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GNW!#![LW!*$!P!$)!GN!0')6!$)!B!0')!#!BNNW!*$!P!$!',.&/<2'&.!BN!0')?!4!y!eCo!&.)!N6NKLW!ZM46!P!y!
4_j!&.)!N6NG[W!ZM4?!T$2$&&'()!#!CCN!)0?!

Z$)'$)*.!$)!&+$)2#!;+$!NBDP4DNL!$,!+)!&/+*.!*$!+)!1912'*.!&.)!$%$>#*#!2$)*$)&'#!

#! #8/$8#/6! &.0.! $,! 4β6! 1.*$0.,! #-'/0#/! ;+$! %#! M'8+/#! CN! 0+$,2/#! +)! &/.0#2.8/#0#!

#&$12#7%$!1#/#!+)!1912'*.!*$!KC!#0').<&'*.,?!T$,#-./2+)#*#0$)2$6!*+/#)2$!%#!/$#%'5#&'()!

*$! 9,2#! J! .2/#,! 1/+$7#,! $)! &.)*'&'.)$,! ,'0'%#/$,6! ,$! 1+*'$/.)! .7,$/>#/! 1/.7%$0#,! *$!

1/$&'1'2#&'()!*$!1/.*+&2.!$)!$%!,',2$0#!&/.0#2.8/<-'&.!A#1#/2#*.!C?G?G?BF6!#&.01#s#*.,!

#*$0<,!*$!-#%2#!*$!/$1/.*+&'7'%'*#*!$)!$%!#)<%',',!A%#!/$1$2'&'()!*$%!#)<%',',!*$!NBDP4DNL!

$)! &.)*'&'.)$,! ,'0'%#/$,! >#/'#,! ,$0#)#,! *$,1+9,! *$! ,+! $,&','()!*$! %#! 1$12'*'%/$,')#!*'.!

%+8#/! #! &/.0#2.8/#0#,!0<,! &.01%$Q.,6! &.)! ,$s#%$,! ).! &.),',2$)2$,! *+/#)2$! $%! 2'$01.6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
EC!M+c+*#6!e?\!O='0'5+6!Z?\!j#c#Q'0#6!U?\!U./'6!e?\!O='/#,#g#6!Z?!B!%%=>'#/)1'#E0)6'#T)++'!"???6!:6!VLGD

VL[?!
♦!"#,! &.%+0)#,!0<,! +2'%'5#*#,! $)! %#! &/.0#2.8/#-3#! *$! -#,$! /$>$/,#! $,2<)! &.),2'2+'*#,! 1./! +)! /$%%$).! *$!
,3%'&#!*$/'>#2'5#*.!&.)!&#*$)#,!='*/.&#/7.)#*#,6!1./!%.!;+$!,$!*$8/#*#)!#!>#%./$,!*$!1e!7<,'&.,?!

♦!H%!=$&=.!*$!;+$!$%!&/+*.!$,29!/$&'9)!,')2$2'5#*.!1#/$&$!+)!-#&2./!'01./2#)2$6!J#!;+$!1.,2$/'./$,!#)<%',',!
*$%!0',0.!&/+*.!$)!&.)*'&'.)$,!$;+'>#%$)2$,!0+$,2/#)!&/.0#2.8/#0#,!&.)!,$s#%$,!0<,!#01%'#,?!
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D>!

&.0.! 0+$,2/#! %#! M'8+/#! CBF?! T$7'*.! #! $,2$! &.01./2#0'$)2.! ).! /$1/.*+&'7%$! J! #! %.,!

1/.7%$0#,! *$! 1/$&'1'2#&'()! *$! 4β! $)! $%! ,',2$0#! &/.0#2.8/<-'&.! ,$! $@1%./#/.)! )+$>#,!

.1&'.)$,!$)!7+,&#!*$!0$Q./$,!&.)*'&'.)$,6!2#)2.!#!$,&#%#!#)#%32'&#!&.0.!1/$1#/#2'>#?!

"#! +2'%'5#&'()! *$! eMlX! $)! %+8#/! *$! TUOo! /$,+%2(! #:)! 0<,! ')-/+&2+.,#! ,'! &#7$6!

/')*'$)*.6! #*$0<,! *$! %.,! 1/.7%$0#,! 0$)&'.)#*.,6! &/.0#2.8/#0#,! 2.2#%0$)2$!

'//$1/.*+&'7%$,!&.)!,$s#%$,!0:%2'1%$,!A).!,$!0+$,2/#)F?!

! !
M(H/5-!#"8!_/.0#2.8/#0#,!&.),$&+2'>.,!*$!NBDP4DNL?!C!08!*$!&/+*.6!C!0$,$,!*$,1+9,!*$!,+!,3)2$,',6!-+$/.)!
*',+$%2.,!$)!CNN!µ"!*$!TUOo!A1/$>'#0$)2$!,$!2/#2(!&.)!ZM4!J!,$!$%'0')(!9,2$!7#Q.!&.//'$)2$!*$!jC!&.)!$%!-')!
*$! *',8/$8#/! $%! 1912'*.F?! ".,! 2/$,! &/.0#2.8/#0#,! &.//$,1.)*$)! #! #)<%',',! &.),$&+2'>.,! *$! %#! 0',0#!
1/$1#/#&'()! /$#%'5#*.,! $)! +)! 1$/'.*.! *$! G! =?! l)J$&2./! 0#)+#%! +2'%'5#)*.! +)#! &.%+0)#! j+&%$.,'%D_K?! H%!
8/#*'$)2$!+,#*.!$,!*$!CNW!#!LNW!*$!P!$)!GN!0')6!$)!L!0')!#!BNNW!*$!P!$!',.&/<2'&.!BN!0')?!4!y!eCo!&.)!
N6BW!ZM46!P!y!4_j!&.)!N6BW!ZM4?!T$2$&&'()!#!CCN!)0?!

!">">"#$ ?':-<+)$5-$)(2:<.2.5+5$5-$6ββββ$0+'+$):$+1=2.).)$,'(/+&(3'=*.,($

"#! ')2/#2#7'%'*#*! *$%! &/+*.! .72$)'*.! $)! %.,! ')2$)2.,! *$! ,3)2$,',! *$! βABDKCF! ='5.!

)$&$,#/'#! %#!/$#%'5#&'()!*$!1/+$7#,!*$!,.%+7'%'*#*!&.)!$%! -')!*$!*$2$/0')#/!$%!0$*'.!0<,!

#*$&+#*.!2#)2.!1#/#!%#!*',.%+&'()!')'&'#%!*$%!1912'*.6!&.0.!1#/#!$%!#)<%',',!&/.0#2.8/<-'&.!

$)!,3!A$%+J$)2$,!J!%3;+'*.!*$!%'01'$5#!*$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()♦F?!

T+/#)2$!%#!/$#%'5#&'()!*$!$,2.,!$@1$/'0$)2.,!,$!.7,$/>(!+)!#+0$)2.!*$!%#!1/$,'()!*$%!

,',2$0#! &/.0#2.8/<-'&.! J! %#! #1#/'&'()! *$! *!-%2# Q?"+?26?! A,$s#%$,! ).! #2/'7+'7%$,! #! %#!

0+$,2/#!;+$!#)#%'5#*#F?!i)#!*$!%#,!1.,'7%$,!&#+,#,!*$!$,2$!&.01./2#0'$)2.!#)(0#%.!$,!

%#!1/$&'1'2#&'()!*$%!1912'*.!*+/#)2$!$%!#)<%',',6!7'$)!,$#!$)!$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()!.!$)!%#!

&.%+0)#6!*$7'*.!#!%#!7#Q#!,.%+7'%'*#*!*$!4β?!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
♦!H)!%.,!')J$&2./$,!#+2.0<2'&.,!+2'%'5#*.,!,$!=#&$!,$/>'/!+)!*',.%>$)2$!1#/#!%'01'#/!$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()!
2/#,!')2/.*+&'/!%#!0+$,2/#!$)!$%!,',2$0#!&/.0#2.8/<-'&.?!
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D"!

H%! $,2+*'.! *$! %#! $,2#7'%'*#*! *$! %#! *',.%+&'()! *$! 4β! $)!TUOo! $)! >#/'.,! *',.%>$)2$,!

1$/0'2'(!*$2$/0')#/!$%!0<,!#1/.1'#*.!1#/#!%'01'#/!$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()!2/#,!$%!#)<%',',!

*$!4β6!&.0.!,$!*$2#%%#!$)!$%!,'8+'$)2$!#1#/2#*.?!

!"6"6"#"#$?2-8A(-$)3$),./0,12$

i)#!-/#&&'()!*$%!&/+*.!NBDP4DNL!,$!*',+$%>$!$)!TUOo!AN6KB!08!$)!CNN!µ"F?!X#/#!

$%%.!,$!*',8/$8(! %#!0+$,2/#!+2'%'5#)*.!ZM4!ACNN!µ"F6!,$!$>#1./(!$%!ZM4!7#Q.!&.//'$)2$!*$!

jC!J!1./!:%2'0.!,$!#s#*'(!TUOo!ACNN!µ"F?!"#!-/#&&'()!*$!1912'*.!'),.%+7%$!,$!$%'0')(!1./!

&$)2/'-+8#&'()?!H,2#!*',.%+&'()!,$!*'%+J(!$)!+)#!1/.1./&'()!BIG!$)!*'-$/$)2$,!*',.%>$)2$,!J!

,$! $>#%+(! >',+#%0$)2$! %#! #1#/'&'()! *$! 2+/7'*$5! Jk.! -'7/#,?! Z#)2.! $)! eCo! &.0.! $)! BNW!

4&oe!J! $)!U$oe!,$! .7,$/>(! %#! #1#/'&'()!*$! 2+/7'*$5!*$! -./0#! ')0$*'#2#?! H)! 'X/oe! %#!

#1#/'&'()! *$! 2+/7'*$5! #! ,'01%$! >',2#! ,$! .7,$/>(! 2/#),&+//'*.,! LDBN! 0')! *$,1+9,! *$! %#!

#*'&'()! *$! 4β?! ".,! 0$Q./$,! /$,+%2#*.,! ,$! .72+>'$/.)! +2'%'5#)*.! 4&oe6! &.)! $%! &+#%! ,$!

.72+>.!+)#!*',.%+&'()!$,2#7%$!#!,'01%$!>',2#!A2!p!B=F?!

"#!,.%+7'%'*#*!*$!4β!$)!4&oe!J!$)!eCo!,$!$,2'0(!#!1#/2'/!*$!+)#!*',.%+&'()!,#2+/#*#!

*$!NBDP4DNL!$)!&#*#!+).!*$!%.,!*',.%>$)2$,?!Z/#,!&$)2/'-+8#/!#07#,!0+$,2/#,!,$!#)#%'5(!

%#! &.01.,'&'()!#0').#&3*'&#!*$%! ,.7/$)#*#)2$?! "#! ,.%+7'%'*#*!*$!NBDP4DNL!.72$)'*#!$)!

4&oe!$,!|CNN!µU! AN6V!08k0"F6!0'$)2/#,! ;+$! $)!eCo! $,!|KN!µU! AN6BE!08k0"F6! $)!

&.)&./*#)&'#!&.)!%.,!>#%./$,!*$!,.%+7'%'*#*!$)&.)2/#*.,!1#/#!βABDKCF!&.0$/&'#%!A#1#/2#*.!

C?C?C?C?CF?!

"#!+2'%'5#&'()!*$!4&oe!&.0.!%3;+'*.!*$!%'01'$5#!*$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()!$)!%+8#/!*$!

U$oe! .! BNW! 4&oe6! ).! &.),'8+'(! $%'0')#/! %.,! 1/.7%$0#,! &/.0#2.8/<-'&.,! .7,$/>#*.,!

A7#Q#! /$1/.*+&'7'%'*#*6! 1/$,'()! $%$>#*#6! %3)$#! 7#,$! &.)! *!-%2# Q?"+?26?6! $2&?F?! X./! $,2$!

0.2'>.!,$!*$&'*'(!+2'%'5#/! ,',2$0#,!*$! ')J$&&'()!0#)+#%$,6! %.,!&+#%$,!1$/0'2$)!+)!0$Q./!

&.)2/.%!*$%!,',2$0#!*$!')J$&&'()!2/#,!$%!#)<%',',?!

!"6"6"#"!$G-($)3$8H32'3-$),-HE3H82'3-$80/(-(-$

T$7'*.!#!%#!2$)*$)&'#!#!1/$&'1'2#/!;+$!1/$,$)2#)!%#,!1/$1#/#&'.)$,!*$!4β!$)!TUOo!#%!

,$/!*'%+'*#,!$)!0$*'.,!#&+.,.,6!,$!*$&'*'(!2#07'9)!7+,&#/!+)!#8$)2$!*',8/$8#)2$!&#1#5!*$!
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*',.%>$/!%#!0+$,2/#!J!;+$!-+$,$!&.01#2'7%$!&.)!%.,!$%+J$)2$,!+2'%'5#*.,!$)!%#!&/.0#2.8/#-3#!

*$!4β?!

".,!#8$)2$,!*'8/$8#)2$,!1$123*'&.,!0<,!$)9/8'&.,! $)!0$*'.,!#&+.,.,! ,.)! %#!+/$#!J!

%#,!,#%$,!*$!8+#)'*')'.!A>$/!M'8+/#!CCF?!X./!$%%.!,$!')2$)2(!%#!*',.%+&'()!*$%!&/+*.!NBDP4D

NL! 2#)2.! $)!+/$#! &.0.!$)!='*/.&%./+/.!*$! 8+#)'*')'.6! .72$)'$)*.! %#!*',.%+&'()! 2.2#%! *$%!

,(%'*.! $)! ='*/.&%./+/.! *$! 8+#)'*')'.! [!U! &.)! +)! BNW!*$! <&'*.! #&92'&.! 2/#,! &#%$)2#/! %#!

0$5&%#! +).,! 0')+2.,! $)2/$! KN! J! [Nr_! A|B!08k0"F?! H,2#! *',.%+&'()! /$,+%2#! $,2#7%$! #%!

*'%+'/%#! $)! 0$*'.,! #&+.,.,! <&'*.,! +2'%'5#)*.! +)#! 1/.1./&'()! BkBN6! 1./! %.! ;+$! $,!

&.01#2'7%$!&.)!$%!#)<%',',!&/.0#2.8/<-'&.!$)!0$*'.!<&'*.!+2'%'5#)*.!')J$&2./$,!0#)+#%$,♦?!

876 687

A

&%-(

876 687

687

X+*%.'F.%&%.4*-
,&(5+*+5+.

OF

!
M(H/5-!##8!H,2/+&2+/#!*$!#%8+).,!*$!%.,!*',8/$8#)2$,!1$123*'&.,!0<,!$-$&2'>.,?!

"#!$%$>#*#!,.%+7'%'*#*!J!%#!%$)2#!&')92'&#!*$!#8/$8#&'()!*$!4β!*$,&/'2#!$)!&.)*'&'.)$,!

7<,'&#,aV6KK6EN! ='&'$/.)! ;+$! 2#07'9)! ,$! ')2$)2#,$! *',.%>$/! $%! &/+*.! 1$123*'&.! $)! jeGA#;F!

1#/#!,+!#)<%',',?!Z/#,!*',8/$8#/!NBDP4DNL!$)!ZM46!$%!#&$'2$!.72$)'*.!1./!$>#1./#&'()!7#Q.!

&.//'$)2$!*$!jC!/$,+%2#!,.%+7%$!2#)2.!$)!jeGA#;F!#%!BW!A1e|BBF!&.0.!#%!N6BW!A1e|BNF!

#!&.)&$)2/#&'.)$,!,./1/$)*$)2$0$)2$!$%$>#*#,! 2$)'$)*.!$)!&+$)2#! %#!7#Q#!,.%+7'%'*#*!*$!

4β!Ap!B!08!&/+*.k0"!$)!#07.,!&#,.,F?!!

!">">"!$ %&'+)$/(5.*.,+,.(1-)$-1$2+)$,(15.,.(1-)$5-$-2:,.41$5-$ββββH#IJ!K$

"#!+2'%'5#&'()!*$!,',2$0#,!*$!')J$&&'()!0#)+#%!$!='*/.&%./+/.!*$!8+#)'*')'.!$)!<&'*.!

#&92'&.!BNW!&.0.!*',.%>$)2$!*$%! &/+*.!*$!4β!).!*'$/.)! /$,+%2#*.,!,#2',-#&2./'.,6!1./! %.!

;+$!,$!*$&'*'(!0.*'-'&#/!.2/.,!1#/<0$2/.,!*$%!,',2$0#!&/.0#2.8/<-'&.?!

"#,!&.%+0)#,!*$!7#,$!,3%'&#!&.)>$)&'.)#%$,!1$/0'2$)!8$)$/#%0$)2$!+2'%'5#/!+)!/#)8.!

*$!1e!$)2/$!G!J!a?!M+$/#!*$!$,2$!')2$/>#%.!%#!&.%+0)#!,$!*$8/#*#6!1$/*'$)*.!/$,.%+&'()!J!

$-'&#&'#?!X./!$,2$!0.2'>.6!J!#!1$,#/!*$! %#!$%$>#*#!,.%+7'%'*#*!0.,2/#*#!1./!4β!$)!0$*'.!

7<,'&.6! ,$! *$&'*'(! ')'&'#%0$)2$! 1/.7#/! $%+J$)2$,! ;+$! 1$/0'2'$/#)! $%! +,.! *$! &.%+0)#,! *$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
♦!H%!='*/.&%./+/.!*$!8+#)'*')'.!#%!,$/!+)#!,#%!J6!1+$,2.!;+$!%#!&.)&$)2/#&'()!+2'%'5#*#!$,!0+J!$%$>#*#6!1+$*$!
*#/!1/.7%$0#,!*$!1/$&'1'2#&'()!$)!%.,!,',2$0#,!*$!')J$&&'()!#+2.0<2'&.,?!



#!$%&''()*+!,-*(./%-'()*!0!12*3&1(1!4&!%-!.563&2*-!7ββββ!

DE!

7#,$! ,3%'&#! &.)>$)&'.)#%$,6! %.! ;+$! 1$/0'2$! /$#%'5#/! $%! 1/.&$,.! *$! $,&#%#*.! $)! )+$,2/.!

%#7./#2./'.?!

H)!+)#!1/'0$/#!$2#1#!,$!#+0$)2(!2#)2.!$%!1./&$)2#Q$!*$!ZM4!&.0.!%#!2$01$/#2+/#!*$!

2/#7#Q.♦?! "#! 7'7%'.8/#-3#aE6EB6EG! 0+$,2/#! ,$1#/#&'.)$,! *$! 4β! #&$12#7%$,! #%! #+0$)2#/! $%!

&.)2$)'*.! *$! ZM4! =#,2#! $%! N6BW6! J! +2'%'5#/! 2$01$/#2+/#,! *$%! ./*$)! *$! [Nr_DaNr_?! H)!

)+$,2/.!&#,.6!%.,!$@1$/'0$)2.,!/$#%'5#*.,!$)!$,2#,!&.)*'&'.)$,!*'$/.)!&/.0#2.8/#0#,!&.)!

,$s#%$,!#)&=#,6!&.0.!%#!0.,2/#*#!$)!%#!M'8+/#!CG!A$%!2Y!*$%!1912'*.!$,2<!$)2./).!#!%.,!CN!

0')!$)!$,2#,!&.)*'&'.)$,F?!

!
M(H/5-! #E8! _/.0#2.8/#0#! *$! NBDP4DNL?! i)#!0+$,2/#! *$! &/+*.! A0<,! *$! 2/$,!0$,$,! *$,*$! ,+! ,3)2$,',F! ,$!
*',+$%>$!$)!+)#!1/$1#/#&'()!*$!='*/.&%./+/.!*$!8+#)'*')'.![!U!$)!BNW!<&'*.!#&92'&.!J!,$!#)#%'5#!+2'%'5#)*.!+)!
')J$&2./!0#)+#%!$)!+)#!&.%+0)#!j+&%$.,'%D_K!#&.)*'&'.)#*#!#![Nr_?!H%!8/#*'$)2$!+,#*.!$,!*$!CNW!#!LNW!*$!
P!$)!GN!0')6!$)!B!0')!#!BNNW!*$!P!$!',.&/<2'&.!BN!0')?!4!y!eCo!&.)!N6BW!ZM46!P!y!4_j!&.)!N6BW!ZM4?!
T$2$&&'()!#!CCN!)0?!

!
M(H/5-!#D8!_/.0#2.8/#0#!*$!βABDKCF!.72$)'*.!$)!$%!%#7./#2./'.!*$%!T/?!X$)c$?!H%!1912'*.!,$!*',+$%>$!$)!+)#!
1/$1#/#&'()!*$!='*/.&%./+/.!*$!8+#)'*')'.![!U!$)!BNW!<&'*.!#&92'&.!J!,$!')J$&2#!$)!+)#!&.%+0)#!j+&%$.,'%D_K!
#&.)*'&'.)#*#!#![Nr_!+2'%'5#)*.!+)!')J$&2./!0#)+#%?!H%!8/#*'$)2$!+,#*.!$,!*$!CNW!#!LNW!*$!P!$)!GN!0')6!
$)!B!0')!#!BNNW!*$!P!$!',.&/<2'&.!BN!0')?!4!y!eCo!&.)!N6BW!ZM46!P!y!4_j!&.)!N6BW!ZM4?!T$2$&&'()!#!
CCN!)0?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
♦!H%!')&/$0$)2.!$)!$%!&.)2$)'*.!*$!<&'*.!*$!%#!-#,$!0(>'%!1+$*$!*#/!%+8#/!#!+)#!&#*$)#!1$123*'&#!&.)!0<,!
&#/8#,!J6!1./!2#)2.6!0<,!-<&'%!*$!1+/'-'&#/?!"#!2$01$/#2+/#!$%$>#*#!,$!+2'%'5#!-/$&+$)2$0$)2$!&.)!$%!-')!*$!
.72$)$/! 1$/-'%$,! &/.0#2.8/<-'&.,!0<,! $,2/$&=.,! $)! $%! &#,.! *$! 1912'*.,! &.)! 2$)*$)&'#! #! #8/$8#/! .! &.)!
$;+'%'7/'.,!&.)-./0#&'.)#%$,?!

EG!U'%2.)!6!O?!_?!M?\!U'%2.)6!Y?!_?!"?\!f#2$,6!O?!4?\!`%#7$6!_?!T)++'#()*+'#,-!'#"???6!D6!BLBDBL[?!
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