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3)(!8:5,9! /10+!(,8:5! 5B:58*,>!)49! 83!(,D+)*!>B7)5>)4(8*+)>>)D! @2:! .! 0+I
):()>!34=D)583)!A52*C!!
! M)(!F3.>!.4!)D3H!F3,01D+.!.D.>AD!>,!:1334!/)D+)*9!<)!.! D)0L1*513.--!
.49!/10+!.4!.5D.3!/)D+:)2DD6523!A52*!.! 5)35-)*!(,*<)*!7,334.58:!.! 5):(83I
4)5)3!/)D+8:)9!)4!;)<,0!)0+!F31<23!D)/)5H380!83!)0+-)*!*.0+!34):)*F3)C!'!
D)05B>8D)5)3)--! D)**)! /.! .! -.-2>*.>! .4! .5D.3! /)D+:)2DD65235! .>>1:! 780)I
4*8>! )D! .(,>1:!(80! *)(! >)4<)*)>! )D! @2:*,9! 7.0+! .! ;A-):523! )DH559! /10+!
>)DDH>8;;)*!5A<@.*.>!L)@DH<*,9!<)!31/.!*)(!>83H9!():5!(,*<)*>,!@)D)*5H3!
)0834380=0+,!@.7AD231>.5!L10!5.;.345.D*,C!!
! hB--!)D(8D)5! ,3! D85)4,>!.::%D9!/10+!(,8:5! >)D)5>)4*)>!/,-2>!.!(.0I
4.5!L1:(2D%<23.>1:9!<)!*)(!-,41*+65/.5%>!-)!5A1(2*+13!>638:D)5)>>)D9!83!
)48:5!.!3;)>AD2F,%!!34,*5@8*!(.:.<*.>C!
! '!(.04.5!.4!.*+.(8-)*!@%D!78<)559!83!*)(!>.;/.5!=5835!(80!.--.*!
.4! )3)5-)*! 3)(9! .(,>1:! .4! .*+.! ):H3! /.3,! =5835! >.;C! s0+! 8:5)55)(!()09!
/10+!*)(!>,(14<AD23:%D!7.*!34%!.!(.04.5!)3)58-)*9!/.*)(!.4!.5D.3!:1334!
/)D+)*!7.D%!()0L1:(2D%<232:%DC!!
! '4!)(-):,380!)0+834380=0+,!;:1-D8(2,!155!>)4<H<5)>!.(,>1:!.!(2@!
()0*.0+1--1<1559! 83! >,-,D)*5)55)! .! 5)35! @1--! 83! -.D! 1D<.D2*.>! )0+)*3AI
D+25C! '!(.04.5! .! 72:.*<%3320! .D.55! 2D5.D2-.*! .D34,>9!(80/1442! @1--! 1D<I
.D27.D! .! -1D+0%! L)D8! L1:<AD7.C!d,*<)*>,! /.DD155!(2:! .4!(.04.5;%4:%D9! <)!
3)*>,*)>!3)(!5&*5!L)D9!/10+!.!(.04.5!.D723!>B4-)*!,3!D)00+.>:.--.*!@1--!
1D<.D27.D! 7.*! .! -1D+0%! L)D8! L1:<AD7.C! '! (2@! ()0*.0+1--1<23.! (,.55! .!
(.04.5! @1--! 1D<.D.! 3?D+13.--9! )48:5! .D34,>! )--)*! .! ;%4-.*C! '!(.04.5:.!
/.5233.D! 7.*! .! F3B>>)*5)55! 0:.7,52F,%3! ):H9! <)! .4! )D)0)*<H! .//149! /10+!
3;1*52*!@1--!1D<.D:.!L1:<AD@1*9!L=00)5D)*=D!.55%D9!/10+!(,D+)*!;146F,%-.*!
7.*!.4!8<)3.*+.!5)35)C!!
! '4!8D)5!.!764-)*!>)D)5>)4)55!83!.!764!.4!.D.;7)5H!B334)5)7H@)!(,*<)*!
8DHD8*+*)>C!'!(8/-)*!7.*!.!(.04.5764!83!.!(.04.5!,3!5B--!(,*5!tvÑI-.*!
7,4-HD! 5)7H<,>! B334)C! \48:5! .4! A*,7):4A(!*+1(232*.>! ):)@)! F3B>>)*9! <)!
(80,3! @)D)*! 7.*! 83! >,/.5! .! (.04.5! ;146F,%@2:.! .D723! >B4-)*9! 7.D.(,*5! .!
L)@DH<838:)! ,3C! hB--87)3! >638:D)5),()5! #v"#I-)*! L)@)45)(! -)9! .()D+)>!!!!
'_!'hr'^!hRW\^!S\rz\M!W'rÇ!NJ\M'hyru^!mTJdyrÇVy^yJÇr!34%D5.>C!!
!
! '_! 'hr'^! '_RJh! mTJdyrÇVua! hRW\^! S\rz\M9! d\Jh! '! d']_'h!
r\]]z'aJ'YY'M! ZTYY! TrV'ryW'r! '! YTrz]Ç! m\rR! mTJV{rW'! 'r^_ua9!
\_RJh! '! dRS! MzTdZ'! '! m\ZRh! r\S'ZrÇ! R^! Y'r! TrV'rh! \rmTJV{rhÇ!
yrr'NThY'9!'!ZTYY!Wyrryh!N\Vu]!\rxJ\!MzTdZ'C!!
!



[#!
!

! \45! .4! )D(8D)5)5! >B**+&! 5A<1(2*+13.*! -)-,41*+65.*,9! ():5! (2:!
(,DD,%*+,!L)D785)D!D85)4,>!.!(8/-)*!D87H!(.04.5:%DC!|3.>!()0!>)DD!L,0+)D*,!.!
(.04.5!;14,F,%@25!.!-1D+0%/14!>8;)35C!!
! !

'!!dRS!!MzTdy^'!!'!!d']_'hJ'!
!

!
!

! '4!)(DH3B>*8D!.!(8/!*+?@5@.!.!D85)4H!D)0@1--!L)D585)D)>)5!.!(.04.5!
L)@DH<838/)4C! s0+! 7.*! )4! .4! )(-):)>*8D! ,3C! M)(!(.0.! .! (8/! .4! 1>.! .!
(.04.5!/)D+5)D)*!L)@DH<8388:59!.4!1>!.4!)(-):,!5)35!/1334?>23!.D.>@.9!.(,!
.! >85! D2-:.! 2DD23!(,.55! >)D)5>)4)55C! '! 5B--,! )(DH3*)>! )D3H! 83! /253%! 780I
5.0@.,>!7.**.>9!*)>=*>!L)D3H!83!.D3%C!'4!)(DH3B>*)>!.!()DD>.3.!/1334?>239!
.!(,8*>!D.;139!)48:5!.!D)0348D)3)--)>!72DD-.*!7.0+A*>C!'!5B--,!)(DH3*8D!.!
L)@!)DH:)!7.*!.!5)35/)4!>8;)359!.4!)(-):*8D!.!L)@!L)**5!7.*C!!
! '! 5):/)3380! )D3H!/%*.;@.,-.*! .!(.04.5! L)@)! *.0+1--!.! 5)358*8D9! .!
5):/)3380! 7808*! .! L)@! *.0+320.! .! 5)35! )0+/.:(.<2*.>! L)D)D!()0C! '! 5):I
/)3380!.D.55!.!(8/!.!(.04.5!L)@85!D)/.@5155!!2DD.;15-.!*+1(@.!83!.(,>1:!.!
(.04.5!.!L)@85!@1--!1D<.D:.!L1:<65@.!.!-1D+0%!L)D89!.>>1:!.!(8/!.!L)@85!-.D:.!
L1:<65@.C! '!(8/*)>! .! >85! *+1(23.!(,.55! .!(.04.5! L)@8:)9! .4! .5D.3! >853I
4):)3)*!>,(14<AD7.!L1:(2D%<,>!f!/25:.!83!)DL):<=D7)!j@1--!1D<.D1*!D)L)D89!
-.D!1D<.D5!L)D)L)D8kC!!
! d,*5/.! )4! .! >85! >,(14<AD23! *)(! 71D*.! )D)0)*<H9! 5B:58*,>! (80!
7.D.(,9! .(,! )DH,<84,! .! /.:(.<,>! >,(14<AD235! ,3C! '! (8/! *+1(@.! )DH:)! .!
@1--!72DD.59!.!-.D!72DD1*!*,*F3!*+1(239!)48:5!>)D)5>)4,>!.!72DD!)DL1:<AD23.!
j@1--! f! )DH:)9! -.D! f! /25:.k9! 83! )48:5! .4! .5D.3! )DD)*585)3)*! 7.*! )DL1:<AD7.!
j@1--!f!/25:.9!-.D!f!)DH:)kC!!
! '! 72DD.>! 1D+.*1>9! (,*5! )0+! )()DH:?<9! ()D+)5! .! (8/! *+1(! )0+,>!
1D<.D:%D9!83!)48:5! !.!5)35!>8534):)3!5)>):)<83)!5B:58*,>!.!/13345)*0)D+)*C!
r)**5:HD!*847)!.! L)@!83!.!0):,*F!*+.>,! :834)!.4!%:.!(A5.5%! @2:232*.>! ,:2I
*+2-.!F3.7.:1<,>9!.!0):,*F!5B--,!:834)!;)<,0!)DD)*>)4H!,:2*+-.C!!

!
!



[$!
!

'!!d']_'h!!h\^hRM\a!!\rr\Ma\_x!!|^'W'JTVy^'u!!
 

 
 
! '(,>1:! .! (8/-)*! 5B--! (.04.5! ,3! 7.*9! .5D.3.,>! >=DB*-B4H! ;146F,I
%>-.*!L1:(2D%<*.>9!():5!*)(!-6:*.>!.41*!.!>,3!5):=D)5)*!@1--!1D<.DA>>.D!
.!-1D+0%!L)D8!L1:<AD*,C!\48:5!(80!.4!)0+;)58@&!,>:)>*8D!,3!34=D)583!)DH55!.4!
.5D.31>!>=DB*-B4H!/)D+)>)*!7.**.>C!!
! \D! >)DD! 780)4*,! )0+! 3;)F,2D,3! >A5.52359!()D+! -)! L10@.! -,41*+65.*,! .4!
)D(8D)5)()5C! '! 564)4):! (.04.5-%D! )0+*8D! 1D+.*! :)*<)DD)*)3380! D8;! L)D9!
.(,>1:!.!34):7)>!)DD)*>)4HD)0!/)D+)4>)<*)>!)D!@1--!83!-.D!1D<.D1*C!!
! \**)>! .! @)D)*380*)>! .! D.5,*! )D*)7)483)! Å3,5A3! ,*7):3A3E9! uD+)*>1:!
(80!.!3467!,3!)DD)*>)4HD)0!1:,)*52D5!83!.!3467<1-1023!,:2*+.!,3!)DD)*585)5)3C!
'4!.5D.3!34,*58*!)DD)*>)4HD)0!L1:(2D%<,>!.!5B--,!(.04.5!.5D.32/14!>8;)359!
7,341*5!;1*5!)4!.!>,785)D!L10@.!.D252(.345.*,!.4!)D(8D)5)()5C!!
 ^.@*13! .4! .5D.3! L1:(2D%<23.! (80! .! (.04.5! L1:(2D%<23.! >B4-)*!
:1334!/)D+)*!5B:58*,>C!\4)>!.!>)4<)5D)0)3!>,(14<AD231>!>,F3,>9!<)!.4!)(I
-):)>! 5B--3808*8D! )0834! 8D)5)*! 25! 5.:5.*.>! 83! )0834380=0+,! ;:1-D8(2I
>/14!7)4)5*)>C!!
 '!L)@!/)D+4)5)!(,.55!.!5)35/)4!7,341*+657.9!83!.!72DD.>!)DL1:<AD23.!(,I
.55! .4! .5D.3! :1334! /)D+)*! L1:(2D%<,>C! \4! .! >)4<)5D)0)3! >,(14<AD23!(,*,I
(2D,39! <)! (.},(2D,3! >B7)5>)4(8*+),! 7.**.>! .4! )(-):,380! )08343808:)!
*847)C!!
!
! '5D.3!)0+!L)@DH<83,!,<H34.>.!.D.>AD5!>,!.!:1334!/)D+)*9!():5!
.!/)D+4)5-)*!.!L)@!.!5)35/)4!7,341*+657.!.!L1:023!83!.!*.0+IW|'!
72DD;2*5C!!
!
!
!



[[!
!

! '!(.04.51>! .-341D?5! 5B--3808*8D! /2:1(!>,(14<AD23! >1(-,*2F,%@.!
7.*!@)D)*w!
!
!! JymTJV{ry^!!@1--:.!83!D)L)D89!-.D:.!83!L)DL)D8!
! ZTYYJ'!
! \rmTJV{ry^!!@1--:.!83!/25:.9!-.D:.!83!)DH:)!
! SyhJ'!
! !

JymTJV{rW'!!R^!!ZTYYJ'!
 

!
!

\rmTJV{ry^!!R^!!SyhJ'!
!

!
!

\4)>! .! >)4<)5D)0)3! .5D.3! >,(14<AD231>! .! D)05B--! )(-):*8D! @)D)*!
7.**.>!8D)5=>!31:2*9!83!)48:5!/.31*D%!-)5)0380)>5HD!34)*7)<*)>!83!.!-)I
5)0380)>! 31::)*<@)! ,3!/.31*D%C!'4!)(-):)>!>,3)--! :8348*8D!.4!.5D.3!=583!
.D>.D(27.D! jL)@! 7.0+! 5)35k! )0+! (23,>! /)D+:)! (14<AD! >,9! 83! )48:5! H>! (23!
-)5)0380)>5HD9!<)L1:(,5231>5%D!34)*7)<*)>C!!
 d,*<)49!.(,5!.4!.5D.3!:1334!/)D+)*!7.D%! L1:(2D%<232:%D! 6:5.(9!)4)>!
.4! 8*! L)DL)<)483),(9! .()D+)>! .4! )(-):,380! 342(2:.!(80! ,3():)5D)*)>C!
M)(!71D5! D)/)5H380)(!5A<1(2*+13!>A5.5231>.5!780)4*,9!01*<1D>1<233.D!
@A5155.(!)D!,<2,0C!!
! '! @B7H-)*!.! 5A<%31>!)4)5>)5!.! L)D,3():83)>)5! D)! L10@2>!)DD)*H:,4*,9!
83!8*!-1D<10.*!72:1(!.4!):)<(8*+)>)59!():5!)4!.4!)(-):,380!@.725!L10@.!
341D02D*,C!!
 '4! .D723! >B4-)*,! ;%4! .! D)0,*>2--! L)D)DH3! .!(.04.5! 5)358*)>! L):<=I
D8388:5!83!.4!.5D.3! :1334!/)D+)*!7.D%! L1:(2D%<2328:5C!'! L1D+5.523-.*!)(I
D65)*,! L101>!(80! *8/2*+! <1D0159! .(,! .!(8/-)*! 5B:58*,>9! 83! .()D+)>! >,!
5A<*.>!/.5*,! .!(.04.5! L)@DH<838:)!83!.4! .5D.3! :1334!/)D+)*!7.D%!()0L1:I
(2D%<232:.C!!
! d2:!>,/.*03?D+145.(9!/10+!.4!)(DH3B>!>B4=D!*)>=*>!7.*!.!D)0*.0+I
1--!L)@=*>!.!5)35=*>/B4!7,341*+657.C!'!(8/)*!-)D=D,!L)@DH<83!31:2*!.!5B--,!



[l!
!

)(DH3*8D!,3!.!L)@!*.0+1--!.!5)35/)4!7,341*+657.9!<)!.4!)(-):)>*8D!)4!.!>=I
DB*-380!34)(-)5&*H--9!60+!.!L)@!*.0+320.!83!3?D+.!>,/.5*.>!.4!.5D.3!:1334!
/)D+)*!7.D%!L1:(2D%<232:.C!!
 '4!2DD.*<%!34677):83)>!.!(.04.5!34678*)>!L)@DH<83)>1:!/.5233.D!D)/)I
5*)>!.!(.04.5!F31*5@.,*.>!.4!)D(14<AD232:.!83!(.02:.!.4!.5D.3:.!,3C!'!3467!
.4! )D3H! /%*.;! 7808*! .D.>AD! >,9! 83! .4! )D>B7)5>)4H! *+1DF! /%*.;-.*! 5B--!
(,*5![v!(,DD,%341:!7):C!'!(.04.5,!,<H34.>-.*!.!3467!31>>.D!0+1:3.--.*!7):9!
(,*5!.!>83H--,)>-)*!.4!8D)5!31:2*C!\4)>!.!3467/.*01>!0+)*08>9!<)!.!(.0I
4.5!5)35)!,3!0+)*0)9!83!D)/)5380)39!/10+!.!34677):83!,:2*+.!>,/.5233.D!7.*!.!
(.04.5!F31*5@.,*.>!.! L)@DH<838:)C!'!34677):83)>! @1--:%D!-.D:.! ,:2*+AD*.>9!
83! .! 3467! F3?F3.! >,*)5,>A3! ):H7)D! /1442=5H<,>! .!()DD>.3! -.D! 1D<.D2/14C! '!
(.04.5!;14,F,%@.!(,.55!.4!.D723!31:2*!D85:)@B**)>!.!5)35!)DD)*>)4H!,:2*+-.!
7.D%!F3.7.:1<23.,9!.!34677):83!;)<,0!.!()DD>.3!:152F,%@2*.>!,:2*+2-.*!5B:I
58*,>9!)48:5!.! D)05B--!(.04.5*2D!.!()DD>.3!F31*5!(,*,(2D,3.*!-.D!1D<.D:.!
7.*!)D(14<AD7.C!
! '4!)(DH3B>*8D!.!3467!)0+!8D)5!31:2*!>-C!#!(,DD,2:<341:!7):9!60+!7.*!)4!
.4!)(-):*8D! ,3C!'//149!/10+!()08:538>!()>>1:.!):H:HD! 7.*! ,55! 34%9!;:%I
-2D@2>! )45! )0+! >,3! >,38:D)55)D!()0>B4)D65)*,C!`D@)*)>! D)! )0+! 348>:)9! <)!*)!
52(.34>1<@.*.>!:29!(.:.<@.*.>!)0+)*)3!5)355.:523-.*C!a-C!"v!(231<;):F!
A52*!8:)4*,!L10@2>9!/10+!.!34677):83)>!.!5)35=>)5!@1--:.!f!-.D:.!(140.5@2>C!
\4!5B:58*,>!.!(.04.55.D!,39!<)!)4!.!/.523!31>>.D!):H5)D@)3)--!():5!.!(.04.5!
.!(.04.5764-)*!7.*9!./1D!.! :)D.567! 3?D+5.D.*320!2DD.;152-.*!7.*C!'!(.0I
4.5764!()**+,380)!)3)5)*>8*5!)D58:H!83!)4!>,/.5233.D!7.*!.!(.04.5!;146I
F,%@2:.!83!L)@DH<838:)!,3C!!
! '! (.04.5! >BD<B>43,*%::.D! >.;F31D%<,>! .! (8//)49! .4! ):H! .(,7)D! .!
>BD<B>43,*%:! .!(.04.5:.! /.59! 0+)*0)9! <)! .!(.04.5! ;146F,%@25%D! L=00H)*!
>,/.5/.5!.4!L1:(2D%<232:.C!^4=D83!>B4-)*!(,*<)*!(231<,>!-.-2*.>!.!>BDI
<B>43,*%:!.!*+.>.!>B:8!7.*!5)>):)<7)9!<)!)4!*)(!1>14!01*<15!.!34=D83*8D9!
.(,! 25D.0-.*! :B7,<! ,<),0! 5.:59! ,*>2--! .4! .! 01*<9! /10+! .!(.04.5,! >1:-.*!
)0+,>!1D<.D:.!/?44.!.!*+.>.59!)48:5!.!5)35!83!.!L)@!)DD)*>)4H!,:2*+-.!L1:<AI
D*.>C!r)/)5380)39!/10+!)4!/.5!>,!.4!.5D.3!587)3!/)D+)*!7.D%!L1:(2D%<23.:.!
,39!.(,-HD!>83H--!>)D)5>)4*)>!.!34=D83!)DH55,!83!A52*,!)0834380=0+,!;:1-D8I
(2>C!!
! '4!.D5.3!>,(14<AD23.!83!.!>BD<B>43,*%:!341:6523.!(,.55!.!*+.>!>B:=D!
F3B>>)**)>!!.4!,<)0,!,(;AD4A31>!83!.!78:>):,*083C!'!(.04.5:.!*)(!(1*<I
@2>!.459!/10+!-)5)09!<)!.()**+,-)*!.!>BD<B>43,*%:!.!*+.>.!>B:8!7.*! 5)I
>):)<7)9!D)/)5380)39!/10+!-)5)0C!'!5):/)3380!.D.55!.!>BD<B>43,*%:!0+.>:.*!
.!(.04.5!*+.>.!>B:8!7.*!5)>):)<7)9!<)!>83H--!)D(14<AD!1**.*9!<)!/.!.!
<):8>9! D2-!7.0+!>84!>B:8!7.*!5)>):)<7)9!.>>1:!>,(14<AD!.4!)D3H!F3,01D+.C!
'41>! .! 0+):)>)>9! .>,>:)! .! >BD<B>43,*%:! 5B--34B:B3)*! :2! 7.*! 5)>):)<7)9!
-)5)0)--)>C!!
! '!L,?!(.04.51>!*.0+1--.>9!)48:5!.!(8/!*.0+1--!*+1(235!0+.>1:1D!
:2@A>9!)4!.4!1>.!.**.>9!/10+!.! L,?!(.04.51>*2D! .4!.5D.3! :1334.--!/)D+)*!
.D.>AD!>,C!!
 a-C!"v!*.;;.D!.!34=D)583!)DH55!.!(.04.5!L)@@)D!.4!.*+.!()<)*F8@)!L)D8!
L1:<ADC! '! D)05B--! >,3(.(2*2D! .! ()<)*F)! *)(! .! ()0L)D)DH! ;146F,%-.*!



[n!
!

7.*9! j@1--! L)DL)D89! -.D! D)L)D8! 83! F3.7.:5! f! @1--:.! /25:.9! -.D:.! )DH:)kC! '!
()<)*F)!(,*,(2D,3.*!7.*!>,(14<AD7.9!<)!.4!)D)0)*<H9!/10+!(80!@1--.*!
<)L1:(2D@.! .!(.04.5! 5)3585! 83! >,(14<653.! .4! .5D.35! .41>-.!.4! ,:2*+1>-.9!
.()::)!(2:!>,!7.*!(14<657.C!!
! \0+,>! )D(8D)5! 34):,*5! .4! .5D.3! 0)*)5,>.,D.0! :1334! /)D+)*! .D.>AD5! >,C!
u0.49!/10+!B:B>D)5)39!<)!*)(!0)*)5,>.,D.09!)45!.!()00+H4H<83)()5!.!>BI
7)5>)4H!-)>)4<83-)*!(.0+.:241(!()0C!!
 '4!)(-):,!0)*1(!(2:!*8/2*+!875,4)<)!>A5.523!.D.55!7.*9!83!#vvvI
-)*!780:)!L)D5.D2D52>C!hB--)>!>B4B55!L)DL)<)458>!.!/1}!08*)>)5!,39!()D+)>!
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*)(!(,*<)*!)(-):*8DC!\4!.4!2DD6523!/,/)5)5D)**)>!5&*,>9!():5!?0+!*84!>,9!
/10+!.!L)@)!34,*5)!(,*<)*>,*)>!@%D!2DDC!!!
! u0.49!/10+!.!D)05B--!)(-):*)>!.!L)@)!)0+)*)3)*!2DD!.!-1D+0%/14!7,3I
41*+657.9!<)!*)(!@%D!2DD!.!5)358/)4!7,341*+657.C!'!(.04.5!L)@)!(2:!.!(8/I
-)*!(,*,(2D,3.*!>,!7.*!(14<AD7.!.!5)358/)4!7,341*+657.9!<)!.!L)@!;146F,%@.!
:1334.-1<,>! .(,>1:! .! -.-2>! =D*,! 7.0+! @2:*,! >)4<)*)>9! 83! )4! F3.>! L1D+5.I
5%<,>!.4!8D)5!31:2*C!!!
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! !!!!!!!!!!!!!!*1:(2D,3.*!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!)D(14<AD7.!!
!
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! hA<1(2*+13.*!-)-,41*+651552>9!/10+!D)05172--!Z).*!r1A,3!|.D()*5!
8D59!"##!87,0C!RD)5)!780)! L)D8!(80!8*)>)D5!83! D)()4! L)D785)D)>)5! ,3! >8346I
5)55C! '! L15%,5!()0! D)/)5! 5.D2D*,! .4! ,*5):*)5)*! 83!()02DD.;65/.5%9! /10+! .!
L)@)! 5)D@)3)*!)0+)*)3)*!2DD! .! 5)358/)4!>8;)35C!x!.4!.!>-C!"v!)(-):!>B48!
5.:514,>!.!-1D+0%*9!.>,>*)>!.4!.5D.3A>!)0834!8D)5=>-)*!@%!/)D+)*!2DD5C!
! '! L)@! .4! .5D.3! >,(14<AD23.!(,.55! >,)0+)*)3)<,>9! /10+! .4! )0+)*3?D+!
34)*41:1>! /1:,41*52D,3! ;146F,%-.*! D)0+)*)>! 83! 60+! )D8:@=>! .459! /10+! *)(!
)3=*>!)D9!7,341*5!)DL):<=D!.!0):,*F=*>!83!.!5)35=*>C!!
 '!5)35!L):<=D83)!/,-23.*!5):/)D,!.4!64=D)5)>)59!83!)48:5!78>1*+1<*.>!
)D! .! ;1:F10%>C! '4! ,4(1>!()0;:%-2D@2>! >,)0+*)365)*,! .! 5)35)5! 83! )DL2:.<I
*.>9! )>>1:! @)D)*5>)4*)>! .! L2@<.D(.>C! '4! )(-):)>! 5B--380)! .! L2@<.D(.5!
0+%0+34):)>>)D!83!(.3342443.D!;:%-2D@.!)*+/65)*,C!^.@25!(.0A>.5!(.346:1I
442>9!7.0+!.!F3.D2<5.01>>.D!(.346:145.5@2>!()0!(.0A>.59!,DD)57)!/,7.52313!
(.334H:/B4!L1:<AD*.>C!N8*45!83!,<H5!2D<14*.>9!<)!.!@.7AD23!F3)>8D+C!
 '4!)0+)*)3!5.:523*.>!>B34B*/)5H)*!7.0+A*>!.41>9!.>,>!7.0+A*>9!<)!
.!>,(14<AD5!.5D.3!*)(!)*0)<,!()09!/10+!)0834380)3)>! D)0+=*>C!M)(!5AI
<A*>!*80+! D2-:.!):)34>)<*,9!<)!*)(!5A<A*>!)0+=55!8D*,!.!-)5)0380)>>)D!
3)(C!
 '4!.5D.3!/)D+:)2DD6523!)DH55!.4!A*,7):4A(!*+1(232:.!L):<=D!.!5)35=*>9!
)(,.55!D)34=*>!-)5)0)>9!.!/)D+:)2DD65235!>B7)5H)*!A0+.*.4!.!*+1(23!)0+I
*)365,!>,!.!5)35=*>)5!83!()00+%0+ADA*>C!!
 !
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 '!>1;1*+.!.D3%!:8348*!*+6D23!7.*9!.()D+)*!>):)345=D!/.D.<!.!0):,*I
F7)DHC!'4!.5D.3!>B4);8*!34,*58*!7.*!*+6D23C!!'4!.5D.3!>,(14<AD23.!(,.55!)4!.!
>85!*+6D23!*)(!L)<,!)0+(2359! 60+!.55%D!L=00H)*9!/10+!()::)!7.*!.4!>,(1I
4<AD239!.4!.5D.3!155!0+.>1:1D!*+1(235!.4!,<)0)>:)C!
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! \4)>!.4!)0+)<,!)DF3?3423!*)(!0+.>1:,.>9!<)!.4!)(-):)>!5B--3808*8D!
)4!.!/2:1(!>,(14<AD23!>1(-,*2F,%,!7.**.>!@)D)*C!!
! S.! 7.D.(,! (2:! >)4<)5-)*! *)(! @%D! ,*<AD9! ,<H7)D! F3.>! :1(D.*,! L10C!
^.@*13!*2DA*>!)4!.4!)D7!(&>B<,>!.4!.5D.3!>8;4H<8385HD!.4!8D)5=*>!7808,0C!!
 '4!.5D.3!.!0):,*F7)DH5!*+1(@.!.! D)/)5H!D)0:1334.--!/)D+)*C!'4!.5D.3!
5):=D)58*!/)D+)4>)<,>!)D!.!0):,*F7)DH!>)4<)5)9!83! ,55!()**)>!780,0!(.@<I
*)(!.4!B334)3!,<)0,!,(;AD4A31>C!'!D)0:1334.--!(80,3!.49!/10+!,55!5.D2D/.5%!
.4!.0+!D)0:80)--,!83!D)0>,3)--!:834)9!./1D!.4!B334)3!8D)5LA*>F,%!>B4;1*5@.!
7.*C!
! yD5.D2-.*!?0+!>)DD!8:5)*,9!/10+!.4!.0+!)0+!)0+3809!7,341*5!5B--!:83I
4-HD!5)7H<,>!B334)!83!(,*<)*!:8348*)>!()07.*!.!3.@25!L)D.<.5.C!!
! '!:%(.,!1:7131>!834:)7)558>!.!520AD235!.!0):,*F7)DH!>)4<)58*8D9!83!
587)3)*!Å()<ADD.!1-D1*0.5.EI!*.>!*)7)458>!)D9!():5!*)(!5A<52>9!/10+!.4!
.0+!:834)C!!
 s()9!(80!)0+!;8D<.!()D+!.::%D!5.*?3>1<,>9!/10+!.4!)D3H<D)0)39!587)3!
)D*)7)483)>! ()0(.:.<5.>! .! (.,! *.;,0C! s:.5D.*! 34.-2D+! 34):,*5! D85)4*)>!
;:)F64!)D*)7)483)>9!()D+)>!>=DB*-B4*)>!.!5A<1(2*+13!)D*)7)483)>5HDC!\4!
.!/)D+4)5!.!>,3.00+.D!,3C!a=DB*-B4H!*8;)>9!>=DB*-B4H!)D*)7)483)>)5!.<5.>!
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*)>,9!;DC!Å.4!8D)5!>B448;;1*5@.G9!Å.4!8D)5!F31(%;1*5@.G9!Å8D)5L.G!83!Å.4!8DI
)5!?5>):)345)4H<83)GC!!!
 '4! 1:7135A<1(2*+-.*! ,3! 5B--! )D*)7)483! D85)4,>! f! 7)0)5.5679! .A51I
*%(! 83! ;:,(2:,3! .0+C! '4! .0+! )0+)5D)*! 5B--,! :8348*)>! 3,*F3! )**+,! )D*)I
7)483)9!)4!,3!()0):H365,!.!L1*51332025C!'!@)D)*5H380)!)DD)*8:)!f!(,7)D!D85I
L1*513320?! .! 34):7)4)5!(&>B<838-)*! f!(803)(! >.;! >)DDH! L,0+)D()59! 83!
.45! 3)(! 5A<@2>! 31>.*9! /10+! .4! .5D.3! >,3)--I*.0+1--!*+1(235! 0+.>:1D! :2!
2DD.*<%!@)DD)00)D9!(.@<*)(!(,*<)*!)(-):*8D!.!7,D201*C!!
! '4!.0+!)4)*!:8348:)!.4!Å)D3H!.0+G!)D*)7)4835!L101(!/.34*2D*,9!():5!
)4!5A<@.!D)0@1--.*!5=>:B4*,!.!34):);85C!u**)*!.<@.!>,!.!;.:.*F31>.5!.!3467!
(&>B<838:)9! D80483:)9! 78:>):,*083:)9!*+,:1>:)*<34):! >):,*083:)9! 78:*+1I
(23:.9!)(834583:)!83!.4!,4(1>!.>5,7,5232:.C!!
! \4)>! .4! .D.;7)5H! L)D.<.51>!()DD)55! .4! Å)D3H! .0+G!(80!(23! ;.:.*I
F31>.5! ,3!>B47)565! j5)35/H(8:38>D)59!*+2D5):()D839!*+)D839! 5=334)*5839!/2I
*+23k9!7.D.(,*5!.45!,39!/10+!(,>1:!L10A*>!)D.DA<*,!83!L)D8-:)<*,C!!
! '4!8-:)*D85!83!.D723!;.:.*F3.,! @)D)*58>5)D)**)>!5&**)>9!<)!)4!*)(!
60+! 7.*9!():5! .D723! >B4-)*! .! 34):7)4)5! :)0)*):2D%<,>! 83! 0+%0+ADC! '>>1:!
.D34A*>! )D9! .(,>1:! .4! .0+! >,)0+)*D65,! .! *.0+.0+! @1--! 83! -.D! 1D<.D! L:)>I
7)*F,2,59! 83! .>>1:! 8-:)<=*>9! .(,>1:! 348572D.345@.! H>)5C!M)(:80!(80!.45!
01*<1D52>9!/10+!.! 34):7)4)5!.D723>1:!tvÑI-.*!0+%0+AD!83! :)0)*):2D%<,>9!
<)! .! D)0?@.--! 5A<1(2*+13! >A5.5231>! .45! ,0.41D52>9! /10+! ttÑI-.*! 5)34,!
)45C!'4!D)**)!.!D)0@1--9!/.!.>>1:!8-:)<*8*>!.(,>1:!.4!Å)D3H!.0+G!60+!<B*59!
83!*)(!.4!%:.!8-:)345)*)!-)**=*>)59!():5!60+!L8D-)34.>65@.!.!:)0)*):2D%!
.0+,!L1D+.(.51>.5C!!
! '4!)D3H!.0+!"#!.0+,! ,<)0! >B47)5658387)D! 8:48>34):7,! >1((A*,>2F,%5!
L1D+5.5!.!>=D7,D200.D9!.!5)35-HD!;)<,0!,*L1:(2F,%>.5!L10.<9!83!(,*<)4)>:)!.!
@)D)>:)!:).02DC!!
! '4!)D3H!.0+-%D!*)(!F3.>!.! L,4,>.,! 5)35! :)0)*):2D%<,>9!/.*)(!.!;34I
F,/8!,3C!'4!)D3H!.0+-.*!7.**.>!.!/.*0AD.59!.!(15,72F,%9!.4!8:483)>9!.!>1*I
F)5:2F,%!83!.4!1:,)*52F,%!>B4;1*5@.,! ,3C!'!;34F,/,25):)>!83!;34F,/1D%0A31>!
)D/.*+.01D52>!)459!83!2D5.D2-.*!.!*.0+.0+-.*!>):)3,>!.!;34F,/83!;:1-D8(I
2>!1>.,5C!!
! '!0):,F!83! 5)35!/1:,41*52D,3!/)D+4)5)!(,.55!.! 5B--,!)(DH3*8D!.4!)D3H!
.0+9!.4!)D3H!F3,01D+.!)DH55!/)D+)4>)<,>!)DC!'4!)0+)*)3! 5.:523!83!.!()0*.I
0+1-1<155!.0+!(,.559!.!(,! L.@52*>*.>!.4!)D3H!.0+.! D)):)34>)<)55!.4!.5D.3!
>B:*+8>8:)9! 60+! .4! .>2:!(,*,(2D,3.*! >,(14<AD5! .5D.3! ,3! 2DD.*<%! *+1(235!
0+.>1:1D!.4!)D3H!.0+:.C!!
 '!>1;1*+.*+6D23!83!.4!.5D.3*+6D23!)D58:83)!(,.55!.!0):,*F7)DH!1<.!7.*!
*+1(7.9!83!1559!./1D!()0*+1(%<,>9! D)0+)*0=D*)>!.4! ,<)0,! ,(;AD4A31>C!'!
D)0:1334.--!.49!.(,>1:!.4!)D3H!.0+!7.*!()0*+1(7.9!():5!.>>1:!*)(!5A<!
5)D@)3! >.;.F,5233.D! <1D014*,C! '55%D! L=00H)*9! /10+!(,! 7.*!()0*+1(7.! .4!
)D3H! .0+-.*9! 34679! ,DD)57)! D80483,! ;:1-D8(2>9! :1334! 78:I83! *+,:1>>):,*0839!
.D.F31*+9! 7.0+!(.0.3! 78:*+1(239! :1334! )(8345839! 7.0+! ;34,F/,>.,! ;:1-I
D8(2>! >)D)5>)4*)>C! '! *.0+1--! *+1(23! )3)58-)*! 5B--L8D)! -)5)0380! @B*!
D85:)C!!
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! \(D65)55)(! (2:9! /10+! .4! )DH! F3,01D+.! .4! .},3! >B:=D,! >,*B783! >B:=D!
L1:10C!'!>,*B783!>B:=D!/2:1(!1D<.D:%D! ,3!.4!.5D.3!F31*5@.!/)D+)4>)<,>!)D9!.!
*)0+)<,>!1D<.D1*!;)<,0!)0+!):H3! 6*34.D.09!.()D+!.4!.5D.3!:834)C!N1*513.*!
)4! .4! 6*34.D.0! 0+.>:1D! 2DD.*<%!*+1(235! .4! )D3H! .0+:.9! 83! .()**+,-)*! .4!
.5D.3! F3.>! )0+!(,DD,(85):! :834)F3>85! ,3! >,! 7.*!(14<AD7.9! )4!(2:! ;:1-D8I
(2>.5! 1>14! .! 34):7)4)5-)*C!'4! .! 34):)*F3)9! /10+! )4! .4! 6*34.D.0! *)(!.4!
.5D.34F31*5*.>!.!:834)9!():5!)>>1:!.!*+1(23!):H3)--!D)**)9!83!(80!5B--!
-)5)0380!>)D)5>)4*)C!
! '!;:,(,567! 34):7)4)5)>*)>!F3.>!)D3H!.0+A>!71D5C! u<H7)D! L)@DH<5)>9!83!
?@.--!.0+,!:834)>!83!?@!,<)0;2D+2>!>)D)5>)45)>9!()D+)>!7.D.(,D+)*!;%5D8>.,!
.4!)D3H!,<)0;2D+2*.>C!!
! '4! )D3H! F3,01D+.! @1--! 83! -.D! 1D<.D2*! /)D+)4>)<,>! )D! .! -.D! 83! @1--!
*):7A3!7.0A3C!'! D)05B--!)(-):*8D!.4!.5D.3!:2!7.*!L1:<AD7.!83!)D!7.*!L1:I
<AD7.9!)48:5!*+1(@.!.!*):7A3!7.0A35C!'55%D!L=00H)*9!/10+!/1D!83!()**+,:)!
7.*!.!*):7A3!7.0A3!()0*+1(7.9!.55%D!L=009!/1D!>)D)5>)4*)>!.!;:1-D8(2>!.!
34):7)4)5-)*C! '! 3467! @1--! 83! -.D! 1D<.D.! >=DB*-B4H! @)D)>)5! >.;! .! *):7A3!
7.0A3!@1--!83!-.D!1D<.D2-%D9!)48:5!>)D)5>)4,>!.!3467:A5(A34.7.:!83!.!>=DB*I
-B4H! 3467)D805)D)*380)>C! S.31*D%! .! /)D+4)5! .! 5B--,! ;2:.5D.*! 83! .! ;2:13!
34):77)D! ,3C! '4! )0+,>! *):7A3! 7.0A3! *+1(23.! )3)58*! .4! )0+,>! 7)3)! )083I
4380)39!.!(23,>!-)5)09!7.0+!>H!>)D)5>)4)55!-)**)C!!
! '4!)(-),!L.@!.4!)0+)5D)*9!.>,!,44.<C!W,4)D)55)D!83!348>D)55)D!52714*.>!
.!(8:)0.*+.01>!83!.4!)(834583!()DD8>5):(8>),!.!34):7)4)5-HD9!.4!)(-)I
:)>*8D!;)<,0!(80!.!-H:B*!>):)345=D!,3C!'!()D)0-)*!.4!,44.<23!34.-2D+144.!
.! 5)35/H(8:38>D)5)5C!W.**.>!)(-):)>9! .>,>! >)783-8! ,44.<*.>!83! 7.**.>!
1D+.*1>9! .>,>! *.0+1*! ,44.<*.>C! \4)>! .! :)*<)DD)*)3380)>! .48:5! 7.**.>9!
():5!.4!.5D.3!*+1(@.!.!*):7A3!7.0A3I59!.()D+!>,.<@.!.4!,44.<23:.!7.D%!;.I
:.*F315C!'4!.5D.3!/)D+:)2DD6523!A52*!.4!)(-):)>!4B(8*8D!/)D+:)2DD!.4!,44.I
<23!34.-2D+423.!,3C!!
! '4!>,(14<AD5!.5D.3!*+1(235!0+.>1:1D!.4!)D3H!.0+:.9!.!*):7A3!7.0A3:.!
83!(80!)0+! ,<)0;2D+2:.C!'!>1;1*+.!83!.4!.5D.3! @1--!83!-.D!1D<.D2*! ,<)0I
/2D%>! /)D+)4>)<*)>! )D9! ()D+)>! 3):>)*5,>! .! L)@! LA*>F,%,5C! '55%D! L=00H)*9!
/10+!()::)! 7.*! >,(14<AD7.! .4! .5D.39! >=DB*-B4H! *+1(231>:%D! -)348D=*>!
)4)*!.!/2:1(!,<)0;2D+2*C!\48:5!,3!-)348D=*>!>=DB*-B4H!*)/84380)>:HD!83!
-)5)0380)>:HDC!'4!)(-):)>*8D!>=DB*-B4H!-)5)0380)>! @)D)*5>)4*)>9!():5!
>=DB*-B4H!>,(14<AD231>:%D!7.*!34%C!!
! '4!8D)5!31:2*!.4!.5D.3!(,*<,0!@1--.*!*+1(@.!.4!,<)0;2D+2>.5!83!)48:5!
0+)*0=D!.!5)D@)3!34):7)4)5!2DD.;15.!83!@)D)*5>)4*)>!.4!?@.--!-)5)0380)>C!!
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"C!)D3H!.0+!!!!!!!!!!!#C!*):7A3!7.0A3!! !!!$C!,<)0342DLH!
!

!
!

! '4! .5D.3! 2DD.*<%! *+1(235! 0+.>1:1D! .4! ,<)0;2D+2>:.9! 83! 0+)*065,! .4!
,<)0,!,(;AD4A31>.59!,<H7)D!)(,.55!?@.--!;:1-D8(2>!@)D)*5>)4*)>C!
! '!0):,*F!.!>,(14<AD5.!.5D.3!(,.55!L):<=D9!)48:5!.!F3,01D+2>!,3!)D(14I
<AD*.>!.!/)D+=>:HDC!'! 0):,*F7)DH-HD9! .! F3,01D+2>!()*58*! ,<)0)>! LA5*.>!.!
>=DB*-B4H! 34):7)>,0C! '4! ,<)0,! ,(;AD4A31>! .4! .5D.3!()DD)5! 0+)*08--)>9! .!
5B--,! F3,01D+.! ;)<,0!(80! 0+)*065,! H>)5C! u<H3! >1:-.*! .! 0):,*F!(,*<,0! @1I
--.*!L):<=D9!)42D5.D!>)D)5>)4*)>!.4!)0+834380=0+,!;:1-D8(2>C!!
! '(,>1:!.4!,<)0)>!>,@B**)>!.!0):,*F-HD9!780,0!()**)>!.!-1:<2>!()*I
58*9! .4! ,<)0,! ,(;AD4A31>!(80! @1--.*! 0+)*0=D*)>! .! :1334! 5)35/)D+4)5-)*!
7.D%! .D723! (,.55C! \4! *.0+! )0834380=0+,! ;:1-D8(25! 1>149! ():5! .! 34):7)>!
D)05B--)5!8@34.>.!<1D014*.>C!!
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 '! 5B--,!)(DH3*8D!.4!)D3H!F3,01D+.!/.31*D%! 348D)3380&9!(,*5!.! 5B--,!
*+.>,!F3,01D+.9!<)!.!(,!L.@52*>*2D!348D)3)--!.4!)0+)*)3!5.:523!(,.559!83!.!
()0*.0+1--1<155!L)@!(,.55C!'4!.5D.35!-)D=D!83!>67=D!78:):)>!/2D%442>!-)!.4!
.0+!,:2*+2-%D9!<)!1<.!7.**.>!*+1(7.!.4!.5D.3!>,(14<AD23.!23!348D)3380)!
(,.55C!!
! '4!.5D.341*!83!.!*+.>,!F3,01D+2>1*!D+A>.F3>2>!7.**.>9!./1D!>):)345=D!
()**)>!.!F3,01D+..:58:,2>C!d,*<)*!78:)<8*+!L1*5139!<)!.!F3,01D+..:58:,2>!
.! D)0L1*513.--.>9!():5! :.@5A>!>):)345=D! @A5!)D!.!78:!.4!.0+!.D3%! :834),-)9!
()D+)>!.4!)0834!34):7)4)5!(&>B<8388:5!L)D)DH3)>C!!
 '(,>1:! .! -.D! 83! @1--! F3,01D+..:58:,.! -)()0+! .! >1;1*+2-.9! B334)I
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!!!!!!!!!!!V:C!N)5):!SA00D):!L)<)45)!L)D!.4!E7,5.D%0,.G!)D*)7)483&!.5D.3!/)D+:)I
2DD6523,!(%<34):5C!\4!)0+!5)*+8::)D!7804)55!=583!.!5.:>%:.C!
!!!!!!!!!!!V:C!J1+!^�).5!.4!E1:5101*.DG!(%<34):5!L)@D)345)55)!>,C!\45!)0+!08;I
;)D!7804,>9!.(,-)*!:A0%!7.*9!83!)0+!=5835!(8:*)>!7)D)!.4!.5D.3:.9!.(,!.4!
)0+! >,F3,5! >,(14<ADC! '! >)4)D83! )DH55! 83! A52*! :B*50)*L)D785)D)>)5! >83465)I
*)>C! hB--! >)4)D83! 34=>380)39! 83!(,*<)*! .D>.D1((.D! >83465)*)>! L)D785)I
D)>)59!/10+!()0D2332>9!()**+,:)!7.*!>,(14<AD7.!.4!.5D.3C!!

!V:C!J,F/.:<!Y.:5D)55!L)D5.D2D5!)0+!.5D.3!/)D+:)2DD6523,!(%<34):59!()D+I
)5!Ed.5:,}I)*):0)5,}GI*)>!*)7)4)55!)DC!\4!.!(%<34):!>.;F31D5!*8D>=D,9!)*)I
:0)5,>.,!/)D+:)2DD65231*!.D.;34,>C!
!!!!!!!!!V:C!'3D.(!a/.*!)0+!B334)5)55)--!(%<34):5!L)@D)345)55!>,9!()DD+)D!.4!

)D3H!F3,01D+25!)*+/)!08;,!=583)>>)D!2DD6532>!/)D+:)C!'!>)4)D835!nIt!/%*.;,0!
5.:5%!,<H34.>1*!25!7804,>9!83!31>341:!>)DD!:B*50)*L)D785)D)>)5!>83465)*,C!!

!V:C!Ö,DD,.(!YD.,:!L)D5.D2D5!)0+!(%<34):59!()D+)5!EYD.,:!5)F/*,>2*.>G!
*)7)4)55!)DC!\4!)0+!7.:,2F,%@.!.!E7,5.D%0,.G!(%<34):*)>C!!
! '! >=DB*-B4H! .5D.3! /)D+:)2DD6523,!(%<34):)>! L)D5.D2D%,! 5.*6572*+1>.5!
>8;)45)>!>,9!)0+)3)>!5AF.5*+,9!(60!(231>!.>2:!)4):!)(-):5! ,3C!'!5.*6572I
*+1>!>B4=D! ,3!)0+)3)>!3.@25!(%<34):)>)5! L)@D)345)55)>!>,9!<)!)4)>!F3.>!.4!
):)<)5,!(%<34):)>!(.:.<5.>9!>)783!72D5145.5233.DC!^1>>.D!5B--)*!7.**.>!
.41>9! .>,>! *)(! *)7)458>! )D! (%<34):=>)59! ():5! .41>! .4! .D.;(%<34):)>!
(231D.5.,!71D5.>C!!

d,*5/.!*)(!D)**)!)D80!.49!/10+!)383)>>)D9!=583)>>)D9!7.0+!3;1:51I
D23!2D5.D!.!0+):()>)>!83!.!L)D*H55)>!>,(14<65@2>!.4!.5D.3A>.59!<)!5B--!564)I
4):!)(-):!(.*,;AD2D!.4!)D3H!F3,01D+27.D9!83!2D5.D2-.*!>,(14<65@.C!S10+!*.I
0+1--! D)0+)*! .4! ,:%*,.9! .4! )(-):)>! L,4)5*)>! ,3! .48:59! /10+!(80! -)5)0)I
--)>!D)0+)*)>C!!!

'4!)D(?D5!3424!87-)*!.!F31*5>172F31>!5B--!3424(,DD,%!)(-):!.5D.325!
(14<651552>!)D9!83!.!D)05B--@=>*)>!*)(!,3!34%D5.>9!/10+!.5D.3!/)D+:)2DD65235!
L10*.>! 780)4*,! :.@5A>C!d80! .!(.*A2D,3.*! <1D014%! 5):.;)A52>! 3,*F3)*)>!
5A<.52-.*!.**.>9!/10+!.!L)@!0+1:3!(14<AD.55.D!7.D%!)DL1:<652327.D!)DD)*HI
:,4)5D)*=D!)D(14<65@2>!.4!)D3H!F3,01D+25C!!

'41>!.!5):.;)A52>9!.>,>!>=DB*-B4H!(%<34):)>>)D!)D(14<65@2>!.4!.5I
D.359!83!)DH55)!:B*50)*L)D785)D5!>83465)55)>9!.45!(1*<@2>9!/10+!)4)>!5A<1I
(2*+13!(%<34):)>C! '! >)4)D83! )DH55! 83! A52*! 34=>380=>! 7.*! /2:1(! :B*5I
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0)*L)D785)D:)9! /10+! ()0! 5A<@2>! /.52:14*,9! ()**+,:)! 7.*! )D(14<AD7.! .4!
.5D.3C!'!;:1-D8(.!.49!/10+!.!L)@)5!*)(!@%!5?D!31>341:!:B*50)*)4*,C!'!/25ADI
:%D!>834=D5!:B*50)*L)D785)D)>)*!.4!.5D.3!2D5.D2-.*!*)(!D25/.5%9!():5!.!>1I
;1*+.! )0+! :834)! )D5.>.:@.9! .4! 1D<.DL)D785)D)*! ;)<,0! *)(! D)/)5!()0/.52I
:14*,!()D+,>!.4!.5D.3!@1--I!83!-.D1D<.D.C!S2:1(!/%*.;!A52*!?@!L)D785)D)>)5!
>)DD! >83465)*,9!():5! .4! .5D.3!(2:! *)(! .41*! .! /)D+)*! 7.*9! .()D+:)! /)D+I
:)2DD651552>9!)48:5!)4)>!.!(%<34):)>!*)(!()0-64/.5%.>C!'4!)(-):)>!,3!>)I
:=D,>!H>)59!():5!31>341:!>)DD!3A0.:.45.5*,A>!(.0A>.5!:B7,<!,<H*!-)D=DC!!

'! L,4,>.,! 5:.A(2>! .D>.D(27.D! .4! )D3H! F3,01D+.! ,<H*>8*5! @1--! /)D+:)!
>):=DC!\4!5B:58*,>!.!>=DB*-B4H!/)D+:)2DD65231>!.D>.D(27.D!,3C!'4!.5D.3!)D(1I
4<652327.D! L)D34.-.<AD*.>!-,41*+13! ,<)0;2D+2>9! )48:5! 34&**)>!()0!)0+)3!
L2@<.D(.>C!'55%D!L=00)5D)*=D9!/10+!/1D!>)D)5>)4)55!.4!?@!-)F36;H<839!?@.--!
)0834380=0+,!;:1-D8(2>!>)D)5>)4*)>C!!

'! D)05B--! (%<34):*8D! .4! .5D.3! .! (231<,>! F3,01D+2/14! 7,341*+657.!
@1--!/)D+4)5-)!>):=D9!<)!.4!.!;:1-D8(.9!/10+!.>>1:!(80!@1--.*!>,(14<AD!
.!>1;1*+2/14!7,341*+657.9!83!,55!7.*!.4!)(-):,380!D)0*.0+1--!;:1-D8(2I
@.C!'!>)4)D83!A52*!)0+)3)>*8D! @.7AD23! @)D)*5>)4,>9!(60!(231>*2D! :1(D,>!.!
/)D+4)5C!M8/2*+!/%*.;;.D!.!>)4)D83!A52*!.!5B--380*8D!:1334.--1<,>!.!/)I
D+4)59!<)!.4!)(-):)>!,3(85!()**)>!.5D.3!/)D+:)2DD6523:.9!():5!)DH4HD)0!@.I
7AD235!5.;.345.D5.>C!s0+!.4!.5D.3!(80!@1--.*!>,(14<AD!.!/)D+8:HD!83!)4!)0I
834380!(,*<,0!@1--.*!:1(D,>C!!

d,*<)*!?@!.5D.3!/)D+:)2DD6523,!(%<34)::HD!.45!2DD65@2>9!/10+!@1--9!(,*5!
.4!)DH4HC!h):(834)5)39!/10+!(,*<)*>,!.!3.@25!(%<34):85!<,F38:,9!<)!.!/.I
5231>!/.31*D%.>C!'/10+.*! .!(?D5-.*!H:,458>! .4! .5D.3! /)D+:)2DD6523! 5,5>259!
?0+!(135!,3!.!(1<):*!(%<34):)>!()05):)(5H,!5,5>1D@2>9!/10+.*!,3!(&>BI
<,>! .!(%<34):=>C! \4! .4! 1>.! .**.>9! /10+! .!(1<):*!1:7135A<1(2*+!*)(!
L10.<5.!)D!)0+,>!(%<34):5!3)(C!!

'!F31*5>172F31>!*+1(@2>!.!F3,01D+2>.5!83!*+?@5@2>!.!0):,*F)59!)48:5!
()0;:%-2D>145.>!)44)D!.!(%<34)::)D!.4!.5D.3!/)D+:)2DD6523*2D!,3C!!
!!!!!!!!N.D():!"qtlI-)*!>B4485)55)!3.@25!(%<34):85!.4!)D3H!F3,01D+.!>,(14I

<AD232:%D9!<)!.!372@F,!342:(.423?!J)*)!^F/=(;):D,!F3.>!3424!877)D!>83H--!
@B55!:29!/10+!.4!.5D.35!*)(!D)/)5!DB><B3833)D!/)D+:)2DD65.*,9!/.*)(!.4!6*3I
4.D.01>!(.3346:142327.D9!()D+)>!:1334!/)D+)*!5.:5@2>!.4!.5D.35C!!

J)*)!^F/=(;):D,!.!E7,5.D%0,.G!(%<34):5!.D>.D(.45.9!83!*)>,! ,3!5B--!
5AF.5341:!D)55!.4!.5D.3.!/)D+:)2DD657.!)44)D!.!(%<34)::)DC!N:%-2D5!(23!(%<I
34):)>)5! ,39! <)!)0+,>! 3)(! 3)065)55! *)>,C!M8/2*+!87,0! .41*! 01*<1D>1<1559!
7.@1*!/1D!587)</)5!(,*<)*>,9!(,:)!:2@B559!/10+!.4!)D3H!F3,01D+25!*)(!D)/)5!
L,4,>.,!(.*,;AD2F,%>>.D!/)D+:)2DD65.*,9!F3.>!6*34.D.0!(.3342443.D9!)0+!>834=I
D8>!3)06538087)D9!()D+!0+1:3.*!780)4!.;:%!=583)>)5C!!!!

^F/=(;):D,!:2!71D5!>8*+34):=D7)9!/10+!L)D5.D2D@1*!)0+!@1--!(%<34):59!
():5!*.0+1*!-)5)0!71D5C!^4.-.<.D(.45.55.!.4!E'5D.3;:1L,D.}G!(%<34):59!83!
>,>8;)4)55![vv!)(-):5!7,D2034):5)!)**)>!.!(%<34):*)>!.4!.D>.D(.4232:.C!
'4!.!()05,345)D5)583!8:59!/10+!)0+!D)/)55)(!>B4=D=>C!!

\45!.!(%<34):5!/2:1(!/%*.;,0!/.34*2D5.(9!83!:2@B55)(9!/10+!*)(!
)4! .! 780D)0)3!()01D<23C! ^F/=(;):D,! .!(%<34):85! .::.! .D.;145.9! /10+! .4!
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.5D.3!(,*<,0!-.D:.!7.*!>,(14<AD7.9!<)!8*!834:)7)55)(9!/10+!)4!F3.>!:,5>2*!
L1:<AD!)DH9!A0+.*,3!.4!.5D.3! D)05B--34B:! @1--:.!7.*!(14<ADC!x!*)(!5A<5.!
.45!3)(9!/10+!.4!.5D.3!)DH:)!7.0+!/25:.!7.*!>,(14<AD7.C!\D>)4<5)(!L)@D)3I
45)*,!.!(%<34):859!83!)0+:)!@1--!):)<(8*+)>)5!8:5)(!)DC!!

'4!)D>B7)5>)4H!/2:1(!87-)*!)DH.<231>.5!5.:5155.(!.4!.5D.3!/)D+:)I
2DD6523:%D9!83!lvvv!)(-):!.5D.325!7,4302D5.(!()0C!'!L)DL)<)483)(!5)/25!.49!
/10+!.! D)05B--!)(-):*8D!.4!.5D.3!/25:.!7.*!>,(14<AD7.9!83!)4!.! D)0LH--!
1>14%@.!.!()0-)5)0)<83)>*)>C!!

S2:1(! 87,0! L)@D)345)55)(! .! 3.@25! .5D.3! /)D+:)2DD6523,!(%<34):)()59!
83! 780:)! :2@B55)(9! /10+.*! >)DD! F3,*2D*,C! ^F/=(;):D,!(%<34):8-HD! F3.>! .!
>834=D8>!.;:%!=583),!(.:.<5.>!()09!.()D+*)>!3)06538087)D!.!/)D+:)2DD6523!
5B:58*,>C!\44)D!-)L)@)4H<B55!.!/)D+)3!(%<34):!>):)383)9!.()D+!5B--!)4):!
87,0!5.:5155C!X0+!01*<1D1(9!/10+!)4!.4!)(-):,380! D)0*.0+1--!L)DL)<)48I
3)9! ():5! .4! )0834380)5! ):)<(8*+)4,C! S,34)(! .459! /10+! .! 5B:58*)D)(! ,3!
()0!L10@.!):H365)*,!)45C!!

'4! )(-):,380! ;:1-D8(2@.! 5B--! 564)4):! 877)D! )4)DH55! >)4<H<B55! .4!
.5D.3! >,(14<AD2327.DC! '4! )(-):)>! B*(.0A>*.>! 83! (231>*.>! ;:%-2D52>!
)*+/65)*,!.!L2@<.D(.5!.44.D9!/10+!.!5.:>%@A>.5!<B:43BD0)558>C!'!>83H--,)>I
-)*!)4)>!.!<B:43BD0)583)>!.!E(.334243G!)D*)7)4835!>.;52>C!

'4!.5D.35!F3.>!>834=D8>>)D!7.D%!5.:>%!(.3342443.D!D)/)5!/)D+:)2DD65.*,C!
'!0+%0+65231>!(.3342443.D!>)4<H<5)>9!)4!>83H--!.4!1:7135A<1(2**+2!*HI
55)! >,!(.025C! '!(1<):*! 1:7135A<1(2*+! 5B--! )4):! 87,0! L)@DH<B559! 83!(.!
@1--9!(,*5! 7.D./.9! <)! .4! )(-):)>! )0+:)! -)5)0)--)>9! 83! ,3(85! 7,334.58I
:=*>!.!(.334243/14C!'!>B:!-)42:ADC!!

d,*<)*9!.(,!?@9!*)7)5!>)DD9!/10+!>.;@1*C!J2@B55)(9!/10+!.!83N&Oa
K"! ()0L)D)DH! )D*)7)4839!():5! .4! )(-):)>! >,)0+)*)3)<*)>9! 83! .4! )083I
4380=>!@.7ADC!'!(%<34):!5)D@)3!)D*)7)483)!83N&OK"!&/0&1!d$0R#$U00g/U1C!!

h):(834)5)3)*9! .4! .5D.3! /)D+:)2DD6523! L)DL)<)483)! >ADF3L1*513320?9!
<)! .4! .D>.D(.423,!(%<34):! ,3! :)*<>67=D! L1*513C! '(,>1:! 7.D.(,5! L)DL)<)4I
*)>9!L1*5139!/10+!.4!)(-):)>!5A<@.*.>!:%D.!83!)DL10.<@2>C!!

\4!.! L)DL)<)483!.4!1:7135A<1(2*+! :834)!>)DD9! /10+! D)0+)*9!():5!.4!
)0834380=0+*)>!>)DD!.!D)0/A(2*A3.--*.>!D)**,)9!<)!.4!.5D.3!/)D+:)2DD6523!
A52*!.4!)(-):)>!B334)/.31*D65/.5.5D.*AD!)0834380)3)--)>!D)34*)>9!83!.4!
1:7135A<1(2*+*.>! *)(! 2DD! 8:<)>8-)*! /.34*2D*,! )45! .! L)DL)<)48359!():5!
F3B>>)*5)*8!.!*+):)380=>)5C!\48:5!.4!.!D)0@1--9!/.!.4!.5D.3!/)D+:)2DD65235!
;1D02:,! )0+)3=D)5)>! >):)58-)*! 780)44=>9!():5! )4)>! *1*I;:1L,5! 34):7)4)I
5)>C!!

'!>B40.4<2341>!83!;1D,5,>A31>!0+H4>B<*)>!(,*>)5!.::%D9!/10+!.4!8D)5!
)0+:)! @1--9! <)! .4! )(-):)>! 5B--380)! .45! 8:48>)D,9! /10+! )0+:)! :1334.--C!
\0+! 5A<1(2*+13!(A*>.9!()D+!.! @B7H7)D! L10D.D>14,>9! .45! D25@.!)DH9!/10+!.!
;:1-D8(2>.5!*)(!L10@2>!5A<*,!()01D<.*,!.41>9!.>,>!D85:)/1452>!H>)59!)4I
8:5!.!;1D02:,!)0+)3=D)5)>9!7.0+!.!*)(!>1:(2*+4.5,!34):7)4)5)>!L10@2>!:)*I
<-)!/14*,!.459!.(,:)!.!;:1L,>!*)(!>8;)3)>C!!
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r85:)/145.(!.!83N&OK"!;1D02:,!)0+)3=D)5)59!83!)D>)4<5)(!(231>I
.5!>8;)4*,C!\**)>!.!(%<34):*)>!.4!.4!)0+,>!D)0*.0+1--!)DH*+)9!/10+!>BI
**+&!()05.*65.*,!(231>*.>C!!

!!!!!!'45!34):)5*8(9!/10+!(,*8D! 5B--!)(-):!:834)3=D@B*!.5D.3!/)D+:)2DDI
6523-.*9!)48:5!,*0+)*)3!>8;483)>)5!5.:51>9!/10+!(231>!,3!3)065/)33)*)>!.!
-)5)0)>)*C!!

M)(! 71D5! 342*<8>1(-.*! .! 5.D2D(2*+1(.5! @10,D.0! D)78<)*,9! <)! )45!
)0+)3)>!>,/.34*2D52>9! 60+!(80,3! D)78<)55)(!.!^4)DD)(,!hAD.@<1*!M)(4)5,!
S,7.5.D2-.*!#v"[Cv$C#nI2*9!.4!lnnlC!31:342(!.D.55C!\44)D!.!(A*>27.D!.41I
>*.>!>)DD!L10D.D>14*,A>9!.>,>!/A(2*!-)2DD65155320?.>9!*)(!;)<,0!.41>*.>9!
.>,>!;:1L,52D*,!.>.:*.>9!)48:5!34):4H<835! L101>!>B5*,!(,*<)*>,7)D9!.>,!*2I
D.(!5.*AD@.!.!(%<34):5C!!

'4! .5D.35! >,42:%D.0!83N&OK"! (%<34)::)D! D)/)5! /)D+:)2DD65.*,C! W2:I
1(9! /10+! .4! ,<H! -)-,41*+653.9! /10+! )4! .! D)0@1--!()01D<23C! S,34)(! .459!
/10+!.!@B7H-)*!)44)D!.!(%<34)::)D!D)34!(,*<)*!)(-):*)>!.4!.5D.3.!/)D+I
:)2DD657.C!!

d,*5! ./10+! .!()0D87H! F,7,D,42F,%>! ;):,L8:,2@2*! >)D)5>)4)55! .! 0B:B0!
F,7,D,42F,%! ,39! 60+!>)D)5>)4)55!.4!.5D.3!/)D+:)2DD6523! ,3!.!/,7.5.D13!5A<1(2*+!
;):,L8:,2@2*C!!

N.D():*)>!83!^F/=(;):D,*)>!*)(!71D5!)0834380=0+,!>8;)36583)9!<)!
.!L)DL)<)483=>8:5!@2:%!)D,3():83!.4!1:7135A<1(2*+!F3?F32:%D!8:>)4)55C!
!!!!!!!!!V:C!J),*):!^),-)D!#vvnI#v"v!>B4B55!(1:L1D%0,.,!5.*AD(2*+5!>83465)55!
.!>B7)5>)4H!F6(()Dw!E'!L)@=*>!()0!7.*!F3.7.:1<7.!E83!)44)D!.!(A*>2@2I
7.D! -)-,41*+65155.9! /10+!(,*<)*! )(-):*)>! .! 7,D201*! .4! .5D.3.! 5B--8>)I
783-8!>,!7.*!(14<AD7.9!<)!(.3342443.D!/)D+:)2DD65/.5%C!!

'!(.334243!*)(!)0834380=0+,!L1D+.(.59!)48:5!*)(!34=>380)3!)083I
4380=0+,!,0.41D23!.::%D9!/10+!7.D.>,!,D+)*!>)4)D835!780)4/)33)*C!!

'4! )(-):,380! D)0*.0+1--! L)DL)<)483)! 3;1*52*! >)D)5>)4)559! /2:1(!
3424.<1*!>):)345=DC!N.D():!83!^F/=(;):D,!L)DL)<)483)!*8D>=D!8*!3)(!L)<)I
45)(!71D*.!L)D!.!(%<34):5!.!5)D@)3!.5D.3!/)D+:)2DD6523/149!)48:5!(8D+380)3!
5,345)D)5)(!83!.!D)0*.0+1--!/2D2(!L)@)4)(!>,!,:2*5A>C!!

'!83N&OK"!(%<34):!A52*!7.D%346*&!*)(!L10!D85:)@B**,!@1--!(%<3I
4):9!<)!/.0+@A>!)45!()0!.!@B7H*)>9!/10+!)D<B*53)C!!
!!!!!!!!!!!'! S1(1! 3.;,)*3! <)0:.<2D23.! .>>1:! >)4<H<B559! .(,>1:!(,*<)*)7H!
D)559!83!.(,>1:!)D>)4<)55!5?D!31>.5!)**,C!'!()0*.0+1--1<155!(2@!(,.55!:)I
*<)DD)*)3380!D8;)55!L)D!.!34):7)4)5-)*9!83!>,(14<AD5!.4!.5D.3C!'!L)D0+1:3AD5!
<)0:.<2F,%!;)<,0!"lv!877)D!)4)DH55!>)4<H<B55!.!7)0+,D)0!34)**+)4)5!8DHI
/)D+)>!83!.!7)0+,D)0!34)**+)4)55!8D)D(,34):)>!(,.55C!\48:5!:1(D155!.4!)(I
-):)>! )0834380=0+,! 2DD.;15.9! 83! 7)0+,! .*+.01>>.D! >)4<5)>! )D! -)**=*>)5!
0+%0+65.*,! ,3C!'!>,(14<AD5!)D3H!F3,01D+.!83!.!7)0+,!.*+.01>!>8;)4,>!.45!.!
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