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� ) ? � � � 0 2 � , � 8 � - � 1 � � � �.?.D,%5.G� %�%1)3� 	.�� �3,�C
0�%19� B�Q�� �0�� 3,%� <QO<a��  $'.D,%5)*� %.2+�2.*�� �'6D2�� %�0,�C
F.1� @�.?,%.� %,�,'�)� .� ?,0.�� �?,,1� *�5��F,-16G� K3,1�� �1-.C
D),1%*� 7���J,G� 5�35�%19:�� �%1�,D),1%*� �'6D2�� 3� 8,�2)7�� @-)C
%1.25)7�� D,J$*7�� �,%1���F0,2.*� D)(,� 3%,+�� %3*8)26� %� 5.%-6?.�
?)+?)1.D,%5.?.� @���0)?.�� �2.� 2,�,05�� @�.$��D,26�5� 53)�K,36?�
+.0��1,�?)-926?� F.-)?�� �-)+�0)�*� '�-9J�G� %1�G5�%1.� .� 36%�C
5�?$�$0,-92�?$�3,%$�8�-�1�� 3� .8�'.-..�%5)@-.3),1%*�3� ��%%6@*7�

� ) ? � � � 0 2 ) * � @ - ) 1 . 2 ) � � �.?.D,%5.G� %�%1)3� jz�� �3,�C
0�%19� MOM�Q�� �0�� 3,%� <MO<a��  �.%1)--6� �,05.�� U3,1� %1)-92�C
%,�6G�� ',-6G� .� %,�,'�*2��',-6G�� �3*8)2)� %� $-91�)�%2�326?.�
@���0)?.�� �3-*,1%*� $%1�GD.36?� ?.2,�)-�?� .� 2)5)@-.3),1%*�
3� ��%%6@*7�

�$-9�.06

� . � . 1 � H%,�26G� .-.� F,-,826G� 5�-D,0)2=�� �.?.D,%5.G�
%�%1)3� {|ZB�� �3,�0�%19�XOX�Q�� �0�� 3,%� M�aOQ�B�� �-,%5� %.-926G�
?,1)--.D,%5.G�� U3,1� '-,02��-)1$22��F,-16G�� �,�1)� D,�2)*�� 8,C
-,2�3)1��D,�2)*� .� '$��3)1��D,�2)*�� �8-�?� 2,��326G��  �.%1)--6�
3�3.0,� 5$'.5�3�%��J1�.7)?.� 2)� +�)2*7�� �%1�,D),1%*� 3� 3.0,� 35�)C
@-,22.5�3� 3� �)8-.D267� @���0)7�� 1)5F,� 3� 3.0,� @-�1267� ?,-5�C
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5�.%1)--.D,%5.7� ?)%%�� �)%1�� �'�)8$,1� F,-3)5.�� 5�25�,K..��
�0,1� 2)� .8+�1�3-,2.,� %,�2�G� 5.%-�16�

� ) � 5 ) 8 . 1 � H-$D.%16G� 5�-D,0)2=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3�
{|Z B�� �3,�0�%19� XOX�Q�� �0�� 3,%� M�QOM�a�� ��?'.D,%5)*� %.2+�2.*��
�%1�,D),1%*� 3� 3.0,� �)0.)-92��-$D.%167� %��%15�3�� 1)'-.1D)167�
.� 5�@9,3.0267� 5�.%1)--�3�� �)%1�� �'�)8$,1� F,-3)5.� .� 5�25�,C
K..�� �-,%5� ?,1)--.D,%5.G�� %,�,'�*2��8�-�1�G�� U3,1� '-,02���
-)1$22��F,-16G�� %3,1-,,�� D,?� $� @.�.1)�� �,�1)� %,���8,-,2)*��
�8-�?� 2,��326G�� �)(,� 3%,+�� 3%1�,D),1%*� 3� +-.2)7�� %-)2K)7� .�
0�$+.7� �%)0�D267� @���0)7�

� ) - 9 5 � @ . � . 1 � H?,026G� 5�-D,0)2=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3�
[}{|Zb�� �3,�0�%19� E�QOM�� �0�� 3,%� M�<OM�E�� �-,%5� %.-92�?,1)-C
-.D,%5.G�� .2�+0)� %� @,%1��G� @�',F)-�%19:�� )2)-�+.D2�G� 1�G��
5�1��)*� 2)'-:0),1%*� $� @)3-.29.7� @,�9,3�� U3,1� *�5��F,-16G��
8�-�1.%16G�� �,�1)� 8,-,2�3)1��D,�2)*�� �8-�?� 2,��326G�� �,1�)C
+�2)-92)*� %.2+�2.*�� "��?)� 5�.%1)--�3� O� 1,1�)I0�6�� �%1�,C
D),1%*� 3� 3.0,� @-�1267� ?)%%�� 35�)@-,2.G� 3� F.-)7� ?)+?)1.D,C
%5�+�� @��.%7�F0,2.*� .� �,F,� 3� �%)0�D267� @���0)7�� �3-*,1%*�
%@$12.5�?� ?,0267� �$0� .� %)?� .%@�-98$,1%*� 5)5� ?,02)*� �$0)�

�� )� -� ,�2� .�1� H%3.2K�36G� '-,%5�=� �.?.D,%5.G� %�%1)3� jcZ�� ��C
0,�F.1� D)%1�� %,�,'���� �3,�0�%19� BOE�� �0�� 3,%� T�MOT�X��  $'.C
D,%5)*� %.2+�2.*�� "��?)� 5�.%1)--�3� O�D)(,� 3%,+�� 5$'6�� U3,1�
%3.2K�3��%,�6G�� �-,%5� ?,1)--.D,%5.G�� �@)G2�%19� 3,%9?)� %�3,�C
J,22)*�� �3-*,1%*� �%2�32�G� �$0�G� 2)� %3.2,K�

�$-9�)16

� . @ % �� �.?.D,%5.G� %�%1)3� [bZRM� ~� B�BR�� �3,�0�%19� B��
�0�� 3,%� B�E�� �-,%5� %1,5-*226G�� U3,1� ',-6G�� %,�6G�� 5�)%2�3)C
16G�� �%1�,D),1%*� ',%K3,126G� .-.� @��8�)D26G� +.@%�� �,�1)� ',C
-)*�� �� 3�-�52.%167� �)82�%1,G� 8)2�8.%16G� .8-�?�� �@)G2�%19�
3,%9?)� %�3,�J,22)*�� �)%(,@-*,1%*� 2)� 1�25.,� @-)%1.25.�� �.2C
+�2.*� ?�2�5-.22)*�� "��?6� 5�.%1)--�3� O� ��8,15.� .� 03�G2.5.�
3� 3.0,� &-)%1�D5.2)� 73�%1)/�� �%1�,D),1%*� 3� @-)%1)7� �%)0�D267�
@���0� 3� 3.0,� D,J$GD)167�� 3�-�52.%167� @-.� @-�1267� ?,-5�8,�C
2.%167� ?)%%�� �

	 2 + . 0 � . 1 � H',83�026G� +.@%=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3� [bZRM��
�3,�0�%19�EOE�Q�� �0�� 3,%�B�WOE�� �-,%5�%1,5-*226G�� U3,1� ',-6G��
%,��3)16G�� +�-$'�G� .� 5�)%2�3)16G�� �,�1)� ',-)*� .-.� %3,1-�C
%,�)*�� �8-�?� 3� %@-�J267� ?)%%)7� 8,�2.%16G�� �@)G2�%19� %�3,�C
J,22)*� @�� 1�,?� 38).?2��@,�@,20.5$-*�26?� 2)@�)3-,2.*?�� �.2C
+�2.*� ��?'.D,%5)*��  �.%1)--6� �,05.,� .� ?,-5.,�� �%1�,D),1%*�
3� %@-�J267� 1�25�8,�2.%167�?)%%)7�� 3� 3.0,� @-)%1�3� .� @��F.-�5��
)� 1)5F,� F,-3)5�3� 3� �%)0�D267� @���0)7�� �,�,05�� 3%1�,D),1%*�
3?,%1,� %� +.@%�?� .� 5)?,22�G� %�-9:�

� ) � . 1 � H1*F,-6G� J@)1=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3� •bZRM�� �3,�C
0�%19�B�QOE�Q���0��3,%�M�EOM�T���.2+�2.*���?'.D,%5)*�� �%1�,D),1C
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%*� 3� 3.0,�@-�1267� +�$'�8,�2.%167� ?)%%� ',-�+��� %,��+��� 5�)%2�+���
'$��+��� +�-$'�+�� .� D,�2�+�� K3,1)�� �,�,05�� 3%1�,D),1%*� 3� 7���J��
�'�)8�3)2267� 1)'-.1D)167� .� @�.8?)1.D,%5.7� 5�.%1)--)7�� 3� 0�$��

�8)7�� �@)G2�%19� %�3,�J,22)*�
� . � ) ' . - . 1 �H+-)$',��3)�%�-9=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3� YbBZRM� ~

�̀ <R� B��� �3,�0�%19� <�QOB�� �0�� 3,%� <�Q�� �.2+�22*� ?�2�5-.22)*��
�'6D2�� 3%1�,D),1%*� 3� 3.0,� 8,�2.%167� ?)%%�� 5���5�� )� 1)5F,� @�.8C
?)1.D,%5.7� .-.� 1)'-.1D)167� 5�.%1)--�3�� U3,1� ',-6G�� �@)GC
2�%19�%�3,�J,22)*�� �6@)0),1�.8�5�2K,21�.��3)2267��)%13���3�%�C
-,267� �8,��� 8)-.3�3�� -)+$2�� �?,,1� +��95��%�-,26G� 7�-�0*(.G�
35$%�� �-)3.1%*�� �5�)J.3)*� @-)?*� 3� F,-16G� K3,1�� �%@�-98$,1%*�
3� �+��?267� ?)%J1)')7� 3� 7.?.D,%5�G�@��?6J-,22�%1.�

8������

�� )� -� .�1� H5)?,22)*� %�-9=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3� Yb[€�� �3,�C
0�%19� B�Q�� �0�� 3,%� B�<OB�B�� �-,%5� %1,5-*226G�� U3,1� ',-6G�� D)%1��
%,�6G�� %.2,3)16G�� ��8�36G�� @��8�)D26G�� �,�1)� ',-)*�� �@)G2�%19�
3,%9?)� %�3,�J,22)*� 3� 1�,7� 2)@�)3-,2.*7�� �,+5�� �)%5)-63),1%*�
2)� 5$'.5.�� �.2+�22*� 5$'.D,%5)*�� �%1�,D),1%*� 3?,%1,� %� +.@%�?�
.� %.-93.2�?� 3� 3.0,� %@-�J267� ?)%%�� @-)%1�3� .� 3� 3.0,� �10,-9267�
5�.%1)--�3� %�,0.� �%)0�D267� @���0�� �?,,1� %�-,26G� 35$%�� �3C
-*,1%*� -)+$22��?��%5.?� 7.?.D,%5.?� �%)05�?� .-.� �1-�F,2.,?�
%�-,267� �8,��

� . - 9 3 . 2 � H7-��.%16G� 5)-.G=�� �.?.D,%5.G� %�%1)3�  �<��
�3,�0�%19�B�� �0�� 3,%�B�� �.2+�22*�5$'.D,%5)*�� �'�)8$,1�8,�2.%16,�
.�@-�126,�?)%%6�� ����J.,�5�.%1)--6��,05.��U3,1� ',-6G�� 5�)%2�C
3)16G�� 5.�@.D2��5�)%26G�� +�-$'�3)16G�� �?,,1� +��95��%�-,26G�
F+$D.G� 35$%�� �-)3.1%*�� �5�)J.3)*� @-)?*� 3� 5�)%2�3)1���.�-,C
1�36G� K3,1�� �@)G2�%19� 3,%9?)� %�3,�J,22)*�� �%@�-98$,1%*� 5)5�
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�3,�0�%19� M�� �0�� 3,%� E�ROE�B�� ���8�)D,2� .-.� @�-$@��8�)D,2��
�-,%5� %1,5-*226G�� U3,1� �.�-,1�36G�� F,-16G�� 8,-,26G�� ��8�36G��
',-6G�� �,�1)� ',-)*�� �@)G2�%19� %�3,�J,22)*� 3� D,16�,7� 2)@�)C
3-,2.*7�� �.2+�22*� 5$'.D,%5)*�� "��?)� 5�.%1)--�3� O� 5$'.5.��
�%1�,D),1%*� +-)326?� �'�)8�?� 3� F.-)7�� �3-*,1%*� @��0$51�?�
�1-�F,2.*� +��*D.7� 3�0267� �)%13���3�� �0,1� 2)� .8+�1�3-,2.,�
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 3 ) � K � � �3-*,1%*� 5�.%1)--.D,%5�G� �)82�%19:� 5�,?2,8,?)��
�.?.D,%5.G� %�%1)3� ZeRB�� �3,�0�%19� T� H2,� K)�)@),1%*� %1)-926?�
2�F�?=�� �-)+�0)�*� %3�,G� 13,�0�%1.� %�7�)2*,1%*� 3� 3.0,� �10,-9C
267� 5�.%1)--�3� @�.� �)8�$J,2..�+��267�@���0�� 3� %�%1)3� 5�1��67�
�2� 37�0.1�� �0�� 3,%� B�X�� ��$@�5�� �@)G2�%19� 5�)G2,� 2,*%2)*��
�-�%5�%1.� %@)G2�%1.� ?�F2�� �'2)�$F.19� -.J9� .2�+0)� @�.� 2)C
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+�,3)2..� .-.� �)8'.3)2..� 5$%5�3�� �.2+�2.*� 1�.+�2)-92)*�� �-,%5�
2)� +�)2*7� 5�.%1)--)� %1,5-*226G� .� 3� .8-�?,� F.�26G�� U3,1� �)8C
2��'�)826G;� ',-6G� H?�-�D26G=�� 06?D)16G�� F,-1�3)16G�� ��8�36G��
�.�-,1�36G�� D,�26G� .� 1�� 0��� 2�� D)(,� 3%,+�� 53)�K� '63),1� ',%K3,1���
26?�� 3�0*2�@��8�)D26?�� %1,5-�3.026?�� �,�16� 2,� 0),1�� �8-�?�
�)5�3.%16G�� 3�2,5�1��67�%-$D)*7� H3� %@-�J267�.�@-�1267�?)%%)7=�
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���8�)D26,� 5�.%1)--6� 53)�K)� 2)863):1%*� +��26?�7�$%1)-,?��
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.0$1� 3� 5)D,%13,� ���?�3�D2�+�� ?)1,�.)-)��  3)�K,36,� @,%D)2.5.�
.%@�-98$:1� 5)5� %1��.1,-9267•� ?)1,�.)-�� @�.� .8+�1�3-,2..� F,�C
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2,8,?)�� �.?.D,%5.G� %�%1)3� ZeRB�� �3,�0�%19� T�� �0�� 3,%� B�X�� �,�16�
2,� 0),1�� �,@��8�)D,2�� U 3 * � F,-16G�� 5�)%2�3)16G�� D,�26G�� %,C
�6G� .� 1�� 0�� ��.� $0)�,� �� %1)-9� .%5�.1� .� .80),1� 7)�)51,�26G� 8)C
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� ) - K , 0 � 2 � � �.?.D,%5.G� %�%1)3� ZeRB�� �3,�0�%19� X�Q��
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�)F,226?.� 5�2K,21�.D,%5.?.� @�-�%5)?.� 2)863):1%*� ) + ) 1 � ? � �
5�)%2�3)16,� O� % , � 0 � - . 5 � ? � � �-�126,� �)82�%1.� 7)-K,0�2)�
?,1)?���.D,%5�+�� @��.%7�F0,2.*� 3� %?,%.� %� +-.2.%16?.� 3,(,C
%13)?.�� @�-�%)16,�� �)82�K3,126,� 2)863):1%*� * J ? ) ? . �

�)-K,0�2� .%@�-98$,1%*� 5)5� �+2,$@��26G� .� 5.%-�1�$@��26G�
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�1�)F,2.,?�� U3,1� ',-6G�� F,-16G�� %,�6G�� %.2.G�� '$�6G�� 1$%5-6G��
���%3,D.3),1�3�5�)*7�� �,�1)�%3,1-)*� H',-)*=�� �8-�?� �)5�3.%16G��
 �.%1)--�3� 2,� 0),1�� 	?���,2�� �6@�-2*,1� 1�,(.26� .� @$%1�16�
3� +��267� @���0)7�� �'�)8$*� 2)1,D26,� ���?6�� �)%1�� %-$F.1� K,C
?,21�?� 3� �%)0�D267�+��267�@���0)7�� �%1�,D):1%*� @%,30�?����86�
�@)-)� @�� 0,�,3$�� �,�,05�� 3%1�,D),1%*� 3� �%)0�D267� @���0)7� 5)5�
@��0$51� 360,-,2.*� .8� 3�0267� �)%13���3�

�� ,�?�)�1�.�1� HF,-,826G� '-,%5�� 5�)%26G� F,-,82*5=�� �.?.D,C
%5.G� %�%1)3� {|BR E�� �3,�0�%19� Q�Q�� �0�� 3,%� M�aOQ�E�� �-,%5� %.-9C
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