
Give to AgEcon Search

The World’s Largest Open Access Agricultural & Applied Economics Digital Library

This document is discoverable and free to researchers across the 
globe due to the work of AgEcon Search.

Help ensure our sustainability.

AgEcon Search
http://ageconsearch.umn.edu

aesearch@umn.edu

Papers downloaded from AgEcon Search may be used for non-commercial purposes and personal study only. 
No other use, including posting to another Internet site, is permitted without permission from the copyright 
owner (not AgEcon Search), or as allowed under the provisions of Fair Use, U.S. Copyright Act, Title 17 U.S.C.

No endorsement of AgEcon Search or its fundraising activities by the author(s) of the following work or their 
employer(s) is intended or implied.

https://shorturl.at/nIvhR
mailto:aesearch@umn.edu
http://ageconsearch.umn.edu/


1/+2'*)0. '*? -%C*(/&./'0C&/03%& 9+()%* %3H+)/*()3)+ '*?

W/+2*%$%,)+'$B**%F'()%* %* B*(/,&'()%* %3B*?C0(&)'$)X'()%* '*?

Y&<'*)X'()%*

Z)'%$CVY

!

8(>""#"&'(")"*+(,o/-)-%$*$)0! N+)%.+)%,>-) 3)+4$5,+06! N+)%.+)%,>-) _W9<<<! !>+)-

9<0(&'+(?[) 0>$(C55$)0B5"($,,"&.$$B$)+)%5$&"5*+) !>+)-! +).C,05+-#,05C(0C5$CB%5-.+)%! $(")"*+(,05C(0C5-#05-),&"5*-0+") -). )$A

C5D-)+G-0+") -5$+*B"50-)00-,I,0"B5"*"0$,"(+-#-). $(")"*+(.$4$#"B*$)0! -). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") >-,%5-.C-##6D$("*$0>$B5+*-56

.5+4+)%&"5($&"5+).C,05+-#CB%5-.+)%! $(")"*+(05-),&"5*-0+") -). 0>$5$-#+G-0+") "&)$AC5D-)+G-0+")FH>$-50+(#$-)-#6G$. 0>$-(0+") *$(>-E

)+,*"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") ") 0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") 0>5"C%> `C-#+0-0+4$-). `C-)0+0-0+4$*$0>E

".,! &"C). "C00>$B5"*+)$)0B5"D#$*,&-($. D6Y$)-) 0>5"C%> 0>$$*B+5+(-#-)-#6,+,"&5$#$4-)0.-0-"&Y$)-) N5"4+)($! -). 0>$) B5"B",$.

0>$+)0$%5-0$. .$4$#"B*$)0B-0> .5+4$) D6,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")F

=/5 >%&?0?H$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")! [)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")! !"CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$! Q$AC5D-)+G-0+")

O$($+4$." 8$B0$*D$5=<! :<:<??7(($B0$." Q"4$*D$5=! :<:<

8CBB"50$. D68"&08(+$)($N5"2$(0"&8(+$)($o H$(>)"#"%6M$B-50*$)0"&

Y$)-) N5"4+)($$;9:_<<_;<=_:%F

!

!"55$,B").+)%-C0>"5Fb+-"#C c3! *-,0$5! #$(0C5$5! $)%-%$. +) 5$,$-5(> "&

+).C,05+-#-). 5$%+")-#$(")"*+(.$4$#"B*$)0F

'.+0"5+-#K&&+($'E*-+#" -,+--5Z;W=F("*

@AB*(&%?C+()%*

??H>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") *$-),

0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#.$4$#"B*$)0-). C5D-) &C)(0+"),F[0

*-+)#65$&$5,0"0>$>-5*")+"C,.$4$#"B*$)0"&(+06-). +).C,056

+) $(")"*6! ,"(+$06-). ,B-($F[).C,05+-#+G-0+") +)4"#4$,4-5+"C,

+).C,05+$,! DC0+0*-+)#65$&$5,0"0>$,$(").-56-). 0$50+-56+).C,E

05+$,F35D-)+G-0+") *$-),0>$-(>+$4$*$)0"&C5D-) #+&$&C)(0+"),F

H>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +,0"5$-#+G$

0>$$&&$(0+4$+)0$5-(0+") D$0A$$) +).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-E

0+")F@C).-*$)0-##6,B$-I+)%! 0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+")

-). C5D-)+G-0+") +,0>$)$$. "&5$-#+G+)%*-(5"$̀C+#+D5+C*F[)E

.C,056+,0>$,CBB#6,+.$"&$(")"*6! A>+#$C5D-)+G-0+") ("),0+E

0C0$,0>$.$*-). ,+.$"&0>$$(")"*6FK)#60>$D-#-)($. -). ("E

"5.+)-0$. .$4$#"B*$)0"&0>$0A"(-) *-I$0>$*-(5"E$(")"*6

D-#-)($.! -). ")#6+) 0>+,A-6(-) $(")"*+(-). ,"(+-#.$4$#"BE

*$)0D$5$-#+G$.F

H"5$-#+G$0>$)$AC5D-)+G-0+")! A$,>"C#. .$-#A+0> 0>$5$E

#-0+"),>+B D$0A$$) +).C,05+-#.$4$#"B*$)0-). B"BC#-0+") -%%#"*E

$5-0+")FN"BC#-0+") -%%#"*$5-0+") )$$.,0>$,CBB"50"&+).C,05+-#

.$4$#"B*$)0FQ"0-##+).C,05+$,(-) -(>+$4$B"BC#-0+") -%%#"*$5-E

0+")F[) 0>$.$4$#"B*$)0B5"($,,"&,"*$(+0+$,-). 0"A),! -#E

0>"C%> -#-5%$)C*D$5"&+).C,05+-#$)0$5B5+,$,>-4$D$$) +)05"E

.C($.! 0>$5$+,)"$&&$(0+4$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5E

D-)+G-0+")FH>+,+,.C$0"0>$&-(00>-0*-)65$%+"),>-4$)"(")E

%$)+0-#-.4-)0-%$,F[) 0>$B5"($,,"&+).C,05+-#+G-0+")! 0>$"D2$(0

#$4$#"&-005-(0+)%+)4$,0*$)0+,#+*+0$.# B$"B#$A+##)"0>$,+0-0$0"

+)05".C($,"*$B5"($,,+)%-). *-)C&-(0C5+)%+).C,05+$,A+0> #"A

0$(>)"#"%6(")0$)0-). >+%> $)$5%6("),C*B0+")# 0>$#-D"5&"5($

-D,"5D$. +,*-+)#6*+%5-)0A"5I$5,+) 0>$,C55"C).+)%-5$-,!

A>",$+)("*$+,#+*+0$.! -). +0+,+*B",,+D#$0"&"5*-,05")%(")E

,C*$5*-5I$0F7#0>"C%> 0>$5$-5$+).C,05+$,-). 2"D,") 0>$,C5E

&-($! 0>$5$+,)"B5",B$5"C,0$50+-56+).C,056-). 0>$5$,C#0+)%C5E

D-) $(")"*+(B5",B$5+06! 0>$5$+,)"B$5&$(0*$(>-)+,*&"55$0-+E

)+)%0-#$)0,-). 0>$5$+,)","&0$)4+5")*$)0,C+0-D#$&"50-#$)0,0"

#+4$+)F[) 0>$$).! 0>$5$A+##D$)"5$-#C5D-)+G-0+")FO$,$-5(>

,>"A,0>-00>$$&&$(0,"&>+%>E0$(> +).C,056-). #"AE0$(> +).C,056

") C5D-)+G-0+") -5$.+&&$5$)0F3).$50>$D-(I%5"C). "&!>+)-J,

$(")"*+(5$,05C(0C5+)%! CB%5-.+)%"&+).C,05+-#,05C(0C5$-). +))"E

4-0+") .5+4$) ,05-0$%6! +).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") A+0>"C0

,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#,CBB"50-5$)"0&$-,+D#$FK)#6+).C,05+E

-#+G-0+") C).$50>$%C+.-)($"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-E

0+") (-) 5$-#+G$0>$&C0C5$.$4$#"B*$)0"&C5D-)+G-0+") -). 0>$

,C(($,,&C#+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")F

K) 0>$+,,C$,"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6! C5D-)+G-0+") -). +)E

.C,05+-#.$4$#"B*$)0! &"5$+%) 5$#-0$. 5$,$-5(> +,$-5#+$5F80-50+)%

&5"*0>$a$A+,*".$#! !>$)$56-). 86(̀C+) B"+)0$. "C00>$+)0$5E

-(0+") D$0A$$) C5D-)+G-0+") -). +).C,05+-#+G-0+") ") 0>$D-,+,"&

,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#B5"%5$,,F[0+,D$#+$4$. 0>-0C5D-)+G-E

0+") +,0>$+)$4+0-D#$5$,C#0"&0>$+)0$5-(0+") "&4-5+"C,*-)+&$,0-E

0+"),! -). ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") B5"*"0$,+).C,E

05+-#+G-0+")! -). 0>$05-),&$5"&,C5B#C,#-D"5&"5($0"(+0+$,-).

0"A),F1-50") D$#+$4$,0>-00>$5$+,-) +)$4+0-D#$5$#-0+"),>+B D$E

0A$$) C5D-)+G-0+") -). +).C,05+-#+G-0+") -). ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"E

#"%+(-#+))"4-0+")! -). +).C,05+-#+G-0+") -). ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"E

#"%+(-#B5"%5$,,-5$0>$&"C).-0+") "&C5D-)+G-0+")! -). 0>$6B#-6

-) +*B"50-)05"#$+) B5"*"0+)%0>$.$4$#"B*$)0"&C5D-)+G-0+")F

c5+%>0-)-#6G$. 0>$+)("*B-0+D+#+06D$0A$$) *".$5) (+06-). >CE

*-) .$,+5$-). #+&$D-,$. ") 0>$0>$"56"&D5"-. -(5$(+06F[0A-,

7,+-) 7%5+(C#0C5-#O$,$-5(> :<:<! ;:$;;%" ] \;P MK[" ;<F;]W<; 2̂F()I+F+,,);]_= \]]<=F:<:<F;;F<<=



-) -)0+E.$*"(5-0+(*$(>-)+,*-). 0>"C%>00>-0*".$5) (+06,>"C#.

D$-D"#+,>$.! -). D-,$. ") 0>$0>$"56"&,*-##0"A),! 0>$(""5.+E

)-0$. .$4$#"B*$)0"&+).C,05+-#+G-0+")! C5D-)+G-0+") -). ,(+$)0+&+(

-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") ,>"C#. D$$,0-D#+,>$.

&;'

FH>$."*$,E

0+(5$,$-5(> *-+)#6&"(C,$,") 0>$5$#-0+"),>+B D$0A$$) ,(+$)($

-). 0$(>)"#"%6-). C5D-)+G-0+")! 0>$5$#-0+"),>+B D$0A$$) ,(+$)($

-). 0$(>)"#"%6-). +).C,05+-#.$4$#"B*$)0! -). 0>$+)0$%5-0+") "&

+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")

&:'

FH>$5$-5$&$A,0C.+$,") 0>$

+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")FH>$(")(#C,+") +,

&5-%*$)0-56-). ,CB$5&+(+-#FH>$(C55$)0B5-(0+($+,)"0,C**-5+G$.

$)"C%>FH>$5$+,-#,"-#-(I "&+)E.$B0> -). ,6,0$*-0+(D-,+(0>$"E

5$0+(-#5$,$-5(>F/"5$"4$5! 0>$5$-5$&$A,6,0$*-0+(,0C.+$,") 0>$

("*D+)-0+") "&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6! +).C,05+-#.$4$#"B*$)0-).

C5D-)+G-0+")FH>+,B-B$5-)-#6G$,0>$-(0+") *$(>-)+,*"&,(+$)0+&+(

-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") ") 0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+")

-). C5D-)+G-0+") &5"*0>$̀ C-#+0-0+4$-). `C-)0+0-0+4$-,B$(0,F

DAW2/%&/()+'$3&'./>%&L%3(2/'+()%*./+2'*)0.</M

(>//*0+)/*()3)+'*?(/+2*%$%,)+'$)**%F'()%*'*?)*(/M

,&'()%*%3)*?C0(&)'$)X'()%*'*?C&<'*)X'()%*

8(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")! +).C,05+-#.$4$#"BE

*$)0-). C5D-)+G-0+") B5"*"0$$-(> "0>$5FH>$*$(>-)+,*"&-(E

0+") "&0>$0>5$$+,,>"A) +) @+%F;FH-I+)%,(+$)0+&+(-). 0$(>)"E

#"%+(-#+))"4-0+") -,0>$%C+.$0"#$-. 0>$+)0$%5-0$. .$4$#"B*$)0

"&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") (")&"5*,0"0>$(")($B0"&("E

"5.+)-0$. .$4$#"B*$)0"&e&"C5*".$5)+G-0+"),eFH>$(""5.+)-0$.

.$4$#"B*$)0"&e&"C5*".$5)+G-0+"),e5$&$5,0"0>$(""5.+)-0$. .$E

4$#"B*$)0-). *C0C-#B5"*"0+") "&+).C,05+-#+G-0+")! +)&"5*-0+G-E

0+")! C5D-)+G-0+") -). -%5+(C#0C5-#*".$5)+G-0+")F35D-)+G-0+")!

-,0>$.$*-). ,+.$"&0>$*-5I$0-). 0>$B5"4+.$5"&4-5+"C,B5"E

.C(0+") &-(0"5,! +,0>$D-,+,-). ,CBB"50&"50>$5$-#+G-0+") "&+)E

.C,05+-#+G-0+") -). -%5+(C#0C5-#*".$5)+G-0+")

&='

# +)&"5*-0+G-0+") +,

0$(>)"#"%6! -). +,,CBB"50$. D6,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"E

4-0+")! -). +0B5"4+.$,,05")%,CBB"50-). -.4-)($. ,(+$)0+&+(-).

0$(>)"#"%+(-#*$-),&"50>$.$4$#"B*$)0"&"0>$50>5$$*".$5)+G-E

0+"),! -). +*B5"4$,B5".C(0+") -). #+4+)%$&&+(+$)(6FK) 0>$")$

>-).! ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") (-) B5"4+.$)$ADC,E

+)$,,*".$#,! )$A+).C,05+$,-). )$A*-5I$0,&"50>$+).C,056!

-). D5+)%-D"C0-%5+(C#0C5-#*".$5)+G-0+")FK) 0>$"0>$5>-).! +0

(-) (5$-0$)$A.$*-).,! $&&$(0+4$*-)-%$*$)0"&$("#"%+(-#$)4+E

5")*$)0! +)0$##+%$)0C5D-) *-)-%$*$)0-). ,B-0+-#B#-))+)%!

!"4%! #$-.+)%C,0"0>$.+5$(0+") "&#"AB"##C0+")! #"A$)$5%6(")E

,C*B0+") -). $("#"%+(-#$)4+5")*$)0A>+#$.$4$#"B+)%$(")"*6!

,"-,0"5$-#+G$0>$D-#-)($-). B5",B$5+06"&+).C,056-). 0"A)F

4),I@A9+()%*./+2'*)0.%3)*?C0(&)'$)X'()%*! C&<'*)X'()%*'*?0+)/*()3)+'*?(/+2*%$%,)+'$)**%F'()%*

<; 7,+-) 7%5+(C#0C5-#O$,$-5(> :<:<



GA!.#)&)+'$0(C?5 %*(2/)*3$C/*+/%30+)/*()3)+'*?

(/+2*%$%,)+'$?/F/$%#./*(%*(2/)*(/,&'()%*%3)*?C0M

(&)'$)X'()%*'*?C&<'*)X'()%*

Y$)-) N5"4+)($! -,-B5"4+)($A+0> #-5%$B"BC#-0+") +) !$)E

05-#!>+)-! >-,-.+&&+(C#00-,I +) 0>$+).C,05+-#05-),&"5*-0+") -).

.$4$#"B*$)0-). )$AC5D-)+G-0+")F7&0$5+)4$,0+%-0+") -). 5$E

,$-5(> ") 0>$+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") B5-(0+($,+)

Y$)-) N5"4+)($! +0+,&"C). 0>-0,"*$B#-($,$̀C-0$C5D-)+G-0+")

A+0> e5$-#$,0-0$eFY+%>E5+,$DC+#.+)%,-). ,̀C-5$,>-4$D$$)

DC+#0! DC00>$5$+,)"+).C,05+-#.$4$#"B*$)0-). )"B$"B#$%-0>$5E

+)%F[0+,#-). C5D-)+G-0+") 0>-05$B#-($,0>$5$-#C5D-)+G-0+")!

)$%#$(0+)%0>$+).C,05+-#B5",B$5+06FH>+,A+##+)$4+0-D#6#$-. 0"0>$

B5"D#$*,0>-00>$B"BC#-0+") +,C)-D#$0"%$0$*B#"6*$)0-). 0>$

0"A),(-)J00>5+4$F700>$,-*$0+*$! 05-.+0+")-#+).C,05+$,-5$&-E

(+)%05-),&"5*-0+") -). CB%5-.+)%! -). 0>$.$4$#"B*$)005$). "&

$*$5%+)%+).C,05+$,%5-.C-##6-BB$-5,FH>$.$$B$)+)%"&,(+$)0+&+(

-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") +,D5+)%+)%B5"&"C). -). 5+(> (>-)%$,

0"0>$.$4$#"B*$)0"&(+0+$,-). 0"A),FH>5"C%> *$-,C5$*$)0-).

+)4$,0+%-0+"),") 0>$+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") .$E

%5$$-). +0,("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$-). ("55$#-0+") A+0> ,(+E

$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") #$4$#+) Y$)-) N5"4+)($&5"*

:<<< 0":<;S! 0>$-(0+") *$(>-)+,*D$0A$$) ,(+$)($-). 0$(>)"#"E

%6.$4$#"B*$)0-). +).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") +,&C5E

0>$5,0C.+$. +) 0>+,-50+(#$F

GI@AW2/%&5 %3+%C#$)*, +%%&?)*'()%*?/,&//.%?/$?H>$("CE

B#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$A-,C,$. 0"*$-,C5$0>$5$#-0+"),>+B D$E

0A$$) 0>$,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$+)0$%5-0+")

"&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +) Y$)-) N5"4+)($F[) 0>$

("CB#+)%(""5.+)-0+") *".$#! 0>$("CB#+)%.$%5$$5$&#$(0,0>$.$E

%5$$"&(""5.+)-0+") D$0A$$) ,6,0$*,"5D$0A$$) $#$*$)0,A+0>+)

($50-+) ,6,0$*! -). (""5.+)-0+") .$%5$$+,-*$-,C5$"&0>$.$%5$$

"&>-5*")6-). ("),+,0$)(6! A>+(> 5$&#$(0,0>$"5.$5"&$#$*$)0,F

H>+,B-B$5B5"B",$,0"$,0-D#+,> 0>$+).$R,6,0$*-). *".$#"&

("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$0"*$-,C5$0>$.$%5$$"&+)0$5-(0+")!

+)&#C$)($-). (""5.+)-0$. .$4$#"B*$)0D$0A$$) 0>$0A",6,0$*,

$0>$.$4$#"B*$)0#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6-). 0>$.$4$#"BE

*$)0#$4$#"&+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+")%! 0>-0+,!

0>$("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$D$0A$$) ,(+$)($-). 0$(>)"#"%6

-). +).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+")F

GIDA-%C#$)*, +%%&?)*'()%*?/,&//.%?/$

GIDI@?!""5.+)-0+") .$%5$$D$0A$$) 0>$#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>E

)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+)0$%5-0$. .$4$#"B*$)0"&+)E

.C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")FU-). MC 5$B5$,$)00>$#$4$#"&

,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+).C,05+-#+G-E

0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") +) Y$)-) N5"4+)($F

H>$*$-,C5$*$)0"&0>$#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$E

4$#"B*$)0+,D-,$. ") 0>5$$+).+(-0"5," $)0$5B5+,$J,,(+$)($-).

0$(>)"#"%6+)4$,0*$)0! %"4$5)*$)0J,,(+$)($-). 0$(>)"#"%6+)E

4$,0*$)0-). B-0$)0-C0>"5+G-0+") -*"C)0+) Y$)-) N5"4+)($&5"*

:<<< 0":<;SF7&0$5.+*$),+")#$,,! 0>$A$+%>0,"&0>$0>5$$+).+(-E

0"5,A$5$-,,+%)$. A+0> 0>$&-(0"5-)-#6,+,*$0>". C,+)%8N88;9F<

,"&0A-5$FH>$&+5,0B5+)(+B-#("*B")$)0("$&&+(+$)0A-,0-I$)! -).

0>$A$+%>0"&("55$,B").+)%+).+(-0"5A-,"D0-+)$. D6C)+0+G-0+")F

H>$+).$RI "&0>$#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0A-,

"D0-+)$. D6(-#(C#-0+)%0>$("*B5$>$),+4$,("5$F

GIDID?!"CB#+)%.$%5$$D$0A$$) 0>$#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>)"#E

"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+)0$%5-0$. .$4$#"B*$)0"&+).C,E

05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")FH>$("CB#+)%.$%5$$&C)(0+") A-,

C,$. &"50>$(-#(C#-0+") "&("CB#+)%.$%5$$FH>$4-5+-D#$,=

,

$,f

;! :! =!)! F% -). =

G

$Gf;! :! =!)! +% 5$B5$,$)0.+&&$5$)0

,6,0$*,! 5$,B$(0+4$#6FH>$("CB#+)%.$%5$$*".$#"&+)0$5-(0+")

D$0A$$) ,6,0$*,A-,(-#(C#-0$. D60>$&"##"A+)%&"5*C#-"

4

F

f

F

=

;

=

:

)=

F

#

$=

,

g=

G槡 %

K) 0>+,D-,+,! 0>$("CB#+)%.$%5$$*".$#"&0>$#$4$#"&,(+E

$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+).C,05+-#+G-0+")E

C5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") .$4$#"B*$)0("C#. D$.$&+)$. -,&"##"A,"

'f

HhI=

$HgI=%$HgI=槡 %

[) 0>$&"5*C#-! 0>$(#",$50"; 0>$'! 0>$%5$-0$50>$("CB#+)%

D$0A$$) 0>$,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$+).C,05+E

-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+")# 0>$(#",$50"< 0>$'! 0>$A$-I$5

0>$("CB#+)%D$0A$$) 0>$0A"! +).+(-0+)%0>$("55$#-0+") D$0A$$)

0>$0A"+,,*-##$5-). A$-I$5F

GIDIG?!"CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$*".$#D$0A$$) 0>$#$4$#"&

,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+)0$%5-0$. .$E

4$#"B*$)0"&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")FH>$&"5*C#-&"5

("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$+,-,&"##"A,"

If$'hJ%

$

???$Jf

#

Hg

!

I=%

A>$5$I5$B5$,$)0,0>$("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$# '+,0>$("CE

B#+)%.$%5$$# J+,0>$("*B5$>$),+4$$4-#C-0+") +).$R"&0>$#$4$#

"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). 0>$#$4$#"&+).C,05+-#+E

G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+")! 5$&#$(0+)%0>$"4$5-##(""5.+)-0+")

.$%5$$"&0>$0A"# -).

#

!

!

-).

!

-5$C).$0$5*+)$. ("$&&+(+$)0,F

H>$4-#C$"&

!

+,-,,+%)$. -,<FP -(("5.+)%0"C,C-#B5-(0+($# -).

#

-).

!

5$&#$(00>$A$+%>0"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")

-). +).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") +) 0>$("*B5$>$),+4$

$4-#C-0+") +).$RF[) 4+$A"&0>$,-*$+*B"50-)($"&0>$D"0> 0"

$(")"*+(.$4$#"B*$)0!

#

-).

!

A$5$D"0> 0-I$) -,<FPF

GIDIK?M$0$5*+)-0+") "&0>$+)0$%5-0$. .$4$#"B*$)0#$4$#$MC% "&

+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")FH>$#$4$#"&+)0$%5-0+") "&+)E

.C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +,*$-,C5$. D60>$("CB#+)%(""5.+E

)-0+") .$%5$$FH>$+).C,05+-#+G-0+") +).$RA-,-,,+%)$. -,0>$B5"E

B"50+") "&0>$,$(").-56-). 0$50+-56+).C,05+$,+) Y$)-) N5"4+)($

&5"*:<<< 0":<;S! -). 0>$C5D-)+G-0+") .$4$#"B*$)0+).$RA-,

-,,+%)$. -,0>$C5D-)+G-0+") 5-0$"&0>$,-*$6$-5

&_'

FH>$(-#(C#-E

0+") *".$#+,0>$,-*$-,0>$-D"4$*$0>".FH>$(-#(C#-0$. +)0$E

%5-0+") .$%5$$"&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") A-,5$%-5.$. -,

0>$("*B5$>$),+4$$4-#C-0+") +).$R"&MC -&0$5.+*$),+")#$,,! -).

+0A-,,CD,0+0C0$. +)0"0>$&"5*C#-0"(-#(C#-0$0>$("CB#+)%(""5.+E

)-0+") .$%5$$D$0A$$) 0>$.$4$#"B*$)0#$4$#"&,(+$)($-). 0$(>E

)"#"%6-). 0>$.$4$#"B*$)0#$4$#"&+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+")

+)0$%5-0+") $H-D#$;%F

GIGA-'$+C$'()%*&/0C$(0'*?/F'$C'()%*%3+%C#$)*, +%%&?)*'M

()%*?/,&//?H>$4-#C$"&("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$I+,D$E

0A$$) < -). ;Fc>$) If<! 0>$("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$+,

4$56#"A! -). 0>$5$+,)"5$#-0+"),>+B D$0A$$) ,6,0$*,"5$#$E

*$)0,Fc>$) < nI

$

<F=! 0>$5$#-0+"),>+B D$0A$$) 0>$.$4$#"BE

*$)0"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6-). 0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-E

0+") -). C5D-)+G-0+") +,+) -) C)-(($B0-D#$5-)%$"&#"A("CB#+)%

;;b+-"#C c3F/$(>-)+,*-). !"C)0$5*$-,C5$,&"57(0+") "&8(+$)0+&+(-). H$(>)"#"%+(-#[))"4-0+") ") [)0$%5-0+") "&[).C,05+-#+G-0+") -). 35D-)+G-0+")



(""5.+)-0+")F@"5$R-*B#$! .C5+)%0>$B$5+". &5"*:<<9 0":<;<!

-&&$(0$. D60>$A>"#$*-(5"$(")"*+(#$4$#! &+)-)(+-#5+,I,A$5$+)E

0$),+&+$.! -). 0>$5"#$"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6+)4$,0*$)0+)

B5"*"0+)%+).C,05+-#.$4$#"B*$)0-). C5D-)+G-0+") A-,)"0,+%)+&+E

(-)0Fc>$) <F= nI

$

<FP! +0+,0>$D-5$#6-(($B0-D#$5-)%$&"5

*$.+C*("CB#+)%(""5.+)-0+")! -). +0+).+(-0$,0>-00>$.$4$#"BE

*$)0>-,%5-.C-##6$)0$5$. -B$5+". "&>$-#0>6-). D$)+%) ,0-%$F

8+)($:<;<! 0>$*".$"&$(")"*+(%5"A0> D$%-) 0"(>-)%$0">+%>

`C-#+06.C$0"0>$*".$5-0$-.2C,0*$)0-). (")05"#"&)-0+")-#*-(E

5"B"#+(+$,F[) 0>$(-,$"&C),C,0-+)-D#$$RB"50-). +)4$,0*$)0! +)E

)"4-0+") .5+4$) >-,D$("*$0>$I$6&"5($0"B5"*"0$$(")"*+(

%5"A0>F3).$50>$%C+.-)($"&0>$)-0+")-#+))"4-0+") .5+4$) ,05-0E

$%6! ,(+$)($-). 0$(>)"#"%6+)4$,0*$)0! +))"4-0+") -). $)05$B5$E

)$C5,>+B >-4$D$("*$-%"". %5"A0> 05$).! -). 0>$5"#$"&B5"*"E

0+)%+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") %5-.C-##6-BB$-5,Fc>$)

<FP nI

$

<FS! 0>$0A"%5-.C-##6$)0$50>$5C))+)%E+) ,0-%$! -).

$)0$50>$D$)+%) ("CB#+)%,0-%$-). -(($B0-D#$,0-%$F8+)($:<;:!

0>$(""5.+)-0$. .$4$#"B*$)0"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6-). +).C,E

05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") >-,$)0$5$. -D$)+%) "B$5-0+")!

-). 0>$(")05+DC0+") "&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6+) 0>$(""5.+)-0$.

B5"*"0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") >-,D$%C) 0",>"AF

c>$) <FS nIn;! +0+,>+%>ÈC-#+06("CB#+)%(""5.+)-0+") ,0-%$F

@"5$R-*B#$! ,+)($:<;P! 0>$#$4$#"&+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-E

0+") +)0$%5-0+") +) Y$)-) N5"4+)($>-,D$$) (")0+)C"C,#6+*E

B5"4$.! -). ,(+$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0-). +).C,05+-#+G-E

0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") ("*B#$*$)0$-(> "0>$5-). B5"*"0$

$-(> "0>$5Fc>$) If;! 0>$4-#C$"&("CB#+)%(""5.+)-0+") .$%5$$

+,0>$#-5%$,0! -). 0>$$R0$5)-#"5+)0$5)-#$#$*$)0,"&0>$,6,0$*

-(>+$4$%"". 5$,")-)($("CB#+)%! A>+(> +,0>$&C0C5$.$4$#"B*$)0

%"-#0"(")0+)C$0"+)(5$-,$0>$-D+#+06"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+E

(-#+))"4-0+")! $)>-)($0>$#$-.+)%-D+#+06"&,(+$)($-). 0$(>)"#E

"%6! -). D$00$5B5"*"0$0>$.$4$#"B*$)0"&+).C,05+-#+G-0+")EC5E

D-)+G-0+") +)0$%5-0+")F

W'<$/@AP/&3%&.'*+/%3+%C#$)*, +%%&?)*'()%*)*?)+'(%&0</(>//*0+)/*+/'*?(/+2*%$%,5 ?/F/$%#./*('*?)*?C0(&)'$)X'()%*MC&<'*)X'()%*)*(/,&'()%*

3&%.D[[[ (% D[@\

d$-5

[).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+")

+)0$%5-0+")

8(+$)($-). 0$(>)"#"%6

.$4$#"B*$)0#$4$#

!"CB#+)%.$%5$$

!"*B5$>$),+4$

$4-#C-0+") +).$R

!"CB#+)%

(""5.+)-0+") .$%5$$

:<<< <F_P] 9<P _9] ;F<W: :9 <F_SW _P< ;=: ;F=S; 99< <FS;] SP_ ]SW

:<<; <F_WW 9=P S;; ;F<_W ]< <F_]; 9S< 9]9 ;F:99 W<< <F9]: WP= :=:

:<<: <F_9_ WW; <WS ;F<:S :: <F_]W 9SP ==S ;F;P] _]< <F9PS ]PS :P_

:<<= <F_SW 9:; W<P <F]SW ]; <F_]] ]P; ::= <F]9= =;P <FW]9 P9_ =S9

:<<_ <F_]; _=_ :=W <F]=; ;; <F_]] ;S; W_; <FSS< 9_< <FWW= <W< P<]

:<<P <FP<; P99 <:= <FS;= 9] <F_]< 9:W P;= <FWS: SS< <FP9S SS_ P_]

:<<W <FP;: :;9 W_S <FW;W :9 <F_PW 99: S_: <F_=S <SP <F__9 ==; =_=

:<<9 <FP:< P<9 _9S <F_<S =S <F:W< S:9 SSW <F::< =9< <F:=] 9_9 <=W

:<<S <FP:W S_< =]9 <F;S: <; <F_]W <PP W]] <F;W; 9=P <F:S= :_S :_P

:<<] <FP== 9:] _<: <F;;< _9 <F_== :]< P:9 <F::< P;P <F=<] ;<W S9W

:<;< <FP=9 WP< <:S <F;;; ]P <F_<: W<: <<W <F:9P <W< <F==: 99P 9W:

:<;; <FP_P _=S =<: <F==] ]: <F_9_ W;P =WS <F_]P ]=< <F_SP ;PP W_P

:<;: <FPP; SP] __P <F9W= P_ <F_]] PS9 _;; <F9]P SWP <FW=< PPS P]<

:<;= <FPPW W99 ;]: <F]_] <= <F_]] ]]; <S] <F]P_ 9=< <FW]< ]<] ]<:

:<;_ <FPW; 9;; SP= ;F;S= =< <F_]] WPP W;< ;F;_< ]W< <F9PP <_; ;<;

:<;P <FPW9 P9; S:] ;FW:_ ]P <F_]P ]9< <;< ;F__: :;< <FS_P 9_] ]<]

:<;W <FP9= W=; ]<] ;F]]: W] <F_]= <99 _:< ;F9<] :P< <F];S <=9 =P:

:<;9 <FP9S P_; :=P :F=S9 9S <FP<: <9: P<= ;FWS9 _=< <F]:= S99 S__

:<;S <FPS: _9W 9== :F9WS _= <FP_= P:W _S< ;FW]W 9S: <F]=P PW= ;=:

GIKA-%&&/$'()%*'*'$50)0</(>//*)*?C0(&)'$)X'()%*MC&<'*)X'M

()%*)*(/,&'()%*?/,&//'*?0+)/*+/'*?(/+2*%$%,5 ?/F/$%#M

./*($/F/$?[) "5.$50"D$00$5*$-,C5$0>$B5"*"0+") $&&$(0"&,(+E

$)($-). 0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0#$4$#") 0>$+)0$%5-0+") #$4$#"&

+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +) Y$)-) N5"4+)($! -5$%5$,,+")

*".$#A+0> #-%B$5+". A-,-."B0$.! +) A>+(> 0>$.$B$).$)04-5+-E

D#$+,0>$+)0$%5-0+") .$%5$$"&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+")

$I=% -). 0>$+).$B$).$)04-5+-D#$+,0>$#$4$#"&,(+$)($-).

0$(>)"#"%6.$4$#"B*$)0$H%F1$(-C,$C5D-)+G-0+") +,(")0+)C"C,

-). ,0-D#$! 0>$4-5+-D#$,A+0> -#-%B$5+". A$5$+)(#C.$. +) 0>$

*".$#-,+).$B$).$)04-5+-D#$,0"-&&$(00>$)$R0B$5+".F1$(-C,$

"&0>$0+*$#-%"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")! $,B$(+-##6

0>$0+*$#+*+0B5"D#$*"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#-(>+$4$*$)0,

05-),&"5*-0+")! 0>$#-%B>-,$A-,-#,"+)(#C.$. +) 0>$*".$#-,+)E

.$B$).$)04-5+-D#$FH>$5$,C#0,"&5$%5$,,+") -)-#6,+,A$5$-)-E

#6G$. D6C,+)%'4+$A,;:F< ,"&0A-5$$H-D#$:%F

H>$5$,C#0,,>"A0>-00>$5$+,->+%> ("55$#-0+") D$0A$$) 0>$

.$4$#"B*$)0"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6-). 0>$+)0$%5-0+") "&+)E

.C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +) Y$)-) N5"4+)($F/"5$"4$5!

A+0> 0>$(")0+)C"C,B5"*"0+") "&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"E

4-0+")! 0>$,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") -(>+$4$*$)0,"&

0>$B5$4+"C,B$5+". -#,"B#-6-,+%)+&+(-)05"#$+) 0>$(C55$)0+).C,E

05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") .$4$#"B*$)0! -). 0>$B5$#+*+E

)-56("),05C(0+") &"C).-0+") "&+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$E

%5-0+") A+##+)$4+0-D#6B#-6-,C,0-+)$. ,CBB"50+)%5"#$+) 0>$(C5E

5$)0+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$%5-0+") .$%5$$FH>$5$&"5$!

+)(5$-,+)%,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+") A+##($50-+)#6D$

(").C(+4$0"0>$(""5.+)-0$. B5"*"0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5E

D-)+G-0+") +) Y$)-) N5"4+)($Fc$*C,0+)2$(0,(+$)($-). 0$(>E

)"#"%6+)0"-##-,B$(0,"&,"(+-#.$4$#"B*$)0-,0>$&+5,0B5".C(0+")

&-(0"5! +)(5$-,$+)4$,0*$)0+) ,(+$)($-). 0$(>)"#"%6! ,05$)%0>$)

0>$5"#$"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6! -). #$0,(+$)($-). 0$(>)"#"%6

:; 7,+-) 7%5+(C#0C5-#O$,$-5(> :<:<



#$-. 0>$>$-#0>6.$4$#"B*$)0"&+).C,05+-#+G-0+")EC5D-)+G-0+") +)0$E

%5-0+") +) Y$)-) N5"4+)($F

W'<$/DAR/0C$(0%3&/,&/00)%*'*'$50)0

M$B$).$)0i-5+-D#$" I=

/$0>"." a$-,08`C-5$,

[)(#C.$. "D,$54-0+")," ;S -&0$5-.2C,0*$)0,

i-5+-D#$ !"$&&+(+$)0 80.F'55"5 "E80-0+,0+( N5"DF

' <F;P_ =PP <F<P] P:< :FP]= =_; <F<:= P<<

H <F99W 9S< <F;=P SWW PF9;9 :_S <F<<< ;<<

H$ \;% <FS:] ]:9 <F;W] PSS _FS]= 99P <F<<< _<<

I=$ \;% <F9S< =<P <F<]S ;<; 9F]P_ <WS <F<<< <<<

0E,̀C-5$. <F]P= _W< /$-) .$B$).$)04-5 <F9SP P<:

7.2C,0$. 0E,̀C-5$. <F]_; S:P MC5D+)Ec-0,") ,0-0 ;FW<: 9;S

(E,0-0+,0+( S;F]_9 _9 N5"D$(E,0-0+,0+(% <F<<< <<<

KA1')*#&%<$/.0)*#&%.%()*, (2/)*(/,&'()%*%3)*M

?C0(&)'$)X'()%*'*?C&<'*)X'()%*)*8/*'*P&%F)*+/

KI@AB*?C0(&)'$0C##%&(+'#'+)(5 )0>/'L'*?(2/)*?C0(&)'$

0(&C+(C&/)0C*&/'0%*'<$/?[).C,05+-#,CBB"50+,0>$.5+4+)%&"5($

0"B5"*"0$C5D-)+G-0+") -). 5$-#+G$0>$+)0$%5-0+") "&C5D-) -). 5CE

5-#-5$-,F[&0>$5$+,)"+).C,056-,0>$.5+4+)%&"5($! +0A+##D$.+&E

&+(C#00"-(>+$4$C5D-)+G-0+")F'+0>$50>$.$4$#"B*$)0"&,$(").-56

-). 0$50+-56+).C,05+$,+) (+0+$,-). 0"A),! "50>$+).C,05+-#+G-0+")

"&-%5+(C#0C5$+,0>$.5+4+)%&"5($"&C5D-)+G-0+")FY"A$4$5! 0>$5$

-5$,0+##,"*$B5"D#$*,+) Y$)-) N5"4+)($-,-A>"#$! ,C(> -,0>$

+).C,05+-#,05C(0C5$+,)"0"B0+*+G$. $)"C%>! 0>$+).C,05+-#.$4$#"BE

*$)0B"A$5+,+),C&&+(+$)0! -). 0>$(C#0+4-0+") "&(>-5-(0$5+,0+(-).

-.4-)0-%$"C,+).C,05+$,+,)"0$)"C%>F@5"*0>$B$5,B$(0+4$"&+)E

.C,05+-#,05C(0C5$! 0>$B5"B"50+") "&0>$B5+*-56-). ,$(").-56+)E

.C,05+$,+) Y$)-) +,>+%>$50>-) 0>-0"&$)0+5$!>+)-! A>+#$0>$

B5"B"50+") "&0>$0$50+-56+).C,056+,&-5D$>+). 0>-0"&0>$A>"#$

("C)056F[) 0$5*,"&0>$+)0$5)-#,05C(0C5$"&0>$,$(").-56+).C,E

056! Y$)-) +,-*C#0+E5$,"C5($(+06! -). -#-5%$B5"B"50+") "&0>$

,$(").-56+).C,056+,5$,"C5($ED-,$. +).C,056"5>$-46+).C,056!

A>+#$0>$B5"B"50+") "&#+%>0*-)C&-(0C5+)%+).C,056-). >+%> 4-#C$E

-..$. *-)C&-(0C5+)%+).C,056+,)"0>+%>FH>$,$#"AEB5"B"50+") +)E

.C,05+$,+) Y$)-) N5"4+)($-5$$R-(0#60>$*",0-D#$0",0+*C#-0$

$*B#"6*$)0F[&0>$#$4$#"&*".$5) ,$54+($+).C,056+,)"0>+%>!

0>$,$54+($&C)(0+") -). `C-#+06"&0>$(+06A+##-#,"D$-&&$(0$.!

0>C,5$,05+(0+)%0>$+)0$%5-0+") -). (""5.+)-0$. .$4$#"B*$)0"&C5E

D-)+G-0+") -). +).C,05+-#+G-0+")F

KIDAW2/?/F/$%#./*('?F'*(',/0%30.'$$(%>*0'&/*%(

0(&%*,! '*?(2//33/+(%3)*M0)(C'*?*/'&<5 C&<'*)X'()%*)0

*%()?/'$?H>$$(")"*+(.$4$#"B*$)0"&("C)0+$,+) Y$)-) N5"4E

+)($+,%$)$5-##6)"0>+%>! -). 0>$)C*D$5"&,C(($,,&C#(>-5-(0$5E

+,0+(0"A),+,4$56,*-##F',B$(+-##6C).$50>$5$,05+(0+") "&#"(-#

+)0$5$,0,"&-.*+)+,05-0+4$.+4+,+"),! 0>$+5"A) .$4$#"B*$)0-D+#+06

+,#+*+0$.! 0>$+).C,05+-#.+,B$5,+") -). -%%5$%-0+") -D+#+06+,+),C&E

&+(+$)0! -). 0>$5$+,-#-(I "&(>-5-(0$5+,0+(,! #$-.+)%0"0>$5$E

,05+(0+") "&("C)06.$4$#"B*$)0-). 0>$*-5%+)-#+G-0+") "&("C)06

.$4$#"B*$)0FH>$5$+,")#65$-#$,0-0$! DC0*",0"&0>$*-5$$*BE

06FH>$-005-(0+") 0"+).C,05+$,-). B"BC#-0+") +,)"0$)"C%>! *-IE

+)%C5D-)+G-0+") "&&-5*$5,)$-5D6+*B",,+D#$F[) -..+0+") 0"0>$

#-(I "&(>-5-(0$5+,0+(,-). -005-(0+")! +*B$5&$(0BCD#+(+)&5-,05C(E

0C5$-). #-%%+)%,CBB"50+)%#$4$#-#,">+).$50>$.+&&C,+") "&+).C,E

056-). 0$(>)"#"%6&5"*#-5%$-). *$.+C*E,+G$. (+0+$,0",*-##

0"A),F

KIGAW2/.%?/%3C&<'*?/F/$%#./*()00)*,$/! (2/+%*(/*(%3

0+)/*+/'*?(/+2*%$%,5 )0)*0C33)+)/*(! '*?(2/3C*+()%*)0*%(

#/&3/+(?H>$C5D-)+G-0+") #$. D60>$%"4$5)*$)00$).,0"#-6B-5E

0+(C#-5,05$,,") +)&5-,05C(0C5$("),05C(0+") -). +)4$,0*$)0-005-(E

0+")! -). 0>$,C,0-+)-D+#+06"&+).C,05+-#.$4$#"B*$)0+,+),C&&+E

(+$)0FH>$5$-5$$4$) -#-5%$)C*D$5"&#"AE#$4$#("),05C(0+"),F

@"5$R-*B#$! 0>$&-(0"56DC+#.+)%,DC+#0.")"0*$$00>$5$̀C+5$E

*$)0,"&$)0$5B5+,$,! A>+(> +,)"0(").C(+4$0"0>$#")%E0$5*.$E

4$#"B*$)0"&(+0+$,-). 0"A),F7#0>"C%> C).$50-I+)%+).C,05+-#

05-),&$5(-) D5+)%-D"C00>$.$4$#"B*$)0"&+).C,05+$,5$#-0$. 0"C5E

D-) $RB-),+")! 0>$+*B5"4$*$)0"&("**$5(+-#-). ,$54+($+).C,E

056-,0>$("))"0-0+") "&C5D-)+G-0+") +,,CD2$(00"0>$#"(-#$("E

)"*+(.$4$#"B*$)0#$4$#-). +).$B$).$)0+))"4-0+") -D+#+06F7).

+&0>$$*B#"6$$,A>"("*$>$5$(-)J0#+4$-). A"5I +) B$-($-).

(")0$)0*$)0! 0>$+)("*$"&#-5%$E,(-#$%5-,,E5""0,A"5I$5,+,.+&&+E

(C#00"D$0>$*-+) &"5($0",0+*C#-0$("),C*B0+")FO$#6+)%") 0>$

+)4$,0*$)0"&#-5%$E,(-#$I$6B5"2$(0,-). 0>$$RB-),+") "&C5D-)

("),05C(0+")! 0>$C5D-) .$4$#"B*$)0#-(I,-("*B#$0$+).C,05+-#

(>-+) -). D-#-)($. .$4$#"B*$)0"&0>5$$+).C,05+$,! -). 0>$5$+,

)"+)("*$"&0>$B$"B#$-). #"(-#("),C*B0+") -,0>$,CBB"50! ,"

0>$$(")"*+(.$4$#"B*$)0+,C),C,0-+)-D#$F/"5$"4$5! 0>$05-),&$5

"&-#-5%$)C*D$5"&*-)C&-(0C5+)%+).C,05+$,A+0> #"A0$(>)"#"%6

(")0$)0A+##-#,"D5+)%,$4$5$5$,"C5($-). $)4+5")*$)0-#B5"DE

#$*,F8"*$B"##C0+)%$)0$5B5+,$,0>-0(-)J0D$$,0-D#+,>$. +) D+%

(+0+$,(-) ,$00#$+) ,*-##0"A),! -). 0>+,&C50>$5A"5,$),0>$$)4+E

5")*$)0"&,*-##0"A),Fc>-0J,*"5$! 0>$($)05-#(+0+$,>-4$#"A

*-)-%$*$)0#$4$#! +),C&&+(+$)0,(+$)0+&+(B#-))+)%-). +),C&&+(+$)0

+)&"5*-0+") 0$(>)"#"%6! A>+(> #$-. 0"$)4+5")*$)0-#-). 05-&&+(

B5"D#$*,! 5$,05+(0+)%0>$,*""0> .$4$#"B*$)0"&C5D-)+G-0+")F

KIKAW2/#$'**)*, '('$$$/F/$0%3(2/#&%F)*+/)0*%(C*)3)/?

'*?+%%&?)*'(/??H>$D-#-)($. .$4$#"B*$)0*$(>-)+,*"&(""5E

.+)-0$. .$4$#"B*$)0"&#-5%$! *$.+C*-). ,*-##(+0+$,+) Y$)-)

N5"4+)($>-,)"06$0&"5*$.! -). 0>$5$+,-#-(I "&-) "4$5-##5$E

%+")-#(""5.+)-0$. .$4$#"B*$)0B#-)FH>$&C)(0+") "&0>$($)05-#

(+06+,&-5&5"*$)"C%>FH>$5$+,)",05")%+*B$0C,0"0>$.$4$#"BE

*$)0"&C5D-) -%%#"*$5-0+"),FH>$$(>$#") D$0A$$) (+0+$,>-,)"0

&"5*$. -5$-,")-D#$.$4$#"B*$)0B-00$5)F8$("). -). 0>+5. 0+$5

(+0+$,-5$)"0-005-(0+4$0"0>$&#"-0+)%B"BC#-0+")F[) -..+0+")! 0>$

("C)06E#$4$#(+0+$,-). 0"A),>-4$)"0$,(-B$. 0>$.$(#+)$FH>$

5-B+. .$4$#"B*$)0"&C5D-)+G-0+") +) Y$)-) N5"4+)($+,-#,"0>$5$E

,C#0"&#-5%$E,(-#$C5D-) $RB-),+")FY"A$4$5! 0>$5-B+. ("),05C(E

0+") "&C5D-) +)&5-,05C(0C5$."$,)"0*$-) 0>$B5",B$5+06"&C5D-)

+).C,056F',B$(+-##6+&+).C,05+-#+G-0+") +,)"0$)"C%>! 0>$B5",B$5E

+06"&0>$0$50+-56+).C,056! A>+(> +,"4$5>$-. ") 0>$+).C,056! A+##

-#,"D$+),C&&+(+$)0-). C),C,0-+)-D#$FH-I+)%V>$)%G>"C -,-) $RE

-*B#$! 0>$B5"B"50+") "&0>$0$50+-56+).C,056+,>+%>$50>-) 0>-0"&

0>$,$(").-56+).C,056! -). 0>$>"C,+)%B5+($>-,-#,"+)(5$-,$.

5-B+.#6! A>+(> *-I$,0>$5C5-#&#"-0+)%B"BC#-0+") >-4$#+*+0$.

-D+#+060",$00#$+) 0>$D+%(+06F7,+)%#$(+06>-,)"0B#-))$. +0,+)E

.C,05+-##-6"C0-). *-+) B",+0+")+)%&5"*0>$B$5,B$(0+4$"&+).C,E

05+-#.+4+,+") -). (""5.+)-0+")F'4$) -*")%(+0+$,! ("C)0+$,-).

.+,05+(0,! 0>$5$+,-("*B$0+0+") ,+0C-0+") "&5$,"C5($,-). &C).,F

@5"*0>$-D"4$B5"D#$*,! A$(-) ,$$0>-00>$.$4$#"B*$)0

=;b+-"#C c3F/$(>-)+,*-). !"C)0$5*$-,C5$,&"57(0+") "&8(+$)0+&+(-). H$(>)"#"%+(-#[))"4-0+") ") [)0$%5-0+") "&[).C,05+-#+G-0+") -). 35D-)+G-0+")



B5"($,,"&0>$+)0$%5-0+") "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") +)

Y$)-) N5"4+)($#-%,D$>+).FH>$&C).-*$)0-#B5"D#$*+,0>$#-(I

"&,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")! A>+(> *-I$,0>$,C,E

0-+)-D#$.$4$#"B*$)0-D+#+06"&0>$+).C,05+$,+),C&&+(+$)0! 0>$$("E

)"*+(4+0-#+06+),C&&+(+$)0! 0>$#$4$#"&C5D-) ("),05C(0+") )"0

>+%>! 0>$.$4$#"B*$)0"&0>$0$50+-56+).C,056)"0,C&&+(+$)0! -).

0>$-D+#+060"-D,"5D #-D"5&"5($+),C&&+(+$)0! ,"0>$#$4$#"&C5D-)+E

G-0+") #-%,D$>+).FH>$+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-0+") 0>-0>-,

)"%C+.-)($"&,(+$)($-). 0$(>)"#"%6-). +,B5"*"0$. D605-.+E

0+")-#$R0$),+4$.$4$#"B*$)0*".$#-5$.+&&+(C#00"-(>+$4$D$)+%)

-). ,C,0-+)-D#$.$4$#"B*$)0FH>5"C%> ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#

+))"4-0+")! ,"*$$)0$5B5+,$,-). +).C,05+$,>-4$&"5*$. +))"4-0+4$

.$4$#"B*$)0-.4-)0-%$,0"#$-. 0>$#"(-#$(")"*+(.$4$#"B*$)0!

-). 0>$) 0>$,+B>") $&&$(0A+##D$&"5*$.! A>+(> A+##D5+)%-D"C0

B"BC#-0+") -%%#"*$5-0+")F8"! +) 0>$&C0C5$! C5D-)+G-0+") +,D"C).

0"*-I$D+%(+0+$,.$4$#"B *"5$+)0$),+4$#6FH>+,+,0>$+)$4+0-D#$

5$,C#0"&#-D"5&"5($-%%#"*$5-0+") &"5*$. D60$(>)"#"%+(-#-.4-)0-E

%$,FY"A$4$5! -&0$50>$.$4$#"B*$)0"&D+%(+0+$,>-,5$-(>$. -

($50-+) ,0-%$! A+0> 0>$+)(5$-,+)%"&I)"A#$.%$,B+##"4$5$&&$(0! 0>$

#-D"5&"5($%5-.C-##6&#"A,0"0>$,C55"C).+)%(+0+$,! 0>C,$)0$5+)%

0>$("C)0$5C5D-)+G-0+")FH>$.$4$#"B*$)0"&#-5%$(+0+$,-). ($)E

05-#(+0+$,+) Y$)-) N5"4+)($+,&-5&5"*5$-(>+)%->+%> #$4$#"&-%E

%#"*$5-0+")FH>$5$&"5$! 0>$,C(($,,"&)$AC5D-)+G-0+") +) Y$)-)

N5"4+)($*C,05$#6") ,(+$)0+&+(-). 0$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")F

H>5"C%> +).C,05+-#05-),&"5*-0+") -). CB%5-.+)%! 0>$.5+4+)%5"#$

"&,*-##-). *$.+C*E,+G$. (+0+$,-). 0"A),+,$)>-)($.! 0"

-(>+$4$,C,0-+)-D#$-). ("*B5$>$),+4$C5D-)+G-0+")F

OAHC,,/0()%*0%*#&%.%()*, (2/)*(/,&'()%*%3)*?C0M

(&)'$)X'()%*'*?C&<'*)X'()%*)*8/*'*P&%F)*+/>)(2

0+)/*()3)+'*?(/+2*%$%,)+'$)**%F'()%*

!>+)-*C,00-I$-)$A5"-. "&+).C,05+-#+G-0+") -). C5D-)+G-E

0+") ,CBB"50$. D60$(>)"#"%+(-#+))"4-0+")! -). 0>$B-0> "&%5$$)

-). #"A(-5D") .$4$#"B*$)0Fc+0>"C00>$,CBB"50"&0$(>)"#"%+(-#

B5"%5$,,! 0>$A>"#$+).C,05+-#05-),&"5*-0+")! $(")"*+(05-),&"5E

*-0+") -). ,C,0-+)-D#$.$4$#"B*$)0-,A$##-,C5D-)+G-0+") -5$.+&E

&+(C#00",C,0-+)! -). +0+,-#,".+&&+(C#00""4$5("*$0>$*+..#$E

+)("*$05-BFH5-.+0+")-#! >+%> $)$5%6("),C*B0+")! #"A4-#C$E

-..$. +).C,05+$,(-)J0-(>+$4$-##I+).,"&B5".C(0+") &-(0"5,! $,E
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