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! "!

!"#$%&'(&)'*+%*+,&
-*+.'/01+2'*&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&4!
5%#&637&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&6!
)'89'*%*+,&'(&5%#&637:&-*+%.("1%&"*/&;"1<=>*/&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&?!
#$%&'()*!+$,$-$./!00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000!1!

)'89'*%*+,&'(&5%#&637:&)'*+%*+&3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&@!
)'89'*%*+,&'(&5%#&637:&A,%.&B.'(2$%&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&C!

)D#%.2*(.",+.01+0.%&"*/&%=E12%*1%&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&F!
G&)$',%.&H''<&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&I!
-89$%8%*+"+2'*&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&J!
A,2*K&)D#%.2*(.",+.01+0.%&3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&47!

-LE!GGM&"*/&!N%&E+"#$%&-,'+'9%&H"#&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&46!
!N%&E+"#$%&-,'+'9%&H"#&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&4?!

!N%&B.'O%1+&3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&4P!
Q%,2K*&'(&+N%&L%R&ED,+%8&333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&4@!
S2*"$&-89$%8%*+"+2'*&3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&4F!

)'*1$0,2'*&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&66!
5'.<,&)2+%/&33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333&6P!
! !



! 2!

"#$%&'()$*&#!

34/!56*/7)!8679*!4$.!-/%65/!:);)*$,/*!8:,4!)/8!,/%4)696<=0!>65?;,/7.!$7/!
%6).,$),9=!</,,:)<!@$.,/7A!.5$99/7!$)*!567/!%$?$-9/!,4$)!/B/7!-/@67/0!!C)@675$,:6)!
.4$7:)<!4$.!.?7/$*!,6!$!<96-$9!%655;):,=!-=!8$=!6@!,4/!C),/7)/,0!!34/!C),/7)/,!
?76B:*/.!$!8$=!@67!$)=6)/!8:,4!$!%65?;,/7!,6!.4$7/!,4/:7!:*/$.A!,46;<4,.!$)*!
*:.%6B/7:/.!8:,4!5:99:6).!6@!?/6?9/!$%76..!,4/!<96-/0!!C,!,7$).:,:6)/*!@765!$!,669!
84/7/!:)@675$,:6)!%$)!.:5?9=!-/!B:/8/*!,6!$!,669!84/7/!:)@675$,:6)!:.!5/$),!,6!-/!
.4$7/*0!!34/!%6556)!,/75!@67!,4:.!,7$).:,:6)!:.!%$99/*!,4/!D/-!"0EA!84/7/!,4/!;./7!
6@!$!8/-?$</!4$.!F;.,!$.!5;%4!:)@9;/)%/!$.!,4/!%7/$,670!!D/-!"0E!$-.67-.!)/$79=!
/B/7=!$.?/%,!6@!,4/!%65?;,/7:G/*!8679*!$)*!*7:B/.!,4/!:))6B$,:6)!$)*!%7/$,:6)!6@!
,46;.$)*.!6@!)/8!$??9:%$,:6).0!!H$)=!;./.!6@!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!@$99!:)!,4/!7/$95!
6@!.6%:$9!/),/7?7:./.0!!I68/B/7A!:,!$9.6!4$.!-/<;)!,6!:)@9;/)%/!/*;%$,:6)$9!$)*!
.%:/),:@:%!%655;):,:/.0!
!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/!$76./!$.!$!8$=!6@!5/7<:)<!.%:/),:@:%!/),/7?7:./.!
8:,4!D/-!"0E!,/%4)696<:/.!$)*!,7/)*.0!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/!?76B:*/!
$)!/),:7/9=!)/8!./,!6@!,669.!@67!,4/!.%:/),:@:%!%655;):,=A!84:%4!.46;9*!-/!$*6?,/*!,6!
:5?76B/!,4/!67<$):G$,:6)!$)*!*:.,7:-;,:6)!6@!.%:/),:@:%!*$,$0!H$)=!,:5/.A!*$,$!
%699/%,/*!$)*!5$)$</*!-=!5/5-/7.!6@!,4/!.%:/),:@:%!%655;):,=!)//*.!,6!-/!.4$7/*!
8:,4!*6G/).!6@!6,4/7!?/6?9/A!.65/!6@!8465!5$=!-/!4$9@8$=!$76;)*!,4/!8679*0!!34:.!
*$,$!4/9?.!.4$?/!,4/!8$=!,4/!8679*!:.!;)*/7.,66*!$)*!?/7%/:B/*!$)*!%$)!?76B:*/!
)/8!5/,46*.!6@!*$,$!%699/%,:6)!$)*!/B$9;$,:6)0!!!
!
D/-!"0E!,/%4)696<:/.!$7/!6@,/)!;./*!,6!7/$%4!$!-76$*!$;*:/)%/0!!34/!8/-?$</.!$7/!
*/.:<)/*!.6!:)@675$,:6)!%$)!-/!.4$7/*!8:,4!$)=6)/!:)!,4/!8679*0!!34:.!%6)%/?,!*6/.!
)6,!$98$=.!*:7/%,9=!$??9=!,6!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/A!84:%4!.//&.!,6!:5?76B/!
%655;):%$,:6).!8:,4:)!$!.?/%:@:%!.%:/),:@:%!%655;):,=0!!C!,66&!,4/!%6)%/?,!6@!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!$??9:/*!:,!,6!$!9$-!$,!,4/!K):B/7.:,=!6@!>6967$*60!!!C!
*/B/96?/*!$!)/8!.=.,/5!-$./*!6)!D/-!"0E!,/%4)696<:/.!,4$,!;./.!$!8/-!:),/7@$%/!



! "!

$)*!-$%&'/)*!*$,$-$./!,6!.,67/!$)*!5$)$</!*$,$!,4/!9$-!%699/%,.0!!34/!*$,$!%$)!,4/)!
-/!.4$7/*!8:,4!6,4/7.!@765!$76;)*!,4/!8679*0!34/!69*!5/,46*.!@67!.,67:)<!$)*!
.4$7:)<!*$,$!$9968/*!@67!,66!4:<4!$!5$7<:)!6@!/77670!!34/!?76F/%,!;./.!5$)=!$.?/%,.!
6@!D/-!"0E!,/%4)696<:/.A!-;,!,6!$!9:5:,/*!*/<7//0!!L)9=!C)B:,/*!%;.,65/7.!$)*!
$*5:):.,7$,67.!%$)!B:/8!,4/!8/-?$</.!*/B/96?/*!@67!,4:.!?76F/%,0!!34/!.:,/!:.!)6,!
$B$:9$-9/!,6!$)=6)/!:)!,4/!8679*!9:&/!5$)=!D/-!"0E!8/-.:,/.0!!+/.?:,/!7/.,7:%,:)<!
;./7!$%%/..A!,4/!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!4/9?/*!/$./!,4/!*:.,7:-;,:6)!6@!:)@675$,:6)!$)*!
8$.!)6,!*:.7;?,:B/!,6!,4/!6?/7$,:6)!6@!,4/!9$-0!!C)!,4:.!?$?/7A!C!/M?967/!,4/!8679*!6@!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/!-=!/M$5:):)<!D/-!"0EA!$??9:%$,:6).!6@!D/-!"0E!
,/%4)696<:/.A!,4/!:55/)./!?6,/),:$9!6@!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/A!$)*!$!7/$9!8679*!
/M$5?9/!6@!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!*/B/96?/*!$,!,4/!K):B/7.:,=!6@!>6967$*60!!

+,-!./0!

34/!C),/7)/,!56B/*!$8$=!@765!.,$,:%!?$</.!84/7/!,4/!*/.:<)/7!4$.!%65?9/,/!
%6),769!6B/7!,4/!?$</0!34/!;./7!%6),769.!$956.,!$.!5;%4!?$</!%6),/),!$.!,4/!
$*5:):.,7$,670!!+6G/).!6@!8/-.:,/.!)68!/M:.,!84/7/!%6),/),!:.!/),:7/9=!-$./*!6)!,4/!
;./7A!.;%4!$.!N$%/-66&0!!34:.!8679*!6@!;./7'-$./*!%6),/),!4$.!-/%65/!&)68)!$.!
D/-!"0E0!!C),/7$%,:)<!8:,4!:)@675$,:6)!?76B:*/*!-=!6,4/7.!:.!)68!/../),:$9!,6!$956.,!
$99!8/-?$</.0!!34/!C),/7)/,!,7$).:,:6)/*!,6!$!?$7,:%:?$,67=A!:),/7$%,:B/!?9$%/!84/7/!
:)@675$,:6)!:.!%7/$,/*!%699$-67$,:B/9=!OPQ0!!34/!;./7!%655/),.A!.4$7/.!$)*!?6.,.!,4:.!
%6),/),A!5$&:)<!:,!?6..:-9/!@67!-7/$&:)<!)/8.!,6!,7$B/9!$76;)*!,4/!<96-/!:)!$!5$,,/7!
6@!5:);,/.0!!D/-!"0E!$9.6!5$&/.!:,!?6..:-9/!@67!$!?76*;%,!,6!-/%65/!$)!6B/7):<4,!
.;%%/..!67!:).,$),!@$:9;7/0!
!
C)@675$,:6)!)68!,7$B/9.!$,!.?9:,!./%6)*!.?//*.!,6!$956.,!$)=84/7/!:)!,4/!8679*0!!
R)=!.;%%/..@;9!8/-!?$</A!84/,4/7!$!.6%:$9!.:,/!67!*/,$:9/*!7/?7/./),$,:6)!6@!*$,$A!
5;.,!-/!$%%/..:-9/!,6!,4/!;./70!!H$)=!,:5/.!,4/!.;%%/..!6@!,4/./!?$</.!*/?/)*.!6)!
;./7',6';./7!$*B/7,:.:)<!O"Q0!!R!?$</!8:,4!@/8!B:.:,67.!*6/.!)6,!5/$)!,4/!?$</!8:99!
-/!,4768)!6;,A!-;,!*6/.!6@,/)!5/$)!,4/!:5?9/5/),$,:6)!8$.!$!@$:9;7/0!!>7/$,:)<!$!



! S!

8/-!?$</!@67!$!&)68)!;./7!-$./!,$&/.!%$7/@;9!%6).:*/7$,:6)!6@!846!8:99!-/!;.:)<!,4/!
.:,/!$)*!84$,!,4/=!8:99!-/!%6),7:-;,:)<!,6!,4/!%6),/),0!!

1&23&#,#$4!&5!+,-!./06!"#$,%57),!7#'!87)9:;#'!

34/!56.,!%7:,:%$9!$.?/%,!6@!$!D/-!$??9:%$,:6)!:.!,4/!;./7!:),/7@$%/0!!#/@67/!,4$,!%$)!
/B/)!-/!%7/$,/*A!,4/!*/.:<)/7!5;.,!&)68!8465!,4/!;./7!8:99!-/0!!D:,46;,!$!&)68)!
;./7!:)!5:)*A!,4/!.:,/!8:99!$,,/5?,!,6!%$,/7!,6!/B/7=6)/A!-;,!56.,!9:&/9=!@:,!,4/!)//*.!
6@!)6!6)/0!!T:&/!$)=!?76*;%,A!,:5/!5;.,!-/!*/B6,/*!,6!@:)*!,4/!)//*.!6@!,4/!;./7.0!!
3:5/!%$))6,!-/!8$.,/*!8:,4!@$:9/*!?76*;%,.!$)*!:),/7@$%/.!-/%$;./!%65?$):/.!;./!
,/%4)696<=!,6!-/%65/!567/!/@@:%:/),!OPQ0!!D:,4!$!D/-!"0E!$??9:%$,:6)A!$!*/.:<)/7!
)//*.!,6!;)*/7.,$)*!.65/!6@!,4/!?76-9/5.!?/6?9/!$7/!4$B:)<!8:,4!%;77/),!
,/%4)696<=A!/.?/%:$99=!:)!$)!/),/7?7:./!/)B:76)5/),!O2SQ0!!U/%/),9=A!$!.;7B/=!
.468/*!,4$,!V5$)=!;./7.!@/9,!%;77/),!67<$):G$,:6)$9!%655;):%$,:6)W%699$-67$,:6)!
,669.!8/7/!)6,!;./@;9A!8:,4!2XY!6@!&)689/*</!867&/7.!@//9:)<!,4/=!$%,;$99=!
*:5:):.4/*!?76*;%,:B:,=!O2SQ0Z!!+/.:<)/7.!)//*!,6!@6%;.!6)!%7/$,:)<!$)!$??9:%$,:6)!
,4$,!%$)!$%,;$99=!.69B/!,4/!:..;/.!:)!%;77/),!,/%4)696<:/.0!!D:,46;,!$!?76?/7!
;)*/7.,$)*:)<!6@!84$,!,4/!;./7!)//*.A!:,!8:99!-/!B/7=!*:@@:%;9,!@67!$!*/.:<)/7!,6!%7/$,/!
$!;.$-9/!?76*;%,0!!
!
R!D/-!"0E!$??9:%$,:6)!)//*.!,6!4$B/!$!?68/7@;9!@76),'/)*!:),/7@$%/0!R!?68/7@;9!
:),/7@$%/!5$&/.!:,!?6..:-9/!@67!,4/!;./7!)6,!6)9=!,6!%6),7:-;,/!%6),/),A!-;,!:,!5$&/.!
:,!/$.=!@67!,4/5!,6!*6!.60!!VD/-!"0E!$??9:%$,:6).!;./!,/%4)696<:/.!84:%4!/$./!,4/!
%7/$,:6)!$)*!5$):?;9$,:6)!6@!%6),/),!O"Q0Z!!34/./!8/-!$??9:%$,:6).!;,:9:G/!,669.!,4$,!
:)!5$)=!8$=.!4$B/!-/%65/!:)*;.,7=!.,$)*$7*.0!!3669.!$)*!9$)<;$</.!.;%4!$.!R[C\.A!
R]R^A!U;-=!6)!U$:9.A!H=J_TA!]$B$J%7:?,!$)*!6,4/7.!5$&/!:,!?6..:-9/!@67!,4/!;./7!,6!
`;:%&9=!$**!67!;?*$,/!%6),/),!O"Q0!!34/!:*/$!-/4:)*!;.:)<!,4/./!,669.!:.!,6!4:*/!5;%4!
6@!,4/!@;)%,:6)$9:,=!@765!,4/!;./70!!34:.!5$&/.!,4/!:),/7@$%/!/$.:/7!,6!:),/7$%,!8:,4!
$)*!$**!%6),/),!,6!,4/!.:,/0!



! 1!

87)9:;#'!<7$7-74,!

D:,4!.6!5;%4!%6),/),!-/:)<!$**/*!,6!D/-!"0E!$??9:%$,:6).A!$956.,!$99!6@!,4/5!
7/`;:7/!.65/!.67,!6@!+$,$-$./!H$)$</5/),!J=.,/5!a+H#Jb!,6!$7%4:B/!$99!,4/!*$,$0!!
34/./!.=.,/5.!4$B/!B$.,9=!:5?76B/*!6B/7!,4/!?$.,!@/8!*/%$*/.0!!c/8!*$,$-$./!
,/%4)696<:/.!%$)!B/7=!/@@:%:/),9=!?76%/..!%65?9/M!`;/7:/.!6)!/)6756;.!*$,$./,.!
O22Q0!!H$)=!6@!,4/./!,/%4)696<:/.!/)$-9/!;./7.!,6!%7/$,/A!.4$7/A!$)*!$)$9=G/!*$,$!:)!
)/8!8$=.!O1Q0!D:,46;,!,4/./!$*B$)%/.!:)!*$,$-$./!,/%4)696<=A!5$)=!D/-!
$??9:%$,:6).!%6;9*!)6,!/M:.,0!!+$,$-$./.!$7/!%65?9/MA!=/,!:55/)./9=!?68/7@;9!,669.0!!
34/!)/8!$*B$)%/.!5$&/!:,!?6..:-9/!,6!`;/7=!,4/!*$,$-$./!:)!$!567/!.6?4:.,:%$,/*!
8$=A!84:%4!4$.!)68!-/%65/!$)!/M?/%,$,:6)!6@!,4/!;./7!O22Q0!!34/7/!:.!)6!96)</7!$!
)//*!@67!$!%655$)*!?765?,0!!34/!;./7!*6/.!)6,!/B/)!4$B/!,6!;)*/7.,$)*!J_T!
`;/7:/.0!!H6*/7)!?76<7$55:)<!9$)<;$</.A!9:&/![I[A!?76B:*/!@;)%,:6)$9:,=!.?/%:@:%!,6!
*$,$-$./!:),/7$%,:6)0!!34:.!)6,!6)9=!5$&/.!:,!/$.:/7!@67!,4/!;./7A!-;,!@67!,4/!*/.:<)/7!
$.!8/990!
!
H6*/7)!+#HJ.!$7/!.,:99!B/7=!*:@@:%;9,!@67!56.,!?/6?9/!,6!:),/7$%,!8:,4!$)*!;./0!!34:.!
:.!.:5?9=!,4/!:)4/7/),!)$,;7/!6@!*$,$-$./.A!468/B/7!,4:.!*6/.!)6,!,$&/!$8$=!@765!
,4/!?68/7!,4/./!.=.,/5.!4$B/0!!+;/!,6!,4:.!*:@@:%;9,=A!$!`;$9:,=!;./7!:),/7@$%/!5$&/.!
:,!?6..:-9/!@67!/B/7=6)/!,6!;,:9:G/!,4/!@;)%,:6)$9:,=!:)!,4/!*$,$-$./!O22Q0!!!34/!,669.!
)/%/..$7=!@67!*$,$!5$)$</5/),!$)*!:),/<7$,:6)!:)!$!D/-!"0E!$??9:%$,:6)!5;.,!-/!
;.$-9/!-=!,4/!</)/7$9!?;-9:%!O1Q0!!R!?68/7@;9!$)*!8/99'*/.:<)/*!-$%&'/)*!*$,$-$./!
5$&/!:,!?6..:-9/!@67!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!,6!@;)%,:6)0!!34/!*$,$-$./!:.!%7:,:%$9!,6!
.;%%/..!6@!$!8/-?$</0!!I68/B/7A!<7/$,!/)<:)//7:)<!6)!,4/!-$%&'/)*!%$)!.,:99!-/!
;)*6)/!-=!$!?667!:),/7@$%/0!!R!8/99'*/.:<)/*!:),/7@$%/!%$)!6@,/)!%$77=!$!?76*;%,!
*/.?:,/!.968!*68).!$)*!:5?/7@/%,:6).!6)!,4/!-$%&'/)*!OXQ0!
!
H$)=!6@!,4/!%65?9/M:,:/.!6@!+#HJ.!9:/!8:,4:)!468!`;/7:/.!$7/!:5?9/5/),/*!$)*!
468!,4/!*$,$!:.!.,67/*0!!34/!.=.,/5!:,./9@!)//*.!,6!-/!/$.=!,6!;./0!!R!.:5?9/!+H#J!
5$&/.!:,!?6..:-9/!@67!$!D/-!$??9:%$,:6)!,6!/B69B/!$)*!56B/!$.!)/%/..$7=0!!34:.!
:)%9;*/.!5$&:)<!,4/!*$,$-$./!.%4/5$!.,7;%,;7/*!:)!$)!:),/99:</),!8$=0!R9.6A!5$)=!6@!



! X!

,4/!?/6?9/!:)B69B/*!8:,4!,4/!%7/$,:6)!6@!D/-!$??9:%$,:6).!$7/!)6,!$*B$)%/*!
?76<7$55/7.0!!C,!:.!)6,!)/%/..$7=!@67!,4/5!,6!;)*/7.,$)*!,4/!:))/7!%65?9/M:,:/.!6@!
,4/!.=.,/5!OSQ0!!34/!*/.:<)/7.!%$)!,4/)!6?,:5:G/!,4/!$??9:%$,:6)!-=!.:5?9=!5$&:)<!
.5$99!%4$)</.!,6!+#HJ0!!34/./!.=.,/5.!4$B/!:5?76B/*!468!8/!5$)$</!$99!6@!,4/!
*$,$0!!R!.:5?9/!D/-!$??9:%$,:6)!8:,4!$!-$%&'/)*!*$,$-$./!*6/.!)6,!)//*!$!,/%4):%$9!
.;??67,!,/$50!!c/8!,669.!$9968!*/.:<)/7.!,6!5$)$</!$956.,!$99!6@!,4/!.=.,/5!
,4/5./9B/.0!

1&23&#,#$4!&5!+,-!./06!1&#$,#$!

[/74$?.!,4/!*/@:):)<!%4$7$%,/7:.,:%!6@!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!:.!,4/!%6),/),!,4$,!;./7.!
%$)!.4$7/!O1Q0!!34/!%6),/),!B$7:/.!:55/)./9=!@765!.:,/!,6!.:,/!-;,!;./7!:),/7$%,:6)!
8:,4!,4/!%6),/),!6@,/)!7/5$:).!,4/!.$5/0!!I$B:)<!;):@675:,=!$%76..!56.,!D/-!"0E!
$??9:%$,:6).!5$&/.!:,!5;%4!/$.:/7!,6!56B/!@765!6)/!$??9:%$,:6)!,6!$)6,4/70!!34/!
%6),/),!6@!,4/!$??9:%$,:6)!4/9?.!/).;7/!,4$,!?/6?9/!8:99!$%,;$99=!;./!,4/!.:,/0!!C@!,4/=!
4$B/!$!?/7.6)$9!%6))/%,:6)!,6!%6),/),!6)!,4/!?$</A!?/6?9/!8:99!-/!:)%9:)/*!,6!
%6),:);/!;.:)<!,4$,!./7B:%/0!
!
34/!%6),/),!*/@:)/.!$!8/-.:,/!$)*!:.!;.;$99=!.?/%:@:%!,6!%/7,$:)!;./7.0!!C)!@$%,A!6)/!6@!
,4/!5$:)!7/$.6).!,4$,!.65/6)/!:):,:$99=!B:.:,.!$!8/-.:,/!:.!,4/!%6),/),!6)!,4$,!?$</!
O"Q0!!D4/)!*/.:<):)<!$!D/-!"0E!$??9:%$,:6)A!%6).:*/7:)<!,4/!,=?/.!6@!%6),/),!$9.6!
-/%65/.!:5?67,$),0!!H$)=!,:5/.!$!8/-?$</!%6),$:).!5;%4!567/!,4$)!.:5?9/!,/M,0!!
34/7/!$7/!)68!8$=.!,6!.4$7/!$;*:6A!B:*/6A!:5$</.A!$)*!6,4/7!5/*:$0!!R)!$??9:%$,:6)!
,4$,!@$%:9:,$,/.!,4:.!&:)*!6@!56*/7)!%6),/),!$??/$9.!,6!,4/!;./7!O2"Q0!!>6),/),!%$)!
$9.6!%65/!@765!6,4/7!$??9:%$,:6).!6)!$!?/7.6)$9!%65?;,/7A!.;%4!$.!(M%/90!!C,!5$=!-/!
)/%/..$7=!@67!$)!$??9:%$,:6)!,6!4$)*9/!@:9/.!$)*!%6),/),!,4$,!8$.!)6,!*:7/%,9=!
</)/7$,/*!6)!,4$,!8/-.:,/0!#=!:)%9;*:)<!%6),/),!;./@;9!,6!,4/!;./7A!D/-!"0E!8/-.:,/.!
5$=!-7:)<!:)!$!8:*/7!7$)</!6@!%9:/),.!,4$)!69*/7!.,$,:%!8/-.:,/.!O2"Q0!!!
!
L)/!$*B$),$</!6@!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!:.!,4/!$-:9:,=!@67!.65/!%6),/),!,6!-/!;?*$,/*!
:)!7/$9!,:5/!OdQ0!!D:,4!5$)=!;./7.!/M$5:):)<!$)*!/B$9;$,:)<!,4/!%6),/),A!5:.,$&/.!
%$)!-/!@6;)*!`;:%&9=!$)*!$*F;.,/*!@670!!34:.!:.!/.?/%:$99=!,7;/!:)!$!?76@/..:6)$9!



! e!

/)B:76)5/),0!!R!D/-!"0E!$??9:%$,:6)!%$)!6@@/7!$!%/),7$9:G/*!96%$,:6)!@67!.,67:)<!$)*!
;?*$,:)<!:5?67,$),!*6%;5/),.!$)*!6,4/7!%6),/),!OdQ0!!L)9:)/!$??9:%$,:6).!%$)!-7:)<!
,6</,4/7!?/6?9/!846!86;9*!)675$99=!)6,!4$B/!,4/!6??67,;):,=!,6!867&!8:,4!/$%4!
6,4/70!!34/./!8/-!$??9:%$,:6).!4/9?!5$M:5:G/!,4/!%699/%,:B/!:),/99:</)%/!6@!,4/!;./7.!
,476;<4!V*=)$5:%!:)@675$,:6)!.4$7:)<!$)*!%7/$,:6)!O"Q0Z!
!
R)6,4/7!-/)/@:,!6@!.,67:)<!$)*!;.:)<!%6),/),!:)!$!D/-!"0E!/)B:76)5/),!%65/.!@765!
,4/!$*$?,$-:9:,=!6@!,4/!$??9:%$,:6)0!!H$)=!8/-!,/%4)696<:/.!5$&/!:,!?6..:-9/!@67!$!
*/.:<)/7!,6!5$&/!.5$99!%4$)</.!:)!,4/!%6*/!,4$,!5$&/!9$7</7!$9,/7$,:6).!:)!,4/!
$??/$7$)%/!$)*!%$?$-:9:,:/.!6@!,4/!8/-.:,/0!!34:.!5$&/.!:,!?6..:-9/!@67!,4/!8/-.:,/!,6!
$*F;.,!,6!%4$)<:)<!)//*.!6@!,4/!;./7.!$)*!,4/!67<$):G$,:6)!7/.?6).:-9/!@67!
$??9:%$,:6)!O2SQ0!!34/!%6),/),A!*7:B/)!-=!,4/!;./7.A!*/@:)/.!84$,!,4/!8/-?$</!8:99!-/!
$)*!6@,/)!:@!:,!8:99!-/!$!.;%%/..0!!>6),/),!:.!$!%7:,:%$9!%65?6)/),!,6!/B/7=!D/-!"0E!
$??9:%$,:6)0!!C,!<:B/.!;./7.!$!%4$)%/!,6!:),/7$%,!8:,4!8/-?$</!$)*!6,4/7!?/6?9/!
$76;)*!,4/!8679*0!

1&23&#,#$4!&5!+,-!./06!=4,%!>%&5*?,!

K./7.!6@!$!D/-!"0E!$??9:%$,:6)!$956.,!$98$=.!4$B/!.65/!@675!6@!;./7!?76@:9/A!84:%4!
$9968.!,4/5!$%%/..!,6!,4/!@/$,;7/.!6@!,4/!.:,/0!!I$B:)<!$!;./7!?76@:9/!4$.!-/%65/!
$956.,!.=)6)=56;.!8:,4!-/:)<!6)9:)/!$)*!;.:)<!$??9:%$,:6).0!K./7.!6@!,4/!?$</!%$)!
,4/)!%655/),!6)A!$**!$)*!7/56B/!%6),/),0!!34/!?76@:9/!4/9?.!<:B/!.65/!./)./!6@!
%655;):,=!,6!,4/./!6)9:)/!.:,/.0!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!?76B:*/!$)!:))6B$,:B/!5/,46*!
6@!*$,$!5$)$</5/),!84/7/!567/!:)*:B:*;$9.!%6),7:-;,/!,4/:7!68)!%6),/),!O"Q0!!34/!
%6),7:-;,67.!*6!)6,!)//*!.?/%:$9!&)689/*</!6@!8/-!?76<7$55:)<!67!*$,$-$./.!,6!
5$&/!%4$)</.!,6!,4/!8/-?$</0!!#=!;.:)<!$!5;%4!567/!;./7'@7:/)*9=!:),/7@$%/A!8/-!
*/.:<)/7.!$7/!9:&/9=!,6!4$B/!567/!;./7.!6)!,4/:7!.:,/0!!
!
H67/!$)*!567/!$%,:B:,:/.!$7/!,$&:)<!?9$%/!6)!,4/!C),/7)/,0!!34/!C),/7)/,!:.!;./*!@67!
/),/7,$:)5/),!$.!8/99!$.!-;.:)/..0!!c/8!./7B:%/.!$7/!-/:)<!?;,!:),6!$)!6)9:)/!
/)B:76)5/),!O2EQ0!!H$)=!6@!,4/./!6)9:)/!$??9:%$,:6).!$)*!)/8!,/%4)696<:/.!4$B/!
.6%:/,$9!:5?9:%$,:6).0!!34/=!%4$)</!,4/!8$=!?/6?9/!:),/7$%,!8:,4!/$%4!6,4/7!$)*!



! P!

6)9:)/!./7B:%/.!O2EQ0!!D/-!$??9:%$,:6).!5$&/!:,!?6..:-9/!@67!?/6?9/!6)!6??6.:,/!.:*/.!
6)!,4/!?9$)/,!,6!/$.:9=!:),/7$%,0!!34/./!6)9:)/!%655;):,:/.!56B/!6)9:)/!$??9:%$,:6).!
@765!:.69$,:6)!,6!:),/7%6))/%,/*)/..!@67!,4/!?76<7$55/7.!$)*!,4/!;./7.!OPQ0!!!
!
L)/!*68).:*/!,6!6)9:)/!;./7!?76@:9/.!:.!,4/!./%;7:,=!7:.&0!![/6?9/.\!?76@:9/.!6@,/)!
%6),$:)!96,.!6@!?/7.6)$9!:)@675$,:6)0!!34:.!%$)!6@!%6;7./!9/$*!,6!./%;7:,=!%6)%/7).A!
84:%4!$7/!6@,/)!)6,!%6).:*/7/*!-=!,4/!;./7!O"Q0!!K./7.!$7/!B/7=!%65@67,$-9/!8:,4!
6,4/7.!B:/8:)<!,4/:7!?76@:9/.!$)*!6@,/)!4$B/!B/7=!966./!?7:B$%=!./,,:)<.0!!D4:9/!966./!
?7:B$%=!./,,:)<!5$=!-/!7$,4/7!@669:.4A!:,!*6/.!.468!,4/!9/B/9!6@!%65@67,!?/6?9/!4$B/!
:)!6)9:)/!%655;):,:/.0!!34/=!@//9!,4/=!-/96)<!$)*!%$)!?;,!?/7.6)$9!:)@675$,:6)!:)!
,4/:7!?76@:9/0!
!
#=!4$B:)<!6)9:)/!%655;):,:/.!*7:B/)!-=!;./7!?76@:9/.A!:,!:.!?6..:-9/!,6!<$:)!$%%/..!,6!
,4/!%699/%,:B/!:),/99:</)%/!6@!,4/!;./7!-$./0!!34/7/!$7/!*6G/).!6@!6)9:)/!@67;5.!84/7/!
;./7.!%$)!?6.,!`;/.,:6).!$)*!$956.,!$)=6)/!:)!,4/!8679*!%$)!$).8/70!!34:.!:.!`;:%&!
-;,!%$)!-7:)<!:)!%6)%/7).!6@!$;,4/),:%:,=!O1Q0!!K./7.!.46;9*!)6,!7/9=!6)!,4/!$%%;7$%=!
6@!/B/7=!@67;50!!I68/B/7A!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!5$&/!:,!?6..:-9/!,6!$%%;5;9$,/!,4/!
V8:.*65!6@!,4/!%768*.!O2EQAZ!$)*!,4:.!%$)!-/!$??9:/*!,6!$956.,!$)=!@:/9*0!!D4:9/!,4:.!
:.!,7;/A!)6,!/B/7=!D/-!"0E!/)B:76)5/),!:.!*/.:<)/*!,6!-/!6?/)!,6!$)=!;./70!!
U/.,7:%,:)<!,4/!;./7!-$./!?76B:*/.!$!5/$).!6@!`;$9:,=!%6),769!$)*!$9968.!567/!
./).:,:B/!*$,$!,6!-/!?9$%/!:)!,4/./!/)B:76)5/),.0!!D/-!"0E!,669.!$7/!;./*!8:,4:)!
.%:/),:@:%!%655;):,:/.!$.!$!5/$).!6@!.,67:)<!$)*!.4$7:)<!:)@675$,:6)0!!34/./!,669.!
$7/!)6,!;./*!-=!,4/!</)/7$9!?;-9:%A!-;,!:).,/$*!@6%;.!6)!$!<76;?!67!./B/7$9!<76;?.!6@!
:)*:B:*;$9.0!!

1@-,%*#5%74$%()$(%,!7#'!,:A)*,#),!

H$)=!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!@6%;.!6)!/),/7,$:)5/),!$)*!;./7!6?:):6).0!!J65/!6@!,4/!
9$7</.,!$)*!56.,!?6?;9$7!8/-.:,/.!:)!,4/!8679*!$7/!%65?9/,/9=!-$./*!6)!,4/!7$)*65!
,46;<4,.!$)*!6?:):6).!6@!,4/!;./7.0!!I68/B/7A!D/-!"0E!4$.!56B/*!:),6!,4/!8679*!6@!
.%:/),:@:%!7/./$7%4!$)*!*$,$!%699/%,:6)!&)68)!$.!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/0!!



! d!

D4:9/!,4:.!5$=!)6,!%$?,;7/!,4/!:),/7/.,!6@!$.!8:*/!6@!$)!$;*:/)%/A!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/!%$)!4$B/!$!9$7</!:5?$%,!6)!,4/!56*/7)!.%:/),:@:%!
%655;):,=0!!N67!$99!:),/),.!$)*!?;7?6./.A!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!/'J%:/)%/!
*/.%7:-/!,4/!.$5/!:*/$!$)*!,4/7/@67/A!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!8:99!-/!;./*!,6!*/.%7:-/!
-6,4!@67!,4/!7/5$:)*/7!6@!,4:.!?$?/70!!
!
J%:/),:@:%!%699$-67$,:6)!:,./9@!:.!)6,!.:5?9=!$!,/%4)696<:%$9!/),/7?7:./0!!C,!:.!?7:5$7:9=!
$!.6%:/,$9!$)*!67<$):G$,:6)$9!:..;/!O2Q0!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!4$.!-/<;)!56B:)<!,4/!
.%:/),:@:%!%655;):,=!$8$=!@765!*/.&,6?!$??9:%$,:6).0!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!
*/.%7:-/.!,4/!V:)@7$.,7;%,;7/!6@!*:.,7:-;,/*!%65?;,/7A!:)@675$,:6)A!$)*!
%655;):%$,:6)!,/%4)696<:/.!.;??67,:)<!$!,7$).@675$,:6)!:)!.%:/)%/.!,68$7*.!9$7</!
.%$9/A!%699$-67$,:B/!*$,$!*7:B/)!/),/7?7:./.!O2Q0Z!

B!1?&4,%!C&&9!

D67&:)<!:)!$!.%:/),:@:%!/)B:76)5/),!/)%65?$../.!5;%4!567/!,4$)!.:5?9/!*$,$!
%7;)%4:)<0!!H$)=!9$-67$,67:/.!$)*!6,4/7!867&.46?.!5;.,!%$9:-7$,/!$)*!-;:9*!
:).,7;5/),.!.?/%:@:%!@67!,4/:7!7/./$7%40!!L@,/)!,4/!*$,$!%699/%,/*!-=!,4/./!
:).,7;5/),.!:.!5/$),!,6!-/!.4$7/*!8:,4!%699$-67$,67.!$99!6B/7!,4/!8679*0!!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!?76B:*/.!$!8$=!@67!,4:.!%699$-67$,:6)!,6!4$??/)0!!R.!*/.%7:-/*!
-=!]64)!3$=967A!+:7/%,67!6@!f/)/7$9!U/./$7%4!>6;)%:9.!Kg!L@@:%/!6@!J%:/)%/!$)*!
3/%4)696<=A!VO>=-/7:)@7$.,7;%,;7/Q!:.!$-6;,!<96-$9!%699$-67$,:6)!:)!&/=!$7/$.!6@!
.%:/)%/!OeQ0Z!!C,!?76B:*/.!$!.=.,/5!@67!B:7,;$9!67<$):G$,:6)A!84:%4!:.!.;??67,/*!-=!
D/-!"0E!,669.0!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!:.!*/.:<)/*!,6!/M?96:,!C),/7)/,!,/%4)696<=A!.;%4!
$.!?76<7$5.!67!*$,$!.6;7%/.!-;:9,!@67!*:.,7:-;,/*!$%%/..!OeQ0!!34/!)//*!,6!.4$7/!
:)@675$,:6)!$%76..!,4/!<96-/!%$)!/$.:9=!;,:9:G/!D/-!"0E!,/%4)696<:/.0!!
!
D/-!"0E!%$)!-/!:55/)./9=!;./@;9!,6!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/0!!D/-!"0E!,669.!%$)!/)4$)%/!
.%:/),:@:%!%699$-67$,:6)!*;/!,6!,4/!.;??67,!@67!B:7,;$9!67<$):G$,:6).!OeQ0!!H$)=!
%;77/),!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!$97/$*=!4$B/!$!%655;):,=!6@!;./7.0!!34/./!;./7.!$7/!
@$5:9:$7!8:,4!,4/!,/%4)696<=!$)*!-/%$;./!.6!5$)=!?/6?9/!$7/!:)B69B/*!8:,4!,4/./!
8/-.:,/.A!,4/7/!4$B/!-//)!*/B/96?5/),.!:)!4:<4!`;$9:,=!,/%4)696<:/.!$)*!.6@,8$7/0!!



! h!

>;55:)<.!/,!$9!*/.%7:-/!84$,!,4/=!%$99!D/-!"0E!?76%9:B:,=A!*/@:)/*!$.!.65/6)/\.A!
V?7/*:.?6.:,:6)!67!?76?/).:,=!,6!;./!D/-!"0E!,669.!O2SQ0Z!![/7.6)$9!;./!6@!D/-!"0E!
,669.!8:99!9:&/9=!@$%:9:,$,/!?76@/..:6)$9!;./!aN:<;7/!2b!O2SQ0!
!!!
&

&

&

&

&

&

&

&

S2K0.%&4:&T'/%$&'(&5%#&637&B.'1$2U2+D&

D/-!"0E!,/%4)696<:/.!$97/$*=!@6%;.!6)!;.$-:9:,=!$)*!;./7!?$7,:%:?$,:6)0!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!%$)!;./!,4:.!,6!-7:)<!.%:/)%/!$)*!:,.!:)@675$,:%.!,6!$!-76$*/7!
$;*:/)%/!OeQ0!!!
!
C)!.65/!8$=.!:,!5$=!-/!*:@@:%;9,!,6!*/,/75:)/!84$,!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!.46;9*!
:)%9;*/!-/%$;./!D/-!"0E!,/%4)696<:/.!.?$)!*6G/).!6@!$;*:/)%/.!$)*!$??9:%$,:6).0!!
34:.!8:99!*/?/)*!6)!,4/!,=?/!6@!*$,$!,4$,!:.!,6!-/!.4$7/*!-;,!@67!$!</)/7$9:G$,:6)A!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!./7B:%/.!@$99!:),6!./B/7$9!%$,/<67:/.0!!34/./!:)%9;*/!V56*/9.A!
$??9:%$,:6).A!$)*!.:5;9$,:6).i!*$,$!$%%/..A!.,67$</A!@/*/7$,:6)A!$)*!*:.%6B/7=i!@:9,/7.!
@67!*$,$!5:):)<!$)*!5$):?;9$,:6)i!$)*!@:)$99=!</)/7$9!%$?$-:9:,:/.!.;%4!$.!
%699$-67$,:6)A!./%;7:,=!/,%0!OeQ0Z!!N67,;)$,/9=A!D/-!"0E!,/%4)696<:/.!$7/!$97/$*=!-/:)<!
/5?96=/*!,6!.69B/!,4/./!B/7=!:..;/.0!!34/=!$97/$*=!:)%9;*/!.;??67,!@67!<7$?4:%.A!
*$,$!.,67$</A!$)*!*$,$!5$):?;9$,:6)0!!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!$9.6!5$&/!:,!?6..:-9/!,6!
.;??67,!$!B$7:/,=!6@!*/.&,6?!$??9:%$,:6).!6)9:)/0!

"23?,2,#$7$*&#!

C)!,4/!?$.,A!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!8$.!:5?9/5/),/*!6)!$!f7:*!.=.,/50!!f7:*.!8/7/A!$)*!
.,:99!$7/A!;./*!,6!.4$7/!:)@675$,:6)!$%76..!,4/!%6;),7=!$)*!$76;)*!,4/!8679*0!!



! 2E!

I68/B/7A!f7:*.!@6%;./*!6)!./%;7/A!76-;.,A!$)*!5$)$</*!.4$7:)<!6@!4:<4!B$9;/!
7/.6;7%/.!OeQ0!!D4:9/!,4:.!:.!$)!:5?67,$),!?$7,!6@!*$,$!.4$7:)<A!:,!*6/.!)6,!:)B:,/!
:),/7$%,:6)!8:,4!,4/!f7:*0!!f7:*.!7/`;:7/!$!567/!%65?9/M!?76%/..!,6!<$:)!$%%/..!$)*!
*6!)6,!$98$=.!?76B:*/!,4/!56.,!;./7'@7:/)*9=!$??9:%$,:6).0!!f7:*.!$)*!D/-!"0E!
,/%4)696<:/.!$%,;$99=!$**7/..!.:5:9$7!$??9:%$,:6).!%9$../.0!!D/-!"0E!4$.!@6%;./*!
567/!6)!;./7!:),/7$%,:6)A!84/7/$.!f7:*.!?;,!/5?4$.:.!6)!%65?;,:)<!OeQ0!!!
!
D/-!"0E!,/%4)696<:/.!4$B/!-//)!:5?9/5/),/*!6)!$!>96;*!.=.,/5!OhQ0!!34/!>96;*!:.!
.:5:9$7!,6!,4/!f7:*A!-;,!>96;*!$7%4:,/%,;7/.!:*/),:@=!%699/%,:6).!6@!./7B:%/.0!!f7:*!
,/%4)696<:/.!:*/),:@=!:)*:B:*;$9!./7B:%/.!OeQ0!!>96;*!%65?;,:)<!:.!567/!$!./,!6@!
?669/*!%65?;,:)<!7/.6;7%/.0!!C)!5$)=!8$=.!>96;*!%65?;,:)<!@:,.!,4/!)//*.!6@!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!-/,,/7!,4$)!f7:*.0!!>96;*.!$7/!*/.:<)/*!@67!%699$-67$,:6)0!!
C)@675$,:6)!*6/.!)6,!)//*!,6!-/!.,67/*!6)!$!?/7.6)$9!%65?;,/7!-/%$;./!:,!%$)!-/!
$%%/../*!@765!$)=84/7/!8:,4!$)!C),/7)/,!%6))/%,:6)0!!34/!:),/7)$9!867&:)<.!6@!,4/!
>96;*!$7/!6@,/)!4:**/)!@765!*/B/96?/7.A!846!867&!8:,4!$!.:5?9/7!R[C!OhQ0!!
+/B/96?:)<!:)!$!>96;*!/)B:76)5/),!*6/.!)6,!7/`;:7/!$!*/.:<)/7!,6!&)68!,4/!
%65?9/M:,:/.!:)B69B/*!8:,4!,4/!>96;*0!!

=4*#D!1@-,%*#5%74$%()$(%,!

[$%/!/,!$9!*/.%7:-/!84$,!,4/=!%$99!$)!$%,:6)'%/),/7/*!67!?7$%,:%/'%/),/7/*!
?/7.?/%,:B/!6@!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/0!!34/!$%,:6)'%/),/7/*!?/7.?/%,:B/!:.!)6,!F;.,!
V:)@675$,:6)!67!*$,$!,4$,!:.!%6).:*/7/*!,6!-/!56B/*!-/,8//)!?/6?9/!$)*!*/B:%/.0!
C).,/$*A!O:,Q!.;<</.,.!,4$,!$7,:@$%,.000!4$B/!*//?/7!.6%:$9!$)*!?/7.6)$9!?;7?6./.!:)!$!
.4$7/*!%699$-67$,:6)!.?$%/!O2Q0Z!!34:.!:.!,7;/!@67!5$)=!$.?/%,.!6@!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$)*!.%:/)%/!:)!</)/7$90!!J%:/),:@:%!%699$-67$,:6)!:.!)6,!.:5?9=!
%65-:):)<!*$,$!$)*!:),/7?7/,:)<!7/.;9,.0!!C,!6@,/)!:)B69B/.!*:.%;..:6).!$-6;,!
5/,46*.!$)*!7/9:$-:9:,=!6@!*$,$!$)*!468!:,!8:99!$@@/%,!@;,;7/!7/./$7%4!:)!,4$,!$7/$0!!!
!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$9968.!@67!)/%/..$7=!:),/7$%,:6).!9:&/!,4/./!,6!6%%;7!567/!
/$.:9=0!!J4$7:)<!*$,$!,476;<4!D/-!"0E!,669.!/5?4$.:G/.!.69;,:6).!,4$,!/)%6;7$</!
;./7!%6),769A!%7/$,:B:,=A!$)*!.6%:$9!$%,:6)!O2Q0!!J4$7/*!*$,$!%$)!,4/)!-/!:),/7?7/,/*!
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$)*!5$):?;9$,/*!-=!,46./!846!4$B/!$%%/..!,6!:,0!!34:.!5$=!7/.;9,!:)!.69;,:6).!,6!$!
?76-9/5!67!:),/7?7/,$,:6).!)/B/7!-/@67/!,46;<4,!6@!-=!F;.,!6)/!9$-!67!<76;?0!!
>/7,$:)9=!)6,!$99!*$,$!:.!*/.:<)/*!@67!%699$-67$,:6)!$)*!.4$7:)<0!!J65/!*$,$!:.!
./).:,:B/!67!B/7=!B$9;$-9/!,6!,46./!:)B69B/*!8:,4!,4/!7/./$7%40!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!
86;9*!)6,!$??9=!,6!.;%4!7/./$7%4/7.0!!I68/B/7A!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!%$)!.,:99!
?76B:*/!$)!/$.:/7!5/$).!6@!%699$-67$,:)<!8:,4!6,4/7.!:)!,4/!@:/9*0!
!
L)/!6@!,4/!-:<</.,!%4$99/)</.!@$%:)<!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!:.!,4/!$%,;$9!$*6?,:6)!6@!:,.!
?7$%,:%/.!O2Q0!!H$)=!?/6?9/!:)!,4/!.%:/),:@:%!%655;):,=!4$B/!@6;)*!$!5/,46*!,4$,!
867&.!@67!,4/:7!*$,$!%699/%,:6)!67!.4$7:)<A!$)*!,4/=!$7/!4/.:,$),!,6!<:B/!,4$,!;?0!!
J65/,:5/.!,4/./!5/,46*.!$7/!*/%$*/.!69*A!$)*!,4/!.%:/),:.,.!$)*!7/./$7%4/7.!4$B/!
)6,!/B/)!-/<;)!,6!966&!$,!)/8!,/%4)696<:/.0!!#/%$;./!6@!,4:.A!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!
)//*.!,6!-/!/$./*!:),6!$!%;77/),!.%:/),:@:%!/)B:76)5/),0!!C,!86;9*!-/!:55/)./9=!
*:@@:%;9,!,6!7/*/.:<)!,4/!,7:/*!$)*!,/.,/*!5/,46*.!6@!*$,$!%699/%,:6)!$97/$*=!:)!?9$%/!
:)!$!9$-0!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!%$)!-/!;./*!:)!%6)F;)%,:6)!8:,4!,4/./!69*/7!5/,46*.0!C,!
)//*.!,6!/5?4$.:G/!$!.=.,/5!,4$,!:.!:)!,4/!V)$,;7$9!56*/Z!8:,4!,4/!*$,$0!![6679=!
*/.:<)/*!.=.,/5.!$7/!<6:)<!,6!7/5$:)!;)*/.:7$-9/!O2Q0!!!
!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!5;.,!@6%;.!6)!,4/!/$./!6@!;./!8:,4!,4/!:),/7@$%/A!84:%4!:.!,4/!
.$5/!$.!$!D/-!$??9:%$,:6)0!!V+/.:<)/7.!)//*!,6!%6).:*/7!-6,4!:),/7$%,:6)!8:,4!,4/!
.=.,/5!$)*!:),/7$%,:6)!-/,8//)!?$7,:%:?$),.!O2Q0Z!!C5?76B:)<!,4/!/$./!6@!;./!8:99!
5$&/!,4/!.=.,/5!5;%4!567/!9:&/9=!,6!-/!$*6?,/*0!!34/!.%:/),:.,.!;.:)<!,4/./!
$??9:%$,:6).!%$))6,!.:5?9=!-/!,7/$,/*!$.!6;,.:*/!;./7.0!!34/=!$7/!?$7,:%:?$),.!8:,4!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!OhQA!84:%4!4$.!,4/!?6,/),:$9!,6!7/*/@:)/!,4/!7/9$,:6).4:?!
.%:/),:.,.!4$B/!8:,4!,4/:7!*$,$0!![76B:*:)<!567/!:),/7$%,:6)!8:,4!,4/!*$,$!%4$)</.!
,4/!?76%/..!6@!,4/:7!867&!$)*!B$9;/!6@!,4/!7/.;9,.!O2Q0!
!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!$9.6!7/`;:7/.!,4/!.,67$</!$)*!.4$7:)<!6@!9$7</!$56;),.!6@!*$,$0!!
34/7/@67/!*$,$!5$)$</5/),!:.!$!%7:,:%$9!?$7,!6@!,4/!.;%%/..!6@!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/0!!
J4$7:)<!9$7</!*$,$./,.!%7/$,/.!:..;/.!$-6;,!*$,$!:),/<7:,=0!!R**:,:6)$99=A!V.4$7:)<!
*$,$!$,!9$7</7!:).,:,;,:6)$9!$)*!67<$):G$,:6)$9!9/B/9.!/),$:9.!,4/!-76$*/7!.6%:$9!



! 2"!

?76-9/5.!6@!*/,/75:):)<!$)*!$,,7:-;,:)<!:),/99/%,;$9!?76?/7,=!O2Q0Z!!34:.!?76-9/5!:.!
)6,!/$.:9=!.69B/*0!!I68/B/7A!&//?:)<A!$)$9=G:)<A!$)*!:),/7?7/,:)<!,4/!*$,$!-/@67/!:,!:.!
.4$7/*!6)!$!<96-$9!.%$9/!5$=!4/9?!?7/B/),!,4/./!:..;/.0!!R*5:):.,/7:)<!,4/!
$%%/..:-:9:,=!$)*!*:.,7:-;,:6)!6@!*$,$!@$99.!;?6)!,4/!67:<:)$9!68)/70!!34/=!%$))6,!
?6.,!*$,$!-/@67/!,4/=!$7/!7/$*=!,6!4$B/!:,!6)9:)/0!!R%%/..:)<!,4/!*$,$!:.!$!V%7:,:%$9!
?6:),!6@!/),7=!:),6!,4/!.%:/),:@:%!%655;):,=!O2Q0Z!!I/7/!$<$:)A!D/-!"0E!,/%4)696<:/.!
%$)!4/9?0!!34/=!$7/!*/.:<)/*!@67!/$.=!.4$7:)<!$)*!%655;):%$,:6)!6@!*$,$0!!L@,/)!
D/-!"0E!*$,$!:.!.:5?9=!:)!,4/!@675!6@!$!-96<!?6.,!67!?:%,;7/A!-;,!,4/!%6)%/?,!7/5$:).!
,4/!.$5/0!!+/B/96?:)<!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!:)!$!8$=!,4$,!.;??67,.!6;,.:*/!$%%/..!
5$=!4/9?!@$%:9:,$,/!,4/!;./!6@!,4/./!/)B:76)5/),.!O2Q0!

"EAFBBG!7#'!FH,!A$7-?,!"4&$&3,!C7-!

[/74$?.!,4/!-/.,!8$=!,6!;)*/7.,$)*!,4/!769/!6@!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!:.!,6!966&!$,!$)!
/M$5?9/!6@!/5?96=:)<!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!?7$%,:%/.!:)!$!7/$9!.%:/),:@:%!/)B:76)5/),0!!
C!:5?9/5/),/*!$!*$,$-$./!$,!,4/!C).,:,;,/!6@!R7%,:%!$)*!R9?:)/!U/./$7%4!aCcJ3RRUb!
,6!:5?76B/!,4/:7!%655;):%$,:6)!8:,4!%;.,65/7.!$)*!*$,$!5$)$</5/),!:)!</)/7$90!
CcJ3RRUA!96%$,/*!:)!,4/!($.,!>$5?;.!U/./$7%4![$7&!$,!,4/!K):B/7.:,=!6@!>6967$*6A!
V*/B/96?.!.%:/),:@:%!&)689/*</!6@!?4=.:%$9!$)*!-:6</6%4/5:%$9!/)B:76)5/),$9!
?76%/../.!$,!96%$9A!7/<:6)$9!$)*!<96-$9!.%$9/.A!$)*!$??9:/.!,4:.!&)689/*</!,6!:5?76B/!
.6%:/,=j.!$8$7/)/..!$)*!;)*/7.,$)*:)<!6@!)$,;7$9!$)*!$),476?6</):%!/)B:76)5/),$9!
%4$)</!O21Q0Z!!CcJ3RRU!@6%;./.!,4/:7!7/./$7%4!:)!4:<4'9$,:,;*/A!$9?:)/!$)*!6,4/7!
/)B:76)5/),.!$)*!4$.!-/%65/!$!9/$*/7!-6,4!)$,:6)$99=!$)*!:),/7)$,:6)$99=!:)!,4/./!
$7/$.!6@!.,;*=0!!
!
C)%9;*/*!:)!CcJ3RRU\.!7/./$7%4!$7/!/M,/).:B/!@:/9*!.,;*:/.!84/7/!7/./$7%4/7.!
%699/%,!$)*!$)$9=G/!.$5?9/.!@6;)*!:)!,4/!4$7.4!$)*!B$7:$-9/!$9?:)/!/)B:76)5/),.0!!!
34/!.$5?9/!%699/%,:)<!@$99.!:),6!,47//!5$:)!.?4/7/.!6@!7/./$7%4k!,4/!(%6.=.,/5.!
f76;?A!,4/!f/6?4=.:%.!f76;?A!$)*!,4/![$.,!f96-$9!>4$)</!f76;?!O21Q0!!34/![$.,!
f96-$9!>4$)</!f76;?!966&.!$,!7/%7/$,:)<!,4/!*=)$5:%.!6@!?$.,!%9:5$,/.!$)*!
/)B:76)5/),.!,6!4/9?!:)%7/$./!6;7!;)*/7.,$)*:)<!6@!/$7,4!$)*!$99!6@!:,.!%65?6)/),.!



! 2S!

O21Q0!!L)/!6@!,4/!5$:)!9$-.!8:,4:)!,4/![$.,!f96-$9!>4$)</!f76;?!:.!,4/!J,$-9/!C.6,6?/!
T$-!aJCTb0!!!

FH,!A$7-?,!"4&$&3,!C7-!

34/!JCT!;./.!.,$-9/!:.6,6?/.!,6!.,;*=!$)*!$)$9=G/!,4/!V-:6</6%4/5:%$9!?76%/../.!
,4$,!%6),769!/)B:76)5/),$9!%4$)</!6)!4;5$)!,:5/.%$9/.!O2XQ0Z!!34/!9$-!;./.!.,$,/!6@!
,4/!$7,!,/%4)696<=!@67!$)$9=G:)<!.$5?9/.!-;,!*6/.!)6,!,$&/!$*B$),$</!6@!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!?7$%,:%/.0!34/!JCT!867&.!:)!%699$-67$,:6)!8:,4!./B/7$9!7/./$7%4!
<76;?.A!:)%9;*:)<!,4/!>$7-6)!>=%9/!f7//)46;./!f$./.!f76;?!a>>ffb0!!D67&:)<!
,6</,4/7A!,4/./!<76;?.!%699/%,!$)*!5/$.;7/!$:7!.$5?9/.!<$,4/7/*!@765!$76;)*!,4/!
8679*0!!L)/!6@!,4/!5$:)!.$5?9/.!.6;7%/.!:)!,4/!JCT!:.!,4/!:%/!%67/.!%699/%,/*!@765!
.:,/.!:)!f7//)9$)*A!R),$7%,:%$A!4:<4'$9,:,;*/!,76?:%.!a(%;$*67A![/7;A!3:-/,bA!$)*!6,4/7!
7/<:6).!O2XQ0!!34/!:%/!%67/.!?76B:*/!$!7:%4!$7%4:B/!6@!?$9/6%9:5$,/!4:.,67=0!!34/!:%/!
%67/.!$7/!;):`;/!:)!,4$,!,4/=!4$B/!$!%65-:)$,:6)!6@!4:<4!7/.69;,:6)!:)!,4/:7!.$5?9/.!
$)*!?76B:*/!$!96)<!,:5/!.%$9/!O2XQ0!
!
3476;<4!,4/!;./!6@!:.6,6?/!7$,:6!5$..!.?/%,765/,/7.A!,4/!9$-!%$)!/M$5:)/!$!B$7:/,=!
6@!.$5?9/.!:)%9;*:)<!8$,/7!a6@,/)!@765!5/9,/*!:%/!.$5?9/.bA!$:7A!%$7-6)$,/.A!$)*!
67<$):%.0!!D:,4!,4/./!,669.A!,4/!JCT!<$,4/7.!:)@675$,:6)!6)!4=*76</)A!%$7-6)A!67!
6M=</)!:.6,6?/.!@6;)*!:)!,4/!.$5?9/.0!34/!JCT!:.!6)/!6@!,4/!@/8!9$-.!:)!,4/!8679*!
8:,4!,4/!%$?$-:9:,:/.!$)*!/`;:?5/),!,6!$)$9=G/!,4/./!.$5?9/.0!!#/%$;./!6@!,4:.A!,4/!
JCT!?76B:*/.!$)$9=.:.!@67!.%:/),:.,.!$)*!:).,:,;,:6).!$76;)*!,4/!<96-/!O2XQ0!!
!
+;/!,6!,4/!$56;),!6@!.$5?9/.!/M$5:)/*!:)!,4/!JCTA!,4/!9$-!&//?.!/M,/).:B/!7/%67*.!
6@!,4/!7/.;9,.0!!D4:9/!,4/!9$-!4$.!.,$,/!6@!,4/!$7,!/`;:?5/),A!:,!.,:99!*:*!)6,!4$B/!$)!
/@@:%:/),!67!/@@/%,:B/!5/,46*!6@!.,67:)<!$)*!.4$7:)<!$99!6@!,4/!7/.;9,.!:,!<$,4/7/*!@765!
,4/!.$5?9/.0!!34/!7$8!*$,$!@765!,4/!5$..!.?/%,765/,/7.!8$.!%6?:/*!:)!$)!(M%/9!
.?7/$*.4//,A!84/7/!5$%76.!$)*!6,4/7!@;)%,:6).!8/7/!$??9:/*!,6!,4/!*$,$0!!34/!
@:)$9:G/*!*$,$!8$.!,4/)!%6?:/*!:),6!$!9$7</7!.?7/$*.4//,!8:,4!*$,$!@765!69*/7!
.$5?9/.0!!C@!,4/!.$5?9/.!%$5/!@765!$!.%:/),:.,!67!7/./$7%4/7!@765!$)6,4/7!
:).,:,;,:6)A!,4/!@:)$9:G/*!*$,$!8$.!%6?:/*!:),6!$!%;.,65/7!96<0!!346./!7/.;9,.!8/7/!
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,4/)!%6?:/*!,6!$)6,4/7!(M%/9!.?7/$*.4//,!$)*!/5$:9/*!,6!,4/!%;.,65/70!!
R**:,:6)$99=A!,4/7/!8$.!)6!%/),7$9:G/*!96%$,:6)!84/7/!,4/!%;.,65/7!:)@675$,:6)A!
.;%4!$.!/5$:9.!67!$**7/../.A!8$.!-/:)<!.,67/*0!!R!9$-!/5?96=//!7/9:/*!6)!.$B/*!
/5$:9.!67!.,67/*!/5$:9!$**7/../.!,6!./)*!:5?67,$),!.$5?9/!7/.;9,.!-$%&!,6!$!
%;.,65/70!
!
D:,4!.,$,/!6@!,4/!$7,!:).,7;5/),.!;./*!,6!,/.,!.$5?9/.!@765!$99!$76;)*!,4/!8679*A!:,!
8$.!$!96<:%$9!%46:%/!@67!,4/!JCT!,6!;?<7$*/!,4/:7!5/$).!*$,$!5$)$</5/),0!!34/!9$-!
:,./9@!4$.!$956.,!)6!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!-;,!$-.69;,/9=!4$.!$!)//*!@67!:,0!!#=!6?/):)<!
:,./9@!,6!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/A!,4/!JCT!)6,!6)9=!/$./.!:,.!68)!5/$)!6@!$%%/..:)<!*$,$A!
-;,!$9.6!:5?76B/.!:),/7$%,:6)!8:,4!:,.!%;.,65/7.0!!C!,66&!6)!,4/!,$.&!6@!*/B/96?:)<!$!
+#HJ!@67!,4/!JCT!:)!67*/7!,6!4/9?!67<$):G/!,4/:7!7/.;9,.!$)*!%;.,65/7!:)@675$,:6)0!

FH,!>%&I,)$!

N765!,4/!-/<:)):)<A!C!8$),/*!,6!*/.:<)!$!.=.,/5!,4$,!8$.!/$.=!,6!:5?9/5/),!-;,!
86;9*!.,:99!@:,!,4/!)//*.!6@!,4/!J,$-9/!C.6,6?/!T$-0!!C!67:<:)$99=!.$,!*68)!8:,4!,4/!9$-!
5$)$</7!$)*!./B/7$9!6@!,4/!9$-!/5?96=//.!846!4$*!5$*/!.65/!?7/B:6;.!$,,/5?,.!$,!
$!9$-!*$,$-$./0!!N765!,4/7/A!C!/.,$-9:.4/*!84$,!86;9*!-/!,4/!/../),:$9.!6@!,4/!
*$,$-$./0!!34/!?7:5$7=!%6)%/7)!@67!,4/!9$-!8$.!56B:)<!,4/!JCT!%;.,65/7!96<!6;,!6@!
(M%/9!$)*!:),6!$!567/!.,$-9/!/)B:76)5/),!9:&/!$!*$,$-$./0!!34/!%;.,65/7!96<!
%6),$:)/*!,4/!:.6,6?/!7/.;9,.!6@!.$5?9/.!./),!,6!,4/!9$-!@765!6;,.:*/!.6;7%/.A!$.!8/99!
$.!B$7:6;.!-:,.!$)*!?:/%/.!6@!%;.,65/7!%6),$%,!:)@675$,:6)0!!!
!
N:)*:)<!:)@675$,:6)!6)!6)/!%;.,65/7!?76B/*!,6!-/!*:@@:%;9,!8:,4!,4/!%;.,65/7!96<!
-/:)<!.,67/*!:)!,4:.!@675$,0!!34/!/),:7/!.?7/$*.4//,A!8:,4!./B/7$9!,46;.$)*!768.A!
)//*/*!,6!-/!.67,/*!,6!@:)*!$)=!?$7,:$99=!67<$):G/*!7/.;9,.!@67!6)/!%;.,65/70!!
J/)*:)<!,4/!7/.;9,.!,6!$!%;.,65/7!:)B69B/*!%6?=:)<!768.!@765!6)/!(M%/9!
.?7/$*.4//,!,6!$)6,4/7A!$)*!./)*:)<!,4/!)/8!.?7/$*.4//,!,6!,4/!%;.,65/70!!>6?=:)<!
,6!$)6,4/7!.?7/$*.4//,!9/@,!.:<):@:%$),!7665!@67!/77670!!34/!9$-!)//*/*!$!567/!
76-;.,!5/,46*!6@!.4$7:)<!,4/!7/.;9,.!8:,4!%;.,65/7.0!



! 2X!

!
D4/)!,4/!9$-!7/%/:B/.!.$5?9/.!@765!%;.,65/7.A!,4/!.$5?9/.!6@,/)!%65/!?$%&$</*!:)!
.5$99!-6M/.0!!34/./!-6M/.!;.;$99=!%6),$:)!-6,,9/.!67!<9$..!B:$9.!8:,4!,4/!.$5?9/.!:)!
,4/50!!($%4!-6,,9/!4$.!$!4$)*!87:,,/)!9$-/9!@765!,4/!%;.,65/7!aN:<;7/!"b0!34/!9$-/9.!
6)!,4/!-6,,9/.!%677/.?6)*!,6!.$5?9/!)$5/.!@765!,4/!6,4/7!9$-0!!34/!JCT!4$.!$!
*:@@/7/),!);5-/7:)<!.=.,/5!@67!,4/!.$5/!.$5?9/.0!!34/7/@67/A!:,!@/99!6)!$!9$-!
/5?96=//!,6!*/%:?4/7!,4/!4$)*87:,:)<!6)!$!.$5?9/!-6,,9/A!$)*!5$,%4!,4$,!.$5?9/!
)$5/!,6!$!JCT!);5-/70!!C@!,4/!67:<:)$9!.$5?9/!)$5/!8$.!%6?:/*!:)%677/%,9=!:),6!,4/!
%;.,65/7!96<A!,4/!%677/.?6)*:)<!7/.;9,.!%6;9*!-/!/$.:9=!5:M/*!;?0!!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
34/7/!8/7/!%$./.!84/)!$!%;.,65/7!%6;9*!)6,!5$,%4!,4/!.$5?9/!)$5/.!<:B/)!-$%&!,6!
,4/5!8:,4!.$5?9/!)$5/.!:)!,4/:7!67:<:)$9!9:.,0!!34/!.$5?9/.!5;.,!,4/)!-/!7/'7;)A!
8$.,:)<!,:5/!$)*!56)/=0!

<,4*D#!&5!$H,!E,J!A@4$,2!

C!,66&!$99!6@!,4/./!@$%,67.!:),6!%6).:*/7$,:6)!84/)!*/.:<):)<!,4/!)/8!.=.,/5!@67!,4/!
JCT0!!34/!69*!5/,46*.!6@!.,67:)<!$)*!.4$7:)<!7/.;9,.!8/7/!?76)/!,6!/7767.!,4$,!86;9*!
-/!*:@@:%;9,!,6!)6,:%/0!!C!*/%:*/*!,6!:5?9/5/),!$!H=J_T!*$,$-$./!8:,4!$!8/-!@76),'
/)*!:),/7@$%/0!!34/!:),/7@$%/!86;9*!$9968!-6,4!%;.,65/7.!$)*!9$-!/5?96=//.!,6!
56*:@=!,4/!*$,$-$./!/$.:9=!$)*!/@@/%,:B/9=!8:,46;,!5$&:)<!$%%:*/),$9!%4$)</.0!!34:.!
86;9*!$9.6!4/9?!,4/!*$,$-$./!-/!?67,$-9/!:@!,4/!9$-!)//*/*!,6!;./!:,!96%$99=!67!6)!,4/!
CcJ3RRU!./7B/7.0!!C!/M$5:)/*!,4/!%;77/),!%;.,65/7!96<!$)*!*/B/96?/*!$!.%4/5$!

S2K0.%&6:&E"89$%&#'++$%&R2+N&1'89$%V&$"#%$&



! 2e!

,4$,!86;9*!-7/$&*68)!,4/!96<!:),6!$)!/@@/%,:B/!*$,$-$./0!N67!$%,;$9!:5?9/5/),$,:6)A!
C!7/./$7%4/*!./B/7$9!*:@@/7/),!5/,46*.0!!34/!@:7.,!@/8!5/,46*.!C!,7:/*!.//5/*!,6!@:,!
5=!.69;,:6)i!468/B/7A!,4/=!?76B/*!,66!%65?9:%$,/*!67!/M?/).:B/!,6!;./0!!
!
L7:<:)$99=A!C!?9$))/*!6)!-;:9*:)<!,4/!*$,$-$./!@765!,4/!<76;)*!;?0!!K.:)<!5=!68)!
?/7.6)$9!%65?;,/7!$.!$!,/.,A!C!*68)96$*/*!@:9/.!@765!,4/!H=J_T!8/-.:,/!,6!./,!;?!
5=!%65?;,/7!$.!$!./7B/70!!J:)%/!C!8$.!;.:)<!$!H$%:),6.4A!,4/!%65?;,/7!$97/$*=!%$5/!
/`;:??/*!8:,4!,4/!U;-=!6)!U$:9.0!!U;-=!6)!U$:9.!:.!$!9$)<;$</!*/.:<)/*!@67!/$.=!8/-!
*/B/96?5/),!$)*!:),/7@$%:)<!8:,4!*$,$-$./.A!5$&:)<!:,!$!<66*!%$)*:*$,/!@67!,4/!JCT!
?76F/%,0!!C!*68)96$*/*!,4/!c/,#/$).!C+(!,6!*/B/96?!,4/!U;-=!%6*/0!!R**:,:6)$99=A!C!
*68)96$*/*!,4/!H=J_T!D67&-/)%4!fKC!,669&:,A!84:%4!:.!*/.:<)/*!,6!/$./!,4/!
*/B/96?5/),!6@!,4/!*$,$-$./0!!34/!D67&-/)%4!?76B:*/.!,669.!@67!*/.:<):)<!,4/!
.%4/5$!$)*!`;/7:/.!8:,46;,!4$B:)<!,6!7/.67,!,6!,4/!%655$)*!9:)/0!!+/.?:,/!,4/!
.;??6./*!/$.=!,6!:).,$99!?$%&$</.!8:,4!H=J_TA!C!@6;)*!:,!:55/)./9=!*:@@:%;9,!,6!</,!
,4/!H=J_T!./7B/7!7;)):)<!6)!5=!%65?;,/70!!D4/)!:,!@:)$99=!8$.!7;)):)<A!C!%6;9*!)6,!
@:)*!$!8$=!,6!%6))/%,!,6!,4/!./7B/7A!/B/)!;.:)<!,4/!D67&-/)%4!fKC0!!34/7/@67/A!,4/!
?76F/%,!4$*!%65/!,6!$)!;)@67,;)$,/!.,$)*!.,:990!!34/!:).,$99$,:6)!$)*!./,;?!-/%$5/!
,66!%65?9:%$,/*A!$)*!;.:)<!,4:.!$??76$%4!86;9*!)6,!$9968!@67!/$.=!%4$)</.!,6!,4/!
*$,$-$./0!!#/%$;./!6@!,4/./!*:@@:%;9,:/.A!C!*/%:*/*!C!)//*/*!$!*:@@/7/),!$??76$%40!
!
36!$B6:*!%65?9:%$,:6).!6@!:).,$99:)<!$)*!5$)$<:)<!$!./7B/7!.?/%:@:%$99=!@67!,4/!
*$,$-$./A!C!7/./$7%4/*!6,4/7!,669.!@67!*$,$-$./!5$)$</5/),0!!C!@6;)*!,4/!?76<7$5!
N:9/5$&/7![76!aNH[bA!84:%4!:.!:*/$9!@67!.5$99!-;.:)/../.!$)*!6,4/7!.:5:9$7!?76F/%,.0!!
NH[!,$&/.!$956.,!$99!6@!,4/!%65?9:%$,:6).!6;,!6@!%7/$,:)<!$)*!5$):?;9$,:)<!,4/!
*$,$-$./0!!34/!:),/7@$%/!:.!%65?$7$-9/!,6!(M%/90!!NH[!$9.6!867&.!8/99!8:,4!(M%/9!$)*!
.:5:9$7!*$,$./,!@:9/.0!!34/!JCT!4$*!$!%6?=!6@!NH[!2E!:).,$99/*!6)!6)/!6@!,4/:7!
H$%:),6.4!*/.&,6?.0!!34:.!<$B/!5/!$!%4$)%/!,6!/M?/7:5/),!8:,4!,4/!?76<7$5!$)*!
.//!:@!:,!86;9*!@:,!,4/!)//*.!6@!,4/!?76F/%,0!!C!@6;)*!:,!/$.=!,6!%6)B/7,!,4/!%;.,65/7!96<!
.?7/$*.4//,!,6!,4/!NH[!*$,$-$./!,$-9/.!C!4$*!/$79:/7!*/.:<)/*0!!NH[!:5?76B/*!
:),/7$%,:6)!8:,4!,4/!*$,$-$./!:,./9@A!-;,!:,!*:*!)6,!.69B/!,4/!?76-9/5!6@!.4$7:)<!



! 2P!

%;.,65/7!*$,$0!!34/!7/.;9,.!86;9*!)//*!,6!-/!%6?:/*!:),6!$)6,4/7!*6%;5/),!$)*!
/5$:9/*!,6!,4/!%;.,65/70!!
!
K.:)<!NH[!J/7B/7!R*B$)%/*A!:,!:.!?6..:-9/!,6!-;:9*!8/-?$</.!,4$,!$%%/..!,4/!NH[!
./7B/7!5;%4!:)!,4/!.$5/!8$.!$!H=J_T!./7B/70!!34:.!86;9*!$9968!5/!,6!*/B/96?!$!
.5$99!D/-!$??9:%$,:6)!84/7/!%;.,65/7.!%6;9*!.//!,4/:7!7/.;9,.!$)*!;?96$*!.$5?9/!
:)@675$,:6)0!!I68/B/7A!NH[!J/7B/7!R*B$)%/*!%6.,.!F;.,!;)*/7!lSAEEE0!!D4:9/!,4/!JCT!
)//*/*!$!*$,$-$./A!,4:.!?7:%/!8$.!6;,!6@!,4/!`;/.,:6)0!!NH[!867&.!8/99!@67!.5$99!
-;.:)/..!$??9:%$,:6).A!.;%4!$.!:,/5!:)B/),67=!$)*!-;*</,.0!!N67!$!?76F/%,!.;%4!$.!
,4:.A!NH[!%6;9*!)6,!?76B:*/!,4/!)/%/..$7=!,669.0!

K*#7?!"23?,2,#$7$*&#!

34/!.69;,:6)!C!./,,9/*!6)!;./*!$!%65-:)$,:6)!6@!5=!?7/B:6;.!,86!$,,/5?,.0!!C!9:&/*!
,4/!B/7.$,:9:,=!6@!H=J_T!*$,$-$./A!-;,!:).,$99:)<!?76B/*!,66!*:@@:%;9,0!!C!$9.6!9:&/*!,4/!
@/$,;7/.!6@!NH[0!!C,!5$*/!:,!/$.=!@67!5/!,6!%4$)</!,4/!*$,$-$./A!-;,!:,!*:*!)6,!
?76B:*/!,4/!@;)%,:6)$9:,=!)/%/..$7=!,6!?;,!,4/!*$,$-$./!6)9:)/0!!C!*/%:*/*!,6!;./!
HRH[![76A!$!?7/%6)@:<;7/*!./7B/7!?$%&$</A!84:%4!4/9?/*!$B6:*!,4/!%65?9:%$,/*!
:).,$99!$)*!%6)@:<;7$,:6)!6@!$)!:)*:B:*;$9!H=J_T!./7B/70!!HRH[!.,$)*.!@67!
H$%:),6.4A!R?$%4/A!H=J_TA!$)*![I[0!!34/!*68)96$*$-9/!?$%&$</!,$&/.!$!@/8!.:5?9/!
.,/?.!,6!:).,$99!$)*!?76B:*/.!$!%65?9/,/!867&:)<!./7B/7!6)!$!?/7.6)$9!%65?;,/70!!
>6.,:)<!F;.,!leEA!HRH[![76!:.!$!5;%4!567/!$@@67*$-9/!%46:%/!,6!NH[0!!HRH[![76!
%65/.!/`;:??/*!8:,4![I[H=R*5:)A!$!8/-!,669!@67!/$.=!56*:@:%$,:6)!6@!*$,$-$./.A!
,$-9/.A!$)*!*$,$0!![I[H=R*5:)!?76B:*/.!$!fKC!@67!5$)$<:)<!,4/!*$,$-$./!aN:<;7/!
Sb0!!C,!$9968.!,4/!;./7!,6!-768./!,$-9/.!-;,!5$&/.!:,!5;%4!567/!*:@@:%;9,!,6!5$&/!
$%%:*/),$9!%4$)</.0!!HRH[![76!$9.6!;,:9:G/.![I[i!.6!5$&:)<!8/-?$</.!,4$,!:),/7$%,!
8:,4!,4/!*$,$-$./!7/`;:7/*!5:9*![I[!%6*:)<0!
!
!
!
!
!



! 2d!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
D:,4!HRH[![76!:).,$99/*!6)!$!96%$9!5$%4:)/!:)!,4/!JCTA!C!8$.!$-9/!,6!56B/!,4/!
%;.,65/7!96<!@765!,4/!(M%/9!.?7/$*.4//,!:),6!,4/!H=J_T!*$,$-$./0!![I[H=R*5:)!
?76B:*/.!$!fKC!@67!;?96$*:)<!*$,$!@765!/M,/7)$9!@:9/.0!!C!8$.!$-9/!,6!,$&/!,4/!(M%/9!
@:9/.!$)*!:5?67,!,4/5!*:7/%,9=!:),6!,4/!H=J_T!*$,$-$./!8:,4!9:,,9/!,76;-9/0!N765!
,4/7/!C!%6;9*!96%$99=!*/B/96?!D/-!$??9:%$,:6).!@67!%;.,65/7.!$.!8/99!$.!9$-!
/5?96=//.!-/@67/!56B:)<!,4/!*$,$-$./!6)9:)/0!!H=!67:<:)$9!?9$)!8$.!,6!$..:<)!,4/!
96%$9!5$%4:)/!$!.,$,:%!C[!$**7/..A!$)*!%;.,65/7.!%6;9*!,4/)!$%%/..!,4/!8/-?$</.!
,476;<4!,4$,!5$%4:)/0!!L)/!6@!,4/!;):B/7.:,=!./7B/7!$*5:):.,7$,67.!?764:-:,/*!,4:.!
@67!./%;7:,=!%6)%/7).0!!C!8$.!<:B/)!?/75:..:6)!,6!-;,!,4/!8/-?$</.!;?!6)!,4/!
CcJ3RRU!./7B/7A!?76B:*/*!,4/=!4$*!?76?/7!./%;7:,=!.%7:?,.0!
!
C!;./*!7/%655/)*$,:6).!-=!C.$:$.!/,!$9!84:9/!-;:9*:)<!5=!D/-!$??9:%$,:6)0!!34/=!
*/,$:9/*!.;%%/..!@$%,67.!@67!D/-!"0E!$??9:%$,:6).A!$)*!C!8$),/*!5=!8/-?$</.!,6!-/!
?7$%,:%$9!@67!,4/!;./7.0!36!&//?!,4/!*$,$-$./!./%;7/A!C!*/.:<)/*!$!?$</!84/7/!
%;.,65/7.!86;9*!96<:)!-/@67/!-/:)<!,$&/)!,6!,4/:7!465/?$</0!!C!;./*![I[\.!5*Xab!
/)%7=?,:6)!@;)%,:6)!,6!/)%7=?,!,4/!?$..867*.!6@!/$%4!;./70!!34/!?$..867*!7/,7:/B/*!
@765!,4/!96<:)!?$</!:.!$9.6!/)%7=?,/*!$)*!%65?$7/*!,6!,4/!?$..867*!:)!,4/!
*$,$-$./0!!#/@67/!$)=!`;/7:/.!$7/!7;)A!,4/!;./7)$5/!$)*!?$..867*!B$7:$-9/.!$7/!
?$../*!,476;<4![I[\.!$**.9$4/.ab!$)*!5=.`9m7/$9m/.%$?/m.,7:)<ab!@;)%,:6).0!!34/./!
@;)%,:6).!7/56B/!$)=!%4$7$%,/7.!@765!,4/!B$7:$-9/.!,4$,!%$)!-/!;./*!@67!4$75@;9!
J_T!:)F/%,:6).0!!
!

S2K0.%&?:&BWBTDG/82*&2*+%.("1%&('.&U2%R2*K&+"#$%,&



! 2h!

L)%/!96<</*!:)A!,4/!;./7!%$)!B:/8!.$5?9/!7/.;9,.A!;?96$*!.$5?9/.!,6!-/!$)$9=G/*A!
%4$)</!,4/:7!%;.,65/7!:)@675$,:6)A!67!%6),$%,!,4/!JCT0!!34/!;./7!%$)!6)9=!B:/8!
7/.;9,.!$)*!:)@675$,:6)!$..6%:$,/*!8:,4!,4/:7!;./7)$5/!$)*!C+0!!34/!465/?$</!$)*!
$99!6@!,4/!:)@675$,:6)!6)!,4/!?$</!:.!.?/%:@:%!,6!/$%4!%;.,65/70!!R!9:.,!6@!.$5?9/!
7/.;9,.A!67<$):G/*!-=!*$,/A!:.!*=)$5:%$99=!</)/7$,/*!;?6)!)$B:<$,:)<!,6!,4/!
465/?$</!aN:<;7/!1b0!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
34/!;./7!%$)!%466./!84:%4!.$5?9/!7/.;9,.!,6!B:/8!-$./*!6)!$!*76?'*68)!5/);0!!
R@,/7!./9/%,:)<!84:%4!7/.;9,.!,6!.//A!,4/!;./7!:.!,$&/)!,6!$!?$</!8:,4!$!,$-9/!6@!,4/!
7/.;9,.A!</)/7$,/*!,476;<4!$!.5$99!./,!6@!J_T!`;/7:/.!aN:<;7/!Xb0!!34/!,$-9/!%$)!-/!
B:/8/*!:)!,4/!8/-?$</!67!*68)96$*/*!$.!$!>Jn!@:9/!,6!-/!;./*!-=!6,4/7!?76<7$5.!
.;%4!$.!(M%/90!!#=!?;,,:)<!,4/!7/.;9,.!6)9:)/A!:,!7/56B/.!,4/!4$G$7*!6@!%6?=:)<!$)*!
?$.,:)<!(M%/9!*$,$0!!c6,!6)9=!%$)!,4/!%;.,65/7!.//!$99!6@!,4/:7!7/.;9,.!`;:%&9=!$)*!
/@@:%:/),9=A!-;,!,4/=!%6;9*!$9.6!*68)96$*!,4/5!$)*!.$B/!,4/5!@67!@;,;7/!;./0!
!
!"#"$%&!'()*+),-./'01&!'(.-./23431&(((&&
5678&3.9:/)'-;<&!'&=>"6"&!'(3.9:/)'?&&

'@&A!"#"$%&!$(3.9:'?&5678&34-B/)!.9:$C3+?.+)&!$&
=>"6"&!$(,)D&E&FG0.+)F&H@?&!$(DC3+'?&&

& & '@&A!"#"$%&!(DC3+<9),'?&5678&& & & &&&&&&&
& & 34B-'-&!&=>"6"&!(C3),-.9)&E&FGC3),FII&
!

S2K0.%&P:&!N%&,2+%&N'8%9"K%&/%,2K*%/&('.&%",D&*"U2K"+2'*&

S2K0.%&@:&EXH&Y0%.D&+'&#02$/&.%,0$+&+"#$%&(.'8&/"+"#",%&

!



! "E!

!
34/!D/-!$??9:%$,:6)!$9.6!$9968.!@67!,4/!;./7!,6!;?96$*!$!)/8!9:.,!6@!.$5?9/.!,4$,!8:99!
-/!7;)!:)!,4/!JCT0!!H$)=!,:5/.A!%;.,65/7.!4$B/!*6G/).!6@!.$5?9/.!,4/=!86;9*!9:&/!
$)$9=G/*0!!34/!;?96$*!@/$,;7/!<:B/.!,4/5!,4/!6??67,;):,=!,6!,$&/!$!9:.,!6@!.$5?9/.!
,4/=!$97/$*=!4$B/!$)*!;?96$*!:,!,6!,4/!*$,$-$./0!!34:.!?7/B/),.!,4/!9$-!@765!-/:)<!
7/.?6).:-9/!@67!%6?=:)<!:)!,4/!)$5/.!6@!,4/!.$5?9/.0!!#=!4$B:)<!%;.,65/7.!;?96$*!
:)@675$,:6)!$-6;,!@;,;7/!.$5?9/.A!,4/!*$,$-$./!:.!$;,65$,:%$99=!;?*$,/*!@67!9$-!
/5?96=//.0!!34/=!%$)!.//!84:%4!.$5?9/.!8:99!-/!%65:)<!:)!$)*!6)%/!,4/!.$5?9/.!
4$B/!-//)!?76%/../*A!$**:)<!7/.;9,.!-/%65/.!/$.=0!!C,!.:5?9=!:)B69B/.!;?96$*:)<!$!
@:9/!8:,4!?76%/../*!*$,$A!84:%4!:.!,4/)!$**/*!:),6!,4/!*$,$-$./!aN:<;7/!eb0!!!
!
JK4/)&AAG0.+.&E&;B)+D3LAG;4/)?)3D,4:+1&MNNN1&O1OII&PE&5H#!"I&Q&

G3R/&E&S'@!"6%&'@%7&&
3.9:/)'-;<A34/@C91&)*+),-./'?1&.-./23431&3.9:/)I&&
L./C)3AFG9.*F1&FG0.+.TNUF1&FG0.+.TMUF1&FG0.+.TVUFIWX&
923R/4YRC),2AG0ZD1&G49:<,+IX&

&
!

>6),$%,:)<!,4/!%;.,65/7!$@,/7!,4/:7!.$5?9/.!4$B/!-//)!$)$9=G/*!:.!*:@@:%;9,!84/)!
,4/7/!:.!)6!%/),7$9!96%$,:6)!84/7/!%6),$%,!:)@675$,:6)!:.!.,67/*0!!>;.,65/7.!;.:)<!
,4/!JCT!D/-!$??9:%$,:6)!%$)!@69968!$!9:)&!,6!;?*$,/!)6,!6)9=!,4/:7!/5$:9A!-;,!$9.6!
,4/:7!:).,:,;,:6)A!$**7/..!$)*!?46)/!);5-/70!!34/!$??9:%$,:6)!$;,65$,:%$99=!@:99.!:)!
$)=!:)@675$,:6)!$97/$*=!?7/./),!:)!,4/!*$,$-$./A!-;,!<:B/.!,4/!;./7!,4/!6?,:6)!,6!
%4$)</!:,!aN:<;7/!Pb0!!34:.!@/$,;7/!5$&/.!:,!5;%4!/$.:/7!@67!,4/!9$-!,6!</,!:)!,6;%4!
8:,4!,4/!%;.,65/7.!,6!,/99!,4/5!,4/:7!7/.;9,.!$7/!7/$*=0!!!
!
!
!
!
!
!
!

S2K0.%&C:&BWB&1'/%&"*/&EXH&Y0%.D&+'&2*,%.+&*%R&10,+'8%.&,"89$%,&
2*+'&/"+"#",%&



! "2!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
C,!:.!)6!96)</7!)/%/..$7=!,6!./$7%4!,476;<4!/5$:9.!,6!@:)*!$)!$??76?7:$,/!7/,;7)!
$**7/../.0!!34/!465/?$</!:.!.:5?9/!/)6;<4!84/7/!,4/!;./7!:.!)6,!6B/784/95/*!
8:,4!6?,:6).A!=/,!:,!:.!?/7.6)$9:G/*!,6!,4/50!!34/=!%$)!.//!:55/*:$,/!%4$)</.!,4/=!
4$B/!5$*/!,6!,4/:7!68)!%6),$%,!:)@675$,:6)0!!R**:,:6)$99=A!,4/!V>6),$%,!K.Z!@/$,;7/!
6@!,4/!D/-!$??9:%$,:6)!5$&/.!:,!5;%4!/$.:/7!@67!%;.,65/7.!,6!</,!:)!,6;%4!8:,4!,4/!
9$-!.46;9*!,4/=!4$B/!$)=!%6)%/7).!67!%655/),.0!!!
!
C!*/.:<)/*!,4/!JCT!D/-!$??9:%$,:6)!,6!-/!.:5?9/!,6!;./!84:9/!.,:99!?76B:*:)<!,4/!
%65?9/M!@;)%,:6)$9:,=!)/%/..$7=!,6!;?*$,/!$)*!%4$)</!,4/!*$,$-$./0!!34/!
%65?9/M:,:/.!$7/!$99!6)!,4/!-$%&'/)*0!!34/!465/?$</!5:):5:G/.!,4/!;./7!6?,:6).A!-;,!
.,:99!$9968.!,4/5!*/,$:9/*!:),/7$%,:6)!8:,4!,4/:7!68)!?$</0!34/!D/-!$??9:%$,:6)!
56B/.!,4/!JCT!:),6!,4/!8679*!6@!D/-!"0E!$)*!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/0!!C,!*:*!)6,!7/`;:7/!
$!5$F67!6B/74$;9!6@!,4/:7!@$%:9:,:/.!67!5/,46*.!6@!*$,$!$)$9=.:.0!!K.:)<!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!?7$%,:%/.!*6/.!)6,!)//*!,6!-/!$)!:)B$.:B/!?76%/*;7/0!!J:5?9=!-=!
,$&:)<!,4/!?7$%,:%/.!/5?96=/*!$,!,4/!9$-A!C!8$.!$-9/!,6!%7/$,/!$!567/!/@@:%:/),!$)*!
./%;7/!.=.,/5!@67!.,67:)<!$)*!.4$7:)<!*$,$0!!!
!
D4:9/!5=!.=.,/5!;,:9:G/.!D/-!"0E!,669.A!:,!*6/.!)6,!/)%65?$..!$99!$.?/%,.!6@!D/-!
"0E0!!H$)=!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!$7/!*/.:<)/*!.6!$)=!;./7!%$)!B:/8!,4/!8/-?$</!$)*!
$**!%6),/),0!!N67!.6%:$9!.:,/.A!,4:.!5$=!-/!$??76?7:$,/i!468/B/7A!,4$,!8$.!)6,!
$??76?7:$,/!@67!5=!.:,/0!!34/!;./7.!)//*!.65/!5/$.;7/!6@!?7:B$%=!@67!,4/:7!

S2K0.%&F:&>/2+2*K&10,+'8%.&1'*+"1+&2*('.8"+2'*&



! ""!

:)@675$,:6)!$)*!7/.;9,.0!!R9,46;<4!,4/!.:,/!*6/.!)6,!.;??67,!,7;/!D/-!"0E!6?/)!
:)@675$,:6)!.4$7:)<A!:,!.,:99!?76B:*/.!$!.,7;%,;7/*!$)*!7/9$,:B/9=!6?/)!5/,46*!6@!
*:.,7:-;,:)<!.%:/),:@:%!*$,$!$)*!7/./$7%40!!34/!*/.:<)!5=!8/-.:,/!5$=!:)!,4/!@;,;7/!
-/!;./*!@67!:5?9/5/),:)<!$!.=.,/5!%96./7!,6!,7;/!D/-!"0EA!.;%4!$.!/)%6;7$<:)<!
:)?;,!$)*!%655/),.!@765!$)=!5/5-/7!6@!,4/!.,$-9/!:.6,6?/!%655;):,=0!
!
C!%7/$,/*!$!.=.,/5!8:,4!$!.:5?9/!@76),'/)*!8/-!:),/7@$%/A!5$&:)<!:,!/$.=!@67!,4/!;./7!
,6!56*:@=!$)*!;?*$,/!,4/!-$%&'/)*!*$,$-$./0!!C!7/./$7%4/*!D/-!"0E!$)*!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!,6!-;:9*!$!-/,,/7!.69;,:6)!@67!,4/!JCT0!!#=!%65-:):)<!D/-!"0E!
,/%4)696<:/.!8:,4!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!?7$%,:%/.A!5=!.=.,/5!$B6:*.!9$7</!*:.7;?,:6).!
,6!76;,:)/.!$,!,4/!9$-!84:9/!:5?76B:)<!,4/!.,$-:9:,=!$)*!$%%/..:-:9:,=!6@!,4/!*$,$0!!
J69;,:6).!.;%4!$.!,4/!JCT!D/-!$??9:%$,:6)!%$)!-/!7/%7/$,/*!:)!.%:/),:@:%!%655;):,:/.!
$76;)*!,4/!8679*0!!D/-!$??9:%$,:6).!?76B:*/!.:5?9:%:,=A!84:9/!/M?$)*:)<!,4/!
$;*:/)%/!:,!%$)!7/$%40!

1&#)?(4*&#!

34/!C),/7)/,!*7:B/.!,4/!56*/7)!8679*0!!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!5$&/!:,!?6..:-9/!,6!
.4$7/!:)@675$,:6)!@$.,/7!$)*!:)!<7/$,/7!`;$),:,:/.!,4$)!/B/7!-/@67/0!![/6?9/!)68!
4$B/!$!./)./!6@!6)9:)/!%655;):,=!84/7/!,4/=!%$)!:),/7$%,!8:,4!6,4/7.!@765!$%76..!
,4/!<96-/0!!C,!:.!)6!96)</7!)/%/..$7=!@67!,4/!*/.:<)/7!6@!,4/!8/-?$</!,6!%6),769!$99!6@!
,4/!%6),/),0!!34/!;./7!4$.!,4/!%$?$-:9:,=!,6!$**!%6),/),!$)*!,46;<4,.!,6!$!8/-?$</0!!
D4:9/!5$)=!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!$7/!;):`;/!@765!6)/!$)6,4/7A!.6%:$9!@;)%,:6)$9:,=!
7/5$:).!,4/!*7:B:)<!@67%/!-/4:)*!,4/./!8/-?$</.0!
!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!,$&/.!,4/!@;)%,:6)$9:,=!$)*!?6?;9$7:,=!6@!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!
$)*!$??9:/.!:,!,6!.%:/),:@:%!/)B:76)5/),.0!!C,!?76B:*/.!$!)/8!8$=!@67!*$,$!$)*!,6?:%.!
,6!-/!.4$7/*!8:,4!.%:/),:.,.!$99!$76;)*!,4/!8679*0!!D/-!"0E!$??9:%$,:6).!;./!?68/7@;9!
,669.!,6!.,67/A!.4$7/A!$)*!56*:@=!5$..:B/!*$,$./,.0!!K.:)<!,4/./!,669.!@67!.%:/),:@:%!
7/./$7%4!%$)!<7/$,9=!:5?76B/!:),/7$%,:6).!8:,4!6,4/7.!:)!,4/!.$5/!@:/9*0!!
!



! "S!

34/!J,$-9/!C.6,6?/!T$-!%699$-67$,/.!8:,4!*6G/).!6@!6,4/7!.%:/),:.,.!$)*!
67<$):G$,:6).0!!34/:7!69*!5/,46*.!@67!.,67:)<!$)*!.4$7:)<!7/.;9,.!?76B:*/*!,66!5$)=!
6??67,;):,:/.!@67!/7767.0!!#=!56B:)<!,6!$!.=.,/5!,4$,!/5?96=.!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!
?7$%,:%/.A!,4/=!4$B/!)6,!6)9=!5$*/!:,!/$.:/7!,6!@:)*!:5?67,$),!*$,$!-;,!4$B/!$9.6!
7/*;%/*!/7767.0!!>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!5$=!)6,!?/7,$:)!,6!$99!.%:/),:@:%!/),/7?7:./.A!-;,!
:,!$9.6!*6/.!)6,!7/`;:7/!$!%65?9/,/!7/*/.:<)!6@!%;77/),!5/,46*.0!!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!%$)!/$.:9=!-/!$??9:/*!,6!%;77/),!?7$%,:%/.!6@!$!9$-0!!34/!JCT!,66&!
$!.:5?9/!?76-9/5!6@!*$,$!5$)$</5/),!$)*!8$.!$-9/!,6!%7/$,/!$!867&:)<!.=.,/5!
-/,,/7!@67!/B/7=6)/!:)B69B/*0!!D:,4!,4/!?68/7!6@!,4/!C),/7)/,A!%7/$,:)<!
>=-/7:)@7$.,7;%,;7/!.468.!:55/)./!?765:./!@67!,4/!@;,;7/0!



! "1!

+&%94!1*$,'!
O2Q!3=9/7![$%/A!J4$68/)!#$7*G/99A!$)*!f/6@@7/=!N6M0!"E2E0![7$%,:%/'%/),/7/*!/'
.%:/)%/k!$!?7$%,:%/!,;7)!?/7.?/%,:B/!6)!%=-/7:)@7$.,7;%,;7/!*/.:<)0!C)!!"#$%%&'()*+#,+
-.%+/0-.+123+'(-%"(4-'#(45+$#(,%"%($%+#(+6788#"-'()+)"#78+9#":!afULK[!j2Eb0!R>HA!
c/8!o67&A!coA!KJRA!"hS'SE"0!+LCp2E0221XW2ddEEP202ddE22h!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2ddEEP202ddE22h!
!
O"Q![/*76!C.$:$.A![$;9$!H:7$)*$A!$)*!J$7$![:@$)60!"EEh0!>7:,:%$9!J;%%/..!N$%,67.!@67!
D/-!"0E!'''!R!U/@/7/)%/!N7$5/867&0!C)!!"#$%%&'()*+#,+-.%+;&+<(-%"(4-'#(45+
2#(,%"%($%+#(+=(5'(%+2#>>7('-'%*+4(&+6#$'45+2#>87-'()?+@%5&+4*+!4"-+#,+@2<+
<(-%"(4-'#(45+ABBC!aL>J>!jEhbA!R0!R),!LG6&!$)*![$)$=:6,:.!q$?4:7:.!a(*.0b0!J?7:)</7'
n/79$<A!#/79:)A!I/:*/9-/7<A!SX1'SeS0!+LCp2E02EEPWhPd'S'e1"'E"PP1'2mSh!
4,,?kWW*M0*6:067<W2E02EEPWhPd'S'e1"'E"PP1'2mSh!
!
!
OSQ!];9:$)!I=*/0!"E2E0!+$,$!:)!@9:<4,0!2#>>7(D+123!XSA!2!a]$);$7=!"E2EbA!1d'X"0!
+LCp2E0221XW2e"h2PX02e"h2hX!4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2e"h2PX02e"h2hX!
!
O1Q!J:4/5!R5/7'o$4:$A!n69&/7!H$7&9A!R96)!I$9/B=A!R)I$:!+6$)A!f;.,$B6!R96).6A!
+6)$9*!g6..5$))A!$)*!f/74$7*!D/:&;50!"EEd0!+$,$-$./.!$)*!D/-!"0E!?$)/9!$,!
nT+#!"EEP0!6<E3=F+G%$D!SPA!2!aH$7%4!"EEdbA!1h'X"0!
+LCp2E0221XW2SP1PdE02SP1Ph1!4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2SP1PdE02SP1Ph1!
!
!
OXQ!]64)!>$))=0!"EEe0!34/!N;,;7/!6@!I;5$)'>65?;,/7!C),/7$%,:6)0!H7%7%!1A!e!a];9=!
"EEebA!"1'S"0!+LCp2E0221XW221PX2d0221PXSE!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW221PX2d0221PXSE!
!
OeQ!f/6@@7/=!N6M!$)*!H$796)![:/7%/0!"EEh0!f7:*.!%4$99/)</*!-=!$!D/-!"0E!$)*!
5;9,:%67/!.$)*8:%40!2#($7""D+2#>87-D+?+!"4$-D+IJ8%"D!"2A!S!aH$7%4!"EEhbA!"eX'"dE0!
+LCp2E02EE"W%?/0B"2kS!4,,?kWW*M0*6:067<W2E02EE"W%?/0B"2kS!
!
OPQ!f8/)!J69656)!$)*!T=))/!J%47;50!"EEP0!K%L+ADB?+M%9+N##5*O+M%9+6$.##5*0!
C),/7)$,:6)$9!J6%:/,=!@67!3/%4)696<=!:)!(*;%$,:6)0!
!
OdQ!g/7$!q0!D$,&:).0!"EEh0![//7!/B$9;$,:6)!$.!$!)//*/*!8/-!"0E!$%,:B:,=!:)!?76F/%,!
5$)$</5/),!@67!,/$%4:)<!?7$%,:%$9!.6@,8$7/!/)<:)//7:)<0!C)!!"#$%%&'()*+#,+-.%+/B-.+
123+$#(,%"%($%+#(+6<EP'(,#">4-'#(+-%$.(#5#)Q+%&7$4-'#(!aJCfC3(!jEhb0!R>HA!c/8!
o67&A!coA!KJRA!2PS'2PP0!+LCp2E0221XW2eS2P"d02eS2PP1!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2eS2P"d02eS2PP1!
!
OhQ!H$796)!(0![:/7%/A!f/6@@7/=!>0!N6MA!]6)<!o0!>46:A!q4/)4;$!f;6A!^:$65:)<!f$6A!$)*!
o;!H$0!"EEh0!K.:)<!D/-!"0E!@67!.%:/),:@:%!$??9:%$,:6).!$)*!.%:/),:@:%!%655;):,:/.0!



! "X!

2#($7""D+2#>87-D+?+!"4$-D+IJ8%"D!"2A!X!aR?7:9!"EEhbA!XdS'eES0!+LCp2E02EE"W%?/0B"2kX!
4,,?kWW*M0*6:067<W2E02EE"W%?/0B"2kX!
!
O2EQ!]64$)!B$)!D$5/9/)!$)*!+/)):.!*/!g6690!"EEd0!D/-!"0Ek!$!-$.:.!@67!,4/!./%6)*!
.6%:/,=r0!C)!!"#$%%&'()*+#,+-.%+A(&+<(-%"(4-'#(45+2#(,%"%($%+#(+N.%#"Q+4(&+!"4$-'$%+#,+
I5%$-"#('$+E#R%"(4($%!aC>(fLn!jEdbA!365$.G!]$)68.&:!$)*!34/7/.$!R0![$7*6!a(*.0b0!
R>HA!c/8!o67&A!coA!KJRA!S1h'SX10!+LCp2E0221XW2XEhEhe02XEh2eh!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2XEhEhe02XEh2eh!
!
O22Q!I0!n0!]$<$*:.4A!R*7:$)/!>4$?5$)A!R$76)!(9&:..A!H$</.4!]$=$?$)*:$)A!o;)=$6!T:A!
R7)$-!c$)*:A!$)*!>6)<!o;0!"EEP0!H$&:)<!*$,$-$./!.=.,/5.!;.$-9/0!C)!!"#$%%&'()*+#,+
-.%+ABBS+123+6<E3=F+'(-%"(4-'#(45+$#(,%"%($%+#(+34(4)%>%(-+#,+&4-4!aJCfHL+!
jEPb0!R>HA!c/8!o67&A!coA!KJRA!2S'"10!+LCp2E0221XW2"1P1dE02"1P1dS!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2"1P1dE02"1P1dS!
!
O2"Q!>$7.,/)!K997:%4A!g/7.,:)!#67$;A!I/)<!T;6A!^:$646)<!3$)A!T:?:)<!J4/)A!$)*!
U;:5:)!J4/)0!"EEd0!D4=!8/-!"0E!:.!<66*!@67!9/$7):)<!$)*!@67!7/./$7%4k!?7:)%:?9/.!
$)*!?76,6,=?/.0!C)!!"#$%%&'()+#,+-.%+/S-.+'(-%"(4-'#(45+$#(,%"%($%+#(+K#"5&+K'&%+
K%L!aDDD!jEdb0!R>HA!c/8!o67&A!coA!KJRA!PEX'P210!
+LCp2E0221XW2SeP1hP02SePXhS!4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2SeP1hP02SePXhS!
!
O2SQ!]/@@!>;55:)<.A!R))/![0!H$../=A!$)*!n0!U$5/.40!"EEh0!D/-!"0E!?76%9:B:,=k!
;)*/7.,$)*:)<!468!?/7.6)$9!;./!:)@9;/)%/.!67<$):G$,:6)$9!$*6?,:6)0!C)!!"#$%%&'()*+
#,+-.%+AS-.+123+'(-%"(4-'#(45+$#(,%"%($%+#(+F%*')(+#,+$#>>7('$4-'#(!aJCf+L>!jEhb0!
R>HA!c/8!o67&A!coA!KJRA!"XP'"e10!+LCp2E0221XW2e"2hhX02e""E1P!
4,,?kWW*6:0$%5067<W2E0221XW2e"2hhX02e""E1P!
!
O21Q!VC),76*;%,:6)k!L;7!H:..:6)!$)*!L7<$):G$,:6)0Z!CcJ3RRUA!K):B/7.:,=!6@!
>6967$*60!"EES0!H$7!dA!"E220!
!
O2XQ!VR-6;,!JCT0Z!CcJ3RRUA!K):B/7.:,=!6@!>6967$*60!"EEX0!H$7!dA!"E220!
!


