
Kfmevkdbc B�B�� FZl_fZlbq_kdZy� fh^_ev� Kheg_qghc� kbkl_fu �� < k[�� L_hj_lbq_kdb_� b ijbdeZ^gu_� aZ^Zqb�
g_ebg_cgh]h�ZgZebaZ��JhkkbckdZy�:dZ^_fby�GZmd��<P�bf��:�:��>hjh^gbpugZ��F���<P�J:G�:�:��>hjh^gbpugZ��
± ������K����������
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F:L?F:LBQ?KD:YFH>?EV KHEG?QGHC�KBKL?FU

B�B��Kfmevkdbc
Ij_^eZ]Z_lky lZdZy� fZl_fZlbq_kdZy� fh^_ev� Kheg_qghc� kbkl_fu�� dhlhjZy� hkgh\ZgZ� gZ�
^bgZfbq_kdhc�aZ^Zq_�^\mo l_e��Z g_�gZ�g_ihkj_^kl\_gghf�j_r_gbb�deZkkbq_kdh]h�mjZ\g_gby�D_ie_jZ�

���<\_^_gb_
>\b`_gb_� l_e� Kheg_qghc� kbkl_fu� fh`gh� hij_^_eblv� qbke_gguf� bgl_]jbjh\Zgb_f�

^bnn_j_gpbZevguo� mjZ\g_gbc� bo� ^\b`_gby�� h^gZdh�� ^ey� j_r_gby� jy^Z�ijbdeZ^guo� aZ^Zq��
lj_[m_lky� \uqbkeylv� dhhj^bgZlu� ieZg_l� [he__� hi_jZlb\gh� b�� \f_kl_� k l_f�� k lZdhc� `_�
lhqghklvx�� dhlhjZy� oZjZdl_jgZ� f_lh^Zf� qbke_ggh]h� bgl_]jbjh\Zgby� mjZ\g_gbc��>ey� wlhc�
p_eb�gZfb�ij_^eZ]Z_lky�lZdZy�fZl_fZlbq_kdZy�fh^_ev�Kheg_qghc�kbkl_fu��dhlhjZy�hkgh\ZgZ�
gZ� ^bgZfbq_kdhc� aZ^Zq_� ��o l_e�� Z g_� gZ� g_ihkj_^kl\_gghf� j_r_gbb� deZkkbq_kdh]h�
mjZ\g_gby�D_ie_jZ�

Jbk�� ��� IZjZf_lju� hj[blu� ieZg_lu� \ g_ih^\b`ghc� wd\ZlhjbZevghc� ]_ebhp_gljbq_kdhc�
kbkl_f_�dhhj^bgZl�6[\] �Z��b \ iehkdhklb�hj[blu�6[R\R �[��
(�(�¶ ± g_ih^\b`gZy�iehkdhklv�hj[blu�A_feb� �iehkdhklv�wdebilbdb���$�$�¶ ± g_ih^\b`gZy
iehkdhklv�wd\ZlhjZ�A_feb��3�3� ±ih^\b`gZy iehkdhklv�hj[blu�ieZg_lu��J� ± lhqdZ�\_k_gg_]h�
jZ\gh^_gkl\by��gZijbf_j��gZ�wihom��������]�

>ey�wlh]h�fu�bkihevam_f�j_amevlZlu�qbke_ggh]h�bgl_]jbjh\Zgby�^bnn_j_gpbZevguo�
mjZ\g_gbc�^\b`_gby�l_e�Kheg_qghc�kbkl_fu��hibku\Zxsb_�[hevrb_�ijhf_`mldb�\j_f_gb��
b gZ�bo�hkgh\_�fh`gh�\u\_klb ©aZdhguª�baf_g_gby�m]eh\uo�b ]_hf_ljbq_kdbo�iZjZf_ljh\�
bo� hj[bl�� L�W��� 3
�W�� 3S�W��� 5S�W��� H�W��� A^_kv� L�W�� ± m]he� gZdehgZ� iehkdhklb� hj[blu� d
g_ih^\b`ghc�iehkdhklb�$�$
��wd\ZlhjZ�A_feb� �jbk�����3
�W�  �J�' ± iheh`_gb_�\hkoh^ys_]h�
maeZ� ' hj[blu�� 5S�W�  � 6% ± jZ^bmk� i_jb]_eby�� H�W�� ± wdkp_gljbkbl_l� hj[blu�� 3S�W� ±



�

iheh`_gb_� __ i_jb]_eby�� LZd� dZd� ljZ_dlhjbb� ^\b`_gby� ieZg_l� fu� Ziijhdkbfbjm_f�
weebikZfb��iheh`_gb_�l_eZ�gZ�hj[bl_�\ ex[hc�fhf_gl�\j_f_gb�W fh`_l [ulv�hij_^_e_gh�ih�
ohjhrh� ba\_klguf� nhjfmeZf� weebilbq_kdh]h� ^\b`_gby�� Wlhl� ljZ^bpbhgguc� ih^oh^�
hkgh\Zg� gZ� j_r_gbb� deZkkbq_kdh]h� mjZ\g_gby� D_ie_jZ� b gZ� \\_^_gbb� ijhf_`mlhqguo�
m]eh\uo� \_ebqbg� �kj_^g_c� b wdkp_gljbq_kdhc� ZghfZebc���Gh� mjZ\g_gb_�D_ie_jZ� y\ey_lky�
ljZgkp_g^_glguf�mjZ\g_gb_f�hlghkbl_evgh�wdkp_gljbq_kdhc�ZghfZebb��LZd�dZd�dhfiZdlgZy�
ZgZeblbq_kdZy�__ aZ\bkbfhklv�hl�\j_f_gb�g_ba\_klgZ��lh�hgZ�ij_^klZ\e_gZ�\ \b^_�lZ[ebp�

<f_kl_� k l_f�� kh\j_f_ggu_� dhfivxl_jgu_� l_ogheh]bb�iha\heyxl� j_rblv�ijh[e_fm�
hij_^_e_gby� hkgh\guo� we_f_glh\� ieZg_lguo� hj[bl� [_a� bkihevah\Zgby� mihfygmluo� \ur_�
ijhf_`mlhqguo� iZjZf_ljh\�� H^bg� ba� lZdbo� ih^oh^h\� b khklZ\ey_l� kh^_j`Zgb_� ^Zgghc�
klZlvb�

Hlf_lbf�� qlh� \ur_mihfygmlZy� fh^_ev� Kheg_qghc� kbkl_fu� �gZah\_f� __ fh^_evx�
D_ie_jZ��� \ hlebqb_� hl� ij_^r_kl\mxsbo� fh^_e_c�� ij_^klZ\ey_l� ^\b`_gb_� ieZg_l� \hdjm]�
KhegpZ��\ lh�\j_fy��dZd�\ [he__�jZggbo�fh^_eyo�^\b`_gb_�g_[_kguo�k\_lbe�[ueh�hlg_k_gh�d
g_[hk\h^m� b ij_^klZ\eyeh� ^\b`_gb_� k\_lbe� \hdjm]� A_feb�� H^gZ� ba� kZfuo� agZf_gbluo��
fh^_ev� Ilhe_f_y�� kem`beZ� q_eh\_q_kl\m� [he__ ��� \_dh\�� WlZ� fh^_ev� hibkZgZ� \ dgb]Zo�
DeZ\^by� Ilhe_f_y >�@�� h^gZdh� ba\_klgh� >�@�� qlh� hgZ� hkgh\ZgZ� gZ� [he__� jZggbo� jZ[hlZo�
:e_dkZg^jbckdhc� b =j_q_kdhc� Zkljhghfbq_kdbo�rdhe� �d dhlhjhc�� gZijbf_j�� hlghkblky� b
\_ebdbc� ^j_\g_]j_q_kdbc� Zkljhghf� =biiZjo��� gZ� ljm^Zo� \Z\behgkdbo� Zkljhghfh\� b�� ih�
\b^bfhfm�� mq_guo� ^j_\g_]h� ]hkm^Zjkl\Z�Rmf_j�� Djhf_� ilhe_f__\kdhc� kbkl_fu�� ^j_\gbf�
gZjh^Zf�[ueb�ba\_klgu�b ^jm]b_�fh^_eb�Kheg_qghc�kbkl_fu�>�@��gZijbf_j��h^gZ�ba�gbo�� wlh�
>Z]_klZgkdZy� fh^_ev�� \ dhlhjhc� ^\b`_gb_� KhegpZ� b Emgu�� Z \hafh`gh� b ^jm]bo� k\_lbe��
fh^_ebjh\Zehkv�i_j_f_s_gb_f�f_ldb�ih�emgdZf��\u^he[e_gguf�gZ�dZfg_��F�B��BkjZibeh\�
\ k\h_c� dgb]_� >�@� ijb\h^bl�fgh]h� \ZjbZglh\� lZdbo�fh^_e_c�� \hajZkl� dhlhjuo�bkqbkey_lky�
^_kyldZfb�lukyq�e_l�

;m^_f�jZkkfZljb\Zlv�^\b`_gb_�ieZg_lu�k fZkkhc�P ijb�gvxlhgh\kdhf�\ha^_ckl\bb�
gZ� g__� kh� klhjhgu� KhegpZ� fZkkZ� dhlhjh]h� jZ\gZ� F�� >bnn_j_gpbZevgu_� mjZ\g_gby� __
^\b`_gby�hlghkbl_evgh�KhegpZ�\ [_ajZaf_jguo�\_ebqbgZo�bf_xl�\b^��
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]^_� S5UU  ± hlghkbl_evguc�jZ^bmk�iheh`_gby�ieZg_lu�hlghkbl_evgh�KhegpZ�
W  �WÂYS�5S ± [_ajZaf_jgh_�\j_fy�

� ���� SS#5PD  ± iZjZf_lj�ljZ_dlhjbb�
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P��  ��*�0�P� ± iZjZf_lj�\aZbfh^_ckl\by�
* ± ]jZ\blZpbhggZy�ihklhyggZy�

35 ± jZ^bmk�i_jb]_eby��
YS ± kdhjhklv�ieZg_lu�\ i_jb]_ebb�
Ba� mjZ\g_gby� ���� \b^gh�� qlh� \aZbfh^_ckl\b_� ^\mo� l_e�� Z lZd`_� bo� ^\b`_gb_�

hij_^_ey_lky� lhevdh� iZjZf_ljhf� .��� dhlhjuc�fu� gZah\_f� iZjZf_ljhf� ljZ_dlhjbb� >�@��?]h�
bkihevah\Zgb_�\f_klh�wdkp_gljbkbl_lZ�H hijZ\^Zgh�l_f��qlh�mjZ\g_gby�\aZbfh^_ckl\by�b bo�
j_r_gb_�ijbh[j_lZxl�h[sghklv�dZd�\ kemqZ_�kbe��aZ\bkysbo�lhevdh�hl�jZkklhygby��lZd�b \
kemqZ_� kbe�� dhlhju_� aZ\bkyl� lZd`_� b hl� kdhjhklb� >�@�� < lZdhf� \b^_� hdZaZehkv� m^h[guf�
jZkkfhlj_gb_�aZ^Zqb�fgh]bo�l_e��©hk_kbff_ljbqghª�jZkiheh`_gguo�gZ�iehkdhklb�>�@�

MjZ\g_gb_�ljZ_dlhjbb�l_eZ�\ [_ajZaf_juo�i_j_f_gguo�\ iheyjghc�kbkl_f_�dhhj^bgZl�
�jbk���[���k gZqZehf�\ Khegp_� bf__l�\b^�>�@�
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]^_�m]he�3 hlkqblu\Z_lky�hl�hlj_adZ�6%  � 35 �
MjZ\g_gb_�����ijb�D�  ����ij_^klZ\ey_l�hdjm`ghklv��ijb������D� �������± weebik��ijb�D� �����±
iZjZ[hem��ijb������D����± ]bi_j[hem��Z ijb�D� ��± ijyfmx�

E_]dh�ihdZaZlv��qlh�\ [_ajZaf_jguo�\_ebqbgZo�jZ^bmk�Zn_eby�5D��kdhjhklv�\ Zn_ebb�
YD�� \j_fy� ^\b`_gby� WD hl� i_jb]_eby� ^h� Zn_eby� b i_jbh^� h[jZs_gby� 7WU hij_^_eyxlky�
ke_^mxsbfb�jZ\_gkl\Zfb�
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Djhf_�lh]h��aZibr_f�\ujZ`_gby�^ey�jZ^bZevghc� U# b ljZgk\_jkZevghc� W# kdhjhkl_c
�

�
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� �������� U### SUU ���  DD ������������ U### SWW ���   ������������������������
Z lZd`_�^ey�wdkp_gljbkbl_lZ�_ hj[blu�b __ [hevrhc�ihemhkb�D�

� ���� D�� H ������������� ������ �� �  DDS5DD ����������������������������������
< j_amevlZl_� bgl_]jbjh\Zgby� mjZ\g_gbc� ���� fu� ihemqbeb� >�@�� qlh� \_ebqbgZ�

ijhf_`mldZ�©[_ajZaf_jgh]h�\j_f_gbª�^\b`_gby�ieZg_lu�ih�weebilbq_kdhc�hj[bl_�hl�lhqdb�
i_jb]_eby�^h�ex[h]h�iheh`_gby�gZ�hj[bl_�k jZ^bmkhf� U& fh`_l�[ulv�\uqbke_gZ�ih�nhjfme_�
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���Ij_h[jZah\Zgb_�dhhj^bgZl�\ iehkdhklb�hj[blu�
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?keb�ba\_klgu�\ fhf_gl�\j_f_gb�7 dhhj^bgZlu� �[�\�]��b kdhjhklb� �Y[�Y\�Y]��ieZg_lu�\
g_ih^\b`ghc�]_ebhp_gljbq_kdhc�wd\ZlhjbZevghc�kbkl_f_�dhhj^bgZl�6[\] ��jbk���Z���fh`gh�
hij_^_eblv� __ iheh`_gb_� gZ� hj[bl_� \ iheyjghc� kbkl_f_� dhhj^bgZl� U�M �� jbk�� �[���K wlhc�
p_evx�kgZqZeZ�gZc^_f�fh^meb�jZ^bmkZ�b kdhjhklb�ieZg_lu

U� ��[��\��]����� ��������������Y� ��Y[� � Y\��Y]����� ��������������������������������������
M]he�� f_`^m�jZ^bmkhf� U& ieZg_lu�b \_dlhjhf�__ kdhjhklb Y& �jbk���[��hij_^_ey_lky�

ba�\ujZ`_gby
���������FRV UYY]Y\Y[UYUY ]\[ ������ �� &&E �����������������������������������

Lh]^Z�dhfihg_glu�kdhjhklb�\ iehkdhklb�hj[blu�jZ\gu
YU  �YÂFRV �������������YW  �YÂVLQ �������������������������������������������������������

AgZq_gb_�m]eZ�� fh`gh�lZd`_�\ujZablv�k ihfhsvx�\ujZ`_gbc����
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Bkihevamy� nhjfmeu� ���� b ������ fh`gh� gZclb� \_ebqbgm� S5UU � �� b�� ^Ze__�� jZ^bmk�
�jZkklhygb_��i_jb]_eby��dhlhjuc�[m^_l�jZ\_g
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S5 �����������������������������������
<_jogbc�bg^_dk ³G´�mdZau\Z_l�gZ� lh��qlh�\_ebqbgZ�5S \uqbke_gZ�k bkihevah\Zgb_f�

^_dZjlh\uo� dhhj^bgZl�� ?keb� ba\_kl_g� iZjZf_lj� hj[blu� D��� lh]^Z� nhjfmeZ� ����� ^Z_l�
\hafh`ghklv�hij_^_eblv�jZ^bmk�i_jb]_eby�5SG��

<f_kl_�k l_f��hq_\b^gh��qlh�j_ZevgZy�hj[blZ�ieZg_lu�hlebqZ_lky�hl weebilbq_kdhc��
>_dZjlh\u_� dhhj^bgZlu� ieZg_lu� [�� \�� ] b dhfihg_glu� __ kdhjhklb� Y[�� Y\�� Y] fh]ml�
ijbgZ^e_`Zlv� lhqd_� hj[blu�� dhlhjZy� ©g_kdhevdhª� m^Ze_gZ� hl� mkj_^gyxs_]h� __ weebikZ�� b
lh]^Z��hij_^_e_gguc�ih�nhjfme_������jZ^bmk��jZkklhygb_��i_jb]_eby�fh`_l�khhl\_lkl\h\Zlv�
hj[bl_�� hlebqZxs_cky� hl� wlh]h� weebikZ�� < j_amevlZl_� qbke_gguo� wdki_jbf_glh\� [ueh�
mklZgh\e_gh�� qlh� emqr_� bkihevah\Zlv� agZq_gb_� jZ^bmkZ� i_jb]_eby� 5S�� dhlhjuc� hij_^_e_g�
^ey�weebikZ��©mkj_^gyxs_]hª�^Zggmx�hj[blm��gh�ijb�_]h�hlkmlkl\bb�fh`gh�\hkihevah\Zlvky�
b \ujZ`_gb_f������

?keb� ba\_klgh� agZq_gb_� 5S�� lh]^Z� gZoh^bf� hlghkbl_evguc� jZ^bmk� S5UU � b ba�
mjZ\g_gby�ljZ_dlhjbb�����hij_^_ey_f�iheyjguc�m]he�M ieZg_lu�ih�nhjfme_

��������DUFFRV>� �� ���� DDM UU @���������������������������������������� ����
Kdhjhklv� \ i_jb]_ebb� ih� ^_dZjlh\uf� dhhj^bgZlZf� k mq_lhf� ���� hij_^_ey_lky� k

ihfhsvx�ljZgk\_jkZevghc�kdhjhklb����
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YSG �YW�U�5SG��������������������������������������������������������������������������
Z ih� ba\_klghfm� i_jbh^m� h[jZs_gby� 7WU �[he__� lhqgh� �� k mq_lhf� khhlghr_gby� ����� hgZ�
aZibr_lky�\ \b^_

YS  ���D� S5S��>7WU ���D�������@� ����
>Ze__��ih�nhjfme_� ����fh`gh�hij_^_eblv�\j_fy�^\b`_gby�hl�i_jb]_eby�^h�lhqdb�hj[blu�k
jZ^bmkhf� U ��

SSS Y5UWW ��� � ������������������������������������������������������������������
>ey� ©[_ajZaf_jgh]hª� \j_f_gb� ��UW g_h[oh^bfh� bkihevah\Zlv� [_ajZaf_jgmx� jZ^bZevgmx�
kdhjhklv� UY ��dhlhjZy�\ lhqd_�k jZ^bmkhf� U jZkkqblu\Z_lky�kh]eZkgh�nhjfme_�����

LZdbf�h[jZahf��bkihevamy�ba\_klgu_�^_dZjlh\u�dhfihg_glu�jZ^bmkZ� U& b kdhjhklb� Y ��
ih�nhjfmeZf������b �����fh`_f�hij_^_eblv�m]he�iheh`_gby�M b \j_fy�^\b`_gby�WS hl�lhqdb�
i_jb]_eby�

���Hij_^_e_gb_�iheh`_gby�ieZg_lu�gZ�hj[bl_�\ gh\uc�fhf_gl�\j_f_gb�
�����:e]hjblf���Ijh]ghabjh\Zgb_�\_ebqbgu�jZ^bmkZ�

GZc^_f� l_i_jv� iheh`_gb_� ieZg_lu� \ gh\uc� fhf_gl� \j_f_gb�� 7� 7�K�� LZd� dZd�
\ujZ`_gb_� ��� ^ey� fhf_glZ� \j_f_gb� W ± ljZgkp_g^_glgh� b g_� \ujZ`Z_lky� \ y\ghc�
dhfiZdlghc� nhjf_� q_j_a� jZ^bmk� U& �� [m^_f� j_rZlv� wlm� aZ^Zqm� f_lh^hf� ihke_^h\Zl_evguo�
ijb[eb`_gbc�� ^ey� hij_^_e_gby� dhlhjh]h� ihlj_[m_lky� jZ^bZevgu_� b m]eh\u_� ijh_dpbb� __
mkdhj_gby�� Ihke_� ^bnn_j_gpbjh\Zgby� ih� \j_f_gb� \_ebqbgu� UY �� kh]eZkgh� ����� ihemqZ_f�
\_ebqbgm�jZ^bZevgh]h�mkdhj_gby

�
�

� �������� UUZY5Z USSU �  D ������������������������������������������������
Z ihke_� ^bnn_j_gpbjh\Zgby� m]eh\hc kdhjhklb� ih� \j_f_gb� UY5Y WSS ���� � Z ihemqbf�
m]eh\h_�mkdhj_gb_�

�� ����� UY5Y USS �� H �������������������������������������������������������������
Bl_jZpbhgguc�ijhp_kk�p_e_khh[jZagh�j_Zebah\Zlv�\ ^\mo�\ZjbZglZo��ih�jZ^bmkm�U b

ih�iheyjghfm�m]em�3��< i_j\hf�\ZjbZgl_�ijh]ghabjm_fh_�agZq_gb_�jZ^bmkZ�\ gh\uc�fhf_gl�
\j_f_gb�7� hij_^_ebf�k mq_lhf�\lhjhc�ijhba\h^ghc

����� ��
� LUSSULS KZ5YYKYUU ������ �� ����

Z ijh]ghabjm_fh_�agZq_gb_�m]eZ�3 � k mq_lhf�lhevdh�i_j\hc�ijhba\h^ghc�
LWSS KUY5Y �� ������MM ���������������������������������������������������������
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]^_� KL ± agZq_gb_� ijbjZs_gby� \j_f_gb� \ L�lhc� bl_jZpbb�� dhlhjh_� \ i_j\hc� bl_jZpbb� L � �
ijbgbfZ_lky�jZ\guf�K� K�

<j_fy�^\b`_gby�ieZg_lu�hl�i_jb]_eby�^h�lhqdb�k jZ^bmkhf� S5UU ���  hij_^_ey_lky��
dZd�b \_ebqbgZ�WS��ih�nhjfme_������ SSS Y5UWW ��� �� � ��Z aZl_f�gZoh^bf�jZaghklv�\j_f_g�f_`^m�
^\mfy�iheh`_gbyfb�ieZg_lu

�@����>�� �� UWUW5YWWW SSSSL � � ' ������������������������������������������
>Ze__�fh`gh�hij_^_eblv�hldehg_gb_�f_`^m� wlhc�\_ebqbghc� LW' b aZ^Zgguf�ijbjZs_gb_f�
\j_f_gb�K

KWK LL � '' ����
b __ hlghkbl_evgh_�agZq_gb_�ih�hq_\b^ghc�nhjfme_

KKK LL �'G  ���������� ����
Imklv�lhqghklv�\uqbke_gbc�oZjZdl_jbam_lky�\_ebqbghc�(36� ?keb� (36KL tG ��lh�\uqbkey_f�
gh\h_�ijbjZs_gb_�\j_f_gb

LLL KKK '� �� ����
b ih\lhjy_f� ijhp_kk� bl_jZpbc�� gZqbgZy� k nhjfmeu� ������ Bl_jZpbhgguc� ijhp_kk�
ij_djZsZ_lky�ijb�^hklb`_gbb� (36K ��G ��:gZeh]bqgh�\uqbkey_f�\_ebqbgm�3���?keb�3�!����
lh� kgZqZeZ� \uqbkey_lky� dhebq_kl\h� ijhoh`^_gbc� ieZg_lu� q_j_a� i_jb]_ebc� ih� nhjfme_�
.WU
 .WU���� AZl_f� m]he� 3� \uqbkey_lky� [he__� lhqgh� ih� nhjfme_� ����� k mq_lhf�
©hdhgqZl_evgh]hª� agZq_gby� U��� LZdbf� h[jZahf�� ijb� aZ\_jr_gbb� bl_jZpbhggh]h� pbdeZ� fu�
hij_^_ey_f� ^ey� gh\h]h� fhf_glZ� \j_f_gb� 7� iheyjgu_� dhhj^bgZlu� 3� b U� ieZg_lu� \
iehkdhklb�__ hj[blu�k aZjZg__�aZ^Zgghc�lhqghklvx�(36�

�����:e]hjblf����Ijh]ghabjh\Zgb_�m]eZ�
Ba� ZgZebaZ� j_amevlZlh\� qbke_ggh]h� bgl_]jbjh\Zgby� ^bnn_j_gpbZevguo� mjZ\g_gbc�

^\b`_gby� ieZg_l� >��@� \ul_dZ_l�� qlh� gZ� [hevrbo� bgl_j\ZeZo� \j_f_gb� bo� wdkp_gljbkbl_lu�
fh]ml� ^hklbqv� gme_\uo� agZq_gbc� �|H �iZjZf_lj� �� �|D ��� l�_�� hj[blu� ijbgbfZxl�nhjfm�
hdjm`ghkl_c��< wlhf�kemqZ_�iheyjguc�jZ^bmk�ieZg_lu�U ijZdlbq_kdb�g_�baf_gy_lky�b lh]^Z�
p_e_khh[jZagh�jZkkfhlj_lv�bl_jZpbhgguc�pbde�lhevdh�ih�m]em�3�

Kh]eZkgh� ����� \ fhf_gl� 7 \ lhqd_� hj[blu� k jZ^bmkhf� U �� fu� \uqbkey_f�
ljZgk\_jkZevgmx�kdhjhklv

UYY SW � ������������������������������������������������������������������
Z lZd`_�d\Z^jZl�b i_j\mx�kl_i_gv�jZ^bZevghc�kdhjhklb�



�

���
WU YYY � �� �

UU YY  �������������������������������������������������������
?keb� �� dUY �� lh� ijbgbfZ_lky� � UY �� Dh]^Z� ieZg_lZ� gZoh^blky� \ gb`g_c� ihemiehkdhklb�
���3���� �jbk���[���__ jZ^bZevgZy�kdhjhklv�± hljbpZl_evgZ��l�_�� �

UU YY � ��AZl_f�ih�nhjfme_�
�����hij_^_ey_lky�m]eh\h_�mkdhj_gb_�0�

< gh\uc� fhf_gl� \j_f_gb� 7� fu� ijh]ghabjm_f� agZq_gb_� m]eZ� 3� k mq_lhf� \lhjhc�
ijhba\h^ghc�

�������� �
� LLWSS KKUY5Y ���� HMM ������������������� ����

?keb�\ \ujZ`_gb_�^ey�\j_f_gb�����ih^klZ\bf�agZq_gb_�\_ebqbgu� U ba�mjZ\g_gby�������lh]^Z�
ihemqbf� \ujZ`_gb_� ^ey� \j_f_gb� ^\b`_gby� ieZg_lu� hl� i_jb]_eby� ^h� lhqdb� k iheyjguf�
m]ehf�M ih�nhjfme_
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SDMD
MDDD

DMDD
MDW �����������������������

b ^Ze__�� ih� wlhc� `_� nhjfme_� gZoh^bf� \j_fy� �� �MW ^\b`_gby� ieZg_lu� hl� i_jb]_eby� ^h�
iheh`_gby� k gh\uf� m]ehf� �M �� AZl_f�� bkihevamy�nhjfmem�� ZgZeh]bqgmx� \ujZ`_gbx� ����� ��
gZoh^bf�jZaghklv�\ agZq_gbyo�\j_f_gb

�@����>�� � MM WW5YW SSL � ' ��������������������������������������������������
>Ze__�� g_h[oh^bfh� ih\lhjblv� Ze]hjblf�� hibkZgguc� khhlghr_gbyfb� ������ ����� �� \dexqZy�
kx^Z�b jZkq_l�gh\h]h�ijbjZs_gby�\j_f_gb

LLL KKK '� �� �� ����
^h�l_o�ihj��ihdZ�hlghkbl_evgh_�agZq_gb_�g_\yadb� LKG g_�klZg_l�f_gvr_�(36��

LZdbf� h[jZahf�� \ wlhf� kemqZ_� bl_jZpbhgguc� pbde� gZqbgZ_lky� k nhjfmeu� ����� b
aZdZgqb\Z_lky�nhjfmehc�������Ijb�wlhf�\ fhf_gl�\j_f_gb�7���k lhqghklvx�ihjy^dZ�(36��fu�
hij_^_ey_f�iheyjguc�m]he� �M ieZg_lu�b __ \j_fy�^\b`_gby�hl�fhf_glZ�ijhoh`^_gby�q_j_a�
i_jb]_ebc� ����� �� MWY5W SS � ��Iheyjguc�jZ^bmk�U� gZoh^blky�ba�mjZ\g_gby�ljZ_dlhjbb�����\
aZ\bkbfhklb�hl�agZq_gby� �M ��Z ih�nhjfmeZf�����gZoh^bf�jZ^bZevgmx�kdhjhklv� �UY ��Z lZd`_�__

ljZgk\_jkZevgmx� khklZ\eyxsmx� �WY b ihegmx� kdhjhklv� �
�

�
�� WU YYY � \ aZ\bkbfhklb� hl�

\_ebqbgu� �U ��Ijb� SM �� ! dhebq_kl\h� ijhoh`^_gbc�.WU q_j_a� i_jb]_ebc� m\_ebqb\Z_lky�gZ�
_^bgbpm��Z m]he�M i_j_kqblu\Z_lky��kh]eZkgh�nhjfme_� SMM ��� � c �

���>hihegbl_evgu_�mkeh\by�



�

Ba�aZ�lh]h��qlh�\j_fy�ijhoh`^_gby�ieZg_lhc�gb`g_c�b \_jog_c�qZkl_c�weebilbq_kdhc�
hj[blu��jbk���[��hij_^_ey_lky�h^gbfb�b l_fb�`_�aZ\bkbfhklyfb�����b ������Z m]he�M y\ey_lky�
pbdebq_kdhc�i_j_f_gghc��\ ©Zikb^guoª�lhqdZo k jZ^bmkZfb�5S b 5D \hagbdZxl�hkh[_gghklb��
ihwlhfm� g_h[oh^bfh� bkihevah\Zlv� g_dhlhju_� ^hihegbl_evgu_� mkeh\by�� JZkkfhljbf�
hkgh\gu_�ba�gbo�

Ba�jbk���[ \b^gh��qlh�ijb�gZoh`^_gbb�ieZg_lu�\ gb`g_c�qZklb�weebikZ� �l��3���m]he�
�!�����Z jZ^bZevgZy�kdhjhklv�YU hljbpZl_evgZ��YU������< wlbo�lhqdZo��ih�nhjfmeZf�����b �����
hij_^_ey_lky�\j_fy�^\b`_gby�ieZg_lu�gZ�mqZkld_�%3���Z g_�gZ�mqZkld_�%3�3���M]he� M ^ey�
mqZkldZ� %3� lZd`_� \uqbkey_lky� ih� nhjfme_� ������ ihwlhfm� ihke_� hij_^_e_gby� m]eZ� M b k
mq_lhf�mkeh\by�FRV���� gZc^_ggh_�agZq_gb_�M g_h[oh^bfh�aZf_gblv�agZq_gb_f� MSM � c � ��
>Ze__� i_j_kqblu\Z_lky� \j_fy� ^\b`_gby� ^h� i_jb]_eby�� bkihevamy� nhjfmem� ������ Bgufb�
keh\Zfb��bf__f��qlh��_keb�FRV�����lh]^Z� WS
 �WD�WS��< ^Zevg_cr_f�\uqbkebl_evghf�ijhp_kk_�
gh\u_� agZq_gby� \_ebqbgu� M hkms_kl\eyxlky� k mq_lhf� mkeh\bc� SMS ��� b SMS �� �� ��
JZ^bZevgZy�kdhjhklv�YU lZd`_�f_gy_lky�k\hc�agZd�ba�aZ�wlh]h�mkeh\by��Ih^h[gu_ \uqbke_gby�
ijh\h^ylky�lZd`_�b ijb�bkihevah\Zgbb�\lhjh]h�Ze]hjblfZ�

G_klZg^ZjlgZy�kblmZpby�\hagbdZ_l�\ gb`g_c�ihemiehkdhklb��dh]^Z�rZ]�ih�\j_f_gb�K
ij_\hkoh^bl� ijhf_`mlhd� \j_f_gb� ^\b`_gby� ^h� i_jb]_eby� SDS WWW � �' �� l�_�� ijb� mkeh\bb��
qlh� SWK '! ��< wlhf�kemqZ_�iheh`_gb_�ieZg_lu�\ fhf_gl�7 ©ijb\h^blkyª�d lhqd_�i_jb]_eby�
U 5S��b lh]^Z�\k_�\_ebqbgu�ijbgbfZxl�k\hckl\_ggu_�i_jb]_ebx�agZq_gby�� SM � �� � SW ��

� UY �� IjbjZs_gb_� \j_f_gb� aZ^Z_lky� \ \b^_� SL WKK '� �� Z Z[khexlgZy� b hlghkbl_evgZy�
g_\yadZ�\uqbkeyxlky�ih�nhjfmeZf�

LLL KWK � '' �������������������������������������������������������������������

LLL KKK �'G  ��������������������������������������� ����
:gZeh]bqgZy� kblmZpby� \hagbdZ_l� b ijb� ijhoh`^_gbb� ijhlb\hiheh`ghc� lhqdb� hj[blu��
Zn_eby�

Ijb� j_ZebaZpbb� \lhjh]h� Ze]hjblfZ� kblmZpby� \ i_jb]_ebb� aZ\bkbl� hl� g_jZ\_gkl\Z�
SM �� ! �� < wlhf� kemqZ_�� ihke_� \uqbke_gby� jZaghklb� \j_f_gb� LW' ih� nhjfme_� ������ hgZ�

i_j_kqblu\Z_lky�kh]eZkgh�khhlghr_gbx� LDL WWW '' � c � �
<[ebab� lhq_d� i_jb]_eby� b Zn_eby� iheyjguc� jZ^bmk� U� baf_gy_lky� keZ[h�� ihwlhfm�

ijb[eb`_ggh_�_]h�agZq_gb_��\uqbke_ggh_�ih�nhjfme_�������fh`_l hdZaZlvky�f_gvrbf�5S beb�
[hevrbf�5D��< wlhf�kemqZ_�\_ebqbgZ�U� i_j_kqblu\Z_lky�ih�nhjfmeZf�
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ijb�U��5S ���U�
 ����U�5S��������������ijb�U�!5D ��U�
 ����U�5D�� ����
>ey� \lhjh]h� Ze]hjblfZ� lZdZy� kblmZpby� g_� \hagbdZ_l�� l�d�� agZq_gb_� jZ^bmkZ� U�

\uqbkey_lky�ba�mjZ\g_gby�ljZ_dlhjbb�����
���<uqbke_gb_�^_dZjlh\uo�dhhj^bgZl�

AgZy� iheyjgu_� dhhj^bgZlu� ieZg_lu� U�3 \ iehkdhklb� __ hj[blu�� g_h[oh^bfh�
hij_^_eblv�__ ^_dZjlh\u�dhhj^bgZlu�\ g_ih^\b`ghc�kbkl_f_�dhhj^bgZl�6[\] �jbk���Z���>ey�
wlh]h� kijh_dlbjm_f� dhhj^bgZlu� ieZg_lu� \ iehkdhklb� __ hj[blu� �kf�� jbk� �[�� gZ� \aZbfgh�
i_ji_g^bdmeyjgu_�ijyfu_�

�FRV� SU6. MM �� ������������� �VLQ� SR U6/ MM �� ���������������������������������������
Hlj_ahd�6/R �kf��jbk���Z��kijh_dlbjm_f�gZ�hkv�] b gZ�ijhoh^ysmx�\ iehkdhklb�6[\ ijyfmx�6/

LU] S VLQ�VLQ� MM �� ��������� LU6/ S FRV�VLQ� ��� MM �����������������������������
BlZd�� \ iehkdhklb� 6o\ dhhj^bgZlu� ieZg_lu� \ kbkl_f_� dhhj^bgZl� k hkyfb� 6. b 6/��
\ujZ`Zxlky�nhjfmeZfb

:::: MMMM FRVVLQ�VLQFRV ��� ��� 6/6.\6/6.[ ����������������������
K mq_lhf� ����� b ����� iheyjgu_� dhhj^bgZlu� ieZg_lu� U�3 gZ� ih^\b`ghc� iehkdhklb� hj[blu�
ij_h[jZamxlky�\ __ ©g_ih^\b`gu_ª�^_dZjlh\u_�dhhj^bgZlu�ih�nhjfmeZf�

@VLQFRV�VLQ�FRV�>FRV� :: ������ MMMMMM LU[ SS ������������������������������������
@FRVFRV�VLQ�VLQ�>FRV� :: ������ MMMMMM LU\ SS ������������������� ����

LU[ S VLQ�VLQ� ��� MM �����������������������������������������������������������
J_Zevgu_� iZjZf_lju� hj[bl� ieZg_l� ih^\_j`_gu�� \ qZklghklb�� \_dh\uf� baf_g_gbyf��

l�_�� bo� iZjZf_lju� ��WSM �� ��W:M b L�W��� H�W��� 5S�W� b 7WU�W� y\eyxlky� nmgdpbyfb� \j_f_gb��
Ihwlhfm��_keb�gZ�dZ`^hf�rZ]_�\uqbke_gbc�iheyjgu_�dhhj^bgZlu�ieZg_lu�ij_h[jZah\u\Zlv�
\ ^_dZjlh\u_� dhhj^bgZlu�� lh]^Z� ihke_^gb_� [m^ml� ij_^klZ\eylv� ^\b`_gb_� ieZg_lu�
ijZdlbq_kdb�k lhc�`_�lhqghklvx��qlh�b \_dh\u_�baf_g_gby�iZjZf_ljh\�hj[blu�

Ba� wlh]h� fh`gh� aZdexqblv�� qlh�� g_kfhljy� gZ� lh� h[klhyl_evkl\h�� qlh� \ hkgh\m�
jZkkfZljb\Z_fhc� gZfb� fh^_eb� Kheg_qghc� kbkl_fu� iheh`_gu� j_amevlZlu� iehkdhc�
^bgZfbq_kdhc� aZ^Zqb� ^\mo� l_e�� hgZ� nZdlbq_kdb� hljZ`Z_l� \k_� hkh[_gghklb� g_iehkdhc b
g_aZfdgmlhc�hj[blu�ieZg_lu�

���GZqZevgu_�^Zggu_�
Ih^�gZqZevgufb�^Zggufb�a^_kv�fu�ihgbfZ_f�\kx�kh\hdmighklv�iZjZf_ljh\��dhlhju_�

g_h[oh^bfu� ^ey� j_ZebaZpbb� hibkZgguo� Ze]hjblfh\�� >ey� aZ^Zqb� ^\mo� l_e� ���� ± ����
gZqZevgufb�^Zggufb�y\eyxlky�iZjZf_lj�hj[blu�.� beb�wdkp_gljbkbl_l�H��jZ^bmk�i_jb]_eby�



��

5S�� i_jbh^� h[jZs_gby� 7WU b fhf_gl� 7� ijhoh`^_gby� q_j_a� i_jb]_ebc� beb� ^jm]mx� lhqdm�
hj[blu�� dhlhjZy� oZjZdl_jbam_lky� iheyjguf� m]ehf� �M �� Wlb� iZjZf_lju� fh]ml� [ulv�
hij_^_e_gu� ih� gZqZevguf� ^Zgguf� ieZg_lu jZaebqgufb� kihkh[Zfb�� < j_amevlZl_�
ijh\_^_gby�\uqbke_gbc�b khihklZ\e_gbc�fu�hklZgh\bebkv�gZ�ke_^mxsbo�gZqZevguo�^Zgguo�
ieZg_lu�� < fhf_gl� 7� \ ]_ebhp_gljbq_kdhc� wd\ZlhjbZevghc� kbkl_f_� dhhj^bgZl� aZ^Zxlky�
dhfihg_glu�dhhj^bgZl�ieZg_lu�[��\��] b kdhjhklb�Y[��Y\��Y]��Djhf_�lh]h��aZ^Z_lky���iZjZf_ljh\�
hj[blu� L�W��� ��W:M �� ��WSM �� ��WH �beb� ��� WD ��� 5S�W� b 7WU�W��� Wlb� iZjZf_lju� fu� ihemqbeb� \
j_amevlZl_�qbke_ggh]h�bgl_]jbjh\Zgby�mjZ\g_gbc�^\b`_gby�Kheg_qghc�kbkl_fu� aZ�jZagu_�
hlj_adb� \j_f_gb�� \ lhf�qbke_� aZ� ����feg��e_l��GZ�bgl_j\Ze_�\ g_kdhevdbo� lukyq_e_lbc�bo�
fh`gh�lZd`_�ihemqblv�ba�\_dh\uo�\hafms_gbc�K��Gvxdhf[Z�>�@��dhlhju_�ijb\_^_gu�lZd`_�
gZ�klj������>�@��beb�ba�kj_^gbo�we_f_glh\�hj[bl�\ jZ[hl_�>`�E��KbfhgZ�k khZ\lhjZfb�>�@�

Fh]ml�[ulv�mijhs_gby�ijb�aZ^Zgbb�iZjZf_ljh\�hj[blu��LZd�dZd�ihemhkv�hj[blu�D b
i_jbh^� h[jZs_gby� 7WU bkiulu\Zxl� g_[hevrb_� dhe_[Zgby�� lh� bfb� \ wlhf� \ZjbZgl_� fh`gh�
ij_g_[j_qv�b kqblZlv�bo ihklhyggufb��Z iZjZf_lju� L�� :M �� SM ��H ± ebg_cgufb�nmgdpbyfb�
\j_f_gb�� JZ^bmk� i_jb]_eby� 5S \ujZ`Z_lky� q_j_a� ihemhkv� D ih�nhjfme_� ����� HD5S � ��K
lZdbfb�agZq_gbyfb�iZjZf_ljh\�fh`gh�\uqbkeblv�iheh`_gb_�ieZg_l�\ ij_^_eZo�g_kdhevdbo�
klhe_lbc�

?keb�ij_g_[j_qv�aZ\bkbfhklyfb�hl�\j_f_gb�\k_o�iZjZf_ljh\�L�� :M �� SM ��H��5S b 7WU��lh�
lh]^Z�fh`gh�jZkkqblZlv�^\b`_gby�ieZg_l�\ bgl_j\ZeZo�\j_f_gb�\ g_kdhevdh�e_l�

���<uqbke_gby�b kjZ\g_gby�
JZkkfZljb\Z_fZy� fh^_ev� [ueZ jZajZ[hlZgZ� ^ey� bkke_^h\Zgby� w\hexpbb�

\jZsZl_evgh]h� ^\b`_gby� A_feb� b [ueZ� j_Zebah\ZgZ� \ dhfivxl_jghc� ©kj_^_ª�0DWK&DG�� Z
lZd`_� gZ� yaud_� ijh]jZffbjh\Zgby� NhjljZg�� HgZ� y\ey_lky� khklZ\ghc� qZklvx� h[s_c�
ijh]jZffu�bgl_]jbjh\Zgby�mjZ\g_gbc�\jZsZl_evgh]h�^\b`_gby�ieZg_lu�>��@�

< \ur_ijb\_^_gghf�Ze]hjblf_�\k_�mihfygmlu_�dhhj^bgZlu�b iZjZf_lju�^ey�dZ`^hc�
ieZg_lu� k\hb�� l�_�� ^he`gu� bg^_dkbjh\Zlvky� ih� ieZg_lZf�� Lhevdh� \j_fy� 7 b ijbjZs_gb_�
\j_f_gb�K y\eyxlky�h[sbfb��GZqZevgu_�iheh`_gby�^_\ylb�ieZg_l�Kheg_qghc�kbkl_fu��hl
F_jdmjby� ^h�IemlhgZ�� aZ^Z\Zebkv� gZ� fhf_gl� ������ ^_dZ[jv� ����� (7 \ ]_ebhp_gljbq_kdhc�
wd\ZlhjbZevghc�kbkl_f_�dhhj^bgZl�wihob��������

Fu� bkke_^h\Zeb�� \ qZklghklb�� j_Zevgmx� wnn_dlb\ghklv� bl_jZpbhggh]h� ijhp_kkZ��
Hj[blu�[hevrbo�ieZg_l�bf_xl�g_[hevrb_�wdkp_gljbkbl_lu��ihwlhfm�^ey�gbo�Ze]hjblf����
hdZaZeky� [he__� wnn_dlb\guf�� lh� _klv� \uqbkebl_evguc� ijhp_kk� emqr_� koh^blky� g_`_eb� \



��

Ze]hjblf_� ���� < lZ[e�� �� ij_^klZ\e_gu� jZkkqblZggu_� ih� nhjfme_� ����� hlghkbl_evgu_�
ih]j_rghklb�\j_f_gb�/KL ihke_�i_j\uo�lj_o�bl_jZpbc�^ey�\k_o�ieZg_l��Ba�lZ[ebpu�\b^gh��
qlh�ihke_�dZ`^hc�bl_jZpbb�hlghkbl_evgZy�ih]j_rghklv�\h�\j_f_gb�mf_gvrZ_lky�g_�f_g__�
q_f�gZ�ljb�ihjy^dZ�
LZ[ebpZ����Hlghkbl_evgu_�ih]j_rghklb�\j_f_gb�/KL ihke_�i_j\uo�lj_o�bl_jZpbc�^ey�ieZg_l�
hl�F_jdmjby�����^h�IemlhgZ�����ijb�kq_l_�ih�Ze]hjblfm���fZl_fZlbq_kdhc�fh^_eb�Kheg_qghc�
kbkl_fu�

Hlghkbl_evgu_�hldehg_gby�/KL ihke_�
bl_jZpbc�

Ghf_j
ieZg_lu

I_j\Zy <lhjZy Lj_lvy
� ������(��� ������(��� �����(���
� �����(��� �����(��� �����(���
� ������(��� ������(��� �����(���
� �����(��� ������(��� �����(���
� ������(��� ������(��� �����(���
� �������(��� ������(��� ������(���
� �������(��� ������(��� ������(���
� �������(��� ������(��� ������(���
� �������(��� ������(��� ������(���

< Ze]hjblf_����ohjhrh� ©ijh]ghabjm_lkyª� agZq_gb_�iheyjgh]h�jZ^bmkZ��ihwlhfm�hg�
[m^_l�bf_lv�f_gvrb_�ih]j_rghklb�^ey� kbevgh� \ulygmluo�hj[bl��gZijbf_j��^ey�dhf_lguo�
hj[bl�

>ey� ijh\_jdb� lhqghklb� jZkq_lZ� ih� ^Zgghc� fh^_eb� ^\b`_gby� ieZg_l� [ueb�
ijhbgl_]jbjh\Zgu� ^bnn_j_gpbZevgu_� mjZ\g_gby� ^\b`_gby�KhegpZ��ieZg_l�b Emgu� >��@�b
ihemq_gu�bo� aZdhgu�^\b`_gby�� l�_�� aZ\bkbfhklb�hl� \j_f_gb�bo�dhhj^bgZl�� [�W��� \�W��� ]�W� aZ�
h^gh� h[jZs_gb_� ieZg_lu� \hdjm]�KhegpZ�� LZdb_�`_� ©aZdhgu� ^\b`_gbyª� wlbo� ieZg_l� [ueb�
ihemq_gu� ^ey� fZl_fZlbq_kdhc� fh^_eb� Kheg_qghc� kbkl_fu�� JZkoh`^_gb_ f_`^m� wlbfb�
©aZdhgZfbª�hq_gv�fZeh�

Ba\_klgh�� qlh� ihey� ih]j_rghkl_c� kmffu� beb� jZaghklb� ^\mo� iZjZf_ljh\� khklhyl� ba�
kmffu� ihe_c� ih]j_rghkl_c� wlbo� iZjZf_ljh\�� Qlh[u� mkbeblv� jZaebqb_� dhhj^bgZl� gZ�
]jZnbdZo��[ueh�jZkkfhlj_gh�^\b`_gb_�ieZg_l�hlghkbl_evgh�A_feb�

[U  �[�� [(������\U  �\�� \(��������]U  �]�� ](����������������������������������������������
]^_�[(� \( b ]( \ujZ`Zxl�©aZdhg�^\b`_gbyª�A_feb��GZ�jbk����ij_^klZ\e_gu�ijh_dpbb�hj[bl�
ieZg_l�hlghkbl_evgh�A_feb�gZ�wd\ZlhjbZevgmx�iehkdhklv��l�_��\U  �I�[U���Hj[blZ�A_feb�^ZgZ�
hlghkbl_evgh�KhegpZ��>jm]bfb� keh\Zfb�� gZ� jbk�� �� ijb\_^_gh� lZd`_� kjZ\g_gb_� ijh_dpbbc�
hj[bl� ieZg_l� b KhegpZ� ijb� bo� ^\b`_gbb� hlghkbl_evgh� A_feb�� J_amevlZlu� qbke_ggh]h�
bgl_]jbjh\Zgby�bah[jZ`_gu�`bjghc�imgdlbjghc�ebgb_c��Z jZkkqblZggu_�ih�gZr_c�fh^_eb�



��

hj[blu� ± lhgdhc� kiehrghc� < \uqbke_gbyo� bkihevah\Zeky� gZfb�rZ]� bgl_]jbjh\Zgby� K  �
�Â���� ]h^Z��Bgl_j\Ze�\j_f_gb�baf_gyeky�hl������]h^Z�^ey�F_jdmjby�^h�����e_l�^ey�IemlhgZ��
DZd� \b^gh� ba� ]jZnbdh\� gZ� jbk�� ��� hj[blu� ieZg_l� b KhegpZ� hlghkbl_evgh� A_feb��
jZkkqblZggu_�^\mfy�f_lh^Zfb��nZdlbq_kdb�g_�jZaebqZxlky�

Jbk�� ���KjZ\g_gb_�ijh_dpbc� hj[bl�ieZg_l�gZ�iehkdhklv� wd\ZlhjZ� [U\U� jZkkqblZgguo�^\mfy�
kihkh[Zfb�� �� ± ih� j_amevlZlZf� qbke_ggh]h� bgl_]jbjh\Zgby� ^bnn_j_gpbZevguo� mjZ\g_gbc�
^\b`_gby� l_e� Kheg_qghc� kbkl_fu� �� �� ± ih� fZl_fZlbq_kdhc� fh^_eb� Kheg_qghc� kbkl_fu��
Hj[blZ�A_feb�ijb\_^_gZ�hlghkbl_evgh�KhegpZ��Z ieZg_l�± hlghkbl_evgh�A_feb��\j_fy�kq_lZ�
jZ\gh�i_jbh^m�h[jZs_gby�dZ`^hc�ieZg_lu��dhhj^bgZlu�[ b \ \ujZ`_gu�\ Zkljhghfbq_kdbo�
_^bgbpZo��^ey�IemlhgZ�]jZnbdb�ijb\_^_gu�\ ^\mo�\b^Zo��Z ± \ h[uqghf��[ ± \ m\_ebq_gghf��

AZ�h^bg�h[hjhl�IemlhgZ�\hdjm]�KhegpZ�A_fey�kh\_jrZ_l�ihqlb�����h[hjhlh\��AZ�wlh�
\j_fy�iZjZf_lju�__ hj[blu�baf_gyxlky�kms_kl\_ggh��GZ�njZ]f_gl_�[ ]jZnbdZ�^ey�IemlhgZ�
jbk��� \ m\_ebq_gghf�fZkrlZ[_� ihdZaZg� mqZklhd� k gZqZehf� b dhgphf� ^\b`_gby� ih� hj[bl_��
Hlebqb_� f_`^m� ^\mfy� \ZjbZglZfb� nZdlbq_kdb� hlkmlkl\m_l�� Wlh� ih^l\_j`^Z_l�



��

ijZ\hf_jghklv� gZr_]h� ih^oh^Z�� khklhys_]h� \ lhf�� qlh� mq_l� aZjZg__� \_dh\uo� baf_g_gbc� \
we_f_glZo� ieZg_lguo� hj[bl� iha\hey_l� k ^hklZlhqghc lhqghklvx� b \_kvfZ� wdhghfgh�
ihkljhblv�lZdb_�l_hjbb�^\b`_gby�hj[bl�ieZg_l�Kheg_qghc�kbkl_fu��dhlhju_�fh]ml�kem`blv�
hkgh\hc�gh\uo�dhkfh]hgbq_kdbo�b dhkfheh]bq_kdbo�bkke_^h\Zgbc�

DZd� m`_� mihfbgZehkv� jZg__�� ih� wlhc�fh^_eb�fh`gh� jZkkqblu\Zlv� ^\b`_gb_�fZeuo�
ieZg_l��Zkl_jhb^h\��dhf_l�b kimlgbdh\�ieZg_l��H^gZdh��^ey�kimlgbdh\��\ hlebqb_�hl�^jm]bo�
l_e��\k_�hj[blZevgu_�jZkq_lu�g_h[oh^bfh�\uihegylv�\ ieZg_lhp_gljbq_kdhc�kbkl_f_��?s_�
jZa� hlf_lbf�� qlh� ^ey� jZkq_lZ� ^\b`_gby� \k_o� wlbo� l_e� g_h[oh^bfh� bf_lv� gZqZevgu_� bo�
dhhj^bgZlu�b \_dh\u_�baf_g_gby�iZjZf_ljh\�hj[bl��Mj�W�� M:�W���L�W���H�W���5S�W���7WU�W��

<u\h^u�
��� Ij_^eh`_g� fZl_fZlbq_kdbc� f_lh^�� hkgh\Zgguc� gZ� g_dhlhjuo� fh^bnbdZpbyo� j_r_gby�
deZkkbq_kdhc� aZ^Zqb� ^\mo� l_e�� iha\heyxsbc� kha^Zlv� \iheg_� m^h\e_l\hjbl_evgmx� k lhqdb�
aj_gby�lhqghkl_c�^bgZfbq_kdmx�fh^_ev�Kheg_qghc�kbkl_fu�
��� <uqbke_gb_� ^\b`_gby� ieZg_l� Kheg_qghc� kbkl_fu� b kjZ\g_gb_� _]h� k ^\b`_gb_f��
jZkkqblZgguf�^jm]bf�f_lh^hf��]h\hjbl�\ ihevam�^hklh\_jghklb�fh^_eb��ihemq_gghc�[he__�
wnn_dlb\gufb�b wdhghfbqgufb�f_lh^Zfb�

< aZdexq_gb_�Z\lhj�\ujZ`Z_l�ijbagZl_evghklv�ijhn_kkhjm�?�:��=j_[_gbdh\m�aZ�jy^�
kms_kl\_gguo�dhjj_dlbjh\hd�l_dklZ�klZlvb��nhjfmebjh\dm�p_eb�klZlvb�b __ \u\h^h\�



��

Ebl_jZlmjZ
��� Ilhe_f_c� D�� :evfZ]_kl�� FZl_fZlbq_kdh_� khqbg_gb_� \ ljbgZ^pZlb� dgb]Zo�� i_j�� k
^j_\g_]j_q��B�B��<_k_eh\kdh]h� ��Bg�l bklhjbb� _kl_kl\hagZgby�b l_ogbdb�J:G��gZmqg��j_^��
=�?��Dmjlbd��F���GZmdZ��NbafZlebl��������� ���k�
���EZieZk�I�K��Baeh`_gb_�kbkl_fu�fbjZ��± E���GZmdZ��������� ���k�
��� BkjZibeh\�F�B�� GZkdZevgu_� jbkmgdb� >Z]_klZgZ� b dhe_[Zgby� ihexkh\� b gZdehgZ� hkb�
A_feb�\ ]hehp_g_���FZoZqdZeZ��Ba^�\h�©Xibl_jª������]��� ���k�
��� Kfmevkdbc� B�B�� L_hjby� \aZbfh^_ckl\by�� � Gh\hkb[bjkd�� Ba�\h� Gh\hkb[�� mg�lZ�� GBP
HB==F�KH�J:G��������± ����k�
���Kfmevkdbc�B�B��LjZ_dlhjbb�ijb�\aZbfh^_ckl\bb�^\mo�l_e��aZ\bkys_f�hl�hlghkbl_evgh]h�
jZkklhygby�b kdhjhklb��FZl_fZlbq_kdh_�fh^_ebjh\Zgb_��� ������� L����� 1���� K���������
��� Kfmevkdbc� B�B� Hk_kbff_ljbqgZy� aZ^ZqZ� ]jZ\blZpbhggh]h� \aZbfh^_ckl\by� 1�l_e���
FZl_fZlbq_kdh_�fh^_ebjh\Zgb_��± ������Z��l������� ���k��������
���1HZFRPE�6��7KH�HOHPHQWV�RI�WKH�IRXU�LQQHU�SODQHWV�DQG�WKH�IXQGDPHQWDO�FRQVWDQWV�RI�DVWURQRP\��
:DVKLQJWRQ��*RYHUQPHQW�SULQWLQJ�RIILFH��������±����S�
��� KijZ\hqgh_� jmdh\h^kl\h� ih� g_[_kghc� f_oZgbd_� b Zkljh^bgZfbd_� �� Ih^� j_^�� =�� G��
>m[hrbgZ��Ba^����_��^hi��b i_j_jZ[��F���GZmdZ������������k�
���6LPRQ�-�/���%UHWDJQRQ�3���&KDSURQW�-��HW��DO��1XPHULFDO�([SUHVVLRQ�IRU�3UHFHVVLRQ�)RUPXODH�DQG�
0HDQ�(OHPHQWV�IRU�WKH�0RRQ�DQG�WKH�3ODQHWV����$VWURQ��$VWURSK\V��± ������YRO�������S����������
����F_evgbdh\�<��I���Kfmevkdbc�B�B��:kljhghfbq_kdb_�nZdlhju�\ha^_ckl\by�gZ�djbhkn_jm�
A_feb�b ijh[e_fu�bo�bkke_^h\Zgby���Djbhkn_jZ�A_feb��± ������± L��9,,,��� ���k���±���
����Kfmevkdbc�B�B���K_q_gh\�D�?��MjZ\g_gby�\jZsZl_evgh]h�^\b`_gby�A_feb�b bo�j_r_gby�
ijb�\ha^_ckl\bb�KhegpZ�b ieZg_l���Bgklblml�djbhkn_ju�A_feb�KH�J:G��� Lxf_gv��������� ���
k��� be�������;b[ebh]j������gZa\��� Jmk��� >_i��\ <BGBLB����������]���� ����<�����
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