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I#H40-#%"0M#60+#%-4+"'1;#&0%0'#541#'7"$1#'/%"$$&+-"b#340-#%"0M#60+#'"#%-4+"'1!3&$;#&0%0'#541#
'7"$1#34$$+2)"#L#=45#>'&%+4#("#!4a4)&:!
!

!
K'5&%$!Y*13$&*1!,*3)*$!C!!A&!2)3)%,!&3$! ')!4)%#%&!+#&!4%&1,!M*&#!4/#%!0&1*%!*1./:1*$/!3#%!')!c&%%&?!D!

T)%$/13!8)*1$&1)1$!=!')!,-./#0&%$&!,&!.&!()8&#9!2)3)%,k!
T)%!#1&!5&''&!B/#%1-&!,7)#$/81&;!8/1!-4/#3&!&$!8/*e8F8&!,-)85#'*/13!,)13!'&3!%#&3!,&!W%*0&e')eo)*'')%,&!
3)13!5#$!4%-.*3?!
!

A&!2)3)%,!0/#'#$!+#&!1/#3!1/#3!%&$%/#0*/13! ,&0)1$!#1&!'*5%)*%*&?!U/#3! (%)1.2*33/13! ')!4/%$&!,&! .&!
8):)3*1;!4/%$&!+#*!)'')*$;!4/#%!1/#3;!F$%&!8#'$*,*8&13*/11&''&?!

!
s1&!(/*3!=! '7*1$-%*&#%;!1/#3!8/1$/13!3)13!%)*3/1!)44)%&1$&!)#!&̀%!-$):&?!K%%*0-3!&1!2)#$;!1/#3!1/#3!

,*%*:&/13!4)%!2)3)%,!3#%!')! :)#.2&!&$!1/#3!1/#3!%&$%/#0/13!,&0)1$!#1&!$)5'&!3#%! ')+#&''&!%&4/3)*&1$!$%/*3!
'*0%&3?!E)!8)*1!(#$!)$$*%-&!4)%!'7#1!,7&1$%&!&#9!*1$*$#'-!q!C!I/)/!,&!M&#3?!R&1./1$%&!,&!'72/88&!8*%).'&!D?!Y1!
'*3)1$!'&!$*$%&!,&!.&!'*0%&;!B&!8&!3#*3!%&8-8/%-!#1&!./10&%3)$*/1!+#&!B7)0)*3!&#&!)0&.!1/$%&!)8*!'&!,/.$&#%!A#.!
W/,*1?! A72*3$/*%&! 1&! 37)%%F$&! 4)3! '=;! .)%! 4)%! ')! 3#*$&;! 1/#3! )0/13! )44%*3! +#&! .&! '*0%&! -.%*$! 4)%! I&)1!E*.2&'!
R"WRYKs!3&!$%/#0)*$!'=!4)%!2)3)%,;!.)%!*'!17&3$!4)3!0&1,#!&1!'*5%)*%*&???!

Y13#*$&;!'&3!-0-1&8&1$3!3&!,-%/#'>%&1$!$%>3!%)4*,&8&1$!q!'&.$#%&!,#!'*0%&;!)44&'!$-'-42/1*+#&!=!I&)1e
E*.2&'!R/5%&)#!+#*!&3$!:#*,&!)../84):1)$&#%!=!')!P)3)!,&!M/8!@1).*/;!,)13! '&!4&$*$!0*''):&!,7K5),*d1*)!)#!
W%-3*'!/V!3&!$%/#0&!I/)/!,&!M&#3;!%&.2&%.2&!3#%!*1$&%1&$;!,&8)1,&!,&!4)33&4/%$3;!).2)$!,&!5*''&$3!,7)0*/1!&$!
).+#*3*$*/1!,&!0F$&8&1$3!5')1.3k!
!

E)*1$&1)1$;!1/#3!)''/13!-0/+#&%!'7&((&$!4)4*''/1!/#!./88&1$!')!,-./#0&%$&!,7#1!'*0%&!4&#$!./1,#*%&!=!
#1&!&94-%*&1.&!,7#1&!,*8&13*/1!*1/#t&?!

K4%>3!$%/*3!3&8)*1&3!)#!4)%),*3!1/#3!)8/%j/13!#1!'&1$!%&$/#%!3#%!c&%%&?!!
@'!&3$! ,*((*.*'&! ,&! ,-.%*%&! )0&.! ,&3!8/$3! .&!+#&!1/#3! )0/13!0-.#! )#!W%-3*';! .7&3$!4/#%! .&')! +#&!1/#3! )''/13!
,&8)1,&%!)*,&!&$!)33*3$)1.&!=!1/$%&!.6#%?!#
!

S4a&B"#&0#%"'1-"#(0#Ac0-!
!

C,"?=$-()$(3,#$&#(/"(!-:3&#!
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!&#A&$&#("#=45#>'&%+4#"1#d4&4#
!

U/$%&!3-B/#%!37&3$!,-%/#'-!=!K5),*d1*);!0*''):&!
3*$#-!=!`\\!J8!)#!3#,e/#&3$!,&!W%)3*'*);!/V!3&!$%/#0&!
')!P)3)!,&!M/8!@1).*/!,&!A/</')!+#*!&3$!#1!.&1$%&!,&!
:#-%*3/1!34*%*$#&''&! .%--!&1! `ubu! ! 4)%! I/)/! ,&!M&#3!
/#!I&)1!,&!M*&#?!!

!
I/)/;! ,/1$! '&! 1/8!&9).$!&3$! I/)/! ,&! c&*9&*%)!

,)!N)%*);!&3$!#1!2/88&!+#*!)!:%)1,*!,)13!')!4)#0%&$-?!
@'! )! ,-./#0&%$! 3&3! ,/13! ,&! :#-%*33&#%! ,>3! 3/1!
&1()1.&?!P&')!()*$!8)*1$&1)1$!a\!)13!+#7*'!3&!./13).%&!
5-1-0/'&8&1$!=!3)!8*33*/1?!P7&3$!).$#&''&8&1$!#1!,&3!
4'#3! 4#*33)1$3! 8-,*#83! )#! 8/1,&?! @'! %-)'*3&! 3&3!
:#-%*3/13! :%d.&! =! 3/1! ,/1! ,&! 8-,*#81*$-! +#*! '#*!
4&%8&$! ,7F$%&! *1./%4/%-! 4)%! '7Y34%*$! ,72#8)*13!
34*%*$#&''&8&1$!$%>3! -0/'#-3;! )#B/#%,72#*! ,-.-,-3!&$!
1/1! %-*1.)%1-3;! ./1$*1#)1$! =! 6#0%&%! 4/#%! '&! 5*&1e
F$%&!,&!'7X#8)1*$-?!

I/)/! )! '&! ,/1! ,&! 3&! ()*%&! &1$*>%&8&1$!
*1./%4/%&%!4)%! .&3!~$%&3!,&!A#8*>%&!+#*!):*33&1$!&1!
#$*'*3)1$! 3/1! ./%43;! 3&3! 8&85%&3;! 3)! 0/*9! 4/#%!
4%/,*:#&%! ,&3! 3/*13! 34*%*$#&'3! /#! %-4/1,%&! =! ,&3!
+#&3$*/13?! P&3! ~$%&3! ,&! A#8*>%&! )#33*! )44&'-3!
C!Y1$*$-3!D! 4&#0&1$! F$%&! ,&3! L)*1$3;! ,7)1.*&13!
8-,&.*13! /#! .2*%#%:*&13?! T)%8*! '&3! ]^! Y1$*$-3!
*1./%4/%)1$! I/)/;! /1! )! 4#! *,&1$*(*&%! M/8! @1).*/! ,&!
A/</');! (/1,)$&#%! ,&! '7"%,%&! ,&3! I-3#*$&3;! \3f)',!
P%#G! +#*! (#$! ,&! 3/1! 0*0)1$! %&34/13)5'&! ,&!
'7-%),*.)$*/1! ,&! ')! (*>0%&! B)#1&! )#! W%-3*';! '&! ,/.$&#%!
K#:#3$/!,&!K'8&,);! '&!,/.$&#%!I/3-!O)',*0*1/;! '&!R/ *!
L)'/8/1;!L)*1$&!@1:%*,!k!

!
I#e0.-"-#340-#)"#2+"'KO1-"#("#)7N05&'+1/#L#

!
A/%3+#&! I/)/!&3$!*1./%4/%-!4)%!#1&!Y1$*$-;! *'!

4&%,!3)! ./13.*&1.&!&$!17)! )#.#1!3/#0&1*%!,&!$/#$! .&!
+#*! &3$! %-)'*3-! ,#%)1$!3/1! *1./%4/%)$*/1;! 3/1!0*3):&!
.2)1:&;! 3&3! <&#9! 3/1$! ,7#1&! ./#'&#%! ,*((-%&1$&;! 3&3!
:&3$&3! 1&! 3/1$! 4'#3! '&3! 8F8&3?! @'! ,*$! 3/#0&1$!C!P&!
17&3$! 4)3! 8/*! +#*! :#-%*$;! .7&3$! M*&#!D?! I/)/! &3$!
'7*1$&%8-,*)*%&! &1$%&! '&! 8/1,&! ,&3! 0*0)1$3! &$! .&'#*!
,&3!8/%$3?!

P&! .&1$%&!&3$!/#0&%$!$/#3! '&3!B/#%3?!A&3!8#%3!
*1$-%*&#%3!&$!&9$-%*&#%3!3/1$!4&*1$3!&1!5')1.!&$!5'&#!
.*&'?! P&3! ./#'&#%3! /1$! -$-! *134*%-&3! =! I/)/! 4)%! 3/1!
Y1$*$-!4%*1.*4)'&!M/8!@1).*/!,&!A/</')?!M)13!.&!'*&#;!
*'!&3$! ./13&*''-! ,&!4/%$&%! ,&3!0F$&8&1$3!5')1.3!4/#%!
().*'*$&%!')!'&.$#%&!,&!'7)#%)!&$!'&3!3/*13!4%/,*:#-3!4)%!
'&3!Y1$*$-3?! P&''&3e.*! /1$! ,&8)1,-!=! I/)/! ,&!3/*:1&%!
'&3! 8&%.%&,*3;! B&#,*3! &$! 0&1,%&,*3?! A&3! )#$%&3! B/#%3;!
,&3! .&1$)*1&3! ,7Y1$*$-3!3/1$! -:)'&8&1$!4%-3&1$&3!&$!
1/#3!4/#0/13! 8-,*$&%! &$!1/#3! %&4/3&%! ,)13! .&! '*&#!
&9.&4$*/11&'?! A&3! -1&%:*&3! ./38/e$&''#%*+#&3! 3/1$!
$%>3!4#*33)1$&3!=!.&$!&1,%/*$!&$!'&!3/#3e3/'!%&:/%:&!,&!
.%*3$)#9!,&!+#)%$G?!
!
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A7/%:)1*3)$*/1! &$! '&! 5/1! (/1.$*/11&8&1$! ,&! ')!
P)3)! 3/1$! )33#%-3! 4)%! #1&! -+#*4&! ,7&10*%/1! Ha\!
5-1-0/'&3!,/1$!')!4'#4)%$!/1$!-$-!:#-%*3!4)%!I/)/?!
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!
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!

!

!

!
!
!
!
!
!&#A&$%&("#
!

A&! '&1,&8)*1! ,&! 1/$%&! )%%*0-&;! :%d.&! =!
'7)#$/%*3)$*/1! )../%,-&! 4)%! '&3! Y1$*$-3! =! 1/$%&! :%/#4&;!
1/#3!)0/13!4#!1/#3!%&1,%&!=!')!.)3.),&?!

A)! .)3.),&;! /#! P).2/&*%)! &1! 4/%$#:)*3;! ()*$!
4)%$*&!,#!.&1$%&!,&!:#-%*3/1?!

P7&3$! #1! '*&#! 3).%-! /V! ,&! 1/85%&#3&3! Y1$*$-3!
3/1$! '=!4/#%!1/#3!)..#&*''*%!&$!1/#3!:#*,&%?!T)%!%&34&.$!
4/#%!.&! '*&#;!/1!1&! ,-4').&! )#.#1!.)*''/#;! /1!1&!.# &*''&!
)#.#1&!4')1$&!&$!/1!1&!4%&1,!4)3!,&!42/$/?!!
!

K0)1$!,7)5/%,&%!'&!4&$*$!.2&8*1 8&1)1$!=!.&''&e
.*;! #1!$&843! ,&!8-,*$)$*/1!&$! ,&!4%*>%&!1/#3! )! 4&%8*3!
,&! 1/#3! ./11&.$&%! &$! ,&! ()*%&! s1! )0&.! M)8&! U)$#%&?!
A7)$$&1$&!)0)1$!'&!4)33):&!3/#3!')!.)3.),&!&3$!#1!$&843!
3).%-! +#*! )! )84'*(*-! 1/3! 4&%.&4$*/13! &$! 1/#3! )! ()*$!
4%&1,%&! ./13.*&1.&! ,&! '7*1$&''*:&1.&!&$! ,&! ')! 5&)#$-! ,&!
')!1)$#%&;! ./88&!#1& (/#%8*!$%){1)1$!#1&!5%*1,*''&;! '&!
4)33):&!,7#1!4)4*''/1!/#!'&!.2)1$!,7#1!/*3&)#?!!
!
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! c/#$! )#! '/1:! ,&! ')! ,&3.&1$&! /V! .2).#1! 3&!
%&.&1$%&!3#%!'#*e8F8&;!1/#3!)0/13!-$-!)../84):1-3!
4)%!#1! .2*&1!+#*! -$)*$! ./11&.$-! )#!8/1,&! *10*3*5'&?!
L)! 4%-3&1.&! ,*3.%>$&! &$!&1! 8F8&!$&843! %)33#%)1$&!
1/#3!)!)*,-3!,)13!1/$%&!,-8)%.2&?!!

!
I&! 0)*3! 8)*1$&1)1$! 0/#3! ()*%&! 4)%$):&%! 8/1!

&94-%*&1.&! 4&%3/11&''&?! M)13! .&! '*&#! 3*! 4)%$*.#'*&%;!
B7)*! 1&$$&8&1$! 4&%j#! +#&! '&3! 0-:-$)#9! -$)*&1$!
4&#4'-3!,&!1/85%&#9!Y'-8&1$)#9?!
!

I#R"0)#'41-"#./-+1&2)"#f1-"#$02$+$1"#L#
!

A&! 4)33):&! 3/#3! ')! .)3.),&! &3$! #1! 8/8&1$!
#1*+#&!/V!B7)*!%&33&1$*!#1!1&$$/<):&!4)%$*.#'*&%!q!.7&3$!
./88&! #1&! -42-8-%*,&! =! ')+#&''&! /1! &1'>0&%)*$!
$/#$&3! '&3! (&#*''&3! &$! /V! *'! 1&! %&3$&%)*$! +#&! .&''&! ,#!
B/#%?! A)! .)3.),&! 87)! )*,-! =! i$&%! &1! 8/*! 4'&*1! ,&!
.2/3&3!+#&!B&!.%/<)*3!8*&11&3;!8)*3!+#*!&1!%-)'*$-!1&!
87)44)%$&1)*&1$! 4)3?! L&#'! 1/$%&! 0-%*$)5'&! ~$%&!
3#53*3$&?!P7&3$! ')!4%&8*>%&!(/*3! ,&!8)!0*&!+#&!B&!8&!
')0&!0-%*$)5'&8&1$?!

!
K4%>3! .&$$&! 8&%0&*''&#3&! &94-%*&1.&! 8&!

0/*'=!(*1!4%F$!=!8&!4%-3&1$&%!,&0)1$!'7Y1$*$-?!!
!

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

!
!"#B-&'(#8&))##
!

E&! 0/*.*! )%%*0-! ,)13! '&! :%)1,! 2)''! /V! 3/1$!
*13$)''-3! ,&3!5)1.3!&$! ,&3! .2)*3&3?!@'!&3$!$i$!&$!*'! <! )!
4&#!,&!8/1,&?!I&!87)33/*3!&$!B&!./88&1.&!=!4%&1,%&!
./13.*&1.&! +#&! B&! 3#*3! ,)13! #1! &1,%/*$! 4)%$*.#'*&%;!
'7)1$*.2)85%&! ,#! '*&#! /V! I/)/! 4%/,*:#&! 3&3! 3/*13?!
T&%,#! ,)13! 8&3! 4&13-&3;! B&! 17)*! 4)3! 0#! ')! 3)''&! 3&!
%&84'*%!$%>3!%)4*,&8&1$?!
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c/#$! =! ./#4;! #1&! 3&13)$*/1! .#%*&#3&!
87&10)2*$?!A7-1&%:*&!+#&! ,-:):&1$!$/#3! .&3! :&13!&3$!
4)'4)5'&;! =! ')! (/*3! )$$&1$&! &$! &34/*%;! #1&! :%)1,&!
./1.&1$%)$*/1!&$!'7*84%&33*/1!,&!0*0%&!+#&'+#&!.2/3&!
,7#1*+#&?!I&!%&33&13!#1&!8/1$-&!&1!-1&%:*&!$/#$!=!()*$!
&9$%)/%,*1)*%&?!I&!8&!3&13!3&#'!().&!=!8/*e8F8&!&$!&1!
8F8&!$&843!./84'>$&8&1$!&1!#1*$-!)0&.!.&3!:&13!&$!
.&!'*&#?!

!
I&!3#*3!)53/%5-!4)%!.&3!-1&%:*&3!&$!./88&1.&!

=! 4%&1,%&! ./13.*&1.&! ,&! '7*88&13*$-! ,&! .&$$&!
4#*33)1.&!.%--&!,)13!.&!'*&#?!

!
!

E40$#$455"$#g'+60"$#"1#'40$#$455"$#g': #
!
!

 
!
R&))"#("$#%40-&'1$#40#("$#5/(+05$#
!

O/*.*!0&1#! '7*13$)1$! /V!B&!+#*$$&! '&! :%)1,!2)''!
&$! ,/*3! 4-1-$%&%! ,)13! ')! 3)''&! )44&'-&! C!3)''&! ,&3!
./#%)1$3!/#!,&3!8-,*#83!D?!K#!1*0&)#!,&!')!4/%$&;!B&!
%&33&13!./88&!#1!8#%!*10*3*5'&?!I&!8&!3&13!=! ')!(/*3!
4/#33-!&$!)$$*%-!&$!8&!%&$%/#0&!,)13!.&$$&!3)''&?!N/%$&!
-8/$*/1!B#3+#7)#!5/%,!,&3!')%8&3?!I&!1&!8&!3/#0*&13!
4)3! )0/*%! %&33&1$*! #1&! -1&%:*&! )#33*! 4#*33)1$&!
:-1-%-&! 4)%! ,&3! .&1$)*1&3! ,&! 4&%3/11&3! '&3! <&#9!
(&%8-3!,)13!#1&!8-,*$)$*/1!4%/(/1,&?!

!
I&! 3#*3!&1$/#%-;! 3/#$&1#!&$!%)33#%-! 4)%! .&$$&!

•1&%:*&!,7K8/#%?!
!
A&!'&1,&8)*1;!B&!8&!3#*3!%&$%/#0-!=!8/1!$/#%!

&1!8-,*$)$*/1!,)13!.&$$&!3)''&!,&3!./#%)1$3?!P7&3$!#1&!
&94-%*&1.&! $%>3! (/%$&! )#33*! /V! B&! 8&! 3#*3! %&1,#!
./84$&!+#&!B&!()*3)*3!4)%$*&!,&!.&!$/#$!+#*!4&%8&$$)*$!
=! '7Y1$*$-! ,&!$%)0)*''&%?!A&3!<&#9! (&%8-3;!B&!4&%.&0)*3!
'&! $/.e$/.! ,&3! .)11&3;! '&! :'*33&8&1$! ,&3! 4*&,3! &$! '&!
3*'&1.&!,&3!)%%F$3!,&!$/#$&3!.&3!4&%3/11&3!+#*!)'')*&1$!
4%-3&1$&%!'&#%!%&+#F$&!=!I/)/?!#

!
!

kpk!

E'(/??,.;/F'/%$"-(/G$?(3,'(%-&/'F#$(

>$(F-/')(=/##(
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!H&$$&B"#(".&'1#)7<'1+1/#
#

A&!4)33):&!,&0)1$!I/)/!*10&3$*!4)%!#1&!Y1$*$-!
&3$!,7#1&!*88&13*$-!*1.%/<)5'&?!L/1!%&:)%,!+#*!1/#3!
3.)11&!+#&'+#&3!3&./1,&3!)0)1$!,&!3&!4%/1/1.&%!&3$!
*1/#5'*)5'&?! "1! &84/%$&! )0&.! 1/#3! #1&! 4)*9!
*1$-%*&#%&!+#*!1&!4&#$!3&!,-.%*%&?!

A/%3!,&!8&3!,&#9!4%&8*&%3!4)33):&3! ,&0)1$!
'7Y1$*$-!B7)*! 0#! #1! *88&13&! 1#):&!=! ')! (/*3!5')1.! &$!
$%)134)%&1$?!A)!$%/*3*>8&!(/*3;!)'/%3!+#&!B&!$&1)*3!3)!
8)*1!4/#%!,&8)1,&%!'7)#$/%*3)$*/1!,7).+#-%*%!#1! '*$!
,&! .%*3$)#9!#1!8&%0&*''&#9!3/#%*%&!4'&*1! ,7K8/#%! )!
4%-.-,-! '&!C!/#*;!5*&1!3l%!D?!@'!87)! )#33*! -$-!4%&3.%*$!
#1&!/4-%)$*/1!*10*3*5'&?!

#
!"$#43/-&1+4'$#
!

A&3!/4-%)$*/13!4&#0&1$!F$%&!3/*$!0*3*5'&3!3/*$!
*10*3*5'&3?!Y''&3!3/1$! ,)13! '&3! ,&#9! .)3! ,&! ')! 8F8&!
&((*.).*$-?!
!

!
!

!"$#43/-&1+4'$#+'.+$+2)"$##
!

A/%3!,#!4)33):&!,&0)1$! '7Y1$*$-;!*'!4&#$!1/#3!
F$%&! 4%&3.%*$! #1&! /4-%)$*/1! *10*3*5'&?! P&3!
*1$&%0&1$*/13!3&! 4)33&1$! ,)13!#1&! 3)''&!34-.*)'&! /V!
'&3! 4&%3/11&3! 3/1$! )33*3&3;! '&3! <&#9! (&%8-3?! m! .&!
8/8&1$;!I/)/!-$)1$!*1./%4/%-;!*'!/((%&!3)!5-1-,*.$*/1!
&$! ,&8)1,&! )#9! Y1$*$-3! ,76#0%&%! =! ')! :#-%*3/1! ,&!
.2).#1?! m! 4)%$*%! ,&! .&$! *13$)1$;! '&3! .2*%#%:*&13! ,&!
'7*10*3*5'&! *1$&%0*&11&1$! 3#%! $/#3?! A)! ,#%-&! ,&3!
/4-%)$*/13!&3$!0)%*)5'&?!

!
T&1,)1$! 8/1! /4-%)$*/1;! B7)*! 4&%j#! +#&! ,&3!

.2*%#%:*&13! ,&! '7*10*3*5'&! $%)0)*'')*&1$! )#! 1*0&)#!,&!
8/1! 0&1$%&! /V! *'! 3&! 4%/,#*3)*$! ,&3! 8/#0&8&1$3!
*1./1$%i')5'&3?!@'!&3$!&13#*$&!*1,*34&13)5'&!,&!%&3$&%!
)'*$-! 4&1,)1$! H[! 2&#%&3?! M#%)1$! 8/1! %&4/3;! B7)*! 0#!
#1&!M)8&!0&*''&%!3#%!8/*! )'/%3!+#&! ,&3! .2*%#%:*&13!
%&0&1)*&1$! 4)%()*%&! '&#%! $%)0)*'?! P&! +#*! &3$! .#%*&#9;!
.7&3$! +#7&''&! -$)*$! =! 8/*$*-! ,)13! '&! 8#%;! 3)! 4/3*$*/1!
%&33&85')*$! =! .&''&! ,&! ')! (&88& ,)13! '&! $)5'&)#;!
'7K1:-'#3!,&!E*''&$? 
! 11

!"$#43/-&1+4'$#.+$+2)"$#
!

I7)*! )33*3$-! =! ,&3! /4-%)$*/13! 0*3*5'&3?! T)3!
,7)1&3$2-3*&;! 4)3! ,7)3&43*&! &$! .&4&1,)1$! 4)3! ,&!
,/#'&#%;!4&#!,&!3)*:1&8&1$!&$!4)3!,7*1(&.$*/1k$/#$!3&!
4)33&!3#%!#1!)#$%&!4')1?!

P7&3$!*84%&33*/11)1$!,&!0/*%!,&3!*1.*3*/13;!,&3!
3#$#%&3!3)13!)#.#1&!8)1*(&3$)$*/1!,&!,/#'&#%?!

A)! b&! 1#*$! 3#*0)1$! #1&! /4-%)$*/1;! *'! ()#$! 3&!
./#.2&%!0F$#! ,&!5')1.!&$!)0)1$!8*1#*$?!"1! ,/*$!4/3&%!
#1!0&%%&!,7&)#!('#*,*(*-&!g5-1*&h!3#%!')!$)5'&!,&!1#*$!&$!
),%&33&%!#1&!4%*>%&!=!M/8!@1).*/!4/#%!+#7*'!&1'>0&!'&3!
4/*1$3! ,&!3#$#%&!34*%*$#&'3!&$! ./84'>$&! '7*1$&%0&1$*/1!
.2*%#%:*.)'&?!
!

@'!1&!()#$!4)3!3&!'&0&%!&1$%&!8*1#*$!&$!a!2&#%&3!
&$!'&!8)$*1;!/1!()*$!#1&!4%*>%&!,&!%&8&%.*&8&1$!=!M/8!
@1).*/!&$!/1!5/*$!'7&)#!&1!./13.*&1.&?!

c/#$! 3&! 4)33&! ,)13! '7*10*3*5'&?! T&1,)1$! 2#*$!
B/#%3;! *'! ()#$! 3&! %&4/3&%;! /1! 4&#$! 4%/(*$&%! ,#!
8):1*(*+#&! B)%,*1;! ,&3! 5)1.3! /V! *'! 1/#3! &3$! %)44&'-!
+#&!'&!3*'&1.&!&3$!#1&!4%*>%&?!

K4%>3!#1&!/4-%)$*/1!0*3*5'&!/#!*10*3*5'&;!/1!1&!
,/*$!4)3!%-0&*''&%! '7-1&%:*&!3&9#&''&!4&1,)1$! [\!B/#%3!
4/#%! 1&! 4)3! *1$&%(-%&%! )0&.! '7-1&%:*&! ,&! 1/$%&!
*1$&%0&1$*/1?!

!
I#?401#$"#3&$$"#(&'$#)7+'.+$+2)":#L#

!
I&! ,/*3! 0/#3! %)./1$&%! #1&! )1&.,/$&! $%>3!

$%/#5')1$&! 3#%! ')! 4#*33)1.&! ,&3! 3<85/'&3?! @'! <! )!
+#&'+#&3!)11-&3;!B&!3#*3!4)33-!$%>3!4%>3!,&!')!8/%$!#1!
`[?! I&! 8&! 3#*3! %&$%/#0-! &1! %-)1*8)$*/1! &1! .2)85%&!
`[?! S#)1,! 8)! (&88&! &$! 8/1! (*'3! 3/1$! )%%*0-3! =!
'72i4*$)';! *'! 1&! %&3$)*$! ,&! '*5%&! +#&! '&! .)3*&%! `[!4/#%!
,-4/3&%!'&#%3!)(()*%&3?!K0)1$!+#&!B&!1&!$/85&!8)'),&;!
8/1! -4/#3&! &1$&1,)*$! #1&! 0/*9! *1$-%*&#%&! +#*! '#*!
8)%$&')*$! '&! 1/85%&! `[?! m! '72i$&'! g4/#3),)! &1!
5%-3*'*&1h;! B&! 8&! 3#*3! %&$%/#0-;! ,&0*1&G!Q! ! M)13! ')!
.2)85%&!`[W!n!

!
A)! '&$$%&! W! 87*1,*+#&! '7)#$%&! .i$-! ,#! 8*%/*%?!

T/#%!./84'-$&%;!8/1! /4-%)$*/1!*10*3*5'&! )!&#! '*&#!#1!
`[?!I7)*!-$-!$%>3!5/#'&0&%3-!4)%!$/#3!.&3!.'*13!,76*'?!
!

 
!

kpk!

H/9#$/"(-$;-:3$'%/'%(I,/,(/??,.;/F':()$3(
J%-$3()$(>".&K-$(

C=/.9-$(6LM!(
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!"$#2&+'$#("#%-+$1&0M#
!

A&3! 3-)1.&3! ,&! 5)*13! ,&! .%*3$)#9! 3/1$! )#33*!
#1!4#*33)1$!8/<&1!,&!:#-%*3/1?!

!
A&! '*$! ,&! .%*3$)#9! &3$! #1! ,*34/3*$*(! ,&! 3/*13!

./1j#! =! ')! P)3)! 3#%! *13$%#.$*/1! ,&3! Y1$*$-3?! @'! 3&!

./84/3&!,&!b!.%*3$)#9!,&!+#)%$G!$%>3!4#%3!)#!$%)0&%3!
,&3+#&'3! 4)33&1$! ,&3! '#8*>%&3! ./'/%-&3;!
./%%&34/1,)1$!)#9!./#'&#%3!,&3!.2)J%)3;!&$!+#*!3/1$!
4%/B&$-&3!)'$&%1)$*0&8&1$!3#%!.&#9e.*?!

!
A&3! .%*3$)#9! 3/1$! #$*'*3-3! ,&4#*3! ,&3!

8*''-1)*%&3! 4/#%! ')! :#-%*3/1?! @'3! 4&%8&$$&1$! ,&!
1&$$/<&%! &$! ,7-+#*'*5%&%! '&3! ./%43! -1&%:-$*+#&3?! @'3!
$%)0)*''&1$! 3#%! '&3! 4')13! 42<3*+#&3;! 8&1$)#9;!
-8/$*/11&'3!&$!34*%*$#&'3!,&! '7~$%&?!A&!+#)%$G!4#%*(*&!
'7€8&!&$!)*,&!')!4&%3/11&!3#%!3/1!.2&8*1!,&!0*&?!

!
I#!"#60&-1J#30-+*+"#)7h5"#L#

!
A&!+#)%$G;!:%d.&!=!3)!4#%&$-!&$!3)!$%>3!2)#$&!

-1&%:*&;!*1,#*$!#1&!:#-%*3/1!2/'*3$*+#&?!!!
A/%3!,&!8&3!3-)1.&3!,&!5)*13!,&!.%*3$)#9;!B7)*!

$/#$! ,7)5/%,! 3&1$*! #1&! .2)'&#%! *1$-%*&#%&! +#*!
8/1$)*$!,)13!'&3!B)85&3;!&13#*$&!&''&!37&3$!4%/4):-&!
,)13! '&3! 5%)3! &$! '&! $/%3&! 4/#%! (*1*%! )#! 1*0&)#! ,#!
0&1$%&?! I&!17)0)*3!4'#3! ,&!%&4>%&3! ,)13! '&!$&843?! I&!
8&! $%/#0)*3! ,)13! #1&! :%)1,&! ,-$&1$&! )0&.! ')!
3&13)$*/1!,7#1!4%/(/1,!1&$$/<):&?!
!

M&4#*3;!1/#3!)0/13!).+#*3!#1!'*$!,&!.%*3$)#9?!
L/1!&((*.).*$-!&3$!)#33*!%&8)%+#)5'&!+#7=!')!P)3)?!

#
!&#3&$$+*)4-"#
!

m!1/$%&!4)33):&!,&0)1$! '7Y1$*$-;!*'!4&#$!1/#3!
F$%&! %&8*3! #1&! 4%&3.%*4$*/1! ,&! 4)33*('/%&?! m! ')!
42)%8).*&;! 1/#3!%&.&0/13!#1!3).2&$! ./1$&1)1$!1/3!
5/*$&3! ,&! :-'#'&3?!m! .&!8/8&1$e'=;! '7Y1$*$-!+#*!1/#3!
3#*$!C!-1&%:-$*3&!D!'&3!:-'#'&3!./1(/%8-8&1$!=!1/$%&!
:#-%*3/1!&1!./#%3?!c/#$!'&!8/1,&!%&j/*$!,&3!4')1$&3!
*,&1$*+#&3;! 4/#%$)1$! '&! $%)*$&8&1$! &3$!
34-.*(*+#&8&1$! 4/#%! 1/#3! &$! 4&%3/11&! ,7)#$%&?! @'!
37)../84):1&! ,7#1! %-:*8&! )'*8&1$)*%&! &9&84$!
,7)'.//';!,&!4/*0%&;!,&!4*8&1$!&$!,-%*0-3?!

!
M>3!+#&!1/#3!4%&1/13!1/$%&!4%&8*>%&!:-'#'&;!

1/#3!3/88&3!./11&.$-3!)0&.!'&3!Y1$*$-3!,&!')!.)3)!&$!
,)13! .&$! &1:):&8&1$! 1/#3! ,&0&1/13! %&34/13)5'&3!
,&!1/$%&!:#-%*3/1?#
!

!"$#1-+&'B)"$##
!

m! ')! P)3);! *'! &9*3$&! $%/*3! $%*)1:'&3! &1! 5/*3!
)..%/.2-3! )#! 8#%;! =! 2)#$&#%! ,#! 0*3):&;! )0&.! #1!
3/88&$!,*%*:-!0&%3!'&!.*&'?!A&!4'#3!#$*'*3-!&3$!.&'#*!+#*!
3&!$%/#0&!,)13!'&!2)'';!)#e,&33#3!,&!'7&3$%),&!/V!I/)/!
%-)'*3&! 3&3! /4-%)$*/13! 0*3*5'&3?! m! $/#$! 8/8&1$;! /1!
4&#$! 37<! %&1,%&! 3&#'! 4/#%! 4%*&%;! ,-4/3&%! ,&3!
,&8)1,&3! &$! ,&3! 42/$/3! 4/#%! 3/*! /#! ,7)#$%&3!
4&%3/11&3?!

!

!
!
!&#$403"#
!

A&!8)%,*!1/#3! )0/13!4)%$*.*4-!=! '7-4'#.2):&!
,&3!'-:#8&3!4/#%!()*%&!')!3/#4&!5-1*&!4)%!'&3!Y1$*$-3!
&$! ,*3$%*5#-&! :%)$#*$&8&1$! '&3! 8&%.%&,*3;! B&#,*3! &$!
0&1,%&,*3!8)$*13!=!')!P)3)?!Y''&!()*$!4)%$*&!*1$-:%)1$&!
,&3! 3/*13?! P7&3$! #1! 8/8&1$! ,&! 4)%$):&! ,7#1&! %)%&!
*1$&13*$-?!

!

!
!

I,/,()$G/'%(#$(%-&/'F#$(/G/'%("'$(
,;:-/%&,'(G&3&9#$(

>*:;#"?=/F$()$3(#:F".$3(;,"-(#/(3,";$(
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!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!&#A&$&#(&#$43&#
!

A&! '*&#! +#*! 87)! -1/%8-8&1$! -8#! (#$! C!')!
8)*3/1! ,&! ')! 3/#4&!D! g')! .)3)! ,)! 3/4)h?! P7&3$! #1&!
6#0%&! ,&! .6#%?! A&! ,/.$&#%! K#:#3$/;! #1&! :%)1,&!
Y1$*$-! ,&! ')!P)3)! )! 4&%8*3!+#7#1&! )1.*&11&! $%),*$*/1!
.2%-$*&11&!%&0/*&! '&!B/#%!q! ')! 3/#4&!4/#%! '&3!4)#0%&3?!
P&! 4%/B&$! )! 4#! 3&! %-)'*3&%! :%d.&! =! ,&3! ,/13?! P&$$&!
8)*3/1! /((%&! ,&3! f?.?;! ,&3! ,/#.2&3;! ,&3! %&4)3! &$!
0F$&8&1$3!4/#%!'&3!1-.&33*$&#9?!I/)/!&$! '&3!5-1-0/'&3!
/1$!')%:&8&1$!4)%$*.*4-!=!.&$$&!6#0%&?!!

!

!
!

!
!
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!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
#
!
A4'%)0$+4'#
!

"1!0*&1$!3/#0&1$!=!K5),*d1*)!,)13!'7&34/*%!,&!
:#-%*%! 3)! 8)'),*&! 42<3*+#&! &$! /1!&33-"'(;# 4)%! ')!
8-,*$)$*/1;! '&!./1$).$! )0&.! '&3! -1&%:*&3!3#5$*'&3!&$! ')!
./11&9*/1!)#!M*0*1!+#&!')!0-%*$)5'&!:#-%*3/1!&3$!$/#$&!
)#$%&!.2/3&?!Y''&!*84'*+#&!#1&!4)%$*.*4)$*/1!).$*0&!,&!
1/$%&!4)%$! 4/#%! )$$&*1,%&!#1&! /#0&%$#%&! ,#! .6#%!&$!
#1! ! ! ! ! -0&*'! ,&! '7€8&?! A)! ,/#'&#%! 42<3*+#&! &3$! #1!
8/<&1!+#&!'&!./%43!)!$%/#0-!4/#%!1/#3!4)%'&%!&$!1/#3!
*1,*+#&%! +#&! 1/$%&! .2&8*1! ).$#&'! 17&3$! 4)3! '&! 5/1?!
P2)1:&/13! 1/$%&! ()j/1! ,7F$%&;! ,&! 0/*%! '&! 8/1,&}!
%&./13*,-%/13! '&3! 0)'&#%3! +#*! 1/#3! 4)%)*33&1$!
*84/%$)1$&3!&$!1/#3!3&%/13!3#%!')!0/*&!,&!')!:#-%*3/1?!
Y1! 1/#3! ./11&.$)1$! =! 1/$%&! M*0*1;! ')! P)3)! 1/#3!
4&%8&$! ,&! %&$%/#0&%! 1/$%&! .2&8*1! ,&! 0*&;! ,&! 3)0/*%!
4/#%+#/*! 1/#3! 3/88&3! *.*! &$! )#$/8)$*+#&8&1$! '&3!
8)#9! ,#! ./%43! 17)#%/1$! 4'#3! )#.#1&! %)*3/1! ,&!
37&94%*8&%!&$!1/#3!3&%/13!:#-%*3?!!

!
!! L*! '7/1! 0&#$! %-3#8&%! $/#$! .&! +#*! 4%-.>,&! &1!
+#&'+#&3! 8/$3;! /1! 4&#$! .*$&%! ')! %-('&9*/1! ,&! I#'*)!
K1,%-&;! :#*,&! =! ')! P)3)! C!@'! <! )! '7)0)1$! K5),*d1*)!&$!
'7)4%>3!K5),*d1*)?!D!
!

E&%.*!=!I/)/;!)#9!Y1$*$-3!&$!=!$/#3!'&3!~$%&3!,&!
A#8*>%&!+#*!)*,&1$!'7X#8)1*$-!,)13!3/1!-0/'#$*/1?!
E&%.*!,&!1/#3!()*%&!4%&1,%&!./13.*&1.&!+#&!1/$%&!0*&!
$&%%&3$%&!17&3$!+#&!8/8&1$)1-&;!+#7*'!&9*3$&!,7)#$%&3!
4')13! ,&! %-)'*$-! )#9+#&'3! 1/#3! ,&0/13! )..-,&%! 4/#%!
)*,&%!1/$%&!€8&!3#%!3/1!.2&8*1!,&!0*&?!
!

"5%*:),/! g8&%.*! &1! 5%-3*'*&1h! =! $/#3! '&3!
5-1-0/'&3! 3)13! '&3+#&'3! ')! P)3)! 1&! 4/#%%)*$! &9*3$&%;!
)#9! :#*,&3! +#*! 3)0&1$! ,&0*1&%! 1/3! )1:/*33&3;! 1/3!
+#&3$*/13!&$!1/#3!%)33#%&1$?!

!
=&'+")#"1#!&0-"#S<ZE<Z><#
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