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)%*(-*#$'!.-0$2+*)!()!8(6-,$'+$2+*)!#$!$'0)!%-(4+6()9!

J)!8-,%)!$2!E6$!$'0-'!+-%.6$'0-'!*20$,)++*-2)2!+-2!()'!$'0,6+06,)'!)%*(-*#$'!2-!$'!
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+)'-! #$(! <>3! $G*'0$2! $'06#*-'! E6$! ).620)2! )! ()! *%.-,0)2+*)! 0)20-! #$! ()'! *20$,)++*-2$'!

A*#,-81F*+)'! +-%-! )! ()'! 86$,7)'! #$! K)2! #$,! L))('MNM3MNO9! P-,.,$2#$20$%$20$3! $2! ()!

F*F(*-5,)8/)MNQ! '$! '$R)()! E6$! #$0$,%*2)#-'! (-0$'! #$! .4.0*#-! -! .,$.),)+*-2$'! 62$2!

@2*+)%$20$! <>! B! 2-! IAI3! )! .$'),! #$! %-'0,),! $'0,6+06,)'! )%*(-*#$'! *2#*'0*256*F($'!

%$#*)20$!I:S!#$!()'!-F0$2*#)'!$2!.,$.),)+*-2$'!+).)+$'!#$!62*,!)%F-'!+-%.6$'0-'9!

%9"! :-.43+.3016!/0*-.6!()!04(+().-6!,(!;<!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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.,$.),)+*12!A)+$!E6$!2-!'$)!$(!%40-#-!#$!$($++*129!

J)! %*+,-5,)8/)'! #$! ()! a*56,)! MOd! B! ()! a*56,)! MO]! ,$+6$,#)2! F)'0)20$! )! )(562)'!

$2+-20,)#)'! $2! ()! F*F(*-5,)8/)! .),)! $'0,6+06,)'! )%*(-*#$'MNW3! .$,-! #*8*$,$2!
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'6'.$2'*12!#$'+,*0-!$2!$(!).),0)#-!f9d9M9O9!

*2'6(*2)!k!<>!

ObbG!

*2'6(*2)!k!<>!

ObbG!=.-(),*7)#-,$'!+,67)#-'?!

B-'546!"?#9!S6$'0,)!#$!8*F,)'!#$!*2'6(*2)!+-2!<>3!.,$.),)#)!'$5@2!$(!.,-0-+-(-!#$(!).),0)#-!f9d9O9O9M9!"!()!
*7E6*$,#)!'$!%6$'0,)!$(!)'.$+0-!)(!-F'$,D),()!F);-!(67!2-,%)(3!%*$20,)'!E6$!$2!()!%*+,-5,)8/)!#$!()!#$,$+A)!'$!
A)2!60*(*7)#-!#-'!.-(),*7)#-,$'!+,67)#-'9!

:'0)! .,$.),)+*12! '$! )'$%$;)! %&'! )! ()'! %*+,-5,)8/)'! %&'! )F62#)20$'! $2! ()!

F*F(*-5,)8/)MNd!B!$2!$(()!'$!).,$+*)!+(),)%$20$!$(!+-(-,!D$,#$!%)27)2)!+),)+0$,/'0*+-!#$!()'!

8*F,)'! )%*(-*#$'9! :'0)'!%*+,-5,)8/)'! .$,%*0$2! )8*,%),! E6$! ()!%$#*#)! #$! ()'!%6$'0,)'! $2!

'6'.$2'*12!60*(*7)2#-!%*+,-'+-./)!1.0*+)!.$,%*0$!#$0$,%*2),!$(!+),&+0$,!)%*(-*#$9!

:2!$'0)!%*+,-5,)8/)!'$!-F'$,D)!E6$3!$2!.,$'$2+*)!#$!62!$($D)#-!.-,+$20);$!#$!8*F,)'!

%&'! -! %$2-'! )*'()#)'3! ()! %)B-,/)! #$! .,$+*.*0)#-'! '$! 0*R$2! +-2! <>! B3! F);-! ()! (67!

#-F($%$20$! .-(),*7)#)3! )#-.0)2! 62)! 0-2)(*#)#! D$,#$C)%),*(($20)3! +),)+0$,/'0*+)! #$!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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0)%)R-!.$E6$R-3!).),$20$%$20$!#$!.-+)!#$2'*#)#!B!'1(-!)(562-'!#$!(-'!)5,$5)#-'!=+-%-!

$(! E6$! '$! '$R)()! +-2! ()! 8($+A)! 2$5,)?! '*56$2! %-'0,)2#-! 62! 0-2-! ,-;*7-! F);-! ()! (67!

.-(),*7)#)3!%*$20,)'!E6$!()'!$'0,6+06,)'!%&'!#$2')'!.,$'$20)2!62!+-(-,!)%),*((-! *20$2'-3!

+)'*!F()2+-!=8($+A)!)76(?9!

!"#"3$ 4+5'&'-*+)1$ 6$ 1+/+7+20.'1$ '-2&'$ .+8'&1)1$ (&'()&)*+9-'1$ .'$
5+:&)1$)/+79+.'1$$

J)!60*(*7)+*12!#$!8*F,)'!#$! *2'6(*2)!2-!'1(-!D)(*#)!$(!%40-#-!#$!0*2+*12!#$!%6$'0,)'3!

'*2-!E6$! 0)%F*42!.$,%*0$!A)+$,!)(562)'!+-%.),)+*-2$'!)#*+*-2)($'!'-F,$! ()'!$'0,6+06,)'!

)%*(-*#$'!-F0$2*#)'!$2!)%F-'!+)'-'9!

"(!+-%.),),! ()!a*56,)!MOd!+-2! ()!a*56,)!MOf!'$!.6$#$2!).,$+*),!D),*)'!#*8$,$2+*)'9!

β=MCVO?!.,$'$20)3!F);-!(67!'*2!.-(),*7),3!62)!%)B-,!A$0$,$-5$2*#)#!#$!.),0/+6()'3!0)20-!$2!

(-!,$8$,$20$!)(!0)%)R-!+-%-!)!()!0$G06,)!B!()!8-,%)9!J)'!8*F,)'!#$!*2'6(*2)!'$!.,$'$20)2!#$!

8-,%)! A-%-5$2$)3! +-2! $'0,6+06,)! )+*+6(),9! m-! -F'0)20$3! ()'! %)B-,$'! #*8$,$2+*)'! '$!
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)(562-'! .,$+*.*0)#-'! ,-;*7-'! ='*2! F,*((-?! +-,,$'.-2#*$20$'! )! )5,$5)#-'! )%-,8-'9! J)!
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%$7+()!#$!$'0,6+06,)'e! $2! ()!)%.(*)+*12! '$! D$!+(),)%$20$!+1%-! ()'!.),0/+6()'!.,$'$20)2!

0-2-'!D$,#$'!$2!(-'!F-,#$'!B!)%),*((-'!$2!$(!+$20,-!=#$F*#-!E6*7&'!)!()!%)B-,!#$2'*#)#!#$!
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%40-#-9!

:(! $2D$;$+*%*$20-!#$!"β! '*2! )5*0)+*12!#)! (65),! )! 8*F,)'! )%*(-*#$'3! +-%-!%6$'0,)! $(!

6'-! #$! I:S! B! ()! %*+,-'+-./)! $2! .,$'$2+*)! #$! <>3! B! #*+A)'! 8*F,)'! '-2! +*0-01G*+)'9! :(!

.,-F($%)!$'! E6$3! $2! $'0)'! +-2#*+*-2$'3! .),$+$! $'0),! 8)D-,$+*#)! ()! 8-,%)+*12!#$! 8*F,)'! B!

A)+$'!#$!8*F,)'!$G+$'*D)%$20$!5,)2#$'!.),)!.-#$,!+6)20*8*+),()'!%$#*)20$!$'0$!%40-#-♦♦9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
♦! !J)!%6$'0,)!$2!+-2+,$0-3!'$!.,$.),1!#$!()!8-,%)!A)F*06)(!.$,-!60*(*7)2#-!62!D-(6%$2!%)B-,!#$(!2-,%)(!

=Vbb!µJ!$2! (65),!#$! (-'!WbCMWb!µJ!A)F*06)($'?!B! '$!$2D$;$+*1!)!Q]c<!$2!62! *2+6F)#-,!+-2!)5*0)+*12!
-,F*0)(9! |6*7&'! '$)! 4'0)! ()! +)6')! #$(! +-%.-,0)%*$20-! -F'$,D)#-! =$'! .-'*F($! *2#6+*,! +)%F*-'!
+-28-,%)+*-2)($'! %$#*)20$! )5*0)+*12ObW! B! '$! ')F$! E6$! "β! #)! (65),! )! 8*F,)'! )%*(-*#$'! #$! %-,8-(-5/)!
#*8$,$20$3!'$5@2!'$!$2D$;$7+)2!-!2-!+-2!)5*0)+*12MNQ?9!

ObW!<)6''$00$3!S9!S9U!T()2+A$3!l9U!\$($.*2$3!P9U!S-2')23!T9U!^)62)2#3!"9U!J*2#$03!j9!N&'%#)=,O=M+!"==A3!
;03!MOQWCMOVb9!

♦♦!J)'! %$#*#)'! #$! 06,F*#*%$0,/)! ,$)(*7)#)'! $2! 26$'0,-! ()F-,)0-,*-! .-,! \-(-,'! ^,*((-! ).-B)2! #*+A)!
-F'$,D)+*129!:2!)6'$2+*)!#$!)5*0)+*12!()!06,F*#$7!#$!()'!.,$.),)+*-2$'!$'!%$2-,3!(-!E6$!'$!.6$#$!)0,*F6*,!
)!()!.,$'$2+*)!#$!62!%$2-,!2@%$,-!#$!8*F,)'!#$!%)B-,!0)%)R-9!
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%9E! C+*5,-3+!,(!28534(+.().-6!()!04(+().-6!,(!LNL!

J)! IAI3! )(! *56)(! E6$! ()'!%-(4+6()'! #$! <>3! '$! 62$! #$! 8-,%)! $'.$+/8*+)! )! ()'! 8*F,)'!

)%*(-*#$'! %$#*)20$! 62! %$+)2*'%-! #$'+-2-+*#-9! :'0)! 62*12! .-0$2+*)! ()! 8(6-,$'+$2+*)!

*20,/2'$+)!#$!()!IAI3!()!+6)(!.)')!#$!0$2$,!62!.$E6$R-!%&G*%-!#$!$G+*0)+*12!)!VMW!2%!)!

0$2$,!62!%&G*%-!%6+A-!%&'!*20$2'-!)!VWb!2%9!J)!D),*)+*12!$2!$(!$'.$+0,-!#$!$G+*0)+*12!

D)!)+-%.)R)#)!#$!()!).),*+*12!#$!62!%&G*%-!#$!$%*'*12!)!VfO!2%Obd9!

J)!8(6-,$'+$2+*)!#$!()!IAI(*F,$!$'!#$'.,$+*)F($!8,$20$!)!()!+-20,*F6+*12!#$!IAI62*#)3!.-,!

$((-! ()!+6)20*8*+)+*12!'$! ,$)(*7)!#*,$+0)%$20$3!%*#*$2#-!$(!D)(-,!#$! ()!$%*'*12!)!VfO!2%!

%*$20,)'!'$!$G+*0)!)!VWb!2%!=$2!$'0$!+)'-!2-!$'!2$+$'),*-!0$2$,!$2!+6$20)!()!06,F*#$73!2*!

60*(*7),! $+6)+*-2$'! +-%.($;)'?9! :(! *2+-2D$2*$20$! $'! E6$! ()! 8(6-,$'+$2+*)! 2-! #)! D)(-,$'!

)F'-(60-'! =()! *20$2'*#)#!#$.$2#$!#$!.),&%$0,-'!$G.$,*%$20)($'! 0)($'!+-%-! ()! *20$2'*#)#!

#$!$G+*0)+*123!()!-F$,06,)!#$!(-'!%-2-+,-%)#-,$'3!$0+9?3!.-,!(-!E6$!'*$%.,$!'$!+-%.),)2!

(-'!,$'6(0)#-'!+-2!62)!.,$.),)+*12!#$!,$8$,$2+*)9!

J-'! *20$20-'! #$! +6)20*8*+)+*12! 60*(*7)2#-! <>! A)2!%-'0,)#-! ()! .-+)! *#-2$*#)#! #$! ()!

%)B-,/)! #$! .,$.),)+*-2$'! #$! "β! -F0$2*#)'! $2! $'0)! 0$'*'! .),)! '6! +6)20*8*+)+*12!

$'.$+0,-8-0-%40,*+)! $2! .,$'$2+*)! #$! <>9! T-,! $((-3! 2-! 2-'! $G0,)R1! E6$! (-'! *20$20-'! #$!

+6)20*8*+),! ()'! 8*F,)'! )%*(-*#$'! #$! #*+A)'! .,$.),)+*-2$'! 60*(*7)2#-! ()! 8(6-,$'+$2+*)! #$! ()!

IAI!86$'$2!*56)(!#$!*28,6+06-'-'9!

:2! ()! a*56,)! MVO! '$! %6$'0,)! $(! $'.$+0,-! #$! $G+*0)+*12! B! $%*'*12! #$! ()! IAI! $2!

'-(6+*12!B!$2!.,$'$2+*)!#$!8*F,)'!)%*(-*#$'!-F0$2*#)'!#$!()!8-,%)!A)F*06)(9!!

:2! $'0$! $;$%.(-! ()! #*8$,$2+*)! $20,$! )%F-'! $'.$+0,-'! $'!%/2*%)e! $2! ()!%$7+()! +-2!

8*F,)'!)%*(-*#$'3!+-20*26)!).),$+*$2#-!$(!%&G*%-!#$!$G+*0)+*12!)!VMW!2%!+-,,$'.-2#*$20$!

)! ()!IAI!'*2!62*,3!)62E6$!0)%F*42!'$!).,$+*)! ()!).),*+*12!#$!62!A-%F,-!)!(-25*06#$'!#$!

-2#)!%)B-,$'9!J)!F*F(*-5,)8/)!#$'+,*F$3!$2!+-2#*+*-2$'!'*%*(),$'Obd3!62)!F)2#)!)!VWb!2%!

+-2!62)!*20$2'*#)#!62!-,#$2!#$!%)52*06#!'6.$,*-,!)!()!F)2#)!%-'0,)#)!.),)!()!IAI!'-()3!

()!+6)(!#$').),$+$!0-0)(%$20$9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Obd!J$K*2$3!l9!N&'%#)=,!$)+,"==E3!@3!VbVCVMb9!
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IAI!$2!0)%.12!8-'8)0-!Ob!%S!.l!]3V9!IAI!$2!()'!%*'%)'!+-2#*+*-2$'!.$,-!$2!.,$'$2+*)!#$!M3V!µS!#$!β"!
$2D$;$+*#-!#6,)20$!V!#/)'! =).),0)#-!f9d9Q?9!J)! *20$2'*#)#!#$!$G+*0)+*12!60*(*7)#)!$2!0-#-'! (-'!+)'-'!$'!]Vb!
%K9!

m*2562)!#$! ()'!.,$.),)+*-2$'!#$!β=MCVO?!$2')B)#)'!#*$,-2!62!$'.$+0,-!+-%.),)F($!

)(!#$!()!F*F(*-5,)8/)Obd9!m-!-F'0)20$3!'$!.6#-!-F0$2$,!62!$'.$+0,-!'*%*(),!)(!$'.$,)#-!=D$,!

()! a*56,)! MVQ?! )(! %$#*,! 62)! #$! ()'! .,$.),)+*-2$'! #$! β=MCVO?! -F0$2*#)! $2! $(! oojjOb]3♦!

60*(*7)2#-! ()'! %*'%)'! +-2#*+*-2$'! $G.$,*%$20)($'! #$! )2&(*'*'! #$0)(()#)'! $2! $(! ).),0)#-!

f9d9Q9!J)'!%$#*#)'!#$!D),*)'!%6$'0,)'!#$!β=MCVO?!.,$.),)#)'!$2!$(!oojj!#*$,-2!,$'6(0)#-'!

'*%*(),$'! )! (-'! %-'0,)#-'! $2! ()! a*56,)! MVO3! B! 2-! '$! .6#-! )0,*F6*,! $(! +-%.-,0)%*$20-!

-F'$,D)#-! $2! ()! a*56,)!MVQ! )! 2*2562)! +)6')! +-2+,$0)! =.,$.),)+*12!#$! ()!%6$'0,)3! (-0$3!

$0+9?9!

"(! *56)(!E6$! ()'!%$#*#)'!#$!<>! *#$)($'3!$'0$! ,$'6(0)#-!.$,%*0$!D$,! ()!60*(*#)#!#$! ()!

IAI!.),)!#$0$+0),!B!+6)20*8*+),! 8*F,)'!)%*(-*#$'3!.$,-!2-!$'!).(*+)F($!)! ()'!.,$.),)+*-2$'!

-F0$2*#)'!$2!26$'0,-!()F-,)0-,*-9!

:2!$'0$!+)'-!2-!'$!.6#*$,-2!,$)(*7),!%$#*#)'!)#*+*-2)($'!#$!%*+,-'+-./)! !1.0*+)!$2!

.,$'$2+*)! #$! <>! .),)! +-,,$()+*-2),! ()! ).),*$2+*)! #$! ()!%6$'0,)! +-2! '6! +-%.-,0)%*$20-!

$'.$+0,-'+1.*+-!$2!.,$'$2+*)!#$!IAI9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ob]!<)')('3! <93! I$'*'! \-+0-,)(9! \$.),0)%$20-! #$! a),%)+-(-5/)! B! I-G*+-(-5/)3! o2'0*060-! #$! o2D$'0*5)+*-2$'!

j*-%4#*+)'!#$!j),+$(-2)C<Po<3!o\oj"TP9!`2*D$,'*#)#!#$!j),+$(-2)3!?@@?9!
♦!!J-'!$'.$+0,-'!%-'0,)#-'!'$!-F06D*$,-2!60*(*7)2#-!.4.0*#-!β=MCVO?!#$!()!+)')!P*5%)!#*'6$(0-!#*,$+0)%$20$!

$2!lOH!%*(*|! )! 62)! +-2+$20,)+*12! Mbb!µS3! +-25$()#-! B! .-'0$,*-,%$20$! $2D$;$+*#-! #6,)20$! ]! #/)'! )!
Q]c<9!
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%9>! <(+57()! O! .3).85+-3)(+! +3K4(! 83+! (+*5,-3+! .3)! 6'()*(+! ,(!
*-).-/)!(+0(.12-.3+!

J-'!%40-#-'!$'.$+0,-8-0-%40,*+-'!#$!+6)20*8*+)+*12!#$!$'0,6+06,)'!)%*(-*#$'!#$'+,*0-'!

$2! ()!F*F(*-5,)8/)! =<>!B!IAI?!2-! '-2!).(*+)F($'!)! ()!%)B-,/)!#$!%6$'0,)'!.,$.),)#)'!$2!

$'0)!0$'*'9!"62E6$!()!%*+,-'+-./)!1.0*+)!$2!.,$'$2+*)!#$!<>!.$,%*0$!-F'$,D),!()!.,$'$2+*)!

#$! $'0,6+06,)'! )%*(-*#$'3! +-,,-F-,)2#-! (-'! ,$'6(0)#-'! -F'$,D)#-'! %$#*)20$! I:S3! $(!

+-%.($;-!<>C"β!-F0$2*#-!2-!$'!+6)20*8*+)F($!%$#*)20$!04+2*+)'!$'.$+0,-8-0-%40,*+)'9!J)'!

%6$'0,)'! ).,-.*)#)'! .),)! ()! +6)20*8*+)+*12! $'.$+0,-8-0-%40,*+)! .,$'$20)2! 62! 0*.-! #$!

$'0,6+06,)3! $2! $(! %*+,-'+-.*-! 1.0*+-3! #*8$,$20$! )(! E6$! .,$'$20)2! ()'! %6$'0,)'! 2-!

+6)20*8*+)F($'e! %*$20,)'! E6$! ()'! .,*%$,)'! $'0&2! 8-,%)#)'! .-,! .$E6$R)'! $'0,6+06,)'!

)+*+6(),$'3!#$!+-(-,!D$,#$! *20$2'-♦3! ()'!'$562#)'!%6$'0,)2!$'0,6+06,)'!%&'!+-%.)+0)'!B!

#$2')'3!#$!+-(-,!,-;*7-!+-2!7-2)'!D$,#$'!Bh-!)%),*(()'9!

"! 2*D$(! %)+,-'+1.*+-! '$! .,-#6+$! 62! +)%F*-! #$! +-(-,! E6$! 2-! .$,%*0$! #*'0*256*,3! )!

'*%.($! D*'0)3! ()!2)06,)($7)!#$! ()'! 8*F,)'!)%*(-*#$'e! 0)20-! ()'! *#$)($'! +-%-! ()'!2-! *#$)($'!

.)')2!#$(!,-;-C)2),);)#-!0/.*+-!#$(!<>!)!62!0-2-!,-')#-!)(!)R)#*,! ()'!8*F,)'!)%*(-*#$'!#$!

"β3!)62E6$!$2!)(562-'!+)'-'!()'!.,$.),)+*-2$'!)%*(-*#$'!2-!*#$)($'!.,$'$20)2!62)!,&.*#)!

#$.-'*+*12! #$(! +-%.($;-! <>C)%*(-*#$! E6$! ()'! #$()0)! =()'! %6$'0,)'! ).0)'! .),)! ()!

+6)20*8*+)+*12!%$#*)20$!<>!8-,%)2!'6'.$2'*-2$'!$'0)F($'?9!

J-'! .,-+$'-'! A$0$,-542$-'! '6$($2! $'0),! %6B! *28(6$2+*)#-'! .-,! 8)+0-,$'! +-%-! ()!

)5*0)+*123!()!0$%.$,)06,)3!()!86$,7)!*12*+)3!-!()!.,$'$2+*)!#$!+$20,-'!#$!26+($)+*129!:2!$(!

+)'-! #$(! $2D$;$+*%*$20-! #$! "β3! $'0)! )8*,%)+*12! .),$+$! '$,! +()D$! $2! ()! -F0$2+*12! #$!

'6'.$2'*-2$'!+6)20*8*+)F($'9!

J-'! $2')B-'! ,$)(*7)#-'! +-2! *2'6(*2)! %6$'0,)2! ()! *%.-,0)2+*)! E6$! 0*$2$! 0)20-! ()!

#*'-(6+*12!*2*+*)(!#$!()!.,-0$/2)!+-%-!$(!.,-+$'-!#$!%)#6,)+*129!o56)(%$20$3!$2!$(!+)'-!#$!

()!.,-0$/2)!"β3! (-'! ,$'6(0)#-'!-F0$2*#-'!.),$+$2! *2#*+),!E6$!$(!"&'G:#*.!E6$!2-!.$,%*0$!

+6)20*8*+),!26$'0,)'!.,$.),)+*-2$'!#$!β=MCVO?!'$!$2+6$20,)!$2!$(!.,-+$'-!#$!8*F,*(-542$'*'9!

"(! *20,-#6+*,! )5*0)+*12! -,F*0)(! #6,)20$! $(! $2D$;$+*%*$20-! #$! 62)! %6$'0,)! #$! β=MCVO?!

-F0$2*#)!#$!()!8-,%)!A)F*06)(3!,*2#*1!62)!.,$.),)+*12!).0)!.),)!()!+6)20*8*+)+*12!+-2!<>9!

m-!-F'0)20$3!()'!,$'0)20$'!.,$.),)+*-2$'!#$!β=MCVO?!$2')B)#)'3!$2D$;$+*#)'!'*2!)5*0)+*12!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
♦!"(!-F'$,D),!()!%6$'0,)!0$R*#)!+-2!<>!F);-!()!(67!#$!.-(),*7)#-,$'!+,67)#-'!)!Nbc9!!
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=).),0)#-! f9O9M9O9Q?3! 2-! '-2! ).,-.*)#)'! .),)! ()! +6)20*8*+)+*129! P-,.,$2#$20$%$20$3! ()!

.,$.),)+*12!#$!β=MCVb?! ,$)(*7)#)!'$5@2!$(!.,-0-+-(-!#$'+,*0-!.-,!X(62Y!B!$2D$;$+*#)!+-2!

)5*0)+*12!%)5240*+)!=).),0)#-!f9d9O9M9M?!0)%.-+-!86$!).0)!.),)!()!+6)20*8*+)+*123!)62E6$!

%-'0,1!62!.$,8*(!%&'!.,1G*%-!)(! )E#.:!E6$!$(!-F0$2*#-!+-2! ()'!.,$.),)+*-2$'!#$!β=MCVO?!

'*2!)5*0)+*129!:'0-!.-#,/)!*2#*+),!()!$G*'0$2+*)!#$!-0,-'!8)+0-,$'!*%.-,0)20$'!$2!$(!.,-+$'-!

#$!$2D$;$+*%*$20-3!)#$%&'!#$!()!)5*0)+*129!

J)! 60*(*7)+*12! #$! 26$'0,-! .,-0-+-(-! A)F*06)(! ;620-! +-2! 62)! )5*0)+*12! -,F*0)(! '6)D$!

.),$+$! .,-.*+*),! ()! 8-,%)+*12! #$! 8*F,)'! .$E6$R)'3! *#$)($'! .),)! '6! +6)20*8*+)+*12!

$'.$+0,-8-0-%40,*+)3!%*$20,)'!E6$!()!)6'$2+*)!#$!4'0)!,*2#$!$'0,6+06,)'!#$!%)B-,!0)%)R-!

B3!.-,!0)20-3!2-!+6)20*8*+)F($'9!"'/3!)62E6$!$(!%40-#-!#$!$2D$;$+*%*$20-!#$!"β!6')#-!$2!()!

.,$'$20$! 0$'*'! ,*2#$! 8*F,)'! )%*(-*#$'3! +-%-! '$! #$%6$'0,)! %$#*)20$! I:S! B! %*+,-'+-./)!

1.0*+)3! B! .,$'$20)! 62! +-%.-,0)%*$20-! +*0-01G*+-! +-%-! $(! #$'+,*0-3! #*+A)'! 8*F,)'! 2-! '-2!

'6'+$.0*F($'!#$!'$,!+6)20*8*+)#)'!60*(*7)2#-!(-'!%40-#-'!#$!<>!-!#$!IAI!#$'+,*0-'9!

J)!'-(6+*12!%&'!'$2+*(()!)!()!*%.-'*F*(*#)#!#$!+6)20*8*+),!26$'0,)'!8*F,)'!)%*(-*#$'!$'!

D),*),!$(!%40-#-!#$!-F0$2+*12!#$!4'0)'!.),)!+-2'$56*,!62!.,-0-+-(-!)#$+6)#-!=60*(*7)2#-!

)5*0)+*12!-,F*0)(3!$0+9?3!.$,-!$2!$'0$!+)'-3!62!.-'*F($!.,-F($%)!E6$!.6$#$!).),$+$,!$'!E6$!

)(562)!#$!()'!%$7+()'!8)D-,$7+)!()!8-,%)+*12!#$!8*F,)'!2-!+6)20*8*+)F($'9!
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