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V! ,;6:+;*! '! ()*! 0.9;+@;.12-! ,0+Q+80,*! 5(;!
>+;6;+@*! *! @0/*! /;! )(3D;+;6! ;! .;-.*9-6! 5(*./-!
,-)>30,*1`;6!-,-++;)C!9*06!,-)-!*>+;6;.9*12-!?;9*3!
*.-+)*3!;!/-;.1*6!D0>;+9;.60@*6!/*!8;69*12-A!B;66;!
,-.9;T9-C!*!P+8*.0E*12-!f(./0*3!/*!#*Q/;!>+;@W!5(;!
,;+,*!/;!LO!*!LMb!/-6!>*+9-6!9;.D*)!0./0,*12-!>+;<
,06*!>*+*!;66;!>+-,;/0);.9-A!V/;)*06C!>-+,;.9*8;.6!
*,0)*! /;! NOb!.2-!)-69+*+*)!);3D-+*! /-6! /;6?;<
,D-6!>;+0.*9*06!;!.;-.*9*06A!Z-.9(/-C!-!.Q);+-!/;!
>*+9-6! >-+! ;66*! @0*! 9;)! *();.9*/-! ;T>-.;.,0*3<
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!!!!!!!!! $69)-,;3;!-(!.0,D-!(9;+0.-!/0E!+;6>;09-!X!?-+<
)*12-!/;!()!/0@;+94,(3-!/;@0/-! *-! *?0.*);.9-!/-!
)0-)'9+0-!-(!/;?;09-!.-!3-,*3!/*!,0,*9+0E!/*!,;6:+;*!
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>s;@0*C!?-0!/;6,+09*!>;3*!>+0);0+*!@;E!>-+!f-++06!;)!
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,-)-!/-+!>'3@0,*!;)!?(.12-!/*!,-.9+*9030/*/;!)0-<
);9+0*3!*.-+)*3!>*+*!;6@*E0*+!9*3!,-.9;Q/-A!V!069)-<
,;3;!9*)=')!>-/;!8;+*+!0.?;+9030/*/;!6;,(./:+0*!>-+!
*39;+*1`;6!/-!)(,-!,;+@0,*3!5(;!,-)>+-);9;)!*!@0<
*=030/*/;!/-6!;6>;+)*9-E-0/;6!;C!D*@;./-!*!>-660=0<
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;)!,0,*9+0E!/;!,;6:+;*!;!+(>9(+*!(9;+0.*A!^)*!*>+;<
6;.9*12-!+*+*!6;!/:!.*!?-+)*!/;!*=6,;66-C!5(*./-!-!
)(,-!;!6*.8(;!*,()(3*/-6!.-!.0,D-!6;!9-+.*)!0.<
?;,9*/-6!!)+$(+$&#A!
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;69*=;3;,0/-6A! ^)! Q9;+-! +;9+-?3;90/-C! >-+! ;T;)>3-C!
>-+!*12-!/*!8+*@0/*/;C!)*.9')!,-.9+*1`;6!/;!)*0-+!
?-+1*!;!>-/;!+;6(39*+!;)!8+*./;6!.0,D-6A!P(9+*!,-.<
/012-!5(;!,-3*=-+*!>*+*!*!?-+)*12-!/-!/0@;+94,(3-!'!
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)*0-+!5(;!,0.,-!D-+*6!;!/03*9*12-!,;+@0,*3!6(>;+0-+!*!
,0.,-!,;.94);9+-6C!>-06!-!)0-)'9+0-!)*06!?0.-!;!);<
.-6! @*6,(3*+0E*/-! >+;/06>`;! *! ,0,*9+0E*12-! 6(=7<
90)*A!V6>;,9-6!+;3*,0-.*/-6!X!9',.0,*!,0+Q+80,*C!9*06!
,-)-!D;)-69*60*!0.*/;5(*/*C!065(;)0*!;!)*.0>(3*<
12-!;T,;660@*!/-6! 9;,0/-6! 9*)=')! ?-+*)!+;3*9*/*6!
,-)-!?*9-+;6!/;!+06,-A!P(9+-660)C! 0.,06`;6!(9;+0.*6!
,-)!)*0-+!>+-T0)0/*/;!/-!,'+@0T!>+;H(/0,*)!*!,0,*<
9+0E*12-!;)!+*E2-!/*!0.9;+*12-!/-!)(,-!,;+@0,*3!,-)!
-!)0-)'9+0-C!?*@-+;,;./-!-!/;6;.@-3@0);.9-!/-!/0<
@;+94,(3-!!)+$&#A!
!!!!!!!!! V0./*! .2-! ;T069;)! ,+09'+0-6! /0*8.7690,-6!
=;)! /;9;+)0.*/-6! >*+*! 069)-,;3;C! )*6! ;69;! >-/;!
6;+!+;*30E*/-!>-+!);0-!/;!/0@;+6-6!)'9-/-6!/;!0)*<
8;)C!9*06!,-)-!(39+*66-.-8+*?0*!9+*.6@*80.*3C!D069;<
+-66-.-8+*?0*C! D069;+-8+*?0*C! D069;+-6,->0*! ;! +;66-<
.a.,0*!)*8.'90,*A!P!.0,D-! '! 8;+*3);.9;!/0*8.-690<
,*/-C! ;.9+;9*.9-C! >;3*! (39+*66-.-8+*?0*A!B;3*C! -! /;<
?;09-!'! ,*+*,9;+0E*/-!,-)-!()*! 0)*8;)!9+0*.8(3*+!
*.;,-0,*!5(;!6;!,-)(.0,*!,-)!*!,*@0/*/;!;./-);<
9+0*3!-(!,-)-!()*!6(903!/;?-+)0/*/;!.*!>*+;/;!*.9;<
+0-+!/-!Q9;+-A!V!+;66-.a.,0*!)-69+*!*,D*/-6!6;);<
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3-80*!>-+5(;!/;6;H*@*!8;69*+!.-@*);.9;A!S-66(4*!,0<
,3-6! );.69+(*06! +;8(3*+;6! ,-)! /(+*12-! /;! i! /0*6C!
)*6! *>+;6;.9*@*! 6*.8+*);.9-! >76<);.69+(*3C! 3;<
@*.9*./-!6(6>;09*!/;!069)-,;3;A!d-0!6-30,09*/*!;.92-!
+;66-.a.,0*!)*8.'90,*!/;!>;3@;C! *! 5(*3! ;@0/;.,0-(!
069)-,;3;! .*! +;802-! *.9;+0-+! /-! 069)-C! ;)! ,-.9*9-!
,-)!*!6;+-6*!(9;+0.*!/069*.,0*./-!LCM!))!/-!)0-<
)'9+0-C!,-)!>+-?(./0/*/;!/;!LCN!,)!;!;T9;.62-!3-.<
809(/0.*3!/;!OCM!,)C!6;)!,-.9;Q/-!D;):90,-!.-!0.9;<
+0-+!"012345!7&A!

V>76!D069;+-6,->0*!+;@;3*+!,-.9;Q/-!D;):<
90,-!;)!.0,D-!)0-);9+0*3!;!/;38*/-!,-.9*9-!,-)!*!6;<
+-6*! (9;+0.*C! 6(=);9;(<6;! X! 3*>*+-6,->0*! 6(=6;<
5(;.9;A!B;69*C!?-0!+;*30E*/*!*=;+9(+*!/-!>;+09R.0-!*.<
9;+0-+!8(0*/-!>;3*!9+*.603()0.*12-!/*!790,*!/*!G069;<
+-6,->0*C!6;8(0/*!/;!/066;,12-!/-!;6>*1-!@;60,-(9;<
+0.-@*80.*3! ;! 0/;.90?0,*12-! /*! 069-)-,;3;A! K)! 6;<
8(0/*C!?-0!?;09*!0.,062-!,-)!*=;+9(+*!/*!?*3D*!)0-);<
9+0*3!6;8(0/*!>-+!6(9(+*!;)!/-06!>3*.-6!/-!)0-)'<
9+0-! ,-)! *>+-T0)*12-! ;! +;?-+1-! /*! >*+;/;! (9;+0.*!
"012345!8&A!

V! >*,0;.9;! +;,(>;+-(<6;! /;! ?-+)*! ;T09-6*C!
6;)!,-)>30,*1`;6!>76<,0+Q+80,*6C!+;,;=;./-!30=;+*<
12-!)'/0,*!>*+*!8;69*+!*>76!G069;+-6,->0*!+;*30E*/*!
*>76!U!);6;6!6;)!;@0/W.,0*6!/;!069)-,;3;A!
!
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V6!->1`;6!/;!9+*9*);.9-!>*+*!069)-,;3;!0.<
,3(;)!9+*9*);.9-!,-.6;+@*/-+C!=*6;*/-!.*!9;+*>0*!
D-+)-.*3!,-)=0.*/*C!;!+;>*+-!,0+Q+80,-!/-!/0@;+94<
,(3-!!-#A!

P6! ,-.9+*,;>90@-6! -+*06! >-/;)! +;/(E0+! -!
6*.8+*);.9-!>76<);.69+(*3!>-+!);0-!/-!,-.9+-3;!/*!
>+-30?;+*12-!;./-);9+0*3A!B-!;.9*.9-C!*3')!/*!>;+<
6069W.,0*!/-!+06,-!/;!8+*@0/;E!;,97>0,*!;)!,0,*9+0E!/;!
,;6:+;*C!;69(/-6!)-69+*)!5(;!*!,-./(9*!,-.6;+@*<
/-+*!'!;?;90@*!*>;.*6!9;)>-+*+0*);.9;!;!5(;!*!)*0<
-+0*!/*6!)(3D;+;6!.;,;6609*+:!/;!9+*9*);.9-!,0+Q+<
80,-!;@;.9(*3);.9;!!)+$-#A!
!!!!!!!!! V!*=-+/*8;)!,0+Q+80,*!/*!069)-,;3;C!>-+!6(*!
@;EC!;69:!,-./0,0-.*/*!X!/069a.,0*!;.9+;!-!/;?;09-!)0<
-);9+0*3!;!*!6;+-6*!(9;+0.*A!V660)C!>;5(;.-6!/;?;0<
9-6!>-66(;)!)*0-+;6!/069a.,0*6!"pN<U!))&!*9'!*!6;<
+-6*!;!>-/;)!6;+! +;>*+*/-6!>-+!D069;+-6,->0*C!;.<
5(*.9-! 8+*./;6! /;?;09-6! /06>`;)! /;!);.-+;6! /06<
9a.,0*6!"qN<U!))&!;!+;5(;+;)!0.9;+@;.12-!3*>*+-6<
,7>0,*A!P!*,;66-!9+*.6*=/-)0.*3!'!,-.60/;+*/-!)*06!
@*.9*H-6-! ;)!)(3D;+;6! 5(;! *3);H*)! 8;69*+! 9;./-!
;)!@069*!-!*();.9-!/*!;6>;66(+*!;!/*!?-+1*!/*!>*<
+;/;!(9;+0.*!!(+$*#A!
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!!!!!!!!! P! >+-,;/0);.9-! D069;+-6,7>0,-! +;)-/;3*! *!
>*+;/;!(9;+0.*C!*>3*0.*./-!*6!=-+/*6!/-!.0,D-!;!?*<
,0309*./-!*!/+;.*8;)!>*+*!5(;!-!6*.8(;!);.69+(*3!
.2-!)*06!6;H*!+;90/-A!B*!3*>*+-6,->0*C!*3')!/;!+;)-<
/;3*/-!-!/;?;09-!9*)=')!'!+;>*+*/-C!>-06!-!9;,0/-!?0<
=+790,-!/*6!=-+/*6!'!+;66;,*/-!;!-!/;?;09-!'!?;,D*/-!
;)!6(9(+*!/;!/-06!>3*.-6!!%+$*#A!
!!!!!!!!! ^)*!*=-+/*8;)!,-)=0.*/*!/-6!/-06!>+-,;<
/0);.9-6!'!@*.9*H-6*!.*!);/0/*!;)!5(;!*!@06(*30E*<
12-! /*! 069)-,;3;! '! ?;09*! >;3*! D069;+-6,->0*! ;C! >-+!
9+*.603()0.*12-C!-!.0,D-!>-/;!6;+!0/;.90?0,*/-!>;3*!
,*@0/*/;!*=/-)0.*3!>;3*!3*>*+-6,->0*!!)+$%+$*#A!
!!!!!!!!! %*.9-!*!D069;+-6,->0*!5(*.9-!*!3*>*+-6,->0*!
;692-!*66-,0*/*6!*!/;6?;,D-6!?*@-+:@;06C!+;/(E0./-!-!
6*.8+*);.9-! >76<);.69+(*3! ;)! 8+*./;! >*+9;! /*6!
>*,0;.9;6!6(=);90/*6!X!,0+(+80*!!&.-#A!
!!!!!!!!! S-+9*.9-C!*!>+;@;.12-!>+0):+0*!/*!069)-,;3;!
;69:!+;3*,0-.*/*!*!+;/(12-!/-6!*39-6!4./0,;6!/;!,;6:<
+;*6C!;.5(*.9-!*!>+;@;.12-!6;,(./:+0*!=*6;0*<6;!.*!
(9030E*12-!/;!9',.0,*6!,0+Q+80,*6!*/;5(*/*6!5(;!>;+<
)09*)!)0-)'9+0-!+;60/(*3!;6>;66-!;!,0,*9+0E!?-+9;!!(#A!
!
.&#.,(/*&'

V!069)-,;3;!'!()*!,-)>30,*12-!>76<,;6:+;*!
5(;C!;)=-+*!*0./*!.2-!>-66(*!,+09'+0-6!=;)!;69*=;<
3;,0/-6! /;! /0*8.7690,-! -(! /;! 9+*9*);.9-C! /;@;! 6;+!
6(6>;09*/*! @0/;! -6! >-664@;06! /;6?;,D-6! /;6?*@-+:<
@;06!/;!8;69*1`;6!6(=6;5(;.9;6C!,-)-!8+*@0/;E!;,97<
>0,*! ;)! ,0,*9+0E! /;! ,;6:+;*! ;! +(>9(+*! (9;+0.*A! K)!
)(3D;+;6!60.9-):90,*6!-(!5(;!/;6;H*)!8;69*+C!'!+;<
,-);./*/-!9+*9*);.9-!,0+Q+80,-C!>-+!+;)-/;3*12-!
D069;+-6,7>0,*!,*6-!-!/;?;09-!6;H*!>;5(;.-!-(!>-+!+;<
>*+-!3*>*+-6,7>0,-!6;!-!.0,D-!?-+!8+*./;A!^)*!*66-<
,0*12-! ;.9+;! -6! /-06! >+-,;/0);.9-6! >-66(0! @*.9*<
8;.6!;)!+;3*12-!*!@06(*30E*12-!/*!069)-,;3;A!

!
%+0+%9#."-/'

V8' 'W)"#,%Y'08';?'A:8'6:9[A:';C=B;@=9:9JI'9K'E>;'9K'AFB'
B=>CAD=?=;>' =F' <A;>AD;AF' >;<?=9F>8' 0H;' *AF<;?Y' G8' `g^Y' F8'
V_VaaY'C8'V`kVcV`khY'9E?8'^_Vh8'

'^8''e#","#Y'08'68+'6(.)#3.Y'.8'W8+'&.W.Y'#8'Z8'.>?H@9<;:;b'
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