


(M( AXQaPah�P]S�

6aRWXeTb�8P]PSP

EdQ[XbWTS� =TaXcPVT�

7aP]RW

-0/�KT[[X]Vc^]�GcaTTc�
DccPfP�DC� @+6*C.�

8P]PSP

7XQ[X^cWm`dT�Tc�

6aRWXeTb�8P]PSP

9XaTRcX^]�Sd�

EPcaX\^X]T�ST� [#lSXcX^]

-0/&� adT�KT[[X]Vc^]�
DccPfP�DC� @+6*C.�

8P]PSP

/697�2341� .6871�7:2:71501�
*-)+(�'%&� �#'#�"! '$�'�
,97�2341� +6871�7:2:71501�
*-)+(�'%&� �#'#�"! '$�'

CDH>8:1

HWT�PdcW^a�WPb�VaP]cTS�P�]^]'

TgR[dbXeT� [XRT]bT�P[[^fX]V� AXQaPah�

P]S�6aRWXeTb�8P]PSP�c^� aT_a^SdRT&�

_dQ[XbW&� PaRWXeT&� _aTbTaeT&� R^]bTaeT&�

R^\\d]XRPcT�c^�cWT�_dQ[XR�Qh�

cT[TR^\\d]XRPcX^]�^a�^]�cWT� >]cTa]Tc&�

[^P]&�SXbcaXQdcT�P]S�bT[[� cWTbTb�

f^a[SfXST&� U^a�R^\\TaRXP[�^a�]^]'

R^\\TaRXP[� _da_^bTb&� X]�\XRa^U^a\&�

_P_Ta&� T[TRca^]XR�P]S)^a�P]h�^cWTa�

U^a\Pcb(

6J>G1

A#PdcTda�P�PRR^aSl�d]T� [XRT]RT�]^]�TgR[dbXeT�

_Ta\TccP]c�j� [P�7XQ[X^cWm`dT�Tc�6aRWXeTb�

8P]PSP�ST� aT_a^SdXaT&� _dQ[XTa&� PaRWXeTa&�

bPdeTVPaSTa&� R^]bTaeTa&� caP]b\TccaT�Pd� _dQ[XR�

_Pa�cl[lR^\\d]XRPcX^]�^d�_Pa�[#>]cTa]Tc&� _ancTa&�

SXbcaXQdTa�Tc�eT]SaT�STb�cWmbTb�_Pac^dc�SP]b�

[T�\^]ST&� j�STb�UX]b�R^\\TaRXP[Tb�^d�PdcaTb&�

bda�bd__^ac�\XRa^U^a\T&� _P_XTa&� l[TRca^]X`dT�

Tc)^d�PdcaTb�U^a\Pcb(

HWT�PdcW^a�aTcPX]b�R^_haXVWc�

^f]TabWX_�P]S�\^aP[� aXVWcb� X]�

cWXb�cWTbXb(� CTXcWTa�cWT�cWTbXb�

]^a�bdQbcP]cXP[�TgcaPRcb�Ua^\� Xc�

\Ph�QT�_aX]cTS�^a�^cWTafXbT�

aT_a^SdRTS�fXcW^dc�cWT�PdcW^a#b�

_Ta\XbbX^](

A#PdcTda�R^]bTaeT� [P�_a^_aXlcl�Sd�Sa^Xc�S#PdcTda�

Tc�STb�Sa^Xcb�\^aPdg�`dX� _a^cmVT�RTccT�cWmbT(

CX� [P�cWmbT�]X�STb�TgcaPXcb�bdQbcP]cXT[b�ST�

RT[[T'RX� ]T�S^XeT]c�ncaT� X\_aX\lb�^d�PdcaT\T]c�

aT_a^SdXcb�bP]b�b^]�Pdc^aXbPcX^](

>]�R^\_[XP]RT�fXcW� cWT�8P]PSXP]�

EaXePRh�6Rc�b^\T�bd__^acX]V�

U^a\b�\Ph�WPeT�QTT]� aT\^eTS�

Ua^\�cWXb�cWTbXb(

8^]U^a\l\T]c�j� [P� [^X�RP]PSXT]]T�

bda�[P�_a^cTRcX^]�ST� [P�eXT�_aXelT&�

`dT[`dTb�U^a\d[PXaTb�bTR^]SPXaTb�

^]c�lcl�T][Telb�ST�RTccT�cWmbT(

KWX[T�cWTbT�U^a\b�\Ph�QT� X]R[dSTS�

X]� cWT�S^Rd\T]c�_PVT�R^d]c&�

cWTXa�aT\^eP[�S^Tb�]^c�aT_aTbT]c�

P]h�[^bb�^U�R^]cT]c�Ua^\�cWT�

cWTbXb(

8N[NQN

7XT]�`dT�RTb�U^a\d[PXaTb�

PXT]c�X]R[db�SP]b� [P�_PVX]PcX^]&�

X[� ]#h�PdaP�PdRd]�R^]cT]d�\P]`dP]c(

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



G><C6HIF:�E6<:

F:BDJ:9

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



67GHF68H

@]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�_Z\bebmZm^�bg\enlbhg�[r�ikhob]bg`�lniihkm�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�

g^^]l*� Oabl�ma^lbl�^qZfbg^l�ma^�lmkn\mnk^l�Zg]�lh\bZe�^gobkhgf^gm�bg�pab\a�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�phkd(�^qiehkbg`�ma^�ihp^k�]rgZfb\l�Z__^\mbg`�ma^bk�khe^(�Zg]�ZgZersbg`� ma^�

]bl\nklbo^�ikZ^mb\^l�h_�ablmhkb\Ze�]h\nf^gml(�^nkk^gm�iheb\r(�Zg]�k^l^Zk\a�ebm^kZmnk^*� Oa^l^�

ihp^k�k^eZmbhgl(�ob^p^]�makhn`a�e^gl^l�h_�\kbmb\Ze�ma^hkr�Zg]�]^^hglmkn^mbhg(�\hf^�bgmh�

_h\nl�Zl�hiik^llbo^�_hk^^l�Z\mbg`�hg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*

<�gZkkZmbo^(�\kZ_m^]�Zl�Z�k^l^Zk\a�_b\mbhg(�^qiehk^l�ma^l^�blln^l(�Zg]�la^]l�eb`am�hg�ma^�

aZkkb^kl�pab\a�ebfbm�ma^�\hgmkb[nmbhgl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Hr�k^l^Zk\a�ln``^lml�ma^�

^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�phne]�[^g^_bm�_khf�^qiehkbg`�pZrl�mh�`khp�[^rhg]�ma^�

ebfbmZmbhgl�bm�bfihl^l�hg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�mh�ikh`k^ll�mhpZk]l�fhk^�

\heeZ[hkZmbo^�k^eZmbhglabil*

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



*

8\[`R[`_

8UN]`R^�>1� Ea^]\_R�N[Q�NaQVR[PR$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$ ,$(*

8UN]`R^�>>2� HUR�^\YR�\S�`UR�RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$ (*$*)

Oa^�\k^Zmbhg�h_�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � -/

GbfbmZmbhgl�Zg]�eZg`nZ`^�k^`Zk]bg`�ma^�khe^�h_�ma^�ZllblmZgm))))))))))))))))))))))))))))))))))) -/

O^glbhgl�pbma�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � ..

8UN]`R^�>>>1� BR`U\Q\Y\Te�N[Q�`UR\^R`VPNY�S^NZRc\^X)))))))))))))))))))))))))))))))) /.)3/

H^mah]heh`r�hnmebg^)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))� /.

Oa^hk^mb\Ze�_kZf^phkd�hnmebg^� ))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))� /.

Rar�k^l^Zk\a�_b\mbhgl;))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � /.

Qhb\^6�RaZm�\Zg�ma^�lmhkb^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�m^ee�ma^�\hffngbmr;� )))))))))))))))) 0,

Ah\nl�Zg]�lmZg\^))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))0-

Oa^�f^Zgbg`�h_�\hgmkZ]b\mbhgl)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))0-

GbfbmZmbhgl)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 0/

@mab\Ze�\hglb]^kZmbhgl))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 0/

Oa^hk^mb\Ze�xKeZ\bg`y�h_�mabl�Nmn]r)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))� 05

Rkbm^k{l�=Z\d`khng])))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 05

Oa^hk^mb\Ze�AkZf^l6�>kbmb\Ze�Oa^hkr�Zg]�hma^k�e^gl^l))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 1-

?^\hglmkn\mbhg)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 1.

Hr�Jpg�Ehnkg^r�Zg]� bml�Dgm^kl^\mbhg�pbma�mabl�Nmn]r)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))� 1/

RhkdieZ\^�Dlln^l6�Oa^�^mab\l�h_�lbe^g\^�hk�]bll^gm))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))11

Jiik^llbhg)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))14

?bl\hnkl^)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))� 2-

AZ[kb\Zmbhg�Zg]�m^qmnZe�Znmahkbmr))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � 2/

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



+
I^p�RZrl�h_�N^^bg`)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 25

8UN]`R^�>J2�=V_`\^VPNY�F\\`_�N[Q�8a^^R[`�E^NP`VPR$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$ .*$((+

Cblmhkb\Ze�Mhhml�h_�>nkk^gm�KkZ\mb\^))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))3/

Oa^�?bl\hnkl^�h_�>nkk^gm�Kheb\r)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � 44

Jma^k�<iikhZ\a^l�mh�Rhkdbg`�M^eZmbhglabil))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � 55

Hh]^el�h_�N^kob\^�?^ebo^kr�Zg]�ma^bk�Dfieb\Zmbhgl�_hk�M^eZmbhglabil)))))))))))))))))))))) -,/

8UN]`R^�J1� FR_RN^PU�;VP`V\[�$�GN^NUl_�G`\^e$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$((,

M^Z]bg`�ma^�k^l^Zk\a�_b\mbhg)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))--2

Khlml\kbim)� ?bl\nllbhg�Zg]�Nn``^lmbhgl)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) � ./3

M^_^k^g\^l))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))./4

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



8UN]`R^�>1� Ea^]\_R�N[Q�6aQVR[PR

Oa^�inkihl^�h_�mabl�lmn]r�bl�mh�bg^k^Zl^�hnk�ng]^klmZg]bg`�h_�ma^�eb_^�^qi^kb^g\^l�

h _�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�$@<%*� Hr�`hZe�bg�mabl�ikhc^\m�bl�mh�

bg_en^g\^�ma^�ikZ\mb\^�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�bg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�[r�b]^gmb_rbg`�ma^�

ebfbmZmbhgl�bg�ma^�lmkn\mnk^l�Zg]�Zllnfimbhgl�h_�\nkk^gm�ikZ\mb\^(�Zg]�[r�fZdbg`�

k^\hff^g]Zmbhgl�_hk�\aZg`^�bg�ma^�lmZmnl�Zg]�mk^Zmf^gm�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oa^�

gZfbg`�h_�ebfbmZmbhgl�fZr�a^ei�mh�^fZg\biZm^�ma^�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�\hffngbmr�_khf�

lhf^�h_�bml�bgoblb[e^�\hglmkZbgml(�Zg]�bfikho^�ma^�jnZebmr�h_�̂ ]n^ZmbhgZe�eb_^�_hk�lmn]^gml�

pbma�li^\bZe�g^^]l*� Dg�hk]^k�_hk�mabl�ma^lbl�mh�_neer�^ohd^�ma^� blln^l�bgoheo^]�Zg]�aZo^�ma^�

ihm^gmbZe�mh�ikhohd^�^aZg`^(�ma^�_hkf�aZl�mh�[^�Zl�Z\\^llb[e^�Zl�ihllb[e^*� R^�\hglmkn\m�

hnk�^]n\ZmbhgZe�_Z\bebmb^l�pbma�inla�[nmmhg�hi^kZm^]�]hhkl7�p^�bglmZee�\aZbk�eb_ml(�Zg]�

kZfil(�Zg]�lhng]�lrlm^fl(�Zg]�ikhob]^�paZm^o^k�hma^k�lniihkm�bl�g^^]^]�mh�fZd^�hnk�

[nbe]bg`l�nlZ[e^�mh�Zee(�Zg]�p^�Zk^�fZg]Zm^]�[r�eZp�mh�]h�lh*� Aheehpbg`�ma^�lZf^�

ikbg\bie^(�D�l^^�Zl�iZkZ]hqb\Ze�ma^�\k^Zmbhg�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a�pab\a�bl�ik^l^gm^]�hger�

bg�Z\Z]^fb\�ka^mhkb\�Zg]�bl�Z\\^llb[e^�hger�mh�Zg�^ebm^�_^p*� Oa^�mbf^(�^g^k`r(�Zg]�fhg^r�D�

inm�bgmh�pkbmbg`�mabl�ma^lbl(�Zg]�maZm�pab\a�ma^�Z\Z]^fr�inml� bgmh�lniihkmbg`�f^(�Zk^�ghm�

p^ee�bgo^lm^]�b_�hger�Z�_^p�i^hie^�k^Z]�bm*� D� bgm^g]�mh�mZd^�Z�fh]b_b^]�ZiikhZ\a(�mh�inla�

Z`Zbglm�ma^�^]`^l�h_�mkZ]bmbhgZe�ma^lbl�_hkf�lh�Zl�mh�k^Z\a�Z�pb]^k�Zn]b^g\^(� bg�iZkmb\neZk�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�iZk^gml�h_�\abe]k^g�pbma�li^\bZe�^]n\ZmbhgZe�g^^]l*� Oa^�

k^jnbk^f^gm�mh�ik^l^gm�\hfie^q�blln^l�pbma�[ZeZg\^�Zg]�]^ima(�bg�hma^k�phk]l�mh�[^�

_PU\YN_`VPNYYe�^VT\a^\a_#�pbee�ghm�kne^�hnm�_hk�f^�ma^�nl^�h_�_hkf(�ohb\^(�fZm^kbZe(�Zg]�

ebm^kZkr�]^ob\^l�pab\a�Zk^�hnmlb]^�ma^�ghkf�bg�^]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a*� Oa^�_bgZe�l^\mbhg�h_�

mabl�ma^lbl�pbee�[^�Z�xk^l^Zk\a�_b\mbhgy�pab\a�bl�bgm^g]^]�mh�[^�Z\\^llb[e^�mh�Z�pb]^k�

Zn]b^g\^�Zl�p^ee�Zl�ma^�Z\Z]^fb\�k^Z]^k*

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



-
Oa^�\k^Zmbhg�h_�Z�m^Z\a^k�ghkfZeer�k^jnbk^l� -4�r^Zkl�h_�bff^klbhg�bg�_hkfZe�

^]n\Zmbhg�[^_hk^�e^`bmbfZm^�ikh_^llbhgZe�lmZmnl�bl�`kZgm^]7�ma^�\k^Zmbhg�h_�Zg�^]n\ZmbhgZe�

k^l^Zk\a^k�Zefhlm�ZepZrl�mZd^l�Z�fbgbfnf�h_�Zg�Z]]bmbhgZe�mph�r^Zkl�^qi^kb^g\^�[^rhg]�

mabl*� RaZm�mabl�f^Zgl�mh�^]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a�bl�maZm�bml�ikZ\mbmbhg^kl�fZr�[^�lh�]^^ier�

aZ[bmnZm^]�mh�ma^�ikh\^ll^l�Zg]�Zllnfimbhgl�h_�ma^bk�phkd�maZm�ma^r�fZr�aZo^�]b__b\nemr�

l^^bg`�[^rhg]�ma^l^�Zllnfimbhgl*

Hr�[Z\d`khng]�bl�ghm�bg�^]n\Zmbhg*� Oabkmr�r^Zkl�h_�eb_^�^qi^kb^g\^�ZpZr�_khf�

_hkfZe�^]n\Zmbhg(�fZgr�h_�ma^f�bg�ehp�lmZmnl�fZgnZe�eZ[hnk�ch[l(�lmZg]�[^mp^^g�fr�

ng]^k`kZ]nZm^�]^`k^^�Zg]�fr�[^`bggbg`�phkd�bg�^]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a*� J_�fr�0,�ienl�

r^Zkl�bg�ma^�phkd�_hk\^(�hger�ma^� eZlm�_bo^�Zk^�bg�^]n\Zmbhg*� Oa^�_k^la�iZbk�h_�̂ r^l�D�[kbg`�

mh�mabl�phkd�pbee�ahi^_neer�a^ei�e^Z]�mh�g^p�pZrl�h_�̂ qik^llbhg�Zg]�g^p�bglb`aml�Z[hnm�

ma^�^]n\ZmbhgZe�phke]�bg�pab\a�D�ghp�iZkmb\biZm^*

D�Zf�fho^]�mh�\Zkkr�hnm�mabl�phkd�ghm�cnlm�[r�ikZ`fZmb\�\hglb]^kZmbhgl7�ma^�]^lbk^�

mh�xfZd^�bm�phkd�[^mm^ky�[nm�Zelh�[r�paZm�D�\Zg�hger�\Zee�libkbmnZe�\hglb]^kZmbhgl*� Dg�

phkdbg`�bg�lniihkm�_hk�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�D�h_m^g�_bg]�frl^e_�Zm�Z�x\hgg^\mbhg�ihbgmy�

[^mp^^g�ma^�Z[e^�Zg]�ma^�ghm)Zae^(�[^mp^^g�ma^�ikbobe^`^]�Zg]�ma^�fZk`bgZebl^](�[^mp^^g�

ma^�bgm^ee^\mnZeer�Z]^im�Zg]�mahl^�pah� _ng\mbhg�pbma�ebfbmZmbhg�Zg]�]b__b\nemr(�[^mp^^g�ma^�

lmkn\mnk^�Zg]�ma^�bg]bob]nZe(�[^mp^^g�ma^�\abe]k^g�[hf�mh�makbo^�Zg]�e^Z](�Zg]�mahl^�pah�

Zk^�fZk`bgZebl^]�_khf�ma^�mbf^�h_�ma^bk�_bklm�[k^Zma*� Oabl�^qi^kb^g\^�h_�ma^�

bgm^k\hkf^\m^]g^ll�h_�̂ o^krhg^(�mabl� bgm^kieZr�[^mp^^g�ihllb[bebmr�Zg]�ebfbmZmbhg(�

ikbobe^`^�Zg]�]^ikboZmbhg(�Zg]�bg]bob]nZe�Zg]�\hffngbmr(�[kbg`l�pbma�bm�ma^�]^lbk^(�gh(�ma^�

g^^]�Zg]�k^lihglb[bebmr(�mh�]h�paZm�D�\Zg�bg�lhf^�lfZee�pZr(�mh�[kbg`�fr�ZpZk^g^ll�mh�

mabl�iZkm�h_�ma^�phke]�bg�ma^�ahi^�maZm�[r�]hbg`�lh�D�fb`am�bg\k^Zl^�ma^�ZpZk^g^ll�h_�

hma^kl*� Oabl�]^lbk^(�g^^](�Zg]�k^lihglb[bebmr� bl�ma^�libkbmnZe�fhmboZmbhg�_hk�fr�phkd*

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



.
Dg�^qi^kb^g\bg`�frl^e_�bg�mabl�\hgm^qm�h_�anfZgbmr{l�\hee^\mbo^�p^e_Zk^� Zg]�

^hee^\mbo^�ihm^gmbZe�_hk�`khpma(�fr�k^Zlhgl�_hk�]hbg`�mabl�phkd�[^\hf^�\e^Zk�Zg]�

\hfi^eebg`*� Dm�bl�fr�k^lihglb[bebmr�mh�fZd^�fr�iZkm�h_�ma^�phke]�Z�[^mm^k�ieZ\^(�cnlm�Zl�bm�

bl�^o^kr�i^klhg{l�k^lihglb[bebmr�mh�]h�lh*� Oabl�Zelh�l^ko^l�Zl�Z�m^lm�_hk�lb`gb_b\Zg\^*� ?h^l�

ma^�phkd�fZmm^k;� D_�ma^�phkd�aZl�libkbmnZe�f^Zgbg`(�ma^g�ahp�\hne]�bm�ghm�aZo^�Z\Z]^fb\�

lb`gb_b\Zg\^�Zl�p^ee;� Oab\a�IaZm�CZga�$-551%(�Z�=n]]ablm�fhgd(�i^Z\^�Z\mboblm(�Zg]�

libkbmnZe�e^Z]^k(�^qik^ll^l�ma^l^�b]^Zl�_khf�ma^�ob^pihbgm�h_�abl�libkbmnZe�mkZ]bmbhg6

Dg�=n]]ablf(�hnk�^__hkm�bl�mh�ikZ\mb\^�fbg]_neg^ll�bg�^Z\a�fhf^gm�) �mh�

dghp�paZm�bl�`hbg`�hg�pbmabg�Zg]�Zee�Zkhng]�nl�* * * * �Ra^g�p^�Zk^�fbg]_ne(�

mhn\abg`�]^^ier�ma^�ik^l^gm�fhf^gm(�p^�\Zg�l^^�Zg]�eblm^g�]^^ier(�Zg]�ma^�_knbml�

Zk^�ZepZrl�ng]^klmZg]bg`(�Z\\^imZg\^(�eho^(�VcY�i]Z�YZh^gZ�id�gZa^ZkZ�hj[[Zg^c\�VcY�

<kf`rjr�$bmZeb^l�Z]]^]%(� $i*� -0%

NibkbmnZebmr�bl�hg^�jnZebmr�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�phke]�D�aZo^�kZk^er�l^^g�bg�fr�

gZl\^gm�^Zk^^k�Zl�Zg�^]n\Zmhk�Zg]�k^l^Zk\a^k*� D�li^\neZm^�mabl�fZr�[^�Zl�Z�k^lnem�h_�Z�ehg`)

lmZg]bg`�_^Zk�h_�k^eb`bhnl�]h`fZmblf(�pab\a�bl�ikh_hng]er�Zgmb)bgm^ee^\mnZe(�^ebmblm(�Zg]�

bgmhe^kZgm�h_�]bo^klbmr(�Zg]�manl�aZl�gh�ieZ\^�Zm�ma^�mZ[e^�h_�Zgr�dbg]�h_�hi^g�bgjnbkr�hk�

bg\enlbo^�lh\b^mr*� Oa^�\eZbfbg`�h_�k^eb`bhnl�Znmahkbmr�lanml�]hpg�Zgr�ihllb[bebmr�_hk�

^q\aZg`^�h_�b]^Zl(�[hma�bg�ma^�fbg]�h_�ma^�\eZbfZgm�Zg]�ma^�^qi^kb^g\^�h_�mahl^�a^Zkbg`�bm*�

$<iie^(�.,,-(� i*� -/,%� >hgl^jn^gmer�ma^�[hk]^k�[^mp^^g�k^eb`bhg�Zg]�ma^�lmZm^(�pab\a�bl�

ma^�[Zlbl�h_�hnk�l\ahhel(� bl�\Zk^_neer�\hgmkhee^]*� Pg_hkmngZm^er�ma^�jnZebmr�h_�libkbmnZebmr(�

Zg]�Zee�ma^�f^Zgbg`�Zg]�ihp^k�bm�\hne]�Z]]�mh�hmbk�l\ahhel�Zg]�hnk�bgjnbkb^l(�bl�nlnZeer�

lmhii^]�Zm�ma^�[hk]^k*� D�pbee�f^Zlnk^�fr�ln\\^ll�Zelh�[r�ma^�]^`k^^�mh�pab\a�D�Zf�Z[e^�mh

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/
^qik^ll�lhf^�]^`k^^�h_�libkbmnZebmr�bg�fr�phkd(�Zg]�[r�ma^�jnZebmr�h_�Z\\^imZg\^�maZm�

^qik^llbhg�k^\^bo^l*

NibkbmnZebmr�Zg]�k^eb`bhg�Zk^�ghm�lrghgrfhnl*� R^�\Zg�[kbg`�libkbmnZebmr�bgmh�hnk�

phkd�bg�^]n\Zmbhg�pbmahnm�[kbg`bg`�bg�k^eb`bhg*� M^eb`bhg�]h^l�ghm�aZo^�Z�iZm^gm�hk�

fhghiher�hg�libkbmnZebmr*� @]n\Zmbhg�bl�pbl^�mh�lmZr�\e^Zk�h_�hk`Zgbl^]�k^eb`bhg(�[nm�ghm(� D�

[^eb^o^(�mh�[Zgbla�Zee�\hglb]^kZmbhg�h_�libkbmnZebmr*� Oa^�\nkk^gm�]h`fZ�h_�fZgZ`^kbZeblf�

Zg]�Z\\hngmZ[bebmr�bg�hnk�l\ahhel�bl�Zl�hiik^llbo^�h_�]b__^k^g\^�Zl�k^eb`bhnl�bgmhe^kZg\^*�

<iie^�$.,,,%�]^l\kb[^l�ahp�Z�]Zg`^khnl�fbq�h_�g^h)eb[^kZeblf(�>akblmbZgbmr(�Zg]�

fZgZ`^kbZeblf�]^m^kfbg^�ma^�^mahl�h_�l\ahhe�\nemnk^*� Oabl�^fiaZlbl�hg�ikh]n\mbobmr(�

\hfi^mbmbhg(�Zg]�ghkfZebl^]�lmZg]Zk]l�_Zbel�mh�Z]]k^ll�ma^�iZkm�h_�hnk�ebo^]�^qi^kb^g\^l�

pab\a�D�Zf�\Zeebg`�libkbmnZe*� <emahn`a�libkbmnZebmr�bl�Zg�ZpdpZk]�m^kf(�Zg]�bm�f^Zgl�

kZ]b\Zeer�]b__^k^gm�mabg`l�mh�]b__^k^gm�i^hie^(�D�Zf�nlbg`�bm�a^k^�mh�]^lb`gZm^�maZm�iZkm�h_�

hnk�^qi^kb^g\^�pab\a�\Zgghm�[^�f^Zlnk^]�hk�iZ\dZ`^]�bg�m^kfl�h_�ikh]n\mbobmr*� Oabl� bl�Z�

e^llhg�p^�g^^]�mh�e^Zkg�_khf�ma^�ikZ\mb\^�h_�bg\enlbo^�^]n^Zmbhg*� Oahl^�pbma�bgm^ee^\mnZe�

]blZ[bebmb^l�\Zgghm�\hfi^m^(�\Zgghm�ZllbfbeZm^�Z�fnembmn]^�h_�dghpe^]`^�Zg]�ldbeel�ma^�pZr�

ma^�fZchkbmr�h_�lmn]^gml�\Zg(�r^m�ma^bk�ik^l^g\^(�ma^bk�_^^ebg`l(�ma^bk�ebo^l�fZmm^k�Enlm�Zl�

fn\a�Zl�mahl^�h_�̂ o^kr�hma^k�lmn]^gm*� QZgb^k�$-554%(�bg�abl�[^Znmb_neer�fhobg`�ebmme^�

[hhd*�9ZXdb^c\�?jbVc%� lmZm^l�mabl�\Zl^�pbma�^ehjn^gm�lbfieb\bmr6

Oa^k^�bl�Z�eZ\d�h_�lrg\akhgb\bmr�[^mp^^g�hnk�lh\b^mr�Zg]�i^hie^�pbma�

]blZ[bebmb^l*� <�lh\b^mr�maZm�ahghnkl�hger�ma^�ihp^k_ne(� ma^�\e^o^k(�Zg]�ma^�

pbgg^kl�g^\^llZkber�[^ebmme^l�ma^�p^Zd*� Dm�bl�Zl�b_�mh�lZr6� mh�[^�anfZg�bl�mh�[^�

ihp^k_ne(� $i*02%

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



0
Oabl�f^Zgl�maZm�paZm�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�\Zg�b^Zf�_khf�ma^�p^Zd�Zg]�oneg^kZ[e^�

f^f[^kl�h_�lh\b^mr�bl�cnlm�Zl�bfihkmZgm�Zl�paZm�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�fb`am�[^�Z[e^�

mh�m^Z\a*

Oabl�bgjnbkr�fho^l�ZpZr�_khf�ihlbmboblm�ghmbhgl�h_�dghpe^]`^�[r�mkhn[ebg`�ma^�

Zllnfimbhgl�h_�Z�l\ahhe�lrlm^f�pab\a�Zm�bml�a^Zkm� bl�lmbee�^q\enlbhgZkr(�Zg]�Zelh�[r�pZr�

h _�bml� _hkf�h_�ik^l^gmZmbhg*� Hr�ZiikhZ\a�jn^lmbhgl�ma^�nl^�h_�ma^�m^kf�x]ZmZ*y� HZlhg�

$.,,.%�pbma�k^_^k^g\^�mh�k^l^Zk\a�ikZ\mb\^�bg�ma^�lh\bZe�l\b^g\^l(�Zldl�x<f�D�\hee^\mbg`�

]ZmZ�$^q\ZoZmbhg%;y�hk� x<f�D�`^g^kZmbg`�]ZmZ�$\hglmkn\mbhg%;y�$i*� --,%*� Oa^k^�Zk^�mkZil�

mh�mabl�ebg^�h_�mabgdbg`*� Oa^�_bklm�bl�ma^�^bma^k�hk�jn^lmbhg(�pab\a�\aZgg^el�hnk�mabgdbg`�

bgmh�hg^�h_�ma^�mph�\Zm^`hkb^l�ik^l^gm^](�Zg]�e^Z]l�nl�mh�^q\en]^�hma^k�ihllb[bebmb^l*� Dg�

mabl�bgjnbkr�D�pbee�[^�nlbg`�Z�\heeZ`^�h_�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�_khf�fr�

f^fhkb^l(�h[l^koZmbhgl�Zg]�\hgo^klZmbhgl*� D�Zf�cZ^i]Zg�\hee^\mbg`�ghk�`^g^kZmbg`*� D�Zf�

m^eebg`�lmhkb^l�mh�`bo^�ohb\^�mh�ma^l^�^qi^kb^g\^l*� Oa^�l^\hg]�mkZi�bl�ma^�nl^�h_�ma^�phk]�

x]ZmZ*y� Oa^�phk]�x]ZmZy�bfieb^l�bg_hkfZmbhg�pab\a�bl�o^kr�ik^\bl^er�]^_bg^]�Zg]�

f^Zlnk^]�Zg]� bl�nlnZeer�jnZgmb_b^]�hk�jnZgmb_bZ[e^*� Dml�nl^�bl�bgZiikhikbZm^�bg�mabl�mri^�h_�

jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a*� D�pbee�[^�phkdbg`�pbma�blln^l(�^qi^kb^g\^l(�^fhmbhgl(�ikbg\bie^l(�Zg]�

bgm^ki^klhgZe�]rgZfb\l(�Zg]�D�pbee�[^�nlbg`�i^klhgZe�lmhkb^l�mh�[kbg`�mahl^�fjVa^i^Zh�mh� eb_^*�

Oa^�gZkkZmbo^�ZiikhZ\a�bl�ZiikhikbZm^�mh�mabl�bgjnbkr�[^\Znl^�ma^l^�fjVa^i^Zh�\Zgghm�[^�

Z]^jnZm^er�^qik^ll^]�hk�^ohd^]�[r�hma^k�f^Zgl*� D�l^^�ma^�nl^�h_�ma^�phk]�x]ZmZy�bg�

gZkkZmbo^�^gjnbkr�Zl�Z�ln[me^�_hkf�h_�]blmhkmbhg*� Oa^�bfieb^]�[nm�ghg)^qblm^gm�ik^\blbhg�

ln``^lml�ng_bgbla^]�[nlbg^ll(�Z�_Zbenk^�mh�fho^�_neer�bgmh�ma^�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�

iZkZ]b`f*

Oa^k^� bl�Zghma^k�mkZi�bg�ma^�nl^�h_�ma^�phk]�x]ZmZ*y� Oa^�phk]�x]ZmZy�ln``^lml�

bg_hkfZmbhg�pab\a�bl�l^iZkZm^�_khf�ma^�bgjnbk^k(�pab\a�\Zg�[^�fZgbineZm^]�Zg]�\hgmkhee^]

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



('
[r�ma^�bgjnbk^k*� x?ZmZy�lbmnZm^l�ma^�bgjnbk^k�hnmlb]^�ma^�bgjnbkr*� <�]b__^k^gm�f^mZiahk�bl�

g^^]^]�a^k^*� D_�p^�l^^�ma^�^gjnbk^k�Zl�Z�fnlb\bZg(�ieZrbg`�bg�m^fih�Zg]�aZkfhgr�pbma�

hma^kl(�ma^g�ib\dbg`�ni�ma^�ma^f^�Zg]�mZdbg`�bm�bg�Z�g^p�]bk^\mbhg(�ma^g�p^�l^^�ma^�bgjnbk^k�

bff^kl^]�bgm^k]^i^g]^gmer�bg�paZm�bl�`hbg`�hg�Zkhng]�abf(�kZma^k�maZg�l^iZkZm^�_khf�bm*�

Oabl�f^mZiahk�lahpl�Zg�Z\mbo^�Zg]�\k^Zmbo^�bgm^k]^i^g]^g\^�Zfhg`�bgjnbk^k(�ln[c^\m�Zk^Z(�

Zg]�_kZf^l�h_�k^_^k^g\^*� Oa^�fnlb\bZg�]h^l�ghm�bg]^i^g]^gmer�xfZd^�fnlb\*y� C^+la^�bl�

[hng]^](�_kZf^](�Zg]�`nb]^]�[r�ebfbmZmbhgl�h_�ma^�bglmknf^gm(�kne^l�h_�aZkfhgr(�lmre^�h_�

a^k�fnlb\Ze�^]n\Zmbhg(�i^klhgZe�bg_en^g\^l(�ma^�ablmhkr�h_�fnlb\(�\nkk^gm�\hgo^gmbhgl(�

fnlb\Ze�Zg]�lh\bZe�\hgm^qm(�Zg]�lh�hg*� Oabl�Ziieb^l�^o^g�b_�ma^�fnlb\bZg�bl�ieZrbg`�lheh*

<ghma^k�f^mZiahk�fb`am�la^]�_nkma^k�eb`am�a^k^*� Dg�Zgr�Ihkma�<f^kb\Zg�\bmr(�

ma^k^�Zk^�]hs^gl�h_�kZ]bh�lmZmbhgl�[khZ]\Zlmbg`�Zm�Zgr�mbf^*� Oabl�f^Zgl�ghmabg`�nge^ll�p^�

mZd^�ma^�mkhn[e^�mh�[nbe]�Z�k^\^bo^k�Zg]�mng^�bm�mh�hg^�h_�ma^l^�lmZmbhgl*� Oa^�kZ]bh�k^\^bo^k�

\hglblml�h_�Z�iZbk�h_�hl\beeZmhkl�pab\a�Zk^�mng^]�bg�mZg]^f�pbma�^Z\a�hma^k*� Ra^g�p^�mng^�

ma^�kZ]bh(�hg^�hl\beeZmhk�bl�mng^]�mh�ma^�_k^jn^g\r�h_�ma^�mkZglfbmmbg`�lmZmbhg(�ma^�hma^k�bl�

mng^]�mh�Z�_k^jn^g\r�leb`amer�]b__^k^gm�_khf�bm�Zg]�bg�mZg]^f�mh�bm*�Oa^�bgm^eeb`^g\^�p^�a^Zk�

bl�ma^�[^Zml�[^mp^^g�ma^�mph�hl\beeZmhkl*� Oabl�bl�ma^�lni^ka^m^kh]rg^�ikbg\bie^*� D_�p^�

k^`Zk]�ma^�l^kb^l�h_�mkZglfbmmbg`�lmZmbhgl�Zl�ma^�eZk`^k�phke](�Zg]�ma^�k^\^bo^k�Zg]�ma^�

hi^kZmhk�Zl�ma^�bgjnbk^k(� ma^g�p^�l^^�ma^�lni^ka^m^kh]rg^�ikbg\bie^�bg�hi^kZmbhg�bg�ma^�

pZr�ma^�bgm^eeb`^g\^�^f^k`^l*� Oa^�bgjnbk^k�bl�xmng^]y�mh�Z�iZkmb\neZk�Zli^\m�h_�ma^�phke](�

`^g^kZm^l�abl�hpg�lb`gZe�bg�mZg]^f(�Zg]�ma^�bgm^eeb`^g\^�pab\a�^f^k`^l�bl�Zl�Z�k^lnem�h_�ma^�

[^Zml�[^mp^^g�ma^�mph�_k^jn^g\b^l*� Oa^�f^mZiahk�\Zg�[^�^qiZg]^]�[^rhg]�ma^�bff^]bZm^�

fhf^gm*� Oa^�eZpl�h_�̂ e^\mkhfZ`g^mb\�ikhiZ`Zmbhg(�ma^�^\hghfb\(�\nemnkZe(�Zg]�ihp^k�

k^eZmbhgl�hi^kZmbg`�bg�k^eZmbhg�mh�ma^�mkZglfbllbhg�h_�kZ]bh�lb`gZel�Zg]�ma^bk�\hgm^gm(�Zg]�

ma^�]blmkb[nmbhg�h_�kZ]bhl�Zg]�eblm^gbg`�aZ[bml�\Zg�Zee�[^�l^^g�Zl�f^mZiahkl�_hk�ma^�_hk\^l

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



((
pab\a�laZi^�Zgr�lhkm�h_�k^l^Zk\a�bgjnbkr*

Oa^l^�f^mZiahkl�Zk^�ghm�i^k_^^m*� Ihg^�^o^k�Zk^�i^k_^\m*� RaZm�ma^r�]h�a^ei�mh�

beenlmkZm^�bl�ma^�pZr�bg�pab\a�Zgr�bgjnbk^k(�Zg]�ma^�ikh\^ll�h_�ma^�bgjnbkr(�Zg]�paZm�

^f^k`^l�bg�ma^�_hkf�h_�k^lneml(�Zk^�Zee�^gf^la^]�bg�Z�fnembmn]^�h_�_Z\mhkl(�lhf^�h_�pab\a�

\Zg�[^�l^^g�Zg]�Zk^�Zm�ma^�e^o^e�h_�ZpZk^g^ll(�Zg]�lhf^�h_�pab\a�Zk^�ghm*

Ghhdbg`�[^rhg]�ma^�gZmnk^�h_�ma^�xbg_hkfZmbhgy�mh�[^�nl^]�bg�mabl�bgjnbkr�mh�ma^�

ikh\^ll�bml^e_�h_�ma^�bgjnbkr(�D�Zf�^o^g�k^en\mZgm�mh�nl^�ma^�phk]�xk^l^Zk\ay(�Zl�bm�bl�lh�

ehZ]^]�pbma�\hgghmZmbhgl�Z[hnm�h[c^\mbo^�dghpe^]`^�Zg]�l\b^gmb_b\�]bl\ho^kr�maZm�bml�o^kr�

nl^�m^g]l�mh�\hehnk�Zg]�\aZgg^e�ma^�mabgdbg`�h_�Z�i^klhg�nlbg`�ma^�phk]�hk�Z�i^klhg�

k^Z]bg`�bm*� D�Zf�Zelh�ZpZk^�maZm�mh�nl^�ma^�phk]�]b__^k^gmer(�maZm�bl(�mh�nl^�bm�mh�lb`gb_r�

o^kr�]bo^kl^�ikZ\mb\^l�maZm�fb`am�aZo^�[^^g�^q\en]^]�bg�ma^�iZlm�_khf�bml�i^kon^(� bl�mh�`bo^�

ma^�phk]�g^p�f^Zgbg`�Zg]�g^p�]bk^\mbhg*

Hr�bgm^gm�bl�mh�pkbm^�Z\\^llb[er�mh�Zn]b^g\^l�pah�fb`am�aZo^�[^^g�^q\en]^]�bg�ma^�

iZlm�_khf�k^Z]bg`�Zg]�e^Zkgbg`�_khf�k^l^Zk\a*� <m�ma^�lZf^�mbf^�mabl�bgjnbkr�bl�Zg�Zmm^fim�

mh�la^]�lhf^�eb`am�hg�bgm^kZ\mbhgl�pab\a�Zk^�fhk^�\hfie^q�maZg�fb`am�Zii^Zk�pbma�Z�

lni^k_b\bZe� ehhd*� D{f�Zelh�mkrbg`�mh�]^o^ehi�Z�]b__^k^gm�]bk^\mbhg�_khf�maZm�pab\a�bl�

nlnZeer�_hng]�bg�Z�ma^lbl�hg�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*� Oabl�k^jnbk^l�maZm�Zm�lhf^�ihbgm�D�l^m�

Zlb]^�\^kmZbg�l\aheZker�\hgo^gmbhgl*� Ihm�Zee�\hgo^gmbhgl(�[nm�\^kmZbger�mahl^�maZm�bgab[bm�

fr�g^^]�mh�^qiehk^�ma^�xnglZb]y�h_�\nkk^gm�l\ahhe�ikZ\mb\^l*� Oabl�ihkmbhg�h_�ma^�phkd(�

pab\a�bl�bgm^g]^]�mh�[^�fhk^�Z\\^llb[e^�mh�ma^�`^g^kZe�k^Z]^k(� bl�_hng]�bg�>aZim^k�Q(�ma^�

xk^l^Zk\a�_b\mbhgy�\aZim^k(�pa^k^�ma^�ohb\^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�^qiehk^]*� D�

]bl\nll�ma^�f^mah]�h_�k^l^Zk\a�_b\mbhg�bg�fr�f^mah]heh`r�\aZim^k*

Oa^�bgm^gm�h_�mabl�lmn]r�bl�mh�`bo^�Z�ohb\^� mh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�Z�`khni�maZm�bl�

ghm�Z]^jnZm^er�a^Zk]�pbmabg�hnk�^]n\ZmbhgZe�lrlm^f*� Oa^k^�Zk^�fZgr�lmn]b^l�Z[hnm

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



()
^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�\eZllkhhfl*� Oa^r�Zk^�Zee�_khf�ma^�hnmlb]^�ehhdbg`�bg(�hk�_khf�ma^�

mhi�ehhdbg`�]hpg*� Oabl�lmn]r�pbee�[^�\hg]n\m^]�_khf�ma^�bglb]^�ehhdbg`�hnm*� D�Zf�Zg�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�Zg]�Zl�ln\a�fr�\hee^Z`n^l�Zg]�D�l^^�ma^�blln^l�h_�bg\enlbhg�Zg]�ma^�

\heeZ[hkZmbo^�gnkmnkbg`�h_�\abe]k^g{l�]^o^ehif^gm�makhn`a�]b__^k^gm�iZbkl�h_�̂ r^l�_khf�

mahl^�pah�lmn]r�nl�_khf�pbmahnm*� Oabl�lmn]r�Z]]k^ll^l�Z�lb`gb_b\Zgm�`Zi�bg�ma^� ebm^kZmnk^*�

Oa^�ihebmb\l�h_�k^l^Zk\a�\hf^�bgmh�ieZr�a^k^*� Rah�pbee�[^g^_bm�_khf�mabl�lmn]r;� Rah�

dlch�ma^�^qi^kb^g\^l;� Rahl^�ihbgm�h_�ob^p�fZmm^kl;� Rahl^�ohb\^�bl�a^Zk]�Zg]�pahl^�bl�

ghm;� <k^�ma^k^�ihp^k�k^eZmbhgl�hi^kZmbg`�a^k^(�Zg]�mh�pahl^�[^g^_bm�Zg]�pahl^�ehll;�

Oa^l^�jn^lmbhgl�[nbe]�hg�ma^�phkd�h_�HZ\enk^�$.,,/%�pah�]bl\nll^l�jn^lmbhgl�la^�fb`am�

ihl^�) �hk�m^qm�bml^e_�fb`am�ihl^�) �mh�xhi^g�niy�Z�k^l^Zk\a�m^qm�mh�Z�]^^i^k�ng]^klmZg]bg`*�

Na^�m^eel�nl(�xOa^�aZk]^lm�mabg`�mh�l^^�bg�Zgr�m^qm� bl�maZm�pab\a�ihl^l�bml^e_�Zl�gZmnkZe�Zg]�

ngjn^lmbhgZ[e^y�$i*�4.%*� C^k�bglb`aml�e^]�f^�mh�l^^�maZm�ma^�ebm^kZmnk^�hg�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�m^g]l�mh�[^�Z�\hee^\mbo^�^qik^llbhg�h_�ihp^k(�hi^kZmbg`�Zl�xgZmnkZe�Zg]�

ngjn^lmbhgZ[e^y�Zg]�mh�ma^�]blZ]oZgmZ`^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*

D�Zf�iZkm�h_�mabl�`khni�[^bg`�lmn]b^](�Zg]�ma^�Zglp^k�mh�ma^l^�jn^lmbhgl�bl�

^fiaZmb\Zeer�ma^�^qi^kb^g\^�Zg]�ma^�ohb\^�[^ehg`l�mh�ma^�`khni�[^bg`�lmn]b^]*� <`Zbg(�ma^�

ihp^k�k^eZmbhgl�bga^k^gm�bg�k^l^Zk\a�Zk^�bg�ma^�_hk^_khgm�a^k^*� <l�Z�f^f[^k�h_�ma^�`khni�

[^bg`�lmn]b^](�D�Zf�bg�Z�ihlbmbhg�h_�lbfnemZg^hnl�ihp^k�Zg]�oneg^kZ[bebmr*� Rbmahnm�

ihp^k(�ma^k^�bl�gh�ohb\^*�Rbmahnm�oneg^kZ[bebmr(�paZm�bl�lZb]�fZr�[^�lnli^\m^]�h_�eZ\dbg`�

[ZeZg\^*� Oa^k^�bl�Z�_^^][Z\d�\hfihg^gm�mh�ma^�k^eZmbhglabi�a^k^*� Oa^�ihp^k�pab\a�`bo^l�

kbl^�mh�ohb\^�`Zbgl�fhk^�ihp^k�makhn`a�maZm�ohb\^*� Oabl�lmn]r�aZl�lmkhg`�ihebmb\Ze�

bfieb\Zmbhgl*
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(*
8UN]`R^�>>1� HUR�F\YR�\S�̀ UR�:QaPN`V\[NY�6__V_`N[`�

HUR�P^RN`V\[�\S�`UR�RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`

Oa^�^ohenmbhg�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�bg�K@D�l\ahhel�bg�ma^�eZlm�mp^gmr�_bo^�r^Zkl�

aZl�l^^g�\abe]k^g�pbma�]blZ[bebmb^l�fho^]�_khf�[^bg`�d^im�ab]]^g�_khf�lb`am(�mh�[^bg`�d^im�

bg�l^iZkZm^� bglmbmnmbhgl(�mh�[^bg`�d^im�bg�l^`k^`Zm^]�\eZllkhhfl�pbmabg�k^`neZk�l\ahhel(�Zg]�

_bgZeer�mh�_nee�bg\enlbhg�bg�k^`neZk�\eZllkhhfl�pbma�ma^bk�i^^kl�$>hZ]r(�.,,,%*� >abe]k^g�

pbma�]blZ[bebmb^l�h_m^g�g^^]�^qmkZ�lniihkm�^bma^k�hnmlb]^�ma^�\eZllkhhf(�hk�bg�hk]^k�mh�

^gZ[e^�ma^f�mh�_ng\mbhg�bg�ma^�k^`neZk�\eZllkhhf*� Oabl�g^^]�_hk�^qmkZ�lniihkm�aZl�e^]�mh�

ma^�\k^Zmbhg�h_�Z�g^p�khe^� bg�ma^�^]n\Zmbhg�lrlm^f*� Oa^�ihlbmbhg�h_�m^Z\a^k{l�ZllblmZgm�

\Zf^�bgmh�[^bg`�mh�_ne_be�ma^�g^^]�_hk�^qmkZ�lniihkm�_hk�ma^�lmn]^gm(�Zg]�_hk�ma^�m^Z\a^k�Zl�

p^ee�$BbZg`k^\h(�.,,-%*� <�k^`neZk�\eZllkhhf�m^Z\a^k�\hne]�ghm�[^�^qi^\m^]�mh�\Zkkr�hnm�

a^k�ghkfZe�_ng\mbhgl�pbma�li^\bZe�g^^]l�\abe]k^g�bg�ma^�\eZllkhhf(�pbmahnm�^qmkZ�lniihkm*�

Dm�pZl�k^Zlhg^]�Zm�ma^�mbf^�h_�mkZglbmbhg�maZm�ma^�lniihkm�_hk�ma^�lmn]^gm�phne]�[^� eZk`^er�

\nlmh]bZe�bg�gZmnk^(�manl�ma^k^�pZl�gh�g^^]�_hk�ma^�ZllblmZgm�mh�[^�Z�_neer�jnZeb_b^]�

ikh_^llbhgZe*� @f[^]]^]�bg�mabl�k^Zlhgbg`�pZl�ma^�nglmZm^]�Zllnfimbhg�maZm�ma^�lmn]^gm�

pbma�li^\bZe�g^^]l�\hne]�ghm�k^Zeer�[^�^]n\Zm^](�Zg]�manl�]b]�ghm�k^jnbk^�Z�xk^Zey�m^Z\a^k*�

Oa^�g^p�khe^�bg�ma^�\eZllkhhf(�ma^�O^Z\a^k{l�<llblmZgm(�lheo^]�mph�ikh[e^fl6� Dm�]^Zem�

pbma�ma^�lahkmZ`^�h_�jnZeb_b^]�ikh_^llbhgZel(�Zg]�bm�lZo^]�fhg^r*

AVZV`N`V\[_� `\� `UR� ^\YR�\S�`UR�6__V_`N[`

Hr�hpg�phkd�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�[^`Zg�Zl�Z�k^mbk^f^gm�\Zk^^k(�Zg]�D�[kbg`�

mh�bm�ma^�ihbgm�h_�ob^p�h_�Zg�^qi^kb^g\^]�Zg]�fZmnk^�bg]bob]nZe�pah�aZl�[^^g�ZpZr�_khf�

_hkfZe�^]n\Zmbhg�_hk�/,�r^Zkl*� Ra^g�D�pZl�_bklm�`bo^g�Z�\hir�h_�ma^�\hee^\mbo^�Z`k^^f^gm�

_hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�D�pZl�bff^]bZm^er�lmkn\d�[r�ma^�pZr�ma^�phk]bg`�h_�ma^
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(+
\hgmkZ\m�ebfbml�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm{l�bgoheo^f^gm�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�ikh\^ll�Zg]�

^hffngbmr�$�Oa^�@]n\Zmbhg�I^`hmbZmbg`�Z`^g\r�Zg]�ma^�>ZgZ]bZg�Pgbhg�h_�Kn[eb^�

@fiehr^^l�Pgbhg�Gh\Ze�/.2,(� .,,,%*� <ee�phkd�bl�]hg^(�xPg]^k�ma^�lni^koblbhg�h_�Z�

m^Z\a^k*y� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�p^k^�eblm^]�Zl�xghg�bglmkn\mbhgZe�i^klhgg^ey*

Khlmbg`l� _hk�^]n^ZmbhgZe�ZllblmZgm�ihlbmbhgl�ZepZrl�[^`bg�pbma�ma^�phk]l�x<g�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�k^jnbk^]�id�ldg`�jcYZg�i]Z�hjeZgk^h^dc�d [ �V�XaVhhgddb�iZVX]Zg�Ä�

VbmZeb^l�Z]]^]W�pab\a�f^Zgl�maZm�Z�mrib\Ze�ihlmbg`�ghmb\^�pbee�aZo^�maZm�iakZl^�k^i^Zm^]�

_hnk�mh�m^g�mbf^l(�Zl�fZgr�mbf^l�Zl�ma^k^�Zk^�ihlbmbhgl�Z]o^kmbl^]*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�

Zk^�ghm�lZeZkb^](�[nm�Zk^�iZb]�Zg�ahnker�pZ`^*� Oa^r�Zk^�eZb]�h__�Zg]�]kZp�̂ fiehrf^gm�

bglnkZg\^�]nkbg`�l\ahhe�[k^Zd�i^kbh]l�bg�hk]^k�mh�fZbgmZbg�lhf^�bg^hf^*� Oa^r�Zk^�

]bl\hnkZ`^]�[r�ma^bk�ngbhg�_khf�\hgmkb[nmbg`�[^rhg]�ma^�^qieb\bm�gnf[^k�h_�ahnkl�_hk�

pab\a�ma^r�Zk^�iZb]*� Oa^�k^Zlhgbg`�a^k^�bl�maZm�b_�ma^k^�bl�Z�k^jnbk^f^gm�_hk�ma^f�mh�[^�Zm�

ma^�l^ahhe�_hk�ehg`^k�i^kbh]l�h_�mbf^(�ma^�ihlbmbhg�lahne]�[^�\aZg`^]�lh�maZm�ma^r�Zk^�iZb]�

_hk�maZm�mbf^*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�]bl\hnkZ`^]�[r�ma^bk�khe^�]^l\kbimbhgl�_khf�

lahpbg`�bgbmbZmbo^(�mZdbg`�xhpg^klabiy�h_�Z�lmn]^gm(�hk�gnkmnkbg`�ikh_^llbhgZe�

k^eZmbhglabil*� Oa^�g^m�^_e^^m�h_�ma^l^�mph�_hk\^l�bl�mh�fZd^� bm�]b__b\nem�_hk�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�mh�Znma^gmb\Zeer�]^ohm^�ma^fl^eo^l�mh�ma^�g^^]l�h_�ma^bk�phkdieZ^^�) �pab\a�Zk^�

ma^�g^^]l�h_�ma^�lmn]^gml�ma^r�Zk^�ma^k^�mh�lniihkm*� Gbmme^�hk�gh�ikhoblbhg�bl�fZ]^�_hk�

ieZggbg`(�ik^iZkZmbhg(�hk�f^^mbg`�mbf^*� Oa^k^�bl�gh�\Zk^^k�eZ]]^k(�gh�ihllb[bebmr�h_�

Z]oZg\^f^gm�pbmabg�ma^�kZgdl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�[^rhg]�l^gbhkbmr(�pab^a�lbfier�

O^V[T_�]\_V`V\[_�cV`U�fhk^�iZb]�ahnkl�maZg�mahl^�maZm�Zk^�`bo^g�mh�^]n^ZmbhgZe�ZllblmZgml�

pbma�e^ll�l^gbhkbmr*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�g^p�mh�ma^�lrlm^f�mrib\Zeer�Zk^�Zllb`g^]�

ihlbmbhgl�h_�mak^^�Zg]�Z�aZe_� ahnkl�i^k�]Zr*� Pge^ll�ma^r�mZd^�iZkm�mbf^�phkd�^el^pa^k^(�

ma^bk�bg\hf^�_khf�ma^bk�^]n\ZmbhgZe�phkd�bl�hg�ma^�e^o^e�h_�ma^�phkdbg`�ihhk�) �bm�bl�[^ehp
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(,
ma^�iho^kmr�e^o^e*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�`bo^g�ma^bk�Zllb`gf^gml�eZm^�bg�ma^�likbg`�_hk�

ma^�_heehpbg`�l\ahhe�r^Zk(�Zg]�Zk^�khnmbg^er�fho^]�_khf�hg^�l\ahhe�mh�Zghma^k�Zl�ma^�g^^]�

Zkbl^l*� Oa^k^�bl�gh�m^gnk^(�gh�l^\nkbmr�h_�ieZ\^f^gm*� Jg^�k^lnem�h_�mabl�ikZ\mb\^�bl�maZm�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�bg�Z�lmZm^�h_�bgl^\nkbmr�Zg]�ab`a�Zgqb^mr�^o^kr�likbg`(�Zl�ma^r�

ZpZbm�ma^�ghmb_b\Zmbhg�h_�ma^bk�ihlmbg`�_hk�ma^�_heehpbg`�r^Zk*� Oabl�ghmb\^�bl�khnmbg^er�

`bo^g�bg�ma^�eZlm�p^^d�hk�lh�h_�ma^�l\ahhe�r^Zk*� Khlmbg`l�\aZg`^�_k^jn^gmer(�lh�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�Zk^�h_m^g�bg�mkZglbmbhg�_khf�hg^�l\ahhe�Zg]�hg^�lmZ__�mh�Zghma^k*� Oabl�inml�

ma^f�bg�Z�oneg^kZ[e^�lmZm^*� Khlbmbhgl�pbma�ma^�fhlm�ahnkl�) �_bo^�mh�lbq�i^k�]Zr�) �Zk^�

c^Zehnler�`nZk]^]�Zg]�lhn`am�Z_m^k�[r�ma^�fhk^�l^gbhk�i^klhgl*� Oa^l^�lhn`am�Z_m^k�

Zllb`gf^gml�Zk^�ghm�_nee�mbf^(�[nm�bg�ma^�hk]^k�h_�.1� mh�/,�ahnkl�i^k�p^^d*� @o^g�ma^�gZf^�

h_�ma^�khe^�) �m^Z\a^k{l�ZllblmZgm�hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�) �bfieb^l�Zg�bgZ[bebmr�mh� _ng\mbhg�

pbmahnm�lni^koblbhg(� hk�mh�mZd^�bgbmbZmbo^�hk�k^lihglb[bebmr(�hk�mh�[kbg`�\k^Zmbobmr�mh�ma^�

phkd*� Oa^�khe^�aZl�[^^g�]^_bg^]�bg�m^kfl�h_�Zghma^k{l�ikZ\mb\^*

Oa^l^�ihp^k�lmkn\mnk^l�Zg]�ma^�eZg`nZ`^�maZm�k^)bgl\kb[^l�ma^�ihp^k�k^eZmbhgl(�

aZ[bmnZeer�\hf[bg^�mh�\k^Zm^�_hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Z�phkdieZ\^�\ebfZm^�pab\a�aZl�Zl�

bml�fhlm�lmkbdbg`�Zg]�i^koZlbo^�_^Zmnk^�Z�\hglm^eeZmbhg�h_�ebfbmZmbhgl�Zg]�\hgl\kbimbhgl�

pab\a�]^m^kfbg^�paZm�bl�ihllb[e^*

Dg�k^eZmbhg�mh�ma^�ihp^k�h_�ma^�eZg`nZ`^�nl^](�Zm�ma^�Nikbg`�.,,0�<bfnZe�B^g^kZe�

H^^mbg`�h_�ma^�K*@*D*�O^Z\a^k{l�<llblmZgml�Pgbhg�ma^�f^f[^klabi�ohm^]�ho^kpa^efbg`er�

bg�_Zohnk�h_�Z�fhmbhg�mh�\aZg`^�ma^�gZf^�h_�ma^�khe^�mh�_khf�xm^Z\a^k{l�ZllblmZgmy�mh�

x^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm*y� Oa^�f^f[^kl�]h�fn\a�fhk^�maZg�Zllblm�m^Z\a^kl(�Zg]�manl�ma^r�

_bg]�ma^�mbme^�xm^Z\a^k{l�ZllblmZgmy�mh�[^�ebfbmbg`�Zg]�]^f^Zgbg`*� ?nkbg`�\hgmkZ\m�

g^`hmbZmbhgl�maZm�_Zee(�ma^�l\ahhe�[hZk]�k^c^\m^]�mabl�k^jn^lm�Zg]�g^`hmbZmbhgl�[khd^�h__*�

<k[bmkZmbhg�[bg]bg`�mh�[hma�lb]^l�Ziikho^]�ma^�\aZg`^*� Oa^�i^klhgl�phkdbg`�bg�K*@*D*

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



(-
l\ahhel�pahl^�khe^�bl�mh�_Z\bebmZm^�ma^�ikh\^ll�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�[r�ikhob]bg`�

lniihkm�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�^]n\ZmbhgZe�g^^]l(�ghp�`h�[r�ma^�gZf^�h_�x^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml*y� Chp^o^k(�mabl�Zmm^fim�Zm�`Zbgbg`�k^li^\m�Zg]�\aZg`bg`�i^k\^imbhgl�bga^k^gm�

bg�ma^�g^p�ch[�mbme^�pZl�\bk\nfo^gm^]�pbmabg�Z�r^Zk�[r�ma^�?^iZkmf^gm�h_�@]n\Zmbhg�ghp�

k^_^kkbg`�mh�ma^�khe^�Zl�xNniihkm�K^klhgg^e*y� Oabl�pbee�[^�]bl\nll^]�bg�`k^Zm^k�]^mZbe�eZm^k*

Oa^�khe^�bl�Zelh�\hffhger�k^_^kk^]�mh�bg�ma^�ebm^kZmnk^�Zl�xiZkZikh_^llbhgZe*y� Oabl�

m^kf�Zelh�\hgo^rl�]^f^Zgbg`�\hgghmZmbhgl*� Oa^�k^e^oZgm�f^Zgbg`l�h_�ma^�ik^_bq�xiZkZy�Zl�

]^_bg^]�[r�Angd�Zg]�RZ`gZeel�NmZg]Zk]�>hee^`^�?b\mbhgZkr�Zk^6

-*� =^lb]^7�g^Zk[r7�Zehg`�pbma*

.*� Dg�Zg�Z\\^llhkr�hk�l^\hg]Zkr�\ZiZ\bmr*

/*� NbfbeZk�mh�[nm�ghm�b]^gmb\Ze�pbma�Z�mkn^�\hg]bmbhg�hk�_hkf*

Oa^�ebfbmbg`�Zg]�]^f^Zgbg`�gZmnk^�h_�mabl�eZg`nZ`^�[^\hf^l�fhk^�\e^Zk�b_�p^�bfZ`bg^�paZm�

ma^�k^Z\mbhg�mh�mabl�eZg`nZ`^�phne]�[^�b_�bm�p^k^�Ziieb^]�mh�ma^�\abe]k^g�pbma�li^\bZe�g^^]l*�

Rhne]�p^�\hglb]^k�\Zeebg`�ma^l^�\abe]k^g�xiZkZlmn]^gml;y�hk�xiZkZ\abe]k^g;y�hk�

xiZkZanfZgl;y�[^\Znl^�$-%�ma^r�phkd�[^lb]^7�g^Zk[r7�hk�Zehg`�pbma�ma^�hma^k�lmn]^gml(�.%�

ma^r�Zk^�bg�Z�l^\hg]Zkr�\ZiZ\bmr(�Zg]�/%�ma^r�Zk^�lbfbeZk�[nm�ghm�b]^gmb\Ze�mh�ma^�mkn^�

_hkf;

Oa^�ihbgm�h_�mabl�eZg`nZ`^�bl�maZm�mahl^�pah�mZd^�ma^�_nee�mbf^�khe^�h_�phkdbg`�pbma�

lmn]^gml�pbma�li^\bZe�^]n\ZmbhgZe�g^^]l�Zk^�ik^lniihl^]�[r�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�

mh�a^�l^\hg]Zkr�Zg]�Zk^�_hkfZeer�lh�]^_bg^]*� Oa^bk�khe^(�Zl�D�f^gmbhg^]�^Zkeb^k(�aZl�[^^g�

]^_bg^]�bg�m^kfl�h_�Zghma^k{l�ikZ\mb^^*� Hr�^qi^kb^g\^(�pbmabg�^]n\Zmbhg�Zg]�^el^pa^k^(�

ln``^lml�maZm�eZg`nZ`^�maZm�\k^Zm^l�Zg]�^g_hk\^l�ln\a�Z�ihp^k�]rgZfb\�[^mp^^g�m^Z\a^k�

Zg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�\hngm^kikh]n\mbo^*� D�ln``^lm�maZm�ma^�i^hie^�phkdbg`�bg�ma^�

khe^�h_�bg\enlbhg�lniihkm�g^^]�mh�[^�l^^g�Zl�ikh_^llbhgZel�bg�ma^bk�hpg�kb`am*� Pgmbe�mabl
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(.
\aZg`^�bg�ma^�khe^�Zg]�ma^�i^k\^imbhg�h_�ma^�khe^�mZd^l�ieZ\^(�ma^�\k^Zmbhg�h_�Zg�bg\enlbo^�

\hffngbmr�Zg]�ma^�ikZ\mb\^�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�pbee�ZepZrl�[^�\hfikhfbl^]*

Oa^�eZg`nZ`^�nl^]�\k^Zm^l�ikh[e^fl�ghm�hger�bg�ikZ\mb\^(�[nm�Zelh�bg�

\hffngb\Zmbhg(�bg\en]bg`�fr�hpg�]bl\nllbhg*� Oa^�m^kf�xiZkZikh_^llbhgZey�bl�hger�hg^�

h_�ma^�fZgr�m^kfl�nl^]�bg�ma^� ebm^kZmnk^�Zg]�bg�iheb\r�mh�]^ghm^�i^klhgl�pahl^�khe^� bl�

ikhob]^�lniihkm�_hk�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*� Oa^l^�m^kfl�Zk^�ghm�ZepZrl�lrghgrfhnl(�Zg]�D�

pbee�]bl\nll�eZm^k�ahp�mk^Zmbg`�ma^f�Zl�ln\a�aZl�\k^Zm^]�lhf^�\hg_nlbhg*� Dg�Zg�Zmm^fim(�

Zg]�bm�\Zg�hger�[^�Zg�Zmm^fim(� mh�ikhob]^�lhf^�\eZkbmr(�D�pbee�nl^�ma^�m^kf�x^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgmy�Zl�\hglblm^gmer�Zl�D�k^ZlhgZ[er�\Zg*� Ra^k^�D�]bl\nll�ma^�phkd�h_�Zghma^k�

Znmahk�pah�nl^l�Z�]b__^k^gm�m^kf(� D�pbee�_heehp�ma^�nl^�h_�maZm�Znmahk{l�m^kf�b_�\aZg`bg`�bm�

phne]�[^�ZpdpZk]*

Cblmhkb\Zeer�ma^�m^Z\a^k�bg�Z�\eZllkhhf�aZl�[^^g�o^kr�fn\a�ma^�lbg`neZk�i^klhg�bg�

^aZk`^�pah�fZd^l�Zee�ma^�]^\blbhgl�Zg]�\Zkkb^l�ng]benm^]�Zg]�ngjn^lmbhg^]�ihp^k�pbma�

maZm�ihlbmbhg*� Oa^�k^lb]n^�h_�ma^�l^m�h_�Zllnfimbhgl�lnkkhng]bg`�mabl�ikZ\mb\^�\hgmbgn^l�

mh�bg_en^g\^�bgm^ki^klhgZe�]rgZfb\l*� Oa^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml{�\hee^\mbo^�Z`k^^f^gm�

Zii^Zkl�mh�[^�eZk`^er�lmkn\mnk^]�Zkhng]�ma^�bgm^gm�mh�Zohb]�aZobg`�ma^�ZllblmZgml�[^bg`�Z�

mak^Zm�bg�Zgr�pZr�mh�ma^�lmZmnl(�ihp^k(�fhghiher(�Zg]�^\hghfb\�ikbobe^`^�h_�ma^�

\eZllkhhf�m^Z\a^k*� Oa^�ikhm^\mbhgblf�phkdl�[hma�pZrl*� Oa^�]b__^k^gm�) �Zg]�ehp^k�) �

^]n\ZmbhgZe�jnZeb_b\Zmbhgl�Zg]�li^\b_b\�^qi^kb^g\^�k^jnbk^]�mh�[^�abk^]�Zl�Zg�^]n\Zmbhg�

ZllblmZgm�h_m^g�^q\en]^l�eb\^gl^]�m^Z\a^kl�hk�hma^k�fhmboZm^]�ikh_^llbhgZel�_khf�phkdbg`�

bg�mabl�khe^*� Oanl�ma^�\hee^\mbo^�Z`k^^f^gm�\k^Zm^l�Z�ob\bhnl�\bk\e^�[r�pab\a�^]n\Zmbhg�

ZllblmZgml�Zk^�i^k\^bo^]�Zl�ln[lb]bZkr(�Z�ob^p�pab\a�bl�bgm^kgZebl^]�Zg]�k^ikh]n\^]�bg�ma^�

l^e_)l^e^\mbhg�Zg]�k^m^gmbhg�h_�_nmnk^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*

Oabl�hk`ZgbsZmbhgZe�\ebfZm^�ln``^lml�Z�gnf[^k�h_�jn^lmbhgl7

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



(/
-*� Chp�]b]�\nkk^gm�ikZ\mb\^�`^m�mh�[^�ma^�pZr�bm�bl;� RaZm�bl�ma^�ablmhkr�[^abg]�

ma^�pZr�p^�hi^kZm^�ghp;

.*� RaZm�]h�\nkk^gm�iheb\b^l�Zg]�]bk^\mbo^l�m^ee�nl�Z[hnm�ma^�]rgZfb\l�h_�bg\enlbo^�

^]n\Zmbhg;

/*� Chp�]h^l�ma^�ikZ\mb\^�h_�e^Z]^klabi�k^eZm^�mh�ma^�]rgZfb\l�h_�bg\enlbo^�

^]n\Zmbhg�lniihkm;

D�[^`Zg�pbma�Z�k^ob^p�h_�Z[lmkZ\ml�hg�ma^�@MD>�]ZmZ[Zl^*� D�k^ob^p^]�/,�Z[lmkZ\ml�

liZggbg`�/1�r^Zkl�_khf�ma^�^Zkeb^lm�nl^�h_�iZkZikh_^llbhgZel�$Zl�D�lmZm^]�^Zkeb^k(�D�]blZ`k^^�

pbma�mabl�m^kf(�[nm�bm� bl�pb]^er�nl^]�bg�ma^�ebm^kZmnk^(�Zg]�D�nl^]�bm� bg�mabl�l^Zk\a%�bg�ma^�

\eZllkhhf�mh�ma^�ik^l^gm�]Zr*� Oa^�]^\blbhg�ghm�mh� ebfbm�ma^�lnko^r�mh�k^\^gm�phkd�pZl�

fZ]^�bg�hk]^k�mh�h[mZbg�lhf^�ablmhkb\Ze�i^kli^\mbo^�hg�ma^�blln^l�bgoheo^]*� Oa^�bgm^gm�h_�

ma^�k^ob^p�pZl�mh�\hfiZk^�ma^�blln^l�kZbl^]�[r�k^l^Zk\a^kl�pbma�ma^�blln^l�-�aZo^�

h[l^ko^]�bg�\nkk^gm�ikZ\mb\^*

Oa^�lmn]b^l�p^k^�`khni^]�[r�ma^�blln^l�Z]]k^ll^]*� Dlln^l�Zg]�gnf[^k�h_�lmn]b^l

p^k^6

-*� Rhkdbg`�k^eZmbhgl�+�m^Zfphkd� -/

.*� Mhe^l�Zg]�k^lihglb[bebmb^l� -,

/*� LnZebmb^l&�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml� 2

$&� k^_^kl�mh�i^klhgZe�\aZkZ\m^kblmb\l%

0*� >Zk^^k�]^o^ehif^gm�Zg]�mkZbgbg`� 0

1*� M^`neZmbhgl�Zg]�eZpl� /

2*� M^eZm^]�l^kob\^�Zk^Zl� -

OhmZe� /3
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(0
Oa^�mhmZe�gnf[^k�h_�blln^l�bl�fhk^�maZg�ma^�gnf[^k�h_�lmn]b^l�[^\Znl^�ma^k^�bl�

\hglb]^kZ[e^�ho^keZi*� HZgr�h_�ma^�lmn]b^l�Z]]k^ll�fhk^�maZg�hg^�blln^(�hk�fnembie^�

blln^l*� Ahk�ma^�inkihl^�h_�mabl�ho^kob^p�lmn]b^l�p^k^�Zmmkb[nm^]�mh�hg^�ik^]hfbgZm^�

blln^�hk�mh�gh�fhk^�maZg�mph�blln^l*

Ihm�Zee�ma^�lmn]b^l�p^k^�\bm^]*� Oahl^�pab\a�kZbl^]�blln^l�pab\a�D�mahn`am�g^^]^]�

]bl\nllbhg�hk�p^k^�p^ee�k^ik^l^gmZmbo^�h_�blln^l�p^k^�nl^]*

Dm�bl�gh�lnkikbl^�mh�f^�maZm�ma^�eZk`^lm�gnf[^k�h_�lmn]b^l�_h\nl�hg�phkdbg`�

k^eZmbhgl�[^mp^^g�m^Z\a^kl�Zg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� $�D�nl^]�ma^�m^kf�m^Z\a^kl�

ZllblmZgml�bg�mabl�l^Zk\a(�[^\Znl^�bm�bl�Zghma^k�h_�ma^�m^kfl�maZm�bl�pb]^er�nl^]*%� Oa^�

eZg`nZ`^�Zg]�lmkn\mnk^l�bg�nl^(�Zg]�\hgmbgnbg`�]bl\nllbhgl(�lahp�maZm�mabl�Zli^\m�h_�ma^�

phkd�bl�ikh[e^fZmb\*� Oa^k^�bl�Z�pb]^�oZkbZmbhg�Zfhg`�l\ahhel(�Zg]�Zfhg`�m^Z\a^kl�Zm�ma^�

lZf^�l\ahhe(� k^`Zk]bg`�ma^bk�Zllnfimbhgl�Z[hnm�ahp�ma^�k^eZmbhglabi�lahne]�phkd*�

@]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�p^ee�oZkr�bg�i]Z^g�Zllnfimbhgl�Z[hnm�ma^�k^eZmbhglabi*� =hpfZg�

$-53,%�\hg]n\m^]�Z�lnko^r�h_�mkZbgbg`�ikh`kZfl(�ma^�_ng]Zf^gmZe�h[c^\mbo^�h_�pab\a�pZl�

mh�]^o^ehi�ma^�m^Zf�hi^kZmbhg�bg�ma^�\eZllkhhf�Zg]�bfikho^�k^eZmbhgl�[^mp^^g�

iZkZikh_^llbhgZel�Zg]�ikh_^llbhgZel*� J{=kb^g�$-533%� h__^kl�lhf^�]bk^\mbhgl�_hk�

bfikho^]�phkdbg`�k^eZmbhgl�Zg]�ghm^l�ma^�^__^\mbo^g^ll�maZm�bl�`Zbg^]�[r�`hh]�anfZg�

k^eZmbhgl*� Oa^�\hgm^gm�h_�ma^l^�he]^k�lmn]b^l�lahpl�maZm�\nkk^gm�blln^l�Zk^�ghm�g^p�blln^l(�

Zg]�]^libm^�/,�r^Zkl�h_�]^o^ehif^gm�ma^�blln^l�k^fZbg�\nkk^gm*� Hn^ee^k�$-551%�h__^kl�

lhf^�mbil�_hk�m^Z\a^kl�Zg]�iZkZ^]n\Zmhkl�pah�phkd�Zl�Z�m^Zf*� Hhk`Zg(�<la[Zd^k(�Zg]�

Thng`� $.,,-%�^qZfbg^l�ma^�m^Zf�k^eZmbhglabi�Zg]�]bl\nll^l�lmkZm^`b^l�_hk�^gaZg\bg`�m^Zf�

^__^\mbo^g^ll*� Oa^�lehp�ikh`k^ll�bg�Z]]k^llbg`�ma^l^�blln^l�fZr�[^�ma^�k^lnem�h_�eZ\d�h_�

ik^iZkZmbhg�bg�ik^�l^kob\^�mkZbgbg`*� KkZ\mb\Ze�^qi^kb^g\^�bg�ik^�l^kob\^�mkZbgbg`�bl�h_m^g�abm�

hk�fbll(�]^i^g]bg`�hg�pa^ma^k�ma^k^�bl�Z�lmn]^gm�pbma�li^\bZe�g^^]l�Zg]�Zg�^]n\ZmbhgZe
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)'
ZllblmZgm�pa^k^�^]n\Zmbhg�lmn]^gml�]h�ma^bk�ikZ\mb\nf*� K^kaZil�\hnkl^�phkd�bg�bg\enlbo^�

^]n\Zmbhg�\hne]�\hgmZbg�Z�l^\mbhg�pa^k^�^]n\Zmbhg�lmn]^gml�Zg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�

mZd^�Z�ihkmbhg�h_�ma^bk�mkZbgbg`�mh`^ma^k*� Dg\enlbo^�^]n\Zmbhg�\aZg`^l�ma^�gZmnk^�h_�

m^Z\abg`�_khf�Zg�bg]bob]nZe�Z\mbobmr�mh�Z�m^Zf�Z\mbobmr(�Zg]�ngmbe�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�

_neer�fZd^l�mabl�lab_m�ma^�m^Z\a^k�+�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�m^Zf�pbee�[^�ngZ[e^�mh�_ng\mbhg�mh�

himbfnf�^__^\m*

Oa^�ehg^�lmn]r�bg�mabl�bgbmbZe�ho^kob^p�pab\a�Z]]k^ll^l�k^eZm^]�l^kob\^�Zk^Zl�_hk�

iZkZikh_^llbhgZel�$HZma^gr�"�Jlebg(� -53,%� [kb^_er�k^ob^pl�ma^�nl^�h_�iZkZikh_^llbhgZel�

]Zmbg`�[Z\d�mh�ma^� -5/,l(�Zg]�^qZfbg^l�ma^�l^mmbg`l�bg�pab\a�ma^r�p^k^�^fiehr^]6�

m^Z\abg`(�lh\bZe�phkd(�Zg]�\hngl^eebg`�Zg]�ilr\ahma^kZir*� Oa^l^�Zk^�bfihkmZgm�ablmhkb\Ze�

khhml�bg�maZm�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bg^obmZ[er�^g\hngm^kl�lhf^�Zli^\m�h_�Zee�h_�ma^l^�

]bl\biebg^l�bg�ma^�\hnkl^�h_�r^Zk�mh�r^Zk�Zllb`gf^gml*� Oa^k^�Zk^�Zelh�bfihkmZgm�ablmhkb\Ze�

khhml�bg�ma^�phk]bg`�nl^]*� Oa^�Z[lmkZ\m�lmZm^l(�xNh\bZe�l^kob\^�ikh`kZfl�aZo^�[^^g�Z[e^�mh�

^fiehr�ahnl^pbo^l�Zg]�bg]b`^ghnl�phkd^kl*y� Oa^k^�Zk^�Zm�e^Zlm�mph�bfieb\bm�f^llZ`^l�

a^k^*� Oa^�xahnl^pbo^l�Zg]�bg]b`^ghnl�phkd^kly�]^libm^�ma^bk�eZ\d�h_�_hkfZe�mkZbgbg`(�

aZo^�lhf^mabg`�mh�\hgmkb[nm^�mh�ma^�lh\bZe�l^kob\^�ikh`kZfl*�Dm�\Zg�[^�bg_^kk^]�maZm�ma^bk�

\hgmkb[nmbhg�fb`am�[^�lhf^mabg`�ma^�ikh_^llbhgZel�eZ\d(�ln\a�Zl�Zg�ng]^klmZg]bg`�h_�ma^�

eh\Ze�\nemnk^(�Z�fhk^�^fhmbhgZe�\hgg^\mbhg�mh�ma^�ihineZmbhg�l^kob\^](�hk�lbfier�ma^�mbf^�

mh�li^g]�pbma�ma^�i^hie^� bgoheo^]*� Oa^�l^\hg]�nglmZm^]�f^llZ`^�bl�maZm�ma^�xahnl^pbo^l�

Zg]�bg]b`^ghnl�phkd^kly�Zk^�ghm�ab`aer�oZen^](�ghk�bl�ma^�\hgmkb[nmbhg�ma^r�fZd^�mh�ma^�

]^\PR__�\ S �cUVPU� `URe�N^R�N�]N^`%� HUR_R�a[_`N`RQ�ZR__NTR_#� `UN`�]^\SR__V\[NY_�a[QR^bNYaR�

[hma�ma^�ghg)ikh_^llbhgZe�i^klhgl�pah�phkd�pbma�ma^f�Zg]�ma^�\hgmkb[nmbhg�ma^r�fZd^(�

\hgmbgn^�bg�\nkk^gm�^]n\ZmbhgZe�ikZ\mb^^*� Oabl�ihbgm�pbee�[^�^qZfbg^]�bg�fhk^�]^mZbe�pa^g�

D�k^ob^p�]h\nf^gml�hg�\nkk^gm�iheb\r�Zg]�]bk^\mbo^l*
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)(
Oa^�lmn]r�Zelh�f^gmbhgl�ma^�ikh[e^fl�pab\a�Zkbl^�b_�iZkZikh_^llbhgZel�Zk^�l^^g�mh�

mak^Zm^g�ma^�lmZmnl�h_�ma^�ikh_^llbhgZe*� Oabl�Z`Zbg�bl�Z�\nkk^gm�blln^(�Zl�p^ee�Zl�Z�ablmhkb\Ze�

hg^*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�[r�obkmn^�h _�ma^bk�li^\bZebl^]�mkZbgbg`(�^qi^kb^g\^(�Zg]�khe^(�

Zg]�ma^bk�]Zr�mh�]Zr�hiihkmngbmb^l�mh�li^g]�^qm^g]^]�e^g`mal�h_�mbf^�pbma�bg]bob]nZe�

lmn]^gml(�\Zg�[^\hf^�fhk^�dghpe^]`^Z[e^�maZg�ma^�m^Z\a^k�Z[hnm�ma^�bg]bob]nZe�lmn]^gm�

Zg]�Z[hnm�ma^�li^\bZe�g^^]l�Zli^\ml�h_�ma^�phkd*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�fhlm�\Zl^l�]h�

ghm�aZo^�_nee�\k^]^gmbZel�mh�m^Z\a(�r^m�ma^r�li^g]�\hglb]^kZ[e^�mbf^�hg�m^Z\abg`�k^eZm^]�

Z\mbobmb^l�pbma�lmn]^gml*� Oa^k^�bl�Z�[bg]�bga^k^gm�bg�mabl�khe^*� Oa^�khe^�^qblml�[^\Znl^�ma^�

g^^]�bl�ma^k^*� Dg�fZgr�\Zl^l�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l�k^jnbk^�hg^�hg�hg^�lniihkm�Zg]�

bglmkn\mbhg�_hk�lhf^�iZkml�h_�ma^�]Zr�Zg]�_hk�ma^bk�bg]bob]nZe�ikh`kZfl7�\eZllkhhf�

]rgZfb\l�h_m^g�]h�ghm�phkd�p^ee�_hk�ma^f*� Ra^g�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�g^^]^]�mh�

fZd^�Z�lb`gb_b\Zgm�\hgmkb[nmbhg�mh�Z�lmn]^gm{l�e^Zkgbg`(�maZm�ln\\^ll�\Zg�[^�l^^g�Zl�Z�mak^Zm�

mh�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg*� D_(�hg�ma^�hma^k�aZg](�ma^k^�Zk^�ikh[e^fl�pbma�ma^�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgm{l�\hgmkb[nmbhg�mh�ma^�^]n\ZmbhgZe�g^^]l�h_�Z�lmn]^gm(�ma^g�mahl^�ikh[e^fl�Zk^�

l^^g�Zl�]benmbg`�ma^�ikh_^llbhgZe�\hfi^m^g\^�h_�ma^�l\ahhe�Zg]�\hfikhfblbg`�ma^�kb`am�h_�

ma^�lmn]^gm�mh�jnZebmr�^]n\ZmbhgZe�hiihkmngbmb^l*� Oa^�f^k^�ik^l^g\^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�\Zg�[^�l^^g�Zl�Z�mak^Zm�mh�ma^� m^Z\abg`�ikh_^llbhg*� Oabl�i^k^^imbhg�h_�ma^�

ik^l^g\^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�Z�mak^Zm�bl�ghm�\hg]n\bo^�mh�`hh]�m^Zfphkd*� <m�

[^lm�bm�p^Zd^gl�ma^�m^Zf(�Zg]�Zm�phklm�bm�\Zg�lZ[hmZ`^�ma^�ihm^gmbZe�^__^\mbo^g^ll�h _�ma^�

k^eZmbhglabi*� Oabl�blln^�pbee�[^�_nkma^k�^qiehk^]�pbma�Z�k^ob^p�h_�ablmhkb\Ze�]h\nf^gml�

_khf�ma^�>ZgZ]bZg�O^Z\a^kl�A^]^kZmbhg�eZm^k�hg�bg�mabl�\aZim^k*

Hhk^�`^g^kZeer(�ma^�mk^g]�h_�]^fhmbg`�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�mh�Z�m^Z\a^k�

ZllblmZgm�bl�bgm^kgZmbhgZe*� <�mrib\Ze�^qZfie^�h_�]h\nf^gml�bg�\bk\neZmbhg�maZm�

\hffngb\Zm^�mabl�k^eZmbhg�h_�l^kob\^�mh�ma^�m^Z\a^k�bl�K]Z�IdaZ�d [ �GVgVegd[Zhh^dcVah�^c
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))
LiV]�JX]ddah3� K]Z�JZaZXi^dc%�GgZeVgVi^dc%� VcY�Li^a^hVi^dc�d [�GVgVegd[Zhh^dcVah�^c�

<YjXVi^dc�$-55,%*� Oa^�]h\nf^gm(� ebd^�fZgr�hma^kl�h_�bml�dbg](�Z]]k^ll^l�ma^�khe^l�Zg]�

k^lihglb[bebmb^l�h_�iZkZikh_^llbhgZel�bg�^]n^Zmbhg�Zg]�h__^kl�Z�o^kr�\e^Zk�]bk^\mbhg*� -�

bg\en]^�bm�a^k^�[^\Znl^�bm�fZd^l�^qieb\bm�fZgr�h_�ma^�Zllnfimbhgl�pab\a�Zk^�Z�lhnk\^�h_�

]bl\hf_hkm�mh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oa^�Z[lmkZ\m(�jnhm^]� bg�^gmbk^mr(�k^Z]l7

Oa^�iabehlhiab\Ze�[Zlbl�_hk�ma^�nl^�h_�iZkZikh_^llbhgZel�bg�^]n\Zmbhg�bl�

maZm�ma^r�ikhob]^�^]n\Zmhkl�fhk^�mbf^�mh�ikZ\mb\^(�Zg]�mh�k^_e^\m�hg(�ma^bk�

ikh_^llbhgZe�k^lihglb[bebmb^l�Zg]�hiihkmngbmb^l*� Oa^r�Zn`f^gm(�kZma^k�maZg�

k^ieZ\^(�\^kmb_b^]�^]n\Zmhkl*� Oa^�iZkZikh_^llbhgZe�bl�Zm�Zee�mbf^l�Zg�ZllblmZgm�Zg]�

k^lihglb[e^�mh�Z�f^f[^k�h_�ma^�ikh_^llbhgZe�lmZ__*� Kkh_^llbhgZe�Zllb`gf^gml�fZr�

ghm�[^�]^e^`Zm^]�mh�Z�iZkZikh_^llbhgZe*� Oa^�^]n\Zmhk{l�ikbfZkr�k^lihglb[bebmr� bl�

mh�ma^�\abe]k^g7�pa^k^Zl(� ma^�ikbfZkr�k^lihglb[bebmr�h_�ma^�iZkZikh_^llbhgZe�bl�mh�

ma^�^]n\Zmhk*

Oa^�Zllnfimbhgl�^qik^ll^]�bg�mabl�in[eb\Zmbhg�Zk^�ik^oZe^gm�bg�fhlm�h_�ma^�in[eb\�

ebm^kZmnk^�i^kmZbgbg`�mh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Ra^ma^k�hk�ghm�ma^r�Zk^�^qieb\bmer�

^qik^ll^](�ma^l^�Zllnfimbhgl�Zk^�h_m^g�a^e]�[r�\nkk^gm�m^Z\a^kl�Zg]�Z]fbgblmkZmhkl(�Zg]�

h_m^g�Zk^�hi^g�hk�bfieb\bm�bg�iheb\b^l�k^`Zk]bg`�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oa^�^ebmblf�bga^k^gm�

bg�ln\a�Zllnfimbhgl�Z[hnm�khe^l�Zg]�k^lihglb[bebmb^l�bl�ghm�\hg]n\bo^�mh�himbfZe�m^Zf�

[nbe]bg`*� Oa^r�Zk^�ghm�\hg]n\bo^�mh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�_^^ebg`�`hh]�Z[hnm�ma^bk�khe^�bg�

bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�

<�]b__^k^gm�]bk^\mbhg�bl�mZd^g�[r�<g]^klhg�Zg]�Ehg^l�$-53.%*� Oa^�Z[lmkZ\m�h_�ma^bk�

lmn]r�ghm^l�maZm(�xPg\k^]^gmbZe^]�i^klhgl�hg�l\ahhe�]blmkb\m�iZrkheel�Zk^�`bo^g�_^p�

`^gnbg^�hiihkmngbmb^l�mh�bgm^kZ\m�ikh_^llbhgZeer�pbma�\abe]k^g(�iZk^gml(�Zg]�a^eibg`
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)*
Z`^g\b^l(�manl�\k^Zmbg`�Z�pZlm^�h_�k^lhnk\^l�Zg]�Z�_hkf�h_�]bl\kbfbgZmbhg*y� Oabl�lZf^�

ZiikhZ\a�bl�mZd^g�[r�Mn^]Z�Zg]�Hhgsh�$.,,,%*� Oa^�Z[lmkZ\m�lmZm^l� xKZkZikh_^llbhgZel�

^g`Z`^]�Zefhlm�^gmbk^er�bg�ehp�e^o^e�Z\mbobmb^l�Zg]�aZ]�Z\\^ll�mh�hger�Z�gZkkhp�l^m�h_�ma^�

ikZ\mb\^l�bg�pab\a�m^Z\a^kl�^g`Z`^]*� Hhlm�m^Z\a^kl�]b]�ghm�Z\dghpe^]`^�iZkZ^]n\Zmhkl{�

Z\\^ll�mh�lmn]^gm�\nemnk^�Zg]�\hffngbmr�dghpe^]`^*y� Oa^l^�k^l^Zk\a^kl�k^\h`gbl^�ma^�

ehll�h_�\hgmkb[nmbhg�Zg]�ma^�ehll�h_�anfZg�ihm^gmbZe�maZm�h\\nkl�pa^g�hg^�iZkm�h_�ma^�

^]n\ZmbhgZe�m^Zf�bl�^q\en]^]�_khf�fZgr�Zli^\ml�h_�ma^�ikh\^ll*

Jg�ma^�blln^�h_�\Zk^^k�]^o^ehif^gm�Zg]�mkZbgbg`(�Kb\d^mm�Zg]�Jma^kl�$-55/%�lahp�

lhf^�^ohenmbhg�bg�mahn`am*� Oa^�Z[lmkZ\m�h_�ma^bk�lmn]r�[^`bgl� xKZkZikh_^llbhgZel�bg�

^]n\Zmbhg�aZo^�[^\hf^�li^\bZeblml(�pah�Zk^�fhk^�Z\\nkZm^er�]^l\kb[^]�Zl�iZkZ^]n\Zmhkl*�

KZkZ^]n\Zmhkl�phkd�Zehg`lb]^�ma^bk�ikh_^llbhgZe�\hee^Z`n^l�bg�ma^�]^ebo^kr�h_�bglmkn\mbhg�

Zg]�k^eZm^]�l^kob\^l*y� =hpfZg�Zg]�Rbemhg�$-53-%�]^l\kb[^�ma^�\hg\^iml�h_�\Zk^^k�

hiihkmngbmb^l�_hk�^]n\ZmbhgZe�iZkZikh_^llbhgZel(�Zehg`�pbma�ma^�[^g^_bml�_hk�Zee� bgoheo^]�bg�

mabl�ikh\^ll*� Oabl�ebg^�h_�mabgdbg`�phne]�[^�p^ee�mkZglihl^]�mh�ma^�ik^l^gm�]Zr*� Oa^k^� bl�

\nkk^gmer�gh�ikhoblbhg�_hk�\Zk^^k�ni`kZ]bg`� _hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�ma^bk�\hee^\mbo^�

Z`k^^f^gm�hk�^el^pa^k^*

Oa^k^�pZl�hg^�lmn]r�bg�mabl�iZkm�h_�ma^�lnko^r�pab\a�D� bgbmbZeer�_hng]�lnkikblbg`*�

C^kmh`�Zg]�AZed�$-55-%�]b]�Z�_heehp)ni�lmn]r�h_�rhng`�Z]neml�pbma�e^Zkgbg`�]blZ[bebmb^l�

pah�`kZ]nZm^]�_khf�Z�anfZg�l^kob\^l�iZkZikh_^llbhgZe�mkZbgbg`�ikh`kZf(�Zg]�_hng]�maZm�

32!�h_�ma^f�p^k^�^fiehr^](�fhlmer�Zl�iZkZikh_^llbhgZel�bg�^]n\Zmbhg*� Jg�k^_e^\mbhg(�bm�

fZd^l�i^k_^\m�l^gl^*� Oahl^�pah�aZo^�aZ]�]b__b\nemr�pbma�e^Zkgbg`�Zg]�aZo^�ho^k\hf^�

maZm�]b__b\nemr�fb`am�[^� bg�ma^�[^lm�ihlbmbhg�mh�ng]^klmZg]�Zg]�mh�a^ei�hma^kl�pah�Zk^�

aZobg`�lbfbeZk�\aZee^g`^l*� D�k^eZm^�mabl�mh�Z�mknblf�bg�Zmae^mb\l(�pab\a�bl�maZm�ma^�[^lm�

ieZr^kl�]h�ghm�g^\^llZkber�fZd^�ma^�[^lm�\hZ\a^l*� Oa^�k^Zlhg�_hk�mabl�bl�ma^�[^lm�ieZr^kl
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)+
Zk^�`b_m^](�Zg]�]h�ghm�aZo^�ma^�^qi^kb^g\^�h_�aZobg`�mh�lmkn``e^�mh�fZlm^k�]b__b\nem�ldbeel�

Zg]�\hfie^q�ieZrl*� GZ\dbg`�ma^�^qi^kb^g\^�h_�mabl�lmkn``e^(�x[^lm�ieZr^ky�\hZ\a^l�Zk^�ghm�

ZepZrl�p^ee�^jnbii^]�mh�k^eZm^�mh�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�fZgr�Zmae^m^l(�pah�]h�aZo^�mh�

lmkn``e^*� =^\Znl^�bm�bl�ikbfZkber�ab`aer�ln\\^ll_ne�lmn]^gml�pah�\ahhl^�mh�[^\hf^�

m^Z\a^kl(�ma^r�m^g]�mh�eZ\d�ma^�i^klhgZe�^qi^kb^g\^�h_�Z\Z]^fb\�lmkn``e^(�Zg]�Zk^�\aZee^g`^]�

mh�ng]^klmZg]�ma^�^qi^kb^g\^�h_�mahl^�pah�aZo^�`k^Zm�]b__b\nemr�bg�l\ahhe*� Oabl�ln``^lml�

maZm�Zg�^fiaZlbl�hg�\k^]^gmbZel�fb`am�ebfbm�ma^�bgoheo^f^gm�h_�bg]bob]nZel�pah�aZo^�

lhf^mabg`�e^ll�mZg`b[e^�mh�h__^k�mh�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*

AN[TaNTR�N[Q�HR[_V\[_�cV`U� `UR�F\YR�\S�RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`_

N^o^kZe�bfihkmZgm�ihbgml�^f^k`^�_khf�mabl�bgbmbZe�ho^kob^p*� Oa^�m^kfl�xm^Z\a^k{l�

Zb]^(y�xZb]^(y�xm^Z\a^k{l�ZllblmZgm(y�Zg]�xiZkZikh_^llbhgZey�Zk^�h_m^g�mk^Zm^]�Zl�

bgm^k\aZg`^Z[e^(�[nm�ma^r�Zk^�ghm*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�pah�]h�aZo^�li^\bZebl^]�mkZbgbg`�

Zg]�^qi^kb^g\^�Zk^�h_m^g�mk^Zm^]�bg�fn\a�ma^�lZf^�pZr�Zl�bg]bob]nZel�pbma�fbgbfZe�

mkZbgbg`*� Hbkkhkbg`�ma^�mkZ]bmbhgZe�mk^Zmf^gm�h_�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmr�Zg]�]b__^k^g\^(�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�h_m^g�i^k\^bo^]�Zg]�k^`neZm^]�Z\\hk]bg`�mh�ehp�^qi^\mZmbhgl�

Z[hnm�ma^bk�\ZiZ\bmr�mh�_bm�bg�Zg]�mh�\hgmkb[nm^*� Dg\enlbo^�^]n\Zmbhg�aZl�^oheo^]�Zg]�g^^]l�

aZo^�^oheo^]�pbma�bm7� ma^�eZg`nZ`^(�lmkn\mnk^l�Zg]�Zllnfimbhgl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ikZ\mb\^�

aZo^�eZ``^]�[^abg]*

<�d^r�ikh[e^f�pab\a�aZl�[^^g�\k^Zm^]�bl�maZm�ma^�[bkma�h_�ma^�^]n\Zmbhg�ZllblmZgm�

khe^�aZl�\k^Zm^]�Zg�ng]^k\eZll�bg�ma^�l\ahhe�Zg]�\eZllkhhf�ab^kZk\ar�$BbZg`k^\h(�.,,-(�i*�

12%�Zg]�mabl�]rgZfb\�\Zgghm�[^lm�l^ko^�ma^�g^^]l�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*� Dg�Z�lrlm^f�

pab\a�oZen^l�Z�ab`a�e^o^e�h_�Z\Z]^fb\�Z\ab^o^f^gm(� ma^bk�k^jnbk^]�e^o^e�h_�jnZeb_b\Zmbhg�bl�

fn\a�ehp^k*� Dg�Z�lrlm^f�pab\a�oZen^l�bgbmbZmbo^(�k^lihglb[bebmr(�Zg]�xhpg^klabiy�h_
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),
e^Zkgbg`(�ma^bk�\ZiZ\bmr�mh�]^o^ehi�bl�^qieb\bmer�Zg]�]^^ier�\hglmkZbg^]*� Dg�Z�lrlm^f�

pab\a�aZl�ma^�lmZm^]�oZen^l�h_�bg\enlbo^g^ll�Zg]�^`ZebmZkbZgblf(�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�

^qieb\bmer�ebfbm^]�bg�ma^�]^`k^^�mh�pab\a�ma^r�Zk^�Z[e^�mh�iZkmb\biZm^�bg(�\hgmkb[nm^�mh(�Zg]�

[^�gnkmnk^]�[r�ma^�e^Zkgbg`�\hffngbmr*� Oabl�ikh[e^f�bl�\hfihng]^]�[r�ma^�gZmnk^�h_�

ma^�phkd�maZm�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�]h*� Oa^r�phkd�hg^�hg�hg^(�pbma�lfZee�`khnil(�hk�Zl�

Z�_ehZm^k�pbma�ma^�lmn]^gml�pah�aZo^(�Zl�]bl\nll^]�bg�BbZg`k^\h�$.,,-%�ma^�fhlm�\hfie^q(�

fhlm�]b__b\nem(�Zg]�fhlm�\aZee^g`bg`�blln^l�bg�\Zk^(�e^Zkgbg`(�Zg]�[^aZobhnk�h_�Zee�ma^�

lmn]^gml�bg�Z�l\ahhe*� Oa^�k^eZmbhglabi�pbma�ma^l^�lmn]^gml�bl�h_m^g�fhk^�x`nm�e^o^ey�Zg]�

^fhmbhgZe�maZg�ma^�k^eZmbhglabil�pbma�mahl^�lmn]^gml�pah�]h�ghm�aZo^�li^\bZe�g^^]l*� Dg�

fr�h[l^koZmbhg(�hnk�l\ahhel�m^g]�mh�^fiaZlbl^�Zg]�oZen^�ma^�bgm^ee^\m�Zm�ma^�^qi^gl^�h_�

hma^k�Zli^\ml�h_�Z�\abe]{l�]^o^ehif^gm*� Oabl�^fiaZlbl�hg�ma^�bgm^ee^\m�fZr�aZo^�ma^�

^__^\m�h_�]^oZenbg`�ma^�phkd�]hg^�[r�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oa^�`k^Zm^lm�lmn]^gm�g^^]l�

Zk^�fZm\a^]�pbma�ma^�ehp^lm�e^o^e�h_�_hkfZe�jnZeb_b\Zmbhgl�Zg]�ma^�e^Zlm�Zfhngm�h_�ihebmb\Ze�

ihp^k�pbmabg�ma^�^]n\ZmbhgZe�ab^kZk\ar*� Okner�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�k^jnbk^l�ma^�hiihlbm^*

D�ln``^lm�ma^k^�bl�Z�g^^]�_hk�ma^�i^klhgl�lniihkmbg`�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�mh�[^�

]^o^ehi^]�mh�Zl�ab`a�Z�e^o^e�h_�jnZeb_b\Zmbhg�Zg]�li^\bZeblZmbhg�Zl�ihllb[e^*

Ra^g�D�_bklm�[^`Zg�^qiehkbg`�ma^�blln^l�h_�ma^�e^ll^k�k^jnbk^]�\k^]^gmbZel�_hk�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�ma^�ehp^k�lmZmnl�pab\a�Z\\hfiZgb^l�bm(�D�k^Zlhg^]�hg^�pZr�mh�

Z]]k^ll�ma^l^�ikh[e^fl�pbma�ma^�khe^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�phne]�[^�mh�ni`kZ]^�ma^�

e^o^e�h_�jnZeb_b\Zmbhgl�k^jnbk^]�_hk�abkbg`�bg�ma^�_b^e]*� Hr�bgbmbZe� b]^Z�pZl�maZm�b_�ma^�

=aZN[�GR^bVPR_�8\a^_R�Zm�=\YYN[Q�8\YYRTR#�pab\a�V_�ma^�[Zlb\�jnZeb_b\Zmbhg�_hk�abkbg`�Zl�Zg�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�\hne]�[^�\k^]bm^]�Zl�ma^�_bklm�mph�r^Zkl�h_�Z�]^`k^^(�ma^g�ho^k�mbf^�

ma^�[Zlb\�jnZeb_b\Zmbhg�\hne]�[^�ni`kZ]^]�mh�maZm�h_�Z�ikZ\mb\^�[Zl^]�]^`k^^*� Oabl�ikh\^ll�

phne]�[^�ZgZeh`hnl�mh�ma^�\hgo^klbhg�h_�gnklbg`�mkZbgbg`�_khf�ghg�]^`k^^�mh�Z�]^`k^^

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



)-
ikh`kZf*� Oabl�mkZglbmbhg�pZl�ln\\^ll_neer�fZ]^�[r�PK@D(�Zg]�ghp�Zee�`kZ]nZm^�gnkl^l�

aZo^�Z�]^`k^^�Zehg`�pbma�ma^bk�ikZ\mb\Ze�mkZbgbg`*� Oa^�ni`kZ]bg`�h_�ma^�[Zlb\�jnZeb_b\Zmbhg�

_hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�mh�Z�ikZ\mb\^�[Zl^]�]^`k^^�\hne]�ghm�a^ei�[nm�bfikho^�ma^�

jnZebmr�h_�̂ ]n\Zmbhg�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l*� Oa^�ni`kZ]bg`�h_�jnZeb_b\Zmbhgl�_hk�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�mh�Z�ikZ\mb\^�[Zl^]�]^`k^^�Zelh�phne]�Zelh�a^ei�mh�bfikho^�ma^�

lmZmnl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�ma^�l\ahhe�\hffngbmr*� Nn\a�Z�\aZg`^�phne]�ghm(�

ahp^o^k(�lheo^�Zee�ma^�ikh[e^fl�pbma�ma^�khe^*� BbZg`k^\h�$.,,-%�ghm^l6

Jg^�`^ml�Z�l^gl^�k^Z]bg`�fn\a�h_�ma^�ebm^kZmnk^(�maZm�b_�p^�f^k^er�]b]�Z�

[^mm^k�ch[�pbma�khe^�\eZkb_b\Zmbhg(�mkZbgbg`(�lni^koblbhg(�Zg]�\hfi^glZmbhg(�ma^�

_b^e]{l�b]^gmb_b^]�ikh[e^fl�phne]�[^�lheo^]*� Rabe^�Zgr�Z\mbhgl�maZm�k^lnem�bg�

i^klhgg^e�[^bg`�[^mm^k�mkZbg^]�Zg]�lni^kobl^]�ng]hn[m^]er�phne]�[^�[^g^_b\bZe(�

aZobg`�Z�fhk^�jnZeb_b^]�iZkZikh_^llbhgZe�phkd_hk\^�b`ghk^l�fhk^�\^gmkZe�jn^lmbhgl*�

'd,+"

<k^�fh]^el�h_�l^kob\^�ikhoblbhg�maZm�k^er�a^Zober�hg�iZkZikh_^llbhgZel�mh�ikhob]^�

bglmkn\mbhg�mh�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�ZiikhikbZm^(�^mab\Ze(�\hg\^imnZeer�lhng](�

Zg]�^__^\mbo^;� ?h^l�bm�fZd^�l^gl^�mh�aZo^�ma^�e^Zlm�jnZeb_b^]�^fiehr^^�

k^lihglb[e^�_hk�lmn]^gml�pbma�ma^�fhlm�\hfie^q�\aZee^g`^l�mh�e^Zkgbg`;� Dl�bm�

Z\\^imZ[e^�_hk�lhf^�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�mh�k^\^bo^�fhlm�h_�ma^bk�^]n\Zmbhg�

_khf�N�]N^N]^\SR__V\[NY#� ^RTN^QYR__�\ S �mkZbgbg`�YRbRY#�cUVYR�lmn]^gml�pbmahnm�

]blZ[bebmb^l�k^\^bo^�ma^�[ned�h_�ma^bk�^]n\Zmbhg�_khf�\^kmb_b^]�m^Z\a^kl;

Oa^�xfhk^�\^gmkZe�jn^lmbhgly�maZm�Zk^�Zld^]�hfbm�hma^k�jn^lmbhgl�h_�̂ jnZe
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).
bfihkmZg\^�maZm�Zk^�ghm�ZiiZk^gm�mh�k^l^Zk^a^kl�pah�Zk^�ghm�bg�ma^�khe^�ma^fl^eo^l*� Oa^�

jn^lmbhgl�D�Zf�ihlbg`�pbma�k^li^\m�mh�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�[nbe]�hg�mahl^�h_�

BbZg`k^^h�$.,,-%*� D_�fh]^el�h_�l^kob\^�ikhoblbhg�]^fhm^�Zg]�]^f^Zg�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�pbmabg�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr(�\Zg�ma^r�^o^k�[^�\hglb]^k^](�xZiikhikbZm^(�

^mab\Ze(�\hg\^imnZeer�lhng](�Zg]�^__^\mbo^;y� Rar�bl�bm�Z^\^imZ[e^�_hk�ma^�^]n\ZmbhgZe�

\hffngbmr�mh�fZbgmZbg�ma^�khe^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�ln[lb]bZkr�Zg]�\nlmh]bZe;�

Dg�ffbg`�ma^l^�jn^lmbhgl�Zkhng](�Zg]�_h\nllbg`�hg�ma^�mk^Zmf^gm�h_�ma^�@<(�D�Zf�ahibg`�

ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�pbee�ehhd�bgpZk](�ghm�hnmpZk](�Zg]�k^_e^\m�hg�ahp�bm�fb`am�

[^mm^k�fh]^e�bg\enlbo^g^ll*

<�\aZg`^�mh�Z�ab`a^k�e^o^e�h_�jnZeb_b\Zmbhg�_hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�phne]�ghm�[r�

bml^e_�lheo^�ma^�[bg]�bga^k^gm�bg�ma^�pZr�ma^�khe^�bl�ghp�lmkn^mnk^]*� Dm�phne]�bg�bml^e_�ghm�

[^�^ghn`a�mh�ho^k\hf^�ma^�ikh_^llbhgZe�^q\enlbhg�bfihl^]�hg�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgm*� <�\aZg`^�bg�mabgdbg`�bl�k^jnbk^](�ghm�cnlm�Z�_bg^�mngbg`�h_�Zgr�Zli^\m�h_�ma^�

phkd*� Oa^� ^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�g^^]l�Zem^kgZmbo^�]rgZfb\l�_hk�ikhob]bg`�lniihkm�mh�

lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l*� Chp�\Zg�p^�ikZ\mb^^�bg^enlbo^�^]n\Zmbhg(�pa^g�ma^�lmZ__�pah�

phkd�fhlm�\ehl^er�pbma�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�Zk^�ma^fl^eo^l�\e^Zker�Zg]�^qieb^bmer�

^q\en]^]�_khf�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr;

Oa^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�bg�Z�]hn[e^)[bg]*� <�]hn[e^)[bg]�bl�Z�x]Zfg^]�b_�rhn�

]h�Zg]�]Zfg^]�b_�rhn�]hg{my�lbmnZmbhg�bfihl^]�hg�Zg�bg]bob]nZe�hk�`khni�[r�Zghma^k�

bg]bob]nZe�hk�[r�ma^�lh\bZe�phke]�bg�pab\a�ma^r�_ng\mbhg*� <�i^klhg�hk�`khni�bl�bg�Z�

]hn[e^)[bg]�pa^g�ma^�lh\bZe�ihp^k�k^eZmbhgl�bg�pab\a�ma^r�hi^kZm^�l^ko^�mh�ebfbm�ma^bk�

himbhgl�_hk�Z�\hnkl^�h_�Z\mbhg(�Zee�h_�pab\a�Zk^�ng_ZohnkZ[e^(�hk�Zk^�l^^g�Zl�ng_ZohnkZ[e^(�

bg�lhf^�pZr*� Ahk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�ma^�gZmnk^�h_�ma^bk�phkd�k^jnbk^l(�hg�ma^�hg^�

aZg](�Z�ikh_^llbhgZe�]^`k^^�h_�\hffbmf^gm�mh(�jnZeb_b\Zmbhg�_hk(�Zg]�bgoheo^f^gm�bg�Zee
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)/
_Z\^ml�h_�̂ ]n\Zmbhg*� Jg�ma^�hma^k�aZg](�ma^�ablmhkr�h_�̂ qieb\bm�Zg]�bfieb\bm�\hgmkhe�h_�ma^�

@<�khe^�aZl�fZ]^�ln\a�Z�ikh_^llbhgZe�\hffbmf^gm�bfihllb[e^*

Oa^l^�hiihlbg`�_hk\^l�\k^Zm^�Z�m^glbhg�pab\a�i^kf^Zm^l�ma^�khe^*� Dm�bl�Z�m^glbhg�

[^mp^^g�ma^�k^jnbk^f^gm�_hk�ma^�ZllblmZgm�mh�]h�Zl�fn\a�Zl�ihllb[e^�_hk�ma^�lmn]^gm�hk�

lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l(�pabe^�Zm�ma^�lZf^�mbf^�\hg_hkfbg`�mh�ma^�ablmhkb\Ze(�

lmkn\mnkZe(�_bgZg\bZe(�Zg]�lh\bZe�ebfbml�pab\a�Zk^�bfihl^]�hg�ma^�khe^*� Nni^kbfihl^]�hg�

mabl�m^glbhg�Zk^�ma^�ZllblmZgm{l�hpg�g^^]l�mh�_bg]�\hffngbmr(�k^\h`gbmbhg(�_ne_bef^gm(�

l^\nkbmr(�Z]^jnZm^�_bgZg\bZe�k^lhnk\^l(�Zg]�i^klhgZe�`khpma�bg�a^k�^Zk^^k*� Oa^l^�g^^]l�

bgm^kZ\m�pbma�ma^�\hf[bgZmbhg�h_�_hk\^l�bg�ma^�phkdieZ\^�pab\a�^bma^k�h[lmkn\m�hk�_Z\bebmZm^�

ma^�_ne_bef^gm�h_�ma^l^�g^^]l*� Ra^g�D�_bklm�Zmm^g]^]�Zg�ZggnZe�`^g^kZe�f^^mbg`�h_�ma^�

@]n\Zmbhg�<llblmZgml�Zg]�rhnma�N^kob\^�Rhkd^kl�D�pZl�lmkn\d�[r�ma^�`^g^kZe�mhg^�h_�Zg`^k�

Zg]�_knlmkZmbhg�D�a^Zk]�^qik^ll^]�makhn`a�ma^�mhib\l�]bl\nll^]*� Oabl�mhg^(�pab\a�D�aZo^�

h[l^ko^]�Zm�^o^kr�f^^mbg`�D�aZo^�Zmm^g]^](�_hk^laZ]hpl�_nkma^k�blln^l�pbma�ma^�lmkn\mnk^l�

h_�ma^�phkdieZ\^�m^g]bg`�mh�h[lmkn\m�ma^�_ne_bef^gm�h_�ma^�ZllblmZgml{� g^^]l*

Oa^k^�Zk^�Zelh�]^^i^k�lrlm^fb\�m^glbhgl�bgoheo^]�bg�ma^�phkd�h_�bg\enlbo^�

^]n\Zmbhg*� Oa^�ikh\^ll�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�bl�[nbem�hg�ablmhkb\Ze�ik^\^]^gml�Zg]�

ikZ\mb\^l(�Zg]�Z�l^kb^l�h_�eZpl(�iheb\b^l(�lmkn\mnk^l(�Zg]�Zllnfimbhgl�pab\a�lniihkm�Zg]�

_kZf^�ma^�\nkk^gm�ikZ\mb\^*� Oa^l^�lmkn\mnk^l�m^g]�mh�[^�k^`Zk]^]�Zg]�nl^]�[r�^]n\Zmhkl�bg�

paZm�D�\Zee�Z�x\k^Zmbhgblmy�_kZf^�h_�k^_^k^g\^*� Oa^r�aZo^�[^\hf^�xmZd^g)_hk)`kZgm^]l*y�

Oa^�\nkk^gm�pZrl�bg�pab\a�p^�ikZ\mb\^�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�m^g]�mh�[^�l^^g�Zl�ma^�[^lm�Zg]�

hger�pZr�mh�^]n\Zm^�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l*� Oa^�]^\Z]^l�ehg`�]^[Zm^l�Zkhng]�ma^�

blln^l�h_�l^iZkZm^�bglmbmnmbhgl(�l^iZkZm^�\eZllkhhfl(�li^\bZebl^]�^gobkhgf^gml(�ma^�

Zeeh\Zmbhg�h_�k^lhnk\^l(�ma^�kb`aml�h_�\abe]k^g(�Zg]�lh�hg(�Zk^�k^`Zk]^]�Zl�k^lheo^]�Zg]�

\ehl^]*� Dg\enlbo^�^]n\Zmbhg�bl�Z�ihebmb\Ze�\hg\^im�[nbem�Zkhng]�ma^�b]^Z(�Zg]�ma^�eZp(�maZm
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)0
^o^krhg^�bl�^gmbme^]�mh�Zg�^]n\Zmbhg�pab\a�lnbml�ma^bk�g^^]l*

Oa^�\nkk^gm�xmZd^g)_hk)`kZgm^]y�bl�maZm�bg\en]bg`�Zee�\abe]k^g�bg�ma^�\eZllkhhf(�pbma�

hger�ebfbm^]�Zmm^gmbhg�mh�ma^bk�]blmbg\m�Zg]�]b__^k^gm�g^^]l�bl�g^\^llZkber�bg�ma^bk�[^lm�

bgm^k^lml(�Zg]�bg�ma^�bgm^k^lml�h_�ma^�l\ahhe�\hffngbmr�Zl�Z�pahe^*� Dg�ikZ\mb\^(�mabl�aZl�Zee�

mhh�h_m^g�f^Zgm�lbfier�iarlb\Zeer�xbg\en]bg`y�hk�ieZ\bg`�Zee�lmn]^gml�bg�Z�\eZllkhhf(�Zl�

mahn`a�maZm�Zehg^�p^k^�hnk�hger�k^lihglb[bebmr(�Zl�mahn`a�bg\enlbhg�pbmabg�ma^�pZeel�h_�ma^�

bglmbmnmbhg�pZl�ln__b\b^gm;� =nm�paZm�b_�ma^�lmkn\mnk^�h_�ma^�bglmbmnmbhg�bml^e_�bl�bga^k^gmer�

_eZp^]�Zg]�ng]^fh\kZmb\;� Chp�\Zg�p^�[^�Z�lh\b^mr�pab\a�^f[kZ\^l�]bo^klbmr(�pa^g�p^�

hger�h__^k�lmZg]Zk]bl^]�hg^)lbs^)_bml)Zee�^]n\ZmbhgZe�himbhgl;� Chp�\Zg�p^�\eZbf�maZm�p^�

k^li^\m�bg]bob]nZe�g^^]l�Zg]�]b__^k^g\^l(�pa^g�gh�dbg]�h_�]b__^k^g\^(�[^�bm�\nemnkZe(�\eZll(�

bgm^ee^\mnZe(�^fhmbhgZe(�iarlb\Ze(�hk�f^]b\Ze(�bl�k^`Zk]^]�Zl�ln__b\b^gm�k^Zlhg�_hk�k^_nlbg`�mh�

ln[fbm�mh�ma^�lmZg]Zk]bl^]�^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^;

Oa^�\hg\^im�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�aZl�[^\hf^�lh�i^koZlbo^�Zg]�lh�]^^ier�

^gmk^g\a^]�maZm�bm�bl�k^`Zk]^]�Zl�fhkZeer�k^in`gZgm�mh�ln``^lm�maZm�ma^k^�fZr�[^�_eZpl�bg�

bm(�Zg]�maZm�Zem^kgZmbo^l�fZr�aZo^�lhf^�f^kbm*� Oa^k^�Zk^�h[l^koZmbhgl�p^�Zl�^]n\Zmhkl�Zk^�

bfieb\bmer�ghm�Zeehp^]�mh�fZd^�Zg]�jn^lmbhgl�p^�Zk^�ghm�Zeehp^]�mh�Zld*� Oabl�blln^�) �maZm�

lhf^�ln``^lmbhgl�pbee�ghm�[^�mhe^kZm^]�) �bl�p^ee�^qik^ll^]�bg�=ng\a�Zg]�K^klZn]�$.,,/%*

<�lnffZkr�mh�ma^�mabk]�\aZim^k�ghm^l�maZm�ma^�hk`ZgbsZmbhgl�lnko^r^]�p^k^�liebm�[^mp^^g�

x[^eb^obg`�bg�_nee�bg\enlbhgy(�hk�[^eb^obg`�maZm�xNhf^�e^Zkg^kl�pbma�]blZ[bebmb^l�\hne]�[^lm�

aZo^�ma^bk�g^^]l�f^m�bg�li^\bZebs^]�^gobkhgf^gml�kZma^k�maZg�bg�k^`neZk�^]n\Zmbhg�l^mmbg`ly�

$i*�.-%� Oa^�Znmahkl�k^lihg]�mh�mabl�bg_hkfZmbhg�[r�lZrbg`�xOabl�lbmnZmbhg�lb`gZel�Z�]^^i�

kb_m�[^mp^^g�iZkml�h_�ma^�gZmbhgZe�\hffngbmr�k^`Zk]bg`�ma^�^]n\ZmbhgZe�[^lm�bgm^k^lml�h_�

>ZgZ]bZg�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l� *� * * �Oabl�bl�Z�]blmnk[bg`�_bg]bg`y�$i*�.-%*� -�]blZ`k^^�

pbma�mabl�bgm^kik^mZmbhg*� -�l^^�gh�x]^^i�kb_my�Zg]�-�l^^�gh�x]blmnk[bg`�_bg]bg`*y� Oabl
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*'
_bg]bg`�lbfier�lahpl�Z�]bo^klbmr�h_�mahn`am�Zg]�ZiikhZ\a�pab\a�^gkb\a^l�ma^�^]n\ZmbhgZe�

\hffngbmr�Zg]�bl�ma^�aZeefZkd�h_�]^fh\kZ\r*� RaZm�D�]h�_bg]�]blmnk[bg`�bl�ma^�bg\enlbhg�

Z]oh\Z\r�pab\a�aZl�Zllnf^]�Zg�^oZg`^eb\Ze�mhg^(�mhe^kZm^l�gh�]bo^klbmr(�Zg]�manl�bml^e_�

aZl�[^\hf^�Zg�hiik^llbo^�_hk\^*� Dm�bl�ghm�fr�bgm^gmbhg�a^k^�mh�]^[Zm^�m[^�f^kbml�h_�̂ bma^k�

h_�ma^l^�ihlbmbhgl*� Hr�bgm^gmbhg�bl�kZma^k�mh�lahp�maZm�bg\enlbhg�blln^l�\hgmbgn^�mh�aZo^�

ma^�ihm^gmbZe�mh�`^g^kZm^�m^glbhgl�pab\a�\Zg�[^\hf^�hiik^llbo^�_hk\^l�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�

\hffngbmr*

Jnk�^]n\ZmbhgZe�lrlm^fl�aZo^�[^\hf^�bg�ma^fl^eo^l�Z�_hkf�h_�m^qm(�pbma�eZr^kl�h_�

f^Zgbg`l�pab\a�]bo^k`^�_khf�Zgr�hkb`bgZe�bgm^gmbhg*� Oa^�i^hie^�hi^kZmbg`�bg�mabl�lrlm^f�

manl�Zelh�[^\hf^�Z�_hkf�h_�m^qm�pbma�fnembie^�eZr^kl�h_�f^Zgbg`l�ZmmZ\a^]�mh�^o^krmabg`�

ma^r�]h*� @o^kr�iheb\r(�^o^kr�m^\agbjn^(�^o^kr�[nbe]bg`�Zg]�ib^\^�h_�_nkgbmnk^(�^o^kr�

Z]ZimZmbhg�Zg]�^o^kr�l\kZi�h_�\nkkb\nenf�Zk^�bg�ma^fl^eo^l�Zg]�Zl�Z�\hfihlbm^(�Z�l^kb^l�h_�

m^qml�pahl^�fnembie^�f^Zgbg`l�aZo^�[^^g�Zkkbo^]�Zm�makhn`a�ma^bk�hpg�ablmhkb^l�Zg]�ma^bk�

hpg�]rgZfb\l*� <l�p^�bgm^kZ\m�pbma�ma^l^�m^qml�p^�^qik^ll�ma^f(�hk�mh�lZr�bm�Zghma^k�

pZr(�ma^�eZr^kl�h_�f^Zgbg`�\hgmZbg^]�bg�ma^�m^qml�Zk^�^qik^ll^]�makhn`a�nl*� R^�fh]b_r�

ma^f�Zg]�p^�Zk^�fh]b_b^]�[r�ma^f*� R^�Z]]�hnk�hpg�fnembie^�eZr^kl�h_�f^Zgbg`�Zl�

fnembie^�eZr^kl�h_�f^Zgbg`�Zk^�Z]]^]�mh�nl*� R^�_ng\mbhg�pbma�Zg�bglmbmnmbhgZebl^]�

\hgl\bhnlg^ll*� RaZm�mabl�f^Zgl�_hk�ma^�ZllblmZgml�phkdbg`�pbma�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�

g^^]l�bl�maZm�^o^kr�ahnk�h_�̂ o^kr�]Zr(�h_m^g�hnmlb]^�ma^bk�ZpZk^g^ll(�ma^r�\Zkkr�Z�ihkmbhg�

h_�ma^�p^b`am�h_�ma^l^�blln^l�hg�ma^bk�lahne]^kl*� RaZm�mabl�f^Zgl�_hk�ma^�lmn]^gml�pbma�

]blZ[bebmb^l(�pah�Zk^�ma^�fhlm�oneg^kZ[e^(�fhlm�ihp^ke^ll(�fhlm�ohb\^e^ll�f^f[^kl�h_�hnk�

ihineZmbhg(�bl�maZm�ma^r�Zk^�[ehpg�Z[hnm�ebd^�]kb_mphh]�bg�ma^l^�blln^l*� Oa^�bg\enlbhg�

blln^l�hg�pab\a�ma^r�_ehZm�Zk^�ebd^�h\^Zg�\nkk^gml�bg�ma^bk�ihp^k�Zg]�i^koZlbo^g^ll(�[nbem�

ni�ho^k�mbf^�[r�_hk\^l�pab\a�Zk^�`^heh`b\�bg�ma^bk�l\hi^*
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*(
RaZm�mabl�f^Zgl�mh�fr�lmn]r�bl�[^lm�^qik^ll^]�Zl�Z�f^mZiahk�pbma�`^heh`r*� D�pbee�

[^�]kZpbg`�nihg�fr�f^fhkb^l(�pab\a�D�ebd^g�mh�lmhg^l�hg�ma^�lahk^�h_�fr�hpg�Zg]�fr�

\hee^Z`n^l{�^qi^kb^g\^l*� Oa^l^�lmhg^l(�pa^g�\e^Zg^]�Zg]�ihebla^](�pbee�lahp�ma^�\hehnk(�

m^qmnk^(�\hfihlbmbhg(�Zg]�`kZbg�h_�ma^bk�^qi^kb^g\^l�Zg]�^gobkhgf^gml�bg�pZrl�maZm�hma^k�

_hkfl�h_�̂ qik^llbhg�\Zgghm(�pab\a�bl�par�D�Zf�\ahhlbg`�mabl�_hkf*� Oa^�]^^i^k�lrlm^fb\�

blln^l�h_�bglmbmnmbhg)Zl)m^qm�Zg]�i^hie^)Zl)m^qm7�ma^�pahe^�\hgm^qm�) �ghm�cnlm�ma^�

bff^]bZm^�fhf^gm�) �bg�pab\a�ma^�^qi^kb^g\^l�mZd^�ieZ\^(�\Zg�[^�l^^g�Zl�ma^�ablmhkr�h_�ma^�

kh\d*� Jnk�ng]^klmZg]bg`�h_�ma^�^Zkma�hg�pab\a�p^�lmZg]�\hf^l�_khf�bgjnbkbg`�Z[hnm�ma^�

ik^llnk^l(�fho^f^gml(�Zg]�ikh\^ll^l�maZm�aZo^�laZi^]�ma^�kh\d�bg�hnk�aZg]*� OaZm�kh\d�

ma^g�[^\hf^l�Z�pbg]hp�bgmh�ma^�_hk\^l�Zg]�_Z\mhkl�pab\a�aZo^�\k^Zm^]�bm*� Dm�[^\hf^l�Z�

\aZim^k�) �fZr[^�fhk^�) �bg�ma^�ablmhkr�h_�ma^�phke]*
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*)
8UN]`R^�>>>1� BR`U\Q\Y\Te�N[Q�HUR\^R`VPNY�;^NZRc\^X�

BR`U\Q\Y\Te� Da`YV[R

D�mhhd�Z�gZkkZmbo^�ZiikhZ\a�mh�Z\\^llbg`�Zg]�k^ik^l^gmbg`�ma^�blln^l�pab\a�Zk^�

fZgb_^lm�bg�ma^�^qi^kb^g\^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oabl�gZkkZmbo^�bl�Z�_b\mbhgZebl^]�

\heeZ`^�h_�ma^�lmhkb^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�Z�xk^l^Zk\a�_b\mbhgy�Zl�>ehn`a�$.,,/%�\Zeel�

bm*� Oa^�k^l^Zk\a�_b\mbhg�bl�Z�l^iZkZm^�\aZim^k�Zm�ma^�^g]�h_�ma^�ma^lbl*

D�Zelh�\Zkkb^]�hnm�Z�m^qmnZe�ZgZerlbl�h_�ablmhkb\Ze�Zg]�\nkk^gm�]h\nf^gml(�mh�ikhob]^�

Z�\hgm^qm�_hk�ma^�gZkkZmbo^�Zg]�bml�^qik^llbhg�h_�ma^�gnZg\^l�h_�\nkk^gm�ikZ\mb\^*

HUR\^R`VPNY�;^NZRc\^X�Da`YV[R

Dg�\k^Zmbg`�ma^�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Zg]�]hbg`�ma^�m^qmnZe�ZgZerlbl�D�]kZp�hg�\kbmb\Ze�

ma^hkr(�]^\hglmkn\mbhg(�\nemnkZe�lmn]b^l(�Zg]�]bl\hnkl^�ZgZerlbl*� Oa^�Ziieb\Zmbhg�h_�ma^l^�

ma^hkb^l�mh�ma^�\hgm^qm�h_�fr�phkd�bl�]bl\nll^]�bg�mabl�l^\mbhg*� D�Zelh�m^ee�fr�hpg�lmhkr�

Zg]�]bl\nll�lhf^�^mab\Ze�]be^ffZl�k^eZmbg`�mh�mabl�lmn]r*

KUe�FR_RN^PU�;VP`V\[_5

Oa^�b]^Z�h_�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�pbee�kZbl^�jn^lmbhgl�_hk�lhf^�k^Z]^kl(�Zl�bm�bgbmbZeer�]b]�

_hk�f^*� D�Zld^]�frl^e_(� xRaZm�\Zg�[^�Z\ab^o^]�[r�^qik^llbg`�k^l^Zk\a�ghm�hger�bg�Z�

gZkkZmbo^�_hkf(�[nm�bg�Z�_b\mbhgZe�gZkkZmbo^�_hkf;y� Oa^�Zglp^k�pab\a�^f^k`^]�bl�maZm�

k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Z]]k^ll�ma^�]b__b\nemr�h_�̂ qik^llbg`�ma^�fhlm�\hfie^q�Zg]�x_nssry�blln^l�

bg�hnk�l\ahhel(�pab\a�fb`am�ghm�hma^kpbl^�[^�Z\\^llb[e^*� Khedbg`ahf^�$-544%� m^eel�nl(�

xIZkkZmbo^�]blieZrl�ma^�lb`gb_b\Zg\^�maZm�^o^gml�aZo^�_hk�hg^�Zghma^ky�$i*� -/%*� Dg�hma^k�

phk]l(�Khedbg`ahf^�bl�lahpbg`�nl�maZm�gZkkZmbo^�inml�^o^gml�bg�\hgm^qm�$i*� -0%*
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**
<m�ma^�bg]bob]nZe�e^o^e(�i^hie^�aZo^�Z�gZkkZmbo^�h_�ma^bk�hpg�ebo^l�pab\a�

^gZ[e^l�ma^f�mh�\hglmkn^�paZm�ma^r�Zk^�Zg]�pa^k^�ma^r�Zk^�a^Z]^]*� <m�ma^�

\nemnkZe�e^o^e(�gZkkZmbo^l�l^ko^�mh�`bo^�\ha^lbhg�mh�laZk^]�[^eb^_l�Zg]�mh�mkZglfbm�

oZen^l*

IZkkZmbo^�`bo^l�f^Zgbg`�mh�^o^gml�Zg]�^qik^ll^l�[khZ]^k�f^Zgbg`l�_hk�bg]bob]nZe�

ebo^l�Zg]�`khnil�pab\a�\Zgghm�hma^kpbl^�[^�fZ]^�oblb[e^*� K^kaZil�fhk^�bfihkmZgmer(�ma^�

\ha^lbhg�h_�[^eb^_�Zg]�mkZglfbllbhg�h_�oZen^l�bga^k^gm�bg�gZkkZmbo^�f^Zgl�maZm�bml�nl^�fZr�

aZo^�Z�mkZgl_hkfZmbo^�^__^\m�_hk�bml�k^Z]^kl(�pa^g�ma^�gZkkZmbo^�mhn\a^l�ma^bk�ebo^l*� D�pZl�

Zm�_bklm�k^en\mZgm�mh�nl^�Z�_b\mbo^�_hkf�hk�lmkZm^`r(�r^m�D�aZo^�\hf^�mh�k^\h`gbs^�maZm�mabl�

_hkf�Zl�ma^�[^lm�pZr�h_�̂ qik^llbg`�ma^�]rgZfb\l�-�pZgm�mh�k^Z]^kl�mh�l^^*� Oa^�DleZg]{l�

lfZee�lbs^�fZr�fZd^�fZbgmZbgbg`�\hg_b]^gmbZebmr�]b__b\nem�b_�Z\mnZe�lmhkb^l�Zk^�mhe]*

Oa^�g^^]�_hk�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Zg]�i^klhgZe�gZkkZmbo^l�Zg]�ma^bk�khe^�bl�p^ee�

Zkmb\neZm^]�bg�ma^�ebm^kZmnk^*� KZm�Nbd^l(�N^kb^l�@]bmhk�h_�;d^c\�HjVa^iVi^kZ�IZhZVgX]�^c�

<YjXVi^dcVa�JZii^c\h%� bg�ma^�ik^_Z\^�mh�hg^�[hhd�bg�ma^�l^kb^l(�EVggVi^kZh�VcY�=^Xi^dch�^c�

<YjXVi^dcVa�IZhZVgX]� pkbm^l6

Oa^k^�bl�Z�g^^]�_hk�kb`hnkhnl�k^l^Zk\a�pab\a�]h^l�ghm�b`ghk^(�[nm�kZma^k�

Z]]k^ll^l(�ma^�\hfie^qbmr�h_�oZkbhnl�Zli^\ml�h_�l\ahhel�Zg]�l\ahhebg`7�_hk�k^l^Zk\a�

pab\a�^qiehk^l�Zg]�mZd^l�Z\\hngm�h_�Y^[[ZgZci�dW_ZXi^kZ�ZmeZgZ^cXZh�VcY�hjW_ZXi^kZ�

eZgheZXi^kZh%� V^fiaZlbl�Z]]^]W�Zg]�pab\a�Z\dghpe^]`^l�maZm�jnZebmZmbo^�

bg_hkfZmbhg�bl�^ll^gmbZe*� $Nbd^l(�Zl�\bm^]�bg�>ehn`a(�.,,.(�i*qb%

Dm�bl�ma^l^�ln[c^\mbo^�i^kli^\mbo^l�Zg]�ma^bk�\hfie^qbmr�maZm�D�bgm^g]�mh�[kbg`�mh�fr
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*+
k^Z]^kl*� Nbd^l�\hgmbgn^l(�jnhmbg`�?^gsbg�Zg]�Gbgg\hegl{l�$.,,,%�x`^g^k^b\�]^_bgbmbhgy�h_�

jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a6

LnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�bl�Z�lbmnZm^]�Z\mbobmr�maZm�eh\Zm^l�ma^�h[l^ko^k�bg�ma^�

phke]*� Dm�\hglblml�h_�Z�l^m�h_�bgm^kik^mZmbo^(�fZm^kbZe�ikZ\mb\^l�maZm�fZd^�ma^�phke]�

oblb[e^*� Oa^l^�ikZ\mb\^l�mkZgl_hkf�ma^�phke]�* * * * �jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�bgoheo^l�Zg�

bgm^kik^mZmbo^(�gZmnkZeblmb\�ZiikhZ\a�mh�ma^�phke]�* * * * �jnZebmZmbo^� k^l^Zk\a^kl�

lmn]r�mabg`l�bg�ma^bk�gZmnkZe�l^mmbg`l(�Zmm^fimbg`�mh�fZd^�l^gl^�h_(�hk�bgm^kik^m(�

ia^ghf^gZ�bg�m^kfl�h_�ma^�f^Zgbg`l�maZm�i^hie^�[kbg`�mh�ma^f�* * * * �maZm�]^l\kb[^�

khnmbg^�Zg]�ikh[e^fZmb\�fhf^gml�Zg]�f^Zgbg`l�bg�bg]bob]nZe#l�ebo^l�* * * * �^Z\a�

ikZ\mb\^�fZd^l�ma^�phke]�oblb[e^�bg�Z�]b__^k^gm�pZr*

$?^gsbg�"�Gbg\heg�.,,,(�i*�/)0(�Zl�\bm^]�bg�>ehn`a(�.,,.(�qb)qbb%

Oa^� khnmbg^�Zg]�ikh[e^fZmb\�fhf^gml�Zg]�f^Zgbg`l �$i*qbb%�Zk^�^qZ\mer�paZm�D�lmkbo^�mh�

^qik^ll�makhn`a�fr�nl^�h_�gZkkZmbo^*� Oa^�ln[c^^mbo^�^qi^kb^g^^l�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�

fZ]^�Z\\^llb[e^�makhn`a�ma^�nl^�h_�_b\mbhgZebs^]�gZkkZmbo^(�pbee�k^o^Ze�Zg�Zli^\m�h_�ma^�

^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�maZm�aZl�ghm�[^^g�l^^g�ik^obhnler*� x@Z\a�ikZ\mb\^�fZd^l�ma^�

phke]�oblb[e^�bg�Z�]b__^k^gm�pZry�$i*qbb%*� Dm�bl�maZm�jnZebmr�h_�k^h^W^a^in�maZm�-�l^^d*

Oa^�nl^�h_�gZkkZmbo^�bl�Z�lab_m�ghm�hger�bg�\hgm^gm�Zg]�f^mah](�[nm�Zelh�bg�eZg`nZ`^*�

Oa^�nl^�h_�gZkkZmbo^�[riZll^l�ma^�ebfbmZmbhgl�) �ma^�_bem^kl�) �h_�\hgo^gmbhgZe�k^l^Zk\a�

eZg`nZ`^*� Oa^�nl^�h_�gZkkZmbo^�Zelh�mkZgl\^g]l�ma^�nlnZe�k^l^Zk\a�^fiaZlbl�hg�f^mah]*�

>ehn`a�$.,,.%�Zk`n^l�maZm�f^mah]�]h^l�ghm�_k^^�nl�_khf�ma^�bg_en^g\^�h_�hnk�ln[c^^mbo^�

l^eo^l7�kZma^k�bm�l^ko^l�mh�\hg\^Ze�maZm�bg_en^g\^�$i*�40%*� D�_heehp�mabl�ebg^�h_�k^Zlhgbg`(�[r�

^qieb\bmer�Zg]�hi^ger�ieZ\bg`�ma^�bg_en^g\^�h_�ma^�ln[c^\mbo^�l^e_�bg�ma^�\^gmk^�h_�ma^�phkd*

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



*,
Dm�bl�ma^�bg_en^g\^�h_�ma^�ln[c^\mbo^�l^e_�maZm�bl�beenfbgZm^]�bg�mabl�lmn]r*

Oa^�mhg^�Zg]�\hgm^gm�h_�ma^�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�D�nl^�bl�bgm^gl^er�ln[c^^mbo^(�bg�hk]^k�

mh�k^_e^\m�Zg]�Z\\^ll�ma^�^fhmbhgZe�kZg`^�h_�̂ qi^kb^g\^�phkdbg`�bg�l\ahhel�bg�lniihkm�h_�

bg\enlbo^�^]n\Zmbhg(�Zl�p^ee�Zl�mahl^�h_�[khZ]^k�eb_^�^qi^kb^g\^l�pab\a�aZo^�lhf^mabg`�mh�

\hgmkb[nm^�mh�bg\enlbhg�ikZ\mb\^l*� Oa^�bgm^gm�h_�ma^�gZkkZmbo^l�bl�mh�k^eZm^�mh�pb]^k�eb_^�

blln^l�Zl�p^ee�Zl�mh�k^eZm^�mh�l\aheZker�]bl\hnkl^*� >ehn`a�$.,,.%�m^eel�nl6

IZkkZmbo^�bl�nl^_ne�hger�mh�ma^�^qm^gm�maZm�bm�hi^gl�ni�$mh�bml�Zn]b^g\^l%�Z�

]^^i^k�ob^p�h_�eb_^�bg�_ZfbebZk�\hgm^qml6� bm�\Zg�fZd^�ma^�_ZfbebZk�lmkZg`^�Zg]�ma^�

lmkZg`^�_ZfbebZk*� <l�Z�f^Zgl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�k^ihkm(�lmhkb^l�\Zg�ikhob]^�Z�f^Zgl�[r�

pab\a�mahl^�mknmal(�pab\a�\Zgghm�hma^kpbl^�[^�mhe](�Zk^�ng\ho^k^](� $i*�4%

-�]Zk^�mh�ahi^�maZm�fr�nl^�h_�mabl�ZiikhZ\a�fb`am�\hgmkb[nm^�ghm�cnlm�dghpe^]`^(�[nm�

pbl]hf�Zl�p^ee*

Oa^�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Zk^�[Zl^]�hg�f^fhkb^l(�ik^obhnl�k^l^Zk\a(�Zg]�bg_^k^g\^l�

_khf�\hgo^klZmbhgl�Zg]�h[l^koZmbhgl*� >ehn`a�$.,,.%�pkbm^l�xOa^�_b^mbhgZeblZmbhg�h_�

^]n\ZmbhgZe�^qi^kb^g\^�h__^kl�k^l^Zk\a^kl�ma^�hiihkmngbmr�mh�bfihkm�_kZ`f^gml�h_�]ZmZ�

_khf�oZkbhnl�k^Ze�^o^gml�bg�hk]^k�mh�li^Zd�mh�ma^�a^Zkm�h_�lh\bZe�\hgl\bhnlg^ll�) �manl�

ikhob]bg`�ma^�ikhm^\mbhg�h_�Zghgrfbmr�mh�ma^�k^l^Zk\a�iZkmb\biZgml�pbmahnm�lmkbiibg`�

ZpZr�ma^�kZpg^ll�h_�k^Ze�aZii^gbg`ly�$i*� 4%*� Oa^k^�Zk^�gh�xiZkmb\biZgmly�Zl�ln\a�bg�mabl�

lmn]r�) �ma^k^�Zk^�kZma^k�ma^�f^fhkb^l�h_�̂ ]n\Zmhkl�pah�aZo^�bg�lhf^�pZr�[^^g�Z�iZkm�h_�

fr�^qi^kb^g\^*� <ee�]^mZbel�`e^Zg^]�_khf�fr�f^fhkb^l�aZo^�[^^g�\Zk^_neer�Zem^k^]�mh�

^glnk^�maZm�gh�b]^gmb_rbg`�\aZkZ\m^kblmb\l�h_�lmn]^gm(�lmZ__�f^f[^k(�hk�l\ahhe�aZo^�

k^fZbg^]*
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*-
Hr�bgm^gm�bl�mh�lahp�paZm�eb_^�bl�ebd^�_hk�_khgm)ebg^�phkd^kl�bg�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*�

Dg�hk]^k�mh�fZd^�ma^l^�ebo^l�oblb[e^(�fr�khe^�aZl�mh�[^�fhk^�h_�Z�lmhkr)m^ee^k�Zg]�\nkZmhk�

kZma^k�maZg�k^l^Zk\a^k*� Oa^�lmhkb^l(�ma^�i^kli^\mbo^l(�ma^�\hgmkZ]b\mbhgl(�ma^�Zf[b`nbmb^l(�

ma^�bg\hfie^m^g^ll(�ma^�Zg`^k�Zg]�ma^�chr�Zg]�paZm^o^k�^el^�bl�^ohd^](�Zk^�mahl^�h_�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Chi^_neer�ma^r�pbee�[^\hf^�ma^�k^Z]^kl{�Zl�p^ee*

Oa^�nl^�h_�gZkkZmbo^�bg�ma^�fZkf^k�]bl\nll^]�kZbl^l�jn^lmbhgl�Z[hnm�pahl^�phk]l�

Zk^�a^Zk]*� GZma^k�$-55-%�jnhm^l�HnedZr�ik^l^gmbg`(� xZ�_hkf�h_�ZgZermb\Ze�\heeZ[hkZmbhgy�

pab\a�xZeehpl�fhk^�maZg�hg^�ohb\^(�Zg]�fhk^�maZg�hg^�bgm^kik^mbo^�lmZg\^(�bgmh�ma^�

ZgZermb\Ze�m^qm�hg�Zg�^jnZe�_hhmbg`y�$i*�5.%*� HZgr�h_�fr�\hee^Z`n^l�aZo^�laZk^]�lmhkb^l�

pbma�f^*� Oa^r�aZo^�ghm�laZk^]�ma^�fng]Zg^(�[nm�kZma^k�mahl^�lmhkb^l�pab\a�aZo^�lmkhg`�

^fhmbhgZe�\hgm^gm*� Oa^�lmhkb^l�pab\a�\hgmZbg�blln^l�pab\a�mkhn[e^�hk�bglibk^�ma^f�Zk^�ma^�

hg^l�maZm�`^m�mZed^]�Z[hnm*� D�pbee�[^�]kZpbg`�hg�fr�f^fhkb^l�h_�ma^l^�blln^l�bg�pkbmbg`�

_b\mbhgZebl^]�gZkkZmbo^l*� Dm�\Zg�[^�Zk`n^]�maZm�ma^�eZ\d�h_�ho^km�ZgZermb\Ze�\heeZ[hkZmbhg�bg�

mabl�ZiikhZ\a�bl�Z�p^Zdg^ll*� Oa^�lmhkb^l�Zk^�mhe]�[r�f^�Zg]�ma^bk�hkb`bgZe�lhnk\^l�pbee�[^�

fho^]�mh�ma^�[Z\d`khng]*� Jg^�fb`am�lZr�ma^�hkb`bgZe�lhnk\^l�p^k^�_b\mbhgZebl^]�hnm�h_�

^qblm^g\^*� Ihm�Zm�Zee�� Oahl^�lmhkb^l�D�m^ee�[kbg`�ma^bk�ohb\^l�mh�eb`am(�pabe^�ma^�Z\mnZe�

li^Zd^kl�Zk^�fho^]�]bl\k^m^er�Zg]�lZ_^er�bgmh�ma^�laZ]hpl*� Oa^�blln^l(�]rgZfb\l(�

^fhmbhgl�) �ma^�xkZpg^ll�h_�k^Ze�aZii^gbg`ly�Zl�>ehn`a�$.,,.%�\Zeel�ma^f�) �Zk^�^qik^ll^]�

bg�Z�pZr�maZm�\hne]�ghm�hma^kpbl^�[^�Z\\hfiebla^]*� <g]�\heeZ[hkZmbhg�aZl�bg]^^]�mZd^g�

ieZ\^�bg�ma^�lZf^�bg_hkfZe�pZr�ma^�lmhkb^l�aZo^�\hf^�mh�f^*� >hgo^klZmbhgl(�fnmnZe�

\hglmkn\mbhgl�h_�f^Zgbg`(�aZo^�mZd^g�ieZ\^*� R^�]hg{m�m^ee�hnk�lmhkb^l�mh�Z�[kb\d�pZee*� R^�

m^ee�ma^f�mh�i^hie^�pah�e^m�nl�dghp�ma^r�\Zk^�[r�ma^�_^^][Z\d�ma^r�`bo^�ma^�li^Zd^k(�Zg]�

mh`^ma^k�ma^�m^ee^k�Zg]�ma^�eblm^g^k�[nbe]�ma^�lmhkr*

D�bgm^kik^m�ma^�bgm^gm�h_�nlbg`�xZgZermb\Ze�\heeZ[hkZmbhgy�bl�mh�]b__nl^�ma^�ihp^k�h_

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



*.
ma^�Znmahk(�Zg]�manl�bfikho^�ma^�x]^fh\kZ\ry�h_�ma^�_bg]bg`l�$GZma^k(� -55.(�i*5.%*

GZma^k�]kZpl�Zelh�hg�KZmZb(�pah�xpZkgl�maZm�lbmnZmbg`�ma^�k^l^Zk\a^k{l�^qi^kb^g\^�Zm�ma^�

\^gmk^�h_�ma^�bgjnbkr�i^ki^mnZm^l�ma^�o^kr�]hfbgZg\^�hnk�eb[^kZmhkr�bgm^gmbhgl�ahi^�mh�

SVTU`k� !]%�0)"%

Oh�ma^l^�Zk`nf^gml�D�k^ier�maZm�D�Zf�ghm�l^iZkZm^�_khf�ma^�`khni�[^bg`�lmn]b^]7�

kZma^k�D�Zf�Z�f^f[^k�h_�bm*� Oa^�`khni�[^bg`�lmn]b^]�bl�Z�`khni�pab\a�bl�]hfbgZm^](�Zg]�Zl�

Z�f^f[^k�h_�maZm�`khni�D�Zf�l^^dbg`�mh�]kZp�Zmm^gmbhg�mh�ma^�^__^\ml�h_�maZm�]hfbgZmbhg*

D_�ma^k^�bl�Zg�ZiikhikbZmbhg�h_�ohb\^�bg�mabl�phkd(�Zg]�mh�lhf^�^qm^gm�bm�bl�bfihllb[e^�mh�

Zohb]�]hbg`�lh(�bm�bl�ghm�ma^�lhkm�maZm�^\ebil^l�ma^�k^l^Zk\a^k�[r�ma^�k^l^Zk\a^]*� Oa^k^�bl�

ZepZrl�lmkZm^`r�Zm�phkd�pa^g�hg^�li^Zdl�Zg]�\eZbfl�bglb`am(�[nm�lmkZm^`r�blg{m�ZepZrl�

Zllh\bZm^]�pbma�g^`Zmbo^�fhmbo^*� Dg�lhf^�\Zl^l(�Zl�bg�mabl�bglmZg\^�h_�fr�^fihp^k^]�

ohb\^�mh�li^Zd�ma^�blln^l(�ma^k^�bl�gh�g^^]�mh�]^fh\kZmb\Zeer�]b__nl^�fr�ihp^k�Zl�Z�

li^Zd^k*� Oa^k^�bl(�hg�ma^�hma^k�aZg](�Z�g^^]�mh�]^fh\kZmb\Zeer�\eZbf�fr�ihp^k�mh�li^Zd*

-�Z\dghpe^]`^�maZm�Zemahn`a�mabl�bgjnbkr�bl�Zg�Zmm^fim�mh�fZd^�hma^k�ohb\^l�a^Zk](�

nembfZm^er�fr�ohb\^�pab\a�pbee�[^�ma^�\^gmkZe�hg^*� <`Zbg(�D�]h�ghm�l^^�mabl�Zl�

xi^ki^mnZmbg`�]hfbgZg\^y� Zl�ehg`�Zl�fr�ik^l^g\^�k^fZbgl�^qieb\bm�Zg]�mkZgliZk^gm(�Zl�

hg^�pah�l^e_�\hgl\bhnler�\kZ_ml�ma^�gZkkZmbo^l*� Oabl�lmn]r�bl�Zelh�ngnlnZe�bg�maZm�D�Zf�Z�

f^f[^k�h_�ma^�o^kr�`khni�maZm�D�Zf�lmn]rbg`*� Hr�lmZmnl�Zl�pkbm^k+ln[c^\m�bl�iZkZ]hqb\Ze(�

bgoheobg`�ma^�lbfnemZg^hnl�ihp^k�h_�ma^�li^Zd^k�Zg]�ma^�oneg^kZ[bebmr�h_�ma^�lihd^g�

Z[hnm*� GZma^k{l�Zkmb\e^�aZl�Z�ehm�mh�lZr�mh�f^�a^k^(�Zl�bm�bl�i^ii^k^]�pbma�iakZl^l�kZblbg`�

oZkbhnl�Zli^\ml�h_�ma^�blln^l�h_�ihp^k�bga^k^gm�bg�k^l^Zk\a6� xbgmknlbo^�lnko^beeZg\^(y�

xbgoZlbo^�ZiiZkZmnl�h_�ihp^k(y� xik^llnk^]�Zg]�\h^k\bo^(y� xm^\agheh`b^l�h_�

ghkfZeblZmbhg(y� xbg]b`gbmr�h_�li^Zdbg`�_hk�hma^kl(y� xf^mah]heh`b\Ze�bgmknlbo^g^ll*y� Hr�

bgm^kik^mZmbhg�bl�maZm�Zl�k^l^Zk\a^kl(�p^�aZo^�mh�[^�`^gme^(�l^glbmbo^(�\Zkbg`(�hi^g(�Zg]
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*/
\hg\^kg^]�ZepZrl�pbma�ma^�p^e_Zk^�Zg]�]b`gbmr�h_�hnk�[khma^kl�Zg]�lblm^kl�bg�mabl�eb_^��

Oa^l^�Zk^�ma^�oZen^l�pab\a�-�pbee�lmkbo^�mh�aZo^�^f[^]]^]�bg�ma^�ma^hkr�Zg]�f^mah]�

[^abg]�fr�k^l^Zk^a*

Ra^k^�]h�D�lmZg]�pbma�k^li^\m�mh�fr�ln[c^\m�h_�̂ gjnbkr;� >e^Zker(�-�aZo^�hg^�

_hhm�hg�ma^�bglb]^(�Zg]�hg^�_hhm�hg�ma^�hnmlb]^*� -�Z\\^im�Zg]�fZd^�^qieb\bm�fr�iZkmbZebmr�

bg�maZm�-�l^^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�Z�`khni�maZm�g^^]l�mh�[^�a^Zk]�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�

lrlm^f(�Zg]�D�Zf�Z]oh\Zmbg`�_hk�maZm*� Jg�Z�ma^hk^mb\Ze�e^o^e(�Zl�p^ee�Zl�ikZ`fZmb\Zeer(�-�

_bg]�mabl�mh�[^�Z�lhng]�ihlbmbhg*� <l�-�f^gmbhg^]�^Zkeb^k(�mabl�lhng]g^ll�h_�ihlbmbhg�]h^l�

ghm�ZepZrl�mkZgleZm^�bgmh�\hf_hkm�bg�ma^�ihlbmbhg*� HZ^enk^�$.,,/%(�pkbmbg`�hg�f^mah]�bg�

eb_^)ablmhkr�bgm^kob^pl(�l^^l�ma^�bglb]^+hnmlb]^�jn^lmbhg�Zl�Z�]hn[e^�[bg]6

D�pZgm�mh�ln``^lm�maZm�ma^k^�bl�Zg�^cZk^iVWaZ�Zf[boZe^g\^�bg�ma^�

f^mah]heh`b\Ze�]bl\nllbhgl�maZm�k^oheo^�Zkhng](� Zg]�Zlibk^�mh(� ik^l^g\^*� Oa^�

l^Zk^a�_hk�hgmheh`b\Ze�l^\nkbmr�) �maZm�bl(�_hk�ik^l^g\^�) �]h^l�ghm�ikh]n\^�ma^�

\hf_hkml�h_�\^kmZbgmr�hk�Znma^gmb\bmr(�[nm�ikh]n\^l�dhX^aaVi^dch�bglm^Z]�) �[^mp^^g�

l\b^gmb_b\�Zg]�i^klhgZe�Znmahkbmr7�[^mp^^g�fZlm^kr�Zg]�lnkk^g]^k7�[^mp^^g�

ghlmZe`bZ�_hk�ma^�Znma^gmb^�ohb^^�h_�ma^�ln[c^\m�Zg]�ma^�]^lbk^�_hk�\^kmZbgmr�ma^�e^Z]l�

k^l^Zk^a^kl�mh�ho^kkb]^�bm*� <mm^fiml�Zm�^heeZ[hkZmbhg(�bg�pab^a�ihp^k(� dghpe^]`^�

Zg]�mknma�phne]�[^� zlaZk^]{�[^mp^^g�ma^�k^l^Zk\a^k�Zg]�ma^�k^l^Zk^a^](�\Zgghm�

k^Zeer�Zkk^lm�ma^l^�hl\beeZmbhgl�^bma^k*� Oa^�ikh[e^f�bl�ghm�hg^�h_�zbf[ZeZg\^l{�h_�

ihp^k(� hk�h_�ma^�ehn]g^ll�h_�li^Zd^kl{�ohb\^l(� [nm�h_�Z�YdjWaZ�W^cY%�mh�nl^�

Zghma^k�h_�?^kkb]Z{l�iakZl^l�) �Z�eh`b^Ze�]be^ffZ�maZm�^Zgghm�[^�lheo^]�[^\Znl^�

zhg^�^Zg�hger�ng[bg]�hg^�h_�bml�dghml�[r�ineebg`�hg�ma^�hma^k�mh�fZd^�bm�mb`am^k{�

$?^kkb]Z(� -554(�i*/2%
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*0
>__aR_�\S�FR]^R_R[`N`V\[

Oa^�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Zk^�fr�f^mah]�hk�fZgg^k�h_�Z\\^llbg`�Zg]�^qik^llbg`�ma^�

blln^l�bg�fr�bgjnbkr*� Oa^�Zbf�bl�mh�\Zimnk^�) �mh�k^ik^l^gm�) �ma^�ln[c^\mbo^�^qi^kb^g\^l�

Zg]�i^k\^imbhgl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�phkdbg`�pbma�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l�bg�hnk�

l\ahhel*� Hr�_h\nl�pbee�[^�hg�ma^�]rgZfb\l�h_�ma^bk�bgm^kZ\mbhg�pbmabg�Zg]�[^rhg]�ma^�

l\ahhe�ab^kZk\ar(� Zg]�ahi^_neer�_bg]bg`� \hffhg�mak^Z]l�Zg]�ma^f^l*� GZma^k�$-55-%�aZl�

lhf^mabg`�mh�h__^k�f^�a^k^(�^li^\bZeer�bg�kZblbg`�ma^�blln^�h_�Vji]Zci^X^in%� $i*�5-%

IZkkZmbo^�k^Zeblf(�a^g\^(�bl�[nm�hg^�h_�fZgr�m^qmnZe�lmkZm^`b^l�pbma�bml�

Zllnfimbhg�h_�ma^�mkZgliZk^g\r�h_�]^l\kbimbhg�pab\a�bl(�bg�^ll^g\^(�Zg�ng\^kmZbgmr�

Z[hnm�paZm�\hglmbmnm^l�Zg�Z]^jnZm^�]^ib\mbhg�h_�lh\bZe�k^Zebmr*� IZg\r�U^ee^k�

$-543%(�_hk�^qZfie^(�Zk`n^l�maZm�p^�Z\mbo^er�l^e^\m(�mkZgl_hkf�Zg]�bgm^kik^m�

xk^Zebmry�bg�hnk�bgjnbkr(�[nm�p^�nlnZeer�\hg\^Ze�hnk�lmkn\mnkbg`�Zg]�laZibg`�[^abg]�

fZldl�h_�h[c^\mbobmr�Zg]�_Z\m*�Na^�`h^l�hg�mh�Zk`n^�maZm(�Zl�ma^�_bem^kl�makhn`a�

pab\a�^qi^kb^g\^�bl�laZi^]�Zg]�`bo^g�f^Zgbg`(�p^�fb`am�_bg]�maZm�[^Xi^kZ�[dgbh�dg�

higViZ\^Zh�XdjaY�ZcaVg\Z�i]Z�VeeZVa%� jcYZghiVcYVW^a^in%� VcY�edhh^Wan�ZkZc�i]Z�

Vji]Zci^X^in�d [�Zbe^g^XVa�ldg`�VDmZeb\l�Z]]^]W*� $i*5-%

D�l^^�Z�\ehl^�k^eZmbhglabi�Zfhg`�ln[c^\mbobmr(�oneg^kZ[bebmr(�Zg]�Znma^gmb\bmr*� Oa^�

nl^�h_�_b\mbhg�Zeehpl�Z�_nee^k�^qik^llbhg�h_�ln[c^\mbobmr�Zg]�oneg^kZ[bebmr�maZg�phne]�

hma^kpbl^�[^�ihllb[e^*� Nn[c^\mbobmr�Zg]�oneg^kZ[bebmr�iZll�makhn`a�ma^�x_bem^kly� h_�_b\mbhg�

pa^k^�hma^k�f^Zgl�phne]�[^�e^ll�ebd^er�mh�Zeehp�ma^bk�iZllZ`^*

Oa^�ln[c^\mbobmr�h_�ma^�lmhkb^l�bl�iZkm�h_�ma^�blln^�h_�k^ik^l^gmZmbhg*� Chp�\Zg�

ma^l^�_b\mbhgZebl^]�i^klhgZe�lmhkb^l�[^�]^i^g]^]�nihg�mh�[kbg`�f^Zgbg`�mh�ma^�k^Z]^k�Z[hnm
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+'
bg\enlbo^�^]n\Zmbhg;� Chp�\Zg�ln[c^\mbobmr�`h�[^rhg]�Z�l^e_)Z[lhkimbhg�pab\a�f^Zgl�

ghmabg`�[^rhg]�ma^�bff^]bZm^�\hgm^qm�h_�ma^�li^Zd^k;� Oh�fZd^�Z�gZkkZmbo^�

xk^ik^l^gmZmbo^(y�ma^�lmhkr�bm�m^eel�aZl�mh�fho^�[^rhg]�ma^�bg]bob]nZe�Zg]�[kbg`�ma^�k^Z]^k�

mh�ma^�ngbo^klZe*� =r�xngbo^klZey�D�]h�ghm�f^Zg�Z�ngbo^klZe�mknma�maZm�bl�ma^�lZf^�_hk�Zee(�

[nm�kZma^k�Z�fhk^�`^g^kZebs^]�k^lhgZg\^�maZm�li^Zdl�mh�fnembie^�^Zkl*�Oa^�lmhkr�aZl�mh�

\hgo^r�]bo^kl^�i^kli^\mbo^l(�^qiehk^�ma^�\hfie^qbmr�h_�Z�lbmnZmbhg(�Zg]�]h�lh�pbma�ma^�

bgm^gm�h_�k^o^Zebg`�blln^l�maZm�Zk^�k^e^oZgm�mh�Zee�\hffngbmr�f^f[^kl*�Oa^�lmhkb^l�aZo^�mh�

[^�^q^fieZkl�h_�f^Zgbg`l�pab\a�bgobm^�ma^�k^Z]^k�mh�laZk^�bg�ma^�^qi^kb^g\^(�pab\a�^ohd^�

bg�ma^�k^Z]^k�ma^bk�hpg�^qi^kb^g\^�h_�ma^�^o^gml�ihkmkZr^]*

J\VPR1� KUN`�PN[�`UR�_`\^VR_� \S�RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`_� `RYY� `UR�V[PYa_VbR�

P\ZZa[V`e5

Oa^l^�lmhkb^l�pbee�[^�pkbmm^g�Zl�xk^l^Zk\a�_b\mbhgly�pa^k^�ma^�^o^gml�ihkmkZr^]�

Zk^�_b\mbhgZe�^o^gml�pab\a�aZii^g�mh�_b\mbhgZe�\aZkZ\m^kl�bg�_b\mbhgZe�lbmnZmbhgl*� Oa^�blln^l�

^qik^ll^]�Zk^�iZkm�h_�ma^�ihp^k�]rgZfb\l�^qi^kb^g\^]�[r�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�Zk^�

]^kbo^]�bg�iZkm�_b)hf�fr�hpg�^qi^kb^g\^l�Zg]�h[l^koZmbhgl�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm*�

Rhkdbg`�pbma�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�bl�Z�lfZee�iZkm�h_�ma^�^qi^kb^g\^�h_�fhlm�

^]n\Zmhkl*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�hg�ma^�hma^k�aZg](�phkd�\ehl^er�Zg]�^q\enlbo^er�pbma�

lmn]^gml�pah�aZo^�]blZ[bebmb^l*

@]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�phkd�^o^kr�i^kbh]�h_�̂ o^kr�m^kf�h_�̂ o^kr�r^Zk�pbma�

lmn]^gml�pah�aZo^�Z�pb]^�kZg`^�h_�]blZ[bebmb^l*� <m�mbf^l�ma^r�phkd�^q\enlbo^er�pbma�hg^�

lmn]^gm(�`^mmbg`�mh�dghp�maZm�lmn]^gm�bgmbfZm^er(�_hkfbg`�Z�]^^i�Zg]�kb\a�k^eZmbhglabi(�

Z\jnbkbg`�li^\bZebl^]�dghpe^]`^�Z[hnm�ma^�lmn]^gm(�Zg]�\hgl^jn^gmer�mZdbg`�hg�lb`gb_b\Zgm�

k^lihglb[bebmr�_hk�ma^�^]n\Zmbhg�Zg]�p^e_Zk^�h_�maZm�lmn]^gm�pab\a�bl�p^ee�[^rhg]�maZm
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+(
pab\a�bl�_hkfZeer�fZg]Zm^]*� <m�hma^k�mbf^l�ma^�ZllblmZgm{l�mbf^�Zg]�Zmm^gmbhg�bl�]bob]^]�

Zfhg`�l^o^kZe�hk�fZgr�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l*�Oabl�mri^�h_�lniihkm�bl�Zghma^k�kb\a�

lhnk\^�h_�bglb]^�bg_hkfZmbhg�hg�ma^�]rgZfb\l�h_�bg\enlbhg*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�ma^�

_khgm�ebg^�]^ebo^k^kl�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*� Dg�mabl�khe^�ma^r�jnb^der�Z\jnbk^�li^\bZebs^]�

aZg]l�hg�^qi^kb^g\^�Zg]�Z�kb^a�lmhk^�h_�dghpe^]`^�Zg]�lmhkb^l�Z[hnm�bg]bob]nZe�\Zl^l(�

Z[hnm�iZmm^kgl�Zg]�]rgZfb\l(�Zg]�Z[hnm�ma^�ikh\^ll�h_�bg\enlbhg�Zl�Z�pahe^*� Oa^�

bg\enlbhg�lniihkm�khe^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�mZd^l�ma^f�_khf�^eZll�mh�\eZll(�_khf�

m^Z\a^k�mh�m^Z\a^k(�Zg]�_khf�l\ahhe�mh�l\ahhe*� Oa^bk�\ehl^�\hgmZ\m�pbma�lmn]^gml�pbma�

]blZ[bebmb^l�bg�]b__^k^gm�l^ahhe�^gobkhgf^gml�`bo^l�ma^f�Z�l^kb^l�h_�fnembie^�i^kli^\mbo^l�

pab\a�bl�ngbjn^*� Ih�hma^k�i^klhg�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�lrlm^f�aZl�Zgrmabg`�ZiikhZ\abg`�ma^�

kb^ag^ll�h_�mabl�ihbgm�h_�ob^p�Z[hnm�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*

;\Pa_�N[Q�G`N[PR

Oa^�lmZg\^�-�mhhd�bg�ik^iZkbg`�mabl�lmn]r�pZl�maZm�ma^�m^eebg`�h_�k^e^oZgm�ebo^]�

^qi^kb^g\^l�bl�f^Zgbg`_ne(�bfihkmZgm(�Zg]�m^eel�nl�Z�`k^Zm�]^Ze�Z[hnm�ma^�lh\bZe�ikh\^ll^l�

p^�`^g^kZm^�Zg]�iZkmb\biZm^�bg�Zl�p^�\Zkkr�hnm�hnk�ikh`kZfl�bg�l\ahhel*� IZkkZmbo^l�

hk`Zgbl^�Zg]�k^eZm^�\hfie^q�i^klhgZe�^qi^kb^g\^l�bg�Z�pZr�pab^a�bl�hma^kpbl^�ghm�

Z\\^llb[e^*� Nhf^�lmhkb^l�Zk^�ngbjn^7�hma^kl�lahp�iZmm^kgl�hk�mk^g]l*� Oa^r�\Zg�lahp�ma^�

g^^]�_hk�lhf^�\aZg`^l�bg�ma^�lmkn\mnk^l�Zg]�ma^�Zllnfimbhgl�pbma$bg%�pab\a�p^�_ng^mbhg*

Dg�Z�\hfie^m^er�]b__^k^gm�\hgm^qm�bg�pab\a�-�pZl�bgoheo^](�-�iZkmb\biZm^]�bg�Z�

ikh\^ll�pab\a�pZl�bgbmbZm^]�_hk�ma^�inkihl^�h_�a^Zkbg`�ma^�ohb\^l�h_�Z�`khni�pab\a�aZ]�

_hkf^ker�ghm�[^^g�a^Zk]*� Oa^�`khni�pZl�fZbgm^gZg\^�mkZ]^l�i^klhgl�bg�ma^�>hZlm�BnZk](�

Zg]�ma^�ikh\^ll�pZl�ma^�mkZ]^l�i^klhgl�k^pkbmbg`�ma^bk�hpg�ch[�]^l\kbimbhgl*� Oa^l^�ch[�

]^l\kbimbhgl�aZ]�_hkf^ker�[^^g�pkbmm^g�[r�h__b^^�phkd^kl(�pah�aZ]�gh�k^Ze�^qi^kb^g\^�hk
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+)
ng]^klmZg]bg`�h_�ma^�phkd*� Oa^r�aZ]�gh�dghpe^]`^�h_�ma^�\hfie^q�ikh\^ll^l�Zg]�

]rgZfb\l�bgoheo^]�bg�ma^�bgli^\mbhg�Zg]�ieZggbg`(�ma^�lahi�phkd�Zg]�_b^e]phkd(�Zg]�ma^�

bgm^kZ\mbhgl�h_�mkZ]^li^klhgl(�mh�Z\\hfiebla�ma^�\hglmkn\mbhg�Zg]�fZbgm^gZg\^�h_�fZkbg^�

gZob`Zmbhg�lbm^l�Zg]�^jnbif^gm*� Oa^�he]�]^l\kbimbhgl�aZ]�[^^g�bfihl^]�_khf�ma^�hnmlb]^�

bg�Zg]�_khf�ma^�mhi�]hpg*� Oa^�g^p�]^l\kbimbhgl(�hkb`bgZmbg`�_khf�ma^�bglb]^�hnm(�p^k^�

oZlmer�lni^kbhk�mh�ma^�he]�hg^l(�Zg]�k^lnem^]�bg�lb`gb_b\Zgm�\aZg`^l�Zg]�bfikho^f^gml�mh�

ma^�pZr�maZm�hk`ZgblZmbhg�Zg]�ma^�bg]bob]nZel�pbmabg�bm�_ng\mbhg^]*� D�ln``^lm�maZm�ma^�

ikh\^ll�h_�a^Zkbg`�ma^�lmhkb^l�h_�mahl^�pah�aZo^g{m�[^^g�a^Zk]�bg�Zg�hk`ZgblZmbhg�pbee�

mkZgl_^k�p^ee*� RaZm�\Zg�[^�^qi^\m^]�mh�mkZgl_^k�p^ee�_khf�\hgm^qm�mh�\hgm^qm�bl�maZm�ma^k^�

Zk^�dghpe^]`^�Zg]�[^g^_bml�mh�[^�`Zbg^]�_khf�ma^�bglb`aml�\hgmZbg^]�bg�a^Zkbg`�g^p�

i^kli^\mbo^l�pbmabg�hk`ZgblZmbhgl�) �^]n\Zmbhg�bg\en]^]*

HUR�ZRN[V[T�\S�R\[`^NQVR`V\[_

Oa^�h[l^koZmbhg�maZm�D�[kbg`�mh�mabl�lmn]r�bl�maZm�ma^k^�Zk^�lrlm^fb\�ebfbmZmbhgl�mh�

ma^�^__^\mbo^g^ll�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�Zg]�ma^l^�ebfbmZmbhgl�bg�mnkg�Z__^\m�ma^�jnZebmr�

h_�̂ ]n\Zmbhg�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l*� Dg�fr�^qi^kb^g\^�D�aZo^�Zelh�l^^g�ma^�

lrlm^f�phkd�o^kr�^__^\mbo^er(�Zg]�bg�hk]^k�mh�lahp�Z�[ZeZg\^]�ob^p�D�fnlm�^eZ[hkZm^�hg�

maZm�^qi^kb^g\^�Zg]�bg\en]^�ma^�lmhkb^l�hk�iZkml�h_�lmhkb^l�pab\a�lahp�ma^�lrlm^f�

^gaZg\bg`�ma^bk�^__^\mbo^g^ll*� Oa^�lmhkb^l�manl�fnlm�bg\en]^�\hgmkZ]b\mhkr�i^kli^\mbo^l*�

Oabl�pbee�e^g]�lmk^g`ma�mh(�kZma^k�maZg�p^Zd^g�ma^bk�ihp^k*� <g�blln^�bl�ghm�g^`Zm^]�[r�ma^�

^qi^kb^g\^�h_�Z�\hgmkZ]b\mhkr�i^kli^\mbo^�hg�bm*� >hgmkZ]b\mhkr�i^kli^\mbo^l�\hg_bkf�maZm�

p^�Zk^�]^Zebg`�pbma�ma^�\hfie^qbmr�Zg]�xf^llbg^lly�h_�anfZg�bgm^kZ\mbhg*� >e^Zk�\nm�hg^)

lb]^]�i^kli^\mbo^l�phne]�ghm�[^�k^_e^\mbo^�h_�ma^�mhmZebmr�h_�anfZg�^qi^kb^g\^*� Oa^k^�

fZr�p^ee�[^�\hgmkZ]b\mbhgl�pbmabg�Z�lbg`e^�lmhkr�) �Zg]�ma^�blln^l�pbee�lmbee�[^�ma^k^(�k^]
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+*
_eZ``^]�_hk�_nkma^k�l^knmbgr*

AVZV`N`V\[_

<efhlm�Zee�h_�fr�^qi^kb^g\^l�Zk^�Z[hnm�ma^�^e^f^gmZkr�e^o^e(�lh�ma^�lmhkb^l�Zg]�

]rgZfb\l�>�k^eZm^�fZr�ghm�aZo^�fn\a�mh�m^ee�nl�Z[hnm�bgm^kf^]bZm^�hk�ab`a�l\ahhe�e^o^el*

<l�lmZm^]�ik^obhnler(�fr�^qi^kb^g\^l�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�ln``^lm�mh�f^�maZm�ma^k^�

Zk^�lrlm^fb\�ebfbmZmbhgl�[nbem�bgmh�ma^�^__^\mbo^g^ll�h_�phkd^kl�bg�mabl�khe^*� IZkkZmbo^�

bgjnbkr�bg�ma^�_hkf�h_�k^l^Zk^a�_b\mbhgl�pbee�l^^d�mh�lahp�ebo^]�^qi^kb^g\^l�mh�beenfbgZm^�

mabl�jn^lmbhg*� Oa^�lmhkb^l�mhe]�pbee�ikhob]^�i^kli^\mbo^l�Zg]�[kbg`�blln^l�mh�eb`am*� Oa^r�

\Zgghm(�ahp^o^k(�ikhob]^�bg_hkfZmbhg�Zl�mh�ma^�]^`k^^�mh�pab\a�ma^l^�blln^l�Z__^\m�ma^�

jnZebmr�h_�̂ ]n\Zmbhg�_hk�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l*� Oa^�lmhkb^l�fZr�ln``^lm�ihllb[bebmb^l�

_hk�\aZg`bg`�hnk�lrlm^f�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg(�[nm�ma^r�\Zg�hger�[^�ln``^lmbhgl*� Oa^r�

\Zgghm�Zll^ll�ma^�^__^\mbo^g^ll�h_�ihllb[e^�\aZg`^l(�Zg]�ma^r�\Zgghm�[^�jnZgmb_b^]*

:`UVPNY�8\[_VQR^N`V\[_

Oa^k^�Zk^�\kbmb\Ze�^mab\Ze�blln^l�k^`Zk]bg`�Zgr�h[l^koZmbhg�h_�i^hie^�Zg]�ma^�

lmkn\mnk^l�bg�pab\a�ma^r�phkd(�bg\en]bg`�ihp^k(�mknlm(�\hffngbmr(�ikbobe^`^(�

oneg^kZ[bebmr(�Zg]�ma^l^�blln^l�Zk^�^o^g�fhk^�\hfieb\Zm^]�pa^g�\hglb]^kbg`�oneg^kZ[e^�

ihineZmbhgl6�ma^r�ik^\^]^�Zg]�ho^kkb]^�k^l^Zk\a�f^mah]*� >�\ahhl^�mh�ieZ\^�ma^l^�blln^l�Zm�

mabl�ihbgm�[^\Znl^�ma^�^Zkeb^k�]^l\kbimbhg�h_�fr�bgm^gmbhgl�pbee�fZd^�ma^�]bl\nllbhg�h_�ma^�

^mab\Ze�blln^l�fhk^�f^Zgbg`_ne*

D�aZo^�[^^g�bg_hkfZeer�Zg]�ikboZm^er�h[l^kobg`�fr�phkd�^gobkhgf^gm�lbg\^�-�

[^`Zg�phkdbg`�bg�^]n\Zmbhg*� <�e^Zi�mh�fZdbg`�lhf^�lhkm�h_�_hkfZe�h[l^koZmbhgl�_^^el�ebd^�

Zg�bgmknlbhg(�Zg]�>�Z\dghpe^]`^�maZm�fr�h[l^koZmbhgl�Zk^�ZepZrl�`khng]^]�bg�fr
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++
iZkmb\neZk�ln[c^\m�ihlbmbhg*� <ghgrfbmr�h_�ma^�bg]bob]nZel�hg�pahf�k^l^Zk\a�_b\mbhgl�Zk^�

lhf^paZm�[Zl^]�bl�Zg�blln^(�r^m�bg�bml^e_�bm�bl�ghm�^ghn`a�mh�^glnk^�Zg�^mab\Ze�lmn]r*

IZf^l�hk�gh�gZf^l(�^]n\Zmhkl(�lmn]^gml(�Zg]�iZk^gml�Zk^�lmbee�i^hie^�pahl^�ebo^l�Zg]�

_^^ebg`l�Zk^�ik^^bhnl�mh�ma^f*� Pghamknlbo^g^ll(�pa^ma^k�ma^�h[l^koZmbhg�bl�ho^km�hk�ghm(�

bl�Zelh�Zg�blln^�ma^�k^lhenmbhg�h_�pab\a�bl�ghm�bg�bml^e_�ln__b\b^gm�mh�^glnk^�^mab\Ze�\hg]n\m�

bg�mabl�lmn]r*� Oa^k^�bl�Z�ihp^k�k^eZmbhg�bg�fZdbg`�h[l^koZmbhgl�Zg]�Z�oneg^kZ[bebmr�

bga^k^gm�bg�[^bg`�h[l^ko^]*� Pg]^k�fhlm�^bk^nflmZg^^l�-�Zf�ghm�^hf_hkmZ[e^�pbma(�hk�_^^e�

maZm�bm�bl�hnmkb`am�bgZiikhikbZm^(�mh�mZd^�maZm�ihp^k*� Oa^k^�bl�Zg�bfieb\bm�mknlm�maZm�`khpl�

Zfhg`�i^hie^�pah�l^^�^Z^a�hma^k�ho^k�mbf^�maZm�ma^r�Zk^�_k^^�mh�[^�ma^fl^eo^l�pbmahnm�

Zgrmabg`�ma^r�]h�bg�ma^bk�ghkfZe�Z\mbobmr�Zg]�bgm^kZ\mbhg�[^bg`�bg�Zgr�pZr�nl^]�Z`Zbglm�

ma^f*� Oa^r�_^^e�lZ_^�pbma�^Z\a�hma^k*� Oh�fZd^�_hkfZe�h[l^koZmbhgl�^Zg�[^�Z�[^mkZrZe�h_�

maZm�mknlm*� @o^g�mh�Zld�i^kfbllbhg(�mh�l^^d�xbg_hkf^]�^hgl^gmy(�\Zg�[^�Z�[^mkZrZe�h_�maZm�

k^eZmbhglabi*� Dg�fr�hpg�phkd�-�Zf�h_�\hnkl^�ghm�pbmahnm�fr�hpg�oneg^kZ[bebmr*� D�Zf�

e^Zkgbg`�Zl�D�`h*� D�aZo^�mh�[^�ngZ_kZb]�mh�fZd^�fblmZd^l(�mh�fho^�hnmlb]^�ma^�e^o^e�D�dghp�

mh�Zghma^k�e^o^e�-�]hg{m�dghp*� Nhf^mbf^l�D�aZo^�Z�[Z]�]Zr*� D�\hne]�ghm�_^^e�\hf_hkmZ[e^�

bg�fr�phkd(�hk�[^�^__^^mbo^(�b_�D�_^em�l\knmbgbl^]�Zg]�cn]`^](�kZma^k�maZg�k^\^bobg`�ma^�

k^li^^m�Zg]�lniihkm�D�aZo^�^qi^kb^g\^]*

<�i^klhgZe�^qi^kb^g\^�Z]]l�\hehnk�Zg]�beenlmkZmbhg�mh�ma^l^�blln^l*� Nhf^�r^Zkl�Z`h�

D�pZl�bgm^kob^pbg`�Z�ikhli^\mbo^�khhffZm^(�hk�p^�p^k^�bgm^kob^pbg`�^Z^a�hma^k(�mh�

]^m^kfbg^�pa^ma^k�p^�phne]�laZk^�fr�ahnl^�bg�CZeb_Zq*� Aheehpbg`�ma^�^q\aZg`^�h_�

ikZ`fZmb\�]^mZbel�-�mhe]�a^k�maZm�b_�p^�p^k^�mh�ebo^�ng]^k�ma^�lZf^�khh_�p^�phne]�

bg^obmZ[er�k^o^Ze�mh�^Z\a�hma^k�]^mZbel�Z[hnm�hnkl^eo^l�p^�phne]�ghm�g^\^llZkber�\ahhl^�mh�

k^o^Ze�mh�ma^�phke]�Zm�eZk`^(�Zg]�maZm�ma^�h[l^koZmbhgl�p^�phne]�aZo^�h_�̂ Z\a�hma^k�bg�mabl�

lbmnZmbhg�phne]�manl�[^�ikbobe^`^]�h[l^koZmbhgl*� Na^�Z`k^^](�Zg]�Z�k^li^\m_ne�Zg]
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+,
ln\\^ll_ne�ahnl^�laZkbg`�ZkkZg`^f^gm�_heehp^]�eZlmbg`�_hk�l^o^kZe�r^Zkl*� Oabl�b]^Z�h_�

ikbobe^`^]�h[l^koZmbhgl�aZl�lmZr^]�pbma�f^(�`bobg`�f^�ma^�ZpZk^g^ll�maZm�fZgr�

h[l^koZmbhgl�_khf�ma^�xbglb]^y�h_�lh\bZe�k^eZmbhgl�Zk^�h_m^g�ikbobe^`^]�h[l^koZmbhgl*� R^�

phne]�ghm�[^�bg�Z�ihlbmbhg�mh�fZd^�mahl^�h[l^koZmbhgl�b_�p^�p^k^�ghm�bg�Z�ihlbmbhg�h_�

mknlm*� Aheehpbg`�_khf�mabl(�p^�fnlm�[^�\Zk^_ne�maZm�ma^�nl^�p^�fZd^�h_�ma^�i^k\^imbhgl�

p^�aZo^�h_�hma^kl�bl�l^glbmbo^(�k^li^\m_ne(�Zg]�ghm�Z�obheZmbhg�h_�i^hie^�hk�h_�ma^bk�mknlm*

<ghma^k�i^klhgZe�^qi^kb^g\^�h_�ma^�^__^\m�h_�h[l^koZmbhg�Zelh�bg_en^g\^l�fr�

mabgdbg`�k^`Zk]bg`�ma^�ihp^k�maZm�fZdbg`�_hkfZe�h[l^koZmbhgl�\Zg�aZo^*� <m�hg^�ihbgm�bg�

fr�phkdbg`�\Zk^^k(�D�pZl�phkdbg`�ng]^k�Z�ab`aer�Z[nlbo^�lni^koblhk�pah�pZl�fZdbg`�eb_^�

fbl^kZ[e^�_hk�f^�Zg]�fr�\hee^Z`n^l*� Oa^�fZgZ`^f^gm�bg�ma^�lbmnZmbhg�mnkg^]�Z�[ebg]�^r^�

mh�paZm�pZl�`hbg`�hg(�hk�phkl^(�ma^r�lniihkm^]�ma^�Z[nlbo^�lni^koblhk*� D�\hglnem^]�ma^�

hk`ZgblZmbhgZe�]bk^\mbo^l�k^`Zk]bg`�aZkZllf^gm*� Oa^�k^_^k^g\^l�Z]obl^]�m^eebg`�ma^�

i^ki^mkZmhk$l%�h_�ma^�^__^\ml�h_�abl�Z\mbhgl�Zg]�Zldbg`�maZm�mahl^�Z\mbhgl�lmhi(�pab\a�D�]b](�

Zg]�d^^ibg`�ghm^l�h_�Zee�bg\b]^gml7�bg�hma^k�phk]l(�fZdbg`�lrlm^fZmb\�h[l^koZmbhgl(�pab\a�

D�Zelh�]b]*� J[l^koZmbhg�\Zg�[^�Z�ikh_hng]er�ihebmb\Ze�Z\m(�_hk�bg�h[l^kobg`�p^�\ahhl^�paZm�

bl�bfihkmZgm(�paZm�bl�l^^g�Zg]�paZm�bl�ghm�l^^g(�Zg]�p^�]^_bg^�ma^�h[l^ko^]�]rgZfb\l�bg�

hnk�hpg�m^kfl*� <l�ma^�lbmnZmbhg�ng_he]^]�ho^k�fZgr�fhgmal(�ma^�lni^koblhk�Zg]�ma^�

g^`eb`^gm�fZgZ`^kl�p^k^�lah\d^]�mh�]bl\ho^k�maZm�ma^bk�Z\mbhgl�hk�eZ\d�ma^k^h_�p^k^�[^bg`�

\Zk^_neer�]h\nf^gm^]�hg�Z�]Zr�mh�]Zr�[Zlbl*� Oa^�h[l^ko^kl(�pah�aZ]�[^^g�]^_bgbg`�ma^�

phkdieZ\^�]rgZfb\l�bg�ma^bk�hpg�ZnmahkbmZkbZg�Zg]�l^e_�l^kobg`�m^kfl(�aZ]�ghp�[^\hf^�

ma^�h[l^ko^]*� Oa^r�hk]^k^]�f^�mh�lmhi(�pab\a�D�]b]�ghm*� Dg�Z�e^ll�k^lmkZbg^]�lh\b^mr�maZg�

hnkl(�D�phne]�ikh[Z[er�aZo^�[^^g�dbee^]*� Oa^k^�pZl�gh�mknlm�hk�ikbobe^`^�[^bg`�obheZm^]�[r�

ma^l^�h[l^koZmbhgl�� Oa^�lbmnZmbhg�^o^gmnZeer�k^Z\a^]�ma^�ihbgm�h _�bgo^lmb`Zmbhg�[r�

hnmlb]^�Znmahkbmr�$pab\a�D�bgbmbZm^]*%� Hr�^qm^glbo^�ghm^l�]^mZbebg`�bg\b]^gml(�jnhm^l*
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+-
]Zm^l(�mbf^l(�ieZ\^l(�Zg]�lniihkmbg`�pbmg^ll^l�Zg]�]h\nf^gml�k^lnem^]�bg�hg^�hnmkb`am�

_bkbg`(�mph�]^fhmbhgl(�ma^�_hk\^]�`^h`kZiab\�k^eh\Zmbhg�h_�hg^�fZgZ`^k(�Z�k^hk`ZgblZmbhg(�

Zg]�Z�pkbmm^g�Ziheh`r�mh�f^�_khf�ma^�<llblmZgm�?^inmr�Hbgblm^k�h_�ma^�]^iZkmf^gm�

bgoheo^]*� Oa^k^�bl�mk^f^g]hnl�ihp^k�`^g^kZm^]�[r�h[l^koZmbhg*� B^g^kZmbg`�Zg]�nlbg`�

maZm�ihp^k�bl�ghm�mh�[^�mZd^g�eb`amer*

Ra^g�D�m^ee�fr�\hfihlbm^�_b\mbhgZebl^]�lmhkb^l�Zee�ma^l^�blln^l�\hf^�bgmh�ieZr*� Dg�

m^eebg`�fr�hpg�lmhkb^l�D�Zf�_k^^�mh�k^o^Ze�paZm�D�\ahhl^�mh�k^o^Ze�Z[hnm�fr�hpg�

^qi^kb^g\^(�r^m�fr�hpg�^qi^kb^g\^�g^\^llZkber�bgoheo^l�bgm^kZ\mbhg�pbma�hma^kl*� D�aZo^�mh�

[^�\h`gblZgm�Zg]�\Zk^_ne�maZm�D�]h�ghm�k^o^Ze�ikbobe^`^]�i^k\^imbhgl(�hk�fZd^�cn]`^f^gml�

Z[hnm�bg]bob]nZel�hk�k^eZmbhglabil�bg�Z�pZr�maZm�\hne]�aZkf�Zgr�i^klhg�bg�Zgr�pZr*� Hr�

_k^^]hf�bl�manl�m^fi^k^]�[r�ma^�k^lihglb[bebmb^l�mh�hma^kl�bga^k^gm�bg�ma^�k^eZmbhglabil�p^�

aZo^�laZk^]*� Oabl�m^fi^kbg`�h_�_k^^]hf�Ziieb^l�mh�^Z\a�l\kZi�h_�f^fhkr�bgoheo^]�bg�mabl�

gZkkZmbo^�^gjnbkr*� Dg�fr�khe^�Zl�m^ee^k�h_�lmhkb^l(�D�\Zkkr�k^lihglb[bebmr�_hk�ZiikhikbZm^�

]bl\k^mbhg�ghm�hger�pbma�k^`Zk]�mh�fr�i^klhgZe�lmhkb^l�[nm�Zelh�_hk�Zgr�lmhkb^l�h_�fr�

\hee^Z`n^l�D�Zf�ZpZk^�h_�pab\a�Zk^�ma^�[Zlbl�_hk�k^l^Zk\a�_b\mbhgl*

Dg�m^eebg`�lmhkb^l�D�aZo^�ghm�ZiikhZ\a^]�bg]bob]nZel�hk�l\ahhel�mh�x?h�M^l^Zk\a*y�

Oa^�^qi^kb^g\^l�aZo^�Zek^Z]r�aZii^g^]7�ma^�ebo^l�\hgmbgn^�mh�ng_he]�[Zl^]�hg�paZm�aZl�

`hg^�[^_hk^*� Oa^k^�bl�ghmabg`�D�aZo^�]hg^�mh�bg_en^g\^�ma^f�hk�fZd^�ma^f�aZii^g*�

Ra^ma^k�D�aZo^�aZ]�\hgo^klZmbhgl�pbma�fr�\hee^Z`n^l�Zg]�pkbm^�Z[hnm�ma^bk�^qi^kb^g\^l�hk�

ghm(�ma^�lmhkb^l�Zk^�lmbee�ma^k^*� Dg�fr�Z[l^g\^(�ma^�lmhkb^l�pbee�\hgmbgn^�mh�[^�mhe]�ho^k�

eng\a^l(�bg�iZkdbg`�ehml(�Zg]�Zgrpa^k^�ma^k^�Zk^�bg_hkfZe�`Zma^kbg`l�pa^k^�fr�\hee^Z`n^l�

aZo^�ma^�g^^]�Zg]�ma^�hiihkmngbmr�mh�mZed�Z[hnm�^o^gml�Zg]�lbmnZmbhgl�pab\a�m^Z\a(�

mkhn[e^(�hk�bglibk^�ma^f*� Oa^�lmhkb^l�pbee�\hgmbgn^�mh�[^�laZk^]�Zg]�a^Zk]�cnlm�Zl�D�aZo^�

laZk^]�Zg]�a^Zk]�fZgr�Zek^Z]r*
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+.
Oa^�fhob^�xFbgl^ry�Z[hnm�?k*Fbgl^r(�ma^�`khng]�[k^Zdbg`�l^q�k^l^Zk\a^k�h_�ma^�

-51,l�e^g]l�_nkma^k�beenlmkZmbhg�hg�ma^�^mab\l�h_�h[l^koZmbhg*� Dg�ma^�fhob^(�D�pZl�lmkn\d�

[r�ma^�pZr�fZgr�h_�ma^�i^hie^�bgm^kob^p^]�p^k^�bgbmbZeer�Zf[nla^]�hk�\Zn`am�h__�̀ nZk]�

bg�[^bg`�Zld^]�mh�mZed�Z[hnm�paZm�pZl�Zm�maZm�mbf^�ebm^kZeer�ma^�ngli^ZdZ[e^*� HZgr�fho^]�

_khf�maZm� `nZk]^]�[nm�\Zn`am�[r�lnkikbl^ �lmZg\^�mh�lahpbg`�Zg�ho^kkb]bg`�]^li^kZmbhg�mh�

[^�a^Zk](�mh�m^ee�ma^bk�lmhkb^l*� <`Zbg�ma^�ng]^kerbg`�blln^l�Zk^�ihp^k�Zg]�oneg^kZ[bebmr*�

Oa^k^�Zk^�fZgr�lbmnZmbhgl�pa^k^�ma^k^�bl�Z�mZ\bm�hk�hi^g�Z`k^^f^gm�maZm�hg^�i^klhg�pbee�

h[l^ko^�hma^kl(�_hk�^qZfie^(�ma^�m^Z\a^k+lmn]^gm�k^eZmbhglabi(�]h\mhk�hk�hma^k�a^Ze^k�mh�

iZmb^gm�hk�\eb^gm(�^fiehr^k�mh�^fiehr^^(�k^l^Zk\a^k�mh�k^l^Zk\a^]*� Dg�^Z^a�\Zl^�ma^�

h[l^ko^k�aZl�ihp^k�ho^k�ma^�h[l^ko^](�Zg]�ma^�h[l^koZmbhg�bl�Z�fZgb_^lmZmbhg�Zg]�Z�

i^ki^mnZmbhg�h_�maZm�ihp^k*� Dg�mabl�lmn]r(�-�Zf�Zmm^fimbg`�mh�fbgbfbl^�maZm�ihp^k�
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ihlbmbhg�mh�`bo^�bg_hkf^]�\hgl^gm*� Oa^�ma^kZiblm(�kZma^k�maZg�nlbg`�abl�ihlbmbhg�Zg]�

cn]`^f^gm�mh�ikhm^\m�ma^f�bg�ma^bk�oneg^kZ[e^�lmZm^(�nl^l�maZm�oneg^kZ[bebmr�_hk�abl�hpg�
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\Zk^^kl�mh�bm*� D�Zf�ghm�paheer�]^i^g]^gm�hg�ma^�bg\hf^�D�^Zkg�_khf�bm*�$D_�D�p^k^�

]^i^g]^gm(�D�\hne]�ghm�Z__hk]�mh�phkd�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�D�phne]�aZo^�mh�_bg]�Z�
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\ahb\^l�[^abg]�ma^�]^\blbhg�mh�`h�bgmh�ma^�anfZg�l^kob\^l�_b^e](�pab\a�D�lnli^\m�fZr�l^ko^�
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iZkmb\neZk�ihp^k�k^eZmbhgl�^gZ\m^]�bg�l\ahhel*� D�aZo^�[^^g�Z[e^�mh�[riZll�maZm�
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fZr�oZkr�pb]^er(�ma^�hiik^llbhg�maZm�^aZkZ^m^kbl^l�^hgm^fihkZkr�lh^b^mr�bl�fhlm�
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ikZ\mb\^l�Zk^�`^g^kZeer(�Zemahn`a�fhlm�h_m^g�ngpbmmbg`er(�bfieb\Zm^]�bg�ma^�

k^ikh]n\mbhg�h_�lrlm^fl�h_�\eZll(�kZ\^(�Zg]�`^g]^k�hiik^llbhg(�$i*�-,0)-,1%

D�pbee�[^�[hkkhpbg`�Zl�p^ee�_khf�Z�gnf[^k�h_�hma^k�ma^hk^mb\Ze�lmZg\^l*� Oabl�bl�ghm�

\hgmkZ]b\mhkr�hk�ikh[e^fZmb\*� Fbg^a^eh^�Zg]�H\GZk^g�$.,,.%�`h�hg�mh�lZr� x�<gr�

Zmm^fiml�mh�]^ebg^Zm^�\kbmb\Ze�ma^hkr�Zl�]bl\k^m^�l\ahhel�h_�ZgZerlbl�pbee�_Zbe�mh�\Zimnk^�ma^�

ar[kb]bmr�^g]^fb\�mh�\hgm^fihkZkr�\kbmb\Ze�ZgZerlbly�$i*�-,1%*

9RP\[_`^aP`V\[

D�aZ]�ghm�bgbmbZeer�l^^g�Z�]^\hglmkn\mbo^�ZiikhZ\a�Zl�iZkm�h_�fr�lmn]r(�[nm�Z�

iZllZ`^�_khf�HZ\enk^�$.,,/%�k^lhgZm^l�lmkhg`er�pbma�ma^�`hZel(�g^^]l(�Zg]�b]^Zl�-�[kbg`�mh�

fr�bgjnbkr*� Na^�pkbm^l6

?^\hglmkn\mbhg�bl�ghm�cnlm�Z�`Zf^�h_�phk]l*� Dm�\Zkkb^l�Zg�^mab\Ze�Zg]�Z�

ihebmb\Ze�\aZk`^(�lbg\^(�Zl�Hb\aZ^e�NaZibkh�$.,,-%�inml�bm(�]^\hglmkn\mbhg�aZl�ma^�

ihp^k�mh�lahp�ahp�x^o^kr�lh\bZe�hk]^k�k^lml�hg�Z�_hk`^mmbg`�h_�ma^�^q\enlbhg�

ikZ\mb\^l�makhn`a�pab\a�hg^� l^m�h_�f^Zgbg`l�aZl�[^^g�bglmbmnmbhgZebl^]�Zg]�

oZkbhnl�hma^k�ihllb[bebmb^l�* * * �aZo^�[^^g�fZk`bgZebl^]y�$i*/.-� %*� <�]^\hglmkn\mbo^�

^]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a�\hne]�[^�mahn`am�h_(�ma^g(�Zl�Z�ikhc^\m�h_�k^lblmZg\^�mh�ma^�

bglmbmnmbhgZebl^]�_hk`^mmbg`�maZm�mZd^l�ieZ\^�pa^g�fZmm^kl�ZmmZbg�ma^�lmZmnl�h_�

\hffhg�l^gl^(�bg�^]n^ZmbhgZe�iheb\r(�i^]Z`h`r(�Zg]�k^l^Zk^a�bml^e_*

Na^�\hgmbgn^l6
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,*
?^\hglmkn\mbhg(�Zl�?^kkb]Z�aZl�pkbmm^g�fZgr�mbf^l(�\Zgghm�[^�k^]n\^]�mh�Z�

m^\agbjn^�hk�Z�l^m�h_�ma^hk^fl(�mh�[^�fZlm^k^]�Zg]�ma^g�zZiieb^]{� mh�bg]bob]nZe�

^Zl^l(�lbg\^�mabl(�Z`Zbg(�Zllnf^l�ab^kZk\ab\Ze�]blmbg\mbhgl�maZm�]^\hglmkn\mbhg�

bgm^k_^k^l�pbma�) �ikZ\mb\^+ma^hkr(� ikbg\bie^l+Ziieb\Zmbhgl*� MZma^k(�^Z\a�i^klhg�

aZl�mh�_bg]�abl�hk�a^k�hpg�b]bhf(�$i*�-35%

HZ^�enk^�$.,,/%� ma^g�jnhm^l�?^kkb]Z�]bk^\mer6

?^\hglmkn\mbhg�bl�ghm�Z�f^mah](�ghk�bl�bm�Z�l^m�h_�kne^l�hk�mhhel*� V*� **W� Nh(�b_�rhn�

pZgm�mh� z]h�]^\hglmkn\mbhg{�) � zrhn�dghp(�ma^�dbg]�h_�mabg`�?^kkb]Z�]h^l{� ) �ma^g�

rhn�aZo^�mh�i^k_hkf�lhf^mabg`�g^p(�bg�rhnk�hpg�eZg`nZ`^(� bg�rhnk�hpg�lbg`neZk�

lbmnZmbhg(�pbma�rhnk�hpg�lb`gZmnk^(�mh�bgo^gm�ma^�bfihllb[e^�Zg]�mh�[k^Zd�pbma�ma^�

Ziieb\Zmbhg(�bg�ma^�m^\agb\Ze(�g^nmkZe�l^gl^�h_�ma^�phk]*

$?^kkb]Z(�\bm^]�bg�HZ\enk^(� i*� -4,%

Be�Dc[�?\a^[Re�N[Q�V`_� >[`R^_RP`V\[�cV`U�`UV_�G`aQe

D�\eZbf�fr�Znmahkbmr(�ghm�_khf�^qi^kb^g\^�Zg]�^qi^kmbl^�bg�_hkfZe�^]n\Zmbhg(�[nm�

_khf�Z�eZ\d�h_�bm*� D�aZo^�ghm�[^^g�iZkm�h_�ma^�lh\bZe�hk]^k�h_�̂ ]n\Zmbhg�ehg`�^ghn`a�mh�

[^\hf^�iZkm�h_�ma^�xbglmbmnmbhgZebl^]�_hk`^mmbg`y*� Ih�]hn[m(�D�aZo^�bgm^kgZebs^]�hma^k�

dbg]l�h_�xbglmbmnmbhgZebs^]�_hk`^mmbg`(y�Zg]�D�Zf�ebd^er�mh�^gZ\m�ma^l^�pbmahnm�ZepZrl�

gZfbg`�ma^f(�[nm�fr�_h\nl�a^k^�bl�hg�ma^�ikZ\mb\^�h_�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*�Oa^�bgm^gm�h_�

fr�lmn]r�pbee�bg�iZkm�[^�k^Zebl^]�Zl� xZ�ikhc^\m�h_�k^lblmZg\^�mh�ma^�bglmbmnmbhgZebl^]�

_hk`^mmbg`�maZm�mZd^l�ieZ\^y�$HZ\enk^(�.,,/(�i*� -35%*� <g]�D�Zf�bg]^^]�phkdbg`�_khf�xfr�

hpg�lbg`neZk�lbmnZmbhgy�$�i*� -4,%*� Hr�\abe]ahh]�Zg]�rhnma�bgoheo^]�_k^jn^gm�k^eh\Zmbhg
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,+
mh�]b__^k^gm�iZkml�h_�>ZgZ]Z*� D�k^f^f[^k�^o^g�Zl�Z�o^kr�rhng`�\abe]� ghmb\bg`�ma^�xmZd^g)�

_hk)`kZgm^]ly�bg�^Z\a�g^p�ieZ\^(�bgbmbZeer�ZpZk^�h_�ma^�eh\Ze�xbglmbmnmbhgZebl^]�_hk`^mmbg`(y�

Zg]�ho^k�mbf^�[^\hfbg`�iZkm�h_�bm*� Hr�lmn]r�bl�Zelh�ihebmb\Zeer�Zg]�^mab\Zeer�\aZk`^]�

[^\Znl^�bm�aZl�bfieb\Zmbhgl�_hk�ma^�i^ki^mnZmbhg�hk�]blknimbhg�h_�ihp^k�k^eZmbhglabil�Zg]�

lh\bZe�ab^kZk\ab^l(�Zg]�ma^�p^e_Zk^�h_�]blZ]oZgmZ`^]�bg]bob]nZel*� Dm�bl�ghm�\e^Zk�mh�f^�

pa^ma^k�D�Zf�[hkkhpbg`�_khf�?^kkb]Z�Zg]�lhf^�h_�abl�bgm^kik^m^kl(�hk�pa^ma^k�ma^r�

lbfier�gZf^�_hk�f^�lhf^�Zli^\ml�h_�fr�lmn]r*� RaZm�bl�\e^Zk�bl�maZm�-�pbee�nl^�lhf^�h_�

ma^�ZiikhZ\a^l�h_�]^\hglmkn\mbhg�Zl�iZkm�h_�fr�lmn]r*� Oabl�ZiikhZ\a�bl�Z�iZkmbZe�

[e^g]bg`�ihbgm�[^mp^^g�\kbmb\Ze�ma^hkr�Zg]�]^\hglmkn^mbhg*� Fbg^a^eh^�Zg]�H\GZk^g�

$.,,.%�bg�ma^bk�bgmkh]n\mbhg(�lmZm^(� xLnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�maZm�_kZf^l�bml�inkihl^�bg�ma^�

\hgm^qm�h_�\kbmb\Ze�ma^hk^mb\Ze�\hg\^kgl�lmbee�ikh]n\^l(�bg�hnk�ob^p(�ng]^gbZ[er�]Zg`^khnl�

dghpe^]`^(�ma^�dbg]�h_�bg_hkfZmbhg�Zg]�bglb`am�maZm�nil^ml�bglmbmnmbhgl�Zg]�mak^Zm^gl�mh�

ho^kmnkg�lho^k^b`g�k^`bf^l�h_�mknmay�$i*43%*

D�h_m^g�_^^e�\hglb]^kZ[e^�Zgqb^mr�Z[hnm�paZm�D�Zf�mkrbg`�mh�^qik^ll(�[^\Znl^�[^bg`�

ma^�[^Zk^k�h_�xng]^gbZ[er�]Zg`^khnl�dghpe^]`^y�bl�nil^mmbg`*� Dm�bgoheo^l�mZdbg`�Z�lmZg](�

ik^lnfbg`�mh�xho^kmnkg�lho^k^b`g�k^`bf^l�h_�mknma*y� Oabl�dghpe^]`^�bl�fhk^�Z\\^llb[e^�

mh�f^�maZg�bm�phne]�[^�mh�hnmlb]^�k^l^Zk\a^kl(�[^\Znl^�-�Zf�bglb]^�ma^�i^kli^\mbo^�h_�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�r^m�hg�ma^�i^kbia^kr�h_�ma^�\nemnk^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�lrlm^f�[r�

obkmn^�h_�[^bg`�g^p�mh�bm*� @qik^llbg`�maZm�dghpe^]`^�bl�ghm�^Zlr*� -�]h�ghm�li^Zd�_khf�ma^�

lZ_^mr�h_�]^mZ\af^gm�Zg]�]blmZg\^*� Oa^k^�\Zg�[^�gh�ik^m^g\^�h_�h[c^\mbobmr�a^k^�� Ahk�f^�

mh�^qik^ll�Z�]blknimbo^�ihbgm�h_�ob^p�f^Zgl�lm^iibg`�hnmlb]^�ma^�\hf_hkm(� lZ_^mr(�Zg]�

_^eehplabi�h_�ma^�_ZfbebZk�Zg]�Z`k^^]�nihg(�bgmh�ma^�]Zkdg^ll�Zg]�ehg^ebg^ll�h_�maZm�pab^a�

bl�ghm�dghpg�Zg]�ghm�iZkm�h_�ma^�Z\\^im^]�phke]�ob^p*� Dm�f^Zgl�[k^Zdbg`�_khf�ma^�\bk\e^�

Zkhng]�ma^�pZkf�_bk^(�e^Zobg`�ma^�mkb[^(�Zg]�]^Zebg`�pbma�ma^�ihllb[bebmr�h_�ghm�[^bg`�Z[e^
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,,
mh�\hf^�[Z\d*� Oabl�fZr�hk�fZr�ghm�[^�Z�ikZ`fZmb\�k^Zebmr(�r^m�bm�bl�]^_bgbm^er�Z�

ilr\aheh`b\Ze�mknma*� <g]�D�li^Zd(�ghm�pbma�Zgr�bglmbmnmbhgZe�lmZmnl�hk�Znmahkbmr(�[nm�_khf�

ma^�[hmmhf�h_�ma^�^]n^ZmbhgZe� ab^kZk\ar*� Oa^k^�Zk^�mbf^l�pa^g�D�_^^e�D�Zf�ghm�Zl�^__^\mbo^�

Zm�lhf^�Zli^\ml�h_�paZm�D�]h�Zl�D�phne]�ebd^�mh�[^(�lh�D�\Zgghm�^o^g�\eZbf�ma^�Znmahkbmr�h_�

[^bg`�Zg�^q\^imbhgZe�\hgmkb[nmhk�mh�ma^�^]n\ZmbhgZe�ikh\^ll*� <]]bg`�Z�]Zkd�[Z\d`khng]�mh�

mabl�Zgqb^mr�bl�ma^�gZ``bg`�_^Zk�maZm�paZm�D�_^^e�lh�iZllbhgZm^er�fb`am�[^�pkhg`(�bg�ma^�

l^gl^�h_�[^bg`�cnlm�i^klhgZe�Zg`nbla(�fZdbg`�fr�oblbhg�ma^k^[r�Z�ob\mbf�h_�fr�hpg�

ld^p^]�i^k\^imbhgl*� T^m�D�\eZbf�Znmahkbmr�[Zl^]�hg�ma^l^�_^^ebg`l*� <�ihlbmbhg�maZm�

Z]fbml�mh�]hn[m�`Zbgl�\k^]b[bebmr�_khf�ma^�l^e_�jn^lmbhgbg`�bga^k^gm�bg�maZm�Z]fbllbhg*

<g]�Z�iZma�maZm�bl�]b__b\nem�mh�_heehp�f^kbml�Zmm^gmbhg�[^\Znl^�bm�fZr�lahp�nl�lhf^mabg`�

[^rhg]�ma^�p^ee�phkg�mkZbel�p^�aZ[bmnZeer�_heehp*

K\^X]YNPR� V__aR_1� HUR�R`UVP_� \S�_VYR[PR�\^�QV__R[`

Dm�_^^el�lhf^ahp�bfikhi^k(�bfihebm^(�mh�[kbg`�ni�Z�]bliZkZm^�ihbgm�h_�ob^p�Z[hnm�

]Zr�mh�]Zr�ikZ\mb\^*� Dm�_^^el�ebd^�Z�[^mkZrZe�h_�̀ hh]�phkdbg`�k^eZmbhglabil�pbma�m^Z\a^kl�

Zg]�Z]fbgblmkZmhkl�D�ahe]�bg�ab`a�k^`Zk](�mh�^qik^ll�g^`Zmbo^�i^k\^imbhgl�)�Zg]�ma^k^[r�

k^o^Ze�D�aZo^�ma^f� )�Z[hnm�ma^�bglmbmnmbhgZe�]rgZfb\l�bg�pab\a�fr�\hee^Z`n^l�Zg]�D�

_ng\mbhg*� Dm�_^^el�ngikh_^llbhgZe*� Dm�_^^el�xghm�gb\^*y� Oabl�l^gl^�h_� ]blehrZemr�Zllh\bZm^]�

pbma�fr�\kbmbjn^�h_�ma^�bglmbmnmbhgZe�\ebfZm^�bl�\hfihng]^]�[r�ma^�_^^ebg`l�h_�]^^i�

k^li^\m�Zg]�Z__^\mbhg�D�aZo^�_hk�m^Z\a^kl�Zg]�Z]fbgblmkZmhkl�pbma�pahf�D�aZo^�phkd^]*� Dm�

_^^el�ebd^�Z�eZ\d�h_�bgm^`kbmr�mh�inkln^�mabl�ebg^�h_�mahn`am*�=nm�D�Zf�k^l\n^]�_khf�fr�

l^gl^�maZm�bm�bl�lhf^ahp�bfikhi^k�_hk�f^�mh�li^Zd�fr�mknmal(�[r�ma^�phk]l�h_�BehkbZ�

Nm^bgaZf�$-55/%(� xPg]^kg^Zma(�ma^k^�p^k^�]hn[ml�Zg]�m^glbhgl*� <g]�ng]^kg^Zma�bl�

pa^k^�p^�aZ]�[^^g�mkZbg^]�mh�d^^i�ma^f�* * * * � D{]�_hk`hmm^g�ma^�l^]n\mbo^�ihp^k�h_
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,-
gb\^g^ll�Zg]�ngZgbfbmry�$i*�--/%*� Oa^l^�phk]l�k^fbg]�f^�h_�mahl^�h_�Fbg^a^eh^�Zg]�

HZ\eZk^g�$.,,/%*� x>^kmZbg�`khnil�bg�Zgr�lh\b^mr�Zk^�ikbobe^`^]�ho^k�hma^kl�Zg](�Zemahn`a�

ma^�k^Zlhgl�_hk�mabl�ikbobe^`bg`�fZr�oZkr�pb]^er(�ma^�hiik^llbhg�maZm�^aZkZ^m^kbl^l�

\hgm^fihkZkr�lh\b^mr�bl�fhlm�_hk^^_neer�k^ikh]n\^]�pa^g�ln[hk]bgZm^l�Z\\^im�ma^bk�

lh\bZe�lmZmnl�Zl�gZmnkZe(�g^\^llZkr(�hk�bg^obmZ[e^y�$i*� -,1%*� D�Yd�cdi�Z\\^im�ma^�lh\bZe�

lmZmnl�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�gZmnkZe(�g^\^llZkr(�hk�bg^obmZ[e^�� <m�ma^�lZf^�mbf^(�

b_�-�p^k^�mh�_heehp�Z�xlZ_^ky�ebg^�h_�bgjnbkr(�hg^�pab\a�]h^l�ghm�ab`aeb`am�ma^�blln^l�h_�

ihp^k�maZm�-�_bg]�lh�mkhn[e^lhf^(�ma^g�fr�iZllbobmr�bg�mabl�k^`Zk]�phne]�l^ko^�mh�

i^ki^mnZm^�ma^�lmZmnl�jnh*� D�_^^e�Z�fhkZe�g^^]�mh�]h�paZm�D�\Zg�bg�Z�ihlbmbo^�Zg]�

k^lihglb[e^�pZr�mh�jn^lmbhg�ma^�lmZmnl�jnh(�Zg]�manl�fr�\ahb\^�h_�jn^lmbhg�Zg]�f^mah]�

bl�ab`aer�oZen^�eZ]^g*� Oa^�bgm^gm�h_�\kbmb\Ze�ma^hkr�bl�ma^�]blknimbhg�h_�bg^jnbmZ[e^�ihp^k�

k^eZmbhglabil*� Chp^o^k�ng\hf_hkmZ[e^�D�fb`am�[^�pbma�ma^�^__^\m�h_�paZm�-�aZo^�mh�lZr(�

\kbmb\Ze�ma^hkr�k^fZbgl�fr�ik^]hfbgZm^�ma^hk^mb\Ze�[Zlbl(�[^\Znl^�bm�bl�fr�^ciZci�mh�nl^�fr�

phkd�Zl�Z�_hkf�h_�lh^bZe�\kbmb\blf�Zg]�Z�f^Zgl�mh�]blknim�ma^�lmZmnl�jnh*

Dgm^k^lmbg`er(�D�_hng]�ma^l^�ihp^k_ne�^fhmbhgZe�blln^l�^\ah^]�[r�=khhd_b^e]�bg�xZ�

ia^ghf^gh`kZia�h_�Z]nem�\kbmb\Ze�k^_e^\mbhgy�Zl�lnffZkbl^]�bg�abl�l^\mbhg�hg�

ia^ghf^gheh`b\Ze�ZgZerlbl*� $=khhd_b^e](�Zl�\bm^]�bg�KZmmhg�.,,.�i*�04/%� =khhd_b^e]�

_hng]�_bo^�ma^f^l�h_�Z]nem�\kbmb\Ze�k^_e^\mbhg6

v� Dfihlm^klabi�) �ma^�l^gl^�maZm�iZkmb\biZmbg`�bg�\kbmb\Ze�mahn`am�bl�Zg�Z\m�h_�[Z]

_Zbma*

v� >nemnkZe�lnb\b]^�) �ma^�k^\h`gbmbhg�maZm�\aZee^g`bg`�\hgo^gmbhgZe�Zllnfimbhgl�kbldl�

\nmmbg`�i^hie^�h__�_khf�ma^�\nemnk^l�maZm�aZo^�]^_bg^]�Zg]�lnlmZbg^]�ma^f

ni�id�i]Vi�ed^ci�^c�i]Z^g�a^kZh'
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,.
v�Ghlm�bggh\^g\^�) �ma^�fho^�_khf�]nZeblmb\�\^kmZbgmr�mhpZk]�]bZe^\mb\Ze�Zg]

fnembieblmb\�fh]^l�h_�k^Zlhgbg`

v�MhZ]knggbg`�) �ma^�bg\k^f^gmZeer�_en\mnZmbg`�_ebkmZmbhg�pbma�g^p�fh]^l�h_

mahn`am�Zg]�[^bg`

v�>hffngbmr�) �ma^�bfihkmZg\^�h_�Z�lnlmZbgbg`�lniihkm�`khni�mh�mahl^�bg�\kbmb\Ze

ikh\^ll*

Oa^l^�ma^f^l�Zk^�ghm�h[l\nk^(�^q\^im�i^kaZil�_hk�xkhZ]knggbg`*y� D�bgm^kik^m�

khZ]knggbg`�mh�f^Zg�Z�ikh\^ll�h_�ehhdbg`�Zm�fr�phke]�Zg]�fr�ikZ\mb\^�bg�Z�g^p�Zg]�

]blknimbo^�pZr(�ma^g�bgm^kfbmm^gmer�k^mk^Zmbg`�[Z\d�mh�ma^�lZ_^�Zg]�_ZfbebZk(�Zg]�ma^g�

o^gmnkbg`�Z`Zbg(�i^kaZil�_Zkma^k(�bgmh�g^p�ng\hf_hkmZ[e^�bgm^kik^mZmbhgl�h_�fr�eb_^�Zkhng]�

f^*

Qb^p^]�makhn`a�mabl�e^gl(�fr�ln[c^\mbo^�^qi^kb^g\^�h_�ma^�jn^lmbhgl�D�Zf�kZblbg`�bg�

fr�ma^lbl�^gjnbkr�ikh\^ll�bl�\e^Zker�maZm�h_�Z�i^klhg�bg�Z�lmZm^�h_�\kbmb\Ze�k^_e^\mbhg*� Dm�bl�

ghm�fr�bgm^gm�mh�inkln^�mabl�ebg^�h_�k^Zlhgbg`�_nkma^k(�hma^k�maZg�mh�lZr�D�_bg]�bm�oZeb]Zmbg`�

mh�l^^�fr�^qi^kb^g\^�k^_e^\m^]�bg�mabl�phkd*� =khhd_b^e]{l�phkd�gZf^l�ma^�ikh\^ll�_hk�f^(�

Zg]�lahpl�maZm�D�Zf�ghm�Zehg^�bg�fr�_^^ebg`l*� Ra^g�ma^�`^gb^�bl�e^m�hnm�h_�ma^�[hmme^(�

[^bg`�_kb`am^g^]�bl�Zg�ZiikhikbZm^�Zg]�ik^]b\mZ[e^�k^lihgl^*� D�l^^�mabl�ihlbmbo^er7�ma^�

lmZm^�h_�\kbmb\Ze�k^_e^\mbhg�lahpl�Z�ab`a�]^`k^^�h_�̂ qi^kb^gmbZe�bgoheo^f^gm�bg�fr�phkd(�

pab\a�bl�paZm�D�Zf�Zbfbg`�_hk*� Hr�bgm^kik^mbo^�_h\nl�bl�hg�lh\bZe�bgm^kZ\mbhg�Zg]�ihp^k�

k^eZmbhgl�Zl�ma^r�Zk^�k^o^Ze^]�[r�ln[c^\mbo^�^qi^kb^g\^(�lh�Zm�mabl�_hkd�bg�ma^�iZma(�-�_heehp�

ma^�lb`gihlm�fZkd^]�ihp^k�k^eZmbhgl(�Zg]�l^^�pa^k^�bm�e^Z]l�f^*

Dm�bl�ghm^phkmar�a^k^�maZm�fr�hpg�ikh\^ll^l�]nkbg`�mabl�ikhc^\m�) �ma^�bgm^ee^\mnZe(�

fhkZe(�Zg]�^fhmbhgZe�]hn[ml(�ma^�l^gl^�h_�bg\hfie^m^g^ll�]^libm^�fr�[^lm�^__hkml(�Zg]�ma^
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,/
ng^Zlbg^ll�Zm�fr�bgZ[bebmr�mh�fZd^�bkhg\eZ](�xD{f)lnk^)[^rhg])Z)laZ]hp)h_)]hn[my�

lmZm^f^gml(�Zee�fbkkhk�ma^�ho^kZee�ikh\^ll^l�h_�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a*� Dg�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�

hg^�h_m^g�bgo^lmb`Zm^l�maZm�pab\a�bl�mhh�_nssr(�mhh�\hfie^q(�mhh�bgm^kpho^g�bg�ma^�

oZ`Zkb^l�h_�eb_^(�mh�[^�]^_bgbmbo^er�\Zimnk^]*� Jg^�]h^l�ma^�[^lm�hg^�\Zg�mh�Z]]k^ll�ma^�

lhnk\^l�h_�]hn[m(�mh�`bo^�\k^]b[bebmr�mh�ma^�^ob]^g\^�Zg]�ma^�Zk`nf^gml(�mh�bfikho^�ma^�

e^o^e�h_�ng]^klmZg]bg`(�Zg]�mh�\hffngb\Zm^�maZm�ng]^klmZg]bg`*� D�aZo^�mkb^]�mh�fZd^�Z�

]b__^k^g\^(�]^libm^�ma^�Z\dghpe^]`^]�bga^k^gm�bg\hfie^m^g^ll�h_�ma^�ikh\^ll�h_�bgjnbkr*

D]]^R__V\[

D�aZo^�\ahl^g�mh�jnhm^�Z�iZllZ`^�pa^k^�Fbg^a^eh^�$.,,.%�nl^l�ma^�phk]�

xhiik^llbhg*y� Chp�\Zg�D�ln``^lm�maZm�ln\a�Z�ehZ]^]�\hg\^im�\hne]�Ziier�mh�Zgr�Zli^\m�

h_�ma^�]rgZfb\l�h_�ma^�K@D�^]n\ZmbhgZe�lrlm^f;� Chp�\Zg�ma^�\hg\^im�h_�hiik^llbhg�[^�

iZkm�h_�fr�ma^hk^mb\Ze�hkb^gmZmbhg(�pa^g�p^�ikZ\mb\^�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg(�Zg]�^o^kr�^__hkm�

bl�fZ]^�mh�^glnk^�maZm�gh�\abe]�bl�^q\en]^]�_khf�ma^�lrlm^f;� Chp�\Zg�mabl�Ziier�pa^g�

^`ZebmZkbZgblf�bl�bga^k^gm�bg�ma^�lmZm^]�oZen^l�h_�ma^�lrlm^f;� <fhg`�ma^�fZg]Zm^]�[^eb^_l�

h_�ma^�K@D�@Zlm^kg�N\ahhe�?blmkb\m�Zk^�ma^�lmZm^f^gml6

BV__V\[� G`N`RZR[`

Oa^�@Zlm^kg�N\ahhe�?blmkb\m�bl�\hffbmm^]�mh�^q\^ee^g\^�bg�^]n\Zmbhg*� Dg�

iZkmg^klabi�pbma�ma^�\hffngbmr(�p^�pbee�ikhob]^�Z�lZ_^�Zg]�\Zkbg`�e^Zkgbg`�

^gobkhgf^gm�bg�pab\a�Zee�lmn]^gml�aZo^�ma^�hiihkmngbmr�mh�k^Z\a�ma^bk�ihm^gmbZe�

Zg]�mh�_Z\^�ma^�_nmnk^�pbma�\hg_b]^g\^�

7RYVRS_

Oa^l^�[^eb^_l�Zk^�ma^�^qik^llbhg�h_�ma^�@Zlm^kg�N\ahhe�?blmkb\m#l�_ng]Zf^gmZe
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oZen^l*

NZ�WZa^ZkZ�i]Vi�]^\]�hZa[&ZhiZZb�VcY�V�gZheZXi�[dg�di]Zgh�VgZ�ZhhZci^Va�id�hjXXZhh[ja�

iZVX]^c\�VcY�aZVgc^c\'

NZ�WZa^ZkZ�^c�i]Z�jc^fjZ�Y^\c^in�VcY�ldgi]�d [�ZkZgn�]jbVc�WZ^c\'

NZ�WZa^ZkZ�^c�Zfj^iVWaZ�VXXZhh�id�aZVgc^c\�deedgijc^i^Zh'

NZ�WZa^ZkZ�Vaa� VYjaih�]VkZ�V�gZhedch^W^a^in�id�WZ�VYkdXViZh�[dg�X]^aYgZc'

NZ�WZa^ZkZ�i]Vi�Vaa�^cY^k^YjVah�]VkZ�edlZg�id�edh^i^kZan�^c[ajZcXZ�i]Z^g�[jijgZ'

NZ�WZa^ZkZ�i]Vi�Vaa�;^hig^Xi�hiV[[�h]djaY�WZ�ZmZbeaVgn�egd[Zhh^dcVah'� VDmZeb\l�Z]]^]W�

$@Zlm^kg�N\ahhe�?blmkb\m(�.,,1%

D�aZo^�ghm�jnhm^]�ma^�fbllbhg�lmZm^f^gm�bg�bml�^gmbk^mr(�[nm�kZma^k�aZo^�l^e^\m^]�

mahl^�lmZm^f^gml�pab\a�Zk^�k^e^oZgm�mh�mabl�]bl\nllbhg(�bg�maZm�^Z\a�[^eb^_�jnhm^]�

^fiaZlbl^l�lhf^�Zli^\m�h_� ma^�^`ZebmZkbZgblf�bgm^g]^]�[r�ma^�l\ahhe�]blmkb\m*

Oabl�ikh_^llbhgZe�phke]�]h^l�ghm�ehhd�lh�^`ZebmZkbZg�mh�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�

pab\a�bl�par�ma^�nl^�h_�ma^�phk]�xhiik^llbhgy�bl�^gmbk^er�ZiikhikbZm^�Zg]�Ziieb\Z[e^�bg�

]^l\kb[bg`�ma^�ma^hk^mb\Ze�[Zlbl�_hk�fr�phkd*� Ak^bk^�$.,,1�%�lahpl�nl�ma^�k^Zlhgl7

Jg^�h_�ma^�[Zlb\�^e^f^gml�h_�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�hiik^llhk�Zg]�hiik^ll^]�bl�

egZhXg^ei^dc'� @o^kr�ik^l\kbimbhg�k^ik^l^gml�ma^�bfihlbmbhg�h_�hg^�bg]bob]nZe{l�

\ahb\^�nihg�Zghma^k(�mkZgl_hkfbg`�ma^�\hgl\bhnlg^ll�h_�ma^�i^klhg�ik^l\kb[^]�bgmh�

hg^�maZm�\hg_hkfl�pbma�ma^�ik^l\kb[^k{l�\hgl\bhnlg^ll*� Oanl(�ma^�[^aZobhnk�h_�

ma^�hiik^ll^]�bl�Z�ik^l\kb[^]�[^aZobhnk(�_heehpbg`�Zl�bm�]h^l�ma^�`nb]^ebg^l�h_�ma^�

hiik^llhk�$i*02%� * * * * �<gr�lbmnZmbhg�bg�pab\a�x<y� h[c^\mbo^er�^qiehbml�x=y� hk�

abg]^kl�abl�Zg]�a^k�inklnbm�h_�l^e_)Z__bkfZmbhg�Zl�Z�k^lihglb[e^�i^klhg�bl�hg^�h_
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-'
hiik^llbhg�$i*�..$� * * * * �<gr�lbmnZmbhg�bg�pab\a�lhf^�bg]bob]nZel�ik^o^gm�hma^kl�

_khf�^g`Z`bg`�bg�ma^�ikh\^ll�h_�bgjnbkr�bl�hg^�h_�obhe^g\^*� Oa^�f^Zgl�nl^]�Zk^�ghm�

bfihkmZgm7�mh�Zeb^gZm^�anfZg�[^bg`l�_khf�ma^bk�hpg�]^\blbhg)fZdbg`�bl�mh�\aZg`^�

ma^f�bgmh�h[c^\ml�$i*� 41%*

Dg�hma^k�phk]l(�hiik^llbhg�bl�Z�ilr\aheh`b\Ze�ikh\^ll�Zg]�\hg]bmbhg*� Oa^�]ZfZ`^�bm�]h^l�

bl�bgm^kgZe(�ln[me^(�Zg]�i^koZlbo^(�bg�Z]]bmbhg�mh�hk�bglm^Z]�h_�maZm�pab\a�bl�^qm^kgZeer�

ZiiZk^gm*� Oabl(�bg�Z�gnmla^ee(� bl�ma^�k^Zlhg�_hk�ma^�iZllbhg�D�_^^e�bg�]hbg`�mabl�lmn]r*

Ak^bk^�\hgmbgn^l�pbma�Z�]bl\nllbhg�h_�ma^�_^Zk�bgoheo^]�bg�ma^�ikh\^ll�h_�mkZgl_hkfbg`�ma^�

]rgZfb\l�h_�hiik^llbhg(�pab\a�gZf^l�_hk�f^�Zghma^k�Zli^\m�h_�ma^�Zgqb^mr�D�^qi^kb^g\^�

bg�]hbg`�mabl�lmn]r6

Oa^�hiik^ll^](�aZobg`�bgm^kgZebl^]�ma^�bfZ`^�h_�ma^�hiik^llhk�Zg]�Z]Zim^]�

abl�`nb]^ebg^l(�Zk^�_^Zk_ne�h_�_k^^]hf*� Ak^^]hf�phne]�k^jnbk^�ma^f�mh�^c^\m�mabl�

bfZ`^�Zg]�k^ieZ\^�bm�pbma�Znmhghfr�Zg]�k^lihglb[bebmr*� Ak^^]hf�bl�Z\jnbk^]�[r�

\hgjn^lm(�ghm�[r�`b_m*� Dm�fnlm�[^�inkln^]�\hglmZgmer�Zg]�k^lihglb[er*� Ak^^]hf�

bl�ghm�Zg�b]^Ze�eh\Zm^]�hnmlb]^�h_�fZg7� ghk�bl�bm�Zg�b]^Z�pab\a�[^\hf^l�frma*� Dm�bl�

kZma^k�ma^�bg]bli^glZ[e^�\hg]bmbhg�_hk�ma^�jn^lm�_hk�anfZg�\hfie^mbhg*

Oh�lnkfhngm�ma^�lbmnZmbhg�h_�hiik^llbhg(�i^hie^�fnlm�_bklm�\kbmb\Zeer�k^\h`gbl^�bml�

\Znl^l(�lh�maZm�makhn`a�mkZgl_hkfbg`�Z\mbhg�ma^r�\Zg�\k^Zm^�Z�g^p�lbmnZmbhg(�hg^�

pab\a�fZd^l�ihllb[e^�ma^�inklnbm�h_�Z�_nee^k�anfZgbmr*� =nm�ma^�lmkn``e^�mh�[^�

fhk^�_neer�anfZg�aZl�Zek^Z]r�[^`ng�bg�ma^�Znma^gmb\�lmkn``e^�mh�mkZgl_hkf�ma^�

lbmnZmbhg*� <emahn`a�ma^�lbmnZmbhg�h_�hiik^llbhg�bl�Z�]^anfZgbl^]�Zg]�

]^anfZgblbg`�mhmZebmr�Z__^\mbg`�[hma�ma^�hiik^llhkl�Zg]�mahl^�pahf�ma^r
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-(
hiik^ll(� bm�bl�ma^�eZmm^k�pah�fnlm(�_khf�ma^bk�lmb_e^]�anfZgbmr(�pZ`^�_hk�[hma�ma^�

lmkn``e^�_hk�Z�_nee^k�anfZgbmr7� ma^�hiik^llhk(�pah�bl�abfl^e_�]^anfZgbl^]�

[^\Znl^�a^�]^anfZgbl^l�hma^kl(�bl�ngZ[e^�mh�e^Z]�mabl�lmkn``e^*� $�i*�03%

Jger�^]n^ZmbhgZe�ZllblmZgml(�pah�mh�mabl�ihbgm�bg�mbf^�aZo^�[^^g�lbe^gm�bg�ma^�

hk`ZgblZmbhgZe�]rgZfb\l�h_�ma^�K@D�^]n\Zmbhg�lrlm^f(�\Zg�e^Z]�ma^�ikh\^ll�h_�\aZg`bg`�ma^�

lrlm^f�mh�hg^�pa^k^�ma^�ikh_^ll^]�bg\enlbo^�b]^heh`r�bg\en]^l�ma^f(�bg�ikZ\mb\^�Zg]�bg�

mahn`am*� Dm�bl�bkhgb\�bg]^^]�maZm�ma^�lab_m�mh�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg(�Zg]�ma^�k^ZeblZmbhg�h_�

anfZg�kb`aml�blln^l�bg�^]n\Zmbhg(�aZl�Zelh�\k^Zm^]�Z�]rgZfb\�pab\a�ebfbml�ma^�anfZgbmr�h_�

Z�l^`f^gm�h_�ma^�l^ahhe�ihineZmbhg*� <l�Z�\hngmkr�Zg]�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�p^�

m^g]�mh�mabgd�h_�hiik^llbhg�Zl�Z�mabk]�phke]�hk�xhma^k�phke]y�blln^*� -�ahi^�p^�\Zg�fZd^�

ma^�Z[knim�i^k\^imnZe�lab_m�g^^]^]�mh�k^\h`gbl^�maZm�hiik^llbhg�bl�lrlm^fb\�bg�hnk�hpg�

\eZllkhhfl�)�Zg]�manl�fZd^�ma^�^aZg`^l�g^\^llZkr�mh�^g]�bm*

Oh�k^oblbm�Fbg^a^eh^�$.,,.%(�ma^�eZlm�iZkm�h_�ma^�lmZm^f^gm�D�jnhm^]�pZl�

xHZbglmk^Zf�k^l^Zk\a�ikZ\mb\^l�Zk^�`^g^kZeer(�Zemahn`a�fhlm�h_m^g�ngpbmmbg`er(�bfieb\Zm^]�

bg�ma^�k^ikh]n\mbhg�h_�lrlm^fl�h_�\eZll(�kZ\^(�Zg]�`^g]^k�hiik^llbhgy�$i*� -,1%*� -�Zf�`hbg`�

bg�ma^�hiihlbm^�]bk^\mbhg*� D�ahi^�mh�bgm^kknim�Z�lrlm^f�h_�\eZll�hiik^llbhg�^gZ\m^]�bg�ma^�

fZgr�^o^kr]Zr�ikZ\mb\^l�Zg]�bglmbmnmbhgZe�lmkn\mnk^l�_hng]�pbmabg�l\ahhel*

9V_P\a^_R

GZma^k�$-55-%�ikhob]^l�Zg�Z]]bmbhgZe�[Zlbl�_hk�fr�lmn]r�Zl�la^�Zldl�fZgr�

jn^lmbhgl�Z[hnm�k^l^Zk\a(�bg�iZkmb\neZk�ma^�bgo^lmb`Zmbhg�h_�]bl\hnkl^*� Na^�pkbm^l(

x>kbmb^Ze�ZiikhikbZmbhgl�h_�ihlm�fh]^kgblf�_h\nl�hg�ma^�k^`neZmhkr�_ng\mbhgl�h_�

]bl\hnkl^l�maZm�Zkmb\neZm^�Zg]�hk`Zgbl^�hnk�^o^kr]Zr�^qi^kb^g\^l�h_�ma^�phke]*� Oa^bk
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-)
xh[c^\my�h_�bgjnbkr�bl�ma^�ihp^k)lZmnkZm^]�]bl\hnkl^l�maZm�fhgbmhk�Zg]�ghkfZebl^�hnk�

l^gl^�h_�pah�p^�Zk^�Zg]�paZm�bl�ihllb[e^y�$i*�45%*� Oabl�gZf^l�_hk�f^�Z�]rgZfb\�maZm�

[^Zkl�_nkma^k�bgo^lmb`Zmbhg*� ?bl\hnkl^�bg\en]^l�_hk�f^�ma^�mhg^(�\hgm^gm(�Zg]�

ik^lniihlbmbhgl�h_�Z�oZkb^mr�h_�pkbmm^g�fZm^kbZe�)�\hee^\mbo^�Z`k^^f^gml(�\hfi^mbmbhg�

ihlmbg`l(�iheb\r�lmZm^f^gml(�ma^�fbgnm^l�h_�f^^mbg`l(�Zg]�k^l^Zk\a�ebm^kZmnk^*� KZkm�h_�fr�

f^mah]�pbee�[^�mh�^qZfbg^�ma^�]bl\hnkl^�h_� ablmhkb\Ze�Zg]�\nkk^gm�]h\nf^gmZmbhg�

k^`Zk]bg`�ma^�khe^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bg�ma^�DleZg]�^]n\ZmbhgZe�lrlm^f�Zg]�

^el^pa^k^�mh�l^^�ahp�ma^r�laZi^�paZm�bl�ihllb[e^*

=kbmsfZg�$.,,/%�m^eel�nl(�x?bl\hnkl^l�Znmahkbl^�paZm�\Zg�Zg]�\Zgghm�[^�lZb]7�ma^r�

ikh]n\^�k^eZmbhgl�h_�ihp^k�Zg]�\hffngbmb^l�h_�Zll^gm�Zg]�]bll^gm(�Zg]�manl�]bl\nklbo^�

[hng]Zkb^l�Zk^�ZepZrl�[^bg`�k^]kZpg�Zkhng]�paZm�\hglmbmnm^l�ma^�]^lbkZ[e^�Zg]�ma^�

ng]^lbkZ[e^�Zg]�Zkhng]�paZm�fZd^l�ihllb[e^�iZkmb\neZk�lmkn\mnk^l�h_�bgm^eeb`b[bebmr�Zg]�

ngbgm^eeb`b[bebmry�$i*.1.%*

D�pbee�[^�ehhdbg`�Zm�k^eZmbhgl�h_�ihp^k�Zg]�ebfbml�hg�paZm�\Zg�[^�lZb](�bg�Zg�

Zmm^fim�mh�]^^i^g�fr�ng]^klmZg]bg`�h_�par�ma^�phke]�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�ma^�

pZr�bm�bl*� Rbgd�$.,,,%�^qik^ll^l�bm�o^kr�lbfier(�Zg]�gZf^l�_hk�f^�Z�gnf[^k�h_�ma^�

ihp^k_ne�r^m�ngl^^g�\hglmkZbgml�pab\a�Zk^�Z�_^Zmnk^�h_�[^bg`�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm6

Dm�mnkgl�hnm�maZm�Y^hXdjghZ� bl�ghm�cnlm�ma^�nl^�h_�phk]l*� MZma^k(�bm�bl�ma^�

nl^�h_�ehZ]^]�phk]l�maZm�^lmZ[ebla�pah�bl�hg�paZm�kng`�h_�ma^�eZ]]^k�* * * �Dg�

]bl\hnkl^(�ma^�phk]l�\Zkkr�ln[me^�$Zg]�ghm�lh�ln[me^%�f^llZ`^l�Z[hnm�ihp^k*� Dm�

l^^dl�mh�^lmZ[ebla�ma^�ab]]^g�kne^l�_hk�pah�li^Zdl�Zg]�pah�eblm^gl7�paZm�

dghpe^]`^�bl�`hh]�Zg]�[Z]7�pahl^�phk]l�aZo^�fhk^�ihp^k�Zg]�pahl^�phk]l�Zk^�

fZk`bgZebl^](�$i*�1,%
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-*
?bl\hnkl^�bl�]b__b\nem�mh�xl^^y�[^\Znl^�bml�^__^\ml�Zk^�lh�ln[me^�Zg]�lh�i^koZlbo^*�

Fbg^a^eh^�Zg]�H^eZk^g�$.,,.%�h__^k�Z�\e^Zk�Zg]�ln^\bg\m�]bl\nllbhg�h_�mabl�^__^\m6

Akhf�Z�\kbmb\Ze�i^kli^\mbo^(�ebg`nblmb\�]^l\kbimbhgl�Zk^�ghm�lbfier�Z[hnm�ma^�

phke]�[nm�l^ko^�mh�^hglmkn\m�bm*� Rbma�ma^l^�ebg`nblmb\�ghmbhgl�bg�fbg](�\kbmb\Zeblml�

[^`bg�mh�lmn]r�ma^�pZr�eZg`nZ`^�bg�ma^�_hkf�h_�]bl\hnkl^l�l^ko^l�Zl�Z�_hkf�h_�

k^`neZmbhg�Zg]�]hfbgZmbhg*� ?bl\nklbo^�ikZ\mb^^l�Zk^�]^_bg^]�Zl�Z�l^m�h_�mZ\bm�kne^l�

maZm�k^`neZm^�paZm�\Zg�Zg]�\Zgghm�[^�lZb]7�pah�\Zg�li^Zd�pbma�ma^�[e^llbg`�h_�

Znmahkbmr�Zg]�pah�fnlm�eblm^g7�Zg]�pahl^�lh^bZe�\hglmkn\mbhgl�Zk^�oZeb]�Zg]�

pahl^�Zk^�^kkhg^hnl�Zg]�ngbfihkmZgm* * * * �]bl\nklbo^�ihp^k�oZeb]Zm^l�iZkmb\neZk�

k^l^Zk\a�lmkZm^`b^l(�gZkkZmbo^�_hkfZml(�Zg]�fh]^l�h_�k^ik^l^gmZmbhg(�$i*50%

;NO^VPN`V\[�N[Q�`Rd`aNY�Na`U\^V`e

Oa^�]^lbk^�_hk�xl\b^gmb_b\�Znmahkbmry�bl�ghm�ZiikhikbZm^�Zg]�\Zgghm�[^�k^Zebl^]�

pa^g�ma^�ln[c^\m�bl�jnZebmZmbo^�k^l^Zk\a�]^Zebg`�pbma�\hfie^q�bgm^ki^klhgZe�k^eZmbhgl*�

xN^b^gmb_b^�Znmahkbmry�bl�f^Zgbg`_ne�pa^g�bm�]^Zel�pbma�mahl^�Zli^\ml�h_�lmn]r�pab\a�Zk^�

m^\agb\Ze�bg�gZmnk^�Zg]�\Zg�[^�fZ]^�o^kr�ik^^bl^�Zg]�pbmabg�laZki�ebfbml(�ln\a�Zl�

\a^fblmkr�hk�iarlb\l*� Ra^g�p^�Zmm^fim�mh�lfn``e^�mabl�lmre^�h_�mabgdbg`�hnm�h_�bml�

ZiikhikbZm^�\hgm^qm�bgmh�ma^�pb]^k�Zk^gZ�h_�bgjnbkb^l�Z[hnm�ma^�\hfie^qbmb^l�h_�anfZg�

bgm^kZ\mbhg(�bm�[^\hf^l�Zg�bfihlmhk�Zg]�ehl^l�bml�Znmahkbmr*� Oa^�[^lm�p^�$�[r�xp^y�-�

f^Zg�Zee�bgoheo^]�bg�m^qm(�bg^en]bg`�ma^�k^Z]^kl�%�\Zg�]h�bl�mh�[^�Zl�ahg^lm(�mkZgliZk^gm(�Zg]�

\e^Zk�Z[hnm�ma^�xeh\Zmbhgy�Zg]�gZmnk^�h_�hnk�ik^l^g^^�Zl�p^�^Zg�[^*� R^�aZo^�mh�ihll^ll�

ma^�\hnkZ`^�mh�mZ\bmer�Z`k^^�mh�mhe^kZm^�lhf^�]^`k^^�h_�ng\^kmZbgmr�Z[hnm�hnk�e^o^e�h_�

dghpe^]`^*� Oa^�pkbm^k�aZl�mh�[^�hi^g�Z[hnm�ng\^kmZbgmr(�Zg]�ma^�k^Z]^k�aZl�mh�Z\\^im�mabl
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-+
ebfbmZmbhg�Zg]�]kZp�paZm^o^k�e^o^e�h_�f^Zgbg`�bl�ZoZbeZ[e^�bg�ma^�^q\aZg`^*� Oa^�

Zem^kgZmbo^l�Zk^�ikZ\mblbg`� ma^�dbg]�h_�\heenlbhg�bg�l^e_�]^\^imbhg�Z[hnm�\^kmZbgmr�pab\a�

fZkd^]�ma^�ihlbmboblm�ihlbmbhg(�hk�`^mmbg`�ehlm�bg�ma^�aZee�h_�fbkkhkl�h_�̂ g]e^ll�ZgZerlbl*

HZ\Gnk^�$.,,/%�ln``^lml�ma^�g^^]�mh�nl^�xZem^kgZmbo^�f^mZiahkl�h_�f^mah]�* * * �

f^mZiahkl�h_[VWg^XVi^dc�bg�hma^k�phk]l*� MZma^k�maZg�mkrbg`�mh�^l\Zi^�_khf�ma^�]hn[e^�

[bg]�h_�fZlm^kr�Zg]�lnkk^g]^k(�p^�\hne]�Z\dghpe^]`^�ma^�ikh]n\mbo^�]be^ffZ�maZm�bm�

\k^Zm^l�_hk�ma^�k^l^Zk\a^k(�bg^l\ZiZ[er�\Zn`am�ni�bg�ma^�p^Zo^�h_�ma^�eb_^�lmhkr*y� Oabl�

k^lhgZm^l�pbma�fr�ihlbmbhg*� D�pbee�ghm�[^�nlbg`�eb_^�ablmhkr(�[nm�D�pbee�[^�nlbg`�k^l^Zk^a�

_b\mbhgl�[Zl^]�hg�ma^�lmhkb^l�fr�\hee^Z`n^l�aZo^�mhe]�f^�Z[hnm�ma^bk�phkd�Zg]�ma^bk�

^qi^kb^g\^l�bg�ma^�^]n\ZmbhgZe�hk`ZgblZmbhg�) � Zg]�ma^�blln^l�h_�xik^l^g\^y�Zk^�ma^�lZf^*�

Ra^k^�D�]b__^k�_khf�HZ\Gnk^�hg�mabl�ihbgm�bl�maZm�D�]hg{m�l^^�fZlm^kr+lnkk^g]^k�Zl�Z�

]be^ffZ�hk�]hn[e^�[bg]*� D�l^^�fZlm^kr+lnkk^g]^k�Zl�Z�]nZeblf(�pab\a�ebfbml�Zg]�_ngg^el�

hnk�ZpZk^g^ll�h_�ihllb[bebmb^l*� D�ebd^�HZ\Gnk^{l�ln``^lmbhg�h_�xZ\dghpe^]`bg`y�ma^�

fZlm^kr+lnkk^g]^k�xahm�ihbgmy*� $�D�Zf�Zohb]bg`�nlbg`�a^k�m^kf�xikh]n\mbo^�]be^ffZy�

a^k^*%� D�Z\dghpe^]`^�mabl�xahm�ihbgmy�ghm�Zl�lh�fn\a�Zl�Z�xikh]n\mbo^�]be^ffZy�[nm�Vh�

Vc�^hhjZ%� VcY�Vc�deedgijc^in'� D�l^^�m^qm�Zl�]kZpbg`�bml�Znma^gmb\bmr�_khf�ma^�ahg^lmr�h_�

ma^�eh\Zmbhg�h_�bml�ohb\^(�Zg]�_b{hf�ma^�Znmahk{l�mZdbg`�k^lihglb[bebmr�_hk�pa^k^�a^�hk�la^�bl�

lmZg]bg`*� O^qm�pab\a�\e^Zker�Zg]�mkZgliZk^gmer�\hf^l�_khf�bml�Znmahk�aZl�Znma^gmb\bmr�

Zg]�ihp^k*� O^qm�pab\a�\e^Zker�Zg]�mkZgliZk^gmer�\hf^l�_khf�Zghma^k�ohb\^�aZl�

Znma^gmb\bmr�Zg]�ihp^k*� O^qm�pab\a�\e^Zker�Zg]�mkZgliZk^gmer�bl�Z�lrgma^lbl�aZl�

Znma^gmb\bmr�Zg]�ihp^k*� O^qmnZe�ihp^k�bl�ghm�Z�s^kh)lnf�lbmnZmbhg*� <�k^l^Zk\a^k{l�

m^qmnZe�Znma^gmb\bmr�Zg]�ihp^k�bl�ghm�k^]n\^]�[r�ma^�laZkbg`�h_�bm(�[r�ma^�k^eh\Zmbg`�h_�bm(�

hk�[r�ma^�]benmbg`�h_�bm*� D�Zf�jnbm^�\hf_hkmZ[e^�_khf�Z�[hma�Z�ma^hk^mb\Ze�Zg]�Z�ikZ`fZmb\�

lmZg\^(�pbma�\eZbfbg`�fr�Znmahkbmr�Zg]�fr�ihp^k�_khf�paZm^o^k�ihlbmbhg�[^lm�lnbml�fr
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-,
\hffngb\Zmbo^�g^^]l*� D�cnlm�aZo^�mh�fZd^�lnk^�maZm�ihlbmbhg�bl�\e^Zk�Zg]�^qieb\bm*

<�\Znmbhg�D�l^^�k^`Zk]bg`�ma^�xieZ\^y�h_�ma^�pkbm^k�bl�Zllh\bZm^]�pbma�ma^�]^lbk^�_hk�

xbgoblb[e^y�pkbmbg`*� Ra^g�ihp^k�bl�`Zbg^]�[r�Z�pkbm^k{l�Zmm^fiml�mh�[^�bgoblb[e^(�mh�

]^l\kb[^(�gZkkZm^(�]^[Zm^(�hk�cn]`^�_khf�ma^�n[bjnbmhnl�ik^l^g\^�h_�Z�iZbk�h_�Zee�l^^bg`(�

ihebmb\Zeer�g^nmkZe(�oZen^�_k^^�^r^l(�ma^g�Znma^gmb\bmr�ln__^kl*� GZma^k�$-55-(�i*�5-%� ghm^l�

xOh�nl^�eZg`nZ`^�lh�maZm�bm�`bo^l�ma^�Zii^ZkZg\^�h_� \e^Zk(�k^_^k^gmbZe�f^Zgbg`�bl�mh�\hg\^Ze�

ma^�Zkmb_b\^�maZm�ikh]n\^l�ma^�Zii^ZkZg\^�h_�h[c^\mbobmr*y� HZ\enk^�$.,,/%�m^eel�nl(� xO^qml�

Zk^�h_m^g�Zm�ma^bk�fhlm�i^klnZlbo^�pa^g�ma^r�]hg{m�l^^f�Zm�Zee�ka^mhkb^Ze(�[nm�kZma^k�iZll�

ma^fl^eo^l�h__�Zl�_Z\m�hk�k^Zeblmb\�]^l\kbimbhgy�$i*4-%� Na^�\hgmbgn^l(� xOa^�aZk]^lm�mabg`�

mh�l^^�bg�Zgr�m^qm�bl�maZm�pab\a�ihl^l�bml^e_�Zl�gZmnkZe�Zg]�ngjn^lmbhgZ[e^*y� <g�^qZfie^�

_khf�]Zber�eb_^�beenlmkZm^l*� Dg�Z�k^\^gm�g^pliZi^k�Zkmb\e^�Z[hnm�Z�l\ahhe�)�Zg�Zee�[eZ\d�

l\ahhe�)� bg�Ihkma�Kk^lmhg(�IhoZ�N^hmbZ(�HZahg^r�$.,,1%�pkbm^l(� xIhkma�Kk^lmhg(�

lbmnZm^]�Zm�ma^�^g]�h_�Z�k^fhm^�lb]^�khZ]�Z[hnm�-1�dbehf^mk^l�ghkma^Zlm�h_�CZeb_Zq(�bl�Z�

kng]hpg�\hffngbmr�h_�Z[hnm�/(1,,�pa^k^�eZng]kr�aZg`l�hg�\ehma^lebg^l(�f^g�phkd�hg�

\Zkl�Zg]�\abe]k^g�ihbgm�Zm�khZ]�dbee*� Pg^fiehrf^gm�bl�ab`ay�$Beh[^�Zg]�HZbe(�J\mh[^k�-1(�

.,,1%*� <m�_bklm�`eZg\^�mabl�Zii^Zkl�mh�[^�bggh^nhnl�]^l\kbimbhg(�[nm�bm�bl�Z\mnZeer�a^Zor�

pbma�ka^mhkb\*� Oa^�Znmahk�]b]�ghm�lZr(�x<l�D�]kho^�Zehg`(�D�lZp�\ehma^lebg^l�_bee^]�pbma�

eZng]kr�aZg`bg`�ni�mh�]kr(�Zg]�`khnil�h_�f^g�phkdbg`�hg�\Zkly�pab\a�phne]�aZo^�]kZpg�

Zmm^gmbhg�mh�paZm�ma^�Znmahk�\ahl^�mh�l^^�Zl�bfihkmZgm(�mh�ehhd�Zm(�mh�\hff^gm�nihg(�Zg]�

mh�fZd^�cn]`^f^gml�Z[hnm(�hk�mh�`bo^�Z�^en^�Z[hnm�a^k�Zllnfimbhgl�Zg]�fhmbo^l�) �hk�ma^�

_Z\m�maZm�la^�aZl�Zllnfimbhgl�Zg]�fhmbo^l�bg�paZm�a^�bl�lZrbg`*� Dglm^Z](�ma^�_bklm�

lmZm^f^gm�\hg\^Zel�ma^�pkbm^k{l�xieZ\^y�Zg]�fZgbineZm^l�ma^�k^Z]^kl�bgmh�fZdbg`�ma^�

cn]`^f^gml�ma^�Znmahk�bgm^g]l(�pabe^�Zm�ma^�lZf^�mbf^�e^Z]bg`�ma^�k^Z]^kl�bgmh�mabgdbg`�

ma^r�aZo^�iZkmb\biZm^]�bg�Zg�h[c^\mbo^�]^l\kbimbhg*� Dg�abl�bgmkh]n\mbhg�mh�GZYV\d\n�d [�i]Z
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--
FeegZhhZY(�HZ\^]h�$bg�Ak^bk^(�.,,1%�jnhm^l�Bhe][^k`{l�Zk`nf^gm�maZm�xOa^�<llnfimbhg�

h_�Z�Qb^p�_khf�Ihpa^k^�bl�ma^�ikhc^^mbhg�h_�eh\Ze�oZen^l�Zl�g^nmkZeer�ngbo^klZe�hg^l(�ma^�

`eh[Zeblbg`�h_�̂ magh\^gmkb\�oZen^l(�Zl�NmZf�Zg]�NahaZm�inm�bm*y� Oa^�Znmahk�h_�mabl�Zkmb\e^�

aZl�bg]^^]�Zllnf^]�ma^�xQb^p�_khf�Ihpa^k^*y� RaZm�oZen^l�bl�la^�ikhc^\mbg`�Zl�g^nmkZe�

Zg]�ngbo^klZe;� RaZm�^qZ\mer�]h^l�ma^�Znmahk�f^Zg�[r�ma^�iakZl^�xkng�]hpg�

\hffngbmry;� ?b]�la^�Z\mnZeer�hZZ�\abe]k^g�ihbgmbg`�Zm�khZ]�dbee(�Zg]�b_�la^�]b](�paZm�

]h^l�mabl�f^Zg;� D�l^^�mabl�Zl�Zg�bgobmZmbhg�mh�ma^�k^Z]^kl�mh�chbg�bg�Z�g^`Zmbo^�cn]`^f^gm�

Z[hnm�ma^�\hffngbmr(�ma^�i^hie^�bg�bm(�Zg]�ma^bk�pZr�h_�eb_^*� Oa^�k^Z]^kl�Zk^�`bo^g�

i^kfbllbhg�) �ma^r�Zk^�nk`^]�) �mh�fZd^�maZm�cn]`^f^gm�_khf�Z�ihlbmbhg�h_�kb`am^hnl�fhkZe�

lni^kbhkbmr(�pab\a�bl�^ob]^g\^]�[r�ma^�dghpe^]`^�maZm�bg�i]Z^g�\hffngbmr(�Zl�hiihl^]�mh�

bg�mabl�xhma^k^]y�\hffngbmr(�\ehma^l�]hg{m�]kr�hg�\ehma^lebg^l(�[^\Znl^�i^hie^�aZo^�

^Zkg^]�ma^�fhg^r�mh�hpg�ZiiebZg\^l�mh�]h�maZm*� Dg�i]Z^g�\hffngbmr(�f^g�]hg{m�phkd�hg�

\Zkl�[^\Znl^�ma^r�aZo^�[^mm^k�mabg`l�mh�]h(�Zg]�[^lb]^l�ma^r�aZo^�fhg^r�mh�iZr�hma^k�

i^hie^�) �e^ll^k�i^hie^�) �mh�]h�maZm�l^kob\^�_hk�ma^f(�Zg]�_nkma^kfhk^(�ma^r�hpg�\Zkl�maZm�

Zk^�g^p�^ghn`a�) �`hh]�^ghn`a�) �maZm�ma^r�]hg{m�g^^]�mh�[^�phkd^]�hg�mh�d^^i�ma^f�

knggbg`(�Zg]�ma^r�hpg�ma^l^�`hh]�\Zkl�) �ghm�ebd^�ma^�[^Zm^kl�l^^g�bg�ma^�obeeZ`^�) �[^\Znl^�

ma^r�aZo^�phkd^]�aZk](�Zg]�phkd^]�^__^\mbo^er(�bg�`hh]�ch[l(�Zg]�fZgZ`^]�ma^bk�fhg^r�

p^ee(�lh�ma^�fZm^kbZe�Z]oZgmZ`^l�ma^r�^gchr�Zk^�paZm�ma^r�]^l^ko^(�Zg]�Zk^�bg]b\Zmbo^�h_�

ma^bk�kb`am_ne�ieZ\^�bg�ma^�lh\bZe�hk]^k(�cnlm�Zl�ma^�iho^kmr�l^^g�bg�mabl�\hffngbmr�bl�

bg]b\Zmbo^�h_�ma^�kb`am_ne�ieZ\^�h_�ma^l^�i^hie^�� Nh�paZm�mabl�iZkm�h_�ma^�Zkmb\e^�]h^l(�bg�Z�

ln[me^�Zg]�bfieb\bm�pZr(�bl�Z\m�Zl�Zg�hiik^llbo^�_hk\^�hg�ma^�i^hie^�Z[hnm�pahf�bm�bl�

pkbmm^g�) �i^kaZil�^o^g�pbmahnm�ma^�_nee�ZpZk^g^ll�h_�ma^�Znmahk�) �Zg]�bm�bg\bm^l�ma^�

k^Z]^kl�mh�chbg�bg�maZm�hiik^llbhg*� Ihg^�h_�mabl�bl�^qieb\bm*� Ihmabg`�kZ\blm�hk�\eZllblm�bl�

lZb](�r^m�ma^�m^qm(�pab^a�bl�ma^�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�paZm�ma^�Znmahk�Zllnf^]�Zg]
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-.
mahn`am(�paZm�la^�pkhm^(�ma^�f^Zgbg`�mZd^g(�Zg]�ma^�k^Z\mbhg�mh�bm(�bl�Z�]rgZfb\�bg�pab^a�D�

k^_nl^�mh�iZkmb\biZm^�

>hgmkZlm�ma^�Z[ho^�pbma�Zghma^k�iZllZ`^�Zelh�]^l\kb[bg`�Z�\hffngbmr�bg�Z�g^`Zmbo^�

ohb\^(�r^m�pkbmm^g�bg�ma^�_bklm�i^klhg(�pa^k^�ma^�Znmahk{l�bgoheo^f^gm�Zg]�cn]`^f^gml�Zk^�

hi^g(�i^klhgZe�Zg]�^qieb\bm6

D�\hne]g{m�k^lblm�pZg]^kbg`�Zkhng]�ma^�lmk^^ml�h_�@Zlm�Ohe^]h�Zg]�hnk�he]�

g^b`a[hnkahh]�ma^�gb`am�[^_hk^*� Oa^k^�p^k^�ma^�lZf^�lfZee�ahnl^l(�ma^�lZf^�[Zkl�

Zg]�\ank\a^l�bg�^jnZe�gnf[^kl(�ma^�lZf^�Khebla�Zg]�Cng`ZkbZg�lh^bZe�\en[l*� <�

_^p�fhk^�[eZ\d�_Zfbeb^l�aZ]�fho^]�bg(�Zg]�Kn^kmh�Mb^Zg�phkd^kl�p^k^�[kbg`bg`�bg�

Z�g^p�eZr^k�h_�̂ magb\bmr(�[nm�paZm�ehhd^]�ebd^�ma^�lZf^�mkb\r\e^l�p^k^�knlmbg`�bg�

ma^�_khgm�rZk]l(�ma^�lZf^�pZla�pZl�_eZiibg`�hg�ma^�ebg^l(�Zg]�ma^�lZf^�[b`�OQ�

Zgm^ggZ�]pZk_^]�^Z\a�khh_(�Zl�mahn`a�eb_^�a^k^�\hne]�hger�[^�[^ZkZ[e^�b_�ebo^]�

^el^pa^k^�bg�ma^�bfZ`bgZmbhg*

>^kmZbger(�fr�m^^gZ`^�l^e_�aZ]�[^^g�mhmZeer�\hglnf^]�pbma�^l\Zibg`*� D_�-�

aZ]�pkbmm^g�Zgr�[hhd�ma^g(�bm�phne]�aZo^�[^^g�mbme^]�>Zii^c\�Fji�&�Zg]�fhlm�h_�

fr�_kb^g]l�_^em�ma^�lZf^*� $Nm^bgaZf(� -55.(�i*e�-,%

D�fn\a�ik^_^k�ma^�`k^Zm^k�mkZgliZk^g\r�Zg]�Znma^gmb\bmr�) �ma^�]bk^\mg^ll�Zg]�

ahg^lmr�) �h_�Zg�Znmahk�aZobg`�Zg�^qieb\bm�ik^l^g\^(�Zg]�mabl�bl�paZm�D�lmkbo^�_hk*� Oa^�

xQb^p�_khf�Ihpa^k^y�ikhc^\mbhg�h_�̂ magh\^gmkb\�oZen^l�Zl�`eh[Ze�Zg]�g^nmkZe�bl�Zelh�Zg�
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Dm�bl�Z[hnm�Z�k^l^Zk\a^k�]hbg`�Zg�^magh`kZiab\�lmn]r�hg�Z�`khni�h_�̂ khmb\�]Zg\^kl+pk^lme^kl

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



-/
pah�^g]l�ni�]hbg`�Z�i^k_hkfZg\^�pbma�ma^f�Zl�iZkm�h_�ma^�ikhc^\m*� Dg�Zg�^__hkm�mh�Zohb]�
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anfZg�[^bg`l(�ma^bk�bgm^kZ\mbhgl(�Zg]�ma^bk�lh\bZe�lmkn\mnk^l*� D_�p^�YdcÅi� l^^�Zg]�

\hffngb\Zm^�iZkZ]hq(�Zf[b`nbmr(�\hgmkZ]b\mbhg(�ng\^kmZbgmr(�Zg]�ZghfZer(�p^�Zk^�

ikh[Z[er�fbllbg`�lhf^mabg`*

-�e^Zo^�ma^�_bgZe�phk]l�bg�mabl�]bl\nllbhg�h_�_Z[kb\Zmbhg�Zg]�Znmahkbmr�mh�>ehn`a�

$.,,.%�bg�EVggVi^kZh�VcY�=^Xi^dch�^c�<YjXVi^dcVa�IZhZVgX]3

R^�Zk^�Z�ehg`�pZr�_khf�k^Zeblbg`�maZm�k^l^Zk\a�bg�ma^�lh\bZe�l\b^g\^l�pbee�

_bg]�bg�bml�ma^Zmk^l�h_�bgjnbkr�hger�paZm�bm�inml�ma^k^*� $�<g]�mabl�bl�iZkmb\neZker�

mkn^�bg�fr�hpg�_b^e]�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�]b__b\nemr(�pahl^�hkb`bgl�bg�ma^�f^Zlnk^f^gm�h_�

[^aZobhnk�^g]nk^�Zl�lmZkd�_ng\mbhgl�h_�iheb\r%� Ahk�ẑ ]n\ZmbhgZe�ikZ\mb\^l{�Zk^�ik^)

^fbg^gmer�phke]l�h_�iZb])ni�f^Zgbg`l�) �Zl�bm�p^k^�) �Zg]�Zmmkb[nmbhgl7�bg�

^qi^kb^g\^�ma^r�blln^�_khf�Zg]�Zk^�l^m�Z[hnm�pbma�f^Zgbg`l�pab\a�Zk^�ZepZrl�

k^Z]r)mh)aZg]*� <g]�Zl�k^l^Zk\a^kl�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ikZ\mb\^l(�p^�hnkl^eo^l�`bo^�

laZi^(�p^b`am(�Zg]�b]^gmbmr�mh�ma^l^�f^Zgbg`l7� p^�]h�ghm�\hf^�bggh\^gm�mh�Z�

mZld�hk�lbmnZmbhg�h_�̂ o^gml7� kZma^k(�p^�pbe_neer�lbmnZm^�mahl^�^o^gml�ghm�f^k^er�

bg�ma^�bglmbmnmbhgZe�f^Zgbg`l�pab\a�hnk�ikh_^llbhg�ikhob]^l�[nm�Zelh(�Zg]�bg�

ma^�lZf^�fhf^gm(�p^�\hglmbmnm^�ma^f�Zl�^qik^llbhgl�h_�hnkl^eo^l*� Dg^obmZ[er(�
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mabl�Zl�f^Zgbg`�maZm�hnk�ikZ\mb\^l�Zg]�hnk�bgjnbkb^l�Zk^�bg^obmZ[er�`hbg`�mh�[^(�mh�lhf^�

^qm^gm(�lgZilahml�h_�hnkl^eo^l*� Oa^�[^lm�p^�\Zg�]h�bl�mh�[^�Zl�hi^g�Zg]�Zl�bglb`am_ne�Zl�
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Oa^�^ll^gmbZe�ihbgm�bl�maZm�^]n\ZmbhgZe�k^l^Zk\a^kl�lahne]�Zll^f[e^(�pbmabg�
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Dg�m^kfl�h_�xg^p�pZrl�h_�l^^bg`y�D�ebd^�mh�mabgd�h_�gZkkZmbo^�bgjnbkr(�^oh\Zmbo^�
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anfZg�bgm^kZ\mbhg�) �Zl(�mh�\hbg�Z�iakZl^(�xlmZm^�h_�ma^�Zkm�l\b^g\^*y� Oabl�iakZl^�bl�

]^eb[^kZm^er�x[nfiry�hk�bg\hg`knhnl(�bgoheobg`�Zg�ZiiZk^gm�^hgmkZ]b^mbhg�bg�m^kfl(�Zg]�

fr�bgm^gm�bg�nlbg`�bm�bl�Zl�Z�k^fbg]^k�maZm�ma^�]boblbhgl�bg�ma^�pZrl�p^�l^^�hnk�phke]l�Zk^�
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ln[mer�bfieb^l�Z�ihp^k�ho^k�Zg]�Z�l^iZkZm^g^ll�_khf�ma^�ln[c^\m�+�h[c^\m�h_�ma^�phkd*� -�

ln``^lm(�Z`Zbg�bg�m^kfl�h_�xg^p�pZrl�h_�l^^bg`(y�maZm�p^�g^^]�Z�]b__^k^gm�gZaVi^dch]^e�pbma�

ma^�phke]�Z[hnm�pab\a�p^�Zk^�bgjnbkbg`*� Ak^bk^�$.,,1%�lahpl�nl�Z�]b__^k^gm�pZr�p^�\Zg�

ZiikhZ\a�ma^�k^eZmbhglabil�bgoheo^]�bg�ma^�jn^lm�mh�^qiZg]�hnk�dghpe^]`^�Zg]�

ng]^klmZg]bg`*� <emahn`a�ma^�phkd*�K^]Z`h`r�h_�ma^�Jiik^ll^](�bl�ghm�g^p(�$hkb`bgZe�

\hirkb`am�-53,%(�bml�bfieb\Zmbhgl�_hk�bgjnbkr�$D�Zf�Zohb]bg`�nlbg`�ma^�M�phk]�a^k^%�Zk^�

ikh_hng]*� Oa^�phkd�bl�Z[hnm�i^]Z`h`r�) �ahp�ma^�k^eZmbhglabil�Zfhg`�i^hie^(�lh\bZe�

\eZll(�dghpe^]`^(�ablmhkr(�Z\mbhg(�ma^�ikh\^ll^l�h_�e^Zkgbg`�Zg]�lh\bZe�\aZg`^�) �Zee�Zk^�

bgm^k\hgg^\m^]*� Oa^�lZf^�hkb^gmZmbhg�Ziieb^]�mh�bgjnbkr�) �Z`Zbg�Zohb]bg`�ma^�M�phk]�) �

\Zg�e^Z]�nl�mh�pahe^�g^p�phke]l*� Cbl�phk]l�Ziier�ghm�hger�mh�ma^�`^g^kZe�ikh\^ll�h_�

bgjnbkr(�[nm�Zelh�mh�ma^�li^\b_b\�lbmnZmbhg�pa^k^�Z�`khni�pbmahnm�Z�ohb\^�o^kr�fn\a�g^^]l�

mh�[^�a^Zk]6

Oa^�khe^�h_�ma^�ikh[e^f)ihlbg`�^]n\Zmhk�bl�mh�\k^Zm^7�mh`^ma^k�pbma�ma^�

lmn]^gml(�ma^�\hg]bmbhgl�ng]^k�pab\a�dghpe^]`^�Zm�ma^�e^o^e�h_�YdmV�bl�lni^kl^]^]�

[r�mkn^�dghpe^]`^(�Zm�ma^�e^o^e�h_�ad\dhp�i*4-%*

Dg�ikh[e^f)ihlbg`�^]n\Zmbhg(�i^hie^�]^o^ehi�ma^bk�ihp^k�mh�i^k\^bo^�\kbmb\Zeer�

ma^�pZr�ma^r�^qblm�bg�ma^�phke]�pbma�pab\a�Zg]�bg�pab\a�ma^r�_bg]�ma^fl^eo^l7�

ma^r�\hf^�mh�l^^�ma^�phke]�ghm�Zl�Z�lmZmb\�k^Zebmr(�[nm�Zl�Z�k^Zebmr�bg�ikh\^ll(�bg�

mkZgl_hkfZmbhg�* * * * �ikh[e^f)ihlbg`�^]n\Zmbhg�l^ml�bml^e_�ma^�mZld�h_�

]^frmaheh`bsbg`�* * * * �ikh[e^f)ihlbg`�^]n\Zmbhg�k^`Zk]l�]bZeh`n^�Zl�bg]bli^glZ[e^�

mh�ma^�Z\m�h_�\h`gbmbhg�pab\a�ngo^bel�k^Zebmr** * * �ikh[e^f)ihlbg`�^]n\Zmbhg�fZd^l
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ikh\^ll�h_�bgjnbkr�nlbg`�mabl�ZiikhZ\a�Zl�fn\a�fhk^�xZebo^(y�fn\a�fhk^�mb^]�bg�pbma�ma^�

]rgZfb\l�h_�eb_^(�maZg�ma^�\hg\^im�h_�xk^l^Zk\a*y� Oa^�jn^lmbhgl�Zk^�fhk^�f^Zgbg`_ne(�

fhk^�oZen^)eZ]^g7�ma^�Zglp^kl�ghm�]^_bgbmbo^�hk�_bq^](�[nm�iZkm�h_�Z�]rgZfb\�ikh\^ll*

Ak^bk^�$.,,1%�\hgmbgn^l�pbma�abl�\hg\^im�h_�]bZeh`n^(�pab\a�a^�]bl\nll^l�bg�Z�i^]Z`h`b\Ze�

l^gl^(�Zg]�pab\a�D�l^^�Zl�Ziierbg`�^jnZeer�p^ee�mh�ma^�ikh\^ll�h_�bgjnbkr6

Oh�^qblm(�anfZger(�bl�mh�gZf^�ma^�phke](�mh�\aZg`^�bm*� Jg\^�gZf^](�ma^�phke]�bg�

bml�mnkg�k^Zii^Zkl�mh�ma^�gZf^k�Zl�Z�ikh[e^f�Zg]�k^jnbk^l�h_�ma^f�Z�g^p�gZfbg`*�

CnfZg�[^bg`l�Zk^�ghm�[nbem�hg�lbe^g\^(�[nm�bg�phk](�bg�phkd(�bg�Z\mbhg)k^_e^\mbhg***�

?bZeh`n^�bl�ma^�^g\hngm^k�[^mp^^g�f^g(�f^]bZm^]�[r�ma^�phke](�bg�hk]^k�mh�gZf^�

ma^�phke](� $i*44%
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Zg]�bml�i^hie^*� Oa^�gZfbg`�h_�ma^�phke](�pab\a�bl�Zg�Z\m�h_�\k^Zmbhg�Zg]�k^)
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\hnkZ`^(�ghm�h_�_^Zk(�eho^�bl�Z�\hffbmf^gm�mh�hma^kl(�$i*45%

?bZeh`n^�\Zgghm�^qblm�pbmahnm�anfbebmr*� Oa^�gZfbg`�h_�ma^�phke](�makhn`a�pab\a�

i^hie^�\hglmZgmer�k^)\k^Zm^�maZm�phke](�\Zgghm�[^�Zg�Z\m�h_�Zkkh`Zg\^*� ?bZeh`n^(�Zl�

ma^�^g\hngm^k�h_�mahl^�Z]]k^ll^]�mh�ma^�\hffhg�mZld�h_�e^Zkgbg`�Zg]�Z\mbg`(�bl�

[khd^g�b_�ma^�iZkmb^l�$hk�hg^�h_�ma^f%�eZ\d�anfbebmr*�$i*5,%

Oa^�\bk\e^�bl�\hfie^m^]�[r�bg\en]bg`�anfbebmr*� Dgjnbkr�ng]^kmZd^g�bg�mabl�libkbm�bl�

fn\a�fhk^�`^gme^�bg�bml�ZiikhZ\a*� Oabl�bl�Z�libkbm�h_�bgjnbkr�[Zl^]�hg�eho^(�anfbebmr(�Zg]�

^gm^kbg`�bgmh�]bZeh`n^�pbma�hma^kl�Zg]�pbma�ma^�phke](�Z[hnm�ma^�ikh[e^fl�ihl^]�[r�hnk�

ieZ\^�bg�ma^�phke]*� Dm�bl�bgjnbkr�pbma�Z�]b__^k^gm�Vii^ijYZ%�Zg]�D�bgm^kik^m�mabl�Zl�hg^�xg^p�

pZr�h_�l^^bg`y�maZm�>ehn`a�$.,,.%�ihlbml�bl�g^^]^]*� Oabl�xikh[e^f)ihlbg`y�_hkf�h_�

bgjnbkr�bl�ghm�g^nmkZe(�[nm�kZma^k�aZl�Z�lmkhg`�fhkZe�Zg]�^fhmbhgZe�[Zlbl*� Dm�bl�hger�pa^g�

p^�\Zg�\hg\^bo^�h_�bgjnbkr�bg�mabl�pZr�maZm�p^�\Zg�l^^�ma^�bfieb\bm�\hgghmZmbhgl�h_�

Zkkh`Zg\^�Zg]�ihp^k�bg�ma^�pZr�bg�pab\a�ma^�\hg\^im�h_�xk^l^Zk\ay�m^g]l�mh�[^�nl^]*� Dg�
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bm�bl�nl^]�_hk�ma^�inkihl^l�h_�Z\jnbkbg`(�hpgbg`(�Zg]�]hfbgZmbg`*� D�ahi^(�D�lmkbo^(�maZm�bm�

[^�ghm�lh�a^k^*
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Oa^�Zbf�h_�mabl�\aZim^k�bl�mh�ng^Zkma�lhf^�h_�ma^�]^^ier�^f[^]]^]�eZr^kl�h_�

mabgdbg`�lnkkhng]bg`�ma^�pZrl�bg�pab\a�ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr�i^k\^bo^l(�]^_bg^l(�

Zg]�mk^Zml�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Dm�hk]^k�mh�fZd^�bm�^Zlb^k�_hk�ma^�k^Z]^k�mh�_heehp�mabl�

ikh\^ll(�pab\a�Zm�mbf^l�lb_ml�makhn`a�lmkZmZ�pab\a�Zk^�mab\d�Zg]�a^Zor(� D�ikhob]^�Z�

ik^ob^p�eblm�h_�ma^�d^r�blln^l�bg�ma^�hk]^k�bg�pab\a�ma^r�^f^k`^*

-*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�p^k^�ablmhkb\Zeer�l^^g�Zl�Z�mak^Zm�Zg]�Zl�Z�ikh[e^f�mh�[^�

]^Zem�pbma*� >hgl^jn^gmer�ma^r�p^k^�]^_bg^]�Zl�Z�xikh[e^f�ihineZmbhgy

Zg]�mk^Zm^]�Zl�ln\a�_khf�ma^�^Zkeb^lm�]Zrl�h_�ma^bk�ik^l^g\^�bg�l\ahhel*

.*� Oa^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�bl�Zg�xbg)`khniy�pab\a�aZl�l^ko^]�mh�^q\en]^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�pah�Zk^�Zg�xhnm)`khni*y

/*� ?^[Zm^�k^`Zk]bg`�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�aZl�[^^g�\hn\a^]�bg�m^kfl�pab\a�
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fZk`bgZebl^]�[r�Zg�Z\Z]^fb\�lrlm^f�pab\a�]^_bg^l�^o^krhg^(�Zg]�f^Zlnk^l�ln\\^ll(�bg�

m^kfl�h_�bml^e_�

Oa^�m^g]^g\r�h_�ikh_^llbhgZel�mh�x]^[nk^Zn\kZmbs^y�pa^g�ehhdbg`�ni�ma^�eZ]]^k�h_�

ma^�ab^kZk\ar(�Zg]�mh�l^^d�mh�bg\k^Zl^�[nk^Zn\kZmb\�ihp^k�pa^g�ehhdbg`�]hpg(�bl�_nkma^k�

\hngm^kikh]n\mbo^*� Oabl�m^g]^g\r�phkdl�ghm�hger�Z`Zbglm�ma^�bgm^k^lml�h_�mahl^�pbma�ma^�

e^Zlm�Zfhngm�h_�ihebmb\Ze�ihp^k�) �^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�) �[nm�bm�Zelh�phkdl�Z`Zbglm�ma^

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



.0
_ng\mbhgbg`�h_�\heeZ[hkZmbo^�k^eZmbhglabil*� Mn^]h�Zg]�Hhgsh�$.,,.%�b]^gmb_b^]�lmZmnl�Zg]�

ihp^k�]b__^k^g\^l�Zl�[Zkkb^kl�mh�^__^\mbo^�\heeZ[hkZmbhg*� N^k`bhoZggb�$-55.%�]bl\nll^l�Zm�

e^g`ma�ahp�ma^�nl^�h_�[nk^Zn\kZmb\�ihp^k�Zllnf^l�lni^koblhkr�kZma^k�maZg�\heeZ[hkZmbo^�

k^eZmbhglabil(�^fiaZlblbg`�ab^kZk\ar(�kne^l�Zg]�k^`neZmbhgl(�fZg]Zm^l(�Zg]�khe^�

^qi^\mZmbhgl*� Oabl�]rgZfb\�gZkkhpl�ma^�i^k_hkfZg\^�h_�ma^�i^klhgl�bgoheo^]�$i*�/,%*

Oa^�b]^Zl�h_�\heeZ[hkZmbhg(�m^Zfphkd(�Zg]�ikh_^llbhgZe�\hffngbmb^l�bgoheobg`�

zZnqbebZkr�i^klhgg^e{�p^k^�ghm�p^ee�\hglb]^k^]�Zm�ma^�mbf^�ma^�g^p�i^hie^�p^k^�bgmkh]n\^]�

bgmh�ma^�l\ahhel*� =nm�par�phne]�ma^r�aZo^�[^^g;� <m�maZm�mbf^(�m^Z\abg`�pZl�o^kr�fn\a�

Z�lheh�Z\mbobmr*� Kk^lniihlbg`�ma^�l^\hg]�Z]nem�bg�ma^�\eZllkhhf�[^ehg`^]�$pZl�

xgZmnkZeery%�bg�Z�\e^Zker�ln[l^kob^gm�khe^(�Zg]�ik^lniihlbg`�Zelh�mabl�mh�[^�ma^�[^lm�hk�

hger�pZr�mh�\hglmkn\m�ma^l^�k^eZmbhglabil(�l^ko^]�mh�ikhm^\m�Zg]�fZbgmZbg�ma^�]rgZfb\�h_�

ma^�lheh�m^Z\a^k(�Zg]�\hgmbgn^l�mh�]h�lh�mh�mabl�]Zr*� Oa^�]bo^klbmr�h_�g^^]l�pab\a�Zk^�

ghp�khnmbg^er�ik^l^gm�bg�fhlm�\eZllkhhfl�aZl�k^jnbk^]�Z�lab_m�bg�f^mah]�Zg]�h_�mabgdbg`�

_khf�maZm�h_�bg]bob]nZe�^__hkm�mh�maZm�h_�Z�m^Zf�ZiikhZ\a*� Oa^�o^lmb`^l�h_�he]�lmre^�

mabgdbg`�aZo^�^glnk^]�maZm�p^�Zk^�ghm�jnbm^�ma^k^�r^m*

D_�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�bl�Zg�xbg)`khniy�Zl�>aZgghg�$-530%�m^eel�nl�) �Zg]�bg�ma^�

mhg^�h_�ma^�eZg`nZ`^�nl^]�bm�\e^Zker�bl�) �ma^g�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�hma^kl�bg�ma^�

l\ahhe�Zk^�\e^Zker�Zg�xhnm)`khniy�pah�Zk^�_hkfZeer�^q\en]^]*� O^Z\a^kl�hi^kZm^�pbma�

ikh_^llbhgZe�Znmahkbmr7�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�hi^kZm^�ng]^k�ma^�[nk^Zn\kZmb\�Znmahkbmr�h_�

ma^�m^Z\a^kl*� Dl�mabl�Zg�bg\enlbo^�\hffngbmr;� J_�\hnkl^�bm�bl�ghm*� Oa^�`Zi�bg�lmZmnl�Zg]�

ihp^k�bl�Zl�pb]^�Zl�bm�bl�i^koZlbo^*� ?h^l�mabl�]rgZfb\�_hlm^k�ma^�]^o^ehif^gm�h_�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�mh�[^�ma^�[^lm�ikh_^llbhgZel�ma^r�\Zg�[^(�mh�fZd^�ma^�[^lm�

\hgmkb[nmbhg�ma^r�\Zg;� ?h^l�mabl�]rgZfb\�[^lm�l^ko^�ma^�bgm^k^lml�h_�Zg�bg\enlbo^�

\hffngbmr�Zg]�ma^�g^^]l�h_�ma^�fhlm�\aZee^g`bg`�Zg]�oneg^kZ[e^�lmn]^gml;� J_�\hnkl^�bm

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/'
]h^l�ghm*� <g]�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr(�p^�\Zgghm�aZo^�bm�[hma�pZrl*� R^�\Zgghm�

aZo^�hg^�`khni�ikbobe^`^]�ho^k�Zghma^k�hg�ma^�[Zlbl�h_�ma^�ikbobe^`^]�`khni{l�bgm^k^lml(�

pabe^�Zm�ma^�lZf^�mbf^�ihkmkZrbg`�maZm�ikbobe^`^�Zl�[^bg`�bg�ma^�[^lm�bgm^k^lml�h_�ma^�

lmn]^gml�Zg]�ma^�\hffngbmr*� Dm�]h^l�ghm�phkd*� Dm{l�ghm�phkdbg`*� D�ln``^lm�maZm�p^�\Zg�

aZo^�hg^�`khni�hi^kZmbg`�pbma�[nk^Zn\kZmb\�ikbobe^`^�ho^k�Zghma^k(�hk�p^�\Zg�aZo^�Zg�

bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�\hffngbmr(�[nm�p^�\Zgghm�aZo^�[hma*

>aZgghg�$-530%�Zk`n^l�maZm�lh\b^mr�bl�fhobg`�mhpZk]l�ma^�\k^Zmbhg�h_�iZkZf^]b\l(�

iZkZ]^gmblml(�iZkZeZpr^kl(�Zg]�iZkZm^Z\a^kl�mh�x]^)ikh_^llbhgZebs^y�oZkbhnl�h\\niZmbhgl(�

mh�^glnk^�maZm�l^kob\^l�Zk^�ikhob]^]�pbmahnm�ln[lmZgmbZe�\hlm�bg\k^Zl^l*� Oabl�Zk`nf^gm�

\hgmZbgl�ma^�Zllnfimbhg�maZm�ma^�xiZkZly�Zk^�lhf^ahp�e^ll�ikh_^llbhgZe�maZg�ma^�

h\\niZmbhgZe�iZk^gm�`khnil�ma^r�Zk^�Zllh\bZm^]�pbma*� -�k^]�_eZ`�mabl�Zllnfimbhg�Zg]�D�

]blZ`k^^�pbma�bm*� Oa^�xiZkZly�Zk^�ghm�Z�pZm^k^]�]hpg�Zg]�\a^Zi^k�o^klbhg�h_�ma^�

h\\niZmbhgZe�`khnil�ma^r�Zk^�Zllh\bZm^]�pbma*� D�l^^�ma^f�kZma^k�Zl�li^\bZeblml�bg�lhf^�

Zli^\m�h_�ma^�h\\niZmbhg*� <�lmhkr� beenlmkZm^l6

<�gnf[^k�h_�r^Zkl�Z`h�bg�CZeb_Zq�D�pbmg^ll^]�Z�\heeblbhg�) �pbma�bgcnkb^l�) �[^mp^^g�

Z�fhmhk�l\hhm^k�Zg]�Z�\Zk(�Zg]�Z_m^k�^glnkbg`�ma^�\ZlnZemr�pZl�ikhm^\m^]�_khf�_nkma^k�

bgcnkr(�D�fZ]^�ma^�5--� \Zee*� Oa^�5--� hi^kZmhk�Zllnk^]�f^�maZm�]n^�mh�hnk�ikhqbfbmr�mh�ma^�

ahlibmZe�ma^�Zf[neZg\^�phne]�[^�ma^k^�o^kr�jnb\der*� Nnk^�^ghn`a(�ma^�Zf[neZg\^�Zkkbo^]�

pbmabg�fbgnm^l�h_�fr�\Zee*� D�\hne]�l^^�maZm�ma^�Zmm^g]Zgml�aZ]�Z\mnZeer�lmZkm^]�Zll^llbg`�

ma^�bgcnk^]�i^klhg�Zg]�ma^�lbmnZmbhg�bg�ma^�_^p�l^\hg]l�bm�mhhd�ma^f�mh�fho^�mh�a^k�lb]^*�

Rbmabg�/,�l^\hg]l�ma^r�aZ]�_nkma^k�k^Zllnk^]�a^k�Zg]�fZ]^�a^k�fhk^�iarlb\Zeer�Zg]�

^fhmbhgZeer�\hf_hkmZ[e^*� Dg�e^ll�maZg�Zghma^k�mph�fbgnm^l(�Zg]�pbmahnm�_kb`am^gbg`�a^k(�

ankmbg`�a^k(�hk�fZdbg`�a^k�ng\hf_hkmZ[e^(�ma^r�aZ]�mahkhn`aer�^qZfbg^]�a^k(�]^m^kfbg^]�

a^k�oblb[e^�Zg]�ihm^gmbZe�bgcnkb^l(�k^lihg]^]�mh�a^k�\hg\^kgl(�Zg]�\Zee^]�ma^�g^\^llZkr

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/(
bg_hkfZmbhg�mh�ma^�ahlibmZe�^f^k`^g\r�khhf*� Dg�Zghma^k�fbgnm^�hk�lh�ma^r�aZ]�`^gmer�Zg]�

\ZiZ[er�ieZ\^]�a^k�hg�Z�lmk^m\a^k(�ikhm^\m^]�a^k�_khf�_nkma^k�bgcnkr(�ehZ]^]�Zg]�l^\nk^]�

ma^�lmk^m\a^k�bg�ma^�Zf[neZg\^(�Zg]�p^k^�hg�ma^bk�pZr�mh�ma^�ahlibmZe*� Oabl�fZg�Zg]�abl�

iZkmg^k�p^k^�ghm�xiZkZf^]b\l*y� Oa^r�p^k^�ghm�lhf^�dbg]�h_�aZe_pZr�pZm^k^]�]hpg�

]h\mhkl*� Ih(�ma^r�p^k^�@f^k`^g\r�H^]b\Ze�O^\agb\bZgl*� Oa^r�p^k^�li^\bZeblml�bg�[^bg`�

_bklm�k^lihg]^kl�mh�Z\\b]^gml*� Oa^r�p^k^�mhmZeer�_h\nll^]�hg�ma^�p^ee�[^bg`�h_�ma^bk�

iZmb^gm*� Oa^r�p^k^�o^kr(�o^kr�`hh]�Zm�paZm�ma^r�]b]*� Oa^r�p^k^�ma^�i^hie^�D�phne]�

pZgm�mh�Zmm^g]�mh�f^�b_�D�p^k^�bgcnk^]*� Oa^r�p^k^�ikh_^llbhgZel�bg�ma^bk�hpg�kb`am*

Oa^�ihbgm�h_�mabl�lmhkr�bl�maZm�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�]h�ghm�l^^�ma^fl^eo^l�Zl�

lhf^�dbg]�h_�xZefhlmy�m^Z\a^kl*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�l^^�ma^fl^eo^l�Zl�li^\bZeblml�bg�

phkdbg`�pbma�Zg]�f^^mbg`�ma^�g^^]l�h_�ma^�lmn]^gml�pah�aZo^�\aZee^g`^l�k^jnbkbg`�^qmkZ�

lniihkm*� Oh�lZr�bm�Zghma^k�pZr(�ma^�ihp^k�h_�ikh_^llbhgZeblf�bl�ghm�Z�s^kh)lnf�

lbmnZmbhg*� Dm�]h^l�ghm�fZd^�]h\mhkl�Zgr�e^ll�ikh_^llbhgZe�maZm�ma^bk�Zllh\bZm^l�bg�ma^�

f^]b\Ze�\Zk^�_b^e]�Zk^�Zelh�ahe]^kl�h_�ikh_^llbhgZe�lmZmnl*� Dm�]h^l�ghm�fZd^�m^Z\a^kl�Zgr�

e^ll�ikh_^llbhgZe�b_�ma^bk�Zllh\bZm^l�bg�^]n\Zmbhg�Zelh�ahe]�ikh_^llbhgZe�lmZmnl*� @]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�Zk^�ghm�mZdbg`�Zgr�l^m�h_�_ng\mbhgl�_khf�m^Z\a^kl(�[^\Znl^�ikbhk�mh�ma^�Z]o^gm�h_�

bg\enlbo^�^]n\Zmbhg(�ma^�lmn]^gml�maZm�@<l�ikhob]^�lniihkm�_hk�p^k^�nlnZeer�ghm�bg�ma^�

\eZllkhhfl*

@kfl�$-530%(�bg�ma^�l^\hg]�\aZim^k�h_�ma^�]h\nf^gm(�[^`bgl�[r�ghmbg`6

xOa^�]Zr�h_�ma^�m^Z\a^k�Zl�Zg�bg]^i^g]^gm�hi^kZmhk�bg�ma^�\eZllkhhf�bl�iZlm*� Oa^�

]Zr�pa^g�a^�\hne]�\ehl^�abl�\eZllkhhf�]hhk�Zg]�[^�ma^�hger�Zk[bmkZmhk�pbmabg�ma^�\hg_bg^l�

h_�abl�ẑ ``^kZm^{� bl�`hg^y�$i*� --%*

@kfl�$-530%bl�bgo^lmb`Zmbg`�ma^�blln^l�h_�xZnqbebZkr�i^klhkf^ey�pahl^�inkihl^�bl�

mh�Zn`f^gm�oZkbhnl�_Z\^ml�h_�ma^�m^Z\a^k{l�phkd*� Oa^k^�bl�Z�d^r�]b__^k^g\^�[^mp^^g�mabl

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/)
mri^�h_�xZnqbebZkr�i^klhgg^ey�Zg]�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg](�pah�

Zk^�ma^�ln[c^\m�h_�mabl�ma^lbl*� @]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�aZo^�Z�

li^\b_b\�Zg]�li^\bZebl^]�k^Zlhg�_hk�[^bg`�bg�ma^�l\ahhel�) �ma^r�Zk^�ma^k^�mh�ikhob]^�

lniihkm�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�^]n\ZmbhgZe�g^^]l*� Oa^r�Zk^�ik^iZk^]�_hk�maZm�khe^�[r�Z�

li^\bZebl^]�mph�r^Zk�\hffngbmr�\hee^`^�\hnkl^�bg�anfZg�l^kob\^l(�hk�[r�0(,,,�ahnkl�h_�

^qi^kb^g\^�phkdbg`�pbma�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�^]n\ZmbhgZe�g^^]l*� Oabl�mkZbgbg`�Zg]+hk�

^qi^kb^g\^�jnZeb_b^l�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�mh�[^�\^kmb_b^]�[r�ma^�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�

?^iZkmf^gm�h_�@]n\Zmbhg*� Dg�ma^�l\ahhel(�ma^r�\hgmbgn^�mh�]^o^ehi�Zg]�`khp�bg�maZm�khe^�

makhn`a�hg`hbg`�]^]b\Zm^]�^qi^kb^g\^�phkdbg`�pbma�ma^�oZkb^mr�h_�li^\bZe�g^^]l�maZm�Zk^�

ghp�Z�iZkm�h_�̂ o^kr�l\ahhe*

D�aZo^�Zk`n^]�maZm�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�g^^]�mh�l^^�ma^fl^eo^l�Zl�ikh_^llbhgZel�bg�

ma^bk�kb`am(�Zg]�g^^]�mh�[^�l^^g�bg�maZm�pZr*� Oabl�ik^fbl^�f^Zgl�maZm�lhf^�h_�ma^�

Zk`nf^gml�maZm�@gfZg�$-530%�fZd^l�k^`Zk]bg`�ma^�ikh_^llbhgZe�khe^�h_�m^Z\a^kl�Ziier�

^jnZeer�mh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�p^ee*� C^�lmZm^l6

M^e^Zlbg`�Z�m^Z\a^k�_khf�\e^kb\Ze�Zg]�hma^k�khnmbg^�Z]fbgblmkZmbo^�]nmb^l�Zg]�

Zllb`gbg`�ma^f�mh�Zb]^l�ikhfhm^l�li^\bZeblZmbhg�h_�[^aZobhnk�_hk�ma^�m^Z\a^k�Zl�

p^ee�Zl�ma^�Zb]^*� KVh`�heZX^Va^hVi^dc%� ]dlZkZg%� iZcYh�id�WZ�gZhig^Xi^kZ%�eaVX^c\�i]Z�

^cY^k^YjVa�^c�V�bdgZ�a^b^iZY�gdaZ�VcY�aZVY^c\�jai^bViZan�id�bZgZ�eZg[dgbVcXZ�

VXXdgY^c\�id�V�gZX^eZ�VbmZeb\l�Z]]^]W*� Nn\a�Zg�ZiikhZ\a�phne]�a^�Zgmb)

ikh_^llbhgZe*� =nm�ma^k^�bl�Z�fhk^�k^pZk]bg`�mri^�h_�li^\bZeblZmbhg�ma^�m^Z\a^k�Zg]�

ma^�l\ahhe�lrlm^f�fZr�inkln^*� Qb\mhk�Oahfilhg�bg�Hh]^f�Jk`ZgbsZmbhg�\Zeel�

bm�i^klhgZe�li^\bZeblZmbhg(�\aZkZ\m^kbl^]�[r�Z�oZkb^mr�h_�bgm^k]^i^g]^gm�mZldl�Zg]�

_bbg\mbhgl(�Z�ab`a�]^`k^^�h_�\aZee^g`^(�Z�ihm^gmbZe�_hk�l^e_)b]^gmb_b\Zmbhg�Zg]�Z�]^^i

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/*
]^i^g]^g\^�Zg]�mknlm�nihg�ma^�bg]bob]nZe�[r�ma^�hk`ZgblZmbhg�pbmabg�pab\a�a^�

phkdl(� $i*.1%

D� ln``^lm�maZm�bm�bl�cnlm�maZm�dbg]�h_�xi^klhgZe�li^\bZeblZmbhgy�maZm�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�g^^]�bg�hk]^k�mh�_ng\mbhg�mh�himbfnf�^__^\m�bg�ma^�l\ahhe�lrlm^f*� D�\hgm^g]�

maZm�bg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�l\ahhel(�ma^k^�bl�\hg_nlbhg(�bg�iheb\r�Zg]�ikZ\mb\^(�[^mp^^g�

ma^�khe^�h_�Zb]^(�Zg]�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm*� Oa^�khe^�h_�Zb]^�bl�Z�ln[hk]bgZm^�khe^�

bg�lniihkm�h_�m^Z\a^kl*� Oa^�khe^�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�) �Zg]�g^^]l�mh�[^�l^^g�Zl�) �

Z�fhk^�li^\bZebl^]�khe^(�maZm�h_�ikhob]bg`�lniihkm�mh�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l(�Zg]�

pahl^�_ng\mbhg�bl�b]^Zeer�maZm�h_�Z�ikh_^llbhgZe*

?beehg�$-530%(�bg�abl�\aZim^k�hg�xOa^�Kk^iZkZmbhg�Zg]�>^kmb_b\Zmbhg�h_�<nqbebZkr�

K^klhgg^ey�ghm^l�maZm�ma^k^�bl�gh�\hgl^glnl�Z[hnm�Z__bebZmbhg(�\^kmb_b\Zmbhg(�mkZbgbg`(�Zg]�

]nmb^l�h_�ZnqbebZkr�i^klhgg^e�$i*�//%� C^�\hgmbgn^l(�ahp^o^k(�maZm�m^Z\a^k�hk`ZgblZmbhgl�

Z\khll�ma^�\hngmkr�Z`k^^�hg�_hnk�\hk^�ikh_^llbhgZe�m^Z\abg`�mZldl6�]bZ`ghlbl(�ik^l\kbimbhg(�

bfie^f^gmZmbhg(�Zg]�^oZenZmbhg(�pab\a�[^ehg`�lhe^er�mh�ma^�\^kmb_b^]�ikh_^llbhgZel�Zg]�

\Zgghm�[^�jhjgeZY�[r�ZnqbebZkr�i^klhkf^e*� VD�aZo^�lnffZkbl^]�abl�Zk`nf^gm�Zg]�

^fiaZlbl^]�abl�nl^�h_�ma^�phk]�jhjgeZY%�mh�Z`Zbg�lahp�maZm�ma^�ik^l^g\^�h_�ZnqbebZkr�

i^klhkf^e�pZl�l^^g�Zl�Z�mak^Zm*W� Oabl�ebg^�h_�k^Zlhgbg`�aZl�\hgmbgn^]�mh�mabl�]Zr*

Dg�-532�ma^�K*@*D*�O^Z\a^kl{�A^]^kZmbhg�in[ebla^]�Z� [kb^_�?VcYWdd`�dc�i]Z�LhZ�d [ �

8jm^a^Vgn�GZghdccZa�pab\a�]kZpl�\e^Zk�ebg^l6

K@DOA�KJGD>T�NO<O@H@IO�JI�OC@�PN@�JA�<PSDGD<MT�K@MNJII@G

D *� OaZm�ma^�_ng\mbhg�h_�ZnqbebZkr�i^klhkf^e�bl�mh�Zllblm�ma^�m^Z\a^k�Zg]+hk�ma^�

l\ahhe7

FT_a^SdRTS�fXcW� _Ta\XbbX^]� ^U�cWT�R^_haXVWc�^f]Ta(� ;dacWTa�aT_a^SdRcX^]� _a^WXQXcTS�fXcW^dc�_Ta\XbbX^](



/+
.*� OaZm�m^Z\abg`�mZldl�ln\a�Zl�ieZggbg`(�]bZ`ghlbg`(�ik^l\kb[bg`(�bglmkn\mbg`(�Zg]�

^oZenZmbg`�Zk^�ma^�k^lihglb[bebmr�h_�ma^�\^kmb_b^]�m^Z\a^k7

/*� OaZm�ZnqbebZkr�i^klhgg^e�laZee�[^�k^lihglb[e^�mh�ma^�ikbg\biZe�h_�ma^�l\ahhe�mh�

pab\a�ma^r�Zk^�Zllb`g^](�Zg]�laZee�[^�ng]^k�ma^�]bk^\m�lni^koblbhg�h_�Z�\^kmb_b^]�

m^Z\a^k�hk�`khni�h_�m^Z\a^kl7

0*� OaZm�gh�m^Z\a^k�[^�k^jnbk^]�mh�nl^�ma^�l^kob\^l�h_�ZnqbebZkr�i^klhgg^e7�Zg]*

@i�h]djaY�WZ�`Zei�^c�b^cY�i]Vi�Vc�Vjm^a^Vgn�eZghdccZa�egd\gVb�h]djaY�cdi�YZigVXi�

[gdb�i]Z�egd[Zhh^dcVa�dg�ZXdcdb^X�hiVijh�d [�iZVX]Zgh�VbmZeb\l�Z]]^]W*

Oa^�\hee^\mbo^�Z`k^^f^gm�_hk�m^Z\a^kl�bg�K*@*D*�pab\a�pZl�pkbmm^g�_heehpbg`�ma^�

in[eb\Zmbhg�h_�ma^�Z[ho^�iZfiae^m�aZ]�ma^�_heehpbg`�l^\mbhg�Z]]^]6

N@>ODJI�/2)�O@MHN�<I?�>JI?DODJIN�JA�@HKGJTH@IO

/26,-� <PSDGD<MT�K@MNJII@G

Oa^�_heehpbg`�laZee�`ho^kg�ma^�nl^�h_�ZnqbebZkr�i^klhgg^e6

$Z%� ma^�_bhg\mbhg�h_�ZnqbebZkr�i^klhgg^e�bl�mh�Zllblm�ma^�m^Z\a^k�Zg]+hk�ma^�l\ahhe7

$[%� m^Z\abg`�mZldl�ln\a�Zl�ieZggbg`(�]bZ`ghlbg`(�ik^l\kb[bg`(�bglmkn\mbg`�Zg]�

^oZenZmbg`�Zk^�ma^�k^lihglb[bebmr�h_�ma^�\^kmb_b^]�m^Z\a^k�[nm�ZnqbebZkr�i^klhgg^e�

fZr�Zllblm�ma^�m^Z\a^k�bg�ma^�i^k_hkfZg\^�h_�Zgr�h_�ma^l^�mZldl7

$\%� ZnqbebZkr�i^klhgg^e�laZee�[^�k^lihglb[e^�mh�ma^�ikbg\biZe�h_�ma^�l\ahhe�mh�pab\a�

ma^r�Zk^�Zllb`g^]�Zg]�laZee�[^�lni^kobl^]�[r�Z�\^kmb_b^]�m^Z\a^k�hk�`khni�h_�

m^Z\a^kl7
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/,
$]%� ZnqbebZkr�i^klhgg^e�laZee�[^�^g`Z`^]�Zl�lniie^f^gmZkr�mh�Zg]�ghm�k^ieZ\^f^gml�

_hk�ma^�\^kmb_b^]�m^Z\a^k*�pDZbdgVcYjb�d [�8\gZZbZci�9ZilZZc�i]Z�Ggdk^cXZ�d [�

Gg^cXZ�<YlVgY�@haVcY�Vh�IZegZhZciZY�Wn�i]Z�D^c^hiZg�d [�<YjXVi^dc�VcY�K]Z�Gg^cXZ�

<YlVgY�@haVcY�KZVX]Zgh�Å�=ZYZgVi^dc%� -533(�l^\mbhg�/26,-%

<ghma^k�]h\nf^gm(�mabl�hg^�_khf�ma^�>ZgZ]bZg�@]n\Zmbhg�<llh\bZmbhg(�$-531%�

\hgmZbgl�l^o^kZe�lmZm^f^gml�pab\a�Zk^�Zelh�ikhia^mb\6

O^Z\a^kl�k^l^gm^]�bm�pa^g�Zb]^l�Zllnf^]�]nmb^l�maZm�m^Z\a^kl�\hglb]^k^]�mh�

[^�ikh_^llbhgZe** * * �Dm�pZl�mahn`am�maZm�ngbhgbsZmbhg�h_�l\ahhe�Zb]^l�phne]�

ihllb[er�e^Z]�mh�]^fZkdZmbhg�]blinm^l�Zg]�k^]n\^�ma^�g^\^llZkr�_e^qb[bebmr�bg�ma^bk�

nl^*� <gr�bg\k^Zl^�bg�ma^bk�^fiehrf^gm�pZl�l^^g�Zl�]^i^g]^gm�mh�lhf^�^qm^gm�

nihg�ma^�ZoZbeZ[bebmr�h_�ch[l�_hk�m^Z\a^kl�Zg]�ma^�pbeebg`g^ll�h_� m^Z\a^kl{�

hk`ZgblZmbhgl�mh�Z\\^im�]b__^k^gmbZm^]�lmZ__bg`*� <ghma^k�[hZk]�_^em�maZm�m^Z\a^kl�

m^g]^]�mh�[^�iZmkhgblbg`�bg�ma^bk�Zmmbmn]^�mhpZk]�Zb]^l(� $i*�4%

Oa^�l^\mbhg�hg�xNi^\bZe�@]n\Zmbhg�<b]^ly�bl�iZkmb\neZker�k^e^oZgm�Zg]�phkma�

jnhmbg`�bg�^gmbk^mr(�bg�maZm�lhf^(�[nm�ghm�Zee�h_�ma^�mZldl�i^k_hkf^]�mh]Zr�[r�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�Zk^�bg\en]^]�bg�mabl�]^l\kbimbhg6
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/-
NK@>D<G�@?P><ODJI<G�<NNDNO<ION� <elh�\Zee^]

JkmahiZ^]b\�<llblmZgml(�

O^Z\a^k�<b]^l�$Ni^\bZe�

@]n\Zmbhg(�<b]^l�_hk�ma^�

OkZbgZae^�H^gmZeer�M^mZk]^](�

KZkZikh_^llbhgZe�<llblmZgml

Ni^\bZe�^]n\Zmbhg�Zb]^l�phkd�pbma�lmn]^gml�pah�Zk^�iarlb\Zeer�

aZg]b\Zii^]�hk�f^gmZeer�k^mZk]^]�hk�ahma*� Oa^bk�]nmb^l�fZr�bg\en]^�Zllblmbg`�bg�

ma^�fh[beblZmbhg�h_�lmn]^gml�pbmabg�ma^�\eZllkhhf�Zg]�l\ahhe7�hk`Zgblbg`�eh\Ze�

ZkkZg`^f^gml�_hk�mkZglihkmZmbhg�h_�inibel�mh�Zg]�_khf�l\ahhe7�Zllblmbg`�m^Z\a^kl�bg�

aZg]ebg`�lmn]^gml�]nkbg`�lpbffbg`�\eZll^l�Zg]�lihkm�Zg]�hnm]hhk�^]n\Zmbhg�

ikh`kZfl7�a^eibg`�lmn]^gml�pbma�_^^]bg`(�]k^llbg`(�mhbe^mbg`(�Zg]�pZlabg`7�Zllblmbg`�

ma^�li^\bZe�ikh`kZf�m^Z\a^k�pbma�k^Z]bg`�Zg]�fZma^fZmb\l�]kbee7�m^Z\abg`�ldbeel�

ln\a�Zl�phh]phkdbg`(�\hhdbg`(�Zg]�\aZf[^kfZb]�]nmb^l7�Zg]�Zllblmbg`�]nkbg`�

\kblbl�lbmnZmbhgl�[r�pbma]kZpbg`�inibel�_khf�ma^�\eZll�mh�phkd�hnm�ma^bk�ikh[e^fl*

@fiZmar�_hk�\abe]k^g�pZl�]^l\kb[^]�[r�l^o^kZe�l\ahhe�[hZk]l�Zl�Z�

g^\^llZkr�jnZeb_b\Zmbhg�_hk�phkdbg`�Zl�Z�li^\bZe�^]n\Zmbhg�Zb]^*� Jma^k�Zmmkb[nm^l�

eblm^]�Zl�]^lbkZ[e^�p^k^�fZmnkbmr(�iZmb^g\^(�_e^qb[bebmr(�Zg]�`hh]�iarlb\Ze�a^Zema*�

>hnkl^l�mZd^g�Zm�\hffngbmr�\hee^`^l�p^k^�Zelh�f^gmbhg^]�Zl�Zg�Zll^m� Ra^g�

abkbg`�hkmahiZ^]b\�ZllblmZgml(�hg^�l\ahhe�[hZk]�ehhdl�_hk�Z�`^g^kZe�dghpe^]`^�h_�

ma^kZi^nmb\�Z\mbobmb^l�_hk�aZg]b\Zii^]�\abe]k^g*� <l�jnZeb_b\Zmbhgl�_hk�hma^k�li^\bZe�

^]n\Zmbhg�Zb]^l(�ma^�lZf^�[hZk]�eblml�^qi^kb^g\^�phkdbg`�pbma�\abe]k^g�^qab[bmbg`�

^fhmbhgZe�Zg]+hk�[^aZobhnk�ikh[e^fl(�Zg]�ma^�Z[bebmr�mh�phkd�\ehl^er�pbma�Z
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/.
m^Z\a^k�bg�bfie^f^gmbg`�Z�\hglblm^gm�ZiikhZ\a�mh�\eZllphkd*

<fhg`�mahl^�^fiehr^]�Zl�li^\bZe�^]n\Zmbhg�Zb]^l�Zm�ma^�mbf^�h_�ma^�><@�

lnko^r�p^k^�ahnl^pbo^l(�^q)m^Z^a^kl(�ghg)jnZeb_b^]�m^Z\a^kl(�`kZ]nZm^l�h_�\abe]�

\Zk^�\hnkl^l(�Zg]�_hkf^k�l^\k^mZkb^l*� Oa^�k^lihg]^gm�_hk�hg^�l\ahhe�lrlm^f�

k^ihkm^]�maZm�fhlm�h_�mahl^�^g`Z`^]�bg�m^Z\abg`�ldbeel�mh�ma^�^]n\Z[e^�f^gmZeer�

k^mZk]^]�p^k^�k^mbk^]�i^hie^�pah�p^k^�chnkg^rf^g�h_�oZkbhnl�mkZ]^l*

Ih�l^kbhnl�ikh[e^fl�aZ]�[^^g�^g\hngm^k^]�[r�ma^�m^g�l\ahhe�[hZk]l�bg�

\hgg^\mbhg�pbma�ma^�^fiehrf^gm�h_�li^\bZe�^]n\Zmbhg�Zb]^l*� Chp^o^k(�ma^�

k^lihg]^gm�_hk�ma^�l\ahhe�[hZk]�^fiehrbg`�eZr�ZllblmZgml�mh�m^Z\a�ldbeel�mh�ma^�

f^gmZeer�k^mZk]^]�lZb]�maZm�iZVX]Zgh�Å[ZYZgVi^dch�lZgZ�hZch^i^kZ�id�i]Z�]^g^c\�d [ �

i]ZhZ�eZdeaZ�Vh�i]Zn�[ZVgZY�i]Z�adhh�d [�iZVX]^c\�edh^i^dch4�^i�lVh�i]dj\]i�i]Vi�^c�i]Z�

[jijgZ�i]ZgZ�b^\]i�WZ�hdbZ�egZhhjgZ�id�]VkZ�i]Zb�gZbdkZY�VbmZeb\l�Z]]^]W*�

$>ZgZ]bZg�@]n\Zmbhg�<llh\bZmbhg(� -531(�i*� --%

Dm�bl�ghm^phkmar�maZm�hg^�h_�ma^�gZf^l�`bo^g�mh�mabl�khe^�bl�xiZkZikh_^llbhgZe�

ZllblmZgmy�Zg]�bm�bl�\e^Zk�_khf�ma^�\hgm^qm�maZm�ma^�khe^�h_�ikhob]bg`�lniihkm�mh�lmn]^gml�

pbma�li^\bZe�g^^]l�bl�l^^g�Zl�fhk^�]^fZg]bg`�Zg]�h_�ab`a^k�lmZmnl�maZg�ma^�xZb]^y�

ihlbmbhgl*� Chp^o^k(�ma^�lrlm^fb\�\hg_eb\m�pbma�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�ho^k�lmZmnl�Zg]�

khe^l�bl�Zek^Z]r�\e^Zker�^ob]^gm*

HUR�9V_P\a^_R�\S�8a^^R[`�E\YVPe

Oa^�]h\nf^gm�bg�\nkk^gm�nl^�hg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]�k^`Zk]bg`�ma^�^fiehrf^gm�

h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�ma^bk�k^eZmbhglabil�pbma�lmZ__�Zg]�lmn]^gml�bl�mbme^]�KZVX]Zgh�

VcY�Jjeedgi�JiV[[�Ndg`^c\�Kd\Zi]Zg&�JiVcYVgYh�VcY�>j^YZa^cZh�$.,,1%*� Oabl�]h\nf^gm�bl
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//
bff^]bZm^er�lmkbdbg`�bg�m^kfl�h_�ma^�]bl\nklbo^�_kZf^l�maZm�Zk^�nl^](�[^`bggbg`�pbma�ma^�

mbme^*� Oa^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�Z�ngbhg�ohm^]�mh�\aZg`^�ma^bk�ch[�mbme^�_khf�xm^Z\a^k{l�

ZllblmZgmy�mh�ma^�g^p�hg^�x^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm*y� Oa^r�ik^l^gm^]�ma^�g^p�mbme^�Zl�Z�

ikhihlZe�Zm�\hee^\mbo^�[Zk`Zbgbg`*� <`Zbglm�ob`hnkhnl�hiihlbmbhg(�makhn`a�Zk[bmkZmbhg�ma^r�

^o^gmnZeer�phg�ma^�kb`am�mh�maZm�mbme^*� Rbma�ma^�in[eb\Zmbhg�h_�mabl�]h\nf^gm(�ma^�

?^iZkmf^gm�h_�@]n\Zmbhg�aZl�^__^\mbo^er�]hg^�Zg�^g]�kng�Zkhng]�ma^�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml{� Zmm^fim�mh�`Zbg�lhf^�lmZmnl(�k^\h`gbmbhg�Zg]�]b`gbmr*� Oabl�aZl�[^^g�]hg^�[r�

Zmmkb[nmbg`�mh�ma^f�Z�g^p�gZf^+ln[c^\m�lmZmnl6� lniihkm�lmZ__*� Oa^�m^kf�xlniihkm�lmZ__(y�

bl�Z�\Zk^_neer�\kZ_m^]�m^kf�maZm�]blmZg\^l�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�_khf�ma^bk�\hgg^\mbhg�

mh�^]n\Zmbhg*� Dm�]blmZg\^l�ma^f�_khf�paZm^o^k�Z`^g\r�ma^r�fb`am�aZo^�aZ]�hk�ahi^]�mh�

aZo^�bg�ma^bk�phkd*� Dm�]^_bg^l�ma^f�bg�m^kfl�h_� Z\mbobmb^l�hma^k�maZg�ma^bk�hpg(�bg�fn\a�

ma^�lZf^�pZr�ma^�mbme^(�xm^Z\a^k{l�ZllblmZgmy�]b]�ik^obhnler*� Oa^�g^p�]bl\hnkl^�ieZ\^l�

ma^f�fn\a�ehp^k�]hpg�hg�ma^�\hgmbgnnf�h_�lmZmnl�Zg]�Z`^g\r�maZg�ma^r�p^k^�[^_hk^*�

Oa^r�aZo^�ehlm�`khng]7�ma^r�Zk^�phkl^�h__�maZg�ma^r�p^k^�[^_hk^*� Oa^�mbme^(�xm^Z\a^k{l�

ZllblmZgmy�Zm�e^Zlm�\hgg^\m^]�ma^f�mh�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg(�b_�hger�bg�Z�l^\hg]Zkr�Zg]�

ln[lb]bZkr�fZgg^k*� xNniihkm�lmZ__{�]blmZg\^l�ma^f�Zelh�_khf�m^Z\abg`(�_khf�lmn]^gml(�

_khf�bg]bob]nZebmr(�_khf�k^eZmbhglabil(�_khf�Z`^g\r(�_khf�]b`gbmr(�Zg]�nembfZm^er�_khf�

^]n\Zmbhg*� Nniihkm�lmZ__�bl�Z�g^[nehnl�m^kf�maZm�fb`am�bg\en]^�[nbe]bg`�Zg]�`khng]l�

fZbgm^gZg\^�i^hie^(�Z�`khni�^o^g�_nkma^k�]hpg�ma^�ab^kZk\ab\Ze�lh\bZe�eZ]]^k�pbmabg�

l\ahhel*� Oa^�m^kf�di]Zgh�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�fZd^l�ma^f�bgmh�Z�k^lhnk\^�mh�[^�

nl^](�kZma^k�maZg�i^hie^�pah�aZo^�ma^bk�hpg�b]^Zl(�ikh_^llbhgZe�b]^Zel(�lmk^g`mal(�Zg]�

i^klhgahh]�

Dg�m^kfl�h_�fZgZ`^f^gm�makhn`a�ma^�^qik^llbhg�Zg]�fZgb_^lmZmbhg�h_�ihp^k(�ma^�

\k^Zmbhg�h_�mabl�]bl\hnkl^�bl�Z[lhenm^er�[kbeebZgm(�Zg]�lmnggbg`er�^__^\mbo^*� Dg�m^kfl�h_
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/0
_hlm^kbg`�Zg�hk`ZgblZmbhgZe�\ebfZm^�pab\a�_nkma^kl�ma^�ikh_^ll^]�oZen^l�h_�ma^�]^iZkmf^gm�

h_�̂ ]n^Zmbhg(�fhlm�ghmZ[er�bg^enlbhg(�bm�^hne]�ghm�[^�fn\a�phkl^*� Oa^�]bl\hnkl^�li^Zdl�

h_�\heeZ[hkZmbhg(�pabe^�Zm�ma^�lZf^�mbf^�\k^Zmbg`�Z�n[bjnbmhnl�\hglm^eeZmbhg�h_�ebfbmZmbhgl�

_hk�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Dm�bl�^ebmblm(�iZm^kgZeblmb\(�Zg]�ZnmahkbmZkbZg�) �ghm�hi^ger(�ghm�

ahg^lmer(�[nm�]^^ier�Zg]�fZgbineZmbo^er�) �Zg]�bg�m^kfl�h_�bml�^__^\m�hg�ma^�anfZg�libkbm(�

ab`aer�]^lmkn^mbo^*

Jg�iZ`^l�0�Zg]�1�h_�ma^�]h\nf^gm(�ma^k^�Zk^�_hnkm^^g�x[nee^ml(y�ihbgml�Z[hnm�ma^�

khe^(�pab\a�[^`bg�pbma�ma^�iakZl^�xlniihkm�lmZ__{� * * * �_heehp^]�[r6� -%�k^_^kl�mh(�.%�fZr(

/%�fnlm(�0%�fnlm(�1%�fnlm(�2%�fnlm(�3%�fnlm(�4%�fnlm(�5%�aZo^(� -,%�fnlm(� --%�Z\m(� -.%�

fnlm(� -/%�aZo^(� -0%�aZo^*� Dg�hma^k�phk]l(�ma^�ik^Zf[e^�\hgmZbgl�-0�Y^gZXi^kZh%� -0�dgYZgh%�

-0�i]dj�h]Vaih'� Oa^�mbme^�x^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgmy�]h^l�ghm�Zii^Zk�hg�ma^l^�iZ`^l*

Dg�bml�^gmbk^mr(�ma^�_bklm�[nee^m�k^Z]l(� xNniihkm�lmZ__�k^_^kl�mh�^fiehr^^l�Zeeh^Zm^]�
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xKZkZ{ly�ma^fl^eo^l�Zee�g^^]�mh�dghp�paZm�bl�^qi^\m^]�Zg]�paZm�bl�_hk[b]]^g*

v� Oa^�d^r�mh�lni^koblbg`�iZkZikh_^llbhgZel�bl�mh�`bo^�ma^f�^qieb\bm�bglmkn\mbhgl�

Zg]�ma^g�mh�lni^kobl^�ma^f�makhn`ahnm�ma^�]Zr*� $i*�01-%

Oabl�mhg^�Zg]�\hgm^gm(�pab\a�bl�^\ah^]�ar�maZm�h_�ma^�K@D�]h\nf^gm(� jnbm^�mZd^�

fr�[k^Zma�ZpZr*� Dg�fr�fZgr�r^Zkl�hg�ma^�phkd_hk\^�ngk^eZm^]�mh�^]n\Zmbhg(�-�aZo^�

^qi^kb^g\^]�fr�laZk^�h_�lbmnZmbhgl�pbma�e^ll�maZg�b]^Ze�e^Z]^klabi(�[nm�aZo^�ghm�l^^g�

^el^pa^k^�Z�]rgZfb\�pa^k^�hg^�`khni�h_�i^hie^�bl�^qi^\m^]�mh�aZo^�maZm�]^`k^^�h_�ihp^k�

Zg]�\hgmkhe�ho^k�Zghma^k(�Zg]�pa^k^�mabl�bl�^qi^\m^]�mh�phkd�mh�[^lm�^__^\m*

<g^eeh�$.,,1%�ln\\bg\mer�Zg]�\e^Zker�gZf^l�mabl�lmre^�h_�e^Z]^klabi�Zg]�bml�^__^\ml6

6a`U\^V`N^VN[�ARNQR^_UV]

v� Oa^�ZnmahkbmZkbZg�e^Z]^k�`bo^l�hk]^kl*

v� C^�^qi^\ml�bff^]bZm^(�^qZ\m(�Zg]�ngjn^lmbhg^]�h[^]b^g\^�mh�abl�Znmahkbmr*

v� C^�Zohb]l�]bZeh`n^�Zg]�Zeehpl�gh�hg^�mh�Zld�_hk�^qieZgZmbhgl�h_�abl�hk]^kl*

v� Oa^�ikhmhmri^�h_�ma^�ZnmahkbmZkbZg�e^Z]^k�bl�mh�[^�_hng]�bg�fbebmZkr�

hk`ZgblZmbhgl(�lhf^mbf^l�Zelh�bg�fZgZ`^k+^fiehr^^�k^eZmbhgl*

Nn[hk]bgZm^l�h_�Zg�ZnmahkbmZkbZg�e^Z]^k

v� Oa^r�`^g^kZeer�_^^e�k^l^gmf^gm(�pab\a�fZr�[^�^bma^k�ho^kmer�hk�\ho^kmer�

^qik^ll^]*

v� Ra^g�k^l^gmf^gm�bl�hi^ger�fZgb_^lm^](�bm�fZr�^o^gmnZeer�e^Z]�mh�k^[^eebhnlg^ll�

hk�k^ohem*

v� Ra^g�k^l^gmf^gm�bl�d^im�ng^qik^ll^](�\hg_hkfbmr�Zg]�ZiiZk^gm�ln[fbllbhg�

fZr�\aZkZ\m^kbl^�ma^�k^eZmbhglabi*� xT^l(�fZlm^ky
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(')
v� Chp^o^k(�[^abg]�mabl�ZiiZk^gm�ln[fbllbhg�ma^k^�h_m^g�^qblml�Z�iZllbo^�

k^lblmZg\^�pab\a�ng]^kfbg^l�ma^�phkd�mh�[^�]hg^*� J_m^g�frlm^kbhnl�ikh[e^fl�

Zkbl^*

v� DgbmbZmbo^�bl�obkmnZeer�ngdghpg

v� J_m^g�gh�`khni�ngbmr(�Ih�]^o^ehif^gm�h_�ihm^gmbZebmb^l*

$<g^eeh(�.,,1(�Hh]^el�h_�e^Z]^klabi(�ihp^kihbgm�ik^l^gmZmbhg%

D�jnhm^]�o^k[Zmbf�ma^�<g^eeh�ik^l^gmZmbhg�hg�ZnmahkbmZkbZg�e^Z]^klabi(�[^\Znl^�bm�

k^lhgZm^l�lh�p^ee�pbma�ma^�]^l\kbimbhg�h_�ma^�ahp�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�lahne]�k^eZm^�mh�

ma^�^]n\ZmbhgZe�\hffngbmr(�Zl�]^l\kb[^]�[r�=hp^�$.,,1%�Zg]�[r�ma^�K@D�?^iZkmf^gm�h_�

@]n\Zmbhg�$.,,1%*� Oa^�<g^eeh�ik^l^gmZmbhg�$.,,1%�Zelh�bg\en]^l�Z�]^l\kbimbhg�h_�

iZm^kgZeblmb\�e^Z]^klabi*� KZm^kgZeblmb\�e^Z]^klabi�]h^l�ghm�mabgd�h_�ln[hk]bgZm^l�Zl�aZobg`�

fZgr�\ZiZ[bebmb^l(�ma^k^_hk^�bm�]h^l�ghm�a^ei�ln[hk]bgZm^l�mh�]^o^ehi�ma^bk�\ZiZ[bebmb^l*�

KZm^kgZeblmb\�e^Z]^klabi�]^kbo^l�lZmbl_Z\mbhg�_khf�ma^�ln[hk]bgZm^l�g^^]�_hk�)�]^i^g]^g\^�

nihg�)�ma^�e^Z]^klabi*� KZm^kgZeblmb\�e^Z]^klabi�_hlm^kl�Zmmbmn]^l�h_�]^i^g]^g\r�Zg]�

a^eie^llg^ll�maZm�dbee�bgbmbZmbo^�Zg]�i^klhgZe�k^lihglb[bebmr*� Oabl�]rgZfb\�_nkma^k�

k^lhgZm^l�pbma�ma^�phkd�h_�=hp^�Zg]�ma^�K@D�?^iZkmf^gm�h_�@]n\Zmbhg*

Ak^g\a� $-554%�mZd^l�Z�]b__^k^gm�]bk^\mbhg�bg�a^k�lmn]r�^gmbme^]�Ndg`^c\�Kd\Zi]Zg%�

IZhdjgXZ�KZVX]Zgh�VcY�GVgVZYjXVidgh'� C^k�k^lneml�lahp^]�maZm�ma^�iZkZ^]n\Zmhkl�l^ko^]�

ikbfZkber�bg�bglmkn\mbhgZe�khe^l�Zg]�]b]�lh�mh�ma^�lZmbl_Z\mbhg�h_�k^lhnk\^�m^Z\a^kl�phkdbg`�

pbma�ma^f*� Oa^�k^lhnk\^�m^Z\a^kl�Zelh�^qik^ll^]�bg�oZkbhnl�pZrl�maZm�ma^r�p^k^�k^en\mZgm�

mh�ikhob]^�lni^koblbhg�Zg]�egZ[ZggZY�id�i]^c`�d [ �i]Z�eVgVZYjXVidgh�Vh�eZZgh'� <`Zbg�p^�

l^^�Zg�Zmmbmn]^�maZm�fbgbfbl^l�kZma^k�maZg�^fiaZlbl^l�lmZmnl�]b__^k^g\^l*
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('*
B\QRY_� \S�GR^bVPR�9RYVbR^e�N[Q�`URV^�>Z]YVPN`V\[_� S\^�FRYN`V\[_UV]_

D�jn^lmbhg�maZm�Z�k^en\mZg\^�mh�ikhob]^�lni^koblbhg�ZepZrl�\hf^l�_khf�Z�eZ\d�h_�

ma^�Z[bebmr�mh�]h�lh�) �Z_m^k�Zee(�m^Z\a^kl�Zk^�^]n\Zm^]�Zg]�\ZiZ[e^�ikh_^llbhgZel(�p^ee�nl^]�

mh�cn``ebg`�Z�fnembmn]^�h_�]^fZg]l�Zg]�\Zkkrbg`� Z�a^Zor�ehZ]�h_�k^lihglb[bebmr*� ?^Zebg`�

pbma�Z]neml�bl�Z�]b__^k^gm�]rgZfb\�_khf�]^Zebg`�pbma�\abe]k^g(�Zg]�fZr�[^�Z�]b__b\nem�

Z]cnlmf^gm�_hk�lhf^(�[nm�ma^k^�fZr�[^�Zghma^k(�]^^i^k�k^Zlhg�par�fZgr�m^Z\a^kl�phne]�

a^�k^en\mZgm�mh�lni^kobl^*� D�ln``^lm�ma^�k^en\mZg\^�mh�lni^kobl^�fZr�\hf^�kZma^k�_khf�Z�

]bl\hf_hkm�pbma�ma^�Zllnfimbhgl�bga^k^gm�bg�ma^�e^Z]^klabi�fh]^e�pab\a�l^^l�lni^koblbhg�

Zl�ma^�ikbfZkr�k^eZmbhglabi�[^mp^^g�m^Z\a^kl�Zg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*� Oa^�]rgZfb\l�h_�

lni^koblbhg�Zllnf^�lb`gb_b\Zgm�]b__^k^g\^l�bg�lmZmnl(�Z[bebmr(�Zg]�\hffbmf^gm�[^mp^^g�ma^�

iZkmb^l�bgoheo^](�Zl�]bl\nll^]�bg�N^k`bhoZggb{l�$-550%�fh]^e�Z[ho^*

Dg�fr�hpg�^qi^kb^g\^(�`hh]�m^Z\a^kl�aZo^�Zg�^`ZebmZkbZg�hnmehhd(�Zl�iZkm�h_�ma^bk�

bg\enlbo^�^]n\ZmbhgZe�ikZ\mb\^(�Zg]�maZm�^`ZebmZkbZg�hnmehhd�l^^l�\heeZ[hkZmbhg(�ghm�

ab^kZk\ar(�Zl�ZiikhikbZm^�Zg]�^__^\mbo^�bgm^ki^klhgZe�k^eZmbhgl(�^li^\bZeer�bg�^]n\Zmbhg*�

<elh�bg�fr�hpg�^qi^kb^g\^(�`hh]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�laZk^�ma^�ob^p�maZm�\heeZ[hkZmbhg�

Zg]�laZk^]�k^lihglb[bebmr(�ghm�ab^kZk\ar(�bl�ma^�fhlm�^__^\mbo^�lmkZm^`r�_hk�ma^�m^Zf�mh�

f^^m�ma^�g^^]l�h_�ma^�\eZllkhhf�Zg]�h_�Zee�lmn]^gml*�Dg�Z]]bmbhg(�mabl�lmre^�h_�k^eZmbhgl�

\k^Zm^l�ma^�dbg]�h_�l\ahhe�\ebfZm^�pab\a�bl�fhlm�bg\enlbo^�Zg]�[^g^_b\bZe�_hk�Zee*

Oabl�bl�Z�\kn\bZe�ihbgm*� >heeZ[hkZmbhg(�ghm�ab^kZk\ar(�bl�ma^�ZiikhikbZm^�Zg]�

^__^\mbo^�k^eZmbhgZe�lmre^�_hk�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg*� ?bl\hnkl^�pab\a�li^Zdl�h_�xlni^koblbg`�

iZkZikh_^llbhgZely�hk�phk]l�mh�maZm�^__^\m(�_kZf^l�ma^�k^eZmbhglabi�bg�Z�]rl_ng\mbhgZe�

pZr*�D�ln``^lm�ma^�^fiaZlbl�hg�xlni^koblbhgy�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�Zg�^fiaZlbl�

pab\a�bl�Z[l^gm�_khf�hma^k�k^eZmbhglabil�bg�^]n\Zmbhg(�\Zg�[^�mkZ\^]�[Z\d�mh�ma^�hkb`bgZe�

_kZfbg`�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�Z�ikh[e^f�ihineZmbhg�Zg]�ma^�k^lihgl^l�mh�maZm
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('+
_kZf^phkd*� Kkhob]bg`�lniihkm�_hk�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l(�bg�Zg�bg\enlbo^�^]n\Zmbhg�

^gobkhgf^gm(�k^jnbk^l�Z�e^o^e�h_�\hffbmf^gm�Zg]�\ZiZ[bebmr�pab\a�\Zgghm�[^�Z\ab^o^]�

makhn`a�lni^koblbhg(�bg�ma^�lZf^�pZr�maZm�ma^�e^o^e�h_�\hffbmf^gm�Zg]�\ZiZ[bebmr�

k^jnbk^]�h_�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�\Zgghm�[^�Z\ab^o^]�makhn`a�lni^koblbhg*� Oa^�k^lihgl^�

mh�ma^�g^^]l�h_�ma^�lmn]^gml�Zg]�ma^�\hffngbmr�aZl�mh�\hf^�_khf�pbmabg(�_khf�fhkZe�

Znmahkbmr*� Ih�Zfhngm�h_�lni^koblbhg�) �hk�fb\khfZgZ`^f^gm�) �\Zg�mZd^�ma^�ieZ\^�h_�ma^�

g^^]�mh�k^lihg]�_khf�pbmabg*

Ra^g�lni^koblbhg�) �ab^kZk\ar�) �bl�ma^�k^eZmbhgZe�fh]^e�_hk�ma^�khe^�h_�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�^]n\ZmbhgZe�g^^]l�Zk^�mapZkm^]*� Oa^�\abe]�(�ma^�l\ahhe(�Zg]�ma^�

\hffngbmr(�laZk^�Z�g^^]�_hk�i^klhgl�pah�Zk^�k^lihg]bg`�_khf�pbmabg*� Oa^�fhk^�\ehl^er�

ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�lni^kobl^]�) �pbma�ma^�`hZe�h_�̂ glnkbg`�maZm�ma^�^]n\Zmbhg�

]^ebo^k^]�mh�ma^�lmn]^gml�pbma�li^\bZe�g^^]l�bl�h_�Z�ikh_^llbhgZe�lmZg]Zk]�) �ma^�e^ll�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�Z[e^�mh�hk�_k^^�mh�k^lihg]�_khf�pbmabg*� Oa^�fhk^�\ehl^er�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�lni^kobl^](�maZm�bl(�Zllnf^]�mh�dghp�e^ll�maZg�ma^�m^Z\a^k(� ghm�

\hffbmm^]�mh�ma^�lZf^�`hZel(�ln[c^\m�mh�^qm^kgZe�Z\\hngmZ[bebmr(�ln[c^\m�mh�^qi^\mZmbhgl�

Zg]�bgli^\mbhgl(�phkdbg`�ng]^k�]^mZbe^]�ch[�]^l\kbimbhgl(�phkdbg`�pbma�]blmbg\m�`hZel�Zg]�

^qi^\mZmbhgl(�Zg]�phkdbg`�pbma�Z�\a^\deblm�h_�ldbeel(�$Zee�Zli^\ml�h_�ma^�lni^koblhkr�

k^eZmbhglabi�_khf�N^k`bhoZggb�$-550%�Zl�]bl\nll^]�^Zkeb^k%�ma^�fhk^�ma^r�pbee�_heehp�Z�

ik^]^m^kfbg^]�l\kbim(�Zg]�ma^�e^ll�ma^r�pbee�[^�ma^�dbg]l�h_�i^klhgl�ma^�lmn]^gml�Zg]�ma^�

\hffngbmr�g^^]l*� Oa^�fhk^�ma^�bg]bob]nZe�m^Z\a^k(�ma^�l\ahhe(�hk�ma^�]^iZkmf^gm�bl�

\hffbmm^]�mh�ma^�]rgZfb\�h_�lni^koblbhg(�ma^�e^ll�^__^\mbo^�ma^�m^Zfl�bgoheo^]�pbee�[^*

Oa^�i^k\^bo^]�g^^]�_hk�lni^koblbhg�bg�k^eZmbhglabil�pbma�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�

\hf^l�_khf�mak^^�lhnk\^l*� <l�]bl\nll^](�ma^�`^g^lbl�h_�ma^�khe^�[khn`am�pbma�bm�

k^eZmbhglabil�[Zl^]�hg�l^^bg`�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�Z�ikh[e^f�ihineZmbhg(�e^Z]bg`
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(',
mh�Zg�^fiaZlbl�hg�lmZmnl�]b__^k^g\^l(�ma^�g^nmkZeblbg`�h_�ma^�mak^Zm(�Zg]�\ehl^�l\knmbgr*� <l�

Zelh�]bl\nll^](�ma^�Zllnfimbhgl�h_�[nk^Zn\kZmb\�Znmahkbmr�l^^�lni^koblbhg�Zl�ma^�ik^_^kk^]�

hk�g^\^llZkr�]rgZfb\�_hk�ma^l^�hk`ZgblZmbhgZe�k^eZmbhglabil*� Oa^�mabk](�Zg]�\nkk^gm(�

lhnk\^�h_�mabl�i^k\^imbhg�\hf^l�_khf�ma^�fh]^e�h_�bg]bk^\m�l^kob\^�]^ebo^kr*� ?bk^\m�

l^kob\^l�Zk^�mahl^�ikhob]^]�[r�jnZeb_b^]�i^klhgg^e�$�b*^*(�\^kmb_b^]�m^Z\a^kl�Zg]�hma^k�

ikh_^llbhgZel%�]bk^\mer�mh�ma^�lmn]^gm*�Dg]bk^\m�l^kob\^l�Zk^�l^kob\^l�]^ebo^k^]�mh�Z�lmn]^gm�

[r�Z�ghg�\^kmb_b^]�bg]bob]nZe�ng]^k�ma^�]bk^\m�lni^koblbhg�h_� jnZeb_b^]�i^klhgg^e*�

$BbZg`k^\h(�.,,-%� Dg�mabl�fh]^e(�ma^�m^Z\a^k�k^mZbgl�_nee�Zg]�ikbfZkr�k^lihglb[bebmr�_hk�

ma^�lmn]^gm�pbma�li^\bZe�g^^]l�Zg]�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�k^lihglb[e^�ghm�mh�ma^�

lmn]^gm(�[nm�mh�ma^�m^Z\a^k*� Oabl�fh]^e�Zllnf^l�maZm�ma^�jnZebmr�h_�ma^�l^kob\^�ikhob]^]�

]^i^g]l�hg�ma^�]^`k^^�h_�lni^koblbhg�^q^k^bl^]�[r�ma^�ikh_^llbhgZel*

D�ln``^lm�maZm�mabl�fh]^e�bl�_ng]Zf^gmZeer�_eZp^]*� Oa^�bg]bk^\m�l^kob\^�]^ebo^kr�

fh]^e�aZl�ma^�bga^k^gm�Zllnfimbhg�h_�Z�pb]^�lmZmnl�]b__^k^g\^�[^mp^^g�m^Z\a^kl�Zg]�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�pah�phkd�]bk^\mer�pbma�ma^�lmn]^gml(�Zg]�Zelh�Zllnf^l�Z�m^Z^a^k�

^^gmk^]�e^Zkgbg`�ikh^^ll*� Oa^l^�Zllnfimbhgl�ld^p�ma^�phkdbg`�Zg]�\hffngbmr�

k^eZmbhglabil�Zl�]bl\nll^]�Z[ho^(�bg�pZrl�pab\a�bfiZbk�ma^�f^^mbg`�h_�ma^�g^^]l�h_�ma^�

lmn]^gml(�ma^�g^^]l�h_�ma^�\hffngbmr(�Zg]�ma^�g^^]l�h_�ma^�i^hie^�]hbg`�ma^�phkd*� Oabl�

bl�Z�ihhk�ln[lmbmnm^�bg]^^]�_hk�ma^�_e^qb[e^(�^`ZebmZkbZg�Zg]�^heeZ[hkZmbo^�k^eZmbhglabil�

pab\a�Zk^�g^^]^]�bg�Zg�bg\enlbo^�^]n^Zmbhg�^gobkhgf^gm*

Oa^k^�aZo^�[^^g(�ma^k^�Zk^(�Zg]�ma^k^�pbee�[^�lbmnZmbhgl�pa^k^�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�]h�ghm�aZo^�ma^�ik^iZkZmbhg�hk�i^klhgZe�lnbmZ[bebmr�mh�f^^m�ma^�]^fZg]l�h_�ma^�

lbmnZmbhgl�bg�pab\a�ma^r�Zk^�ieZ\^]*� Oabl�g^^]l�mh�[^�Z]]k^ll^](�[r�fZdbg`�lnk^�maZm�ma^�

kb`am�i^hie^�Zk^�fZm^a^]�pbma�ma^�kb`am�lbmnZmbhgl(�maZm�k^jnbk^f^gml�_hk�abkbg`�Zg]�

^]n\ZmbhgZe�\kbm^kbZ�Zk^�ZiikhikbZm^�Zg]�Zk^�ni]Zm^]�Zl�k^jnbk^](�Zg]�maZm�ma^�k^pZk]l*
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('-
hiihkmngbmb^l�_hk�`khpma(�Zg]�lmZmnl�h_�ma^�khe^�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zk^�`hh]�^ghn`a�

mh�ZmmkZ\m�Zg]�d^^i�mZe^gm^](�fhmboZm^](�Zg]�\k^Zmbo^�i^hie^*� Oa^�^]n\ZmbhgZe�m^Zf�

f^f[^kl�pahl^�ikbfZkr�khe^�bl�mh�ikhob]^�lniihkm�_hk�lmn]^gml�pbma�e^Zkgbg`�]b__b\nemb^l�

g^^]�mh�[^�ghm�iZkZikh_^llbhgZel(�[nm�\h)ikh_^llbhgZel(�Zg]�ma^r�g^^]�mh�[^�l^^g�Zl�ln\a�

Zg]�mk^Zm^]�Zl�ln\a*� Jger�Z�\aZg`^�h_�mabl�fZ`gbmn]^�pbee�Zeehp�ma^�^]n\ZmbhgZe�

\hffngbmr�mh�fho^�[^rhg]�ma^�_eZpl�Zg]�ebfbmZmbhgl�h_�ma^�bg]bk^\m�l^kob\^�]^ebo^kr�

fh]^e*� <�k^mk^Zm�bgmh�Zg�hnm]Zm^]�Zg]�bgZiikhikbZm^�hk`ZgbsZmbhgZe�fh]^e�bl�ghm�ma^�

lhenmbhg*

BbZg`k^\h(�@]^efZg(�Zg]�=kh^k�$.,,-%�\hg]n\m^]�Z�lnko^r�pbma�mbme^�pab\a�Z`Zbg�

lZrl�bm�Zee6� IZheZXi%�8eegZX^Vi^dc%� VcY�8X`cdlaZY\ZbZci�d [�GVgVegd[Zhh^dcVah�N]d�

Jjeedgi�JijYZcih�l^i]�;^hVW^a^i^Zh'� Dg�ma^bk�ebm^kZmnk^�l^Zk\a�ma^r�_hng]�Zg�^fiaZlbl�hg�

khe^�\eZkb_b\Zmbhg�Zg]�lni^koblbhg(�Zg]�_hng]�hger�hg^�lahkm�Zkmb\e^(�ma^�hg^�_khf�KZefZ�

\bm^]�Z[ho^(�pab\a�Z]]k^ll^]�ma^�blln^l�h_�k^li^\m�Zg]�Ziik^\bZmbhg*� Oa^r�ghm^]�Z�lmn]r�

pab\a�k^ihkm^]�iZkZikh_^llbhgZe�lahkmZ`^l�Zg]�Zmmkbmbhg�Zmmkb[nmZ[e^�mh�Z�eZ\d�h_�k^li^\m(�

Zl�fZgb_^lm^]�bg�ehp�pZ`^l(�ebfbm^]�hiihkmngbmb^l�_hk�Z]oZg\^f^gm(�Zg]�eZ\d�h_�

Z]fbgblmkZmbo^�lniihkm(�Zg]�Zghma^k�pab\a�k^ihkm^]�ehp�ch[�lZmbl_Z\mbhg�Zfhg`�

iZkZikh_^llbhgZel*� Dg�ma^�BbZg`k^\h�^m�Ze*� lmn]r(�ma^r�_hng]�xOa^�]^lbk^�mh�k^\^bo^�

k^li^\m(�_^^e�Ziik^\bZm^](�Zg]�aZo^�ma^bk�\hgmkb[nmbhgl�Z\dghpe^]`^]�pZl�Z�lb`gb_b\Zgm�

blln^�_hk�fZgr�h_�ma^�iZkZikh_^llbhgZel�maZm�Z__^\m^]�ma^bk�k^ihkm^]�ch[�lZmbl_Z\mbhgy�

$i*044%*� =^bg`�`bo^g�k^lihglb[bebmr�Zg]�pZgmbg`�mh�[^�eblm^g^]�mh�p^k^�Zelh�bfihkmZgm�

ma^f^l*� Dg�BbZg`k^\h#l�]bl\nllbhg(�ma^�Znmahkl�lmZm^�maZm�hg^�h_�ma^�\hee^\mbo^�\aZee^g`^l�

h_�ma^�m^Z\abg`�ikh_^llbhg�bl�mh�\hffngb\Zm^�ma^�oZen^�d [�Vaa�i]Z�gdaZh�ViakZl^�^fiaZlbl^]�

bg�hkb`bgZe(�l^gm^g\^�bl�fr�iZkZiakZl^W�ieZr^]�[r�iZkZikh_^llbhgZel*� Oa^�bfihkmZg\^�h_�

mabl�lmn]r�bl�Z`Zbg�bg�bml�mhg^�Zg]�bgm^gm*� KZkZikh_^llbhgZel�Zk^�l^^g�Zl�oZen^]�\hee^Z`n^l
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('.
pahl^�ihbgm�h_�ob^p�Zg]�pahl^�g^^]l�fZmm^k*� Dg�\hgmkZlm(�bg�K@D�ma^�ho^kkb]bg`�^fiaZlbl�

hg�lmZmnl�]b__^k^g\^�[^mp^^g�m^Z\a^kl�Zg]�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�$xlniihkm�i^klhgg^e�y%�

ikhc^\ml�Z�lrlm^fb\�eZ\d�h_�k^li^\m*

Oa^�\ehlbg`�iZkZ`kZia�h_�ma^�BbZg`k^\h�$.,,-%�lmn]r�lnffZkbl^l�mabl�Zli^\m�h_�

ma^�blln^�gb\^er7

M^`Zk]e^ll�h_�pab\a�]bk^\mbhg�mZd^g�[r�ma^�_b^e]�hk�bg]bob]nZe�l\ahhel(�bm�bl�\e^Zk�

maZm�iZkZikh_^llbhgZel�]h�bfihkmZgm�phkd�bg�\eZllkhhfl�lniihkmbg`�lmn]^gml�pbma�

Zg]�pbmahnm�]blZ[bebmb^l*� Oa^r�]^l^ko^�k^li^\m(�Ziik^\bZmbhg(�Zg]�

Z\dghpe^]`^f^gm�bgmZg`b[e^�pZrl(�ln\a�Zl�ZiikhikbZm^�khe^�\eZkb_b\Zmbhg(�mkZbgbg`(�

lniihkm(�\hfi^glZmbhg(�Zg]�hiihkmngbmb^l�_hk�bginm�bg�l\ahhel*� Dm�bl�bg�hnk�

\hee^\mbo^�[^lm�bgm^k^lm(�iZkmb\neZker�ma^�bgm^k^lml�h_�lmn]^gml(�iZk^gml(�Zg]�

m^Z\a^kl(�mh�^glnk^�maZm�iZkZikh_^llbhgZel�Zk^�ghm�Zeehp^]� mh�[^(�hk�[^\hf^(�ma^�

Mh]g^r�$x-�]hg{m�`^m�gh�k^li^\my%�?Zg`^k_b^e]l�h_�in[eb\�^]n\Zmbhg(� Vfr�

iZk^gma^lbl�Z]]^](�_b)hf�[^`bggbg`�h_�Zkmb\e^*W�$BbZg`k^\h(�.,,-(�i*052%

Dm�bl�bfihkmZgm�mh�ghm^�ma^�phk]bg`(�xKZkZikh_^llbhgZel�]h�bfihkmZgm�phkd�bg�

\eZllkhhfl�hjeedgi^c\�hijYZcih�l^i]�VcY�l^i]dji�Y^hVW^a^i^Zh'�y� Oa^k^�bl�Zg�ng]^kerbg`�

]b__^k^g\^�bg�Zllnfimbhgl�a^k^(�maZm�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml{�phkd�bl�mh�lniihkm�ma^�

lmn]^gml*� Dg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg](�ma^�ng]^kerbg`�Zllnfimbhg�bl�maZm�ma^�khe^�h_�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bl�mh�lniihkm�ma^�m^Z\a^kl(�Z�]rgZfb\�pab\a�[hma�_heehpl�Zg]�

_nkma^k�k^bg_hk\^l�ma^�ik^lniihlbmbhg�h_�Z�pb]^�lmZmnl�]b__^k^g\^�[^mp^^g�m^Z\a^kl�Zg]�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml*

Ak^g\a�$-554%�bg�ma^�bgm^kob^pl�\hg]n\m^]�bg�a^k�lmn]r(�^qiehk^l�mabl�blln^�bg
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('/
`k^Zm^k�]^ima*� Oa^�ma^f^l�pab\a�^f^k`^]�_khf�ma^�bgm^kob^pl�Zk^�gh�lnkikbl^6� ma^�

lmkhg`^lm�ma^f^�pZl�maZm�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�ikhob]^]�\kn\bZe�Z]]bmbhgZe�ZllblmZg\^�

bg�f^^mbg`�ma^�^]n\ZmbhgZe�g^^]l�h_�lmn]^gml�bg�li^\bZe�^]n\Zmbhg*� O^Z\a^kl�i^k\^bo^]�

mabl�khe^�_khf�mph�i^kli^\mbo^l*� Nhf^�lZp�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�Zg�ZllblmZgm�mh�ma^�

lmn]^gm(�Zg]�hma^kl�lZp�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�Zg�ZllblmZgm�mh�ma^�m^Z\a^k*� Nhf^�]b]�

ghm�l^^�Z�pb]^�]b__^k^g\^�[^mp^^g�ma^�m^Z\a^k�Zg]�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm*� D�_bg]�ma^�

^qZ\m�phk]bg`�h_�hg^�h_�Ak^g\a{l�\hff^gml�mh�\Zkkr�li^\bZe�lb`gb_b\Zg\^*

xNhf^�m^Z\a^kl�[V^aZY�id�Y^[[ZgZci^ViZ� VbmZeb\l�Z]]^]W�ma^�khe^l�h_�ab`aer�^]n\Zm^]�

m^Z\a^k+lni^koblhkl�Zg]�e^ll�^]n\Zm^]�iZkZ^]n\Zmhkl*y� Oa^�lb`gb_b\Zg\^�bl�maZm�ghm�

i^k\^bobg`�Z�`Zi�[^mp^^g�ma^�m^Z\a^kl�Zg]�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�bl�_kZf^]�Zl�Z�_Zbenk^(�

r^m�ma^�h[l^koZmbhg�pZl�Zelh�fZ]^�maZm(�xJger�hg^�m^Z\a^k�\e^Zker�]blmbg`nbla^]�[^mp^^g�

ma^�m^Z\a^k{l�khe^�Zg]�maZm�h_�ma^�iZkZ^]n\Zmhky� $i*�/2.%*� Dg�Ak^g\a{l�$-554%�phk]bg`(�D�

l^^�\hgmbgnbg`�Zf[boZe^g\^�k^`Zk]bg`�ahp�̂ ]n\Zmhkl�_^^e�Z[hnm�Z\\^imbg`�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�bgmh�ma^bk�fb]lm*

Oa^�fZchkbmr�h_�ma^�m^Z\a^kl�bgm^kob^p^]�bg�mabl�lmn]r�mZd^�Zg�^`ZebmZkbZg�ZiikhZ\a�

mh�ma^bk�k^eZmbhgl�pbma�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml6

D]^Zeer�D�mabgd�mh�aZo^�Z�iZkZ^]n\Zmhk�[^�Z�m^ZffZm^�Zg]�ghm�lhf^[h]r�mh�phkd�

_hk�lhf^[h]r�^el^*� Nhf^[h]r�pahf�rhn�\hne]�lbm�]hpg�pbma�Zg]�]bl\nll�ma^�

]Zr{l�Z\mbobmb^l�Zg]�* * * �]bl\nll�ma^�]b__^k^gm�bg]bob]nZe�db]l�Zg]�ma^bk�ikh[e^fl�

Zg]�paZm�dbg]l�h_�mabg`l�p^�g^^]�mh�phkd�mh`^ma^k�hg�Zl�Z�m^Zf*

<ghma^k�^qik^ll^]�Z�lbfbeZk�l^gmbf^gm6� xFbg]�h_�ebd^�[^bg`�Z�m^Zf�m^Z\a^k�pbma�

f^�* * * �a^eibg`�f^�hnm�Zl�fn\a�Zl�ihllb[e^*y� Jg^�^o^g�fbgbfbl^]�ma^�bfihkmZg\^
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('0
h_�m^Z\a^k�ik^iZkZmbhg�pa^g�]^l\kb[bg`�ma^�iZkZ^]n\Zmhk�khe^6

C^k�ch[�bl�mh�m^Z\a*� OaZm{l�ahp�p^�nl^�hnk�iZkZ^]n\Zmhkl*� Jnk�

iZkZ^]n\Zmhkl�Zk^�m^Z\a^kl*� Oa^r�]hg{m�]h�Zgr�\e^kb\Ze�phkd�Zm�Zee*� R^�]h�Zee�h_�

maZm*� Nh(�Z�iZkZ^]n\Zmhk�phne]�a^�ebd^�aZobg`�Zghma^k�m^Z\a^k�bg�ma^�khhf*� Enlm�

[^\Znl^�Z�iZkZ^]n\Zmhk�]h^l�ghm�aZo^�Z�\hee^`^�]^`k^^�Zg]�aZl�ghm�mZd^g�ma^�]nf[�

^]n\Zmbhg�\hnkl^l�maZm�p^�aZo^�]h^l�ghm�f^Zg�maZm�a^�hk�la^�\Zgghm�m^Z\a*

<ghma^k�lZb](�xD�mabgd�ma^�khe^�h_�ma^�iZkZ^]n\Zmhk�lahne]�[^�Zefhlm�ebd^�Z�

l^\hg]�m^Z\a^k(�bg�fZgr�pZrl*� D�mabgd�a^�hk�la^�lahne]�aZo^�ma^�\hg_b]^g\^(�ma^�

Z[bebmr�mh�phkd�pbma�ma^�lmn]^gml(�mh�ng]^klmZg]�e^llhgl(�mh�ng]^klmZg]�l^jn^g\bg`�

h_�ldbeel(�Zg]�maZm�lhkm�h_�mabg`*y� Nmbee�Zghma^k�lZb]�maZm�ma^�b]^Ze�iZkZ^]n\Zmhk{l�

khe^�pZl�mh�[^�Z�m^Z\a^k�pa^g�D{f�ghm�ma^k^(�mh�mZd^�ma^�khe^�h_�ma^�m^Z\a^k*� Hr�

^qi^\mZmbhg�bl�maZm�la^�aZo^�maZm�ldbee�Zg]�Z]Zim�Zg]�nl^�ma^�[^lm�cn]`^f^gm*� Na^{l�

m^Z\abg`�pa^k^�D�e^_m�h__*y�$i*�/2/%

Hr�bgm^gm�bg�\bmbg`�ma^l^�ob^pl�bl�ghm�mh�]^[Zm^�ma^�f^kbml�h_�pah�]h^l�paZm�Zg]�

pah�bl�k^lihglb[e^�_hk�paZm�bg�ma^�bg\enlbo^�\eZllkhhf�Zg]�l\ahhe*� Oa^�bfihkmZg\^�h_�

ma^l^�_bg]bg`l�bl�maZm�ma^r�lahp�Zem^kgZmbo^�pZrl�h_�mabgdbg`�Z[hnm�ahp�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgml�\Zg�\hgmkb[nm^�mh� ma^�g^^]l�h_�ma^�lmn]^gml�Zg]�ma^�\eZllkhhf�ikh\^ll^l(�pZrl�

pab\a�Zk^�bg\enlbo^(�_e^qb[e^(�Zg]�\heeZ[hkZmbo^�) �Zg]�fhlm�h_�Zee(�^f^k`^gm*� Oabl�\hgmkZlml�

laZkier�pbma�ma^�^ebmblf(�ma^�kb`b]bmr(�Zg]�ma^�ikhm^\mbhgblf�pab\a�Zk^�ihp^k_ne�_hk\^l�) �

lhf^mbf^l�hi^g(�lhf^mbf^l�ab]]^g�) �bg_en^g\bg`�\nkk^gm�^]n\ZmbhgZe�iheb\r�Zg]�ikZ\mb\^�

bg�Kkbg\^�@]pZk]�DleZg]*

Oa^k^�bl�Zg�ng]^kerbg`�Zllnfimbhg�bg�fn\a�h_�ma^�ebm^kZmnk^�hg�bg\enlbo^�ikZ\mb\^(�

maZm�Z�lmn]^gm�k^\^bobg`�\Zk^�Zg]�bglmkn\mbhg�_khf�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�k^\^bobg`
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(('
l^kob\^l�h_�Zg�bg_^kbhk�lmZg]Zk]�mh�paZm�ma^bk�\eZllfZm^l�Zk^�`^mmbg`*� Oabl�Zllnfimbhg�

g^^]l�mh�[^�k^]�_eZ``^]�Zg]�jn^kb^]*� Ahk�ma^�lZd^�h_�Zk`nf^gm(�\hglb]^k�\hlml�Zehg^*� Oh�

nl^�khng]�_b`nk^l(�e^m�nl�lZr�bm�\hlml�0,�]heeZkl�Zg�ahnk�_hk�Z�m^Z\a^k�mh�ikhob]^�bglmkn\mbhg�

mh�Z�\eZll(�Zg]�ma^k^�Zk^�.,�lmn]^gml�bg�ma^�\eZll*� Nh�ma^�]bk^\m�bglmkn\mbhgZe�\hlm�_hk�ma^�

\eZll�bl�mph�]heeZkl�Zg�ahnk�i^k�lmn]^gm(�Zg]�ma^�m^Z\a^k{l�mbf^�Zg]�Zmm^gmbhg�Zk^�]bob]^]�bg�

.,�]bk^\mbhgl*� >hgmbgnbg`�mh�phkd�pbma�khng]�_b`nk^l(�p^�i^`�ma^�\hlm�_hk�Zg�^]n\ZmbhgZe�

ZllblmZgm�Zm�.,�]heeZkl�Zg�ahnk*� Nh�Z�lmn]^gm�pbma�li^\bZe�g^^]l�pah�bl�k^\^bobg`� hg^�hg�

hg^�bglmkn\mbhg�Zg]�lniihkm(�bglb]^�Zg]�hnmlb]^�ma^�\eZll(�bl�`^mmbg`�bglmkn\mbhg�pab\a�

\hlml�.,�]heeZkl�Zg�ahnk*� Oa^�_b`nk^�\ebf[l�mh�..�pa^g�p^�bg\en]^�mabl�lmn]^gm�bg�ma^�

\eZll�\hlm�Zl�p^ee(�Zg]�mabl�bl�ZiikhikbZm^�[^\Znl^�bg�Zg�bg\enlbo^�^gobkhgf^gm(�i]Z�hjeedgi�

^h�^c�VYY^i^dc�id%� cdi�^chiZVY�d [ �i]Z�gZ\jaVg�egd\gVb'� =nm�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�]h^l�

ghm�phkd�bg�blheZmbhg*� Na^�k^\^bo^l�hg`hbg`�lniihkm(�Zg]�nlnZeer�phkdl�okbma�Z�ikh`kZf�

pab\a�bl�Zll^f[e^]�Zg]�ni]Zm^]�[r�Z�m^Zf*� Nh�ma^�..�]heeZkl�Zg�ahnk�]bk^\m�\hlm�bl�Z�

\hgl^koZmbo^�^lmbfZm^*� D_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�Zllb`g^]�mh�ikhob]^�^q\enlbo^�

lniihkm�_hk�mabl�hg^�lmn]^gm(�Zg]�a^k�mbf^�bl�ghm�ib``r[Z\d^]�_hk�hma^k�lmn]^gml(�ma^g�ma^�

hg^�lmn]^gm�bl�k^\^bobg`�lniihkm�Zg]�bglmkn\mbhg�Zm�Z�]bk^\m�\hlm�bg�ma^�hk]^k�h_�m^g�mbf^l�

paZm�bl�li^gm�hg�^o^kr�hma^k�lmn]^gm*� Dl�mabl�Zg�bg_^kbhk�^]n\Zmbhg;

>hglb]^k�mbf^*� Oa^�\eZllkhhf�m^Z\a^k{l�Zmm^gmbhg�bg�ma^�^qZfie^�Z[ho^�bl�]bob]^]�

.,�pZrl*� Oa^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm{l�mbf^�bl�`bo^g�-,,!�mh�ma^�hg^�lmn]^gm�k^\^bobg`�ma^�

lniihkm*� Dl�mabl�Zg�bg_^kbhk�^]n^Zmbhg;

Oa^�Zllnfimbhg�) �hk�_^^ebg`�) �maZm�mbf^�li^gm�pbma�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�

ehp^k�jnZebmr�mbf^�maZg�\eZllkhhf�mbf^�]h^l�Zg�^ghkfhnl�]bll^kob\^�mh�ahma�lmn]^gml�Zg]�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�[^\Znl^�bm�lZrl�bg�^ll^g\^�maZm�hg^�ang]k^]�i^k\^gm�h_�Zg�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm{l�Zmm^gmbhg�bl�Zg�bgZ]^jnZm^�ln[lmbmnm^�_hk�_bo^�i^k\^gm�h_�Z�m^Z\a^k{l
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> Y Y
Zmm^gmbhg*� Oabl�ebg^�h_�mabgdbg`�]bl^g_kZg\abl^l�Zg]�]^oZen^l�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zg]�

ma^bk�\hgmkb[nmbhgl(�Zg]�lbfnemZg^hnler�]^fhm^l�ma^�lmn]^gml�pbma�pahf�ma^r�phkd*� Dm�

]blk^`Zk]l�ma^�oZen^�h_�ma^�bglb`aml(�ma^�\k^Zmbobmr(�ma^�k^eZmbhglabi(�ma^�Z]oh\Z\r(�Zg]�

Z[ho^�Zee�ma^�\Zkbg`�maZm�]^o^ehil�bg�mabl�li^\bZebl^]�lbmnZmbhg*� Dm�]blk^`Zk]l�ma^�i^klhgZe�

\hffbmf^gm�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�Zl�p^ee�Zl�a^k�dghpe^]`^�Zg]�^qi^kb^g\^�

Z\jnbk^](�bg�lhf^�\Zl^l(�ho^k�fZgr�r^Zkl�h_�phkdbg`�^q\enlbo^er�pbma�lmn]^gml�pbma�

li^\bZe�g^^]l*� Dm�mk^Zml�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zl�Z�ghg�i^klhg*� -�ln``^lm�maZm�Z�lmn]^gm�

pah�bl�k^\^bobg`�_nee�mbf^�lniihkm�]^ebo^k^]�[r�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�pah�bl�a^kl^e_�

[^bg`�lniihkm^]�[r�ma^�l\ahhe�m^Zf(�bl�`^mmbg`�ma^�o^kr�[^lm�Zg]�fhlm�li^\bZebl^]�h_�

bg]bob]nZebl^]�ikh`kZffbg`�maZm�p^�\Zg�]h�_hk�abf�hk�a^k�pbmabg�ma^�\hg_bg^l�h_�ma^�

l\ahhe*� Oa^�ab]]^g�Zllnfimbhg�maZm�mbf^�li^gm�pbma�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�bg_^kbhk�

jnZebmr�mbf^�Zelh�ieZ\^l�ngk^Zeblmb\�Zg]�ngphkdZ[e^�]^fZg]l�hg�\eZllkhhf�m^Z\a^kl*� Dm�bl�

Zg�ngk^Zeblmb\�Zg]�ngphkdZ[e^�ik^fbl^�mh�ln``^lm�ma^�m^Z\a^k�k^mZbgl�ikbfZkr�

k^lihglb[bebmr�_hk�Zee�lmn]^gml�Zm�Zee�mbf^l*� Oabl�bl�m^Z\a^k�\^gmk^]�mabgdbg`*� Oabl�ik^fbl^�

p^Zd^gl�ma^�m^Zf*� Oa^�k^lihglb[bebmr�bl�[^mm^k�h]VgZY'� OaZm{l�paZm�m^Zfl�]h*� Ra^g�Z�

lmn]^gm{l�g^^]l�Zk^�ln\a�maZm�ma^r�Zk^�Zllb`g^]�ma^�lniihkm�h_�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�_hk�

Zee�hk�iZkm�h_�ma^�]Zr(�Zg]�ma^r�Zk^�ghm�bg�ma^�\eZll�_hk�Zee�hk�iZkm�h_�ma^bk�]Zr(�mabl�bl�ghm�

[^\Znl^�h_�lhf^�bgZ]^jnZ\r�hk�_Zbenk^�mh�mZd^�k^lihglb[bebmr�hg�ma^�iZkm�h_�ma^�m^Z\a^k*� Dm�

bl�Zelh�ghm�[^\Znl^�h_�lhf^�_Zbenk^�h_�bg\enlbhg*� Dm�bl�[^\Znl^�mabl�lniihkm�Zg]�mabl�

l^iZkZmbhg�bl�paZm�ma^�lmn]^gm(�Zg]�i^kaZil�ma^�\eZll(�g^^]l�Zm�ma^�mbf^*� Dm�bl�bg�ma^�[^lm�

V[`R^R_`_�h_�̀ UR� _`aQR[`%� Dm�V_�NY_\� V[�`UR�OR_`�V[`R^R_`_�h_�̀ UR�PYN__#�ORPNa_R�`UR�PYN__�[RRQ_�

ma^bk�m^Z\a^k�mh�[^�ma^k^�_hk�ma^f(�ghm�inee^]�mh�hg^�lb]^�_hk�hg^�\abe]�pahl^�g^^]l�Zk^�lh�

`k^Zm�ma^r�ho^kkb]^�ma^�g^^]l�h_�Zee�hma^kl*� OaZm{l�paZm�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zk^�ma^k^�

_hk�) �mh�[^�ma^�iZkm�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�m^Zf�maZm�]bk^\mer�phkdl�mh�f^^m�ma^�g^^]l�maZm
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(()
\Zg{m�[^�f^m�bg�ghkfZe�\eZllkhhf�]rgZfb\l(�mh�f^^m�ma^�g^^]l�h_�ma^�g^^]b^lm*

BbZg`k^\h�$.,,/%�bg�abl�iZi^k�Ndg`^c\�l^i]�GVgVegd[Zhh^dcVah%�ik^iZk^]�Z�\aZkm�

Z[hnm�paZm�a^� l^^l�Zl�ZiikhikbZm^� lniihkm6

Nhf^mbf^l�bm�bl�]b__b\nem�mh�dghp�pa^g�ikhob]bg`�iZkZikh_^llbhgZe�lniihkm�bl�

ZiikhikbZm^�Zg]�pa^g�bm�fb`am�\Znl^�ikh[e^fl*�Ra^g�bg�]hn[m(�m^Zf�f^f[^kl�

lahne]�Zld�ma^fl^eo^l*�NdjaY�i]^h�h^ijVi^dc�WZ�VXXZeiVWaZ�^[�i]Z�hijYZci�Y^Yc"i�]VkZ�

V�Y^hVW^a^in7� >hglb]^k�ma^�_heehpbg`�^qZfie^l6

v� <�iZkZikh_^llbhgZe�ikhob]^l�ma^�lmn]^gm#l�ikbfZkr�ebm^kZ\r�bglmkn\mbhg*

v� Oa^�lmn]^gm�bl�k^fho^]�_khf�\eZll�Z\mbobmb^l�Zm�ma^�]bl\k^mbhg�h_�ma^

iZkZikh_^llbhgZe�kZma^k�maZg�ma^�m^Z\a^k*

v� Oa^�lmn]^gm�li^g]l�4,�i^k\^gm�hk�fhk^�h_�abl�hk�a^k�mbf^�pbma�Z�iZkZikh_^llbhgZe*

v� Oa^�lmn]^gm�li^g]l�ma^�fZchkbmr�h_�abl�hk�a^k�lh\bZe�mbf^�$eng\a(�k^\^ll%�pbma�Z

iZkZikh_^llbhgZe�kZma^k�maZg�pbma�\eZllfZm^l*

v� Oa^�iZkZikh_^llbhgZe(�kZma^k�maZg�ma^�m^Z\a^k�hk�li^\bZe�^]n\Zmhk(�fZd^l�ma^�

fZchkbmr�h_�]Zr)mh)]Zr�\nkkb\neZk�Zg]�bglmkn\mbhgZe�]^\blbhgl�Z__^\mbg`�ma^�lmn]^gm*�

Oa^l^�^qZfie^l�ab`aeb`am�Z�]hn[e^�lmZg]Zk]6�Hhlm�^]n\Zmhkl�phne]�\hglb]^k�ma^l^�

lbmnZmbhgl�ngZ\\^imZ[e^�_hk�lmn]^gml�pbmahnm�]blZ[bebmb^l(�r^m�ma^l^�lbmnZmbhgl�h\\nk�Zee�

mhh�_k^jn^gmer�_hk�mahl^�pbma�]blZ[bebmb^l(�$i*�1.%

D�]blZ`k^^�pbma�ma^�Zllnfimbhgl�[^abg]�mabl�\aZkm*� D�Z`k^^�maZm�fhlm�^]n\Zmhkl�phne]�

P\[_VQR^�`UR_R�_V`aN`V\[_�a[NPPR]`NOYR�S\^�N�_`aQR[`�cV`U\a`�QV_NOVYV`VR_%� =\cRbR^#�`UR�

Nmn]^gm�pbmahnm�]blZ[bebmb^l�]h^lg{m�g^^]�mh�[^�bg�ma^l^�lbmnZmbhgl(�Zg]�bg�fhlm�\Zl^l�ma^�

lmn]^gm�pbma�]blZ[bebmb^l�bl�bg�ma^l^�lbmnZmbhgl�[^\Znl^�a^�]h^l�g^^]�mabl�]^`k^^�h_�lniihkm�Zm�

mabl�mbf^*� <elh(�xma^l^�lbmnZmbhgly�Zk^�ghm�Z�aZk]labi(�[nm�Z�[^g^_bm*� OaZm�bl�par�ma^r�Zk^
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((*
ikhob]^]*� BbZg`k^\h{l�$.,,/%�^qZfie^l�Zelh�Zllnf^�) �hk�bglbgnZm^�) �maZm�ma^�l^kob\^l�

ikhob]^]�[r�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zk^�bg_^kbhk�mh�\eZllkhhf�bglmkn\mbhg(�ma^r�Zk^�

bgZ]^jnZm^(�hk�ma^r�Zk^�bgZiikhikbZm^*� Dg�ma^�ebm^kZ\r�bglmkn\mbhg�^qZfie^(�ma^�lmn]^gm�bl�

`^mmbg`�Z�ikh`kZf�li^\b_b\Zeer�mZbehk^]�mh�abl�g^^]l�Zg]�e^o^e(�Zg]�]^ebo^k^]�pbma�hg^�hg�hg^�

hk�lfZee�`khni�bglmkn\mbhg(�pbma�fbgbfZe�]blmkZ\mbhg(�bg�Z�ghg�mak^Zm^gbg`�Zg]�^fhmbhgZeer�

lniihkmbo^�^gobkhgf^gm*� Dm�bl�paZm�a^�g^^]l�mh�_bg]�lhf^�\hf_hkm�Zg]�ln\\^ll�Zm�mabl�ihbgm�

bg�abl�]^o^ehif^gm*� Dm�bl�paZm�a^�bl�`^mmbg`*� Dm�bl�Z�[^g^_bm*� RaZm�bl�pkhg`�pbma�maZm;� Dg�ma^�

^qZfie^�h_�ma^�k^fhoZe�_khf�\eZll�Z\mbobmb^l�Zm�ma^�]bl\k^mbhg�h_�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�

kZma^k�maZg�ma^�m^Z\a^k(�mabl�]^i^g]l�nihg�ma^�lbmnZmbhg*� D]^Zeer�ma^�m^Z\a^k�Zg]�ma^�

^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zk^�\hffngb\Zmbg`�\ehl^er(�k^`neZker(�Zg]�phkdbg`�Zl�Z�m^Zf*� Ra^g�

ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�k^fho^l�ma^�lmn]^gm�Zm�a^k�hpg�]bl\k^mbhg(�bg�fr�^qi^kb^g\^�ma^k^�

Zk^�`hh]�k^Zlhgl�_hk�mabl6� lb`gl�h_�Zg�bfi^g]bg`�hnm[nklm(�^r^l�`eZsbg`�ho^k(�[h]ber�

_ng\mbhgl(�ghm�Z�`hh]�]Zr(� ma^�pb]^�oZkbZ[bebmr�h_�ma^�_ng\mbhgbg`�h_�lhf^�lmn]^gml�pbma�

]blZ[bebmb^l*� <`Zbg(�mabl�bl�Z�[^g^_bm�_hk�ma^�lmn]^gm*� Oa^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�[r�obkmn^�h_�

a^k�i^klhgZe�\hffbmf^gm(�Zg]�a^k�hpg�mkZbgbg`�Zg]�^qi^kb^g\^(�bl�\ZiZ[e^�h_�̂ q^k\blbg`�

`hh]�cn]`^f^gm(�Zg]�a^k�ikhqbfbmr�Zg]�bgmbfZm^�dghpe^]`^�h_�ma^�lmn]^gm�fZd^l�a^k�ma^�

m^Zf�f^f[^k�pah�bl�lhf^mbf^l�bg�ma^�[^lm�ihlbmbhg�mh�fZd^�mabl�]^\blbhg*� Dl�bm�ZiikhikbZm^�

mh�mZd^�mabl�]^\blbhg�fZdbg`�bginm�ZpZr�_khf�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm(�pah�aZl�\ahl^g�Z�

\Zk^^k�]^]b\Zm^]�mh�l^kobg`�li^\bZe�g^^]l(�Zg]�bglm^Z]�`bo^�bm�ngbeZm^kZeer�mh�Z�m^Z\a^k(�_hk�

pahf�bm�bl�hger�hg^�Zli^\m�h_�a^k�ikZ\mb\^;� Oa^�lZf^�k^Zlhgbg`�Ziieb^l�mh�ma^�hma^k�

^qZfie^l*� Oa^�lniihkm�bl�ikhob]^]�[^\Znl^�ma^�lmn]^gml�g^^]�i]^h�WZcZ[^i%�Zg]�ma^�

RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`�V_�`UR^R�`\�TVbR�V`�`\�`URZ%

-�]h�Z`k^^�) �h_�\hnkl^�-�Z`k^^�) �maZm�l^iZkZmbg`�lmn]^gml�fhk^�maZg�ma^r�g^^](�Zg]�

ikhob]bg`�fhk^�lniihkm�maZg�ma^r�g^^](�]h^l�ma^f�Z�]bll^kob\^*� Fghpbg`�ahp�fn\a�ma^r�

g^^]�Zm�Zgr�`bo^g�mbf^�bl�iZkm�h_�ma^�[ZeZg\bg`�Z\m�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�bg]bob]nZel�Zg]
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((+
Zl�iZkm�h_�Z�m^Zf�]h�^o^kr�]Zr*� Oabl�bl�iZkm�h_�ma^�cn]`^f^gm�maZm�p^�Zl�bg]bob]nZel�Zg]�p^�

Zl�Z�m^Zf�^q^k\bl^�^o^kr�]Zr*

Oa^�]hn[e^�lmZg]Zk]�maZm�^qblml�bl�ghm�ma^�lbmnZmbhgl�maZm�Zk^�ikhob]^]�_hk�lmn]^gml�

pbma�]blZ[bebmb^l�lahpg�bg�ma^�\aZkm�Z[ho^*� Oa^�]hn[e^�lmZg]Zk]�maZm�^qblml�bl�ma^�ld^p^]�

mabgdbg`�maZm�mkZgl_hkfl�an`^er�[^g^_b\bZe�k^eZmbhglabil�_hk�lmn]^gml�pbma�]blZ[bebmb^l�bgmh�

lbmnZmbhgl�maZm�Zk^�ihkmkZr^]�Zl�aZk]labil(�Zg]�ln``^lml�maZm�ln\a� aZk]labil(  ma^l^�

lbmnZmbhgly\Zg�hger�[^�ZllnZ`^]�[r�\hkk^\mbg`(�_nkma^k�ebfbmbg`(�lZ[hmZ`bg`(�ma^�k^eZmbhglabil�

[^mp^^g�ma^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml(�ma^�m^Zfl�ma^r�Zk^�lh�h_m^g�bfieb\bmer�Zg]�^qieb\bmer�

^q\en]^]�_khf(�Zg]�ma^�lmn]^gml�pbma�e^Zkgbg`�]b__b\nemb^l�ma^r�\Zk^�lh�]^^ier�\Zk^�Z[hnm*

Oa^�ab]]^g�Zllnfimbhg�maZm�mbf^�pbma�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�bl�bg_^kbhk�jnZebmr�mbf^�

_hk�lmn]^gml�bl�]^^ier�bf[^]]^](�n[bjnbmhnler�^qik^ll^](�Zg]�]^Z]�pkhg`�� D�ln``^lm�mabl�

Zllnfimbhg�aZl�khhml�bg�ma^�ablmhkb\Ze�_kZfbg`�h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�Zl�Z�ikh[e^f�

ihineZmbhg*� Jg�ma^�e^o^e�h_�hk`ZgbsZmbhgZe�f^fhkr(�bm�bl�Zefhlm�ebd^�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�

Zk^�i^k\^bo^]�Zl�aZobg`�\hffbmm^]�lhf^�dbg]�h_�hkb`bgZe�lbg*�Oabl�aZl�k^lnem^]�bg�Z�

\hee^\mbo^�^qinelbhg�_khf�ma^�^]n\ZmbhgZe�BZk]^g�h_�@]^g(�pa^k^�ma^�m^Z\a^k�pZl�bg�lhe^�

\hffZg]�Zg]�fZgZ`^]�Zee�ma^�g^^]l�Zehg^(�Zg]�eb_^�pZl�i^k_^\m*� @]n\Zmhkl�Zg]�k^l^Zk\a^kl�

fnlm�k^\h`gbl^�ma^l^�Zllnfimbhgl�Zg]�`khni�f^fhkb^l�pa^g�ma^r�l^^�ma^f�bg�ikZ\mb\^(�bg�

iheb\r(�Zg]�bg�k^l^Zk\a(�Zg]�fhlm�h_�Zee�bg�ma^fl^eo^l*� Pgmbe�ma^r�]h�lh(�ma^r�pbee�\hgmbgn^�mh�

[^�iZkm�h_�Z�]bl\hnkl^�pab\a�ebfbml�Zg]�^q\en]^l�Z�iZkm�h_�ma^bk�m^Zf�Zg]�Z�iZkm�h_�ma^bk�

\hffngbmr(�Zg]�bfiZ\ml�g^`Zmbo^er�hg�ma^�p^Zd^lm(�ma^�g^^]b^lm(�Zg]�ma^�fhlm�oneg^kZ[e^�

lmn]^gml�maZm�iZll�makhn`a�ma^bk�aZg]l*
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((,
8UN]`R^�J1� FR_RN^PU�;VP`V\[

G6F6=lG�GHDFL
NZkZa�Upb\d^k�bl�Z�rhng`�phfZg�_khf�Z�o^kr�lfZee�bleZg]�cnlm�h__�ma^�lhnma�\hZlm�

h_�IhoZ�N\hmbZ*� Oa^�likbg`�maZm�la^�`kZ]nZm^l�pbma�a^k�Zkml�]^`k^^�_khf�Nm*�AkZg\bl�

SZob^k�Pgbo^klbmr(� la^�fZd^l�Z�mkbi�mh�K@D�mh�ehhd�Zkhng]�Zg]�l^^�paZm�ihllb[bebmb^l�ma^�

ieZ\^�fb`am�aZo^�mh�h__^k*� Dg�NZkZa{l�^r^l(�K@D�bl�Z�pahe^�g^p�phke]�pab\a�aZl�[^^g�cnlm�

hnm�h_�k^Z\a�Zee�a^k�eb_^(�Zg]�la^�aZl�ZepZrl�pZgm^]�mh�l^^�bm*� NZkZa�dghpl�maZm�la^�aZl�

hnm`khpg�ma^�mbgr�bleZg]�pa^k^�la^�pZl�[khn`am�ni*� Na^�dghpl�la^�\Zg{m�ebo^�ma^k^�Z`Zbg7�

la^�g^^]l�fhk^�ihllb[bebmb^l�Zg]�fhk^�^aZee^g`^l*

NZkZa�aZl�`khpg�ni�pbma�mph�\abe]k^g�pbma�li^\bZe�g^^]l�bg�a^k�eb_^6�a^k�ebmme^�

[khma^k�Mh[^km�Zm�ahf^�Zg]�a^k�\hnlbg�=^ma�g^Zk[r�hg�ma^�fZbgeZg]*� Na^�aZl�\hglb]^kZ[e^�

^qi^kb^g\^�m^Z\abg`�Zg]�\Zkbg`�_hk�[hma*� Oabl�^qi^kb^g\^�mnkgl�hnm�mh�[^�bfihkmZgm�_hk�a^k�

_nmnk^*

NZkZa�bl�Zelh�phkdbg`�mh�]blmZg\^�a^kl^e_�_khf�ma^�iZbg�h_�Z�[khd^g�a^Zkm*� C^k�_bklm�

Zg]�hger�eho^(�F^gm�Rbelhg(�pah�aZ]�[^^g�pbma�a^k�Zee�makhn`a�ngbo^klbmr(�\hffbmm^]�mh�

mZdbg`�Z�ch[�hnm�p^lm�Zg]�mhe]�a^k�ma^r�p^k^�makhn`a*� Na^�pZl�]^oZlmZm^](�Zg]�ma^�phng]�

bl�lmbee�kZp*

NZkZa�f^^ml�i^hie^(�Zg]�bg�Z�jnb^m�pZr(�fZd^l�_kb^g]l*� Na^�_bg]l�maZm�la^�\Zg�

phkd�Zl�Zg�^]n\ZmbhgZe�ZllblmZgm�Zg]�]^\b]^l�mh�lmZr�hg�K@D*� Na^�`kZ]nZeer�e^Zfl�Z[hnm�

`UR�]^NP`VPR�\ S �V[PYa_VbR�RQaPN`V\[�N[Q�`UR�c\^YQ�\ S �̀ UR�RQaPN`V\[NY�N__V_`N[`#�N_�_UR�

[^`bgl�mh�^lmZ[ebla�a^kl^e_�bg�ma^�K@D�l\ahhe�lrlm^f*� Oa^�blln^l�la^�^g\hbfm^kl�bg�l\ahhel�

[e^g]�pbma�a^k�bgg^k�eb_^�Zl�la^�phkdl�mh�ng]^klmZg]�ma^�g^p�phke]�la^�aZl�chbg^]*� C^k�

lmhkr�bl�mhe]�makhn`a�e^mm^kl�l^gm�ahf^�Zg]�]bZkr�^gmkb^l*� Oabl�Zeehpl�nl�Z\\^ll�mh�a^k
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((-
bgg^k�^qi^kb^g\^l�Zl�a^k�eb_^�ng_he]l�bg�K@D�l\ahhel*

FRNQV[T�`UR�^R_RN^PU�SVP`V\[

D�aZo^�\hglmkn\m^]�NZkZa{l�lmhkr�_hk�ma^�inkihl^�h_�lahpbg`�bglb`aml�bgmh�ma^�

phkdbg`�eb_^� h_�̂ ]n\ZmbhgZe�ZllblmZgml�hg�K@D*� J_�\hnkl^(�^o^kr�i^klhg�bl�]b__^k^gm�Zg]�
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