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.;$9%-61.&21;.94)!�9%-64?-2,;.9<;>9(?31;.3?+;.9<;>9765'?66?<;9&$9(;>;&2,9

)!&62,;.9 <;.9 4;&<;.9  ;.65;>.�9 #&;9 ;>'=>$-.+9 <;>9 (?31;.3?+;.9 4;<&.+59

9!&;<;>-$9 =3+;62,¸<;.�9(;&9765!&.<93¸-'59�&55;>-.+6';-2,5;9&.9<&;9(?31;.�

)!&62,;.>¸-$;9-.<96?$$;3596&2,9?-'9<;.974;>6;&5;.9<;>9�;>1&��5;.9(?31;. 9̈

.?2,9-.<9.?2,91=$$59;69,&;>9)-9;>,;43&2,;.9 ¸-3.&662,¸<;.�9#&;9�?.<9!?>9

&.9<&;6;$9(;>;&2,9&.65?4&3 9̈<&;9<;-53&2,;9%-64;-3-.+9='';.4?>5;9<;.9�>;1¸>;.9

�-65?.<9<;69«;'�+;6ª
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-,;!02=@5=@029@-61)2=02,%2

�-.¸2,659µ;39;69+?>9.&2,59?-'�9<&;9>;&2,9+;65?35;5;9�5-4;.<;21;962,&;.9&.5?15�9

;><¸2,5&+9 &.9 (;)-+9 ?-'9  =3+;62,¸<;.9 !?>9 ?4;>9 <?..9 <=2,9 <?69 ,&65=>&62,;9

62,$&;<;;&6;>.;9 (?.<9 ?$9 .�><3&2,;.9 �.<65�219 <;69/.5;>)-+6�9 (;&9 .¸,;>;>9

(;5>?2,5-.+9 );&+5;9 6&2,9 ?-¬;><;$9 ;&.9 <;-53&2,;>9 ³.&219 &$9;>3?-'9 <;69 (?3�

1;.6�9 -.<9 ?.9 <;>9 (?31;.-.5;>6;&5;9 !?>9 ;&.9 ¯&669 )-9 ;>1;..;.9 "9 ?-2,9 &.9 <;>9

98+-5;.9 �5-4;09$-665;9 ����9 -.4;<&.+59 ;&.;9 �>=�&6=>&62,;9 %465�5)-.+9 -.5;>9

<;$95>?+;.<;.9/.5;>)-+9;&.+;65;3359!;><;.�9#&;9/>6?2,;9<;69�2,?<;.693&;+59

,&;>9&.9<;>94?-);&53&2,;.9³=.);�5&=.9<;69«;'�+;6�9#&;9»-;>!?.<9&$974;>+;�

62,=66965;,59.&2,59�4;>9<;>9<;69�><+;62,=66;6�96=.<;>.9&659.?2,9��<;.9&.9<;.9

¯?-$9 ,&.;&.9 �;>62,=4;.�9 #&;69 &659 4;&9 ;&.;$9 (3=214?-9 +;!�,.3&2,9 1;&.9

9²>=43;$�9<?9<&;9(&..;.!¸.<;9¶?9.=>$?3;>!;&6;9)!&62,;.9)!;&9»-;>!¸.<;.9

6;34655>?+;.<98,¸.+;.0�9�&;>9?4;>9!?>9<&;9(&..;.!?.<9&$974;>+;62,=669$&5�

5&+9$&59;&.;$9#->2,+?.+9-.5;>4>=2,;. 9̈<&;9(?31;.9<;>9�?.<93&;';.9?36=9.&2,59

)!&62,;.9<;.94;&<;.9%-©?+;>.9<->2,�96=.<;>.9>-,5;.95?56¸2,3&2,9;&.'?2,9?-'9

<;>9 -.5;>,?349 �;>3?-';.<;.9 «;62,=66<;21;�9 #&;6;9 !?>9 '�>9 6=32,;9 ¦?65;.9

9¶;<=2,9.&;9?-6+;3;+59-.<9+?4962,3&;¬3&2,9.?2,�

;>'=>$5;>9-.<9-.5;>6;&5&+9+;>&66;.;>9/.5;>)-+9<;>9�5-4;.<;21;�9$&59%465�5)-.+;.
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d>(2>?24+2=4>3='5>3e2+72+=)=!?8,2+4>(=4>3=d>1*5>312*&4>(

=>9 <;$9(;+&..9 <;>9 *.65?.<6;5)-.+9 )-.¸2,659 ;&.9 �2,>;21;.�9 <&;9 (;3?65-.+9

<;>9��3);>9<->2,9+;6-.<,;&5662,¸<3&2,;9�=3)62,-5)$&55;39!?>96=9,=2,�9<?669

<&;9 +;�3?.5;.9 %>4;&5;.9 .&2,59 =,.;9 ;>+¸.);.<;9 �2,-5)$?¬.?,$;.9 '�>9 <&;9

4;5;&3&+5;.9�?.<!;>1;>9<->2,+;'�,>59!;><;.91=..5;.�9�>659.?2,9(;>;&565;3�

3-.+96�;)&;33;>9�5?-46?-+;>9-.<9;&.;>9�;>6�.3&2,;.9�2,-5)?-6>�65-.+96=!&;9

<;>9 6&2,;>,;&565;2,.&62,;.9 �&.!;&6-.+9 1=..5;.9<&;9 �=>+;6;,;.;.9%>4;&5;.9

&,>;.9%.'?.+9.;,$;.�9

#;.1$?3�©;+;>&62,;6�9+;$;&.6?$9$&59<;.9;>5>;5;>.9<;>9(?-,;>>62,?'59

?-6+;?>4;&5;5;69¦;&51=.);�59<;>9*.65?.<6;5)-.+9!?>9<&;9?.9<;.9(;65?.<9?.�

+;�?665;9�>.;-;>-.+9+;62,¸<&+5;>9�=3)4?-5;&3;9 &.9³=$4&.?5&=.9$&59<;>9 )-�

>�21,?35;.<;.9�-'�+-.+965?4&3&6&;>;.<;>9(?-5;&3;�9<&;9;&.<;-5&+9?369.;-);&53&�

2,;9�>+¸.)-.+9?43;64?>943;&4;.96=335;.�9

b=765=0726#1="@029@`76.8,;2=@'.>,%a5=0

@&59(3&219?-'9<&;9;>,;43&2,;.9�2,¸<;.93?+9<;>9�2,!;>�-.159<;>9«;6?$5$?¬�

.?,$;9?-'9<;>9*.65?.<6;5)-.+9<;>9�653&2,;.9(3=21!?.<�9�&;>'�>9$-665;.9)-�

.¸2,659<&;9 62,?<,?'5;.9(?31;.9�>¸)&6;9?-'+;$;66;.9-.<9<?69¯;�?>?5->,=3)9

&.9<;.9&.<&�&<-;339�?>&&;>;.<;.9@?¬;.�9<&;9<;-53&2,9�=.9<;.9�43&2,;>!;&6;9+;�

,?.<;35;.9»-;>62,.&55;.9?4!&2,;.�94;65;3359!;><;.�9

%369=>4;>;&5-.+9'�>9<&;9;&+;.53&2,;9�>5�2,5&+-.+9$-665;9<&;9-.$&55;34?>9

&.9&,>;>9�5?.<';65&+1;&59+;'¸,><;5;9�?.<9'�>9<;.9�;&5>?-$9<;>9?.65;,;.<;.9

@?¬.?,$;.9+;6&2,;>59!;><;.�9�-6¸5)3&2,9)-95;$�=>¸>;.9%465�5)-.+;.9<;>9

�!&62,;.<;21;9-.<9<;>98%-',¸.+-.+09<;>9�4;>9<;.9 62,?<,?'5;.9(;>;&2,;.9

�;>3?-';.<;.9 &.5?15;.9(3=214?31;.9!-><;.9,&;>'�>9 &..;.9?.9<;>9�?.<9)!;&9

�;>5&1?3;9°�²>=µ3;9?-69+>?-9+;'?665;$9�5?,39$=.5&;>5�9#&;9²>=µ3;9�;>43;&4;.9

?-2,9 .?2,9 %462,3-669 <;>9@?¬.?,$;.9 -.<9 <&;.;.9 )-1�.'5&+9 )->9 �5?4&3&6&;�

>-.+9<;>91.&21+;'¸,><;5;.9(3=21!?.<�9

%.62,3&;¬;.<9 1=..5;.9 <&;9 62,?<,?'5;.9 ��3);>9 ,;>?-6+;62,.&55;.9 -.<9

<->2,9<&;9�>¸)&6;9 &.9<;.9%4$;66-.+;.9?.9<;.9(;65?.<9?.+;�?665;.9.;-;.9

(?31;.9;>6;5)59!;><;.�9#&;9%.62,3�66;9<;>9.;-;.9?.9<&;9,&65=>&62,;.9��3);>9

!-><;.9$&596=+;.?..5;.93&;+;.<;.9(3?5565=¬;.9?-6+;'�,>59"9?35;69-.<9.;-�

;69�=3)9!;><;.9?-'9<;$9,?34;.9»-;>62,.&559?-6+;.=$$;.9-.<9?369;&.;9%>59

8²-))3;09 &.;&.?.<;>9 +;'�+5�9 «?.)9 .?2,9 (;65?.<6�=>4&3<9 !-><;.9 <&;9 ;>4&.�

<-.+;.9$&59�=3).¸+;3.9?-69�&2,;.,=3)9+;6&2,;>5�9<&;�9¶;9.?2,9�-+¸.+3&2,1;&5�9

�=.9=4;.9=<;>9<&?+=.?39;&.+;4>?2,59!-><;.�9

�&.;9 4;6=.<;>;9�;>?-6'=><;>-.+9 &.9³=.);�5&=.9-.<9¯;?3&6&;>-.+9<;>9 *.�

65?.<6;5)-.+965;335;9<&;9²3?.-.+9'�>9<&;9�21�;>4&.<-.+;.9<?>�9#&;9+;62,!;&'�

5;.9�21�;>)&.1-.+;.91=..5;.962,3&;¬3&2,9.->94;&$9%-'>&2,5;.9<;69(3=21,?-�

6;69 &.;&.?.<;>9 +;65;2159 !;><;.�9 *$9 ;&.+;4?-5;.9 �-65?.<9 &659 <&;6;9 ;>4&.�
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�-65?.<9<;>9�653&2,;.9(3=21!?.<9.?2,9�&.>&2,5-.+9<;>9(?-)-65?.<66&2,;>-.+9

-.<9%-64?-9<;>962,?<,?'5;.9(?31;.

9²>&.)&�<?>65;33-.+9<;69

93&;+;.<;.9(3?55;69$&59�=.9

=4;.9;&.+;4>?2,5;.9�=3)�

.¸+;3.94)!�9$&59<&?+=.?39

;&.+;4>?2,5;.9�=3).¸+;3.
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²>&.)&�<?>65;33-.+9'�>9<&;9

�21�;>4&.<-.+9$&59�=.9

?-¬;.9;&.+;62,=4;.;>9

�21�;>)&.1-.+

%-6+;'�,>5;9�21>;�?>?5->9&.9

<;>9®=><=65;21;�9&.<&�&<-;339

?.�?665;9�=3)+;=$;5>&;

;>62,3-669<;>9´''.-.+9&.9<;>9�653&2,;.9(&..;.!?.<
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<-.+9 &.96&2,91>?'562,3�66&+9�;>1;&359-.<91?..9.&2,59$;,>9+;3�659!;><;.�9 �>9

<&;9 ¯;�?>?5->9 <&;6;>9;>4&.<-.+;.9 1=..5;9 ;&.;9 ¦�6-.+9 ;.5!&21;359 !;><;.�9

<&;94?-�>?15&62,9-$6;5)4?>9!?>�9=,.;9<?669<?'�>9<?69«;'�+;9<;69(3=21!;>169

<;$=.5&;>59 !;><;.9 $-665;�9 �69 !-><;9 ;&.;9 8'?362,;9 �21�;>)&.1-.+09 ;.5�

!&21;35�9<&;96&2,9�>=43;$3=69�=.9?-¬;.9;&.62,&;4;.9-.<9$&59;&.;>9%>593?.+;$�9

$&59�=3).¸+;3.9 +;6&2,;>5;$9 �?�';.9 ,&.5;>9 <;>9 ;&+;.53&2,;.9 �21�;>4&.<-.+9

?.9<;.9(;65?.<9?.62,3&;¬;.93&;¬�9

�;&5+3;&2,9$&59<;.9%>4;&5;.9?.9<;>9�653&2,;.9(3=21!?.<9!-><;9<&;9$&55&+9

;&.4&.<;.<;�9.?2,5>¸+3&2,9<->2,9<;.9�&.62,.&559;&.;>9;>4&.<-.+65�>9-.5;>�

4>=2,;.;9»-;>!?.<9&.9�5?.<9+;6;5)5�9#?9<&;6;9�?.<9;&.;9!&2,5&+;9�5?4&3&6&;�

>-.+9'�>9<&;9?.62,3&;¬;.<;9�653&2,;9(3=21!?.<94&3<;5�9;.562,&;<;.96&2,9(?-�

,;>>62,?'59-.<9²3?.;>�9<;.9#->2,4>-2,9&.9%.�?66-.+9?.9<;.9(;65?.<9!&;<;>9

)-962,3&;¬;.�9#;>965-$�';9�5=¬9<;>98 -55;>4?31;.09&.9<;>9;&.65&+;.9´''.-.+9

!-><;9$&596=+;.?..5;.98�&$�3;�0�»-;>�;>4&.<;>.9+;6&2,;>5�9<&;�9�=.9?-¬;.9

.&2,59 6&2,54?>�9 ¶;!;&369 $&55&+9 &.9 <;.9 ?35;.9 -.<9 <;.9 ?.62,3&;¬;.<;.9 .;-;.99

9(?31;.9;&.+;4=,>59-.<9$&59»-;>4=3);.9+;6&2,;>59!-><;.9¥?449��§�9�>+¸.);.<9

,&;>)-9!-><;.9<&;9;4;.'?3369+;62,¸<&+5;.9#;21;.4?31;.9�4;>9<;$9®=><=65�

>?-$9&.65?.<+;6;5)5�9%-2,9,&;>9;>'=3+5;9<;>9%.62,3-669<;>9.;-;.9(?-5;&3;9$&59

(3?55�;>4&.<-.+;.9-.<9�&2,;.,=3).¸+;3.�9

b=765=0726#1="@027@c=629#1"7@8=@029@-61)2

�=335;9 <&;9 =4;>;9 �2,3?'1?$$;>9 ?-2,9 )-1�.'5&+9 '�>9 @-6;-$64;6-2,;>9 )-�

+¸.+3&2,96;&.�9$-665;9<;>9�4;>3?65;5;9-.<9+;4>=2,;.;9/.5;>)-+9<;>9�5-4;.�

<;21;9+;6&2,;>59!;><;.�9/$9;&.;.9�?>5&;33;.9�>6?5)9<;69?-'!¸.<&+94;?>4;&5;�

5;.9(?31;.69 )-9�;>$;&<;.�9 ;.562,3=669$?.9 6&2,9,&;>9 )->9 �-'�+-.+9;&.;69 )-�

6¸5)3&2,;.�9 65?4&3&6&;>;.<;.9(?-5;&36�9 &.9 -.$&55;34?>;>9®¸,;9<;69(>-2,69 -.<9

<;>9?-'9<;$9/.5;>)-+965;,;.<;.9(&..;.!?.<9&$974;>+;62,=669!-><;9;&.;9

13?>9?369$=<;>.;�965�5);.<;9�-'�+-.+9?43;64?>;9�5?,365�5);9;&.+;4?-5�9/$9

<&;9(>-2,65;33;9 &$9/.5;>)-+9 )-9�;>65¸>1;.�9!-><;9 &$9(;>;&2,9<;>9?-'5>;5;.�

<;.9 �-+1>¸'5;9 ;&.;9 ¦?$;33;9 ?-69 �62,;.,=3)9 $&55;369 =33+;!&.<;62,>?-4;.9

$=.5&;>5�9

$5&?*

®=2,96&;,59$?.9 &,$9<&;97�;>?5&=.6.?>4;.9<;-53&2,9?.�9<?69,;33;9.;-;9�=3)9

?.9 <;>97656;&5;9 <;69 (?>53,=';69 1=.5>?65&;>59 ?-''¸33&+9$&59<;$9�4;>9 �?,>,-.�

<;>5;9+;<-.1;35;.9,&65=>&62,;.9(;65?.<�9%-2,9!;..9�;&59-.<9�&55;>-.+9<&;9

�=3)'?>4;9 3?.+6?$9?.+3;&2,;.�9!;><;.9<&;9 )-+;'�+5;.98³>�21;.09<;>9 �5?,3�

65�5);.9-.<9<&;9�5�¬;9&$9(3=21+;'�+;9!;&5;>,&.93;64?>943;&4;.�9#=2,9<&;69&659

6=9+;!�.62,5�9#?69$-6;?3&6&;>5;9(?-!;>19&$9 >;&3&2,5$-6;-$9;�&65&;>59.&2,59

&.9;&.;$9+;62,&2,563=6;.9¯?-$�9#&;9·4;>5>?+-.+9-.<9<;>9�&;<;>?-'4?-9&$9
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@-6;-$9 6&.<9 6;34659 <;-53&2,;9 �&.+>&'';9 -.<�9 !&;9 4;&9 <;>9 �4;>$¸¬&+;.9

9°>¸.1-.+9 <;>9 (?31;.9 $&59 �=3)62,-5)$&55;3.�9 &.9 <;>9 %-6'�,>-.+9 $&59 ?33;.9

9 ;,3;>.9);&55¡�&62,�9%-2,9.?2,9<;>9°>?.63=1?5&=.943;&459<;>9(?-962,¸<&+;.<;.9

¸-¬;>;.9 �&.©�66;.9 "9 (;!&55;>-.+9 -.<9 �=3)62,¸<3&.+;.9 "9 ?-6+;6;5)5�9 #&;9

9*.65?.<6;5)-.+9<;69(?>53,=';69&659<?$&593;&<+3&2,9<?69.;-;65;9³?�&5;39 &.9<;>9

«;62,&2,5;9<;69(?-!;>16ª

 �>9 <&;9 6;,>9 ?.6�>;2,;.<;9 -.<9 ¼-?3&5¸5�=33;9 /$6;5)-.+9 <;>9 *.65?.<�

6;5)-.+9+;4�,>59<;.9�?.<!;>1;>.9¯=4;>59�21;>39-.<9%.<>;?69 9@&55;>$�33;>9

,�2,65;>9¯;6�;159"9&,.;.9&659?-2,9-.5;>9;>62,!;>5;.9%>4;&5694;<&.+-.+;.94;�

3?65;5;>9@?5;>&?3&;.9 ;&.9 ;2,5;69 ³-.6565�219 +;3-.+;.ª9 #?.1;.9$�2,5;.9 !&>9

?-2,9-.6;>;.9(�>=1=33;+;.9 �=6;'9 �=><?.�9¹;2¡3&?9�1!&>)¡.61?9-.<9 �=,?..;69

²;5;>9³&µ.+;>�9$&59<;.;.9<?69²>=¶;159�=$9;>65;.9«-5?2,5;.94&69)->9?462,3&;�

¬;.<;.9@?¬.?,$;.<=1-$;.5?5&=.9+;$;&.6?$9;>�9-.<94;?>4;&5;59!-><;�

´653&2,;>9(3=219.?2,9 ;>5&+65;33-.+9<;>9*.65?.<6;5)-.+6?>4;&5;.
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�9 #&;9°;>$&.=3=+&;9'=3+59<;$9?15-;33;.9(?.<�9=>&.<-65>&;33;>9�=3)4?-9&.9��<!;65<;-562,3?.<9

-.<9<;>9<;-562,6�>?2,&+;.9�2,!;&)�9;>;&.&+-.+9'�9(?-'=>62,-.+9�2,!;&)�9%>4;&561>;&69'�9

�?-6'=>62,-.+�9¦?.<;6?$59'�9#;.1$?3�©;+;9(?<;.���>55;$4;>+9¥�+�§�9�663&.+;.9�����

�9 «;&6;.,='�9@?.-;3�9�5?5&62,�91=.65>-15&�;9½6&2ª¾9/.5;>6-2,-.+;.9?.9,&65=>&62,;.9�=3)4?-5;.9

&$9(?-;>.,?-6$-6;-$9%$;>?.+�9#&�3=$?>4;&59��9¯=6;.,;&$9��9����£���9��9���

�9 �4<��9��9�±9-.<9�5>;&5!&;6;>�9½¿�9;,;$�9�&+;.5�$;>9<;69(?>53,='69&.9�2,.?�&.+¾�9²>=5=1=339<;>9

9(;'>?+-.+9)->9�=,.6&5-?5&=.9&$9�?,>9�����9�>=5=1=33&;>59�=.9 >?-9¯&2,5�9(?-;>.,?-6$-6;-$9

%$;>?.+�9�����9¤�9"9¤�9$&59²3?.�

¢9 #;>9(;+>&''9<;>98²';55;09!&><�9?4!;&2,;.<9�=.9<;.9=>+?4;.9<;>9�=3)4?-5;>$&.=3=+&;9
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