ok�ZWR�XPQ�ŽEk�
fQ[Q�ZVSW`�XPQ�aQf�S[`ZW\hZX\SWY�\W�XPQ�fS[]R�XPZX�VZ\WXZ5
\WQR� a[\QWR]d� [Q]ZX\SWY� f\XP� DSe\QX� b_[Z\WQ�� œQ]Q`ZXQY� ZX�
TSWeQWX\SWY�Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\5
SWY�Q‘c[QYYQR�XPQ\[�YS]\RZ[\Xd�f\XP�cQSc]Q�Sa�DSe\QX�b_[Z\WQ��
CW�XU[W%�`[QQX\W`Y�ZWR�`SSR�f\YPQY�a[SV�b_[Z\WQ�fQ[Q�[QTQ\5
eQR�f\XP�`[ZX\XURQ�ZX�XPQYQ�TSWeQWX\SWY�

OPQ� SXPQ[�ZYcQTX�Sa�XPQ� \RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]� [Q]ZX\SWY� \Y�
XPQ�[S]Q�Sa�XPQ�gQWX[Z]�gSVV\XXQQ�Sa�XPQ�k]]8bW\SW�gSVVU5
W\YX�•Z[Xd��ES]YPQe\_Y�%�]ZXQ[�[QWZVQR�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�
Sa�XPQ�DSe\QX�bW\SW��g•Db�%�\W�XPQ�ScQ[ZX\SW�Sa�XPQ�c[S`[QY5
Y\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�� •QXQ[�ž[ZfTPU_�%�
\W�P\Y�^SS_�˜U[�’\YXS[d%�`\eQY�TSWe\WT\W`�Qe\RQWTQ�XPZX�XPQ5

ei
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YQ�S[`ZW\hZX\SWY�fQ[Q�cQ[\SR\TZ]]d�SW�XPQ�Z`QWRZ�Sa�XPQ�gQW5
X[Z]� gSVV\XXQQ� Sa�XPQ� g•Db�� –U[XPQ[VS[Q%� XPQ�RQT\Y\SWY�
VZRQ� ^d� XPQ� DSe\QX� •Z[Xd� ]QZRQ[Y� fQ[Q� X[ZWYV\XXQR� XS� XPQ�
gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ��g•g��XS�^Q�ZTXQR�UcSW�^d�XPQ�
]ZXXQ[�\W�[Q`Z[R�XS�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`Z5
W\hZX\SWY�� D\WTQ�XPQ�g•g�\XYQ]a�fZY�YU^YXZWX\Z]]d�TSWX[S]]QR�
^d�XPQ�gQWX[Z]�gSVV\XXQQ�Sa�XPQ�g•Db%�YSVQ�Sa�XPQ�TSVVU5
W\YX�TSWX[S]�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\5
hZX\SWY�TZW�^Q�X[ZTQR�XS�XPQ�DSe\QX�bW\SW�

ŽPd�R\R�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�
[QZTX�f\XP�YUTP�cSY\X\eQ�ZWR�aQ[eQWX�TSVV\XVQWX�XS�XPQ�DS5
e\QX�bW\SW�ZWR�QYcQT\Z]]d�DSe\QX�b_[Z\WQ}� ’Ze\W`�^QQW�\W5
RSTX[\WZXQR�\W�XPQ�YST\Z]\YX�Yc\[\X%�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZWY� ^QPQeQR� f\XPSUX� [QYQ[eZX\SW� XPZX�XPQ\[�PUVZW\YX\T�
\RQZ]Y�fQ[Q�^Q\W`�[QZ]\hQR�\W�XPQ�bDD•%� \WT]UR\W`�b_[Z\WQ��
kVSW`�XPQ�a\[YX�RQT[QQY�\YYUQR�^d�XPQ�DSe\QX�`SeQ[WVQWX�fQ5
[Q�XPSYQ�SW�cQZTQ%�]ZWR%�YST\Z]�”UYX\TQ%�WZX\SWZ]�Q“UZPXd%�ZWR�
XPQ�]\“U\RZX\SW�Sa�\]]\XQ[ZTd�� –S[�fS[_\W`�cQSc]Q�\WXQ[WZX\S5
WZ]]d%� XPQ� \WX[SRUTX\SW�Sa�XPQYQ�RQT[QQY� fZY�c[SSa�XPZX�XPQ�
DSe\QX�`SeQ[WVQWX�fZY�X[U]d�[Qc[QYQWX\W`�]Z^SU[�ZWR�XPQ�cQ5
ZYZWXY�

˜XPQ[�eQ[d� Y\`W\a\TZWX� YST\Z]� VQZYU[QY� fQ[Q� \WeS_QR� \W�
DSe\QX�b_[Z\WQ�\W�XPQ�����Y�� DTPSS]Y�ZWR�\WYX\XUXQY�Sa�P\`PQ[�
]QZ[W\W`�fQ[Q� ^Q\W`�QYXZ^PYPQR�� OPQ�b_[Z\W\ZW� ]ZW`UZ`Q%�
SWTQ� ^ZWWQR�^d�XPQ� •UYY\ZW� jVc\[Q%� ^QTZVQ�RSV\WZWX� \W�
XPQ� ]\aQ� Sa�b_[Z\W\ZWY�� ˜cQ[Z� XPQZX[QY� fQ[Q� <b_[Z\W\ZW\8�
hQR��� b_[Z\W\ZW� cQ[\SR\TZ]Y%� WQfYcZcQ[Y� ZWR� VZ`Zh\WQY�
fQ[Q� ^Q\W`� cU^]\YPQR�� ESXP� T]ZYY\TZ]� ZWR� TSWXQVcS[Z[d�
fS[]R�]\XQ[ZXU[Q�fZY�Z]YS�cU^]\YPQR�\W�b_[Z\W\ZW�X[ZWY]ZX\SW��
kTX\eQ� S[`ZW\hZX\SWY� Sa�b_[Z\W\ZW� f[\XQ[Y%� Z[X\YXY%� TSVcS5
YQ[Y�ZWR�ZTXS[Y�Yc[ZW`�Uc�� OPQ�<b_[Z\W\ZW\hZX\SW��Sa�]Z^S5
U[�ZWR�`SeQ[WVQWX�\WYX\XUX\SWY%�cZ[Xd�S[`ZW\hZX\SWY�ZWR�XPQ�
V\]\XZ[d�^Q`ZW%�f\XP�b_[Z\W\ZW�^Q\W`�XPQ�Saa\T\Z]�]ZW`UZ`Q�

OPQ�TPZW`QY� XZ_\W`� c]ZTQ� \W� DSe\QX�b_[Z\WQ� fQ[Q� `\eQW�
^[SZR� TSeQ[Z`Q� \W� XPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� WQfYcZcQ[Y�
ZWR�VZ`Zh\WQY�� OPQ�]\^[Z[\QY�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�™Z^SU[�OQV5
c]QY�YXST_QR�cU^]\TZX\SWY�a[SV�DSe\QX�b_[Z\WQ%�fP\TP�^QTZ8

fj
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� � �cScU]Z[�[QZR\W`�^d�\XY�VQV^Q[Y�� k]]�Sa�XP\Y�\WaS[VZX\SW�
a[SV�DSe\QX�b_[Z\WQ�fZY�XZ_QW�ZY�TSWe\WT\W`�Qe\RQWTQ�XPZX�
Z�X[UQ�YST\Z]\YX�YdYXQV�fZY�^Q\W`�TSWYX[UTXQR%� \W�fP\TP�XPQ�
WZX\SWZ]� YQ]a8RQXQ[V\WZX\SW� Sa�b_[Z\WQ� fSU]R� ^Q� ZYYU[QR��
gSWYQ“UQWX]d%� XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\5
hZX\SW�c[Z\YQR�XPQ�DSe\QX�bW\SW�ZWR�YXZUWTP]d�RQaQWRQR�\X�\W�
cU^]\TZX\SWY�ZWR�ZX�cU^]\T�`ZXPQ[\W`Y�

’SfQeQ[%� XP[SU`PSUX�XPQ�QWX\[Q�cQ[\SR�^QXfQQW�XPQ�XfS�
fS[]R�fZ[Y%�XPQ�\WXQ[WZX\SWZ]�TZc\XZ]\YX�c[QYY�ZWR�WZX\SWZ]\YX�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�WQfYcZcQ[Y�c[\WXQR�Z�`[QZX�RQZ]�Z^SUX�
XPQ�eZ[\SUY�\W”UYX\TQY�XPZX�fQ[Q�cU[cS[XQR]d�^Q\W`�TSVV\XXQR�
\W�XPQ�bDD•�^d�DXZPW�ZWR�XPQ�DSe\QX�`SeQ[WVQWX�� OPQ�]\YX�
Sa�XPQYQ�\W”UYX\TQY� `[Qf� ]SW`�SeQ[�X\VQ�� [Qc[QYY\SW%� Q‘QTUX\5
SWY%�RQcS[XZX\SW�Sa�cQSc]Q�XS�D\^Q[\Z%�aS[TQR�TS]]QTX\e\hZX\SW%�
c]ZWWQR�aZV\WQ�\W�b_[Z\WQ�\W� ����8��%�YQ[e\]Q�fS[_\W`�TSW5
R\X\SWY�aS[�fS[_Q[Y�\W�aZTXS[\QY�ZWR�cQZYZWXY�SW�XPQ�TS]]QTX\5
eQ�aZ[VY%�ZWR�YS�aS[XP�

OPQ�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�S[5
`ZW\hZX\SWY�aQ]X�TSVcQ]]QR�XS�XZ_Q�Z�YXZWR�SW�XPQYQ�R\Y“U\Q5
X\W`�QeQWXY�fP\TP� fQ[Q�c[QYUVZ^]d�STTU[[\W`�\W� XPQ� DSe\QX�
bW\SW�� •ZXPQ[�XPZW�XZ_\W`�a\[V�ZTX\SW�XS�X[d�XS�RQXQ[V\WQ�
XPQ�X[UXP�Sa�XPQ�Z]]Q`ZX\SWY�Sa�\W”UYX\TQY�ZWR�YUaaQ[\W`�\W�XPQ�
DSe\QX�bW\SW%�XPQ�]QZRQ[YP\c�Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZWY� S[`ZW\hZX\SWY� R\YTSUWXQR� XPQV� ZY� ]\QY� ZWR� Y]ZWRQ[��
OPQd�`U]]\^]d�ZTTQcXQR�XPQ�<Q‘c]ZWZX\SWY��Sa�DSe\QX�Saa\T\Z]Y�
Z^SUX�XPQ�Z]]Q`QR�e\S]ZX\SWY�Sa�PUVZW\YX\T�RQTQWTd%�RQVST5
[ZX\T�[\`PXY�ZWR�WZX\SWZ]�YQ]a8RQXQ[V\WZX\SW�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�
cQSc]Q�XPZX�fQ[Q�cU[cS[XQR]d�STTU[[\W`�\W�XPQ�bDD•�� CW�XPQ�
TZYQ�Sa�XPQ�Z[[QYX%�\WTZ[TQ[ZX\SW�ZWR�QeQW�Q‘QTUX\SW�Sa�b_[Z5
\W\ZW� \WXQ]]QTXUZ]Y� ZWR� SXPQ[Y� �\WT]UR\W`� šd[SY]Ze� C[TPZW�
ZWR�CeZW�DQV^Zd�fPS�fS[_QR�aS[�Z�X\VQ�\W�c[S`[QYY\eQ�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�%�XPQ�Saa\T\Z]�”UYX\a\TZX\SW�`\5
eQW� ^d� DSe\QX� YcS_QYVQW� fZY� ZTTQcXQR� UWQ“U\eSTZ]]d� ^d�
c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY%�WZVQ]d�XPZX�XPQYQ�cQSc]Q�
fQ[Q�<QWQV\QY�Sa�XPQ�YXZXQ�� fPS�S^YX[UTXQR�XPQ�^U\]R\W`�Sa�
YST\Z]\YV�

OPQ�]QZRQ[YP\c�Sa�XPQ�g•Db�TSWX\WUQR�XS�TSVV\X�e\S]ZX\5

fa
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SWY� Sa�XPQ� _\WR�VQWX\SWQR� Z^SeQ�UWX\]� XPQ� ^[QZ_Uc� Sa�XPQ�
bDD•�\W� ����%�QeQW�XPSU`P�XPQd�fQ[Q�WSX�ZY�YQeQ[Q�ZY�XPQd�
fQ[Q� UWRQ[� DXZ]\W�� OPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
VSeQVQWX�TSWX\WUQR�XS�YUccS[X�XPQ�DSe\QX�bW\SW�XS�XPQ�eQ[d�
QWR%�Z]XPSU`P�\W�ZW�QeQ[8\WT[QZY\W`�T[\X\TZ]�VZWWQ[�

zMV�~VKNS_�eKSU��>?��XS�XMV�xW_V•VW_VWLV�Se�]̂ KPNWV

OPQ�RQVS`[ZcP\TY� Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVU5
W\Xd�UWRQ[fQWX�ZWSXPQ[�Y\`W\a\TZWX�TPZW`Q�RU[\W`�XPQ�PZ]a8�
TQWXU[d�^Q\W`�TSeQ[QR�^d�Z[TP\eZ]�VZXQ[\Z]�\W�XP\Y�^SS_�� Ed�
XPQ�QWR�Sa�XP\Y�X\VQ�a[ZVQ%�XPQ�RQYTQWRZWXY�Sa�XPSYQ�b_[Z\W\5
ZWY� fPS�TZVQ� XS�gZWZRZ� \W� XPQ�a\[YX� fZeQ�Sa�\VV\`[ZX\SW�
PZR�Q‘cZWRQR�\WXS�XPQ�a\aXP�ZWR�Y\‘XP�`QWQ[ZX\SWY�� šSYX�]\5
e\W`�gZWZR\ZWY� f\XP� b_[Z\W\ZW� QXPW\T� [SSXY� fQ[Q� ^S[W� \W�
gZWZRZ�� ˜a�TSU[YQ%�^Q\W`�Z�YVZ]]�QXPW\T�V\WS[\Xd�\W�gZWZ5
RZ%�XPQ�ZYY\V\]ZX\SW��ZY�fQ]]�ZY�YSVQ�\WXQ`[ZX\SW��Sa�b_[Z\W\5
ZWY�\WXS�gZWZR\ZW�YST\QXd�TSWX\WUQR�RU[\W`�XP\Y�cQ[\SR�� CWT5
[QZYQR�\WXQ[8QXPW\T�VZ[[\Z`QY�TSWX[\^UXQR�Y\`W\a\TZWX]d�XS�XPQ�
c[STQYY�Sa�ZYY\V\]ZX\SW�

DSSW�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[� ��QWRQR� \W� ���q� Z�XP\[R�fZeQ�Sa�
b_[Z\W\ZW�\VV\`[ZX\SW�XS�gZWZRZ�XSS_�c]ZTQ�� OP\Y�[QYU]XQR�
a[SV�XPQ�aZTX�XPZX�ZX�XPQ�QWR�Sa�XPQ�fZ[�XPQ[Q�fQ[Q�YQeQ[Z]�
V\]]\SW�b_[Z\W\ZWY�\W�fQYXQ[W� jU[ScQZW�TSUWX[\QY%�VSYX�Sa�
XPQV�\W�RQaQZXQR�—Q[VZWd�� DSVQ�fQ[Q�QZ[]d�cS]\X\TZ]�[QaU5
`QQY��QV\`[QY��fPS�TZVQ�XS�fQYXQ[W�jU[ScQ�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[�
�%�\W�XPQ�ZaXQ[VZXP�Sa�XPQ�•UYY\ZW�•QeS]UX\SW�ZWR�XPQ�aS[VZ5
X\SW� Sa� XPQ� bDD•�� kRR\X\SWZ]� b_[Z\W\ZW� [QaU`QQY� TZVQ�
a[SV�Z[QZY�Sa�XPQ�DSe\QX�bW\SW�ZWR�c[Q8fZ[�QZYXQ[W�jU[ScQ5
ZW�TS\VX[\QY�XPZX�XPQ�—Q[VZW�k[Vd�\WeZRQR�ZWR�STTUc\QR�
aS[�Z�X\VQ�RU[\W`�ŽS[]R�ŽZ[��8YSVQ�Sa�XPQV�•S]\YP�ZWR�DS5
e\QX�YS]R\Q[Y�ZWR�cZ[X\YZWY�XPZX�fQ[Q�TZcXU[QR�^d�XPQ�—Q[VZW�
k[Vd�� OPQ[Q� fQ[Q�Z]YS�b_[Z\W\ZWY� ZVSW`�XPQ�V\]]\SWY� Sa�
‚R\Yc]ZTQR�cQ[YSWY‚� �œ•Y��\W�jU[ScQ�� OPQd�fQ[Q�Z^]Q8^SR\8�
QR�VQW� ZWR�fSVQW�XPZX�XPQ�—Q[VZW�k[Vd�X[ZWYcS[XQR�XS�
—Q[VZWd�ZWR�kUYX[\Z%�a[SV�TSUWX[\QY�XPZX�\X�PZR�STTUc\QR%�
XS�YQ[eQ�ZY�Y]ZeQ�]Z^SU[�

fb
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kaXQ[�XPQ� fZ[�VSYX�Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� [QaU`QQY� ZWR�œ•Y�
fQ[Q�[QcZX[\ZXQR�XS�XPQ\[�PSVQ�XQ[[\XS[d�\W�QZYXQ[W� jU[ScQ��
’SfQeQ[%�Z^SUX�SWQ�“UZ[XQ[�Sa�Z�V\b\SW�Sa�XPQV�[QaUYQR�XS�
^Q�[QcZX[\ZXQR�� kVSW`�XPQV�fQ[Q�FZh\�TS]]Z^S[ZXS[Y%�YSVQ�
Sa�XPQV�PZe\W`�YQ[eQR�\W�XPQ�DD�œ\e\Y\SW�’Z]dTPdWZ�� jeQW5
XUZ]]d�XPQYQ�b_[Z\W\ZWY�YQXX]QR�cQ[VZWQWX]d�\W�fQYXQ[W�jU[S5
cQZW�TSUWX[\QY%�S[�QV\`[ZXQR�XS�SXPQ[�TSWX\WQWXY�� kW�QYX\VZ5
XQR�aS[Xd8XS8a\aXd�XPSUYZWR�Sa�XPQV�TZVQ�XS�gZWZRZ�� ~Q[d�
aQf�^QTZVQ�aZ[VQ[Y%�ZWR�Z^SUX��� �Sa�XPQV�”S\WQR�XPQ�]Z^S5
U[�aS[TQ�\W�˜WXZ[\S�S[�›UQ^QT�

œU[\W`�XPQ�SWQ�PUWR[QR�dQZ[Y�a[SV��	���XS� ����%�XPQ�b_5
[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVUW\Xd� QeS]eQR� \WXS� Z� P\`P� ]QeQ]� Sa�
QXPW\T�TSWa\RQWTQ�ZWR�VZXU[\Xd�� c[SUR�XS�^Q�gZWZR\ZW�^UX�
TPQ[\YP\W`�\XY�b_[Z\W\ZW�PQ[\XZ`Q�� D]Sf]d%�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZWY�^Q`ZW�XS�^Q�Zcc[QT\ZXQR�^d�XPQ�gZWZR\ZW�YST\QXd�ZY�R\5
]\`QWX�ZWR�X[UYXQR�T\X\hQWY8cQSc]Q�fPS�TSU]R�^Q�[Q]\QR�SW�XS�
fS[_�PZ[R�ZWR�f\XP�Z�f\]]%�^UX�fPS�fQ[Q�WSX�XS�^Q�cUYPQR�
Z[SUWR�� kY�Z�[QYU]X%�gZWZR\ZW�YST\QXd�Y]Sf]d�^Q`ZW�XS�YPQR�
\XY�TPZUe\W\YX\T�ZXX\XURQ�XSfZ[RY�XPQV�ZWR�^Q`ZW�XS� [QYcQTX�
XPQV� aS[� XPQ\[� TSWY\RQ[Z^]Q� TSWX[\^UX\SWY� XS� XPQ� RQeQ]Sc5
VQWX�Sa�gZWZRZ�

CW�QZTP�YUTTQQR\W`�`QWQ[ZX\SW%� gZWZR\ZWY�f\XP�b_[Z\W\5
ZW�QXPW\T�[SSXY�QWXQ[QR�Z]]�fZ]_Y�Sa�gZWZR\ZW�]\aQ�\W�\WT[QZ5
Y\W`�WUV^Q[Y%�fPQ[Q�XPQd�PZeQ�VZRQ�SUXYXZWR\W`�TSWX[\^U5
X\SWY�ZWR�`Z\WQR�c[SV\WQWTQ�� OSRZd�XPQd�TZW�^Q�aSUWR�\W�
XPQ�eZ[\SUY�]QeQ]Y�Sa�̀ SeQ[WVQWX%�XPQ�VQR\Z%�XPQ�Z[XY�ZWR�YT\5
QWTQY%�XPQ�Y_\]]QR�X[ZRQY%�XPQ�c[SaQYY\SWY%�Z`[\TU]XU[Q%�ZWR�^U5
Y\WQYY�� OPQd�TSWX[\^UXQR�VUTP�XS�XPQ�RQeQ]ScVQWX�Sa�Z�[ZX\5
SWZ]�VU]X\8TU]XU[Z]�cS]\Td�ZWR�c[ZTX\TQ�\W�gZWZRZ�� šZWd�XS5
S_�ZReZWXZ`Q�Sa�XPQ�dQZ[Y�fPQW�XPQ�gZWZR\ZW�QTSWSVd�fZY�
[Q]ZX\eQ]d�^USdZWX�ZWR�^QTZVQ�eQ[d�fQZ]XPd%�YSVQ�^QTSV\W`�
V\]]\SWZ\[QY�� gSWYQ“UQWX]d%� XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSV5
VUW\Xd�WSf�VZW\aQYXY�f\XP\W�\XYQ]a�Z�TSVc]QXQ�T]ZYY�YX[UTXU5
[Q�TSWY\YX\W`�Sa�R\YX\WTX�fS[_\W`%�V\RR]Q�ZWR�Q]\XQ�T]ZYYQY�

œQYc\XQ� XPQ� ]SW`� cQ[\SRY� Sa�^QXXQ[� QTSWSV\T� TSWR\X\SWY�
XPZX�PZeQ�c[QeZ\]QR�\W�gZWZRZ�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[��%�XPQ[Q�fQ5
[Q�Z]YS�cQ[\SR\T�[QTQYY\SWY�Sa�eZ[d\W`�YQeQ[\Xd•QW`QWRQ[\W`

fc
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YQ[\SUY�YST\Z]%�QTSWSV\T�ZWR�cS]\X\TZ]�c[S^]QVY�� OPQ�aS]]S5
f\W`�Z[Q�YU``QYX\eQ�Sa�XPQ�_\WRY�Sa�YX[U``]QY�XPZX�XSS_�c]ZTQ�
\W� XP\Y� cQ[\SR� Sa�X\VQ�� XPQ� gS]R� ŽZ[� ZWR� ZWX\TSVVUW\YX�
PdYXQ[\Zu� Z�gZWZR\ZW�XdcQ�Sa�šTgZ[XPd\YVu� ZWR�VZWd�YX[\5
_QY�ZWR�]ST_SUXY�ZY�gZWZR\ZW�fS[_Q[Y�TSWX\WUQR�XS�a\`PX�aS[�
XPQ� [\`PX�XS�TS]]QTX\eQ�^Z[`Z\W\W`%� ^QXXQ[�cZd%� cQWY\SW�YTPQ5
VQY%�”S^�YZaQXd%�ZWR�VS[Q�`QWQ[SUY�fS[_VQWiY�TSVcQWYZX\5
SW�� OPQ[Q�fZY�Z]YS�Z�TSWYXZWX�YX[U``]Q�^d�gZWZR\ZWY�XS�S^5
XZ\W�ZWR�VZ\WXZ\W�Z�aU]]d�TSVc[QPQWY\eQ�ZWR�ZRQ“UZXQ�YST\5
Z]� YZaQXd� WQX� �PQZ]XP� TZ[Q%� QRUTZX\SW%� cQWY\SWY%� TP\]RTZ[Q%�
UWQVc]SdVQWX� \WYU[ZWTQ%� Q“UZ]� cZd� aS[�Q“UZ]� fS[_%� QXT����
šZWd� TSWTQ[WQR� gZWZR\ZWY� Z]YS� YUccS[XQR� XPQ� a\`PX� aS[�
WUT]QZ[�R\YZ[VZVQWX�ZWR�fS[]R�cQZTQ�

OPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�VSeQVQWX� ZWR� \XY�
S[`ZW\hZX\SWY�”S\WQR� XPQ� [QYX� Sa�XPQ\[� aQ]]Sf� gZWZR\ZWY� \W�
XPQ\[�YX[U``]QY�aS[�Z�”UYX�YST\QXd%�Z�YQTU[Q�]\aQ%�ZWR�Z�fS[]R�ZX�
cQZTQ�� ˜W�XPQ�SXPQ[�PZWR%�aQf�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZWY%�\WT]UR\W`�XPSYQ�fPS�TZVQ�\W�XPQ�XP\[R�fZeQ�Sa�\VV\`5
[ZX\SW%�fQ[Q�\WXQ[QYXQR�\W�cZ[X\T\cZX\W`�\W�XPQYQ�YX[U``]QY�� CW5
RQQR%�XPQ\[�]QZRQ[Y�ZWR�XPQ�T]Q[`d�Sa�XPQ�XfS�VZ”S[�b_[Z\W\5
ZW�[Q]\`\SWY�SccSYQR�YUTP�cZ[X\T\cZX\SW�SW�XPQ�cZ[X�Sa�XPQ\[�
VQV^Q[Y�

zMV�~KSLVYY�Se�`KVPXNWs�
qPXNSWPQ�dKsPWN€PXNSWY�`SWXNWTVY

Ž\XP�XPQ�^ZWW\W`�Sa�XPQ�b™–Ok�\W� �����^d�XPQ�gZWZR\5
ZW�`SeQ[WVQWX�ZWR�XPQ�\WXQ[WVQWX�Sa�VUTP�Sa�\XY�]QZRQ[YP\c%�
XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�PZR�WS�aS[5
VZ]�QXPW\T�S[`ZW\hZX\SW�aS[�Z�YPS[X�cQ[\SR�Sa�X\VQ�� ’SfQeQ[%�
Z]VSYX� \VVQR\ZXQ]d%� XPQ� ]QZRQ[Y� fPS� PZR� QeZRQR� Z[[QYX%�
Z]SW`� f\XP� YSVQ�dSUW`�VQV^Q[Y� fPS� PZR� cZ[X\T\cZXQR� \W�
b™–Ok�]QZRQ[YP\c�YTPSS]Y%�\W\X\ZXQR�S[`ZW\hZX\SWZ]�ZTX\e\Xd�
T]ZWRQYX\WQ]d%�\WT]UR\W`�XPQ�cU^]\YP\W`�Sa�Z�WQfYcZcQ[�

kaXQ[�Z�YUYXZ\WQR�c[SXQYX�TZVcZ\`W�^d�Z�Y\`W\a\TZWX�WUV5
^Q[�Sa�gZWZR\ZWY%�Z]]�Sa�XPQ�\WXQ[WQR�]QaX8f\W`�]QZRQ[Y�fQ[Q�
a[QQR�^d�DQcXQV^Q[%� ����%� \WT]UR\W`� XPSYQ� Sa�XPQ� b™–Ok�

fd
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OPQ�^ZW�SW�XPQ�b™–Ok�fZY�]\aXQR�\W� ������ ’SfQeQ[%�XPQ�
c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�PZR�XS�TSWRUTX�
Z�c[S]SW`QR�ZWR�e\`S[SUY�^ZXX]Q�f\XP�XPQ� gZWZR\ZW�`SeQ[5
WVQWX�XS�PZeQ�XPQ�c[ScQ[Xd�Sa�XPQ�b™–Ok�[QXU[WQR�� šSYX�
Sa�\X�fZY�XZ_QW�^ZT_�^d�XPQ�`SeQ[WVQWX�a[SV�XPQ�SfWQ[Y�XS�
fPSV�\X�PZR�^QQW�YS]R�Z�aQf�dQZ[Y�QZ[]\Q[%�ZWR� [QXU[WQR�XS�
XPQ�b™–Ok� \W�kc[\]� ���q¡S[�TSVcQWYZXQR�aS[�c[ScQ[Xd�\X�
TSU]R�WSX�[QX[\QeQ�

OPQ�b_[Z\W\ZW�kYYST\ZX\SW�aS[�k\R�XS�XPQ�–ZXPQ[]ZWR�fZY�
T[QZXQR� \W� ����%� fP\TP� fZY� [Qc]ZTQR� ^d�XPQ�kYYST\ZX\SW� Sa�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�\W� ����%�ZWR�a\WZ]]d�XPQ�kYYST\ZX\SW�Sa�
bW\XQR�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�/:9P?8GI7P9�9V@6M;?;G<>�B<8?E�
@;I<G<>�<?;?M7I@P2� \W� ������ OPQ�kbbg�fZY�aS[VZ]]d�^[S5
U`PX�\WXS�^Q\W`�ZX�XPQ�]ZYX�TSWeQWX\SW�Sa�XPQ�b™–Ok�\W�������
OPQ� V\YY\SW� Sa�XP\Y� YQ“UQWTQ� Sa�WQf� S[`ZW\hZX\SWY� fZY� XS�
TSWX\WUQ�XPQ�`SSR�fS[_�Sa�XPQ�b™–Ok%�^d�YUccS[X\W`�ZWR�
PZe\W`�\XY�VQV^Q[Y�cZ[X\T\cZXQ�\W�Z]]�c[S`[QYY\eQ�TZUYQY�XPZX�
^QWQa\XQR�gZWZR\ZWY�� gU]XU[Z]�fS[_�fZY�[Q8QYXZ^]\YPQR�eQ[d�
YSSW�ZaXQ[�XPQ�PZ]]Y�fQ[Q�[QXU[WQR�� šQV^Q[YP\c�\W�XPQ�WQf�
S[`ZW\hZX\SW�`[Qf�“U\T_]d�

OPQ�c[Q8fZ[�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\5
SWY�TSWX\WUQR�XS�aUWTX\SW�ZWR�a]SU[\YP�RU[\W`�ZWR�ZaXQ[�XPQ�
fZ[�� kY�fZY�WSXQR�QZ[]\Q[%�XPQd�fQ[Q�aQRQ[ZXQR�\W� �����\WXS�
ZW� UV^[Q]]Z� ZYYST\ZX\SW� TZ]]QR� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
gSVV\XXQQ��bgg�%�fP\TP�]ZXQ[�fZY�[QWZVQR�XPQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZW�gSW`[QYY�

OPQ�cSYX8fZ[�b_[Z\W\ZW�V\`[ZWXY�Q\XPQ[�”S\WQR�XPQ�Q‘\Y5
X\W`�WZX\SWZ]\YX�S[`ZW\hZX\SWY� �fP\TP�XPQd�X[\QR�XS� \Wa\]X[ZXQ�
ZWR�TSWX[S]��S[�aS[VQR� XPQ\[�SfW�� kY� SWQ�V\`PX�YU[V\YQ%�
eQ[d�aQf�Sa�XPQ�WQf�b_[Z\W\ZWY�a[SV�XPQ�XP\[R�fZeQ�^QTZVQ�
VQV^Q[Y�Sa�XPQ�kbbg�� CX�fZY�XSS�[ZR\TZ]�ZWR�V\]\XZWX�aS[�
XPQV�ZWR�\X�YUccS[XQR�XPQ�DSe\QX�bW\SW�� DSVQ�Sa�XPQV�aS[5
VQR�XPQ�™QZ`UQ�aS[�XPQ�™\^Q[ZX\SW�Sa�b_[Z\WQ�/Q@>?�PGUP9E�
K6;;@?� ]<8?@;G2�\W������� �OPQd�fQ[Q�XPQ�SWQY�fPS�YUccS[XQR�
XPQ�EZWRQ[Z�aZTX\SW� \W�\XY�YX[U`=Q�f\XP�XPQ�šQ]Wd_�aZTX\SW�
f\XP\W�XPQ�—Q[VZW�^ZYQR�˜[`ZW\hZX\SW�Sa�b_[Z\W\ZW�FZX\S5
WZ]\YXY�� OP\Y�\WXQ[WZ]�YX[U``]Q�QWRQR�fPQW�XPQ�EZWRQ[Z�aZT5

fe



0���1��E!�����

X\SW�aS[VQR�\XY�SfW�S[`ZW\hZX\SW%�XPQ�˜[`ZW\hZX\SW�Sa�b_[Z5
\W\ZW�FZX\SWZ]\YXY8•QeS]UX\SWZ[\QY��� OPQ�™QZ`UQ�^QTZVQ�XPQ�
VSYX�ZTX\eQ%�eST\aQ[SUY�ZWR�Z``[QYY\eQ�Sa�XPQ�WZX\SWZbYX�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY%�ZWR�ZW�\Wa]UQWX\Z]�aS[TQ�\W�
XPQ� WZX\SWZ]\YX� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVUW\Xd%� \WT]UR\W`�
XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�gSVV\XXQQ�

OP[SU`PSUX�XPQ�cQ[\SR� ����8����� cZYYQR%�WQf�\WRQcQW5
RQWX�ZWR�YQV\8\WRQcQWRQWX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZ5
X\SWY�fQ[Q�aS[VQR•[ZW`\W`�a[SV�^Q\W`�]STZ]�XS�WZX\SWZ]�\W�
YTScQ�� —QWQ[Z]]d�XPQd�fQ[Q�<YcQT\Z]�\WXQ[QYX��QWX\X\QY•YS5
VQ�Sa�XPSYQ�\W�XPQ�cQ[aS[V\W`�Z[XY�TZXQ`S[d�`Z\W\W`�YQV\8�
c[SaQYY\SWZ]�YXZXUY�� OPQ�aS]]Sf\W`�Z[Q�Q‘ZVc]QY��XPQ�b_[Z5
\W\ZW� DPUV_Z� œZWTQ[Yu� XPQ� b_[Z\W\ZW� gPQ[QVSYP� œZW5
TQ[Yu�XPQ�FZX\SWZ]�DPQeTPQW_S�šUY\TZ]�jWYQV^]Q�—U\]R�Sa�
gZWZRZu� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� –SUWRZX\SW� Sa�OZ[ZY�
DPQeTPQW_Su� XPQ� k ]^Q[XZ� b_[Z\W\ZW� ’Q[\XZ`Q� –SUW5
RZX\SWu� XPQ� gZWZR\ZW� DST\QXd� aS[� b_[Z\W\ZW� ™Z^SU[�
•QYQZ[TPu� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� DST\Z]� DQ[e\TQYu� XPQ�
b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� •[SaQYY\SWZ]� ZWR� EUY\WQYY� kY5
YST\ZX\SWu� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� g\e\]� ™\^Q[X\QY�
kYYST\ZX\SW%�ZWR�VZWd�SXPQ[Y�� ˜eQ[�XPQ�RQTZRQY%�XPQ�
QRUTZX\SWZ]� ]QeQ]� Sa� ^SXP� XPQ� VQV^Q[YP\c� ZWR� ]QZ5
RQ[YP\c�Sa�Z]]�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY�
PZY� ^QQW� [\Y\W`%� \WT]UR\W`� Z� Y\`W\a\TZWX� WUV^Q[� Sa�
c[SaQYY\SWZ]Y%� cS]\X\TZ]� ]QZRQ[Y� ZWR� YUTTQYYaU]� ^UY\5
WQYY� cQSc]Q�

œU[\W`�XP\Y�cSYX8fZ[�cQ[\SR%� Z�eZ[\QXd�Sa�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW� \WYX\XUX\SWY� fQ[Q�QYXZ^]\YPQR�� VUYQUVY%� ]SR`QY� ZWR�
WU[Y\W`�PSVQY�aS[�YQW\S[�T\X\hQWY%�\WYX\XUXQY�aS[�YXURQWXY%�T[Q5
R\X�UW\SWY%� QXT�� DQeQ[Z]�gZWZR\ZW�UW\eQ[Y\X\QY�ZWR�TS]]Q`QY�
YQX�Uc�D]ZeSW\TY�RQcZ[XVQWXY%�f\XP�XPQ�b_[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q�
ZWR�P\YXS[d�^Q\W`�c[SV\WQWX�\W�XPQ�c[S`[ZVY�SaaQ[QR�� k�aQf�
SaaQ[QR� `[ZRUZXQ� YXUR\QY� c[S`[ZVY� TSeQ[\W`� XPQ� P\YXS[d� Sa�
b_[Z\WQ�ZWR�b_[Z\W\ZW�<gZWZR\ZWZ��� OPQ�gZWZR\ZW�CWYX\5
XUXQ�Sa�b_[Z\W\ZW�DXUR\QY�fZY�YQX�Uc�ZX�XPQ�bW\eQ[Y\Xd�Sa�k]5
^Q[XZ%�ZWR�\Y�TSWY\RQ[QR�XS�^Q�XPQ�]Z[`QYX�SWQ�\W�XPQ�ŽQYXQ[W�
’QV\YcPQ[Q�

ff
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zMV�x_VSQSsNLPQ�~SQNXNLPQ�fXKTssQV�`SWXNWTVY

kY�WSXQR�Z^SeQ%� XPQ� \RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�R\aaQ[QWTQY� ^Q5
`ZW� XS� ZccQZ[� f\XP\W� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�
QeQW�^QaS[Q�ŽS[]R�ŽZ[� ��� OPQYQ�R\aaQ[QWTQY�RQQcQWQR�ZWR�
VUYP[SSVQR�\WXS�ZW�ScQW�^\XXQ[�cS]QV\T�^QXfQQW�XPQ�YS8TZ]5
]QR� c[S`[QYY\eQ� ZWR� WZX\SWZ]\YX� S[`ZW\hZX\SWY� ^QXfQQW� XPQ�
XfS�fS[]R�fZ[Y�� OPQ�XP[QQ�VZ\W�\YYUQY�\WeS]eQR�\W�XPQ�Yc]\X�
fQ[Q�YST\Z]\YV�eQ[YUY�TZc\XZ]\YV%�YUccS[X�aS[�S[�Z`Z\WYX�XPQ�
DSe\QX�bW\SW%�ZWR�cZ[X\T\cZX\SW�\W�XPQ�QaaS[XY�Sa�XPQ�b_[Z\5
W\ZW�R\ZYcS[Z�XS�T[QZXQ�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\WQ��^d�R\YVZW5
X]\W`�XPQ�bDD•��

œU[\W`�ŽS[]R�ŽZ[���XP\Y�ZW\VSY\Xd�f\XP\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�^QTZVQ�PQ\`PXQWQR�^d�QeQWXY�ZYYST\Z5
XQR�f\XP�XPQ�^ZWW\W`�Sa�XPQ�b™–Ok�\W� �����ZWR�XPQ�UWaZ\[�
VZWWQ[�\W�fP\TP�XPQ�gZWZR\ZW�`SeQ[WVQWX�PZR�R\YcSYQR�Sa�
\XY� c[ScQ[Xd�� CX� fZY� YU^YQ“UQWX]d� \Wa]ZVQR� aU[XPQ[� ^d� XPQ�
gS]R�ŽZ[%�ZWR�XPQ�ZccQZ[ZWTQ�Sa�XPQ�œ•Y�

CW�XPQ�VZ\W�XPQ�̂ ZXX]Q�^QXfQQW�XPQ�XfS�\RQS]S=TZ]�TZVcY�\W�
XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�fZY�WSW8e\S]QWX•^Q\W`�
TSWRUTXQR�VZ\W]d�\W�XPQ�aS[V�Sa�cU^]\T�e\X[\S]\T�cS]QV\TY�� ’S5
fQeQ[%�^SXP�̂ QaS[Q�ZWR�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[��%�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_5
[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�fZY�SW�XPQ�[QTQ\e\W`�QWR�Sa�R\Y5
[UcX\SW%� eZWRZ]\YV�ZWR� QeQW� Sa�e\S]QWTQ�� c\T_QX\W`�ZWR�PS]5
R\W`�ZW`[d�ZWR�XP[QZXQW\W`�RQVSWYX[ZX\SWY�ZX�XPQ�QWX[ZWTQ�XS�
TSWTQ[XY�PZ]]Y�fPQ[Q�DSe\QX�Z[X\YXY�cQ[aS[VQRu�\`W\X\W`�Z�^SV^�
ZX�ZW�kbbg�TSWTQ[X�\W�OS[SWXSu�^U[W\W`�^d�Z[YSW\YXY�Sa�XPQ�
DPQeTPQW_S�šUYQUV�\W�•Z]Q[VS��˜Z_e\]]Q%�˜WXZ[\S��\W� ��		%�
ZWR�XPQ�eZWRZ]\h\W`�Sa�Z�^[SWhQ�YXZXUQ�Sa�DPQeTPQW]S�SW�XPQ�
VUYQUV�`[SUWRYu�ZWR�YS�aS[XP�� ’SfQeQ[%�aS[�Z�WUV^Q[�Sa�[Q5
ZYSWY%�ZY�XPQ�RQTZRQY�Sa�XP\Y�cSYX8fZ[�cQ[\SR�[S]]QR�^d%�XPQ�aQ[5
eSU[�\W�XPQ�\RQS]S=TZ]�^ZXX]Q�`[ZRUZ]]d�Z^ZXQR�

OPQ[Q�\Y�Z�Y\`W\a\TZWX�aSSXWSXQ�XS�XPQ�RQTZRQY�Sa�\RQS]S`\5
TZ]�^ZXX]Q�^QXfQQW�XPQ�XfS�TZVcY�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�� OP[SU`PSUX�XP\Y�^ZXX]Q%�WZX\SWZ]\YX�QR\XS[Y�ZWR�
P\YXS[\ZWY�X[\QR�XS�a\WR�Qe\RQWTQ�SW�XPQ�WZXU[Q�ZWR�Q‘XQWX�Sa�
XPQ�TSWWQTX\SW�^QXfQQW�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW

fg
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VSeQVQWX� ZWR� XPQ� gSVVUW\YX� •Z[Xd� Sa�gZWZRZ� ZWR� XPQ�
gSVVUW\YX� •Z[Xd�Sa�XPQ� DSe\QX�bW\SW�� OPQd�TSU]R�WQeQ[�
a\WR�ZWdXP\W`�Sa�Y\`W\a\TZWTQ�SW�XPQ�VZXXQ[�� kX�XPQ������FZ5
X\SWZ]� gSWeQWX\SW� Sa�XPQ� kbbg� Z� RQT\Y\SW� fZY� VZRQ� XS�
TSVV\YY\SW�•QXQ[�ž[ZfTPU_�XS�f[\XQ�XPQ�^SS_�OB8�L@I798G.�
CW�\X�PQ�`\eQY�Z�YU^YXZWX\Z]�ZVSUWX�Sa�RSTUVQWXQR�Qe\RQWTQ�
Z^SUX�XPQ�TSWX[S]�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[5
`ZW\hZX\SWY�^d�XPQ�TSVVUW\YX�cZ[X\QY�Sa�̂ SXP�TSUWX[\QY�

CX�fZY�ZWX\T\cZXQR�XPZX�XPQ�WZX\SWZ]\YX�QR\XS[Y�ZWR�P\YXS[\5
ZWY� fSU]R�PZeQ� Z� c[ScZ`ZWRZ�a\Q]R�RZd� fPQW� ž[ZfTPU_iY�
^SS_�ZccQZ[QR�\W�cU^]\T�\W������� ’SfQeQ[%�YQeQ[Z]�dQZ[Y�^Q5
aS[Q� XPQ� ^SS_� fZY� cU^]\YPQR%� XPQ� DSe\QX� bW\SW� TS]]ZcYQR�
a[SV�\XY�SfW�VSWUVQWXZ]�TSWX[ZR\TX\SWY�ZWR�b_[Z\WQ�^QTZ5
VQ�\WRQcQWRQWX8^d�RQaZU]X�ZY�\X�fQ[Q�� ’QWTQ%�^d������fPQW�
ž[ZfTPU_mY�^SS_�fZY�cU^]\YPQR%�\WYXQZR�Sa�̂ QTSV\W`�Z�YQW5
YZX\SW�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd%�\X�fZY�`[QQXQR�
^d�Z�RQZaQW\W`�Y\]QWTQŠ� CX�ZccQZ[Y�XPZX�XPQ�TSWaQYY\SWY�Z^S5
UX� XPQ� [Q]ZX\SWY� Sa�XPQ� b™–=k� ZWR� XPQ� kbbg� f\XP� XPQ�
gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�ZWR�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�
XPQ�DSe\QX�bW\SW�PZR�^QTSVQ�Z�WSW8\YYUQ�aS[�XPQ�WZX\SWZ]\YX�
S[`ZW\hZX\SWY�

DS�fPZX�UYQaU]�cU[cSYQ�R\R�XPQ�RQTZRQY�Sa�\WXQWYQ�ZW\VS5
Y\Xd�ZWR�cS]QV\TY�^QXfQQW�XPQ�XfS�\RQS]S`\TZ]�TZVcY�\W�XPQ�
b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd� ZTP\QeQ}� jYYQWX\Z]]d�WSX5
P\W`%�^QTZUYQ�^d�XPQ�X\VQ�XPQ�bDD•�R\Y\WXQ`[ZXQR�\W]���%�\X�
fZY�^QTSV\W`�\WT[QZY\W`]d�S^e\SUY�XS�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�c[S`5
[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX� XPZX�XPQd�PZR�^QQW�
YUccS[X\W`�Z�<YST\Z]\YX�YX[Zf�VZW%��fP\]Q�XPQ�<PS]d�`[Z\]��Sa�
^QTSV\W`�XPQ�<T[QZXS[Y��Sa�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\WQ�PZR�Q]U5
RQR�XPQ�b_[Z\W\ZW�R\ZYcS[Z�[\`PX�XS�XPQ�QWRŠ

CX�\Y�UWaS[XUWZXQ�XPZX�WQ\XPQ[�Sa�XPQ�XfS�cZ[X\QY�XS�XPQ�\RQ5
S]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�^ZXX]Q�YQQVQR�XS�aU]]d�UWRQ[YXZWR�XPQ�Y\`W\5
a\TZWTQ�Sa�XPQ�X[ZWYaS[VZX\SWY�XPZX�fQ[Q�XZ_\W`�c]ZTQ�\W�XPQ�
bDD•�RU[\W`����dQZ[Y�Sa�TSWUWUW\YX�[U]Q�� OPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�TZVQ�XS�UWRQ[YXZWR�^Q]ZXQR]d�XPZX�`Q5
WU\WQ�YST\Z]\YV�fZY�\VcSYY\^]Q�f\XPSUX�`QWU\WQ�RQVST[ZTd�
aS[�XPQ�cQSc]Q�� OPQ�WZX\SWZ’YXY�TSU]R�WSX�ZT_WSf]QR`Q�ZWR

fh
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Zcc[QT\ZXQ�XPQ�aZTX� XPZX�XPQ�Q‘\YX\W`�YST\ZPYX�YdYXQV� \W�XPQ�
bDD•� ]\XQ[Z]]d�R[Z``QR%�Z]^Q\X�\W�Z�<aS[TQR�VZ[TP%��Z�]Z[`Q�
^ZT_fZ[R� YQV\8aQURZ]� TSW`]SVQ[ZXQ� Sa� [QcU^]\TY� \WXS� XPQ�
VSRQ[W�XQTPWS]S`\TZ]�Z`QŠ

CX�YPSU]R�^Q�WSXQR�XPZX�QeQW�\a�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�PZR�^QQW�VS[Q�cQ[TQcX\eQ�
ZWR�T[\X\TZ]�Sa�XPQ�YPS[XTSV\W`Y�Sa�XPQ�YST\Z]\YX�Q‘cQ[\VQWX�\W�
XPQ�bDD•�ZWR�Sa�XPQ�ZX[ST\X\QY�XPZX�\XY�]QZRQ[Y�PZR�TSVV\XXQR%�
XPQ[Q�fSU]R�YX\]]�PZeQ�^QQW�Z�TSWY\RQ[Z^]Q�\RQS]S`\TZ]8cS]\X\TZ]�
R\e\RQ�^QXfQQW�XPQV�ZWR�XPQ�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�
SW�XPQ�“UQYX\SW�Sa�YST\Z]\YV�ZWR�XPQ�WQQR�XS�a\`PX�\VcQ[\Z]\YV�
ZWR�aZYT\YV�� ’SfQeQ[%�XPQ[Q�V\`PX�PZeQ�^QQW�]QYY�UYQ]QYY�RQ5
^ZXQ%�ZWR�Z�cSYY\^\]\Xd�Sa�TSScQ[ZX\SW�SW�YSVQ�\YYUQY%�QYcQT\5
Z]]d�\W�[Q`Z[R�XS�XPQ�[\`PXY�Sa�XPQ�cQSc]Q�Sa�b_[Z\WQ�XS�WZX\S5
WZ]�YQ]a8RQXQ[V\WZX\SW�

ZVQPXNSWY�\NXM�]̂ KPNWVD��>?���>>�

CW�b_[Z\WQ�Z]]�QZ[]d�[Q]ZX\SWY�f\XP�aS[Q\`WQ[Y�fQ[Q�XPQ�[QY5
cSWY\^\]\Xd� Sa�XPQ�]̂ KPNWNPW� fSLNVXa� eSK� `TQXTKPQ� ZVQPXNSWY�
\NXM�ySKVNsW�`STWXKNVYl�fP\TP�fZY�QYXZ^]\YPQR�\W�žPZ[_\e�\W�
�����ZWR�VSeQR�XS�žd\e�\W� ������ CX�]ZXQ[�fZY�[QWZVQR�XPQ�
]̂ KPNWNPW�fSLNVXa�eSK�yKNVW_YMN•�PW_�`TQXTKPQ�ZVQPXNSWY�\NXM�
ySKVNsW�`STWXKNVYk�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�VZ\WXZ\WQR�[Q]ZX\5
SWY� f\XP� b_[Z\WQ� XP[SU`P� XP\Y� DST\QXd� a[SV� XPQ� ����Y� XS�
����•XPQ�dQZ[�Sa�XPQ�aSUWR\W`�Sa�XPQ�JYYSLNPXNSW�eSK�`TQXTm
KPQ�ZVQPXNSWY�\NXM�]̂ KPNWNPWY�{NONWs�J[KSP_��ZTXUZ]]d�]\e\W`�
\W�TZc\XZ]\YX�TSUWX[\QY��� –S[�TSWeQW\QWTQ%�XPQ�]ZXXQ[�ZYYUVQR�
XPQ�WZVQ�fSLNVXa�]̂ KPQWP�Z�aQf�dQZ[Y�]ZXQ[�� DST\QXd�b_[Z\5
WQ�cU^PYPQR�XPQ�b_[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q�WQfYcZcQ[�W@I7@�U� ]<E�
8?@;G�ZWR�\XY�jW`]\YP�YUcc]QVQWX�[6ZI�p89A� ]<8?@;6.� OP\Y�
cU^]\TZX\SW�XZ[`QXQR�[QZRQ[Y�XP[SU`PSUX�XPQ�TZc\XZ]\YX�fS[]R%�
\WT]UR\W`�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�

OPQ� Z^SeQ8WZVQR� S[`ZW\hZX\SWY� fQ[Q� TSWX[S]]QR� ZWR�
^UR`QXQR�^d�XPQ�`SeQ[WVQWX��XP[SU`P�XPQ�gQWX[Z]�gSVV\X5
XQQ�Sa�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�CWXQ[WZX\S5
WZ]� œQcZ[XVQWX� Sa�XPQ� ž—E��� ESXP� \WYX\XUX\SWY� ZYYUVQR

fi



0���1��E!�����

[QYcSWY\^\]\Xd�aS[�]SS_\W`�ZaXQ[�XPQ�DSe\QX�QWR�Sa�XPQ�WQ`SX\5
ZX\SWY�ZWR�Z[[ZW`QVQWXY�\WeS]eQR�\W�c[S”QTXY�f\XP�XPQ�b_[Z5
\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd��OP[SU`PSUX�XPQ�RQTZRQY%� XPQd�
VZRQ�Z�X[QVQWRSUY�TSWX[\^UX\SW�XS�Z�eQ[d�cSY\X\eQ�ZYcQTX�Sa�
[Q]ZX\SWY�^QXfQQW�DSe\QX�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZW�TSVVUW\Xd�

���CRQS]S`\TZ]8•S]\X\TZ]�•Q]ZX\SWY

CX�fZY�YXZXQR�\W�XPQ�YQTX\SWY�TSeQ[\W`�XPQ�c[Qe\SUY�XfS�cQ5
[\SRY�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�c[QYQWTQ�\W�gZWZRZ�XPZX%�Z]VSYX�a[SV�
XPQ�eQ[d�^Q`\WW\W`%�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�YSU`PX�XS�QYXZ^]\YP�
ZWR�VZ\WXZ\W�T]SYQ�X\QY�f\XP�XPQ�]ZWR�Sa�XPQ\[�ZWTQYXS[Y�� ˜W]d�
XPQ� c[S`[QYY\eQ� Q]QVQWX� Sa�XP\Y� TSVVUW\Xd� fQ]TSVQR� ZWR�
YUccS[XQR�XPQ�^\[XP�Sa�Z�YST\ZPYX�b_[Z\WQ%�^Q]\Qe\W`�XPZX�XPQ�
^U\]R\W`�Sa�YST\Z]\YV�XPQ[Q�fSU]R�]QZR�XS�ZW�Z^UWRZWX%�YQTU5
[Q�RQVST[ZX\T�]\aQ�aS[�\XY�cQSc]Q�� gSWYQ“UQWX]d%�\X�[QYS]UXQ]d�
RQaQWRQR%� e\WR\TZXQR� ZWR�”UYX\a\QR� Z]]� RQeQ]ScVQWXY� \W� XPQ�
bDD•�� ˜a�TS\U8YQ%� XP\Y�cSY\X\SW�fZY� [Q\WaS[TQR�^d�XPQ�aZTX�
XPZX�XPQ�S[`ZW\hZX\SWY�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\5
ZW�VSeQVQWX�fQ[Q�TSWX[S]]QR�XS�Z�YU^YXZWX\Z]�RQ`[QQ�^d�XPQ�
gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�XPQ�DSe\QX�bW\SW�XP[SU`P�XPQ�gSVVU5
W\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�

OPQ[Q� fZY�WS�TPZW`Q� \W�XP\Y� cSY\X\SW�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�a[SV� ����� SW�� OPQ�DSe\QX�
bW\SW�fZY�YXZUWTP]d�RQaQWRQR�\W�QeQ[d�cSYY\^]Q�fZd�� OPQ\[�
^Q]\Qa�\W�XPQ� <TS[[QTXWQYY�� Sa�XP\Y�cSY\X\SW�fZY�`[QZX]d�[Q\W5
aS[TQR�^d�XPQ�\Vc[QYY\eQ�e\TXS[d�Sa�XPQ� •QR�k[Vd�SeQ[�XPQ�
—Q[VZW�\WeZRQ[Y�ZWR�XPQ\[�Z‘\Y�Z]bQY�� OPQd�fQ[Q�Z]YS�\Vc5
[QYYQR�^d�XPQ�XQWZT\Xd�ZWR�YcQQR�f\XP�fP\TP�XPQ�cSYX8fZ[�[Q5
TSWYX[UTX\SW� XSS_� c]ZTQ8\WT]UR\W`� XPZX� \W� b_[Z\WQ� fP\TP�
YUaaQ[QR�eQ[d�PQZed�]SYYQY�� OPQ�e\TXS[d�SeQ[�aZYT\YV�ZWR�XPQ�
[QTSWYX[UTX\SW� fZY� ZXX[\^UXQR� XS� XPQ� cSfQ[� Sa�XPQ� YST\Z]\YX�
YST\QXd�^Q\W`�^U\]X�\W�XPQ�DSe\QX�bW\SW�

OPQ� ^Q]\QaY� XPZX� VQV^Q[Y� Sa� c[S`[QYY\eQ� S[`ZW\hZX\SWY�
PZ[^SU[QR� Z^SUX� XPQ� DSe\QX� bW\SW� fQ[Q� ^ZR]d� YPZ_QW� \W�
��q��fPQW�šd_dXZ�žP[UYPTPQe�[QeQZ]QR� ZX�XPQ���XP�g•Db

gj
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gSW`[QYY%� XPQ�TU]X� Sa�DXZ]\W� ZWR� \XY�TSWTSV\XZWX� ^[UXZ]\Xd��
kaXQ[�XPQ� \W\X\Z]�YPST_� Sa�XPQYQ� [QeQ]ZX\SWY%� \X�fZY� ^QPQeQR�
XPZX�Zb�fSU]R�^Q�WS[VZ]\hQR� \W�XPQ�DSe\QX�bW\SW8�XPZX�a\5
WZ]]d�ZW�Q[Z�Sa�YST\Z]%�QTSWSV\T�ZWR�WZX\SWZ]�”UYX\TQ�fSU]R�
^Q�QYXZ^bYPQR�� EUX�XPQYQ�c[SYcQTXY�`SX�Y\RQ8X[ZT_QR%�]QZR\W`�
XS�XPZX�cQ[\SR�\W�XPQ�P\YXS[d�Sa�XPQ�bDD•�XPZX�\Y�WSf�TZ]]QR�
XPQ�<E[QhPWQe�YXZ`WZX\SW��ZWR�<DUY]SemY�`QWST\RQ�� �\�Q�%�P\Y�
^[UXZ]�cS]\Td�Sa�<[UYY\a\TZX\SW��Sa�XPQ�cQSc]QY�Sa�XPQ�bDD•���
k]YS�\W� ��q��XPQ[Q�fQ[Q�Z[VQR�\WYU[[QTX\SWY�\W�XPQ�•QSc]QmY�
•QcU^]\TY�Sa�•S]ZWR�ZWR�’UW`Z[d•ZW�QeQWX�XPZX�fZY�RQQ5
VQR�\VcSYY\^]Q�\W�Z�YST\Z]\YX�YXZXQ�� OPQd�fQ[Q�T[UYPQR�^d�XPQ�
DSe\QX�k[Vd�

˜XPQ[�QeQWXY�fQ[Q�STTU[[\W`�fP\TP�VZRQ�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�
c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY� fZ[d�Sa�ZT5
TQcX\W`�DSe\QX�\WaS[VZX\SW�UWT[\X\TZ]]d�� Ž\XP�\WT[QZY\W`�Sa5
a\T\Z]� ZWR� TSWV\Q[T\Z]� XSU[\YV%� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� fQ[Q�
Z^]Q�XS�YQQ�a\[YX�PZWR�XPQ�ZTXUZ]�YXZXQ�Sa�ZaaZ\[Y� \W�b_[Z\WQ�
ZWR�XS�]QZV�Z^SUX�]\aQ�XPQ[Q�R\[QTX]d�a[SV�\XY�T\X\hQWY�� CX�^Q5
TZVQ� \WT[QZY\W`]d�Qe\RQWX�XS� XPQV�XPZX�Z]]� fZY�WSX� fQ]]� \W�
b_[Z\WQ%�WS[�PZR�\X�̂ QQW�aS[�YSVQ�X\VQ8QYcQT\Z]]d�\W�XPQ�Z[Q5
ZY�Sa�b_[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q%�RQVST[ZX\T�c[ZTX\TQY�ZWR�YSeQ[Q5
\`WXd�� CW�cZ[X\TU]Z[%�XPQ�VQV^Q[Y�^Q`ZW�XS�WSX\TQ�XPZX�XPQ�
RQWZX\SWZ]\hZX\SW� �^d�<[UYY\a\TZX\SW���Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�cS5
cU]ZX\SW�fZY�XZ_\W`�c]ZTQ��Z�c[STQYY�XPZX�fZY�Z]YS�PZccQW\W`�
\W� EdQ]S[UYY\Z%� XPQ� EZ]X\TY� ZWR� XPQ� ZUXSWSVSUY� [Q`\SWY� Sa�
XPQ�•UYY\ZW�–QRQ[ZX\SW��

OPQ�fZ[�ZWR� \XY�ZaXQ[VZXP�TZUYQR�Z�`[QZX�RQZ]�Sa�fS[[d�
ZWR�ZW`U\YP�ZVSW`� �33!!-!"-�gZWZR\ZWY�Z^SUX�XPQ\[�aZV\5
]\QY�ZWR�[Q]ZX\eQY�\W�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ�� DSVQ�Sa�XPQV�cQ[\Y5
PQR�\W�XPQ�fZ[�� ˜XPQ[Y�fQ[Q�[Q]STZXQR�ZY�Z�[QYU]X�Sa�[QR[Z5
f\W`�Sa�^S[RQ[Y� \W�fQYXQ[W�b_[Z\WQ�S[�PZe\W`�^QQW�YQWX�XS�
—Q[VZWd�RU[\W`�XPQ�fZ[�� DSVQ�Sa�XPQ�]ZXXQ[�WQeQ[�[QXU[WQR�
XS�XPQ\[�PSVQY�\W�b_[Z\WQ�� CX�XSS_�dQZ[Y�ZWR�QeQW�RQTZRQY�
aS[�YSVQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�XS�X[ZT_�RSfW�XPQ\[�[Q]ZX\eQY��
OP\Y�Y\XUZX\SW�fZY�QYcQT\Z]]d�PZ[R�SW�XPSYQ�fPS�PZR�]QaX�f\5
eQY�ZWR�TP\]R[QW�^QP\WR�\W�b_[Z\WQ�fPQW�XPQd�QV\`[ZXQR�XS�
gZWZRZ�� OPQd�f\YPQR�XS�PQ]c�XPQV�\a�SW]d�XPQd�TSU]R�]STZXQ

ga
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XPQV�
kY�XPQ�cSYX8fZ[�dQZ[Y�YcQR�Z]SW`%�VZWd�SXPQ[�“UQYX\SWY�

fQ[Q�[Z\YQR�f\XP\W�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSV5
VUW\Xd�Z^SUX�XPQ�YXZXQ�Sa�YST\Z]\YV�\W�XPQ�bDD•%�ZWR�cSY\X\5
SWY�fQ[Q�XZ_QW�SW�\YYUQY�ZWR�QeQWXY�SccSY\XQ�XS�XPZX�Sa�XPQ�
g•Db�� ŽPS�fZY�[QYcSWY\^]Q�aS[�XPQ�a\[Q�\W�XPQ�]\^[Z[d�Sa�XPQ�
b_[Z\W\ZW�kTZRQVd�Sa�DT\QWTQY�\W�žd\e}� g[\X\T\YV�fZY� ]Q5
eQ]]QR�ZX�XPQ�QU]S`\h\W`�Sa�OYZ[�•QXQ[�XPQ�—[QZX%�fPSYQ�cQ[YQ5
TUX\SW� Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� cQSc]Q� fZY� Z� P\YXS[\T� aZTX�� ˜]QY�
’SWTPZ[mY�WSeQ]�DS^S[��OPQ�gZXPQR[Z]��fZY�RQaQWRQR�� kW5
`Q[�fZY�Q‘c[QYYQR�ZX�XPQ�ŽZ[YZf�•ZTX�\WeZY\SW�Sa�ghQTPSY5
]SeZ_\Z�\W� ���	�� k�YXZWTQ�fZY�XZ_QW�Z`Z\WYX�XPQ�YQT[QX�X[\Z]Y%�
^QP\WR�T]SYQR�RSS[Y�\W�X\VQY�Sa�cQZTQ%�Sa�R\YY\RQWXY�ZWR�SX5
PQ[Y�PQ]R�\W�XPQ�bDD•�� OPQ�Z^SeQ�RS�WSX�Q‘PZUYX�XPQ�]\YX�Sa�
QeQWXY� ZWR� TSWTQ[WY� XPZX� ^SXPQ[QR� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZWY�

OPQ�`[Sf\W`�R\Y“U\QX�Z^SUX�XPQ�ZTXUZ]�YXZXQ�Sa�ZaaZ\[Y� \W�
XPQ�bDD•�^Q`ZW�XS�^Q�TZ[QaU]]d�Q‘c[QYYQR�\W�TSWeQWX\SW�[Q5
YS]UX\SWY%�YXZXQVQWXY%�`[QQX\W`Y�ZWR�]QXXQ[Y%�ZWR�\W�XPQ�c[QYY��
’SfQeQ[%� R\[QTX� ZTX\SW� fZY� XZ_QW� SW� XPQ� “UQYX\SW� Sa�XPQ�
<[UYY\a\TZX\SW��Sa�b_[Z\WQ�� OPQ�kbbg�fZY�\WYX[UVQWXZ]�\W�
XPQ�RQT\Y\SW�Sa�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�\W� �����XS�
YQWR�Z�aZTX8a\WR\W`�RQ]Q`ZX\SW�Sa�\XY�]QZRQ[Y�XS�b_[Z\WQ�XS�\W5
“U\[Q� \WXS� XPQ�XPQS[d�ZWR�c[ZTX\TQ� Sa�XPQ�WZX\SWZ]� “UQYX\SW�
XPQ[Q�� –SU[�Sa�XPQ�Y\‘�RQ]Q`ZXQY�fQ[Q�Z]YS�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�kb5
bg�ZWR�XPQ�ŽEk�

OPQ�RQ]Q`ZX\SW�TSWRUTXQR�aSU[�fQQ_Y�Sa�e\Y\XY�ZWR�VQQ5
X\W`Y�\W�R\YX[\TXY�ZWR�\WYX\XUX\SWY�Sa�]QZ[W\W`%�cU^]\YP\W`%�QXT��
˜W�\XY�[QXU[W�XS�gZWZRZ�Z�[QcS[X�fZY�c[QcZ[QR��ZWR�cU^]\Y5
PQR�� SW� XPQ� WZXU[Q� ZWR�Q‘XQWX� Sa�[UYY\a\TZX\SW� \W� b_[Z\WQ��
OPQ�TSWT]UY\SW� \W�XPQ� [QcS[X� �SaXQW�[QaQ[[QR�XS�ZY�XPQ�ž\Qe�
•QcS[X��fZY�XPZX�Z�cS]\Td�Sa�\WXQWYQ�[UYY\a\TZX\SW�fZY�\WRQQR�
^Q\W`�QWaS[TQR�� OP\Y� [QcS[X�fZY�QWRS[YQR�UWZW\VSUY]d�^d�
XPQ�RQ]Q`ZX\SW� ZWR�YU^YQ“UQWX]d�^d�XPQ�gQWX[Z]�gSVV\XXQQ�
Sa�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ��gg8g•g��

OPQ�T[\X\T\YV� \W� XPQ� [QcS[X� fZY� WSX� fQ]]� [QTQ\eQR� \W� XPQ�
bDD•�� OPQ�g•Db�ZWR�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�b_[Z\WQ�cUX

��
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c[QYYU[Q�SW�"�`[SUc�Sa�TU]XU[Z]�fS[_Q[Y�\W�b_[Z\WQ�XS�VZ_Q�
XPQ\[�R\Yc]QZYU[Q�_WSfW�XS�XPQ�gg8g•g�ZWR�RQVZWRQR�XPZX�
XPQ�[QcS[X�^Q�f\XPR[ZfW�ZWR�[Q”QTXQR�� gSWYQ“UQWX]d%�\X�fZY�
f\XPR[ZfW�^d�XPQ�gg8g•g�� CX�\Y�XS�XPQ�T[QR\X�Sa�XPQ�a\eQ�Sa�
XPQ�RQ]Q`ZXQY��Q‘T]UR\W`�XPQ�FZX\SWZ]�gPZ\[VZW�Sa�XPQ�g•g��
XPZX�XPQd�[QaUYQR�XS�f\XPR[Zf�ZWR�[Q”QTX�XPQ�[QcS[X�� CX�XSS_�
���dQZ[Y�ZWR�—S[^ZTPQemY�`]ZYWSYX��ScQ[VQYY��XS�eQ[\ad�XPQ�
RQ]Q`ZX\SWmY�V\]R]d�T[\X\TZ]�S^YQ[eZX\SWY�TSWTQ[W\W`�XPQ�\WaQ5
[\S[�[S]Q�Sa�XPQ�b_[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q�\W�b_[Z\WQ�

ŽZY� XPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� VSeQVQWX�
VQRR]\W`�\W�XPQ�\WXQ[WZ]�ZaaZ\[Y�Sa�ZWSXPQ[�TSUWX[d�fPQW�\X�
YSU`PX�XPQ�X[UXP�SW�XPQ�]ZW`UZ`Q�“UQYX\SW}� ŽPd�YPSU]R�WSX�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�^Q�TSWTQ[WQR�^d�XPQ�aZTX�XPZX�XPQ�b_5
[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q�fZY�^Q\W`�RSfW8c]ZdQR�\W�b_[Z\WQ}� CWRQ5
QR%�c[\eZXQ]d�VZWd�b_[Z\W\ZWY�Q‘c[QYYQR�`[ZX\XURQ�XS�]QZRQ[Y�
Sa� XPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY� aS[�
XPQ\[�ZTX\SWY�fPQW�XPQd�VQX�XPQV%�Q\XPQ[�\W�b_[Z\WQ�S[�\W�gZ5
WZRZ�

EUX�XPQ[Q�\Y�ZWSXPQ[�ZYcQTX�XS�XPQ�RQT\Y\SW�Sa�XPQ�c[S`[QY5
Y\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�]QZRQ[YP\c�XS�ZTX�SW�XPQ�VZXXQ[�Sa�
XPQ�[UYY\a\TZX\SW�XPZX�fZY�`S\W`�SW�\W�b_[Z\WQ�� DST\ZPYX�cP\5
]SYScPd�\WT]URQY�XPQS[d�SW�XPQ�<WZX\SWZ]�“UQYX\SW%��XPQ�TQW5
X[Z]�XQWQX�Sa�fP\TP�\Y�XPZX�QeQ[d�WZX\SWZ]\Xd�PZY�Z�[\`PX�XS�YQ]8�
a8RQXQ[V\WZX\SW�� OPQ[QaS[Q%�\W�XPQ�Yc\[\X�Sa�YST\Z]\YX�\WXQ[WZ5
X\SWZ]\YV%� XP\Y�c[S`[QYY\eQ�]QZRQ[YP\c�PZR�ZW�S^]\`ZX\SW�XS�
Q‘cSYQ%� T[\X\T\hQ�ZWR�TSWRQVW� cS]\T\QY�ZWR�c[ZTX\TQY� \W� XPQ�
DSe\QX�bW\SW�fP\TP�fQ[Q�ZWX\8RQVST[ZX\T�ZWR�ZWX\8YST\Z]\YX%�
PQWTQ�ZYY\YX\W`� XPQ�cQSc]Q�Sa�b_[Z\WQ�\W�XPQ\[�SfW�YX[U``]QY�
\W�TSV^ZX\W`�XPQ�RQaS[VZX\SWY�\W�XPQ�^U\]R\W`�Sa�YST\Z]\YV��
CX�\Y�cZ\WaU]�XS�[QZ]\hQ�ZWR�ZRV\X�XPZX�RU[\W`�XPQ�a\[YX�a\eQ�RQ5
TZRQY� Sa�XPQ�Q‘\YXQWTQ�Sa�XPQ� DSe\QX�bW\SW%� XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VSeQVQWX�RQaQWRQR�cS]\T\QY�ZWR�c[ZT5
X\TQY�XPQ[Q�XPZX�YPSU]R�PZeQ�^QQW�T[\X\T\hQRŠ

–[SV� �����SW%�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�VS5
eQVQWX� TSWX\WUQR� XS� VZ\WXZ\W� Z� a[\QWR]d� ZWR� YdVcZXPQX\T%�
dQX�T[\X\TZ]�YXZWTQ� \W�\XY� [Q]ZX\SWY� f\XP�XPQ�bDD•� \W�`QWQ[Z]�
ZWR�XPQ�b_[Z\WQ�\W�cZ[X\TU]Z[�� k�c[STQYY�Sa�TSWYXZWX�[Q8QeZ5

gc
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]UZX\SW�fZY�\W\X\ZXQR�\W�^Q]\QaY�Z^SUX�XPQ�WZXU[Q�Sa�XPQ�YST\Z5
]\YV�^Q\W`�^U\]X�\W�XPQ�bDD•�ZWR�PSf�\X�\VcZTXQR�SW�b_[Z5
\WQ�� CW�ZRR\X\SW%�X\QY�f\XP�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�Sa�gZWZRZ�
^Q`ZW�XS�UWRQ[`S�TSWY\RQ[Z^]Q�TPZW`Q%�c[\VZ[\]d�^d�^Q`\W5
W\W`�XS�TU[XZ\]� \XY�\Wa]UQWTQ�\W�XPQ�ZaaZ\[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�� šQZWfP\]Q%�XPQ�c[S`5
[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY�TSWX\WUQR�XS�^Q�ZTX\eQ�\W�XPQ\[�[Q]ZX\SWY�
f\XP�b_[Z\WQ�

CW�ZT_WSf]QR`\W`�cZYX�V\YXZ_QY%�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�c[S`[QY5
Y\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVUW\Xd� Z]YS� [QTS`W\hQR� XPQ�
VZWd�cSY\X\eQ�ZWR�c[SRUTX\eQ�ZYcQTXY�Sa�XPQ�DSe\QX�YdYXQV%�
ZWR�\W�cZ[X\TU]Z[�\XY�cSY\X\eQ�ZTP\QeQVQWXY�\W�DSe\QX�b_[Z\WQ��
–S[�Q‘ZVc]Q%�XPQd�fQ[Q�”SdaU]�Z^SUX�XPQ�[QZ]�QTSWSV\T��Q�`�%�
\WRUYX[\Z]��ZWR�YST\Z]��Q�`�%�QRUTZX\SWZ]�ZWR�PQZ]XP��RQeQ]Sc5
VQWXY�XPZX�STTU[[QR�\W�b_[Z\WQ%�fP\TP� [QYU]XQR�\W�Z�YXQZRd�
[\YQ�\W�XPQ�YXZWRZ[R�Sa�]\e\W`�Sa�\XY�cQSc]Q�� OPQ�[Q8UW\a\TZX\8�
SW�Sa�ŽQYXQ[W�b_[Z\WQ� \W� �����ZWR�WS[XPQ[W�EU_SedWZ�\W�
���q�f\XP�DSe\QX�b_[Z\WQ�fZY�`[QQXQR�QWXPUY\ZYX\TZ]]d�

OPQ� c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� VSeQVQWX� fQ]TS5
VQR�š\_PZ\]S�—S[^ZTPQemY�\W\X\ZX\SW�Sa�XPQ�c[STQYY�Sa�cQ[QY5
X[S\_Z��[QaS[V�%�`]ZYWSYX��ScQWWQYY��ZWR�RQVST[ZX\hZX\SW�\W�
��	q�� ~Q[d�Y\`W\a\TZWX�fQ[Q�XPQ�Q‘cSYU[QY�Sa�XPQ�e\S]ZX\SW�Sa�
XPQ�c[\WT\c]QY�Sa�YST\ZPYV� �YXZ[X\W`�f\XP�DXZ]\W�� SW�Z�YTZ]Q�
R\aa\TU]X�XS�^Q]\QeQ��^U[QZUT[ZX\T%�<TSVVZWR\YX��YXd]Q�Sa�]QZ5
RQ[YP\cu� SUX[\`PX�\]]Q`Z]�c[ZTX\TQY� �Q�`�%�XPQ�VU[RQ[�Sa�R\YY\5
RQWXY�u�Z�R\Y[Q`Z[R�aS[�PUVZW�[\`PXY%�WZX\SWZ]�]ZW=Z`QY�ZWR�
TU]XU[QYu�XPQ�QW`\WQQ[QR�aZV\WQ�Sa������ �fP\TP�P\X�b_[Z\WQ�
XPQ�fS[YX��RU[\W`�fP\TP�V\]]\SWY�Sa�cQSc]Q�R\QRu�ZW�YS�aS[XP�

kccZ[QWX]d� —S[^ZTPQemY� S[\`\WZ]� \WXQWX� fZY� XS� cUX� XPQ�
DSe\QX�bW\SW�^ZT_�SW�Z� `QWU\WQ]d�YST\Z]\YX�X[ZT_� ^d�RS\W`�
ZfZd�f\XP�XPQ�ZUXPS[\XZ[\ZW�ZWR�P\`P]d�TQWX[Z]\hQR�TPZ[ZTXQ[�
Sa�XPQ�YXZXQ�ZWR�\XY�QTSWSV\T�\WYX\XUX\SWY�ZWR�XS�RQVST[ZX\hQ�
YST\QXd�ZX�Z]]�]QeQ]Y�� –S[�eZ[\SUY�[QZYSWY�P\Y�cQ[QYX[S\_Z�`SX�
RQ[Z\]QR�� ’SfQeQ[%�\X�R\R�[Q]QZYQ�YST\Z]�aS[TQY%�fP\TP�QeQWXU5
Z]]d�RQYX[SdQR�XPQ�DSe\QX8XdcQ�Sa�YST\Z]\YX�YdYXQV�� bWaS[XU5
WZXQ]d%�XS�XPQ�R\YZccS\WXVQWX�Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZWY%�XPQYQ�aS[TQY�R\R�WSX�]QZR�XS�Z�WQf�Zcc[SZTP�XS�^U\]5

gd



*����� 3���`�������1

R\W`�YST\Z]\YV%� ^UX� \WYXQZR� QWZ^]QR�XPQ� [Qc]ZTQVQWX� Sa�XPQ�
DSe\QX� YXd]Q� Sa�YST\Z]\YV� ^d� SWQ� ^ZYQR� SW� Z�TZc\XZ]\YX�a[QQ�
VZ[_QX�� OPQ�aZ\]QR�kU`UYX�TSUc� \W� ����� Y\`WQR�XPQ�RQZXP�
fZ[[ZWX�aS[�XPQ�DSe\QX�bW\SW%�fP\TP�TQZYQR�XS�Q‘\YX�^d�XPQ�
QWR�Sa�XPQ�dQZ[�� ˜UX�Sa�XP\Y�TPZSY�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\WQ�
fZY�^SV%�ZWR�f\XP�XPZX�QeQWX�ZW�QWX\[Q]d�WQf�YQX�Sa�TSWR\X\5
SWY�TZVQ�\WXS�^Q\W`�aS[� [Q]ZX\SWY�^QXfQQW�b_[Z\WQ�ZWR�XPQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�

GkzKPOVQ�cVX\VVW�]̂ KPNWV�PW_�`PWP_P

OPQ[Q�fZY�Z�YU^YXZWX\Z]�ZVSUWX�Sa�X[ZeQ]�^QXfQQW�gZWZ5
RZ�ZWR�b_[Z\WQ�RU[\W`�XPQ�cQ[\SR�UWRQ[�R\YTUYY\SW%�YXZ[X\W`�
\W�XPQ�]ZXQ���q�Y�� ESXP�gZWZR\ZWY�ZWR�<YQ]QTXQR��b_[Z\W\ZWY�
e\Y\XQR�QZTP�SXPQ[mY�TSUWX[d%�aS[�Z�eZ[\QXd�Sa�[QZYSWY�� OPQd�
TZVQ�\WR\e\RUZ]]d�ZWR�\W�`[SUcY�� DSVQ�PZR�Saa\T\Z]�\We\XZX\5
SWY%�YSVQ�VZRQ�Z[[ZW`QVQWXY�XS�YXURd%�YSVQ�TZVQ�Q‘c[QYY]d�
XS�e\Y\X�[Q]ZX\eQY�ZWR�a[\QWRY%�ZWR�\WT[QZY\W`]d�cQSc]Q�TZVQ�ZY�
XSU[\YXY�� ESXP�c[S`[QYY\eQ�ZWR�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZWY�fQ[Q�\WeS]eQR�\W�XP\Y�X[ZeQ]�

šZWd�Saa\T\Z]�RQ]Q`ZX\SWY�fQ[Q�Q‘TPZW`QR�^QXfQQW�gZWZ5
RZ�ZWR�b_[Z\WQ�SeQ[�XPQ�RQTZRQY%�UYUZ]]d�f\XP�XPQ�\WeS]eQ5
VQWX�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY��
OPQYQ�S[`ZW\hZX\SWY� SaXQW� \We\XQR� Saa\T\Z]�RQ]Q`ZX\SWY� a[SV�
b_[Z\WQ�XS�XPQ\[�TSWeQWX\SWY�ZWR�SXPQ[�\VcS[XZWX�QeQWXY�XS�
^[\W`�`[QQX\W`Y%�`\eQ�XZ]_Y%�ZWR�cQ[aS[V�SW�XPQ�YXZ`Q8ZWR�\W�
XU[W� fQ[Q� \We\XQR� XS� YQWR� Saa\T\Z]� RQ]Q`ZXQY� XS� \VcS[XZWX�
QeQWXY�\W�b_[Z\WQ�� OPQ�kbbg�ZWR�ŽEk�[Q`U]Z[]d�YQWX�ZT5
X\e\YXY� XS� b_[Z\WQ�XS� [Q”UeQWZXQ� XPQVYQ]eQY� \W�YZW\XS[\Z�PQ8�
Z]XP�YcZY�

b_[Z\W\ZW� YTPS]Z[Y%� ]\XQ[Z[d� a\`U[QY%� cZ\WXQ[Y� ZWR� YTU]5
cXS[Y%� cS]\X\T\ZWY%� VQR\Z� cQ[YSWWQ]%� ZWR� T]Q[`d� Z]YS� e\Y\XQR�
gZWZRZ�aS[�Z�eZ[\QXd�Sa�[QZYSWYu�XS�ZXXQWR�TSWaQ[QWTQY%�XS�^Q5
TSVQ�ZT“UZ\WXQR�f\XP�ZTZRQV\TY�ZWR�c[SaQYY\SWZ]�cQSc]Q%�XS�
XSU[�gZWZRZ%�ZWR�YS�aS[XP�� OPSYQ�e\Y\XS[Y�fSU]R�Z]YS�PZeQ�
VQQX\W`Y�f\XP�XPQ\[�WZX\SWZ]\YX�TSUWXQ[cZ[XY%�\a�Z[[ZW`QVQWXY�
TSU]R�^Q�VZRQ�

ge
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’UWR[QRY�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY%�^SXP�c[S`[QYY\eQ�ZWR�
WZX\SWZ]\YX%�YXUR\QR�\W�b_[Z\WQ�aS[�cQ[\SRY�a[SV�Z�aQf�fQQ_Y�
XS�Uc�XS�a\eQ�dQZ[Y�� šSYX�Sa�XPQ�YXURQWXY�fQWX�XPQ[Q�XS�\Vc5
[SeQ�XPQ\[�^ZT_`[SUWR�\W�XPQ�cQ[aS[V\W`�Z[XY8SXPQ[Y�YXUR\QR�
”SU[WZ]\YV�ZWR�XPQ�b_[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q�

OPQ�kbbg�ZWR�ŽEk�Z]YS�S[`ZW\hQR�YQeQ[Z]�VZ”S[�XSU[Y�
XS� b_[Z\WQ�� CW� ����%� SW� XPQ� ���XP� ZWW\eQ[YZ[d� Sa�OZ[ZY�
DPQeTPQW_SmY�RQZXP%�SeQ[�����b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�fQWX�XS�
b_[Z\WQ�XS�e\Y\X�XPQ�^Z[RmY�^U[\Z]�c]ZTQ�\W�žZW\e�ZWR�cZd�PS5
VZ`Q�XS�P\V�� OP[QQ�’Q[\XZ`Q�OSU[Y�fQ[Q�Z]YS�S[`ZW\hQR�^d�
XPQYQ�XfS�S[`ZW\hZX\SWY%�f\XP�ZYY\YXZWTQ�a[SV�DST\QXd�b_[Z8�
\WZ��jZTP�XSU[�\WT]URQR�Z�T[U\YQ�RSfW�XPQ�œWQ\cQ[�•\eQ[�ZWR�
e\Y\XY� XS� \WRUYX[\Z]� Z[QZY%� TS]]QTX\eQ� aZ[VY� ZWR� QRUTZX\SWZ]�
\WYX\XUX\SWY�

OPQ�]ZYX�’Q[\XZ`Q�OSU[�\W� ����� fZY�RQR\TZXQR�XS�XPQ� ���XP�
ZWW\eQ[YZ[d� Sa�b_[Z\W\ZW� YQXX]QVQWX� \W�gZWZRZ�� •QSc]Q� SW�
XP\Y�XSU[�e\Y\XQR�YSVQ�Sa�XPQ�TSVVUW\X\QY�a[SV�fP\TP�b_[Z\W\5
ZW� QV\`[ZX\SW� XS� gZWZRZ�^Q`ZW� ���� dQZ[Y� Z`S�� jVSX\SWZ]�
cU^]\T�VQQX\W`Y�fQ[Q�PQ]R�^QXfQQW�XPQ�gZWZR\ZWY�ZWR�XPQ�\W5
PZ^\XZWXY� Sa�XPQYQ� e\]]Z`QY%� \WT]UR\W`� SWQ� ZX� XPQ� VSWUVQWX�
Q[QTXQR�\W�FQ^d]\f�\W�PSWSU[�Sa�CeZW�•d]dcSf�ZWR�ŽZYd]�j]QW\Z_�

˜WQ�WQ`ZX\eQ�ZYcQTX�Sa�XSU[\YV�XS�b_[Z\WQ�fZY�XPQ�“UQYX\5
SW�Sa�e\Y\XY� ^d� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� XS� XPQ\[�WZX\eQ�e\]]Z`QY�
ZWR�XSfWY�� šZWd�Sa�XPQV�PZR�[Q]ZX\eQY�]\e\W`�\W�b_[Z\WQ%�ZWR�
\X�fZY�\VcS[XZWX�XS�^Q�Z^]Q�XS�e\Y\X�XPQV�\W�XPQ\[�SfW�PSVQY��
’SfQeQ[%�XPQd�fQ[Q�`QWQ[Z]]d�Saa\T\Z]]d�^Z[[QR�a[SV�RS\W`�YS��
OP\Y�\YYUQ�fZY�[Z\YQR�X\VQ8ZWR8Z`Z\W�^d�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�kbbg�
SeQ[�XPQ�dQZ[Y%�^UX�\X�fZY�WSX�UWX\]�’Q[\XZ`Q�OSU[�CCC�XPZX�Z]]�
^ZWY�XS�XPQ�e\]]Z`QY�ZWR�XSfWY�fQ[Q�]\aXQR�� k]]�XPQ�Saa\T\Z]�Q‘c5
]ZWZX\SWY�^ZYQR�SW�XPQ�Q‘\YXQWTQ�Sa�XPQ�gS]R�ŽZ[�fQ[Q�RQQVQR�
XS�^Q�VQ[Q]d�Z�`[SYY�YU^XQ[aU`Q�� kccZ[QWX]d%�XPQ�[QZ]�[QZYSW�
fZY�XPZX�XPQ�DSe\QX�ZUXPS[\X\QY�fQ[Q�Za[Z\R�XS�]QX�gZWZR\ZWY�]Q5
Z[W�Z^SUX�XPQ�[QZ]�Y\XUZX\SW�Sa�]\aQ�\W�b_[Z\WQ�

Hk`TQXTKPQ�ZVQPXNSWY

OPQ�kbbg�PQ]R�Z�PU`Q�FZX\SWZ]�–QYX\eZ]�\W�jRVSWXSW%

gf
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k]^Q[XZ�\W�ŸU]d%� �����
A�b_[Z\W\ZW�RQ]Q`ZX\SW�cZ[X\T\cZXQR�\W�XP\Y�QeQWX�� CX�fZY�

PQZRQR�^d�™U_Z�•Z]ZVZ[TPU_�ZWR� \WT]URQR�eSTZ]\YXY�¢SdZ�
’Z\RZ\�ZWR�CeZW�•ZXS[hPdWY_d%� •[SaQYYS[�DQVQW�DXQaZWd_%�
ZWR�cSQX�kWR[Qd�šZ]dYP_S�� OP\Y�fZY�Z�P\YXS[\T�c[QTQRQWX%�
^Q\W`�XPQ�a\[YX�DSe\QX�TU]XU[Z]�RQ]Q`ZX\SW�XS�YQX�aSSX�\W�gZWZ5
RZ�� OPQ�b_[Z\W\ZW�DST\QXd�aS[�gU]XU[Z]�•Q]ZX\SWY�f\XP�–S5
[Q\`W�gSUWX[\QY�fZY�\WeS]eQR�SW�XPQ�b_[Z\W\ZW�QWR�Sa�XPQ�Z[5
[ZW`QVQWXY�aS[�XP\Y�e\Y\X�

–[SV�XPZX�X\VQ�SW�UWX\]� �����XPQ[Q�fZY�ZW�Q‘XQWY\eQ�Q‘T5
PZW`Q�Sa�cQ[aS[V\W`� Z[XY� `[SUcY� �RZWTQ[Y%� Y\W`Q[Y%� VUY\T\5
ZWY%�QXT���^QXfQQW�gZWZRZ�ZWR�b_[Z\WQ�� šSYX�Sa�\X�fZY�TZ[5
[\QR�SUX�UcSW�XPQ�\W\X\ZX\eQ�Sa�XPQ�kbbg%�ZWR�]SW`�^QaS[Q�
ZWd�SXPQ[�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SW�S[�`[SUc�RZ[QR�
XS�PZeQ�YUTP�[Q]ZX\SWY�f\XP�b_[Z\WQ�� OPQ�b_[Z\W\ZW�e\Y\X\W`�
`[SUcY�cZ[X\T\cZXQR�\W�TU]XU[Z]�ZWR�SXPQ[�QeQWXY�\W�gZWZRZ%�
\WT]UR\W`� TSVV\V\Xd8^ZYQR� ZWWUZ]� aQYX\eZ]Y� YUTP� ZY� <–S]8�
_aQYX��\W�~ZWTSUeQ[%�<šSYZ\T�� \W�•Q`\WZ%�<–S]_]S[ZVZ�� \W�
Ž\WW\cQ`%�ZWR�XPQ�DPQeTPQW_S8gZWZRZ�œZd�TQ]Q^[ZX\SWY�\W�
gZVc�•Z]Q[VS%�˜WXZ[\S�

gZWZR\ZW�cQ[aS[V\W`�Z[XY�QWYQV^]QY�Z]YS�fQWX�XS�b_[Z\5
WQ�XS�cQ[aS[V�ZX�TSWTQ[XY� \W�eZ[\SUY� ]STZ]\X\QY�� OPQYQ�fQ[Q�
a[SV� ^SXP� XPQ� c[S`[QYY\eQ� ZWR� WZX\SWZ]\YX� S[`ZW\hZX\SWY��
kVSW`�XPQ�gZWZR\ZW�`[SUcY�XS�cQ[aS[V�fQ[Q�XPQ�DPQeTPQW5
_S�šZ]Q�gPS[UY�Sa�OS[SWXS%�XPQ�˜]Q‘ZWR[�žSYPQXh�gPS\[�Sa�
Ž\WW\cQ`%� XPQ� jRVSWXSW� DPUV_Z� œZWTQ[Y%� XPQ� ’ZP\]_Z�
ŽSVQWmY�gPS\[�Sa�OS[SWXS%�ZWR�XPQ� •UYZ]_Z� jWYQV^]Q�Sa�
Ž\WW\cQ`�

DXZ[X\W`�\W�XPQ�QZ[]d� ��q�mY%�RShQWY�Sa�b_[Z\W\ZW�gZWZ5
R\ZW�YXURQWXY��\W�]ZXQ[�RQTZRQY�Z]YS�a[SV�WZX\SWZ]\YX�S[`Z5
W\hZX\SWY�� fQWX� XS� b_[Z\WQ� XS� YXURd� ZX� XPQ� žd\e� OTP\Z8�
_SeY_d�gSWYQ[eZXS[d�Sa�šUY\T%�XPQ�OZ[ZY�DPQeTPQW_S�DXZ5
XQ�bW\eQ[Y\Xd%�CWYX\XUXQ�Sa�gU]XU[Q��fP\TP�QeS]eQR�\WXS�XPQ�
FZX\SWZ]� bW\eQ[Y\Xd� Sa��gU]XU[Q�%� ZWR� XPQ� ’\`PQ[� •Z[Xd�
DTPSS]�Sa�XPQ�gQWX[Z]�gSVV\XXQQ�Sa�XPQ�gSVVUW\YX�•Z[Xd�
Sa�b_[Z\WQ�� ’UWR[QRY�Sa�YXURQWXY�ZXXQWRQR�YPS[X�XQ[V�YQ5
V\WZ[Y�� OPQ�gZWZR\ZW�YXURQWXY� \WT[QZYQR�XPQ\[� ^ZT_`[S5

��
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UWR�_WSf]QR`Q�\W�XPQ�cQ[aS[V\W`�Z[XY%�”SU[WZ]\YV%�XPQ�b_5
[Z\W\ZW�]ZW`UZ`Q%�TU]XU[Z]�P\YXS[d%�XPQ�aS]_]S[Q�Sa�b_[Z\WQ%�QXT��
šZWd�Sa�XPQ�YXURQWXY%�UcSW�[QXU[W\W`�XS�gZWZRZ%�XSS_�SW�]QZ5
RQ[YP\c� [S]QY� \W� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY� \W� XPQ\[�
Z[QZ�Sa�X[Z\W\W`�

DXZ[X\W`�\W�XPQ� ����Y%�Z�TU]XU[Z]�Q‘TPZW`Q�c[S`[ZV�a]S5
U[\YPQR�^QXfQQW�b_[Z\WQ�ZWR�gZWZRZ�ZY�Z�[QYU]X�Sa�ZW�Z`5
[QQVQWX�^QXfQQW�XPQ�`SeQ[WVQWX�Sa�DZY_ZXTPQfZW�ZWR�DS5
T\QXd�b_[Z\WZ�� CX�\WeS]eQR�PS]R\W`�Z�YUVVQ[�RZWTQ�YQV\5
WZ[� ZWWUZ]]d%� Z]XQ[WZX\W`� ^QXfQQW� b_[Z\WQ� ZWR� –S[X�
›UmkccQ]]Q%�DZY_ZXTPQfZW�� OPQ�YQV\WZ[Y�fQ[Q�TSWRUTXQR�
^d� P\`P� TZ]\^[Q� \WYX[UTXS[Y� a[SV� b_[Z\WQ�� OP\Y� TU]XU[Z]�
Q‘TPZW`Q�c[S`[ZV�fZY�P\`P]d�YUTTQYYaU]%�f\XP�YXURQWXY�ZX5
XQWR\W`�a[SV�XPQ�QWX\[Q� b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd��
œU[\W`�XPQ�cQ[\SR����q�XS� �����Z�XSXZ]�Sa�SeQ[�����YXURQWXY�
ZXXQWRQR� ���YQV\WZ[Y%�VSYX]d�a[SV�gZWZRZ�^UX�YSVQ�a[SV�
XPQ�bW\XQR�DXZXQY�Sa�kVQ[\TZ%�kUYX[Z]\Z�ZWR�–[ZWTQ�� OPQ�
YQV\WZ[Y�VZRQ� ZW� \VcS[XZWX�TSWX[\^UX\SW� XS� XPQ�VZ\WXQ5
WZWTQ�Sa�Z�TU]XU[Z]�PQ[\XZ`Q�XPZX�TSU]R�WSX�^Q�VZ\WXZ\WQR�
SXPQ[f\YQ�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd�

��gSVVQ[T\Z]�•Q]ZX\SWY

b_[Z\WY_Z�žWdPZYu�bWRSU^XQR]d%�XPQ�]Z[`QYX�TSVVQ[T\Z]�
UWRQ[XZ_\W`�^d�ZWdSWQ�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVU5
W\Xd�RU[\W`�XPQ�cQ[\SR�����8�����fZY�XPQ�aS[VZX\SW�ZWR�ScQ5
[ZX\SW�Sa�XPQ�b_[Z\WY_Z�žWdPZ��b_[Z\W\ZW�ESS_YXS[Q��

ŽPd�R\R�XPQ�^gWdPZY�TSVQ�\WXS�Q‘\YXQWTQ}� OPQ�ZWYfQ[�\Y�
TSVc]Q‘�� œ‘U8\W �̀XPQ�\VV\`[ZX\SW�^QXfQQW�XPQ�fZ[Y%�VZWd�
b_[Z\W\ZWY�TZVQ�XS�gZWZRZ�Z]SWQ•\WXQWR\W`�XS�^[\W`�XPQ\[�
aZV\]\QY�XS�gZWZRZ�S[�XS�[QXU[W�XS�XPQ�˜]R�gSUWX[d�ZY�YSSW�
ZY�QWSU`P�VSWQd�TSU]R�^Q�QZ[WQR�� ŽS[]R�ŽZ[���\WXQ[eQWQR�
^[\W`\W`� \W� \XY�fZ_Q�VUTP�R\Y]STZX\SW�Sa�XPQ�cScU]ZX\SW�Sa�
b_[Z\WQ�� kaXQ[� XPQ� fZ[%8�XPQYQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZWY� fQ[Q�
RQYcQ[ZXQ�XS�[QWQf�TSWXZTX��ZWR�QeQW�[Q8UW\a\TZX\SW��f\XP�aZ5
V\]d�VQV^Q[Y�� –ZXPQ[Y�fPS� fQ[Q�Z`\W`�f\YPQR�XS�X[ZWYaQ[�
XPQ\[�QYXZXQY�XS�XPQ�YU[e\e\W`�VQV^Q[Y�Sa�XPQ\[�aZV\]\QY�\W�b_8

��
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3"!-��� DSVQ�cS]\Td�fZY�WQQRQR�XS�RQZ]�f\XP�XP\Y�WQQR�
™QZRQ[Y�Sa�XPQ�c[S`[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY�c[QYYQR�XPQ�DS5

e\QX�`SeQ[WVQWX�SW�XP\Y�VZXXQ[%�fP\TP�ZTTQcXQR�XPQ�aZTX�XPZX�
\X�PZR�XS�c[Se\RQ�ZYY\YXZWTQ�� CW� ��q�8��q�%�VQV^Q[Y�Sa�XPQ�
WZX\SWZ]�]QZRQ[YP\c�Sa�XPQ�kbbg�PQ]R�R\YTUYY\SWY�f\XP�Saa\5
T\Z]Y�Sa�XPQ�bDD•�[Q`Z[R\W`�XP\Y�\YYUQ�� kW�Z`[QQVQWX�fZY�[Q5
ZTPQR�f\XP�~WQYPcSYd]XS[`��–S[Q\`W�•Z[TQ]�O[ZRQ��\W�šSY5
TSf�fP\TP�VZRQ�\X�cSYY\^]Q�aS[�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�XS�ZY5
Y\YX�aZV\]\QY�\W�XPQ�DSe\QX�bW\SW%�XP[SU`P�Z�WQf�TSVVQ[T\Z]�
eQWXU[Q�fP\TP�fZY�YQX�Uc�TZ]]QR�b_[Z\WY_Z�žWdPZ�Sa�OS[SW5
XS��ZWR�fP\TP�]ZXQ[�^QTZVQ�œQVS�O[ZRQ�™XR���� CX�S^XZ\WQR�
XPQ�[\`PX�XS�^Q�XPQ�YS]Q�gZWZR\ZW�ScQ[ZXS[�aS[�YP\cc\W`�`S5
SRY�XS�XPQ�DSe\QX�bW\SW�

b_[Z\WY_Z�žWdPZ�Sa�OS[SWXS�]ZXQ[�a[ZWTP\YQR�Z`QWT\QY�\W�
›UQ^QT%�˜WXZ[\S%�šZW\XS^Z%�k]^Q[XZ%�ZWR�E[\X\YP�gS]UV^\Z��
k]]�Sa�XPQV�fQ[Q�ZTXUZ]]d�YXS[QY%�f\XP�QZTP�SWQ�ScQ[ZXQR�^d�
ZW�\WRQcQWRQWX�YQX�Sa�YPZ[QPS]RQ[Y�ZWR�PZe\W`�\XY�SfW�c[S5
e\WT\Z]�\WTS[cS[ZX\SWu�XPZX�\Y%�XPQd�ScQ[ZXQR�ZX�‚Z[ViY�]QW`XP‚�
f\XP�XPQ�b_[Z\WY_Z�žWdPZ�Sa�OS[SWXS�� jZTP�Sa�XPQ�žWdPZY�
c[QcZ[QR�\XY�SfW�a\WZWT\Z]�YXZXQVQWXY�ZWR�YU^V\XXQR�\WTSVQ�
XZ‘� [QXU[WY� XS� •QeQWUQ� gZWZRZ�� OPQ�c[Sa\XY� fQ[Q�R\e\RQR�
ZVSW`�XPQ�YPZ[QPS]RQ[Y�� ˜a�TSU[YQ%�Z]]�XPQ�YPZ[QPS]RQ[Y�fQ5
[Q�VQV^Q[Y�Sa�c[S`[QYY\eQ�S[`ZW\hZX\SWY%�ZWR�\X�fZY�Q‘cQT5
XQR�XPZX�XPQ�žWdPZ�R\e\RQWRY�fSU]R�^Q�RSWZXQR�XS�XPQV%�\WT5
]UR\W`�YSVQ�XS�XPQ�kbbg�

jZTP�b_[Z\WY_Z�žWdPZ�PZR�Z�VZWRZXQ�XS�YQ]]�VQ[5
TPZWR\YQ� �aSSR%� T]SXP\W`%� VQR\T\WQY%� QXT��� XS� gZWZR\ZWY%�
fP\TP� fZY� cZT_Z`QR�ZWR�YQWX� XS� \VVQR\ZXQ�aZV\]\QY� \W�XPQ�
DSe\QX�bW\SW•RUX\QY�ZWR�cSYXZ`Q�c[QcZ\R�� CW�RUQ� TSU[YQ�
XPQYQ�YXS[QY�Z]YS�\VcS[XQR�`SSRY�a[SV�XPQ�DSe\QX�bW\SW%�ZWR�
DSe\QX�]U‘U[d�\XQVY�TSU]R�^Q�c[QcZ\R�\W�gZWZRZ�aS[�[Q]ZX\eQY�
Pe\W`�\W�XPQ�bDD•�� DSVQ�\RQZ�Sa�XPQ�VZ`W\XURQ�Sa�XPQ�XSXZ]�
YZ]QY�VZRQ�SeQ[�XPQ�RQTZRQY�^d�XPQYQ�YXS[QY�TZW�^Q�`]QZWQR�
a[SV�XPQ�aZTX�XPZX�b_[Z\WY_Z�]�\dPZ�Sa�OS[SWXS��œQVS�O[Z5
RQ�™XR���YQWX�SeQ[�£�%q��%����\W�RUXd�TPZ[`QY�XS�\XY�TSUWXQ[5
cZ[X�\W�šSYTSf�

šQWX\SW� YPSU]R� Z]YS� ^Q� VZRQ� Sa� XPQ� [S]Q� Sa� ŽZYd]

gi
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DfdYXUW%�"�]ZfdQ[�a[SV�Ž\WW\cQ`�fPS�fZY�\WeS]eQR�\W�XPQ�
X[ZWYaQ[�Sa�QYXZXQY�Sa�RQTQZYQR�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�XS�XPQ\[�
^QWQa\T\Z[\QY�\W�b_[Z\WQ�� CW�XPQ�RQTZRQY�c[\S[�ZWR�\WT]UR\W`�
ŽS[]R�ŽZ[��%�PQ�fZY�Z�c[SV\WQWX�]QZRQ[�\W�WZX\SWZ]\YX�S[`Z5
W\hZX\SWY%�\WT]UR\W`�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�gSVV\XXQQ��’Q�
PZR�Z�aZ]]\W`�SUX�f\XP�XPQ�]QZRQ[Y�Sa�XPQ�WZX\SWZ]\YX�S[`ZW\hZ5
X\SWY�\W� �����^QTZUYQ�PQ�XSS_�Z�c[S8DSe\QX�cSY\X\SW�fP\TP�PQ�
VZ\WXZ\WQR�UWX\]�P\Y�RQZXP�� ’Q�aQ]X�XPZX�XPQ�fZ[�PZR�YQXX]QR�
XPQ�b_[Z\W\ZW�“UQYX\SW%�ZWR�XPZX�XPQ�WZX\SWZ]\YXY�YPSU]R�aS[5
`QX�XPQ\[�ZYc\[ZX\SWY�aS[�ZW�\WRQcQWRQWX�b_[Z\WQ�� ’Q�fZY�Z�
aSUWR\W`�VQV^Q[�Sa�XPQ�kYYST\ZX\SW�aS[�gU]XU[Z]�•Q]ZX\SWY�
f\XP�DSe\QX�b_[Z\WQ%�ZWR�e\Y\XQR�b_[Z\WQ�\W� ��q��� jeQWXU5
Z]]d�XPQ�DSe\QX�`SeQ[WVQWX�aS[VQR�XPQ�–S[Q\`W�ŸUR\T\Z]�gS]5
]Q`\ZXQ�/S;@B8<9K6D@?2� f\XP� PQZR“UZ[XQ[Y� \W� šSYTSf� ZWR�
^[ZWTPQY�\W�b_[Z\WQ�� CX�]SS_QR�ZaXQ[�XPQ�DSe\QX�QWR�Sa�XPQ�QY5
XZXQ�X[ZWYaQ[�XS�XPQ�^QWQa\T\Z[\QY�

—]S^Q�OSU[Y�™\V\XQRu�OPQ�VQZWY�aS[�X[ZeQ]�XS�XPQ�DSe\QX�
bW\SW�fQ[Q�YQeQ[Q]d�[QYX[\TXQR�ZaXQ[�ŽS[]R�ŽZ[��%�QYcQT\Z]]d�
RU[\W`�XPQ�QZ[]d�dQZ[Y�Sa�XPQ�gS]R�ŽZ[�� kY�[Q]ZX\SWYP\cY�^QX5
fQQW�XPQ�bDD•�ZWR�XPQ�fQYXQ[W�cSfQ[Y�^Q`ZW�XS�\Vc[SeQ%�
XPQ�c[SYcQTX�aS[�X[ZRQ�\Vc[SeQR�� CW�ZRR\X\SW%�ZW�\WT[QZY\W`�
WUV^Q[�Sa�gZWZR\ZWY�Q‘c[QYYQR�Z�RQY\[Q�XS�e\Y\X�XPQ�bDD•��
CX� ^QTZVQ�S^e\SUY� XS� XPQ� ]QZRQ[Y� Sa�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZW� S[`ZW\hZX\SWY� XPZX�XPQ[Q� fZY� Z�WQQR�aS[� Z� X[ZeQ]�
Z`QWTd�XPZX�fSU]R�YcQT\Z]\hQ�\W�X[ZeQ]�XS�XPZX�TSUWX[d�� ’QW5
TQ%�\W�XPQ�]ZXQ���q�mY%�—]S^Q�OSU[Y�fZY�QYXZ^]\YPQR�\W�Ž\WW\5
cQ`�XS�aZT\]\XZXQ�gZWZR\ZW�XSU[\YV�f\XP�XPQ�bDD•�� kY�f\XP�
b_[Z\WY_Z�žWdPZ%�—]S^Q�OSU[Y�Z]YS�Q‘XQWRQR�\XY�ScQ[ZX\SWY�
XS� ›UQ^QT%�˜WXZ[\S%�k]^Q[XZ%�ZWR�E[\X\YP�gS]UV^\Z�� OPQ[Q�
fZY�ZWSXPQ[�TSVcZWd�TZ]]QR�CWXSU[Y�gS[cS[ZX\SW�\W�OS[SW5
XS�fP\TP�fZY�Z]YS�\WeS]eQR�\W�Z[[ZW`\W`�X[ZeQ]�aS[�gZWZR\ZWY�
XS�XPQ�DSe\QX�bW\SW�� ESXP�TSVcZW\QY�R\R�XPQ\[�^UY\WQYY�\W�
XPQ�bDD•�XP[SU`P�kQ[Sa]SX%�CWXSU[\YX%�ZWR�DST\QXd�b_[Z\WZ�

CW��	�� Z�YcQT\Z]�TSWaQ[QWTQ�fZY�PQ]R� \W�žd\e�XS�R\YTUYY�
XPQ�[S]Q�Sa�”S\WX�^UY\WQYY�dQWXU[QY�\W�XPQ�bDD•�b_[Z\WQ�� CX�
fZY�ZXXQWRQR�^d�Y\‘Xd8a\eQ�gZWZR\ZWY�ZVSW`�fPSV�fQ[Q�^U5
Y\WQYYVQW%�QRUTZXS[Y%�TSWYX[UTX\SW�QW`\WQQ[Y%�RSTXS[Y%�QXT�8

hj
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VSYX]d�Sa�b_[Z\W\ZW�PQ[\XZ`Q��kY�Z�[QYU]X�Sa�XP\Y�TSWaQ[QWTQ%�
XPQ�a\[YX�gZWZRZ8b_[Z\WQ�”S\WX�TSVVQ[T\Z]�eQWXU[Q�aS[VQR�
\W� �����\WeS]e\W`�’Q[\XZ`Q�–SSRY�™XR��Sa�jRVSWXSW%�k]^Q[5
XZ�ZWR�DUVd�–SSRY�™XR��Sa�b_[Z\WQ�� OP\Y�fZY�SW]d�SWQ�dQ5
Z[�^QaS[Q�XPQ�^[QZ_Uc�Sa�XPQ�bDD•�

D�šSWUVQWXY�ZWR�šUYQUVY

OPQ� aSU[�VSWUVQWXY� `\eQW� XS� XPQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW�
TSVVUW\Xd�^d�XPQ�cQSc]Q�Sa�b_[Z\WQ�TSWYX\XUXQ�ZWSXPQ[�\V5
cS[XZWX� ZYcQTX� Sa�[Q]ZX\SWY� ^QXfQQW� XPQYQ� XfS� QWX\X\QY�� CW�
��q�� Z� YXZXUQ� Sa�b_[Z\WQmY� `[QZX� ^Z[R%� OZ[ZY� DPQeTPQW_S%�
fZY�Q[QTXQR�ZWR�UWeQ\]QR�ZX�XPQ�kbbg�gP\]R[QWmY�DUVVQ[�
gZVc�ZX�•Z]Q[VS%�˜WXZ[\S%�\W�XPQ�c[QYQWTQ�Sa�q%����cQSc]Q��
CX�fZY�XPQ�a\[YX�\W�XPQ�ŽQYXQ[W�’QV\YcPQ[Q�� OP\Y�fZY�ZTP\Q5
eQR�UWRQ[�XPQ�YcSWYS[YP\c�Sa�XPQ�kbbg�ZWR�XPQ�ŽEk�XS�
VZ[_�XPQ���XP�ZWW\eQ[YZ[d�Sa�XPQ�c[QYQWTQ�Sa�b_[Z\W\ZWY�\W�
gZWZRZ�ZWR�XPQ\[�T[QZX\eQ�]Z^SU[Y�\W�XPQ\[�ZRScXQR�]ZWR�� CX�
fZY� S^XZ\WQR�f\XP� XPQ� ZYY\YXZWTQ� Sa�XPQ� b_[Z\W\ZW� DST\QXd�
aS[�gU]XU[Z]�•Q]ZX\SWY�f\XP�–S[Q\`W�gSUWX[\QY�� ŽP\]Q�YSVQ�
b_[Z\W\ZW�WZX\SWZbYXY�ZXXQWRQR�XPQ�UWeQ\]\W`%�SXPQ[Y�VSUW5
XQR�Z�c[SXQYX�TZVcZ\`W��Z]^Q\X�ZW�UWYUTTQYYaU]�SWQ��Z`Z\WYX�
\X�� CW�����%�Z�RQ]Q`ZX\SW�a[SV�XPQ�c[S`[QYY\eQ�b_[Z\W\ZW�gZ5
WZR\ZW�TSVVUW\Xd�fQWX�XS�b_[Z\WQ�XS�ZXXQWR�XPQ�bFjDg˜8�
YcSWYS[QR�TQ]Q^[ZX\SWY�\W�PSWSU[�Sa�XPQ�YQY“U\TQWXQWW\Z]�Sa�
XPQ�^\[XP�Sa�XPQ�—[QZX�žS^hZ[�

k�VSWUVQWX�Sa�CeZW�–[ZW_S�fZY�Q[QTXQR�\W�Ž\WW\cQ`�\W�
��q��SW�XPQ� ���XP�ZWW\eQ[YZ[d�Sa�P\Y�^\[XP�� CX�fZY�cZ[X�Sa�Z�
WZX\SW8f\RQ�TQ]Q^[ZX\SW�Sa�XPQ�<—[QZX�žZVQWdZ[mmfP\TP�\W5
eS]eQR�XPQ�kbbg%�ŽEk�ZWR�XPQ�DST\QXd�aS[�gU]XU[Z]�•Q]Z5
X\SWY�f\XP�b_[Z\WQ�� —UQYXY�fQ[Q�\We\XQR�a[SV�b_[Z\WQ%�^UX�
fQ[Q� [QaUYQR� QWX[d� e\YZY�� CW� ��q�%� Z� RQ]Q`ZX\SW� a[SV� XPQ�
c[S`[QYY\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVUW\Xd� ZXXQWRQR� XPQ�
CeZW�–[ZW_S�TQWXQWW\Z]�TQ]Q^[ZX\SWY�\W�b_[Z\WQ�

OPQ�TQWXQWW\Z]�Sa�XPQ�^\[XP�Sa�~ZYd]�DXQaZWd_%�Z�[QWSfWQR�
b_[Z\W\ZW�f[\XQ[%�fZY�\W� ������CX�fZY�TQ]Q^[ZXQR�^d�XPQ�kb5
bg�� Ž\XP�XPQ�ZYY\YXZWTQ�Sa�DST\QXd�b_[Z\WZ�ZWR�XPQ�b_[Z\5

ha
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W\ZW�DST\QXd�aS[�–[\QWRYP\c�ZWR�gU]XU[Z]�•Q]ZX\SWY�f\XP�–S5
[Q\`W�gSUWX[\QY%�Z�VSWUVQWX�fZY�RSWZXQR�^d�XPQ�cQSc]Q�Sa�
DSe\QX�b_[Z\WQ�XS�XPQ�b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�TSVVUW\Xd•XS�
TSVVQVS[ZXQ�XPQ�TQWXQWW\Z]�STTZY\SW�� CX�fZY�UWeQ\]QR�ZX�ZW�
kbbg�aQYX\eZ]�^Q\W`�PQ]R�\W�jRVSWXSW�� OP\Y�VSWUVQWX�\Y�
WSf�]STZXQR�\W�XPQ�b_[Z\W\ZW�gU]XU[Z]� ’Q[\XZ`Q�~\]]Z`Q%�ZW�
ScQW�Z\[�VUYQUV�WQZ[�jRVSWXSW%�k]^Q[XZ�

k�aU]]8Y\hQ�YXZXUQ�Sa�WSXQR�b_[Z\W\ZW�cSQXQYY�™QYdZ�b_[Z8�
\W_Z� fZY� S^XZ\WQR� f\XP� XPQ� ZYY\YXZWTQ� Sa�DST\QXd� b_[Z\WZ�
a[SV�XPQ�cQSc]Q�Sa�DSe\QX�b_[Z\WQ�� CX�fZY�UWeQ\]QR�\W� �����
ZX� XPQ� bW\eQ[Y\Xd� Sa�DZY_ZXTPQfZW� \W� DZY_ZXSSW•=̂ UX�WSX�
f\XPSUX�YSVQ�SccSY\X\SW�a[SV�YSVQ�WZX\SWZ]\YX�b_[Z\W\ZW�
gZWZR\ZWY�

k�DPQeTPQW_S�šUYQUV�fZY�Q[QTXQR�\W� ��q��\W�XPQ�YZVQ�
cZ[_�ZY�XPQ�DPQeTPQW_S�VSWUVQWX%�^d�XPQ�OZ[ZY�’�� DPQe5
TPQW_S� šUYQUV�ZWR� šQVS[\Z]� •Z[_� –SUWRZX\SW�� CX� fZY�
RQYX[SdQR�^d�Z[YSW\YXY�\W���		�� CWYXQZR�Sa�[Q^U\]R\W`�XPQ�VU5
YQUV�\W�•Z]Q[VS�Z�DPQeTPQW_S�šUYQ\V\�fZY�QYXZ^PYPQR�\W�
RSfWXSfW�OS[SWXS�� OPQYQ�XfS�VUYQUVY�\W�PSWSU[�Sa�DPQe5
TPQW_S�fQ[Q�Z[Q�XPQ�SW]d�SWQY�\W�Q‘\YXQWTQ�^QdSWR�XPQ�^S[5
RQ[Y�Sa�XPQ�aS[VQ[�DSe\QX�bW\SW�� OPQ�cQSc]Q�Sa�b_[Z\WQ�RS5
WZXQR%�XP[SU`P�XPQ�OZ[ZY�DPQeTPQW_S�FZX\SWZ]�šUYQUV�\W�
žd\e%�VZWd�Z[X\aZTXY�XS�XPQ�DPQeTPQW_S�VUYQUVY�� OPQ�CeZW�
–[ZW_S�šUYQUV�\W�Ž\WW\cQ`�[QTQ\eQR�eZ]UZ^]Q�ZWR�UW\“UQ�
Z[X\aZTXY�a[SV�XPQ�CeZW�–[ZW_S�šUYQUV�\W�™e\e��

•k@KsPWN€V_�oPYY�rPXMVKNWsY

OPQ� ŽS[]R� •SUXP� –QYX\eZ]� PQ]R� \W� šSYTSf%� ŸU]d� ��q��
fZY�XPQ�Y\‘XP�Sa�Z�YQ[\QY�\W�YST\Z]\YX�TSUWX[\QY�� ˜eQ[� ���%����
dSUXP�a[SV�Z]]�SeQ[�XPQ�fS[]R�ZXXQWRQR�XP\Y�XfS8fQQ_� `Z]Z�
ZaaZ\[�aS[�cQZTQ%�f\XP�Z�TSWX\W`QWX�Sa�����b_[Z\W\ZW�gZWZR\5
ZWY�cZ[X\T\cZX\W`�� –S[�Z�]Z[`Q�WUV^Q[�Sa�gZWZR\ZW�cZ[X\T\5
cZWXY�\X�fZY�Z]YS�Z�`S]RQW�SccS[X\V\Xd�XS�e\Y\X�b_[Z\WQ�

CW� ��	��ZW�\WXQ[WZX\SWZ]�TSWaQ[QWTQ�SW�b_[Z\WShWZeYXeS�
fZY�PQ]R�\W�ž”Ze�� CX�fZY�ZXXQWRQR�^d�Z�^\`�TSWX\W`QWX�a[SV�
XPQ�b_[Z\W\ZW�R\ZYcS[Z%� \WT]UR\W`�YQeQ[Z]�b_[Z\W\ZW�gZWZ5

��
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R\ZWY�
OPQ�gZWZR\ZW�DST\QXd�aS[�b_[Z\W\ZW�™Z^SU[�•QYQZ[TP�TS5

ScQ[ZXQR�f\XP�b_[Z\W\ZW�P\YXS[\ZWY�SW�Z�WUV^Q[�Sa�STTZY\5
SWY�� k�VZ”S[�TSWaQ[QWTQ�PQ]R�\W� �����ZX�XPQ�CeZW�–[ZW_S�
™e\e�DXZXQ�bW\eQ[Y\Xd%�fZY�TS8YcSWYS[QR�^d�XPQ�gZWZR\ZW�
DST\QXd�aS[�b_[Z\W\ZW�™Z^SU[�•QYQZ[TP��gDb™•�%�YQeQ[Z]�
b_[Z\W\ZW�ZTZRQV\T�\WYX\XUX\SWY�ZWR�DST\QXd�b_[Z\WZ�� CXY�
XPQVQ�fZY�<b_[Z\W\ZWY�\W�XPQ�–S[Q\`W�ŽS[]R��ZWR�fZY�RQ5
R\TZXQR�XS�XPQ�TQWXQWW\Z]�Sa�b_[Z\W\ZW�YQXX]Q[Y�\W�gZWZRZ��
•ZcQ[Y� fQ[Q� c[QYQWXQR� ^d� ^SXP� b_[Z\W\ZW� YTPS]Z[Y� ZWR�
YTPS]Z[Y� a[SV� XPQ� ^[SZRQ[� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� TSVVU5
W\Xd�

‚k}TUPWNXPKNPW�JN_

CW�TSScQ[ZX\SW�f\XP�XPQ�gZWZR\ZW�•QR�g[SYY%�XPQ�b_[Z\5
W\ZW�kYYST\ZX\SW�aS[�k\R�XS�XPQ�–ZXPQ[]ZWR�TS]]QTXQR�VSWQd�
\W� ����� \W�S[RQ[�XS�cU[TPZYQ�VQR\T\WQY�aS[�•QR�k[Vd�YS]R\5
Q[Y�fSUWRQR�fP\]Q�a\`PX\W`�XPQ�FZh\�\WeZRQ[Y�� OPQ�c[S`[QY5
Y\eQ� b_[Z\W\ZW� gZWZR\ZW� VSeQVQWX� PQ]cQR� e\TX\VY� Sa�XPQ�
a]SSRY�XPZX�fQ[Q�eQ[d�c[QeZ]QWX�\W�XPQ�e\]]Z`QY�Sa�•[QTZ[cZX8�
P\Z�ZWR�Z]YS�[QaU`QQY�RU[\W`�ŽS[]R�ŽZ[���fPS�a]QR�QZYX�a[SV�
XPQ\[�WZX\eQ�]ZWR�XS�QYTZcQ�XPQ�FZh\�SWY]ZU`PX�� CX�[Z\YQR�VS5
WQd� aS[� VQR\TZ]� Z\R� ZWR� Q“U\cVQWX� aS[� PSYc\XZ]Y� \W� žd\e%�
™e\e%�gPQV\eXY\�ZWR�bhP`S[SR�

b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZWY�ZWR� b_[Z\W\ZW�kVQ[\TZWY� TSScQ5
[ZX\eQ]d�PQ]cQR�TP\]R[QW� \W�b_[Z\WQ�fPS� fQ[Q�S[cPZWQR�^d�
XPQ�YQTSWR�fS[]R�fZ[�� ˜eQ[�£�q�%����Sa�VQR\TZ]�Z\R�fZY�TS]5
]QTXQR�ZWR�RQ]\eQ[QR�XS�TP\]R[QW�Sa�OQVSc\]�ZWR�gPQV\eXY\�\W�
�����

�� ’Q[\XZ`Q�OSU[�CC�XS�b_[Z\WQ�XSS_�c]ZTQ�SW]d�XfS�ZWR�Z�
PZ]a�VSWXPY�ZaXQ[�XPQ���	��gPQ[WS^d]�WUT]QZ[�R\YZYXQ[�� ˜eQ[�
£��%����fZY�TS]]QTXQR�a[SV�XPQ�cZ[X\T\cZWXY�Sa�XPZX�XSU[�XS5
fZ[RY�VQR\TZ]� ZYY\YXZWTQ%� ZWR�RSWZXQR� \VVQR\ZXQ]d� XS� XPQ�
Z`QWTd�XPZX�fZY�PQ]c\W`�XPQ�e\TX\VY�Sa�gPQ[WS^d]�� kWSXPQ[�
£���%���� fZY� [Z\YQR� \W�gZWZRZ�^d� ����� ^d�XPQ�c[S`[QYY\eQ�
b_[Z\W\ZW�gZWZR\ZW�S[`ZW\hZX\SWY�aS[�VQR\TZ]�ZYY\YXZWTQ�XS

hc
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gPQ[WS^d]�e\TX\VY�� OP\Y�VSWQd�fZY�XU[WQR�SeQ[�XS�XPQ�žZ8�
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