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aLK�VKMVYOWY�VXaNLKLYbKW[NLYWZZLYM�¼LOLYKLWZN[[WQLY
OWZZÅÂMQNQ�QVYONY¿K�¼NQLQQ�KWYXVPQWPWYOLZYJVZNQL�PN�VY
ONYÌVKNPVÄY_NYQKWQQWYONYVQQVY�VKbWQLYONYUVX�PNYaNLÇ
XVPQLMNYM�ZZLYÆ�WZNYÃNYMVPVYbNÍYLX�KNVPWZNYMQ�ONYONY
ẀQQN�NZNQÍYM�ZYKL��aLKVYLYM�NYaVMMN�NZNYKLNPMLONWXLPQNÈY
bKW[NLYWYNPÃLMQNXLPQNYa���ZN�NYVYaKNÃWQNÄY̧LYM�¼LOLY
�VXaZLQLYÎYPLZYaKLMLPQLYÃVZ�XLYW��NWXVYNPMLKNQVY
�PWYMNPQLMNYÎYMVPVYM�WKN�W�NZNYOWZYMNQVYÏÏÏÄ�P�LXÄ
aNLXVPQLÄNQÄY̧ÅWPWZNMNYM�NLPQNÐ�WYMÃVZQWYOWNYOV�LPQNYLY
OWNYKN�LK�WQVKNYOLZYJVZNQL�PN�VYMNYaKLMQWYWOYWaaKV̀VPÇ
ONXLPQNYOWY�VXaNLKLY�VPYbZNYºPQNYZV�WZNYLY�VPYNYaKNÃWQNY
aKVaKNLQWKNYOLbZNYNXXV�NZNÄ
W̧YML�VPOWYaWKQLÈYÉ_QVKNLYONYW��WPOVPVÈYKL��aLKVÈY
KNQVKPVÊYKW��VbZNLY�PWYMLKNLYONYM�¼LOLYM�YONÃLKMNY�VKÇ
b¼NYONYUVX�PNYWZaNPNYLYWaaLPPNPN�NYOLZYJNLXVPQLÄY
UVPYMQNZNYLYZNPb�WbbNYONÃLKMNYÑWP�¼LYKNaVKQWPOVYWKQNÇ
�VZNYONYbNVKPWZLY�¼LY¼WPPVYONXVMQKWQVYNPQLKLMMLYaLKY
bZNYNPQLKÃLPQNÒYËYLÃNOLPQLYZÅNXaLbPVYONYUVX�PNYLY
MNPbVZNY�NQQWONPNYPLZZÅWÃÃNWKLYVaLKW[NVPNYÃNKQ�VMLYONY
KL��aLKVÄY¿Z��PLYM�¼LOLYMNYKǸLKNM�VPVYWOYWZ�LKb¼NY
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ÑNPYaWKQN�VZWKLYWK�¼NQLQQNÒY�¼LY¼WPPVYM�LZQVYNY�VKb¼NY
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KNÃNQWZN[[W[NVPLÄYÓVPYQWPQVYZLbWQNYWZYKL��aLKVYWK�¼NÇ
QLQQVPN�VÈYÆ�WPQVYWZZWYONXLPMNVPLYMV�NWZLÈYV���aWÇ
[NVPWZLÈYL�VPVXN�WYOLZZLYÌLKKLY¿ZQLÄYÕWZY�VÏVKÖNPbY
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NPÃLMQNQNÄYUǸKLYNXaVKQWPQNÄY̧ÅWPWZNMNYPVPYËYÆ�LZZWYQKWÇ
ON[NVPWZLY�¼LYÃNLPLỲWQQWYWY�VP�Z�MNVPLYOLZZLYXNM�KLY
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aKNÃWQVYPLZYaKVMLb�NKLYNZYZWÃVKVÄ
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P�VÃNYºPQNY�¼LYKNPPVÃWPVYNZYQLKKNQVKNVÄY¿QQNKWPVYQ�KNMQNY
LYP�VÃNYKLMNOLPQNÄYâLPLKWPVY�KLM�NQWYL�VPVXN�WÄY
¶�2$�C&,%*,̂*�02$-*D�7�%)�W�b�KNWXVYO�PÆ�LY�¼LY
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�ZN�W[NVPLYaVQKÍYLMMLKLYWbbNVKPWQVY�VMQWPQLXLPQLYLY
WP�¼LY�VZXWKLYÆ�WZ�¼LYXWP�WP[WÈYÆ�WZ�¼LYLKKVKLÈY
Æ�WZ�¼LYONMWQQLP[NVPLYOLZYÆ�WZLY×P�LXYMNYM��MWÄY
»�VPWYZLQQ�KWÄY
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Ssĉ *̂%)/1)*$&�%20+2,/0&�4k/'2&0�)$+&$.&�,&%2C&r
,/,&�0s)$+&,*�G*,-*�(,&̂&�4*̂'*�t-)6�(,&̂&�]*̂)*u5�
g/0*,)11/$.*0*�/++,/g&,̂*�.)g&,̂&�/++)g)+6R�,)F2-)*�&�
0/G*,/+*,)*�'*$+/$*5�̂&.&�.)�)$%*$+,)�%20+2,/0)�&�$/r
+2,/0)̂+)%)5�02*-*�.)�,)+,*g*�C&,�-0)�/'/$+)�.&00/�'*$r
+/-$/5�%*,̂)�.)�/CC,*F*$.)'&$+*�̂200s)'C*,+/$1/�
.&-0)�/0G&,)�&�.&-0)�/$)'/0)5�C&,%*,̂)�.)./++)%)�&�02.)%)D
j0�02*-*�,)̂C&%%k)/�q2/0%*̂/�.)�'/-)%*�&�.)�̂2,,&/r
0&5�̂)�C,&̂&$+/�%*'&�2$�C2110&�.)�&$*,')�'/̂ )̂�.)�
')0)*$)�.)�/$$)�%*'&�C*̂+)�./�'/$)�&̂C&,+&5�/0%2$)�
.)�&̂ )̂�%*$�F*,'&�̂+,/*,.)$/,)&5�%*'&�2$�'/̂ *̂�/�
F*,'/�.)�̂&.)/�.)�.)'&$̂)*$)�%*0*̂ /̂0)�C*̂+*�%*'&�
g&.&++/�̂200s2$)g&,̂*D�p2&̂+)�'/%)-$)�̂*$*�/00s*'r
G,/�.)�'/&̂+*̂)�F/--)�̂&%*0/,)D
(,&̂&�4*̂'*�̂)�+,*g/�)$�'&11*�/�+,&�)+)$&,/,)�.)�
)'C*,+/$+&�g/0*,&�̂+*,)%*�&�%20+2,/0&R�)0�̂&$+)&,*�

.&00/�9<c�t9,/$.&�<,/g&,̂/+/�.&00&�c0C)u�%k&�g&.&�

0/�4k)&̂/�&.�)0�4*00&�%*'&�+/CC/D�

e0+,&�/00&�*C&,&�$&%&̂ /̂,)&�/00&�2$)+6�.&0�G*,-*5�

0/�,)̂+,2++2,/1)*$&�C,&g&.&�)0�'/$+&$)'&$+*�.&00/�

ð*,/�&�.&)�̂&$+)&,)�%),%*̂+/$+)5�)0�,)C,)̂+)$*�.)�+&,,/1r

1/'&$+)�&�'2,&++)�&̂)̂+&$+)5�0/�̂C)/$/+2,/�&�)0�%*$r

*̂0)./'&$+*�.&00&�g)&�.s/%%&̂ *̂�&̂)̂+&$+)D
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JKNXWỲWMLßY
c$/0)̂)�&�̂%k&./+2,/�.&0�̂)̂+&'/�.&00&�G*,-/+&�C,&r
&̂$+)�̂2)�g&,̂/$+)�.)�%)/̂%2$/�.&00&�g/00)�)$+&,&̂̂/+&�
%*$�C/,+)%*0/,&�,)F&,)'&$+*�/0�C/&̂/--)*5�/00/�̂)+2/r
1)*$&�).,*-&*0*-)%/5�/0�0)g&00*�.)�,/--)2$-)G)0)+65�/00&�
%/,/++&,)̂+)%k&�̂+,2++2,/0)�.&00s&.)�%/+*�&�.&00&�/,&&�0)r
')+,*F&�/0��$&�.)�.&�$),$&�0&�C*+&$1)/0)+65�0&�C,*C,)&r
+6�t̂+/+*�.)�C/,%&00)11/1)*$&�&�0&-/'&�+,/�F/GG,)%/+)�



!!@

&�+&,,&$)u5�0&�C*̂ )̂G)0)�.&̂+)$/1)*$)�.s2̂*5�0&�')-0)*,)�
*CC*,+2$)+6�%*̂+)rG&$&�%)�&�0/�̂&0&1)*$&��$/0&D
_L�VPOWỲWMLß
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ÌLK[WỲWMLßY
(,*.21)*$&�.)�'/+&,)/0&�.)�̂)$+&̂)�)$�̂%k&.&�&�'/CC&�
%*$+&$&$+)�./+)�+&%$)%)�&�.)�%*$̂)̂+&$1/�&%*$*')%/Á�
T&./1)*$&�.)�C,*-&++*�C)0*+/�%*'C,&$̂)g*�̂200/�
G*,-/+/�.)�h,/g2-$/�,)-2/,./$+&�2$�F/GG,)%/+*�

%/'C)*$&�&�.&�$)1)*$&�.)�G2̂)$&̂ �̂C0/$�.)�̂*̂+&r
$)G)0)+6�&%*$*')%/�%*'C,&$.&$+&�/%q2)̂+*I.*$/r
1)*$&5�/++,)G21)*$&�.)�.&̂+)$/1)*$)�.s2̂*5�,)̂+,2++2r
,/1)*$&5�-&̂+)*$&�&.�)$̂&.)/'&$+*�.)�/++)g)+6�&%*r
$*')%k&�&�,&̂).&$1)/0&�C&,'/$&$+&D
(,*-,/''/�.)�,&C&,)'&$+*�.)�F*$.)5��$/$1)/'&$+)�
&.�/++)g)+6�.)�%,*E.F2$.)$-�&�F2$.,)̂)$-D�
\/,H&+)$-�.&0�C,*-&++*�&�.&-0)�)$+&,g&$+)�C*+&$r
1)/0)�/--,&-/G)0)�I�/++)g)+6�.)�.)g20-/1)*$&�I�%*)$r
g*0-)'&$+*�/++*,)�0*%/0)
(,*-&++/1)*$&�&̂&%2+)g/�.&)�̂)$-*0)�)$+&,g&$+)�)$�
%*&,&$1/�%*$�0&�F/̂)�C,&%&.&$+)D�

70&'&$+*�.)$/')%*�)'C*,+/$+&�.&0�C,*-&++*�·�0/�
g/0*,)11/1)*$&�.&0�C/+,)'*$)*�C,)g/+*�&�0/�g/0*r
,)11/1)*$&�.&0�C/+,)'*$)*�C2GG0)%*5�/'G)&$+/0&�
&�.&00&�+)C)%)+6�0&-/+&�/0�+&,,)+*,)*�&.�/00s/'G)&$+&�
%),%*̂+/$+&D
Ss/GG/$.*$*�.&0�+&,,)+*,)*�&�.&-0)�)''*G)0)�̂*$*�2$/�
,)0&g/$+&�g*%&�.)�%*̂+*�C&,�0s/'')$)̂+,/1)*$&�&�C&,�



!!=

0/�%*00&++)g)+6�C&,F&++/'&$+&�')̂2,/G)0&�̂2)�%/C)+*0)�.)�
Ĉ&̂/�.&̂+)$/+)�/00/�-&̂+)*$&�.&)�.)̂̂&̂+)�).,*�-&*0*-)r
%)5�/00/�-&̂+)*$&�F*,&̂+/0&�&.�/00/�0*++/�/-0)�)$%&$.)5�/)�
%*̂+)�0&-/+)�/00/�C20)1)/�&.�/00/�,&-)'/1)*$&�.&)�%*,̂)�
.s/%q2/5�.&00/�g)/G)0)+6�̂&$+)&,)̂+)%/�&�'&̂̂/�)$�̂)%2r
,&11/�.)�)''*G)0)�&�,2.&,)�t̂&'C,&�C)¤�,)0&g/$+&uD
j0�̂2%%&̂̂*�.&0�C,*-&++*�.)C&$.&�F*,+&'&$+&�./00/�%/r
C/%)+6�.)�g/0*,)11/1)*$&�.&0�C/+,)'*$)*�̂*%)*�%20+2,/r
0&�&.�&%*$*')%*�.&)�.)g&,̂)�+&,,)+*,)D�¶s�̂&'C,&�$&r
%&̂̂/,)/�2$/�C,*-&++/1)*$&�C/,+&%)C/+/�&.�2$/�C)/$)r
�%/1)*$&�/.&-2/+/�.&00&�/1)*$)�.)�'/,H&+)$-�+&,,)+*r
,)/0&�&�.)�,/1)*$/0)11/1)*$&�.&00/�-&̂+)*$&�.&00s*FF&,+/�
C&,�/%%,&̂%&,&�0s/Fð2̂ *̂�,&̂).&$1)/0&�&�')-0)*,/,$&�0&�
%/,/++&,)̂+)%k&�)$�+&,')$)�.)�C,&̂&$1/5�g/0*,&�/--)2$+*�
&�,&̂).&$1)/0)+6�̂+/G)0&�&�C&,'/$&$+&D�
S/�C,*-&++/1)*$&�C/,+&%)C/+/�̂2)�<&,,)+*,)�()0*+/�̂)�
F*$./�̂)/�̂2�/$/0)̂)�½/�+/g*0)$*¾�%k&�̂2�/$/0)̂)�½.)�
%/'C*¾D�S&�C,)'&�̂*$*�.),&++&�/00/�,)%&,%/�.&)�./+)�
,)0&g/$+)�.&0�%/C)+/0&�+&,,)+*,)/0&�C,&̂&$+&�$&0�+&,,)r
+*,)*�.)�,)F&,)'&$+*D�(&,�%)/̂%2$/�%*'C*$&$+&�.&0�
%/C)+/0&�+&,,)+*,)/0&�̂*$*�̂+/+)�%*$̂).&,/+)�̂C&%)�%)�
)$.)%/+*,)D�S&�/$/0)̂)�.)�%/'C*�̂*$*�)$g&%&�.),&++&�
/.�/%q2)̂),&�C,)')�./+)�,&0/+)g)�/00/�C,&̂&$1/�.)�C/r
+,)'*$)*�)''*G)0)/,&�&�F*$.)/,)*�/GG/$.*$/+*�*�
*̂++*2+)0)11/+*�̂2̂%&++)G)0&�.)�g/0*,)11/1)*$&D
i200/�G/̂&�.&00&�)$.)%/1)*$)�&'&,̂&�./00&�/$/0)̂)�/�
+/g*0)$*�&�.)�%/'C*�&.�)$�,&0/1)*$&�/00/�%*$̂&r
-2&$+&�/$/0)̂)�̂E*+5�,&/0)11/+&�)$�+&,')$)�C/,+&r
%)C/+)g)�&�.)$/')%)5�̂)�·�&0/G*,/+/�0/�̂+,/+&-)/5�-0)�
*G)&++)g)�&�0&�/1)*$)�.)�C,*-&++*5�$*$%k«�)0�'*.&00*�
.)�-*g&,$/$%&D

j0�0/g*,*�%*$�-0)�/G)+/$+)�&�%*$�0s/'')$)̂+,/1)*$&�&�
0&�̂2&�$*,'/+)g&�,&$.&�0s)$+&,g&$+*�/++,/&$+&�C&,�)�
C,*C,)&+/,)�.&-0)�)''*G)0)�&�C&,�)��$/$1)/+*,)�C,)g/r
+)5�%*̂+)+2&$.*�0/�,)-&$&,/1)*$&�2$s)'C,&̂/�̂*̂+&r
$)G)0&�&�/2+*$*'/D



!!A

�xy|�¦¡
h)�:,/$%&̂%*�]*%%*
h/00/�+&̂)�.)�0/2,&/�½j0�C,*-&++*�.&0�,&%2C&,*D�#$s&̂C&,)&$1/�
.)�/,%k)+&++2,/�/0C)$/�%*$+&'C*,/$&/�$&0�g/00*$&�.)�\/̂r
&̂00*¾

S/�+&̂)�k/�%*'&��$/0)+6�)0�C,*-&++*�.&0�,&%2C&,*�.&0�
C/+,)'*$)*�&.)0)1)*�&�/,%k)+&++*$)%*�/GG/$.*$/+*�
/00s)$+&,$*�.)�2$/�G*,-/+/�.&00/�8/0�9&,'/$/̂%/�.)�
\/̂ &̂00*D�cFF,*$+/,&�)0�+&'/�.&00/�C,*-&++/1)*$&�)$�
q2&̂+*�/'G)&$+&�%,&.*�̂)-$)�%k)�C,*g/,&�/.�)$+&,r
C,&+/,&�q2&00/�%k&�·�0/�g&,/�F*,1/�.&00&�/,%k)+&++2,&�
,2,/0)�'*$+/$&5�)$+&̂&�$*$�%*'&�̂)$-*0*�&0&'&$r
+*5�'/�%*'&�C/,+&�.)�2$�̂)̂+&'/�%*'C0&̂ *̂�/00s)$r
+&,$*�.&0�+&,,)+*,)*D
j$+&,g&$),&�/00s)$+&,$*�.)�q2&̂+*�%*$+&̂*�$&%&̂ )̂+/�
.)�2$�0/g*,*�.)�)$./-)$&�&�.)�%*$*̂%&$1/�.&0�+&,r
,)+*,)*D
(&,+/$+*�2$/�C/,+&�.&0�0/g*,*�·�.&.)%/+*�/00/�0&+r
+2,/�&�/00/�%*'C,&$̂)*$&�.&-0)�/̂C&++)�%k&�%/,/++&r
,)11/$*�)�02*-k)�&�0s/,%k)+&++2,/�./0�C2$+*�.)�g)̂+/�
*̂%)/0&5�&%*$*')%*�&.�/'G)&$+/0&D
S/�+&̂)�g2*0&�q2)$.)�&̂ &̂,&�2$�'*'&$+*�.)�̂+2.)*�&�
/CC,*F*$.)'&$+*�C&,�0/�,)%&,%/�.)�2$/�'*./0)+6�.)�
C,*-&++/1)*$&�G&$�.&�$)+/�%k&�̂)�)$+&,,*-k)�̂200&�
C,*G0&'/+)%k&�&�̂20�%*'&�)$+&,g&$),&�C&,�F*,$),&�
2$/�̂*021)*$&�%k&�,)̂20+)�%,&.)G)0&�&�C*̂ )̂G)0&D
Ss*G)&++)g*�·�q2&00*�.)�C,*g/,&�/.�*++&$&,&�2$�,)r
2̂0+/+*�%k&�̂)/�)0�F,2++*�.)�2$/�C,*-&++/1)*$&�%k&�
C*$-/�C/,+)%*0/,&�/++&$1)*$&�,)̂C&++*�/-0)�/̂C&++)�
+)C*0*-)%*�F*,'/0)5�/00s2+)0)11*�.&)�'/+&,)/0)�&�/00&�
.&̂+)$/1)*$)�.s2̂*�%k&�̂%/+2,)̂%*$*�/00s)$+&,$*�.&0�
C,*-&++*�̂&%*$.*�2$s)$+&,C,&+/1)*$&�)$�%k)/g&�%*$r
+&'C*,/$&/�.&00s/,%k)+&++2,/�/0C)$/�&�.&0�02*-*D
¶�)0�C,*-&++*�̂+&̂ *̂�%k&�g2*0&�&̂ &̂,&�0s&̂C,&̂ )̂*$&�
.)�2$/�C*̂ )̂G)0&�'*./0)+6�.)�)$+&,g&$+*D
<,/�-0)�*G)&++)g)�·�̂)%2,/'&$+&�,)̂%*$+,/G)0&�0/�
g*0*$+6�.)�,&/0)11/,&�2$�C,*-&++*�%k&�,)̂20+)�%*&r

,&$+&�&�%**,.)$/+*�C&,�0s)$+&,/�G*,-/+/5�2$�)$+&,r�
g&$+*�%k&�/GG)/�+,/�0&�C,)*,)+6�q2&00/�.)�C,*C*,r
,&�2$/�,)/CC,*C,)/1)*$&�.&)�+&,,)+*,)�/GG/$.*$/+)�
/$%k&�/++,/g&,̂*�0s)'C)/$+*�.)�$2*g&�/++)g)+6�%k&�
%*$̂&$+/$*�2$�C*̂ )̂G)0&�,&)$̂&.)/'&$+*�&�)0�,&%2r
C&,*�.&0�C/&̂/--)*�-,/1)&�/00/�,)g)+/0)11/1)*$&�.&00/�
G*,-/+/�&�.&0�+&,,)+*,)*�%),%*̂+/$+&D
S/�G*,-/+/�̂)�+,*g/�/�!�"?�'̂0'5�̂20�g&,̂/$+&�).,*r
-,/�%*�̂)$)̂+,*�.&00/�g/00&D�7s�,/--)2$-)G)0&�./00/�
+̂,/./�%*'2$/0&�%k&�̂)�.),/'/�./00/�̂+,/./�C,*g)$r
%)/0&�)$�0*%/0)+6�\*0)$*�&�%k&�%*00&-/�)$�̂&q2&$1/�0&�
G*,-/+&�4)/G&,̂*5�],2/�0/�4*'G/5�(*,)$%&�&�(*,+&D
8)̂+/�0/�C/,+)%*0/,)+6�.&00/�,&/0+6�)$�%2)�·�)$̂&,)+/�
0/�G*,-/+/�&�g)̂+&�0&�%/,/++&,)̂+)%k&�.&00/�G*,-/+/�
+̂&̂ /̂�̂)�C,*C*$&�2$s/$/0)̂)�%k&�+&$-/�)$�%*$̂).&r
,/1)*$&�)�g/,)�/̂C&++)�C*̂)+)g)�%k&�+&$.*$*�/�'/̂ )̂r

�ä�ì�ëçèéç2æ11ëêêäç!"#$



!� 

')11/,&�)�,)̂20+/+)�&�0&�*CC*,+2$)+6�%k&�̂)�C*̂ *̂$*�
%,&/,&�'&.)/$+&�2$�C,*-&++*�.)�,&%2C&,*�&�,)g)r
+/0)11/1)*$&5�*gg&,*5�̂F,2++/,&�0&�C*+&$1)/0)+6�.&0�
02*-*�C&,�C,*g/r�,&�/.�)$$&̂%/,&�2$�C,*%&̂ *̂�%k&�
)̂/�)$�-,/.*�.)�)$g&,+),&�0/�+&$.&$1/�/00s/GG/$.*$*�
&�/00*�̂C*C*0/'&$+*�C*$&$.*�0&�G/̂)�C&,�%,&/,&�
$2*g&�*CC*,+2$)+6�.)�)'C)&-*�&�'*./0)+6�.)�0/g*,*�
%k&�C*̂ *̂$*�&̂ &̂,&�̂g*0+&�)$�q2&̂+&�,&/0+65�̂*C,/+r
+2++*�-,/1)&�/00s2+)0)11*�.&00&�$2*g&�+&%$*0*-)&D�S/�
*̂021)*$&�*++)'/0&�$*$�,)̂20+/�&̂ &̂,&�2$/�̂*021)*r
$&�,)-)./�&�.&�$)+)�3�g/�/0�C,*-&++*�'/�q2&00/�.)�
C,*C*,,&�2$�)$̂)&'&�.)�,)̂C*̂+&�%k&�/-)̂%/�3�$*�
./�̂2CC*,+*�C&,�0/�%,&/1)*$&�.)�2$/�$2*g/�,&/0+6�
%k&�̂)/�)$.),)11/+/�/00/�,)F2$1)*$/0)11/1)*$&�.&00/�
G*,-/+/�C,&�-2,/$.*�2$/�C,*̂C&++)g/�%k&�,&/0)11)�
0&�G/̂)�C&,�0/�$/̂%)+/�.)�2$�$2*g*�̂)̂+&'/�̂*%)*I
&%*$*')%*I%20+2,/0&I/'G)&$+/0&�)$�2$�*++)%/�.)�
*̂̂+&$)G)0)+6D
j$�,&0/1)*$&�/�q2/$+*�&g).&$1)/+*�&�.&̂%,)++*�g&$r
-*$*�/�.&0)$&/,̂)�2$/�̂&,)&�.)�/0+&,$/+)g&�C*̂ )̂G)0)�
&�%*'C/+)G)0)�%*$�0/�]*,-/+/R
r�:)0)&,/�.&0�0/++&R�)$+&̂*�%*'&�/++)g)+6�%*$+)-2/�*�
%*'C0&'&$+/,&�/00&�)'C,&̂&�/-,)%*0&�%k&�̂)�*%r
%2C/$*�.&00/�+,/̂F*,'/1)*$&�.&00&�'/+&,)&�C,)'&�
C,*g&$)&$+)�.&00s/00&g/'&$+*�.&-0)�/$)'/0)�./�
+̂/00/�*�)$�+,/$̂2'/$1/D

r�\)%,*/1)&$./�/-,)%*0/�C&,�0/�C,*.21)*$&�C)%%*r
0)�F,2++)R�(*̂ )̂G)0)+6�.)�)$+,/C,&$.&,&�2$/�/++)g)+6�
&%*$*')%/�.)�+)C*�/-,)%*0*�*,)&$+/+/�̂200/�C,*r
.21)*$&�.)�C)%%*0)�F,2++)�&�/00/�%*0+)g/1)*$&�.)�
C,*.21)*$)�G)*0*-)%k&�.)�$)%%k)/�%k&�%*$̂&$+*$*�
*0+,&+2++*�.)�,&%2C&,/,&�)0�̂)̂+&'/�.)�+&,,/11/r
'&$+)�%k&�̂+/$$*�C&,.&$.*�0/�0*,*�F2$1)*$&�/�
%̂/C)+*�.)�g&-&+/1)*$&�̂C*$+/$&/�&�.)�.&-,/.*�
.&0�C&$.)*D
r�i&%*$.&�%/̂&R�(*̂ )̂G)0)+6�.)�)$+&,g&$),&�,&%2C&r
,/$.*�)0�C/+,)'*$)*�/,%k)+&++*$)%*�&�,&/0)11/,&�
2$�.)̂%,&+*�$2'&,*�.)�/00*--)I%/̂&�)$.)C&$.&$+)
r�T&̂).&$1/�+&'C*,/$&/R�i)')0&�/00/�̂*021)*$&�C,&r
%&.&$+&�%k&�C*+,&GG&�C,&g&.&,&�0/�C,*-&++/1)*r

$&�.)�2$�)$̂)&'&�.)�'*.20)�*�/00*--)�.)�C)%%*0/�
'&+,/+2,/�t�%*'G)$/G)0)�+,/�0*,*�C&,�*++&$&,&�̂2r
C&,�%)�'/--)*,)�u
r�c0G&,-*�.)FF2̂*R�T&/0)11/1)*$&�.)�2$/�̂+,2++2,/�.)�
+)C*�,)%&++)g*�%k&�C,&g&.&�0/�.&0*%/0)11/1)*$&�)$�
C)¤�F/GG,)%/+)�.&)�0*%/0)�$&%&̂ /̂,)�/0�̂&,g)1)*
r�]&.-],&/HF/̂+R�T&$.&�$&%&̂ /̂,)/�0/�C,&̂&$1/�
+̂/G)0&�.)�2$/�F/')-0)/�*�.)�2$/�C&,̂*$/�)$�0*%*
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1)*$&�4/$*g/�·�q2&00*�.)�/,-)$/,&�q2&̂+/�+&$.&$1/�
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7$&,-̄�i+*,/-&�ī +̂&'5�-,/$.)�G/++&,)&�t%*$r
+/)$&,u�C&,�0s/%%2'20*

! D�j$.)g).2/1)*$&�.)�/,&&�$&00&�q2/0)�)$̂+/00/,&�
')$)�&�')%,*�)'C)/$+)�C&,�0/�C,*.21)*$&�&0&+r
+,)%/�./�F*$+)�,)$$*g/G)0)R�G)*'/̂ &̂5�&*0)%*5�
).,*&0&++,)%*

!!D�j$.)g).2/1)*$&�.&00&�.)̂C*$)G)0)+6�.&-0)�&$+)�0*r
%/0)�C&,�0s)$̂+/00/1)*$&�.)�C/$$&00)�F*+*g*0+/)%)�
2̂)�+&++)�.&-0)�&.)�%)�C2GG0)%)

!�D�4/0%*0*�.&00&�C*̂ )̂G)0)+6�.)�/̂ *̂,G)'&$+*�.)�
4*��./�C/,+&�.&00&�̂2C&,�%)�F*,&̂+/0)�̂2)�g&,r
/̂$+)D

j$�q2&̂+&�.),&1)*$)�̂)�'2*g&�0/�̂�./�.&)�+&,,)+*,)�
*--)�$&00s&̂ &̂,&�C,*+/-*$)̂+)�.)�2$�$2*g*�'*.&00*�
.)�̂g)02CC*5�%k&�$*$�+,/0/̂%)/�)�+,/.)1)*$/0)�C)0/+,)�
.&00&�<&,,&�c0+&�3�/-,)%*0+2,/�&�+2,)̂'*�3�'/�C)2+r
+*̂+*�0)�,)0/$%)/�)$�2$�C,*-,/''/�/0�� ? �)$%02̂)g*�
&.�&2,*C&*D



!">

c�8&-0)*5�
)0�C,)'*
%*E*,H)$-�/0C)$*

8&-0)*�·�2$�C/&̂&�.)�"" �/G)+/$+)�.&00/�g/00&�\*̂ *̂�

&.�·�q2)�%k&�·�$/+*�)0�C,)'*�½%*E*,H)$-�/0C)$*¾D�

j0�C,*-&++*�½8&-0)*�%*E*,H)$-�C,*n&%+¾5�-,/1)&�/00/�

02$-)'),/$1/�.&0�̂)$./%*�\/,%*�()%k&++*5�̂)�·�%0/̂r

)̂�%/+*�/0�C,)'*�C*̂+*�$&00/�%/+&-*,)/�½(,*-&++)�

C&,�)�9)*g/$)¾5�$&0�%*$%*,̂*�)$+&,$/1)*$/0&�)$.&++*�

$&0�� !!�./00/�4*$g&$1)*$&�.&00&�c0C)D

i%*C*�.&0�C,*-&++*�·�C*,+/,&�)�-)*g/$)�&�$*$�̂*0*5�

/�g)g&,&�)''&,̂)�$&00/�$/+2,/�/0C)$/5�/̂ /̂C*,/$.*�

)�,)+')�.&00/�g)+/�.)�C/&̂&�&�C*+&$.*�0/g*,/,&�%*$�

0/�'*.&,$/�+&%$*0*-)/�/�0*E�%*̂+D�c0%2$)�0*%/0)�.)�

C,*C,)&+6�%*'2$/0&5�C,*C,)*�$&-0)�̂+/G)0)�/.)/%&$+)�

)0�'2$)%)C)*5�̂*$*�̂+/+)�,)̂+,2++2,/+)�&�%/G0/+)5�C,*$+)�

/.�&̂ &̂,&�2+)0)11/+)�q2/0)�2F�%)�%*'2$)�/�C)¤�C&,r

*̂$&D

4*$�)0�+&,')$&�%*E*,H)$-�̂)�.&̂%,)g&�)$F/++)�%k)�0/r

g*,/5�*gg)/'&$+&�C,)$%)C/0'&$+&�%*$�*�̂20�E&G�

&�q2)$.)�C*+&$1)/0'&$+&�/$%k&�./�%/̂/5�'/�%k&5�

%*$.)g).&$.*�̂C/1)�%*'2$)�/.�/0+,&�C&,̂*$&5�*0+,&�

/.�/g&,&�0/�C*̂ )̂G)0)+6�.)�̂2..)g).&,&�/0%2$&�̂C&̂&�

tF*+*%*C)/+,)%)5�F/d5�̂+/'C/$+)5�&%%u5�C2́�%*$.)g)r

.&,&�/$%k&�&̂C&,)&$1&�.)g&,̂&�)$�-,/.*�.)�/,,)%%k)r

,&�&�'2+2/,&�0/�C,*C,)/�C,*F&̂ )̂*$/0)+6D

½j0�4*'2$&�.)�8&-0)*�3�̂C)&-/�)0�C,)'*�%)++/.)$*�

\/,%*�()%k&++*�r�%*$�q2&̂+*�C,*-&++*�'&++&�/�

.)̂C*̂)1)*$&�-,/+2)+/'&$+&�)�0*%/0)5�-0)�/,,&.)�C&,�

0&�̂)$-*0&�C*̂+/1)*$)�&�C/,+&�.&)�%*$̂2')�%*'2$)�

t/%q2/5�,)�2+)�&�0)$&/�E&Gu�&�F*,$)̂%&�/0%2$&�.&0r

0&�/++,&11/+2,&�%*'2$)5�q2/0)�F*+*%*C)/+,)%)5�̂/0/�

,)2$)*$)5�̂%/$$&,�/�0/g*,/+*,)�/2+*$*')�*�C,*F&̂r

)̂*$)̂+)D�90)�2+&$+)�C*̂ *̂$*�C,*g&$),&�./�,&/0+6�0)r

')+,*F&�&�$*$5�-,/1)&�/00/�C*̂ )̂G)0)+6�.)�/g&,&�2$�

2F�%)*�/�%*̂+)�%*$+&$2+)̂̂)')5�%*$+&̂+2/0)11/+*�)$�

2$�/'G)&$+&�̂/$*5�+,/$q2)00*�&.�)''&,̂*�$&0�g&,r

.&5�.*g&�+,/�0s�/0+,*�-0)�/F�++)�&.�)$�-&$&,/0&�)�%*̂+)�

.&00&�/G)+/1)*$)�̂*$*�/$%*,/�G/̂ )̂�&.�/%%&̂ )̂G)0)D�

(&,%k«��(&,�'/$+&$&,&�0/�C&,'/$&$1/�.&)�-)*g/$)�

/00s)$+&,$*�.&0�4*'2$&�.)�8&-0)*5�%k&�%*̂µ�k/$$*�

'*.*�.)�0/g*,/,&�̂F,2++/$.*�0&�$2*g&�+&%$*0*r

-)&�&�.)�%*$F,*$+/,̂)�%*$�0/g*,/+*,)�.)�.)FF&,&$+&�

&̂C&,)&$1/�C,*F&̂ )̂*$/0&D�j0�4*E*,H)$-�·�%*$%,&r

+/'&$+&�2$s)$%2G/+*,&�.)�)'C,&̂&�&�)$$*g/1)*$&5�

2$*�̂+/+2̂�.)�,)̂C/,')*�C&,�%k)�-)6�0/g*,/�&�2$*�
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