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! I@I@U!]&(&)*+2^*72+214!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!QJ!

!
MK! D()0$2/'()!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!MB!

!
AK! !"#.#,#)0#/!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!MR!

!
BK! <++#)*'0#/!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!AB!



!
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<++#)*'S!I5!72,9#1!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!AB!

<++#)*'S!G5!Q%&%!0$#%)')4!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!BI!

$*7+&!#7D!H.)5*+214!.0!3*1*D!]&.')*,%26*+!32/1*(6&!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!R#!

$*7+&!#6D!T.55.(!5&1%.3!>*)2*(6&!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!R#!

<++#)*'S!?5!<//#//8#)&!,#.$#0&'9#!0()/&,20&/!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!B?!

$*7+&!O*D!L*61.)!*(*+4/2/!)&0+&612>&!6.(/1)-61/!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!RO!

<++#)*'S!P5!<//#//8#)&!.(,8%&'9#!0()/&,20&!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!BP!

$*7+&!U*D!L*61.)!*(*+4/2/!02)/1?.)3&)!)&0+&612>&!325&(/2.(/!.0!9:;!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!RU!

<++#)*'S!@5!T1+(&3#/#/!&#/&')4!KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK!B@!

$*7+&!I*D!\200&)&(6&/!2(!)&/-+1/!0.)!/5*++?5&32-5!/2^&3!02)5/!>&)/-/!+*)'&!02)5/!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!RI!

$*7+&!I7D!K.3&)*12.(!*(*+4/2/!*+1&)(*12>&!/6*+&!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@!RQ!

!

N'/&!(.!.'42,#/!%)*!&%-$#/!

U'42,#/!

L2'-)&!"D!\25&(/2.(/!.0!9:;!8T*)1&)=!#VVU<!____________________________@@"J!

L2'-)&!#D!9:;!*/!*!)&0+&612>&!6.(/1)-61!!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU<_______________@@OQ!

L2'-)&!OD![,&)*12.(*+2/*12.(!.0!1%&!6.(/1)-61/!___________________________@OJ!

L2'-)&!UD!91&,/!2(!25,+&5&(12('!9:;!8K.(1!*(3!N&2)&=!#VVS<!______________@@@____QU!

L2'-)&!ID!T-+1-)*+!6+-/1&)/!7*/&3!.(!X.0/1&3&!*(3!X*++!/6.)&/!8a**)1/!*(3!b>&)32('&(=!#VVQ<@@QJ!

!

J%-$#/!

$*7+&!"D!]&.')*,%26*+!32/1*(6&!*66.)32('!1.!1%&!TG]b!0)*5&B.)F!8]%&5*B*1=!#VV"<_____@##!

$*7+&!#D!W&4!*)126+&/!'-232('!1%2/!)&/&*)6%_______________________@@@_____@@#O!

$*7+&!OD!\200&)&(6&/!)&0+&612>&!*(3!0.)5*12>&!6.(/1)-61/!8`*)>2/!&1!*+@=!#VVO=!L)&&^&!*(3!:*/6%F&=!

#VVJ<!_________________________________________________@OQ!

$*7+&!UD!9-55*)4!.0!/-)>&4!)&/,.(3&(1/___________________________@@@__U"!

$*7+&!ID!T).(7*6%c/!*+,%*!0.)!*++!)&0+&612>&!6.(/1)-61/____________________@@@__@UQ!

$*7+&!QD!T).(7*6%c/!*+,%*!0.)!)&0+&612>&!325&(/2.(/!.0!9:;_______________@@@@@@@@@@@@@@@@@@@UR!

$*7+&!JD!G//&//5&(1!.0!>*+23214!*(3!)&+2*72+214!.0!6.(/1)-61/___________________@@@US!

$*7+&!RD!T.))&+*12.(/!7&1B&&(!6.(/1)-61/!8;&*)/.(!)<!______________________@@@US!

$*7+&!SD!A(0+-&(6&!.0!6.(1).+!>*)2*7+&/_______________________________@@@IV!

$*7+&!"VD!:&/-+1/!)&')&//2.(!*(*+4/2/________________________________@I"!

$*7+&!""D!:&/-+1/!5.3&)*12.(!*(*+4/2/_______________________________@@II!

$*7+&!"#D!:&/-+1/!.>&)>2&B!_____________________________________@@II!

!
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IK! L)&,(*20&'()!
!
$%&! 5*/1&)! 1%&/2/! )&C-2)&/! /1-3&(1/! 1.! 3.! *(! 2(3&,&(3&(1! *(3! 2(32>23-*+! )&/&*)6%! 2(! 1%&!

*6*3&526!02&+3!.0!A(1&)(*12.(*+!K*(*'&5&(1@!$%&!5*/1&)!1%&/2/!2/!)&/&*)6%?7*/&3!*(3!1%&!5*2(!

.7d&612>&! 2/! 1.!'*2(!*!3&&,&)!-(3&)/1*(32('!.0!*! 1.,26!*(3!1.!6.(1)27-1&!1.! 1%&!6-))&(1!7.34!.0!

F(.B+&3'&!)&'*)32('!1%2/!1.,26@!!

$%&!1.,26!.0!1%2/!5*/1&)!1%&/2/!2/!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!89:;<!*(3!21/!&00&61!.(!

.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!$%2/!/1-34!6.572(&/!/1*F&%.+3&)!1%&.)4!*(3!1%&!)&/.-)6&?

7*/&3! >2&B! *(3! *,,+2&/! 21! 1.! 1%&! 6.(1&M1! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('@! $%&! )&+*12.(/%2,!

7&1B&&(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! *(3! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64! .0! *! 7-4&)?

/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,!B21%! 1%&!5&32*12('! >*)2*7+&! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+!B2++! 7&!

&5,2)26*++4! 1&/1&3@! A(! *33212.(=! 1%2/! 1%&/2/! &M*52(&/! 1%&! ).+&! .0! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! .(! 1%2/!

)&+*12.(/%2,@!$%&!&5,2)26*+!3.5*2(!2/!7-/2(&//?1.?7-/2(&//!02)5/=!*612>&!2(!1%&!2(3-/1)2*+!'..3/!

*(3! 5*6%2(&)4! 2(3-/1)4! 2(! $%&! H&1%&)+*(3/@! P&0.)&! '.2('! 5.)&! 2(1.! 3&,1%! )&'*)32('! 1%&!

)&/&*)6%!.7d&612>&!*(3!1%&!'*,/!2(!+21&)*1-)&=!1%&!7*6F').-(3!.0!1%&!1.,26!2/!/%.)1+4!2(1).3-6&3@!!

IKI V%0C4,(2)*!

$%&!1.,26!.0!1%2/!/1-34!2/!2(1).3-6&3!74!1%&!0.++.B2('!1B.!C-.1&/@!!

!

E8!3++4!*+9/$0-!4(,&:(.'!(;*(,,(0%!/.+42*%'!$04!'(.:&*('<!$04!$!3.($%!*+9/$0-!4+('!$,,!%#$%!$04!

'%.&:('!%+!9$=(!%#(!>+.,4!$!1(%%(.!/,$*(@c!8a2++2*5!L.)3!`)@=!T%*2)5*(=!L.)3!K.1.)!T.=!"SSR<!

!

?@#(!'+*&$,!.('/+0'&1&,&%-!%.(04!&'!#23(A!!B%C'!%#(!1&33('%!+//+.%20&%-!)+.!12'&0(''('!!%+!&0*.($'(!%#(&.!

())(*%&:(0(''!$04!/(.)+.9$0*(A7!D\*>23!T..,&))23&)=!#V"#<!

!

$%&/&!C-.1&/!/%.B!1%&!2(6)&*/2('!*11&(12.(!)&'*)32('!1%&!25,.)1*(6&!*(3!.,,.)1-(212&/!

0.)!02)5/!1.!&('*'&!2(!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,)*6126&/@!\-&!1.!*(!2(6)&*/2('+4!'+.7*+2/&3!B.)+3=!1%&!

6.++&612>&!/.62*+!*(3!&(>2).(5&(1*+! 25,*61!.0!02)5/!*(3!1%&2)!/-,,+4!6%*2(/!2/!7&6.52('!72''&)!

*(3!72''&)! 8N&&!&1!*+@=!#V"#=!K*2'(*(!&1!*+@=!"SSS<@!$%2/! 25,*61!&M1&(3/!7&4.(3! 1%&! 1)*3212.(*+!

7.-(3*)2&/! .0! *! 02)5!*(3! *00&61/! (.1! .(+4! 1%&! 02)5!*(3! 1%&! 6-/1.5&)/! 2(>.+>&3=! 7-1! *+/.! .1%&)!

/1*F&%.+3&)/! *(3! 1%&! &(>2).(5&(1@! ].>&)(5&(1/=! &5,+.4&&/=! (.(?'.>&)(5&(1*+! .)'*(2/*12.(/!

8H][c/<! *(3! 6.(/-5&)/!*)&! 2(6)&*/2('+4!,)&//-)2('! 02)5/! 1.! 1*F&! 1%&2)! )&/,.(/272+212&/! 8N&&!&1!

*+@=!#V"#=!925,/.(!&1!*+@=!#VVJ<@!T.5,*(2&/!%*>&!/1*)1&3!1.!25,+&5&(1!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!

,)*6126&/=!2(!)&/,.(/&!1.!&(%*(6&3!6.(/-5&)!3&5*(3!*(3!2(6)&*/2('!'.>&)(5&(1*+!)&'-+*12.(/!

0.)!,).3-61/!1%*1!*)&!6)&*1&3!1%).-'%!/.62*++4!*(3!&(>2).(5&(1*++4!)&/,.(/27+&!,)*6126&/!8])&&(!

&1! *+@=! #V"#<@! G33)&//2('! 1%&/&! /.62*+! *(3! &(>2).(5&(1*+! 6.(6&)(/! ,).>23&! 02)5/! B21%! (&B!

.,,.)1-(212&/!1.!*33!>*+-&!1.!1%&2)!7-/2(&//!*(3!1.!*6%2&>&!6.5,&1212>&!*3>*(1*'&/!8e%-!&1!*+@=!
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#VVI<@! $%&/&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,).6&//&/! 6*(! 25,).>&! *! 02)5/c! )&6.)3! .(! 6.),.)*1&! /.62*+!

)&/,.(/272+214=! 52(252/&! )&,-1*12.(*+! )2/F/! *(3! 2(6)&*/&! 0+&M272+214! 2(! )&/,.(/&! 1.! (&B!

&(>2).(5&(1*+!)&'-+*12.(/!8925,/.(!&1!*+@=!#VVJ<@!!

H&M1! 1.! 1%&! &M1)2(/26! 5.12>*12.(! 0.)! 02)5/! 1.! 25,+&5&(1! /.62*++4! )&/,.(/27+&! 7-/2(&//!

,)*6126&/=! 1%&)&! 2/! *+/.! *(! 2(1)2(/26!5.12>*12.(@!K*(4! 02)5/!B*(1! 1.! 3.!5.)&! 1%*(! d-/1! 6.5,+4!

B21%!'.>&)(5&(1! )&'-+*12.(/f! 1%&4!B*(1! 1.!52(252/&! 1%&!/.62*+!*(3!&(>2).(5&(1*+!%*)5!3.(&!

3-&! 1.! 1%&2)! *612>212&/! 1.! &(/-)&! 1%&2)! .B(! +.('?1&)5! /-)>2>*+! 8:*.=! #VV#<@! A(! *33212.(=! ,)2.)!

/1-32&/! %*>&! /%.B(! 1%*1! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! 899T;<! &(%*(6&! F(.B+&3'&=!

6.55215&(1!*(3!7&%*>2.-)!.0!7.1%!5*(*'&5&(1!*(3!&5,+.4&&/=!B%26%!*+/.!'2>&/!02)5/!*(!&M1)*!

2(1)2(/26!2(6&(12>&!1.!&00&612>&+4!&('*'&!2(!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!2(212*12>&/!89*F*2=!#V"V<@!!

!

[(&! F&4! &+&5&(1! .0! 1%&/&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,)*6126&/! 2/! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

,-)6%*/2('@!9.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!89:;<!*)&!,)*6126&/!1%*1!2(6+-3&!7.1%!&(>2).(5&(1*+!

*(3! /.62*+! */,&61/! 2(! ,-)6%*/2('! *612>212&/@! $%&/&! ,)*6126&/! >*)4! *(3! 2(6+-3&! *5.('/1! .1%&)/!

,*)1(&)2('!B21%! /1*F&%.+3&)/! 1.! &(/-)&! 0*2)! +*7.-)! 6.(3212.(/=! ,-112('! 3&5*(3/! .(! /-,,+2&)/=!

2(1).3-62('!,%2+*(1%).,4!,).d&61/=!6+&*(&)!,).3-612.(!5&1%.3/=!)&3-62('!6*)7.(!&52//2.(/!*(3!

3&>&+.,2('!2(1&)(*+!,.+262&/!8K.(1!*(3!N&2)&=!#VVS<@!9:;!%*/!25,+26*12.(/!0.)!*++!&+&5&(1/!2(!1%&!

/-,,+4!6%*2(!2(6+-32('!6-/1.5&)/=!/-,,+2&)/!*(3!&5,+.4&&/!8T*)1&)=!#VVU<!*(3!1%&!3&>&+.,5&(1!

.0! &00262&(1! *(3! &00&612>&! /-/1*2(*7+&! ,-)6%*/2('! ,).6&//&/! )&C-2)&! *(! -(202&3! &00.)1! 74! *++!

/1*F&%.+3&)/! 2(>.+>&3! 8g*/2+&2.-! *(3! K.))2/=! #VVQ<@! \-&! 1.! 1%&! 2(6)&*/&3! *11&(12.(! .0!

/1*F&%.+3&)/! .(! *! 02)5/c! /.62*+! *(3! &(>2).(5&(1*+! 7&%*>2.-)! 1%&! 1.,26! .0! 9:;! '*2(&3! 5.)&!

*11&(12.(!*(3!7&6*5&!*!/2'(2026*(1!*/,&61!.0!7-/2(&//!0.)!5*(4!,-)6%*/2('!5*(*'&)/!8K*2'(*(!

&1!*+@=!#VV#<@!

!

K*(4! 02)5/! B.(3&)! 20! 1%&/&! /2'(2026*(1! &00.)1/! 0.)! 5.)&! /-/1*2(*7+&! 2(212*12>&/! B2++!

-+125*1&+4! 1)*(/+*1&! 2(1.! 25,).>&3!,&)0.)5*(6&! 8])&&(!&1!*+@=!#V"#<@!$%&)&! 2/! +2521&3!)&/&*)6%!

*>*2+*7+&! )&'*)32('! 1%&! )&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3! 02)5!,&)0.)5*(6&@!K.)&.>&)=!,)2.)! )&/&*)6%!

02(32('/! .(! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! 899TK<! *(3! 02)5!

,&)0.)5*(6&! %*>&! 7&&(! 52M&3@! 9.5&! +21&)*1-)&! /.-)6&/! /-''&/1! *! 32)&61! .)! 2(32)&61! ,./212>&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!99T;!*(3! 02)5!,&)0.)5*(6&!8K6]-2)&!&1!*+=!"SRR=!N&&!&1!*+@=!#V"#<=!B%2+&!

.1%&)/! /-''&/1! *! (&'*12>&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 1%&/&! 1B.! 6.(/1)-61/! 8Y++5*(=! "SRI=! g*(6&=!

"SRI=!a*'(&)!&1!*+@=!#VV#<!.)!(.!)&+*12.(/%2,!*1!*++!8G+&M*(3&)!*(3!P-6%%.+^=!"SJR<@!91-32&/!1%*1!

0.-(3!*!(&'*12>&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!,)*6126&/!*(3!02)5!,&)0.)5*(6&!

*)'-&! 1%*1!99T;!)&/-+1/! 2(!&M1)*!6./1/!B%26%!3.!(.1!.-1B&2'%! 1%&!7&(&021/=! 1%&)&74!,-112('! 1%&!

02)5! *1! *! 32/*3>*(1*'&! 2(! 6.5,*)2/.(! 1.! .1%&)! 6.5,*(2&/! *612('! +&//! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

8Y++5*(=! "SRI=! g*(6&=! "SJI<@! G1! 1%&! .1%&)! %*(3=! )&/&*)6%! 1%*1! 0.-(3! 1%*1! /-/1*2(*7+&! /-,,+4!
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6%*2(!5*(*'&5&(1!3.&/!%*>&!*!,./212>&!25,*61!.(!02)5!,&)0.)5*(6&!/1*1&!1%*1!6.5,*(2&/!1%*1!

2(>&/1! 2(! (&B! /-/1*2(*7+&! 1&6%(.+.'2&/! 6*(! '*2(! *! 6.5,&1212>&! *3>*(1*'&! 3-&! 1.! %2'%&)!

2((.>*12>&(&//!*(3!+.B&)!6./1/!.0!,).3-612.(!*(3!6.5,+2*(6&!1%).-'%!2(6)&*/&3!&00262&(64!*(3!

%2'%&)!,).3-612>214!8])&&(!&1!*+=!#V"#=!N&&!&1!*+=!#V"#<@!!

!

$%2/! /1-34! 0.6-/&/! .(! 1B.! 325&(/2.(/! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('@! $%&! 02)/1!

325&(/2.(!2/!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!$%2/!5*/1&)!

1%&/2/! 1&/1/!B%&1%&)!9:;!&(%*(6&/!)&+*12.(*+!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64! 1%).-'%!1%&!5&32*12('!

>*)2*7+&! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@! $%&! /&6.(3! 325&(/2.(! .0! 1%2/! /1-34! 2/!

'&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *(3! 21/! &00&61! .(! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! +&>&+@! G66.)32('! 1.! 1%&! F(.B+&3'&! .0! 1%&! )&/&*)6%&)=! (.! )&/&*)6%! %*/! 7&&(!

6.(3-61&3! .(! 1%&! &00&61! .0! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2(! )&+*12.(! 1.! 9:;! ,&)0.)5*(6&@! X.B! 3.&/!

'&.')*,%26*+! ,).M25214! *00&61! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! ,&)0.)5*(6&! .-16.5&/h! $%&!

(&M1! ,*)*')*,%! '.&/! 5.)&! 2(1.! 3&,1%! )&'*)32('! 1%&! )&/&*)6%! ,-),./&! *(3! )&/&*)6%! '*,/! 2(!

+21&)*1-)&@!!

IKG! "#/#%,03!%'8!%)*!,#/#%,03!W2#/&'()!

$%&!,-),./&! .0! 1%2/! /1-34! 2/! 1.! &5,2)26*++4! 1&/1! 1%&! 25,*61! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('=!

'&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! .(! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+!

&00262&(64! .0! *! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,! 2(! 1%&! 7-/2(&//?1.?7-/2(&//! 2(3-/1)4! .0! 2(3-/1)2*+!

'..3/!*(3!5*6%2(&)4! 02)5/! 2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!:&/-+1/! /%.B!B%&1%&)! 1%&)&! 2/! *!3200&)&(6&! 2(!

)&+*12.(*+! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64! 0.)! 02)5/! 1%*1! &('*'&! 2(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('!

,)*6126&/! *(3! 02)5/! 1%*1! 3.! (.1! &('*'&! 2(! 1%&/&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/! 1%).-'%! 1%&! 5&32*12('!

>*)2*7+&!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+@!$%2/!1%&/2/!1&/1/!B%&1%&)!%2'%&)!+&>&+/!.0!/.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!)&/-+1! 2(!%2'%&)! +&>&+/!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(=!B%26%! 2(! 1-)(! 2/!

&M,&61&3! 1.! ,./212>&+4! *00&61! )&+*12.(*+! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64! .0! *! 02)5@! A(! *33212.(=! 1%2/!

)&/&*)6%! 1&/1/! B%&1%&)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2(0+-&(6&/! 1%&! /1)&('1%! .0! 1%&! )&+*12.(/%2,!

7&1B&&(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! *(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@! $%&! -(21! .0!

*(*+4/2/!2/!1%&!34*326!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,@!!

$%2/! 2/! *! C-*(121*12>&! /1-34! *(3! 1%&! *25! 2/! 1.! 6.(1)27-1&! 1.! 1%&.)4! 3&>&+.,5&(1@! G!

6.(6&,1-*+! 1%&.)&126*+! 5.3&+! 2/! 3&>&+.,&3! 1%*1! 1&/1/! B%&1%&)! 1%&! 25,+&5&(1*12.(! .0! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/!25,*61!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!\*1*!6.++&612.(!2/!

3.(&!74!5&*(/!.0!*!5*2+!/-)>&4!1*)'&1&3!*1!,-)6%*/&!,).0&//2.(*+/!2(!1%&!7-/2(&//?1.?7-/2(&//!

8P#P<!2(3-/1)2*+!'..3/!*(3!5*6%2(&)4!2(3-/1)4!2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!$%&!)&/-+1/!*25!1.!/%&3!(&B!

+2'%1! .(! 1%&! 7&(&021/! .0! &('*'2('! 2(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! *(3! 1%&! 25,*61! .0!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!!
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!

$%&! )&/&*)6%! C-&/12.(! '-232('! 1%2/! ,*,&)! 6.(/2/1/! .0! 1B.! 325&(/2.(/=! B%26%! *)&!

2(1&')*1&3!2(!1%&!0.++.B2('!5*2(!)&/&*)6%!C-&/12.(D!!

!

?"#$%!&'!%#(!())(*%!+)!'+*&$,,-!.('/+0'&1,(!/2.*#$'&03!+0!+/(.$%&+0$,!$04!.(,$%&+0$,!())&*&(0*-!+)!$!

12-(.5'2//,&(.!.(,$%&+0'#&/!$04!4+('!3(+3.$/#&*$,!4&'%$0*(!&0),2(0*(!%#(!'%.(03%#!+)!%#&'!

.(,$%&+0'#&/67!

!

IK?! "#/#%,03!4%+/!%)*!+,%0&'0%$!%)*!%0%*#8'0!,#$#9%)0#!

A(! &M2/12('! +21&)*1-)&! /.-)6&/=! 1%&)&! 2/! *! +2521&3! *5.-(1! .0! )&/&*)6%! 1%*1! 0.6-/&/! .(! 1%&!

)&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 02)5! 7&(&021/@! $%&)&! 2/! %*)3+4! *(4! C-*(121*12>&! )&/&*)6%! 1%*1!

6.((&61/!1%&/&!1B.!6.(/1)-61/=!B%2+&!9:;!2/!*(!2(6)&*/2('+4!25,.)1*(1!1.,26!2(!1.3*4c/!7-/2(&//!

&(>2).(5&(1@!!

[(&!.0!1%&!0&B!%2'%?C-*+214!C-*(121*12>&!)&/&*)6%&/!)&'*)32('!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!

*(3! 02)5!7&(&021/! 2/! 1%*1! .0! T*)1&)! 8#VVI<@! T*)1&)! 2/! *! +&*32('! )&/&*)6%&)! 6.(6&(1)*12('!.(! 1%&!

1.,26! .0! 9:;@! X&! %*/! ,-7+2/%&3! /&>&)*+! *)126+&/! 2(! %2'%?C-*+214! d.-)(*+/! 8T*)1&)! *(3! `&((2('/=!

#VVV=!T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU=!T*)1&)=!#VVI<@!$%&)&0.)&=!1%2/!)&/&*)6%!0.6-/&/!1.!*!')&*1!&M1&(1!

.(!1%&!/1-32&/!.0!T*)1&)@!!

!

G+1%.-'%!1%&)&!2/!*!+2521&3!*5.-(1!.0!)&/&*)6%!*>*2+*7+&!.(!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!

*(3! 02)5!7&(&021/=! 1%&)&! 2/!*(!*7-(3*(6&!.0! )&/&*)6%! 1%*1! 0.6-/&/!.(! 1%&! 25,*61!.0! /-/1*2(*7+&!

/-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! .(! ,&)0.)5*(6&! .-16.5&/! 8])&&(! &1! *+@=! #V"#=! N&&! &1! *+@=! #V"#<! *(3!

&6.(.526!,&)0.)5*(6&!8G+>*)&^?]2+!&1!*+@=!#VV"<=!7-1!)&/-+1/!*)&!52M&3@!G1!1%2/!5.5&(1=!21!2/!/12++!

-(6+&*)! B%&1%&)! 1%&! 7&(&021/! .-1B&2'%! 1%&! 6./1/! B%&(! &('*'2('! 2(! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(!

,)*6126&/! 8e%-!&1!*+@=! #VVI<@!G!,.//27+&!&M,+*(*12.(! 0.)! 1%&/&!3200&)&(6&/! 2(! )&/-+1/! 6*(! 2(6+-3&!

3200&)&(6&/! 2(! 02)5! /2^&=! 2(3-/1)4=! 6.-(1)4! +.6*12.(i'.>&)(5&(1*+! )&'-+*12.(! *(3! 6.),.)*1&!

/1)*1&'4!8a*'(&)!&1!*+@=!#VV#<!.)!1%&!2(1&)0&)&(6&!.0!5&32*12('!.)!5.3&)*12('!>*)2*7+&/!8N&&!&1!

*+@=! #V"#<@! $%&)&! 2/! +211+&! )&/&*)6%! )&'*)32('! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 02)5! 7&(&021/@!

:&/&*)6%!)&'*)32('!1%2/!)&+*12.(/%2,!%*/!(.1!0.-(3!*!32)&61!)&+*12.(!7&1B&&(!1%&!1B.!6.(/1)-61/=!

*66.)32('!1.!1%&!)&/&*)6%&)/c!F(.B+&3'&@!:&/&*)6%!323!02(3!/&>&)*+!6.(/1)-61/!1%*1!5&32*1&!1%&!

)&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 02)5! ,&)0.)5*(6&! &@'@! .)'*(2/*12.(*+! +&*)(2('! 8T*)1&)=! #VVI<=!

/-,,+2&)!,&)0.)5*(6&!8T*)1&)=!#VVI<!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!F(.B+&3'&!/%*)2('!8b&012('=!#V"V<@!

!

$%2/!/1-34!1&/1/!B%&1%&)!1%&!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!2(6)&*/&/!B21%!%2'%&)!

+&>&+/!.0!9:;!2(>.+>&5&(1@!;)2.)!/1-32&/!%*>&!/%.B(!1%*1!9:;!%*/!25,+26*12.(/!0.)!*++!,*)12&/!2(!

1%&!/-,,+4!6%*2(!*(3!1%&!3&>&+.,5&(1!.0!&00262&(1!*(3!&00&612>&!9:;!,)*6126&/!)&C-2)&/!*!-(202&3!

*(3!6..,&)*12>&!&00.)1!.0!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!8g*/2+&2.-!*(3!K.))2/=!#VVQ<@!b(%*(6&3!7-4&)?
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/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!%*>&!,).>&(!1.! 25,).>&!7-4&)?/-,,+2&)!6.55215&(1=!%.(&/14!*(3!1)-/1=!

)&3-6&! 6./1/=! 25,).>&! C-*+214! *(3! &(%*(6&! 6-/1.5&)! >*+-&! 8e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS=! \4&)! *(3!

92('%=! "SSR<@! $%2/! 5*/1&)! 1%&/2/! 1&/1/! B%&1%&)! 1%&! +&>&+! .0! 6.++*7.)*12.(! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3!

/-,,+2&)!2(6)&*/&/!B%&(!&('*'2('!2(!9:;!,)*6126&/!*(3!B%&1%&)!1%2/!)&/-+1/!2(!.,&)*12.(*+!*(3!

)&+*12.(*+! 7&(&021/@! $%2/! 2/! 3.(&! 2(! *! 7-/2(&//?1.?7-/2(&//! /&112('@! A1! 2/! *//-5&3! 1%*1!

6.++*7.)*12.(! 2/!5.)&! 25,.)1*(1! 2(! 1%&! 7-/2(&//?1.?7-/2(&//! 2(3-/1)4! 1%*(! 2(! 1%&! 7-/2(&//?1.?

6.(/-5&)! 2(3-/1)4! 8P#T<!*/! 1%&!P#P! 2(3-/1)4! 0.6-/&/!5.)&!.(! 2(32>23-*+! )&+*12.(/%2,/!B21%!*!

0&B!7-4&)/!.)!/-,,+2&)/@!!

!

K.)&.>&)=! 1%&)&! 2/! (.! )&/&*)6%! 1%*1! 6.-,+&/! 9:;! 1.! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 1.! 1%&!

)&/&*)6%&)/! F(.B+&3'&=! B%2+&! 02(32('/! 0).5! ,)2.)! /1-32&/! 2(! )&+*1&3! *)&*/! 25,+4! 1%*1!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&!52'%1!%*>&!*(!25,*61!.(!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!,&)0.)5*(6&@![(+4!

1%&! *)126+&! .0! T*5,7&++! &1! *+@! 8#V"V<! B*/! 0.-(3! 1%*1! 6.-,+&/! T9:! 1.! 1%&! '&(&)*+! 6.(6&,1! .0!

32/1*(6&! .,&)*12.(*+2/&3! 74! 1%&! TG]b! 86-+1-)*+=! *352(2/1)*12>&=! '&.')*,%26*+! *(3! &6.(.526!

32/1*(6&<!0)*5&B.)F!8]%&5*B*1=!#VV"<=!B%26%!B2++!7&!&M,+*2(&3!2(!/&612.(!#@Q@!!!

!

P*/&3! .(! 1%&/&! '*,/! 2(! 1%&! &M1*(1! +21&)*1-)&=! 1%2/! /1-34! *25/! 1.! 6.(1)27-1&! 1.! &M2/12('!

)&/&*)6%!2(!1%&!0.++.B2('!B*4/@!!

"@ ! $%&! 0.6-/! .0! 1%2/! 1%&/2/! 2/! .(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('=! B%2+&!5./1! +21&)*1-)&!

0.6-/&/! .(! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! 2(212*12>&/! 899T;<@! X.B&>&)=! 1%&! ,-)6%*/2('!

3&,*)15&(1!2/!*(!2(1&')*+!,*)1!.0!6.((&612('!1B.!6.(6&)(/!(*5&+4!.)'*(2/*12.(*+!*(3!

&6.(.526! ,&)0.)5*(6&=! 7&6*-/&! 1%&4! 6)&*1&! *! +2(F! 7&1B&&(! 2(1&)(*+! 0-(612.(/! *(3!

&M1&)(*+!/1*F&%.+3&)/!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU<@!!

#@ ! $%2/! /1-34! B2++! 6.(6&(1)*1&! .(! 1%&! )&+*12.(! 7&1B&&(! 9:;! *(3! .,&)*12.(*+! *(3!

)&+*12.(*+!&00262&(64=!B%2+&!&M2/12('!/1-32&/!5./1+4!0.6-/!.(!5.)&!/,&62026!7&(&021/!/-6%!

*/!)&3-6&3!6./1/!*(3!25,).>&3!,).021/@!!

O@ ! $%2/! )&/&*)6%! 0.6-/&/! .(! 2(3-/1)2*+! '..3/! *(3! 5*6%2(&)4! .)'*(2/*12.(/! 2(! 1%&! P#P!

2(3-/1)4! 2(!$%&!H&1%&)+*(3/@! A(! 1%&!P#P! 2(3-/1)4=!3200&)&(1! 0*61.)/!*)&! 25,.)1*(1! 0.)!

1%&!7-4&)!/-6%!*/!/-,,+2&)!1)-/1=!)&+*12.(/%2,!+&('1%!*(3!/-,,+2&)!&M,&)2&(6&=!1%*(!2(!

1%&!7-/2(&//?1.?6.(/-5&)!2(3-/1)4!8e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!!

U@ ! K./1! )&/&*)6%! 1%*1! 6.-,+&/! 99T;! 1.! 02)5! ,&)0.)5*(6&! 0.6-/&/! .(+4! .(! 1%&!

&(>2).(5&(1*+!*/,&61!.0!/-,,+4!6%*2(!5*(*'&5&(1!8])&&(!&1!*+=!#V"#=!N&&!&1!*+=!#V"#<=!

B%2+&! )&/&*)6%! %*/! /%.B(! 1%*1! 1%&! /.62*+! */,&61! 2/! *+/.! 25,.)1*(1! 8K.(1! *(3! N&2)&=!

#VVS<@! $%2/! /1-34! B2++! 0.6-/! .(! 7.1%! 1%&! /.62*+! *(3! &(>2).(5&(1*+! */,&61! .0!

/-/1*2(*7+&!,-)6%*/2('@!!

I@ ! $%2/!/1-34!2(6+-3&/!1%&!6.(/1)-61!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!2(!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!
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9:;!*(3!,&)0.)5*(6&!&00262&(64@!]&.')*,%26*+!32/1*(6&!%*/!)&6&2>&3!+211+&!*11&(12.(!2(!

)&+*12.(! 1.! T9:! 2(! +21&)*1-)&=! B%2+&! ,)2.)! 02(32('/! 2(! )&+*1&3! )&/&*)6%! *)&*/! 2(326*1&!

1%&)&! 52'%1! 7&! *! 6.((&612.(! 7&1B&&(! 1%&/&! 1B.! 6.(6&,1/! 8G('-&! *(3! K*4)%.0&)=!

#V"V<@!!

!

$%2/!/1-34!2/!)&+&>*(1!0.)!02)5/!2(!1B.!B*4/@!!

"@ ! $%2/! /1-34! *25/! 1.! ,).>23&! 02)5/! B21%! *33212.(*+! 2(/2'%1/! .(! 20! *(3! %.B! /.62*++4!

)&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/! 6*(! &(%*(6&! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64!

1%).-'%!*(!2(6)&*/&3!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(@!!!

#@ ! $%2/!5*/1&)!1%&/2/!/%.B/!1%&!25,*61!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!.(!9:;!,&)0.)5*(6&@!!

!

$%&!)&5*2(3&)!.0! 1%2/! 1%&/2/!B2++!7&!/1)-61-)&3!*/! 0.++.B/@!$%&!(&M1!6%*,1&)!,).>23&/!*!

+21&)*1-)&!)&>2&B=!B%26%!3&02(&/!*(3!&M,+*2(/!1%&!6.(6&,1/!-/&3!2(!1%2/!)&/&*)6%!86%*,1&)!#<@!$%2/!

6%*,1&)! *+/.! &M,+*2(/! 1%&! %4,.1%&/&/! *(3! '2>&/! 1%&! 6.(6&,1-*+! 5.3&+! '-232('! 1%2/! )&/&*)6%@!

T%*,1&)!O!3&/6)27&/!1%&!6%./&(!5&1%.3.+.'4@!T%*,1&)!U!&5,2)26*++4!1&/1/!1%&!)&+*12.(/%2,/!*(3!

*(*+4/&/! 1%&! )&/-+1/@!T%*,1&)!I!32/6-//2.(/! 1%&! )&/-+1/!*(3!'2>&/!5*(*'&)2*+! 25,+26*12.(/@!$%2/!

6%*,1&)!*+/.!3&/6)27&/! 1%&! +2521*12.(/!.0! 1%2/!)&/&*)6%!*(3!,).>23&/! 1%&!)&*3&)!B21%!32)&612.(/!

0.)!0-1-)&!)&/&*)6%@!G!'&(&)*+!6.(6+-/2.(!2/!3)*B(!2(!6%*,1&)!Q@!K.)&!3&1*2+/!.0!1%2/!/1-34!/-6%!*/!

1%&!/-)>&4!*(3!/1*12/126*+!.-1,-1/!6*(!7&!0.-(3!2(!1%&!*,,&(326&/@!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!
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$%&!+21&)*1-)&!)&>2&B!32/6-//&/!1%&!6-))&(1!/1*1&!.0! +21&)*1-)&!)&'*)32('!1%&!6.(6&,1!.0!/.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('@!P4!'.2('! 2(1.!3&,1%! 2(1.!*6*3&526! +21&)*1-)&=! )&/&*)6%!%4,.1%&/&/!*)&!

3&>&+.,&3@! $%2/! +21&)*1-)&! )&>2&B! /1*)1/! B21%! 3&/6)272('! 1%&! 7*/26! 1%&.)2&/! 1%*1! '-23&/! 1%2/!

)&/&*)6%=!0.++.B&3!74!*!3&02(212.(!.0!1%&!6.(6&,1/!.0!6.),.)*1&!/.62*+!)&/,.(/272+214!*(3!/.62*++4!

)&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! *(3! 21/! 3)2>&)/! *(3! 325&(/2.(/@! $%&(=! ,)2.)! 02(32('/! )&'*)32('! 1%&!

7&(&021/! .0! 9:;! *(3! T9:! *)&! 32/6-//&3! 0.++.B&3! 74! *(! &M,+*(*12.(! .0! 1%&! 6.(6&,1/! .0! 7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! *(3! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&@! L2(*++4=! 1%&! 6.(6&,1/! *)&! 6.((&61&3! 1.! &*6%!

.1%&)!74!/1*12('!1%&!%4,.1%&/&/=!0.++.B&3!74!1%&!6.(6&,1-*+!5.3&+@!!

GKI! J3#!,#/(2,0#6-%/#*!9'#O!%)*!/&%C#3($*#,!&3#(,1!

$%&)&!*)&! 1B.! 1%&.)2&/!&5,+.4&3! 2(! 1%2/!)&/&*)6%=!B%26%!*)&! 2(1&')*1&3=!6.572(&3!*(3!

-/&3! 1.! 6.?3&>&+.,! 1%&! %4,.1%&/&/@! $%&/&! 1B.! 6.5,+&5&(1*)4! 1%&.)2&/! *(3! 1%&! 7*/26!

*//-5,12.(/!'-232('!1%&/&!1%&.)2&/!*)&!1%&!7-2+32('!7+.6F/!.0!1%2/!5*/1&)!1%&/2/@!!

!

$%&! 02)/1! 1%&.)4! &5,+.4&3! 2/! 1%&! :&/.-)6&?P*/&3! g2&B! 8:Pg<@! a&)(&)0&+1! 8"SRU<! *(3!

P*)(&4!8"SS"<!7).-'%1!1%&!:Pg!1.!1%&!*11&(12.(!.0!5*(*'&5&(1!/6%.+*)/@!$%2/!1%&.)4!/1*1&/!1%*1!

.)'*(2/*12.(*+!,&)0.)5*(6&!2/!3&1&)52(&3!74!1%&!B*4!*!02)5!3&,+.4/=!5*(*'&/!*(3!,./212.(/!21/!

2(1&)(*+!)&/.-)6&/!*(3!6*,*72+212&/@!$%&/&!(&&3!1.!7&!>*+-*7+&=!)*)&=!25,&)0&61+4!2521*7+&!*(3!(.1!

/-7/121-1*7+&@!:&/.-)6&/!*(3!6*,*72+212&/!*)&!*!7-(3+&!.0!1*('27+&!*(3!2(1*('27+&!*//&1/=!2(6+-32('!

1%&! 2(0.)5*12.(! *(3! F(.B+&3'&! 1%&! 02)5! 6.(1).+/=! 21/! 5*(*'&5&(1! /F2++/=! *(3! 1%&! 02)5!

.)'*(2/*12.(*+! ,).6&//&/! *(3! ).-12(&/! 8P*)(&4=! "SS"<@! $%&! :Pg! 1*F&/! 1%&! 6.5,*(4! */! 1%&!

,)25*)4!-(21!.0!*(*+4/2/!*(3!3200&)&(6&/!2(!,&)0.)5*(6&!7&1B&&(!02)5/!*)&!3-&!1.!3200&)&(6&/!2(!

1%&!B*4!02)5!)&/.-)6&/!*(3!6*,*72+212&/!*)&!&5,+.4&3@!!

!

:Pg! 6*(! 7&! *,,+2&3! 2(! 1%&! 02&+3! .0! 6.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214@! 9&>&)*+! +21&)*1-)&!

/.-)6&/!%*>&!*(*+4/&3!T9:!0).5!*!)&/.-)6&?7*/&3!,&)/,&612>&!*(3!/1*1&!1%*1!1%&!&(>2).(5&(1*+!

*(3!/.62*+!,&)0.)5*(6&!.0!6.5,*(2&/!6*(!6.(/121-1&!*!/.-)6&!.0!6.5,&1212>&!*3>*(1*'&!8P*)(&4!

*1!*+@=!#VV"<@!$%&!:Pg!/-''&/1/!1%*1!&(>2).(5&(1*+!*(3!/.62*+!/1*(6&/!.0!*!02)5!*)&!/%*,&3!74!21/!

6-+1-)&!*(3!5*4!7&!0)-210-+@!bM*5,+&/!.0!6.5,*(4!6-+1-)&/!6.55211&3!1.!/.62*++4!)&/,.(/272+214!

2(6+-3&! P&(! *(3! `&))4c/=! 1%&! P.34! 9%.,! *(3! `.%(/.(!j! `.%(/.(@! 9.62*++4! )&/,.(/27+&! 7-/2(&//!

,)*6126&/!*)&!&57&33&3!2(!1%&2)!6-+1-)&!2(!B*4/!1%*1!*)&!2(2521*7+&!8P*)(&4!&1!*+@=!#VV"<@!!

a%&(! 6.((&612('! 1%&! :Pg! 1.! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('=! 21! 2/! 0.-(3! 1%*1! 9:;!

,)*6126&/! 6*(! 7&! *(! &M1)*=! >*+-&! *332('! *(3! -(2C-&! )&/.-)6&=! 1%&)&74! %&+,2('! 1.! 6)&*1&! *!

/-/1*2(*7+&!6.5,&1212>&!*3>*(1*'&!8T*)1&)=!OVVI=!a.)1%2('1.(=!#VVS<@!$%&)&!*)&!1B.!/1-32&/=!1.!

1%&!*-1%.)/c!F(.B+&3'&=!B%26%!6.((&61!1%&!:Pg!B21%!9:;@!L2)/1!.0!*++=!1%&!/1-34!.0!T*)1&)!8#VVI<!
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*)'-&/! 1%*1! F(.B+&3'&! 6*(! 7&! *! -(2C-&! 6*,*72+214! .0! 02)5/@! W(.B+&3'&! 2(6+-3&/! 1%&! *72+214! .0!

6.5,*(2&/! 1.! &00&612>&+4! +&*)(! *(3! 25,+&5&(1! 6%*('&/! 7*/&3! .(! B%*1! 1%&4! %*>&! +&*)(&3@! G!

E+&*)(2('! .)'*(2/*12.(c! 6*(! +&*3! 1.! *! /-/1*2(&3! 6.5,&1212>&! *3>*(1*'&=! *66.)32('! 1.! T*)1&)!

8#VVI<@!X2/!)&/&*)6%!&5,2)26*++4!1&/1&3!1%2/!)&+*12.(/%2,!*(3!0.-(3!1%*1!9:;!%*/!*!,./212>&!&00&61!

.(! .)'*(2/*12.(*+! +&*)(2('@! 9&6.(3+4=! 1%&! /1-34! .0! a.)1%2('1.(! 8#VVS<! /1*1&/! 1%*1! 9:;! 6*(!

&(%*(6&!*! 02)5c/! )&,-1*12.(=!B%26%! 2/! *! >*+-*7+&! )&/.-)6&! 0.)! 02)5/@! A1! 6*(! /&)>&!*/! *!7*/2/! 0.)!

3&62/2.(/!5*3&!74!/1*F&%.+3&)/@!$%2/!/1-34!B*/!&M,+.)*1.)4!*(3!(.1!&5,2)26*++4!1&/1&3@!!

!

$%&!/&6.(3!6.5,+&5&(1*)4!1%&.)4!'-232('!1%2/!/1-34!2/!/1*F&%.+3&)!1%&.)4@!91*F&%.+3&)!

1%&.)4!*33)&//&/!&1%26/=!5.)*+/!*(3!>*+-&/!2(!7-/2(&//!5*(*'&5&(1@!A(!1%&!1)*3212.(*+!>2&B=!1%&!

/%*)&%.+3&)!>2&B=!21! 2/!*//-5&3!1%*1!/%*)&%.+3&)/!*)&!1%&!.B(&)/!.0!1%&!02)5!*(3!5*(*'&5&(1!

/%.-+3! 1%&)&0.)&! *+B*4/! ,-1! 1%&2)! (&&3/! 02)/1! 2(! .)3&)! 1.! 2(6)&*/&! 02)5! >*+-&! 8\.(*+3/.(! *(3!

;)&/1.(=! "SSI<@! 91*F&%.+3&)! 1%&.)4! 2/! *! )&/,.(/&! 1.! 1%2/! 1%&.)4@! A1! /1*1&/! 1%*1! 1%&)&! *)&!5*(4!

,*)12&/! 2(>.+>&3! 2(!5*(*'2('!*! 02)5! /-6%!*/! 6-/1.5&)/=! &5,+.4&&/=! 1%&! '.>&)(5&(1=! /-,,+2&)/!

*(3! &>&(! 1%&! 6.5,&1212.(! 8L)&&5*(=! "SRU<@! T-/1.5&)/! *)&! 25,.)1*(1! 0.)! /*+&/! )&>&(-&/! *(3!

&*)(2('/! /1*72+214=! &5,+.4&&/! *)&! 25,.)1*(1! 0.)! ,).3-612>214! *(3! 6-/1.5&)! /*12/0*612.(=!

/%*)&%.+3&)/!,).>23&!6*,21*+!*(3!1%&!'.>&)(5&(1/!5-/1!7&!/*12/02&3!2(!.)3&)!1.!%*>&!0*>.-)*7+&!

)-+&/!*(3!)&'-+*12.(/!896%5231=!"SSS<@!$%2/!1%&.)4!0-)1%&)!/-''&/1/!1%*1!*!02)5!(&&3/!1.!6)&*1&!

>*+-&!0.)!/1*F&%.+3&)/!8\.(*+3/.(!*(3!;)&/1.(=!"SSI=!L)&&5*(=!"SRU<@!G!02)5!5-/1!/*12/04!/.5&!

/1*F&%.+3&)! (&&3/! 2(! .)3&)! 1.! 5*2(1*2(! 21/! 2(/121-12.(*+! +&'2125*64! 8N21^=! "SSQ<@! 91*F&%.+3&)!

1%&.)4!&(6.-)*'&/!*! )26%&)!*(3!5.)&!*66-)*1&!*,,)&62*12.(! 0.)! 1%&=!.01&(!6.(0+2612('=! 2(1&)&/1/!

7.1%!B21%2(!*(3!.-1/23&!1%&!.)'*(2/*12.(!8N21^=!"SSQ<@!!

!

a%&(! 2(1&')*12('! /1*F&%.+3&)! 1%&.)4! B21%! 1%&! :Pg=! /1*F&%.+3&)! 1%&.)4! *33/! *! /.62*+?

,.+2126*+!325&(/2.(!1.!1%&!:Pg=!B%26%!*)&!1%&!/1*F&%.+3&)/@!T)2126/!.0!1%&!:Pg!/1*1&!1%*1!1%&!>2&B!

3.&/! (.1! '2>&! 02)5/! &(.-'%! '-23*(6&! .(! %.B! 1%&4! (&&3! 1.! 5*(*'&! 1%&2)! )&/.-)6&/! *(3!

6*,*72+212&/! 8;)2&5!*(3!P-1+&)=! #VV"<@! 91*F&%.+3&)! 1%&.)4! 6*(!7&!-/&3! 1.! *33)&//! *(!*/,&61!.0!

1%2/! +2521*12.(f! 21! /%.B/! %.B! /1*F&%.+3&)! 5*(*'&5&(1! 6*(! 7&! *! /.-)6&! .0! /-/1*2(*7+&!

6.5,&1212>&! *3>*(1*'&! *(3! %.B! .)'*(2/*12.(/! 6*(! 5*(*'&! 1%&2)! /1*F&%.+3&)/! 1.! 0-)1%&)!

0*62+21*1&!1%&!3&>&+.,5&(1!.0!-(2C-&!)&/.-)6&/!*(3!6*,*72+212&/@!A(!1%2/!B*4=!1%&!1B.!1%&.)2&/!*)&!

6.5,+&5&(1*)4=! 7&6*-/&! *! 02)5! )&C-2)&/! &00&612>&! 5*(*'&5&(1! .0! )&/.-)6&/=! 6*,*72+212&/! *(3!

/1*F&%.+3&)/@!!

$%&!6-))&(1!7-/2(&//!&(>2).(5&(1!2/!6%*)*61&)2/&3!74!34(*526!').B1%=!)*,23+4!6%*('2('!

1&6%(.+.'2&/!*(3!%2'%+4!/,&62*+2/&3!&M,&)12/&!8X*)*!&1!*+@=!#VVO<@! A(32>23-*+!02)5!)&/.-)6&/!*(3!

6*,*72+212&/! *)&! (.1! &(.-'%! 1.! 6.,&! B21%! 6%*++&('&/! 0).5! '+.7*+! 6.5,&1212.(@! $%2/! 2/! B%&)&!

/1*F&%.+3&)!1%&.)4!6*(!,+*4!*!).+&@!91*F&%.+3&)!5*(*'&5&(1!,).>23&/!*!).*35*,!0.)!5*(*'2('!
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6%*('&!2(!*(!-(6&)1*2(!7-/2(&//!&(>2).(5&(1!896%5231=!"SSS<@!A1! 2/!*(!&00&612>&!1..+!1.!*6%2&>&!

/1).('=! /-/1*2(*7+&! 02)5! ,&)0.)5*(6&! B%2+&! 52(252/2('! &M,./-)&! 1.! 5*)F&1! >.+*12+214@! $%*1! 2/!

B%4!02)5/!(&&3!1.!&00&612>&+4!5*(*'&!/1*F&%.+3&)/!2(!.)3&)!1.!*3*,1!1.!*!6%*('2('!*(3!34(*526!

7-/2(&//!&(>2).(5&(1@!!

A(! *33212.(=! 1%&! 125&! *(3! &00.)1/! 02)5/! ,-1! 2(! 1.!5&&12('! /1*F&%.+3&)! 3&5*(3/! 6*(! 7&!

/&&(!*/!*!/1)*1&'26!2(>&/15&(1@!A1!)&C-2)&/!6.55215&(1!7&4.(3!1%&!52(25-5!+&>&+!.0!6.5,+2*(6&!

1.! /*12/04! /1*F&%.+3&)/@! L2)5/! 6*(! '*2(! *! /1)*1&'26! 6.5,&1212>&! *3>*(1*'&! 74! 3&>&+.,2('! &M1)*=!

6.5,+&5&(1*)4!/F2++/!1%*1!*)&!320026-+1!1.!2521*1&!74!1%&!6.5,&1212.(!8:-0!&1!*+@=!#VV"<@!

$%&!/1-34!.0!96%5231!8"SSS<!1&/1&3!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!/1*F&%.+3&)!5*(*'&5&(1!

*(3!6.),.)*1&!,&)0.)5*(6&!*(3! 0.-(3!1%*1! 02)5/!B%.!7&/1!5*(*'&!1%&2)!/1*F&%.+3&)/!*)&!*+/.!

02)5/! B%.! B&)&! 2(! 1%&! k7&/1! 6.5,*(2&/! 1.! B.)F! 0.)l=! k02)5/! B21%! 1%&! %2'%&/1! /%*)&%.+3&)/!

)&1-)(l!*(3!k7&/1!6.),.)*1&!6212^&(l!+2/1/@!$%&/&!02)5/!B&)&!)*1&3!%2'%&/1!2(!)&,-1*12.(=!7-1!*1!1%&!

/*5&! 125&! 02(*(62*++4! ,&)0.)5&3! 1%&! 7&/1@! $%2/! )&/&*)6%! /%.B/! 1%*1! &00&612>&! /1*F&%.+3&)/!

5*(*'&5&(1! 2/!*!-(2C-&!6*,*72+214!&>&(1-*++4! +&*32('! 1.!/-,&)2.)! 02(*(62*+!,&)0.)5*(6&!*(3!*!

/-/1*2(*7+&! 6.5,&1212>&! *3>*(1*'&@! L.)! 1%&/&! )&*/.(/=! /1*F&%.+3&)! 1%&.)4! 6*(! 7&! /&&(! */! *!

6.(1)27-12.(!1.!1%&!:Pg@!!

!

a%&(!6.-,+2('!/1*F&%.+3&)! 1%&.)4! 1.!/.62*++4! )&/,.(/27+&!,)*6126&/=!N21^! 8"SSQ<!*)'-&/!

1%*1! /-/1*2(*72+214! 2/!3&1&)52(&3!74! 1%&!&M1&(1! 1.!B%26%!*! 02)5!6.(/23&)/! 1%&! 2(1&)&/1/!.0! 1%&2)!

/1*F&%.+3&)/@!Y++5*(!8"SRI<!/%.B&3!1%*1!02)5/!*)&!)&/,.(/2>&!1.!/1*F&%.+3&)!3&5*(3/@!A0!02)5/!

>2&B! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,)*6126&/! */! *(! &00&612>&! /1)*1&'4! 0.)! 3&*+2('! B21%! /1*F&%.+3&)!

3&5*(3/=!6.5,*(2&/!*)&!5.)&!B2++2('!1.!&('*'&!2(!1%&/&!,)*6126&/!8Y++5*(=!"SRI<@!P4!(.1!1*F2('!

2(1.! *66.-(1! 1%&! (&&3/! *(3!B*(1/! .0! >*)2.-/! /1*F&%.+3&)/=! 6.5,*(2&/! )-(! 1%&! )2/F! .0! 2(6212('!

)&1*+2*1.)4! *(3! *3>&)/*)2*+! )&/,.(/&/! .0! 1%&/&! /1*F&%.+3&)/! B%.! ,&)6&2>&! 1%&2)! 2(1&)&/1! */!

%*>2('!7&&(!>2.+*1&3!74!1%&!02)5!8N21^=!"SSQ<@!!

$%&)&0.)&=! )*1%&)! 1%*(! /&&2('! &(>2).(5&(1*+! *(3! /.62*+! 325&(/2.(/! .0! 7-/2(&//! */! *!

%2(3)*(6&=! 02)5/!(&&3! 1.! )&6.'(2/&! 1%&2)! ,.1&(12*+! 2(! 6)&*12('!(&6&//*)4=! &(3-)2('! *(3!-(2C-&!

6.5,*(4!)&/.-)6&/!8N21^=!"SSQ<@!!

G(.1%&)!6.(1)27-12.(!5*3&!2(!1%&!02&+3!.0!/1*F&%.+3&)!1%&.)4!*(3!T9:!2/!1%&!)&/&*)6%!.0!

K6]-2)&! &1! *+@! 8"SRR<@! $%&4! /1*1&! 1%*1! /1*F&%.+3&)! 1%&.)4! 6.(1&(3/! 1%*1! 1%&! >*+-&! .0! *(!

.)'*(2/*12.(! 3&,&(3/! .(! 1%&! 6./1! .0! 25,+2621! *(3! &M,+2621! 6+*25/! .)! 6.(1)*61/@! G(! &M*5,+&! .0!

&M,+2621! 6+*25/! 2/! *!B*'&! 6.(1)*61! *(3! 25,+2621! 6+*25/! 2(>.+>&=! 0.)! &M*5,+&=!C-*+214! /&)>26&!*(3!

/.62*+! )&/,.(/272+214@! K6]-2)&! &1! *+@! 8"SRR<! /1*1&! 1%*1! 20! *! 6.5,*(4! 3.&/! (.1! *61! /.62*++4!

)&/,.(/27+&=!/1*F&%.+3&)/!6*(!*11&5,1!1.!1)*(/0.)5!25,+2621!6+*25/!2(1.!&M,+2621!6+*25/=!B%26%!*)&!

5.)&!6./1+4@!G(!&M*5,+&!B2++!6+*)204!1%2/f!*(!&5,+.4&&!(&&3/!1.!B.)F!UV!%.-)/!*!B&&F!*66.)32('!

1.! %2/!B*'&! 6.(1)*61@!X&! 2/!B2++2('! 1.! ,-1! 2(! /.5&! &M1)*! &00.)1! *(3!B.)F! 0.)! UI!%.-)/! *!B&&F=!
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*+1%.-'%!%2/! 6.(1)*61! /1*1&/!%&!.(+4!%*/! 1.!B.)F!UV!%.-)/! *!B&&F@!a%&(! 1%&! d.7! )&C-2)&/! 1%&!

&5,+.4&&!1.!B.)F!0.)!IV!%.-)/!*!B&&F=!%&!52'%1!0&&+!1%*1!%2/!&5,+.4&)!1*F&/!*3>*(1*'&!.0!%2/!

'..3B2++!*(3!0+&M272+214@!A(!)&/,.(/&=!%&!6*(!6.(>&)1!*(!25,+2621!6.(1)*61!2(1.!*(!&M,+2621!6.(1)*61!

74!/1*12('!1%*1!%2/!6.(1)*61!.(+4!)&C-2)&/!1%&!&5,+.4&&!1.!B.)F!0.)!UV!%.-)/!*!B&&F@!$%2/!6*(!7&!

6./1+4!0.)!1%&!&5,+.4&)@!!

!

$%&!(&M1!,*)*')*,%!3&02(&/! 1%&! 6.(6&,1!.0! 6.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214! *(3!&M,+*2(/!

21/!7*6F').-(3@!

GKG! D(,+(,%&#!/(0'%$!,#/+()/'-'$'&1!XD7"Y!!

$%&! 6.(6&,1! .0! 6.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214! 8T9:<! %*/! 7&&(! 6.(6&,1-*+2/&3! 2(1.! 5*(4!
3200&)&(1!B*4/!.>&)!125&@!A(!1%&!&*)+4!"SIV/=!1%&!6.(6&,1!B*/!3&02(&3!2(!*!'&(&)*+!B*4!*/!*!E)&.9!

$**(/%$0*(! +)! $! '+*&$,! +1,&3$%&+0! 1(-+04! %#(! .(E2&.(9(0%'! +)! %#(! ,$>! 8\*>2/=! "SJO=! ,,@O"O<@!

\&02(212.(/!7&6*5&!5.)&!/,&62026!2(!1%&!"SJV/!*(3!*+1&)(*12>&!,&)/,&612>&/!/1*)1&3!1.!)2/&!.(!1%&!

).+&!.0! 02)5/! 2(! 1%&! /.62*+! &(>2).(5&(1! 8T*)).++=!"SSS<@!$%&/&!3200&)&(6&/! 2(!,&)/,&612>&/!%*>&!

+&3! 1.!5-+12,+&!3200&)&(1!3&02(212.(/!.0!T9:! )*('2('! 0).5!*(!&6.(.526! 6.(6&,1=! 2@&@!5*M252^2('!

/1*F&%.+3&)! )&1-)(! 8L)2&35*(=! "SJV<! 1.! *! 5.)&! ,).*612>&! )&/,.(/2>&(&//! >2&B! 2@&@! *! 02)5c/!

.7+2'*12.(!2(!1%&!/.62*+!&(>2).(5&(1!8K6]&&=!"SSR<@!!

$%2/!/1-34!1*F&/!*!5.)&!7).*3!,&)/,&612>&!.(!T9:!*(3!1%&)&0.)&!*3.,1/!*(.1%&)!>2&B!.(!

1%&!3&02(212.(!.0!T9:!8T*)).++=!"SJS=!"SS"<@!T*)).++!8"SJS=!"SSS<!2(1&(3/!1.!'2>&!5.)&!,)&62/2.(!

2(! *(/B&)2('! 1%&! C-&/12.(! .0! B%*1! 6.(/121-1&/! T9:! &M*61+4! *(3! /1*1&/! 1%*1! 02)5/! %*>&! 0.-)!

%2&)*)6%26*+!)&/,.(/272+212&/D!

"@ F*+0+9&*!.('/+0'&1&,&%&('D!1.!,).>23&!1%&!/.62&14!B21%!1%&!(&&3&3!,).3-61/!*(3!/&)>26&/!*(3!

1.!1)*(/*61!7-/2(&//!

#@ G(3$,!.('/+0'&1&,&%&('H!1.!.7&4!1%&!+*B!

O@ F%#&*$,!.('/+0'&1&,&%&('H!1.!3.!7-/2(&//!2(!*!B*4!&M,&61&3!*(3!>2&B&3!74!/.62&14!*/!0*2)!*(3!

)&*/.(*7+&=!&>&(!1%.-'%!21!2/!(.1!+&'*++4!)&C-2)&3!

U@ I&'*.(%&+0$.-! .('/+0'&1&,&%&('D! 1.! 3.! 7-/2(&//! 2(! *!B*4! 1%*1!5*16%&/! 1%&! 02)5c/! (.)5/! *(3!

>*+-&/@!$%&/&!)&/,.(/272+212&/!*)&!>.+-(1*)4!*(3!2(1)2(/26*++4!'-23&3@!

L2(*++4=! 2(! 1%&! "SSV/! 1%&! T9:! 6.(6&,1! B*/! 6.-,+&3! 1.! *+1&)(*12>&! 1%&.)2&/! /-6%! */!

/1*F&%.+3&)! 1%&.)4! 8T*)).++=! "SSS=! N21^=! "SSQ<@! A(! *33212.(=! .1%&)! 6.(6&,1/! /-6%! */! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!89:;<!B&)&!2(1).3-6&3=!B%26%!B&)&!6.(/2/1&(1!B21%!T9:!1%&.)4!8T*)).++=!

"SSS<@!$%2/!/1-34!0.6-/&/!.(!1%&!6.(6&,1!.0!9:;=!B%26%!B2++!7&!2(1).3-6&3!2(!1%&!(&M1!,*)*')*,%@!!

!

!



!
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GK?! 7(0'%$$1!,#/+()/'-$#!+2,03%/')4!X7";Y!%)*!'&/!*,'9#,/!%)*!*'8#)/'()/!

9-,,+4!6%*2(!5*(*'&5&(1!2(1&')*1&/=!6..)32(*1&/!*(3!*+2'(/!/1)*1&'26!25,&)*12>&/!*(3!7-/2(&//!

,).6&//&/! 1%).-'%.-1! 1%&! &(12)&! /-,,+4! 6%*2(! 1.! /*12/04! 1%&! 3&5*(3/! .0! 1%&! 02(*+! 6-/1.5&)!

8])&&(! &1! *+@=! #V"#<@! 91)*1&'26! 25,&)*12>&/! 2(6+-3&! 1%&! *+2'(5&(1! .0! 6-/1.5&)! 0.6-/! *(3!

)&/,.(/2>&(&//=! &00262&(64=! C-*+214! *(3! /-/1*2(*72+214! 8e&+7/1! &1! *+@=! #V"V<@! P-/2(&//! ,).6&//&/!

2(6+-3&! 5*(-0*61-)2('=! +.'2/126/=! 2(0.)5*12.(! /4/1&5/! *(3! ,-)6%*/2('@! $%2/! 1%&/2/! 6.572(&/!

/1)*1&'26!25,&)*12>&/!/-6%!*/!/-/1*2(*72+214!B21%!7-/2(&//!,).6&//&/!/-6%!*/!,-)6%*/2('@!!

!

K*(4! 02)5/! %*>&! *66&,1&3! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! 89:;<=! .)! /-/1*2(*7+&!

,-)6%*/2('=!*/!*!,)&6.(3212.(!0.)!1%&2)!7-/2(&//!*612>212&/=!7&6*-/&!2(!*(!2(6)&*/2('+4!'+.7*+2/&3!

B.)+3=! 02)5/! 6*((.1! .(+4! 5*(*'&! 1%&2)! .B(! /.62*+! *(3! &(>2).(5&(1*+! 25,*61! 8g*/2+&d.-! *(3!

K.))2/=! #VVQ<@! H.B*3*4/=! 5*(4! /1*F&%.+3&)/! 3.! (.1! 32/12('-2/%! 7&1B&&(! 1%&! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!,)*6126&/!.0!*!02)5!*/!/-6%!*(3!1%&!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,)*6126&/!.0!21/!/-,,+2&)!8:*.=!

#VV#<@! T.5,*(2&/! 6*((.1! &/6*,&! 0).5! 1%&! +2*72+214! *(3! )&/,.(/272+214! .0! /.62*++4! 2))&/,.(/27+&!

5*(-0*61-)2('! ,).6&//&/! *3.,1&3! 74! /-,,+2&)/! 8:*.=! #VV#<@! $%&)&0.)&=! 1.! 5*F&! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!2(212*12>&/!&00&612>&!*(3!/-66&//0-+=!02)5/!(&&3!1.!-(204!1%&/&!,)*6126&/!2(1.!/1)*1&'26!

)&+*12.(/%2,/!B21%! /-,,+2&)/=! 7-/2(&//! ,*)1(&)/! *(3! .1%&)! /1*F&%.+3&)/! 8g*/2+&d.-! *(3!K.))2/=!

#VVQ<@!a21%.-1! 1%2/!%*,,&(2('=! *! 02)5!B2++! (.1! *6%2&>&!&M6&++&(6&! 2(! /.62*+! *(3!&(>2).(5&(1*+!

,&)0.)5*(6&=! 7&6*-/&! ,).3-61/! *)&! /12++! (.1! ,).3-6&3! 2(! *! /.62*++4! )&/,.(/27+&!B*4! 8K.(1! *(!

N&2)&=! #VVS<@! A(32>23-*+! 6.55215&(1! .0! 7.1%! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)! 2/! %&)&74! &//&(12*+! 2(!

25,+&5&(12('!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!,)*6126&/!8g*/2+&d.-!*(3!K.))2/=!#VVQ<@!!

P&0.)&!&M,+*2(2('!1%&!7&(&021/!.0!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('=!1%&!6.(6&,1!2/!3&02(&3@!

a%&(!2(6.),.)*12('!1%&!7).*3!>2&B!.0!T9:!0).5!T*)).++!8"SJS=!"SS"<!32/6-//&3!2(!1%&!,)&>2.-/!

,*)*')*,%=!9:;!6*(!7&!3&02(&3!*/!E/2.*#$'&03!$*%&:&%&('!%#$%!9((%!%#(!,(3$,<!(%#&*$,<!(*+0+9&*!$04!

4&'*.(%&+0$.-! .('/+0'&1&,&%&('! (;/(*%(4! 1-! '+*&(%-c! 89*+*5=! #VVR=! ,,@OIR<@! G(.1%&)! 3&02(212.(! .0!

9:;! 2/! 0).5! ;*'&++! &1! *+@! 8#V"V=! ,,@! IR<@! $%&4! 3&02(&! /-/1*2(*7+&! ,-)6%*/2('! */! E9$0$3&03!$,,!

$'/(*%'! +)! %#(! 2/'%.($9! *+9/+0(0%! +)! %#(! '2//,-! *#$&0! %+! 9$;&9&J(! %.&/,(! 1+%%+9! ,&0(!

/(.)+.9$0*(c@!$)2,+&!7.11.5!+2(&!2/!E$!9($'2.(!+)!'2//,-!*#$&0!/(.)+.9$0*(!%#$%!$44.(''('!0+%!K2'%!

/.+)&%'<!12%!$,'+!'2//,-!*#$&0!&9/$*%!+0!'+*&$,!$04!(0:&.+09(0%$,!'-'%(9'7! 8;*'&++!&1!*+@!#V"V=!,,@!

IR<@!$)-+4!/-/1*2(*7+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/!3.!(.1!7)2('!*(4!%*)5!1.!/.62*+!.)!(*1-)*+!/4/1&5/=!

B%2+&!*1!1%&!/*5&!125&!,).3-6&!,).021!.>&)!*(!&M1&(3&3!,&)2.3!.0!125&!8;*'&++!&1!*+@=!#V"V<@!!

9.! B%*1! 3.&/! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! 6.(/2/1! .0h! $%&! 14,&/! .0! *612>212&/! 02)5/!

6%../&! 1.! 2(6.),.)*1&! 2(! 1%&2)! /-/1*2(*7+&! ,-)6%*/2('! /1)*1&'4! >*)4! /2'(2026*(1+4@! 9.5&!

6.5,*(2&/! &5,+.4! 7.1%! &(>2).(5&(1*+! *(3! /.62*+! */,&61/! 2(! 1%&2)! 7-/2(&//! *612>212&/=! B%2+&!

.1%&)/! 0.6-/! /.+&+4! .(! ')&&(! 2(212*12>&/! /-6%! */! )&3-62('! 6*)7.(! &52//2.(/! *(3! &+252(*12('!

B*/1&@!])&&(!,-)6%*/2('!%*/!)&6&2>&3!*!+*)'&!*5.-(1!.0!*11&(12.(!2(!1%&!+21&)*1-)&!8])&&(!&1!*+@=!



!
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U'42,#!I5!Q'8#)/'()/!(.!7";!XD%,&#,Z!GHHPY!!

#V"#=! N&&! &1! *+@=! #V"#=! e%-! &1! *+@=! #VVI<@! 9.62*+! *(3! &1%26*+! 2//-&/! %*>&! (.1! )&6&2>&3! 1%&! /*5&!

*5.-(1!.0!*11&(12.(!1%*(!&(>2).(5&(1*+!2//-&/!%*>&!8K.(1!*(3!N&2)&=!#VVS<@!!

$%2/! /1-34! 2(6+-3&/! 7.1%! 1%&!

&(>2).(5&(1*+!*(3!/.62*+!*/,&61/!.0!

/-/1*2(*7+&! ,-)6%*/2('@! T*)1&)! *(3!

`&((2('/! 8#VVU<! *(3! T*)1&)! 8#VVI<!

0.-(3! /&>&)*+! *612>212&/! 1%*1!

6.5,)2/&! 9:;@! $%&4! /-''&/1! 1%*1!

9:;! 2/! *! 5-+12325&(/2.(*+=! %2'%&)?

.)3&)! 6.(/1)-61=!B%26%! 6.(/2/1/!.-1!

.0! 02>&! *612>212&/D! 1%&! &(>2).(5&(1=!

%-5*(! )2'%1/=! /*0&14=! 32>&)/214! *(3!

,%2+*(1%).,4i6.55-(214@!!

L2'-)&! "! /%.B/! 1%&/&! 02>&! 325&(/2.(/! 8T*)1&)! *(3! `&((2('/=! #VVV=! T*)1&)=! #VVU=! T*)1&)! *(3!

`&((2('/=! #VVU<@! b(>2).(5&(1*+! *612>212&/! 2(6+-3&! B.)F2('! B21%! /-,,+2&)/! 1.! &(/-)&!

&(>2).(5&(1*++4!0)2&(3+4!,).3-61/!*(3!,).6&//&/=!,-)6%*/2('!)&646+*7+&!*(3!)&-/*7+&!,*6F*'2('=!

6.(3-61!+20&?646+&!*(*+4/&/!*(3!3&/2'(!,).3-61/!0.)!)&-/&!*(3i.)!)&646+2('@!X-5*(!)2'%1/!2//-&/!

)&>.+>&! *).-(3! &(/-)2('! 1%*1! 1%&! /-,,+2&)/! 5*2(1*2(! %-5*(&! B.)F2('! 6.(3212.(/! *(3! 1%*1!

&5,+.4&&/!)&6&2>&!*!0*2)!,*4=!B%2+&!/*0&14!2//-&/!&(/-)&!/*0&!B.)F2('!6.(3212.(/!0.)!&5,+.4&&/!

*1! /-,,+2&)! 0*62+212&/! *(3! 1%&! /*0&! 2(6.52('!5.>&5&(1/!.0!,).3-61/@!\2>&)/214! 2//-&/! 6&(1)&!.(!

,).')*5/!1.!&(6.-)*'&!7-/2(&//!,*)1262,*12.(!*(3!/.-)62('!.0!7.1%!B.5&(!*(3!52(.)214?.B(&3!

/-,,+2&)/@! ;%2+*(1%).,4! *(3! 6.55-(214! *612>212&/! 2(6+-3&! *612>212&/! /-6%! */! %&+,2('! 1%&! +.6*+!

6.55-(214!*(3!/-,,.)1!'..3!6*-/&/!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVV<@!!

!

9.! 0*)=! 1%&! 6.(6&,1! .0! 9:;! 2/! 3&02(&3! *(3! /.! *)&! 1%&! &+&5&(1/! .0! B%26%! /-/1*2(*7+&!

,-)6%*/2('!*)&!6.5,)2/&3!.0@!$%&!(&M1!C-&/12.(!B.-+3!7&!B%4!02)5/!&('*'&!2(!9:;@!a%*1!*)&!1%&!

3)2>&)/! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('h! 9&>&)*+! +21&)*1-)&! /.-)6&/! 8T*)1&)! *(3! `&((2('/=!

#VVU=!K.(1!*(3!N&2)&=!#VVS=!9*+*5=!#VVR<!0.-(3!/&>&)*+!3)2>&)/@!$%&/&!*)&!/-55*)2/&3!7&+.B@!

"@ L(+/,(5+.&(0%(4! *2,%2.(D! *! ,&.,+&?.)2&(1&3! 6-+1-)&! &/,.-/&/! >*+-&/! +2F&! 0*2)(&//! *(3! 1%&!

3&/2)&!1.!7&!*!'..3!6.),.)*1&!6212^&(=!)&/-+12('!2(!%2'%&)!+&>&+/!.0!9:;@!!

#@ @+/! 9$0$3(9(0%! ,($4(.'#&/D! 1.,! 5*(*'&5&(1! /%*,&/! *(! .)'*(2/*12.(*+! 6-+1-)&! 1%*1!

&(6.-)*'&/!,&.,+&?.)2&(1&3!6%*)*61&)2/126/=!B%26%!,./212>&+4!*00&61/!9:;@!

O@ F9/,+-((! &0&%&$%&:('! $04! &04&:&42$,! :$,2('D! 2(32>23-*+! >*+-&/! %*>&! *! ,./212>&! &00&61! .(!

&5,+.4&&!2(212*12>&/=!B%26%!2(!1-)(!,./212>&+4!25,*61/!9:;@!!

U@ M%$=(#+,4(.! /.(''2.(D! 6-/1.5&)! ,)&//-)&! *(3! '.>&)(5&(1! )&'-+*12.(! *)&! 3)2>&)/! .0! 9:;@!

$%2/!)&+*12.(/%2,!&5,%*/2/&/!1%&!25,.)1*(6&!.0!)&/,.(32('!1.!6.(/-5&)!3&5*(3/@!!

9.62*++4!
)&/,.(/27+&!
,-)6%*/2('!

\2>&)/214!

b(>2).(5&(1!

X-5*(!
)2'%1/!

;%2+*(1).,4!
6.55-(214!

9*0&14!
!
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GKP! ! V#)#.'&/!(.!D7"!%)*!7";!

L2(32('/! 2(! +21&)*1-)&! .(! 1%&! &00&61/! .0! T9:! .(! 02(*(62*+! ,&)0.)5*(6&! *)&! (.1! 6.(/2/1&(1@! $%&!

/1-34!.0!;*>*!*(3!W)*-/^!8"SSQ<!)&>2&B&3!#"!/1-32&/!6.(3-61&3!7&1B&&(!"SJ#!*(3!"SS#!.(!1%&!

)&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! T9:! *(3! 02)5! 02(*(62*+! ,&)0.)5*(6&@! $%&4! /1*1&3! 1%*1! 1B&+>&! /1-32&/!

3&5.(/1)*1&3! *! ,./212>&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 1%&! 1B.! 6.(/1)-61/=! .(&! /1-34! 3&5.(/1)*1&3! *!

(&'*12>&!*//.62*12.(!*(3!&2'%1! /1-32&/!323!(.1! 02(3!*! /2'(2026*(1! )&+*12.(/%2,!7&1B&&(!T9:!*(3!

02)5!02(*(62*+!,&)0.)5*(6&@!!

!

$%&! /*5&! *,,+2&/! 1.! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/@! L2(32('/! %*>&! 7&&(! 52M&3!

)&'*)32('! 1%&! 25,*61! .0! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! .(! 02)5! ,&)0.)5*(6&@! [(! 1%&! .(&!

%*(3=!)&/&*)6%&)/!0.-(3!1%*1!/-/1*2(*7+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/!)&/-+1!2(!&M1)*!6./1/!B%26%!3.!(.1!

.-1B&2'%! 1%&! 7&(&021/=! 1%&)&74! ,-112('! 1%&! 02)5! *1! *! 32/*3>*(1*'&! 2(! 6.5,*)2/.(! B21%! 1%&!

6.5,&1212.(!*612('!+&//!/.62*++4!)&/,.(/27+&!8Y++5*(=!"SRI=!g*(6&=!"SJI=!a*'(&)!&1!*+@=!#VV#<@!!

[(!1%&!.1%&)!%*(3=!/.5&!*-1%.)/!*)'-&!1%*1!99T;!+&*3/!1.!6./1!)&3-612.(/!*(3!&(%*(6&3!

,&)0.)5*(6&!8])&&(!&1!*+@=!#V"#=!N&&!&1!*+@=!#V"#=!:*.=!#VV#<@!:*.!8#VV#<!0.-(3!1%*1!B%&(!*!02)5!

*25/!1.!')&&(&)!1%&2)!/-,,+4!6%*2(=!1%&!6.5,*(4!(&&3/!1.!2(1&')*1&!*(3!6.(1).+!1%&!B%.+&!/-,,+4!

6%*2(! 1.! ,).3-6&! 1%&! +&*/1! *5.-(1! .0! B*/1&=! *2)! &52//2.(/=! ,.++-12.(=! &(&)'4! *(3! B*1&)!

6.(/-5,12.(! 74! 5&*(/! .0! )&-/2('=! )&646+2('! *(3! 1%&! )&6.>&)4! .0! &(&)'4! *(3! 5*1&)2*+/@! $%2/!

&(/-)&/! 5*M25-5! 6.(/&)>*12.(! .0! (*1-)*+! )&/.-)6&/@! 92'(2026*(1! 6./1! )&3-612.(! *(3! ')&*1&)!

,).3-612>214! 6*(! 7&! 1%&! )&/-+1!B%&(! 1%&/&!5&*/-)&/! *)&! 25,+&5&(1&3! &00&612>&+4! 8:*.=! #VV#<@!

])&&(! &1! *+@! 8#V"#<! 0.-(3! 1%*1! 1%&! *3.,12.(! .0! /-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! +&*3/! 1.!

25,).>&3!&(>2).(5&(1*+!*(3!&6.(.526!,&)0.)5*(6&=!B%26%!25,).>&/!.,&)*12.(*+!,&)0.)5*(6&=!

B%26%!2(!1-)(!&(%*(6&/!.)'*(2/*12.(*+!,&)0.)5*(6&@!!

!

N&&! &1! *+@! 8#V"#<! 0.-(3! 1%*1! ')&&(! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/! %*>&! *! ,./212>&! &00&61! .(!

7-/2(&//!,&)0.)5*(6&!1%).-'%!1%&!5&32*12('!>*)2*7+&/!.0!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!

$%2/! /1-34! 6.(3-61/! *! /252+*)! F2(3! .0! )&/&*)6%! */! 1%&! /1-34! .0! N&&! &1! *+@! 8#V"#<@! $%&! 5*2(!

3200&)&(6&/!7&1B&&(!1%2/!/1-34!*(3!1%&!/1-34!.0!N&&!&1!*+@!8#V"#<!*)&!1%)&&0.+3@!L2)/1!.0!*++=!N&&!&1!

*+@! 8#V"#<! 6.(3-61&3! *! /1-34! 2(! 1%&! 02&+3! .0! ')&&(! /-,,+4! 6%*2(! 2(212*12>&/=!B%2+&! 1%2/! /1-34! 2/!

6.(3-61&3!2(!1%&!02&+3!.0!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('@!9&6.(3+4=!1%&!/1-34!.0!N&&!&1!*+@!8#V"#<!

32)&61+4! 6.-,+&/! ')&&(! /-,,+4! 6%*2(! 5*(*'&5&(1! ,)*6126&/! 1.! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+!

&00262&(64=!B%2+&! 1%2/!/1-34! 2(6+-3&/!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+!*/!*!5&32*12('!>*)2*7+&@!

$%2)3+4=! 1%2/! /1-34! 2(6+-3&/! *(.1%&)! >*)2*7+&! (*5&+4! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! */! *! 5.3&)*12('!

>*)2*7+&!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+@!!

!

!



!
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a%*1! 2/! 2(1&)&/12('! *7.-1! +21&)*1-)&! 2/! 1%*1! 5.)&! )&6&(1! /.-)6&/! .01&(! 02(3! *! ,./212>&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(! 1%&! 6.(/1)-61/!.0! 99T;!*(3! 02)5!,&)0.)5*(6&=!B%2+&!.+3&)! /.-)6&/! 0.-(3!

1%*1! 1%&/&! /-/1*2(*7+&! ,)*6126&/! .(+4! 2(6)&*/&! 6./1/! 8Y++5*(=! "SRI=! g*(6&=! "SJI<@! G! ,.//27+&!

&M,+*(*12.(! 0.)! 1%&/&! 3200&)&(6&/! 2/! 1%&! 2(6)&*/&3! *11&(12.(! 0.)! /-/1*2(*72+214! *(3! 6.),.)*1&!

/.62*+!,&)0.)5*(6&!0).5!7.1%!1%&!'.>&)(5&(1!*(3!6.(/-5&)/!2(!1%&!+*/1!3&6*3&@!T.5,*(2&/!*)&!

2(6)&*/2('+4!,)&//-)&3!74!/1*F&%.+3&)/!1.!&('*'&!2(!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,)*6126&/!*(3!1%&4!(&&3!

1.!2(6)&*/2('+4!6.5,+4!B21%!'.>&)(5&(1!)&'-+*12.(/!8925,/.(!&1!*+@=!#VVJ<@!A(!*33212.(=!21!6*(!7&!

&M,&61&3!1%*1=!3-&! 1.! 2(6)&*/&3!6.(/-5&)!*11&(12.(! 0.)!T9:!*(3!9:;=!6.(/-5&)/!,)&0&)! 1.!7-4!

0).5! /.62*++4! )&/,.(/27+&! 02)5/@! $%&! /1-34! .0! 9&(! *(3! P%*11*6%*)4*! 8#VV"<! /-,,.)1! 1%2/! *(3!

0.-(3! 1%*1! 6.5,*(4! &00.)1/! 1.! 7&6.5&! 5.)&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,./212>&+4! *00&61! 6.(/-5&)!

,-)6%*/&!2(1&(12.(/@!!

! !
a%2+&! 1%&)&!52'%1! (.1! 7&! *! 32)&61=! /1).('! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 99T;! .)! T9:! *(3! 02)5!

02(*(62*+!,&)0.)5*(6&=! 1%2/!3.&/!(.1!5&*(! 1%*1! /-/1*2(*7+&!,)*6126&/!3.!(.1!%*>&!*(4!7&(&021/@!

K-6%! )&/&*)6%! %*/! 7&&(! 6.(3-61&3! 2(! 1%&! *)&*! .0! )&/,.(/&/! 1.! 99T;iT9:! ,)*6126&/! .0!

/1*F&%.+3&)!').-,/!/-6%!*/!&5,+.4&&/!.)!6-/1.5&)/!8P).B(!*(3!\*62(=!"SSJ=!b++&(!&1!*+@=!#VVV<@!!

L.)! &M*5,+&=! P).B(! *(3! \*62(! 8"SSJ<! /%.B! 1%*1! 6.(/-5&)/! ,)&0&)! ,).3-61/! 0).5! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!02)5/@!$%2/!2/!2(!+2(&!B21%!/1*1&5&(1/!0).5!1%&!7-/2(&//!B.)+3@!;*-+!;.+5*(=!Tb[!.0!

Y(2+&>&)=! *)'-&3! 1%*1! E)&.9'! %#$%! )$&,! %+! *+042*%! 12'&0(''! .('/+0'&1,-! $04! 9$=(! /+'&%&:(!

*+0%.&12%&+0'! %+! '+*&(%-!>&,,! '2))(.!$!1$*=,$'#! ).+9!*+0'29(.'7! 8N&*6%=! #V"#<@! P).B(! *(3!\*62(!

8"SSJ<! *+/.! 0.-(3! 1%*1! ,./212>&! T9:! *//.62*12.(/! 6*(! 25,).>&! 1%&! *61-*+! 6.(/-5&)! ,).3-61!

&>*+-*12.(!0.)!*! 02)5=!B%2+&!(&'*12>&!T9:!*//.62*12.(/!8&@'@! 02)5/!1%*1!3.!(.1!6.5,+4!B21%!6%2+3!

+*7.-)! +*B/<! 6*(! %*>&! *! 3&1)25&(1*+! &00&61! .(! 6.(/-5&)! ,).3-61! &>*+-*12.(/@! K.)&.>&)=! 1%&!

)&/&*)6%! .0! N&&! &1! *+@! 8#V"#<! /%.B/! 1%*1! 1%&! 25,+&5&(1*12.(! .0! ')&&(! /-,,+4! 6%*2(! ,)*6126&/!

,./212>&+4!2(0+-&(6&!&5,+.4&&!d.7!/*12/0*612.(@!!

!

A(!1%&!02&+3!.0!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('=!+211+&!)&/&*)6%!%*/!7&&(!6.(3-61&3!.(!1%&!

7&(&021/! .0! 9:;@! T*)1&)! 8#VVI<! )&/&*)6%&3! 20! 9:;! +&*3/! 1.! 6./1! )&3-612.(/! *(3!323!(.1! 0.-(3! *!

32)&61! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 6./1/@!a%*1! %&! 323! 02(3!B*/! 1%*1! .)'*(2/*12.(*+! +&*)(2('!

*(3! /-,,+2&)! 3&>&+.,5&(1! *61! */! F&4!5&32*12('! >*)2*7+&/! 2(! 1%2/! )&+*12.(/%2,@! X&! *)'-&/! 1%*1!

02)5/!B21%!%2'%&)!+&>&+/!.0!9:;!*)&!*//.62*1&3!B21%!.)'*(2/*12.(*+!6-+1-)&/!1%*1!%*>&!5.)&!0)&&?

0+.B2('!3&62/2.(?5*F2('!*(3!&(1)&,)&(&-)2*+!&(>2).(5&(1/@!G66.)32('!1.!1%&!02(32('/!.0!T*)1&)!

8#VVI<=! 21!6*(!7&!6.(6+-3&3!1%*1!9:;!6*(!2(32)&61+4!25,).>&!02)5!,&)0.)5*(6&=!*+1%.-'%!1%2/! 2/!

(.1! '-*)*(1&&3@! T.5,*(2&/! (&&3! 1.! &00&612>&+4! +&*)(! 0).5! 9:;! *612>212&/! 2(! .)3&)! 1.! 25,).>&!

/-,,+2&)!,&)0.)5*(6&!*(3!-+125*1&+4!)&3-6&!6./1/@!

!



!
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$%&! )&/&*)6%! .0! b&012('! 8#V"V<! 0.-(3! 1%*1! 02)5/! 6*(! 2(6)&*/&! 1%&2)! ,&)0.)5*(6&! B21%!

)&'*)3/! 1.!,).3-61! 2((.>*12.(!*(3!6./1! )&3-612.(!74!&('*'2('! 2(!9:;@!X&!/1*1&/! 1%*1! 2(>.+>2('!

/-,,+2&)/=!/%*)2('!F(.B+&3'&!B21%!1%&5!*(3!+.('?1&)5!6.55215&(1!1.!9:;!2/!6)-62*+!B21%2(!1%2/!

,).6&//@!$%2/!/1-34!B*/!*!5*/1&)!1%&/2/!*(3!%*/!(.1!4&1!7&&(!,-7+2/%&3@!

$%&!/1-34!.0!a.)1%2('1.(!8#VVS<! 2/!*(.1%&)!*-1%.)!)&/&*)6%2('!1%&!6.(6&,1!.0!9:;@!X&!

/-''&/1/! 0.-)! 7&(&021/! .0! /-,,+2&)! 32>&)/214=! *! 325&(/2.(! .0! 9:;@! H.1! .(+4! 3.&/! %&! *)'-&! 1%*1!

/-,,+2&)!32>&)/214!+&*3/!1.!6./1!)&3-612.(/!3-&!1.=!*5.('/1!.1%&)/=! +.B&)!2(>&(1.)4!6./1/=!5.)&!

0+&M27+&!,).6-)&5&(1!,).6&//&/! *(3! )&3-6&3! 6./1/! .0! 6.5,+2*(6&! 6./1/=! 7-1! *+/.! 1%*1! )&>&(-&/!

*)&!2(6)&*/&3!3-&!1.!25,).>&3!*66&//!*(3!F(.B+&3'&!.0!').B2('!5*)F&1/@!A(!*33212.(=!*66.)32('!

1.! %2/! &M,+.)*1.)4! )&/&*)6%=! )2/F/! *)&! /,)&*3! 7&11&)! 3-&! 1.! )&3-6&3! .>&)?)&+2*(6&! .(! &M2/12('!

/-,,+2&)/=! 25,).>&3! )&,-1*12.(=! &(%*(6&3! &5,+.4&&! 6.55215&(1! *(3!5.)&! ,./212>&! *1121-3&/!

*(3!7&%*>2.-)/!8a.)1%2('1.(=!#VVS<@!L2(*++4=!a.)1%2('1.(!8#VVS<!/1*1&/!1%*1!/-,,+2&)!32>&)/214!

)&/-+1/! 2(! *! 7&11&)! /1)*1&'26! 021=! 7&6*-/&! 1%&)&! 2/! *! ')&*1&)! *+2'(5&(1!B21%! *! 6%*('2('! &M1&)(*+!

6.(1&M1@!H.1&!1%*1!1%&!/1-34!.0!a.)1%2('1.(!2/!(.1!&5,2)*6*++4!1&/1&3@!

$%2/! /1-34! 1&/1/! B%&1%&)! 9:;! %*/! *! ,./212>&! &00&61! .(! 1%&! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(=!B%26%!B2++!7&!&M,+*2(&3!2(!1%&!(&M1!/&612.(@!

GK@! V21#,6/2++$'#,!0($$%-(,%&'()!

P-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! %*/! 7&&(! /1-32&3! &M1&(/2>&+4! 2(! ,)2.)! +21&)*1-)&@! T.++*7.)*12.(! 2/!

.01&(! -/&3! 2(1&)6%*('&*7+&! B21%! 6..,&)*12.(! *(3! 6..)32(*12.(=! 7-1! 2(! 1%2/!5*/1&)! 1%&/2/! 21! 2/!

32/12('-2/%&3! 0).5!1%&/&! 1&)5/@!G1! 1%&!.(&!%*(3=!B21%!6..,&)*12.(!.)!6..)32(*12.(=! 02)5/!5*4!

6..,&)*1&!1.!*66.5,+2/%!6%*('&!2(!B%26%!.(&!.)!7.1%!02)5/!5*4!7&(&021@!A(0.)5*12.(!0+.B/!*)&!

)&+*12>&+4! /25,+2/126! *(3! &*6%! 02)5/! %*/! 1%&2)! .B(! -(2C-&! )&/.-)6&/! *(3! 6*,*72+212&/@! [(! 1%&!

.1%&)! %*(3=! 6.++*7.)*12.(! 2/! *(! *,,).*6%! 1.! 5*(*'&! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/! )&C-2)2('! *!

,..+2('!.0!F(.B+&3'&!*(3!*!%2'%&)! +&>&+!.0! d.2(1!3&62/2.(?5*F2('=!'.*+!/&112('!*(3! 2(0.)5*12.(!

/%*)2('!8e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!!

A(! 1%2/! )&/&*)6%=! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 2/! 3&02(&3! */! ?9$0$3&03! %#(!

&0%(.4(/(04(0*&('!1(%>((0!12-(.!$04!'2//,&(.!%#$%!.(E2&.('!$!/++,&03!+)!=0+>,(43(<!K+&0%!4(*&'&+0!

9$=&03<!&0)+.9$%&+0!'#$.&03!$04!K+&0%!3+$,!'(%%&03!$&9(4!$%!(0#$0*&03!1+%#!'#$.(4!$04!&04&:&42$,!

3+$,'7!8e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS=!,,@!"VI<@!!

!

\4&)!*(3!92('%!8"SSR<!/-''&/1/!1%*1!02)5/!B2++!6.++*7.)*1&!B21%!&*6%!.1%&)!1.!'*2(!*66&//!

1.! -(2C-&! )&/.-)6&/! /-6%! */! /,&62*+2/&3! F(.B+&3'&! .)! /F2++/=! B%26%! *)&! (&&3&3! 0.)! 6.5,+&M!

,).7+&5! /.+>2('@! $%2/! 2/! 6.55.(! 2(! 1%&! 6-))&(1! 34(*526! *(3! )*,23+4! 6%*('2('! 7-/2(&//!

&(>2).(5&(1! 8X*)*! &1! *+@=! #VVO<@! T.++*7.)*12.(! 6*(! 7)2('! 6.5,*(2&/! 1%&! (&6&//*)4! F(.B+&3'&!

*(3!/F2++/=!1%&)&74!6)&*12('!-(2C-&=!2(1&)?02)5!)&/.-)6&/!*(3!6*,*72+212&/!8\4&)!*(3!92('%=!"SSR<@!

$%2/! 6)&*1&/! 2(1&)3&,&(3&(62&/! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)=! B%26%! 2(6)&*/&/! 1%&! +&>&+! .0!



!
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6.++*7.)*12.(@!:&/&*)6%!0.-(3!1%*1!%2'%&)!2(1&)3&,&(3&(62&/!+&*3!1.!*!1&(3&(64!0.)!*!3&&,&)!*(3!

5.)&! 2(1&(/&! +&>&+! .0! 6.++*7.)*12.(! 8e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS<@! K-1-*+! )&6.'(212.(! .0! 1%2/!

2(1&)3&,&(3&(6&! &(*7+&/! 7.1%!7-4&)! *(3! /-,,+2&)! 1.! 6)&*1&! >*+-&=! 1%&)&74! 6)&*12('! *!B2(?B2(!

/21-*12.(!0.)!7.1%!02)5/@!$%2/!/1-34!*3.,1/!1%&!>2&B!.0!\4&)!*(3!92('%!8"SSR<@!

!

X2'%! +&>&+/! .0! 6.++*7.)*12.(! )&C-2)&! /2'(2026*(1! 2(,-1/! *(3! 6.55215&(1! .0! 125&! *(3!

)&/.-)6&/!0).5!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)=!7-1!1%&!7&(&021/!6*(!7&!/-7/1*(12*+@!b(%*(6&3!+&>&+/!.0!

7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 6*(! )&/-+1! 2(! %2'%&)! 6.55215&(1=! d.2(1! *612>212&/=! .>&)+*,,2('!

)&+*12.(/%2,/! *(3! d.2(1! .,&)*12.(/! 8W*(1&)=! "SSU<@! $%&/&! 7&(&021/!5*4! )&/-+1! 2(! d.2(1! 3&62/2.(!

5*F2('=!6.55.(!'.*+/!/&112('!*(3!*(!.,&(!&M6%*('&!.0!2(0.)5*12.(=!F(.B+&3'&!*(3!23&*/!8N&&!

*(3! T%.2=! #VVO<@! \4&)! *(3! 92('%! 8"SSR<! /-''&/1/! 1%*1! +.('?1&)5!7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!

+&*3/!1.!%2'%&)! +&>&+/!.0!6.(023&(6&=! 0./1&)/! +&*)(2('=!&+252(*1&/!.,,.)1-(2/126!7&%*>2.-)!*(3!21!

%&+,/!2(!7-2+32('!%2'%&)!+&>&+/!.0!1)-/1!*(3!6.55215&(1!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)@!!

X.B&>&)=! ,)2.)! )&/&*)6%! *+/.! /%.B/! 1%*1! 6+./&! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/! *)&! (.1!

*+B*4/!/4(.(45.-/!B21%!'..3!)&+*12.(/%2,/@!G(3&)/.(!*(3!`*,!8#VVI<!0.-(3!1%*1!/.5&!7-4&)?

/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!1%*1!*,,&*)!1.!7&!/1*7+&!*(3!3.2('!B&++!*)&!>-+(&)*7+&!1.!3&6+2(&!*(3!&>&(!

3&/1)-612.(@! ! $%2/! 2/! )&0&))&3! 1.! */! 1%&! E3*)F! /23&! .0! 1)-/1c! 8G(3&)/.(! *(3! `*,=! #VVI<@! $%&/&!

*-1%.)/! /1*1&! 1%*1! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)! /%.-+3! 1%&)&0.)&! F&&,! &>*+-*12('! 1%&2)! )&+*12.(/%2,! *(3!

%*>&! *! 7*6F?-,! ,+*(!B%&(! 1%&! )&+*12.(/%2,! 3&1&)2.)*1&/@! $%2/! %&+,/! 1.! 6)&*1&! *(! &00262&(1! *(3!

,).3-612>&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!1%*1!*++.B/!,*)1(&)/!1.!1*F&!)2/F/=!3&>&+.,!

6)&*12>&!B*4/!1.!&M,*(3!1%&!d.2(1!7&(&021/!*(3!1.!1)4!.-1!(&B!23&*/@!!

GKM! J3#!'8+%0&!(.!4#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#!

G+1%.-'%! 1%&! B.)+3! 2/! 7&6.52('! 5.)&! '+.7*+2/&3! 3-&! 1.=! *5.('/1! .1%&)/=! 7)&*F1%).-'%/! 2(!

1&+&6.55-(26*12.(! *(3! 1)*(/,.)1! 5.3&/=! 32/1*(6&! 6.(12(-&/! 1.! *00&61! 1%&! 2(1&)(*12.(*+!

3&>&+.,5&(1! .0! 02)5/! 8P.-C-&1! *(3! P2)F2(/%*B=! #VVR<@! L2)5/! *)&! 3.-710-+! &(1&)2('! 0.)&2'(!

5*)F&1/!B21%.-1!/-00262&(1!F(.B+&3'&!)&'*)32('! 1%*1!6.-(1)4=!3-&! 1.! 1%&!5*(4!6./1/!*(3!)2/F/!

2(>.+>&3!B21%! 1%&! /-,,+4! *(3!32/1)27-12.(! .0! ,).3-61/! 8G('-&! *(3!K*4)%.0&)=! #V"V<@!K*(4! .0!

1%&/&!)&/-+1!0).5!7*))2&)/!6)&*1&3!74!'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!!

!

$%&!6.(6&,1!.0!32/1*(6&! 6.(/2/1/!.0!5-+12,+&!325&(/2.(/!*(3! 21!3.&/!(.1!.(+4! 6.5,)2/&!

'&.')*,%26*+!/&,*)*12.(!8T*5,7&++!&1!*+@=!#V"#<=!*+1%.-'%!1%2/!/1-34!6.(6&(1)*1&/!.(!1%*1!*/,&61!

.0!32/1*(6&@!$.!6*,1-)&! 1%&! 6.5,+&M! 6.(6&,1!.0!32/1*(6&!*(3!,+*6&!'&.')*,%26*+!32/1*(6&! 2(! 21/!

6.(1&M1=!1%&!TG]b!0)*5&B.)F!.0!]%&5*B*1!8#VV"<!2/!-/&3@!A(!1%&!TG]b!0)*5&B.)F=!0.-)!14,&/!.0!

32/1*(6&/! *)&! 32/12('-2/%&3D! 6-+1-)*+=! *352(2/1)*12>&i,.+2126*+=! '&.')*,%26*+! *(3! &6.(.526!

32/1*(6&@!$%&!14,&/!.0!32/1*(6&/!6*(!*00&61!7-/2(&//!2(!3200&)&(1!B*4/@!!

!



!
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T-+1-)*+!32/1*(6&!/%.B/!%.B!,&.,+&!2(1&)*61!B21%!02)5/!*(3!B21%!&*6%!.1%&)@!\200&)&(6&/!

2(! +*('-*'&=! )&+2'2.(! .)! /.62*+! (.)5/! 6*(! 6)&*1&! *! /&,*)*12.(! 7&1B&&(! 02)5/! *(3! ,&.,+&@!

G352(2/1)*12>&! 32/1*(6&! )&0&)/! 1.! 3200&)&(6&/! 2(! 2(/121-12.(*+! *(3! '.>&)(5&(1*+! ,.+262&/! *(3!

)&'-+*12.(/! 7&1B&&(! 6.-(1)2&/! 8T*5,7&++! &1! *+@=! #V"#<@! A1! *+/.! &(6.5,*//&/! %2/1.)26*+! *(3i.)!

,.+2126*+!*//.62*12.(/!1%*1!6*(!*00&61!7-/2(&//!7&1B&&(!6.-(1)2&/=!02)5/!*(3!,&.,+&@!].>&)(5&(1/!

,+*4! *! 6&(1)*+! ).+&! 2(! *352(2/1)*12>&! 32/1*(6&@! b6.(.526! 32/1*(6&! 2/! 1%&! 1%2)3! 14,&! .0! 32/1*(6&!

32/12('-2/%&3! 2(! 1%&! TG]b! 0)*5&B.)F@! T.(/-5&)! 2(6.5&! 2/! 1%&!5./1! 25,.)1*(1! *11)27-1&! 1%*1!

6)&*1&/! 32/1*(6&! 7&1B&&(! 6.-(1)2&/! 2(! 1%2/! 14,&! .0! 32/1*(6&@! :26%&)! 6.-(1)2&/! &('*'&! 5.)&!

*612>&+4!2(!0.)&2'(!1)*3&!1%*(!,..)&)!6.-(1)2&/!3.!*(3!6.-(1)2&/!6.(6&(1)*1&!1%&2)!7-/2(&//!5.)&!

.(!.1%&)!6.-(1)2&/!B21%!/252+*)!&6.(.526!,).02+&/!8]%&5*B*1=!#VV"<@!!

!

$%&!0.-)1%!14,&!.0!32/1*(6&=!'&.')*,%26*+!32/1*(6&=!2/!1%&!5./1!>2/27+&!32/1*(6&@!A1!)&0&)/!

1.! 1%&! E/#-'&*$,! 4&'%$0*(! 1(%>((0! %>+! *+20%.&('! +.! 3(+3.$/#&*! '/$*('! &0!>#&*#! %#(! /$.%0(.'! $.(!

+/(.$%&037!DG('-&!*(3!K*4)%.0&)=!#V"V=!,,@"V<@!]&.')*,%26*+!32/1*(6&!*//-5&/!1%*1!1%&!0-)1%&)!

4.-!*)&!0).5!*!6.-(1)4=!1%&!%*)3&)!21!B2++!7&!1.!6.(3-61!7-/2(&//!B21%!1%*1!6.-(1)4!8]%&5*B*1=!

#VV"<@!A1!2/!(.1!/25,+4!*!5*11&)!.0!%.B!0*)!*B*4!*!6.-(1)4!2/!2(!1&)5/!.0!,%4/26*+!32/1*(6&@![1%&)!

0*61.)/! /-6%! */! 7.)3&)/=! 2(0)*/1)-61-)&=! B*1&)B*4/! *66&//=! 6.55-(26*12.(! (&1B.)F/! *(3!

1.,.')*,%4! ,+*4! *! ).+&! */! B&++@! G66.)32('! 1.! 1%&! )&/&*)6%! .0! ]%&5*B*1! 8#VV"<=! '&.')*,%26*+!

32/1*(6&! %*/! *! 3*5,&(2('! &00&61! .(! 7-/2(&//! 7&1B&&(! 1B.! 6.-(1)2&/@! $%&! *11)27-1&/! 6)&*12('!

'&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *(3! 1%&! 14,&! .0! ,).3-61/! 1%*1! *)&! +2F&+4! 1.! 7&! *00&61&3! 74! 1%2/! 14,&! .0!

32/1*(6&!*)&!/%.)1+4!&M,+*2(&3!2(!1*7+&!"@!

!

<&&,'-2&#/!0,#%&')4!4#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#5! ;,(*20&/!%..#0&#*!-1!4#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#5!

• ;%4/26*+!)&5.1&(&//!

• N*6F!.0!*!6.55.(!7.)3&)!

• N*6F!.0!/&*!.)!)2>&)!*66&//!

• a&*F!1)*(/,.)1*12.(!.)!6.55-(26*12.(!+2(F/!

• \200&)&(6&/!2(!6+25*1&!

• ;).3-61/!1%*1!%*>&!*!+.B!>*+-&?1.?B&2'%1!.)!7-+F!)*12.!

• ;).3-61/!1%*1!*)&!0)*'2+&!.0!,&)2/%*7+&!

• T.55-(26*12.(!*(3!6.((&612>214!2/!25,.)1*(1!

• ;).3-61/!B21%!*!%2'%!(&&3!0.)!+.6*+!/-,&)>2/2.(!*(3!

5*(4!.,&)*12.(*+!)&C-2)&5&(1/!!

GKA! [#1!%,&'0$#/!42'*')4!&3'/!,#/#%,03!

$*7+&!#!3&/6)27&/!1%&!,-),./&=!5&1%.3.+.'4=!02(32('/!*(3!1%&.)4!.0!1%&!1&(!F&4!*)126+&/!'-232('!

1%2/!)&/&*)6%@!$%&/&!*)&!/-55*)2/&3!2(!.)3&)!1.!7&11&)!-(3&)/1*(3!1%&!+21&)*1-)&!)&>2&B=!1%&!

)&/&*)6%!5&1%.3!6%.26&!*(3!1%&!(*1-)&!.0!1%&!)&+*12.(/%2,/!1&/1&3!2(!1%2/!/1-34@!

!

!

!

J%-$#!I5!=#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#!%00(,*')4!&(!&3#!D<=\!.,%8#O(,C!X=3#8%O%&Z!GHHI844



!

Master thesis Sophie Gaarenstroom #O!

9.-)6&D! ;2,+(/#5! :#&3(*($(415! U')*')4/5! J3#(,1!
G('-&!*(3!
K*4)%.0&)
8#V"V<!

K&*/-)&!1%&!2(0+-&(6&!
.0!6-+1-)*+=!
*352(2/1)*12>&=!
'&.')*,%26*+!*(3!
&6.(.526!32/1*(6&!.(!
1%&!6%.26&!.0!1%&!
6.-(1)4!.0!,*)1(&)/!2(!
2(1&)(*12.(*+!:j\!
6..,&)*12.(@!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
)&')&//2.(!
*(*+4/2/@!\*1*!B*/!
6.++&61&3!0).5!
"IV#!b-).,&*(!
6.5,*(2&/!2(!1%&!
72.1&6%(.+.'4!
2(3-/1)4@!

G352(2/1)*12>&=!'&.')*,%26*+!*(3!
&6.(.526!32/1*(6&!/2'(2026*(1+4!
2(0+-&(6&!1%&!6%.26&!.0!1%&!
6.-(1)4!.0!,*)1(&)/@!T-+1-)*+!
32/1*(6&!3.&/!(.1@!

A(3-/1)4!
/1)-61-)&!>2&B!

T*5,7&++!
&1!*+@!
8#V"#<!

A(>&/12'*1&!%.B!
32/1*(6&!7&1B&&(!
%.5&!*(3!%./1!6.-(1)4!
*00&61!*!0.)&2'(!*002+2*1&!
T9:!*612>214!2(!1%&!%./1!
6.-(1)4@!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
)&')&//2.(!
*(*+4/2/@!$%&!
0)*5&B.)F!.0!
T.55-(214!
:&2(>&/15&(1!G61!
3*1*!0.)!"R#!
0.)&2'(!7*(F!
*002+2*1&/!0).5!O#!
6.-(1)2&/!2(!1%&!
Y(21&3!91*1&/!.>&)!
"SSV?#VVJ!2/!-/&3!
1.!6.++&61!3*1*@!

L.)&2'(!*002+2*1&/!0).5!5.)&!
32/1*(1!%.5&!6.-(1)2&/!*)&!+&//!
+2F&+4!1.!&('*'&!2(!%./1!6.-(1)4!
T9:@!X./1!6.-(1)4!T9:!
)&,-1*12.(!(&'*12>&+4!5.3&)*1&/!
1%2/!)&+*12.(/%2,@!

H.1!/,&6202&3!

T*)1&)!
8#VVI<!

G//&//2('!%.B!9:;!
32)&61+4!.)!2(32)&61+4!
*00&61/!02)5/c!6./1/@!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
/1)-61-)*+!&C-*12.(!
5.3&++2('!89bK<@!
\*1*!B*/!6.++&61&3!
0).5!#V"!
,-)6%*/2('!
5*(*'&)/!

H.!32)&61!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!
9:;!*(3!6./1/!*)&!0.-(3@!
X.B&>&)=![)'*(2/*12.(*+!
+&*)(2('!*(3!/-,,+2&)!
,&)0.)5*(6&!*)&!1B.!5&32*12('!
>*)2*7+&/!7&1B&&(!9:;!*(3!6./1/@!

:&/.-)6&?
7*/&3!>2&B!
8:Pg<!

T*)1&)!*(3!
`&((2('/!
8#VVU<!

bM*52(&!T9:!2//-&/!2(!
1%&!6.(1&M1!.0!1%&!
,-)6%*/2('!0-(612.(!74!
,).>232('!*(!2(212*+!
+..F!*1!1%&!3)2>&)/!*(3!
6.(/1)-61/!.0!9:;@!

K*2+!/-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
9bK@!\*1*!B*/!
6.++&61&3!0).5!#V"!
/-)>&4/!0).5!
,-)6%*/&!
3&,*)15&(1!0).5!
6.(/-5&)!,).3-61/!
5*(-0*61-)2('!
02)5/@!

G!0)*5&B.)F!2/!2(1).3-6&3!
32/12('-2/%2('!/2M!325&(/2.(/!
(*5&+4!32>&)/214=!&(>2).(5&(1=!
%-5*(!)2'%1/=!/*0&14=!
,%2+*(1%).,4i6.55-(214!*(3!
&1%26/!*(3!1%)&&!/2'(2026*(1!
3)2>&)/!.0!9:;!(*5&+4!,&.,+&?
.)2&(1&3!6-+1-)&=!1.,!
5*(*'&5&(1!+&*3&)/%2,!*(3!
&5,+.4&&!2(212*12>&/@!
].>&)(5&(1*+!)&'-+*12.(/!*(3!
&5,+.4&&!>*+-&/!B&)&!(.1!0.-(3!
1.!7&!*!/2'(2026*(1!3)2>&)!.0!9:;@!

[)'*(2/*12.(*+!
7&%*>2.-)!*(3!
.)'*(2/*12.(*+!
1%&.)4!

]%&5*B*1
8#VV"<!

$.!,).>23&!02)5/!B21%!*!
)*12.(*+!*,,).*6%!1.!
&>*+-*1&!'+.7*+!
.,,.)1-(212&/@!

$%&.)4!
3&>&+.,5&(1!B21%!
*!6*/&!/1-34!
&M*5,+&!

\&>&+.,5&(1!.0!1%&!TG]b!
0)*5&B.)F!2(!B%26%!0.-)!14,&/!.0!
32/1*(6&/!*)&!32/12('-2/%&3!
(*5&+4!6-+1-)*+=!
*352(2/1)*12>&i,.+2126*+=!
'&.')*,%26*+!*(3!&6.(.526!
32/1*(6&=!B%26%!7&11&)!%&+,/!
5*(*'&)/!1.!23&(1204!*(3!*//&//!
1%&!25,*61!.0!32/1*(6&!.(!
7-/2(&//@!!

H.1!/,&6202&3!

])&&(!&1!
*+@!8#V"#<!

:&+*1&!1%&!25,*61!.0!
')&&(!/-,,+4!6%*2(!
5*(*'&5&(1!8]9TK<!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
9bK@!\*1*!B*/!

$%&!*3.,12.(!.0!]9TK!,)*6126&/!
+&*3/!1.!25,).>&3!&(>2).(5&(1*+!
*(3!&6.(.526!,&)0.)5*(6&@!$%2/!

H.1!/,&6202&3!



!
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J%-$#!G5![#1!%,&'0$#/!42'*')4!&3'/!,#/#%,03!

G1!1%2/!/1*'&=!*++!6.(6&,1/!%*>&!7&&(!3&02(&3@!$%&!(&M1!/1&,!2/!1.!6.((&61!1%&!3200&)&(1!6.(6&,1/!

74!%4,.1%&/2/2('!)&+*12.(/%2,/!7&1B&&(!1%&5@!$%2/!2/!3.(&!2(!1%&!(&M1!/&612.(@!!

GKB! ! T1+(&3#/#/!

P*/&3!.(!1%&!+21&)*1-)&!)&>2&B!*(3!1%&!)&/&*)6%!C-&/12.(!'-232('!1%2/!/1-34=!/&>&)*+!%4,.1%&/&/!

*)&!3&>&+.,&3!1%*1!1&/1!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!1%&!3200&)&(1!6.(/1)-61/@!$%&/&!*)&!2(1).3-6&3!

*(3!&M,+*2(&3!2(!1%2/!/&612.(@!

GKBKI! 7";!%)*!-21#,6/2++$'#,!/2++$'#,!0($$%-(,%&'()!

\-&!1.!7.1%!&M1)2(/26!*(3!2(1)2(/26!5.12>*12.(/=!6.5,*(2&/!*)&!2(6)&*/2('+4!&('*'2('!2(!/.62*++4!

)&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/@! bM1)2(/26! 5.12>*12.(/! 2(6+-3&! 2(6)&*/&3! '.>&)(5&(1*+!

)&'-+*12.(/! *(3! 6.(/-5&)! ,)&//-)&/! 0.)! 02)5/! 1.! *61! 5.)&! /.62*++4! )&/,.(/27+&@! A(1)2(/26!

,)*6126&/!1.!02)5!
,&)0.)5*(6&@!

6.++&61&3!0).5!"IS!
5*(-0*61-)2('!
5*(*'&)/@!

%*/!*!,./212>&!&00&61!.(!
.,&)*12.(*+!,&)0.)5*(6&=!B%26%!
2(!1-)(!&(%*(6&/!.)'*(2/*12.(*+!
,&)0.)5*(6&@!

N&&!&1!*+@!
8#V"#<!

bM,+.)&/!1%&!&00&61!.0!
]9TK!,)*6126&/!.(!
.)'*(2/*12.(*+!
,&)0.)5*(6&@!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
9bK@!\*1*!B*/!
6.++&61&3!0).5!##O!
9Kbc/!/-,,+2&)/!2(!
1%&!&+&61).(26/!
2(3-/1)4!2(!W.)&*@!

92'(2026*(1!2(32)&61!)&+*12.(/%2,/!
B&)&!0.-(3!7&1B&&(!]9TK!
,)*6126&/!*(3!02)5!,&)0.)5*(6&!
1%).-'%!1%&!5&32*12('!>*)2*7+&/!
.0!.,&)*12.(*+!&00262&(64!*(3!
)&+*12.(*+!&00262&(64@!!

:&/.-)6&!
3&,&(3&(6&!
1%&.)4!

9*+*5!!
8#VVR<!

A1!2/!*!)&,+26*12.(!
)&/&*)6%!B21%!1%&!7*/2/!
.0!T*)1&)!*(3!`&((2('/!
8#VVU<!*(3!21/!,-),./&!
2/!1.!-(3&)/1*(3!1%&!
3)2>&)/!.0!9:;@!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
)&')&//2.(!
*(*+4/2/@!\*1*!B*/!
.71*2(&3!0).5!"SJ!
,-)6%*/2('!*(3!
/-,,+4!6%*2(!
5*(*'&)/!2(!
$%*2+*(3@!!

$%&!02(32('/!/-''&/1!1%*1!1%&)&!
*)&!/2M!3)2>&)/!.0!;9:f!,&.,+&?
.)2&(1&3!6-+1-)&=!1.,!
5*(*'&5&(1!+&*3&)/%2,=!
2(32>23-*+!>*+-&/!.0!&5,+.4&&/=!
&5,+.4&&!2(212*12>&/=!6-/1.5&)!
,)&//-)&/!*(3!'.>&)(5&(1*+!
)&'-+*12.(/@!A(32>23-*+!>*+-&/!
*(3!,&.,+&?.)2&(1&3!
.)'*(2^*12.(*+!6-+1-)&!*)&!1%&!
5./1!,.B&)0-+!,)&3261.)/@!

[)'*(2/*12.(*+!
7&%*>2.-)!*(3!
.)'*(2/*12.(*+!
1%&.)4!

a.)1%2('1
.(!8#VVS<!

A(>&/12'*1&!%.B!*(3!
B%&(!/-,,+2&)!
32>&)/214!52'%1!7&(&021!
+*)'&!,-)6%*/2('!
.)'*(2/*12.(/@!

bM,+.)*1.)4!
)&/&*)6%!*(3!
5-+12,+&!6*/&!/1-34!
3&/2'(@!!

9-,,+2&)!32>&)/214!%*/!1%&!
,.1&(12*+!1.!25,).>&!
.)'*(2/*12.(*+!,&)0.)5*(6&!2(!
0.-)!B*4/!1%).-'%!2(6)&*/&3!
)&>&(-&/=!)&3-6&3!6./1/=!7&11&)!
/1)*1&'26!021!*(3!)2/F!/,)&*32('@!

:&/.-)6&?!
7*/&3!>2&B!

e*6%*)2*!&1!
*+@!8#VVS<!

bM*52(&/!1%&!
)&C-2)&5&(1/!0.)!
/-66&//!2(!
6.++*7.)*12.(!&00.)1/!
7&1B&&(!7-4&)/!*(3!
/-,,+2&)/!*(3!1%&!
)&/-+12('!.,&)*12.(*+!
*(3!)&+*12.(*+!
.-16.5&/@!!

9-)>&4!
5&1%.3.+.'4!*(3!
9bK@!\*1*!B*/!
.71*2(&3!0).5!OU#!
/-,,+4!6%*2(!
5*(*'&)/!0).5!
3200&)&(1!2(3-/1)2&/!

L2)5/!1%*1!*)&!2(1&)3&,&(3&(1!2(!
1&)5/!.0!F(.B+&3'&!*(3!/F2++/=!
*(3!1%./&!B%.!/%*)&!*!3&&,!
-(3&)/1*(32('!.0!&*6%!.1%&)=!B2++!
+2F&+4!%*>&!*!%2'%!+&>&+!.0!
6.++*7.)*12.(=!B%26%!+&*3/!1.!
25,).>&5&(1/!2(!.,&)*12.(*+!
*(3!)&+*12.(*+!.-16.5&/!7&1B&&(!
1%&!1B.!6.++*7.)*12('!02)5/!
B%26%!B2++!2(!1-)(!+&*3!1.!
25,).>&3!7-/2(&//!,&)0.)5*(6&@!!

:&/.-)6&?!
7*/&3!>2&B!*(3!
)&+*12.(*+!>2&B!



!
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5.12>*12.(/! 2(6+-3&! &(%*(6&3! &5,+.4&&! 6.55215&(1! *(3! )&3-6&3! 6./1/@! ;)2.)! /1-32&/! %*>&!

/%.B(! 1%*1! 9:;! %*/! 25,+26*12.(/! 0.)! *++! ,*)12&/! 2(! 1%&! /-,,+4! 6%*2(! *(3! 1%&! 3&>&+.,5&(1! .0!

&00&612>&!9:;!,)*6126&/!)&C-2)&/!*!6..,&)*12>&!&00.)1!.0!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!8g*/2+&2.-!*(3!

K.))2/=!#VVQ<@!$%2/!2/!(.1!.(+4!0.-(3!2(!*6*3&526!)&/&*)6%=!7-1!*+/.!2(6)&*/2('+4!)&6.'(2/&3!74!

1%&!7-/2(&//!B.)+3@!$%&!Tb[!.0!Y(2+&>&)=!;*-+!;.+5*(=! 2/! 6.(>2(6&3!.0! 1%&!(&&3! 0.)!*(!-(202&3!

/-,,+4!6%*2(!/1*12('!1%*1!E%#.+23#!%#(!'2//,-!*#$&0<!*+9/$0&('!+)!$,,!%-/('!$04!'&J('!$.(!&0%(.,&0=(4!

$04! /,$-! $! =(-! .+,(! &0! $*#&(:&03! '2'%$&0$1&,&%-! 3+$,'7! 8N&*6%=! #V"#<@! G(! &M*5,+&! 0).5! 1%&!

*6*3&526!B.)+3! 2/! 1%&! &M,+.)*1.)4! )&/&*)6%! .0! g*/2+&2.-! *(3!K.))2/! 8#VVQ<=! 6.(3-61&3! 2(! 1%&!

P)212/%!,.1*1.! 2(3-/1)4@!$%&2)! /1-34!*)'-&/! 1%*1!*(!&(%*(6&3!-(202&3!&00.)1! 2/! )&C-2)&3!.0!7.1%!

7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2(!.)3&)!1.!7&!&00&612>&!*(3!&00262&(1!2(!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!,)*6126&/!*(3!

1.!)&3-6&!/-,,+4!6%*2(!)2/F/@!G!02)5!6*(!5*F&!&00.)1/!1.!7&6.5&!/.62*++4!)&/,.(/27+&=!7-1!B%&(!

21/! /-,,+2&)/! *)&! (.1=! 1%2/! B2++! %*)5! 1%&! /-/1*2(*7+&! 25*'&! .0! 1%&! 02)5! 8g*/2+&2.-! *(3!K.))2/=!

#VVQ<@!9-,,+2&)c/!&(>2).(5&(1*+!6&)12026*12.(=!*-321/!*(3!*//&//5&(1/!(&&3!1.!7&!*66&,1*7+&!*(3!

6.(0.)5! '.>&)(5&(1*+! )&'-+*12.(! *(3! /.62&14! (.)5/=! /.! 1%&! 7-4&)! 02)5! 6*(! )&6&2>&! /*0&! *(3!

/.62*+! *(3! &(>2).(5&(1*++4! 0)2&(3+4! 6.5,.(&(1/! *(3! ,).3-61/! 8:*.=! #VV#<@! $%*1! 2/! B%4=! 1.!

/-66&//0-++4! *3.,1! /-/1*2(*7+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/=! 7.1%! 2(1&)(*+! 9:;! 5*(*'&5&(1! *(3!

6..,&)*12.(!B21%!/1*F&%.+3&)/! 2/!)&C-2)&3!1.!7&!*7+&!1.!6.5,+4!B21%!'.>&)(5&(1*+!)&'-+*12.(/!

8N*552('! *(3! X*5,/.(=! "SSQ<@! $%2/! 2/! &C-*++4! 25,.)1*(1! 0).5! 1%&! /-,,+2&)! ,&)/,&612>&D!

/-,,+2&)/! 5*4! (.1! 7&! F(.B+&3'&*7+&! )&'*)32('! '.>&)(5&(1*+! )&'-+*12.(! 2(! *++! 2(1&)(*12.(*+!

5*)F&1/! *(3! 1%&)&0.)&! (&&3! 7-4&)! /-,,.)1! 6.(6&)(2('! 6.5,+&M! )&'-+*12.(/! 2(! 3200&)&(1!

6.-(1)2&/!8N&&!&1!*+@=!#V"#<@!!

!

G/!%*/!7&&(!/&&(!0).5!1%&!+21&)*1-)&!)&>2&B!*(3!7*/&3!.(!1%&!)&/.-)6&?7*/&3!>2&B=!02)5/!

6.++*7.)*1&! B21%! &*6%! .1%&)! 1.! '*2(! *66&//! 1.! /,&62*+2/&3! F(.B+&3'&! *(3! /F2++/! (&&3&3! 0.)!

6.5,+&M!,).7+&5!/.+>2('=!1%&)&74!6)&*12('!-(2C-&!)&/.-)6&/@!$%2/!/1-34!/-''&/1/!1%*1!&('*'2('!

2(!9:;!,)*6126&/!'2>&/!7-4&)/!*(3!/-,,+2&)/!*(!*33212.(*+!2(6&(12>&!1.!6..,&)*1&!B21%!&*6%!.1%&)@!

$%2/! 2/! 3-&! 1.! 1%&! 0*61! 1%*1! /1*F&%.+3&)/! *)&! 2(6)&*/2('+4! ,)&//-)2('! 02)5/! 1.! 7&6.5&! 5.)&!

/-/1*2(*7+&!*(3!*!-(202&3!&00.)1!0).5!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2/!)&C-2)&3!1.!7&!5.)&!&00262&(1!2(!

9:;!*(3!1.!&(%*(6&!1%&!,.//272+212&/!0.)!/-66&//!2(!1%&/&!9:;!,)*6126&/@!L.++.B2('!1%&!*7.>&!+2(&!

.0! *)'-5&(1*12.(=! 21! 6*(! 7&! &M,&61&3! 1%*1! 9:;! +&*3! 1.! *! %2'%&)! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(@!$%&!6.))&/,.(32('!%4,.1%&/2/!2/!1%&!0.++.B2('D!

!

9:(4;+'4-'<'-4%=4&%613--/4#'&$%2&1>-'4$"#6+3&12.4$#36*16'&41&4$%&1*1<'-/4#'-3*',4*%4*+'4-'<'-4%=4

>"/'#?&"$$-1'#46%--3>%#3*1%2@4



!
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GKBKG! V21#,6/2++$'#,!0($$%-(,%&'()!%)*!(+#,%&'()%$!#..'0'#)01!

A(! 1%&! ,)&>2.-/! /&612.(=! 21! 2/! %4,.1%&/2/&3! 1%*1! 9:;! +&*3/! 1.! *! %2'%&)! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(@!P-1!B%*1!*)&!1%&!7&(&021/!.0!*(!2(6)&*/&3!+&>&+!.0!6.++*7.)*12.(!7&1B&&(!7-4&)!*(3!

/-,,+2&)h! ;)2.)! )&/&*)6%! %*/! 0.-(3! 7.1%! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+! 7&(&021/! 8e*6%*)2*! &1! *+@=!

#VVS<@! $%2/! /&612.(! B2++! &M,+*2(! 1%&! ,.1&(12*+! .,&)*12.(*+! 7&(&021/! .0! 5.)&! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(=!B%2+&!1%&!(&M1!,*)*')*,%!B2++!'.!2(1.!3&,1%!)&'*)32('!1%&!)&+*12.(*+!7&(&021/@!!

!

$%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 1%&! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! *(3! .,&)*12.(*+!

.-16.5&/!6*(!7&!&M,+*2(&3!*66.)32('!1.!1%&!:Pg@!L2)5/!1%*1!*)&!*7+&!1.!6.++*7.)*1&!2(1&(/2>&+4!

B21%! &*6%! .1%&)! %*>&! B23&)! *66&//! 1.! -(2C-&! 2(0.)5*12.(=! F(.B+&3'&! *(3! /F2++/@! $%&4! 6*(!

6*,1-)&! *(3! 6.572(&! 1%&! 7&/1! 23&*/! *(3! +&*)(! 0).5! &*6%! .1%&)=! '*2(2('! -(2C-&! &M,&)2&(6&/!

8e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS<@! $%&/&! .)'*(2/*12.(/! *)&! .01&(! 7&11&)! *7+&! 1.! 1*,! 2(1.! 1%&! 7&/1!

.,,.)1-(212&/! *(3! 0*62+21*1&! 1%&! 25,+&5&(1*12.(! .0! 1%&/&! .,,.)1-(212&/! 2(! *(! &00&612>&! B*4@!

G66.)32('! 1.! 1%&/&! ,)2.)! 02(32('/=! 21! 6*(! 7&! &M,&61&3! 1%*1! *(! 2(6)&*/&3! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! +&>&+! B2++! )&/-+1! 2(! %2'%&)! .,&)*12.(*+! &00262&(64! /-6%! */! +.B&)! 6./1/=! 25,).>&3!

C-*+214=! 0*/1&)!,).d&61!)&/-+1/=! 25,).>&3!6-/1.5&)!/&)>26&!*(3!&(%*(6&3!6-/1.5&)!>*+-&@!$%&/&!

21&5/! 5&*/-)&! 1%&! 6.(/1)-61! .0! .,&)*12.(*+! &00262&(64! 2(! 1%2/! /1-34@! L.++.B2('! 1%2/! +2(&! .0!

*)'-5&(1*12.(=!1%&!0.++.B2('!%4,.1%&/&/!6*(!7&!3&)2>&3@!

!

9A(4;+'4-'<'-4%=4>"/'#?&"$$-1'#46%--3>%#3*1%241&4$%&1*1<'-/4#'-3*',4*%4%$'#3*1%23-4'==161'26/@4

4

H.1&! 1%*1! 1%&! %4,.1%&/2/! /1*1&3! *7.>&! 2/! *! )&,+26*12.(! .0! 1%&! /1-34! .0! e*6%*)2*! &1! *+@!

8#VVS<=!B%26%!6.-,+&/!6.++*7.)*12.(!+&>&+!1.!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!.-16.5&/@!X.B&>&)=!1%&!

)&/&*)6%! /&112('! 2/! 3200&)&(1=! 7&6*-/&! 1%2/! )&/&*)6%! 2/! 6.(3-61&3! 2(! 1%&! 2(3-/1)2*+! '..3/! *(3!

5*6%2(&)4! 2(3-/1)4! 2(! $%&! H&1%&)+*(3/=! B%2+&! 1%&! )&/&*)6%! .0! e*6%*)2*! &1! *+@! 8#VVS<! B*/!

6.(3-61&3! 2(! 5-+12,+&! 2(3-/1)2&/! 2(! $%&! Y(21&3! 91*1&/@! G33212.(*++4=! 1%2/! /1-34! 1&/1/! 1%2/!

)&+*12.(/%2,!2(!*!3200&)&(1!6.(1&M1!(*5&+4!1%*1!.0!9:;@!$%2/!2/!&M,+*2(&3!2(!/&612.(!O@#@U@!!!

GKBK?! V21#,6/2++$'#,!0($$%-(,%&'()!%)*!,#$%&'()%$!#..'0'#)014

G66.)32('!1.!e*6%*)2*!&1!*+@!8#VVS<=!6.++*7.)*12.(!7&1B&&(!02)5/!3.&/!(.1!.(+4!*00&61!.,&)*12.(*+!

&00262&(64! /-6%! */! C-*+214=! 6./1=! +&*3! 125&! *(3i.)! 6-/1.5&)! /&)>26&=! 7-1! *+/.! %*/! *(! 25,*61! .(!

)&+*12.(*+! &00262&(64! +2F&! 1%&! +&>&+! .0! %.(&/14=! )&+*12.(/%2,! &00&612>&(&//=! 6)&3272+214! *(3!

6.55215&(1@!G/!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!6.++*7.)*1&!5.)&!2(1&(/2>&+4!B21%!&*6%!.1%&)=!1%2/!)&/-+1/!2(!

*!')&*1&)!6.55215&(1!*(3!/.+23*)214!1.B*)3/!&*6%!.1%&)@!T.55215&(1!1.!&*6%!.1%&)!(-)1-)&/!*(!

*15./,%&)&! .0! %.(&/14! *(3! 1)-/1@! $)-/1! *+/.! 2(6)&*/&/! B%&(! 02)5/! /%*)&! 5.)&! /&(/212>&!

2(0.)5*12.(! *(3! F(.B+&3'&!B21%! &*6%! .1%&)! *(3! 1%&! 6%*('&! 0.)! .,,.)1-(2/126! 7&%*>2.-)! B2++!

1%&)&0.)&! 3&6)&*/&! 8e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS<@! G! B2(?B2(! /21-*12.(! 2/! 6)&*1&3! 0.)! 7.1%! 7-4&)! *(3!



!

Master thesis Sophie Gaarenstroom #J!

/-,,+2&)@!H&>&)1%&+&//=!7-4&)!*(3!/-,,+2&)/!/%.-+3!F&&,!&>*+-*12('!1%&2)!)&+*12.(/%2,!2(!.)3&)!1.!

*>.23!1%&!E3*)F!/23&!.0!1)-/1c=!&M,+*2(&3!2(!/&612.(!#@I!8G(3&)/.(!*(3!`*,=!#VVI<@!!

K.)&.>&)=! %2'%&)! +&>&+/! .0! 6.++*7.)*12.(! *)&! 6%*)*61&)2/&3! 74! %2'%&)! +&>&+/! .0!

*,,)&62*12.(! *(3! )&/,&61! 0.)! &*6%! .1%&)@! \-&! 1.! %2'%&)! +&>&+/! .0! 6.++*7.)*12.(=! 7.1%! ,*)1(&)/!

%*>&! *! 7&11&)! *66&//! 1.! 1%&! .1%&)/! F(.B+&3'&=! &M,&)12/&! *(3! 6*,*72+212&/! )&/-+12('! 2(! *! %2'%&)!

*,,)&62*12.(!*(3!)&/,&61!0.)!1%&5!8e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!$%&!)&/&*)6%!.0!e*6%*)2*!&1!*+@=!8#VVS<!

*+/.!0.-(3!1%*1!B%&(!6.++*7.)*12('!2(1&(/&+4=!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!3&5.(/1)*1&!1%&2)!F(.B+&3'&!

*(3! &M,&)12/&! 1.! &*6%! .1%&)! *(3! 1%&)&! 2/! *(! .,&(! &M6%*('&! .0! 23&*/@! $%&/&! &(%*(6&3!

6.++*7.)*12.(! +&>&+/! *)&! *+/.! +2F&+4! 1.! 25,).>&! 1%&! &00&612>&(&//! *(3! ,).3-612>&(&//! .0! 1%&!

)&+*12.(/%2,! 8e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS<@! :&+*12.(/%2,! &00&612>&(&//! &5,%*/2/&/! 1%&! ,).3-612>214! .0!

2(1&)*612.(/!7&1B&&(!1%&!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!*(3!1%&!&*/&!.0!6.55-(26*12.(!8W*%(!&1!*+@=!#VVU<@!

b(%*(6&3! +&>&+/! .0! 6.++*7.)*12.(! +&*3! 1.! 25,).>&3! 6.55-(26*12.(! 3-&! 1.=! *5.('/1! .1%&)/=!

%2'%&)! +&>&+/! .0! 1)-/1! *(3! *! 7&11&)! /%*)2('! .0! 2(0.)5*12.(! *(3! F(.B+&3'&@! A5,).>&3!

6.55-(26*12.(! )&/-+1/! 2(! %2'%&)! )&+*12.(/%2,! &00&612>&(&//! *(3! ,).3-612>&(&//! 8;*-+)*d! &1! *+@=!

#VVR=!e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!!
!

;)2.)!/1-32&/!%*>&!/%.B(!1%*1!&(%*(6&3!6.++*7.)*12.(!+&*3/!1.!%2'%&)!+&>&+/!.0!%.(&/14=!

*(!2(6)&*/&3!)&/,&61!0.)!1%&!/F2++/!*(3!6*,*72+212&/!.0!1%&!/-,,+2&)=!5.)&!/%*)2('!.0!2(0.)5*12.(=!*!

%2'%&)!6.55215&(1! 1.B*)3/!&*6%!.1%&)! 1.!B.)F! 1.'&1%&)! 2(! 1%&! 0-1-)&!*(3!*!5.)&!,).3-612>&!

*(3!&00&612>&!B.)F2('!)&+*12.(!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!8e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!$%2/!+&*3/!1.!

1%&!0.++.B2('!%4,.1%&/&/@!!

!

9B(4;+'4-'<'-4%=4>"/'#?&"$$-1'#46%--3>%#3*1%241&4$%&1*1<'-/4#'-3*',4*%4#'-3*1%23-4'==161'26/@4

!

H.1&!*'*2(!1%*1!1%&!%4,.1%&/2/!/1*1&3!*7.>&!2/!*!)&,+26*12.(!.0!1%&!/1-34!.0!e*6%*)2*!&1!*+@!

8#VVS<=! *+1%.-'%! 1%2/! )&/&*)6%! 2/! 6.(3-61&3! 2(! *! 3200&)&(1! )&/&*)6%! /&112('! *(3! 6.(1&M1@!

X4,.1%&/&/!#!*(3!O!*)&!1%&)&0.)&!(.1!*25&3!1.!7&!1%&!5*2(!6.(1)27-12.(!.0!1%2/!,*,&)@!

GKBKP! J3#!8#*'%&')4!,($#!(.!-21#,6/2++$'#,!0($$%-(,%&'()!$#9#$!

G/!%*/!7&&(!&M,+*2(&3! 2(!*(!&*)+2&)!/&612.(=!,)2.)!)&/&*)6%!)&'*)32('!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!

9:;!*(3!6./1/!%*>&!7&&(!52M&3!8])&&(!&1!*+@=!#V"#=!N&&!&1!*+@=!#V"#=!Y++5*(=!"SRI<@!G66.)32('!1.!

1%&! F(.B+&3'&! .0! 1%&! *-1%.)=! (.! 6.(6+-/2>&! &>23&(6&! %*/! 7&&(! 0.-(3! 4&1! 1%*1! /%.B/! 1%*1! 9:;!

)&3-6&/!02)5!6./1/@!H&>&)1%&+&//=!'+.7*+!&+&61).(26/!02)5/!9*5/-('!*(3!N]!b+&61).(26/!/1*1&!1%*1!

1%&2)! .,&)*12.(/! *)&! &M&6-1&3! 5.)&! &00262&(1+4! 2(! *++! 325&(/2.(/! /2(6&! 1%&! 25,+&5&(1*12.(! .0!

/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!,)*6126&/!2(6+-32('!,-)6%*/2('!8N&&!&1!*+=!#V"#<@!$%2/!2/!3-&!1.!)&3-6&3!

B*/1&=! B*1&)! *(3! &(&)'4! 6.(/-5,12.(=! %2'%&)! ,).3-612>214=! 646+&! 125&! )&3-612.(! *(3! /*>&3!

5*1&)2*+! -/*'&@! [1%&)! /1-32&/! 0.-(3! /252+*)! )&/-+1/@!a.)1%2('1.(! 8#VVS<! *)'-&/! 1%*1! 9:;! 6*(!



!

Master thesis Sophie Gaarenstroom #R!

+&*3! 1.! 25,).>&3! .,&)*12.(*+! ,&)0.)5*(6&! 3-&! 1.! +.B&)! 2(>&(1.)4! 6./1/=! )&3-6&3! 6./1/! .0!

6.5,+2*(6&=! '*2(/! 0).5! (&B! /-/1*2(*7+&! ,).3-61! *(3! ,).6&//! 2((.>*12.(/=! 5.)&! 0+&M27+&!

,).6-)&5&(1! ,).6&//&/! *(3! *! 5.12>*12('! 25,*61! .(! &5,+.4&&/=! B%26%! )&/-+1/! 2(! %2'%&)!

,).3-612>214! +&>&+/@!$%&! )&/&*)6%!.0!T*)1&)! 8#VVI<! 0.-(3!*(! 2(32)&61! )&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!

*(3! 02)5c/! 6./1/! 1%).-'%! 1%&! 5&32*12('! >*)2*7+&/! .0! .)'*(2/*12.(*+! +&*)(2('! *(3! /-,,+2&)!

,&)0.)5*(6&@!X2'%&)!+&>&+/!.0!9:;!+&*3!1.!%2'%&)!+&>&+/!.0!.)'*(2/*12.(*+!+&*)(2('=!B%26%!+&*3!1.!

%2'%&)!/-,,+2&)!,&)0.)5*(6&!&>&(1-*++4!+&*32('!1.!+.B&)!6./1/!8T*)1&)=!#VVI<@!H&>&)1%&+&//=!1%&!

)&/-+1/! 0).5!1%2/!/1-34!*+/.!/1*1&! 1%*1! 02)5/! 1%*1!&('*'&! 2(!/.62*++4! )&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!*)&!

(.1!'-*)*(1&&3!1.!25,).>&!.,&)*12.(*+!.-16.5&/f!1%&4!(&&3!1.!&00&612>&+4!+&*)(!0).5!1%&/&!9:;!

,)*6126&/!2(!.)3&)!1.!25,).>&!,&)0.)5*(6&!8T*)1&)=!#VVI<@!!

!

$%&/&!02(32('/!25,+4!1%*1!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!6*(!82(32)&61+4<!+&*3!1.!7&11&)!

.,&)*12.(*+! .-16.5&/@! \-&! 1.! 1%&! 0*61! 1%*1! ,)2.)! )&/&*)6%! 323! (.1! 02(3! *! 32)&61! )&+*12.(/%2,!

7&1B&&(!9:;!*(3!6./1/=!*(!2(32)&61!)&+*12.(/%2,!2/!&M,&61&3@!e*6%*)2*!&1!*+@!8#VVS<!0.-(3!/-,,.)1!

0.)! 1%&!32)&61!,./212>&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+!*(3!.,&)*12.(*+!

&00262&(64!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!T*)1&)!8#VVI<!0.-(3!/-,,.)1!0.)!1%&!,./212>&!&00&61!.0!9:;!.(!

6./1/!1%).-'%!1%&!5&32*12('!>*)2*7+&/!.0!/-,,+2&)!,&)0.)5*(6&!*(3!.)'*(2/*12.(*+!+&*)(2('@!$%2/!

)&/&*)6%!6.((&61/!1%&!7&(&021/!.0!9:;=!0.-(3!2(!1%&!)&/&*)6%!.0!T*)1&)!8#VVI<=!B21%!1%&!7&(&021/!

.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(=!0.-(3!2(!1%&!)&/&*)6%!.0!e*6%*)2*!&1!*+@!8#VVS<@!!

$%2/! 5&*(/! 1%*1=! 3-&! 1.! 8"<! &(%*(6&3! &M1)2(/26! *(3! 2(1)2(/26! 5.12>*12.(/! 0.)! 02)5/! 1.!

&('*'&!2(!9:;!*612>212&/!*(3!8#<!1%&!(&&3!0.)!*(!-(202&3!&00.)1!2(!/-,,+4!6%*2(!*612>212&/!.0!7.1%!

7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2(!.)3&)!1.!7&!5.)&!&00&612>&!*(3!&00262&(1!2(!9:;!*612>212&/=!21!6*(!7&!&M,&61&3!

1%*1!7-4&)/!*(3!/-,,+2&)/!%*>&!*33212.(*+! 2(6&(12>&/! 1.!&(%*(6&! 1%&2)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@!$%2/!

B2++!7&!1&/1&3!2(!1%&!02)/1!%4,.1%&/2/@!A(!*33212.(=!*!%2'%&)!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!2/!

&M,&61&3!1.!)&/-+1!2(!7&11&)!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!.-16.5&/@!$%2/!%*/!7&&(!%4,.1%&/2/&3!2(!

%4,.1%&/&/! #! *(3! O@! T.((&612('! 1%&/&! 3200&)&(1! %4,.1%&/&/=! 21! 2/! /-''&/1&3! 1%*1! 1%&! +&>&+! .0!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!5&32*1&/!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64!

*(3!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!A(!.)3&)!1.!1&/1!1%&!5&32*12('!).+&!.0!

7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! 7&1B&&(! 1%&! )&+*12.(/%2,! .0! 9:;! *(3! .,&)*12.(*+! *(3!

)&+*12.(*+!&00262&(64=!1%&!0.++.B2('!%4,.1%&/&/!*)&!3&/2'(&3@!

!

9C3(4D"/'#?&"$$-1'#46%--3>%#3*1%245',13*'&4*+'4#'-3*1%2&+1$4>'*E''24&%613--/4#'&$%2&1>-'4

$"#6+3&12.432,4%$'#3*1%23-4'==161'26/@4

4

9C>(4D"/'#?&"$$-1'#46%--3>%#3*1%245',13*'&4*+'4#'-3*1%2&+1$4>'*E''24&%613--/4#'&$%2&1>-'4

$"#6+3&12.432,4#'-3*1%23-4'==161'26/@4



!
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GKBK@! J3#!8(*#,%&')4!,($#!(.!4#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#4

$%&!&00&61!.0!32/1*(6&!.(!T9:!%*/!(.1!7&&(!/1-32&3!&M1&(/2>&+4!2(!6-))&(1!+21&)*1-)&!*(3!1%&)&!2/!

(.! +21&)*1-)&! 6.-,+2('! 9:;! 1.! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&=! 1.! 1%&! F(.B+&3'&! .0! 1%&! *-1%.)@! $%&!

)&/&*)6%!,*,&)!.0!T*5,7&++! &1! *+@! 8#V"#<! 2/! 1%&!.(+4!,*,&)! 0.-(3! 2(! 6-))&(1! +21&)*1-)&! /.-)6&/!

1%*1!2(>&/12'*1&/!1%&!25,*61!.0!32/1*(6&!.(!T9:@!$%&4!/%.B!1%*1!32/1*(6&!2/!*(!.7/1*6+&!*(3!5*4!

+&*3!1.!6./1/!0.)!.71*2(2('!/.62*+!+&'2125*64!2(!*!6.-(1)4!3-&!1.!+&//!,&)/.(*+!6.(1*61!*(3!/.62*+!

2(1&)*612.(/@!A1!/%.-+3!7&!(.1&3!1%*1!1%&!5*2(!0.6-/!.0!1%&!,*,&)!.0!T*5,7&++!&1!*+@!8#V"V<!2/!.(!

T9:!*(3!+2*72+214!.0!0.)&2'((&//=!B%2+&!1%2/!,*,&)!&5,%*/2/&/!1%&!)&+*12.(*+!*/,&61!.0!9:;@!!

\-&!1.!1%&! +*6F!.0!)&/&*)6%!.(!1%&!).+&!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&! 2(!1%&!02&+3!.0!T9:=! 1%2/!

/1-34!6.(6&(1)*1&/!.(! 1%&! +21&)*1-)&! )&'*)32('! 1%&! )&+*12.(/%2,!7&1B&&(!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!

*(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(@! L2(32('/! 2(! 1%2/! 02&+3! *)&! &M,&61&3! 1.! 7&! *,,+26*7+&! 1.! 1%2/!

/1-34!*/!B&++!3-&!1.!21/!0.6-/!.(!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(@!!

!

]&.')*,%26*+!32/1*(6&!2/! +2F&+4!1.!)&3-6&!1%&!,).7*72+214!.0!6..,&)*12.(!*(3!1%&! +&>&+!.0!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(=!7&6*-/&!02)5/!,)&0&)!,*)1(&)/!7*/&3!2(!*!+.6*12.(!1%*1!/&&5/!6+./&!

.)!B%.5!1%&4!*+)&*34!F(.B!8G('-&!*(3!K*4)%.0&)=!#V"V<@!$%2/!2/!3-&!1.!1B.!)&*/.(/@!L2)/1!.0!

*++=! +*)'&)!'&.')*,%26*+!32/1*(6&/!5&*(!%2'%&)!6./1/! 0.)! +.('?1&)5!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!

3-&! 1.! 1%&! %2'%! 3&')&&! .0! 6..)32(*12.(! *(3! *33212.(*+! 6.55-(26*12.(! 6./1/@! 9&6.(3+4=! ,)2.)!

/1-32&/!%*>&!/%.B(!1%*1!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!6*(!5*F&!1%&!F(.B+&3'&!1)*(/0&)!7&1B&&(!02)5/!

5.)&!320026-+1=!7&6*-/&!.0!*!+*6F!.0!.)!+&//!0)&C-&(1!0*6&?1.?0*6&!6.(1*61!*(3!2(1&)*612.(!7&1B&&(!

1%&! 1B.! ,*)12&/@! :&*/.(/! 0.)! 1%2/! 2(6+-3&! 1%&! +&('1%! .0! 1)*(/52//2.(! 6%*((&+/! *(3! 125&!

3200&)&(6&/! 7&1B&&(! 1%&! ,*)1(&)/! 8G57./! *(3! G57./=! #VVS<@! L*6&?1.?0*6&! 6.55-(26*12.(! 2/!

5*3&!5.)&!320026-+1!B21%!'&.')*,%26!/&,*)*12.(=!B%2+&!21!2/!0.-(3!1.!7&!(&6&//*)4!0.)!*!/-66&//0-+!

+.('?1&)5! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,! 8G('-&! *(3! K*4)%.0&)=! #V"V<@! A1! .00&)/! 5.)&!

.,,.)1-(212&/! 1.! -(3&)/1*(3! *(3! 2(1&),)&1! 1%&! ,*)1(&)/c! 7&%*>2.-)! *(3!5.12>*12.(/! 6.))&61+4!

*(3! 21! 2/! 1%&)&0.)&! 6.(/23&)&3! 3&/2)*7+&! 0.)! 3&>&+.,2('! 1)-/1! 2(! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/!

8\4&)!*(3!T%-=!#VVV<@!L*6&?1.?0*6&!2(1&)*612.(/!*)&!*(!&00&612>&!5&*(/!0.)!3&>&+.,2('!,&)/.(*+!

12&/! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)=! 7&6*-/&! 21! 2(6)&*/&/! 1%&! 2(>.+>&5&(1! 7&1B&&(! 7-4&)/! *(3!

/-,,+2&)! 8W&1F*)! &1! *+@=! #V"#<@! P.(1&! 8#VVR<! /-,,.)1! 1%&/&! 02(32('/! *(3! 0.-(3! 1%*1! 2(1&)?02)5!

1)-/1!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2/!/1).('&)!7&1B&&(!'&.')*,%26*++4!6+./&!,*)1(&)/!1%*(!2(1&)?

02)5! 1)-/1! 0.)! 32/1*(6&! ,*)1(&)/@! A(! /-5=! 0)&C-&(1! 0*6&?1.?0*6&! 6.55-(26*12.(! 2/! 3&/2)*7+&! 2(!

7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/=! 7&6*-/&! 21! ,).>23&/! -(2C-&! 7&(&021/! *(3! &(%*(6&/! 1%&! C-*+214! .0!

1%&! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,! *(3! 1%*1! 2/! B%4! 7-4&)/! ,)&0&)! 1.! 6.++*7.)*1&! B21%! /-,,+2&)/!

+.6*1&3!(&*)74!8\-4&)!*(3!T%-=!#VVV<@!!

!
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G/!%*/!7&&(!*)'-&3!7&0.)&=!1%2/!)&/&*)6%!&M,&61/!1%*1!9:;!+&*3!1.!*!%2'%&)!+&>&+!.0!7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 3-&! 1.!5.)&! 2(6&(12>&/! 1.!B.)F! 1.'&1%&)@! L.++.B2('! 1%&! *)'-5&(1*12.(!

*7.>&=! 1%2/! &00&61! 2/! &M,&61&3! 1.! 7&! /1).('&)! 0.)! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/! B21%! *! /5*++!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&!1%*(!0.)!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!B21%!*!+*)'&)!'&.')*,%26*+!32/1*(6&=!

*/!7-4&)/!1&(3!1.!,)&0&)!1.!B.)F!1.'&1%&)!B21%!/-,,+2&)!+.6*1&3!(&*)74!8\4&)!*(3!T%-=!#VVV<@!!

L.++.B2('! 1%2/! +2(&! .0! )&*/.(2('=! 21! 6*(! 7&! &M,&61&3! 1%*1! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! %*/! *! (&'*12>&!

5.3&)*12('!&00&61!.(!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+@!$%&!

6.))&/,.(32('!%4,.1%&/2/!2/!1%&!0.++.B2('D!

!

9F(4 ;+'4 '=='6*4 %=4 GH!4 %24 *+'4 -'<'-4 %=4 >"/'#?&"$$-1'#4 6%--3>%#3*1%24 1&4 &*#%2.'#4 =%#4 34 &+%#*4

.'%.#3$+163-4,1&*326'4>'*E''24>"/'#432,4&"$$-1'#4*+324=%#434 -3#.'4.'%.#3$+163-4,1&*326'4

>'*E''24>"/'#432,4&"$$-1'#@44

GKR! D()0#+&2%$!8(*#$!

$%&! (&M1! 02'-)&! /%.B/! 1%&! /-''&/1&3! 6.(6&,1-*+! 5.3&+=! 2(6+-32('! 1%&! %4,.1%&/&/! *(3! 1%&2)!

32)&612.(/=!'-232('!1%2/!)&/&*)6%@!!!!

!

!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!

!
!
!

$%2/!6%*,1&)!%*/!6.(3-61&3!*!+21&)*1-)&!)&>2&B!1.!)&/&*)6%!1%&!6-))&(1!/1*1&!.0!

F(.B+&3'&!)&'*)32('!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('@!$%&!(&M1!6%*,1&)!B2++!&M,+*2(!1%&!

5&1%.3.+.'4!.0!1%2/!)&/&*)6%@!!

!
!
!
!
!
!
!

H2:!m!

=#(4,%+3'0%$!
*'/&%)0#!

H5: - 

H1:!+ 
 

"#$%&'()%$!#..'0'#)01!!

]+#,%&'()%$!#..'0'#)01!

7(0'%$$1!
,#/+()/'-$#!
+2,03%/')4!!
X7";Y!

H3:!m!

H4a:!m!

N#9#$!(.!
-21#,6
/2++$'#,!

0($$%-(,%&'()!
!

H4b:!m!

!!!!!!!!!!!!!!!!\2)&61!&00&61/!

!!!!!!!!!!!!!!!!K&32*12('!&00&61!
!!!!!!!!!!!!!!!!\2)&61!&00&61/!

!!!!!!!!!!!!!!!!K&32*12('!&00&61/!
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?K! :#&3(*($(41!

$%2/! 6%*,1&)! 3&/6)27&/! 1%&! 5&1%.3.+.'4@! L2)/1! .0! *++=! *! 3&/6)2,12.(! 2/! '2>&(! .(! %.B! 1%&!

C-&/12.((*2)&!B*/!3&>&+.,&3@!$%&(=! 1%&! 6%.26&!.0!5&*/-)&5&(1!5.3&+/! 2/! &M,+*2(&3@!$%&!(&M1!

,*)1!3&/6)27&/!1%&!3*1*!6.++&612.(!,).6&//!*(3!1%&!)&/,.(/&/!1.!1%&!5*2+!/-)>&4@!$%&!0.-)1%!,*)1!

.0! 1%2/! 6%*,1&)! &M,+*2(/! %.B! 1%2/! /1-34! 1)2&/! 1.! .>&)6.5&! 3200&)&(1! 14,&/! .0! 72*/&/! /-6%! */!

6.55.(!5&1%.3!72*/=!/.62*+!3&/2)*72+214!72*/!*(3!(.(?)&/,.(/&!72*/@!A(!*33212.(=!*!+..F!2/!1*F&(!

.(!B%&1%&)!1%&!*//-5,12.(/=!(&6&//*)4!1.!6.(3-61!*!)&')&//2.(!*(*+4/2/=!*)&!5&1@!!

?KI! ! ^)'&!(.!%)%$1/'/!

$%&! ,&)/,&612>&! .0! 1%&! 7-42('! .)'*(2/*12.(! 2/! -/&3! *(3! 1%&! 0.6-/! 2/! .(! *! )&6&(1! 6.++*7.)*12>&!

&00.)1! B21%! *=! ,)&0&)*7+4! 0.)&2'(=! /-,,+2&)@! $%&! -(21! .0! *(*+4/2/! 2/! 1%&! 34*326! 7-4&)?/-,,+2&)!

)&+*12.(/%2,@!$%&!0.6-/!.0!1%2/!/1-34!2/!.(!2(1&)?02)5!)&+*12.(/%2,/!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)@!

K./1! 6.(/1)-61/! *)&! 5&*/-)&3! .(! *(! 2(32>23-*+! +&>&+@! A(! .)3&)! 1.! 7&! *7+&! 1.! 1)*(/+*1&! 1%&/&!

6.(/1)-61/!*1!1%&!34*326!+&>&+=! 21!2/!*//-5&3!1%*1!1%&!2(32>23-*+!>2&B/!.(!2//-&/!.0!1%&!,-)6%*/&!

,).0&//2.(*+/!*)&!*!0-(612.(!.0!1%&2)!.)'*(2/*12.(*+!).+&/!8;*-+)*d!&1!*+@=!#VVR<@!!

?KG! _2#/&'())%',#!*#9#$(+8#)&!!

$.!1&/1!1%&!%4,.1%&/&/!2(1).3-6&3!2(!1%&!,)&>2.-/!/&612.(=!*!6).//?/&612.(*+!5*2+!/-)>&4!B*/!

&5,+.4&3!1.!6.++&61!3*1*!0.++.B2('!1%&!1.1*+!3&/2'(!5&1%.3!.0!\2++5*(!8"SRJ<@!$%&!(&M1!/&612.(!

&M,+*2(/!%.B!1%2/!/-)>&4!B*/!3&>&+.,&3!*(3!,)&?1&/1&3@!

!

$%&! /-)>&4! -/&3! 8*,,&(32M! "<! 2(6.),.)*1&/! 5-+12,+&! 21&5/! 0.)! &*6%! 6.(/1)-61@! $%&/&!

21&5/! *)&!5&*/-)&3! -/2('! .(&! .)! /&>&)*+! /-)>&4! C-&/12.(/@! G++! 6.(/1)-61/! -/&3! *)&!5&*/-)&3!

-/2('!&M2/12('!/6*+&!21&5/!3&>&+.,&3!*(3!1&/1&3!74!,)2.)!/1-32&/!8N&&!&1!*+@=!#V"#=!N&&!*(3!T%.2=!

#VVO=!e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!$%2/!2/!3.(&!1.!&(%*(6&!1%&!)&+2*72+214!*(3!>*+23214!.0!1%&!6.(/1)-61/!

8;*-+)*d!&1!*+@=!#VVR<@!$.! 0-)1%&)!>*+23*1&! 1%&!6.(/1)-61/=!*!,2+.1!/1-34!B*/!6.(3-61&3=!B%26%! 2/!

&M,+*2(&3!2(!/&612.(!O@U@O@!

!

G!1.1*+!.0!OV!C-&/12.(/!B&)&!*/F&3!1.!1%&!)&/,.(3&(1/!2(!.)3&)!1.!5&*/-)&!02>&!3200&)&(1!

6.(/1)-61/@! G(.1%&)! 1B.! C-&/12.(/! B&)&! */F&3! 1.! 2(1&(3! 1.! 7&! 6.(1).+! >*)2*7+&! (*5&+4! 1%&!

(-57&)! .0! &5,+.4&&/! *(3! *((-*+! 1-)(.>&)@! $%&)&! B&)&! 1B.! C-&/12.(/! )&'*)32('! 1%&!

)&/,.(3&(1/c! 2(>.+>&5&(1! *(3! (-57&)! .0! 4&*)/! *612>&! 2(! 1%&! ,-)6%*/2('! 3&,*)15&(1@! $%&/&!

C-&/12.(/!B&)&!&5,+.4&3!1.!5*F&!/-)&!1%*1!)&/,.(3&(1/!B&)&!F&4!2(0.)5*(1/@!!

P&0.)&! /1*)12('! *(/B&)2('! 1%&! /-)>&4! C-&/12.(/=! *! /%.)1! 2(1).3-612.(! 2/! '2>&(! 1.! 1%&!

)&/,.(3&(1/@!$%&!/-)>&4!6.(/2/1/!.-1!.0!1%)&&!,*)1/@!$%&!02)/1!,*)1!.0!1%&!/-)>&4!*/F/!C-&/12.(/!

)&'*)32('! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/! B21%2(! 1%&! ,-)6%*/&! 3&,*)15&(1! .0! 1%&!
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)&/,.(3&(1/!02)5@!$%&!/&6.(3!,*)1!.0!1%&!/-)>&4!6.(6&)(/!)&/,.(3&(1/!&M,&)2&(6&/!)&'*)32('!*!

)&6&(1! 6.++*7.)*12.(! B21%! *=! ,)&0&)*7+4! 0.)&2'(=! /-,,+2&)@! $%&! 02(*+! ,*)1! .0! 1%&! /-)>&4! */F/!

C-&/12.(/! )&'*)32('! 6.5,*(4! (*5&=! /-,,+2&)! +.6*12.(=! 6.5,*(4! /2^&! *(3! )&/,.(3&(1/c!

2(>.+>&5&(1! 2(! 1%&! ,-)6%*/&! 3&,*)15&(1@! $%&! C-&/12.(/! .0! &*6%! 6.(/1)-61=! &M6&,1! 0.)!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&!*(3!1%&!6.(1).+!>*)2*7+&=!B2++!7&!5&*/-)&3!-/2('!*!/&>&(?,.2(1!N2F&)1!/6*+&!

B%&)&!"n1.!*!>&)4!')&*1!&M1&(1!*(3!Jn1.!(.!&M1&(1!B%*1/.&>&)@!!

3.2.1 Operationalisation of the constructs 

G++!6.(/1)-61/!*)&!-(2325&(/2.(*+=!&M6&,1!0.)!9:;@!G(!-(2325&(/2.(*+=!.)!02)/1?.)3&)=!6.(/1)-61!2/!

5&*/-)&3! 74! *! /2('+&! 325&(/2.(! 1%*1! 6.(/2/1/! .-1! .0! *! /&1! .0! 2(326*1.)/! 8:.4! &1! *+@=! #V"#<@! A(!

*33212.(=! *++! 6.(/1)-61/=! &M6&,1! 0.)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *)&!5-+12?21&5! 6.(/1)-61/@! ]&(&)*++4=!

5-+12?21&5!6.(/1)-61/!*)&!2(%&)&(1+4!,)&0&))&3!.>&)!/2('+&?21&5!5&*/-)&/!3-&!1.!1%)&&!)&*/.(/!

8P&)'F>2/1! *(3! :.//21&)=! #VVJ<@! L2)/1! .0! *++=! 5-+12,+&?21&5! 6.(/1)-61/! *)&! 5.)&! )&+2*7+&! 1%*(!

/2('+&?21&5!5&*/-)&/=! 7&6*-/&! 1%&4! &(*7+&! 1%&! 6*+6-+*12.(! .0! 6.))&+*12.(/! 7&1B&&(! 2(326*1.)/=!

B%26%!2(326*1&!2(1&)(*+!6.(/2/1&(64!85&*/-)&3!74!T).(7*6%c/!*+,%*<@!9&6.(3+4=!5-+12?21&5/!*)&!

(&&3&3! 20! 1%&!6.(/1)-61! 2/!*7/1)*61@!$%2/! 2/! 1%&!6*/&! 0.)! 1%&!6.(/1)-61!.0!9:;@!$%2)3+4=!5-+12,+&?

21&5!5&*/-)&/!6*,1-)&!5.)&!2(0.)5*12.(!1%*(!/2('+&?21&5!5&*/-)&/=!7&6*-/&!1%&4!6*(!1*,!2(1.!

5.)&!0*6&1/!.0!1%&!6.(/1)-61@!!

X.B&>&)=! 5-+12?21&5/! *)&! (&21%&)! (&6&//*)4! (.)! >*+23! B%&(! 1%&! 6.(/1)-61! 2/! 6.(6)&1&!

/2('-+*)! *(3! 1%&! 2(326*1.)! 2/! 6.(6)&1&@! A(! 1%2/! 6*/&=! /2('+&?21&5! 5&*/-)&/! *)&! ,)&0&))&3!

8P&)'F>2/1! *(3! :.//21&)=! #VVJ<@! $%2/! 2/! 1%&! 6*/&! 0.)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&@! $%*1! 2/! B%4!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&!2/!5&*/-)&3!*/!*!/2('+&?21&5!6.(/1)-61@!

!

9:;! 2/! *! /&6.(3?.)3&)! 6.(/1)-61@! A1! 6.(/2/1/! .-1! .0! 02>&! 325&(/2.(/! (*5&+4! 1%&!

&(>2).(5&(1=!%-5*(!)2'%1/=!/*0&14=!32>&)/214!*(3!,%2+*(1%).,4=!*66.)32('!1.!T*)1&)!*(3!`&((2('/!

8#VVU<@!$%&/&!325&(/2.(/!*)&!2(1&))&+*1&3!*(3!6*(!7&!').-,&3!1.'&1%&)!1%&.)&126*++4!-(3&)!1%&!

.>&)*++!6.(/1)-61!.0!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('@!$%&!(&6&//*)4!6.(3212.(!.0!*!/&6.(3?.)3&)!

6.(/1)-61! 2/! 1%*1! 1%&! 32)&612.(/! .0! 1%&! )&+*12.(/%2,/! 7&1B&&(! 1%&! 6.(/1)-61! *(3! 21/! 325&(/2.(/!

5-/1! 7&! 1%&.)&126*++4! /,&6202&3! 8N*B! &1! *+@=! "SSR<@! $%2/! 2/! 1%&! 6*/&! 0.)! 9:;! */! 1%&! )&/&*)6%! .0!

T*)1&)!*(3!`&((2('/!8#VVU<!*+)&*34!23&(1202&3!02>&!325&(/2.(/!.0!9:;!2(!1%&2)!&M,+.)*1.)4!/1-34@!

$%2/! /1-34! /+2'%1+4! *3*,1/! 1%&/&! 325&(/2.(/! *(3! &+252(*1&/! 1%&! 325&(/2.(! .0! ,%2+*(1%).,4=!

7&6*-/&! 21! ,+*4/!(.! ).+&! 2(! 1%&! &5,2)26*+! /&112('! .0! 1%2/! /1-34! */!B2++! 7&! &M,+*2(&3! 2(! 1%&!,2+.1!

/1-34!/&612.(!8oO@U@O<@!!

!

P-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! 2/! .,&)*12.(*+2/&3! *66.)32('! 1.! /2M! &M2/12('! /6*+&!

21&5/D!d.2(1!3&62/2.(!5*F2('=!0)&&!0+.B!.0!-/&0-+!23&*/=!0)&&!0+.B!.0!(.>&+!23&*/=!.,&((&//!1.!(&B!

B*4/! .0! 1%2(F2('=! .,&((&//! 1.! 32/6.>&)2('! (&B! F(.B+&3'&! *(3! .,&((&//! 1.!B*4/! 1.! 25,).>&!
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d.2(1!,&)0.)5*(6&!8N&&!*(3!T%.2=!#VVO=!e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!P-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!2/!*!

5&32*12('!>*)2*7+&!2(!1%2/!)&/&*)6%@!!

[,&)*12.(*+! &00262&(64! 2/! 5&*/-)&3! 2(! +21&)*1-)&! -/2('! /2M! &M2/12('! /6*+&! 21&5/! (*5&+4!

+.B&)!6./1/=!25,).>&3!C-*+214=!7&11&)!6-/1.5&)!/&)>26&=!C-26F&)!,).d&61!)&/-+1/=!)&3-6&3!646+&!.)!

+&*3! 125&! *(3! 25,).>&3! 6-/1.5&)! >*+-&! 8N&&! &1! *+@=! #V"#=! e*6%*)2*! &1! *+@=! #VVS<@! $%2/! /1-34!

/+2'%1+4!*3*,1/!1%&/&!325&(/2.(/!74!&+252(*12('!1%&!21&5!646+&!.)!+&*3?125&=!7*/&3!.(!1%&!)&/-+1/!

.0!1%&!,2+.1!/1-34@!$%&!(&M1!/&612.(!B2++!'.!2(1.!3&1*2+!)&'*)32('!1%&!)&*/.(!.0!1%2/!6%*('&@!

:&+*12.(*+! &00262&(64! 2/! *+/.! .,&)*12.(*+2^&3! 2(! +21&)*1-)&! 2(1.! /2M! &M2/12('! /6*+&! 21&5/D!

25,).>&3! +&>&+! .0! %.(&/14=! *(! 2(6)&*/&3! )&/,&61! 0.)! 1%&! /F2++/! *(3! 6*,*72+212&/! .0! 1%&! /-,,+2&)=!

5.)&!.,&(!/%*)2('!.0!2(0.)5*12.(=!*!5.)&!&00&612>&!B.)F2('!)&+*12.(/%2,=!&(%*(6&3!6.55215&(1!

1.!B.)F! 1.'&1%&)! 2(! 1%&! 0-1-)&! *(3! *!5.)&! ,).3-612>&!B.)F2('! )&+*12.(/%2,! 8N&&! &1! *+@=! #V"#=!

e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS<@!G66.)32('!1.!1%&!,2+.1!/1-34!*(3!7*/&3!.(!1%&!+21&)*1-)&=!1%&!21&5!E+&>&+!.0!

%.(&/14c! 2/! )&,+*6&3! 74! E+&>&+! .0! 1)-/1c@! A(! *33212.(=! 1%&! 21&5! E.,&(! /%*)2('! .0! 2(0.)5*12.(c! 2/!

)&,+*6&3! 74! E.,&(! /%*)2('! .0! F(.B+&3'&c@! $%&! (&M1! /&612.(! B2++! '.! 2(1.! 3&,1%! )&'*)32('! 1%&!

)&*/.(!.0!1%2/!6%*('&@!!

]&.')*,%26*+!32/1*(6&!2/!.,&)*12.(*+2/&3!0.++.B2('!1%&!,*,&)!.0!P.-C-&1!*(3!P2)F2(/%*B!

8#VVR<@! $%&4!5&*/-)&! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *66.)32('! 1.! 1%&! F2+.5&1)&/! 7&1B&&(! 1%&! 6*,21*+!

6212&/! .0! 7.1%! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)@! G++! 32/1*(6&/! *)&! 6.5,-1&3! B21%! *! 6*+6-+*1.)! *>*2+*7+&! *1!

%11,DiiBBB@5*,6).B@2(0.i@!]&.')*,%26*+!32/1*(6&!2/!*!5.3&)*12('!>*)2*7+&@!

?KGKG! ;'$(&!/&2*14

G!,2+.1!/1-34!B*/!3.(&!2(!.)3&)!1.!0-)1%&)!>*+23*1&!1%&!/-)>&4!1.!*//-)&!0*6&!*(3!6.(1&(1!>*+23214@!

A(!*33212.(=!C-*+21*12>&!2(0.)5*12.(!B*/!'*2(&3!)&'*)32('!9:;@!$%)&&!2(1&)>2&B/!B&)&!6.(3-61&3!

B21%! ,-)6%*/&! 5*(*'&)/! 0).5! 1%)&&! 3200&)&(1! 6.5,*(2&/! 81B.! 5-+12(*12.(*+/! *(3! *! /5*++!

6.5,*(4! B21%! #"! &5,+.4&&/<! *612>&! 2(! 1%&! 2(3-/1)2*+! '..3/! *(3! 5*6%2(&)4! 2(3-/1)4! 2(! $%&!

H&1%&)+*(3/@!G++! 2(1&)>2&B/!B&)&!6.(3-61&3! 2(!\-16%@! A(! 1%&! 02)/1!,*)1!.0! 1%&!,2+.1! /1-34=! 1%&/&!

,)*61212.(&)/!B&)&!*/F&3!%.B!1%&2)!7-/2(&//!B*/!'&(&)*++4!2(>.+>&3!2(!9:;!*612>212&/@!$%&(=!1%&!

2(1&)>2&B&&/!B&)&!*/F&3!%.B!1%&2)!7-/2(&//!&('*'&3!2(!9:;!,)*6126&/!)&'*)32('!&*6%!325&(/2.(!

.0!9:;!23&(1202&3!74!T*)1&)!*(3!`&((2('/!8#VVU<@!A(!*!/&6.(3!2(1&)>2&B=!1%&/&!,)*61212.(&)/!B&)&!

*/F&3!1.!23&(1204!*(4!*572'-212&/!2(!1%&!C-&/12.((*2)&!*(3!1.!.00&)!/-''&/12.(/!0.)!25,).>&5&(1@!

G33212.(*++4=!1%&4!6%&6F&3!)&*3*72+214=!/,&62026214!*(3!6+*)214!.0!1%&!/-)>&4!C-&/12.(/@!$%&!/-)>&4!

B*/!5.3202&3!*66.)32('!1.!1%&2)!6.55&(1/!*(3!/-''&/12.(/@!!

!

]&(&)*++4=!1%&!*(/B&)/!.0!1%&!,-)6%*/&!5*(*'&)/!B&)&!2(!+2(&!B21%!&*6%!.1%&)!*(3!B21%!

1%&!02(32('/!0).5!,)2.)!/1-32&/@!X.B&>&)=!1%&)&!B&)&!/.5&!3200&)&(6&/!7&1B&&(!1%&!)&/-+1/!0).5!

1%&!,2+.1!/1-34!*(3!02(32('/!0).5!,)2.)!)&/&*)6%@!!
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L2)/1!.0!*++=!1%&!,-)6%*/&!5*(*'&)/!2(326*1&3!1%*1!1%&!325&(/2.(!.0!,%2+*(1%).,4!B*/!(.1!

)&+&>*(1! 2(! 1%&! ,-)6%*/2('! 3&,*)15&(1! .0! 1%&2)! 02)5/@! $%&4! /1*1&3! 1%*1! ,%2+*(1%).,4! *(3!

6.55-(214! 2(212*12>&/! B&)&! ,)&/&(1! 2(! 1%&2)! 02)5=! 7-1! B&)&! 5*(*'&3! 0).5! 1%&! 6.),.)*1&!

3&,*)15&(1@! ;%2+*(1%).,4! B*/! *+/.! &M6+-3&3! 2(! 1%&! )&/&*)6%! .0! b&012('! 8#VVS<=! *! /1-34! *+/.!

6.(3-61&3! 2(!$%&!H&1%&)+*(3/=! 0.)! 1%&! )&*/.(! 1%*1! 21!B*/! *! k! %-/&*$,!NAMA!1$'(4!%#&03l! 8b&012('=!

#VVS<@!P*/&3!.(!1%&!02(32('/!0).5!1%&!,2+.1!/1-34!*(3!1%&!/1-34!.0!b&012('!8#VVS<=!1%&!325&(/2.(!

.0!,%2+*(1%).,4!B*/!1%&)&0.)&!&M6+-3&3!0).5!1%&!C-&/12.((*2)&@!!

9&6.(3+4=! 1%&!B*4!T*)1&)!*(3! `&((2('/! 8#VVU<!5&*/-)&!32>&)/214! 2/!(.1! )&+&>*(1! 2(!$%&!

H&1%&)+*(3/!*66.)32('!1.!1%&!3200&)&(1!,-)6%*/&!5*(*'&)/@!$%&!0.++.B2('!C-.1&!B2++!&M,+*2(!1%2/@!

!

k@#(!/+,&*&('!+)!M#(,,!.(3$.4&03!4&:(.'&%-!$.(!4&))(.(0%!)+.!4&))(.(0%!*+20%.&('A!O+.!(;$9/,(<!%#(!

/2.*#$'&03!4(/$.%9(0%!&0!%#(!N0&%(4!M%$%('!'/(*&)&*$,,-!>$0%'!%+!/2.*#$'(!$!*(.%$&0!$9+20%!+)!

/.+42*%'!).+9!>+9(05+>0(4!12'&0(''!(0%(./.&'(!'2//,&(.'A!@#&'!&'!0+%!%#(!*$'(!&0!8'&$!+.!F2.+/(<!

1(*$2'(!&%!&'!,(''!.(,(:$0%!&0!%#('(!/,$*('l!8T&&/!\..+**)3=!,-)6%*/&!5*(*'&)!*1!9%&++<@!

!

G+1%.-'%! 1%&! ,2+.1! /1-34! /-''&/1&3! 1%*1! 32>&)/214! 2/! (.1! *! )&+&>*(1! 6.(/1)-61! 2(! $%&!

H&1%&)+*(3/=! 32>&)/214! 2/! *! )&+&>*(1! 325&(/2.(! 2(! 1%&!5*d.)214! .0! .1%&)! /1-32&/! )&'*)32('! 9:;@!

L.)!&M*5,+&=!1%&!/1-34!.0!a.)1%2('1.(!8#VVS<!/%.B&3!1%&!25,.)1*(6&!*(3!,.1&(12*+!7&(&021/!.0!

/-,,+2&)! 32>&)/214@! L.)! 1%2/! )&*/.(=! 21! B*/! 3&623&3! 1.! F&&,! 1%&! 6.(/1)-61! .0! 32>&)/214! 2(1.! 1%&!

C-&/12.((*2)&@!X.B&>&)=!1%&!B*4!21!B*/!5&*/-)&3!B*/!6%*('&3@!A(!1%&!/-)>&4!-/&3!2(!1%2/!/1-34=!

32>&)/214!B*/!5&*/-)&3!74!.(&!C-&/12.(!83.&/!1%&!.)'*(2/*12.(!%*/!*! 0.)5*+!52(.)214iB.5&(!

.B(&3! /-,,+2&)! ,-)6%*/&! ,).')*5h<@! $%&! C-&/12.(/!B%&1%&)! 1%&! .)'*(2/*12.(! ,-)6%*/&/! 0).5!

52(.)214iB.5&(!.B(&3! /-,,+2&)!B*/!3&+&1&3=! 7&6*-/&! 1%&! 02(32('/!.0! 1%&!,2+.1! /1-34! /%.B&3!

1%*1!1%2/!C-&/12.(!2/!)*)&+4!*,,+26*7+&!2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!!

$%2)3+4=! 1%&! C-&/12.(/! 5&*/-)2('! 1%&! 325&(/2.(! E&(>2).(5&(1c! .0! 9:;! B&)&! /+2'%1+4!

*3*,1&3!7*/&3!.(!1%&!02(32('!.0!1%&!,2+.1!/1-34@!$%&!C-&/12.(!B%&1%&)!*!02)5!E,*)1262,*1&/!2(!1%&!

3&/2'(!.0!,).3-61! 0.)!32/*//&57+4c!B*/!3&+&1&3!*(3!)&,+*6&3!74!1%&!C-&/12.(!B%&1%&)!1%&!02)5!

E*25/! 1.!)&3-6&! 1%&!*5.-(1!.0!B*1&)!*(3i.)!&(&)'4!-/&3! 2(! 1%&! +*/1! 1B.!4&*)/c@!$%2/! 0.++.B2('!

C-.1&!&M,+*2(/!1%2/!2(!0-)1%&)!3&1*2+@!!

!

k@#(!)+*2'!/+&0%'!+)!?3.((07!/2.*#$'&03!>&%#&0!IMP!$.(!%#(!)+,,+>&03H!*$.1+0!)++%/.&0%<!

>$%(.!*+0%.+,<!>$'%(!.(42*%&+0!$04!.(*-*,&03A!B0!$44&%&+0<!&0!%#(!E2$,&)&*$%&+0!/.+*(''!)+.!/+%(0%&$,!

'2//,&(.'<!>(!,++=!#+>!(0:&.+09(0%$,!).&(04,-!/+%(0%&$,!'2//,&(.'!$.(A!?Q.((07!'2//,&(.'!#$:(!$0!

$4:$0%$3(!+:(.!'2//,&(.!>#+!$.(!,(''!(0:&.+09(0%$,!).&(04,-l!8,-)6%*/&!5*(*'&)!*1!\9K<@!

!
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K.)&.>&)=! 1%&! C-&/12.(! B%&1%&)! 1%&! ,-)6%*/&! 3&,*)15&(1! E&(/-)&/! 1%*1! /-,,+2&)/!

6.5,+4!B21%!6%2+3!+*7.-)!+*B/c=!*!C-&/12.(!,*)1+4!5&*/-)2('!1%&!9:;!325&(/2.(!E%-5*(!)2'%1/c=!

B*/!/+2'%1+4!*3*,1&3@!G66.)32('!1.!1%&!02(32('/!.0!1%&!,2+.1!/1-34=!1%2/!C-&/12.(!B*/!(.1!/,&62026!

&(.-'%!*(3!2(!)&*+214!.01&(!*,,+2&/!1.!\-16%=!G5&)26*(!.)!b-).,&*(!+*7.-)! +*B/@!$%&!C-&/12.(!

1%&)&0.)&!B*/! *3*,1&3! 2(1.D! E1%&! ,-)6%*/&! 3&,*)15&(1! (&&3/! 1.! &(/-)&! 1%*1! /-,,+2&)/! 6.5,+4!

B21%!b-).,&*(!+*7.-)!+*B/c@!b-).,&*(!+*7.-)!+*B/!B&)&!-/&3=!7&6*-/&!1%2/!/1-34!2/!6.(3-61&3!2(!

$%&!H&1%&)+*(3/=!B%26%!2/!,*)1!.0!1%&!b-).,&*(!Y(2.(@!G(!&M*5,+&!2/!'2>&(!2(!1%&!(&M1!C-.1&@!

!

k"(!,++=!$%!%#.((!9$&0!$'/(*%'!.(3$.4&03!#29$0!.&3#%'H!)$&.!>$3('<!%#(!2'(!+)!*#&,4!,$1+2.!

$04!%#(!>+.=&03!#+2.'!+)!(9/,+-(('!>+.=&03!)+.!%#(!'2//,&(.A!R(;%!%+!%#$%<!>(!4(9$04!%#$%!%#(!

'2//,&(.!9+0&%+.'!%#$%!%#(!,$><!0+.9'!$04!:$,2('!+)!+%#(.!*+20%.&('!$.(!*+9/,&(4!>&%#A!8.(!%#(!NAMA!

,$>'!+1'(.:(4!)+.!'2//,&(.'!4(,&:(.&03!%+!*+9/$0&('!,+*$%(4!&0!%#(!N0&%(4!M%$%('6S!8T&&/!\..+**)3=!

,-)6%*/&!5*(*'&)!*1!9%&++<!

!

L-)1%&)5.)&=! 1%&! ,2+.1! /1-34! /%.B&3! 1%*1! 1%&! 21&5! 646+&i+&*3! 125&! 5&*/-)2('!

.,&)*12.(*+!&00262&(64!2/!>&)4!/,&62026!*(3!(.1!*,,+26*7+&!1.!*++!)&/,.(3&(1/!2(!1%&!/*5,+&!0)*5&@!

$%*1!2/!B%4!1%&!21&5!B*/!3&+&1&3!0).5!1%&!/-)>&4@!!

:&'*)32('!1%&!6.(/1)-61!)&+*12.(*+!&00262&(64=!1%&!,2+.1!/1-34!/%.B&3!1%*1!1%2/!6.(/1)-61!

B*/!(.1!6.5,+&1&!*(3!.(&!C-&/12.(!B*/!52//2('@!G66.)32('!1.!1%&!&M,&)2&(6&/!.0!1B.!,-)6%*/&!

5*(*'&)/=!%2'%!)&+*12.(*+!&00262&(64!2(6+-3&/!1%&!,.//272+214!1.!&M6%*('&!6.(023&(12*+!2(0.)5*12.(!

B21%!1%&!/-,,+2&)@!$%2/!C-&/12.(!B*/!1%&)&0.)&!2(6+-3&3!2(!1%&!/-)>&4@!A(!*33212.(=!1%&!21&5!E+&>&+!

.0! %.(&/14c! B*/! )&,+*6&3! 74! E+&>&+! .0! 1)-/1c! *(3! 1%&! 21&5! E.,&(! /%*)2('! .0! 2(0.)5*12.(c! B*/!

)&,+*6&3! 74! E.,&(! /%*)2('! .0! F(.B+&3'&c@! W(.B+&3'&! /%*)2('! 7&11&)! 021/! 1%&! 6.(/1)-61! .0!

)&+*12.(*+!&00262&(64@!$%2/!B*/!/-''&/1&3!74!.(&!.0!1%&!,-)6%*/&!5*(*'&)/!2(!1%&!,2+.1!/1-34@!X&!

/1*1&3! 1%*1!%2'%&)! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!*+5./1! *-1.5*126*++4! +&*3/! 1.! *!%2'%&)!

+&>&+!.0!2(0.)5*12.(!/%*)2('=!7&6*-/&!5.)&!6.++*7.)*12.(!)&C-2)&/!5.)&!d.2(1?7-/2(&//!B%26%!2(!

1-)(!)&C-2)&/!*!%2'%&)!3&')&&!.0!2(0.)5*12.(!/%*)2('@!$%&!/*5&!*,,+2&/!0.)!1%&!+&>&+!.0!%.(&/14@!!

?K?! D3('0#!(.!8#%/2,#8#)&!8(*#$/!

$%2/! /&612.(! B2++! &M,+*2(! 1%&! 6%.26&! .0! 5&*/-)&5&(1! 5.3&+/@! $%2/! B2++! %&+,! 2(! ,).>232('! *(!

-(3&)/1*(32('!*/!1.!%.B!1.!'&(&)*1&!*!/&1!.0!5&*/-)&/!1%*1!*66-)*1&+4!)&,)&/&(1!1%&!6.(/1)-61!

3.5*2(!8L)&&^&!*(3!:*/6%F&=!#VVJ<@!!

G! 6.(/1)-61! 6*(! 7&!5.3&++&3! 2(! 1B.! 3200&)&(1!B*4/D! )&0+&612>&! .)! 0.)5*12>&! 8:.4! &1! *+@=!

#V"#<@!a21%!*!)&0+&612>&!6.(/1)-61=!6%*('&/!2(!1%&!+*1&(1!6.(/1)-61!*)&!)&0+&61&3!2(!*!6%*('&!2(!1%&!

.7/&)>*7+&! 2(326*1.)/=!B%2+&!B21%! *! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61! 6%*('&/! 2(! 1%&! 2(326*1.)/!3&1&)52(&!*!

6%*('&!2(!1%&!>*+-&!.0!1%&!+*1&(1!>*)2*7+&!8\2*5*(1.,.+.-/!*(3!92'-*B=!#VVQ<@!$%2/!5&*(/!1%*1!

B21%!)&0+&612>&!6.(/1)-61/=!6*-/*+214!0+.B/!0).5!1%&!+*1&(1!6.(/1)-61!1.!21/!2(326*1.)/=!B%2+&!B21%!
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0.)5*12>&! 6.(/1)-61/=! 6*-/*+214! 0+.B/! 0).5! 1%&! 2(326*1.)/! 1.! 1%&! +*1&(1! 6.(/1)-61! 8L)&&^&! *(3!

:*/6%F&=!#VVJ<@!\200&)&(6&/!7&1B&&(!)&0+&612>&!*(3!0.)5*12>&!6.(/1)-61/!*)&!/%.B(!2(!1*7+&!O@!!

"#.$#0&'9#!0()/&,20&! U(,8%&'9#!0()/&,20&!
\2)&612.(! .0! 6*-/*+214! 2/! 0).5! 6.(/1)-61! 1.!
2(326*1.)/!

\2)&612.(/! .0! 6*-/*+214! 2/! 0).5! 2(326*1.)/! 1.!
6.(/1)-61!

A(326*1.)/!*)&!5*(20&/1*12.(/!.0!1%&!6.(/1)-61! A(326*1.)/! *)&! 3&02(2('! 6%*)*61&)2/126/! .0! 1%&!
6.(/1)-61!

T%*('&/! 2(! 1%&! 6.(/1)-61! 6*-/&/! 6%*('&/! 2(!
1%&!2(326*1.)/!

T%*('&/!2(!1%&!2(326*1.)/!6*-/&/!6%*('&/!2(!1%&!
6.(/1)-61!

\).,,2('! *(! 2(326*1.)! /%.-+3! (.1! *+1&)! 1%&!
6.(6&,1-*+!3.5*2(!.0!1%&!6.(/1)-61!

\).,,2('!*(!2(326*1.)!5*4!*+1&)!1%&!6.(6&,1-*+!
3.5*2(!.0!1%&!6.(/1)-61!

K&*/-)&/! &M,&61&3! 1.! 7&! 6.))&+*1&3! B21%!
&*6%! .1%&)! 85&*(/! .0! 2(1&)(*+! 6.(/2/1&(64!
*(*+4/2/<!

H.! )&*/.(! 1.! &M,&61! 1%*1! 1%&! 5&*/-)&/! *)&!
6.))&+*1&3!82(1&)(*+!6.(/2/1&(64!2/!(.1!25,+2&3<!

K&*/-)&5&(1! &)).)! 5-/1! 7&! 1*F&(! 2(1.!
*66.-(1!*1!1%&!2(326*1.)!+&>&+!

K&*/-)&5&(1!&)).)!5-/1!7&!1*F&(!2(1.!*66.-(1!
*1!1%&!6.(/1)-61!+&>&+!

J%-$#!?5!Q'..#,#)0#/! ,#.$#0&'9#!%)*! .(,8%&'9#! 0()/&,20&/! XF%,9'/!#&!%$KZ!GHH?Z!U,##`#!%)*!"%/03C#Z!
GHHAY!

!

G++!6.(/1)-61/!-/&3!2(!1%2/!/1-34!*)&!02)/1!.)3&)!)&0+&612>&!6.(/1)-61/=!&M6&,1!0.)!9:;@!$%2/!

5&*(/!1%*1!*(!2(6)&*/&!2(=!0.)!&M*5,+&=!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!2/!)&0+&61&3!2(!*(!2(6)&*/&!2(!

1%&!/2M!21&5/!1%*1!5&*/-)&!1%2/!6.(/1)-61@!$%&!/*5&!*,,+2&/!0.)!.,&)*12.(*+!&00262&(64=!)&+*12.(*+!

&00262&(64!*(3!'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!!

!

9:;=!.(! 1%&!.1%&)!%*(3=! 2/! 6+*25&3! 1.!7&!*! /&6.(3?

.)3&)=! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61@! T%*('&/! 2(! 1%&! 325&(/2.(/! .0!

9:;! 6*-/&! *! 6%*('&! 2(! 1%&! +&>&+! .0! 9:;@! X.B&>&)=! 1%2/! 2/!

6.(1)*/12('! 1%&! )&/&*)6%! .0! T*)1&)! *(3! `&((2('/! 8#VVU<@!

$%&4! *)'-&! 1%*1! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! 2/! *!

/&6.(3?.)3&)! )&0+&612>&! 6.(/1)-61@! $%&4! /1*1&! 1%*1! 1%&! 02>&!

325&(/2.(/! .0! 9:;! 1.'&1%&)! 5*F&! -,! 1%&! 6.(/1)-61! .0!

/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!8/&&!02'-)&!O<@!G66.)32('!1.!

1%&2)! )&/&*)6%=! 6.5,*(2&/! 1%*1! 0*2+! 2(! .(&! *)&*! .0! 9:;! /-6%! */! /*0&14!5*4! %*)5! 1%&2)! .>&)*++!

)&,-1*12.(!)&'*)32('!T9:@!$%2/!B.-+3!5&*(!1%*1!*!6%*('&!2(!1%&!+&>&+!.0!9:;!*+/.!*-1.5*126*++4!

1)2''&)!*!6%*('&!2(!&@'@!%-5*(!)2'%1/!.0!/*0&14@!$%2/!/1-34!*)'-&/!21!2/!1%&!.1%&)!B*4!*).-(3f!1%&!

325&(/2.(/!2(0+-&(6&!1%&!6.(/1)-61!.0!9:;@!$%&!325&(/2.(/!3&02(&!1%&!6%*)*61&)2/126/!.0!9:;=!(.1!

1%&!.1%&)!B*4!*).-(3@!!

G+1%.-'%! 1%&! 0.-)! 325&(/2.(/! .0! 9:;! *)&! 0.)5*12>&=! 1%&! 2(326*1.)/! 5*F2('! -,! 1%&!

325&(/2.(/!*)&! )&0+&612>&@!$%&! 2(326*1.)/!*)&!5*(20&/1*12.(/!.0! 1%&!325&(/2.(/!*(3!6%*('&/! 2(!

1%&!325&(/2.(/!6*-/&!6%*('&/!2(!1%&!2(326*1.)/@!$%&/&!2(326*1.)/!*)&!*//-5&3!1.!%2'%+4!6.))&+*1&!

*(3! *! 6%*('&! 2(! 1%&! +&>&+! .0! .(&! .0! 1%&! 325&(/2.(/! 2/! *//-5&3! 1.! 1)2''&)! *! 6%*('&! 2(! 1%&!

Reproduced with permission of the copyright owner.  Further reproduction prohibited without permission.
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2(326*1.)/! -/&3! 1.! 5&*/-)&! 1%*1! 325&(/2.(@! $%2/! 2/! 2(! +2(&! B21%! 1%&! )&/&*)6%! .0! T*)1&)! *(3!

`&((2('/! 8#VVU<! *(3! b&012('! 8#VVS<@! ! L.)! &M*5,+&=! 21! 2/! *//-5&3! 1%*1! *! 6%*('&! 2(! 1%&! +&>&+! .0!

%-5*(! )2'%1/! ,&)0.)5*(6&! .0! *! 02)5! 2/! )&0+&61&3! 2(! *! 6%*('&! 2(! 1%&! +&>&+! .0! 6.5,+2*(6&! B21%!

b-).,&*(!6%2+3!+*7.-)!+*B/@!!

!

X.B! 6*(! *! /&6.(3?.)3&)! 0.)5*12>&! 5&*/-)&5&(1! 5.3&+! B21%! 02)/1?.)3&)! )&0+&612>&!

325&(/2.(/! 7&! 5&*/-)&3! *(3! *//&//&3h! G66.)32('! 1.! 1%&! 1*M.(.54! .0! 5-+12325&(/2.(*+!

6.(/1)-61/! ,).,./&3! 74! N*B! &1! *+@! 8"SSR<=! 9:;! 6*(! 7&! 6+*//202&3! */! *(! *'')&'*1&! 5.3&+@!

K&*/-)&5&(1!5.3&+/!B%26%! *)&! 0.)5*12>&=! /&6.(3?.)3&)! 6.(/1)-61/!B21%! )&0+&612>&! 02)/1?.)3&)!

325&(/2.(/! 6*(! 7&! 6+*//202&3! */! 1%&! *'')&'*1&! 5.3&+! 8N*B! &1! *+@=! "SSR=! ;.+21&! &1! *+@=! #V"#<@!!

P&6*-/&!9:;!6*(!7&!6+*//202&3!*/!*(!*'')&'*1&!5.3&+=! 1%&!325&(/2.(/!.0!9:;!6*(!7&!6.572(&3!

*+'&7)*26*++4!*(3!1%&4!0.)5!*(!)&,)&/&(*1*12.(!.0!1%&!.>&)*++!6.(/1)-61!.0!9:;!8N*B!&1!*+@=!"SSR<@!!

$%2/! /1-34! 6+*//202&/! 0.-)! 325&(/2.(/! .0! 9:;=!B%26%! *)&! *++! -(.7/&)>*7+&! +*1&(1! >*)2*7+&/@! p.-!

6*((.1!.7/&)>&!1%&!+&>&+!.0!9:;=!%-5*(!)2'%1/!.)!/*0&14!2(!*!02)5@!$%&!325&(/2.(/!5&*/-)2('!9:;!

1%&)&0.)&!(&&3!1.!7&!&/125*1&3!74!*!(-57&)!.0!.7/&)>*7+&!21&5/!.)!2(326*1.)/@!!

L2'-)&!O!/%.B/!1%&!.,&)*12.(*+2/*12.(!.0!1%&!6.(/1)-61/!*66.)32('!1.!1%&!&M,+*(*12.(!*7.>&@!!

!
!
!

!
!
!
!

!

!
!
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!
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#..'0'#)01!

OE 1

OE 3

OE 2

OE 4

OE 5

RE 1 
 

RE 3

RE 2

RE 4

RE 5

RE 6

CL 1 

CL 3 
!

CL 2!

CL 4 
!CL 5 
!CL 6 

Q!
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?KP! [#1!').(,8%)&!'//2#!%)*!0()&,($!9%,'%-$#!
$B.! 5&*/-)&/! *)&! -/&3! 1.! &(/-)&! 1%*1! 1%&! )&/,.(3&(1/! B&)&! F(.B+&3'&*7+&! &(.-'%! *(3!

1%&)&0.)&! *,,).,)2*1&! F&4! 2(0.)5*(1/@! L2)/1! .0! *++=! )&/-+1/! 0).5! 1%&! ,2+.1! /1-34! 6.(02)5&3! 1%*1!

,-)6%*/2('!5*(*'&)/!*)&!C-*+202&3!&(.-'%!1.!*(/B&)!1%&!/-)>&4!C-&/12.(/@!9&6.(3+4=!1%&)&!*)&!

1B.!C-&/12.(/!2(6+-3&3!2(!1%&!/-)>&4=!B%26%!*//&//!1%&!+&>&+!.0!2(>.+>&5&(1!.0!1%&!)&/,.(3&(1!2(!

9:;!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU<@!$%&!02)/1!C-&/12.(!1.!6.(1).+!0.)!1%2/!F&4!2(0.)5*(1!2//-&!B*/!

1%&!(-57&)!.0!4&*)/!1%&!)&/,.(3&(1!%*/!7&&(!*612>&!2(!1%&!,-)6%*/&!3&,*)15&(1!.0!1%&!02)5!*(3!

1%&!/&6.(3!C-&/12.(!)&>.+>&/!*).-(3!1%&!3&')&&!.0! 2(>.+>&5&(1!.0! 1%&!,-)6%*/&!5*(*'&)@!$%&!

+*/1!C-&/12.(!B*/!5&*/-)&3!.(!*!/&>&(?,.2(1!N2F&)1!/6*+&!B%&)&!"n(.1!2(>.+>&3!B%*1/.&>&)!*(3!

Jn>&)4!2(>.+>&3@!:&/,.(3&(1/!B%.!*)&!(.1!2(>.+>&3=!1.!*!>&)4!/5*++!&M1&(1!*(3!1.!*!/5*++!&M1&(1!

*)&! &+252(*1&3! 0).5! 1%&! /*5,+&! 3-&! 1.! *//-5&3! +2521&3! F(.B+&3'&@! $%&! /*5&! *,,+2&/! 0.)!

)&/,.(3&(1/!B%.!B&)&!+&//!1%*(!.(&!4&*)!*612>&!2(!1%&!,-)6%*/&!3&,*)15&(1@!!

9.5&!>*)2*7+&/! 6*(!%*>&! *(! &00&61! .(! 1%&! .-16.5&/! *(3! 1%&)&0.)&! *! 6.(1).+! >*)2*7+&! 2/!

2(6+-3&3! 2(! 1%&! /1-34@! G/! %*/! 7&&(! 2(326*1&3! 7&0.)&=! ,)2.)! /1-32&/! 0.-(3!52M&3! )&/-+1/! .(! 1%&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!,&)0.)5*(6&@!$%2/!5*4!7&!3-&!1.!3200&)&(6&/!2(!02)5!/2^&@!A(!1%2/!

/1-34=!1%&!(-57&)!.0!&5,+.4&&/!2/!2(6+-3&3!1.!6.(1).+!0.)!*(4!&00&61!.0!02)5!/2^&!.(!,&)0.)5*(6&!

.-16.5&/!8;*-+)*d!&1!*+@=!#VVR<@!!

?K@! 7%8+$')4!.,%8#4

$%2/!/-)>&4!B*/!/&(1!.-1! 1.!,-)6%*/2('!5*(*'&)/@!$%&!,.,-+*12.(!.0!B%26%!*!/*5,+&! 2/!3)*B(!

0).5!%*/! 1B.!32/12(61! 6%*)*61&)2/126/@! $%&4! *)&! *++! 2(3-/1)2*+! '..3/! *(3!5*6%2(&)4! 6.5,*(2&/=!

*(3!1%&4!*)&!*612>&!2(!1%&!P#P!2(3-/1)4@!

$%&!,-)6%*/2('!5*(*'&)/!*)&!6%./&(!0.)!1B.!)&*/.(/@!L2)/1!.0!*++=!,-)6%*/2('!5*(*'&)/!

%*>&!*(!2(1&')*+!).+&!B21%2(!1%&!02)5=!7&6*-/&!1%&4!6)&*1&!*!+2(F!7&1B&&(!2(1&)(*+!0-(612.(/!*(3!

&M1&)(*+! /1*F&%.+3&)/! 8T*)1&)! *(3! `&((2('/=! #VVU<@! 9&6.(3+4=! ,-)6%*/&! ,).0&//2.(*+/! %*>&! *!

6)2126*+!,./212.(! 2(! 2(0+-&(62('! 1%&! /2^&!.0! 1%&!.>&)*++! /.62*+! *(3!&(>2).(5&(1*+! 25,*61!.0! 1%&2)!

.,&)*12.(/=! 7&6*-/&! 1%&4! *)&! *3>*(1*'&.-/+4! ,./212.(&3! *(3! 6*(! *00&61! *! 02)5! 2(>.+>&5&(1! 2(!

9:;! 8T*)1&)! *(3! `&((2('/=! #VVU=! N&&! &1! *+@=! #V"#<@! $%&! )&*/.(! 1%2/! /1-34! 6%../&/! 02)5/! 2(! 1%&!

2(3-/1)2*+! '..3/! *(3! 5*6%2(&)4! 2(3-/1)4! 2/! 1%*1! ,).3-61/! .01&(! %*>&! *! %2'%&)! /.62*+! *(3!

&(>2).(5&(1*+!25,*61!1%*(!/&)>26&!02)5/!3.=!3-&!1.!&@'@!,).3-612.(!5&1%.3/=!1%&!+&>&+!.0!B*/1&=!

B*1&)! *(3! &(&)'4! 6.(/-5,12.(@! L2(*++4=! 6.5,*(2&/! .,&)*12('! P#P! >*+-&! .1%&)! */,&61/! .0!

7-/2(&//! 1%*(! 6.5,*(2&/! .,&)*12('! P#T@! L.)! P#T! 02)5/=! 6.(/-5&)! )&,-1*12.(! 2/! 25,.)1*(1@!

G33212.(*++4=!1%&/&!02)5/!%*>&!*!+*)'&!').-,!.0!6-/1.5&)/=!.01&(!B21%.-1!*!,&)/.(*+!6.((&612.(@!

X.B&>&)=!2(!1%&!P#P!2(3-/1)4=!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!*)&!.01&(!+.('?1&)5!*(3!,&)/.(*+!2(!

(*1-)&@! $%2/! 1%&/2/! 6.(6&(1)*1&/! .(! 1%&! )&+*12.(*+! */,&61! .0! 9:;=! 7&6*-/&! )&+*12.(/%2,/! *)&! 0*)!

5.)&!6.55.(!2(!1%&!P#P!2(3-/1)4!1%*(!2(!1%&!P#T!2(3-/1)4@!!
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?KM! ! "#/+()/#!,%&#4

$.!2(6)&*/&!1%&!)&/,.(/&!)*1&=!6&)1*2(!*/,&61/!.0!1%&!1*2+.)&3!3&/2'(!5&1%.3!.0!\2++5*(!8"SJR<!

B&)&!-/&3@!$%&!1.1*+!3&/2'(!5&1%.3!/1*1&/!1%*1=! 1.!.,1252/&!1%&!)&/,.(/&!)*1&=! 1%&!)&B*)3/! 0.)!

1%&!)&/,.(3&(1/!(&&3!1.!7&!5*M252/&3!B%2+&!52(252/2('!1%&!6./1/@!A(!*33212.(=!1)-/1!(&&3/!1.!7&!

&/1*7+2/%&3!B21%!1%&!,.1&(12*+!)&/,.(3&(1/@!9&>&)*+!/1&,/!*)&!1*F&(!1.!3.!1%2/@!!!

L2)/1!.0!*++=!1%&!3&/2'(=!+*4!.-1!*(3!+&('1%!.0!1%&!C-&/12.((*2)&!8OU!C-&/12.(/<!*)&!5*3&!*/!

*11)*612>&!*/!,.//27+&!0.)!1%&!,.1&(12*+!)&/,.(3&(1/!1.!*(/B&)!1%&!/-)>&4!C-&/12.(/@!A(!*33212.(=!

1%&!/-)>&4!B*/!/&(1!.-1!1.!)&/,.(3&(1/!2(!1B.!>&)/2.(/D!*!\-16%!>&)/2.(!*(3!*(!b('+2/%!>&)/2.(@!

$%&! )&/,.(3&(1/! 1*)'&1&3! 2(! 1%&! /*5,+&! 0)*5&! *++! B.)F&3! 0.)! 6.5,*(2&/! +.6*1&3! 2(! $%&!

H&1%&)+*(3/!*(3!1%*1!2/!B%4!1%&!5*d.)214!.0!1%&!)&/,.(3&(1/!B&)&!\-16%@!X.B&>&)=!2(!.)3&)!1.!

(.1!&M6+-3&!,-)6%*/&!,).0&//2.(*+/!B%.!323!(.1!/,&*F!\-16%!0).5!1%&!C-&/12.((*2)&=!*(!b('+2/%!

>&)/2.(!.0!1%&!/-)>&4!B*/!2(6+-3&3!*/!B&++@!G!1.1*+!.0!&+&>&(!,&.,+&!02++&3!.-1!1%&!b('+2/%!>&)/2.(!

*(3! 1%&! )&/1! ,*)1262,*1&3! 2(! 1%&! \-16%! C-&/12.((*2)&@! $%&! b('+2/%! >&)/2.(! B*/! 1)*(/+*1&3! 1.!

\-16%!-/2('!1%&!3&6&(1&)2('!5&1%.3!.0!a&)(&)!*(3!T*5,7&++!8"SJV<@!\&6&(1&)2('!*++.B/!0.)!*!

6-+1-)*++4! *(3! +2('-2/126*++4! &C-2>*+&(1! 1)*(/+*12.(! *(3! 1%&)&0.)&! 1%2/! 1)*(/+*12.(! 2(/1)-5&(1! 2/!

6.(/23&)&3! 5.)&! *,,).,)2*1&! 2(! 1%2/! /1-34@! $%&! /-)>&4! C-&/12.(/! 3&>&+.,&3! 74! T*)1&)! *(3!

`&((2('/!8#VVU<!*)&!7*/&3!.(!*!Y@9@!)&/&*)6%!/&112('=!B%2+&!1%2/!/1-34!2/!7&2('!6.(3-61&3!2(!$%&!

H&1%&)+*(3/@!$%&)&! *)&! /.5&! 6-+1-)*+! *(3! +2('-2/126! 3200&)&(6&/!7&1B&&(!$%&!H&1%&)+*(3/! *(3!

$%&! Y(21&3! 91*1&/@! $%&)&0.)&=! *! 1)*(/+*1.)! B*/! -/&3! B%.! 1)*(/+*1&3! 1%&! b('+2/%! /-)>&4! 2(1.!

\-16%! *(3!B%.! 6%*('&3! 6&)1*2(! ')*55*126*+! /1)-61-)&/! .)!B.)32('/! .0! 1%&! .)2'2(*+! /-)>&4! 2(!

.)3&)! 1.! 7&11&)! 021! 1%&! 6-+1-)*+! ').-,! 2(! 1%2/! /1-34@! $%&! .)2'2(*+! /-)>&4!B*/! 1%&)&0.)&! /+2'%1+4!

*3*,1&3!1.!)&0+&61!1%&!+2('-2/126!*(3!6-+1-)*+!6%*)*61&)2/126/!2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!!

!

K.)&.>&)=! *! 6.>&)! +&11&)! B*/! 2(6+-3&3! 2(! 1%&! /-)>&4! &M,+*2(2('! 1%&! 7*6F').-(3! *(3!

)&+&>*(6&! .0! 1%&! /1-34! *(3! 21/! .7d&612>&/! *(3! 7&(&021/@! $%&! 6.>&)! +&11&)! *+/.! &(/-)&3! 1%*1!

6.(023&(12*+214! B*/! '-*)*(1&&3! 1.! 1%&! )&/,.(3&(1/@! $%&! /,.(/.)/! .0! 1%&! 1%&/2/! *)&! /%.)1+4!

2(1).3-6&3! */! B&++! 1.! &(%*(6&! 1%&! ,).0&//2.(*+2/5! .0! 1%&! /-)>&4! 82@&@! :.11&)3*5! 96%..+! .0!

K*(*'&5&(1<@!$B.!)&52(3&)/!B&)&!/&(1!1.!(.(?)&/,.(3&(1/!*01&)!1%&!02)/1!5*2+!/-)>&4=!F2(3+4!

)&C-&/12('! *'*2(! 1%&! )&/,.(3&(1! 1.! ,*)1262,*1&@! A(! *33212.(=! *(! 2(6&(12>&!B*/! ,).>23&3! 1.! 1%&!

)&/,.(3&(1/! 2(! 1%&! 0.)5! .0! /%*)2('! 1%&! ,).d&61! )&/-+1/! .0! 1%2/! /1-34! B21%! 1%&5@! $%&! ,).d&61!

)&/-+1/!B&)&!/&(1!1.!1%&!)&/,.(3&(1/!B%.!B&)&!2(1&)&/1&3!2(!1%&!)&/-+1/!*(3!B%.!02++&3!2(!1%&2)!

6.(1*61!3&1*2+/@!

L-)1%&)5.)&=!1%&!/-)>&4!B*/!/&(1!.-1!-/2('!*!,&)/.(*+2/&3!5*2+2('@!$%&!&5*2+!B*/!/&(1!

1.!1%&!'&(&)*+!&5*2+!*33)&//!.0!*!02)5=!7-1!32)&61&3!1.B*)3/!1%&!,-)6%*/&!5*(*'&)!.0!1%*1!02)5@!

$%&!/-)>&4!6.(/2/1&3!.-1!.0!*!\-16%!6.>&)!+&11&)!B21%!*!+2(F!1.!1%&!\-16%!/-)>&4=!0.++.B&3!74!*(!

b('+2/%!6.>&)!+&11&)!B21%!*!+2(F!1.!1%&!b('+2/%!/-)>&4@!!
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?KA! Q%&%!0($$#0&'()4

$%&!3*1*7*/&!.0!W.5,*//!B*/!-/&3!1.!6)&*1&!1%&!1*)'&1!0)*5&!/*5,+&!0.)!1%2/!)&/&*)6%@!W.5,*//!

2/!*(!&M1&(/2>&!7-/2(&//?1.?7-/2(&//!3*1*7*/&!2(!B%26%!6.(1*61!2(0.)5*12.(!2/!7*/&3!.0!O!52++2.(!

\-16%! *(3! 2(1&)(*12.(*+! 6.5,*(2&/@! $%&! b)*/5-/! Y(2>&)/214! :.11&)3*5! 2/! *! 5&57&)! .0!

W.5,*//=! /.! 1%&! *-1%.)! %*3! 1%&! *-1%.)214! 1.!5*F&! -/&! .0! 1%2/! 3*1*7*/&@! G! +2/1!B*/! 6)&*1&3! .0!

02)5/!*612>&!2(!1%&!2(3-/1)2*+!'..3/!*(3!5*6%2(&)4!2(3-/1)4!2(!$%&!H&1%&)+*(3/!B21%!5.)&!1%*(!

1&(!&5,+.4&&/@!]&(&)*+!&5*2+!*33)&//&/!.0!1%&/&!02)5/!B&)&!,).>23&3!&>&(!*/!1%&!(*5&/!.0!1%&2)!

,-)6%*/&!5*(*'&)/@!$%&!5*2+!/-)>&4!B*/!/&(1!.-1!1.!#=#OJ!,-)6%*/&!,).0&//2.(*+/@!!

$%&! /-)>&4! /.01B*)&!,).')*5!Z-*+1)26/!B*/! -/&3! 1.! /&(3! .-1! 1%&! C-&/12.((*2)&! *1! 1%&!

&(3!.0![61.7&)!#V"#@!$B.!)&52(3&)/!B&)&!/&(1!1.!(.(?)&/,.(3&(1/!*(3!*(!*33212.(*+!)&52(3&)!

B*/!/&(1!1.!)&/,.(3&(1/!B%.!323!(.1!6.5,+&1&!1%&!/-)>&4@!$%&!125&0)*5&!0.)!1%&!3*1*!6.++&612.(!

B*/!1%)&&!B&&F/@!!

?KR! "#/+()/#!

[-1!.0!1%&!#=#OJ!/-)>&4/!1%*1!B&)&!/&(1!.-1!1.!,-)6%*/&!,).0&//2.(*+/=!OIJ!&5*2+/!7.-(6&3!3-&!

1.! 2(6.))&61! &5*2+! *33)&//&/! .)! /,*5! 02+1&)/! 0).5! 1%&! )&6&2>&)/@! $%2/! )&/-+1&3! 2(! *(! *3d-/1&3!

/*5,+&!.0!"=RRV!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/!B21%2(! 1%&! 1*)'&1! /*5,+&! 0)*5&@![-1! 20! 1%2/! )&/-+12('!

/*5,+&=!OR"!)&/,.(/&/!B&)&!)&6&2>&3=!B%26%!2/!*!)&/,.(/&!)*1&!.0!#V@Oq@!

!

]&(&)*++4=!)&/,.(/&/!B&)&!,./212>&!*(3!)&/,.(3&(1/!B&)&!.01&(!2(>.+>&3!2(!1%&!1.,26@!G!

1.1*+! .0! "#Q! )&/,.(3&(1/!.)!OO@"q!B&)&! 2(1&)&/1&3! 2(! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! )&/&*)6%@!$%2/! /%.B/!

1%*1! 9:;! 2/! *(! 2(6)&*/2('+4! 25,.)1*(1! */,&61! .0! 7-/2(&//! 0.)! 6.5,*(2&/@! a%*1! B*/! *+/.!

2(1&)&/12('! 2/! 1%*1!"RJ!,&.,+&!)&/,.(3&3!74!&?5*2+!.)!74!,%.(&!.(! 1%&!)&*/.(!B%4!1%&4!6.-+3!

(.1! 6..,&)*1&! 2(! 1%&!5*2+! /-)>&4@! $%&!5*2(! )&*/.(/! 2(6+-3&3! +*6F! .0! 125&=! +*6F! .0! F(.B+&3'&!

)&'*)32('!1%&!1.,26=!)&/1)-61-)2('!B21%2(!1%&!6.5,*(4!.)!*!,.+264!.0!(.1!6..,&)*12('!2(!/-)>&4/@!

G(!&?5*2+! )&/,.(/&!B*/! /&(1! 1.! 1%&!5*d.)214!.0! 1%&/&!&?5*2+/=!B%26%!*)'-&3!B%4! 1%&/&!,&.,+&!

B&)&!*,,).,)2*1&! 0.)!1%2/!/1-34!*(3!&5,%*/2/&3!1%&!(&&3!1.!,*)1262,*1&! 2(!1%&!/-)>&4! 2(!.)3&)!

0.)!1%&!)&/&*)6%!1.!7&!*/!)&,)&/&(1*12>&!*/!,.//27+&@!T.55&(1/!'2>&(!.(!1%&!C-&/12.((*2)&!B&)&!

1%*1! 1%&)&!B*/! (.1! *! E(.(! *,,+26*7+&c! *(/B&)! 7.M! *(3! 1%&)&!B*/! (.! 7.M! 0.)! 1%&! ,.//272+214! 1.!

&M,+*2(!6&)1*2(!C-&/12.(/@!!

!

[-1!.0!1%&!OR"!)&/,.(/&/!)&6&2>&3=!1%2)1&&(!B&)&!&M6+-3&3!0).5!1%&!/*5,+&!7&6*-/&!1%&4!

B&)&! +&//! 1%*(! .(&! 4&*)! *612>&! 2(! 1%&! ,-)6%*/2('! 3&,*)15&(1@! G(.1%&)! 0.-)1&&(! )&/,.(3&(1/!

B&)&! &M6+-3&3! 7&6*-/&! 1%&4! B&)&! (.1! .)! 1.! *! /5*++! &M1&(1! 2(>.+>&3! 2(! 1%&! ,-)6%*/2('!

3&,*)15&(1@!L2(*++4=!21!B*/!3&623&3!1%*1!*!)&/,.(3&(1!B*/!3&+&1&3!0).5!1%&!/*5,+&!B%&(!1%&)&!

B&)&!5.)&!1%*(!02>&!>*+-&/!52//2('=!B%26%!2/!+211+&!-(3&)!"Iq!.0!1%&!1.1*+!(-57&)!.0!C-&/12.(/@!

G/!*!)&/-+1=!*(!*33212.(*+!SV!)&/,.(3&(1/!B&)&!3&+&1&3!0).5!1%&!/*5,+&@!$%&!5*d.)214!.0! 1%&/&!
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)&/,.(3&(1/!323!(.1!02(2/%!1%&!C-&/12.((*2)&=!)&/-+12('!2(!5.)&!1%*(!02>&!52//2('!>*+-&/@!G!>2/-*+!

6%&6F! B*/! ,&)0.)5&3! .(! 1%&! )&5*2(2('! /*5,+&@! L).5! 1%&! )&5*2(2('! #QU! )&/,.(3&(1/=! /&>&(!

5.)&! B&)&! &M6+-3&3! 3-&! 1.! &M1)&5&! >*+-&/@! $%&! *(/B&)/! .0! 1%&/&! )&/,.(3&(1/! B&)&! (.1!

6.(/23&)&3!1)-1%0-+@!$%&)&0.)&=!1%&/&!)&/,.(3&(1/!B&)&!&M6+-3&3!0).5!1%&!/-)>&4@!L.)!&M*5,+&f!

1B.!)&/,.(3&(1/!)&/,.(3&3!1.!*++!C-&/12.(/!B21%!k1.!(.!&M1&(1!B%*1/.&>&)l@!!

!

G01&)! E6+&*(2('c! 1%&! 3*1*/&1=! 1%&! 02(*+! /*5,+&! 2(6+-3&3! #IJ! )&/,.(3&(1/=! B%26%! 2/! *(!

&00&612>&!)&/,.(/&!)*1&!.0!"O@Jq@!G!/-55*)4!.0! 1%&!,).02+&/!.0! 1%&!)&/,.(3&(1/! 2/!32/,+*4&3! 2(!

1*7+&!U@!

Q'8#)/'()5! ;,(.'$#5!
a#%,/!%0&'9#!')!+2,03%/')4! RKBb!"?O!4&*)/!

I?KBb!O?I!4&*)/!
AMKPb!K.)&!1%*(!02>&!4&*)/!

L)9($9#8#)&!+2,03%/')4! @RK@b!$.!*!>&)4!')&*1!&M1&(1!
G@KIb!$.!*!')&*1!&M1&(1!
IHK@b!$.!*!0*2)+4!')&*1!&M1&(1!
PKRb!$.!*!5.3&)*1&+4!')&*1!&M1&(1!

c28-#,!(.!#8+$(1##/! BMKGb!N&//!1%*(!IVV!&5,+.4&&/!
I?KBb!K.)&!1%*(!IVV!&5,+.4&&/!

<))2%$!&2,)(9#,! B@KGb!N&//!1%*(!bY:"VV!52++2.(!
IPKBb!K.)&!1%*(!bY:"VV!52++2.(!

J%-$#!P5!7288%,1!(.!/2,9#1!,#/+()*#)&/!
!

?KB! :'//')4!9%$2#/!%)%$1/'/!

G01&)! 6+&*(2('! 1%&! 3*1*/&1=! JO! 52//2('! >*+-&/! B&)&! /12++! ,)&/&(1@! $%&/&! 52//2('! >*+-&/! B&)&!

32/1)27-1&3!*5.('!)&/,.(3&(1/!B%&)&!,&)!)&/,.(3&(1!*!5*M25-5!.0!02>&!>*+-&/!B&)&!52//2('@!

A(!.)3&)!1.!5*(*'&!52//2('!>*+-&/=!/&>&)*+!*,,).*6%&/!&M2/1@!A1!B*/!3&623&3!1.!*,,+4!bM,&61*12.(!

K*M252/*12.(!8bK<!-/2('!9;99!1.!3&*+!B21%!1%&/&!52//2('!>*+-&/@!!

!

$.! *,,+4! 1%&! bK?1&6%(2C-&=! ,)&+252(*)4! 3*1*! *(*+4/2/! (&&3/! 1.! ,).>23&! &>23&(6&! 1%*1!

/6.)&/! *)&! 52//2('! )*(3.5+4@! $%&! 6%2?/C-*)&! /1*12/126! 0.)! 1&/12('! B%&1%&)! >*+-&/! *)&! 52//2('!

6.5,+&1&3! *1! )*(3.5! 8KTG:<!B*/! (.1! /2'(2026*(1! *1! SSq! /2'(2026*(6&! +&>&+! 8,rV@"UJ<=! /.! 1%&!

3*1*! 2/! *//-5&3! 1.!7&!52//2('!*1! )*(3.5@!G++! /6.)&/!.71*2(&3! 0).5! 1%&!52//2('!>*+-&!*(*+4/2/!

-/2('!bM,&61*12.(!K*M252/*12.(!*)&!B21%2(! 1%&! )*('&!.0! 1%&!.)2'2(*+! /6*+&/!-/&3! 2(! 1%&! /-)>&4@!

$%&)&0.)&=! 1%2/! 2/! *! /-21*7+&! *,,).*6%! 0.)! 3&*+2('! B21%! 52//2('! >*+-&/@! K2//2('! 3*1*! 6*(! 7&!

*//-5&3!(.1!1.!7&!*!,).7+&5!2(!1%2/!/1-34@!!

!
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?KR! 7#$#0&'()!%)*!,#/+()/#!-'%/!

$%&)&!*)&!/&>&)*+!14,&/!.0!/&+&612.(!*(3!)&/,.(/&!72*/&/!1%*1!5*4!.66-)!2(!1%&!/*5,+2('!,).6&//@!

L.)!&*6%!14,&!.0!72*/=!*(!*,,).*6%!2/!1*F&(!1.!6.(1).+!0.)!1%*1!72*/@!!

?KRKI! c()6,#/+()/#!-'%/4

$.!6.(1).+!0.)!(.(?)&/,.(/&!72*/=!*(!*,,).*6%!2/!1*F&(!7*/&3!.(!1%&!)&/&*)6%!.0!:.'&+7&)'!*(3!

91*(1.(! 8#VVJ<@! $%2/! /1-34! -/&/!B*>&! *(*+4/2/! 1.! 6%&6F! 0.)! (.(?)&/,.(/&! 72*/@! $%&)&! *)&! 1B.!

').-,/! .0! )&/,.(3&(1/f! 1%&! ').-,! .0! )&/,.(3&(1/! B%.! )&/,.(3&3! *01&)! 1%&! 02)/1! &5*2+! 8""I!

)&/,.(3&(1/<! *(3! 1%&! ').-,! .0! )&/,.(3&(1/!B%.! )&,+2&3! *01&)! .(&! .0! 1%&! 1B.! )&52(3&)/! 8"U#!

)&/,.(3&(1/<@!$%&/&!').-,/!*)&!6.5,*)&3!1.!&*6%!.1%&)!1.!6.(1).+!0.)!*(4!)&/,.(/&!3200&)&(6&/@!

G)5/1).('! *(3! [>&)1.(! 8"SJJ<! /%.B/! 1%*1! +*1&! )&/,.(3&(1/! *)&! 5.)&! 6%*)*61&)2/126! .0! (.(?

)&/,.(3&(1/! 1%*(!&*)+4! )&/,.(3&)/@!G!5-+12>*)2*1&! %?1&/1!-/2('!9;99!B*/!6.(3-61&3! 1.! 1&/1! 0.)!

/2'(2026*(1!3200&)&(6&/!7&1B&&(!1%&!&*)+4!*(3!+*1&!)&/,.(3&(1/@!G++! 21&5/!.0!1%&!/-)>&4!1%*1!*)&!

5&*/-)2('! 1%&! 3200&)&(1! 6.(/1)-61/! -/&3! 2(! 1%2/! )&/&*)6%! B&)&! 2(6+-3&3! 2(! 1%&! %51&/1@! $%&!

5-+12>*)2*1&! %51&/1! 323! (.1! 42&+3! /1*12/126*++4! /2'(2026*(1! 3200&)&(6&/! 7&1B&&(! 1%&! 02)/1! ').-,! .0!

&*)+4!)&/,.(3&(1/!*(3!1%&!/&6.(3!').-,!.0!+*1&!)&/,.(3&(1/!*1!*!SSq!6.(023&(6&!+&>&+@!!

G!/&6.(3!*,,).*6%!B*/!1*F&(!1.!6.(1).+!0.)!(.(?)&/,.(/&!72*/@!G!6.))&+*12.(!5*1)2M!B*/!

3&)2>&3! 0).5!9;99! 0.++.B&3!74!*!)&')&//2.(!*(*+4/2/! 1%*1! 1&/1&3!*++!%4,.1%&/&/@!$%2/!B*/!3.(&!

/&,*)*1&+4! 0.)! &*)+4! )&/,.(3&(1/! *(3! +*1&! )&/,.(3&(1/@! :&/-+1/! *)&! 32/,+*4&3! 2(! 1*7+&! #*! 2(!

*,,&(32M!#@!$%&!/*5&!6.(6+-/2.(/!6*(!7&!3)*B(!0).5!&*)+4!*(3!+*1&!)&/,.(3&(1/@!9&612.(!U@O@O!

B2++!'.!5.)&!2(1.!3&,1%!)&'*)32('!1%&!)&/-+1/@!!

G66.)32('!1.!1%&!1&/1/!3.(&!*7.>&=!1%&)&!2/!(.!2(326*12.(!.0!(.(?)&/,.(/&!72*/@!

?KRKG! 7(0'%$6*#/',%-'$'&1!-'%/4

\-&! 1.! 1%&! 1.,26! .0! 1%2/! 1%&/2/! 8/.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('<=! /.62*+?3&/2)*72+214! 72*/! 5*4!

.66-)@! 9.62*+?3&/2)*72+214! 72*/! .66-)/! B%&(! )&/,.(3&(1/! 2(*66-)*1&+4! )&/,.(3! 1.! C-&/12.(/!

6.(0.)5!/.62*+!(.)5/!.)!,&)6&2>&3!&M,&61*12.(/!.0!1%&!)&/&*)6%&)=!7&6*-/&!1%&4!B*(1!1.!,.)1)*4!

1%&5/&+>&/!5.)&!0*>.-)*7+&!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU<@!$.!6.(1).+!0.)!/.62*+?3&/2)*72+214!72*/=!

)&/,.(3&(1/!B2++!7&!*/F&3!1.!*(/B&)!1%&!C-&/12.(/! 2(!1&)5/!.0!*612>212&/!3.(&!74!1%&!,-)6%*/&!

3&,*)15&(1! .0! 1%&2)! 02)5! 2(/1&*3! .0! 2(32>23-*+! *612.(/=! 1%.-'%1/! *(3! 7&+2&0/@! G)5*6./1! &1! *+@=!

8"SS"<! /%.B&3! 1%*1! 1%2/! 14,&! .0! E.1%&)?7*/&3c! C-&/12.(2('! 2/! &00&612>&! 2(! +.B&)2('! /.62*+?

3&/2)*72+214!72*/=!7&6*-/&!1%&!/&(/212>214!.0!1%&!C-&/12.(/!6*(!7&!+.B&)&3!*(3!1%&!-(3&))&,.)12('!

.0!/&(/212>&!7&%*>2.-)!6*(!7&!)&3-6&3@!!

A(! *33212.(=! )&/,.(3&(1/! *)&! '2>&(! *//-)*(6&! 0.)! *(.(45214@! ]-*)*(1&&3! *(.(45214!

/%.-+3! 5.12>*1&! )&/,.(3&(1/! 1.! ,*)1262,*1&! *(3! 1.! *(/B&)! 1%&! /-)>&4! C-&/12.(/! 1)-1%0-++4!

8;*-+)*d!&1!*+@=!#VVR<@!!
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?KIH! ]2&$'#,!%)%$1/'/!

G(!.-1+2&)!2/!*!6*/&!B21%!/-6%!*(!&M1)&5&!>*+-&!.(!*!>*)2*7+&!.)!/-6%!*!/1)*('&!6.572(*12.(!.0!

/6.)&/!.(!/&>&)*+!>*)2*7+&/! 1%*1! 1%*1! 21!32/1.)1/! 1%&!/1*12/126/!8$*7*6%(26F!*(3!L23&++=!#VVJ<@!P4!

5&*(/! .0! 9;99=! 1%&! Iq! 1)255&3!5&*(! %*/! 7&&(! 0.-(3! 0.)! *++! 21&5/! 2(! 1%&! /-)>&4@! $%2/! >*+-&!

/%.B/!B%*1! 1%&!5&*(!B.-+3!7&! 20! 1%&!7.11.5!Iq!*(3! 1.,!Iq!.0! *++! >*+-&/!B.-+3!7&!3&+&1&3@!

T.5,*)2('! 1%&/&! /6.)&/! 1.! 1%&!5&*(!.0! &*6%! 21&5!323!(.1! )&>&*+! /2'(2026*(1!3200&)&(6&/!B21%2(!

1%&!3*1*/&1@!!

?KII! c(,8%$!*'/&,'-2&'()!!

H.)5*+214! 2/! 1%&!*//-5,12.(! 1%*1!&*6%!>*)2*7+&!*(3!*++! +2(&*)!6.572(*12.(/!.0! 1%&!>*)2*7+&!*)&!

(.)5*++4! 32/1)27-1&3! 8$*7*6%(26F! *(3! L23&++=! #VVJ<@! 96)&&(2('! >*)2*7+&/! 0.)! (.)5*+214! 2/! *(!

25,.)1*(1! &*)+4! /1&,! 2(! 5-+12>*)2*1&! 3*1*! *(*+4/2/@! a%&(! 6.(/1)-612('! *! %2/1.')*5! 0.)! *++!

6.(/1)-61/! &>&)4! 6.(/1)-61=! &M6&,1! 0.)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&=! 2/! 0*2)+4! (.)5*++4! 32/1)27-1&3@!

]&.')*,%26*+!32/1*(6&! 2/!(.(?(.)5*++4!32/1)27-1&3@!$%&!)&*/.(! 0.)! 1%2/! 2/! 1%*1! 1%&!3200&)&(6&! 2(!

F2+.5&1)&/!7&1B&&(! 1%&! >*+-&/! 2/! /.5&125&/! >&)4! +*)'&! *(3! /.5&125&/! /5*++! 85*(4! /-,,+2&)/!

*)&!7*/&3!2(!$%&!H&1%&)+*(3/!.)!]&)5*(4=!/.5&!2(!G/2*!*(3!1%&!Y(21&3!91*1&/<@!A1!B*/!1%&)&0.)&!

&M,&61&3! 1%*1! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2/! (.(?(.)5*++4! 32/1)27-1&3@! G! 6.55.(! 1&6%(2C-&! 1.!

1)*(/0.)5!*!(.(?(.)5*++4!32/1)27-1&3!21&5!2(1.!*!(.)5*++4!32/1)27-1&3!21&5!2/!1.!1*F&!1%&!+.'!.0!

1%&!3*1*@!G01&)!1*F2('!1%&!+.'!.0!1%&!21&5!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&=!21!2/!0*2)+4!(.)5*++4!32/1)27-1&3!

B%&(!+..F2('!*1!1%&!%2/1.')*5!8/&&!1*7+&!#7!2(!1%&!*,,&(32M!#<@!G33212.(*+!6%&6F/!0.)!/F&B(&//!

*(3! F-)1./2/! 8>*+-&/! 7&1B&&(! ?"! *(3! "<! B&)&! 3.(&! 2(! 9;99@! $%2/! 1&/1! *+/.! /%.B/! 1%*1! *++!

6.(/1)-61/!*)&!0*2)+4!(.)5*++4!32/1)27-1&3@!

?KIG! D(88()!8#&3(*!9%,'%)0#!

T.55.(! 5&1%.3! >*)2*(6&! 2/! 1%&! >*)2*(6&! 1%*1! 2/! *11)27-1*7+&! 1.! 1%&! 5&*/-)&5&(1! 5&1%.3!

2(/1&*3!.0!1%&!6.(/1)-61!.0!2(1&)&/1!8;.3/*F.00!&1!*+@=!#VVO<@!A1!6*(!6*-/&!/4/1&5*126!5&*/-)&5&(1!

&)).)! *(3! 72*/! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! )&/&*)6%=! 7&6*-/&! 21! 6*(! 7&! *(! *+1&)(*12>&! &M,+*(*12.(! 0.)! *!

6.))&+*12.(!7&1B&&(!1B.!>*)2*7+&/!8;.3/*F.00!&1!*+@=!#VVO<@!!

L.)! 1%&/&! )&*/.(/=! 21! 2/! 25,.)1*(1! 1.! &>*+-*1&! 1%&! 6.(3212.(/!-(3&)!B%26%! 1%&!3*1*! *)&!

.71*2(&3!*(3!1.!*//&//!B%&1%&)!6.55.(!5&1%.3!72*/!2/!,)&/&(1!2(!1%&!3*1*/&1@!T.55.(!5&1%.3!

72*/!52'%1!7&!*!,).7+&5!2(!1%2/!)&/&*)6%=!7&6*-/&!3*1*!2/!/&+0?)&,.)1&3!*(3!6).//?/&612.(*+@!A1!2/!

6.++&61&3! 3-)2('! 1%&! /*5&! 125&! ,&)2.3! *(3! 1%).-'%! .(+4! .(&! /-)>&4@! $%&)&! *)&! 1B.! B*4/! 1.!

6.(1).+! 0.)! 6.55.(!5&1%.3! 72*/D! 1%&! 3&/2'(! .0! 1%&! /1-34c/! ,).6&3-)&/! *(3! /1*12/126*+! 6.(1).+!

1&/1/!8;.3/*F.00!&1!*+@=!#VVO<@!!

$%&! /1-34! 2/! 3&/2'(&3! 2(! *! B*4! 1%*1! 52(252/&/! 6.55.(! 5&1%.3! 72*/@! :&/,.(3&(1c/!

*(.(45214!2/!&(/-)&3!74!)&,&*1&3+4!/1*12('!1%*1!1%&!/-)>&4!2/!6.5,+&1&+4!*(.(45.-/f!02++2('!2(!

1%&!)&/,.(3&(1/!(*5&!*(3!6.5,*(4!(*5&! 2/!.,12.(*+@! A(!*33212.(=!/6*+&! 21&5/!*)&!6.(/1)-61&3!
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7*/&3! .(! +21&)*1-)&@! $%&/&! /6*+&! 21&5/! %*>&! 7&&(! >*+23*1&3! 7&0.)&@! $.! 0-)1%&)! 25,).>&! 1%&/&!

/6*+&! 21&5/=! *! ,2+.1! /1-34! %*/! 7&&(! 6.(3-61&3@! ! $%&/&!5&*/-)&/! 6.-+3! (&-1)*+2/&! /.5&! .0! 1%&!

6.55.(!5&1%.3!72*/@!!

!

$.! 0-)1%&)! *33)&//! *(3! )&3-6&! 1%&! ,.1&(12*+! 25,*61! .0! 6.55.(! 5&1%.3! 72*/=! 1B.!

/1*12/126*+!6.(1).+!1&/1/!%*>&!7&&(!6*))2&3!.-1@!L2)/1!.0!*++=!*!X*)5*(c/!/2('+&?0*61.)!1&/1!2/!3.(&!1.!

*//&//!20!6.55.(!5&1%.3!72*/!52'%1!,./&!*!,).7+&5@!G!X*)5*(c/!/2('+&!0*61.)!1&/1!1&/1/!B%&1%&)!

1%&!5*d.)214!.0!1%&!>*)2*(6&!6*(!7&!&M,+*2(&3!74!.(&!0*61.)!8;.3/*F.00!&1!*+@=!#VVO<@!A0!6.55.(!

5&1%.3! 72*/! 2/! *(! 2//-&=! *! /2('+&! 0*61.)! /%.-+3! &5&)'&! 0).5! *! 0*61.)! *(*+4/2/@! $%2/! 0*61.)!B2++!

*66.-(1! 0.)! 1%&! 5*d.)214! .0! 1%&! >*)2*(6&! 2(! 1%&! 5.3&+! 8;.3/*F.00! &1! *+@=! #VVO<@! P4! 5&*(/! .0!

,)2(62,*+!6.5,.(&(1!*(*+4/2/=!B21%!&2'&(>*+-&/!')&*1&)!1%*(!.(&=!02>&!0*61.)/!B&)&!)&>&*+&3@!$%&!

02)/1! 0*61.)! &M,+*2(/! OS@Oq! .0! 1%&! >*)2*(6&@! $%&! 02>&! 0*61.)/! 1.'&1%&)! &M,+*2(! QQ@Sq! .0! 1%&!

>*)2*(6&@! $%2/! 2/! 2(! +2(&! B21%! 1%&! +21&)*1-)&! )&>2&B@! $%&! 02)/1! 0*61.)! 323! (.1! *66.-(1! 0.)! 1%&!

5*d.)214!.0!1%&!>*)2*(6&!8OS@Oq<=!5&*(2('!1%*1!(.!/2('+&!0*61.)!2/!*,,*)&(1@! A1!/%.-+3!7&!(.1&3!

1%*1! 1%&! >*)2*(6&! *66.-(1&3! 0.)! 1%&! 02)/1! 0*61.)! 2/! )&+*12>&+4! %2'%@! $%&)&0.)&=! *(.1%&)! 1&/1!B*/!

6.(3-61&3!1.!6%&6F!B%&1%&)!6.55.(!5&1%.3!72*/!,./&/!*!,).7+&5@!!

$%&! ,*)12*+! 6.))&+*12.(! ,).6&3-)&! %*/! 7&&(! 6*))2&3! .-1! 2(! 9;99! 1.! *//&//! 0.)! 6.55.(!

5&1%.3! 72*/@! $%&! 6.))&+*12.(!5*1)2M! .0! 1%&! 21&5/! 323! (.1! 2(326*1&! %2'%! 6.))&+*12.(/! 8)! s! V@J<!

*5.('! 1%&! 21&5/! 0).5! 1%&! 3200&)&(1! 6.(/1)-61/@! X2'%! 6.))&+*12.(/! 7&1B&&(! 21&5/! 2(326*1&! 1%*1!

1%&4! *)&! 5&*/-)2('! 1%&! /*5&! 1%2('@! b>23&(6&! .0! 6.55.(! 5&1%.3! 72*/! .01&(! )&/-+1/! 2(! %2'%!

6.))&+*12.(/!7&1B&&(!21&5/!1%*1!/%.-+3!(.1!6.))&+*1&!B21%!&*6%!.1%&)@!:&/-+1/!2(326*1&!1%*1!1%&)&!

2/!(.!&>23&(6&!1%*1!6.55.(!5&1%.3!72*/!52'%1!8,*)12*++4<!*66.-(1!0.)!1%2/!/1-34c/!)&/-+1@!

P*/&3! .(! 1%&! 3&/2'(! .0! 1%&! /-)>&4! *(3! 1%&! )&/-+1/! .0! /1*12/126*+! 1&/1/=! 6.55.(!5&1%.3!

72*/!2/!*//-5&3!(.1!1.!,./&!*!,).7+&5!2(!1%2/!/1-34@!!

!

G01&)=! 6+&*(2('! 1%&! 3*1*/&1! *(3! /6)&&(2('! 1%&! 3*1*=! 1%&! (&M1! /1&,! 2/! 3*1*! *(*+4/2/! *(3!

%4,.1%&/&/!1&/12('=!B%26%!2/!3.(&!2(!1%&!(&M1!6%*,1&)@!

!

!

!

!

!
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PK! <)%$1/'/!

$%2/! 6%*,1&)! *(*+4/&/! 1%&! 3*1*! .71*2(&3! 2(! 1%2/! /1-34@! L2)/1=! 1%&! 5&*/-)&5&(1! 5.3&+/! *)&!

*//&//&3!.(!>*+23214!*(3!)&+2*72+214@!A(!1%&!/&6.(3!,*)1!.0!1%2/!6%*,1&)=!1%&!3200&)&(1!*(*+4/&/!*)&!

6*))2&3!.-1!2(!9;99!2(!.)3&)!1.!1&/1!1%&!%4,.1%&/&/@!

PKI <//#//8#)&!(.!&3#!8#%/2,#8#)&!8(*#$/!

G/!%*/!7&&(!&M,+*2(&3!7&0.)&=!1%2/!/1-34!6.(/2/1/!.-1!.0!7.1%!02)/1?.)3&)!)&0+&612>&!6.(/1)-61/!*(3!

*! /&6.(3?.)3&)! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61! B21%! 02)/1?.)3&)! )&0+&612>&! 325&(/2.(/@! $%&! (&M1! /&612.(!

/%.B/!%.B!1%&/&!3200&)&(1!6.(/1)-61/!*)&!*//&//&3!0.)!>*+23214!*(3!)&+2*72+214@!

PKIKI <//#//8#)&!(.!,#.$#0&'9#!0()/&,20&/!

:&0+&612>&!5.3&+/!%*>&!1%&2)!0.-(3*12.(!2(!6+*//26*+!1&/1!1%&.)4!*(3!%*>&!B&++?3&>&+.,&3!1&/12('!

6)21&)2*! 8:.4! &1! *+@=! #V"#<@! $%&/&! 1&/12('! 6)21&)2*! 6*(! 7&! *,,+2&3! 1.! 1%&! 6.(/1)-61/! .0! 7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+=! )&+*12.(*+! &00262&(64=! .,&)*12.(*+! &00262&(64! *(3! '&.')*,%26*+!

32/1*(6&@!!!

L.)!)&0+&612>&!5.3&+/=!6.(>&)'&(1!*(3!32/6)252(*(1!>*+23214!6*(!7&!1&/1&3!74!5&*(/!.0!*(!!

&M,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/@!$%2/!0*61.)!*(*+4/2/!B*/!6.(3-61&3!1.!>*+23*1&!1%&!/6*+&/!-/&3!2(!1%2/!

/1-34!1%*1!5&*/-)&!1%&!02)/1?.)3&)!)&0+&612>&!6.(/1)-61/@!$%&!21&5/!5&*/-)2('!1%&!6.(/1)-61/!.0!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+=!.,&)*12.(*+!&00262&(64!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!*)&!2(6+-3&3@!!

]&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2/! &M6+-3&3=! 7&6*-/&! 21! 2/! 5&*/-)&3! 74! .(+4! .(&! 21&5@! $%2/!

6.(/1)-61!B2++!1%&)&0.)&!(.1!7&!23&(1202&3!*/!*!/2('+&!0*61.)!2(!&M,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/@!g*+23214!

*(3!)&+2*72+214!6*((.1!7&!1&/1&3!/1*12/126*++4!B21%!/2('+&?21&5!5&*/-)&/!*(3!(&&3/!1.!7&!3&623&3!

74! &M,&)1! d-3'&5&(1! 8P&)'F>2/1! *(3! :.//21&)=! #VVJ<@! 92(6&! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! %*/! 7&&(!

>*+23*1&3! 7&0.)&! 2(! ,)2.)! )&/&*)6%=! 21! 2/! *//-5&3! 1%*1! 1%&! 5&*/-)&! 2/! >*+23! *(3! )&+2*7+&@! A(!

*33212.(=! 1%&! C-&/12.(! 2/! 0*61?7*/&3@! A1! 2/! (.1! *! ,&)6&,12.(! .)! .,2(2.(! C-&/12.(=! 7&6*-/&! 1%&!

/-,,+2&)! +.6*12.(! 2/! */F&3! 0.)@! ! $%&)&0.)&=! 1%&! /2('+&?21&5! 6.(/1)-61! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2/!

*//-5&3!1.!7&!)&+2*7+&!*(3!>*+23@!!

!

L*61.)!*(*+4/2/!2/!3.(&!74!3&5.(/1)*12('!1%*1!1%&!2(326*1.)/=!.)!21&5/=!+.*3!.(!1%&!/*5&!

0*61.)! *(3! 74! 3).,,2('! ,).,./&3! /6*+&! 21&5/! 1%*1! 6).//?+.*3! .(!5.)&! 1%*(! .(&! 0*61.)@! A(! 1%2/!

/1-34=!0*61.)!+.*32('/!.0!V@U!*)&!6.(/23&)&3!/1).('!&(.-'%!1.!2(6+-3&!1%&!21&5!*/!*!3&02(2('!,*)1!

.0!1%&!0*61.)!8L2&+3=!#VVI<@!!

G! ,)2(62,*+! 6.5,.(&(1! *(*+4/2/! B*/! 6.(3-61&3! 2(! 9;99@! $%&! 02)/1! /1&,! 2/! 1.! /6*(! 1%&!

/2'(2026*(6&! >*+-&/! 8sV@VI<! *(3! 1%&! 6.))&+*12.(! 6.&00262&(1/! 8rV@J<@! G++! /2'(2026*(6&! >*+-&/! *)&!

/2'(2026*(1!*(3!*++!;&*)/.(c/!6.))&+*12.(!6.&00262&(1/!*)&!7&+.B!1%&!1%)&/%.+3!.0!V@J!8L2&+3=!#VVI<@!

$%2/!5&*(/!1%*1!*++!C-&/12.(/!6.))&+*1&!0*2)+4!B&++!*(3!(.(&!.0!1%&!6.))&+*12.(!6.&00262&(1/!*)&!1..!

+*)'&@!$%&!/&6.(3!/1&,!2/!1.!6%&6F!1%&!W*2/&)?K&4&)?[+F2(!5&*/-)&!.0!/*5,+2('!*3&C-*64!8WK[!
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/1*12/126<!*(3!P*)1+&11/!1&/1!.0!9,%&)26214@!$%&/&!1B.!1&/1/!(&&3!1.!7&!6*))2&3!.-1!02)/1!1.!7&!*7+&!1.!

,).>23&!*!52(25-5!/1*(3*)3! 1.! 6.(3-61! 1%&! *(*+4/2/@!$%&!WK[!/1*12/126/! >*)2&/!7&1B&&(! ^&).!

*(3!.(&=!B21%!>*+-&/!6+./&!1.!.(&!*/!7&2('!,)&0&))&3@!$%&!WK[!/1*12/126!.0!1%2/!*(*+4/2/!2/!V@SOU!

8/&&! 1*7+&!O*! 2(!*,,&(32M!O<@!P*)1+&11/! 1&/1!.0! 9,%&)26214! 2/! /2'(2026*(1@!G! /2'(2026*(1! 1&/1!5&*(/!

1%*1! 1%&)&!*)&!/.5&!)&+*12.(/%2,/!7&1B&&(!1%&!>*)2*7+&/=!B%26%! 2/!3&/2)&3! 2(! 1%2/!/1-34@!L*61.)!

*(*+4/2/!6*(!7&!6.(/23&)&3!*,,).,)2*1&@!!

$%&!(&M1!/1&,!2/!1.!+..F!*1!1%&!.-1,-1!.0!1%&!).1*1&3!6.5,.(&(1!5*1)2M!8/&&!*,,&(32M!O*<@!

$%2/! 5*1)2M! /%.B/! 1%&! 0*61.)! +.*32('/! 0.)! &*6%! >*)2*7+&! .(1.! &*6%! 0*61.)@! $%)&&! 0*61.)/! *)&!

3&)2>&3! 0).5! 1%&! 5*1)2M! (*5&+4! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+=! )&+*12.(*+! &00262&(64! *(3!

.,&)*12.(*+! &00262&(64@! G++! +.*32('/! *)&! )&+*12>&+4! %2'%@! $%&! 0*61.)/! 3&)2>&3! *)&! 2(! +2(&! B21%!

&M2/12('!1%&.)4@!$%&)&0.)&=!(.!21&5/!*)&!3&+&1&3!*1!1%2/!,.2(1@!!

!
A(1&)(*+! 6.(/2/1&(64! )&+2*72+214! 6*(! 7&! 6%&6F&3! 0.)! 74! 5&*(/! .0! *! T).(7*6%c/! *+,%*@!

$%&)&0.)&=!*!)&+2*72+214!*(*+4/2/!2/!6.(3-61&3!0.)!*++!0*61.)/!&M1)*61&3!0).5!1%&!0*61.)!*(*+4/2/@!G++!

5&*/-)&3!6.(/1)-61/!%*>&!*!>&)4!%2'%!T).(7*6%c/!*+,%*@!A(!1%2/!/1-34=!T).(7*6%c/!*+,%*!(&&3/!1.!

7&!*1!+&*/1!V@J!2(!.)3&)!0.)!1%&!6.(/1)-61!1.!7&!6.(/23&)&3!)&+2*7+&!8L2&+3=!#VVI<@!$*7+&!I!/%.B/!

1%&!T).(7*6%c/!*+,%*!0.)!*++!)&0+&612>&!6.(/1)-61/@!!

D()/&,20&! D,()-%03d/!%$+3%! T'43#/&!D,()-%03d/!%$+3%!'.!'&#8!*#$#&#*!
P-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+! V@S#Q! V@S#Q!
[,&)*12.(*+!&00262&(64!! V@RUU! V@RUV!
:&+*12.(*+!&00262&(64! V@S#"! V@S"Q!
J%-$#!@5!D,()-%03d/!%$+3%!.(,!%$$!,#.$#0&'9#!0()/&,20&/!

!

G(! *+,%*?20?21&5?3&+&1&3! *(*+4/2/!B*/! 6.(3-61&3! 1.! 2(>&/12'*1&!B%&1%&)! )&+2*72+214! 6*(!

0-)1%&)!7&!25,).>&3!74!)&5.>2('!*(!21&5@!$%2/!*(*+4/2/!/%.B&3!1%*1!(.(&!.0!1%&!6.(/1)-61!6.-+3!

7&!25,).>&3!74!3&+&12('!*(!21&5@!!

!

$%&! )&/-+1/! 0).5! 1%&! *7.>&! *(*+4/&/! /-,,.)1! 1%&! *,,).,)2*1&(&//! .0! 1%&! 02)/1?.)3&)!

6.(/1)-61/!-/&3! 2(! 1%2/!/1-34!*(3!/-''&/1! 1%*1!*++! 21&5/!*)&!'..3! 2(326*1.)/!.0! 1%&2)!)&/,&612>&!

6.(/1)-61@! A(! *33212.(=! *++! 6.(/1)-61/! *)&! )&+2*7+&=! 2(1&)(*++4! 6.(/2/1&(1! *(3! %*>&! 32/6)252(*(1!

>*+23214@!4

PKIKG <//#//8#)&!(.!&3#!.(,8%&'9#!0()/&,20&!

L.)! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61/=! 6+*//26*+! 1&/1! 1%&.)4! .0! 6.(/1)-61! >*+23214! *(3! )&+2*72+214! *)&! (.1!

*,,).,)2*1&!8\2*5*(1.,.-+./!*(3!a2(F+%.0&)=!#VV"<@!:&+2*72+214!1&/12('!.0!2(326*1.)/!2/!320026-+1!

0.)! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61/! 3-&! 1.! 0*61! 1%*1! 1%&! 2(326*1.)/! *)&! (.1! .7/&)>*7+&! )&0+&612.(/! .0! 1%&!

-(3&)+42('! 325&(/2.(! 8\2*5*(1.,.-+./! *(3! 92'-*B=! #VVQ<@! A(! *33212.(=! 6.(>&)'&(1! >*+23214! 2/!

(.1!)&+&>*(1!0.)!0.)5*12>&!6.(/1)-61/=!7&6*-/&!0.)5*12>&!6.(/1)-61!2(326*1.)/!*)&!(.1!(&6&//*)2+4!

6.))&+*1&3! B21%! &*6%! .1%&)@! $%2/! 7)2('/! -/! 1.! 1%&! C-&/12.(! %.B! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61/! 6*(! 7&!
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>*+23*1&3@![(&!.0! 1%&!F&4!.,&)*12.(*+! 2//-&/! 2(! 1%&!-/&!.0! 0.)5*12>&!/&6.(3?.)3&)!6.(/1)-61/! 2/!

1%*1!(.!/25,+&!*(3!-(2>&)/*++4!*66&,1&3!6)21&)2*!&M2/1! 0.)!*//&//2('!1%&2)!)&+2*72+214!8T.+15*(!&1!

*+@=! #VVR<@! H&>&)1%&+&//=! 1%2/! /1-34! *11&5,1/! 1.! &/1*7+2/%! )&+2*72+214! *(3! >*+23214! 74! 6.572(2('!

3200&)&(1! )&/&*)6%&/! *(3! 1*F2('!5-+12,+&! *,,).*6%&/! 1.! &/1*7+2/%! >*+23214! *(3! )&+2*72+214! .0! 1%&!

/&6.(3?.)3&)!0.)5*12>&!6.(/1)-61!.0!9:;@!

!

L2)/1! .0! *++=! 21! 2/! 25,.)1*(1! 1.! -(3&)/1*(3! 1%&! 6.(1&M1-*+! 3.5*2(! .0! 1%&! 6.(/1)-61!

8\2*5*(1.,.-+./! *(3! a2(F+%.0&)=! #VV"<@! :&+2*72+214! *(3! 6.(1&(1! >*+23214! B21%! 0.)5*12>&!

6.(/1)-61/!(&&3/!1.!7&!&/1*7+2/%&3!2(!1%&!,)&?1&/12('!,%*/&!74!*//-)2('!1%*1!*++!325&(/2.(/!*(3!

2(326*1.)/! .0! 1%&! 6.(/1)-61! *)&! 6*,1-)&3! 8\2*5*(1.,.+.-/=! #VVQ<@! $%2/! /1-34!%*/!3.(&! 1%2/! 74!

6.(3-612('! *(!&M1&(/2>&! +21&)*1-)&! )&>2&B@! 96*+&/! *)&!-/&3!B%26%!%*>&!7&&(!>*+23*1&3! 2(!,)2.)!

)&/&*)6%@! ! A(! *33212.(=! *! ,2+.1! /1-34! *5.('! ,-)6%*/2('! ,).0&//2.(*+/! %*/! 7&&(! 6.(3-61&3! 1.!

>*+23*1&!1%&!6.(/1)-61/!&>&(!5.)&@!$%&)&0.)&=!1%&!/&6.(3?.)3&)!6.(/1)-61!6*(!7&!*//-5&3!1.!7&!

>*+23!*(3!)&+2*7+&@!

!

H&>&)1%&+&//=! >*+23214! *(3! )&+2*72+214! 0.)! /&6.(3?.)3&)! 6.(/1)-61/! /%.-+3! (.1! .(+4! 7&!

6%&6F&3! *1! *! 6.(/1)-61! +&>&+=! 7-1! *+/.! *1! *! 325&(/2.(! +&>&+! 8T.+15*(! &1! *+@=! #VVR<@! G+1%.-'%!

6+*//26*+! 1&/1! 1%&.)4! 5*4! (.1! 7&! *,,).,)2*1&! 0.)! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61/! /-6%! */! 9:;=! 21! 2/!

*,,).,)2*1&!0.)!1%&!02)/1?.)3&)=!)&0+&612>&!325&(/2.(/!5&*/-)2('!9:;@!$.'&1%&)!B21%!*(!&M1&(/2>&!

+21&)*1-)&! )&>2&B! *(3! >*+23*1&3! /6*+&/=! 6+*//26*+! 1&/1! 1%&.)4! 6*(! 1%&)&0.)&! 7&! -/&3! 1.! &/1*7+2/%!

)&+2*72+214! *(3! 6.(>&)'&(1=! 32/6)252(*(1! *(3! (.5.+.'26*+! >*+23214! 0.)! 1%&! 325&(/2.(/! .0! 9:;!

8T.+15*(!&1! *+@=! #VVR<@! $%&! /&,*)*1&!325&(/2.(/! 1.'&1%&)!5*F&!-,! 1%&! 6.(/1)-61! .0! 9:;@!$%&4!

/%.-+3! 7&! *//&//&3! 02)/1! 0.)! )&+2*72+214! *(3! >*+23214@! $%&)&0.)&=! *(.1%&)! &M,+.)*1.)4! 0*61.)!

*(*+4/2/!B*/!6.(3-61&3!0.)!*++!02)/1?.)3&)!)&0+&612>&!325&(/2.(/!.0!9:;@!!

G++! /2'(2026*(6&! >*+-&/! *)&! /2'(2026*(1! *1! SSq! 6.(023&(6&! +&>&+! *(3! *++! ;&*)/.(c/!

6.))&+*12.(! 6.&00262&(1/! *)&! 7&+.B! 1%&! 1%)&/%.+3! .0! V@S@! K-+126.++2(&*)214! 2/! 1%&)&0.)&! (.1! *!

,).7+&5!*1!1%2/!/1*'&@!$%&!>*+-&!.0!1%&!WK[!/1*12/126!2/!V@S""=!B%26%!2/!*!'..3!>*+-&@!P*)1+&11/!1&/1!

2/!/2'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!8/&&!1*7+&!U*!2(!*,,&(32M!U<@!$%&)&0.)&=!0*61.)!*(*+4/2/!6*(!

7&!6.(/23&)&3!*,,).,)2*1&!0.)!1%&/&!3*1*@!!

!

a%&(! +..F2('! *1! 1%&! ).1*1&3! 6.5,.(&(1! *(*+4/2/=! 1B.! 0*61.)/! 6*(! 7&! &M1)*61&3@! $%&!

6.(1&(1!.0!1%&!21&5/!.0!&*6%!0*61.)!/%.B!1%*1!1%&)&!*)&!1B.!325&(/2.(/!5*F2('!-,!1%&!6.(/1)-61!

.0!9:;!(*5&+4!*(!&(>2).(5&(1*+!*(3!*!/.62*+!325&(/2.(@!$%&!&(>2).(5&(1*+!325&(/2.(!%*/!7&&(!

,)&3261&3!*(3!&M,+*2(&3!74!+21&)*1-)&@!X.B&>&)=!1%2/!2/!(.1!1%&!6*/&!0.)!1%&!/.62*+!325&(/2.(@!$%&!

/.62*+! 325&(/2.(! 6.(/2/1/! .-1! .0! 32>&)/214=! /*0&14! *(3! %-5*(! )2'%1/=! B%26%! *)&! /&,*)*1&!
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325&(/2.(/! *66.)32('! 1.! 1%&! )&/&*)6%! .0! T*)1&)! *(3! `&((2('/! 8#VVU<@! A1! /%.-+3! 7&! (.1&3! 1%*1!

32>&)/214!6.-+3!(.1!7&!23&(1202&3!*/!*!0*61.)!2(!21/&+0=!7&6*-/&!21!2/!5&*/-)&3!74!.(+4!.(&!21&5@!!

[1%&)!/1-32&/=!/-6%!*/!1%&!/1-34!.0!K.(1!*(3!N&2)&!8#VVS<!*(3!N.7&+!8#VVQ<=!/-''&/1&3!

1B.!325&(/2.(/!.0!9:;@!$%&)&0.)&=!0.++.B2('!1%&/&!,)2.)!/1-32&/!*(3!*66.)32('!1.!1%&!)&/-+1/!.0!

1%&! 0*61.)! *(*+4/2/=! 1%&! 21&5/! 5&*/-)2('! 32>&)/214=! /*0&14! *(3! %-5*(! )2'%1/! *)&! 6+-/1&)&3!

1.'&1%&)!2(1.!*!/.62*+!325&(/2.(@!$%&!&(>2).(5&(1*+!325&(/2.(!)&5*2(/!-(6%*('&3@!$%2/!5&*(/!

1%*1! 0.)! 1%&! )&5*2(2('! .0! 1%2/! 1%&/2/=! 9:;! 2/! 6.(/23&)&3! 1.! &M2/1! .-1! .0! 1B.! 325&(/2.(/f! *(!

&(>2).(5&(1*+!*(3!*!/.62*+!325&(/2.(@!$%&!32/6-//2.(!/&612.(!B2++!0-)1%&)!&+*7.)*1&!.(!1%2/@!

!

! a%&(!6.(12(-2('!B21%!1%&!)&/-+1/!.0!1%&!0*61.)!*(*+4/2/=!1%&)&!*)&!1B.!21&5/!1%*1!+.*3!.(!

7.1%! 1%&! &(>2).(5&(1*+! 325&(/2.(! *(3!.(! 1%&! /.62*+! 325&(/2.(@!$%&/&! 21&5/! */F!B%&1%&)! 1%&!

,-)6%*/2('!0-(612.(! E-/&/!*! +20&?646+&!*(*+4/2/!1.!&>*+-*1&!1%&!0)2&(3+2(&//!.0!/-,,+2&)!,).3-61/c!

*(3!B%&1%&)!1%&!,-)6%*/2('!0-(612.(!E*/F/!/-,,+2&)!1.!6.5521!1.!B*/1&!)&3-612.(!'.*+/c@!!$%&/&!

6).//?+.*32('/!*)&!1%&)&0.)&!3&+&1&3!2(!1%&!)&/1!.0!1%&!*(*+4/&/@!!

!

$%&! (&M1! /1&,! 2/! 1.! 6%&6F! 0.)! 2(1&)(*+! 6.(/2/1&(64! )&+2*72+214! 74! 5&*(/! .0! T).(7*6%c/!

*+,%*! .0! &*6%! )&0+&612>&! 325&(/2.(! .0! 9:;@! $*7+&! Q! /%.B/! 1%&! T).(7*6%c/! *+,%*/! 0.)! 7.1%!

325&(/2.(/@!G/!4.-!6*(!/&&=!T).(7*6%c/!*+,%*!0.)!&*6%!325&(/2.(!&M6&&3/!V@J!*(3!*++!325&(/2.(/!

*)&!1%&)&0.)&!6.(/23&)&3!)&+2*7+&@!$%&!*+,%*?20?21&5?3&+&1&3!*(*+4/2/!/%.B&3!1%*1!.(+4!1%&!/.62*+!

325&(/2.(! .0! 9:;! 6*(! /+2'%1+4! 7&! 25,).>&3! 74! 3&+&12('! 1%&! 21&5!5&*/-)2('! 32>&)/214@! G/! 1%2/!

25,).>&5&(1! 2/! .(+4! 5*)'2(*+=! *(3! 3&+&12('! *(! 21&5! 2/! 1%).B2('! *B*4! 2(0.)5*12.(=! (.! 21&5/!

B&)&!3&+&1&3@!

D()/&,20&! D,()-%03d/!%$+3%! T'43#/&!D,()-%03d/!%$+3%!'.!'&#8!*#$#&#*!
b(>2).(5&(1! V@J"#! V@QJO!
9.62*+!! V@RUJ! V@RIU!83&+&1&!32>&)/214!21&5<!
J%-$#!M5!D,()-%03d/!%$+3%!.(,!,#.$#0&'9#!*'8#)/'()/!(.!7";!

!

$%&! )&/-+1/! 0).5! 1%&! *7.>&! *(*+4/&/! /-,,.)1! 1%&! *,,).,)2*1&(&//! .0! 1%&! /&6.(3?.)3&)!

0.)5*12>&!6.(/1)-61!.0!9:;@!$%&!)&/-+1/!0-)1%&)!/-''&/1!1%*1!*++!21&5/!*)&!'..3!2(326*1.)/!.0!1%&2)!

)&/,&612>&! 325&(/2.(! *(3! 1%&! 325&(/2.(/! 6-5-+*12>&+4!5*F&! -,! 1%&! 6.(/1)-61! .0! 9:;@! 9:;! 2/!

6+*25&3!1.!7&!)&+2*7+&=!2(1&)(*++4!6.(/2/1&(1!*(3!%*>&!32/6)252(*(1!>*+23214@!!

!

$%2/! ,*)*')*,%! %*/! *//&//&3! )&+2*72+214! *(3! >*+23214! .0! 1%&! )&0+&612>&! *(3! 0.)5*12>&!

5&*/-)&5&(1!5.3&+/@!$*7+&!J!,).>23&/!*!/-55*)4!.0!1%2/!*//&//5&(1!.(!B%26%!5&*/-)&/!%*>&!

7&&(!1*F&(!1.!&/1*7+2/%!)&+2*72+214!*(3!>*+23214!.0!1%&!3200&)&(1!6.(/1)-61/@!!

!

!
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! U(,8%&'9#!0()/&,20&/! "#.$#0&'9#!0()/&,20&/!

"#$'%-'$'&1! N21&)*1-)&!)&>2&B!*(3!T).(7*6%c/!
*+,%*!.0!&*6%!)&0+&612>&!325&(/2.(!

T).(7*6%c/!*+,%*!!

D()&#)&!9%$'*'&1! N21&)*1-)&!)&>2&B!
Y/2('!&M2/12('!/6*+&/!!
;2+.1!/1-34!

N21&)*1-)&!)&>2&B!
Y/2('!&M2/12('!/6*+&/!!
;2+.1!/1-34!

D()9#,4#)&!9%$'*'&1! bM,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/!0.)!1%&!
)&0+&612>&!325&(/2.(/!!

bM,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/!

Q'/0,'8')%)&!9%$'*'&1! bM,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/!0.)!1%&!
)&0+&612>&!325&(/2.(/!!

bM,+.)*1.)4!0*61.)!*(*+4/2/!

J%-$#!A5!<//#//8#)&!(.!9%$'*'&1!%)*!,#$'%-'$'&1!(.!0()/&,20&/!

4

PKG <//#//8#)&!(.!&3#!/&,20&2,%$!8(*#$!

G01&)!%*>2('!>*+23*1&3!*++!6.(/1)-61/!-/&3!2(!1%2/!)&/&*)6%=!1%&!/1)-61-)*+!5.3&+!6*(!7&!*//&//&3!

74!1&/12('!1%&!3200&)&(1!%4,.1%&/&/@!$%2/!2/!3.(&!2(!1%2/!/&612.(@!

PKGKI Q#/0,'+&'9#!(.!0()/&,20&/!

P&0.)&!1&/12('!1%&!3200&)&(1!%4,.1%&/&/=! 1%&!3&/6)2,12>&!1*7+&!*(3!1%&!6.))&+*12.(/!7&1B&&(!1%&!

6.(/1)-61/!*)&!*//&//&3@!$%&!6.))&+*12.(/!*)&!-/&3!1.!5&*/-)&!1%&!/2^&!*(3!32)&612.(!.0!1%&!+2(&*)!

)&+*12.(/%2,/!7&1B&&(!1B.!>*)2*7+&/!8$*7*6%(26F!*(3!L23&++=!#VVJ<@!:&/-+1/!0).5!1%&!3&/6)2,12>&!

*(3!6.))&+*12.(!1*7+&!*)&!32/,+*4&3!2(!1*7+&!R@!!

D()/&,20&! I! I%! I-! G! ?! P! @! M!
I! 9:;! "! ! ! ! ! ! ! !
I%! b(>2).(5&(1! HiG! "! ! ! ! ! ! !
I-! 9.62*+! HiG! V@IO"t! ! ! ! ! ! !
G! P-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(!
+&>&+!

V@USJt! V@OOUt! V@I#Qt! "! ! ! ! !

?! [,&)*12.(*+!
&00262&(64!

V@OU"t! V@"SOt! V@OSOt! V@IROt! "! ! ! !

P! :&+*12.(*+!
&00262&(64!

V@#SQt! V@#VVt! V@O"#t! V@QURt! V@QO#t! "! ! !

@! ]&.')*,%26*+!
32/1*(6&!

?V@VUO! V@""S! ?V@"JSt! ?V@VOO! V@VRR! V@"URtt! "! !

M! H-57&)!.0!
&5,+.4&&/!

?V@VQ"! ?V@V#J! ?V@VJQ! ?V@"OItt! ?V@VQ"! ?V@""Q! V@V"Q! "!

! H! #IJ! #IJ! #IJ! #IJ! #IJ! #IJ! ##J! #IJ!
! K&*(! O@SI#! O@RRJ! U@V"R! O@OOQ! O@I#"! #@QVI! #@ROU! "@"OS!
! 913!3&>2*12.(! "@"OR! "@##R! "@OJO! "@#"U! "@VQJ! V@R#V! V@JVV! V@#SJ!
t92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!
tt!92'(2026*(1!*1!SIq!/2'(2026*(6&!+&>&+!
J%-$#!B5!D(,,#$%&'()/!-#&O##)!0()/&,20&/!X;#%,/()!#Y!
 

$%&!*7.>&! 1*7+&! /%.B/! 1%*1! *+5./1! *++! )&+*12.(/%2,/! 6.))&+*12.(/! *)&! /1).('=! &M6&,1! 0.)!

1%&! )&+*12.(/%2,/! .0! 1%&! 6.(/1)-61/! B21%! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! *(3! 1%&! (-57&)! .0! &5,+.4&&/@!

$%2/! 5&*(/! 1%*1! 6%*('&/! 2(! .(&! >*)2*7+&! *)&! /1).('+4! 6.))&+*1&3! B21%! 6%*('&/! 2(! 1%&! .1%&)!

>*)2*7+&@! $%&! 6.(1).+! >*)2*7+&! (-57&)! .0! &5,+.4&&/! 6.))&+*1&/! /2'(2026*(1+4! B21%! 9:;@! $%2/!

)&*/.(! 0.)! 1%2/! 6.))&+*12.(! *(3! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 1%&/&! 1B.! 6.(/1)-61/! *)&! 0-)1%&)!
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2(>&/12'*1&3! 2(! *! +*1&)! /&612.(@! A1! /%.-+3! 7&! (.1&3! 1%*1! 6.))&+*12.(/! 6*((.1! 7&! -/&3! 1.! 2(0&)! *!

6*-/*+!)&+*12.(!7&1B&&(!1B.!6.(/1)-61/@!$%2/!3.&/!(.1!5&*(!1%*1!6.))&+*12.(/!6*((.1!2(326*1&!*(!

&M2/1&(6&! .0! *! 6*-/*+! )&+*12.(f! 21! 5&*(/! 1%*1! 1%&! 6*-/&/! -(3&)+42('! 1%&! 6.))&+*12.(! 5*4! 7&!

2(32)&61!.)!-(F(.B(@!!

$%&!6.))&+*12.(!5*1)2M!6*(!*+/.!7&!-/&3!1.!/,.1!5-+126.++2(&*)214!7&1B&&(!6.(/1)-61/@!$%&!

%2'%&/1!6.))&+*12.(!6.&00262&(1!2/!V@QUR=!B%26%!2/!7&+.B!1%&!1%)&/%.+3!.0!V@J@!$%&!6.))&+*12.(!1*7+&!

1%&)&0.)&!3.&/!(.1!2(326*1&!5-+126.++2(&*)214@!!

PKGKG! L).$2#)0#!(.!0()&,($!9%,'%-$#!

$%2/! /1-34! %*/! 23&(1202&3! .(&! 6.(1).+! >*)2*7+&=!B%26%! 2/! 02)5! /2^&!5&*/-)&3! 74! 1%&! (-57&)! .0!

&5,+.4&&/!8;*-+)*d!&1!*+@=!#VVR<@!$%&!32)&61!&00&61!.0!1%2/!6.(1).+!>*)2*7+&!.(!1%&!/1)-61-)*+!5.3&+!

2/!5&*/-)&3!74!3.2('! 1B.!)&')&//2.(!*(*+4/&/@!$%&/&!*(*+4/&/!,).>23&! 2(/2'%1!.(! 1%&!&00&61!.0!

1%&!6.(1).+!>*)2*7+&!2(!1%&!5.3&+@!$%&!)&/-+1/!.0!1%&/&!*(*+4/&/!*)&!32/,+*4&3!2(!1*7+&!S@!!
Q#+#)*#)&5! ]+#,%&'()%$!#..'0'#)01! "#$%&'()%$!#..'0'#)01!

D()/&%)&!! O@QSR!8"O@SR"t<! #@SUV!8"U@I"Ot<!

c28-#,!(.!#8+$(1##/! ?V@##J8?"@VVV<! ?V@#QJ!8?V@"IO#<!

"G!!! V@VVU! V@V"U!

:(*#$!U! V@I#O! "@JIQ!

t92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<!

J%-$#!R5!L).$2#)0#!(.!0()&,($!9%,'%-$#/!
!

G/!4.-!6*(!/&&!0).5!1%&!1*7+&!*7.>&!1%&!(-57&)!.0!&5,+.4&&/!3.&/!(.1!%*>&!*!/2'(2026*(1!

&00&61!.(!(&21%&)!.,&)*12.(*+!&00262&(64!(.)!)&+*12.(*+!&00262&(64@!!

!

G33212.(*++4=!0.)!&*6%!5.3&+!1%&!5-+12,+&!6.&00262&(1!.0!3&1&)52(*12.(!8:G<!2/!6*+6-+*1&3@!

$%2/! >*+-&! 3&/6)27&/! 1%&! ,).,.)12.(! .0! 1%&! >*)2*72+214! 2(! 1%&! 3&,&(3&(1! >*)2*7+&! 1%*1! 6*(! 7&!

&M,+*2(&3!74!1%&!2(3&,&(3&(1!>*)2*7+&8/<@!$%&!%2'%&)!1%&!>*+-&!.0!:G=!1%&!')&*1&)!1%&!&M,+*(*1.)4!

,.B&)!.0!1%&!5.3&+!8X*2)!&1!*+@=!"SSR<@!$%&!:G!>*+-&!2(!1%2/!5.3&+!2/!6.(/23&)&3!>&)4!+.B!*(3!%*/!

(.! &M,+*(*1.)4! ,.B&)@! $%&! )&/-+1/! 0).5! 1%2/! )&')&//2.(! *(*+4/2/! 2(326*1&! 1%*1! 1%&! (-57&)! .0!

&5,+.4&&/! 2/! (.1! *(! *+1&)(*12>&! &M,+*(*12.(! 0.)! *! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 1B.! 6.(/1)-61/@! $%&!

6.(1).+!>*)2*7+&!B2++!7&!2(6+-3&3!2(!*++!)&')&//2.(!*(*+4/&/!2(!.)3&)!1.!5*F&!/-)&=!02)5!/2^&!3.&/!

(.1!0.)5!*(!*+1&)(*12>&!&M,+*(*12.(!0.)!*(4!/2'(2026*(1!)&+*12.(/%2,/@!!

PKGK?! T1+(&3#/#/!&#/&')4!

:&')&//2.(!*(*+4/2/!2(!9;99!2/!-/&3!1.!1&/1!1%&!3200&)&(1!%4,.1%&/&/@!:&')&//2.(!2/!-/&3!1.!,)&3261!

*!/6.)&!.(!.(&!>*)2*7+&!0).5!*!/6.)&!.(!1%&!.1%&)!8$*7*6%(26F!*(3!L23&++=!#VVJ<@!!

!
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PKGK?KI !!!!!!!!!Q',#0&!#..#0&/!

G++!%4,.1%&/&/!6*(!7&!1&/1&3!-/2('!)&')&//2.(!*(*+4/2/@!a21%2(!1%2/!/1-34=!%4,.1%&/&/!%*>&!7&&(!

1&/1&3!1B.?1*2+&3!*1!*!52(25-5!.0!SVq!/2'(2026*(6&!+&>&+=!7-1!5*2(+4!.(!*!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+@!

$%&!6.(1).+!>*)2*7+&!(-57&)!.0!&5,+.4&&/!2/!2(6+-3&3!2(!*++!)&')&//2.(!*(*+4/&/@!:&/-+1/!.0!1%&!

)&')&//2.(!*(*+4/&/!6.(3-61&3!2(!9;99!*)&!32/,+*4&3!2(!1*7+&!"V@!
Q#+#)*#)&5! V21#,6

/2++$'#,!
0($$%-(,%&'()!!

]+#,%&'()%$!
#..'0'#)01!

"#$%&'()%$!
#..'0'#)01!

]+#,%&'()%$!
#..'0'#)01!

"#$%&'()%$!
#..'0'#)01!

]+#,%&'()%$!
#..'0'#)01!

"#$%&'()%$!
#..'0'#)01!

! )%,'-4:4 )%,'-4A4 )%,'-4B4 )%,'-4C4 )%,'-4F4 )%,'-4I4 )%,'-4J4
T.(/1*(1! "@QS"!

8I@VR#t<!
"@J"U!
8Q@JU"t<!

"@#OO!
8Q@Q#"t<!

#@U"V!
8J@IQ"t<!

#@VUJ!
8R@#I"t<!

"@ISV!!
8I@IVVt<!

"@#S"!
8Q@"ROt<!

9:;! V@I#U!
8S@VQSt<!

! ! V@O"J!
8I@JOQt<!

V@#"V!
8U@RQUt<!

V@VQO!
8"@"IO<!

?V@V#I!
8?V@Q#O<!

P-4&)!/-,,+2&)!
6.++*7.)*12.(!

! V@I"I!
8""@ORRt<!

V@UOQ!
8"O@OJJt<!

! ! V@URI!
8S@OOIt<!

V@UUJ!
8""@S#Vt<!

H-57&)!.0!
&5,+.4&&/!

?V@OJI!!
8"@SOUtt<!

V@VIQ!
8V@OUR<!

?V@VJ#!
8?V@Q"U<!

?V@"#J!
8?V@QRO<!

?V@#OR!
8?"@QI#<!

V@VII!
8V@OUV<!

?V@VJ"!
8?V@QVS<!

:#! V@#IR!! V@OUV! V@U#"!! V@""R! V@VSR! V@OUU! V@U##!
L! UU@##Ot! QI@IQUt! S#@UOUt! "Q@SRQt! "O@JOOt! UU@#VSt! Q"@QVOt!
t!92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<!
tt!92'(2026*(1!*1!SVq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<!
J%-$#!IH5!"#/2$&/!,#4,#//'()!%)%$1/'/!!
!

G/! 6*(! 7&! /&&(! 0).5! 1%&! *7.>&! 1*7+&=! *++! %4,.1%&/2/&3! 32)&61! )&+*12.(/%2,/! *)&! %2'%+4!

/2'(2026*(1@!K.3&+!"!/%.B/!1%&!)&+*12.(/%2,/!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!

8%4,.1%&/2/! "<@! $%&! )&/-+1! .0! 1%2/! *(*+4/2/! /%.B/! *! /1).('! ,./212>&! )&+*12.(! 7&1B&&(! 9:;! *(3!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+!8un!V@I#U=!%TS@VQS<@!$%&)&0.)&=!%4,.1%&/2/!"! 2/!/-,,.)1&3! 2(!

1%2/!/1-34@!A(!*33212.(=!*!>&)4!/1).('!)&+*12.(/%2,!B*/!0.-(3!2(!5.3&+!#!7&1B&&(!7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(!+&>&+!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64!8unV@I"I=!%T""=ORR<@!G33212.(*++4=!1%&!)&+*12.(/%2,!

7&1B&&(! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64! 8un! V@UOQ=! %T"O=OJJ<! 2/!

/1).('+4! /2'(2026*(1! *1! *! SSq! /2'(2026*(6&! +&>&+=! */! 6*(! 7&! /&&(! 2(!5.3&+! O@! $%&/&! )&/-+1/! '2>&!

/-,,.)1!0.)!%4,.1%&/&/!#!*(3!O@!

!

L-)1%&)5.)&=!1%&!)&/-+1/!2(326*1&!*!5.3&)*1&!&M,+*(*1.)4!,.B&)!0.)!1%&!32)&61!&00&61/!.0!

9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!8:G!n!V@#IR<=!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!*(3!

.,&)*12.(*+! &00262&(64! 8:G! nV@OUV<! *(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! )&+*12.(*+!

&00262&(64!8:G!nV@U#"<@!!

K.)&.>&)=! 1%&!L?>*+-&!3&1&)52(&/!B%&1%&)! 1%&!5.3&+! 2/! /1*12/126*++4! /2'(2026*(1@! $%&!L?

>*+-&!2/!*!1&/1!.0!/2'(2026*(6&!0.)!1%&!B%.+&!)&')&//2.(!5.3&+@!a%&(!1%&!L?>*+-&!2/!/2'(2026*(1=!1%&!

5.3&+!6*(!7&!6.(/23&)&3!>*+23!*(3!1%&!)&')&//2.(!&C-*12.(!'2>&/!-/!*!'..3!-(3&)/1*(32('!.0!1%&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!1%&!3&,&(3&(1!*(3!1%&!2(3&,&(3&(1!>*)2*7+&@!a%&(!+..F2('!*1!1%&!)&/-+1/!

0).5! 1%&! )&')&//2.(! *(*+4/2/@! G++! L?>*+-&/! *)&! /2'(2026*(1! *1! *! SSq! /2'(2026*(6&! +&>&+! *(3! 1%&!

5.3&+/!6*(!1%&)&0.)&!7&!6.(/23&)&3!>*+23@!!



!
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K.)&.>&)=!5-+126.++2(&*)214!B*/!1&/1&3@!$%2/!2/!3.(&!74!+..F2('!*1!1%&!g*)2*(6&!A(0+*12.(!

L*61.)/! 8gALc/<! *(3! 1.+&)*(6&! >*+-&/! 8X*2)! &1! *+@! "SSR<@! ]-23&+2(&/! .(! 5-+126.++2(&*)214! *)&! *!

g*)2*(6&!A(0+*12.(!L*61.)!8gAL<!+&//!1%*(!O@O!*(3!*!1.+&)*(6&!>*+-&!6+./&!1.!.(&!8\2*5*(1.,.-+./!

*(3! 92'-*B=! #VVQ<@! G++! gAL! *(3! 1.+&)*(6&! >*+-&/! *)&! 6+./&! 1.! .(&=! /.! 1%&)&! *)&! (.! /2'(/! .0!

5-+126.++2(&*)214!7&1B&&(!1%&!6.(/1)-61/@!!!

!

a%&(! +..F2('! *1! 1%&! &00&61! .0! 1%&! 6.(1).+! >*)2*7+&=! .(+4! 1%&! &00&61! .0! 1%&! (-57&)! .0!

&5,+.4&&/!2/!(&'*12>&+4!/2'(2026*(1!*1!*!SVq!/2'(2026*(6&!+&>&+!2(!5.3&+!"=!B%26%!2(>&/12'*1&/!1%&!

&00&61!.0!9:;!.(!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+@!$%2/!&00&61!*/F/!0.)!*!3&&,&)!2(>&/12'*12.(!.0!

1%&! -(3&)+42('! )&*/.(! 0.)! 1%2/@! $%&)&0.)&! *! 5-+12>*)2*1&! %51&/1! B*/! 6.(3-61&3! 1.! 1&/1! 0.)!

/2'(2026*(6&!3200&)&(6&/!7&1B&&(!9Kbc/!02)5/!*(3!+*)'&!02)5/@!$%2/!1&/1!/%.B&3!1%*1!1%&)&!B*/!*!

/2'(2026*(1! 3200&)&(6&! 7&1B&&(! +*)'&! *(3! /5*++! *(3! 5&32-5! /2^&3! 02)5/! 89Kbc/<! 0.)! 7-4&)?

/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!*1!*!SIq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<f!/5*++&)!02)5/!%*>&!*!%2'%&)!

+&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 1%&(! +*)'&! 02)5/! 3.@! G33212.(*++4=! 1%&)&!B*/! *! /2'(2026*(1!

3200&)&(6&!7&1B&&(! +*)'&! *(3! /5*++! *(3!5&32-5! /2^&3! 02)5/! *1! *! SVq!/2'(2026*(6&! +&>&+! 81B.?

1*2+&3<!0.)!1%&!6.(/1)-61!.0!)&+*12.(*+!&00262&(64f!/5*++&)!02)5/!%*>&!*!%2'%&)!)&+*12.(*+!&00262&(64!

1%*(! +*)'&)! 02)5/! 3.@! $%&/&! &00&61/! 2(326*1&! 1%*1! /5*++&)! 02)5/! %*>&! *! /1).('&)! &5,%*/2/! .(!

7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!*(3!)&6&2>&!%2'%&)! )&+*12.(*+!&00262&(64! 0).5! 1%&5@!$%2/! 2/! 2(! +2(&!

B21%!1%&!)&/-+1/!0).5!1%&!,2+.1!/1-34@!$%&!,-)6%*/&!5*(*'&)!.0!9%&++!2(326*1&3!1%*1!1%&)&!2/!+&//!

&5,%*/2/! .(! )&+*12.(/%2,! 7-2+32('! *(3! 5.)&! .(! '*2(2('! .,&)*12.(*+! &00262&(64! B21%2(!

)&+*12.(/%2,/@!$%&!32/6-//2.(!/&612.(!B2++!&+*7.)*1&!2(!0-)1%&)!3&1*2+!.(!1%2/@!

!

G! /&6.(3! 1&/1! B*/! 6.(3-61&3! 1.! 2(>&/12'*1&! B%&1%&)! 1%&)&! 2/! *! 3200&)&(6&! 2(! 1%&!

%4,.1%&/2/&3! )&/-+1/! 0.)! +*)'&! 02)5/@! T.))&+*12.(! 1*7+&/! B&)&! 6.(/1)-61&3! *(3! )&')&//2.(!

*(*+4/&/!B&)&!3.(&!2(!.)3&)!1.!1&/1!0.)!1%&!32)&61!*(3!5.3&)*12('!&00&61/@!:&/-+1/!*)&!32/,+*4&3!

2(!1*7+&!I*!2(!*,,&(32M!I@!G/!6*(!7&!/&&(!0).5!1%&/&!)&/-+1/=!1%&!&00&61/!B&)&!/1).('&)!0.)!9Kbc/!

)&'*)32('!*++!1%&!%4,.1%&/2/&3!)&+*12.(/%2,/@!H&>&)1%&+&//=!/2'(2026*(6&!2(!)&/-+1/!B*/!1%&!/*5&!

0.)!+*)'&!02)5/!*(3!9Kbc/!*(3!1%&)&0.)&!1%&!/*5&!6.(6+-/2.(/!6*(!7&!3)*B(@!A1!/%.-+3!7&!(.1&3!

1%*1! 1%&! /*5,+&! /2^&! .0! +*)'&! 02)5/! B*/! OU@! $%2/! /*5,+&! /2^&! 2/! 1..! /5*++! 1.! 3)*B! *66-)*1&!

6.(6+-/2.(/!0).5@!

PKGK?KG!!!!!!!!!!:#*'%&'()!%)%$1/'/!

$%2/! /1-34!5&*/-)&/! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! */! *!5&32*12('! >*)2*7+&! 7&1B&&(! 9:;!

*(3!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!2(!%4,.1%&/2/!U*!*(3!U7@!$%&/&!)&+*12.(/%2,/!*)&!1&/1&3!

0.++.B2('! 1%&! *,,).*6%! .0! P*).(! *(3! W&((4! 8"SRQ<@! $%&4! 6.5,*)&! *+1&)(*12>&!5.3&+/! 1.! 1%&!

2(212*+!5.3&+! 2(!1%&2)!/1-34@!$%&!%5>*+-&/!*(3!:#!>*+-&/!B2++!7&!*//&//&3!0.)!7.1%!1%&!2(212*+!*(3!

*+1&)(*12>&!5.3&+/!2(!.)3&)!1.!7&11&)!-(3&)/1*(3!1%&!).+&!.0!1%&!,).,./&3!5&32*1.)@!P-1!7&0.)&!
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*(*+4/2('! *(4! 0-)1%&)=! 1%&! 6.(6&,1! .0! *! 5&32*12('! >*)2*7+&! (&&3/! 7&! -(3&)/1..3@! P*).(! *(3!

W&((4! 8"SRQ<! /1*1&! 1%*1! *! 5&32*12('! >*)2*7+&! %*>&! *(! &00&61! .(! 1%&! )&+*12.(! 7&1B&&(! 1%&!

2(3&,&(3&(1! 8,)&3261.)<!*(3!3&,&(3&(1! 86)21&)2.(<!>*)2*7+&@!$%2/!5&*(/! 1%*1!K! 2/!*!5&32*12('!

>*)2*7+&!B%&(!20!v!B.-+3!*00&61!p!2(32)&61+4!1%).-'%!K=!B%&(!+..F2('!*1!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!

,)&3261.)!v!*(3!6)21&)2.(!p@!a%&(!v!+&*3/!1.!K!*(3!K!+&*3/!1.!p=!K!2/!(.1!*!5&32*12('!>*)2*7+&@!

$%2/!2/!7&6*-/&!v!3.&/!(.1!*00&61!p!1%).-'%!K@!

! !

A(!.)3&)!1.!*//&//!1%&!).+&!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!*/!*!5&32*12('!>*)2*7+&!

.(!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64=!1B.!*+1&)(*12>&!

5.3&+/! (&&3! 1.! 7&! *(*+4/&3@!K.3&+! "=! #! *(3! O! 0.)5! 1%&! 7*/&! +2(&!5.3&+/=! */! %4,.1%&/2/&3! 2(!

%4,.1%&/&/! "=#! *(3! O@!K.3&+! U! *(3! I! *)&! *!5.3&+! 1%*1! &M6+-3&/! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!

+&>&+! *(3! 2(6+-3&/! *! 32)&61! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64! *(3! *! 32)&61!

)&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64@! K.3&+! Q! *(3! J! 2(6+-3&! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! 1%&)&! *)&! 32)&61! +2(&/! 0).5! 7.1%! 9:;! *(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!

+&>&+! 1.! )&+*12.(*+! &00262&(64! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64@! 9;99! )&')&//2.(! *(*+4/2/! 2/! -/&3! 1.!

&/125*1&! 1%&!3200&)&(1!&00&61/@!$*7+&!"V!32/,+*4/! 1%&!)&/-+1/!.0! 1%&!)&')&//2.(!*(*+4/2/!3.(&! 0.)!

1%&!3200&)&(1!5.3&+/@!

L2)/1! .0! *++=! B%&(! +..F2('! *1! 1%&! &M,+*2(&3! >*)2*(6&=! *++! :G!>*+-&/! %*>&! *! 5.3&)*1&! 1.!

/1).('!&M,+*(*1.)4!,.B&)=!&M6&,1!0.)!5.3&+!U!*(3!5.3&+!I@!A(!1%&/&!5.3&+/=!1%&!:G!>*+-&/!%*>&!*!

B&*F!&M,+*(*1.)4!,.B&)=!7-1!1%2/!2/!&M,&61&3=!7&6*-/&!.0!1%&!/-''&/1&3!5&32*12('!).+&!.0!7-4&)?

/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!7&1B&&(!9:;!*(3!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!L?>*+-&/!*)&!

/2'(2026*(1=! 2(326*12('! 1%*1! 1%&! 3200&)&(1!5.3&+/! *)&! *++! >*+23@! L2(*++4=! 1%&)&! *)&! (.! /2'(/! .0! 1%&!

,)&/&(6&!.0!5-+126.++2(&*)214=!7&6*-/&!gAL!*(3!1.+&)*(6&!>*+-&/!*)&!*++!6+./&!1.!.(&@!

!

$%&! (&M1! /1&,! 2/! 1.! *//&//! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%&! 3200&)&(1! *(*+4/&/@! $%&! )&/-+1/! .0! 1%&/&!

*(*+4/&/! 6*(! *//&//! 1%&! 5&32*12('! &00&61! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+=! -/2('! 1%&! 0.-)!

6.(3212.(/!.0!P*).(!*(3!W&((4!8"SRQ<@!$%&/&!6.(3212.(/!*)&!1%&!0.++.B2('D!

"@ 9:;!5-/1!%*>&!*! /2'(2026*(1! &00&61! .(!.,&)*12.(*+! &00262&(64!*(3! )&+*12.(*+! &00262&(64! 2(!

5.3&+!U!*(3!5.3&+!I!

#@ 9:;!5-/1!%*>&!*!/2'(2026*(1!&00&61!.(!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!2(!5.3&+!"!

O@ P-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!5-/1!%*>&!*!/2'(2026*(1!&00&61!.(!.,&)*12.(*+!&00262&(64!

*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!2(!5.3&+!Q!*(3!5.3&+!J!

U@ $%&! &00&61! .0! 9:;! .(! .,&)*12.(*+! &00262&(64! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64!5-/1! 7&! +.B&)! 2(!

5.3&+!Q!*(3!5.3&+!J!1%*(!2(!5.3&+!U!*(3!5.3&+!I!

!
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a%&(!1%&!&00&61!.0!9:;!.(!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!2/!(.1!/2'(2026*(1!2(!5.3&+!

Q!*(3!5.3&+!J=!1%&)&!2/!,&)0&61!5&32*12.(@!T.(3212.(!"!2/!5&1=!7&6*-/&!9:;!%*/!*!/2'(2026*(1!&00&61!

.(!7.1%!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!T.(3212.(!#! 2/!5&1=!7&6*-/&!9:;!%*/!*!/2'(2026*(1!

&00&61! .(! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@! T.(3212.(! O! 2/! *+/.! 5&1=! 7&6*-/&! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! +&>&+!%*/!*!/2'(2026*(1!&00&61!.(!7.1%!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!*1!SSq!

6.(023&(6&!+&>&+@!T.(3212.(!U!2/!5&1=!7&6*-/&!1%&!&00&61!.0!9:;!.(!7.1%!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!

&00262&(64!2/!+.B&)!2(!5.3&+!Q!*(3!5.3&+!J!1%*(!2(!5.3&+!O!*(3!5.3&+!U@!L2(*++4=!1%&!&00&61!.0!9:;!

.(! )&+*12.(*+! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64! 2/! (.1! /2'(2026*(1! 2(! 5.3&+! Q! *(3! 5.3&+! J! *1! *! SSq!

6.(023&(6&!+&>&+@!!

$%2/!5&*(/!1%*1!*++!6.(3212.(/!*)&!5&1!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!2/!*!,&)0&61!

5&32*1.)!2(!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!*(3!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!

*(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64@! $%&)&0.)&=! %4,.1%&/2/! U*! 2/! /-,,.)1&3! *1! *! SSq! /2'(2026*(6&! +&>&+!

5&*(2('! 1%*1! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! 2/! *! ,&)0&61! 5&32*12('! >*)2*7+&! 2(! 1%&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64@!X4,.1%&/2/!U7!2/!*+/.!/-,,.)1&3!*1!*!SSq!

/2'(2026*(6&! +&>&+f! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! 2/! *! ,&)0&61! 5&32*1.)! 2(! 1%&! )&+*12.(/%2,!

7&1B&&(!9:;!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!

PKGK?K?!!!!!!!!!:(*#,%&'()!%)%$1/'/!

X4,.1%&/2/! I! /1*1&/! 1%*1! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! %*/! *! ,./212>&! 5.3&)*12('! &00&61! .(! 1%&!

)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+@!$%2/!/1-34! 1&/1/! 0.)! 1B.?B*4!

2(1&)*612.(@! $B.?B*4! 2(1&)*612.(! 2(>.+>&/! *! 3&,&(3&(1! >*)2*7+&! 87-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(!

+&>&+<!*(3!*(!2(3&,&(3&(1!>*)2*7+&!89:;<=!5.3&)*1&3!74!*!1%2)3!>*)2*7+&!8'&.')*,%26*+!32/1*(6&<@!

G!)&')&//2.(!*(*+4/2/!2/!)-(!2(6+-32('!9:;=!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!*(3!1%&!2(1&)*612.(!1&)5@!$%&!

2(1&)*612.(! 1&)5! 2/! 9:;!5-+12,+2&3!74!'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!P&0.)&! 6*+6-+*12('! 1%&! 2(1&)*612.(!

1&)5=! 7.1%! 1%&! >*)2*7+&/! 9:;! *(3! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! B&)&! /1*(3*)32/&3@! A(! .)3&)! 1.! 02(3!

/-,,.)1! 0.)! %4,.1%&/2/! I=! 1%&! 2(1&)*612.(! 1&)5! (&&3! 1.! 7&! /2'(2026*(1! *(3! (&'*12>&! 2(! 1%&!

)&')&//2.(!&C-*12.(@!$*7+&!""!32/,+*4/! 1%&! )&/-+1/!.0! 1%&! )&')&//2.(!*(*+4/2/@!$%&!5.3&+!%*/! *!

5.3&)*1&!&M,+*(*1.)4!,.B&)!8:G!n!V@#UR<!*(3!1%&!5.3&+!2/!>*+23!8/2'(2026*(1!L?>*+-&<@!
Q#+#)*#)&5! ]+#,%&'()%$!#..'0'#)01!

D()/&%)&!! "@RRI!8V@"UJ<!

7";! V@UJJ!8V@"#V<!

=#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#! ?V@"#Q!8V@JQO<!

L)&#,%0&'()!&#,8! V@V#J8V@JRR<!

c28-#,!(.!#8+$(1##/! ?V@O#V!8V@"#I<!

"G!!! V@#JI!

:(*#$!U! #"@VUQt!

t92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<!

J%-$#!II5!"#/2$&/!8(*#,%&'()!%)%$1/'/!
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$%&! *7.>&! 1*7+&! 3.&/! (.1! /%.B! *! /2'(2026*(1! &00&61! .0! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! .(! 1%&!

)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+@!$%&)&0.)&=! 1%2/!/1-34!6*((.1! 02(3!

/-,,.)1!0.)!%4,.1%&/2/!I@!!

!

G33212.(*+! 1&/1/! B%&)&! 3.(&! 0.)! 5.3&)*12.(! B21%! 3200&)&(1! /6*+&/! 0.)! '&.')*,%26*+!

32/1*(6&! 1.! 5*F&! /-)&! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 3.&/! (.1! %*>&! *(4! 5.3&)*12('! &00&61/@! a%&(!

6.(/1)-612('! *! J?,.2(1! N2F&)1! /6*+&! .0! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&!B21%! 6.-(1)2&/! 6+-/1&)&3! 1.'&1%&)!

*66.)32('!1.!1%&2)!)&+*12>&!32/1*(6&!0).5!1%&!H&1%&)+*(3/=!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!323!(.1!%*>&!*!

5.3&)*12('!&00&61!.(! 1%&! )&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@!:&/-+1/!

*)&!32/,+*4&3!2(!1*7+&!I7!2(!*,,&(32M!I@!

a%&(! 1&/12('! 0.)! 1%&! 32)&61! &00&61/! 0.)! 1%&! 3200&)&(1! 6.-(1)2&/! .0! /-,,+2&)=! 1%&! )&/-+1/!

/%.B&3!*(!2(1&)&/12('!&00&61@!T.))&+*12.(/!7&1B&&(!1%&!3200&)&(1!6.(/1)-61/!.0!)&/,.(3&(1/!B21%!

/-,,+2&)/!+.6*1&3!2(!1%&!K&321&))*(&*(!*(3!b*/1&)(!b-).,&!32/*,,&*)&3@!$%&!)&')&//2.(!*(*+4/2/!

6.(02)5/! 1%2/! *(3! (.(&! .0! 1%&! %4,.1%&/2/&3! &00&61/! B&)&! /2'(2026*(1! *(45.)&! 0.)! 1%&/&!

)&/,.(3&(1/=!&M6&,1!0.)!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!+&>&+!*(3!.,&)*12.(*+!

&00262&(64@! $%2/!B2++! (.1! 7&! 3&&,&)! 2(>&/12'*1&3=! 7&6*-/&! 21! 2/! (.1! 1%&! 0.6-/! .0! 1%2/! /1-34@! A1! 2/!

.00&)&3!*/!*!/-''&/12.(!0.)!0-1-)&!)&/&*)6%=!*/!B2++!7&!&M,+*2(!2(!/&612.(!I@O@#@!

!

$.!6.(6+-3&!1%2/!6%*,1&)=!1*7+&!"#!/%.B/!*(!.>&)>2&B!.0!1%&!)&/-+1/@!

T1+(&3#/'/! 72++(,&!

X"D!$%&!+&>&+!.0!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/!2/!,./212>&+4!)&+*1&3!1.!

1%&!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!

p&/t!

XOD!$%&! +&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! 2/!,./212>&+4!)&+*1&3!1.!.,&)*12.(*+!

&00262&(64@!

p&/t!

XOD! $%&! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 2/! ,./212>&+4! )&+*1&3! 1.! )&+*12.(*+!

&00262&(64@!

p&/t!

XU*D!P-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!5&32*1&/!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!/.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64@!

p&/t!

XU7D!P-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!5&32*1&/!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!/.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!

p&/t!

XID!$%&!&00&61!.0!9:;!.(!1%&!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!2/!/1).('&)!0.)!*!

/%.)1! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)! 1%*(! 0.)! *! +*)'&!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&!7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)@!!

H.!

t92'(2026*(1!*1!*!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!81B.?1*2+&3<!

J%-$#!IG5!"#/2$&/!(9#,9'#O!!
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G/! *! )&/-+1! .0! 1%&! *(*+4/&/! 6.(3-61&3=! 1%&! 02(*+! 5.3&+! %*/! 7&&(! 6)&*1&3! 2(6+-32('! *++!

/2'(2026*(1! &00&61/@! $%2/!5.3&+! /%.B/! 1%&! &00&61! /2^&/! 8u<=! %5>*+-&/! *(3! 1%&! &M,+*2(&3! >*)2*(6&!

8:G<@!!

!

!

!!

!

X#D!V@I"I!
8""@ORRt!XID!V@V#J!

8V@JRR<!

X"D!V@I#U!
8S@VQSt<!

 

]+#,%&'()%$!#..'0'#)01!
8:#!DV@OUO<!

7(0'%$$1!
,#/+()/'-$#!
+2,03%/')4!!
X7";Y! XOD!V@UOQ!

8"O@OJJt<!

N#9#$!(.!
-21#,6
/2++$'#,!

0($$%-(,%&'()!
8:G!5!V@#QV<!

!

=#(4,%+3'0%$!
*'/&%)0#!

"#$%&'()%$!#..'0'#)01!
8:#DV@U#V<!

!

XU7D!V@UUJ!
8""@S#Vt<!

XU*D!V@URI!
8""@OOIt<!

!!!!!!!!!!!!!!!!\2)&61!&00&61/!

!!!!!!!!!!!!!!!!K&32*12('!&00&61/!
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@K! Q'/02//'()!

$%2/! 6%*,1&)! B2++! 1)*(/+*1&! 1%&! )&/-+1/=! '2>&(! 2(! 1%&! ,)&>2.-/! 6%*,1&)=! 2(1.! 6.(6+-/2.(/! *(3!

5*(*'&)2*+! 25,+26*12.(/@! A(! *33212.(=! 1%&! )&/-+1/! B2++! 7&! 6.-,+&3! 7*6F! 1.! 1%&! 2(212*+! )&/&*)6%!

C-&/12.(@! $%&! &(3! .0! 6%*,1&)! B2++! 32/6-//! 1%&! +2521*12.(/! *(3! '2>&! /.5&! 0-1-)&! )&/&*)6%!

32)&612.(/@!!

@KI "#/#%,03!'8+$'0%&'()/!

$%&! ,-),./&! .0! 1%2/! /1-34!B*/! 1.! 6.(1)27-1&! 1.! &M2/12('! 1%&.)4! )&'*)32('! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

,-)6%*/2('! *(3! 02)5! 7&(&021/@! $%2/! 2/! 3.(&! 74! 7-2+32('! .(! 1%&! )&/&*)6%! .0! T*)1&)! 8#VVI<! *(3!

6.((&612('! 1%2/! )&/&*)6%! 1.! 1%&! /1-34! .0! e*6%*)2*! &1! *+@! 8#VVS<@! $%2/! 6%*,1&)! B2++! 0.6-/! .(!

*(/B&)2('!1%&!)&/&*)6%!C-&/12.(!/1*1&3!2(!1%&!2(1).3-612.(!.0!1%2/!/1-34=!B%26%!2/!1%&!0.++.B2('D!

!

?"#$%!&'!%#(!())(*%!+)!'+*&$,,-!.('/+0'&1,(!/2.*#$'&03!+0!+/(.$%&+0$,!$04!.(,$%&+0$,!())&*&(0*-!+)!$!

12-(.5'2//,&(.!.(,$%&+0'#&/!$04!4+('!3(+3.$/#&*$,!4&'%$0*(!&0),2(0*(!%#(!'%.(03%#!+)!%#&'!

.(,$%&+0'#&/6!

!

P4!5&*(/!.0!*!5*2+!/-)>&4!*5.('/1!#IJ!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/!B.)F2('!0.)!P#P!02)5/!

2(!1%&!2(3-/1)2*+!'..3/!*(3!5*6%2(&)4!2(3-/1)4!2(!$%&!H&1%&)+*(3/=!1%2/!/1-34!*(*+4/&3!B%&1%&)!

9:;! +&*3/! 1.! &(%*(6&3!.,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64! 1%).-'%! 1%&!5&32*12('! >*)2*7+&! .0!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+@!G33212.(*++4=! 1%&!5.3&)*12('!&00&61!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!

.(!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(! +&>&+!B*/!&5,2)26*++4! 1&/1&3@!G++!

)&+*12.(/%2,/!B&)&!1&/1&3!-/2('!)&')&//2.(!*(*+4/2/!2(!9;99@!!

!

G01&)! %*>2('! 1&/1&3! *(3! &>*+-*1&3! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%&! 3200&)&(1! %4,.1%&/&/=! 1%&! 5*2(! )&/&*)6%!

C-&/12.(! '-232('! 1%2/! ,*,&)! 6*(! 7&! *(/B&)&3@! 9.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! %*/! *! 32)&61!

,./212>&! &00&61! .(! 7.1%! .,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64@! H&M1! 1.! 1%2/=! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! +&>&+! *61/! */! *! ,&)0&61! 5&32*1.)! 2(! 7.1%! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3!

.,&)*12.(*+! &00262&(64! *(3! 9:;! *(3! )&+*12.(*+! &00262&(64@! ]&.')*,%26*+! 32/1*(6&! 2/! (.1! 0.-(3! 1.!

2(0+-&(6&!1%&!/1)&('1%!.0!1%2/!)&+*12.(/%2,@!!

!

$%&! (&M1! /&612.(! B2++! &M,+*2(! 1%&! )&/-+1/! 2(! 5.)&! 3&1*2+@! P&0.)&! 6.(6+-32('! .(! 1%&!

)&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! ,&)0.)5*(6&! .-16.5&/=! 1%&! 6.(6&,1-*+! 5.3&+! 2/! &>*+-*1&3@! A(!

*33212.(=!*!,*(&+!32/6-//2.(!2/!6.(3-61&3!2(!.)3&)!1.!0-)1%&)!>*+23*1&!*(3!/1)&('1%&(!1%&!)&/-+1/!

.0!1%2/!/1-34@!!

!

H4a: 0.490 
(9,443)!
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@KG! J3#!0()0#+&2%$!8(*#$!

L2)/1!.0!*++=!6.(6+-/2.(/!)&'*)32('!1%&!6.(6&,1-*+!5.3&+!6*(!7&!5*3&!74!+..F2('!*1!1%&!:G!>*+-&/!

.0! 1%&!3200&)&(1! 6.(/1)-61/! 2(! 1%&!5.3&+@!H.1&! 1%*1!.(+4!3&,&(3&(1! 6.(/1)-61/! 6*(!%*>&! /-6%!*!

/6.)&@!$%&!:G!>*+-&!2(326*1&/!1%&!+&>&+!.0!&M,+*2(&3!>*)2*(6&!2(!1%&!3&,&(3&(1!>*)2*7+&!*(3!2/!*(!

2(326*12.(! .0! %.B! B&++! 1%&! 5.3&+/! 2/! *7+&! 1.! &M,+*2(! 1%&/&! >*)2*(6&/@! $%&! 5.3&+! %*/! 7&&(!

5.3&)*1&! 2(! 21/! *72+214! 1.! &M,+*2(! 0.)! 1%&! >*)2*(6&@! G/! 9:;! *(3! 21/! 25,*61! .(! ,&)0.)5*(6&!

.-16.5&/!%*>&!(.1!4&1!7&&(!2(>&/12'*1&3!1.!*!+*)'&!&M1&(1!2(!)&/&*)6%=!1%&!&M,+*2(&3!>*)2*(6&!74!

1%&!5.3&+!2/!6.(/23&)&3!1.!7&!/*12/0*61.)4@!!

9&6.(3+4=!B%&(!+..F2('!*1!1%&!L?>*+-&/!.0!1%&!3200&)&(1!)&+*12.(/%2,/=!21!6*(!7&!6.(6+-3&3!

1%*1!*++!%4,.1%&/&/!1&/1&3!%*>&!*!/2'(2026*(1!L?>*+-&!*1!*!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+=!5&*(2('!1%*1!1%&!

5.3&+/! 6*(! 7&! 6.(/23&)&3! >*+23@! $%2/! 5&*(/! 1%*1! 1%&! )&')&//2.(! &C-*12.(! '2>&/! -/! *! '..3!

-(3&)/1*(32('!.0!1%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!1%&!3&,&(3&(1!*(3!1%&!2(3&,&(3&(1!>*)2*7+&/@!!

@K?! :%)%4#,'%$!'8+$'0%&'()/!

9:;! 2/! '*2(2('! *11&(12.(! 2(! 7.1%! 1%&! *6*3&526! *(3! 1%&! 7-/2(&//! B.)+3@! $%&! (&M1! /&612.(! B2++!

1)*(/+*1&! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! /1-34! 2(1.! 1%&.)&126*+! *(3! ,)*6126*+! 25,+26*12.(/@! P&0.)&! 1%*1=! 1%&!

)&/-+1/! 0).5! 1%2/! /1-34! *)&! 6.((&61&3! 1.! &M,&)2&(6&/! 0).5! 1%&! 7-/2(&//!B.)+3! 74!5&*(/! .0! *!

,*(&+! 32/6-//2.(! *5.('! ,-)6%*/2('! ,).0&//2.(*+/@! $%2/! 2/! 3.(&! 2(! .)3&)! 1.! 0-)1%&)! >&)204! 1%&!

)&/-+1/@!!

5.3.1 Panel discussion 

G!,*(&+!32/6-//2.(!B*/!6.(3-61&3!B21%!*!,-)6%*/2('!5*(*'&)!*(3!*!,-)6%*/2('!6.(/-+1*(1@!P.1%!

.0!1%&5!%*>&!5-6%!&M,&)2&(6&!2(!,-)6%*/2('!B21%2(!P#P!2(3-/1)2&/@!$%&!,*(&+!32/6-//2.(!/1*)1&3!

74! */F2('! *7.-1! 1%&! 3&02(212.(! .0! 9:;! 2(! 1%&! 7-/2(&//!B.)+3! *(3! 1%&!5.12>*12.(/! 0.)! 02)5/! 1.!

&('*'&!2(!9:;@!:&/-+1/!/-,,.)1!1%&!6+*25/!5*3&!2(!1%2/!/1-34!1%*1!02)5/!%*>&!7.1%!2(1)2(/26!*(3!

&M1)2(/26!5.12>*12.(/!1.!&('*'&!2(!9:;@!$%&!0.++.B2('!C-.1&!B2++!&+*7.)*1&@!

!

EU0!%#(!+0(!#$04<!MVL!&'!&0%(.0$,,-!9+%&:$%(4<!1(*$2'(!)&.9'!1(,&(:(!%#$%!MVL!(0#$0*(!/.+)&%'!&0!%#(!

,+035%(.9!$04!1(0()&%'!%#(!E2$,&%-!+)!12'&0(''A!U0!%#(!+%#(.!#$04<!'+9(%&9('!)&.9'!#$:(!%+!(03$3(!

&0!MVL<!1(*$2'(!+)!3+:(.09(0%!+.!*+0'29(.!/.(''2.('A!@#(-!#$:(!%+!.('/+04!$04!9&%&3$%(!.&'=A!P-!

(;/(.&(0*('!$.(!%#$%!)&.9'!>#+!$.(!&0%(.0$,,-!9+%&:$%(4!$.(!9+.(!'2**('')2,!&0!MVL<!%#$0!)&.9'!>#+!

$.(!/.(''2.(4!%+!(03$3(!&0!MVL7!8,-)6%*/2('!6.(/-+1*(1=!A(F..,!G6*3&52&<!

!

$%2/! C-.1&! /%.B/! 1%*1! 6.5,*(2&/! 1%*1! *)&! 2(1&)(*++4! 3)2>&(! *)&! .01&(! 5.)&! /-66&//0-+! 2(!

25,+&5&(12('!9:;!1%*(!0.)=!B%.!*)&!&M1&)(*++4!3)2>&(@!

G(!2(1&)&/12('!02(32('!0).5!1%&!,*(&+!32/6-//2.(!6*(!7&!/&&(!0).5!1%&!0.++.B2('!C-.1&@!!

!
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EF0:&.+09(0%$,!$'/(*%'!+)!MVL!#$:(!$0!&9/$*%!+0!'+*&$,!$'/(*%'A!B%!&'!0+%!.($,,-!/+''&1,(!%+!9$=(!$!

*,($.!4&'%&0*%&+0!1(%>((0!%#(!%>+<!1(*$2'(!%#(!/.+*(''('!$.(!(:&4(0%!%+!($*#!+%#(.A!B)!$!)&.9!

(03$3('!&0!3.((0!/2.*#$'&03<!%#(-!0((4!%+!%$=(!%#(!'+*&$,!$'/(*%!&0%+!$**+20%!$'!>(,,7!DP$.&(=(!:$0!

W((,(0<!L(+/,(!Q.+2/X!

!

$%2/! /%.B/! 1%&! 2(1&))&+*1&3(&//!.0! 1%&!325&(/2.(/@!$%&! )&/-+1/!.0! 1%&! 6.))&+*12.(! 1*7+&!

*5.('! 1%&! 325&(/2.(/! /-,,.)1! 1%2/! 6+*25! 81*7+&! R<@! 92'(2026*(1! 6.))&+*12.(/! &M2/1! 7&1B&&(! 1%&!

&(>2).(5&(1*+! *(3! /.62*+! 325&(/2.(@!$%2/! 25,+2&/! 1%*1! 1%&/&!325&(/2.(/! 2(0+-&(6&! &*6%!.1%&)@!

$%&/&!)&/-+1/!/%.B!1%*1!1%&!6.(6&,1!.0!9:;!/12++!(&&3/!0-)1%&)!)&02(&5&(1!*(3!&5,2)26*+!1&/12('!

.(!B%*1!6.(/121-1&/!9:;!*(3!%.B!1%&/&!325&(/2.(/!2(0+-&(6&!&*6%!.1%&)@!!

$%&!(&M1!/1&,!B*/!1.!32/6-//!1%&!7&(&021/!.0!9:;=!B%26%!B2++!7&!6+*)202&3!74!1%&!0.++.B2('!

C-.1&@!

!

B9/,(9(0%&03!MVL!%$=('!%&9(<!())+.%!$04!9+0(-<!12%!%#(!1(0()&%'!$1'+,2%(,-!+2%>(&3#!%#(!*+'%'A!

Y(0()&%'!+)!MVL!$.(!%>+)+,4Z!%#(-!&9/$*%!%#(!1+%%+9!,&0(<!1(*$2'(!+)!*+'%'!.(42*%&+0'!$04!&9/.+:(4!

/.+42*%!E2$,&%-!$04!%#(-!9+%&:$%(!(9/,+-(('!$04!9$=(!%#(9!/.+24!%+!>+.=!)+.!%#(!*+9/$0-A!

[+9/$0&('!$.(!'%$.%&03!%+!.(*+30&'(!%#&'<!12%!$%!$!:(.-!',+>!/$*(A!P$0-!*+9/$0&('!'%&,,!'((!MVL!$'!$!

,$.3(!&0:('%9(0%!>&%#+2%!*,($.5*2%!1(0()&%'c!8,-)6%*/2('!6.(/-+1*(1=!A(F..,!G6*3&52&<!

! !

$%2/!C-.1&!/%.B/!1%*1!1%&!7-/2(&//!B.)+3!2/!2(6)&*/2('+4!)&6.'(2/2('!1%&!7&(&021/!.0!9:;=!

7-1!21!2/!(.1!6.55.(+4!*66&,1&3!4&1@!!

G01&)!/%.)1+4!32/6-//2('!1%&!6.(6&,1!.0!9:;!*(3!1%&!5.12>*12.(/!.0!9:;=!1%&!)&/-+1/!B&)&!

,)&/&(1&3@!]&(&)*++4=!)&/-+1/!.0!1%&!/1-34!323!(.1!/-),)2/&!1%&!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/=!7&6*-/&!

1%&4! %*>&! /252+*)! &M,&)2&(6&/! 2(! 1%&! 7-/2(&//!B.)+3@!:&'*)32('! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;!

*(3! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+=! 1%&! 0.++.B2('! 1B.! C-.1&/!B2++! &M,+*2(! 1%&! >2&B/! .0! 1%&!

,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/@!!

!

?MVL!&'!*+0*(.0(4!>&%#!%#(!>#+,(!'2//,-!*#$&0!$04!0+%!+0,-!>&%#!%#(!*+9/$0-!&%'(,)A!P$0-!

+.3$0&'$%&+0'!4+!0+%!.($,&'(!%#$%!MVL!&'!0+%!+0,-!$!/$.%!+)!%#(!*+9/$0-!&%'(,)<!12%!&9/$*%'!+%#(.!

/$.%0(.'!&0!%#(!'2//,-!*#$&0!$'!>(,,A!Y-!*+,,$1+.$%&03!>&%#!'2//,&(.'<!K+&0%!1(0()&%'!*$0!1(!+1%$&0(4!

1-!$!1(%%(.!*+0%.+,<!#&3#(.!())&*&(0*-!$04!E2$,&%-!+)!%#(!4&))(.(0%!$*%&:&%&('7!8K*)2&F&!>*(!g&&+&(=!

;&.,+&!]).-,<!

!

$%&!.1%&)!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+!/-,,.)1!1%2/!*(3!*33/!1%&!0.++.B2('!1.!1%2/!C-.1&@!

!
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EB)!-+2!>$0%!%+!&9/.+:(!%#(!MVL!.('2,%'!+)!-+2.!*+9/$0-<!-+2!0((4!%+!*++/(.$%(!>&%#!+%#(.!/$.%0(.'!

&0!%#(!'2//,-!*#$&0A!Y-!'#$.&03!-+2.!=0+>,(43(<!-+2!*$0!)&04!%#(!+/%&9$,!'+,2%&+0!)+.!&9/,(9(0%&03!

MVLA!!\+2!*$00+%!'2**('')2,,-!(03$3(!&0!MVL<!>&%#+2%!%#(!*++/(.$%&+0!+)!+%#(.'!8,-)6%*/2('!

,).0&//2.(*+=!A(F..,!G6*3&52&<!

!

$%&!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/!7&+2&>&3!1%*1!*332('!1%&!>*)2*7+&!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!1.!

1%&! 6.(6&,1-*+! 5.3&+! B*/! 2(1&)&/12('@! a%*1! B*/! /-),)2/2('! 0.)! .(&! .0! 1%&! ,-)6%*/2('!

,).0&//2.(*+/!B*/!1%&!*7/&(6&!.0!1%&!5.3&)*12('!&00&61!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!.(!1%&!)&+*12.(!

7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(=!*/!6*(!7&!/&&(!0).5!1%&!0.++.B2('!C-.1&@!

!

E"#$%!'2./.&'('!9(!$1+2%!%#(!.('2,%'!&'!%#$%!3(+3.$/#&*$,!4&'%$0*(!4+('!0+%!#$:(!$0!())(*%!+0!MVL@!

\+2!*$0!'((!%#$%!)&.9'!=0+>!#+>!%+!4($,!>&%#!3(+3.$/#&*$,!4&'%$0*('!1(%>((0!%#(9!$04!%#(&.!

'2//,&(.'<!12%!%#(.(!$.(!+)%(0!'%&,,!/.+1,(9'!>&%#!'2//,&(.'!,+*$%(4!)2.%#(.!$>$-7!8K*)2&F&!>*(!

g&&+&(=!;&.,+&!]).-,<!

!

$%2/!,*(&+!32/6-//2.(/! /%.B/! 1%*1! )&/-+1/! *)&! '&(&)*++4! 2(! +2(&!B21%! &M,&)2&(6&/! 2(! 1%&!

7-/2(&//!B.)+3@!P4! 6.((&612('! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%&! +21&)*1-)&! )&>2&B=! /1*12/126*+! *(*+4/&/! *(3! 1%&!

,*(&+!32/6-//2.(=!5*(*'&)2*+!25,+26*12.(/!6*(!7&!3)*B(!B%26%!*)&!&M,+*2(&3!(&M1@!!

5.3.2 Collaborative efforts as a prerequisite of SRP 

G/! %*/! 7&&(! &M,+*2(&3! 2(! 1%&! +21&)*1-)&! )&>2&B=! /1*F&%.+3&)/! /-6%! */! 6.(/-5&)/! *(3! 1%&!

'.>&)(5&(1! *)&! 2(6)&*/2('+4! &M,&612('! *(3! ,)&//-)2('! 02)5! 1.! &('*'&! 2(! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

,-)6%*/2('!,)*6126&/@!$%&/&!,)*6126&/!%*>&!25,+26*12.(/!0.)!*++!,*)12&/!2(!1%&!/-,,+4!6%*2(@!$%2/!

/1-34!0.-(3!1%*1!*(!&(%*(6&3!-(202&3!&00.)1!2/!)&C-2)&3!.0!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2(!.)3&)!1.!7&!

&00&612>&!*(3!&00262&(1!2(!/-/1*2(*7+&!/-,,+4!6%*2(!,)*6126&/!*(3!1.!)&3-6&!/-,,+4!6%*2(!)2/F/@!G!

02)5!6*(!5*F&!&00.)1/! 1.!7&6.5&! /.62*++4! )&/,.(/27+&=! 7-1!B%&(! 21/! /-,,+2&)/! *)&!(.1=! 1%2/!B2++!

%*)5!1%&!/-/1*2(*7+&!25*'&!.0!1%&!02)5@!K*(4!/1*F&%.+3&)/!3.!(.1!32/12('-2/%!7&1B&&(!1%&!9:;!

,)*6126&/! .0! *! 02)5!*/! /-6%! *(3! 1%&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,)*6126&/! .0! 21/! /-,,+2&)@! L2)5/! 6*((.1!

&/6*,&! 0).5! 1%&! +2*72+214! *(3! )&/,.(/272+214! .0! /.62*++4! 2))&/,.(/27+&! 5*(-0*61-)2('! ,).6&//&/!

*3.,1&3!74!/-,,+2&)/@!$%&)&0.)&=!1.!5*F&!/.62*++4!)&/,.(/27+&!2(212*12>&/!&00&612>&!*(3!/-66&//0-+=!

02)5/!(&&3!1.!-(204!1%&/&!,)*6126&/!2(1.!/1)*1&'26!)&+*12.(/%2,/!B21%!/-,,+2&)/=!7-/2(&//!,*)1(&)/!

*(3!.1%&)!/1*F&%.+3&)/@!a21%.-1!1%2/!%*,,&(2('=!*!02)5!B2++!(.1!*6%2&>&!&M6&++&(6&!2(!/.62*+!*(3!

&(>2).(5&(1*+! ,&)0.)5*(6&=! 7&6*-/&! ,).3-61/! *)&! /12++! (.1! ,).3-6&3! 2(! *! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

B*4@!A(32>23-*+!6.55215&(1!.0!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)! 2/!%&)&74!&//&(12*+@!L.)!1%&/&!)&*/.(/=!

1%&! 3&>&+.,5&(1! .0! &00&612>&! 9:;! ,)*6126&/! )&C-2)&/! *! 6..,&)*12>&! &00.)1! .0! 7.1%! 7-4&)! *(3!

/-,,+2&)@!!
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5.3.3 Benefits of SRP!!

a%&(! 7-4&)/! 6.++*7.)*1&! 5.)&! 2(1&(/2>&+4! B21%! 1%&2)! /-,,+2&)! 2(! .)3&)! 1.! 5*F&! /.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/!5.)&!&00&612>&=! 1%2/! 6*(!%*>&!7.1%!.,&)*12.(*+! *(3! )&+*12.(*+!

7&(&021/! 0.)! 02)5/@! :&'*)32('! 1%&! )&+*12.(*+! 7&(&021/=! 1%2/! /1-34! 02(3/! 1%*1! %2'%&)! +&>&+/! .0! 9:;!

+&*3! 1.! %2'%&)! +&>&+/! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(@! X2'%&)! +&>&+/! .0! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(! 2(! 1-)(! +&*3! 1.! /2'(2026*(1! )&+*12.(*+! &00262&(62&/=! 2(6+-32('!*!%2'%&)! +&>&+! .0! 1)-/1!

7&1B&&(!7-4&)!*(3!/-,,+2&)=!5.)&!)&/,&61!0.)!1%&!/F2++/!*(3!6*,*72+212&/!.0!1%&!/-,,+2&)=!*!%2'%&)!

+&>&+! .0! F(.B+&3'&! /%*)2('! *(3! 6.55215&(1! *(3! *! 5.)&! &00&612>&! *(3! ,).3-612>&! B.)F2('!

)&+*12.(! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)@! X.B&>&)=! 6+./&! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,/! *)&! (.1!

*+B*4/!/4(.(45.-/!B21%!'..3!)&+*12.(/%2,/@!G(3&)/.(!*(3!`*,!8#VVI<!0.-(3!1%*1!/.5&!7-4&)?

/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!1%*1!*,,&*)!1.!7&!/1*7+&!*(3!3.2('!B&++!*)&!>-+(&)*7+&!1.!3&6+2(&!*(3!&>&(!

3&/1)-612.(@!$%*1!2/!B%4!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!/%.-+3!F&&,!&>*+-*12('!1%&2)!)&+*12.(/%2,@!$%2/!%&+,/!

1.! 6)&*1&! *(! &00262&(1! *(3! ,).3-612>&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 7-4&)! *(3! /-,,+2&)! 1%*1! *++.B!

,*)1(&)/!1.!1*F&!)2/F/=!3&>&+.,!6)&*12>&!B*4/!1.!&M,*(3!1%&!d.2(1!7&(&021/!.0!9:;!*(3!1.!1)4!.-1!

(&B!23&*/@!!

:&'*)32('! 1%&! .,&)*12.(*+! 7&(&021/! .0! 9:;=! *! 32)&61! &00&61! B*/! 0.-(3! 7&1B&&(! 7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! )&3-6&3! 6./1/=! &(%*(6&3! C-*+214=! 25,).>&3! 6-/1.5&)! /&)>26&=!

0*/1&)! ,).d&61! )&/-+1/! *(3! %2'%&)! 6-/1.5&)! >*+-&@! $%2/! 5&*(/! 1%*1! *! %2'%&)! +&>&+! .0! 7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 3.&/! (.1! .(+4! +&*3! 1.! %2'%&)! )&+*12.(*+! &00262&(62&/=! 7-1! *+/.! *00&61/! 1%&!

7.11.5!+2(&!.0!*!02)5@!!

!

A(!/-5=!1%&!)&/-+1/!.0!1%2/!/1-34!/%.B!1%*1!,-)6%*/&!5*(*'&)/!/%.-+3!(.1!7&!)&+-61*(1!1.!

&('*'&!2(!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/@!$%&4!/%.-+3!F(.B!1%*1!9:;!2/!(.1!.(+4!1%&!

E)2'%1! 1%2('! 1.! 3.c@! A(/1&*3=! 02)5/! /%.-+3! -(3&)/1*(3! 1%*1! 25,+&5&(12('! 1%&/&! ,)*6126&/! 6.-+3!

/2'(2026*(1+4! 25,*61!,&)0.)5*(6&@! A1! 2/! 25,.)1*(1! 1%*1! 02)5/!*)&! 2(1&)(*++4!5.12>*1&3!*(3!1%&/&!

,)*6126&/!/%.-+3!7&! 25,+&5&(1&3!6.))&61+4!*(3!&00&612>&+4@!9%.)1?1&)5!2(>&/15&(1/!*)&!(&&3&3!

1.!7&!*7+&! 1.! )&6&2>&! +.('?1&)5!7&(&021/@!$%&! 2(212*+! 6./1/!.0! 25,+&5&(12('! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

,-)6%*/2('!,)*6126&/!*)&!%2'%!*(3!.01&(!*61!*/!*(!2(1&)(*+!7*))2&)!0.)!02)5/!1.!/1*)1!25,+&5&(12('!

9:;!8K.(1!*(3!N&2)&=!#V"V<@!H&>&)1%&+&//=!,-)6%*/&!5*(*'&)/!/%.-+3!-(3&)/1*(3!1%*1!9:;!6*(!

*61-*++4!+&*3!1.!6./1!)&3-612.(/!2(!1%&!+.('?1&)5@!$%&)&0.)&=!,-)6%*/&!5*(*'&)/!/%.-+3!2(>&/1!2(!

/.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/! .0! 7.1%! 1%&2)! .B(! 02)5! *(3! 1%*1! .0! 1%&2)! /-,,+2&)/@!

N.('?1&)5!6.55215&(1!*(3!*!-(202&3!6..,&)*12>&!&00.)1!.0!7.1%!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!2/!)&C-2)&3@!

L2)5/!/%.-+3!2(>&/1!125&!*(3!5.(&4!2(!2(1&(/2042('!1%&!+&>&+!.0!6.++*7.)*12.(!B21%!1%&2)!/-,,+2&)@!

$%2/!*,,+2&/!0.)!7.1%!+*)'&!6.5,*(2&/!*(3!9Kbc/@!
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@K?KP J3#!#..#0&!(.!4#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#!

]&.')*,%26*+! 32/1*(6&!B*/! 2(1).3-6&3! */! *! (&B! 6.(/1)-61! 2(! 1%&! 1.,26! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

,-)6%*/2('@!$%2/! 1%&/2/!*)'-&3! 1%*1!9:;! +&*3/! 1.!*!%2'%&)! +&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(!

3-&! 1.!5.)&! 2(6&(12>&/! 1.! B.)F! 1.'&1%&)@! $%2/! &00&61! B*/! &M,&61&3! 1.! 7&! /1).('&)! 0.)! 7-4&)?

/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!B21%!*!/5*++!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!1%*(!0.)!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!

B21%! *! +*)'&)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&=! */! 7-4&)/! 1&(3! 1.! ,)&0&)! 1.! B.)F! 1.'&1%&)! B21%! /-,,+2&)!

+.6*1&3! (&*)74! 8\4&)! *(3! T%-=! #VVV<@! $%2/! /1-34! 6.-+3! (.1! 02(3! /-,,.)1! 1%*1! '&.')*,%26*+!

32/1*(6&! %*/! *! (&'*12>&! 5.3&)*12('! &00&61! .(! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 9:;! *(3! 1%&! +&>&+! .0!

7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(@!!

!

a%&(! 0-)1%&)! 2(>&/12'*12('! 1%&! &00&61! .0! /-,,+2&)! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&=! *(! 2(1&)&/12('!

)&/-+1!B*/!0.-(3@!G++!32)&61!&00&61/!.0!1%&!%4,.1%&/2/&3!)&+*12.(/%2,/=!&M6&,1!0.)!1%&!)&+*12.(/%2,!

7&1B&&(!7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! .,&)*12.(*+! &00262&(64=! 1-)(&3! 2(/2'(2026*(1! 0.)!

)&/,.(3&(1/!B21%!/-,,+2&)/!+.6*1&3!2(!1%&!K&321&))*(&*(!*(3!b*/1&)(!b-).,&@!!

G!,.1&(12*+!)&*/.(!0.)!1%2/!&00&61!+2&/!2(!1%&!6-+1-)*+!3200&)&(6&/!7&1B&&(!$%&!H&1%&)+*(3/!

*(3! 1%&/&! 6.-(1)2&/@!$%&!6-+1-)*+!5*,!32/,+*4&3! 2(! 02'-)&!I=!B%26%!B2++!7&!&M,+*2(&3! 2(!oI@I@U=!

/%.B/! *! )&+*12>&+4! +*)'&! 32/1*(6&! 7&1B&&(! $%&!H&1%&)+*(3/=!B%&)&! 1%2/! /1-34!B*/! 6.(3-61&3=!

*(3!K&321&))*(&*(!6.-(1)2&/!/-6%!*/!;.)1-'*+=!A1*+4!*(3!9,*2(!8a**)1/!*(3!b>&)32('&(=!#VVQ<@!

T-+1-)*+! 32/1*(6&/! 7&1B&&(! $%&!H&1%&)+*(3/=! ]&)5*(! /,&*F2('! 6.-(1)2&/! *(3! 96*(32(*>2*! *)&!

/5*++&)!*(3!1%&!)&')&//2.(!*(*+4/&/!.0!1%&!%4,.1%&/2/&3!)&+*12.(/%2,/!42&+3&3!/252+*)!)&/-+1/!0.)!

1%&/&!6.-(1)2&/@!$%2/!25,+2&/!1%*1!6-+1-)*+!32/1*(6&!52'%1!5.3&)*1&!1%&!&00&61!7&1B&&(!9:;!*(3!

7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(=! 2(/1&*3! .0! '&.')*,%26*+! 32/1*(6&@! 9&612.(! I@I@#! B2++! &+*7.)*1&!

0-)1%&)!.(!1%2/@!

@K?K@ ]&3#,!#..#0&/!

H&M1! 1.! 1%&!%4,.1%&/2/&3! )&+*12.(/%2,/=! /.5&!.1%&)! &00&61/!B&)&! 0.-(3! 1.!7&! /2'(2026*(1! 2(! 1%&!

5.3&+@! L2)/1! .0! *++=! 1%&! 6.(1).+! >*)2*7+&! 02)5! /2^&! %*3! *! /2'(2026*(1! &00&61! .(! 7-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(!+&>&+!2(!1%&!)&')&//2.(!*(*+4/2/!6.(3-61&3!0.)!1%&!)&+*12.(!7&1B&&(!9:;!*(3!7-4&)?

/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+@!a%&(! 6.5,*)2('! +*)'&! *(3!9Kbc/! 1.! &*6%!.1%&)=! )&/-+1/! 2(326*1&3!

/5*++&)! 02)5/! %*>&! *! %2'%&)! +&>&+! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! 1%&(! +*)'&! 02)5/! 3.@!

G33212.(*++4=!/5*++&)!02)5/!%*>&!*!%2'%&)!)&+*12.(*+!&00262&(64!1%*(!+*)'&)!02)5/!3.@!!

$%&/&!&00&61/! 2(326*1&!1%*1!/5*++&)! 02)5/!1&(3!1.! 0.6-/!5.)&!.(!2(1&(/2042('!1%&! +&>&+!.0!

7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(@! $%&4! )&6&2>&! %2'%&)! )&+*12.(*+! &00262&(62&/! 0).5! 1%&/&!

)&+*12.(/%2,/@!N21&)*1-)&!/-,,.)1/!1%2/!*(3!/1*1&/!1%*1!9Kbc/!%*>&!,.1&(12*++4!5.)&!1.!'*2(!0).5!

,*)1(&)/%2,/!1%*(! +*)'&! 02)5/!3.=!3-&!1.!1%&2)!*72+214! 1.!-/&!&M1&)(*+!(&1B.)F/!5.)&!&00262&(1+4!

8H..1&7..5=! "SSU<@! A(! *33212.(=! 6.++*7.)*12.(! 2/! *! 5&1%.3! 0.)! /5*++! 02)5/! 1.! 2(6)&*/&! 1%&2)!

,-)6%*/2('!,.B&)!*(3!)&3-62('!3&,&(3&(62&/!.(!+*)'&)!02)5/!8K.))&//&4!*(3!;211*B*4=!#VVQ<@!!
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! N*)'&!02)5/=!.(!1%&!.1%&)!%*(3=!1&(3!1.!0.6-/!5.)&!.(!'*2(2('!.,&)*12.(*+!&00262&(62&/!2(!

1%&/&!)&+*12.(/%2,/!2(/1&*3!.0!/1)&('1%&(2('!1%&!+&>&+!.0!7-4&)?/-,,+2&)!6.++*7.)*12.(@!$%2/!2/!2(!

+2(&!B21%!1%&!)&/-+1/!0).5!1%&!,2+.1!/1-34@!$%&!,-)6%*/&!5*(*'&)!.0!9%&++!2(326*1&3!1%*1!1%&)&!2/!

+&//! &5,%*/2/! .(! )&+*12.(/%2,! 7-2+32('! *(3! 5.)&! .(! '*2(2('! .,&)*12.(*+! &00262&(62&/! B21%2(!

)&+*12.(/%2,/@!$%&!0.++.B2('!C-.1&!B2++!&+*7.)*1&!.(!1%2/@!

!

EM#(,,!$&9'!%+!('%$1,&'#!/$.%0(.'#&/'<!12%!20)+.%20$%(,-!%#('(!$.(!9+'%,-!0+%!,+035%(.9<!

1(*$2'(!(:(.-!]!$9+20%!+)!-($.'!>(!,++=!)+.!+%#(.!'2//,&(.'!%#$%!*$0!4(,&:(.!1(%%(.!/.+42*%'!$%!

,+>(.!/.&*('A!B!1(,&(:(!%#&'!&'!%#(!*$'(!)+.!$,,!,$.3(!)&.9'7!D[(('!I++,$$.4<!M#(,,X!

!

9&6.(3+4=! 1%&!)&/-+1/!.0!1%2/!/1-34!*)&!(.1! 2(! +2(&!B21%!1%&!)&/-+1/!.0!1%&!/1-34!.0!T*)1&)!

*(3!`&((2('/!8#VVU<=!B%.!/1*1&!1%*1!9:;!6.(/2/1/!.-1!.0!02>&!325&(/2.(/f!&(>2).(5&(1=!32>&)/214=!

%-5*(!)2'%1/=!/*0&14!*(3!,%2+*(1%).,4@!A1!/%.-+3!7&!(.1&3!1%*1!1%&!/1-34!.0!T*)1&)!*(3!`&((2('/!

8#VVU<!B*/!*(!&M,+.)*1.)4!)&/&*)6%!*(3!1%&)&0.)&!(.1!&5,2)26*++4!1&/1&3@!!

L2(32('/!.0!1%2/!/1-34!0).5!7.1%!1%&!5*2+!/-)>&4!*(3!1%&!,2+.1!/1-34!/-''&/1&3!1%*1!9:;!

.(+4!6.(/2/1!.-1!.0!*!/.62*+!*(3!*(!&(>2).(5&(1*+!325&(/2.(@!$%&!0*61.)!*(*+4/2/!/%.B&3!1%*1!1%&!

/.62*+! 325&(/2.(! 6.5,)2/&/! 1%&! 21&5/! 5&*/-)2('! 32>&)/214=! %-5*(! )2'%1/! *(3! /*0&14@!

;%2+*(1%).,4! 2/!(.1!)&+&>*(1! 2(!*!\-16%!/&112('!*66.)32('!1.! 1%&! 02(32('/!.0! 1%&!,2+.1!/1-34!*(3!

B*/!1%&)&0.)&!&M6+-3&3!0).5!1%&!/-)>&4@!!

G!,.1&(12*+!&M,+*(*12.(!0.)!1%&!3200&)&(6&/!2(!)&/-+1/!7&1B&&(!1%2/!/1-34!*(3!1%&!/1-34!.0!

T*)1&)! *(3! `&((2('/! 8#VVU<! 2/! 1%&! 0*61! 1%*1! 1%&! /1-34! .0! T*)1&)! *(3! `&((2('/! 8#VVU<! B*/!

6.(3-61&3!2(!1%&!Y(21&3!91*1&/=!B%2+&!1%2/!/1-34!B*/!6*))2&3!.-1!2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!\200&)&(6&/!

2(! 6.),.)*1&! *(3! (*12.(*+! 6-+1-)&! &M2/1! 7&1B&&(! 1%&/&! 1B.! 6.-(1)2&/@! $%&! 6-+1-)*+! 32/1*(6&!

7&1B&&(!$%&!Y(21&3!91*1&/!*(3!$%&!H&1%&)+*(3/! 2/! )&+*12>&+4! +*)'&=! */! 6*(!7&! /&&(! 2(! 02'-)&!I@!

$%2/!B*/!*+/.!/-''&/1&3!3-)2('!*(!2(1&)>2&B!B21%!*!,-)6%*/&!5*(*'&)!2(!1%&!,2+.1!/1-34@!!

!

G+1%.-'%! 1%&! 02(32('/! .0! 1%2/! )&/&*)6%! *)&! (.1! 2(! +2(&! B21%! 1%&! /1-34! .0! T*)1&)! *(3!

`&((2('/!8#VVU<=!,)2.)!)&/&*)6%!3.&/!&M2/1!B%26%!*//-5&/!1%*1!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!

6.(/2/1/!.-1!.0!1B.!325&(/2.(/!(*5&+4!*!')&&(!325&(/2.(!*(3!*!/.62*+!325&(/2.(@!L.)!&M*5,+&=!

K.(1!*(3!N&2)&! 8#VVS<!3200&)&(12*1&!7&1B&&(!')&&(!*(3!/.62*+!*/,&61/!.0!9:;@!$%&4!*)'-&! 1%*1!

1%&!/.62*+!*/,&61!.0!9:;!0.6-/&/!.(!-,/1)&*5!+20&!646+&!/1*'&/=!/-6%!*/!,).3-612.(!5&1%.3/!*(3!

6.(3212.(/@!$%&4!/1*1&!1%*1!%&*+1%!*(3!/*0&14=!%-5*(!)2'%1/!*(3!32>&)/214!*)&!*/,&61/!.0!1%&!/.62*+!

325&(/2.(/! .0! 9:;@! ])&&(! ,-)6%*/2('! 6.(6&(1)*1&/! .(! &(>2).(5&(1*+! */,&61/! .0! ,).3-612.(=!

/-6%! */! &(>2).(5&(1*+! 0&*1-)&/! *(3! -/&! ,%*/&! 8K.(1! *(3! N&2)&=! #VVS<@! N.7&+! 8#VVQ<! *+/.!

6.(/23&)/! %-5*(! )2'%1/=! /*0&14! *(3! 32>&)/214! 1.! 0*++! 2(1.! 1%&! /*5&! 325&(/2.(! 2(! %2/! )&/&*)6%!

)&'*)32('!T9:@!!
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L2(*++4=!*(.1%&)!-(&M,&61&3!&00&61!0.-(3!2(!1%2/!/1-34!2/!*!32)&61!,./212>&!&00&61!7&1B&&(!

9:;!*(3!.,&)*12.(*+!&00262&(64!*(3!9:;!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64@!G66.)32('!1.!1%&!F(.B+&3'&!.0!

1%&! )&/&*)6%&)=! 1%2/! 2/! 1%&! 02)/1! /1-34! 1%*1! 0.-(3! 1%2/! 32)&61! &00&61@! $%&/&! &00&61/! B&)&! (.1!

&M,&61&3=! 7*/&3!.(!,)2.)! )&/&*)6%=! *(3! 1%&)&0.)&!(.1!%4,.1%&/2/&3@!G+1%.-'%! 1%&/&! &00&61/! *)&!

(.1!*/!/1).('!*/!1%&!&00&61/!.0!9:;!.(!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!&00262&(64!1%).-'%!1%&!5&32*12('!

>*)2*7+&! .0! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+=! 1%&4! *)&! /12++! /2'(2026*(1! *1! *! SSq! /2'(2026*(6&!

+&>&+@!!

!

G++!1%&/&!)&/-+1/!25,+4!1%*1!9:;!6*(!2(32)&61+4!*(3!32)&61+4!+&*3!1.!/-7/1*(12*+!)&+*12.(*+!

*(3! .,&)*12.(*+! 7&(&021/=! B%&(! 25,+&5&(1&3! /-66&//0-++4@! $%&! C-&/12.(! .(! %.B! 02)5/! 6*(!

25,+&5&(1!1%&/&!,)*6126&/!/-66&//0-++4!*(3!&00262&(1+4!)&5*2(/@!$%&!(&M1!/&612.(!B2++!'2>&!*!02>&?

/1&,!*,,).*6%!.(!%.B!02)5/!6*(!/-66&//0-++4!25,+&5&(1!9:;@!

5.4 Implementation of SRP 

$%&!25,+&5&(1*12.(!.0!9:;!2/!*!+.('?1&)5!,).6&//!*(3!02)5/!6*(!&M,&61!7.1%!2(1&)(*+!*(3!&1&)(*+!

7*))2&)/!.(!1%&!B*4@!K.(1!*(3!N&2)&!8#V"V<!3&>&+.,&3!02>&!/1&,/!.(!%.B!1.!25,+&5&(1!/.62*++4!

)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('@!$%&! /1&,/! *)&! /%.B(! 2(! 02'-)&!

U@! L.-)! .-1! .0! 1%&! 02>&! /1&,/! *)&! 6.(3-61&3! 2(1&)(*++4@!

$%2/!/%.B/!1%*1!1%&!2(212*12>&!.0!&('*'2('!2(!9:;!+2&/!*1!

1%&!7-42('!.)'*(2/*12.(@!!

$%&! 02)/1! /1&,! 2/! 1.!3&>&+.,!*(3!*612>&+4!-/&!*(!

2(1&)(*+! ,.+264! 3.6-5&(1! 1%*1! 2(6+-3&/! /.62*+! */,&61/!

/-6%!*/!*!6.3&!.0!6.(3-61!*(3!*!,-)6%*/2('!,.+264@!$%2/!

6*(! 7&! *11*6%&3! 1.! 1%&! ,).6-)&5&(1! 6.(1)*61! 7&1B&&(!

7-4&)! *(3! /-,,+2&)@! $%&! ,.+262&/! (&&3! 1.! 2(6+-3&! 1%&!

5*2(! >*+-&/! .0! 1%&! 02)5! *(3! ,).>23&! 1%&! ,-)6%*/2('!

3&,*)15&(1! B21%! 5.)&! /,&62026! 32)&612.(/! )&'*)32('!

9:;@!A1! 2/! 25,.)1*(1!1%*1!1.,!5*(*'&5&(1!-(3&)/1*(3/!

1%&/&!,.+262&/!*(3!/-,,.)1/! 1%&5@! A(!*33212.(=! 1%&! 02)5!

/%.-+3!*3.,1!*!6.5,*(4!52//2.(!1%*1!/-,,.)1!9:;!*(3!1%&/&!,.+262&/!/%.-+3!7&!*+2'(&3!B21%!1%&!

02)5/c!/1)*1&'26!.7d&612>&/@!!

$%&! /&6.(3! /1&,! 2/! 1.! 3&>&+.,! ,-)6%*/2('! 6)21&)2*! *(3! 2(1&')*1&! 1%&5! 2(1.! 1%&!

/,&62026*12.(/!.0!1%&!,).6-)&5&(1!6.(1)*61!B21%!1%&!/-,,+2&)@!$%&!'.*+/!.0!1%&!6)21&)2*!/%.-+3!7&!

&M,)&//&3!2(!/,&62026!5&*/-)&/!*(3!(&&3!1.!2(6+-3&!/1&,/!2(!.)3&)!1.!7&!*7+&!1.!2(6.),.)*1&!9:;!

2(1.!3*2+4!).-12(&/!*(3!3&62/2.(/@!!

$%&!(&M1!/1&,!2/!1.!*//-)&!1%*1!1%&!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,)*6126&/!*)&!*61-*++4!6*))2&3!.-1!

74!1%&!02)5@!A(!*(!23&*+!/21-*12.(=!*++!/-,,+2&)/!*)&!*-321&3!*1!+&*/1!.(6&!*!4&*)@!P.1%!2(1&)(*+!*(3!

I@!P-2+32('!2(1&)(*+!9:;!6*,*6214!

U@!K*(*'2('!/-,,+2&)!)&+*12.(/!

O@!G,,+42('!*//-)*(6&!,)*6126&/!

#@!9&112('!,-)6%*/2('!6)21&)2*!

"@!\&>&+.,!2(1&)(*+!,.+262&/!

U'42,#!P5!7&#+/!')!'8+$#8#)&')4!7";!
X:()&!%)*!N#',#Z!GHHRY!!
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&M1&)(*+!*-321.)/!/%.-+3!7&!-/&3!1.!3.!1%2/@!G!6.))&612>&!*612.(!,+*(!(&&3/!1.!7&!*,,+2&3!2(!6*/&!

.0!(.(?6.5,+2*(6&@!!

L.++.B2('! 1%&! )&/-+1/!.0! 1%&!*-321/=! 7-4&)/! 6*(! 6%../&!B%&1%&)!.)!(.1! 1.! &/1*7+2/%!*(3!

7-2+1!*!+.('?1&)5!)&+*12.(/%2,!B21%!1%&!/-,,+2&)@!$%2/!2/!(&&3&3!2(!.)3&)!1.!7&!5.)&!&00&612>&!2(!

1%&!6.5,+2*(6&!.0!1%&!9:;!,)*6126&/@!:&/-+1/!.0!1%2/!/1-34!/%.B!1%&!5-1-*+!7&(&021/!.0!B.)F2('!

5.)&!2(1&(/2>&+4!B21%!/-,,+2&)/=!7&6*-/&!21!B2++!&(%*(6&!1%&!&00&612>&(&//!.0!9:;!,)*6126&/@!N.('?

1&)5!5.(21.)2('! *(3! *! 0)&C-&(1! &>*+-*12.(! .0! 1%&! 7-4&)?/-,,+2&)! )&+*12.(/%2,! 2/! 25,.)1*(1! 1.!

5*2(1*2(!*!/1*7+&!*(3!,).3-612>&!)&+*12.(/%2,@!9*(612.(2('!*612.(/!*)&!/.5&125&/!(&&3&3!1.!7&!

*7+&! 1.! 25,).>&! 1%&!/.62*+!,&)0.)5*(6&!.0! 1%&!/-,,+2&)@!P-4&)/! 1%&)&0.)&!/%.-+3!3&>&+.,!6+&*)!

).-12(&/!*(3!B&++?3&02(&3!/*(612.(/@!

$%&! +*/1! /1&,! 2(!5.(21.)2('! *(3! /1)&('1%&(2('!9:;! 2(! 1%&! /-,,+4! 6%*2(! 2/! 1.! *3d-/1! 1%&!

7-4&)/c!.B(!2(1&)(*+!,)*6126&/!2(!.)3&)!1.!&(/-)&!0*2)!B.)F2('!6.(3212.(/!0.)!1%&!/-,,+2&)/@!\-&!

1.!)*,23+4!6%*('2('!7-/2(&//!&(>2).(5&(1/=! /-,,+2&)/!*)&!.01&(!,)&//-)&3!3-&! 1.!)&3-6&3! +&*3!

125&/! *(3! %2'%&)! C-*+214! 3&5*(3/@! $%&)&0.)&=! 7-42('! 02)5/! /%.-+3! F&&,! &>*+-*12('! 1%&2)! .B(!

/.62*+!,)*6126&/!*/!B&++@!!

!

K*)2&F&! >*(! g&&+&(=! &M,&)1! 2(! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('=! /-''&/1/! 1%*1! 1%&!

25,+&5&(1*12.(! .0! 9:;! 6*(! %*,,&(! 1.,?3.B(! .)! 7.11.5! -,=! 7-1! 21! 2/! 25,.)1*(1! 1.! 2(>.+>&! *++!

&5,+.4&&/!*(3!/-,,+4!6%*2(!,*)1(&)/! 2(!1%&!,).6&//@!9%&! 0-)1%&)!/1*1&/!1%*1D! EM/(*&)&*!9($'2.('!

$.(! 0((4(4<! 12%! %#(-! 0((4! %+! 1(! )20*%&+0$,! $04! ),(;&1,(! $'! >(,,A! @#(! 12'&0(''! >+.,4! &'! .$/&4,-!

*#$03&03!$04!)&.9'!0((4!%+!1(!$1,(!%+!.$/&4,-!$4$/%!%+!%#('(!*#$03('c@!

@K@! N'8'&%&'()/!%)*!.2&2,#!,#/#%,03!/244#/&'()/!

$%2/! /1-34! 2/! /-7d&61! 1.! /&>&)*+! +2521*12.(/! 1%*1! *)&! *33)&//&3! 2(! 1%2/! /&612.(@! L-1-)&! )&/&*)6%!

/-''&/12.(/!*)&!'2>&(!*/!B&++@!L2(*++4=!'&(&)*+2/*72+214!.0!1%&!)&/-+1/!2/!32/6-//&3@!

5.5.1 The concept of SRP  

9:;!%*/!7&&(!5&*/-)&3!*/!*! /&6.(3?.)3&)! 0.)5*12>&! 6.(/1)-61! 2(! 1%2/! /1-34@!$%2/!3200&)/! 0).5!

1%&! *,,).*6%! .0! T*)1&)! 8#VVI<=! B%.! 5&*/-)&3! 9:;! */! *! /&6.(3?.)3&)! )&0+&612>&! 6.(/1)-61@!

G+1%.-'%!/&>&)*+!*)'-5&(1/!%*>&!7&&(!'2>&(!1%*1! d-/1204!B%4!9:;!2/!6+*25&3!1.!7&!*! 0.)5*12>&!

6.(/1)-61! 2(/1&*3!.0!*! )&0+&612>&!6.(/1)-61=! 1%&!6.(6&,1!.0!9:;!/12++!(&&3/! 0-)1%&)! 25,).>&5&(1!

*(3!&5,2)26*+!1&/12('@!$%2/!*+/.!*,,&*)&3!0).5!1%&!)&/-+1/!.0!1%&!,*(&+!32/6-//2.(@!!

K.)&.>&)=! 1%&! 0*61.)! *(*+4/2/! 0.)! 1%&! 0.)5*12>&! 5&*/-)&5&(1! 5.3&+! 0.-(3! 1%*1! 9:;!

6.(/2/1!.-1!.0!1B.!325&(/2.(/!(*5&+4!*!/.62*+!*(3!&(>2).(5&(1*+!325&(/2.(=!B%2+&!1%&!+21&)*1-)&!

)&>2&B!/-''&/1&3!1%*1!9:;!6.(/2/1&3!.-1!.0!02>&!325&(/2.(/!8T*)1&)!*(3!`&((2('/=!#VVU<@!L-1-)&!

)&/&*)6%! 6.-+3! 0-)1%&)! &5,2)26*++4! 1&/1! *(3! 6.(02)5!B%&1%&)!9:;=! */! *!%2'%&)?.)3&)! 6.(/1)-61=!

6.(/2/1!.-1!.0!1B.!325&(/2.(/!2(/1&*3!.0!02>&@!!
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5.5.2 Geographical distance 

$%2/!/1-34!6.-+3!(.1!02(3!/-,,.)1!0.)!1%&!5.3&)*12('!).+&!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!H&>&)1%&+&//=!

0-)1%&)!2(>&/12'*12.(!.0!1%&!&00&61!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&!)&/-+1&3!2(!*(!2(1&)&/12('!02(32('=!*/!

%*/!7&&(!/%.)1+4!&M,+*2(&3! 2(!oI@#@O@!G++!32)&61!&00&61/!7&1B&&(!1%&!%4,.1%&/2/&3!)&+*12.(/%2,/=!

&M6&,1! 0.)! 1%&! )&+*12.(/%2,! 7&1B&&(! 7-4&)?/-,,+2&)! 6.++*7.)*12.(! +&>&+! *(3! .,&)*12.(*+!

&00262&(64=!1-)(&3!2(/2'(2026*(1!0.)!)&/,.(3&(1/!B21%!/-,,+2&)/!+.6*1&3!2(!1%&!K&321&))*(&*(!*(3!

b*/1&)(! b-).,&=! B%2+&! 1%&! /*5&! 6.(6+-/2.(/! 6*(! 7&! 3)*B(! 0.)! )&/,.(3&(1/! B21%! /-,,+2&)/!

+.6*1&3! 2(! 96*(32(*>2*! *(3! ]&)5*(! /,&*F2('! 6.-(1)2&/@! $%&! 6-+1-)*+! 32/1*(6&! 7&1B&&(! 1%&/&!

6.-(1)2&/!*(3!$%&!H&1%&)+*(3/! 2/! /5*++&)! 1%*(! 1%&! 6-+1-)*+!32/1*(6&!7&1B&&(!$%&!H&1%&)+*(3/!

*(3! K&321&))*(&*(! 6.-(1)2&/@! $%2/! 5*4! 25,+4! 1%*1! *! ,.1&(12*+! 5.3&)*1.)! 52'%1! 7&! 6-+1-)*+!

32/1*(6&!2(/1&*3!.0!'&.')*,%26*+!32/1*(6&@!

A1! /%.-+3! 7&! (.1&3! 1%*1! 1%&! )&')&//2.(! *(*+4/&/! *+/.! 42&+3&3! /252+*)! )&/-+1/! 0.)!

)&/,.(3&(1/! B21%! /-,,+2&)/! 7*/&3! 2(! G/2*=! B%2+&! 6-+1-)*+! 32/1*(6&! 2/! 6.(/23&)&3! 1.! 7&! +*)'&)!

7&1B&&(!G/2*!*(3!$%&!H&1%&)+*(3/@!L-1-)&!)&/&*)6%!/%.-+3!2(>&/12'*1&!1%&/&!)&/-+1/!1.!*!')&*1&)!

&M1&(1!*(3!23&(1204!1%&!-(3&)+42('!)&*/.(/!0.)!1%&/&!&00&61/@!!

5.5.3 Data collection 

\*1*!B*/!6.++&61&3!0).5!/2('+&!)&/,.(3&(1/@!$%&4!,).>23&3!*++!2(0.)5*12.(!0.)!*++!6.(/1)-61/@!A(!

*33212.(=!1%&!/*5,+&!6.(/2/1&3!/.+&+4!.-1!.0!7-4&)/!*(3!1%&)&0.)&!*3.,1&3!*!7-4&)/c!,&)/,&612>&@!

L-1-)&!)&/&*)6%!6*(!6.(3-61!*!/252+*)!)&/&*)6%=!7-1!1%&(!0.6-/!.(!1%&!/-,,+2&)/c!,&)/,&612>&@!A(!

1%2/!B*4!*!d.2(1!,&)/,&612>&!6*(!7&!.71*2(&3!)&'*)32('!1%&!6.++*7.)*12.(!,).6&//!2(!1%&!6.(1&M1!.0!

9:;@!!

G(.1%&)! +2521*12.(!.0! 1%2/!/1-34! 2/! 1%&! 0.6-/!.(!*!/1*126!*(3!6).//?/&612.(*+!,&)/,&612>&@!

A5,).>&5&(1/! 2(!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!6*(! 1%&)&0.)&!(.1!7&!/&&(!*(3!5&*/-)&3@! A0! 1%2/!

/1-34!B*/!)&,+26*1&3!B21%! 1%&!/*5&!/*5,+&=!B21%!)&/,.(3&(1/!,).>232('!*(! 2(212*+!,&)/,&612>&=!

7&0.)&! 1%&! d.2(1! &00.)1! 1.! &('*'&! 2(! 9:;! *(3! 1%&2)! ,&)/,&612>&! *01&)! /.5&! 125&=! 1%2/! 6.-+3! *33!

6)&3272+214!1.!1%&!)&/-+1/@!$%*1!2/!B%4!*!+.('21-32(*+!/1-34!52'%1!7&!.0!*33&3!>*+-&@!

K.)&.>&)=!*+1%.-'%!/1&,/!%*>&!7&&(!1*F&(!1.!5*F&!/-)&!1%*1!(.(?)&/,.(/&!72*/!2/!(.1!*!

,).7+&5!2(!1%2/!/1-34=!(.!)2'.).-/!1&/1/!%*>&!7&&(!6.(3-61&3!1.!/1)&('1%&(!1%2/!14,&!.0!>*+23214@!

$%&!(.(?)&/,.(/&!72*/!*//&//5&(1!/1)*1&'4!.0!:.'&+7&)'!*(3!91*(1.(!8#VVJ<!.00&)/!(2(&!B*4/!1.!

)&3-6&!*(3!6%&6F!0.)!(.(?)&/,.(/&!72*/@!$%2/!/1-34!*3.,1&3!.(&!B*4!.0!:.'&+7&)'!*(3!91*(1.(!

8#VVJ<!/1)*1&'4!2(!.)3&)!1.!)&3-6&!(.(?)&/,.(/&!72*/!(*5&+4!B*>&!*(*+4/2/@!L-1-)&!)&/&*)6%!6*(!

*3.,1!1%&!.1%&)!,).,./&3!B*4/!*/!B&++!1.!)&3-6&!(.(?)&/,.(/&!72*/=!1%&)&74!/1)&('1%&(2('!1%&!

>*+23214!&>&(!0-)1%&)@!!
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5.5.4 Generalizability 

$%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! /1-34! 6*((.1! 7&! '&(&)*+2^*7+&! 1.! *++! .1%&)! 2(3-/1)2&/! *(3i.)! 6.-(1)2&/=!

7&6*-/&! 6-+1-)*+! 3200&)&(6&/! &M2/1! 7&1B&&(! 6.-(1)2&/@! $%&! ,2+.1! /1-34! )&>&*+&3! 1%*1! 1%&!

325&(/2.(/!,%2+*(1%).,4!2/!(.1!)&+&>*(1!2(!*!\-16%!/&112('@!$%*1!2/!B%4!1%2/!325&(/2.(!%*/!7&&(!

3&+&1&3! 0).5! 1%&! /-)>&4@! $%&! /*5&! *,,+2&/! 5.)&! .)! +&//! 1.! 1%&! 325&(/2.(/! .0! 32>&)/214@! $%2/!

325&(/2.(!%*/!7&&(!*3*,1&3!2(!1%&!/-)>&4!2(!.)3&)!1.!021!1%&!6.-(1)4!B%&)&!1%&!/1-34!1..F!,+*6&=!

B%26%!B*/!$%&!H&1%&)+*(3/@!!

!

$%&! C-&/12.(! 1%&(! )&5*2(/! 1.! B%&)&! 1%&! )&/-+1/! 6*(! 7&! '&(&)*+2/&3@! $%&! /1-34! 2/!

6.(3-61&3!2(!1%&!2(3-/1)2*+!'..3/!*(3!5*6%2(&)4!2(3-/1)4!2(!$%&!H&1%&)+*(3/@!A1!2/!*//-5&3!1%*1!

1%&!)&/&*)6%!/*5,+&!*66-)*1&+4!)&,)&/&(1/!1%2/!,.,-+*12.(=!/.!1%&!)&/-+1/!*)&!'&(&)*+2/*7+&!.>&)!

\-16%!P#P!02)5/@!G+1%.-'%!1%&!)&/-+1/!6*((.1!7&!'&(&)*+2/&3!1.!*++!6.-(1)2&/=!1%&4!*)&!*//-5&3!

1.!7&!>*+23!2(!6.-(1)2&/!B21%!/252+*)!6-+1-)*+!6%*)*61&)2/126/!0.)!1%&!0.++.B2('!)&*/.(/@!!

a%&(! 6.5,*)2('! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! /1-34! B21%! 1%&! /1-32&/! .0! K.(1! *(3! N&2)&! 8#VVS=!

#V"V<=! 1%&)&! *)&! /.5&! /252+*)212&/@! K.(1! *(3! N&2)&! 8#VVS<! *//-5&! 1%*1! 9:;! 0*++/! 2(1.! 1B.!

/&,*)*1&! 325&(/2.(/=! d-/1! +2F&! 1%2/! /1-34! 0.-(3@! A(! *33212.(=! 1%&! B*4! K.(1! *(3! N&2)&! 8#V"V<!

/-''&/1! 1.! 25,+&5&(1! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('! ,)*6126&/! 2/! /252+*)! 1.! 1%&! B*4! 21! B*/!

/-''&/1&3!3-)2('!1%&!,*(&+!32/6-//2.(!B21%!\-16%!,-)6%*/2('!,).0&//2.(*+/@!!

H&M1!1.!1%&!/252+*)212&/! 2(!

)&/-+1/=! /252+*)212&/! &M2/1!

7&1B&&(! 6.),.)*1&! *(3!

(*12.(*+! 6-+1-)&/! .0!

9B&3&(! *(3! $%&!

H&1%&)+*(3/! *66.)32('! 1.!

X.0/1&3&! 8"SRO<=! X*++!

8"SJQ<! *(3! a**)1/! *(3!

b>&)32('&(!8#VVQ<@!A1!6*(!

7&! &M,&61&3! 1%*1! )&/-+1/!

*)&! '&(&)*+2/*7+&! 1.!

6.-(1)2&/! B21%! /252+*)!

(*12.(*+! *(3i.)!

.)'*(2/*12.(*+!6-+1-)&/@!!

L2'-)&!I!/%.B/!1%&!5*,!0.)!6.-(1)2&/!B21%!(*12.(*+!6-+1-)&/!/252+*)!1.!1%&!\-16%!6-+1-)&@!

G/!6*(!7&!/&&(! 0).5!1%2/! 02'-)&!\&(5*)F=!H.)B*4!*(3!L2(+*(3!*)&!').-,&3! 1.'&1%&)!B21%!$%&!

H&1%&)+*(3/!*(3!9B&3&(@!$%&4!*)&!*++!').-,&3!2(!1%&!/*5&!6-+1-)*+!6+-/1&)@!$%2/!5*,!1%&)&0.)&!

,).>23&/! /-,,.)1! 0.)! 1%&! /-''&/12.(! 1%*1! 9B&3&(! *(3! 1%&!H&1%&)+*(3/!%*>&! *! /252+*)! (*12.(*+!

U'42,#! @5! D2$&2,%$! 0$2/&#,/! -%/#*! ()! T(./&#*#! %)*! T%$$! /0(,#/!
Xe%%,&/!%)*!\9#,*')4#)Z!GHHMY!!
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6-+1-)&@! A(! *33212.(=! 1%&! 5*,! /%.B/! 1%*1! L2(+*(3=! \&(5*)F! *(3! L2(+*(3! 7&+.('! 1.! 1%&! /*5&!

6-+1-)*+!6+-/1&)@!!

H.1&! 1%*1! 1%&! 325&(/2.(/! .(! 1%&! %.)2^.(1*+! *(3! >&)126*+! *M2/! *)&! (.1! /2('+&?21&5!

325&(/2.(/=! 7-1! *)&! 6.5,./&3! .0! -(3&)+42('! 5-+12,+&! 21&5/! .0! 325&(/2.(/! 23&(1202&3! 74! X*++!

8"SJQ<!*(3!X.0/1&3&!8"SRO<@!$%&)&0.)&=!1%&!5*,!325&(/2.(/!3.!(.1!%*>&!/2('+&!+*7&+/=!/2(6&!1%&!

32/1*(6&!.0! 21&5/!.(! *!5*,! )&0+&61! *! 6.5,.-(3!5&*/-)&!.0! /252+*)214! 8a**)1! *(3!b>&)32('&(=!

#VVQ<@!!

G66.)32('! 1.! 1%&/&! 02(32('/=! 21! 2/! *//-5&3! 1%*1! 1%&! )&/-+1/! 0).5! 1%2/! /1-34! *)&!

'&(&)*+2^*7+&!0.)!02)5/!*612>&!2(!1%&!2(3-/1)2*+!'..3/!*(3!5*6%2(&)4!2(3-/1)4!.0!1%&/&!6.-(1)2&/@!

H&>&)1%&+&//!0-1-)&!)&/&*)6%!(&&3/!1.!6.(02)5!1%2/@!

!

A(!/-5=!0-1-)&!)&/&*)6%!6*(!0-)1%&)!1&/1!*(3!25,).>&!1%&!6.(6&,1!.0!9:;@!A(!*33212.(=!1%2/!

)&/&*)6%!6*(!7&!)&,+26*1&3! 2(!.1%&)! 2(3-/1)2&/!*(3!6.-(1)2&/! 2(!.)3&)! 1.! 0-)1%&)!'&(&)*+2^&! 1%&!

)&/-+1/@! \&/,21&! 1%&/&! +2521*12.(/! *(3! +2521&3! '&(&)*+2^*72+214=! 1%&! )&/-+1/! .0! 1%2/! /1-34! 6+&*)+4!

/%.B! 1%*1! 9:;! 6*(! +&*3! 1.! /2'(2026*(1! ,&)0.)5*(6&! 7&(&021/! 0.)! 1%&! 7-42('! 6.5,*(4@! $%&!

+2521*12.(/!*(3! 0-1-)&!)&/&*)6%!/-''&/12.(/! 2(326*1&!,.1&(12*+! 0.)! 0-)1%&)! 25,).>&5&(1/!.0! 1%&!

5&*/-)&5&(1!5.3&+/!*(3!1%&!/1)-61-)*+!5.3&+@!$%&!/1-34! 2(! 21/&+0! 2/!*!6.5,&++2('!6*/&! 0.)! 1%&!

.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!7&(&021/!02)5/!6*(!.71*2(!74!&('*'2('!2(!9:;!,)*6126&/@!

MK D()0$2/'()!
!

$%&!.(?'.2('!3&7*1&! .(!B%&1%&)! /.62*++4! )&/,.(/27+&! /-,,+4! 6%*2(!,)*6126&/! +&*3! 1.! &(%*(6&3!

,&)0.)5*(6&! %*/! 7&&(! '.2('! .(! /2(6&! L)2&35*(! 8"SJV<@! X&! 6+*25&3! 1%*1! 02)5/! 3.! (.1! %*>&! *!

/.62*+! )&/,.(/272+214! 1.! *(4.(&! &+/&! 7-1! 21/! /%*)&%.+3&)/@! X.B&>&)=! 1%&! 7-/2(&//! B.)+3! %*/!

6%*('&3! /2(6&! "SJV@! T-/1.5&)/! *(3! '.>&)(5&(1/! *)&! 2(6)&*/2('+4! &M,&612('! *(3! 3&5*(32('!

02)5/! 1.! 1*F&! )&/,.(/272+214! 0.)! 1%&2)! *612.(/@! T.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214! %*/! '*2(&3!

2(6)&*/&3!*11&(12.(!2(!1%&!,*/1!3&6*3&!2(!7.1%!1%&!*6*3&526!*(3!1%&!7-/2(&//!B.)+3=!7-1!02(32('/!

.(! 1%&!7&(&021/!.0!&('*'2('! 2(! /.62*++4! )&/,.(/27+&!,)*6126&/!%*>&!7&&(!52M&3@! A(! +2(&!B21%! 1%&!

52M&3! 02(32('/! 2(! 1%&! *6*3&526! B.)+3=! ,-)6%*/&! 5*(*'&)/! 3.! (.1! *+B*4/! /&&! 1%&! ,.1&(12*+!

7&(&021/!.0!&('*'2('!2(!9:;!,)*6126&/@!Y(3&)/1*(32('!1%*1!9:;!6*(!*61-*++4!25,).>&!,&)0.)5*(6&!

.-16.5&/!6*(!7&!*(!&4&!.,&(&)!0.)!5*(4!,-)6%*/&!5*(*'&)/!*(3!*(!2(6&(12>&!0.)!02)5/!1.!/1*)1!

25,+&5&(12('!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!,)*6126&/@!!

$%&!)&/-+1/!.0! 1%2/!/1-34!*)&!1%&)&0.)&!)&+&>*(1=!7&6*-/&! 21!/%.B/!%.B!9:;!6*(!32)&61+4!

*(3! 2(32)&61+4! +&*3! 1.! 25,).>&3! )&+*12.(*+! *(3! .,&)*12.(*+! .-16.5&/@! $%&/&! )&/-+1/! /%.-+3!

1%&)&0.)&!1)2''&)!,-)6%*/&!5*(*'&)/!1.!/&&!1%&!7&(&021/!*(3!1.!&('*'&!2(!1%&/&!,)*6126&/@!$%2/!2/!

/25,+4!7&6*-/&!1%&!+.('?1&)5!.,&)*12.(*+!*(3!)&+*12.(*+!7&(&021/!.-1B&2'%!1%&!/%.)1?1&)5!6./1/@!!!
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AK! "#.#,#)0#/!

G+&M*(3&)=! `@]@! *(3!P-6%%.+^!:@G@! 8"SJR<@!T.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214!*(3!/1.6F!5*)F&1!

,&)0.)5*(6&=!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!^+2.0$,<!#"8O<=!,,@!UJS?URQ!

!

G+>*)&^?]2+=! K@`@=! P-)'./?`25&(&^=! `@! *(3! T&/,&3&/?N.)&(1&=! `@`@! 8#VV"<@! G(! *(*+4/2/! .0!

&(>2).(5&(1*+! 5*(*'&5&(1! .)'*(2^*12.(*+! 6.(1&M1! *(3! ,&)0.)5*(6&! .0! 9,*(2/%! %.1&+/=!

U9(3$<!#S8"<=!,,@!UIJ?UJ"!

!

G57./=! $@T@! *(3! G57./=! P@! 8#VVS<@! $%&! 25,*61! .0! 32/1*(6&! .(! F(.B+&3'&! 1)*(/0&)!

&00&612>&(&//!2(!5-+12(*12.(*+!6.),.)*12.(/=!^+2.0$,!+)!B0%(.0$%&+0$,!P$0$3(9(0%<!"I8"<=!,,@!

"?"U!

!

G(3&)/.(=! b@! *(3! `*,=! 9@\@! 8#VVI<@! $%&! 3*)F! /23&! .0! 6+./&! )&+*12.(/%2,/@! PB@! M,+$0!

P$0$3(9(0%!V(:&(>=!UQ8O<=!,,@!JI?R#!

!
G('-&=!W@!*(3!K*4)%.0&)=!Y@! 8#V"V<@! A(1&)(*12.(*+!:j\!6..,&)*12.(D! 1%&!&00&61/!.0!32/1*(6&!

.(!1%&!6%.26&!.0!1%&!6.-(1)4!.0!,*)1(&)/=!P$0$3(9(0%<!"O8"<=!,,@!#?OJ!

!

G)5*6./1=!:@N@=!X.//&2(2=!`@T@=!K.))2/=!9@G@!*(3!:&%7&2(!W@G@!8"SS"<@!G(!&5,2)26*+!6.5,*)2/.(!

.0! 32)&61! C-&/12.(2('=! /6&(*)2.! *(3! )*(3.52^&3! )&/,.(/&!5&1%.3/! 0.)! .71*2(2('! /&(/212>&!

7-/2(&//!2(0.)5*12.(=!I(*&'&+0!M*&(0*('<!##8I<=!,,@!"VJO?"VSV!

!

G)5/1).('=! `@9@! *(3! [>&)1.(=! $@9@! 8"SJJ<@! b/125*12('! (.()&/,.(/&! 72*/! 2(! 5*2+! /-)>&4/=!

^+2.0$,!+)!P$.=(%&03!V('($.*#<!"U8O<=!,,@!OSQ?UV#!

!

P*)(&4=! `@P@! 8"SS"<@! L2)5! )&/.-)6&/! *(3! /-/1*2(&3! 6.5,&1212>&! *3>*(1*'&=! ^+2.0$,! +)!

P$0$3(9(0%=!"J8"<=!,,@!SS?"#V!

!

P*)(&4! `@P@=!a)2'%1=!K@! *(3!W&16%&(=!\@`@! 8#VV"<@!$%&! )&/.-)6&?7*/&3!>2&B!.0! 1%&! 02)5D!$&(!

4&*)/!*01&)!"SS"=!^+2.0$,!+)!P$0$3(9(0%<!#J8"<=!,,@!Q#I?QU"!

!

P*).(=!:@K@!*(3!W&((4=!\@G@! 8"SRQ<=! E$%&!5.3&)*1.)?5&32*1.)!>*)2*7+&!32/12(612.(! 2(!/.62*+!

,/46%.+.'26*+! )&/&*)6%D! T.(6&,1-*+=! /1)*1&'26=! *(3! /1*12/126*+! 6.(/23&)*12.(/=w! ^+2.0$,! +)!

L(.'+0$,&%-!$04!M+*&$,!L'-*#+,+3-=!I"!8Q<=!,,@!""JO?""R#!

!
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P&)'F>2/1=!N@!*(3!:.//21&)=!`@:@!8#VVJ<@!$%&!,)&32612>&!>*+23214!.0!5-+12,+&?21&5!>&)/-/!/2('+&?

21&5!5&*/-)&/!.3!1%&!/*5&!6.(/1)-61=!^+2.0$,!+)!P$.=(%&03!V('($.*#<!UU8#<=!,,@!"JI?"RU!

!

P.(1&=!a@!8#VVR<@!A(1&)?02)5!1)-/1!2(!7-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/D!G)&!F(.B+&3'&!/,2++.>&)/!*(3!

'&.')*,%26*+!,).M25214!)&+&>*(1h! ^+2.0$,!+)!F*+0+9&*!Y(#$:&+.!_!U.3$0&J$%&+0<!QJ8OiU<=!,,@!

RII?RJV!

!

P.-C-&1=! T@! *(3!P2)F2(/%*B=! `@! 8#VVR<@!a&2'%1! >&)/-/! >.26&D!X.B! 0.)&2'(! /-7/232*)2&/! '*2(!

*11&(12.(!0).5!6.),.)*1&!%&*3C-*)1&)/=!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!^+2.0$,=!I"8O<=!,,@!IJJ?QV"!!

!

P).B(=! $@`@! *(3! \*62(=! ;@G@! 8"SSJ<@! $%&! 6.5,*(4! *(3! 1%&! ,).3-61D! T.),.)*1&! *//.62*12.(/!

*(3!6.(/-5&)!,).3-61!)&/,.(/&/=!@#(!^+2.0$,!+)!P$.=(%&03<!Q"8"<=!,,@!QR?RU!

!

T*5,7&++=! `@$@=! b3&(=! N@! *(3! K2++&)=! 9@:@! 8#V"#<@! K-+12(*12.(*+/! *(3! 6.),.)*1&! /.62*+!

)&/,.(/272+214!2(!%./1!6.-(1)2&/D!\.&/!32/1*(6&!5*11&)h!V('($.*#!L$/(.!`ab`5cb<!)+.%#*+9&03!

&0!^+2.0$,!+)!B0%(.0$%&+0$,!Y2'&0(''!M%24&('!

!

T*)).++=!G@P@!8"SJS<@!G!1%)&&?325&(/2.(*+!6.(6&,1-*+!5.3&+!.0!6.),.)*1&!/.62*+!,&)0.)5*(6&=!

8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!V(:&(><!U8U<=!,,@!USJ?IVI!

!

T*)).++=! G@! P@! 8"SS"<@! $%&! ,4)*523! .0! 6.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214D! $.B*)3! 1%&! 5.)*+!

5*(*'&5&(1!.0!.)'*(2^*12.(*+!/1*F&%.+3&)/=!Y2'&0(''!d+.&J+0'=!OU8"<=!,,@!OS?UR!

!

T*)).++=! G@P@! 8"SSS<@! T.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214D! b>.+-12.(! .0! *! 3&02(212.(*+! 6.(/1)-61=!

Y2'&0(''!$04!M+*&(%-=!OR8O<=!,,@!#QR?#SI!

!

T*)1&)=! T@:@! *(3! `&((2('/=!K@K@! 8#VVV<@! ;-)6%*/2('! 6.(1)27-12.(! 1.! 1%&! /.62*++4! )&/,.(/27+&!

5*(*'&5&(1!.0!1%&!/-,,+4!6%*2(=![(0%(.!)+.!84:$0*(4!L2.*#$'&03!M%24&('!

!

T*)1&)=!T@:@!8#VVU<@!;-)6%*/2('!*(3!/.62*+!)&/,.(/272+214D!G!)&,+26*12.(!*(3!&M1&(/2.(=!^+2.0$,!

+)!M2//,-![#$&0!P$0$3(9(0%=!UV8U<=!,,@!U?"Q!

!

T*)1&)=! T@:@! 8#VVI<@! ;-)6%*/2('! /.62*+! )&/,.(/272+214! *(3! 02)5! ,&)0.)5*(6&D! $%&! F&4!

5&32*12('!).+&/!.0!.)'*(2^*12.(*+!+&*)(2('!*(3!/-,,+2&)!,&)0.)5*(6&=!B0%(.0$%&+0$,!^+2.0$,!+)!

L#-'&*$,!I&'%.&12%&+0!_!G+3&'%&*'!P$0$3(9(0%<!OI8OiU<=!,,@!"JJ?"SU!

!
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T*)1&)=! T@:@! *(3! `&((2('/=! K@K@! 8#VVU<@! $%&! ).+&! .0! ,-)6%*/2('! 2(! 6.),.)*1&! /.62*+!

)&/,.(/272+214D! G! /1)-61-)*+! &C-*12.(! *(*+4/2/@! ^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!G+3&'%&*'<!#I8"<=! ,,@! "UI?

"RQ!!

!

T.+15*(=!$@=!\&>2((&4=!$@K@=!K23'+&4=!\@b@!*(3!g&(*2F=!9@!8#VVR<@!L.)5*12>&!>&)/-/!)&0+&612>&!

5&*/-)&5&(1! 5.3&+/D! $B.! *,,+26*12.(/! .0! 0.)5*12>&! 5&*/-)&5&(1=! ^+2.0$,! +)! Y2'&0(''!

V('($.*#<!I"8"<=!,,@!"#IV?"#Q#!

!

\*>2/=! W@!8"SJO<@! $%&!6*/&! 0.)! *(3! *'*2(/1! 7-/2(&//! *//-5,12.(! .0! /.62*+! )&/,.(/272+212&/=!

8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!^+2.0$,=!#8O<=!,,@!O"#?O##!

!

\2*5*(1.,.-+./=! G@! *(3! 92'-*B=! `@G@! 8#VVQ<@! L.)5*12>&! >&)/-/! )&0+&612>&! 2(326*1.)/! 2(!

.)'*(2/*12.(*+! 5&*/-)&! 3&>&+.,5&(1D! G! 6.5,*)2/.(! *(3! &5,2)26*+! 2++-/1)*12.(=! Y.&%&'#!

^+2.0$,!+)!P$0$3(9(0%<!"J8"<=!,,@!#QO?#R#!

!

\2*5*(1.,.-+./=! G@! *(3! a2(F+%.0&)=! X@K@! 8#VV"<@! A(3&M! 6.(/1)-612.(! B21%! 0.)5*12>&!

2(326*1.)/D! G(! *+1&)(*12>&! 1.! /6*+&! 3&>&+.,5&(1=! ^+2.0$,! +)!P$.=(%&03! V('($.*#=! OR8#<=! ,,@!

#QS?#JJ@!

!

\2++5*(=!\@G@!8"SJR<@!K*2+!*(3!1&+&,%.(&!/-)>&4/D!$%&!$.1*+!\&/2'(!K&1%.3=!"&,(-<!H&B!p.)F!

!

\.(*+3/.(=!$@!*(3!;)&/1.(=!N@b@!8"SSI<@!$%&!/1*F&%.+3&)!1%&.)4!.0!1%&!6.),.)*12.(D!T.(6&,1/=!

&>23&(6&!*(3!25,+26*12.(/=!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!V(:&(><!#V8"<=!,,@!QI?S"!

!

\4&)=!`@!*(3!T%-=!a!8#VVV<@!$%&!3&1&)52(*(1/!.0!1)-/1!2(!/-,,+2&)?*-1.5*F&)!)&+*12.(/%2,/!2(!

1%&!Y@9@=!`*,*(!*(3!W.)&*=!^+2.0$,!+)!B0%(.0$%&+0$,!Y2'&0(''!M%24&('=!O"8#<=!,,@!#ISx#RI!

!

\4&)=!`@X@!*(3!92('=!X@!8"SSR<@!$%&!)&+*12.(/!>2&BD!6.?.,&)*12>&!/1)*1&'4!*(3!/.-)6&/!.0!2(1&)?

.)'*(2^*12.(*+!6.5,&1212>&!*3>*(1*'&=!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!V(:&(><!#O8U<=!,,@!QQV?QJS!

!

b&012('=!K@! 8#V"V<@! 9.62*++4! )&/,.(/27+&!,-)6%*/2('! *(3! 02)5!7&(&021/D!G! )&+*12.(*+! >2&B!.(!

7-4&)?/-,,+2&)! F(.B+&3'&! /%*)2('! *(3! /-,,+2&)! ,&)0.)5*(6&=! P$'%(.! %#('&'! V+%%(.4$9!

M*#++,!+)!P$0$3(9(0%!

!

b++&(=!;@9@=!K.%)=!N@G@!*(3!a&77=!\@`@! 8#VVV<@!T%*)21*7+&!,).')*5/!*(3!1%&!)&1*2+&)D!\.! 1%&4!

52Mh!^+2.0$,!+)!V(%$&,&03<!JQ8O<=!,,@!OSO?UVQ!



!
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L2&+3=!G@!;@!8#VVS<@!\2/6.>&)2('!/1*12/126/!-/2('!9;99=!M8QF<!N.(3.(D!b('+*(3!

!

L)&&5*(=! b@! 8"SSU<@! $%&! ,.+2126/! .0! /1*F&%.+3&)! 1%&.)4D! 9.5&! 0-1-)&! 32)&612.(/=! Y2'&0(''!

F%#&*'!e2$.%(.,-<!U8U<=!,,@!UVS?U#"!

!

L)&&^&=!:@\@!*(3!:*/6%F&=!:@N@!8#VVJ<@!G(!*//&//5&(1!.0!0.)5*12>&!*(3!)&0+&612>&!6.(/1)-61/!

2(!A9!)&/&*)6%=!V('($.*#!L$/(.<!,,@!"UR"?"US#!

!

L)2&35*(=!K@! 8"SJV<@! $%&! /.62*+! )&/,.(/272+214! .0! 7-/2(&//! 2/! 1.! 2(6)&*/&!,).021/=!R(>!\+.=!

@&9('!P$3$J&0(=!,,@!O#?OO=!"##=!"#Q!

!

].+3=! 9@! 9&-)2('=! 9@! *(3!P&/F&=! ;@! 8#VVS<@! 9-/1*2(*7+&! /-,,+4! 6%*2(!5*(*'&5&(1! *(3! 2(1&)?

.)'*(2/*12.(*+! )&/.-)6&/D! G! +21&)*1-)&! )&>2&B=! [+./+.$%(! M+*&$,! V('/+0'&1&,&%-! $04!

F0:&.+09(0%$,!P$0$3(9(0%<!"J8"<=!,,@!#OV?#UI!

!

]%&5*B*1=!;@! 8#VV"<@!\2/1*(6&! /12++!5*11&)/D!$%&!%*)3! )&*+214!.0! '+.7*+! &M,*(/2.(=!d$.:$.4!

Y2'&0(''!V(:&(><!JS8R<=!,,@!"OJ?"UJ!

!

])&&(! `)@! W@a@=! e&+7/1=! ;@`@=! K&*6%*5=! `@! ! *(3! P%*3*-)2*=! g@9@! 8#V"#<@! ])&&(! /-,,+4! 6%*2(!

5*(*'&5&(1!,)*6126&/D!25,*61!.(!,&)0.)5*(6&=!M2//,-![#$&0!P$0$3(9(0%H!80!B0%(.0$%&+0$,!

^+2.0$,<!"J!8O<=!,,@!#SV!x!OVI!

!

X*2)=! `@L@=! G(3&)/.(=! :@b@=! $*1%*5=! :@N@! *(3! P+*6F=! a@T@! 8"SSR<@! K-+12>*)2*1&! 3*1*! *(*+4/2/=!

N//(.!M$44,(!V&:(.=!H`D!;)&(126&!X*++!

!

X*++=!b@$@!8"SJQ<@!P&4.(3!6-+1-)&=!80*#+.!L.(''<!]*)3&(!T214=!Hp!

!

X*)*=!H@=!9.+.5.(=!;@=!9&-('=!W@!*(3!9.((&B*+3=!\@X@!8#VVO<@!G(!&5&)'2('!>2&B!.0!/62&(12026!

6.++*7.)*12.(D!962&(12/1/!,&)/,&612>&/!2(!6.++*7.)*12.(!*(3!0*61.)/!1%*1!25,*61!6.++*7.)*12.(=!

^+2.0$,!+)!%#(!89(.&*$0!M+*&(%-!)+.!B0)+.9$%&+0!M*&(0*(!$04!@(*#0+,+3-<!IU!8"V<=!,,@!SI#?SQI!

!

X.0/1&3&=! ]@! 8"SRO<@! H*12.(*+! 6-+1-)&/! 2(! 0.-)! 325&(/2.(/D! G! )&/&*)6%?7*/&3! 1%&.)4! .0!

6-+1-)*+! 3200&)&(6&/! *5.('! (*12.(/=! B0%(.0$%&+0$,! M%24&('! +)! P$0$3(9(0%! _! U.3$0&J$%&+0<!

"O8"i#<=!,,@!UQ?JU!

!



!
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`*)>2/=! T@P@=! K*6W&(^2&=! 9@P@! *(3! ;.3/*F.00=! ;@K@! 8#VVO<@! G! 6)2126*+! )&>2&B! .0! 1%&! 6.(/1)-61!

2(326*1.)/! *(3! 5&*/-)&5&(1! 5.3&+! 52//,&62026*12.(! 2(! 5*)F&12('! 2(! 6.(/-5&)! )&/&*)6%=!

^+2.0$,!+)![+0'29(.!V('($.*#<!OV8#<=!,,@!"SS?#"R!

!

W*%(=!W@P@=!:&2^&(/1&2(=!T@!*(3!:&(1^=! `@[@!8#VVU<@!9*+&/?32/1)27-12.(!2(1&)?0-(612.(*+!6+25*1&!

*(3!)&+*12.(/%2,!&00&612>&(&//=!^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!V('($.*#<!IJ8"V<=!,,@!"VRI?"VS"!

!

W*(1&)=!:@:@! 8"SSU<@!T.++*7.)*12>&!*3>*(1*'&D!$%&!*)1!.0!*++2*(6&/=!d$.:$.4!Y2'&0(''!V(:&(><!

J#8JiR<=!,,@!SQ?"VR!

!

W&1F*)=!9@=!W.6F=!H@=!;*)&(1&=!:@!*(3!g&)>2++&=!`@!8#V"#<@!$%&!25,*61!.0!2(32>23-*+2/5!.(!7-4&)?

/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,!(.)5/=!1)-/1!*(3!5*)F&1!,&)0.)5*(6&D!*(!*(*+4/2/!.0!3*1*!0).5!P)*^2+!

*(3!1%&!Y@9@G@=!B0%(.0$%&+0$,!Y2'&0(''!V(:&(><!#"8I<=!,,@!JR#?JSO!

!

W.-01&)./=! v@G@=! g.(3&)&57/&=! K@G@! *(3! \.++=! a@`@! 8#VV#<@! bM*52(2('! 1%&! 6.5,&1212>&!

6*,*72+212&/!.0!5*(-0*61-)2('!02)5/=!M%.2*%2.$,!FE2$%&+0!P+4(,,&03<!S8#<=!,,@!#IQ?#R#!

!

N*B=! W@9@=! a.('=! T@! *(3! K.7+&4=! a@X@! 8"SSR<@! $.B*)3/! *! 1*M.(.54! .0! 5-+12325&(/2.(*+!

6.(/1)-61/=!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!V(:&(><!#O8U<=!,,@!JU"?JII!

!

N*552('=!:@!*(3!X*5,/.(=!`@!8"SSQ<@!$%&!&(>2).(5&(1!*/!*!/-,,+4!6%*2(!5*(*'&5&(1!2//-&=!

Y.&%&'#!^+2.0$,!+)!P$0$3(9(0%=!8J"<=!,,@!UI?Q#!

!

N&*6%=!G@!8#V"#<@!9-/1*2(*7+&!/.-)62('!>21*+!1.!*11)*61!6-/1.5&)/=!M2//,-!P$0$3(9(0%!I$&,-<!

H.>&57&)!#V1%!#V"#!

!

N&&=!X@!*(3!T%.2=!P@!8#VVO<@!W(.B+&3'&!5*(*'&5&(1!&(*7+&/=!,).6&//&/!*(3!.)'*(2^*12.(*+!

,&)0.)5*(6&D! G(! 2(1&')*12>&! >2&B! *(3! &5,2)26*+! &M*52(*12.(=! ^+2.0$,! +)! P$0$3(9(0%!

B0)+.9$%&+0!M-'%(9'<!#V8"<=!,,@!"JS?##R!

!

N&&=!9@K@=!W25=!9@$@!*(3!T%.2=!\@!8#V"#<@!])&&(!/-,,+4!6%*2(!5*(*'&5&(1!*(3!.)'*(2^*12.(*+!

,&)0.)5*(6&=!B042'%.&$,!P$0$3(9(0%!_!I$%$!M-'%(9'=!""#8R<=!,,@!""UR!?!""RV!!

!

N21^=! :@G@! 8"SSQ<@! G! )&/.-)6&?7*/&3! >2&B! .0! 1%&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! 02)5D! 91*F&%.+3&)!

2(1&)3&,&(3&(6&=!&1%26*+!*B*)&(&//!*(3!2//-&!)&/,.(/2>&(&//!*/!/1)*1&'26!*//&1/=!^+2.0$,!+)!

Y2'&0(''!F%#&*'<!"I8#<=!,,@!"OII?"OQO!



!
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N.7&+=! [@! 8#VVQ<=! 9-/1*2(*7+&! 6*,21*+2/5! .)! &1%26*+! 1)*(/(*12.(*+2/5D! [00/%.)&! ,).3-612.(!

*(3!&6.(.526!3&>&+.,5&(1=!^+2.0$,!+)!8'&$0!F*+0+9&*'=!"J8"<=!,,@!IQ?Q#!

!

K*2'(*(! A@=! X2++&7)*(3=! P@! *(3!K6G+2/1&)=! \@! 8#VV#<@!K*(*'2('! /.62*++4! )&/,.(/27+&! 7-42('D!

X.B!1.!2(1&')*1&!(.(?&6.(.526!6)21&)2*!2(1.!1%&!,-)6%*/2('!,).6&//@!F2.+/($0!P$0$3(9(0%!

^+2.0$,=!#V8"<=!,,@!QU"?QUR!

!

K*(-d=! A@! *(3!K&(1^&)=! `@! 8#VVR<@!]+.7*+! /-,,+4! 6%*2(! )2/F!5*(*'&5&(1=! ^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!

G+3&'%&*'=!#S8"<=!,,@!"OO?II!

!

K6]&&=! `@! 8"SSR<@!T.55&(1*)4!.(! ET.),.)*1&!/1)*1&'2&/!*(3!&(>2).(5&(1*+! )&'-+*12.(/D!G(!

.)'*(2^2('! 0)*5&B.)Fy! 74! G@K@! :-'5*(! *(3! G@! g&)7&F&=! M%.$%(3&*! P$0$3(9(0%! ^+2.0$,=!

"S8U<=!,,@!OJJ?RJ!

!

K6]-2)&=! `@P@=! 9-(3')&(=! G@! *(3! 96%(&&B&2/=! $@! 8"SRR<@! T.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214! *(3!

02)5!02(*(62*+!,&)0.)5*(6&@!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!^+2.0$,<!O"8U<=!,,@!RIU?RJ#!

!

K.(1=![@!*(3!N&2)&=!T@!8#VVS<@!9.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!2(!/-,,+4!6%*2(/D!3)2>&)/!*(3!

7*))2&)/!2(!9B&3&(=!M+*&$,!V('/+0'&1&,&%-!^+2.0$,=!I8O<=!,,@!ORR?UVJ!

!

K.(1=! [! *(3! N&2)&=! T@! 8#V"V<@! $%&! 25,+&5&(1*12.(! .0! /.62*++4! )&/,.(/27+&! ,-)6%*/2('=!

[+./+.$%(!M+*&$,!V('/+0'&1&,&%-!$04!F0:&.+09(0%$,!P$0$3(9(0%<!"J8"<=!,,@!#J?OS!

!

K.))2//&4=!`@a@!*(3!;211*B*4=!N@!8#VVQ<@!P-4&)?/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/!2(!/5*++!02)5/D!$%&!-/&!

.0! /.62*+! 0*61.)/! 1.! 5*(*'&! )&+*12.(/%2,/=! B0%(.0$%&+0$,! M9$,,! Y2'&0(''! ^+2.0$,=! #U8O<=! ,,@!

#J#?#SR!

!

H..1&7..5=!P@!8"SSU<@!A((.>*12.(!*(3!3200-/2.(!2(!/5*++!02)5/D!$%&.)4!*(3!&>23&(6&=!M9$,,!

Y2'&0(''!F*+0+9&*'=!Q!8"<=!,,@!O#JxOUJ!

!

;*-+)*d=! G@! *(3! T%&(=! A@`@! 8#VVU<@! 91)*1&'26! ,-)6%*/2('=! /-,,+4! 5*(*'&5&(1! *(3! 02)5!

,&)0.)5*(6&=!^+2.0$,!+)!U/(.$%&+0'!P$0$3(9(0%<!#I8I<=!,,@!IVI?I#O!

!

;*-+)*d=! G@=! N*3.=! G@G@! *(3! T%&(=! A@`@! 8#VVR<@! A(1&)?.)'*(2^*12.(*+! 6.55-(26*12.(! */! *!

)&+*12.(*+! 6.5,&1&(64D! G(1&6&3&(1/! *(3! ,&)0.)5*(6&! .-16.5&/! 2(! 6.++*7.)*12>&! 7-4&)?

/-,,+2&)!)&+*12.(/%2,/=!^+2.0$,!+)!U/(.$%&+0'!P$0$3(9(0%<!#Q8"<=!,,@!UI?QU!



!

Master thesis Sophie Gaarenstroom JI!

;*>*=!K@N@!*(3!W)*-/^=! `@! 8"SSQ<@!T.),.)*1&!/.62*+!)&/,.(/272+214!*(3!02(*(62*+!,&)0.)5*(6&D!

$%&!,*)*3.M!.0!/.62*+!6./1=!e2+.29!1++='=!a&/1,.)1=!T$!

!

;.3/*F.00=! ;@K@=! K*6W&(^2&=! 9@K@=! N&&=! `@! *(3! ;.3/*F.00=! H@;@! 8#VVO<@! T.55.(! 5&1%.3!

>*)2*(6&! 2(! 7&%*>2.)*+! )&/&*)6%D! G! 6)2126*+! )&>2&B! .0! 1%&! +21&)*1-)&! *(3! )&6.55&(3&3!

)&5&32&/=!^+2.0$,!+)!8//,&(4!L'-*#+,+3-=!RR!8"<=!,,@!RJS?SVO!

 
;.+21&=! ]@N@=! :.7&)1/=! H@! *(3! $%*16%&)=! `@! 8#V"#<@! T.(6&,1-*+2/2('! 5.3&+/! -/2('!

5-+12325&(/2.(*+! 6.(/1)-61/D! *! )&>2&B! *(3! '-23&+2(&/! 0.)! 1%&2)! -/&=! F2.+/($0! ^+2.0$,! +)!

B0)+.9$%&+0!M-'%(9'<!#"8"<=!,,@!##?UR!

!

;)2&5=!:@!*(3!P-1+&)=!`@!8#VV"<@!A/!1%&!)&/.-)6&?7*/&3!>2&B!*(!-/&0-+!,&)/,&612>&!0.)!/1)*1&'26!

5*(*'&5&(1!)&/&*)6%h!8*$4(9-!+)!P$0$3(9(0%!V(:&(><!#Q!8"<=!,,@!##xUV!

!

:*.=!;@!8#VV#<@!])&&(2('!1%&!/-,,+4!6%*2(D!G!(&B!2(212*12>&!2(!9.-1%!b*/1!G/2*=!B0%(.0$%&+0$,!

^+2.0$,!+)!U/(.$%&+0'!_!L.+42*%&+0!P$0$3(9(0%=!##8Q<=!,,@!QO#!x!QII!

!

:.'&+7&)'=! 9@]@! *(3! 91*(1.(=! `@K@! 8#VVJ<@! Y(3&)/1*(32('! *(3! 3&*+2('! B21%! .)'*(2^*12.(*+!

/-)>&4!(.(?)&/,.(/&=!U.3$0&J$%&+0$,!V('($.*#!P(%#+4'=!"V8#<=!,,@!"SI?#VS!

!

:.4=!9=!$*)*03*)=!K@=!:*'-?H*1%*(=!$@!*(3!K*)/2+*6=!9@!8#V"#<@!$%&!&00&61!.0!52//,&62026*12.(!.0!

)&0+&612>&!*(3!0.)5*12>&!6.(/1)-61/!2(!.,&)*12.(/!*(3!5*(-0*61-)2('!5*(*'&5&(1!)&/&*)6%<!

^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!V('($.*#!P(%#+4'<!"V8"<=!,,@!OU?I#!

!

:-2^=! \@K@=! ])&5+&)=! \@\@=!a*/%7-)(=! `@X@! *(3! T*))2.(=! ]@T@! 8#VVR<@! 9&)>26&! >*+-&! )&>2/21&3D!

9,&62042('!*!%2'%&)?.)3&)=!0.)5*12>&!5&*/-)&=!^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!V('($.*#<!Q"8"<=!,,@!"#JR?

"#S"!

!

9*F*2=!K@!8#V"V<@!$.B*)3/!*!%.+2/126!1%&.)4!.0!6.),.)*1&!/.62*+!)&/,.(/272+214!&M6&++&(6&D!G(!

&M*52(*12.(! .0! 1%&! *11)27-1&/! *(3! ).+&/! 20! .)'*(2/*12.(*+! +&*)(2('! *(3! /1*F&%.+3&)!

&('*'&5&(1=!I&''(.%$%&+0<!Y(2>&)/214!.0!K2((&/.1*!

!

96%5231=! `@G@! 8"SSS<@! T.),.)*1&! &M6&++&(6&! 2(! 1%&! (&B! 52++&((2-5=! ^+2.0$,! +)! Y2'&0(''!

M%.$%(3-=!#V8Q<=!,,@!OS?UO!

!

!



!
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9&(=! 9@! *(3! P%*11*6%*)4*=! T@P@! 8#VV"<@! \.&/! '.2('! '..3! *+B*4/! +&*3! 1.! 3.2('! 7&11&)h!

T.(/-5&)! )&*612.(/! 1.! 6.),.)*1&! /.62*+! )&/,.(/272+214=! 89(.&*$0! P$.=(%&03! 8''+*&$%&+0<!

OR8#<=!,,@!##I?#UO!

!

925,/.(=! \@=! ;.B&)=! \@! *(3! 9*5/.(=! \@! 8#VVJ<@! ])&&(2('! 1%&! *-1.5.12>&! /-,,+4! 6%*2(D! *!

)&+*12.(/%2,! ,&)/,&612>&=! B0%(.0$%&+0$,! ^+2.0$,! +)! U/(.$%&+0'! $04! L.+42*%&+0! P$0$3(9(0%=!

#J8"<=!,,@!#R?UR!

!

91)*-7=!]@=!]&0&(=!\@!*(3!P.-3)&*-=!K@!8#VVV<@!91)-61-)*+!&C-*12.(!5.3&++2('!*(3!)&')&//2.(D!

]-23&+2(&/!0.)!)&/&*)6%!,)*6126&=![+9920&*$%&+0'!+)!8BM=!J8"<=!,,@!"?JR!

!

$*7*6%(26F=! P@]@! *(3! L23&++=! N@9@! 8#VVJ<@! Y/2('! 5-+12>*)2*1&! /1*12/126/@! L($.'+0! F42*$%&+0<!

Y(21&3!91*1&/!

!

Y++5*(=! G@! 8"SRI<@! \*1*! 2(! /&*)6%! .0! *! 1%&.)4D! G! 6)2126*+! &M*52(*12.(! .0! 1%&! )&+*12.(/%2,!

*5.('! /.62*+! ,&)0.)5*(6&=! /.62*+! 32/6+./-)&=! *(3! &6.(.526! ,&)0.)5*(6&=! 8*$4(9-! +)!

P$0$3(9(0%!V(:&(><!"V8O<=!,,@!IUV?JJ!

!

a**)1/=! b@! *(3! b>&)32('&(=! p@K@! 8#VVQ<@! L*/%2.(! )&1*2+&)/! ).++2('! .-1! *6).//!5-+12?6-+1-)*+!

b-).,&=!B0%(.0$%&+0$,!^+2.0$,!+)!V(%$&,!_!I&'%.&12%&+0!P$0$3(9(0%=!OU!8R<=!,,@!QUIxQIJ!

!

a*'(&)=!K@=!g*(!;%-=!H@=!G^.5*%.-=!$@!*(3!a&%)5&4&)=!a@!8#VV#<@!$%&!)&+*12.(/%2,!7&1B&&(!

1%&! &(>2).(5&(1*+! *(3! &6.(.526! ,&)0.)5*(6&! .0! 02)5/D! G(! &5,2)26*+! *(*+4/2/=! [+./+.$%(!

M+*&$,!5!V('/+0'&1&,&%-!$04!F0:&.+09(0%$,!P$0$3(9(0%<!S8O<=!,,@!"OO?"UQ!

!

a&)(&)=! [@! *(3! T*5,7&++=! \@$@! 8"SJV<@! $)*(/+*12('=! B.)F2('! 1%).-'%! 2(1&),)&1&)/! *(3! 1%&!

,).7+&5!.0!3&6&(1&)2('D!G!%*(37..F!.0!5&1%.3/!2(!6-+1-)*+!*(1%).,.+.'4=!89(.&*$0!P2'(29!

+)!R$%2.$,!d&'%+.-=!H&B!p.)F=!Hp!

!

a&)(&)0&+1=! P@! 8"SRU<@! G! )&/.-)6&?7*/&3! >2&B! .0! 1%&! 02)5=! M%.$%(3&*! P$0$3(9(0%! ^+2.0$,<!

I8#<=!,,@!"J"?"RV!

!

a.)1%2('1.(=! A@! 8#VVS<@! T.),.)*1&! ,&)6&,12.(/! .0! 1%&! 7-/2(&//! 6*/&! 0.)! /-,,+2&)! 32>&)/214D!

X.B!/.62*++4!)&/,.(/27+&!,-)6%*/2('!6*(!E,*4c=!^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!F%#&*'<!SV8"<=!,,@!UJ?QV!

!



!
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g*(6&=! 9@! 8"SJI<@!G)&! /.62*++4! )&/,.(/27+&! 6.),.)*12.(/! '..3! 2(>&/15&(1! )2/F/h!P$0$3(.&$,!

V(:&(>=!QU8R<=!,,@!"R?#U!

!

g*/2+&2.-=!W@!*(3!K.))2/=!`@!8#VVQ<=!$%&!/-/1*2(*72+214!.0!1%&!/-,,+4!6%*2(!0.)!0)&/%!,.1*1.&/!2(!

P)21*2(=!M2//,-![#$&0!P$0$3(9(0%H!80!B0%(.0$%&+0$,!^+2.0$,=!""8U<=!,,@!O"J?O#J!

!

e*6%*)2*=!e@]=!H2M=!H@a@!*(3!N-/6%=!:@L@!8#VVS<@!G(!*(*+4/2/!.0!/-,,+4!6%*2(!6.++*7.)*12.(!*(3!

1%&2)!&00&61!.(!,&)0.)5*(6&!.-16.5&/=!^+2.0$,!+)!Y2'&0(''!G+3&'%&*'<!OV8#<=!,,@!"V"?"#U!

!

e&+7/1=! ;@=! ])&&(=! W@! `)=! 9.B&)=! g@! *(3! G7/%2)&=! :@! 8#V"V<@! :&+*12.(/%2,/! *5.('! 5*)F&1!

.)2&(1*12.(=!`A$=!$ZK=!*(3!*'2+214=!B042'%.&$,!P$0$3(9(0%!_!I$%$!M-'%(9'=!""V8I<=!,,@!QOJ?IR!

!

e%-=!Z@=!9*)F2/=!`@!*(3!]&('=!p@!8#VVI<@!])&&(!/-,,+4!6%*2(!5*(*'&5&(1!2(!T%2(*D!;)&//-)&/=!

,)*6126&/! *(3! ,&)0.)5*(6&=! B0%(.0$%&+0$,! ^+2.0$,! +)! U/(.$%&+0'! _! L.+42*%&+0!P$0$3(9(0%<!

#I8IiQ<=!,,@!UUS?UQR!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!
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BK! <++#)*'0#/!

<++#)*'S!I5! 72,9#1!
!
$%&!(&M1!1*7+&/!/%.B!1%&!/-)>&4!C-&/12.(/!0.)!&*6%!/6*+&!21&5!0.)!1%&!3200&)&(1!6.(/1)-61/@!$%&!

/-)>&4! 6.(/2/1/! .-1! .0! OU! C-&/12.(/@! P&0.)&! /1*)12('! 1%&! C-&/12.((*2)&=! /.5&! 2(/1)-612.(/! *)&!

'2>&(!1.!1%&!)&/,.(3&(1/=!B%26%!*)&!/%.B(!7&+.B@!9&>&(x,.2(1!N2F&)1!/6*+&/!*)&!*(6%.)&3!74!%+!

0+! (;%(0%! >#$%'+(:(.! 1.! %+! $! :(.-! 3.($%! (;%(0%! 0.)! &*6%! 6.(/1)-61! &M6&,1! 0.)! 1%&! 6.(/1)-61! .0!

'&.')*,%26*+!32/1*(6&=!1%&!F&4!2(0.)5*(1!2//-&!>*)2*7+&/!*(3!1%&!6.(1).+!>*)2*7+&@!!

!

96*+&!-/&3D!9&>&(?,.2(1!N2F&)1!/6*+&D!

I! ! G! ! ?! ! P! ! @! ! M! ! A!

$.!(.!&M1&(1!!!!$.!*!>&)4!!!!!!!!!$.!*!/5*++!!!!!$.!*!5.3&)*1&!!!!$.!*!0*2)+4!!!!!!!!!$.!*!')&*1!!!!!!!!$.!*!>&)4!!

B%*1/.&>&)!!!!!!/5*++!&M1&(1!!!&M1&(1!!!!!!!!!!!&M1&(1!!!!!!!!!!!!!!!!!!')&*1!&M1&(1!!!!!!!&M1&(1!!!!!!!!!!!!')&*1!&M1&(1!

!

L)/&,20&'()/!.(,!,#/+()*#)&/5!

9.5&!6.5,*(2&/! 2(1&')*1&! &(>2).(5&(1*+! *(3! /.62*+! */,&61/! 2(! *!B23&! )*('&!.0! 1%&2)!7-/2(&//!

*612>212&/! 2(6+-32('! ,-)6%*/2('! *612>212&/! B21%! /1)*1&'26! /-,,+2&)/@! T*(! 4.-! 2(326*1&! 1.! B%*1!

&M1&(1!1%&!,-)6%*/2('!0-(612.(!.0!4.-)!6.5,*(4!&('*'&/!2(!1%&!0.++.B2('!7-/2(&//!*612>212&/h!

D()/&,20&5!72/&%')%-$#!+2,03%/')4!X7;Y!

7;I! b(>2).(5&(1D!
"@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! -/&/! *! +20&?646+&! *(*+4/2/! 1.!

&>*+-*1&! 1%&! &(>2).(5&(1*+! 0)2&(3+2(&//! .0! ,).3-61/!
*(3!,*6F*'2('!

#@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! ,*)1262,*1&/! 2(! 1%&! 3&/2'(! .0!
,).3-61/!0.)!)&646+2('!.)!)&-/&!

O@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! */F/! /-,,+2&)/! 1.! 6.5521! 1.!
B*/1&!)&3-612.(!'.*+/!

U@ [-)!,-)6%*/2('!0-(612.(!)&3-6&/!,*6F*'2('!5*1&)2*+!!
I@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! %*/! )&3-6&3! 1%&! *5.-(1! .0!

&(&)'4! *(3i.)!B*1&)! 6.(/-5,12.(! .>&)! 1%&! ,*/1! 1B.!
4&*)/!

MK [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! ,*)1262,*1&/! 2(! 1%&! 3&/2'(! .0!
,).3-61/! 0.)!32/*//&57+4!83&+&1&3!0).5!C-&/12.((*2)&!
*66.)32('!1.!)&/-+1/!.0!1%&!,2+.1!/1-34<!

T*)1&)! *(3! `&((2('/!
8#VVU<!
T*)1&)=!#VVI!
;2+.1!/1-34!

7;G! \2>&)/214D!
"@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! %*/! *! 0.)5*+!

52(.)214iB.5&(! .B(&3! 7-/2(&//! &(1&),)2/&! /-,,+2&)!
,-)6%*/&!,).')*5!

#@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! ,-)6%*/&/! 0).5!
52(.)214iB.5&(!.B(&3!7-/2(&//!&(1&),)2/&! 8KaPb<!
/-,,+2&)/! 83&+&1&3! 0).5! C-&/12.((*2)&! *66.)32('! 1.!
)&/-+1/!.0!1%&!,2+.1!/1-34<!

T*)1&)! *(3! `&((2('/!
8#VVU<!
T*)1&)=!#VVI!
;2+.1!/1-34!

7;?! 9*0&14D!
"@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! &(/-)&/! 1%*1! /-,,+2&)/c!

T*)1&)! *(3! `&((2('/!
8#VVU<!
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+.6*12.(/!*)&!.,&)*1&3!2(!*!/*0&!5*((&)!
#@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! &(/-)&/! 1%&! /*0&! 2(6.52('!

5.>&5&(1!.0!,).3-61/!1.!.-)!0*62+214!

T*)1&)=!#VVI!
;2+.1!/1-34!

7;P! X-5*(!)2'%1/D!
"@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! >2/21/! /-,,+2&)/c! ,+*(1/! 1.!

&(/-)&!1%*1!1%&4!*)&!(.1!-/2('!/B&*1/%.,!+*7.-)!
#@ [-)!,-)6%*/2('!0-(612.(!&(/-)&/!1%*1!/-,,+2&)/!6.5,+4!

B21%! \2,(+#%)! 6%2+3! +*7.-)! +*B/! 8*3*,1&3! 2(!
C-&/12.((*2)&!*66.)32('!1.!)&/-+1/!.0!1%&!,2+.1!/1-34<!

O@ [-)!,-)6%*/2('!0-(612.(!*/F/!/-,,+2&)/!1.!,*4!*!k+2>2('!
B*'&l! ')&*1&)! 1%*(! *! 6.-(1)4c/! .)! )&'2.(c/! 52(25-5!
B*'&!

T*)1&)! *(3! `&((2('/!
8#VVU<!
T*)1&)=!#VVI!
;2+.1!/1-34!

7;@! ;%2+*(1%).,4i6.55-(214! 86.(/1)-61! 3&+&1&3! 0).5!
C-&/12.((*2)&!*66.)32('!1.!)&/-+1/!.0!1%&!,2+.1!/1-34<D!

"@ [-)!,-)6%*/2('!0-(612.(!>.+-(1&&)/!*1!+.6*+!6%*)212&/!
#@ [-)! ,-)6%*/2('! 0-(612.(! 3.(*1&/! 1.! ,%2+*(1%).,26!

.)'*(2/*12.(/!

T*)1&)! *(3! `&((2('/!
8#VVU<!
T*)1&)=!#VVI!
;2+.1!/1-34!

G/! 4.-! )&/,.(3! 1.! 1%&! 0.++.B2('! C-&/12.(/=! 1%2(F! *7.-1! 4.-)!5./1! )&6&(1! 6.++*7.)*12.(! &00.)1!

B21%!*(.1%&)=!,)&0&)*7+4!0.)&2'(=!/1)*1&'26!/-,,+2&)@!

D()/&,20&5!N#9#$!(.!D($$%-(,%&'()!XDNY!
DNI! `.2(1!3&62/2.(!5*F2('D!

"@ a&! 5*3&! d.2(1! 3&62/2.(/! .(! 5./1! 2//-&/! B%&(!
B.)F2('!1.'&1%&)!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

DNG! L)&&!0+.B!.0!(.>&+!23&*/D!
"@ $%&)&!B*/! *! 0)&&! 0+.B!.0! (.>&+! 23&*/!B%&(!B.)F2('!

1.'&1%&)!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

DN?! [,&((&//!1.!(&B!B*4/!.0!1%2(F2('D!
"@ $%&)&!B*/!*(!.,&((&//!1.!(&B!B*4/!.0!1%2(F2('!B%&(!

B.)F2('!1.'&1%&)!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

DNP! [,&((&//!1.!32/6.>&)2('!(&B!F(.B+&3'&D!
"@ $%&)&!B*/!*(!.,&((&//!1.!&M6%*('2('!2(0.)5*12.(!

B%&(!B.)F2('!1.'&1%&)!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

DN@! L)&&!0+.B!.0!-/&0-+!23&*/D!
"@ $.'&1%&)! B21%! 1%2/! /-,,+2&)=! B&! *612>&+4! ,).3-6&3!

-/&0-+!23&*/!!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

DNM! [,&((&//!1.!B*4/!1.!25,).>&!d.2(1!,&)0.)5*(6&D!
"@ $%&)&!B*/!*(!.,&((&//!1.!B*4/!1.!25,).>&!d.2(1!!

,&)0.)5*(6&! B%&(! B.)F2('! 1.'&1%&)! B21%! 1%2/!
/-,,+2&)!

N&&!*(3!T%.2=!#VVO!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

G/!4.-!)&/,.(3!1.!1%&!0.++.B2('!C-&/12.(/=!1%2(F!*7.-1!1%&!.-16.5&/!.0!1%&!6.++*7.)*12.(!&00.)1!

B21%!1%2/!/1)*1&'26!/-,,+2&)@!

D()/&,20&5!,#$%&'()%$!#..'0'#)01!

"\I! N&>&+!.0!1)-/1D!
"@ $%2/!/-,,+2&)!2/!6.(/23&)&3!1)-/1B.)1%4!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

"\G! :&/,&61!0.)!1%&!/F2++/!*(3!6*,*72+212&/!!
"@ [-)!02)5!%*/!)&/,&61!0.)!1%&!/F2++/!*(3!6*,*72+212&/!.0!

1%&!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

"\?! [,&(!/%*)2('!.0!F(.B+&3'&D!
"@ $%2/!/-,,+2&)!/%*)&/!21/!F(.B+&3'&!B21%!-/!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
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#@ $%&)&!2/!*!,.//272+214!B21%!1%2/!/-,,+2&)!1.!&M6%*('&!!
6.(023&(12*+!2(0.)5*12.(!

;2+.1!/1-34!

"\P! b00&612>&(&//!B.)F2('!)&+*12.(/%2,D!
"@ a&!%*>&!*(!&00&612>&!B.)F2('!)&+*12.(/%2,!B21%!1%2/!

/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

"\@! T.55215&(1!1.!B.)F!1.'&1%&)!2(!1%&!0-1-)&D!
"@ $%&)&!2/!*!6.55215&(1!1.!B.)F!1.'&1%&)!2(!1%&!0-1-)&!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

"\M! ;).3-612>&(&//!B.)F2('!)&+*12.(/%2,D!
"@ $%&!125&!*(3!&00.)1!5*2(1*2(2('!1%2/!/-,,+2&)!

)&+*12.(/%2,!2/!B.)1%B%2+&!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

!
D()/&,20&5!(+#,%&'()%$!#..'0'#)01!
]\I! T./1/D!

"@ $.1*+! 6./1/! %*>&! 7&&(! )&3-6&3! /2(6&! B.)F2('! B21%!
1%2/!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

]\G! Z-*+214D!
"@ ![>&)*++!,).3-61!C-*+214!%*/!7&&(!25,).>&3!/2(6&!

B.)F2('!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

]\?! T-/1.5&)!/&)>26&D!
"@ T-/1.5&)! /&)>26&! %*/! 25,).>&3! /2(6&! B.)F2('!B21%!

1%2/!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

]\P! 9,&&3!,).d&61!)&/-+1/D!
"@!!!;).d&61!3-)*12.(!%*/!7&&(!)&3-6&3!/2(6&!B.)F2('!B21%!

1%2/!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

]\@! T46+&!.)!+&*3!125&D!
"@ T46+&!125&!%*/!7&&(!)&3-6&3!/2(6&!B.)F2('!B21%!1%2/!

/-,,+2&)! 8\&+&1&3! 0).5! C-&/12.((*2)&! *66.)32('! 1.!
)&/-+1/!.0!1%&!,2+.1!/1-34<!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
T*)1&)=!#VVI!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

]\M! T-/1.5&)!>*+-&D!
"@ ![-)!02)5!%*/!3&+2>&)&3!')&*1&)!>*+-&!1.!.-)!6-/1.5&)/!

/2(6&!B.)F2('!B21%!1%2/!/-,,+2&)!

N&&!&1!*+@=!#V"#!
e*6%*)2*!&1!*+@=!#VVS!
;2+.1!/1-34!

!
D()/&,20&5!=#(4,%+3'0%$!*'/&%)0#!

!
[#1!').(,8%)&!'//2#!%)*!0()&,($!9%,'%-$#!
"@! X.B!5*(4!4&*)/!%*>&!4.-!7&&(!*612>&!

2(! 1%&! ,-)6%*/2('! 3&,*)15&(1! .0! 1%2/!
.)'*(2/*12.(h!

"n!N&//!1%*(!"!4&*)!
#n!"?O!4&*)/!
On!O?I!4&*)/!
Un!K.)&!1%*(!I!4&*)/!

T*)1&)!*(3!
`&((2('/=!#VVU!
;2+.1!/1-34!

#@! X.B! 2(>.+>&3! 3.! 4.-! 6.(/23&)!
4.-)/&+0! 1.! 7&! 2(! 1%&! ,-)6%*/2('!
3&,*)15&(1h!

"n[(+4!/.5&B%*1!2(>.+>&3!
Jng&)4!5-6%!2(>.+>&3!

T*)1&)!*(3!
`&((2('/=!#VVU!
;2+.1!/1-34!

O@! a%*1! 2/! 1%&! (-57&)! .0! &5,+.4&&/!
B.)F2('!0.)!1%2/!.)'*(2/*12.(h!

"n!N&//!1%*(!.)!&C-*+!1.!IVV!
&5,+.4&&/!
#n!K.)&!1%*(!IVV!&5,+.4&&/!

;*-+)*d!&1!*+@=!
#VVR!
;2+.1!/1-34!

U@! a%*1!2/!1%&!*((-*+!/*+&/!>.+-5&h! "n!N&//!1%*(!.)!&C-*+!1.!z"VV!
52++2.(!
#n!K.)&!1%*(!z"VV!52++2.(!

;*-+)*d!&1!*+@=!
#VVR!
;2+.1!/1-34!

! Z-&/12.(!0.)!)&/,.(3&(1! [,&)*12.(*+2/*12.(D! !
=QI! A(!B%26%!6.-(1)4!*(3!6214!2/!

1%2/!/-,,+2&)!+.6*1&3h!
\2/1*(6&!2(!F2+.5&1)&/!7&1B&&(!1%&!
1B.!6212&/!.0!1%&!7-4&)!*(3!/-,,+2&)!

P.-C-&1!*(3!
P2)F2(/%*B=!#VVR!
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<++#)*'S!G5!Q%&%!0$#%)')4! !
!
J%-$#!G%5!J#/&!.(,!)()6,#/+()/#!-'%/!
!
D(,,#$%&'()!&%-$#5!#%,$1!,#/+()*#)&/!

D()/&,20&! I! G! ?! P!
I! 9:;! "! ! ! !
G! P-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(!
+&>&+!

V@U##t! "! ! !

?! [,&)*12.(*+!
&00262&(64!

V@OJSt! V@IQVt! "! !

P! :&+*12.(*+!
&00262&(64!

V@#OJt! V@Q##t! V@QVIt! "!

! H! ""I! ""I! ""I! ""I!
! K&*(! U@VQU! O@USJ! OIRQ! #@QJU!
! 913!3&>2*12.(! "@"##! "@#IR! "@VOO! V@RUU!
t!92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!
!
D(,,#$%&'()!&%-$#5!$%&#!,#/+()*#)&/!

D()/&,20&! I! G! ?! P!
I! 9:;! "! ! ! !
G! P-4&)?/-,,+2&)!

6.++*7.)*12.(!
+&>&+!

V@IIOt! "! ! !

?! [,&)*12.(*+!
&00262&(64!

V@OVRt! V@QV#t! "! !

P! :&+*12.(*+!
&00262&(64!

V@OORt! V@QQJt! V@QIOt! "!

! H! "U#! "U#! "U#! "U#!
! K&*(! O@RQ"! O@#VQ! O@UQS! #@IUS!
! 913!3&>2*12.(! "@"UJ! "@QII! "@VSU! V@RVV!
t!92'(2026*(1!*1!SSq!/2'(2026*(6&!+&>&+!
!
 
"#4,#//'()!%)%$1/'/!.(,!#%,$1!9#,/2/!$%&#!,#/+()*#)&/!

! \%,$1!,#/+()*#)&/! N%&#!,#/+()*#)&/!
Q#+#)*#)&5! D($$%-(,%&'()!! ]+#,%&'()%$!

#..'0'#)01!
"#$%&'()%$!
#..'0'#)01!

D($$%-(,%&'()!! ]+#,%&'()%$!
#..'0'#)01!

"#$%&'()%$!
#..'0'#)01!

! )%,'-4:4 )%,'-4A4 )%,'-4B4 )%,'-4:4 )%,'-4A4 )%,'-4B4
T.(/1*(1! #@#RU!

8U@OQOt<!
"@SI#!
8U@SRIt<!

"@IVQ!
8I@V"#t<!

"@#VI!
8#@R#Rt<!

"@IQV!
8U@USUt<!

"@V#V!
8U@O"#t<!

9:;! V@UJS!
8I@VRJt<!

! ! V@IIJ!
8J@QSUt<!

! !

T.++*7.)*12.(! ! V@UQ"!
8J@VR"t<!

V@UVR!
8R@"Q"t<!

! V@IQJ!!
8R@RQSt<!

V@UQV!
8"V@IUVt<!

H-57&)!.0!
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Table 5b: Moderation analysis alternative scale geographical distance 
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