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E$)1+AS$,1.*)$-5,91M+3$))$!$5!1Y *7$00$9!$5! Al/*1:)*-(1/ @) S9! E*) BE+/6$9! ($!/:*%&+)! (&--6!5&'5!
1$!F:+0!D*00*+5!.&")1%+%)$!/*1%+$7?!
E$)1+1*'>ID'-*/7'03,!("'go!/*+9!F'+!&-5!7+$-1%$+006!,)/&+!5&'5$,! 13, 1*--6F,<! |
E$)1+!AIT*5B*-*mO!$5!1#'0+$55$! (:G5)$!0A9!$>5IEE/$H!+0,!,&-57

R-D+-9!+-D+-+/$-5!/$)1+!Al8*, *)(1.&")!,&-1*/&")9!,&-!,&'5+$-9! *11&-D+*-1$!$5<!,&-I1B'/&")  IS!+0!
D*00*+5!7+$-1($!5&'5IL*1.&")!5)*%$),$)!1$55$!*%$-5)$!$-,$/70$



"#$%%&!()
W$,15$)/$,1('1:0&,,*+)$!1&/.&)5*-5!'-$1q!D&-510:&7TH$5!(:'-$(6D+-+5+&-!(*-,10$10$>+H'E.) @, ?

|

!

XJQISIX'5&)+56!(61+,+&--*+)SN&'|(61+, +&--$00S]!
XRAS!X'5&)+56!R-%+)&--$/$-5*0%

VRAS!V')$*'1(:65'($ !

3XKQIS!3&/+56!($10: X (/+-+,5)*5+&-I1K6;+&-*D$

38JJq IS!I3&//+,,*)+*5186-6)*01*'116%$0&..$/$-511)*70$ !
38RJJQ!S!3&-,$+0!86-6)*01($!0:R-%+)&--$/$-5!$5!('1I6%$08&..$/$-5!7")*70$!

JJUg=! JJUEQ!S! J+)$15+&-! J6.%)5$/$-5*03! ($,! U$))+5&+)$,! =J+)$15+&-! J6.*)5%$/$-5*0$! ($,!
U$))+5&+)$,!$5!($!10*IE$)
JRXWIEB!J+)$15+&-!($!10:R-%+)&--$/$-59!($!10:X/6-*;$/$-5!$5! (W& $/$-5!

Jk RXWIG!J+)$15+&-1k6;+&-*0$!($!0:R-%+)&--$/$-59!($!10:X/6-*;$/$-51$5! (''W&;$/$-5
JKYRREB!I+)$15+&-1)6;+&-*0$!$5!+-583)(6.*)55/$-5*03! ($!0:$-%+)&--$/$-5!$5!($!0:6-9); +$!
JKYKRJS!J+)$15+&-1k6;+&-*0$!($!0:Y-(',5)+$!$5!($!0*/k$1BH) 1B$
RRASIR%*0"*5+&-1$-%+)&/$-5*0$ |

RYI!R5'($!(:+/.*15!
Y3MB!Y-,500*5+&-,110%,,6%$,1.&')10*1.)&5$15+&-!($!0:$-%+)&--$I$-5
ERJJRQ!SIE+-+,5@)$!($!0:R1&0&;+$9!("1I6%$0&..$/$-5!1")*70$!$5!($!0:R-15); +$!
EYBUMSE+,, +&-,(:+-,.$15+&-!;6-6)*0$!5$))+5&)+*0$,

MWZG!MO*-10&1*01(:") 7*-+,/$

MM¥SIMS$),&--$,IM'70+F'$,1X,,&1+6$,
MMKIB!DE-1($!.)6%$-5+&-!($!)+,F'$1+-&-(*5+&!

MMMS!M)&HSIIO0*-, 2IM)&;)*//$, !

43eUdS!41B6/*1($!11&B6)$-1$!5$))+5&)4*0$

NX3dSIN&-$!(:*/6-*;$/$-5!1&-1$)56 !

!

|



9+ |
!

!

#1108 (V&H I )(H+-.-+&I0- ]

X'5&)+56! '7T0+F'$! 1&/.653-53! $-! *5+@)$! (:$-%+)&--$/$-59! (6,+;-65! .*)! 0$,! (+)$15+%$,!
$)&.6%--$,\J+)$15+%3$,!pi[o=ss"!('!g"!H'+-!pi[o!$5!ghhp=tg!('!g"!H'+-!ghhp]!.&")!.)&('+)$!

106+, 1 )1 08,1 )&HS5,! &'1.0%-,1 )&;)*//$,! $5! ") 0:6%*0"*5+&-! $-%+)&--$/$-5*0$ | F'+! *I 656!
)&(+5$9! *%+,! F'+1 $)5! Al 610*+)$)! 0$,! (+DD6)$-5%,! .*)5+$,! .)$+SE&5*//$-59! 0: *'5&)+56!
(61+,+8&-*+)$DSL65+5+&--*+)$=/*+5)$! (:&'%)*;$! $H*!,&1+656! 1+%9H0%,! 6;*0$/$-5! (:*'5)$,!
*15%",!.'70+1,1$5!.)+%6,!,',1$.5+703%,! (:G5)$! +/.0+F'6,! ¢-,1 0*1 )&16()$! &'l +-56)%,,6,! .*)! 03,!
+-D&)/*5+&-,1.)&('+5$,?

!

"1 I$1"06&()&*12*3)4) ++/)(-15'%12*3)4) ++-00-6! |
X'5&)+56!.'70+F'$11&/.65$-5$!.&')1*'5&)+,$)I\(*-,10$! 1*,1(:-1. ) &HS$5]! &'1. &) 1*..) &' %$) \(*-,!
O$I1*%,1(:-L.O*-1)&)*/$]? !

|

")A27H 11 )AI27" %8 () &HH+ ) (++-.-+&/0- |

X%-+,1 )$-('1 ¥)! 0:*58)+56! R-06+)&--$/$-5*081,")! 0$,! .)&H$5,! &' .0*- 1 )&:)*/I$,! $5! ,")!
0:6%*0"*5+8&-1 $-%-+)&--$/$-5*0$! F'+! *1 6561 .)&(+59! 0! /N5)$! (:8'%)*;$=.65+5+&-*+)$?1 W:*0b+!
$,5!($,5+-61A1610%+)$)!5&'5$,10$,!.*)5+$,1.)$-*-8R5$-5+$003,!,)|0$!.)&H$5!$5!,*1.)+,$!$-11&/.5$!
($10:$-%+)8-$/$-571

|

" )412-10788/8$

J*-,10$,1.)&16()$, 1*(/+-+,5)*5+%6$, 1*11&/.*;-*-510:60*7&) *5+&-1$510:*..)&7*5+&-1 ($!(&1'/$-5,!

() 7*+,/$\MWZ! $5! 43eU! -&5*//$-5]9! 0:*%+,1 ($! OU5*B$,51'-1 *%+,1 60*7&)6*)1 0$,!,$)%+1$,! ($!
OUS*B\0*IIJU]I$5!,+:-61.%)10$!.)6D$5 2! Y OID*+5! *)5+$1('1(&,, +$)!, &'/+,|AI$-F'G5$!. ' 70+F'$?

|

O# 1$199% (/%! 27*&%2-

45)'15)$! (6(+6$!.)&.& *-5!($,!.)$,5*5+&-,! (:65'($9! ($! 1&-,$+09! (:$>.$)5+,$9! (*11&/.%;-$/$-5!
$-1/45+@)$! ($1L&-,5)' 15+&-9! (1) 7*-+ /1 $51 =& (:$-%+)&--$/$-5?1 WS, |.65+5+&--*+)$,1$5!/n5)$
(:&'%)*;$!,$!D&-5!5)@,! & %$-5!*11&/.*:-$)! #) -1 &'1.0',+$"),! 7')$*'> (:65'($! *>F'$0,! +0,!

&', BY+5$-51 5&5!I &1 #)5+$! ($! 0% )6*0+*5+&-1 ($! 0$)! )&H$5! $5! ($! ,&! 6%*0*5+&-!
$%+)&--$/$-5*0$!

|

12(/5-1<(*/0/=0-  1$

3D2!$-1+()85!-&5$!($!7* 1($L.*;$! . Bsh" |

|

> IBL)&H12-107"2.)+)4&(&) +I>*)+0- 1l

f*0+D+6!($!EL&/+56! (:*(/+-+,5)*5+&-1)6;+&-*0d9! 0$! 3XK!)6'-+5!0$!.)6D$5! ($!)6;+&-910%,!.)6D$5, ! ($!
(6.%)5$/$-5,9! 08,1 1B$D,! ($! .COS$!)6;+&*>! ($! 0*! .)6D$15)$9! 0$! ,$1)65*+)$! ;6-6)*0! .&')! 03!
F'$,5+&-,1)6;+&-*0$,910$!,$1)65*+)$!;6-6)*0! (1 (6.%)5$/$-5! 1BSD!0+$'1($1)6;+&-1$5!0$! (+)$15$")! (!
0:Xk4?! YO .$'5! *,&1+8)! ,+1 7$,&+-! ($,1)$,.&-,*708,! (:65*70+,,$/$-5,1 .'70+1,1 )6;+&*>! $5! ($,!
$)%1$,! ($! 0uS*B! YO! ,*:+5! (-$! +- 5*-1$! 1&006;+*0$! 1B*);6! (:60*7&)$)! 0*! ,5)*56; +$IF4B H:!
)6;+8&-! %+*1 0% (610+-*+ &1 ($,! . &O+5+F'$,1 'TO+F'$,! $-1 5)*56:+$,! )6:+&-*03$,! 1&8&)(&-6$,! $5! 0*
)6.%)5+5+&-1($,1/&1$-,1$-1D&-15+&-1($,1.)+&)+56,!(6D+-+%,?

|

Ja1<I( 1314191
3D$L1%()6!.? Ispo!
|



211 185" 44/()/&I2*+*(/01/%!1*,-0'<<-.-+&!1%(/=0- !

3&//+,*)+*51 +-56,)6! *| ERJIRO! &, +5+&=-6! $-1 5)*- %6$) *01 *'| $+-1 (' [+-+,5@)$! $5! 1B*);6! ($!
0:+-56;)*5+&-1("1(6%$0&..$/$-5!()*70$!(*-,10$,|.&0+5+F'$, 1. 70+F'$, ?!

|

2#11 1§

3&-,$+01*.)@,! ('ERJIRI! +,,' ('1)*..)&1B$/$-5! (' 3&-,$+0! 86-6)*0! ($,! M&-5,! $5! 3B*',,6$!

\38M3]! ($!0:$>!/+-+,5@)$! ($! 0:RF'+.$/$-5!$5! ($10:Y-,.$15+&-! 86-6)*0%$! ($! 0:R-%6+)&--$/$-51\YMR]!
($10:$>1/+-+,5@)$! ($!0:$-%+)&-$/$-521WS$, /+, +&-,|(138RIJ!,&-5!$,,$-5+9G/$-5! 0$! 1&-,$+0! $5!
0:*(+5! ($,! *15+&-,! (1 ERIIR?! YO! ,*;45! (&1! (:-$! +-,5*-18$! ,.61+D+F'$! F'+! D*+5! *)5+$!
CLBIL+F'$/$-5 Id! (1/+-+,5@)$!\+0! $,5! &' 0%1)$,.& *7+0+56! ('l /+-+,5)$! ($! 0:$-%+)&--$/$-59!

* P51 (5,1 0$,! &);*-+1)*//$,! (1 [+-+5@)$! $5!,$,! 7') $*'>1 &-51 +5'6,! (*-,10$,1 0&1*'>! ($!
0:*(/+-+,5)*5+&-11$-5)*0$! (lERIIRIAIO*IIBDS-, $]0!/*+ 1, $11*)*156)+,$!.%)'-$1+-(6.$-(*-1$!.*)!
)*..&)5IAI0:*(/+-+,5)*5+&-1(ID*+5I($I1$, 1/+, +&-, I/*+,16;*0$/$-5! (B!, *I1&/.& +5+&-7 !

|

11@A11@BIS!1)(-3&)'+11%</(&-.-+&/0-412-  A1@-(()&')(-HAI1)(-3&)'+1*</(&-.-+&/0-412-4!
@-(()&')(-41-&12-10/1B-( !

43)%+1$,1(61&-1$-5)6,I($!-+%$*'1(6.%)5$/$-5+0P

W$,! JJU=JIUE! &-5!+,,'$,! ($! 0% D', +&-9! 0&),! ($! 0% k6*5$! ($! ,$)%+1$,! (61&-1$-5)6,! ($! -+%6$*'!
(6.%)5$/$-5+01($!.0',+$'),I/+-+,5@)$,1$5!,$)%+1$,!.)6D$15&)*3S!($,|(+)$15+&-,!(6.%)5$/$-5*0%, !
($10:6F'+.$/$-51\JIR]9! ($,! (+)$15+&-,! (6.%)5$/$-5*0%, ($! 0:*;)+1'05)$! $5! ($! 0*! D&)G5!\JIXK]O!
($,! (1)$15+&-,! (6.%)53/$-5*0$! &'l +-58$)(6.*)58/$-5+0$! ($,! *DD*+)$,! /4)+5+/$,! $5! (1 7")$*'
$-%+)&--$/$-5! .)6D$15)$?! Y-,5+5'5+&--$00$/$-59! +0! v*;+5! ($! J+)$15+&-,! J6.%)5$/$-5%03,!
Y-5$)/+-+,56)+$00$,\JIY]! F'+!,&-51(&-1!,)!'-| 5*5'511&/.0$>$!.*)1)*..&)5!*1/+-+ 5@)$!ERIIR!
SI1B*):6$,1.&)!.*)5+8$!($!/$55)$!$-1j'%)$!,$,|.&0+5+F'$,1$5!1&/.&,65,1.&)! . *)5+$! (V*;$-5,1F'+!
D&5! *)5+$! (‘! ERJIRI! $00$,! -$! (6.$-($-5! -6*-/&+-,! *,| (| E+-+,5@)$! /*+,9! $-! 5*-5! F'$!
5)'15$,1+-5$)/+-+,56)+$00$,9!,&-5!.0*16$,!,&',10v*'5&)+56!('M)6D$5?

|

1#'C!

RF'+%*0$-5lJKRXW!.&)10$,!(6.%)5$/$-5,!(:€'5)$!/$) !

|

1>#"C 1$!

43)%+1$,! (61&-1$-5)6,! )6;+&*'>! ('l ERJIR?! 3)66$,! $-! ghhi! *1 -+%$*! )6;+&-*0?! R0O0$,!
)$,)&".$-5!08,! IYKRTNAS)%6+1$,1)6: +&-*'>1 (1/+-+ 5@)$! ($! 0:R-%+)&-$/$-5]9!0$,! IkR !\, $)%+1$,!
)6;+&*>1 (1 [+-+,5@)$! ($! 0:RF'+.$/$-5]! $5! -$! .*)5+8! ($,! IKYKR! \,$)%+1$,! )6;+&*'>! (I

[+-+ 5@)$!($!0:Y-(',5)+$]?

|

1>DHHASIL)(-38) +1(%;) +/0-1-&1)+&-(2*</(&-.-+&I0-12-107-+,)(‘++-.-+&I-&12-107*+-(;)-E !
RF'+96*0$-51JKRXWIS$-1Y0$!($!K)*11$?

|

#+F%G&-1<%=0)FH-

Y, $I(1)&+5!($!0:$>.)&.)+*5+8&-910:$-F'G5$!. 70+F'$I15$00$! F'$!-&' 101 1&--++, &-, I*H&') (:B'+!*!
656!+-5)&(+3%)!0*10&+!('|pg! H'+00$5! pi[s\)$0*5+06$I Al0*! (6/&1)*5+,*5+&-1($,!$-F' G5$,!.'T0+F'$,!
$5! Al 0% )&5$15+&-! ($! 0:$-%+)&--$/$-59! (+5$! W&+! V&'1B*)($*]?! 3$)5*+-,! )&H$5,! &' .0*- !
V&)MI$,! (&+%$-51  .*, $)1 F)! 0% )&16()$! ($-F'GE$! ' 7TO+F'$ 1 *%%-5! (:G5)$! *'5&)+,6 &'

* )&'%6, 21YO0!,*+51(:-$!1.)&16()$! &'%$)5$! . *)10:*'5&)+56! (61+,+&--*+)$,!,)'-1.)&HS$5! &1 .0*-!
D&)HIS! $5! 1&-(+5$! F) -l 1&J/+,*+)$! $-F'G5$)! +-(6.$-(*-5?! M$-(*-5! "-$! .6)+&($!

(&--6% \*1/&+- IShIH&),] 910$!(&, +$)!('L.)&HS5!&(1.0%-1)&;)*//$9  *+- +IF'$!($,!(+DD6)$-5,!
0t 1 64,11+ 18,1 ($!.)&16()$,! *-56)+$)$,9!  ,&-5!/+,1 Al (+,.&,+5+&-! (1.'70+1! F'+! .$'5! 08, !
1&-,'05$)!$5!D&)/'0$)!($,1&7,$)%*5+&- W:*)51W!Ipgs! (1 1&($! ($!0:$-%+)&--$/$-5!,5+.'0$!F'$10$,!
&7,9)%*5+&-,1 $5! )&.& +5+&-,! D&)/'06%$,11&"),! ($! 0:$-F'G5$! .'70+F'$! (&+%$-5! G5)$! .)+,$,! $-!
18- ,+(6)*5+&-1 *)10$! /*+5)$! (:&'%)*:$! $5! .*)1 0:*'5&)+56! 1&/.65$-58! .&)!.)$-()$! 0% (61+,+&-2X!
0:+,,'$! ($! 1$55%! .6)+&($9! 03! 1&//+, *+)$! $-F'G5$))6(+;$!'-1)*..&)5! (:$-F' G5$! $5! D&)/'0$! !



%o+, ID*%&)* TRMED*%&)*70$21YO!I$, 51-61%, *+)$IF'$10:*0%+,1 &+5!D*%&)*70$!.&")IF'$10$!.)6D$5!. '+,,$!
(60+9%6)$)!'-$!(610%)*5+&-1(:'5+0+561. 70+F'$?
|

#8&%2-127).</3&9!

J&1'/$-5!61)+5! .*)1 0$F'$0! 0$! /*n5)$! (:&'%)*;$!)$-(! 1&/.53! ($! 0:6%*0"*5+&-! $-%+)&--$/$-5*0%!
/$-6$10&),!($!0:60*7&)*5+&-!($!,&-1.)&H$5?!W:65'($! (:+/.¥15!$,5!0$! (&1'/$-5!D&')-+!.%)10$! /*n5)$!
(:&'%)*;$! Al |$,! +-5$)0&1'5$"),9! (&-1! 1$0'+! ") OSF'$0! ,$! 7*,$-5! .*)! $>$/.0$! 0:*%+,! (:XR! $5!
0:3-F'G53%!."70+F'$!

|

#,10%/&)'+\#+,) (‘++-.-+&/0- I$!

J6/*)1BS!F'+!1&-,+,58! Al +-56;)$! 03,1 $-H$'>! $-%6+)&--$/$-5*'>1 $5! *-+5%+)$,| 5&'5!1 *'1 0&-;! ($! O*!
)B6.%)*5+&-! (-1 )&HS$59! (-1 .0*-1 &' (-1 )&)*/I$! $5! (1 )&1$,,',! (61+,+&--$0! F'+!
0:*11&/.%;-$2 !l

|

D+4&(%3&)$

J*-10$,1.)&16()$,! *(/+-+,5)*5+%$,! 1&-1$)-*-5!0$,! .)&H$5,9! $5! *7&'5+,,*-5! AD$')! *'5&)+,*5+&-!
\&'N$D',]1.%)10$!.)6D$59!0$! (&,,+$)! (1.)&H$5!\60*7&)6!.%)10$!/*n5)$! (:&'%)*;$]!$,5! &'+, Al'-$!
+-,5)'15+&-1/$-6$! .%)1 03,1 ,$)%+1$,! ($! W5*B\,&'%$-5! 0*1 JJU]?! 3:$,5! -&5*//$-5! ") 0% 7* $! ($!
1$55%!+-,5)'15+&-IF'$10$!.)6D$5!*'5&)+,$!&0)$!0$!.) &HH5?

|

B/H&(-127'%,(/;- '$!

M&)5%)!(:"-1.)&H$59!.'70+11&'1.)+%B?
MO',+$"),!5$)/$,!,&-5!1&")*//$-5!$/.0&16,1.&")!(6,+:-$)!0$!.&)5%$")! (:'-!.)&H$5! &1 (:'-1.0*-!
)&)*I$?21WSI5$)/$! ($!.65+5+&--*+)$!$,5!10$!.0",!,&'%$-5!'5+0+,6!.&')!(6,+;-$)! 0! .&)5$") I(:'-!
0%-1.)&;)*//$15%-(+,IF'$11$0"+! ($!/*n5)$! (:&'%)*;$!$,5!.0',11&')*-51.&")! (6, +;-$)! 05! .&)53")!
('-1.)&H$5?! T6*-/&+-,91 (*-,10$,1%$) 7*5+/91 +0! 11 *] *)D&+,1'-I" *:$1 $>5$- +D! ($! 1B*1"-! ($,! ($'>!
5$)/$,9!F'+1(6,+;-$-5!*0&),! +-(+DD6)$//$-5!0$!.&)5$)! (:'-1.0 *-1.)&;)*//$!&'! )&H$5?e-!-&5$!

F'$! 03! 58)/$! $-;0&7$! *',,+! ,&'%$-59(*-,1 0$,! )&.&! ($,!%:$-5, IXRE0S$,! 7)$*'>! (:65'($! F'+!
5)*%*+00$-5!*%6$110$,!.65+5+&--*+)$,1$5!/*n5)$, ! (:&'%)*;$!.&')/$55)$!*'1.&+-510$"),!.)&H$5!&'1.0*-!
)&)$,? !

|

B#11# 1$IB)+)4&I(-12-1 07#3'0%))-012%!1* -0'<<-.-+&11%(/=0-1-&!2-107#+-(})- !

Q&+)! $-1*--$>$! .&)!'-$!.)6,$-5*5+&! (1 /+-+5@)$?! YO! $,5! Al -&5%)! F'$! 03! /+-+,5@)$! *! 1&--'
0,48, .. $00*5+&-,! ($.'+,! ,*1 1)6*5+&-! $-1 ghh"?! M&')! .0",! ($! 1&//&(+569! -&',! -'5+0+,&-,!

(%1 18! (&1/$-5! F'$S  10:+-5+5'06! $-! %6+;'$)! *'1 /&/$-5! ($! -&5)$! )6(*15+&-!S! | ERJIR?! M&)!
16/8+)$910%,1*..$00*5+&-,1.)616($-5%,!,&-5!SIERIXISIE+-+,5@)$!($!0:61&08&;+$! ($!0:*/6-*;$/$-5!
$5! ("1 (6%$0&..$/$-5! J')*70$! \ghh']  Ib! ERIIXUS! E+-+,5@)$! ($! 0:61&08:+$9! (! J6%$0&..$/$-5!
J)*70$ 1$5!($!0:*/6-*:$/$-5!('15$))+5&+)$!\ghh[ 2yhhi] Ib!ERRIJEISIE+-+5@)$!($!0:R1&0&;+$9! ($!
0:R-$);+$9! (! J6%$0&..$/$-5! J)*70$! $5! ($! 0*! E$)! \ghhi Zghph]lb! ERIIUWS! E+-+5@)3$! ($!
0:R-%+)&--$/$-59! (! J6%$0&..$/$-5! J)*70$9! ($,! U)*-,.&)5,! $5! (! W&;$/$-5!\ghph  Zhpg]!b!
ERJJR ISIE+-+,5@)$!($!0:R-%+)&-$/$-59!('1I6%$0&..$/$-5!1)*70$!$5!($10:R-$);+$\gHpg

|

K*&)&)'++/)(- I$!

M&)5$')!(:'-1.0*-1.)&;)H/ISI& 1 /*+5)$1 (:&'%6)*;$9!. 70+ 11&'. ) +%69! (-1 )&HS5 !
MO',+$'),15$)/$,!,&-5!1&')*//$-5!$/.0&16,!.&)!(6,+;-$)!0$!.&)5$')! (:'-!. )&H$5! &1 (:'-1.0*-!
)& I$2IWS!5$)/$! ($!.65+5+&--*+)$!$,510$!.0',1,&'%$-5!'5+0+,6!.&)! (6,+;-$)!0$!.&)58$")! (;'-!
0%-1)&:)HI$I5*-(+,IF'$1 180"+ ($1/n5)$! (:&'%)*;$!$,5!.0',11&)*-51.8")1(6,+;-$)!0$!.&)58")!
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!

X:212:00+2/1 K1)+/2.13,.6/1+)).*.)/! 6,21 ;21*0:9/1 +2=:)16:/1+)).;! 5.6! :9/1+)6! 5.6!  1&'((&) 5(8(5)
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M:)6!)!5.,>1P* 1/ *06N!)+/2.1/2:-:1;1:18/8!*.)8!.)11)9;,:)/!5.6!0286.)/:/1+)6!1)/.2*851:12.6!
5.1286,;/:/6N!3,1!5+)):1.)/!;1.,'K!287;.>1+)6!./189H:)=.6!:-.91)+6!1)/.2;+9,/.,26&!V+/:**)/N!5.]
)+,-.;;.612.0286.)/:/1+)6! 5.1;:102+@;8*:/13,.1+)/18/8!7+2*,;8.6!./1-:;158.6!5:)6!9.19:52.&!V+,6!
6+**.6!2.6/86!.)!9+)/:9/!:-.9!;2.)6.*@;.!5.1)+6!1)/.2;+9,/.,26! /+,/':,1;+)=15.1)+/2.1/2:-:1;N!
*:16!:-+)6!.,16.;+)!;.610821+5.6!5.6!1)/.2;+9,/.,26!021-1;8=186!0;,6!512.9/.*.)/'11*0;13,86!5 :)6!
;:1OH:6.15.1 2.9H.29H.! 3,.1)+,6! 0+,26,1-1+)6&! U.6! 89H:)=.6! +)/! 8/8! *.)86! 5?:@+25! :-.9! ;.!
@,2.;,!) YUUEAWAXEN 3,11 8/:1/1)+/2.11)/.2;+9,/.,21021-1;8=18! 5:)6! ;:! OH:6.! 9+)9.2):)/!;?8/,5.!
3,71;6!:-:1.)/11)1/18.16,2!;?:9/1-1/8!5?YE!"97&!%aN!0,16!:-.9!;:115661+)1+)!5,1286.:,! YE! .)!
MdEYC!3,1N!6,1/.IK!,).10286.)/:/1+)! 5.1)+6! 286,;/:/6! 1)/.2*851:12.6! 5.1 2.9H.29H.! .)! 78-21.2!
DS'GN!67.6/!*+)/28!1)/82.668.10:2!,)!:002+7+)5166.*.)/!5.!;:!3,.6/1+)!5.!;?H8/82+=8)81/8!5.6!
02:/13,.6! 3,.1)+,6! :-1+)6! 6+,;.-8.&! Y-.919 .I5,>1P*.11)/.2;+9,/.,2N!)+,6! :-+)6! *.)8! ,).!
0H:6.160891713,.!5.1;:12.9H.29H."*:26!K!*:1!DS'Ga!5:)6!;:3,.;;.1)+,6!:-+)6!.,1;2+00+2/,)1/8!5.!
9+9+)6/2,12.!,)! 5160+61/17! 5.1 *16.! .)! 5169,661+)! :,/+,2! 5,1 /2:-:1;1 5.1 /.22:1)! *.)8! 0:2! ;.6!
:=)/6'YEL)IMAEYC!./! 5.19+;;.9/.215.1)+,-.;;.6!5+))8.6!5:)6!9.19:52.&! !

M,17:1/15.1;:15.%:)5.11)1/1:;.15,1/.22:1)!5?,).12.9H.29H.10.2*.//:)/!5.1;.6!:15.2!K!9+*02.)52.!
;.61.)0.,>!5,158-,;+00.%.)/!1 5?,).1 :9/1-1/8! )+,-.;;.l N L)H:@1/,.;;.1 9+**.1 ;?YEN! 5,1 7:1/! 5.6!
89H:)=.6!9+)/1),6!: -.9!;.6!1)/.2;+9,/.,26!5.1/.22:1)N! ./'5.1;.,219:2:9/P2.16/2,9/,2:)/' 0+,2! ;:!
7+2%,;:/1+)15.)+6!3,.6/1+)).*.)/6N!5,1 7:1/N!8=:;.*)/NI5.1;:19+  <©+)6/2,9/1+)N!6,2!,).10H:6.!5.!
;:12.9H.29H.N!5?,)!15160+61/17!5+)/!)+,6!:-+)6!8/,518!;.6!.77./6!5:)6!;.19:52.15.19///HP6.N!)+/2.!
2.9H.29H.19+;;:@+2:/1-.10.,/'€/2.19+)615828.1 9+**.1 )).158*:29H.15.12.9H.29H.!1 1)/.2-.)/1+)!
"M:-15N!DSSN&3,:)5!@1.)!*e*.!.;;.1)2:0  0:6N!:,*+*)/1+y1)+,6!18921-+)6N!.)9+2.15+))8!;1.,!K!
) 1@+,9.19+%0;P/. IIN!9?.84512.1K!;:1*16.1.)!0;:9.15.16+;,/1+)6! 9+ <9+)6/2,1/.6!./!:5:0/8.6!
;,>15.%)5.615,1/.22:1)&! L.



MAQY%22.(##*+"+2M5.*&.5*&%"""3.5

V+,6! 0286.)/+)6! 191! )+/2.1 9+::.9/.1 5.1 5+))8.6N! 92.6/! K! 512.! ;.61 517782.)/6! /R0.6! 5.! 5+))8.6!
J1:168.61/1;:1%:)1P2.15+)/1.;:.61+)/18/819+;;.9/8.6 &1 %%%& &a&!V+,610286.)/+)618=:;.%.)/1;2:)::R6.!
5.154))8.6! K! ;:3,.;1.1 )+,6! :-+)6! 02+9858! "%%%&D&a&! V+,6! )?1)513,+)6! )8:)*+1)6! 191! 3,.! ;.6!
=2:)5.6!;1=).6!5.19.//.1:)::R6.15.15+))8.6  141.)1.77./N!5:)6!,)16+,91!5.19::2/815:)6!;2.>0+68!5.6!
286,:/:/6!:,>1 9H:01/2.6! L! ./I$N! )+,6! :-+)6! 7:1/1 ;.1 9H+1>1 5.1 0286.)/.2! 5.1 *:)1P2.158/:1;:8.1 ;.6!
*8/H+5.6157:)::R6.15.15+))8.615:)6!,)!.)9:528161/,8!:,158@,/!5.19H:3,.16+,6  <0:2/1.6N!9.13,1!
0.2*./15.12.:1.210;,6!512.9/.%.)/1;.61286,;/:/61  0286.)/861./1;:1*:)1P2.15+)/11;6!+)/18/81+@/.),6&!!

MFQ%22.(#5*&%™3.5

|

V+/2.1%:/821:,1.6/19+)6/1/,8!5.15+))8.6!021*:12.6!./15.15+))8.6!6.9+)5:12.6&! !
C.6!5+))8.6!021*:12.6!6+)/19+)6/1/,8.6!0:2!5.6!.)/2./1.)6N!5.6!+@6.2-:/1+)6!;+26!5.168*1):12.6!
1)/.2).6!./',).1.)3,e/.128:;168.10:2! 3,.6/1+)):12.&! V+,6!028916+)6! .)! %%%&'&'&! ;:! *:)1P2.1 5+)/!
+)/! 8/8! 9+;;.9/8.6! 9.6! 5+))8.6! 021*:12.6&! U+**.1 )+,6! ;?:-+)6! 1)513,8! 028985.**.)/N! ,).!
0:2/1.15.6!5+))8.6!021*:12.6!9+;;.9/8.6!;?:18/815:)6!;.19:52.15?,)15160+61/1! 5?789H:)=.1.)/2.!;.6!
:=.)/6!3,.1)+,6!:-+)6!9+ <9+)6/2,1/!./10280:28!0:2!5.6!.)/2./1.)6!60891713,.6!:-.9!;.6!:=.)/6&!
V+,6!1028916+)6!:,!7,21./1K!1*.6,2.15.19.//.10286.)/:/1+)!3,.;;.615+))8.6!+)/18/8!9+;;.9/8.6!5:)6!
9.19:52.1./1;:1*:)1P2.15+)/19.;:167.6/1582+, ;8&

C.6!5+))8.6! 6.9+)5:12.6! 6+)/! 9+)6/1/,8.6! 0:2! 0;,61.,26! 9:/8=+21.6! 5.! 5+9,*.)/6! 3,.! )+,6!
58/:1;;+)6!5:)6!;:10:2/1.13,1!;.,21.6/19+)6:928."" %%%&D&a&!

*

W/, FH%™3.5%-$)1+)$. 9%, "#$.#)."51*%665.$7+#)%"5*&.*531)"+)$.5* #*."8 #.

X+,21 ;.61 5+))8.6! 021*:12 .6N! )+,6! :-+)6! :66+918! /2+16! /R0.6! 5.1 2.9, 84! 0:2! .)/2./1.)N! 0:2!
+@6.2-1/1+)! ./10:2!.)3,e/.&! V+,61 58/:1;;+)6! 191! ;:1 *)1P 2.1 5+)/1 )+,6! :-+)6! 28:;168! 9.6! /2+16
2.9,.1,6&

|

I 19,*9%(0&%0%%(,

C.6! .)/2./1.)6! :-.9! ;.61 :=.)/6! .>.20:)/! ;2:9/1-1/8! 5?YE! +)/! 8/8! 02898 586! 0:2! ,)! .)/2./1.)!
>0;+2:/+12.1%)81.)10,1;;./1DS"1 0,16!+)/18/8! 28::1686! .)! 5.,>1 6821.6N!;2,).1 5.1 *: 11 K! +9/+@2.!
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