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!"#"$%&'"()* +%* "&,-./('"0&* 1%)1"/-&"(#* (+* 2%.2%13(/* 2(.(* ('.%+"1(.*
#(*2-%)"0&*+%*3&*"&/3%4#%5*)-&*"&)'."4"4#%)*%&*%#*.%$")1.-*264#"'-*+%*#(*
2.-2"%+(+*'3(&+-*)%*1.(/"1(&*'-&,-./%*(*#(*7.(''"0&*88*+%#*9.1:'3#-*
;<=*+%#*>0+"$-*+%*?.-'%+"/"%&1-)*>"@"#%)A*

B!" #$%&%'()*'" +%" !,$%+)&!$" -!" #.(%()*'" +%" /'" )'0/%1-%" 2/%" '." (%" %',/%'&$%")'(,$)&."%'"%-"3%4)(&$."561-),."+%"-!"5$.#)%+!+7"'%,%(!$)!0%'&%"+%1%"%',!/8!$(%"
#.$"%-"#$.,%+)0)%'&."2/%"%(&!1-%,%"-!"9$!,,)*'"::"+%-"!$&;,/-."<=>"+%-"?*+)4."+%"
5$.,%+)0)%'&.(" ?)@)-%(" #!$!" %-" A(&!+." +%" B/!'!C/!&.7" #.$" %'+%7" (%" +%1%" +!$"
#/1-),)+!+"!"-!"(.-),)&/+"0%+)!'&%"!@)(.("%'"%-"5%$)*+),."D9),)!-"+%-"B.1)%$'."+%-"
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R3V-U5*C"13#(.*+%*#(*H%$3&+(*H(#(*>"@"#A*



!"
#$
%&'
(#
)*)
+,&
#$
,&-
./
+#
"&
#$
&0
(+
1+
2(
+/
"&
3&4
",
$/
51
&'
(%
5#
)*"

&3&
6

F%)/$%)".&I"%&
F"1/%+#)**)J1

#$&G$.).

11
$3<=8+$898

!
"

9..%&+(/"%&1-A*B(*-4#"$('"0&*+%#*(..%&+(1(."-*+%*2($(.*#()*.%&1()*
'%)(*(*2(.1".*+%*W3%*)%*%&1.%$(*(#*(..%&+(+-.*#(*,"&'(*(..%&+(+(*
2(.(*W3%* #(* '-&)%.@%*(*+")2-)"'"0&*+%#*I3%U*/"%&1.()* '-&'#3L%* %#*
X3"'"-*'-..%)2-&+"%&1%A*

C.0!'+."%'",.'()+%$!,)*'"2/%"%'"&Y$0)'.("+%-"!$&;,/-.">OJ<"+%-"?*+)4."?)@)-"#!$!"%-"A(&!+."
+%"B/!'!C/!&.7"%-"!$$%'+!&!$)."%(&L".1-)4!+."!"#!4!$"-!"$%'&!"G!(&!"%-"+;!"%'"2/%"%'&$%4/%"
-!",.(!"!$$%'+!+!H",/!'+."Y(&!"%("+%(.,/#!+!"."!1!'+.'!+!"#.$"%-")'2/)-)'."E"%'"%-"C/),)."
,.$$%(#.'+)%'&%"(%"%'&$%4!"-!"0)(0!"!-"!$$%'+!+.$7"#!$!"2/%"-!",.'(%$@%"!"+)(#.(),)*'"+%-"
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!",)&!$-.(7"(!-@."+)(#.(),)*'"%]#$%(!"+%"-!"^%E7"%0#%$."()"@.-/'&!$)!0%'&%"(%"#$%(%'&!'"G!1$L"
+%"+L$(%-%("-!")'&%$@%',)*'"2/%"-%4!-0%'&%",.$$%(#.'+!PQ
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?.'9.$0%"!-"5$.&.,.-."#!$!"I/84!$",.'"5%$(#%,&)@!"+%":'9!',)!7"%0)&)+."#.$" -!"S/#$%0!"?.$&%"
+%"I/(&),)!"+%" -!"_!,)*'7"%-"%]!0%'"+%" -!"+%,-!$!,)*'"+%"/'"0%'.$"+%"%+!+"+%1%"%9%,&/!$(%"
!,.$+%"!"/'!"#%$(#%,&)@!"2/%"4!$!'&),%"-!"(!-@!4/!$+!"+%-")'&%$Y("(/#%$).$"+%-"0%'.$7"%(&."%(7"
$%,.'.,)%'+."-!(",!$!,&%$;(&),!("2/%"-%"(.'"#$.#)!(7"()%'+."/'!"+%"%--!(7"(/"+%(!$$.--.",.4')&)@."
)',.0#-%&.7"#%$."!+%0L("@!-.$!$-!"%'"%-",.'&%]&."+%"-.("!,.'&%,)0)%'&.("E"%'",.',!&%'!,)*'",.'"
-.("+%0L("0%+).("#$.1!&.$).(P

>."1%."-*)3)1%&1(+-*2-.*#(*`3"&1(*H(#(*
L*.%"1%.(+-*2-.*#(*?."/%.(*H(#(*?%&(#*
O&"1(."(*+%#*H32.%/-*C."43&(#*+%*I3)1"'"(*
+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*#(*.%)-#3'"0&*
2.-&3&'"(+(*%#*<*+%*/(.U-*+%*EF=G*%&*%#*
1-'(*&6/%.-*EaDEF=G5*,-./(+-*'-&*/-1"@-*
+%*#(*(2%#('"0&*"&1%.23%)1(*2-.*%#*R"&")1%."-*
?64#"'-*%&*'-&1.(*+%#*(31-*+"'1(+-*%#*EE*
+%*+"'"%/4.%*+%*"$3(#*(V-*2-.*#(*I3%U(*+%*
?."/%.(*8&)1(&'"(*HK21"/-*+%#*[(/-*?%&(#*
+%*#(*'"3+(+*+%*B%0&5*_3(&(X3(1-5*%&*#(*
'(3)(*2%&(#*b=bDEF=YA
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J-" !$&;,/-." OO`a" +%-" ?*+)4." 5%'!-" #!$!" %-" A(&!+." +%"B/!'!C/!&.7" %(&!1-%,%" 2/%"b?/!'+." (%" ,/1$!" +%" 0!'%$!" ;'&%4$!" %-" +!X." ,!/(!+.7" &$!&L'+.(%" +%" +%-)&.("
#!&$)0.')!-%(",.0%&)+.(",/-#.(!0%'&%"E"2/%"(%"#%$()4!'"#.$"2/%$%--!7"G!(&!"!'&%("
+%"2/%"%])(&!" (%'&%',)!"%C%,/&.$)!7" (%"%]&)'4/)$L" -!" !,,)*'"#%'!-" ()%0#$%"2/%"%-"
)',/-#!+." !,$%+)&%" /'"0.+." G.'%(&." +%" @)@)$QP" A-" #$%,%#&." #%'!-" !-/+)+." +%C!"
,-!$."2/%"!"%9%,&."+%"2/%"(%"%]&)'4!"-!"!,,)*'"#%'!-7"%(")'+)(#%'(!1-%7"%'&$%".&$.("
$%2/)()&.(7" ,/1$)$" +%"0!'%$!" ;'&%4$!" %-" +!X." ,!/(!+." !" -!" @;,&)0!" 2/)%'" &)%'%" !"
(/"9!@.$"E"$%,.'.,)+.",.'(&)&/,).'!-0%'&%"%-"+%$%,G."!"2/%"(%"-%"$%#!$%"%-"+!X."
(/9$)+.P" ?.'9.$0%" -." #$%@)(&." %'" %-" !$&;,/-." >" +%" -!" ^%E" B%'%$!-" +%" Z;,&)0!(7"
-!" $%#!$!,)*'" )'&%4$!-" ,.0#$%'+%" %'&$%" .&$!("0%+)+!(7" -!" ,.0#%'(!,)*'7" -!" ,/!-"
%'&$%" .&$.(" ,.',%#&.(" )0#-),!" %-" #!4." +%" -.(" +!X.(" #!&$)0.')!-%(" 4%'%$!+.("
,.0.",.'(%,/%',)!"+%-"+%-)&.7"!(;",.0." -!" $%#!$!,)*'"+%-"+!X."0.$!-H",.',%#&.("
2/%"+%1%$L'"%(&!$",/1)%$&.("!"9)'"+%"2/%"(%"%]&)'4!"-!"!,,)*'"#%'!-"E"#$.,%+!"%-"
(.1$%(%)0)%'&."+%"-!",!/(!7",.'9.$0%"-."%])4%"%-"'/0%$!-"OOPa"+%-".$+%'!0)%'&."
(/(&!'&)@.",)&!+.P""
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M.(#"+(+*?%&(#*+%*#(*?."/%.(*[%$"0&5*)%+%*_3(&(X3(1-5*%&*#(*'(3)(*2%&(#*=?=b=Y]Ec<A

?/%';)+$)*)
KDKG-N?&?FLK?GHEDH&?CO-EK?ED?M

! J\1"&'"0&*+%*#(*(''"-&*2%&(#A*?(.(*W3%*2.-'%+(5*'-&,-./%*(#*(.1A*cc]d*+%#*
'0+"$-* 2%&(#* 2(.(* %#* %)1(+-* +%* $3(&(X3(1-5* +%4%.T* %&'-&1.(.)%* .%2(.(+-*
"&1%$.(/%&1%*%#*+(V-*'(3)(+-*(*#(*@:'1"/(A"
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2/%"-.("0)(0.("'."(%"%',/%'&$!'"+%9)')+.("%'"%-"?*+)4."?)@)-"+%"'/%(&$."%(&!+.7"
#%$."(.'"&Y$0)'.(",/E."()4')9),!+."%("+%-",.'.,)0)%'&."4%'%$!-"+%"-!("#%$(.'!(P"5.$"
%'+%7"#!$!"+%&%$0)'!$-.("%("@L-)+."!,/+)$"!"(/",.''.&!,)*'"(.,)!-7")',-/()@%"#!$!"-.("
,!(.("+%"-!("()&/!,).'%("+%"G%,G."2/%"(%"%(&!1-%,%'"%'&$%"-!("#%$(.'!(",.'"%-"9)'"+%"
,.'(&)&/)$"/'!" 9!0)-)!"+.'+%"(/(" )'&%4$!'&%(",/0#-%'" -.("0)(0.(" $.-%("E" (%",$%!'"
-.("0)(0.(" @;',/-.(" 2/%" %'" -!" /')*'"0!&$)0.')!-" (/$4)+!" ,.'"0.&)@." +%"/'" !,&."
C/$;+),." 9.$0!-"#/%(7"%'"%(%" (%'&)+.7"2/)%'%("G!'"+%,)+)+."G!,%$"@)+!"0!$)&!-" ()'"
(%$",*'E/4%("+%(%0#%X!'"%(&%"$.-"&!'&."!-")'&%$).$"+%"(/"'6,-%.",%$,!'.",.0."!'&%"
-!"(.,)%+!+H"+%"0!'%$!"2/%7"%'"&!-%("(/#/%(&.(7",!+!")'&%4$!'&%"+%"-!"#!$%C!"!(/0%"
-!"#.(),)*'"+%",!1%8!"+%"9!0)-)!"$%(#%,&."+%"-.("G)C.("+%"(/"#!$%C!"#$.+/,&."+%"/'!"
$%-!,)*'" !'&%$).$" E7" !-" '." &$!&!$(%" +%-" #!+$%" ." -!"0!+$%7" !+2/)%$%'" (.,)!-0%'&%" -!"
,!-)+!+"+%"#!+$!(&$."."0!+$!(&$!P

>."1%."-*)3)1%&1(+-*2-.*#(*H%\1(*H(#(*?%&(#*3&"1(."(*+%#*H32.%/-*C."43&(#*+%*I3)1"'"(*+%#*
J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*#(*.%)-#3'"0&*2.-&3&'"(+(*%#*a*+%*($-)1-*+%*EF=G*%&*%#*1-'(*&6/%.-*
EcDEF=G]M5*,-./(+-*'-&*/-1"@-*+%*#(*(2%#('"0&*"&1%.23%)1(*2-.*#(*+%,%&)(*%&*'-&1.(*+%#*(31-*
+"'1(+-*%#*=b*+%*X3#"-*+%*"$3(#*(V-*2-.*#(*I3%U(*+%*>-&1.-#*+%#*I3U$(+-*+%*M.(#"+(+*?%&(#*+%*
#(*C%.'%.(*[%$"0&5*)%+%*>%#(L(5*%&*#(*'(3)(*2%&(#*=?FG=G]b<FA

G$.).&.(./$1/+#+.&
I"%&K+,+.&!$1+,$.&
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$#@;)+$)*)
!EHF-CDND-7GH&!-7?M&GE?CDFDH7?M

! P"-#('"0&5*'(#","'(1"@(*%&*%#*+%#"1-*+%5*2.%@")1(*%&*#(*,.(''"0&*"@*%#*(.1:'3#-*
=ab*+%#*'0+"$-*2%&(#*+%#*%)1(+-*+%*$3(&(X3(1-A*J#*(#'(&'%*+%*#-)*1K./"&-)*
e2(+.()1.-f* L* e/(+.()1.(f* '-/-* %#%/%&1-)* +%* %)(* ($.(@(&1%* +%4%* )%.*
+%1%./"&(+-*'-&,-./%*(*)3*)"$&",('"0&*%&*%#*T/4"1-*)-'"(#A"



B!" .1-)4!,)*'" +%" 9/'+!$" " ,.'()(&%" %'" ,)&!$" %-" #$%,%#&." -%4!-" !#-),!1-%" !-" ,!(." E" -!" +%"0.&)@!$" %'" -!" %]#.(),)*'" +%" -!(" $!8.'%(7" 0.&)@.(" ." ,)$,/'(&!',)!(" %(#%,)!-%(" 2/%"
--%@!$.'"!"-!"!/&.$)+!+"!",.',-/)$"2/%"%-",!(."#!$&),/-!$"%',/!+$!"%'"-!"G)#*&%()("#$%@)(&!"
#.$"-!"'.$0!"-%4!-")'@.,!+!",.0."9/'+!0%'&.7"#.$"-."2/%"(.-."2/%"%'"%-"(/#/%(&."+%"
2/%"%'"%-"!,&."+%"!/&.$)+!+7"%'"-!"%(#%,)%7"%-"9!--."!#%-!+.7"(%".0)&!"-!"%]#$%()*'"+%-"
+)(#.()&)@."-%4!-"!#-),!1-%"!-"!(/'&."E"-!("$!8.'%("2/%"(%"G!E!'",.'()+%$!+."#!$!"%(&)0!$"
2/%"%-" ,!(."#/%+%" (/1(/0)$(%"%'" -!"G)#*&%()("#$%@)(&!"%'"%(!"'.$0!" C/$;+),!7"#.+$L"
@L-)+!0%'&%"(.(&%'%$(%"2/%"(%"%(&L"!'&%"/'!"9!-&!"+%"9/'+!0%'&!,)*'"E"0.&)@!,)*'H"
-." 2/%" +)(&)'&." %(" +%" -!" )'+%1)+!" 9/'+!0%'&!,)*'" E" 0.&)@!,)*'7" 2/%" (%" !,&/!-)8!"
$%(#%,&)@!0%'&%7",/!'+."(%")'@.,!"%-"#$%,%#&."-%4!-"2/%"$%(/-&!")'!#-),!1-%"!-"!(/'&."
#.$"-!(",!$!,&%$;(&),!("%(#%,;9),!("+%"%(&%7"-."2/%")0#)+%'"(/"!+%,/!,)*'"."%',/!+$%"%'"
-!"G)#*&%()("'.$0!&)@!"E",/!'+."(;"(%")'+),!'"-!("$!8.'%("2/%"&)%'%"%'",.'()+%$!,)*'"
-!"!/&.$)+!+"#!$!"%0)&)$"%-"!,&.7"#%$."!2/%--!("'.",.$$%(#.'+%'",.'"%-",.'&%')+."+%"-!"
'.$0!"-%4!-"2/%"(%"!#-),!"%'"%-",!(.H"-."2/%"2/)%$%"+%,)$"2/%"(%"G!1$;!'",/0#-)+."-.("
$%2/)()&.(",.'(&)&/,).'!-%("+%"9/'+!$"E"0.&)@!$7"#%$."+%"0!'%$!")'!+%,/!+!P

>."1%."-*)3)1%&1(+-*2-.*#(*!K'"/(*H(#(*?%&(#*3&"1(."(*+%#*H32.%/-*C."43&(#*+%*I3)1"'"(*+%#*
J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*#(*.%)-#3'"0&*2.-&3&'"(+(*%#*<=*+%*/(L-*+%*EF=G*%&*%#*1-'(*=bDEF=G]
M5*,-./(+-*'-&*/-1"@-*+%*#(*(2%#('"0&*"&1%.23%)1(*2-.*%#*"/231(+-*%&*'-&1.(*+%#*(31-*+"'1(+-*
%#*;*+%*(4."#*+%*"$3(#*(V-*2-.*%#*I3%U*+%*>-&1.-#*+%#*I3U$(+-*+%*M.(#"+(+*?%&(#*+%*#(*?."/%.(*
[%$"0&5*)%+%*H(&*R"$3%#*+%*9##%&+%5*4()%*>-/-&,-.15*%&*#(*'(3)(*2%&(#*=?Fa=Y]=FbA

&A(%:)+$)*)
$%$;#:)+)(/$);-"%-

)&,#"$)"%)*

! 7(#1(*%*"&+%4"+(*,3&+(/%&1('"0&*L*/-1"@('"0&A*!",%.%&'"()A*
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c%"-.(" !$&;,/-.(" >N7" ><" E" JU" R#!$&!+." R7"9$!,,)*'"Z:"+%"-!"?.'(&)&/,)*'"5.-;&),!"+%"
-.("A(&!+.("\')+.("F%]),!'.(7"E"=N<"+%"-!"
^%E"+%-"5$.,%(."5%'!-"#!$!"%-"A(&!+."+%"
B/!'!C/!&.7"(%")'9)%$%"2/%"()"1)%'"(%"1/(,!"
2/%"%-"C/),)."-."$%!-),%'"C/84!+.$%("2/%"'."
G!E!'",.'.,)+."%-",!(."#$%@)!0%'&%7"Y(&!"
$%(&$),,)*'"!&)%'+%"6'),!0%'&%"!"-.(",!(.("
%'" 2/%" %-" I/%8" (%" G!E!" #$.'/',)!+." %'"
,/!'&." !-" 9.'+." +%-" !(/'&.P" ^!" 9)'!-)+!+"
+%"-.("#$%,%#&.("-%4!-%(")'@.,!+.(7"%("2/%"
2/)%'%(" #!$&),)#%'" %'" %-" C/),)." E" &%'4!'"
2/%" %0)&)$" /'!" (%'&%',)!7" -." G!4!'" +%"
0!'%$!" )0#!$,)!-7" ()&/!,)*'" 2/%" (%" @%$;!"
!9%,&!+!" (.-!0%'&%" ()" (%" G!'" ,.'.,)+."
-.(" G%,G.(7" -!(" !$4/0%'&!,).'%(" +%" -!("
#!$&%(" $%9%$%'&%" !" %(&.(" ." (%" G!" %0)&)+."
/'!" $%(.-/,)*'" +%" 9.'+." 2/%" +)%$!" @)(.("
+%" -!" #.(&/$!" 2/%" %-" C/84!+.$" !(/0)$;!"
!-" $%(.-@%$" %'" +%9)')&)@!" %-" #$.,%(.7" E!"
2/%" %'" %(&%" (/#/%(&." %9%,&)@!0%'&%" (%"
#.'+$;!" %'" %'&$%+),G." -!" )0#!$,)!-)+!+"
+%-" 9!--." E" (%" @/-'%$!$;!'" 4$!@%0%'&%" -.("
+%$%,G.("9/'+!0%'&!-%("+%"-!("#!$&%(P"S)'"
%01!$4.7"-."!'&%("%]#$%(!+."'."(%"&$!+/,%"
'%,%(!$)!0%'&%" %'" 2/%" &.+!" !,&/!,)*'"
,.0." C/%8" +%" ,.'&$.-" %'" 9!(%" #$%@)!" !" -!"
!/+)%',)!" +%-" C/),).7" (%!" )0#%+)0%'&."
#!$!" )'&%4$!$" %-" &$)1/'!-" +%" C/),)." .$!-7"
#/%(&." 2/%" %])(&%'" %'" %(&%" ()(&%0!" +%"

%'C/),)!0)%'&." +)@%$(.(" (/#/%(&.(" %'" -.("
2/%" %-" C/%8" +%" ,.'&$.-" (%" #$.'/',)!" (.1$%"
,/%(&).'%(" '%&!0%'&%" !,,%(.$)!(" E" #.$" -."
&!'&." #/%+!" --%4!$" !" -!" !/+)%',)!" +%" C/),)."
.$!-" ()'" /'" ,.'.,)0)%'&." #$%@)." +%-" 9.'+."
+%-" !(/'&.P"A'" %(&!" &%()&/$!7" '." ,.'(&)&/E%"
,!/(!" +%" )0#%+)0%'&.7" 2/%" &$!)4!" ,.0."
,.'(%,/%',)!" -!" '/-)+!+" +%-" C/),).7" %-" 2/%"
/'." +%" -.(" C/%,%(" 2/%" ,.'9.$0!$.'" %-"
&$)1/'!-" +%" C/),)." .$!-7" G!E!" !,&/!+." ,.0."
C/%8"+%",.'&$.-"%'"/'!"!/+)%',)!"#$%@)!"%'"
%-" 0)(0." !(/'&.7" ()" %'" Y(&!7" +%(!G.4!+!"
%'" )'@%(&)4!,)*'" )'),)!-" E" !'&%(" +%" 2/%"
%-" F)')(&%$)." 561-),." G/1)%(%" 9.$0/-!+."
)0#/&!,)*'7" '." G/1." #$.'/',)!0)%'&."
!-4/'."+%",/%(&).'%("+%"9.'+.P

>."1%."-* )3)1%&1(+-* 2-.* O&(&"/"+(+* +%* @-1-)*
2-.*#(*?."/%.(*H(#(*>-#%$"(+(*+%*>()('"0&*+%#*
H")1%/(* +%* J&X3"'"(/"%&1-* ?%&(#* 9'3)(1-."-* L*
M.(#*+%#*H32.%/-*C."43&(#*+%*I3)1"'"(*+%#*J)1(+-*
+%*_3(&(X3(1-5*%&*#(*.%)-#3'"0&*2.-&3&'"(+(*%#*
G*+%*(4."#*+%*EF=G5*%&*%#*1-'(*;DEF=G]>5*,-./(+-*
'-&*/-1"@-* +%#* .%'3.)-* +%* '()('"0&5* "&1%.23%)1-*
2-.* #(* )%&1%&'"(+(* L* )3* !%,%&)-.(* ?64#"'(5* %&*
'-&1.(*+%*#(*)%&1%&'"(*+"'1(+(*%#*=E*+%*%&%.-*+%*
EF=G5*2-.*%#*C."43&(#*+%*I3"'"-*M.(#*+%#*I3U$(+-*
+%*M.(#"+(+*?%&(#*+%*#(*H%$3&+(*[%$"0&*'-&*)%+%*
L*4()%*%&*#(*'"3+(+*H"#(-5*+%*%&*#(*'(3)(*2%&(#*
&6/%.-*=?<;=b]=;FA

G$.).&.(./$1/+#+.&
I"%&K+,+.&!$1+,$.&
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!"%:#")+$)*)+(-*#B%)&)
E-KHMLFDH7-K&-NDGDC?K&-7&E-FLEKH&C-&F?K?FDP7

! 8/2%+"/%&1-*2(.(*"&1%$.(.*1."43&(#*+%*X3"'"-*-.(#A*Z-*)%*('13(#"U(*'-/-*
'(3)(*+%*&3#"+(+*+%#*X3"'"-5*)"*%#*I3%U*+%*>-&1.-#*W3%*#-*"&1%$.(*"&1%.@"&-*
%&*3&(*(3+"%&'"(*2.%@"(*%&*#(*W3%*&-*N34-*+%*)3*2(.1%*2.-&3&'"(/"%&1-*+%*
'3%)1"-&%)*+%*,-&+-A"



B!" ,.0#%'(!,)*'" !" 2/%" (%" $%9)%$%" %-" !$&;,/-." =NJ`R" +%-" ?*+)4." ?)@)-" #!$!" %-"
A(&!+." +%"B/!'!C/!&." %(" !#-),!1-%" !-" ,!(." 2/%" (%" !'!-)8!" #.$2/%" %'" !/&.(" (%"
%',/%'&$!"#-%'!0%'&%"!,$%+)&!+."2/%"+%(#/Y("+%"-!",.'@)@%',)!"4%'%$!+!"#.$"
%-" ,.',/1)'!&.7" -.(" ,.',/1)'.(" ,.'&$!C%$.'" 0!&$)0.')." ,)@)-" ,.'&)'/!'+." !(;"
,.'" -!" ,.'@)@%',)!"#$%@)!"2/%"G!1;!'" &%')+.7"G!,)%'+."/'" &.&!-"+%"0L("+%">V"
!X.(" +%" ,.'@)@%',)!7" -." !'&%$).$" %'" !#-),!,)*'" +%-" '/%@." #!$!+)40!" C/$;+),."
#$%@)(&."%'"-.("!$&;,/-.(">"E"N"+%"-!"?.'(&)&/,)*'"5.-;&),!"+%"-.("A(&!+.("\')+.("
F%]),!'.(H"J7"V"E"<"+%"-!"?.'@%',)*'":'&%$!0%$),!'!"#!$!"5$%@%')$"S!',).'!$"E"
A$$!+),!$"-!"Z).-%',)!",.'&$!"-!"F/C%$H">"E">V"+%"-!"?.'@%',)*'"+%"-!("_!,).'%("
\')+!(" (.1$%" -!" A-)0)'!,)*'" +%" &.+!(" -!(" 9.$0!(" +%"c)(,$)0)'!,)*'" ,.'&$!" -!"
F/C%$7"#/%("%-" ,.',/1)'!&."4%'%$!" -.("+%$%,G.("#!&$)0.')!-%("#!$!"%-" ,!(."+%"
+)(.-/,)*'"+%-"0)(0.7"!0Y'"+%"2/%"%(!",.'@)@%',)!",.'&)'6."!-"0.0%'&."2/%"
-!("#!$&%(",.'&$!C%$.'"0!&$)0.').7"-!#(."+/$!'&%"%-",/!-"-!"$%,/$$%'&%"(%"+%+),*"
#$%#.'+%$!'&%0%'&%"!-"+%(%0#%X."+%-"&$!1!C."+%-"G.4!$"E"!-",/)+!+."+%"-.("G)C.("
E"#.$"(/"#!$&%"%-"@!$*'",.'"%-"2/%"&!01)Y'",.'&$!C."0!&$)0.')."1!C."%-"$Y4)0%'"
+%"(%#!$!,)*'"+%"1)%'%("!+2/)$)*"/'")'0/%1-%"E"/'"@%G;,/-."+%"0.&.$P

>."1%."-* )3)1%&1(+-* 2-.* #(* H%$3&+(*H(#(*>"@"#* +%#* H32.%/-*C."43&(#* +%* I3)1"'"(* +%#*
J)1(+-* +%* _3(&(X3(1-5* %&* #(* .%)-#3'"0&* 2.-&3&'"(+(* %#* EE* +%* %&%.-* +%* EF=G* %&* %#*
C-'(* =GDEF=G5* ,-./(+-* '-&* /-1"@-* +%#* [%'3.)-* +%* 92%#('"0&* "&1%.23%)1-* %&* '-&1.(*
+%* #(*)%&1%&'"(*+"'1(+(*2-.*%#*I3%U*+%*?(.1"+-*J)2%'"(#"U(+-*%&*R(1%."(*7(/"#"(.*+%*
H(#(/(&'(5* %#*+:(*c*+%*&-@"%/4.%*+%*EF=Y*+%&1.-*+%#*I3"'"-*M.(#*M.+"&(."-*&6/%.-*
7]a;FDEF=YA

$#B/'&)+$)*)
!EHF-CDND-7GH&HE?M&Q?NDMD?E

! !%.%'N-*(*#(*'-/2%&)('"0&*2.%@")1-*%&*%#*(.1:'3#-*<bE](*+%#*'0+"$-*'"@"#*2(.(*
%#* %)1(+-*+%* $3(&(X3(1-A*J)*(2#"'(4#%*(* #(* '-&L3$%* "&-'%&1%*W3%*2.%@"-*(#*
/(1."/-&"-*'"@"#*'-&@"@"0*%&*'-&'34"&(1-5*+%+"'T&+-)%*2.%2-&+%.(&1%/%&1%*
(#*+%)%/2%V-*+%#*1.(4(X-*+%#*N-$(.*L*(#*'3"+(+-*+%*)3)*/%&-.%)*N"X-)5*L*%#*
@(.0&*(+W3"."0*4"%&%)A*"
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&3&
6c%"!,/%$+.",.'"-.("!$&;,/-.("V"E"<"+%"-!"c%,-!$!,)*'"+%"-.("c%$%,G.("+%-"_)X.7"

JN"+%" -!"?.'@%',)*'":'&%$!0%$),!'!"+%"c%$%,G.("W/0!'.(7"N7"K7">=7">N7">K"
E">V"+%" -!"c%,-!$!,)*'" (.1$%" -.("5$)',)#).("S.,)!-%("E" I/$;+),.(" $%-!&)@.(" !" -!"
5$.&%,,)*'"E"!-"e)%'%(&!$"+%"-.("_)X.(",.'"#!$&),/-!$"$%9%$%',)!"!"-!"!+.#,)*'"E"
!"-!",.-.,!,)*'"+%"G.4!$%("+%"4/!$+!7"%'"#-!'.("'!,).'!-"%")'&%$'!,).'!-H">=7">d7"
JV7"JO7=U7"dJ7"d="E">>V"+%"-!"^%E"B%'%$!-"+%"-.("c%$%,G.("+%"-.("_)X.(7"_)X!("E"
R+.-%(,%'&%(7"(%"+%1%",.'()+%$!$",.0."/'"#$%(/#/%(&."#$.,%(!-"#!$!"%-"&$L0)&%"
+%" /'" 5$.,%+)0)%'&." D$!-" A(#%,)!-" (.1$%" R+.#,)*'" 5-%'!7" !,.0#!X!$" !" -!"
+%0!'+!"%-",%$&)9),!+."+%")+.'%)+!+"%]#%+)+."#.$"%-"S)(&%0!"#!$!"%-"c%(!$$.--."
:'&%4$!-"+%"-!"[!0)-)!"E!"2/%"(.-."!(;"(%"#/%+%",.'&!$",.'"%-%0%'&.("2/%"+.&%"
+%"(%4/$)+!+"E",%$&%8!"!-"#$.,%+)0)%'&."%'"%-"2/%"G!E!"+%"+)-/,)+!$(%"(.1$%"-!"
!+.#,)*'"+%"/'"0%'.$"+%"%+!+"+!+."2/%"%'"%-",!(."(%"+%1%"(!-@!4/!$+!$"%'"%-"
0!E.$"4$!+."#.()1-%"-!"%(9%$!"+%"+%$%,G.("+%-"0%'.$"(.1$%"%-",/!-"(%"(.-),)&!"-!"
!+.#,)*'7"#$%@)."!"2/%"(%")',.$#.$%"9.$0!-0%'&%"!"-!"9!0)-)!"+%"-.("!+.#&!'&%("
#/%(" %(" +%" @)&!-" )0#.$&!',)!" 2/%" %-" I/84!+.$" ,/%'&%" ,.'" %-" ?%$&)9),!+." +%"
:+.'%)+!+"+%"-.("!+/-&.("2/%"(.-),)&!'"-!"!+.#,)*'P

>."1%."-* )3)1%&1(+-*2-.* #(*C%.'%.(*H(#(*>"@"#*+%#*H32.%/-*C."43&(#*+%* I3)1"'"(*+%#*
J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-*%&*#()*.%)-#3'"-&%)*2.-&3&'"(+()*%#*<F*+%*)%21"%/4.%*+%*EF=G*
%&*#-)*C-'()*Y=EDEF=G*L*Y=bDEF=G*,-./(+-)*'-&*/-1"@-*+%*#-)*.%'3.)-)*+%*(2%#('"0&*
"&1%.23%)1-)* %&* '-&1.(* +%* #()* )%&1%&'"()* +"'1(+()* 2-.* #(* I3%U* >"@"#* +%* ?(.1"+-*
J)2%'"(#"U(+-*%&*R(1%."(*+%*M.(#"+(+*7(/"#"(.*+%*B%0&5*+%&1.-*%&*#-)*I3"'"-)*M.(#%)*
J)2%'"(#%)*&6/%.-)*7]=a<=DEF=G*L*7=a<<DEF=GA*

G$.).&.(./$1/+#+.&
I"%&K+,+.&F)8),$.&
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;#"(#")+$)*)
!EHF-CDND-7GH&HE?M&Q?NDMD?E

! >%.1","'(+-* +%* "+-&%"+(+A* %\2%+"+-* 2-.* %#* )")1%/(* 2(.(* %#* +%)(..-##-*
"&1%$.(#*+%*#(*,(/"#"(5*'-&)1"13L%*3&*2.%)323%)1-*%)%&'"(#*+%#*2.-'%+"/"%&1-*
-.(#*%)2%'"(#*)-4.%*(+-2'"0&*2#%&(A"



?.'9.$0%"!-"!$&;,/-."JN7"#L$$!9."(%4/'+."+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%-"S)(&%0!":'&%4$!-"+%"I/(&),)!"5%'!-"#!$!"R+.-%(,%'&%(7"b-!"$%(#.'(!1)-)+!+"#%'!-"+%"/'!"#%$(.'!"
!+.-%(,%'&%"(.-!0%'&%"#.+$L"+%&%$0)'!$(%"(%4/)+."%-"#$.,%+)0)%'&."%(&!1-%,)+."
%'" -!" #$%(%'&%" -%EQP" S)" !+%0L(" -!" 0%',).'!+!" -%4)(-!,)*'" " " '." ,.'&%0#-!" %-"
#$.,%+)0)%'&." !1$%@)!+." ,.0." /'"0%,!')(0." +%" !,%-%$!,)*'" #$.,%(!-" #.$" %-"
2/%" (%" #/%+!"+%&%$0)'!$" -!" $%(#.'(!1)-)+!+"#%'!-" !-"R+.-%(,%'&%7" (%" %],-/E%"
-!"#.()1)-)+!+"+%"(/"!#-),!,)*'7"'.".1(&!'&%"%',.'&$!$(%"#$%@)(&."%'"%-"?*+)4."
_!,).'!-"+%"5$.,%+)0)%'&.("5%'!-%(P

>."1%."-*()3/"+-*2-.* #-)* X3%'%)*+%#*H")1%/(*8&1%$.(#*+%* I3)1"'"(*2(.(*9+-#%)'%&1%)*+%#*
?-+%.*I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*
_3(&(X3(1-*'(2"1(#*%#*;*+%*X3#"-*+%*EF=GA

FEDG-EDHK&?KLNDCHK&!HE&MHK&'L-F-K&C-M

$%$;#:)+%';#B")*+&#+./$;%(%)+
!)")+)&-*#$(#';#$

! ?.-'%+"/"%&1-*(4.%@"(+-A*9#*&-*%)1(.*2.%@")1-*%&*#(*#%L*&('"-&(#*+%#*)")1%/(*
"&1%$.(#* +%* X3)1"'"(* 2%&(#* 2(.(* (+-#%)'%&1%)5* &-* .%)3#1(* 2.-'%+%&1%* )3*
(2#"'('"0&A"
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S)"1)%'"%-"!$&;,/-.">U>7"6-&)0."#L$$!9.7"+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%-"S)(&%0!":'&%4$!-"+%"
I/(&),)!"5%'!-"#!$!"R+.-%(,%'&%("(%X!-!"&$%("!X.(",.0."#-!8."#!$!"%-",/0#-)0)%'&."
+%-" #-!'" +%" $%#!$!,)*'" +%-" +!X.H" &!01)Y'" -." %(" 2/%" %-" '/0%$!-" >UJ" +%" -!" ,)&!+!"
^%E"_!,).'!-7"#$%@Y",.0."#-!8."0L])0."%-"+%"/'"!X."#!$!"+%,$%&!$"-!"S/(#%'()*'"
?.'+),).'!-"+%-"5$.,%(.7"#/+)Y'+.(%"!0#-)!$"#.$"(%)("0%(%(P"S)"%--."%("!(;7"%@)+%'&%"
$%(/-&!"2/%"'."#.+$;!"(%$"0!E.$"!"/'"!X."%-"#-!8."#!$!"+!$",/0#-)0)%'&."!-"#-!'"+%"
$%#!$!,)*'"+%-"+!X.7"(!-@."2/%"(%"!0#-;%"%-"#-!8."+%"-!"(/(#%'()*'",.'+),).'!-"+%-"
#$.,%(.7"#/%("%(!"0)(0!"!0#-)!,)*'"G!1$L"+%".1(%$@!$(%"#!$!"%-",/0#-)0)%'&."+%-"
#-!'"+%"$%#!$!,)*'"+%-"+!X.P

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*X3%'%)*+%#*H")1%/(*8&1%$.(#*+%*I3)1"'"(*2(.(*9+-#%)'%&1%)*+%#*?-+%.*
I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*
'(2"1(#*%#*;*+%*X3#"-*+%*EF=GA

F"18$%.+/"%)".&
#$&'($*$.
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! H3)2%&)"0&* '-&+"'"-&(#* +%#* 2.-'%)-A* J#* 2#(U-* /T\"/-* 2(.(* +(.*
'3/2#"/"%&1-*(#*2#(&*+%*.%2(.('"0&*+%#*+(V-*%)*+%*3&*(V-A"



J-"!$&;,/-."&$!'()&.$).",/!$&."+%"-!"@)4%'&%"^%E"
_!,).'!-" +%-" S)(&%0!" :'&%4$!-" +%" I/(&),)!"
5%'!-" #!$!" R+.-%(,%'&%(7" %(&!1-%,%" 2/%"
b&$!&L'+.(%"+%"!2/%--!("0%+)+!("+%"#$)@!,)*'"
+%"-!"-)1%$&!+"+%"#%$(.'!("!+.-%(,%'&%("2/%"
G/1)%$%'"()+."+%,$%&!+!("#.$"0!'+!0)%'&."
+%" !/&.$)+!+" C/+),)!-" +/$!'&%" -.("
#$.,%+)0)%'&.(" )'),)!+.(" ,.'" !'&%$).$)+!+"
!" -!"%'&$!+!"%'"@)4.$"+%-"#$%(%'&%"c%,$%&.H"
-!" #%$(.'!" !+.-%(,%'&%" (%'&%',)!+!7" (/"
+%9%'(!" ." -!" #%$(.'!" 2/%" -." $%#$%(%'&%7"
#.+$L" (.-),)&!$" !-" f$4!'." I/$)(+),,).'!-"
,.0#%&%'&%" -!" $%@)()*'" +%" +),G!" 0%+)+!"
,.'9.$0%" !" -!(" +)(#.(),).'%(" +%-" '/%@."
S)(&%0!" +%" I/(&),)!" #!$!" R+.-%(,%'&%(7"
!#-),!'+."()%0#$%"-!("+)(#.(),).'%("2/%"0L("
-%"1%'%9),)%'7"#!$!"%9%,&."+%"2/%"G!1)Y'+.(%"
+!+." @)(&!" !" -!(" #!$&%(" E" %9%,&/!+!" -!"
!/+)%',)!" ,.$$%(#.'+)%'&%7" %-" f$4!'."
I/$)(+),,).'!-" $%(/%-@!" ,.'9.$0%" %-" )'&%$Y("
(/#%$).$" +%" -!" ')X%8" (.1$%" -!" )0#.(),)*'7"
$%@)()*'7" 0.+)9),!,)*'" ." ,%(%7" %'" &Y$0)'.("
+%" -!(" +)(#.(),).'%(" !#-),!1-%(QP" e!C." -.("
&Y$0)'.(" +%" %(!" '.$0!" #.()&)@!7" %(" +!1-%"
(.(&%'%$"2/%",.'"%--!"(%"!/&.$)8!"!-"I/%8"+%"
AC%,/,)*'" #!$!" R+.-%(,%'&%(" +%" '/%(&$."
%(&!+." !" $%@)(!$" -!(" 0%+)+!(" #$)@!&)@!("
+%" -)1%$&!+" +%,$%&!+!(" !" -.(" !+.-%(,%'&%("
!#-),!'+." $%&$.!,&)@!0%'&%" -!" -%E" '!,).'!-"
0%',).'!+!7" 1!C." -.(" ()4/)%'&%(" $%2/)()&.(g"
!h"i/%" (%" &$!&%" +%" /'!"0%+)+!" +%" (!',)*'"
#$)@!&)@!"+%" -!" -)1%$&!+"2/%" -%"G/1)%$!" ()+."
)0#/%(&!" !" /'" !+.-%(,%'&%" %'" (%'&%',)!"
#.$" -.(" C/84!+.(" +%" !+.-%(,%'&%(7" %'" /'"

#$.,%+)0)%'&." )'),)!+." ,.'" !'&%$).$)+!+" !" -!"
%'&$!+!" %'" @)4.$" +%" %(!" -%4)(-!,)*'H" 1h" 2/%" -!"
#%$(.'!" !+.-%(,%'&%" (%'&%',)!+!7" (/" +%9%'(.$"
."-!"#%$(.'!"2/%"-."$%#$%(%'&%7"(.-),)&%'"%'"(/"
,!(."-!"!#-),!,)*'"$%&$.!,&)@!"+%"-!"-%E"'!,).'!-"
+%" 2/%" (%" G!1-!7" %(" +%,)$7" 2/%" +),G!" $%@)()*'"
'." ,.'(&)&/E%" /'!" !,&/!,)*'" .9),).(!" +%" -!"
!/&.$)+!+" C/$)(+),,).'!-H" ,h" 2/%" -!" .1(%$@!',)!"
+%"-!("+)(#.(),).'%("+%"%(!"-%4)(-!,)*'"'!,).'!-"
%'"%-",!(.",.',$%&.7"-%"$%(/-&%"0L("9!@.$!1-%"!-"
!+.-%(,%'&%",.'9.$0%"%-")'&%$Y("(/#%$).$"+%"-!"
')X%8" $%(#%,&." +%" -!" '.$0!&)@)+!+" %'" -!" 2/%"
(%"(/(&%'&*"-!")0#.(),)*'"+%"-!"0%+)+!7"-."2/%"
)0#-),!"%'&.',%("2/%"%-"C/84!+.$"+%1%"$%!-)8!$"
/'!"#.'+%$!,)*'"+%"!01!("-%E%("#!$!"+%&%$0)'!$"
()" -!"'!,).'!-" -%"%("0L("1%'Y9),!H"E7"+h"2/%"&!-"
$%@)()*'"+%1%"$%!-)8!$(%"!-"&%'.$"+%-",.'&%')+."
+%" -!" -%E" '!,).'!-" 2/%" '.(" .,/#!7" %(" +%,)$7"
,.'9.$0%"!-"&$L0)&%"#$%@)(&."%'"(/("'/0%$!-%("
JJd"E"JJO"2/%"%("%-"2/%"!&!X%"#$%,)(!0%'&%"!"
-!" 0.+)9),!,)*'7" (/(&)&/,)*'" ." ,/0#-)0)%'&."
!'&),)#!+." +%" -!("0%+)+!(" +%" (!',)*'7" -." ,/!-"
)0#-),!" 2/%7" ,.'9.$0%" !-" #$)0%$." +%" %(.("
#$%,%#&.(7" ,.$$%(#.'+%" %'&.',%(" !" -!(" #!$&%("
!#.$&!$"-!("#$/%1!("#%$&)'%'&%("#!$!"+%0.(&$!$"
-!"#$.,%+%',)!"+%"(/"(.-),)&/+"+!+."2/%7",.0."
!'&%("(%")'+),*7"%(&%"(/#/%(&."'.",.'(&)&/E%"/'"
#$.,%+)0)%'&.".9),).(.P

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*X3%'%)*+%#*H")1%/(*8&1%$.(#*
+%*I3)1"'"(*2(.(*9+-#%)'%&1%)*+%#*?-+%.*I3+"'"(#*+%#*
J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*
%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#*%#*<*+%*-'134.%*
+%*EF=GA

! R%+"+(* +%* )(&'"0&* +%* 2."@('"0&* +%* #(* #"4%.1(+* "/23%)1(* (* #(* 2%.)-&(*
(+-#%)'%&1%5*.%@")"0&*+%*#(5*'-&,-./%*(#*(.1:'3#-*1.(&)"1-."-*'3(.1-*+%*#(*#%L*
&('"-&(#*+%#*)")1%/(*"&1%$.(#*+%*X3)1"'"(*2%&(#*2(.(*(+-#%)'%&1%)A*9#'(&'%*+%*
)3*(2#"'('"0&*.%1.-('1"@(*%&*4%&%,"'"-*+%*#-)*(+-#%)'%&1%)A"
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&3&
6J'",.'()+%$!,)*'"+%"2/%"-!"#%$(.'!"(%'&%',)!+!"2/%7"%'"(/",!(.7".1&%'4!"-!"-)1%$&!+"

!'&),)#!+!"!"2/%"(%"$%9)%$%"%-"!$&;,/-.">=V"+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"
%(&!$L"(/C%&!"!"-!"@)4)-!',)!"#.$"#!$&%"+%"-!"!/&.$)+!+"!+0)')(&$!&)@!"+%"(/#%$@)()*'"
,.'9.$0%"!"(/("'/0%$!-%("JV"E">=d7"$%(#%,&."+%-",/0#-)0)%'&."+%"-!(",.'+),).'%("
E".1-)4!,).'%("2/%"-%"G/1)%$!'"()+.")0#/%(&!("#.$"%-"I/%8"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"#!$!"
,.',%+%$-%"+),G."1%'%9),).H"%(."()4')9),!"%'&.',%("2/%"%(&%"6-&)0.7"%'"&Y$0)'.("
+%"-.("!$&;,/-.(">="9$!,,)*'"::"E"JK"9$!,,)*'"Z::"+%"-!")'@.,!+!"-%E"'!,).'!-7"%(&L"
9!,/-&!+."-%4!-0%'&%"#!$!"%(&!1-%,%$",/L-%("(%$L'"%(!(",.'+),).'%("E".1-)4!,).'%("
!" ,!$4." +%" -!" #%$(.'!" (%'&%',)!+!7" !+),).'!-%(" !" -!(" +%" ,.0#$.0%&%$(%" !" '."
0.-%(&!$" !" -!" @;,&)0!"/".9%'+)+."E" !" -.(" &%(&)4.("2/%"+%#/()%$.'"%'" (/" ,.'&$!"
#$%@)(&!("%'"%-"6-&)0."#L$$!9."+%-"'/0%$!-">=d"E!",)&!+.7"E"%'"%(%"&%'.$"+%1%$L'"
,.0#$%'+%$7"%'&$%".&$!(7" -!("%',!0)'!+!("!" -.4$!$" (/" $%)'(%$,)*'"(.,)!-"#.$" (%$"
Y(&%"/'."+%"-.("#$)',)#).("$%,&.$%("+%-"'/%@."()(&%0!"+%"%C%,/,)*'"+%"-!("#%'!("
E"0%+)+!("+%"(%4/$)+!+"!,.$+%",.'"%-"#$%,%#&."N"+%"-!"$%9%$)+!"-%4)(-!,)*'"+%"-!"
0!&%$)!P"?.'(%,/%'&%0%'&%7"-!(",.'+),).'%("E".1-)4!,).'%("9)C!+!("!"-!"#%$(.'!"
(%'&%',)!+!" #!$!" !,,%+%$" !" -!" -)1%$&!+" !'&),)#!+!" 2/%" &%'4!'" %(!" 9)'!-)+!+7"
+%1%$L'"(%$",.'4$/%'&%(",.'"%-"#-!'"+%"!,&)@)+!+%("2/%"-!"0)(0!"G!E!"(%4/)+."
+/$!'&%"(/" $%,-/()*'"%'"@)$&/+"+%"2/%"Y(&%" &)%'%"#$%,)(!0%'&%7"%'&$%".&$.(7"%-"
#$.#*()&."+%",/0#-)$",.'"!2/%-"#$)',)#)."$%,&.$",.'9.$0%"!-",.'&%')+."2/%"+%1%"
&%'%$"%'"&Y$0)'.("+%-"'/0%$!-"="9$!,,)*'"MM"+%"-!",)&!+!"-%E"'!,).'!-P

>."1%."-*()3/"+-*2-.* #-)* I3%'%)* +%*JX%'3'"0&*?%&(#* +%#*?-+%.* I3+"'"(#* +%#*J)1(+-*+%*
_3(&(X3(1-5* %&*%#* '-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&* #(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#* %#*E*+%*
($-)1-*+%*EF=GA

F"18$%.+/"%)".&
#$&'($*$.
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! B"4%.1(+* '-&+"'"-&(+(*2.%@")1(* 2-.* %#* (.1:'3#-* =<G*+%* #(* #%L* &('"-&(#* +%*
%X%'3'"0&*2%&(#A*B()*'-&+"'"-&%)*L*-4#"$('"-&%)*W3%*)%*"/2-&$(&*2-.*%#*X3%U*
+%*%X%'3'"0&*2%&(#*(*#(*2%.)-&(*)%&1%&'"(+(*W3%*.%)3#1%*4%&%,"'"(+(*'-&*%##(5*
+%4%&*'-/2.%&+%.*#()*%&'(/"&(+()*(*#-$.(.*)3*.%"&)%.'"0&*)-'"(#*L*2-.*%##-*
+%4%&*)%.*'-&$.3%&1%)*'-&*%#*2#(&*+%*('1"@"+(+%)*W3%*N(L(*)%$3"+-*+3.(&1%*)3*
.%'#3)"0&A"

FEDG-EDHK&?KLNDCHK&!HE&MHK&'L-F-K&C-

#.#(/(%C'+&#+:#&%&)$+./&%(%)*#$
D+$)'(%-'#$+!#')*#$



J'"&Y$0)'.("+%-"!$&;,/-."J>"&%$,%$"#L$$!9."+%"-!"?.'(&)&/,)*'"4%'%$!-"+%"-!"$%#61-),!"%'"
$%-!,)*'",.'"%-">>V"9$!,,)*'"MZ:::"+%" -!"^%E"D$4L'),!"+%-"5.+%$"I/+),)!-"+%-"A(&!+.7"
,.0#%&%"!"-.("I/%,%("+%"AC%,/,)*'"5%'!-"%-",.'&$.-"+%-",/0#-)0)%'&."+%"-!(".1-)4!,).'%("
E",.'+),).'%("!"-!("2/%"(%"G!E!'"(/C%&!+."-!("#%$(.'!("(%'&%',)!+!("2/%"(%"G!E!'"!,.4)+."
!"!-4/'."+%"-.("1%'%9),).("E"(/(&)&/&)@.("+%"-!"#%'!"#$%@)(&.("#.$"%-"?*+)4."5%'!-"-.,!-7"
2/%"-%("G/1)%(%'"()+.".&.$4!+.("%'"(%'&%',)!"%C%,/&.$)!7"+!+."2/%"!+%0L("%(!"9!,/-&!+"
(%",.$$%(#.'+%",.'"-!("!&$)1/,).'%(",.'9%$)+!("!"+),G.("C/84!+.$%("%'"%-"'/0%$!-"JK"+%"-!"
^%E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-7"%'"#!$&),/-!$"%'"(/"9$!,,)*'"::7"$%-!&)@!"#$%,)(!0%'&%"
!"b4!$!'&)8!$"2/%"-!"(%'&%',)!",.'+%'!&.$)!"(%"%C%,/&%"%'"(/("&Y$0)'.(7"(!-@!4/!$+!'+."
-!")'@!$)!1)-)+!+"+%"-!",.(!"C/84!+!",.'"-.("!C/(&%("2/%"-!"#$%(%'&%"-%4)(-!,)*'"#%$0)&!QP

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*I3%'%)*+%*JX%'3'"0&*?%&(#*+%#*?-+%.*I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*
%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#*%#*E*+%*($-)1-*+%*EF=GA

! >-/2%1%&'"(*+%* #-)* X3%'%)*+%* %X%'3'"0&*2%&(#*2(.(*'-&1.-#(.* %#*
'3/2#"/"%&1-*+%*#-)*4%&%,"'"-)*L*)3)1"131"@-)*+%*#(*2%&(*2.%@")1-)*
2-.* %#* '0+"$-* 2%&(#* +%#* %)1(+-* +%* $3(&(X3(1-5* -1-.$(+-)* %&*
)%&1%&'"(*%X%'31-."(A"
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c!+."2/%" -!" @;,&)0!" /" .9%'+)+." %(" #!$&%" #$.,%(!-" %'" -.(" #$.,%+)0)%'&.("
(%4/)+.(" !'&%" -.(" I/%,%(" +%" AC%,/,)*'" 5%'!-" %'" -.(" ,!(.(" %'" 2/%" b%-"
+%1!&%"%(&Y"$%-!,).'!+.",.'"-!"$%#!$!,)*'"+%-"+!X."E",/!'+."(%"!9%,&%"+%"
0!'%$!"+)$%,&!".")'+)$%,&!"(/"+%$%,G."!-"%(,-!$%,)0)%'&."+%"-.("G%,G.("E"
!"-!"C/(&),)!Q"(%46'"-."+%&%$0)'!"-!"9$!,,)*'"Z:"+%-"!$&;,/-.">J>"+%"-!"^%E"
_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-7"%("0%'%(&%$"%'&.',%("2/%"%'"%(&.("(/#/%(&.("
(%" '.&)9)2/%" !" !2/%--.(" +%" -!" '%,%()+!+" +%" (/" )'&%$@%',)*'" %'" +),G.("
#$.,%+)0)%'&.("!"9)'"+%"2/%"#/%+!'"%C%$,%$"(/("+%$%,G.("#.$"(;"0)(0.("."!"
&$!@Y("+%"(/("$%#$%(%'&!'&%(H"()'"%01!$4.7"%'"!/(%',)!"+%"&.+.("%--.(7"&!-%("
'.&)9),!,).'%("#.+$L'"#$!,&),L$(%-%("#.$",.'+/,&."+%-"F)')(&%$)."561-),."."
+%"/'"R(%(.$"I/$;+),."+%"Z;,&)0!("#.$"(%$"-.("%',!$4!+.("+%"$%#$%(%'&!$-.("
%'"%(%"(/#/%(&.",.'9.$0%"!-"!$&;,/-.">N"+%"-!"^%E"B%'%$!-"+%"Z;,&)0!(P

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*I3%'%)*+%*JX%'3'"0&*?%&(#*+%#*?-+%.*I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*
+%*_3(&(X3(1-5*%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#*
%#*E<*+%*($-)1-*+%*EF=GA

F"18$%.+/"%)".&
#$&'($*$.
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! Z-1","'('"-&%)*(*#(*@:'1"/(*3*
-,%&+"+-*%&*#-)*2.-'%+"/"%&1-)*
)%$3"+-)* (&1%* #-)* X3%'%)*
+%* %X%'3'"0&* 2%&(#A* J&*
(3)%&'"(*+%*(W3%##-)* -*+%* )3*
.%2.%)%&1(&1%5* 2-+.T&* )%.#%)*
2.('1"'(+()*2-.*'-&+3'1-*+%#*
/"&")1%."-* 264#"'-* -* +%* 3&*
()%)-.* X3.:+"'-* +%* (1%&'"0&*
(* @:'1"/()* '-&,-./%* (#*
(.1:'3#-*=b*+%* #(* #%L* $%&%.(#*
+%*@:'1"/()A"



B!"+)(#.(),)*'",.'&%')+!"%'"%-"#$)0%$"#L$$!9."+%-"
!$&;,/-.">KV"+%"-!"̂ %E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"
2/%" %(&!1-%,%" 2/%" %-" I/%8" +%" AC%,/,)*'" 5%'!-"
+%&%$0)'!$L" %-"0.'&."+%" -!" $%#!$!,)*'"+%-"+!X."
,/!'+."%-"C/%8"."&$)1/'!-"+%"%'C/),)!0)%'&."'."-."
G!E!"G%,G."%'"-!"(%'&%',)!7"+%1%")'&%$#$%&!$(%"%'"
%-" (%'&)+."+%"2/%"+),G!" ,/!'&)9),!,)*'"G!1$L" +%"
(/1(&!',)!$(%"!" (.-),)&/+"+%"!-4/'!"+%" -!("#!$&%("
%'" @)$&/+" +%" 2/%" #!$!" %(%" 9)'" +%1%$L" '." (*-."
%(,/,G!$(%"!"Y(&!(7"()'."+%(!G.4!$"-.("0%+).("+%"
#$/%1!"#%$&)'%'&%("2/%"-!("0)(0!("!#.$&%'H"+!+."
2/%7" ,.'9.$0%" !-" !$&;,/-." >JU" +%" -!" #$.#)!" -%E7"
b-!("!,,).'%("E"$%,/$(.("C/+),)!-%("(%"(/(&!',)!$L'"
,.'9.$0%" !" /'" ()(&%0!" !+@%$(!$)!-" E" .$!-" E" (%"
$%4)$L'" #.$" -.(" #$)',)#).(" +%" ,.'&$!+),,)*'7"
,.',%'&$!,)*'7" ,.'&)'/)+!+7" )'0%+)!,)*'" E"
#/1-),)+!+Q7" -." 2/%" ()4')9),!" %'&.',%(" 2/%" -.("
#$.,%+)0)%'&.(" C/$)(+),,).'!-%(" 2/%" (%" &$!0)&%'"
%'" -!" %C%,/,)*'" +%" -!(" (%'&%',)!(" $%2/)%$%'7"
,.0."$%4-!"4%'%$!-7"+%"-!")'(&!',)!"+%"!-4/'!"+%"
-!(" #!$&%(" #$.,%(!-%(" #!$!" +!$-%(" )'),)." (%46'" -."
#$%@)%'%"!(;"%-"#$)0%$"#L$$!9."+%-"'/0%$!-">J="+%"
%(!"-%4)(-!,)*'"'!,).'!-P"R&%'&."!"-.",/!-7"()"%-"I/%8"
+%"AC%,/,)*'"5%'!-"!+@)%$&%"2/%"-!"$%#!$!,)*'"+%-"
+!X."!6'"'."G!"()+.",/!'&)9),!+!7"%(&!$L"9!,/-&!+."
,.'9.$0%"!-"!$&;,/-.">KV"E!",)&!+."#!$!"+!$"@)(&!"!"
-!("#!$&%("G!,)Y'+.-%("(!1%$"2/%"#.+$L'"#-!'&%!$"
%-" #$.,%+)0)%'&." C/$)(+),,).'!-" ,.$$%(#.'+)%'&%"
%',!0)'!+."!"+%&%$0)'!$"(/"0.'&.P

>."1%."-* ()3/"+-* 2-.* #-)* I3%'%)* +%* JX%'3'"0&* ?%&(#*
+%#* ?-+%.* I3+"'"(#* +%#* J)1(+-* +%* _3(&(X3(1-5* %&* %#*
'-&@%.)(1-."-* )-)1%&"+-* %&* #(* '"3+(+* +%* _3(&(X3(1-*
'(2"1(#*%#*E<*+%*($-)1-*+%*EF=GA

! >3(&1","'('"0&*+%*#(*.%2(.('"0&*+%#*+(V-5*2.%@")1(*2-.*%#*(.1:'3#-*=YG*+%*#(*
#%L*&('"-&(#*+%*%X%'3'"0&*2%&(#A*!%4%*)34)1(&'"(.)%*(*)-#"'"13+*+%*(#$3&(*+%*
#()*2(.1%)A"
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B!"9$!,,)*'"::"%'"$%-!,)*'",.'"-!":"+%-"!$&;,/-.">KV"+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"
%(&!1-%,%"2/%7" %'" ,!(."+%"2/%" -!"#%$(.'!" (%'&%',)!+!" )',/0#-!" ,.'" -!" $%#!$!,)*'"+%-"
+!X."!"(/",!$4.7"b(%".1(%$@!$L'"-!("+)(#.(),).'%("$%-!,).'!+!(",.'"%-"#$.,%+)0)%'&."+%"
%C%,/,)*'"+%"0/-&!7"%'"%-"L01)&."+%"-!"%C%,/,)*'7"#$%@)(&.("#.$"%(&!"̂ %EQ",/!'+."'."%])(&!"
!-4/'!"4!$!'&;!"2/%"#!$!"%--."#/+)%$!"G!,%$(%"%9%,&)@!7"+%"0.+."2/%"+),G!"+)(#.(),)*'"
$%0)&%"!-",.'&%')+."+%-"'/0%$!-">V>"+%"%(!" -%E"2/%"#$%@)%'%"#$%,)(!0%'&%"%-" &$L0)&%"
#!$!"-!"%C%,/,)*'"+%"-!"0/-&!P"S)'"%01!$4.7"#.'+%$!'+."2/%"-!"$%#!$!,)*'"+%-"+!X.7"#.$"
(/"'!&/$!-%8!7"'.",.'(&)&/E%"/'",$Y+)&."9)(,!-"()'."/'"+%$%,G."+%"-!"@;,&)0!"/".9%'+)+.7"(/"
%C%,/,)*'"'."#/%+%"%'&.',%("2/%+!$"!",!$4."+%"-!"!/&.$)+!+"9)(,!-H"!&%'&."!"-.",/!-",!1%"
)'&%$#$%&!$"%(!("'.$0!("%'"%-"(%'&)+."+%"2/%"%-"I/%8"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"%(&!$L"9!,/-&!+."
#!$!")0#.'%$"-!("@;!("+%"!#$%0)."!"2/%"!-/+%"%-"(%4/'+."#L$$!9."+%-"!$&;,/-.">V>"E!",)&!+."
!" 9)'"+%"%C%,/&!$" -!" $%#!$!,)*'"+%-"+!X."%'"%-"(/#/%(&."+%"2/%" -!"#%$(.'!"(%'&%',)!+!"
)',/0#-!" ,.'" %--!7" E" 2/%" &!-%(" @;!(" +%" !#$%0)." ,.$$%(#.'+%'" !-" #$.,%+)0)%'&." +%"
%C%,/,)*'"#$%@)(&."#.$"%-"?*+)4."+%"5$.,%+)0)%'&.("?)@)-%("+%"'/%(&$."%(&!+."%'"@)$&/+"
+%"2/%"(%"&$!&!"+%"'.$0!("#.()&)@!("2/%"#$%@)%'%'"/'"&$L0)&%"C/+),)!-",.'"!#%4."!-"+%1)+."
#$.,%(."2/%"$%(/-&!"#%$&)'%'&%"#!$!"+!$"@)4%',)!"!-"+%$%,G."+%"-!"@;,&)0!"/".9%'+)+."!"
2/%"(%"-%"$%#!$%"%-"+!X.",!/(!+.",.'"%-"+%-)&.",.'9.$0%"!"-!"9$!,,)*'":Z"+%-"!#!$&!+."?"
+%-"!$&;,/-."JU"+%" -!"?.'(&)&/,)*'"B%'%$!-"+%" -!" $%#61-),!7"!'&%"%-" )',/0#-)0)%'&."+%"
2/)%'" %(&L" .1-)4!+." !" $%(!$,)$-.7" #.$" ,/!'&." 2/%" -!" $%9%$)+!" +)(#.(),)*'" ,.'(&)&/,).'!-"
#$%@)%'%"2/%"b^!"-%E"9)C!$L"#$.,%+)0)%'&.("L4)-%("#!$!"%C%,/&!$"-!("(%'&%',)!("%'"0!&%$)!"
+%"$%#!$!,)*'"+%-"+!X.QP

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*I3%'%)*+%*JX%'3'"0&*?%&(#*+%#*?-+%.*I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*
%&*%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#*%#*EF*+%*)%21"%/4.%*+%*EF=GA
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! [%2(.('"0&*+%#*+(V-5* "&'3/2#"/"%&1-*+%* #(A*J&* %#* )323%)1-*2.%@")1-*
%&*#(*,.(''"0&*""*+%#*(.1:'3#-*=YG*+%*#(*#%L*&('"-&(#*+%*%X%'3'"0&*2%&(#5*
%#* X3%U* +%* %X%'3'"0&* 2%&(#* %)1T* ,('3#1(+-* 2(.(* .%(#"U(.* %#* 1.T/"1%* +%*
%X%'3'"0&*2.%@")1-*2-.*%#*'0+"$-*+%*2.-'%+"/"%&1-)*'"@"#%)*+%#*%)1(+-*+%*
$3(&(X3(1-A"



5!$!"-!"#$.,%+%',)!"+%"-.("1%'%9),).("+%"-!"-)1%$&!+",.'+),).'!+!"E"+%"-!"-)1%$&!+"!'&),)#!+!"
#$%@)(&.("%'"%(%".$+%'"#.$"-.("!$&;,/-.(">=V"E">N>"+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-7"
%(" '%,%(!$)." 2/%" -!" #%$(.'!" (%'&%',)!+!" (!&)(9!4!" -.(" $%2/)()&.(" $%(#%,&)@!0%'&%" %])4)+.("
%'"(/("'/0%$!-%(">=<"E">N>7"%'&$%"%--.("%-"+%"G!1%$",/1)%$&."-!"$%#!$!,)*'"+%-"+!X.7",.0."-."
%(&!1-%,%'"-!("9$!,,).'%("Z"+%"%(&.("6-&)0.("#$%,%#&.("-%4!-%(".7"%'"%-",!(."+%"'.",.'&!$",.'"
-.("0%+).(")'0%+)!&.("#!$!"9)')2/)&!$"-!"$%#!$!,)*'"+%-"+!X.7"-!"#%$(.'!"(%'&%',)!+!"+%1%$L"
4!$!'&)8!$"%-",/0#-)0)%'&."+%"%(!".1-)4!,)*'",.0."-."(%X!-!'"-.("!$&;,/-.(">KV"6-&)0."#L$$!9."
E">Od"+%"%(!" -%4)(-!,)*'"'!,).'!-P"5.$" -."&!'&.7",.'()+%$!'+."2/%"-!("@;,&)0!("/".9%'+)+.("
&)%'%'"+%$%,G."!"2/%" (%" -%(" $%#!$%"%-"+!X."%'" &Y$0)'.("+%" -!" 9$!,,)*'" :Z"+%-" !#!$&!+."?"
+%-"!$&;,/-."JU"+%" -!"?.'(&)&/,)*'"B%'%$!-"+%" -!" $%#61-),!7"E"2/%"%-"'/0%$!-">KV"9$!,,)*'"
:::"+%"-!"^%E"_!,).'!-"+%"AC%,/,)*'"5%'!-"%(&!1-%,%"2/%"b(%"'%4!$L"&.+."1%'%9),)."!"2/%"
&%'4!"+%$%,G."%-"(%'&%',)!+.7"G!(&!"2/%"(%",/1$!"%-"0.'&."+%"-!"$%#!$!,)*'Q7"%(")'+/+!1-%"
%'&.',%("2/%"%-"$%2/)()&."+%"2/%"(%"G!1-!"#!$!"2/%"-!"#%$(.'!"(%'&%',)!+!"#/%+!"+)(9$/&!$"+%"
-.("1%'%9),).("0%',).'!+.("'."#.+$L",.'()+%$!$(%"(!&)(9%,G."%'"-.(",!(.("%'"2/%"-!"$%#!$!,)*'"
+%-"+!X."G/1)%$!"()+."+%,-!$!+!7"%'"(/",!(.7"#$%(,$)&!P

>."1%."-*()3/"+-*2-.*#-)*I3%'%)*+%*JX%'3'"0&*?%&(#*+%#*?-+%.*I3+"'"(#*+%#*J)1(+-*+%*_3(&(X3(1-5*%&*
%#*'-&@%.)(1-."-*)-)1%&"+-*%&*#(*'"3+(+*+%*_3(&(X3(1-*'(2"1(#*%#*EF*+%*)%21"%/4.%*+%*EF=GA

! B"4%.1(+*'-&+"'"-&(+(*L*#"4%.1(+*(&1"'"2(+(5*2.%@")1()*2-.*#-)*(.1:'3#-)*=<G*
L*=b=*+%*#(*#%L*&('"-&(#*+%*%X%'3'"0&*2%&(#A*?(.(*)3*2.-'%+%&'"(*%)*&%'%)(."-5*
%&1.%*-1.-)*.%W3")"1-)5*W3%* #(*.%2(.('"0&*+%#*+(V-*%)1K* '34"%.1(*-*(#*/%&-)*
$(.(&1"U(+(*2-.*W3"%&*%)1T*-4#"$(+-*(*)3*.%)(.'"/"%&1-5*2-.*#-*W3%*&-*2-+.T*
'-&)"+%.(.)%*)(1"),%'N(*)"*+"'N(*'-&+%&(*,3%*+%'#(.(+(*2.%)'."1(A"

!"
#$
%&'
(#
)*)
+,&
#$
,&-
./
+#
"&
#$
&0
(+
1+
2(
+/
"&
3&4
",
$/
51
&'
(%
5#
)*"

&3&
6

F"18$%.+/"%)".
#$&'($*$.

28



e>3(1.-*'-)()*#%)*2%.1%&%'%&*(*
#-)*X3%'%)Q*%)'3'N(.*'-.1K)/%&1%5*

'-&1%)1(.*)(4"(/%&1%5*'-&)"+%.(.*1-+-*
)-4."(/%&1%5*L*+%'"+".*"/2(.'"(#/%&1%Af*

!"#$%"&'($)*+,$-%+".
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/!'+."/'."%(,/,G!"%(!"@.8")'&%$).$"2/%"--!0!"
!" ,)%$&!" @.,!,)*'" j#.$2/%" k@.,!,)*'l" 2/)%$%"
+%,)$" #$%,)(!0%'&%" --!0!+.h" '." #/%+%" 0L("
2/%" (%'&)$(%" G.'$!+." +%" (%4/)$-.7" ,.'" &.+."
-."2/%"/'.",/%'&!g",.'"&.+."(/",.$!8*'7",.'"
&.+!" (/" 0%'&%7" ,.'" &.+!(" (/(" 9/%$8!(P" ^!"
@.,!,)*'"%("-!" )',-)'!,)*'"2/%"!-4/)%'"()%'&%"
#.$" !-4/'!" #$.9%()*'7" +)(&)',)*'" ." ,!$$%$!P"
5%$." -!"@.,!,)*'"%("!-4."(/1C%&)@.7"!-4."0/E"
#%$(.'!-7" 0/E" )'&%$'.7" #.,." %]&%$).$)8!1-%H"
(!-@." ,/!'+." (%" G!" #/%(&." +%" 0!')9)%(&.7"
,/!'+."(%"G!,%"/'!"#$.9%()*'"9.$0!-".",/!'+."
(%"0!')9)%(&!"#61-),!0%'&%P

F%" ,.0#-!,%" 0/,G." %',.'&$!$0%" G.E"
%'&$%" #%$(.'!(" 2/%" G!'" %(,/,G!+." %(!" @.8"
)'&%$).$" --!0!+!" @.,!,)*'7" %'&$%" #!$%(7" %'&$%"
,.-%4!(7"%'&$%"#%$(.'!("2/%"(!1%'"E"()%'&%'"-!"
#$.9%()*'"C/$;+),!7"%'&$%"#%$(.'!(",.'(,)%'&%("
+%-" #!#%-7" ,!+!" +;!" 0L(" ,.0#-),!+.7" 2/%"
-!" C/+),!&/$!" &)%'%" %'" %-" 0/'+.H" E" #.$" %--."
!4$!+%8,.7" %'.$0%0%'&%7" !" -!" A(,/%-!" +%"
A(&/+).(" %" :'@%(&)4!,)*'" I/+),)!-" +%-" 5.+%$"

I/+),)!-"+%-"A(&!+."+%"B/!'!C/!&.7"%-"2/%"0%"
G!E!" ,.'()+%$!+." #!$!" %(&!$" !2/;7" ,.'" &.+.("
/(&%+%(P

i/)%$." ,.0%'8!$" %(&!" )'&%$@%',)*'" ,.'" /'!"
#$%4/'&!" 2/%" (%4/$!0%'&%" +%1%" ,!-!$" 0/E"
G.'+."%'"(/(",.',)%',)!("+%"C/%,%(g

/0%1&2-3)"&"+4*),4-56768-8&$-3&*-"-&%,&4+"&
$%2-,)&9%+&:%;<-"&-&%,)&8+&4%4&*-"+4=

R,&/!-0%'&%7" #%+)0.(" !" -.(" &$)1/'!-%(" 2/%"
+%9)%'+!'"'/%(&$!"-)1%$&!+7"2/%",.'+%'%'"-!("
+%()4/!-+!+%(7"2/%"+%9)%'+!'"'/%(&$."0%+)."
!01)%'&%7" '/%(&$!(" #$.#)%+!+%(7" 2/%" '.("
#$.&%C!'"+%"-.("!1/(.("+%-"#.+%$"#61-),.7"2/%"
)0#.'4!'" #%'!(7" 2/%" +)$)0!'" ,.'9-),&.(" +%"
&.+!";'+.-%7"%'"9)'P"

A(&%" $%#%$&.$)." +%" -!(" +%,)().'%(" C/+),)!-%("
#.+$;!" !0#-)!$(%" &!'&." ,.0." (%" 2/)()%$!H"
#%$."!-"0%',).'!$-."(.-.")'&%'&."0.(&$!$"2/%"
-!" )0#.$&!',)!" (.,)!-" E" #.-;&),!" +%" -!" C/(&),)!"
@!"4!'!'+."+;!",.'"+;!"/'"%(#!,)."%'"-!"@)+!"
+%0.,$L&),!" !'&%(" )',.',%1)1-%H" ." ,.0." -."
(%X!-!" %-"c$"W%,&.$"[)]"[)%$$."2/%"%(" &!-" -!"
#$.0)'%',)!" 2/%" &)%'%'" -.(" T$)1/'!-%(" 2/%"
(%" -%(" G!" +!+." %'" --!0!$" b4/!$+)!'%(" +%" -!("
#$.0%(!(" +%0.,$L&),!(Q7" #/%(" !+%0L(" +%"
(/(" 9/',).'%(" &$!+),).'!-%(" &)%'%'"2/%" &$!&!$"
,.'" #$.1-%0!(" 2/%" -!" #.-;&),!" (%" @%" )',!#!8"
+%"$%(.-@%$7",.0."-!",.$$/#,)*'"E"-.("+)-%0!("
!]).-*4),.("+%"-!"(.,)%+!+",.'&%0#.$L'%!P"

! B(*'-&)1"13'"-&(#"U('"0&*L* '-&@%&'"-&(#"U('"0&*+%#*-.+%&(/"%&1-*(*2(.1".*
+%#*('13(#*2(.(+"$/(*+%*#-)*+%.%'N-)*N3/(&-)*%&*#(*,3&'"0&*X3.")+"''"-&(#"

FH7Q-E-7FD?&C-&M?&K-RHE?&ND7DKGE?&-7&E-GDEH&HM0?&KS7FT-U&FHEC-EH&CSODM?A&-7&
-M&DV&-7FL-7GEH&-KG?G?M&C-&'L-F-K&-7&M?&-KFL-M?&C-&-KGLCDHK&-&D7O-KGD0?FDP7&
'LCDFD?M&C-M&!HC-E&'LCDFD?M&C-M&-KG?CH&C-&0L?7?'L?GHA&-M&W&C-&HFGL4E-&C-&;<=>

?!HEG?FDH7-K&./"E&%()$
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A-" #!$!+)40!" +%-" A(&!+." ?.'(&)&/,).'!-7"
2/%" (/#.'%" %-" %(&!1-%,)0)%'&." +%" @;',/-.("
#.-;&),.(" !-" #.+%$7" &)%'+%" !" )0#-!'&!$(%"
)',-/(." %'" %-" L01)&." )'&%$'!,).'!-"0%+)!'&%"
-!" (/(,$)#,)*'"+%"T$!&!+.(" :'&%$'!,).'!-%(" E"
-!",$%!,)*'"+%"&$)1/'!-%("--!0!+.("!"4!$!'&)8!$"
(/" ,/0#-)0)%'&.P" \'." +%" -.(" $!(4.(" 2/%"
0%C.$" +%9)'%'" !-" A(&!+." ?.'(&)&/,).'!-"
%(" -!" .$)%'&!,)*'" !" #$.&%4%$" -.(" +%$%,G.(7"
)',-/(." #.$" %',)0!" +%" -!" -%E7" %(" +%,)$7" %'"
-!" 0%+)+!" E" &Y$0)'.(" +%" -!" ?.'(&)&/,)*'P"
5%$." %(&%" $%,.'.,)0)%'&." ,.'(&)&/,).'!-" +%"
-.(" +%$%,G.(7" #.$" -." 4%'%$!-7" (%" %',/%'&$!"
%'/',)!+."%'"&Y$0)'.("!0#-).("%")0#$%,)(.(H"
E" #.$" &!'&.7" %(" !-" C/%8" !" 2/)%'" ,.$$%(#.'+%"
+%,)+)$"(/"!-,!',%"E",.'&%')+.P

^!" %]#!'()*'" +%" -!" C/+),!&/$!7" %'"
,.'(%,/%',)!7" %(" /'" 9%'*0%'." 0/'+)!-"
E" -!" )0#.$&!',)!" 2/%" G!" !+2/)$)+." %'" -!("
+%0.,$!,)!(" 0.+%$'!(" '." (%" -)0)&!" !" -.("
#!;(%(" &$!+),).'!-0%'&%" )+%'&)9),!+.(" ,.0."
+%0.,$L&),.(7"()'."2/%"(%"G!"%]#!'+)+."G!,)!"
&.+!("-!("$%4).'%("+%-"0/'+.P

\'!" +%0.,$!,)!" ,.'(&)&/,).'!-7" (%" 1!(!" %'"
-!" &/&%-!7" $%(#%&.7" #$.&%,,)*'7" #$.0.,)*'" E"
$%#!$!,)*'"+%"-.("c%$%,G.("W/0!'.(7"%--."'.("
--%@!"!-"9/',).'!0)%'&."%2/)-)1$!+."E"-)0)&!+."
+%"-.("*$4!'.("+%"#.+%$7"E"%(%"9/',).'!0)%'&."
$!+),!"%'"4$!'"#!$&%"%'"%-"#.+%$"+%"-.("C/%,%(P
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(%4/'+." E" &%$,%$." +%-" !$&;,/-." >n" +%" -!"
_.$0!"[/'+!0%'&!-"+!1!'" -/4!$"!",.',-/)$7"
!&%'+)%'+." !-" #$)',)#)." +%" (/#$%0!,;!"
,.'(&)&/,).'!-"+%$)@!+."+%" -."#$%@)(&."%'" -.("
!$&;,/-.(">KH"JO7"#L$$!9."6-&)0.H"NUH"N>7"#L$$!9."
#$)0%$."E">=="+%" -!"?.'(&)&/,)*'"5.-;&),!"+%"
-.("A(&!+.("\')+.("F%]),!'.(7"2/%"-.("C/%,%("
+%-"A(&!+."F%]),!'."!-",.'.,%$"+%"-.("!(/'&.("
+%"(/",.0#%&%',)!"+%1%'"G!,%$"#$%@!-%,%$"-.("
+%$%,G.("G/0!'.("$%,.'.,)+.("%'"%(!"_.$0!"
[/'+!0%'&!-"E"%'"-.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%("
+%" -.(" 2/%" %-" A(&!+."F%]),!'." (%!" #!$&%7" !"
#%(!$" +%" -!(" +)(#.(),).'%(" %'" ,.'&$!$)." 2/%"
#/%+!'"#$%@%$(%"%'"-.(".$+%'!0)%'&.("2/%"-%("
,.$$%(#.'+!" !#-),!$"#!$!" $%(.-@%$" -.(" !(/'&.("
+%"(/",.0#%&%',)!P

A'"%(%"(%'&)+.7"()"1)%'"(%"+%&%$0)'*"2/%"'."
#$.,%+;!" -!" (/(&)&/,)*'" +%" C/$)(#$/+%',)!7" (%"
,.',-/E*" 2/%" -!(" $%9%$)+!(" &%()(" 5pIP<=pOO" E"
5pIP<NpOO7"+%C!1!'"+%"&%'%$"@)4%',)!P

R-"$%(#%,&.7"(%"%0)&)*"-!"&%()("()4/)%'&%g

" e>MZC[MB* !87OHMA* >-&* /-1"@-* +%* #(*
%&1.(+(* %&* @"$-.* +%* #-)* 2T..(,-)* )%$3&+-* L*
1%.'%.-*+%#*(.1:'3#-*=-A*'-&)1"13'"-&(#*/-+","'(+-)*
/%+"(&1%* !%'.%1-* 234#"'(+-* %&* %#* !"(."-* M,"'"(#*
+%* #(* 7%+%.('"0&* %#* +"%U* +%* X3&"-* +%* +-)* /"#*
-&'%5* +%4%* %)1"/(.)%* W3%* N(&* W3%+(+-* )"&* %,%'1-)*
#()* 1%)")* X3.")2.3+%&'"(#%)* ?ADIA* ;<Dcc* L* ?ADIA*
;bDcc5* +%* .34.-)Q* e>MZC[MB* IO!8>89B*!J*
B9* >MZHC8CO>8gZA* JH* 9C[8hO>8gZ*
Ji>BOH8P9*!JB*?M!J[*IO!8>89B*!J*B9*
7J!J[9>8gZAf*L*e>MZC[MB*!87OHM*!J*
B9* >MZHC8CO>8MZ9B8!9!* !J* ZM[R9H*
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_JZJ[9BJHA* ZM* BM* 9OCM[8^9* JB*
9[Cj>OBM* =<<* !J* B9* >MZHC8CO>8gZAf*
H-#"'"13+* +%* /-+","'('"0&* +%* X3.")2.3+%&'"(*
EEDEF==A* R"&")1.-* ?.%)"+%&1%* +%* #(* H32.%/(*
>-.1%* +%* I3)1"'"(* +%* #(*Z('"0&A* EY*+%* -'134.%* +%*
EF==A*R(L-.:(*+%*&3%@%*@-1-)k*@-1(.-&*%&*'-&1.(*
L*2-.*#(*/-+","'('"0&*+%*#()*1%)")*X3.")2.3+%&'"(#%)*
.%)2%'1"@()Q* H%.$"-* 9A* P(##)* S%.&T&+%U* L* M#$(*
HT&'N%U*>-.+%.-*+%*_(.':(*P"##%$()A*?-&%&1%Q*M#$(*
HT&'N%U*>-.+%.-* +%*_(.':(*P"##%$()A* H%'.%1(."-)Q*
8$&('"-* P(#+K)*h(..%".-5* I-.$%*[-4%.1-*M.+0V%U*
J)'-4(.*L*[(,(%#*>-%##-*>%1"&(A

A-"0.&)@."+%"%(&)0!$"2/%"%'"%-",!(."2/%"-%("
,.0%'&." +%1)*" ,.'()+%$!$(%" %-" #$%,%+%'&%"
!'&%(",)&!+.7"!&)%'+%"!"2/%"-!(",.'()+%$!,).'%("
#!$&%'"+%"/'!")'&%$#$%&!,)*'"()(&%0L&),!"+%"-.("
!$&;,/-.(">n"E">=="+%"-!"?.'(&)&/,)*'"B%'%$!-"
+%"-!"3%#61-),!7"2/%",.'--%@!"+%"!-46'"0.+."
%-" &%0!" $%-!&)@." !" -!" C%$!$2/;!" '.$0!&)@!7" E"
2/%" %(" #$%,)(!0%'&%" /'" ,$)&%$)." ,-!@%" %'" -!"
%@.-/,)*'"+%-"#!$!+)40!"!,&/!-"%'"0!&%$)!"+%"
+%$%,G.("G/0!'.("E"(/"#$.&%,,)*'"!"&$!@Y("+%"
-!("@;!("C/$)(+),,).'!-%(P
?.'" )'+%#%'+%',)!" +%" -." !'&%$).$7" -!"
!$4/0%'&!,)*'"%'"-!",/%(&)*'"#$.#)!0%'&%"+%"
9.'+.7"$%-!&)@!"!"()"%])(&%"/'!"C%$!$2/;!"%'&$%"
-!(" '.$0!(" +%" +%$%,G.(" G/0!'.(" &!'&." +%"
9/%'&%"'!,).'!-",.0."+%"9/%'&%")'&%$'!,).'!-7"
-!"(%'&%',)!"0%"4%'%$*"(%$)!("+/+!("%'",/!'&."
2/%"(.(&)%'%"2/%"-.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%("
E" -!" ?.'(&)&/,)*'" '." (%" $%-!,).'!'" %'&$%" (;"
%'" &Y$0)'.(" C%$L$2/),.(H"#!$!"+%(#/Y("+%"/'"
!'L-)()("!,/,).(."E"!,%$&!+."(.1$%"-!"(/#$%0!,;!"
,.'(&)&/,).'!-7" -!" #$.&%,,)*'" !" -.(" +%$%,G.("
G/0!'.(" +%" -!(" #%$(.'!(" E" %-" #$)',)#)." #$."
#%$(.'!7" ,.',-/)$" 2/%" ,.'" 0.&)@." +%" -!"
$%9.$0!" %'" 0!&%$)!" " +%" +%$%,G.(" G/0!'.(7"
-.(" ,.'&%')+.(" %'" &$!&!+.(" )'&%$'!,).'!-%("
(%" G!'" )'&%4$!+." %]#$%(!0%'&%" !" '/%(&$."
.$+%'!0)%'&."C/$;+),.")'&%$'.7"#!$!"!0#-)!$"%-"
,!&L-.4.",.'(&)&/,).'!-"+%"+%$%,G.("G/0!'.(7"
%'9!&)8!'+."2/%"%--."%'"%-"%'&%'+)+."+%"2/%7"

+%$)@!+."+%-"#$)0%$"#L$$!9."+%-"#$.#)."!$&;,/-."
>n" ,.'(&)&/,).'!-7" ,/!'+." %'" -!"?.'(&)&/,)*'"
G!E!"/'!"$%(&$),,)*'"%]#$%(!"!-"%C%$,),)."+%"-.("
+%$%,G.(" G/0!'.(7" (%" +%1%$L" %(&!$" !" -." 2/%"
)'+),!"-!"'.$0!",.'(&)&/,).'!-P

S.1$%" %(&!" 6-&)0!" ,/%(&)*'7" $%-!&)@!" !" -!("
$%(&$),,).'%(" %'" 0!&%$)!" " +%" +%$%,G.("
G/0!'.(7" ()" 1)%'" %(&.E" +%" !,/%$+." %'" 2/%"
-.(" +%$%,G.(" G/0!'.(" '." (.'" !1(.-/&.(" ."
)$$%(&$),&.(7" #/%(&." 2/%" (/" %C%$,),)." &)%'%"
-;0)&%(7" E!" (%!" )'&%$'.(" ." %]&%$'.(" #.$" (/"
#$.#)!" #.(),)*'" %'" %-" ()(&%0!7" E" #!$!" -!"
@)!1)-)+!+"+%-"%C%$,),)."+%"-.("+%0L("+%$%,G.("
G/0!'.(7" 2/%" #%$0)&!" (/" (!'." +%(!$$.--."
%'&$%" &.+!(" -!(" #%$(.'!(7" (.1$%" -!" !#!$%'&%"
-)0)&!,)*'"!"-.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%("&%'4."
/'"#!$&),/-!$"#/'&."+%"@)(&!7"E"2/%"#$%&%'+."
%]#.'%$-%("!",.'&)'/!,)*'P

A'"&.$'."!-"&*#),."+%"2/%"-.("+%$%,G.("G/0!'.("
+%"9/%'&%")'&%$'!,).'!-"E"-.("%(&!1-%,)+.("%'"
-!" ?.'(&)&/,)*'" '." 4/!$+!'" /'!" $%-!,)*'" +%"
C%$!$2/;!7"0%"#!$%,%",.'@%')%'&%"!,/+)$"!" -!"
+.,&$)'!7" %(#%,)!-0%'&%" +%-" C/$)(&!" !-%0L'"
R+.-9" F%$q-7" 2/)%'" .$)4)'!$)!0%'&%" !'!-)8*"
-!" C%$!$2/;!" +%" -!(" 9/%'&%(" +%-" +%$%,G.7" %'"
(/" .1$!" &)&/-!+!" 5$.-%4*0%'.(" !" /'!"T%.$;!"
+%" -!" A(&$/,&/$!" I/$;+),!" A(,!-.'!+!" +%-"
D$+%'!0)%'&."rE"#.(&%$).$0%'&%"+%(!$$.--!+!"
#.$" W!'(" s%-(%'t7" %'" -!" 2/%" (.(&)%'%" -."
()4/)%'&%g

el]?(.(* (&1"'"2(.* %#* .%)3#1(+-* +%* %)1(* 1(.%(*
+%* -.+%&('"0&* )-4.%* #(* )%."%* +%* ,-./()* X3.:+"'()5*
N(4.:(* W3%* )%V(#(.* W3%* %)%* .%)3#1(+-* L(* (2(.%'%*
%&*%#*1:13#-*+%#*%)13+"-5*%#*'3(#*/3%)1.(*(*%)1(*)%."%*
'-/-*3&(* X%.(.W3:(*-*3&(* %)1.3'13.(* %)'(#-&(+(*
+%*,-./()*X3.:+"'()*+%1%./"&(+()*-*+%1%./"&(&1%)*
m2-.* %)()* .%#('"-&%)* #0$"'()n5* )32.(-.+%&(+()* -*
)34-.+"&(+()A* 9):5* #(* )%."%* +%* ,-./()* X3.:+"'()5*
2-.* 3&* #(+-5* )%* 2.%)%&1(* (/2#"(+(* '3(&+-* )%*
'-/2(.(* '-&* #(* 1.(+"'"-&(#* 1%-.:(* +%* #()* ,3%&1%)*
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+%#* +%.%'N-5* L* %&* '-&'.%1-* (3/%&1(+(* %&* (#$3&-)*
+%*#-)*+%)'3"+(+-)*%)#(4-&%)*"&1%./%+"-)A*?-.*-1.-*
#(+-5*%)(*)%."%5*(*+",%.%&'"(*+%#*'3(+.-*X3.:+"'-5*%&*
'"%.1(* /%+"+(* 3&"+"/%&)"-&(#5* (#* W3%* %)1T4(/-)*
('-)13/4.(+-)5* )%* 2.%)%&1(5* +%* &3%@-* N(4#(&+-*
+%* ,-./(*/%1(,0."'(5* '-/-* 3&* %+","'"-* -.+%&(+-*
%&* /3'N()* 2#(&1()* mL(* 1%&$(* /T)* -* /%&-)nA* B(*
'-&)1.3''"0&* +%* #()* ,-./()* +%* X3.:+"'()* 2.-2"()*
+%#* -.+%&(/"%&1-* X3.:+"'-* %)1(1(#* @(.:(* +%*
J)1(+-*(*J)1(+-A*9*2%)(.*+%*1-+()*#()*+",%.%&'"()*
6&"'(/%&1%* '-..%)2-&+%* (* '(+(* '-&'.%1-* $.32-*
+%* J)1(+-)* 3&(* %)1.3'13.(* 1:2"'(5* %&* )3* 2#(&1(*
L* (#U(+-5* +%#* %+","'"-* X3.:+"'-5* L* %##-* 2-.W3%* %#*
/%+"-* X3.:+"'-* +%* '#()","'('"0&* +%* #-)* $.32-)* +%*
J)1(+-)*%)*)"&*+3+(*#(*+",%.%&1%*1K'&"'(*+%#*%+","'"-*
X3.:+"'-A* J)1(* '-&)1.3''"0&5* W3%* )%* @(* (* %)4-U(.*
(* '-&1"&3('"0&5* %)* @T#"+(* 2(.(* %#* J)1(+-* '-&*
"&)1"13'"-&%)* 2(.#(/%&1(."()A* 9#* /")/-* 1"%/2-5*
'-&*%##-*)%*%\'#3L%*+%*#()*)"$3"%&1%)*-4)%.@('"-&%)*#()*
,-./()* X3.:+"'()* +%* +%.%'N-* "&1%.&('"-&(#A*!%)+%*
#3%$-5*&-*+%4%* )%.* %\23%)1(* #(* .%(#"+(+* %/2:."'(5*
)"&-*#(*%)%&'"(*+%*#(*%)1.3'13.(*X3.:+"'(5*L*2(.(*%##-*
#(*(43&+(&'"(*+%#*/(1%."(#*%)*"..%#%@(&1%Af=

e!C." %(%" ,.'&%]&.7" 0%" $%(/-&!" /'" &!'&."
)'%]!,&."2/%" (%"%(&!1-%8,!" -)(!"E" --!'!0%'&%"
2/%"'."%])(&!"/'!"$%-!,)*'"+%"C%$!$2/;!"%'&$%"
-.("+%$%,G.("G/0!'.("+%"9/%'&%")'&%$'!,).'!-"
E"-!"?.'(&)&/,)*'7"E"!"-!"@%87"(%"(.(&%'4!"2/%"
!-"%])(&)$"/'!"$%(&$),,)*'"(%"+%1!"%(&!$"!"-."2/%"
%(&!1-%,%" -!" ?.'(&)&/,)*'7" #/%(&." 2/%" %(&!"
6-&)0!",/%(&)*'")0#-),!"+%"(/E."/'!"$%-!,)*'"
+%"(/1.$+)'!,)*'"'.$0!&)@!P
^." !'&%$).$7" '." ()4')9),!" 2/%" 0)" #.(),)*'"
(%!"%'",.'&$!"+%" -!"+%&%$0)'!,)*'"+%-"5-%'."

E" $%(#%,&." +%" -!" ,/!-" @.&Y" ,.'" -!" 0!E.$;!7"
()'." 2/%" 0L(" 1)%'" 0%" 0!')9)%(&." #.$" /'!"
!$4/0%'&!,)*'"+)@%$(!P

A("@%$+!+",.0." -." (.(&)%'%" -!" $%(.-/,)*'"%'"
,.0%'&."2/%"%-"!$&;,/-.">n"+%"-!"?.'(&)&/,)*'"
B%'%$!-"+%" -!"3%#61-),!"%(&!1-%,%"2/%g"bA'"
-.(" A(&!+.(" \')+.(" F%]),!'.(" &.+!(" -!("
#%$(.'!(" 4.8!$L'" +%" -.(" +%$%,G.(" G/0!'.("
$%,.'.,)+.(" %'" %(&!" ?.'(&)&/,)*'" E" %'" -.("
&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%("+%"-.("2/%"%-"A(&!+."
F%]),!'."(%!"#!$&%7"!(;",.0."+%"-!("4!$!'&;!("
#!$!" (/" #$.&%,,)*'7" ,/E." %C%$,),)." '." #.+$L"
$%(&$)'4)$(%"')"(/(#%'+%$(%7"(!-@."%'"-.(",!(.("
E"1!C." -!(",.'+),).'%("2/%"%(&!"?.'(&)&/,)*'"
%(&!1-%,%PQ

S)'" %01!$4.7" %'" 0)" *#&),!" -!" #!$&%" )'" 9)'%"
+%-" $%9%$)+." #L$$!9." #$)0%$." +%-" !$&;,/-." >n"
+%" -!"?.'(&)&/,)*'"B%'%$!-"+%" -!"3%#61-),!7"
'.",.'--%@!"/'!")'&%$#$%&!,)*'"$%(&$),&)@!"+%-"
!-,!',%" +%" -.(" +%$%,G.(" G/0!'.(" +%" 9/%'&%"
)'&%$'!,).'!-H"%("+%,)$7"%(&)0."2/%" -!" -%,&/$!"
+%-"0)(0."'."#/%+%"(%$"%'"%-"(%'&)+."+%"2/%"
(.'" -.(" -;0)&%(" +%" -!" ?.'(&)&/,)*'" -.(" 2/%"
#$)0!'" %'" %-" %C%$,),)." +%" -.(" +%$%,G.(" +%"
0.+."4%'%$!-P

?.0."-.",.0%'&Y"%'"-!("(%().'%("%'"-!("2/%"
(%"+)(,/&)*" -!"0!&%$)!"+%" -!" ,.'&$!+),,)*'"+%"
&%()(" ,)&!+!7" !+@%$&;" ,-!$!0%'&%" 2/%" +),G!"
'.$0!" ,.'(&)&/,).'!-" $%9)%$%" !" $%(&$),,)*'"
Ep." (/(#%'()*'" +%" -.(" c%$%,G.(" W/0!'.(7"
2/%" G!'" ()+." $%,.'.,)+.(" #.$" -!" #$.#)!"
?.'(&)&/,)*'"E"%'"-.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%(P

1 Merkl, Adolfo. PROLEGÓMENOS A UNA TEORÍA DE LA ESTRUCTURA JURÍDICA ESCALONADA DEL ORDENAMIENTO, 
Traducción del alemán por Juan L. Fuentes Osorio y Miguel Azpitarte Sánchez, en Revista de Derecho Constitucional Europeo, nº 2, 
julio-diciembre de 2004, 235-259.
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R(;7"%'"#$)0%$"&Y$0)'.7"0%"#!$%,%"2/%"(%"+%1%"
#!$&)$7" +%" -!" '/%@!" ,.',%#,)*'" +%" -!"_.$0!"
[/'+!0%'&!-7" %'" ,/!'&." !" 2/%7" !" #!$&)$" +%"
C/')."+%"+.("0)-".',%7"$%,.'.,%"-.("+%$%,G.("
G/0!'.(7"!"+)9%$%',)!"+%-"&%]&."!'&%$).$7"2/%"
%(&!1-%,;!"2/%"%$!'".&.$4!+.(P

A(&!"%("/'!",/%(&)*'"2/%"#!$!"0;"%("+%"(/0!"
)0#.$&!',)!7" %'" @)$&/+" +%" 2/%" %-" ()0#-%"
&Y$0)'." '.(" $%0)&%" !" /'"0.+%-." +)@%$(." +%"
)'&%$#$%&!,)*'"+%"-.("c%$%,G.("W/0!'.(P

?$%."2/%"%-"$%,.'.,)0)%'&."+%"-.("c%$%,G.("
W/0!'.(7"'."#/%+%"&%'%$"-.("0)(0.("%9%,&.("
2/%" (/" .&.$4!0)%'&.H" E" +%" !G;" 2/%" %(&)0."
2/%" &$!&L'+.(%" +%" $%(&$),,)*'" ." (/(#%'()*'"
+%" +%$%,G.(" G/0!'.(7" ,.0." (%" #$%@Y" %'"
%-" !$&;,/-." JO" +%" -!" ?.'(&)&/,)*'" B%'%$!-"
+%" -!" 3%#61-),!7" ." +%" -.(" -)0)&%(" #$.#).("
+%" ,!+!" +%$%,G.7" E!" (%!'" +%" '!&/$!-%8!"
)'&%$'!" ." %]&%$'!" #.$" (/" #$.#)!" #.(),)*'" %'"
%-" ()(&%0!7" (/" !#-),!,)*'" E" %@%'&/!-" ,.-)()*'"
,.'" .&$.(" +%$%,G.(7" ,.'()+%$." 2/%" " +%1%'"
(%$"0L(" -!].(7"E"(/C%&!$(%"!"(/"!$0.')8!,)*'7"
,.0#-%0%'&!$)%+!+7" +!'+." /'" 0!$4%'" +%"
!,,)*'"!"-!("$%(&$),,).'%("E"(/(#%'()*'"+%"-.("
c%$%,G.("W/0!'.(7" !(;" ,.0." !" (/(" -;0)&%(7"
!&%'+)%'+." !" -."0L(" 9!@.$!1-%" !" -!" #%$(.'!7"
E"!" -.("#$)',)#).("2/%" -!"#$.#)!"?.'(&)&/,)*'"
#$%@Y7" ,.0." -." (.'g" -!" /')@%$(!-)+!+7" -!"
)'&%$+%#%'+%',)!7" -!" )'+)@)()1)-)+!+" E"
#$.4$%()@)+!+P

5!$&)%'+."+%"-!"#$%0)(!"+%"2/%7")'),)!-0%'&%"
-!" ?.'(&)&/,)*'" %(&!1-%,%" %-" 4.,%" +%" -.("
+%$%,G.(" G/0!'.(" $%,.'.,)+.(" %'" -!"0)(0!"
?.'(&)&/,)*'"E"%'"-.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%(7"
E"+%-"#$)',)#)."#$."#%$(.'!7",.'()+%$."2/%"-!"
$%(&$),,)*'" ." (/(#%'()*'" +%" -.(" 0)(0.(7" '."
)0#-),!" /'!" (/1.$+)'!,)*'" +%" -.(" +%$%,G.("
9/'+!0%'&!-%(" +%" 9/%'&%" )'&%$'!,).'!-7"
." 2/%" --%@%" !" (/#%+)&!$-.(H" ()'." 0L(" 1)%'"
)0#-),!" /'!" $%0)()*'" !-" !$&;,/-." JO" +%" -!"

#$.#)!"?.'(&)&/,)*'"B%'%$!-"+%"-!"3%#61-),!7"
2/%" $%9)%$%" u#$)',)#!-0%'&%u" !" (/#/%(&.("
%],%#,).'!-%(7" ()%'+." /'!" '.$0!" +%"
%0%$4%',)!" ." %(&!+."+%" %],%#,)*'7" ,/E." 9)'"
%("-!"#$%(%$@!,)*'"0)(0!"+%-"A(&!+.H"E"'."%-"
+%"%(&!1-%,%$"/'"#!$L0%&$." -)0)&!&)@."+%" -.("
c%$%,G.(" W/0!'.(" +%" 0.+." 4%'%$!-" !" -.("
&.#%("2/%" %(&!1-%8,!" -!" #$.#)!"?.'(&)&/,)*'H"
#/%("#!$&."%(%',)!-0%'&%"+%-"%(&!1-%,)0)%'&."
%]#$%(."+%-"#$)',)#)."#$."#%$(.'!7"E"(/"%9%,&."
6&)-7" &!'&."%'"(/"0!')9%(&!,)*'"%'"%-"!$&;,/-."
>n"+%" -!"?.'(&)&/,)*'7" ,.0."+%" (/".$)4%'"%'"
+)@%$(.("&$!&!+.(")'&%$'!,).'!-%(P

A-"'/0%$!-"JO7" $%9)%$%"!"2/%"%'" -.(",!(.("+%"
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