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/ à5��67 BCIbcJFICHICQMJEJSFJCYISFMGFICUCGCQMJEFGdeICJCEJMfRdIEC
HJCMJYJbRTJSFICJCMJQGEEJ]CQJPICYISFMGFGHI]CHJCFMRbOFIECJC
HJTGRECMJYJRFGECHJfRHGECGCgVLhB>
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JCQJEEIGPCuCgVLhB]CvISFJCHJChJYOMEIC<=w<<<<<<<C
uChJYOMEIECZRMJFGTJSFJCVMMJYGHGHIE]CxGFOMJyGCHGC
ZJEQJEGC99?<9?z;CuCNJMfRdIEC_GSY\MRIE>

{�1��67 VCQMJEFGdeICHIECEJMfRdIECEJM\CQGWGCYIS[IMTJCHJEYMRFICSGC
lk|}N}kVCtDhlDghVC~CZBCshD�B>
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GYIMHICYITC�kG�IOFCsGHMeICHJCVMMJYGHGdeI:hJYJbRTJSFIC
YITC}FRPRyGdeICHICl�HRWICHJC_GMMGE�]CHJ[RSRHICQJPGC
vD_hV_Vx]CJC�lGTQICHJCgSEFMOd�JE�]CHJ[RSRHGECQJPGC
gVLhB]CbJTCYITICHGCPJWREPGdeICFMRbOF\MRGCGbMGSWJSFJCGIC
DNtVZB]CGPUTCHJCIOFMGECIbMRWGd�JECJEFGbJPJYRHGECSJEFJC
lBxthVtB>
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ZREQ�JCEIbMJCICYMJHJSYRGTJSFICHJCTUHRu
YIECfJFJMRS\MRIECQGMGCMJGPRyGMCGFJSHRTJSFICGC
JfJSFIECQJYO\MRIECYITCGWPITJMGd�JECHJCGSRu
TGRECSICDEFGHICHJCKGFICLMIEEICHICNOPCJCH\C
IOFMGECQMIfRHXSYRGE>

BCZghDtBhushDNgZDxtDCZVCVL�xlgVCDNtVZ}VkCZDC
ZDvDNVCNVxgt|hgVCVxgKVkCDĈDLDtVkCZBCDNtVZBCZDCKVtBCLhBNNBCZBCN}kCuCgVLhBC
SICOEICHJCEOGECGFMRbORd�JECPJWGRECJ]C
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yGMCGFJSHRTJSFICGCJfJSFIECQJYO\MRIECYITCGWPITJMGd�JECHJCGSRTGRECSICDEFGHI�C
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VMF>C;�>CClhDZDxlgVhCIECTUHRYIECfJFJMRS\MRIECGbGR�IC
MJPGYRISGHIECQGMGCMJGPRyGMCGFJSHRTJSFICGCJfJSFIECQJYO\MRIECYITCGWPITJMGd�JECHJCGSRu
TGRECSICDEFGHI�
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BCZghDtBhCshDNgZDxtDCZVCVL�xlgVCDNtVZ}VkCZDCZDvDNVCNVxgt|hgVCVxgKVkCDC
D̂LDtVkC~CgVLhB]CSICOEICHJCEOGECGFMRbORd�JECPJWGRECJ]
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lISERHJMGSHICICQGMJYJMCHIClISEJPmIChJWRISGPCHJCKJHRYRSGĈJFJMRS\MRICHICDEFGHICHJCKGFIC
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VMF>C;�CVQMIfGMCGECSIMTGECQGMGClMJHJSYRGTJSFICHJCKUHRYIEĈJFJMRS\MRIECEJTCf̧SYOPIC
YITCGCVHTRSREFMGdeICs¹bPRYGCvJHJMGPCJCDEFGHOGPCQGMGCGFJSHJMCJfJSFIECYITCGWPITJMGd�JEC
HJCGSRTGRE]CbJTCYITICIECQMITIFIMJECHJCJfJSFIE>
gC~CvRYGCRSEFRFO̧HICICEREFJTGClISFMIPJCgSFJWMGHICHJCVSRTGRECZJEFRSGHIECºCDfJSFIEC~C
lgVZD]CYITICRSEFMOTJSFICIbMRWGF�MRICQGMGCICYISFMIPJCHIECJfJSFIECYITCGWPITJMGd�JECHJC
GSRTGRECJTCKGFICLMIEEICHICNOP�
G»CGCgVLhBCMJGPRyGM\CGCSIMTGFRyGdeICHJCOEI]CGCHREFMRbORdeICHICEI[F¼GMJ]CGCYGQGYRFGdeIC
HIECOEO\MRIE]CGCGFOGPRyGdeICJCGCWJEFeICHICEREFJTG>
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VMF>C=�CVCgVLhBCJ[JFOGM\CICYMJHJSYRGTJSFICHIECKUHRYIEĈJFJMRS\MRIECVOFÂSITIE]CYITC
bGEJCSGCkJRCDEFGHOGPC9>z=9CHJC=;CHJCHJyJTbMICHJC=<<?CIOCIOFMGC�OJCfRJMCGCEObEFRFO̧uPG>C
VMF>C9�CBCYMJHJSYRGTJSFICHJC�OJCFMGFGCJEFGCSIMTGCUCJ�YPOERfGTJSFJCQGMGCICGFJSHRTJSFIC
GIECJfJSFIECQJYO\MRIECYITCGWPITJMGd�JECHJCGSRTGRECSICDEFGHICHJCKGFICLMIEEICHICNOP>
ÃC;·CD�YJFOGTuEJCGECJ�QIERd�JECGWMIQJYO\MRGECJCIOFMGECGWPITJMGd�JEC�OJCfRMJTCGCIYIMu
MJMCSICTJETICPIYGPCJCQJM̧IHICHJCMJGPRyGdeICHJEFJECJfJSFIE>
VMF>Cw�CsGMGCGFJSHRTJSFICGCJfJSFIE]CFIHIECIECKUHRYIEĈJFJMRS\MRIECYMJHJSYRGHIECHJfJMeIC
QIEEORMCGCMJEQJYFRfGCVSIFGdeICHJChJEQISEGbRPRHGHJCtUYSRYGC~CVht]CEJSHIC�OJCJEFGCQIHJM\C
EJMCGQMJEJSFGHGCGICNJMfRdICB[RYRGPCHGCEJWORSFJC[IMTG�
gCuCVhtC[RMTGHICGFMGfUECHJCYISFMGFICGSOGPCJSFMJCICKUHRYIĈJFJMRS\MRICYMJHJSYRGHICJCGC
JTQMJEGCQMITIFIMGCHICJfJSFI]CHJfRHGTJSFJCMJWREFMGHGCSIClhK̂ :KNC�
ggCuCVhtCEITJSFJCQJPICJfJSFICJEQJYR[RYGTJSFJCGCEJMCMJGPRyGHI>
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VMF>CA�CNeICHIYOTJSFIECIbMRWGF�MRIECQGMGCmGbRPRFGdeICHICKUHRYIĈJFJMRS\MRICQGMGCGCJ�Ju
YOdeICHICGFJSHRTJSFICºCkJRP�JE]CvJRMGE]ClPObJECHJCkGdICJCIOFMGECGWPITJMGd�JECIECEJWORSu
FJECHIYOTJSFIECGOFJSFRYGHIECJTCYGMF�MRICIOCQJPGCgVLhB�
guhJ�OJMRTJSFICQGMGCICYMJHJSYRGTJSFICGICZRMJFIMusMJERHJSFJCHGCgVLhB]CHJCGYIMHICYITC
ICTIHJPICYISEFGSFJCSICVSJ�ICg�
gguCsMJJSYmRTJSFICHIClGHGEFMICHICKUHRYIĈJFJMRS\MRI]CHJCGYIMHICYITCICTIHJPICYISEFGSFJC
SICVSJ�ICgg�
ggguCl�QRGCHGClUHOPGCHJCgHJSFRHGHJCHJCKUHRYIĈJFJMRS\MRICHIClhK̂ uKN>ClGEICJEFGCSeIC
YISFJSmGCIECS¹TJMIECHIClsvCJChL]CHJfJMeICEJMCJSYGTRSmGHGECY�QRGECHIECMJEQJYFRfIEC
HIYOTJSFIE�
ĝCuClJMFRHeICxJWGFRfGCHIClhK̂ uKN�
ĈuCsMJJSYmRTJSFICHICvIMTOP\MRICHJClGHGEFMICHJCVEERSGFOMGE]CHJCGYIMHICYITCICTIHJPIC
YISEFGSFJCSICVSJ�ICggg�
ĝuCtJMTICHJCYITQMITREEI]CHJCGYIMHICYITCICTIHJPICYISEFGSFJCSICVSJ�ICĝ�
ĝguCl�QRGCHIClJMFR[RYGHICHICFMJRSGTJSFICJEQJY̧[RYICEIbMJCPJWREPGdeICNGSRF\MRGĈRWJSFJ]C
MJGPRyGHICQJPGCgVLhB>
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VMF>C8�CBCFMÆTRFJCHIECQMIYJEEIECHJCYMJHJSYRGTJSFIC[RYGCJEFGbJPJYRHICHGCEJWORSFJC[IMTG�
gCuCKISFGWJTCHICQMIYJEEICQJPGC}SRHGHJCkIYGP�

ggCuChJYJbRTJSFICHICQMIYJEEICQJPGC}SRHGHJChJWRISGP�
gggCuChJYJbRTJSFICHICQMIYJEEI]CGS\PREJCJCJTREEeICHJCQGMJYJMCQJPGCZRfREeICHJCZJ[JEGC
NGSRF\MRGCVSRTGPC~CZZNV>

ĝCuClMJHJSYRGTJSFICTJHRGSFJCQIMFGMRGCJTRFRHGCQJPICZRMJFIMCsMJERHJSFJCHGCgVLhB�
ĈuCgSEJMdeICHIECHGHIECHICKUHRYIĈJFJMRS\MRIClMJHJSYRGHICSICNREFJTGCgS[IMTGFRyGHICHJC
lISFMIPJCHJCVSRTGRECHGCgVLhB>
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VMF>C@�CZICKUHRYIĈJFJMRS\MRIClMJHJSYRGHI�

gCuCVQMJEJSFGMCFIHIECIECHIYOTJSFIECSJYJEE\MRIECQGMGCICYMJHJSYRGTJSFI�
ggCuCsGMFRYRQGMCHICFMJRSGTJSFICQGMGCYMJHJSYRGTJSFICJ:IOCMJSIfGdeICHJEFJ]CSGECHGFGEC
JEFRQOPGHGECQJPGCgVLhB]CGMYGSHICYITCFIHGECGECHJEQJEGECHJYIMMJSFJECHJEFGCGFMRbORdeI�
gggCuCsGMFRYRQGMCHJCMJOSR�JEC�OGSHICYISfIYGHICQJPICEJMfRdICI[RYRGP]CEJTCÂSOECQGMGCIC
gVLhB�
ĝCuCLGMGSFRMCbIGCGYITIHGdeI]CYISHRdeIC[̧ERYGCJCYISHRd�JECmRWRXSRYIuEGSRF\MRGECGHJ�OGu
HGECQGMGCIECGSRTGRE]CRSEFGPGd�JECGQMIQMRGHGECQGMGCGCMJGPRyGdeICHICJfJSFI]CMJEQISEGu
bRPRyGSHIuEJCQJPICYOTQMRTJSFICHGECSIMTGECHREYRQPRSGHIMGE]CRTQJHRSHICTGOECFMGFIECJC
RSc¹MRGECHJC�OGP�OJMCIMHJT�
ĈuCVYITQGSmGMCICQMIYJEEICHJCMJGPRyGdeICHICJfJSFICHICRSRYRICGIC[RT�
ĝCuCNIPRYRFGM]CMJYJbJMCJCYIS[JMRMCIEC[IMTOP\MRIECSJYJEE\MRIECºCMJGPRyGdeICHICJfJSFI]CMJEu
QISEGbRPRyGSHIuEJCQJPGCEOGCWOGMHGCJCOFRPRyGdeI�
ĝgCuCBMRJSFGMCJCEOQJMfRERISGMCGCPRTQJyGCJCHJERS[JYdeICHICMJYRSFICGSFJECJCHJQIRECHIC
JfJSFI�
ĝggCuChJGPRyGMCJfJSFIECEITJSFJCGOFIMRyGHIECQJPGCgVLhB]CQIMCRSFJMTUHRICHJClGMFGC
R̂GbRPRHGHJ>
gÇCuCVSGPREGM]CJTRFRMCICMJPGF�MRICJCQMIFIYIPRyGMCSGC}SRHGHJCkIYGPCHGCgVLhBC�OJCGOFIMRyIOCGC
MJGPRyGdeICHICJfJSFI]CRTQMJFJMRfJPTJSFJCSICQMGyICT\�RTICHJC=wCÈfRSFJCJC�OGFMI»CmIMGEC
GQ�ECGCEOGCYISYPOEeI�
ÇCuClITOSRYGMCRTJHRGFGTJSFJCºCgVLhBCGCIYIMMXSYRGECHJCERFOGd�JEC�OJCYIS[RWOMJTCIC
HJEYOTQMRTJSFICHGCPJWREPGdeI�
ÇgCuCNIPRYRFGMCYITCGSFJYJHXSYRG]CcOSFICGIClhK̂ uKN]CGCVhtCmITIPIWGHGCQGMGCICMJ[JMRHIC
JfJSFICQJYO\MRICYITCGWPITJMGdeICHJCGSRTGP]C�OGSHICJEFJCEJCJS�OGHMGMCSICHREQIEFICSIC
RSYREICggCHICVMFRWICw�>
ÃC;�CBCKUHRYIĈJFJMRS\MRIClMJHJSYRGHICSeICQIHJM\CGFJSHJMCGCJfJSFIEC�OGSHICIECGSRTGREC
[IMJTCHJCEOGCQMIQMRJHGHJCIOC[IMJTCHJCQMIQMRJHGHJECºEC�OGRECQMJEFGCVEEREFXSYRGCtUYSRYG]C
HJCGYIMHICYITChJEIPOdeICHIClvK̂ CS�>C@==:=<<=>
VMF>Cz�CZICKUHRYIĈJFJMRS\MRICHICNJMfRdIĈJFJMRS\MRICB[RYRGP�
gCuCD�RWRMCHIECQMITIFIMJECHJCJfJSFIE]CICYGHGEFMICHGCJTQMJEGCcOSFICGCgVLhB]CIMRJSFGSHIC
�OGSFICGIECMJ�ORERFIECSJYJEE\MRIECQGMGCICYGHGEFMGTJSFICJCGCGFOGPRyGdeI]CYGEICmGcGCGPWOu
TGCGPFJMGdeICHIYOTJSFGP�
ggCuCD�RWRMCHIECQMIQMRJF\MRIECHIECMJYRSFIE]CICYGHGEFMICHJEFJECcOSFICºCgVLhB]CIMRJSFGSHIC
�OGSFICGIECMJ�ORERFIECSJYJEE\MRIECQGMGCICYGHGEFMGTJSFICJCGCEOGCMJSIfGdeICGSOGP�
gggCuCBMRJSFGMCICKUHRYIĈJFJMRS\MRIChJEQISE\fJPCtUYSRYI]C�OGSFICGCEOGECMJEQISEGbRPRHGHJEC
JCIECQMIYJHRTJSFIECSJYJEE\MRIECGICEJOCYMJHJSYRGTJSFI]CbJTCYITICGECGd�JEC�OJCHJfJu
MeICEJMCMJGPRyGHGECSIECJfJSFIE�
ĝCuChJGPRyGMCGCRSEQJdeICQMUfRGCHICPIYGPCHICJfJSFICYITCGCQMJEJSdGCHIChJEQISE\fJPC
tUYSRYICJCJTRFRMCICPGOHICHJCfREFIMRGCYITCICQGMJYJMCEIbCICYOTQMRTJSFICIOCSeICHGECSIMTGEC
PJWGRECQGMGCICYGHGEFMGTJSFI�
ĈuCDSYGTRSmGMCICQMIYJEEICºCZZNVCfRGCgSEQJFIMRGChJWRISGP]CQGMGCGCRSYPOEeICSICNREFJTGC
HJClISFMIPJCHJCDfJSFIECVWMIQJYO\MRIECHGCgVLhB�
ĝCuCDTRFRMCPGOHICHJCfREFIMRGCQGMGCGCJTREEeICHGCGOFIMRyGdeICHJCMJGPRyGdeICHICJfJSFICYITC
ICMJEQJYFRfICQGMJYJMCFUYSRYI�
ĝgCuCBMRJSFGMCGIECQMITIFIMJECHJCJfJSFIE]CGIChJEQISE\fJPCtUYSRYICJCIOCKUHRYIĈJFJMRS\MRIC
lMJHJSYRGHI]C�OGSFICºECRSEFGPGd�JE]CSIMTGECJCQMIYJHRTJSFIECSJYJEE\MRIECQGMGCGCMJGPRu
yGdeICHIECJfJSFIE�
ĝggCuCBMRJSFGMCGIECKUHRYIEĈJFJMRS\MRIECVOFÂSITIE]C�OGSFICGIECMJ�ORERFIECJCQMIYJHRu
TJSFIECQGMGCICYMJHJSYRGTJSFICQGMGCGFOGMCJTCJfJSFIECYITGCGWPITJMGd�JECHJCGSRTGRE]C
bJTCYITICEOGECMJEQISEGbRPRHGHJE�
gÇCuCvREYGPRyGMCIECJfJSFIECEIbCGCMJEQISEGbRPRHGHJCHICKUHRYIĈJFJMRS\MRIChJEQISE\fJPC
tUYSRYI]CMJWREFMGSHICJTChJPGF�MRICHJĈRWRPÆSYRGCNGSRF\MRGCJTCNG¹HJCVSRTGPCFIHGCGCERFOGu
deICJfRHJSYRGHG]CYITCICHJfRHICJSYGTRSmGTJSFICGIECEJFIMJECMJEQISE\fJRE�
ÇCuCgSFJMfRM]CRSFJMHRFGMCIOCGEEOTRMCGCYISHOdeICHIECFMGbGPmIEC�OGSHICHGCYISEFGFGdeICHJC
RSYIS[IMTRHGHJC�OJCcOEFR[R�OJCGCGHIdeICHJCFGRECTJHRHGE�
ÇgCuCVSGPREGMCIECMJPGF�MRIECHIECJfJSFIE]CEIPRYRFGMCIOCJ[JFOGMCYIMMJd�JECJCGM�ORf\uPIE]C
HJR�GSHIuIECHREQIŞfJRECQGMGC[OFOMGECEOQJMfRE�JECJCIOCGOHRFIMRGECRSFJMSGECJCIOCJ�FJMSGE>
ÇggCuCxIFR[RYGMCICKUHRYIĈJFJMRS\MRIClMJHJSYRGHICHICSeICJSYGTRSmGTJSFICHIECMJPGF�MRIEC
SIECQMGyIECPJWGRE]CJSYGTRSmGSHICY�QRGCºCZZNV>
VMF>C?�CZGCgVLhB�
gCuClISFMIPGMCGCJTREEeICHGCLORGCHJCtMÆSERFICVSRTGPCuCLtVCGFMGfUECHJCEREFJTGCRS[IMTGFRu
yGHI]CGQ�ECGC[RSGPRyGdeICHICJfJSFICQJPICTUHRYICfJFJMRS\MRICYMJHJSYRGHI�
ggCuChJGPRyGMCICFMJRSGTJSFICQGMGCICYMJHJSYRGTJSFICHJCKUHRYIEĈJFJMRS\MRIECQGMGCGFOGdeIC

JTCJfJSFIECYITCGWPITJMGdeICHJCGSRTGRE�
gggCuChJGPRyGMCGOHRFIMRGCFUYSRYGCJCGHTRSREFMGFRfGCSGECGFRfRHGHJECHJEJTQJSmGHGECQJPIC
KUHRYIĈJFJMRS\MRIClMJHJSYRGHI�

ĝCuCNOEQJSHJMCFJTQIMGMRGTJSFJCICYMJHJSYRGTJSFICHIECKUHRYIEĈJFJMRS\MRIE]C�OGSHIC
HJFJYFGHIEC�OGRE�OJMCFRQIECHJCRMMJWOPGMRHGHJE�
ĈuCNOEQJSHJMCICYGHGEFMICIOCHJEYGHGEFMGMCIECPIYGRECHJCJfJSFIEC�OJCSeICJEFRfJMJTCHJC
GYIMHICYITCGECSIMTGECfRWJSFJE>

ĝC~ClISYJHJMClGMFGCHJĈRGbRPRHGHJC�OGSHICGFJSHRHIECFIHIECMJ�ORERFIECQMJfREFIECSGCPJu
WREPGdeICHJCMJWXSYRG>
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Z!X �̄__X Ve LPh\PhLS À ̄XV[!U[X ̄ÀhcP\PhLS         
X̄V[!U[UdU¥2Á9JGjHJH'2'31l'sJ2ÂmlvJGÃs;j0J2G;HJTB3'T
XgÄ�[X.2J8<56@BK*2-2Ã()56*2k*+@<2)*21+*,-K2)*23*+6@)-2Å2jk13I2)-28*+7-)-2)*2-4Eº»¼Æ¹2
@2-4Eº»¼ÆÇ2(-28*+6*(E4@<2)*2ÈI·ÇÈÈÉT2m2+*@®4KE*28*+=@¬2-2̈@<-+2)*2lÊ2¼I½¹2>K*E*(E@2
*2©4@E+-26*(E@̈-K?2K-i+*2-2̈@<-+24(5EF+5-I28@KK@()-2-2R*KR-2)*2lÊ2ÈIÈ¼2>-5E-2+*@5K2*2
-5E*(E@26*(E@̈-K?28@+@2lÊ2̧IÇ¹2>(-̈*2+*@5K2*265(©4*(E@2*2©4@E+-26*(E@̈-K?T
dU[U dU U__YVU[²!U¥2»½ºÆÆº»¼ÆÇ
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