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*8.!2)8:'()! ,D)!:,8&):!+7!I/! 2+(FD+:>.,8*,%*!-)=);+F2)., J!VI! %:!8!F(+383%;%,>G38:)-!2)*D8.%:2!7+(!
;)8(.%.&!LD),D)(!();8,%+.:!3),L)).!)=).,:!8()!*8 ': 8;!+(!.+.*8': 8;J!6'3P)*,:!,).-!,+!;83);!*+G+**'((%.&!
)=).,:!8:! *8':8; !LD).! ,D)!F(+383%;%,>!?!+7!&),,%.&!8.!+',*+2)!Y!#)J&J4! ,D'.-)(5!&%=).!8!*')!V!#)J&J4!
;%&D,.%.&5! #?#YpV55! %:! =)(>! D%&DJ!#C)*A)(:! ),! 8;J4! /00Z4! FJ! /RQU! 6D8.A:4! /00Z5J!V8': 8;! *') N+',*+2)!
();8,%+.:D%F:4!+.*)!%-).,%7%)-4!,(%&&)(!*8,)&+(>!7+(28,%+.J!VI!L8:!7+'.-!,+!%2F8*,!+.!6I@ S!!%,)2:!,D8,!
8()!D%&D;>!)OF)*,)-!3>!I/! ;)8(.)(:! %.!8!&%=).!*+.,)O,!:))2!,+!3) !8*M'%()-!)8(;%)(!8.-!2+()!)8:%;>!,D8.!
%,)2:!,D8,!8()!2+() !7()M')., !3',!;)::! *+.,%.&).,!#)J&J!g;;%:!X!$)(()%(8!q'.%+(!/00Q5!J!@!*+2F;)2).,8(>!
%-)8!%:!,D8,!8!;)8(.)(\:!F(+7%*%).*>!%.*()8:):4!*+.,%.&).*>!:D+';-!;+:)! %,:!-)=);+F2).,8;!%2F+(,8.*)4!8:!
%,!L%;;! 3)! *;)8()(!%.!6)*,%+.! eJ!B %:28,*D):! +(! :%2%;8(%,%):!3),L)).! I" GI/!%.7;)*,)-! 7+(2:! :D +';-! 3)!
%.,)(F(),)-!%.!,D)!;%&D,!+7!8!;)8(.)(\:!-)=);+F%.&!:).:%,%=%,>!,+!*+G+**'(().*)! F(+383%;%,%):J!I/!;)8(.)(: !
8()!)M'%FF)-!L%,D!8!2'*D!2+()! :+FD%:,%*8,)-!8*M'%:%,%+.8;!-)=%*)!,D8.!8!2)() !f*+'.,)(!%.!,D)!D)8-\J!KD%:!
-)=%*)!A))F:!,(8*A!8;:+!+7!,D)!*+2F8.>!+7!L+(-:4!.+,!+.;>!+7!,D)!.'23)(!+7! D%,:!#C88>).!/0"05J![.!,D%:!
8(,%*;)!L)!7+*':!+.!8!-)=);+F2).,8;!78*,+(!,D8,!2)-%8,):!3),L)).!,D) !-%:,(%3',%+.8;!7)8,'():!+7!,D)!I"!
%.F',!8.-! ,D)!-)=);+F%.&!I/!2+(FD+:>.,8OJ!KD%:!78*,+(!%:!;)O)2) G2+(FD)2)! *+.,%.&).*>J!V+.,%.&).*>G
38:)-! 8::+*%8,%+.!:*+()!H?!#-);,8!?5!*8.! 3)!':)-!,+! -%:*(%2%.8,)!,D)!-)&())!+7!F(+-'*,%=%,>G7+(2';8%*%,>!
+7!%-).,%*8;!:'(78*)!7+(2:!%.!I" GI/!2+(FD+:>.,8*,%*!F8%(:J!!
!
*



! e!

D*?$4,=-'+.+')*#&,*14$5=(#+-+')*
1)&())!+7!F(+-'*,%=%,>!8.-!A%.-!+7!7+(2';8%*%,>!8()!,L+! -)=);+F2).,8;;>!2+-)(8,)-! -%2).:%+.:!,D8,!
-%77)().,%8,)!3),L)).! I"!8.-!I/!8FF8().,;>!%-).,%*8;!7+(2: 4!()&8(-;)::!+7!,D)!7()M').*>!+7!,D):)!7+(2:!
%.!,D)!I"! %.F',J!B+(FD)2)! F(+-'*,%=%,>!%:!8.!877%O\:!83%;%,>!,+!&).)(8,)!.)L!7+(2:!:>:,)28,%*8;;>J!KD)!
2+()!8.!877%O!F8(,%*%F8,):!%.!-%77)().,! ;)O)2):4!,D)!2+()!F(+-'*,%=)!%,!%:J![.!,D)!;%,)(8,'()4!2+(FD)2)!
F(+-'*,%=%,>!%:!*+.:%-)()-!8!-%()*,!7'.*,%+.!+7!,D)!,>F)!7()M').*>!+7!,D)!();)=8.,!*+.:,('*,%+.:!#)J&J4!V(+7,!
X!V(':)4!/00e4!FJ!T0Q5J!KD)!:%2F;):,!7+(2';8!,D8,!*8F,'():!,>F)!7()M').*>!%:!V (C;N)4!%J)J4!,D)!,>F)!*+'.,!
V!+7!,D)!2)23)(:!+7!8!2+(FD+;+&%*8;!*8,)&+(>!C!%.!8!*+(F':!+7!N!,+A).:!#)J&J!1):8&';%)(4!/0"a4!FJ!"ZQ5J!
k+L)=)(4!. +!2+(FD)2)! *8.!3) !:8%-!f7';;>\!F(+-'*,%=)J![.!78*,4!.+!+.)!)OF)*,: !,D8,!:F)8A)(:!+7!8!;8.&'8&)!
L%,D!(%*D!2+(FD+;+&>!N!:'*D!8:![,8;%8.!N!L%;;!).*+'.,)( !,D)!7';;!%.7;)*,%+.8;!F8(8-%&2!+7!8!;)O)2)!-'(%.&!
,D)%(!LD+;)!)OF)(%).*)!L%,D!,D8,!;8.&'8&)J!6%.*)!b%F7\:!;8L!8;:+!8FF;%):!,+!%.7;)*,)-!7+(2:!#)J&J!C).,_4!
/0"e54!L)!)OF)*,!,D8,!%.!8.>!*+(F':!,D)!.'23)(!+7!;)O)2):!,D8,!8FF)8(!%.!8;;!,D)%(!7+(2:!%:!=)(>!:28;; !
8.-! 8FF(+8*D):!_)(+!8:!,D)!:%_)!+7!,D)!F8(8-%&2!)OF8.-:!#q8.-8!X!K>)(:!/0"R5J!!
! f$+(2';8%*%,>\! %:! ,D)! +FF+:%,)!+7! F(+-'*,%=%,>J! $+(2';8%*! ;8.&'8&)! %:! LD8,)=)(! 2';,%L+(-!
)OF()::%+.!,D8,!%:!f:,+()-!8.-!(),(%)=)-!LD+;)!7(+2!2)2+(>! hJJJi!(8,D)(!,D8.!3)%.&!:'3P)*,!,+!&).) (8,%+.!
+(! 8.8;>:%:\! #E(8>4! /00/4! Q5J![7! 8.! %.7;)*,)-! %,)2! %:!8.8;>:)- ! %.,+!f:,)2! r ! 877%O\4!,D).! ,D)! %,)2! %:!
F(+-'*,%=)J![7!,D)!%,)2!%:!.+,!8.8;>:)- 4!,D).!%,!%:!8!7+(2';8J!@*,'8;;>!-)=);+F2).,8;!;%.&'%:,:!-%:,%.&'%:D!
3),L)). !f%.%,%8;!7+(2';8%,%*>\!8.-!f *+2F),)., !7+(2';8%*%,>\J![.%,%8;;>4!;)8(.)(:!8()!:).:%,%=)!+.;>!,+!,D)!
P+%.,!7()M').*> !+7!8-P8*).,!%,)2:4!LD%*D!).:'():! ,D)! :,+(8&)!8.- !(),(%)=8;!+7!'.8.8;>:)- !*D'.A: !8.-!
8*M'%:%,%+.8;!7+(2';8: !#C8(-+=%Gk8(;%&!/00Q4!FJ!Z^ZU!g(28.4!/00QS!T/a5J!@:!,D)%(!F(+7%*%).*>!%.*()8:):4!
;)8(.)(:!3)*+2)!:).:%,%=)!8;:+!,+!,D)!F(+383%;%,%):!+7!8::+*%8,%+.!3),L)).!%,)2: J!$()M').,;>! *+G+**'((%.&!
%,)2:!7+(2!83:,(8*,!()F():).,8,%+.8;!:*D)28!+(!f*+.:,('*,%+. : \!%.!;)8(.)(:\!2%.-J!6'*D!*+.:,('*,%+.: !N!
'.;%A)!*D'.A:!8.-!7+(2';8:! N!28>!%.*;'-)! +F).!:;+,: 4!LD%*D!8()!7%O)-!F+:%,%+.:!,D8,!*8.!3)!7%;;)-!L%,D!
%,)2:!3);+.&%.&!,+!,D)!:82)!*8,)&+(>!#E';77!),!8;J4!/00QU!C8(,.%.&!),!8;J!/0"/5J![.! 8!.8,%=)!:F)8A)(\:!
*+2F),).*)4! *+2F),).,! 7+(2';8%*%,>!8.-!F(+-'*,%=%,>!8()!&(8-%).,G;%A)!F(+F)(,%):!,D8,!*+D83%,!8.- !28>!
7))-! %.,+! )8*D! +,D)(! *>*;%*8;;>J!$+(! )O82F;)4! 8**+(-%.&! ,+!C>3))! #" QR^54! 8! 7+(2';8 ! 3)*+2) : ! 8!
*+.:,('*,%+.! LD).! :F)8A)(:! 8.8;>:) ! %,4! ,D8,! %:4!LD).! ,D)>! *8.! ()*+&.%_)! G! %.! 8!&%=).!&(8228,%*8;!
*+.:,('*,%+.!#%.!+'(!*8:)4!,D)!F8:,!F)(7)*,%=)5!G!,D)!7%O)-!8.-!,D)!2+=83;)!F8(,:4!():F)*,%=);>4!,D)!:,)2!
8.-!,D)!:'77%OJ!ED).!,D) !*+.:,('*,%+.!()8*D):!8!*)(,8%.!,+A).G7()M').*>!,D():D+;-4!%,!%:!:,+()-!8&8%.!8:!
8.!8',+.+2+':!'.%, !#8!7+(2';854!87,)(!LD%*D!,D)!*+.:,('*,%+.\:!F(+-'*,%=%,>!28>!-%2%.%:DJ!!$+(2';8%*%,>!
%.!,D)!*+2F),).*)!+7!;+L!F(+7%*%).*>!I/!;)8(.)(:!!28>!!D8=)!8!-%77)().,!:,8,':! ,D+'&DJ!ED%;)!%.!28,'()!
;8.&'8&):! 7+(2';8%*%,>!*+.,(%3',):!,+!78:,)(!F(+*)::%.&!#E%)*D28.!X!])(_ 4!/0"a5!8.-!-+):!.+,!%.-%*8,)!
8!-)7)*,%=)!2+(FD+;+&%*8;!*+2F),).*)4!%. %,%8;!7+(2';8%*%,>!%.!6I@!N!LD).!%,!*+.*)(.:!;)8(.)(:\!':)!+7!
%.7;)*,)-! 7+(2:!N! 28>! :%&.8;! ,D8,! ,D)! 2)*D8.%:2! +7! *+.,%.&).*>! ;)8(.%.&!28>! 3)! +F)(8,%.&! 8.-!
,)2F+(8(%;>!*+.:,(8%.%.&!2+(FD)2) !F(+-'*,%=%,>J! [.-))- 4!7+(2';8%*%,>!8.-!F(+-'*,%=%,>!%.! ,D%:!F8F)(!
*+.*)(. !D+L!:,)2:!8.-! %.7;)*,%+.8;!2+(FD)2):!#%.!+'(!*8:)4!,D)!F)(7)*,%=)5!8()!()F():).,)-! %.!I/![,8;%8.!
;)8(.)(:\!*+2F),).*) J!ED%;)!f%.%,%8;!7+(2';8%*%,>\!*D8(8*,)(%_):!,D)!:,8&)!%.!-)=);+F2).,!LD). !%.7;)*,)-!
7+(2:! 8()! :,%;;!'.8.8;>:)- 4! fF(+-'*,%=%,>\!*D8(8*,)(%_):! ,D)! :,8&)! LD).! ,D)! 2+(FD)2)! %:! ()F():).,)-!
%.-)F).-).,;>!+7!,D)!;)O%*8;!).,(>!#98:,);;%!/0/05J!KD%:!%:!,D)!,+F%*!+7!.)O,!:)*,%+.J!
!
E*34&'+&6%&-)*#0*'<%*+&.%$0%*41*54$"<%5%*"$4,=-'+.+') *
@:! L)! D8=)! :)).! %.!6)*,%+.!T4!VI !%:! 8! F(+383%;%,>G38:)-! 2)*D8.%:2! 7+(! ;)8(.%.&! LD),D)(! ();8,%+.:!
3),L)).!)=).,:!8()!*8 ': 8;!+(!.+.*8 ': 8;5J![.!I"!8.-!I/!8*M'%:%,%+.4!VI!:'FF+(,: !*8,)&+(>!7+(28,%+.!3>!
)OF;+%,%.&! ,D)!D%&D)(G,D8.G8=)(8&)!7()M'). *>!+7!*+G+**'(().*)! 3),L)).! 8! ;)O)2)!8.-!8!&(8228,%*8;!
*+.:,('*,%+. ! #)J&J4! ,D)! F)(7)*,%=)! 2+(FD)2)5J! @:! ;+.&! 8:!VI ! -(%=):! 8*M'%:%,%+.4! L)! )OF)*,! ,D8,!,D)!
2+(FD)2)! %:!:F()8-! ,+!;%2%,)-!.'23)(!+7!;)O)2):4!8;,D+'&D!,D)!=+*83';8(>!8,!8!;)8(.)(\:!-%:F+:8;!28>!
3)!;8(&)(J!KD%:!():,(%*,%+.!%:!,D)!.8,'(8;!()8*,%+.!+7!D'28.!*+&.%,%+.!78*%.&!,D)!F8(82+'.,!,8:A!+7!;)8(.%.&!
8!.)L!;8.&'8&)J !@:!;+.&!8:!,D)!:,().&,D!+7!8::+*%8,%+.!3),L)).!8!*')!#)J&J!8!;)O)2)5!8.-!,D)!+',*+2) !



! ^!

#)J&J!8!2+(FD)2)5!%:!+.) !78*,+(!877)*,%.&!,D)!;)8(.%.&!F(+*)::!#F(+383;>!82+.&!+,D)(!78*,+(:54!*8,)&+(>!
2)23)(:D%F!#)J&J4!,D)!F)(7)*,%=)5!L%;;!3)!;%A);>!():,(%*,)-!,+!8!7)L!)O)2F;8(: 4!)=).!,D+'&D!+.)!*8..+, !
)O*;'-)! ,D8,! ;)8(.)(:! L%;;! ).*+'.,)(! 8;:+!(8()! 8::+*%8,%+.:! #;)::! *+.,%.&).,! ;)O)2) G2+(FD)2)!F8%(:5J!
?8(8-+O%*8;;>4!:'*D! ():,(%*,%+.! ,+! )O)2F;8(:!78*%;%,8,):! (8,D)(! ,D8.!D%.-)(: !*8,)&+(>! ;)8(.%.&J![7! )8(;>!
2)23)(:! +7!8!*8,)&+(>!8()!=)(>!7)L!8.-! =)(>!:%2%;8(!,+!)8*D!+,D)(4!%,!L%;;!3)!)8:%)(!7+(!;)8(.)(:!,+!):,83;%:D!
8!*8,)&+(>!2)23)(:D%F!38:)- !+.! ():)23;8.*) J!@,!;8,)(!:,8&):!+7!;)8(.%.&4!8!(%*D)(!)OF)(%).*)!L%,D!,D)!
I"!8.-! &).)(8;%_8,%+.:!38:)-!+.!8.8 ;+&>!L%;;!D);F!I/!;)8(.)(:!,+! 3()8A!F(%+(!8::+*%8,%+.: !3>!%.,(+-'*%.&!
.)L!2)23)(: !#)J&J4!.)L!;)O)2):5 !%.!,D)!*8,)&+(>!#)J&J4!,D)!F)(7)*,%=)5J!KD)()7+()4!8:!8!;)8(.)(!3)*+2):!
F(+7%*%).,4!8;:+!2+(FD)2) G;)O)2)! *+.,%.&).*>!%:! )OF)*,)-! ,+! -%2%.%:D! 3)*8':)! ,D)! ;)8(.)(:!:,8(,! ,+!
*+.*)%=)!,D)!2+(FD)2)!%.-)F).-).,;>!+7!,D)!;)O)2)!8.-!:,8(,:!,+!)O,).-!%,!,+!,D)!8=8%;83;)!;)O%*+.J![.!
,D)!()28%.-)(!+7!,D)!8(,%*;)4!3>!f2+(FD)2)!F(+-'*,%=%,>\!L)! L%;;!2)8. !F()*%:);>!,D)!%.=)(:)!7'.*,%+.!+7!
2+(FD)2) G,+G;)O)2)!*+.,%.&).*> J!KD)!2+()!8!7+(2!%:!F(+-'*,%=)4!,D)!;)::!,D)!2+(FD)2)!%:!)OF)*,)-!,+!
3)!*+.,%.&).,!'F+.!8!():,(%*,)-!.'23)( !+7!;)O)2):J!
!
F*>?*GH%('#*?I**
< .%-%()*,%+.8;4!*+.,%.&).*>G38:)-!8::+*%8,%+.!:*8;)!H?!*8.!3)!':)-! ,+!8.8;>:) !,D)!-%77)().,!-)&()) : !+7!
2+(FD)2)! F(+-'*,%=%,>G7+(2';8%*%,>! %.!8FF8().,;>!%-).,%*8;! I"GI/! %.7;)*,)-!F8%(:J! H?! %:! 8! +.)GL8>!
-)F).-).*>! :,8,% :,%*! -)=);+F)-! 3>! @;;8.! #"QR05! 8.-! 8;()8->! ',%;%_)-! %.! 6I@!#g;;%:4! /00aU!U! g;;%:! X!
$)(()%(8Gq'.%+(4!/00QU!g;;%:!),!8;!/0"e U!E';77!),!8;!/00Q5J!K+!+'(!A.+L;)-&)4!H?!:*+():!D8=)!.)=)(!3)).!
':)-! ,+!*+2F8()!I" GI/! %.7;)*,)-!7+(2:J!g;;%:!#/00aS!""5!-)7%.):!H?!8:!%.!#/ 5S!
!
#/ 5! H?!d!F!#Y',*+2)!p!V')!d! F():).,5!s!F!#Y',*+2)!p!V')!d!83:).,5 !
!
t?!%:!,D)!F(+383%;%,>!+7!,D)!+',*+2)!&%=).!,D)!*')!#?#YpV55!2%.':!,D)!F(+383%;%,>!+7!,D)!+',*+2)!%.!,D)!
83:).*)!+7!,D)!*')!#?#YpGV55J!ED).!,D):)!8()!,D)!:82)!#LD).!,D)!+',*+2)!%:!P':,!8:!;%A);>!LD).!,D)!*')!
%:!F():).,!8:!LD).!%,!%:!.+,5!,D)()!%:!.+!*+=8(%8,%+.!3),L)).!,D)!,L+!)=).,:!8.-!t?!d!0J!t?!8FF(+8*D):!
"J0!8:!,D)!F():).*)!+7!,D)!*')!%.*()8:):!,D)!;%A);%D++-!+7!,D)!+',*+2)!8.-!8FF(+8*D):!s"J0!8:!,D)!*')!
-)*()8:):!,D)!*D8.*)!+7!,D)!+',*+2)J!<.;%A)!3%-%()*,%+.8;!8::+*%8,%+.!2)8:'():!N!:'*D!8:!;+&G;%A);%D++-J!
KG:*+()!+(!B','8;![.7+(28,%+.! N!8.-!'.;%A)!*D%G:M'8()- !+(!$%:D)(G)O8*,!,):,4!H?!*8.!:)F8(8,);>!8::)::!
)8*D!%,)2\:!*+.,(%3',%+.!,+!,D)!+=)(8;;! :,().&,D!+7!8::+*%8,%+.!3>!*+2F8(%.&!,L+!A%.-:!+7!*+.-%,%+.8;!
F(+383%;%,%):!3),L)).!,L+!%,)2:4!:'*D!8:!,D)!;)O)2)!#%.!+'(!*8:)4!8!=)(35!8.-!,D)!2+(FD)2)!#%.!+'(!*8:)4!
,D)!F)(7)*,%=)5J!KD)!7%(:,!*+.-%,%+.8;!F(+383%;%,>!%:!();%8.*)J! [,!*+2F8():! ,D)!();8,%=)!7()M').*>!+7!,D)!
2+(FD)2)!L%,D!,D)!;)O)2)!,+!,D)!();8,%=)!7()M').*>!+7!,D)!2+(FD)2)!L%,D+',!,D)!;)O)2)J!KD)!:)*+.-!
*+.-%,%+.8;!F(+383%;%,>!%:!8,,(8*,%+.J![,!*+2F8():!,D)!();8,%=)!7()M').*>!+7!,D)!;)O)2)!L%,D!,D)!2+(FD)2)!
,+!,D)!();8,%=)!7()M').*>!+7!,D)!;)O)2)!L%,D+',!,D)!2+(FD)2)J!!KD)!:,8(,%.&!F+%.,!7+(!,D)!*8;*';8,%+.!+7!
H?!%:!8!*+.,%.&).*>!,83;)!;%A)!K83;)!/4!LD)()!=8;'):! a!,D(+'&D!d!*+(():F+.-! N!7+(!)O82F;)!N!,+!,D)!*+G
+**'(().*)!7()M').*%):!3),L)).!8!=)(38;!;)O)2)!#O5!8.-!,D)!F)(7)*,%=)!2+(FD)2)!#>5!%.!8!;)8(.)(!*+(F':S!
!
"#$%&!)7!:!*(-.%-9$-*8!./41$!

! ! *+&,&-.&!/0!! !@+$&,(-&$P! 1$,&-.&!/0! ! !@-(!+$&,(-&$P!
*+&,&-.&!/0!" !@*'$P! / ! 4!
1$,&-.&!/0! " !@-(!*'$P! *! 2!

! ! !
!
V);;!#85!%.!K83;)!/ !83+=)!*+(():F+.-:!,+!,D)!.'23)(!+7!():F+.:):!# )J&J!,D)!F)(7)*,%=)5!&%=).!,D)!*')!#)J&J4!
8!=)(3!;)O)2)5J!V);;!#35!*+(():F+.-:!,+!8;;!*'):!#)J&J4!%.:,8.*):!+7!,D)!;)O)2)!a5!L%,D+',!,D)!():F+.:)!
#,D)!F)(7)*,%=)5J!V);;!#*5!*+(():F+.-:!,+!,D)!.'23)(!+7!():F+.:):!L%,D+',!,D)!*')!#8;;!F)(7)*,%=):!%.!,D)!
%.,)(=%)L:!)O*)F,!,D+:)!+7!*);;!a5U!8.-!*);;!#-5!*+(():F+.-:!,+!8;;!F()-%*8,):!',,)()-!3>!,D)!;)8(.)(!%.!,D)!



! a!

LD+;)!*+(F':4!.+,!%.*;'-%.&!,D)!=8;'):!#85!8.-!#35J!KD)!7+(2';8!7+(!*8;*';8,%.&!H?!D8:!,L+!D8;=):!#/ 85!
8.-!#/ 35S!!
!
#/ 85! h8u#8r35i!N!h*u#*r-5i!!
#/ 35! h8u#8r*5i!N!h3u#3r-5iJ!!
!
KD)!7%(:,!D8;7!+7!,D)!7+(2';8!,8(&),:!2+(FD)2) G,+G;)O)2)! ();%8.*)J![,!,()8,:!,D)!;)O)2)!8:!,D)!V')!8.-!
,D)!F)(7)*,%=)!2+(FD)2)!8:!,D)!Y',*+2)!# +(!f():F+.:) \5J!KD)!7+(2';8!:D+L:!,D)!-%77)().*)!3),L)).!,D)!
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