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RUĤ Ò[I�uvv�qZ�



w̄�

T9G?�9��<:9G<�auvv�q�<]7:K<K��S9�?�J?A�9J7K9A;?�B?8�<8@9J;?8�

K?:]?GPM7J?8�B9�M9:K7A<=>?�B9�89K9A;98�J?A;:7XS7�@<:<�<�8S<�@:?@<M<=>?I�

@9:K7;7AB?�?�S8?�:<J7?A<G�B<�]G?:98;<Z�

p9MSAB?�T<:J?8�F7G�?�auvvxqI�@:?J988?8�J?K?�E9G?J7B<B9I�@9:J9A;<M9K�

9�<�SA7]?:K7B<B9�B<�M9:K7A<=>?�8>?�7A]GS9AJ7<B?8�;<A;?�@?:�J?AB7=�98�7A;9:A<8�

�S<A;?�@?:�]<;?:98�B?�<KX79A;9I�<�9L9K@G?�B<�GS��9�B<�;9K@9:<;S:<I�7A]?:K<=�98�

�S9�J?::?X?:<K�<�B9�W<:E<G�?�9��<¡<M<¢<�auvwuqZ�U�;9K@9:<;S:<���SK�B?8�

]<;?:98��S9�7A]GS9AJ7<K�;<A;?�?�<8@9J;?�B<�M9:K7A<=>?�;?;<G�J?K?�<�E9G?J7B<B9�

B9�M9:K7A<=>?I�@?78�<M9�A<�E9G?J7B<B9�B9�<X8?:=>?�B9�VMS<I�J?K?�A<8�:9<=�98�

X7?�SYK7J<8Z��

U8�89K9A;98�B9�̀<X?:<AB7�8>?�?:;?B?L<8I�@?B9AB?�89:�J?A89:E<B<8I�@?:�

G?AM?�@:<�?I�9K�X<AJ?8�B9�M9:K?@G<8K<I�M<:<A;7AB?�<�K<AS;9A=>?�B<�

E<:7<X7G7B<B9�M9A�;7J<�B<�98@�J79Z�U8�89K9A;98�;NK�J<:<J;9:Y8;7J<8�XV87J<8�@<:<�<�

7B9A;7]7J<=>?�B9�]<KYG7<8I�MNA9:?8�?SI�<;��K98K?I�98@�J798I�9L78;7AB?�B7E9:8?8�

]<;?:98�<KX79A;<78��S9�7A]GS9AJ7<K�<�M9:K7A<=>?I�<�9L9K@G?�B<�GS��9�

;9K@9:<;S:<�a_|\U�9;�<GZI�wyyuqZ�

[�@:?J988?�M9:K7A<;7E?�?J?::9�B9A;:?�B9�SK<�]<7L<�B9�;9K@9:<;S:<�JS̀?8�

E<G?:98�<X8?GS;?8�B9@9AB9K�B9�J<B<�98@�J79Z��<�;9K@9:<;S:<�P;7K<�?X89:E<Q89�<�

KVL7K<�@?:J9A;<M9K�B9�M9:K7A<=>?�9K�SK�98@<=?�B9�;9K@?�K9A?:I�9A�S<A;?�

8?X�;9K@9:<;S:<�KVL7K<�9�KYA7K<�<8�89K9A;98�@?SJ?�M9:K7A<KI�?S�89̀<I�

;9K@9:<;S:<�P;7K<�@?B9�89:�B9]7A7B<�J?K?�<�;9K@9:<;S:<�9K��S9�?J?::9�<�K<7?:�

@9:J9A;S<G�B9�M9:K7A<=>?�9K�SK�98@<=?�B9�;9K@?�K9A?:�aU\UÓ�[��_}[�9;�

<GZI�uvvuqZ�

�



wx�

©����
�����
��ª������

�
[�9L@9:7K9A;?�]?7�:9<G7�<B?�A?�H<X?:<;P:7?�B9�UAVG789�B9�p9K9A;98I�A<�

DA7E9:87B<B9�F9B9:<G�B9�H<E:<8�aDFHUqI�9K�H<E:<8I�TRI�z:<87GZ�U8�89K9A;98�

9:<K�?:7SAB<8�B9�<J988?8�@9:;9AJ9A;98�<?�̂ ?:;?�T9B7J7A<G�B<�_K@:98<�

z:<87G97:<�B9�O98�S78<�UM:?@9JSV:7<�a_KX:<@<q�UK<��A7<�[:79A;<GI�z9G�KI�OUI�

9�]?:<K�J?G9;<B<8I�<@P8�<�B78@9:8>?�A<;S:<GI�9K�8<J?8�B9�]7GP��S9�9AE?GE7<K�?8�

]:S;?8Z�U@P8�<�J?G9;<I�]?:<K�J?G?J<B<8�9K�X<AB9̀<8�B9�@GV8;7J?�9K�<KX79A;9�

A<;S:<G�9�9AE7<B<8I�9K�8<J?8�@GV8;7J?8�;:<A8@<:9A;98I�<?�G<X?:<;P:7?I�?AB9�]?:<K�

<:K<�9A<B<8I�@?:�SK�KN8I�9K�J�K<:<�]:7<I�<;��<�:9<G7�<=>?�B?�9L@9:7K9A;?Z��

O<:<�?�;98;9�B9�M9:K7A<=>?�]?:<K�S;7G7�<B<8��S<;:?�8SX<K?8;:<8�B9�xv�

89K9A;98I�89K9<B<8�9K�M9:X?L�9�J?G?J<B<8�9A;:9�@<@9G�K<;<QX?::>?�SK9B9J7B?�J?K�

uIx�E9�98�?�@98?�B?�8SX8;:<;?�B9�VMS<�B98;7G<B<I�K<A;7B<8�9K�z[6�9K�B7]9:9A;98�

]<7L<8�B9�;9K@9:<;S:<�aux� WI�{v� WI�{x W�9�<G;9:A<B<�ux �WQ{x �WqI�A<�@:989A=<�B9�

GS��9�A?�98JS:?Z�U8�<E<G7<=�98�]?:<K�:9<G7�<B<8�J?K�X<89�9K�z:<87G�auvvyXqZ�

UE<G7?SQ89�;<KX�K�?�ÔAB7J9�B9��9G?J7B<B9�B9�R9:K7A<=>?I�?��S<G�]?7�

J<GJSG<B?�@9G?�8?K<;P:7?�B?�A�K9:?�B9�89K9A;98�M9:K7A<B<8�<�J<B<�B7<�B7E7B7B?�

@9G?�A�K9:?�B9�B7<8�B9J?::7B?8�9A;:9�<�89K9<BS:<�9�<�M9:K7A<=>?I�B9�<J?:B?�

J?K�<�]P:KSG<�B9�T<MS7:9�awy�uq�

�
7ER�Õ�aRwr�wq�Ö�aRur�uq�Ö�aR{r�{q�Ö�ZZZ�Ö�aRAr�AqI��

�
9K��S9�

�

7ER�Õ�YAB7J9�B9�E9G?J7B<B9�B9�M9:K7A<=>?I�
�
RwI�RuI�R{I�ZZZI�RA�Õ�A�K9:?�B9�@G�A;SG<8�J?K@S;<B<8�A<�@:7K97:<I�A<�

89MSAB<I�A<�;9:J97:<�9�A<��G;7K<�J?A;<M9KÏ�

�wI��uI��{I�ZZZI��A�Õ�A�K9:?�B9�B7<8�B<�89K9<BS:<I�C�@:7K97:<I�89MSAB<I�

;9:J97:<�9��G;7K<�J?A;<M9KZ�



w��

[�B9G7A9<K9A;?�9L@9:7K9A;<G�S;7G7�<B?�]?7�7A;97:<K9A;9�J<8S<G7�<B?I�

J?K��S<;:?�:9@9;7=�98�B9�xv�89K9A;98�B78;:7XSYB<8�9K�98�S9K<�]<;?:7<G�auL̄qI�

89AB?�B?78�<KX79A;98�aJ?K�9�89K�GS�q�9��S<;:?�]<7L<8�B9�;9K@9:<;S:<�aux� WI�{v�

 WI�{x� WI�ux� WQ{x� WqZ�[8�B<B?8�]?:<K�8SXK9;7B?8�C�<AVG789�B9�E<:7�AJ7<�@9G?�

;98;9�F�a@×vIvxq�9�?8�:98SG;<B?8�<A<G78<B?8�@?:�K97?�B9�J?K@<:<=>?�B9�K�B7<I�

@<:<�B<B?8��S<G7;<;7E?8I�@9G?�;98;9�B9�pJ?;;Q�A?;;I�<�x±�B9�@:?X<X7G7B<B9I�J?K�?�

<SLYG7?�B?�@:?M:<K<�p78E<:Z�

O<:<�<8�B98J:7=�98�9�<8�7GS8;:<=�98�B<�K?:]?G?M7<�B<8�89K9A;98�9�

@G�A;SG<8I�BS:<A;9�<�M9:K7A<=>?I�]?:<K�89K9<B<8�uvv�89K9A;98�9K�J?@?8�

@GV8;7J?8�J?A;9AB?�<:97<�J?K?�8SX8;:<;?I�K<A;7B?8�9K�J�K<:<�B9�ux� W�9�

7::7M<=>?�7A;9:K7;9A;9I�B9�<J?:B?�J?K�UXSB�9;�<GZ�auvwvqZ�[�@:?J988?�B9�

M9:K7A<=>?�B<8�89K9A;98�9�?�J:98J7K9A;?�B<8�@G�A;SG<8�]?:<K�<E<G7<B?8�<?�

G?AM?�B9��v�B7<8Z�O<:<�K?:]?G?M7<�7A;9:A<I�<8�89K9A;98�]?:<K�J?:;<B<8�

;:<A8E9:8<GK9A;9�9�<8�7GS8;:<=�98�]?:<K�]97;<8�S;7G7�<AB?Q89�?�K7J:?8JP@7?�P@;7J?�

@:?E7B?�B9�J�K<:<Z�U8�?X89:E<=�98�]?:<K�:9M78;:<B<8�J?K�X<89�A?�MG?88V:7?�

7GS8;:<B?�B9�K?:]?G?M7<�az\Up|HI�uvvy<qZ�

�[8�<8@9J;?8�K?:]?GPM7J?8�B9�89K9A;98I�B<�M9:K7A<=>?�9�B9�@G�A;SG<8�

]?:<K�7GS8;:<B?8�@?:�K97?�B9�]?;?8Z�[8�;<K<A�?8�B<8�89K9A;98I�9K�8S<8�;:N8�

B7K9A8�98I�]?:<K�?X;7B?8�9K�<K?8;:<8�B9�uvv�89K9A;98I�S;7G7�<AB?Q89�

@<�SYK9;:?Z�[�J?K@:7K9A;?�]?7�K9B7B?�A<�:9M7>?�J?K@:99AB7B<�9A;:9�<�X<89�9�?�

V@7J9�B<�89K9A;9Z�U�G<:MS:<�9�<�98@988S:<�]?:<K�K9B7B<8�A<�@<:;9�7A;9:K9B7V:7<�

B<8�89K9A;98I�89AB?�<�G<:MS:<�<�:9M7>?�J?K@:99AB7B<�9A;:9�?�G<B?�B7:97;?�9�?�

98�S9:B?I�9�<�98@988S:<�<�:9M7>?�G?J<G7�<B<�9A;:9�?��7G?�9�B?:8?�B<�89K9A;9Z�

U�B9;9:K7A<=>?�B?�@98?�B9�wvvv�89K9A;98�]?7�:9<G7�<B<�9K�?7;?�

:9@9;7=�98�B9�wvv�89K9A;98�@:?E9A79A;98�B<�@?:=>?�@S:<�B?�;98;9�B9�@S:9�<Z�

W<B<�:9@9;7=>?�]?7�@98<B<�9�]?:<K�J<GJSG<B?8�<�E<:7�AJ7<I�?�B98E7?�@<B:>?�9�?�

J?9]7J79A;9�B9�E<:7<=>?�B?8�E<G?:98�?X;7B?8�A<�@98<M9KZ�U�<AVG789�]?7�]97;<�B9�

<J?:B?�J?K�<�K9;?B?G?M7<�B98J:7;<�9K�z:<87G�auvvyXqZ�



w¬�

«��
���������
�����������

�

«�4���(,���~&��&�,�®�)��&�%)-')�&%��&��&��)�-~�&��+�

�

_K�:9G<=>?�C�7A]GSNAJ7<�B<�GS��A<�M9:K7A<=>?�B<8�89K9A;98�B9�̀<X?:<AB7I�

9K�;?B<8�<8�;9K@9:<;S:<8�;98;<B<8I�<�@:?;:S8>?�B<�:<BYJSG<�]?7�?X89:E<B<�;<A;?�A<�

@:989A=<��S<A;?�A<�<S8NAJ7<�B<�GS�I�7AB7J<AB?��S9�<�7A;9:<=>?�B?8�]<;?:98�

98;SB<B?8�A>?�]?7�87MA7]7J<;7E<�a}<X9G<�wqI�?��S9�J<:<J;9:7�<�988<8�89K9A;98�

J?K?�]?;?XGV8;7J<8�A9S;:<8Z��

�797:<�auvvyq�E9:7]7J?S�?�K98K?�J?K@?:;<K9A;?��S<A;?�C�7A]GSNAJ7<�B<�

GS��A<8�89K9A;98�B9�ØdgjkÙÚglÙÛfgÜgÝg�zS:KZ]ZI�98@�J79�;<KX�K�@9:;9AJ9A;9�C�

]<KYG7<�\S;<J9<9Z�

U@98<:�B9�89:�:9G<;<B<�<�A9J9887B<B9�B9�GS��@<:<�<�M9:K7A<=>?�B<8�

89K9A;98�B9�98@�J798�]G?:98;<78�@7?A97:<8I�<887K�J?K?�A?�̀<X?:<AB7I�<8�89K9A;98�

B9�ÞÙdcefghijklieigogÚÙÚkck�;<KX�K�<@:989A;<:<K�?�K98K?�J?K@?:;<K9A;?�

9K�:9G<=>?�C�GS���az\U�WUH|[��9;�<GZI�uvv¤qZ�

W?K?�<8�89K9A;98�<@:989A;<K�M9:K7A<=>?�J?K�?S�89K�GS�I�988<8�

98@�J798�@?B9K�?JS@<:�K7J:?<KX79A;98�A<�]G?:98;<I�?SI�K98K?I�?�8?G?�J?X9:;?�

J?K�SK<�J<K<B<�B9�@9B:<8�?S�SK<�<JSKSG<=>?�B9�]?G�<8�aT_\W|_\Ï�

RD_\\_|\[Q�F|Ĥ [I�wyyvqZ�
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