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T*/*@! *:.6.+5:! 8*=;,/*! ./! 8*==]C*569! /*>/*4*674! ,!
).=5475:! .17=..B! .;! 7)*! 56>17! +,3*! C2! 5635<531,=4@!
).14*).=34@! C1456*44*4! ,63! :.++16575*4! 7.! ,:)5*<*! ,!
47/.69! *:.6.+5:! 9/.87)! ,63! ;,<./,C=*! 4.:5*7,=!
:.63575.64! ,63! 4.:5*72?! &)54! 56>17! 54! 3*6.7*3! C2! 7)*5/!
.17>17@! 4,=,/5*4! ,63! >/.;574@! ,+.69! .7)*/4@! ,4! 8*==! ,4!
,::.1674! ;./! 574!C.7)@!6*9,75<*!,63!>.4575<*! 4.:5,=! ,63!
*:.=.95:,=!5+>,:74?!

!
!
!



!
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"L&'NQ_(&"NL!
12+%*2&K5*%&'%6,;)+%$4+,5&/'%
&)*! /*:*67! *:.6.+5:! :/5454! ),4! :),==*69*3! 8*==]B6.86! :.6:*>74! .;! *:.6.+5:!
3*<*=.>+*67! 56! E1/.>*! ,63! 8./=3853*! 56! 9*6*/,=@! C.7)! /*9,/3569! 7)*! :1//*67!
47,9*! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! .;! ,! 95<*6! :.167/2! ,4! 8*==! ,4! 7)*! +,56!
:.647571*674! .;! 57?! (/*,7569! 9/.87)! ,63! C..47569! :.+>*7575<*6*44! B**>! C*569!
)59)=2! 5+>./7,67! ;./! C1456*44! ,:75<572! ,4! 7)*! +,-./! 3/5<569! ;./:*! ;./! *:.6.+5:!
3*<*=.>+*67h!2*7@! 5647,67!:.64:5.146*44!),4!4)5;7*3!7.8,/34! -.C!:/*,75.6@!4,=,/2!
56:/*,4*@! 56*01,=572!+,77*/4@!,63!;.47*/569!=,47569@!4147,56,C=*!>/.4>*/572!VS,/756!
Y/.4>*/572!"6475717*@!GHJJW?!

O)*/*,4!,! ;*8!3*:,3*4!,9.! 7)*!+,-./! 4.1/:*!.;! 41::*44!.;!*<*/2!C1456*44!8,4!
>/.31:75<572! V&,2=./@! JbJJW@! 7.3,2! >/.31:75<572! :,66.7! 4*/<*! ,4! ,! 35;;*/*675,7569!
;,:7./! ;/.+! :.+>*7575.6?! "647*,3@! 57! 54! 7)*! ,C5=572! 7.! >/.31:*! 53*,4! 7),7! ,/*!
,17)*675:! ,63! 6*8! 7),7! 95<*4! 7)*! :.+>*7575<*! *39*@! V*?9?@! L./347/X+! i!
'533*/47/å=*@!GHHHW?!

&)*! ,C.<*+*675.6*3! 4)5;7! *67,5=4! ,! 7/,64575.6! 7.! ,! :.+>=*7*=2! 6*8! =*<*=! .;!
*:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! j! !"#$%&'"(#!)'$* ./! +",#!)-,* ,+'$'(.! VS*/+5/5@! GHHbW. 
R5=+./*! ,63! Y56*! 3*4:/5C*! 7)54! *:.6.+2! ,4! 7)*! 6*A7! .6*! ;.==.8569! ,9/,/5,6!
*:.6.+2@! 563147/5,=!*:.6.+2@!4*/<5:*!*:.6.+2@!,63!7)*!+.47!/*:*67!*A>*/5*6:*!
*:.6.+2@!>/*<5.14=2!>/*4*67*3!C2!7)*+!56!Jbbb!VR5=+./*!i!Y56*@!JbbbW. 

#4! :=,5+*3! C2! 7)*! ,17)./4@! 7/,64;./+,75.64@! C*569! 7)*! =,7*47! *:.6.+5:!
:.67/5C175.6! ;.==.8569! *A>*/5*6:*4! 56! 7)*! 4*01*6:*! .;! *:.6.+5:! <,=1*@! .::1/!
8)*6! C1456*44*4! 14*! *A>*/5*6:*4! 7.! 35/*:7! :147.+*/4! 7.! :),69*@! 5?*?! =5;*]
7/,64;./+569! *A>*/5*6:*4?! T*/*@! :/*,75<572! C,4*3! .6! :1=71/*! ,63! ,/7! 54! ,! B*2!
*=*+*67!;./!C1456*44*4!7.!C*!566.<,75<*!,63!41::*44;1=!VS.401*/,@!GHJHW?!#4!;./!
7)*! 3*+,63! 453*@! 7)*! :147.+*/! 4*64575<572! ;,:7./4! ;./! 7)*! >/*<5.14! *:.6.+5:!
3*<*=.>+*67! =*<*=4! ,/*! 7)*! ;.==.8569F! ,9/,/5,6! *:.6.+2! j! ,<,5=,C5=572@!
563147/5,=g9..34!*:.6.+2!j!:.47@!4*/<5:*!*:.6.+2!j!01,=572@!*A>*/5*6:*!*:.6.+2!
j!,17)*675:572!VR5=+./*!i!Y56*@!GHHbW. 

"6!7)54!:.67*A7@!7)*/*!,/*!78.!8,24!56!8)5:)!+.3*/6!*:.6.+2!:,6!C*!:.6453*/*3?!
U5/47=2@! =..B569! ,7! 7)*! 3*+,63! 453*@! 7)*! 6*8! *:.6.+2! 54! 4.+*7)569! 7),7!
7/,64;./+4! 7)*! 8,2! :.641+*/4! 4,754;2! 7)*5/! 6**34@! :),69569! 7)*! >,77*/64! .;!
:.641+>75.6?! %*:.63=2@! =..B569! ,7! 7)*! 41>>=2! 453*@! C1456*44*4! 56! 7)*! 6*8!
*:.6.+2! 3.! 6.7! :/*,7*! +*/*! >/.31:74! C17! ,33! +,62! ,77/5C17*4! 7.! 7)*5/! <,=1*!
>/.>.4575.6@!8)5:)!/*015/*4!,!35;;*/*67!4*7!.;!56>17!>,/,+*7*/4? 

&)54! 4)5;7! >/.+>7*3! 7)*! ,17)./4! 7.! 7)*! 7).19)7! 7),7! C.7)! 7)*! 8,2! 7)*!
:.641+>75.6!>,77*/64!,/*!:),69569@!,63!7)*!8,2!C1456*44*4!.>*/,7*@!*67,5=4!.6*!
6*8!:.++.6!;*,71/*@!8)5:)!54!+",#!)-)!.?!&)*/*;./*@!7)*!*:.6.+2!8*!=5<*!56!:.1=3!
,=4.!C*!:,==*3!7)*!+",#!)-,*,+'$'(.? 

O4/0%52+%'+I%*/)4$+*%/K%6,;)+%$4+,5&/'%5/%$/08+5&5&6+'+**%
&)*! ,;./*+*675.6*3! =56*! .;! 7).19)7! /*9,/3569! 7)*! 47,9*4! .;! *:.6.+5:!
3*<*=.>+*67! 4199*474! 7),7! 7)*/*! ,/*! :*/7,56! 47,9*4! *<*/2! :.167/2! ),4! 7.! >,44!



!
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7)/.19)! .6! 574! 8,2! 7.! ,:)5*<569! *:.6.+5:! 8*=;,/*?! U5/47=2@! ,9/,/5,6! *:.6.+5*4!
71/6!567.!563147/5,=!*:.6.+5*4@!7)*6!7.!7)*!>.47]563147/5,=!V./!4*/<5:*W!*:.6.+5*4@!
,63@!;1/7)*/@!7.!7)*!*A>*/5*6:*!*:.6.+5*4!VR5=+./*!i!Y56*@!JbbbW?!

&)*/*;./*@! 7,B569! 567.! :.6453*/,75.6! ).8! 7)*! +.3*/6! 3*<*=.>*3! *:.6.+5*4! 56!
E1/.>*@! 41:)! ,4! U56=,63@! 7)*!_M!./! %8*3*6@! ),<*! /*,:)*3! 7)*5/! :1//*67! =*<*=! .;!
3*<*=.>+*67@! 57! +,2! C*! ,441+*3! 7),7! *<*/2! *+*/9569! :.167/2! 56! 7)54! /*95.6!
4).1=3! ;.==.8! 7)*! 4,+*! >,7)?! %75==@! 563147/5,=5Z,75.6! .;! 7)*! :1//*67=2! 3*<*=.>*3!
E1/.>*,6! 6,75.64! 7..B! :*671/5*4?! &)*/*;./*! 7)*! 01*475.6! 54@! 8)*7)*/! 7)*!
*+*/9569! :.167/5*4! 56! E1/.>*! :,6! /*,:)! 7)*! 4,+*! ./! 45+5=,/! =*<*=! .;! *:.6.+5:!
8*=;,/*! ,63! 6.7! 163*/9.! 7)*! =.69! >/.:*44! 7),7! 7)*! 3*<*=.>*3! :.167/5*4! 8*67!
7)/.19)?! "6! .7)*/!8./34@! +#$* !/,* ,(,"0)$0* 12"'3,#$* +'2$!"),%* !#4,* %/'"!+2!%* )$*
!/,)"* 5,-,6'3(,$!* 3"'+,%%! ,63! 35/*:7=2! C15=3! ,6! *:.6.+2! 7),7! 54! 3/5<*6! C2! 7)*!
+.3*/6!;,:7./4!.;!:.+>*7575<*6*44@!41:)!,4!:/*,75<572k 

P+*+,4$2%Q)+*5&/'%
"6! ./3*/! 7.! ,33/*44! 7)*! 01*/2! +*675.6*3! ,C.<*@! 57! 54! 5+>./7,67! 7.@! ;5/47=2@!
163*/47,63! 7)*!8,2! :/*,75<*!*:.6.+2!,:71,==2! 5+>,:74! *:.6.+5:!3*<*=.>+*67@!
5?*?@! 8)*7)*/! 574! 56;=1*6:*! .6! ,! :*/7,56! =*<*=! .;! *:.6.+5:! 8*=;,/*! 54! 45965;5:,67?!
%*:.63=2@!57!54!5+>./7,67!7.!163*/47,63!8),7!7/599*/4!,!:.167/2!7.!C*!:/*,75<*@!5?*?@!
8),7! 3/5<*4! :/*,75<*! *:.6.+2?! &)*4*! 78.! +,77*/4! :.+C56*3! 85==! )*=>! ,648*/!
8)*7)*/! *+*/9569! *:.6.+5*4! %/'265! 14*! 7)*5/! :/*,75<*! >.7*675,=@! ,4! 8*==! ,4!
8)*7)*/!7)*2!/#-,!,!:/*,75<*!>.7*675,=!7),7!7)*2!:,6!14*? 

#4! 7)*/*! 54! 6.7! +1:)! *+>5/5:,=! *<53*6:*! ,<,5=,C=*! .6! 7)*! /.=*! .;! :/*,75<572! 56!
*:.6.+5:!8*=;,/*@!,6!,6,=2454!.;! 7)*!:1//*67!47,714!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!,+.69!
7)*! E1/.>*,6! :.167/5*4! 4).1=3! C*! >*/;./+*3! 7),7! 85==! ,648*/! 7)*! ;.==.8569!
/*4*,/:)! 01*475.6F! !"#$% &#'(% )*'+,-.'% ')#/#01% -02+),% ,3'% /+,-#/+4% ')#/#0-)%
$'45+*'% #5% ,3'% 67*#2'+/% (,+,'(% 8+('&% #/% ,3'-*% ')#/#0-)% 2*#(2'*-,1% +/&% #,3'*%
(2')-5-)%)#7/,*1%)3+*+),'*-(,-)(9:9;<%+/&%$3+,%+*'%,3'%='1%&*-.-/>%5#*)'(%#5%)*'+,-.'%
')#/#01%-/%,3'%*'('+*)3'&%)#7/,*-'(%:?;@A 

$,4*3!.6!7)*!>/*<5.14!47135*4@!7)*!;.==.8569!)2>.7)*4*4!/*=,7*3!7.!C.7)!>,/74!.;!
7)*!/*4*,/:)!01*475.6!8*/*!>17!;./8,/3!C2!7)*!,17)./4F!

T2>.7)*454!J,F!7",#!)-,*,+'$'(.*/#%*#*3'%)!)-,*)(3#+!*'$*!/,*$#!)'$#6*8,6&#",*'&*#*
+'2$!".9!

T2>.7)*454! JCF! 7",#!)-,* )$52%!"),%* /#-,* #* 0",#!,"* )(3#+!* '$* ,+'$'()+* 0"'8!/* )$*
('",*5,-,6'3,5*,+'$'(),%9: 

T2>.7)*454!GF!;/,*4,.*5")-)$0*&'"+,%*'&*+",#!)-,*,+'$'(.*5)&&,"*&"'(*'$,*0"'23*'&*
+'2$!"),%*!'*#$'!/,"<*=#%,5*'$*!/,)"*,+'$'()+*3"'%3,")!.*#$5*'!/,"*%3,+)&)+*+'2$!".*
+/#"#+!,")%!)+%9!

"6! ./3*/! 7.! 47,/7! ,33/*44569! 7)*! .17=56*3! /*4*,/:)! 01*475.6@! 7)*! ;.==.8569!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! *=,C./,7*4! .6! 7)*! :.6:*>7! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! ,63!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
J!U./!7)*!>1/>.4*!.;!,6,=2454@!E1/.>*,6!:.167/5*4!,/*!35<53*3!567.!7)*!:=147*/!
9/.1>4h!4**!(=147*/!9/.1>4!,63!4>*:5;5:,75.64!>,/7!56!S*7).3.=.92?!
G!$,4*3!.6!7)*!:=147*/!9/.1>4!56!7)*!S*7).3.=.92!>,/7@!B6.8=*39*!,63!7/,3575.6,=!
47/1:71/,==2!47/.69!*:.6.+5*4!,/*!:.6453*/*3!,4!+./*!3*<*=.>*3!.6*4?!



!
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:/*,75<572!,4!7)*!3/5<*/!.;!+.3*/6!*:.6.+2?!"7!,=4.!*47,C=54)*4!7)*!47,63>.567!7)*!
,17)./4! 7..B!,4! /*9,/34! 7.!163*/47,63569!7)*!:.6:*>7!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!,63!
7)*! 8,2! 57! /*=,7*4! 7.! 7)*! :.6:*>7! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67?! #33575.6,==2@! 7)*!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! *=,C./,7*4! .6! 7)*! +,-./! 3/5<*/4! .;! :/*,75<*! *:.6.+2!
)59)=59)7*3!56!7)*!=57*/,71/*?!

$"$P"NR'#YT"(#P!'E%E#'(T!
&)*!=57*/,71/*!/*<5*8!:.631:7*3!;./!7)54!>,>*/!47,/7*3!857)@!;5/47=2@!,33/*44569!7)*!
:.<*/,9*!.;!7)*!:.6:*>7!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!7)*! =57*/,71/*@!4*:.63=2@!>=,:569!
7)54! :.6:*>7! 567.!,!+,:/.*:.6.+5:! :.67*A7!,63@! 7)5/3=2@!163*/47,63569!:/*,75<*!
*:.6.+2! 56! +./*! 3*7,5=@! 56:=13569! 7)*! 563147/5*4! 7),7! :.6475717*! :/*,75<*!
*:.6.+2@! 7)*! +,-./! ;,:7./4! 7),7! 3/5<*! 7)*4*! 563147/5*4@! 7)*! >.445C=*! 8,24! 7.!
+*,41/*! :/*,75<*! *:.6.+2@! ,63! 47132569! 7)*! :.6:*>74! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*!
*:.6.+2?! "6! 7)54! C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)@! 7)*! 7.>5:! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! 54!
>/*4*67*3! 56!,!35;;*/*67!8,2@!47,/7569!857)!7)*!47,9*4!.;!*:.6.+5:!3*<*=.>+*67!
,63!>=,:569!:/*,75<*!*:.6.+2! 56! 7)54! :.67*A7@! ,63@! ;1/7)*/@!>/.:**3569!857)! 7)*!
:.<*/,9*!.;!7)*!7.>5:!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!7)*!=57*/,71/*?!

"6575,==2@! 7)*! 53*,!.;! 7)*! >,>*/!8,4! 7.! 163*/47,63!8)*7)*/! :/*,75<572! :.1=3! )*=>!
3*<*=.>569! :.167/5*4! ;563! 4)./7:174! 56! 7)*5/! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! >,7)! ,63!
,:)5*<*!*:.6.+5:!8*=;,/*! ;,47*/! 7),6!7)*2!8.1=3!),<*! 7)/.19)! 563147/5,=5Z,75.6!
,63!7)*6!>.47]563147/5,=5Z,75.6?!"6!./3*/!7.!163*/47,63!7)54@!7)*!,17)./4!7..B!7)*!
=.69!-.1/6*2!;.:14*3!.6!/*<5*8569!7)*!+,-./!;,:7./4!7),7!8*/*!3/5<569!*:.6.+5:!
3*<*=.>+*67!.;! 7)*!8./=3! 456:*! 7)*!,9/,/5,6!,9*?! "6! 7)*! :.1/4*!.;! 7)54! -.1/6*2@!
7)*!+,56! 47,9*4! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,63! 7)*! ;,:7./4! 7),7!8*/*! 7)*!+.47!
56;=1*675,=!;./!7)*!9/.87)!.;!*:.6.+5:!8*=;,/*!.;!,!6,75.6!.6!*,:)!.;!7)*!47,9*4!
8*/*!53*675;5*3?!&)*!/*41=7!.;!7)*!47132!.;!7)*!,<,5=,C=*!=57*/,71/*!.6!7)*!47,9*4!.;!
*:.6.+5:! 3*<*=.>+*67!8,4! 7)*!+.3*=! :/*,7*3! C2! 7)*! ,17)./4! 7.! 47/1:71/*! 7)*!
47,9*4! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,63! 4).8@!8)*/*! :/*,75<*! *:.6.+2! 54! 56! 7)54!
4:)*+*?!

&)*!47/1:71/*!.;!7)*!$5C=5.9/,>)5:,=!'*4*,/:)!54!7)*!;.==.8569F!;5/47=2@!7)*!,17)./4!
3*;56*! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,63! 53*675;2! 7)*! 5635:,7./4! 14*3! 56! ./3*/! 7.!
+*,41/*! 57?! %*:.63=2@! 7)*! 47,9*4! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,/*! 3*;56*3@! ,=.69!
857)! 7)*! +,56! 3/5<*/4! 7),7! 8*/*! B*2! 56! *,:)! .;! 7)*4*! 47,9*4?! &)5/3=2@! 7)*!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! :.67561*4! 857)! 567/.31:569! 7)*! :.6:*>7! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2! ,4! 3*;56*3! C2! 7)*! +,-./! 7).19)7! =*,3*/4! 56! 7)54! ;5*=3@! ,=.69! 857)! 7)*!
/*=,7*3!:.6:*>74!,63!7)*!+,>>569!4247*+4!>/.>.4*3!C2!7)*!/*4*,/:)*/4!7.!3*;56*!
,63! +*,41/*! :/*,75<*! *:.6.+2! ,63! 574! 56>17! 567.! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! .;! ,!
6,75.6?!

.$/'/0&$%-+6+;/80+'5%&'%52+/47%
"6! 7)*! C..B! :,==*3! e&)*./2! .;! E:.6.+5:! Q*<*=.>+*67f@! l.4*>)! %:)1+>*7*/!
567/.31:*3! 7)*! *,/=5*47! 3*;56575.6! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! VJbDcW@! 8)*/*! )*!
/*;*//*3! 7.! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,4! ,! 4*>,/,7*! ,/*,! .;! *:.6.+5:! ,6,=2454?!
%:)1+>*7*/f4!8./B!3/*8!,!354756:75.6!C*78**6!*:.6.+5:!9/.87)!,63!*:.6.+5:!
3*<*=.>+*67?! "6! 7)*! %:)1+>*7*/5,6! 4*64*@! *:.6.+5:! 9/.87)! 54! >1/*=2! ,!



!
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01,6757,75<*!6.75.6@! /*;*//569! 7.! 7)*!326,+5:4!.;!>.>1=,75.6!,63!8*,=7)@!141,==2!
:.+569! 3.86! 7.! 41:)! 5635:,7./4! ,4! RLY@! ./! RLY! >*/! :,>57,?! E:.6.+5:!
3*<*=.>+*67@! ,7! 7)*! 4,+*! 75+*@! 56:./>./,7*4! 01,=57,75<*! +*,41/*4@! 41:)! ,4!
)1+,6!:,>57,=@!*:.6.+5:!4147,56,C5=572@!4.:5,=!,63!>.=575:,=!8*==]C*569?!S./*.<*/@!
%:)1+>*7*/!/*;*/4!7.!*:.6.+5:!3*<*=.>+*67!>*/!4*!,4!47,75.6,/2@!5?*?@! 57! 54!47,75:!
56!,!95<*6!*:.6.+2@!16=*44!01,=57,75<*!:),69*4@!41:)!,4!566.<,75.6!,63!566.<,75<*!
,:75<572!.::1/?!&)*4*!:),69*4!,/*!C/.19)7! 56!C2!,6!*67/*>/*6*1/@!8).!4*/<*4!,4!
7)*!*A7*/6,=!;./:*!56!35471/C569!7)*!*015=5C/51+@!7)*!;./:*!7),7!7/599*/4!*:.6.+5:!
3*<*=.>+*67?!"63**3@!%:)1+>*7*/!/*;*//*3!7.!3*<*=.>+*67!,4!e:,//2569!.17!6*8!
:.+C56,75.64f!VJbDcW?!

P,7*/@! ;.1/! ,>>/.,:)*4! 7.8,/34! 7)*./5Z569! *:.6.+5:!3*<*=.>+*67! *<.=<*3! 7),7!
:,6!C*!:=,445;5*3!,4F! 7)*! =56*,/]47,9*4].;]9/.87)!+.3*=@! 7)*./5*4!,63!>,77*/64!.;!
47/1:71/,=!:),69*@!7)*!567*/6,75.6,=!3*>*63*6:*!/*<.=175.6!,63!7)*!6*.]:=,445:,=@!
;/**!+,/B*7!:.167*//*<.=175.6!V&.3,/.!i!%+57)@!GHHbW?!
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,::./3569! 7.! 3*! \/5*4@! 7)*! ;.163,75.6! .;! 7)*! 563147/5,=! /*<.=175.6@! ,4! 57! =*3! 7.!
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&)*! 563147/5,=!4.:5*72!7),7!*<.=<*3!;/.+!7)*!=,7*!,9/,/5,6!*/,!8,4!,!/*41=7!.;!7)*!
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*:.6.+2! V4**! *?9?! Q/1:B*/@! Jbdbh! L144C,1+@! GHHKW?! &)*! 6*A7! 47*>! 56! 7)54!
7/,64;./+,75.6! 54! 7)*! 7/,64575.6! 7.! 566.<,75.6! *:.6.+2! 7),7! ),4! 566.<,75<*6*44!
,63!,3,>75<*6*44!7.!:),69*!,4!7)*!+,-./!41::*44! ;,:7./4!.;!,!C1456*44! V4**!*?9?!
L144C,1+@!GHHKW?!

&)*/*;./*@!56!./3*/!7.!:.+C56*!7)*!78.!<5*84!56!.6*@!8*!56!7)54!>,>*/!/*;*/!7.!7)*!
6*8!*:.6.+2!,4!+",#!)-,*,+'$'(.?!N6*!.;!7)*!;5/47!7.!*47,C=54)!7)*!7*/+!:/*,75<*!
*:.6.+2!8,4! l.)6!T.8B564! 56! )54! C..B! e(/*,75<*! E:.6.+2F! T.8! Y*.>=*!S,B*!
S.6*2!U/.+!"3*,4f!VGHHGW@!8)*/*!)*!3*;56*4!:/*,75<*!*:.6.+2!7).19)!+,>>569!
;5;7**6! :/*,75<*! 563147/5*4! /,69569! ;/.+! ,/74! 7.! /*=,7*3! ;5*=34! .;! 4:5*6:*! ,63!
7*:)6.=.92?! R*6*/,==2! 4>*,B569@! +.47! ,77*+>74! 7.! ;563! ,! 3*;56575.6! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2!,5+!,7!+,>>569!,!354756:75<*!4*7!.;!563147/5*4!7),7!4),>*!57?!&)54!:=147*/!
.;! 563147/5*4! 54!.;7*6!/*;*//*3!7.!,4! 7)*!(1=71/,=!,63!(/*,75<*! "63147/5*4?!E,:)!.;!
7)*!+,>>569!4247*+4!;./!:/*,75<*!*:.6.+2!,<,5=,C=*! 56!7)*! =57*/,71/*!4199*474!,!
4=59)7=2!35;;*/*67!,>>/.,:)!7.8,/34!<5*8569!*,:)!4>*:5;5:!563147/2!,4!:/*,75<*!31*!
7.!7)*!35;;*/*6:*4! 56!7)*! 56575,=!47,63>.5674!;/.+!8)5:)!:/*,75<572!,63!:1=71/*!,/*!
=..B*3! 1>.6?! E?9?@! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! +,2! C*! <5*8*3! ,4! 7).4*! 3*=5<*/569!
>/.31:74! 857)! :1=71/,=! ,63! :/*,75<*! :.67*67@! ./@! ,=7*/6,75<*=2@! :.>2/59)7*3!
+,7*/5,=4@!./! 7).4*!7),7!:/*,7*!*+>=.2+*67!7),7!/*015/*4!,>>=5:,75.6!.;!:/*,75<*!
4B5==4! ,7! 7)*! 8./B! >=,:*?! %1C4*01*67=2@! *,:)! ;/,+*8./B! ,5+4! ,7! +*,41/569! 7)*!
4),/*! .;! 7).4*! 563147/5*4! 56! 7)*! .<*/,==! *:.6.+2@! ,4! 8*==! ,4! -139569! ,C.17! 7)*!
:.67/5C175.6!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!7.!7)*!.<*/,==!*:.6.+5:!3*<*=.>+*67!.;!,!95<*6!
6,75.6?! #4! *,:)! .;! 7)*! 3*;56575.64! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! /*>/*4*674! ,! +,>>569!
4247*+!.;! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4@! 56! 7)54! >,>*/! 7)*! 7*/+4! V+26!2"#6* #$5W! +",#!)-,*
)$52%!"),%!,63!+",#!)-,*,+'$'(.!85==!C*!14*3!,4!426.62+4?!

P&$2,4-%O;/4&-,d*%$4+,5&6+%$;,**%
#! <,=1,C=*!8./B! 56! 3*;56569! :/*,75<572! ,63! :/*,75<*! *:.6.+2! ),4! C**6! 3.6*! C2!
'5:),/3!U=./53,!VGHHGW?! "6!)54! /*4*,/:)@!U=./53,! 567/.31:*4!7)*!6.75.6!.;! e:/*,75<*!
:=,44f@!5?*?@!7)*!>,/7!.;!>.>1=,75.6!56<.=<*3!56!7)*!,/75475:!,63!.7)*/!/*=,7*3!:/*,75<*!
,:75<575*4@! 8).f4! *:.6.+5:! ;16:75.6! 54! 7.! >/.+.7*! 566.<,75.6! ,63! *47,C=54)! 7)*!
:/*,75<*! ,63! :1=71/,=! :.67*67! 9*6*/,7*3! 56! ,! 95<*6! ,/*,?! &)*! :/*,75<*! :=,44! 54!
>*.>=*!8).!,33!*:.6.+5:!<,=1*!7)/.19)!:/*,75<572!VU=./53,@!GHHGW?!



!
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#::./3569! 7.! U=./53,@! 7)*! :/*,75<*! :=,44! :.645474! .;! 78.! :.+>.6*674F! 7)*! 41>*/!
:/*,75<*! :./*! ,63! 7)*! :/*,75<*! >/.;*445.6,=4?! &)*! 41>*/! :/*,75<*! :./*! 56:=13*4!
4:5*675474! ,63! *6956**/4! V56:=13569! 56;./+,75.6! 7*:)6.=.92! *6956**/4W@! ,/75474@!
*67*/7,56*/4@! ;5=++,B*/4@! 165<*/4572! >/.;*44./4@! 8/57*/4@! ,:7./4@! 3*4596*/4! ,63!
,/:)57*:74@! *357./4@! :1=71/,=! ;591/*4@! 7)56B]7,6B! /*4*,/:)*/4@! ,6,=2474! ,63! .7)*/!
.>565.6!+,B*/4?! "?*?@! 56!,::./3,6:*!857)!'5:),/3!U=./53,f4!3*;56575.6!.;!:/*,75<572@!
7)*! :/*,75<*! :=,44! 54! 6.7! =5+57*3! C2! 7)*! >*.>=*! /*>/*4*67569! 7)*! 41>*/! :/*,75<*!
:./*@! C17! ,=4.! 56:=13*4! >*.>=*! ;/.+! B6.8=*39*! 567*645<*! 563147/5*4@! 5?*?@! >*.>=*!
8).! ,>>=2! :.+>=*A! C.35*4! .;! B6.8=*39*! 56! 7)*5/! 8./B@! 41:)! ,4! >)245:5,64@!
=,82*/4@! +,6,9*/4@! 7*:)65:5,64@! *7:?! &)*! :/*,75<*! >/.;*445.6,=4! 7)*/*;./*! ,/*!
7).4*!*+>=.2*3!56!7)*!B6.8=*39*!567*645<*!563147/5*4@!41:)!,4!)59)]7*:)@!;56,6:5,=!
4*/<5:*4@!=*9,=@!)*,=7):,/*!,63!C1456*44!+,6,9*+*67!VU=./53,@!GHHGW?!

34+,5&6+%$&5&+*%
#4! 1/C,65Z,75.6! ),4! >=,2*3! ,6! 5+>./7,67! /.=*! ,7! ,==! 47,9*4! .;! *:.6.+5:!
3*<*=.>+*67@!7)*!4,+*!:,6!C*!47,7*3!,C.17!:/*,75<*!*:.6.+2?!

&)*! 8./B*/4! 7),7! C*=.69! 7.! U=./53,f4! :/*,75<*! :=,44! ,/*! 141,==2! :.6:*67/,7*3! 56!
1/C,6! ,/*,4@! 8)*/*! 6*78./B569! ,63! B6.8=*39*! 4),/569! :.67/5C17*! 7.! 7)*!
*6<5/.6+*67!7),7!61/71/*4!:/*,75<572?!&)*!6*8!:.6:*>7!.;!:/*,75<*!:575*4!7),7!),4!
*<.=<*3! )*/*857)! =..B4! ,7! 1/C,6! ,/*,4! ,4! *:.4247*+4@!8)*/*! :1=71/,=@! 42+C.=5:!
<,=1*4!,:7!,4!:,7,=2474!56!;.47*/569!9*6*/,=!3*<*=.>+*67!VP,63/2@!GHHHW?!

E<.=<569! ;/.+! 7)*! >.47]563147/5,=! :*67*/4! ;./! *A:),69*! .;! 56;./+,75.6! ,63!
B6.8=*39*@! :/*,75<*! :575*4! ,/*! :*67*/4! 8)*/*! 6*78./B569! ,63! 35<*/4572! =*,3! 7.!
9*6*/,75.6!.;!:/*,75<*!53*,4?!#::./3569!7.!P,63/2!VGHHHW@!7.!C*!:/*,75<*@!,!:572!),4!
7.!),<*!7)*!,>>/.>/5,7*!56;/,47/1:71/*!7.!61/71/*!6*78./B569!,+.69!7)*!:/*,75<*!
5635<531,=4@!,4!8*==!,4!.;;*/!7)*+!7)*!7..=4!7.! 5+>=*+*67!:/*,75<*! 53*,4?!(/*,75<*!
5635<531,=4! )*/*! ,/*! 6.7! 6*:*44,/5=2! 7)*! ,/75475:! :=,44@! C17! ,=4.! 7)*! >,/7! .;!
B6.8=*39*!8./B*/4!7),7!14*!:/*,75<572!,63!567*==*:71,=!:,>,:572!56!7)*5/!8./B?!

(/*,75<*! :575*4! ,/*!6.7)569!*=4*!C17! 7)*!+.3*=!.;!1/C,65Z,75.6! 56!6*8!*:.6.+2?!
%.+*!.;!7)*4*!:575*4!,/*!,=4.!7)*!563147/5,=!,63!7)*!4*/<5:*!*:.6.+2!:*67*/4@!41:)!
,4! L*8! m./B@! P.63.6! ./! $*/=56@! C17! 7)*/*! ,/*! ,! 61+C*/! .;! 6*8! .6*4! 7),7! ,/*!
C*:.+569!7)*!:*67*/4!.;!+.3*/6!*:.6.+5:!3*<*=.>+*67@!41:)!,4!%,6!U/,6:54:.@!
&*=! #<5<@! O/.:=,8@! ,63! .7)*/4?! (.64*01*67=2@! 1/C,65Z,75.6! 54! =56B*3! 7.! 7)*!
*+*/9*6:*!.;!:/*,75<*!*:.6.+2@!,4!57!8,4!31/569!7)*!7/,64575.6!;/.+!7)*!,9/,/5,6!
7.!563147/5,=!,63!7.!7)*!>.47]563147/5,=!*/,!V*?9?@!$.5A@!(,>.6*@!i!P,ZZ*/*775@!GHHbW? 

34+,5&6+%+$/'/07%6*"%$);5)4,;%+$/'/07%
#! =.7! .;! 7,=B! ),4! C**6! 3.6*! ,C.17! 7)*! 5+>./7,6:*! .;! 7)*! >)*6.+*6.6! :,==*3!
+26!2"#6* ,+'$'(.! ;./! 7)*! +.3*/6! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67?! &)*! 7*/+4! +26!2"#6*
,+'$'(.!,63!+",#!)-,*,+'$'(.!,/*!.;7*6!14*3!567*/:),69*,C=2?!#::./3569!7.!7)*!
+,>>569!4247*+4!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!+*675.6*3! ;1/7)*/! 56! 7)54!>,>*/@!:/*,75<*!
*:.6.+2!:.645474!.;!,!61+C*/!.;!563147/5*4@!141,==2!:*67*/*3!,/.163!7)*!:/*,75<*!
:./*! V./! 7)*! 7/,3575.6,=! :1=71/,=! 563147/5*4W! ,63! 7)*! >*/5>)*/,=! 563147/5*4! 7),7!
;*,71/*! :/*,75<*! :.67*67! 7.! ,! =.8*/!*A7*67! V*?9?@!T*4+.63),=9)@! GHHGh! &)/.4C2@!
GHHJW?! %.+*! ./! +.47! .;! 7)*! +,>>569! 4247*+4! ,=4.! 56:=13*! 563147/5*4! 41:)! ,4!
4.;78,/*@! >1C=54)569! ,63! 4.+*! .;! 7)*! B6.8=*39*]C,4*3! 4*/<5:*4! 567.! 7)*!
:=,445;5:,75.6! V4**! *?9?! _L(&#Q!i!_LQY@! GHJHh! Q(S%@! GHHJh! (("@! GHHdW?! (1=71/,=!
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*:.6.+2@! 7).19)! 57! 54! ,! >,/7! .;! :/*,75<*! *:.6.+2@! 54! 6,//.8*/@! ,4! 57! .6=2!
*6:.+>,44*4! 4.+*!.;! 7)*! 563147/5*4! 7),7! ;*,71/*! ,/75475:! :.67*67?! "6! ;,:7@! 7)*4*!
563147/5*4!,33!45965;5:,67=2!=.8*/!<,=1*!7.!+,62!.;!7)*!+.47!3*<*=.>*3!*:.6.+5*4!
7),6!7)*!:/*,75<*! 563147/5*4!7,B*6!,==!7.9*7)*/!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!U./!7)54!
/*,4.6@!;./!7)*!>1/>.4*!5;!7)54!>,>*/!7)*!7*/+!+",#!)-,*,+'$'(.!54!C*569!14*3@!,63!
7)*! 7*/+! +26!2"#6* ,+'$'(.! 7),7! .6=2! 3*;56*4! ,! >,/7! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! 54! 6.7!
47135*3!56!7)54!>,>*/?!

34+,5&6+%H//-*%,'-%*+46&$+*%
(.64*01*67=2@! :/*,75<*! 563147/5*4! >/.31:*! :/*,75<*! 9..34! ,63! 4*/<5:*4?! (/*,75<*!
9..34!,63!4*/<5:*4!,/*!7).4*!7),7!/*015/*!:*/7,56!,+.167!.;!:/*,75<572!56!./3*/!7.!
>/.31:*!7)*+!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!&)*!,+.167!.;!:/*,75<*!:.67*67!56!*,:)!
:/*,75<*! 9..3! ,63! 4*/<5:*! 35;;*/4! 3*>*63569! .6! 7)*! 563147/2@! ,4! 8*==! ,4! .6! 7)*!
>/.31:7g4*/<5:*!574*=;?!E?9?@!;,4)5.6!./!4.;78,/*!>/.31:74!:,6!475==!C*!:.6453*/*3!,4!
:/*,75<*!9..34@!*<*6!7).19)!7)*!=*<*=!.;!:/*,75<572!/*015/*3!7.!>/.31:*!7)*+!+,2!
C*!=.8*/!7),6!7),7!;./!9..34!./!4*/<5:*4!7),7!,/*!>/.31:*3!C2!7)*!>1/*=2!:1=71/,=!
563147/5*4@!41:)!,4!=57*/,71/*@!7)*,7/*!./!+145:?!

34+,5&6+%+$/'/07%0,88&'H%
S,62! ,77*+>74! ),<*! C**6! +,3*! 56! ./3*/! 7.! *47,C=54)! ,! :.+>/*)*645<*!
;/,+*8./B@!.6!8)5:)!,!/5953!+*,41/*+*67!4247*+!;./!:/*,75<*!*:.6.+2!:.1=3!C*!
C15=7?!%1:)!,77*+>74!56:=13*!7)*!O./=3!"67*==*:71,=!Y/.>*/72!N/9,65Z,75.6!VO"YNW!
+.3*=! VGHHDW@! 7)*! _M! Q*>,/7+*67! .;! (1=71/*@! S*35,! ,63! %>./7! VQ(S%W! +.3*=!
VJbbIW@! 7)*! :.6:*67/5:! :5/:=*4!+.3*=! V&)/.4C2@! GHHIW@! 7)*! %2+C.=5:! &*A74!+.3*=!
VT*4+.63),=9)@! GHHGW@! 7)*! :/*,75<*! 7/53*67! +*7).3.=.92! 56575,==2! 3*<*=.>*3! C2!
#'(!(*67/*!.;!EA:*==*6:*!;./!(/*,75<*! "63147/5*4!,63! "66.<,75.6!V(166569),+!i!
T5994@!GHHdW@!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!+.3*=!C2!7)*!_L(&#Q!,63!_LQY!V_L(&#Q!i!
_LQY@! GHJHW@! ,63! .7)*/4?! &)*! ,;./*+*675.6*3!+.3*=4! 4199*47! *,:)! ,!+,>>569!
;./! :/*,75<*! 563147/5*4@! ,4! 8*==! ,4! ,! +*7).3! .;! +*,41/569! 7)*! :.67/5C175.6! .;!
:/*,75<*! *:.6.+2! 7.! 7)*! .<*/,==! *:.6.+5:! 8*=;,/*?! &)*4*! :/*,75<*! *:.6.+2!
;/,+*8./B4!,/*!3*4:/5C*3!56!+./*!3*7,5=!C*=.8?!

12+%FJ\a%$/874&H25%0/-+;%
&)*!O"YN!+.3*=! 54!C,4*3!.6!7)*!4*7!.;! 563147/5*4!7),7!>/.31:*!,63!41>>./7!7)*!
:.>2/59)7*3!>/.31:74@! 41:)!,4!,3<*/754*+*67@! =57*/,71/*@!+145:@!*7:?!&)/**! 72>*4!
.;! 563147/5*4!,/*! 53*675;5*3@!8)5:)!,/*F!:./*!:.>2/59)7! 563147/5*4@! 567*/3*>*63*67!
:.>2/59)7!563147/5*4!,63!>,/75,=!:.>2/59)7!563147/5*4?!

#4!:.>2/59)7!54!,C.17!3*;56569!,63!>/.7*:7569!7)*!567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)74@!57!54!
7)*! C,454! ;./! 53*675;2569! 7).4*! 563147/5*4! 8)*/*! 7)*! /*4>*:75<*! ,:75<575*4! 7,B*!
>=,:*?! O)5=*! :.>2/59)7! 54! .6*! .;! 7)*! +,56! C/,6:)*4! 857)56! 7)*! 4*7! .;! 7)*!
567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)74@!57!,>>=5*4!7.!e*<*/2!>/.31:75.6!857)56!=57*/,/2@!4:5*675;5:!
,63!,/75475:!3.+,56@!8),7*<*/!+,2!C*!7)*!+.3*!./!;./+!.;!574!*A>/*445.6f!VO"YN@!
JIIaW?! U./! 7)*! >1/>.4*! .;! :.>2/59)7! >/.7*:75.6@! 7)*! 6.75.6! e=57*/,/2! ,63! ,/75475:!
8./Bf!:,6!C*!/*;*//*3!7.!,62!B563!.;!./5956,=!8./B!.;!,17)./4)5>@!5//*4>*:75<*!.;!574!
,/75475:! +*/57! VO"YN@! GHHDW?! #4! 41:)@! :.>2/59)7! =,8! 3.*4! 6.7! >/.7*:7! :/*,75<*!
53*,4@!C17! 7)*! ;./+4!.;! 7)*5/!*A>/*445.6@! 41:)!,4!>,5675694@! 4:1=>71/*@! =57*/,71/*@!
*7:?!
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#4! 6.7! .6=2! 7)*! >/.31:75.6! .;! ,/75475:! :.67*67! C17! ,=4.! 574! 3547/5C175.6! ,63!
:.641+>75.6! /*>/*4*67! ,6!,33*3!<,=1*! 7.! 7)*!*:.6.+2@!6.7!.6=2! 7)*! :.>2/59)7!
563147/5*4! 7)*+4*=<*4@! C17! ,=4.! 7).4*! 8).4*! >/5+,/2! ;16:75.6! 54! 7.! e;,:5=57,7*!
:/*,75.6@! >/.31:75.6! ./! 14*! .;! 8./B4! ,63! .7)*/! >/.7*:7*3! 41C-*:7! +,77*/f! ,/*!
:.6453*/*3! 7.!C*!>,/7!.;! :/*,75<*!*:.6.+2! VO"YN@! GHHDW?! &)*/*;./*@! 7)*!>,/75,=!
:.>2/59)7! 563147/5*4!,/*! 7).4*! 7),7!>,/75,==2!3*,=!857)!,:75<575*4! /*=,7*3! 7.!8./B4!
,63! .7)*/! >/.7*:7*3! 41C-*:7! +,77*/@! 41:)! ,4! ;,4)5.6@! ;1/6571/*@! 3*4596@! *7:?!
#6.7)*/! :=147*/! 54! 7)*! 6.6]3*35:,7*3! 41>>./7! 563147/5*4@! 8)*/*! >,/7! .;! 7)*!
,:75<575*4! 54!/*=,7*3!7.!;,:5=57,7569!C/.,3:,47@!:.++165:,75.6@!3547/5C175.6!./!4,=*4!
.;! :.>2/59)7*3! 8./B4?! &)*4*! 563147/5*4! ,/*! 9*6*/,=! 8).=*4,=*! ,63! /*7,5=569@!
9*6*/,=!7/,64>./7,75.6!,63!7*=*>).62!,63!7)*!"67*/6*7!V4**!#>>*635A!JW?!

12+%N3!#%0/-+;%
"6! 7)*! Q(S%!+.3*=@! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! ,/*! 53*675;5*3! ,4! 7).4*! 7),7! /*015/*!
:/*,75<572@! 4B5==! ,63! 7,=*67@! 857)! >.7*675,=! ;./! 8*,=7)! ,63! -.C! :/*,75.6! 7)/.19)!
*A>=.57,75.6!.;!567*==*:71,=!>/.>*/72!VQ(S%@!GHHJW?!

&)*! _M! Q*>,/7+*67! .;! (1=71/*@! S*35,! ,63! %>./74! ),4! 567/.31:*3! ,! +,-./!
566.<,75.6! 56!3*;56569!:/*,75<*!*:.6.+2!,4!,6!.C-*:7!.;!>.=5:2?!T,<569! /*6,+*3!
7)*!:1=71/,=!563147/5*4!567.!:/*,75<*!563147/5*4@!Q(S%!),4!,=4.!:),69*3!7)*!8).=*!
>*/4>*:75<*! .;! ).8! 7)*! :1=71/,=! 563147/5*4! ,/*! <5*8*3! 56! 7)*! .<*/,==! *:.6.+5:!
:.67*A7@! 163*/=56569! 7)*5/! 5+>./7,6:*?! &)*! Q(S%! +.3*=! 4199*47*3! ,! 6*8!
,>>/.,:)! 7.!+,:/.*:.6.+5:4@! ;/.+!:.+>*7575.6!C,4*3! 566.<,75.6! 567.!,6!.>*6!
*:.6.+2! .;! :.==,C./,75.6@! .>*6! 566.<,75.6! ,63! 6*78./B4?! &)*! Q(S%! :/*,75<*!
563147/5*4! 56:./>./,7*3! ,! =56B,9*! C*78**6! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+2! ,63! 7)*!
:1=71/,=!563147/5*4@!8)5:)!8,4!,!<*/2!6*8!,>>/.,:)!7),7!,=4.!*6:.167*/*3!,!=.7!.;!
:/575:54+!.6!7)*!>,/7!.;@!*?9?@!Y/,77!VGHHIW!,63!R,/6),+!VGHHKW?!

"6! ;,:7@! *<*6! 7).19)! 7)*!Q(S%!3*;56575.6!.;! :/*,75<*! *:.6.+2! 54! 45+5=,/! 7.! 7),7!
>/.<53*3!C2!T.8B564!VGHHGW@!7)*!=547!.;!563147/5*4!+,>>*3!,4!:/*,75<*!C2!Q(S%!54!
35;;*/*67! ,63! =*44! *A7*645<*?! &)*! :/*,75<*! 563147/5*4! ,::./3569! 7.!Q(S%! 56:=13*!
,/74! 7)*+4*=<*4@! ,4!8*==! ,4! 7)*! :=,445:! :1=71/,=! 563147/5*4! 4*:7./@! ,33569! 3*4596@!
;,4)5.6!,63!4.;78,/*?!!

Q*4>57*! 7)*! :/57501*4@! 7)*! Q(S%! +.3*=! 8,4! ,6! 5+>./7,67! C/*,B7)/.19)! 56!
/*4*,/:)!.6!:/*,75<*!*:.6.+2@!,4!57!>/.<53*3!,!6*8!<545.6!.6!:/*,75<*!*:.6.+2!,4!
4.+*7)569!+./*!7),6!:1=71/*!,63!,/74@!,63@!6,+*=2@!7)*!6*8!*:.6.+5:!./3*/@!./@!
>.445C=2@! 7)*! 6*8! 47*>! 56! 7)*! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ,;7*/! 7)*! B6.8=*39*!
*:.6.+2?!

12+%$/'$+'54&$%$&4$;+*%0/-+;%
&)/.4C2! VJbbIW! ),4! +,>>*3! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! 7)/.19)! ,==.:,7569! 7)*+!
,/.163!7)*!:1=71/,=!<,=1*!.;!:1=71/,=!9..34!7),7!3547569154)*4!7)*+?!&)*!:/*,75<*!
53*,4!7),7!./5956,7*!56!7)*!;./+!.;!4.163@!7*A7!,63!5+,9*@!;1/7)*/!35;;14*!7)/.19)!
,!4*/5*4!.;!=,2*/4!:,==*3!e:.6:*67/5:!:5/:=*4f?!&)*!;1/7)*/!*,:)!.;!7)*!:5/:=*4!54!;/.+!
7)*!:./*@!7)*!)59)*/!7)*!:.++*/:5,=!:.67*67!.;!,!:1=71/,=!>/.31:7!>/.31:*3!C2!,6!
563147/2?! "?*?@! 7)*! :/*,75<*! ,/74! ,4! 3*;56*3! 7/,3575.6,==2@! 41:)! ,4! +145:@! 7)*,7/*@!
3,6:*@!<541,=!,/74@!*7:?@!,/*!,7!7)*!:./*!.;!7)*!:5/:=*@!,=.69!857)!7)*!6*8*/!;./+4!.;!
,/7@! 41:)! ,4! <53*.! ,/7@! :.+>17*/! ,63! +1=75+*35,! ,/7@! *7:?! U1/7)*/@! 7)*2! ,/*!
;.==.8*3! C2! 7).4*! 563147/5*4@! 8)*/*! C.7)@! :1=71/,=! ,63! 6.6]:1=71/,=! 9..34! ,63!



!
JK!

4*/<5:*4!,/*!>/.31:*3@!41:)!,4!>1C=54)569@!;5=+@!7*=*<545.6@!*7:?!U1/7)*/!.6@!.6!,6!
*<*6!853*/! =*<*=! .;! 7)*! :.6:*67/5:! :5/:=*4@! ,/*! 7)*! 563147/5*4! 7),7! ,/*! *44*675,==2!
6.7! >/.31:569! ,62! :1=71/,=! :.67*67@! C17! 4.+*! .;! 7)*5/! .17>174! :,6! 475==! C*!
:=,445;5*3! ,4! :1=71/,=?! %1:)! 563147/5*4! 56:=13*! ,3<*/754569@! 7.1/54+@! ,/:)57*:71/,=!
4*/<5:*4@! *7:?! V&)/.4C2@! GHHJW?! ! &)*! 56575,=! +.3*=! .;! :.6:*67/5:! :5/:=*4! ;./! 7)*!
:1=71/,=!563147/5*4!>/.>.4*3!C2!&)/.4C2!54!>/*4*67*3!56!U591/*!C*=.8?!

%.1/:*F!&)/.4C2@!GHHJ!

&)*! 47,75475:,=! 3,7,! ;./! 7)*! ,6,=2454! ./5956,7*4! ;/.+@! *?9?@! 9*6*/,=! 47,75475:,=!
:.==*:75.64@! 41:)! ,4! :*6414*4@! 8)*/*! ,/75474! ,/*! 53*675;5*3! ,4! ,6! .::1>,75.6,=!
:,7*9./2@!./@!,=7*/6,75<*=2@!;/.+!+./*!4>*:5;5:!47,75475:,=!47135*4!,5+569!,7!4>*:5;5:!
:1=71/,=! 4*:7./4?! "6! 7)54! :,4*@! 56;./+,75.6! ,C.17! ,/75474! 54! 9,7)*/*3! 7)/.19)!
41/<*24@!8)*/*!57!54!>.445C=*!7.!9,56!56459)74!,C.17!7)*5/!=*<*=!.;!56<.=<*+*67!56!7)*!
:1=71/,=!4>)*/*!56!7*/+4!.;!7)*5/!8./B569!).1/4!,63!=*<*=!.;!>/.;*445.6,=54+!V5?*?@!
,+,7*1/!./!>/.;*445.6,=W?! "6!C.7)!:,4*4@!7)*/*!,/*!:*/7,56! =5+57,75.64!7.!7)*!3,7,!
,<,5=,C=*! ;./! ,6,=2454@! 7).19)! 7)*/*! ,/*! 475==! ,! 61+C*/! .;! 41::*44;1=! *A,+>=*4@!
8)*/*!,!<,=53!*475+,75.6!C,4*3!.6!41:)!3,7,!:.1=3!C*!+,3*?!

12+%*70G/;&$%5+X5*%0/-+;%
&)*! 42+C.=5:! 7*A74! +.3*=! VT*4+.63),=9)@! GHHGW! +,>4! :/*,75<*! 563147/5*4! 567.!
7)/**!:=147*/4F! 7)*!:./*!:1=71/,=! 563147/5*4@! 7)*!>*/5>)*/,=! :1=71/,=! 563147/5*4!,63!
7)*!C./3*/=56*!:1=71/,=!563147/5*4?!&)54!:=,445;5:,75.6!,5+4!,7!C/.,3*6569!7)*!4*7!.;!
:/*,75<*!563147/5*4!;/.+!7).4*!>/.31:569!7)*!:./*!:1=71/,=!:.+>.6*67!7.!56:=13569!
7)*! >.>1=,/! :1=71/*?! "6! 7)54! +.3*=@! :1=71/,=! 563147/5*4! ,/*! 7).4*! 7),7! >/.31:*!
>/.31:74! 7),7! 7/,64+57! 42+C.=5:! 7*A74! ./!+*44,9*4! 7)/.19)! <,/5.14!+*35,@! 5?*?@!
;5=+@!>1C=5:,75.64@!*7:?!

O&H)4+%B%12+%$/'$+'54&$%$&4$;+*%/K%52+%$);5)4,;%&'-)*54&+*%



!
Ja!

T*4+.63),=9)f4! 354:1445.6! ),4! 574! +,56! >.567! 56! 7)*! >.>1=,/5Z,75.6! .;! :1=71/*!
,9,5647!,/74!.6!7)*!)59)*/!=*<*=?!"6!)54!<5*8@!:/*,75<*!563147/5*4!V7),7!,=4.!56:=13*@!
*?9?@! 4.;78,/*! 3*<*=.>+*67@!+*35,@! *7:?W! ,/*! 6.7! >,/7! .;! :1=71/,=! 563147/5*4! ,63!
:,66.7! C*! :.6453*/*3! 7)*! 4,+*@! ,4! ,! :/*,75<*! 563147/2! 3.*4! 6.7! 6*:*44,/5=2!
>/.31:*!./!:5/:1=,7*!42+C.=5:!7*A74!7),7!56<.=<*!>/.31:75.6!.;!4.:5,=!+*,6569?!

T*4+.63),=9)! VGHHGW! :)..4*4! 7.! 4*>,/,7*!:1=71/,=! 563147/5*4!,63!,/74@! ;.:14569!
.6!7)*!e:=,445:!:1=71/,=!563147/5*4f?!#::./3569!7.!)5+@!,/74!/*>/*4*67!7)*!e>*/5>)*/,=!
:1=71/,=!563147/5*4f@!C*:,14*!7)*2!3.!6.7!*69,9*!563147/5,=!+*7).34?!

#!7)5/3!4*7!.;!:1=71/*]/*=,7*3!563147/5*4!54!7)*!eC./3*/=56*!:1=71/,=!563147/5*4f@!41:)!
,4! :.641+*/! *=*:7/.65:4@! ;,4)5.6@! 4.;78,/*! ,63! 4>./7! 7),7! 3.! :.67,56! ,! :1=71/,=!
35+*645.6@! *<*6! 7).19)! +.47! .;! 7)*5/! :.67*67! 54! 175=57,/5,6?! "6:=13569! 7)*!
563147/5*4! 7),7! 4*/<*! 7)*! 175=57,/5,6! ;16:75.6@! ,=.69! 857)! 7)*! 6.6]175=57,/5,6@!
C/.,3*64!7)*!61+C*/!.;!:1=71/,=!563147/5*4?!

T*4+.63),=9)f4!+,-./! 56>17! 54! 7),7! )*! ),4! *+>),45Z*3! 7)*! 45965;5:,6:*! .;! 7)*!
>.>1=,/! :1=71/*! ,63! 574! <,=1*! ,63! >=,:*! 56! :/*,75.6! .;! 7)*! 4.:5,=! :.67*A7! ,63!
+*,6569?!

12+%$4+,5&6+%54&-+'5%0+52/-/;/H7%
&)*!:/*,75<*! 7/53*67!+*7).3.=.92!3*<*=.>*3!C2! 7)*!#147/,=5,6!'*4*,/:)!(.16:5=!
.;!EA:*==*6:*!;./!(/*,75<*! "63147/5*4!,63!"66.<,75.6!V(("W!V(166569),+!i!T5994@!
GHHdW! 54!C,4*3!.6!+,>>569! :/*,75<*!*:.6.+2!,/.163!:/*,75<*!*+>=.2+*67@! 5?*?@!
C2!53*675;2569!7)*!:/*,75<*!4>*:5,=547!.::1>,75.64!857)56!7)*!:/*,75<*!563147/5*4@!,4!
8*==! ,4! 56! e6.6]:/*,75<*f! ;5/+4! ,63! ./9,65Z,75.64?! &)*! &/53*67! :.645474! .;! 7)/**!
*+>=.2+*67! :=147*/4@! 5?*?@! >*.>=*! 56! :/*,75<*! .::1>,75.64! *+>=.2*3! 857)56! 7)*!
:/*,75<*! 563147/5*4! V4>*:5,=5474W@! >*.>=*! *+>=.2*3! 857)56! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4!
C17!6.7! 56! 7)*!:/*,75<*!.::1>,75.64!V7)*!41>>./7569! -.C4W@!,63!>*.>=*!*+>=.2*3!
857)56! :/*,75<*! .::1>,75.64! .17453*! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! V*+C*33*3! :/*,75<*!
*+>=.2+*67W?!

#4! 57! 175=5Z*4! :.+C56*3! .::1>,75.6! ,63! 563147/2! +,7/5:*4@! 7)*! 47/*697)! .;! 7)*!
:/*,75<*! 7/53*67! +*7).3.=.92! 54! 7),7! 57! ,==.84! 56:=13569! 56! 7)*! :=,445;5:,75.6! ,!
C/.,3*/! /,69*! .;! :/*,75<*! .::1>,75.64! 7),6@! *?9?@! 7)*! Q(S%!+.3*=! 7),7! 4).1=3!
,==.8! ;./! ,! +./*! >/*:54*! *475+,75.6! .;! :/*,75<*! *+>=.2+*67! VT5994! i!
(166569),+@! GHHdW?! #7! 7)*! 4,+*! 75+*@! *<*6! 7).19)! 7)*! :/*,75<*! 7/53*67! ,==.84!
+*,41/569! 7)*!:/*,75<*!.::1>,75.64! 56! 7)*!6.6]:/*,75<*! 563147/5*4@! 7)*!*A7*67!.;!
:/*,75<572! .;! 7)*4*! .::1>,75.64! 54! 6.7!+*,41/*3?! &)54! :,6! .6=2! C*! :.+>*64,7*3!
7)/.19)! ,33575.6,=! 41/<*2569! 56! ./3*/! 7.! 163*/47,63! 7)*! 6,71/*! .;! 7)*!
*+>=.2+*67!VT5994!i!(166569),+@!GHHdW?!

12+%_Z319N%0/-+;%
&)*!_L(&#Q!:=,445;5:,75.6!.;!:/*,75<*!563147/5*4!54!C,4*3!.6!+./*!7),6!GH!2*,/4!.;!
/*4*,/:)!V3.4!%,67.4!Q154*6C*/9@!GHJGW?!#::./3569!7.!7)*!_L(&#Q!3*;56575.6@!7)*!
:/*,75<*!563147/5*4!:,6!C*!3*;56*3!56!7)*!;.==.8569!8,2F!

• (/*,75<*! 563147/5*4! ,/*! 7)*! :2:=*! .;! :/*,75.6@! >/.31:75.6! ,63! 3547/5C175.6! .;!
9..34!,63!4*/<5:*4!7),7!14*!:/*,75<572!,63!567*==*:71,=!:,>57,=!,4!>/5+,/2!56>174h!



!
Jd!

• (/*,75<*! 563147/5*4!:.6475717*!,!4*7!.;!B6.8=*39*]C,4*3!,:75<575*4@! ;.:14*3!.6!
C17! 6.7! =5+57*3! 7.! ,/74@! >.7*675,==2! 9*6*/,7569! /*<*61*! ;/.+! 7/,3*! ,63!
567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)74h!

• (/*,75<*! 563147/5*4! :.+>/54*! 7,695C=*! >/.31:74! ,63! 567,695C=*! 567*==*:71,=! ./!
,/75475:!4*/<5:*4!857)!:/*,75<*!:.67*67@!*:.6.+5:!<,=1*!,63!+,/B*7!.C-*:75<*4h!

• (/*,75<*!563147/5*4!:.6475717*!,!6*8!326,+5:!4*:7./!56!8./=3!7/,3*!V_L(&#Q!i!
_LQY@!GHJHW?!

&)*!_L(&#Q!47/1:71/*4!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!567.!7)*!;.==.8569!9/.1>4F!)*/57,9*!
V5?*?@! :1=71/,=! )*/57,9*W@! ,/74! V5?*?@! <541,=! ,63! >*/;./+569! ,/74W@! +*35,! V5?*?@!
>1C=54)569! ,63! >/567*3! +*35,@! ,135.<541,=4W! ,63! ;16:75.6,=! :/*,75.64@! 41:)! ,4!
3*4596! ,63! 6*8! +*35,! V*?9?@! ,/:)57*:71/*@! :/*,75<*! /*4*,/:)! ,63! 3*<*=.>+*67@!
35957,=! ,63! .7)*/! :/*,75<*! 4*/<5:*4W! V_L(&#Q! i! _LQY@! GHJHW?! &)*! ,>>/.,:)! 7.!
+,>>569! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! /*=5*4! .6! 47/*7:)569! 7)*! :.6:*>7! .;! e:/*,75<572f!
;/.+! ,:75<575*4! 857)! ,! 47/.69! ,/75475:! :.+>.6*67! 7.! e,62! *:.6.+5:! ,:75<572!
>/.31:569!42+C.=5:!>/.31:74!857)!,!)*,<2!/*=5,6:*!.6!567*==*:71,=!>/.>*/72!;./!,4!
853*!+,/B*7!,4!>.445C=*f!V_L(&#Q@!GHHcW?!

%.1/:*F!_L(&#Q!i!_LQY@!GHJH!

&)*! /,75.6,=*! C*)563! 7)54! :=,445;5:,75.6! 54! 7),7! 57! 95<*4! ,!+./*! 3*7,5=*3! <5*8! 6.7!
.6=2! .6! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! 56! 9*6*/,=@! C17! ,=4.! .6! 7)*! :/.44]4*:75.6,=!
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O&H)4+%R%_Z319N%$;,**&K&$,5&/'%/K%$4+,5&6+%&'-)*54&+*%



!
JI!

567*/,:75.64!C*78**6! 7)*+! V4**! U591/*! GW?! &)*!_L(&#Q!9,7)*/4! :.+>/*)*645<*!
47,75475:,=! 3,7,! C,4*3! .6! 7)54! :=,445;5:,75.6! 7),7! ,==.84! >*/;./+569! *+>5/5:,=!
,6,=2454! .6! :/*,75<*! 563147/5*4! ,:/.44! 7)*! :.167/5*4! 56:=13*3! 56! 7)*! +.3*=?!
#33575.6,==2@! 7)*! 9/.1>569! .;! :/*,75<*! 563147/5*4! >/.<53*3! C2! 7)*! _L(&#Q! 54!
:.6<*65*67! ;./! 01,=57,75<*! ,6,=2454@! ,4! 8*==! ,4! 01,6757,75<*! V_L(&#Q! i! _LQY@!
GHJHW?!

&)*!,;./*+*675.6*3!+.3*=4!,/*!41++,/5Z*3! 56!#>>*635A!J@! =547569!7)*! 563147/5*4!
7),7!/*>/*4*67!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!56!*,:)!.;!7)*+?!

!+,*)4+0+'5*%/K%$4+,5&6+%+$/'/07%
S,62!.1747,63569!*:.6.+5474! ),<*!+,3*! 7)*5/! :.67/5C175.6! 567.!+*,41/569! 7)*!
9/.87)!.;!,!95<*6!*:.6.+2?!&)*!6*.:=,445:,=!,>>/.,:)!8.1=3!4199*47!+*,41/569!
7)*!>/.31:75<572!.;!,!95<*6!*:.6.+2!7)/.19)!+*,41/569!,!4*7!.;!;,:7./!56>174!7),7!
:.67/5C17*!7.!57?!"?*?@!7)*!=*<*=!.;!>/.31:75.6!.;!,!95<*6!*:.6.+2!8.1=3!/*>/*4*67!,!
;16:75.6! .;! :,>57,=@! =,C./! ,63! +1=75;,:7./! >/.31:75<572@! ,=4.! /*;*//*3! 7.! ,4!
7*:)6.=.92!V4**@!*?9?@!(.CC!i!Q.19=,4@!JbGIW?!!

O)*6!57!:.+*4!7.!:/*,75<*!*:.6.+2@!7)*!;,:7./4!>/.>.4*3!C2!/*4*,/:)*/4!141,==2!
C/*,B! 3.86! 7.F! *+>=.2+*67@! 7/,3*! ,63! <,=1*! ,33*3@! :.>2/59)7! ,63! 567*==*:71,=!
>/.>*/72! /59)74@! 75+*! 14*@! >1C=5:! 56<*47+*67! V_L(&#Q! i! _LQY@! GHJHW?! E,:)! .;!
7)*4*! +*,41/*4! /*;*/4! 7.! 7)*! ,+.167! .;! >/.31:75.6! /*;*//*3! 7.! 7)*! :/*,75<*!
563147/5*4!,63!7)*!/*4.1/:*4!56<.=<*3!56!7)*4*!563147/5*4?!E,:)!.;!7)*!;,:7./4!),4!
=5+57,75.64!56!7*/+4!.;!).8!574!7/1*!<,=1*!:,6!C*!*475+,7*3@!31*!7.!35;;5:1=75*4!857)!
3,7,! ,C.17! :/*,75<*! 563147/5*4@!+,56=2! 31*! 7.! 7)*! 35;;5:1=72! .;! *475+,7569@!8)5:)!
*:.6.+5:!,:75<575*4!C*=.69!7.!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!,63!8)5:)!3.!6.7?!

.08;/70+'5%
E475+,7569!*+>=.2+*67!9*6*/,7*3!C2!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!54!.6*!.;!7)*!8,24!7.!
:.+>,/*!7)*!=*<*=!.;!,:75<572!857)56!7)*!:/*,75<*!563147/5*4! 56!35;;*/*67!:.167/5*4?!
N6*! .;! 7)*! 35;;5:1=75*4!857)!+*,41/569! *+>=.2+*67!857)56! :/*,75<*! 563147/5*4! 54!
7),7!:/*,75<*!,:75<575*4!,/*!.;7*6!>/.-*:7]C,4*3@!./!<.=167,/2@!./!;/**=,6:*@!,63!,/*!
7)*/*;./*!6.7!41C-*:7!7.!7)*!.;;5:5,=!*+>=.2+*67!47,75475:4?!

#6.7)*/! >/.C=*+! 857)! +*,41/569! :/*,75<*! *+>=.2+*67! 54! 7),7! +*7).3.=.95*4!
35;;*/! ,:/.44! *:.6.+5*4@!8)5:)!+,B*4! :.+>,/54.6!6.7! *,42?!S./*.<*/@!+.47!.;!
7)*!:/*,75<*!563147/5*4!,/*!6*8!,63!7)*!,:75<*!>,/75:5>,674!.;!7).4*!563147/5*4!+,2!
C*! 16*<*6=2! :.6:*67/,7*3! 56! >,/74! .;! 7)*! 8./=3@! 8)5:)! :.+>=5:,7*4! /*4*,/:)!
7)/.19)!41/<*2569!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!

#33575.6,==2@!,!61+C*/!.;!/*4*,/:)*/4@! V*?9?@!'.44@!GHHDh!S:'.CC5*@!GHHGh!$5=7.6@!
GHHdW@! :),/,:7*/5Z*! :/*,75<*! *+>=.2+*67! ,4! ),<569! 7.19)! 8./B569! :.63575.64@!
857)! 4.+*75+*4! =577=*! ./! 6.! +.6*2@! 5635<531,=5Z*3! /*4>.645C5=572! ;./! 8./B@!
>*645.64!,63!.7)*/!4.:5,=!C*6*;574@!16*01,=!>.8*/!/*=,75.64!/*9,/3569!567*==*:71,=!
>/.>*/72!/59)74@!,63!.7)*/!,4>*:74!7),7!+,B*!:/*,75<*!*+>=.2+*67!4.+*75+*4!,!
>,/7]75+*! ./! ,33575.6,=! ,:75<572! 7.! /*91=,/! *+>=.2+*67?! &)54! 6,71/*! .;! :/*,75<*!
8./B! 54! ,6.7)*/! :.+>=5:,75.6! /*=,7*3! 7.! ,! :.+>/*)*645<*!+*,41/*+*67! 4247*+!
;./!:/*,75<*!*+>=.2+*67?!



!
Jb!

L*<*/7)*=*44@! :/*,75<*! *+>=.2+*67! 54! .;7*6! 14*3! ,4! ,! +*,41/*! .;! :/*,75<*!
563147/5*4@!31*!7.!7)*!/*=,75<*!,<,5=,C5=572!.;!7)*! =,C./!47,75475:4@!8)5:)!,==.84!;./!
4.+*!3*9/**!.;!:.+>,/54.6!C*78**6!*:.6.+5*4?!

14,-+%,'-%6,;)+E,--+-%
&/,3*! 47,75475:4! .;! :/*,75<*! 9..34! ,63! 4*/<5:*4! 54! ,6.7)*/! +*,41/*! .;! :/*,75<*!
,:75<572?!&)54!+*,41/*! 54!:.67/.<*/45,=@!31*!7.!7)*!6,71/*!.;!:/*,75<*!>/.31:74!,4!
41:)?! &/,3*! .;! :/*,75<*! 9..34@! *6:.+>,44569@! *?9?@! 4,=*4! .;! >,5675694@! 56<.=<*4!
,77,:)569!,!+.6*7,/2!<,=1*! 7.! 4.+*7)569! 7),7!),4!6.7!6*:*44,/5=2!C**6!:/*,7*3!
;./!7)54!>1/>.4*!56575,==2?!S./*.<*/@!/*>/.31:5C5=572!.;!,!>,567569!54!,/91,C=*!31*!7.!
=.44! .;! ,17)*675:572?! #=7*/6,75<*=2@! >).7.9/,>)2@! ,4! ,! /*=,75<*=2! 6*8! 72>*! .;! ,/7@!
3.*4! 6.7! ),<*! ,! /*>/.31:5C5=572! =5+57,75.6?! #33575.6,==2@! +1:)! .;! 7)*! 7/,3*! 56!
:/*,75<*! 563147/5*4! 54! 56;./+,=@! *4>*:5,==2! 56! 3*<*=.>569! *:.6.+5*4?! #9,56@! ,4!
+*675.6*3! *,/=5*/@! 7)*! <.=167,/2! ./! *<*6! /*:/*,75.6,=! C,454! .;! :*/7,56! :/*,75<*!
,:75<575*4@!,4!8*==!,4!7)*5/!1647,C=*!6,71/*@!,334!1>!7.!7)*!+*,41/*+*67!35;;5:1=72?!

"6! .6*!8,2! ./! 7)*! .7)*/@!+*,41/569! *A>./74! ,63! 5+>./74! 56! :/*,75<*! 9..34! ,63!
4*/<5:*4!54!,!<,=53!7..=!7.!*475+,7*!7)*!45Z*!.;!:/*,75<*!563147/5*4!,:/.44!*:.6.+5*4?!
#33575.6,==2@!7)*!_L(&#Q!),3!*47,C=54)*3!,!:.+>/*)*645<*!3,7,C,4*!.6!:/*,75<*!
9..34!,63!4*/<5:*4!56!7)*!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!563147/5*4@!8)5:)!:,6!C*!14*3!,4!,!
4.=53!>=,7;./+!;./!47,75475:,=!,6,=2454!V_L(&#Q@!GHHah!_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!

3/874&H25*%,'-%&'5+;;+$5),;%84/8+457%4&H25*%4+H);,5&/'*%
&)*!O"YN!:/*,75<*!*:.6.+2!+.3*=!354:144*3!,C.<*!4199*474!7.!+,>!7)*!:/*,75<*!
563147/5*4! C,4*3! .6! 7)*! :.>2/59)7*3! >/.31:74?! &)*! 5+>,:7! .;! :.>2/59)7]C,4*3!
563147/5*4! .6! 7)*! *:.6.+2! 54! +*,41/*3! 56! 7)54! :,4*@! ,63! 57! 54! 7)*/*;./*! 7)*!
:.67/5C175.6!.;!>/.31:74! 7),7!*67,5=! 567*==*:71,=!>/.>*/72! /*=,75.64! 7),7! 5635:,7*4!
:/*,75<*!56>17?!

1&0+%)*+%
&5+*! 14*! 41/<*24! ,/*! .6*! .;! 7)*!8*==! *47,C=54)*3! 7..=4! 7.!+*,41/*@! ).8!+1:)!
75+*! 54! 3*<.7*3! C2! :*/7,56! 5635<531,=4! 7.8,/34! :*/7,56! ,:75<575*4@! 56:=13569! 7)*!
:/*,75<*!,:75<575*4@! 5?*?@!:1=71/,=!*<*674!./!.7)*/?!&)*!35;;5:1=75*4!857)!,>>=2569!7)54!
7..=!7.!+*,41/*!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!,/*!/*=,7*3!7.!3,7,!:.==*:75.6!7),7!/*015/*4!
,!=.7!.;!=,C./!56>17@!,4!8*==!,4!7)*!;,:7!7),7!141,==2!57!54!7)*!>/.;57,C5=572!.;!,!:*/7,56!
,:75<572! /,7)*/! 7),6! 7)*! 75+*!14*3! 7),7! 54! 56! 7)*! ;.:14@! 56!8)5:)! :,4*! 7)54! 7..=! 54!
6*9=*:7*3?!

\)G;&$%&'6+*50+'5%
Y1C=5:! 56<*47+*67! 56! :/*,75<*! *:.6.+2! :,6! ,==.8! -139569! ,C.17! 7)*! =*<*=! .;!
3*<*=.>+*67!.;! :/*,75<*! *:.6.+2! 56! ,! :.167/2@! *<*6! 7).19)! 7)54! 5635:,7./! 4,24!
6.7)569! ,C.17! 7)*! *;;*:75<*6*44! .;! 7)54! 56<*47+*67@! 5?*?@!8)*7)*/! 7)*! /*4.1/:*4!
8*/*!4>*67!*;;*:75<*=2!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!

N7)*/!;,:7./4!354:144*3!56!7)54!>,>*/!,/*!=*<*=!.;!*31:,75.6@!:1=71/,=!)*/57,9*@!=*9,=!
/*91=,75.64!V.7)*/!7),6!:.>2/59)74W@!9.<*/6+*67!41>>./7@!56;/,47/1:71/*@!35<*/4572!
,63! 7)*! =*<*=!.;! 567*/:.66*:7*36*44!,63! 7)*!6*78./B569!,+.69! 5635<531,=4?!&)*!
<,/5.14!:.+C56,75.64!.;!7)*4*!;,:7./4!3*;56*!).8!3*<*=.>*3!54!:/*,75<*!*:.6.+2!
56!,!:.167/2@!./!8)*7)*/!7)*/*!,/*!>/*/*015457*4!;./!:/*,75<*!*:.6.+2!7.!*+*/9*?!



!
GH!

SE&TNQNPNRm!
P+*+,4$2%-+*&H'%
&)*! 47132!8,4! 3*4596*3! 56! ,!8,2! 7.! ,>>=2! ,!+5A71/*! .;!+*7).34! .;! 4*:.63,/2!
4.1/:*!01,6757,75<*!,63!01,=57,75<*!,6,=24*4!857)!,6!*A7*645<*!>/5+,/2!01,=57,75<*!
;5*=38./B! /*>/*4*67*3! C2! DD! E1/.>*,6! :.167/5*4@! ,==! C*569! +*+C*/4! .;! &)*!
(.16:5=! .;! E1/.>*?! &)*! ;1==! =547! .;! :.167/5*4! 56! 4:.>*! ,4!8*==! ,4! 7)*5/! 35>=.+,75:!
47,714*4!,63!14*!56!7)54!47132!,/*!>/*4*67*3!56!#>>*635A!G?!

&.! 9*7! ,! :.+>/*)*645<*! .<*/<5*8! .;! 7)*! 3*<*=.>+*67! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! 56!
E1/.>*!,63!7.!>/.<53*!,!46,>4).7!.;!7)*!:1//*67!4571,75.6!56!7)54!/*95.6!,4!8*==!,4!
7.! 7,B*! ,! =..B! .6! C.7)@! +5:/.]! ,63! +,:/.*:.6.+5:! >*/4>*:75<*4! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2 D @! 35;;*/*67! 3,7,! :.==*:75.6! ,>>/.,:)*4! 8*/*! 14*3?! &)*4*! 56:=13*!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)@! 01,6757,75<*@! 5?*?! *:.6.+*7/5:! /*9/*445.6! ,6,=2454! .;!
:/*,75<*! 563147/5*4! ,63! .;! 7)*5/! 5+>,:7! .6! 7)*! .<*/,==! *:.6.+5:!8*=;,/*@! *A>*/7!
567*/<5*84! ,63! :,4*! 47135*4! V;1/7)*/! ,=4.! /*;*//*3! 7.! ,4! V4)./7W! :,4*4W?! &)*!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! 8,4! >/*4*67*3! *,/=5*/! 56! 7)54! >,>*/?! U1/7)*/@! .7)*/!
01,6757,75<*!,63!01,=57,75<*!/*4*,/:)!,>>/.,:)*4!14*3!56!7)54!47132!,/*!3*4:/5C*3!
56!3*7,5=?!&)*!75+*=56*!.;!7)*!47132!54!>/*4*67*3!56!7)*!U591/*!C*=.8?!

%.1/:*F!(/*,7*3!C2!7)*!,17)./4!

T),'5&5,5&6+%4+*+,4$2%
"6! ./3*/! 7.! 5635:,7*! 7)*! :.67/5C175.6! .;! :/*,75<*! 563147/5*4! 7.! 7)*! 6,75.6,=!
*:.6.+5:!8*=;,/*@! 57! 54!8./7)! 7.! =..B! ,7! 7)*! /..7! *475+,7*4! 7),7! 56! .6*!8,2! ./!
,6.7)*/! 5+>,:7! 7)*! :/*,75.6! .;! 9..34! ,63! 4*/<5:*4! 857)56! 7)*4*! 563147/5*4! ,63!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D!T*/*@!+5:/.*:.6.+5:!>*/4>*:75<*!/*;*/4!7.!41:)!3,7,!4.1/:*4!,4@!*?9?@!
5635<531,=4@!C1456*44*4!,63!LRN4@!8)*/*,4!+,:/.*:.6.+5:!>*/4>*:75<*!j!*?9?@!
47,7*!,63!/*95.6,=!9.<*/6+*674!./!7)*5/!/*>/*4*67,75<*4@!6,75.6,=!,::.1674@!*7:?!

O&H)4+%@%P+*+,4$2%-+*&H'%



!
GJ!

/*=,7*3!9..34!,63!4*/<5:*4?!&)*!,;./*+*675.6*3!:/*,75<*!>/.31:74!,/*!7)*!/*41=7!
.;! ,:75<572! 56! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4?! $,4*3! .6! 7)*! _L(&#Q! (/*,75<*! E:.6.+2!
'*>./7! VGHJHW! ,4! 8*==! ,4! 7)./.19)! C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! .;! .7)*/! :/*,75<*!
*:.6.+2!7)*./5*4!,63!/*4>*:75<*!+*7).3.=.95*4@!;.1/!+*,41/*4!.;!,:75<572!56!7)*!
:/*,75<*! 563147/5*4! :,6! C*! .17=56*3! ;./! 7)*! 4,B*! .;! 7)54! /*4*,/:)F! *+>=.2+*67@!
7/,3*!,63!<,=1*!,33*3@!:.>2/59)7!V('W!,63!567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)7!V"Y'W!5441*4@!
>1C=5:! 56<*47+*67! ,4! 8*==! ,4! 75+*! 14*?! &)*! =,77*/! 78.! +*,41/*+*674! 85==@!
).8*<*/@! 6.7! C*! :.<*/*3! 56! 7)54! 47132! 31*! 7.! 7)*! =,:B! .;! 3,7,! ,<,5=,C=*! ;./! 7)*!
:.167/5*4! 56! 4:.>*?! #33575.6,==2@! ,=7).19)! 75+*! 14*! 54! 7)*! +.47! *47,C=54)*3!
*475+,7*!.;! :/*,75<*! ,:75<575*4! 141,==2! /*>/*4*67*3!C2! 7)*! 75+*!>*.>=*! 4>*63!.6!
>,/75:1=,/!*:.6.+5:!,63!6.6]*:.6.+5:!,:75<575*4@!57!54!14*3!;./!4+,==*/!61+C*/!.;!
.C4*/<,75.64! V_L(&#Q!i!_LQY@! GHJHW?! Y1C=5:! 56<*47+*67!+*,41/*+*67! :,6! C*!
,=4.!:.6453*/*3!,4!,6!8*,B!*475+,7*!;./!,!95<*6!7)*!>*/5.3!.;!75+*!56!4:.>*@! 5?*?!
4)./7! 75+*]>*/5.3!.;! GHHI]GHJH! :.//*4>.634! 7.! 7)*! 75+*!.;! *:.6.+5:! /*:*445.6@!
7)14@! >1C=5:! 56<*47+*67f4! *475+,7*! 54! 5B*=2! 7.! 3*>5:7! ,! 7*+>./,/2! ;54:,=! >.=5:2!
4.=175.6! C,4*3! .6! )/,4)! *:.6.+5:! 4571,75.6! /,7)*/! 7),6! 3*=5C*/,7*! =.69]75+*!
./5*67*3!9.<*/6+*67,=!41>>./7!.;!:/*,75<*!563147/5*4!56!,!95<*6!:.167/2!V_L(&#Q@!
GHJJW?!

#=7).19)! 41>>./7*3! 56! <,/5.14! /*4*,/:)*4@! 7)*! ,C.<*+*675.6*3!+*,41/*4! ),<*!
6*<*/! C**6! +,56=2! ,44*44*3! 7.! 95<*! *+>5/5:,=! :.67*67! 7.! *:.6.+5:! /*=,75.64!
C*78**6! 6,75.6,=! *:.6.+5:! >/.4>*/572! ,63! :.167/2f4! :/*,75<*! 563147/5*4?! &)*!
01,6757,75<*!,6,=2454!>/*4*67*3!56!7)54!8./B! 54!;.:14*3!.6!7)*!*+>5/5:,==2!>/.<*6!
,::1/,7*! *:.6.+5:! *475+,75.6! .;! ,:75<575*4! 56! :/*,75<*! 563147/5*4! ,63! 7)*5/!
56;=1*6:*!.6!7)*!.<*/,==!*:.6.+5:!8*=;,/*?!!

Q,7,! 3*4:/5>75.6! ,63! :).5:*! .;! +*,41/*+*674! V<,/5,C=*4W! ;./! 01,6757,75<*@! 5?*?!
*:.6.+*7/5:! /*9/*445.6! ,6,=2454! ,4! 8*==! ,4! *:.6.+*7/5:! +.3*=! 5+>=*+*67*3! 56!
7)54!47132!,/*!>/*4*67*3!56!7)*!6*A7!4*:75.64?!

N,5,%-+*$4&85&/'%,'-%$2/&$+%/K%6,4&,G;+*%
"6! 7*/+4! .;! *:.6.+*7/5:! /*9/*445.6! ,6,=2454! .;! 7)*! :/*,75<*! *:.6.+2f4!
+*,41/*+*674!,4!8*==!,4!7)*5/! 5+>,:7!.6!7)*!.<*/,==!6,75.6,=!*:.6.+5:!8*=;,/*@!
7)*!3,7,4*7!1>.6!8)5:)!7)*!01,6757,75<*!/*4*,/:)!54!:.631:7*3!54!C,4*3!.6!7)/**!
3,7,! 4.1/:*4F! E1/.47,7@! "SU! R=.C,=! Q,7,@! ,63! _L(&#Q! R=.C,=! Q,7,C,4*! .6!
(/*,75<*! E:.6.+2?! %7,75475:4! .C7,56*3! ;/.+! 7)*! ,;./*+*675.6*3! 3,7,C,4*4!
:.67,56! 7)*! 6*:*44,/2! 3,7,! .6! 7)*! :).4*6!+*,41/*+*674! .;! *:.6.+5:!8*=;,/*@!
*+>=.2+*67@!7/,3*!,63!<,=1*!,33*3!,63!(Y!,63!"Y'!5441*4!;./!,==!7)*!:.167/5*4!56!
4:.>*!.6!7)*!,661,=!C,454!;./!7)*!>*/5.3!GHHI]GHJH?!!

.$/'/0&$%I+;K,4+?! &)*/*! 54! 6.! 4569=*!8,2! 7.!3*;56*! ,63!+*,41/*! 7)*!*:.6.+5:!
8*=;,/*! .;! ,! 6,75.6?! R*6*/,==2! 4>*,B569@! *:.6.+5:! 8*=;,/*! 54! 7)*! =*<*=! .;!
>/.4>*/572! ,63! 01,=572! .;! =5<569! 47,63,/34! 56! ,6! *:.6.+2?! &)54! :.6:*>7! +,56=2!
/*;*/4! 7.! *:.6.+5:! 175=572! V5?*?@! 4,754;,:75.6! 9,56*3! C2! ,6! 5635<531,=! ;/.+!
:.641+569!,!9..3!./!,!4*/<5:*W?!#4!41:)@!*:.6.+5:!8*=;,/*!:,6!C*!3*4:/5C*3!,4!
>,/7! .;! 7)*! 4.:5,=! 8*=;,/*! 7),7! :,6! C*! ;1=;5==*3! 7)/.19)! *:.6.+5:! ,:75<572!
V%,+1*=4.6!i!L./3),14@!GHHcW?!

E:.6.+5:!8*=;,/*! 54!141,==2!+*,41/*3!857)!41:)! 5635:,7./4!,4!RQY!>*/!:,>57,!./!
RLY!>*/!:,>57,!56!/*,=!7*/+4?!&)54!+*7).3!),4!574!=5+57,75.64@!,4!=5<569!47,63,/34!.;!



!
GG!

,!>.>1=,75.6!,/*!,=4.!56;=1*6:*3!C2!;,:7./4!7),7!,/*!6.7!56:=13*3!567.!7)*!RQY!>*/!
:,>57,@! 41:)! ,4! =*<*=! .;! :.69*475.6! ,63! >.==175.6@! 3547/5C175.6! .;!8*,=7)@! =.44! .;!
6,71/,=!/*4.1/:*4!,63!:),69*4!56!7)*!01,=572!.;!=5;*@!,::*44!7.!)*,=7):,/*@!=57*/,:2@!
*7:?!"6!,33575.6@!RQY!>*/!:,>57,!3.*4!6.7!:,>71/*!6.6]+,/B*7!7/,64,:75.64!,4!8*==!
,4!<.=167**/!,63!16>,53!3.+*475:!,:75<575*4@!*+>=.2+*67!,63!8,9*!=*<*=4@!8)5:)!
:.6453*/,C=2! 56;=1*6:*4!,!6,75.6f4!9*6*/,=!*:.6.+5:!8*==]C*569!>*/! 4*! V$/,64.6@!
JbIbh!NE(Q@!GHHJh!n*6:*2@!GHHbW?!

#7!7)*!4,+*!75+*@!7)*!=*<*=!.;!RQY!>*/!:,>57,!475==!/*;=*:74!7)*!=*<*=!.;!8*=;,/*! 56!
4.:5*72F!7)*!)59)*/!7)*!RQY!>*/!:,>57,@!7)*!)59)*/!7)*!>/.4>*:74!.;!>/.<53569!)59)!
01,=572!*31:,75.6!,63!,::*44!7.!01,=572!)*,=7):,/*!4*/<5:*4@!8)5:)@!56!71/6@!;1/7)*/!
7/,64=,7*4! 567.! 56:/*,4*3! 8*=;,/*?! S./*.<*/@! +*,41/569! 7)*! *:.6.+5:! 8*=;,/*!
7)/.19)!7)*!RQY!>*/!:,>57,!54!:.6<*65*67!31*!7.!7)*!,<,5=,C5=572!,63!:.+>,/,C5=572!
.;!7)*!/*4>*:75<*!47,75475:,=!3,7,!,:/.44!6,75.64?!E<*6!7).19)!7)*!.7)*/!5635:,7./4@!
41:)!,4!7)*!T1+,6!Q*<*=.>+*67!"63*A!,63!7)*!_LQY@!,/*!+./*!:.+>/*)*645<*@!
7)*2! 475==! ;,:*! 7)*! 5441*4! .;! :.64547*6:2! .;! 7)*! 3*;56575.6! .;! 7)*4*! :.+>.457*!
5635:,7./4@!,<,5=,C5=572!.;!7)*!3,7,@!,4!8*==!,4!7)*!=5B*=5)..3!.;!:.//*=,75.6!.;!7)*4*!
5635:*4!857)!47/1:71/,=!<,/5,C=*4!V$/,64.6@!JbbIW?!

U./! 7)*! >1/>.4*! .;! 7)54! >,>*/@! *:.6.+5:! 8*=;,/*! 85==! C*! +*,41/*3! 56! RQY! 56!
:1//*67!_%Q!>*/!:,>57,!;./!5635<531,=!:.167/5*4?!&)*4*!3,7,!,/*!7,B*6!;/.+!7)*!"SU!
R=.C,=!Q,7,?!

.08;/70+'5! 54!,!;.:14!+*,41/*+*67!.;!7)*!<,=1*!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!/*:*67!
/*4*,/:)?!!#=7).19)!),+>*/*3!C2!,!=,:B!.;!,9/**+*67!.6!,!4.=*!3*;56575.6!.;!7)*!
4*:7./@! *+>=.2+*67! 54! ,6! 5+>./7,67! ,63! >=,145C=*! +*,41/*+*67! .;! ,:75<575*4!
857)56! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4@! C*569! /*:.965Z*3! ,63! 14*3! 56! .7)*/! ,/*,4! .;!
*:.6.+5:! =5;*?!(.6453*/569! 7)/**!9*6*/,=! 72>*4!.;!*+>=.2+*67!+*,41/*4! VC,4*3!
.6!.::1>,75.6@!563147/2!./!:=147*/W@!*+>=.2+*67!C2!563147/2!),4!C**6!:).4*6!,4!,!
>/.A2!;./!*+>=.2+*67!56!7)54!47132?!!

N<*/:.+569!7)*!>/.C=*+!.;! 567*/=56B569!,:75<575*4!7),7!:.+>/54*!:/*,75<*!.17>17@!
:).5:*!.;!*+>=.2+*67!C2! 4*:7./! 56! 7)54! :,4*! 54! 41>>./7*3!C2!:.64547*67!3,7,!.6!
*+>=.2+*67!,4!,!7.7,=!61+C*/!.;!;1==75+*!8./B*/4!,7!7)*!,9*!.;!JK!,63!.=3*/!C2!
3*7,5=*3!*:.6.+5:!,:75<572!;./!7)*!4*=*:7*3!*:.6.+5*4!;/.+!GHHI!7.!GHJH!.C7,56*3!
;/.+! E1/.47,7?! &)*! :).5:*! .;! *:.6.+5:! ,:75<575*4! :.//*4>.634! 857)! 7)*! 6*8!
47,75475:,=! :=,445;5:,75.6! .;! 7)*! :1=71/,=! ,63! :/*,75<*! 563147/5*4! ,::./3569! 7.! 7)*!
=,7*47! :=,445;5:,75.6! .;! *:.6.+5:! C/,6:)*4@! 5?*?! E1/.>*,6! L#(E! '*<?! G!
:=,445;5:,75.6?!&)14@!*+>=.2+*67!56!4*=*:7*3!:/*,75<*!563147/5*4!,4!,!4),/*!.;!7.7,=!
>.>1=,75.6! 56! ,! 95<*6! :.167/2! 8,4! :).4*6! 7.! *475+,7*! *+>=.2+*67! 56! :/*,75<*!
563147/5*4?!!

Q1*! 7.! 7)*! =,:B! .;! 3,7,! ,<,5=,C5=572! ;./! :.167/5*4! ,63! >*/5.3! .;! 75+*! 56! 4:.>*@!
:).4*6!*:.6.+5:! ,:75<575*4! :.//*4>.63!.6=2! 7.! 7)*! 7.>! :,7*9./5*4! ,63! 78.]35957!
41C:,7*9./5*4! .;! L#(E! '*<?! G! :=,445;5:,75.6?! &)*/*;./*@! 56575,==2! 7,B*6! 3,7,! .6!
*+>=.2+*67! 56! :1=71/,=! ,63! :/*,75<*! 563147/5*4! :,6! C*! :.6453*/*3! ,4! 4=59)7=2!
)2>*3@! 7)14@! /*>/*4*67569! 6.7! .6=2! :1=71/,=! ,63! :/*,75<*! 563147/5*4@! C17! ,=4.!
C1456*44],:75<572]/*=,7*3! 563147/5*4?! U1/7)*/! .6@! :1=71/,=! *+>=.2+*67! >/.A5*4! ,/*!
7*47*3@! C,4*3! .6! E1/.47,7! +*7).3.=.92! 14569! 3,7,! ;./! ;5<*! e:1=71/,=f! L#(E!
35<545.64!,7!78.]35957!=*<*=?!&)*!;1==!=547!.;!*:.6.+5:!,:75<575*4!:).4*6!;./!7)*!>/.A2!



!
GD!

.;!*+>=.2+*67!857)56!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!54!>/*4*67*3!56!#>>*635A!D!V4**!*?9?!
E1/.47,7@!GHJJh!Y.8*/@!GHJJW? 

14,-+% ,'-% 6,;)+% ,--+-?! (1//*67=2@! 7)*! +.47! /*=5,C=*! 8,2! .;! C*6:)+,/B569! 7)*!
:.67/5C175.6!.;!:/*,75<*! 563147/5*4! 7.! 7)*!8./=3!*:.6.+2@! 56!9*6*/,=@!,63!7.! 7)*!
6,75.6,=! *:.6.+2@! 56!>,/75:1=,/@! 54! 7.!14*!.;;5:5,==2! ,<,5=,C=*!3,7,!.;! 7/,3*! ;=.84?!
&)*/*;./*@! *A>./74! ,63! 5+>./74! .;! :/*,75<*! 9..34@! :/*,75<*! 4*/<5:*4! ,63! /*=,7*3!
>/.31:74! /*>/*4*67! 7)*! +*,41/*+*67! .;! 7/,3*! ,63! <,=1*! ,33*3! 56! 7)54! 8./Bf4!
01,6757,75<*!/*4*,/:)?!!&)*!:).5:*!.;!:/*,75<*!9..34!,63!4*/<5:*4!,4!8*==!,4!/*=,7*3!
>/.31:74!54!C,4*3!.6!7)*!:=,445;5:,75.6!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!>/.31:74!C2!_L(&#Q!
VGHJHW?!!

'*=*<,67! 7/,3*! 47,75475:4! ;./! 7)*! :.167/5*4! 56! 4:.>*! 8*/*! .C7,56*3! ;/.+! 7)*!
_L(&#Q!R=.C,=!Q,7,C,4*! .6! (/*,75<*! E:.6.+2! ;./! GHHI]GHJH! ,63!8*/*! 56575,==2!
3*;56*3!;./!5635<531,=!*:.6.+5*4@!*A>/*44*3!56!6.+56,=!7*/+4!56!_%Q?!S,>>569!.;!
:/*,75<*! 9..34! ,63! 4*/<5:*4! ,4!8*==! ,4! /*=,7*3! >/.31:74! C2! :,7*9./2! .;! >/.31:7!
3*;56*3! C2!_L(&#Q! 54! >/*4*67*3! 56! #>>*635A! c?! "6! 7)*! 01,6757,75<*! ,6,=24*4! .;!
7)54! 47132@! 5+>./74!,63!*A>./74!.;! 4*=*:7*3!:/*,75<*!9..34@! 4*/<5:*4!,63! /*=,7*3!
>/.31:74!56!:1//*67!_%Q!>*/!:,>57,!,/*!7)*!*475+,7*!;./!:/*,75<*!563147/5*4f!7/,3*!
,63!<,=1*!,33*3?!

3/874&H25%,'-%&'5+;;+$5),;%84/8+457%4&H25%&**)+*?!#=7).19)!7)*2!,/*!),/3!7.!7/,:B!
8./=3853*!,63! =,:B! 4247*+,75:! /*>./7569! 4247*+@! 47,75475:4!.6!('!,63!.7)*/! "Y'!
5441*4! *A>/*44*3! 56! /.2,=75*4! ,63! =5:*64*! ;**4! ,/*! C*77*/! 7/,:B*3! ;./! E1/.>*,6!
*:.6.+5*4@!C*569!+.47=2! /*>/*4*67*3!C2! 7)*!:.167/5*4!857)!<*/2!)59)!*:.6.+5:!
3*<*=.>+*67! =*<*=4@! :.+>,/*3! 7.! 7)*! /*47! .;! 7)*! 8./=3?! &)*! ,;./*+*675.6*3!
*475+,7*!.;!('!,63!"Y'! 5441*4!:.<*/4!/*:*5>74!V*A>./74W!,63!>,2+*674!V5+>./74W!
.;!/*453*674!,63!6.6/*453*674!;./!7)*!,17)./5Z*3!14*!.;!567,695C=*!6.6]>/.31:*3@!
6.6];56,6:5,=! ,44*74! ,63!>/.>/5*7,/2! /59)74@! 5?*?@! 7/,3*+,/B4@! :.>2/59)74@!>,7*674@!
>/.:*44*4@!7*:)6501*4@!3*45964@!+,61;,:71/569!/59)74@!;/,6:)54*4@!*7:?!,63!7)*!14*@!
7)/.19)! =5:*64569! ,9/**+*674@! .;! >/.31:*3! ./5956,=4! ./! >/.7.72>*4@! 5?*?@!
+,614:/5>74@!;5=+4@!*7:?!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!

Q,7,! .6! /.2,=75*4! ,63! =5:*64*! ;**4! 54! C,4*3! C2! 7)*! "SU! $,=,6:*! .;! Y,2+*674!
%7,75475:4! ,63! >/*4*67*3! 56! 7)54! >,>*/! ,4! *A>./74! ,63! 5+>./74! .;! /.2,=75*4! ,63!
=5:*64*!;**4@!;./!5635<531,=!:.167/5*4!56!+5==5.64!.;!:1//*67!_%Q!>*/!:,>57,?!!!

"7! 54! ,=4.! 5+>./7,67! 7.! 163*/=56*! 7),7! 56! 4>57*! .;! 9/.8569! 5+>./7,6:*! ,63!
/*:.96575.6! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! ,4! ,! 45965;5:,67! <,=1*]:.67/5C17./! 7.! 6,75.6,=!
8*=;,/*@! 57! 54! 475==! ),/3! 7.! ;563! 41;;5:5*67=2! /*=5,C=*! 56;./+,75.6! .6! /*=*<,67!
*:.6.+5:! ,:75<575*4! 56! :/*,75<*! ,63! /*=,7*3! 563147/5*4?! %7,75475:4! .6! 7.7,=! *A>./74!
,63! 5+>./74! .;! :/*,75<*! 9..34! ,63! 4*/<5:*4@! 56:=13569! /*=,7*3! >/.31:74@! ,/*!
56*<57,C=2!163*/*475+,7*3!31*!7.!7)*!=,:B!.;!4247*+,75:,=!/*>./7569!,63!:.++.6!
,9/**+*674!.6!:=,445;5:,75.6!.;!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!563147/5*4?!!

.$/'/0+54&$%0/-+;%
&.! ,33/*44! 7)*! /*4*,/:)! 01*475.6! .;! 7)54! 8./B@! ,17)./4! ),<*! :,//5*3! .17!
*:.6.+*7/5:!,6,=2454@!C,4*3!.6!7)*! 56575,=!>,6*=!3,7,4*7!.;!bb!.C4*/<,75.64!;/.+!
DD!:.167/5*4!56!4:.>*!.<*/!7)*!>*/5.3!.;!75+*!;/.+!GHHI!7.!GHJH?!



!
Gc!

"6!>,/75:1=,/@!7)/**!*475+,7*4!.;!,:75<572!56!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!>/*4*67*3!56!7)*!
_L(&#Q!(/*,75<*!E:.6.+2!'*>./7!GHJH!8*/*!14*3!,4!7)*!B*2!3/5<569!;./:*4!7),7!
;./+! :/*,75<*! *:.6.+2@! 56;=1*6:569! 7)*! 6,75.6,=! *:.6.+5:! 8*=;,/*! .;! ,! 95<*6!
47,7*@! 5?*?! RQY! ,63g./! 574! 9/.87)?! &)*4*! *475+,7*4! ,/*! *+>=.2+*67@! 7/,3*! ,63!
<,=1*! ,33*3! ,63! :.>2/59)7! ,63! 567*==*:71,=! >/.>*/72! /59)7! 5441*4! ,63! ,/*!
*A>/*44*3! ,::./3569! 7.! 7)*! :).4*6! +*,41/*+*674! V4**! Q,7,! Q*4:/5>75.6! ,63!
().5:*! .;! S*,41/*+*674! V\,/5,C=*4WW?! U1==! 7,C=*! .;! <,/5,C=*4@! 7)*5/! 3*;56575.64@!
+*,41/*+*674!,63!3,7,!4.1/:*4!54!>/*4*67*3!56!#>>*635A!K?!

&)*! *01,75.6! VJ?JW! 4).84! 7)*! >/.>.4*3! *475+,75.6! .;! 7)*! 6,75.6,=! .17>17! >*/!
:,>57,! 053@+#3)!! ;./! ,! 6,75.6! )! ,7! ,! 95<*6! 75+*! !@! 8)5:)! 3*>*634! .6! 7)*!
*+>=.2+*67!56!7)*!:/*,75<*!,63!:1=71/,=!4*:7./!,4!,!4),/*!.;!7.7,=!>.>1=,75.6!56!,!
95<*6! :.167/2! j! ,(3@+#3)!@! 7/,3*! ,63! <,=1*! ,33*3! 7.! 6,75.6,=! *:.6.+2! ;/.+!
:/*,75<*! ,63! /*=,7*3! 563147/5*4! >*/! :,>57,! j!#66+0@+#3)!@!#66+%@+#3)!@!#66"0@+#3)!! ,63!
#66"%@+#3)!@! V;./! 9..34! ,63! 4*/<5:*4! >/.31:*3! C2! :/*,75<*! ,63! /*=,7*3! 563147/5*4@!
/*4>*:75<*=2W?!A4!,/*! 7)*!:.*;;5:5*674!.;! 7)*! /*=,7*3!*475+,7*4!,63!2! 54! ,! /,63.+!
/*4531,=!7*/+?!

! VJ?JW!

&,B569!567.!:.6453*/,75.6!7),7!:.>2/59)7!,63!567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)7!5441*4!:,6!
C*! ,44.:5,7*3!857)! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*! 563147/5*4! 4*/<5:*4@! #66"%@+#357! *475+,7*! 54!
35<53*3!567.!"@+#357! V,63!567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)7! 5441*4!>*/!:,>57,W!,63!"%@+#357!
V.7)*/! 4*/<5:*4! /*=,7*4! 7.! :/*,75<*! 563147/5*4W?! &)14@! *01,75.6! VJ?JW! 54! :),69*3! 7.!
*01,75.6!VJ?GW?!

VJ?GW!

&)*!=,77*/!*01,75.6!VJ?GW!54!5+>=*+*67*3!;./!7)*!;1/7)*/!/*9/*445.6!,6,=24*4F!>,6*=!
3,7,! /*9/*445.6! ,6,=2454! ,63! :/.44]4*:75.6,=! /*9/*445.6! ,6,=2454?! V(/.44]4*:75.6,=!
3,7,! /*9/*445.6! ,6,=2454! 354/*9,/34! 7)*! 75+*! 4>*:5;5:,75.6! !W?!S*7).3.=.95*4! .6!
C.7)!,6,=24*4!,/*!>/*4*67*3!56!7)*!;.==.8569!4*:75.64?!

\,'+;%-,5,%,',;7*&*%
"6;./+,75.6! 9,7)*/*3! 56! 7)*! 3,7,4*7! ;./! 7)54! 47132! :,6! C*! :.6453*/*3! ,4! >,6*=!
3,7,@! ,=4.! B6.86! ,4! =.69571356,=! 3,7,! ./! :/.44]4*:75.6,=! 75+*! 4*/5*4! 3,7,?! Y,6*=!
3,7,! ,/*! 3,7,! 8)*/*! +1=75>=*! :,4*4@! 56! 7)54! :,4*@! DD! E1/.>*,6! :.167/5*4@! 8*/*!
+.657./*3!31/569!4*<*/,=!75+*!>*/5.34@!)*/*@!,661,==2!31/569!GHHI]GHJH!VR1-,/,75@!
GHHDh!R/**6*@!GHHIW?!

&)*/*!,/*!78.!B5634!.;!3,7,!56!7)*!>,6*=!3,7,4*7F!7)*!:/.44]4*:75.6,=! 56;./+,75.6!
4).86! 56! 7)*! 35;;*/*6:*4! C*78**6! 41C-*:74@! ,63! 7)*! 75+*]4*/5*4! ./! 567*/6,=!
56;./+,75.6!>/*4*67*3!56!7)*!:),69*4!857)56!,!:*/7,56!563*>*63*67!<,/5,C=*!.<*/!
75+*?!&)*!=,7*/!:),/,:7*/5475:!.;!>,6*=!3,7,!41574!7)54!/*4*,/:)?!!

S,-./!354,3<,67,9*4!72>5:,=!;./!>,6*=!3,7,4*74!,/*!:.66*:7*3!857)!3,7,!:.==*:75.6!
5441*4!,63!/*=,7*3!7.!3,7,!4,+>=569!,63!:.<*/,9*! 5441*4@! 5?*?! =,:B!.;!/*4>.64*!./!
567*/3*>*63*6:*?! ! P,:B! .;! /*4>.64*! 54! 141,==2! >/*4*67! 56! :,4*! .;! +5:/.! >,6*=4@!

! 

gdp_capit = "1 # emp_capit + "2 # allcg_capit + "3 # allcs_capit + "4 # allrg_capit +

+"5 # allrs_capit + uit

! 

gdp_capit = "1 # emp_capit + "2 # allcg_capit + "3 # allcs_capit + "4 # allrg_capit +

+"6 # rs_capit + "7 # r _capit + uit



!
GK!

8)*/*!61+C*/!.;!/*4>.63*674!./!:,4*4!54!/*=,75<*=2!4+,==!,63g./!57!54!),/3!7.!B**>!
7/,:B!.6!7)*!.6*4! 56!4:.>*?!O)*6!+,:/.!>,6*=4!,/*!.C4*/<*3@!.6*!.;!7)*!72>5:,=!
3/,8C,:B4!.;!>,6*=!3,7,!54!:.//*=,75.6!C*78**6!:.167/5*4?!&)*!=,77*/!3/,8C,:B!54!
/,7)*/!:.6453*/,C=*! ;./! 7)54! /*4*,/:)@!31*! 7.! 7)*! ;,:7! 7),7!,==!.;! 7)*!:.167/5*4! 56!
;.:14! ,/*! =.:,7*3! 56! E1/.>*! ,63! +.47! .;! 7)*+! ,/*! +*+C*/4! .;! 7)*! +.47!
5+>./7,67! E1/.>*,6! ,==5,6:*4! ,63g./! 165.64! <57,=! ;./! :.++.6! 7/,3*! ,63!
7/,64>./7,75.6! :.63575.64@! *?9?! 7)*! E_@! 7)*! EE#@! 7)*! E_! (147.+4! #/*,@! *7:?!
VR/**6*@!GHHIW?!

B#/,*#44-/>%5#*%#0-,,'&%.+*-+84'(%
#=7).19)! 57! 54! >.445C=*! 7.! /16! ./356,/2!+1=75>=*! /*9/*445.64! .6! >,6*=! 3,7,@! 7)*2!
+,2! 6.7! C*! 7)*! +.47! ;,<./,C=*?! &)*! :.*;;5:5*674! 7),7! /*41=7! ;/.+! 7)*4*!
/*9/*445.64!+,2! C*! 41C-*:7! 7.! .+577*3! <,/5,C=*! C5,4@! 56! :,4*! .;! 4.+*! 16B6.86!
<,/5,C=*g]4! 7),7! :,66.7! C*! :.67/.==*3! ;./! 7),7! 5+>,:7! 7)*! 3*>*63*67! <,/5,C=*?!
T.8*<*/!:/.44]4*:75.6,=!75+*!4*/5*4!3,7,!*6,C=*4!:.67/.=!;./!7)*4*!16.C4*/<,C=*!
./! 5++*,41/,C=*! .+577*3! <,/5,C=*g]4@! *?9?@! :1=71/,=! 35;;*/*6:*4@! 35<*/4*! 3.569!
C1456*44! ,>>/.,:)*4! 56! :*/7,56! :.+>,65*4! ,63g./! :.167/5*4@! ./! 75+*]4>*:5;5:!
<,/5,C=*g]4!7),7!:),69*!7*+>./,/5=2!,63!6.7!,:/.44!41C-*:74@!;./!5647,6:*@!6,75.6,=!
/*91=,75.64!,63!>.=5:5*4@!>.=575:,=!,:75<572@!567*/6,75.6,=!:.67/,:74@!*7:?!&)54!+*,64!
7),7! :.67/.=! ;./! 7)*4*! ;,:7./4! ,::.1674! ;./! 5635<531,=! )*7*/.9*6*572! VR1-,/,75@!
GHHDW?!

"6! 9*6*/,=@! 7)*/*! ,/*! 7)/**! 72>*4! .;! /*9/*445.6!+.3*=4! 7),7! :.67/.=! ;./! .+577*3!
<,/5,C=*4F!!

O&X+-%+KK+$5*!/*9/*445.6!+.3*=!:.67/.=4!;./!.+577*3!<,/5,C=*4!7),7!35;;*/!C*78**6!
:,4*4!C17!3.!6.7! :),69*!.<*/! 75+*?! "7! ,==.84!14569! 7)*!:),69*4! 56! 7)*!<,/5,C=*4!
.<*/!75+*!7.!,44*44!7)*!56;=1*6:*!.;!7)*!563*>*63*67!<,/5,C=*4!.6!7)*!3*>*63*67!
<,/5,C=*?!

(+5I++'% +KK+$5*! +.3*=! :.67/.=4! ;./! .+577*3! <,/5,C=*4! :),69569! .<*/! 75+*! C17!
:.647,67!C*78**6!:,4*4@!,==.8569!14569!7)*!35;;*/*6:*!C*78**6!:,4*4!7.!*475+,7*!
7)*! 5+>,:7! .;! 7)*! .+577*3! 563*>*63*67! <,/5,C=*4! .6! 7)*! 3*>*63*67! <,/5,C=*?! "6!
+.47! .;! 7)*! :,4*4@! /*41=7*3! C*78**6! *;;*:74! *475+,7./! 54! +.47=2! 6*:*44,/2! 7.!
>/.31:*!7)*!/,63.+!*;;*:74!*475+,7./?!

'*9/*445.6!857)!4,'-/0%+KK+$5*! 54! 7)*!+.3*=!+,567,56569!:.67/.=! ;./!C.7)!;5A*3!
,63!C*78**6!*;;*:74?!"7!54!14*3!56!:,4*!57!54!.C4*/<*3!7),7!4.+*!.+577*3!<,/5,C=*4!
,/*! =5B*=2!7.!C*!:.647,67!.<*/!75+*!C17!35;;*/!C*78**6!:,4*4@!,63!.7)*/4!+,2!C*!
:.647,67!C*78**6!:,4*4!C17!:),69*!.<*/!75+*!V4**!*?9?!%7.:B!i!O,74.6@!GHJGW?!

R5<*6! 7),7! 01,6757,75<*! ,6,=2454! .;! 7)54! 47132! 54! C,4*3! .6! 7)*! 3,7,4*7! 857)! 7)*!
>*/5.3!.;!75+*!.;!GHHI]GHJH!;./!,==! 7)*!:,4*4!.C4*/<*3@! 57! 54! 5+>./7,67!7.!:)..4*!
C*78**6!;5A*3!,63!/,63.+!*;;*:74!/*9/*445.6!+.3*=?!O)5=*!C.7)!.;!7)*4*!+.3*=4!
:.67/.=! ;./! .+577*3! <,/5,C=*4! 7),7! ,/*! :.647,67! .<*/! 75+*! ,63! :),69*! C*78**6!
:,4*4@! /,63.+!*;;*:74! /*9/*445.6!+.3*=! ,::.1674! ;./!>.445C=*!.+577*3!<,/5,C=*4!
7),7!35;;*/!.<*/!75+*!,63!3.!6.7!<,/2!;/.+!:,4*!7.!:,4*?!

T,14+,6!4>*:5;5:,75.6!7*47!VBW!)*=>4!7.!3*:53*!.6!8),7!B563!.;!*;;*:74!/*9/*445.6!
+.3*=! 4).1=3! C*! /16?! "7! :.+>,/*4! ;5A*3! ,63! /,63.+! *;;*:74! 163*/! 7)*! 61==!
)2>.7)*454! 7),7! 7)*! 5635<531,=! *;;*:74! ,/*! 16:.//*=,7*3! 857)! 7)*! .7)*/!



!
Ga!

563*>*63*67! <,/5,C=*4! 56! 7)*! /*9/*445.6?! "6! :,4*! 5;! 5635<531,=! *;;*:74! ,/*!
:.//*=,7*3@!V5?*?!61==!)2>.7)*454!54!/*-*:7*3W@!,!/,63.+!*;;*:7!+.3*=!:/*,7*4!C5,4*3!
*475+,7./4@!<5.=,7569!.6*!.;!7)*!R,144]S,/B.<!,441+>75.64?!"6!7)*!=,7*/!4571,75.6!
,!;5A*3!*;;*:7!/*9/*445.6!+.3*=!4).1=3!C*!:).4*6?!T,14+,6^4!B*2!.17=56*! 54!7),7!
7)*/*!54!6.!:.<,/5,6:*!C*78**6!,6!*;;5:5*67!*475+,7./!,63!574!35;;*/*6:*!5!;/.+!,6!
56*;;5:5*67!*475+,7./!V4**!T,14+,6@!JbdIh!R/**6*@!GHHIW?!

T,14+,6! 4>*:5;5:,75.6! 7*47! >/.:*31/*! 54! >/*4*67*3! 56! *01,75.64! VG?JW! ,63! VG?GW!
C*=.8?!

! VG?JW!

! VG?GW!

8)*/*!Co35+V5W?!

O)*6! 7)*! 72>*4! .;! *;;*:74! ;./! 95<*6! /*9/*445.64! ,/*! :).4*6! ,63! /*4>*:75<*!
/*9/*445.64! ,/*! /16@! 57! 54! *44*675,=! 7.! >/.:**3! 857)! 7*47569! ;./! :/.44]4*:75.6,=!
3*>*63*6:*?!"6!7)*!;.==.8569@!>/.>.4*3!>/.:*31/*!.;!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!
7*47!54!567/.31:*3?!

C'(,-/>%5#*%)*#((D('),-#/+4%&'2'/&'/)'%-/%2+/'4%&+,+%0#&'4%
$,4*3!.6!7)*!=,7*47!*:.6.+*7/5:!=57*/,71/*@!57!8,4!/*<*,=*3!7),7!>,6*=!3,7,!+.3*=4!
),<*! ,! 7*63*6:2! 7.! 4).8! 45965;5:,67! :/.44]4*:75.6,=! 3*>*63*6:*! 56! 7)*! *//./!
7*/+4@! 8)5:)! +,2! ,>>*,/! 31*! 7.! 7)*! :.++.6! 4).:B4! ,63! .<*/=..B*3!
:.647571*674?! &)*4*! *<*671,==2! 475:B! 7.! 7)*! *//./! 7*/+@! 4>,75,=! 3*>*63*6:*@! ,63!
535.426:/,75:!:.1>=*3!3*>*63*6:*! 56!7)*!35471/C,6:*4!),<569!6.!4>*:5;5:!>,77*/6!
.;!:.++.6!:.+>.6*674!./!4>,75,=!3*>*63*6:*?!N6!7)*!+,:/.*:.6.+5:! =*<*=@! 57!
:,6!C*! *A>=,56*3! 7)/.19)! 7)*! :.67561.14=2! 9/.8569! 567*9/,75.6! ,+.69!6,75.64@!
*4>*:5,==2! .6! ;56,6:5,=! +,/B*74! 857)! 567*/6,75.6,=! *67575*4! ,63! ,! ;*8! <,47=2!
9/.8569!8./=3!;56,6:5,=!:*67*/4?!&)54!/*41=74!56!47/.69!567*/3*>*63*6:5*4!C*78**6!
7)*!:,4*4!.6!7)*!:/.44]4*:75.6,=!=*<*=?c!

&)*!3547/*44!:,14*3!C2!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!56!,>>/.A5+,75.6!54!56*<57,C=2!
56;=1*6:*3!C2!35;;*/*67!;,:7./4@!5?*?@!7)*!+,965713*!.;!7)*!:.//*=,75.64!,:/.44!:/.44!
4*:75.64! ,63! 7)*! 6,71/*! .;! :/.44]4*:75.6,=! 3*>*63*6:*! 574*=;?! "6! :,4*! .;!
,441+>75.6!7),7!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!54!7/599*/*3!:.++.6!;,:7./4@!8)5:)!
,/*!16.C4*/<*3!,63!,7!7)*!4,+*!75+*!16:.//*=,7*3!857)!7)*!C15=7]56!563*>*63*67!
<,/5,C=*4@!7)*!47,63,/3!;5A*3!*;;*:74!VUEW!,63!/,63.+!*;;*:74!V'EW!*475+,7./4!,/*!
:.64547*67@! *<*6! 7).19)! 6.7! *;;5:5*67@! ,63! 7)*! *475+,7*3! 47,63,/3! *//./4! ,/*!
C5,4*3?! &)14@! 35;;*/*67! .>75.64! .::1/! 56! *475+,75.6?! VY/*:54*=2@! 5;! 7)*/*! 54! ,!
=5B*=5)..3! .;! 16.C4*/<*3! :.6475717*4! 7),7! 9*6*/,7*! 567*/3*>*63*6:5*4! ,:/.44!
:/.44!4*:75.64!,/*!:.//*=,7*3!857)!7)*!56:=13*3!/*9/*44./4@!57!54!4*645C=*!7.!7*47!;./!
7)*!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*W?!V%**!R1-,/,75@!GHHDW?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c!N6!7)*!+5:/.!=*<*=@!5635<531,=4!,/*!=5B*=2!7.!/*,:7!56!45+5=,/!8,24!7.!:.++.6!
4).:B4!./!16.C4*/<*3!,4>*:74@!8)5:)@!7.!7)*!+.47!*A7*67@!,/*!/,75.6,=5Z*3!C2!
4.:5,=!6./+4@!)*/3!C*),<5./@!56;=1*6:*!;/.+!41//.1635694!,63!,17)*675:,==2!567*/]
/*=5,67!:).5:*4?!U./!;1/7)*/!4>*:5;5:,75.64!4**!$,=7,95@!GHHK?!

! 

ˆ d = ˆ " FE #
ˆ " RE

! 

ˆ H = t ˆ " d Var( ˆ # FE ) $Var( ˆ # RE )[ ] ˆ d ~ ChiK
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!
Gd!

N<*/,==@! 7*47569! ;./! :/.44]4*:75.6,=! 3*>*63*6:*! 54! :/1:5,=! 56! ;577569! >,6*=]3,7,!
+.3*=4?! O)*6! 7.7,=! 61+C*/! .;! >*/5.34! ;! *A:**34! 7.7,=! 61+C*/! .;! :,4*4! V./!
>,6*=4W@!P,9/,69*!+1=75>=5*/!7*47!C2!$/*14:)!,63!Y,9,6!4).1=3!C*!14*3?!T.8*<*/@!
5;!D!54!C599*/!7),6!;@!,4!56!7)*!>,6*=!3,7,!.;!7)54!47132@!7)*!P,9/,69*!+1=75>=5*/!7*47!
9,19*! 3.*4! 6.7! *A>*/5*6:*! 3*45/,C=*! 47,75475:,=! >/.>*/75*4! 56! 7),7! 57! 4).84!
41C47,675,=!45Z*!3547./75.64!V$/*14:)!i!Y,9,6@!JbIHh!Y*4,/,6@!GHHcW?!

"6! 7)*! ;.==.8569@! 7)*! >/.:*31/*! .;! Y*4,/,6f4! :/.44]4*:75.6,=! 3*>*63*6:*! 7*47@!
V3*4596*3! 7.! 7*47! ;./! :/.44]4*:75.6,=! 3*>*63*6:*! 56! =,/9*]D@! 4+,==];! >,6*=4W@! 54!
4).86!VY*4,/,6@!GHHcW?!

U5/47=2@!.6*!4).1=3!:.6453*/!7)*!47,63,/3!>,6*=]3,7,!+.3*=!VD?JWF!

@!)oJpD!,63!!oJp;@! VD?JW!

8)*/*! ?)!! 54! ,! C!J! <*:7./! .;! /*9/*44./4@! !! 54! ,! 4!J! <*:7./! .;! :.*;;5:5*674! 7.! C*!
*475+,7*3@!,63!")!47,634!;./!75+*]56<,/5,67! 5635<531,=!:.647,67! ?!#::./3569!7.!7)*!
61==!)2>.7)*454@!2)! 54! 563*>*63*67!,63!53*675:,==2!3547/5C17*3!V5?5?3?W!.<*/!7)*!75+*!
>*/5.34!,63!,:/.44!:/.44!4*:75.64!56!4:.>*?!#6!,=7*/6,75<*!)2>.7)*454!:=,5+4!7),7!
2)!+,2!C*!:.//*=,7*3!,:/.44!:/.44]4*:75.6,=!16574@!2*7@!/*+,56569!7)*!,441+>75.6!.;!
6.!4*/5,=!:.//*=,75.6?!

&)*!,;./*+*675.6*3!7*47!)2>.7)*4*4!,/*!>/*4*67*3!,4!;.==.84!VD?GWF!

!;./!4.+*!:,4*4 ! !

<*/414!
! VD?GW

!;./! @!

8)*/*!"5-!54!7)*!>/.31:7]+.+*67!:.//*=,75.6!:.*;;5:5*67!.;!7)*!35471/C,6:*4!,63!54!
*01,=!7.!VD?DW?!

! VD?DW!

"7!54!5+>./7,67!7.!6.7*!7),7!7),7!7)*!61+C*/!.;!>.445C=*!>,5/5694!V2)!@!2E!W!56:/*,4*4!
857)!7)*!.<*/,==!61+C*/!.;!:,4*4!D?!

T57)*/7.!7)*!>/.:*31/*!.;!7*47569!;./!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!;./!,==!7)*!>,6*=]
3,7,!+.3*=4!54! 53*675:,=!;./!+.47!.;!7)*!7*474@!354/*9,/3569!8)*7)*/!L!*A:**34!&!
./!6.7?!!

'*;*//569! 7.! 7)*! .47*645C=2! 5//*=*<,67! /*9/*445.6! *475+,7*@! $/*14:)! ,63! Y,9,6!
4199*47*3! ,! P,9/,69*!+1=75>=5*/! 9,19*@!8)5:)! 54! <,=53! ;./! ;5A*3!D! ,4!;! 7*634! 7.!
56;56572!,63!54!*01,=!7.!VD?cW?!

@! VD?cW!

8)*/*! !54!7)*!4,+>=*!*475+,75.6!.;!7)*!:.1>=*3!:.//*=,75.6!!.;!7)*!*//./!7*/+4!

VD?KW!
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!
GI!

!
! VD?KW!

,63! !54!7)*!>/.A2!.;! !56!VD?JW?!P,9/,69*!+1=75>=5*/!54!,42+>7.75:,==2!3547/5C17*3!

,4!()5G!857)! !3*9/**4!.;!;/**3.+!163*/!BH?!m*7@!P,9/,69*!+1=75>=5*/!7*47!
54!>/.6*!7.!3*+.647/,7*!:.6453*/,C=*!45Z*!3547./75.64@!8)*6!D!54!41C47,675,==2!C59!
,63!75+*!;! 54! ;5657*?!&)54!4571,75.6! 54!:.++.6=2!+*7! 56!*+>5/5:,=! /*4*,/:)@!+,56=2!
31*! 7.! 7)*! ;,=4*! :*67/,75.6! .;! 7)*! P,9/,69*!+1=75>=5*/! 47,75475:@! 56! :,4*! .;! ;5657*!
<,=1*!.;!;h!7)54!C5,4!3*7*/5./,7*4!8)*6!D!54!=,/9*?!

&)14@!,6!,=7*/6,75<*!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!7*47!7F!C2!Y*4,/,6!4199*474!7)*!
7*47569!+*7).3!>/*4*67*3!56!*01,75.6!VD?aW?!

! VD?aW

! !

Y*4,/,6f4! 7*47! 3*+.647/,7*4! 7),7! 163*/! 7)*! 61==! )2>.7)*454! .;! :/.44]4*:75.6,=!

563*>*63*6:*! @!8)*6!D!7*634!7.!56;56572!,63!;!54!45965;5:,67=2!=,/9*?!

"6!:.67/,47! 7.!P,9/,69*!+1=75>=5*/! 7*47@!Y*4,/,6f4! 7*47!47,75475:!),4!+*,6!.;!Z*/.!
;./!;5A*3!<,=1*4!.;!;!,63!D?!&)54! 54!4157,C=*!;./!<,/5.14!>,6*=!3,7,!+.3*=4@!7,B569!
567.! ,::.167! ,17./*9/*445<*! ,63!3547/5C17*3]=,9!326,+5:!+.3*=4! ,4!8*==! ,4! 6.6]
47,75.6,/2!+.3*=4!VL5:B*==@!JbIHh!Y*4,/,6!i!%+57)@!JbbGW?!

&)*!,C.<*+*675.6*3!>/.>.4575.6!;./!7)*!:/.44]4*:75.6,=!3*>*63*6:*!7*47!54!<,=53!
;./! C,=,6:*3! >,6*=! 3,7,4*7?! m*7@! ,4! 3,7,4*7! 14*3! 56! 7)54! 47132! 3.*4! 6.7! ,=8,24!
),<*!7)*!4,+*!,+.167!.;!.C4*/<,75.64!;./!*,:)!.;!7)*!:,4*4!;./!,==!.;!7)*!:).4*6!
<,/5,C=*4@! 57! 54! 5+>./7,67! 7.! :.6453*/! ,>>=5:,C=*! ;./! 7)54! /*4*,/:)! 7F! 7*47! ;./!
16C,=,6:*3!>,6*=!3,7,?!!

"6!)54!8./B!.6!eR*6*/,=!35,96.475:!7*474!;./!:/.44!4*:75.6!3*>*63*6:*!56!>,6*=4f@!
Y*4,/,6! 4199*474! 7)*! 4>*:5;5*3! <*/45.6! .;! 7F! 7*47! ;./! 16C,=,6:*3! >,6*=]3,7,!
+.3*=4@!8)5:)!54!>/*4*67*3!56!*01,75.6!VD?dW?!!

@! VD?dW!

8)*/*!;)E!54!7)*!61+C*/!.;!:.++.6!.C4*/<,75.64!C*78**6!:,4*4!!)!,63!E@!
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!
Gb!

,63!

?!

&)*! +.35;5*3! *475+,75.6! 7,B*4! 567.! :.6453*/,75.6! 7),7! 7)*! *//./! 7*/+4! 3.! 6.7!
,17.+,75:,==2!),<*!+*,6!*01,=!7.!Z*/.!VY*4,/,6@!GHHcW?!

T),;&5,5&6+%4+*+,4$2%
#4!+*675.6*3! C*;./*@! 7)*! 01,=57,75<*! /*4*,/:)! >,/7! .;! 7)54!8./B! :.645474! .;! 7)*!
7)/**!+,56!:.+>.6*674!/*>/*4*67*3!C2!7)/**!/*4*,/:)!,>>/.,:)*4@!/*4>*:75<*=2F!
C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)@! 56]3*>7)! 567*/<5*84! V)*/*56,;7*/! /*;*//*3! 7.! ,4! *A>*/7!
567*/<5*84W@!,63!:,4*!47135*4?!&)*!3*4596!.;!7)*!47132!54!47/1:71/*3!56!,!8,2!7),7!
*,:)!01,=57,75<*! /*4*,/:)!,>>/.,:)!:.//*4>.634! 7.!,! :*/7,56! 47,9*!.;! 7)*! 47132F!
C5C=5.9/,>)5:,=!/*4*,/:)!,7!7)*!C*9566569!54!;.==.8*3!C2!7)*!01,=57,75<*!,6,=2454!.6!
7)*!C,454!.;!*A>*/7!567*/<5*84@!,63!:).4*6!:,4*!47135*4!41>>./7!7)*!;56,=!;5635694!
,63!:.6:=145.64?!

(&G;&/H4,82&$,;%4+*+,4$2%
$5C=5.9/,>)5:,=!/*4*,/:)@!./!7)*! =57*/,71/*!/*<5*8@!:.<*/4!7)*!*A547*67!7)*./5*4!.;!
:/*,75<*! *:.6.+2! ,63! 574! /.=*! 56! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67?! &)*! >1/>.4*! .;! 7)*!
C5C=5.9/,>)5:,=!/*4*,/:)!8,4!7.!*47,C=54)!,!7)*./*75:,=!;/,+*8./B!;./!7)*!7.>5:!.;!
:/*,75<*!*:.6.+2!,63!574!5+>,:7!.6!7)*!*:.6.+5:!8*=;,/*@!3*;56569!7)*!B*2!7*/+4@!
3*;56575.64! ,63! 7*/+56.=.92?! #4! ,! /*41=7@! 7)*! C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! 54! ,!
>/*4*67,75.6! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! ;/.+! ,! 61+C*/! .;! 4:5*675;5:! 47,63>.5674?!
"6:./>./,7569! C.7)@! 7)*! +,:/.*:.6.+5:! ,63! 7)*! +5:/.*:.6.+5:! >*/4>*:75<*4@!
:/*,75<*! *:.6.+2! 54! <5*8*3! ,4F! 7)*!6*A7! 47*>! 56! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67@! ./! 7)*!
e6*8!*:.6.+2fh!7)*!4*7!.;!563147/5*4!7),7!;./+!7)*!C,454!.;!7)54!6*8!*:.6.+2h!7)*!
*:.6.+2!8)*/*!C1456*44!:.+>*7575<*6*44!54!C15=7!7)/.19)!,>>=2569!:/*,75<572!,4!,!
+,-./!56>17!;,:7./?!

$,4*3!.6!7)*!=57*/,71/*!/*<5*8!:.631:7*3!;./!7)54!47132!,63!,4!+*675.6*3!56!7)*!
$5C=5.9/,>)5:! /*4*,/:)! >,/7@! 7)*! 7*/+4! :/*,75<*! *:.6.+2! ,63! V:1=71/,=! ,63W!
:/*,75<*! 563147/5*4! ,/*! 14*3! 567*/:),69*,C=2! 56! 7)54! >,>*/?! &)*/*;./*@!8)*6*<*/!
,62!.;! 7)*! ,;./*+*675.6*3! 7*/+4! 54! 14*3@! 7)*!+*,6569!+,2! /*;*/! 7.! ,62!.;! 7)*!
7)/**!+*675.6*3! ,4>*:74@! 3*>*63569! .6! 7)*! :.67*A7?!O)*/*! 7)*! :.67*A7! 54! 7..!
9*6*/,=@!7)*4*!7*/+4!5+>=2!,==!.;!7)*!7)/**!,;./*+*675.6*3!,4>*:74?!

"+>./7,67=2@! 7)*! =57*/,71/*! /*<5*8! :,//5*3! .17! ;./! 7)54! >,>*/@! ,+.69! .7)*/4@!
/*41=7*3! 56! 7)*! +.3*=! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! :/*,7*3! C2! 7)*! ,17)./4! V4**!
U591/*! JW?! &)54! +.3*=@! ,=.69! 857)! ,! 3**>! 56<*4759,75.6! .;! 7)*! 7.>5:! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2! ,4! :.<*/*3! 56! 7)*! ,<,5=,C=*! =57*/,71/*@! =,7*/! 4*/<*4! ,4! 7)*! C,454! ;./!
3*4596569!7)*!*+>5/5:,=!/*4*,/:)!.;!7)54!47132?!

.X8+45%&'5+46&+I*%
U./!7)*!>1/>.4*!.;!7)54!47132@!*A>*/7! 567*/<5*84!8*/*!:.631:7*3!56!,!;./+!.;! 56]
3*>7)! 567*/<5*84!7.!9*7!<,=1,C=*!>/5+,/2!4.1/:*4!.;! 56;./+,75.6?!&)*!>/.:*44!.;!
:.631:7569! *A>*/7! 567*/<5*84! :.64547*3! .;! 7)*! ;.==.8569! 47*>4F! 56575,=! >=,66569@!
3*<*=.>569!5647/1+*674@!:.==*:7569!7)*!3,7,@!,6,=2Z569!,63!3.:1+*67569!7)*!3,7,!

! 
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!
DH!

.C7,56*3?!NC7,56*3!56;./+,75.6!8,4!14*3!,;7*/8,/34!,4!,!C,454!;./!7)*!01,=57,75<*!
,6,=2454!.6!7)*!:1//*67!,63!>/.4>*:75<*!47,7*!,63!56;=1*6:*!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!
56! 35;;*/*67! :=147*/! 9/.1>4! 857)56! 7)*! E1/.>*,6! /*95.6@! /*>/*4*67*3! C2! DD!
:.167/5*4!56!4:.>*?!

\4/$+**%%
N6! 7)*! 56575,=! >=,66569! 47,9*!
.;! :.631:7569! *A>*/7!
567*/<5*84@! +,56! 567*/<5*8**!
72>*4! 8*/*! 53*675;5*3F!
,:,3*+5,! ,63! /*4*,/:)@!
C1456*44@! 6.6]>/.;57! 4*:7./@!
:5<5=! 4.:5*72@! >1C=5:! 4*:7./?! "6!
./3*/!7.!9*7!,!).=5475:!<5*8!.6!
:/*,75<*! *:.6.+2@! 7)*4*!
567*/<5*8**! 72>*4! /*>/*4*67!
+,-./! 47,B*).=3*/4! .;!
:/*,75<*!*:.6.+2!V4**!U591/*!
KW!V_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHWF!

• 9$,-+0&,% ,'-% 4+*+,4$2!
,/*,! 54! /*>/*4*67*3! C2! ,==!
7)*! .7)*/! ;.1/! +,-./!
47,B*).=3*/!:,7*9./5*4@!5?*?!
C1456*44*4@! :5<5=! 4.:5*72@!
6.6]>/.;57! 4*:7./f4! ,63g./!
>1C=5:!4*:7./f4!,9*674@!*?9?@!
165<*/4572! /*>/*4*67,75<*4@!
>/5<,7*! ,9*6:5*4@!
:.641=7,674!,63!/*4*,/:)*/4!56!7)*!;5*=3!.;!:/*,75<*!*:.6.+2@!9.<*/6+*67!,63!
6.6]9.<*/6+*67!/*4*,/:)!56575,75<*!>1/41*/4@!*7:?!8./B569!+.47=2!;./!,:,3*+5:!
,63!/*4*,/:)!>1/>.4*4h!

• ()*&'+**! ./! ;./]>/.;57! >/5<,7*! 4*:7./! 47,634! ;./! ,! 853*! /,69*! .;! :.++*/:5,=!
.>*/,75.64!56!,==!;5*=34!.;!:1=71/*!,63!:/*,75<*!>/.31:75.6!,63!3547/5C175.6h!

• Z/'E84/K&5% *+$5/4f4! ,9*674! /*>/*4*67! 7)*,7/*! ,63!3,6:*! :.+>,65*4@! ;*475<,=4@!
./:)*47/,4!,63!.7)*/!+145:!*64*+C=*4@!:/,;7!:..>*/,75<*4@!*7:?@!4.+*!.;!8)5:)!
+,2!C*!;56,6:5,==2!41>>./7*3!C2!7)*!>1C=5:!4*:7./f4!56:*675<*4h!

• 3&6&;% */$&+57f4! +*+C*/4! 8./B! ;./! ,3<.:,:2! LRN4@! ;.163,75.64@! ,/75475:! ,63!
:/*,7./f4!>/.;*445.6,=!,44.:5,75.64@!*7:?h!

• \)G;&$%*+$5/4%54!/*>/*4*67*3!C2!C.7)!47,7*!,63!/*95.6,=!9.<*/6+*67,=!C.35*4!,4!
8*==!,4!C2!41:)!>1C=5:!:1=71/,=!564757175.64!,4!+14*1+4@!9,==*/5*4@!>1C=5:!4*/<5:*!
C/.,3:,47569!./9,65Z,75.64@!*7:?!

"67*/<5*8**4!>1/41569!:*/7,56!*A>*/754*!56!7)*!;5*=34!:.//*4>.63!7.!7)*!53*675;5*3!
:/*,75<*!*:.6.+2!47,B*).=3*/4h!7)14@!7)*4*!567*/<5*8**4!,/*!:,==*3!*A>*/74!V4**@!
*?9?@!!_L(&#Q!i!_LQY@!GHJHW?!!!!

$,4*3! .6! 7)*! 4*+,675:! 4*,/:)! ,4! 8*==! ,4! 7)*! 3,7,! ;/.+! 7)*! .>*6! 4*:.63,/2!
4.1/:*4! ,63! :/*,75<*! *:.6.+2! 6*78./B! 3,7,C,4*4@! 5?*?! (/*,75<*! ,63! (1=71/,=!

%.1/:*F!(.+>=5*3!C2!7)*!,17)./4!

O&H)4+%V%J-+'5&K&+-%*5,<+2/;-+4*%/K%$4+,5&6+%+$/'/07%



!
DJ!

E:.6.+2! Q,7,C,4*@! (1=71/,=! (.67,:74! Y.5674@! *7:?! V$/5754)! (.16:5=@! GHJG,h!
E1/.>*,6! (.++5445.6@! GHJJW@! 7)*! ,17)./4! ),<*! C15=7! ,! 35<*/4*! 4,+>=*! .;!
5635<531,=4!/*>/*4*67569!:/*,75<*!*:.6.+2!47,B*).=3*/4!,63!:1=71/,=!,63!:/*,75<*!
563147/5*4!VR1),@!S:(..=!i!S5==*/@!GHHDW?!"6!7)54!>..=@!,17)./4!,5+*3!,7!56<.=<569!
<,/5.14! >/.;*445.6,=4@! 56:=13569! /*4*,/:)*/4@! *67/*>/*6*1/4@! C1456*44! >*.>=*@!
;/**=,6:*! *+>=.2**4@! <.=167**/4@! *7:?@! ;/.+! 7)*! E1/.>*,6! :.167/5*4! 56! 4:.>*?!
().5:*! .;! 4*+,675:! /*4*,/:)! 4*,/:)! +*7).3@! V141,==2! :.+C56*3! 857)! /,6B569!
,=9./57)+4!>/*4*67!56!+.47!.;!7)*!4*,/:)!*6956*4W@!;,:5=57,7*3!7)*!53*675;5:,75.6!.;!
>.7*675,=! 567*/<5*8**4?!$,4*3!.6!8./3!4*64*!354,+C591,75.6@!7)54!72>*!.;!4*,/:)!
+*7).3! /*31:*4! .6*!.;! 7)*!+.47! :.++.6! 56]3*>7)! 567*/<5*8!C5,4*4! j! >/,:75:,=!
35;;5:1=72!.;!/,63.+!4,+>=569!VY,77.6@!GHHGh!SqB*=q@!GHHKh!E;/,75@!GHJGW?!

#4!,!/*41=7@!,!3,7,4*7!.;! Jab!:/*,75<*!*:.6.+2!*A>*/74!8,4!:.+>5=*3@!:.64547569!
;/.+! ,7! =*,47! ;5<*! >*.>=*! ;/.+! *,:)! E1/.>*,6! 6,75.6?! E,:)! .;! 7)*4*! 5635<531,=4!
/*>/*4*674!,7! =*,47!.6*!,/*,!.;!*A>*/754*! 56!:/*,75<*!*:.6.+2@!7)14@!:.6475717569!
.6*! .;! 7)*! :/*,75<*! *:.6.+2f4! 47,B*).=3*/4! 56! ,! 95<*6! :.167/2?! #==! 7)*! 56575,=!
:.//*4>.63*6:*!857)!4*=*:7*3!>.7*675,=!567*/<5*8**4!8,4!>*/;./+*3!<5,!>*/4.6,=!
*+,5=4! V4**!#>>*635A!aW?! "6!:,4*!.;!>.4575<*! /*4>.64*!.6! 7)*!,17)./4f! 56015/2! 7.!
:.631:7!,6!5635<531,=!567*/<5*8@!,!DH]+5617*!567*/<5*8!<5,!%B2>*@!>).6*!./!.6!457*!
857)!,6!*A>*/7!8,4!4:)*31=*3?!#==!7)*!567*/<5*8**4!/*:*5<*3!,!.6*]>,9*!567*/<5*8!
9153*!857)! ,! 4)./7! 41++,/2!.;! 7.>5:4! ,63!01*475.64! :.<*/*3! V4**!#>>*635A! dW?!
&)*! 567*/<5*8!9153*!/*;=*:74!7)*!:.67*67!.;!>/.4>*:75<*! 567*/<5*8@!,4B569!;./!7)*!
>*/4.6,=!567*/<5*8**f4!<5*8>.567!.6!7)*!7.>5:!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!9*6*/,=@!574!
:.6475717569!563147/5*4!,63!47,B*).=3*/4!857)!/*4>*:7!7.!)54g)*/!:.167/2!.;!./5956?!
R5<*6! 7),7!.6*!.;! 7)*!>1/>.4*4!.;! *A>*/7! 567*/<5*84!8,4! 7.!>/.<53*! :.67*A7! 7.!
.7)*/! 3,7,@! 5?*?@! C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)! ,63! 01,6757,75<*! ,6,=2454@! 4*=*:7*3!
*A>*/74! 8*/*! /*01*47*3! 7.! >/.<53*! 7)*5/! .>565.64! ,63! 4199*475.64! ,C.17!
56;=1*675,=!;,:7./4!,63!+*,41/*+*674!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!VY,77.6@!GHHGh!'.+,65@!
GHJGW? 

Q1/569!+.47!.;!7)*!567*/<5*84!C.7)!,17)./4!8*/*!>/*4*67!,63!*,:)!.;!7)*+!),3!,!
4*>,/,7*!/.=*F!:./*!567*/<5*8*/!,63!>/.7.:.=]8/57*/?!"6!7.7,=@!7)*/*!8*/*!KK!*A>*/7!
567*/<5*84! :.631:7*3@! *01,=569! 7)*! .<*/,==! /*4>.64*! /,7*! 7.! DG?Kc! >*/:*67?! U./!
*,45*/! ,63! +./*! ,::1/,7*! 3,7,! 3.:1+*67,75.6@! ,==! 7)*! *A>*/74! 8*/*! ,4B*3! ;./!
>*/+5445.6! 7.! C*! ,135.]/*:./3*3! ,7! 7)*! C*9566569! .;! 7)*! 567*/<5*84h! 56! bH?bJ!
>*/:*67!.;!567*/<5*84@!*A>*/74!,9/**3!.6!C*569!/*:./3*3?!#>>*635A!a!>/*4*674!,!
;1==!=547!.;!7)*!567*/<5*8**4!,63!7)*5/!/*4>*:75<*!72>*4!./!;5*=34!.;!*A>*/754*?!!

9**)085&/'*%
U./!7)*!>1/>.4*!.;!+./*!,::1/,7*!567*/>/*7,75.6!.;!56;./+,75.6!/*:*5<*3!;/.+!7)*!
*A>*/7!567*/<5*84@!4*<*/,=!,441+>75.64!8*/*!+,3*?!

N6*! .;! 7)*! +.47! 45965;5:,67! .C47,:=*4! 56! :.631:7569! 7)*! 567*/<5*84! ,+.69! 7)*!
/*>/*4*67,75<*4!.;!DD!E1/.>*,6!6,75.64!54!=,691,9*!C,//5*/?!T.8*<*/@!56!./3*/!7.!
B**>!*01,=!:.63575.64!;./!,==!7)*!*A>*/7!567*/<5*84@!,==!.;!7)*+!8*/*!:.631:7*3!56!
E69=54)?! &)54! :/*,7*4! ,6! ,441+>75.6! .;! 9*6*/,=! 163*/47,63569! ,63! *01,=!
567*/>/*7,75.6!.;!3*;56575.64!C*78**6!7)*!567*/<5*8**4!,63!7)*!567*/<5*8*/4?!!



!
DG!

#4! 7)*! *A>*/74! 8*/*! >/.<53*3! 857)! ,6! 567*/<5*8! 9153*! C*;./*),63@! 57! 8,4!
,441+*3!7),7!,==!7)*!567*/<5*8**4!9.7!,:01,567*3!857)!7)*!567*/<5*8!:.67*67!,63!
;=.8?!

"6!,33575.6@!>/*4*6:*!.;!C.7)!,17)./4!31/569!+.47!.;!7)*!567*/<5*84!7.9*7)*/!857)!
8/577*6! >/.7.:.=4! ,63! ,135.! /*:./34! ,441+*4! 56:/*,4*3! .C-*:75<572! 56!
567*/>/*7,75.6!.;!567*/<5*8!;5635694!56!7)*!;1/7)*/!01,=57,75<*!,6,=2454? 

9-6,'5,H+*%,'-%;&0&5,5&/'* 
&)*! B*2! ,3<,67,9*! .;! 56]3*>7)! 567*/<5*84! 54! 7),7! 7)*2! >/.<53*! +./*! 7)./.19)!
56459)74! ,63! 56;./+,75.6! 7),6! .7)*/! 01,=57,75<*! >/5+,/2! 3,7,! :.==*:75.6!
7*:)6501*4@!*?9?@!41/<*24!./!01*475.66,5/*4?!"6!,33575.6@!,17)./4!),<*!*A>*/5*6:*3!
,! /*=,A*3! ,7+.4>)*/*! 8)5=*! :.631:7569! *A>*/7! 567*/<5*84F! /*4>.63*674! ;*=7!
:.+;./7,C=*! ),<569! ,6! .>*6]01*475.6! :.6<*/4,75.6@! *A>/*44569! 7)*5/! >*/4.6,=!
.>565.64! ,63! 53*,4! .6! 7.>5:4! 56! 01*475.6?! %75==@! ,17)./4! ),<*! ,=4.! ;,:*3! 4*<*/,=!
=5+57,75.64! .;! 7)*! 56]3*>7)! 567*/<5*8569! +*7).3?! "6! 7)*! ;.==.8569@! ,==! 7)*4*!
=5+57,75.64! ,4! 8*==! ,4! 567*/<5*8! 5647/1+*674! 5+>=*+*67*3! 7.! /*31:*! 7)*+! ,/*!
3*4:/5C*3F!

• \4/'+% 5/% G&,*?! R5<*6! 7)*! ;,:7! 7),7! 7)54! 47132f4! 56575,7./4! :.631:7*3! *A>*/7!
567*/<5*84! 7)*+4*=<*4@! 57! 54! >.445C=*! 7),7! ,17)./4f! >*/4.6,=! C*=5*;! 56@! *?9?@!
45965;5:,6:*!.;!7)*!5+>,:7!.;!:/*,75<*!563147/5*4!.6!*:.6.+5:!8*=;,/*!.;!,!95<*6!
6,75.6! +59)7! /*41=7! 56! C5,4*3! 567*/<5*8! /*4>.64*4! ,63! ;1/7)*/! C5,4*3!
567*/>/*7,75.6! .;! /*41=74?! EA>*/7! /*4>.64*4! :.1=3! ,=4.! C*! C5,4*3! 31*! 7.! 7)*!
<,/5.14! /*,4.64@!*?9?@! 7)*5/! 47,B*! 56!,! 4>*:5,=!>/.+.75.6,=! 56575,75<*! 41>>./7*3!
C2! 7)*! 9.<*/6+*67! ./! ,62! .7)*/! 47,B*).=3*/@! 163*/]! ./! .<*/*475+,75.6! .;!
>*/4.6,=! /.=*! 56! :/*,75<*! *:.6.+2@! *7:?! %1:)! 3,7,! :.==*:75.6! 5647/1+*674! ,4!
567*/<5*8! 9153*@! >/*4*6:*! .;! C.7)! ,17)./4! 31/569! 7)*! 567*/<5*8@! 8/577*6!
>/.7.:.=4!,63!,135.!/*:./34!)*=>!7.!/*31:*!,;./*+*675.6*3!C5,4!7.!+565+1+?!

• 1&0+% *8+'5?! "6]3*>7)! 567*/<5*84! ,/*! >/*41+*3! 7.! C*! .6*! .;! 7)*! +.47! 75+*]
:.641+569! 3,7,! :.==*:75.6! +*7).34@! 95<*6! 7)*! 75+*! 57! 7,B*4! 7.! :.631:7!
567*/<5*84@! 3.:1+*67! 7)*+@! ,63! ,6,=2Z*! 7)*! /*41=74?! #135.! /*:./3569! ,63!
567*/<5*8! +5617*4! ./! 8/577*6! >/.7.:.=! ,/*! 75+*! *;;5:5*67! ,63! >/,:75:,=!
5647/1+*674! ;./! 567*/<5*8! 3.:1+*67,75.6! ,63! :.67/5C17*! 7.! 7)*! ;1/7)*/! 3,7,!
,6,=2454?!!

• J'5+46&+I&'H% 5+$2'&Q)+*?! "67*/<5*8*/4!+147!C*!>/.>*/=2!>/*>,/*3!C*;./*! 7)*!
567*/<5*8! ,4! 8*==! ,4! 7/,56*3! 56! 4>*:5;5:! 567*/<5*8569! 7*:)6501*4?! Y5=.7! 7*47569!
)*=>4! 7.! ,3-147! 7)*! 567*/<5*8! :.67*67! ,63! 7.! 4),/>*6! 567*/<5*8*/f4! 4B5==4?! ! &.!
9*7! 7)*! +.47! 5+>./7,67! 3*7,5=4! ;/.+! ,6! 567*/<5*8**@! 57! 54! *44*675,=! ;./! 7)*!
567*/<5*8569! >*/4.6! 7.! +,B*! 7),7! >*/4.6! :.+;./7,C=*! ,63! 4).8! 567*/*47! 56!
)54g)*/! ,648*/4?! $,4*3! .6! 7)*! >/*<5.14! 7/,56569@! 56! 7)*5/! 567*/<5*84@! ,17)./4!
14*3! 41:)! *;;*:75<*! 567*/<5*8! 7*:)6501*4! ,4! ,<.53569! 2*4g6.! ,63! =*,3569!
01*475.64@!14569!,>>/.>/5,7*!C.32!=,691,9*@!5;!,>>=5:,C=*@!,63!C*569!6*17/,=!56!
7*/+4!.;!6.7!*A>/*44569!7)*5/!>*/4.6,=!.>565.64?!!

• J08/**&G;+% 5/% H+'+4,;&c+?! #4! +*675.6*3! >/*<5.14=2@! 7)*! /*41=74! .;! 56]3*>7)!
567*/<5*84! ,/*! 141,==2! ),/3! 7.! 9*6*/,=5Z*@! 95<*6! 7),7! ,! 4+,==! 4,+>=*! .;!
/*4>.63*674!54!7,B*6!,63!/,63.+!4,+>=569!+*7).34!,/*!6.7!14*3?!T.8*<*/@!56!
7)54!8./B@!41>>./7*3!C2!:*/7,56!3,7,!:.==*:75.6!+*7).34@!V*?9?@!4*+,675:!4*,/:)!
,63!14,9*!.;!*A7*645<*!6*78./B569!3,7,C,4*4W@!,4!8*==!,4!>/5./!C5C=5.9/,>)5:,=!



!
DD!

/*4*,/:)!,63!01,6757,75<*!3,7,!,6,=2454@!:.631:7*3!*A>*/7!567*/<5*84!>/.<53*3!
<,=1,C=*! 56;./+,75.6!;./!;1/7)*/!01,=57,75<*!,6,=2454?!L.7,C=2@!,17)./4!C*:,+*!
:.6;53*67! 56!7)*!4,+>=*!45Z*!,63! 574!/*>/*4*67,75.6!;.==.8569!7)*!9*6*/,=! /1=*!
.;! 56]3*>7)! 567*/<5*8569F! 7)*! 4,+>=*! 45Z*! 54! 41;;5:5*67! *6.19)!8)*6! 53*675:,=!
.>565.64! /*,>>*,/! 56! 7)*! ,648*/4! .;! /*4>.63*674! /*>/*4*67569! 53*675;5*3!
:/*,75<*! *:.6.+2! 47,B*).=3*/4! VY,77.6@! GHHGh! $.2:*!i!L*,=*@! GHHah!'.+,65@!
GHJGW?!

$,4*3! .6! 7)*! *A>*/7! 567*/<5*84! >*/;./+*3@! ,17)./4! ),<*! >/.:**3*3! 857)!
01,=57,75<*! ,6,=2454! .6! 7)*! 5+>,:7! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! ,63! 574! :.6475717569!
563147/5*4! .6! 7)*! 6,75.6,=! 8*=;,/*! .;! 7)*! E1/.>*,6! :.167/5*4! 56! 4:.>*?! T,<569!
6.7*3!:*/7,56!45+5=,/575*4!56!*:.6.+5:!>,77*/64!.;!4.+*!:.167/5*4@!/*41=74!.C7,56*3!
;/.+! 7)*! 56]3*>7)! 567*/<5*84!8*/*! ;1/7)*/! 47/1:71/*3! ,::./3569! 7.! 7)*! .17=56*3!
:=147*/!9/.1>4!,63!4>*:5;5:,75.64!.;!7)*!/*4*,/:)*3!*:.6.+5*4?!

3;)*5+4%H4/)8*%,'-%*8+$&K&$,5&/'*%%
(=147*/! 9/.1>4! ,63! 4>*:5;5:,75.64! ,/*! C,4*3! .6! 7)*! :/.44]:.167/2! ,6,=2454! .;!
/*91=,7./2! ;/,+*8./B4! ,63! :.167/2! :=147*/569! >/*>,/*3! ;./! 7)*! /*>./7! .6! e&)*!
E67/*>/*6*1/5,=! Q5+*645.6! .;! 7)*! (1=71/*! ,63! (/*,75<*! "63147/5*4f! 3.6*! ;./! 7)*!
E31:,75.6!,63!(1=71/*!Q5/*:7./,7*]R*6*/,=!.;!7)*!E1/.>*,6!(.++5445.6!V_7/*:)7!
%:)..=! .;! 7)*! #/74@! MGS! P73?! i! E1/.B=*54! %?/?=?@! GHJJW?! ! "6! ,33575.6@! ,17)./4! ),<*!
,6,=2Z*3!4*>,/,7*=2!4*<*/,=!E1/.>*,6!:.167/5*4@!6.7!,44596*3!7.!,62!.;!7)*!:=147*/!
9/.1>4!56!7)*!,;./*+*675.6*3!47132h!)*/*@!7)*!4,+*!:=147*/569!+*7).3.=.92!,4!56!
7)*!/*>./7!;./!7)*!E1/.>*,6!(.++5445.6!8,4!14*3?!&)*!;56,=!:=147*/!9/.1>4!8*/*!
>/*4*67*3!7.!,63!,>>/.<*3!C2!7)*!,17)./4!.;!7)*!56575,=!:.167/2!:=147*/569!56!S,2!
GHJG! V".,665354@! GHJGW?! &,C=*! C*=.8! 4).84! 7)*! ;56,=! :=147*/! 9/.1>4! ,63!
4>*:5;5:,75.64!.;! E1/.>*,6! :.167/5*4! 56! 4:.>*!,4!8*==! ,4! :),/,:7*/5475:4! ;./! *,:)!
:.167/2!4>*:5;5:,75.6?!!

1,G;+%C%3;)*5+4%H4/)8*Y%*8+$&K&$,5&/'*%,'-%$2,4,$5+4&*5&$*%

3;)*5+4%
`4/)8%

3;)*5+4%
#8+$&K&$,5&/'%

3/)'54&+*% 3;)*5+4E#8+$&K&$%3/)'547%
32,4,$5+4&*5&$*%

M6.8=*39*!
E:.6.+5*4!

!! Q*6+,/B@!
U56=,63@!
":*=,63@!
"/*=,63@!
L*7)*/=,634@!
L./8,2@!
%8*3*6@!
_657*3!
M5693.+!

• '*=5,67!.6!B6.8=*39*!C,4*3!
>/.31:74!,63!4*/<5:*4!

• %.163!*6;./:*+*67!.;!
567*==*:71,=!>/.>*/72!/59)74!

• %1>>./7!.;!*67/*>/*6*1/4)5>!
,63!566.<,75.6@!5?*?!;,<./,C=*!
:.63575.64!;./!3.569!C1456*44!

• Y/*4*6:*!,63!5+>=*+*67,75.6!
.;!:/*,75<*]563147/5*4f!4>*:5;5:!
9.<*/6+*67,=!>/.9/,+4!!

• T59)!56<*47+*674!56!'iQ!.6!,==!
=*<*=4@!9.<*/6+*67,=@!
:./>./,7*@!,63!5635<531,=!

• %7/.69!566.<,75.6!6,75.6853*@!
*?9?@!)59)!7*:)6.=.95:,=!
,3<,6:*+*67!,63!567*/6*7!
>*6*7/,75.6!=*<*=!!



!
Dc!

%7/1:71/,==2!
%7/.69!

#147/5,@!
$*=951+@!
U/,6:*@!
R*/+,62@!
P1A*+C.1/9@!
%857Z*/=,63!

• %.163!,63!47/.69!14*!.;!
B6.8=*39*!C,4*3!>/.31:74!
,63!4*/<5:*4!

• L.!,>>,/*67!,63g./!45965;5:,67!
/*8,/3!;./!:1=71/,=!,63!
:/*,75<*!*67/*>/*6*1/5,=!,63!
/54B]7,B569!,:75<575*4!

• ',7)*/!45965;5:,67!47,7*!,53!
• (/*,75<*!*:.6.+2f4!

5+>./7,6:*!54!,:B6.8=*39*3!
,63!:1=71/,=!,63!:/*,75<*!
563147/5*4!,/*!41>>./7*3!C2!
7)*!9.<*/6+*67!

&/,3575.6,=!
E:.6.+5*4!

%7/1:71/,==2!
O*,B!

(2>/14@!
R/**:*@!"7,=2@!
S,=7,@!
Y./719,=@!
%>,56@!&1/B*2!

• %7/.69=2!3*<*=.>*3!7/,3575.6,=!
*:.6.+5:!4*:7./4!,63!4+,==!
,63!+*351+!*67*/>/54*4!

• $*=.8!,<*/,9*!566.<,75.6!
+*,41/*4!,63!47/,7*95*4!

• (/*,75<*!563147/5*4!,/*!
/*:.965Z*3@!C17!6.!
:../356,7*3!+.<*4!;/.+!
9.<*/6+*67!./!:./>./,75.64!
,/*!7,B*6!

\5/71.14! (Z*:)!
'*>1C=5:@!
E47.65,@!!
P,7<5,@!
Y.=,63@!
%=.<,B5,@!
%=.<*65,!

• R..3!566.<,75.6!>*/;./+,6:*!
• "6575,75.6!.;!:../356,7*3!

,:75.64!;./!;1/7)*/!
3*<*=.>+*67!.;!:/*,75<*!
563147/5*4!

• P,:B!.;!/.C147!56<*47+*67!56!
'iQ!,63!56;/,47/1:71/*!

E+*/9569!
E:.6.+2!

O*,B! $1=9,/5,@!
(/.,75,@!
T169,/2@!
P57)1,65,@!!
&Um'!.;!
S,:*3.65,@!
'.+,65,!!

• P,99569!C*)563!56!7*/+4!.;!
*:.6.+5:!>*/;./+,6:*!

• '*:.96575.6!.;!:/*,75<*!
563147/5*4!

• L.!:.6:/*7*!47/,7*95*4!;./!
3*<*=.>+*67!.;!:/*,75<*!
563147/5*4!,/*!5+>=*+*67*3!./!
*<*6!.17=56*3!

%.1/:*F! (.+>5=*3! C2! 7)*! ,17)./4! 14569! 3,7,! ;/.+! _7/*:)7! %:)..=! .;! 7)*! #/74@! MGS! P73?! ,63!
E1/.B=*54!%?/?=?@!GHJJ@!,63!".,665354@!GHJG!

3,*+%*5)-&+*%
Y/*4*67*3! 56!7)*!01,=57,75<*!,6,=2454!>,/7@!:,4*!47135*4!4).8!7)*!+.47!,>>*,=569!
*A,+>=*4!.;!4*=*:7*3!E1/.>*,6!6,75.64!857)!/*9,/34!7.!:/*,75<*!*:.6.+2!,63!574!
5+>,:7!.6!7)*!6,75.6,=!8*==]C*569!,63!C1456*44!*6<5/.6+*67@!56!>,/75:1=,/?!#7!=*,47!
.6*!:.167/2!*A,+>=*! ;./!*,:)!:=147*/! 4>*:5;5:,75.6!,>>*,/4! 56!,! ;./+!.;!,! 4)./7!
:,4*!47132?!



!
DK!

&)*!/*,4.6!;./!:)..4569!4)./7!:,4*!47135*4! 56! 7)*!01,=57,75<*!,6,=2454!>,/7! =5*4! 56!
7)*!*44*6:*!.;!7)54!+*7).3?!#::./3569!7.!%7,B*!VJbbc@!JbbKW@!,!:,4*!47132!+*7).3!
54!14*;1=!8)*6!e.>>./716572!7.!=*,/6!54!.;!>/5+,/2!5+>./7,6:*?f!"6!7)54!>,>*/@!4)./7!
:,4*! 47135*4! >/.<53*! <,=1,C=*! :.67/5C175.6! ;./! 56]3*>7)! *A,+56,75.6! .;! .17=56*3!
:.167/2! :=147*/! 9/.1>! 4>*:5;5:,75.64! 857)! /*4>*:7! 7.! :/*,75<*! *:.6.+2! ,63! ,/*!
C,4*3! .6! 7)*! 56;./+,75.6! >/5+,/5=2! .C7,56*3! ;/.+! 7)*! 567*/<5*8*3! *A>*/74!
/*>/*4*67569! 4*=*:7*3! :.167/5*4! V%7,B*@! Jbbch! %7,B*@! JbbKW@! ,4! 8*==! ,4! .7)*/!
4.1/:*4@!41:)!,4!567*/6*7!/*4.1/:*4!,63!/*>./74!7),7!41>>./7!7)54!56;./+,75.6?!

#17)./4!3*<*=.>*3!4)./7!:,4*!47135*4!,4!4)./7!*+>5/5:,=!56<*4759,75.64@!7,B569!567.!
:.6453*/,75.6!m56f4!3*;56575.6!.;!:,4*!47132!/*4*,/:)!Vm56@!GHHDWF!!

• 3,*+%*5)-&+*%K,$&;&5,5+%&'6+*5&H,5&/'%/K%,%$)44+'5%/G*+46,5&/'%I&52&'%&5*%4+,;E;&K+%
$/'5+X5"!#==!7)*!*A,+>=*4!>/*4*67*3!56!7)*!:,4*!47135*4!3*4:/5C*!7)*!:1//*67!./!
/*:*67=2! 3*<*=.>*3! 56:53*674@! 3*4:/5C569! 7)*! =,7*47! 5647,6:*4! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2!56!.6*!.;!7)*!4*=*:7*3!:.167/5*4!56!4:.>*?!

• 12+% G/)'-,4&+*% G+5I++'% /G*+46,5&/'% ,'-% &5*% $/'5+X5% ,4+% '/5% $;+,4"! O57)!
/*4>*:7!7.!7)*!7.>5:!.;!7)54!>,>*/@!7)*!9/.1634!,63!>/.4>*:75<*!.17=..B4!.;!7)*!
:1//*67!4571,75.6!56!:/*,75<*!563147/5*4!.;!:.167/5*4!56!4:.>*!,/*!6.7!3*;56575<*=2!
.C4*/<,C=*?!

• !);5&8;+% */)4$+*%/K%+6&-+'$+%,4+%)*+-"!#4!>/*<5.14=2!+*675.6*3@!,17)./4!,/*!
14569! 35;;*/*67! 4.1/:*4! .;! 56;./+,75.6! 7.! 3*<*=.>! 7)*! :,4*! 47135*4@! +,56=2!
56:=13569!56459)74!;/.+!7)*!*A>*/7!567*/<5*84@!5?*?!7)*!>/5+,/2!4.1/:*!+,7*/5,=4!
>/.<53569! 4>*:5;5:! 72>*4! .;! 56;./+,75.6! ;/.+! 7)*! 35;;*/*67! 47,B*).=3*/4f!
>*/4>*:75<*4@!,4!8*==!,4!.7)*/!4.1/:*4?!

#::./3569! 7.!m56@! :,4*! 47132!3*4596! ;,:5=57,7*4!163*/47,63569!.;! e:.+>=*A! 4.:5,=!
>)*6.+*6,?f! &,B569! 567.! ,::.167! 7),7! :/*,75<*! *:.6.+2! 54! ,! :.+>=*A! 4.:5.]
*:.6.+5:!>)*6.+*6.6! 56<.=<569!/*4>*:75<*!,:75<575*4@!163*/7,B5694@!,63!<,/5.14!
:.63575.64!,63!;./:*4!857)56!,!95<*6!6,75.6!,63!C*2.63!574!C./3*/4@!,!:,4*!47132!
+*7).3!>/.<53*4!:.647/1:75<*!*+>5/5:,=!,33].6!7.!7)54!8./B!Vm56@!GHHDW?!

"6! ./3*/! 7.! 9*7! ,! ).=5475:! 163*/47,63569! .;! 7)*! +,-./! ;,:7./4! 56;=1*6:569! 7)*!
3*<*=.>+*67!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!35;;*/*67!:.167/2!:=147*/!9/.1>4@!,17)./4!,/*!
>/.<53569!,7! =*,47!.6*! /*<*=,7./2! :,4*! ;./!*,:)!:=147*/!9/.1>@!,5+569! 7.!>/.<53*!
7)*! +.47! /*>/*4*67,75<*! ,63! 567*/*47569! 5647,6:*! ;./! ,! 95<*6! :=147*/! ,63g./!
:/*,75<*! *:.6.+2! 47,B*).=3*/?!L.7,C=2@! 57! 4).1=3! C*! :.6453*/*3! 7),7! >/*4*67*3!
/*<*=,7./2!:,4*4!,/*!7)*!.6*4!,441+*3!7.!/*>/*4*67!7)*!>/.C=*+4@! 5441*4!,63g./!
:.63575.64!:.++.6!7.!.7)*/!6,75.64!;/.+!7)*!/*>/*4*67*3!:.167/2!:=147*/!9/.1>!
Vm56@!GHHDW?!

"6!7)54!/*4*,/:)@!,17)./4!,/*!14569!4)./7!5647/1+*67,=!/*<*=,7./2!:,4*4?!"647*,3!.;!
7)./.19)! ;.:14! .6! .6*! >,/75:1=,/! :,4*! V567/5645:! :,4*! 47132W! ./! -.567! ,6,=2454! .;!
<,/5.14!:,4*4!V:.==*:75<*!:,4*!47132W@!5647/1+*67,=!:,4*!47132!:.645474!.;!4*=*:7*3!
:,4*4!7),7!>/.<53*!56;./+,75.6!./!56459)7!.6!7)*!/*4*,/:)*3!7.>5:!./!/*;56*+*67!.;!
7)*./2! V%7,B*@! JbbcW?! "7!8,4! 3*:53*3! 7.! 14*! 5647/1+*67,=! :,4*! 47132!+*7).3! 7.!
3*+.647/,7*! 7)*! ;*,71/569! :),/,:7*/5475:4! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! 7),7! +,2! C*!
72>5:,=!;./!,!:*/7,56!:.167/2!:=147*/!9/.1>!,63g./!:/*,75<*!*:.6.+2!47,B*).=3*/V4W!
56!7)54!9/.1>?!



!
Da!

Q*4>57*!7)*!3*;76*44!,63!,C5=572!7.!3*>5:7!7)*!+.47!>5:71/*401*!*A,+>=*4!.;!7)*!
>)*6.+*6.6!.;!7)54!47132@!57!54!5+>./7,67!7.!163*/=56*!7)*!+,56!=5+57,75.6!.;!7)*!
:,4*!47132!+*7).3?!U./! 7)*!+.47!:=147*/4@!,!4569=*!:,4*!8,4!>/*4*67*3?!#!+,-./!
=5+57,75.6!.;! 7)54!+*7).3! 54! 7)*! =,:B!.;! 47,75475:,=! 9*6*/,=5Z,C5=572?! &)54! =5+57,75.6!
8,4!).8*<*/!.;;4*7!C2!>/*4*67*3!>/*<5.14=2!61+*/5:,=!,6,=2454!,63!3,7,!,6,=2454!
C,4*3!.6!*A>*/7!567*/<5*84?!#17)./4!C*=5*<*!7),7!>/*4*67*3!:,4*4!8*/*!)*=>;1=!56!
*A7/,:7569!5+>./7,67!:.6:=145.64!.6!:/*,75<*!*:.6.+2!56!E1/.>*,6!:.167/5*4!857)!
35;;*/*67!4.:5.]*:.6.+5:!:),/,:7*/5475:4!,63!>.=575:,=!*6<5/.6+*67!857)!/*4>*:7!7.!
35;;*/*67!47,B*).=3*/4!4),>569!:/*,75<*!*:.6.+2f4!;1/7)*/!3*<*=.>+*67! 56!7)*4*!
:.167/5*4?!

!



!
Dd!

'E\"EO!NU!ESY"'"(#P!U"LQ"LR%!!
T),'5&5,5&6+%4+*+,4$2%

9-e)*50+'5*%K/4%+$/'/0+54&$%0/-+;%
&.! 47,/7! 7)*! 01,6757,75<*! /*4*,/:)@! 6*:*44,/2! ,3-147+*674! ,/*!+,3*?! U5/47=2@! 7)*!
,6,=2454!.;! 7)*!>,6*=!3,7,!,7!),63! 54! :,//5*3!.17?! "6! 41++,/2@! 7)*!>,6*=!3,7,4*7!
:.645474!.;! DD!E1/.>*,6!:.167/5*4!,661,==2!.C4*/<*3! 56! 7)*!>*/5.3!.;! 75+*! ;/.+!
GHHI!7.!GHJH@!/*41=7569!7.!7)*!+,A5+1+!.;!bb!.C4*/<,75.64h!).8*<*/!7)*!61+C*/!
.;! .C4*/<,75.64! 56! >,/75:1=,/! /*9/*445.64! 54! >/*4*67*3! 56! /*41=7! 7,C=*4! 56!
#>>*635:*4! b@! JH@! JJ@! ,63! JG?! &)*! 4+,==*/! 61+C*/! .;! .C4*/<,75.64! 56! :*/7,56!
/*9/*445.64! :.+*4! ;/.+! 7)*! 3,7,! ,<,5=,C5=572! ;./! :*/7,56! <,/5,C=*4! 7,B*6! ;./!
/*4>*:75<*!/*9/*445.64?!

&)14@! C,4*3! .6! 7)*! *:.6.+*7/5:! +.3*=! 3*4:/5C*3! 56! 7)*! S*7).3.=.92@!
16C,=,6:*3!>,6*=]3,7,! /*9/*445.6!+.3*=! 54!14*3! ;./!,6,=2Z569!*:.6.+5:!8*=;,/*!
;./! 7)*! *:.6.+5*4! 56! 4:.>*?! ! &)54! >,6*=]3,7,! 54! 16C,=,6:*3! ;./! 7)*! /*,4.6! 7),7!
7)*/*!,/*!D!:,4*4!.C4*/<*3!.<*/!<,/2569!>*/5.34!.;!75+*?!

L*A7@!7,B569!567.!,::.167!7)*!>/*4*6:*!.;!4*<*/,=!75+*!>*/5.34!56!7)*!>,6*=4@!57!54!
5+>./7,67! 7.! :)*:B! 8)*7)*/! 7)*! :).4*6! *:.6.+*7/5:! +.3*=g]4! :,6! C*!
:),/,:7*/5Z*3!,4!47.:),475:!,63!47,75.6,/2!>/.:*44g]*4?!&)14@!M85,7B.84B5]Y)5==5>4]
%:)+537]%)56!VMY%%W!7*47!;./!47,75.6,/572!.;!4*/5*4!;./!,==!7)*!<,/5,C=*4!,63!>,6*=4!
V:.167/5*4W! 857)! ,==! 7)/**! 75+*]>*/5.34! 56! 4:.>*! VGHHI@! GHHb! ,63! GHJHW! 54!
>*/;./+*3?!(.6453*/569!7)*!61==!)2>.7)*454!.;!MY%%!7*47!7),7!*57)*/!7/*63!./!=*<*=!
47,75.6,/572! 54!>/*4*67@!.C7,56*3!7*47!/*41=74!V4**!#>>*635A!IW!4).8!7),7!7)*!61==!
)2>.7)*454! 54! ,::*>7*3! ,7! ,==! 7)*! 45965;5:,6:*! =*<*=4! *01,==569! ./! =*44! 7),6! JH!
>*/:*67! ;./! C.7)@! 7/*63! ,63! =*<*=! 47,75.6,/572?! &)54! +*,64! 7),7! 4*/5*4! 56! 7)*!
3,7,4*7!:.+>5=*3!;./!7)54!47132!/*>/*4*67!47.:),475:!>/.:*44*4?!N6*!.;!7)*!+,56!
/*,4.64! ;./! 7)54! +59)7! C*! 7)*! :.6453*/,C=2! 4+,==! 61+C*/! .;! 75+*]>*/5.34h!
7)*/*;./*!57!54!>/,:75:,==2!6.7!<5,C=*!7.!:.+>=*7*!,6!,::1/,7*!,44*44+*67@!8)*7)*/!
7)*!3,7,!56!4:.>*!54!*675/*=2!47.:),475:!./!4.+*!.;!7)*!<,/5,C=*4!:.6453*/*3!>1/41*!
6.6]47.:),475:! 6,71/*?! (.64*01*67=2@! 6.! ;1/7)*/! ,3-147+*674! 7.! 7)*!
+*,41/*+*674!:).4*6!56!7)*!S*7).3.=.92!>,/7!,/*!+,3*?!

(.6453*/569! 7)*! 16C,=,6:*3! >,6*=! 3,7,! 857)! :.6453*/,C=2! =.8! 61+C*/! .;!
.C4*/<,75.64!;./!>,6*=4@!7)*!47,63,/3!>,6*=]3,7,!+.3*=!VD?JW!54!;56,==2!,3-147*3!7.!
7)*! 16C,=,6:*3! >,6*=]3,7,! +.3*=! 857)! .6*]8,2! *//./! :.+>.6*67! 35471/C,6:*4!
7),7!:.//*4>.63!7.!*57)*/!*01,75.6!Vc?JW!;./!/*9/*445.64!857)!;5A*3!*;;*:74!./!Vc?GW!
j!857)!/,63.+!*;;*:74?!!

! Vc?JW!

! Vc?GW!

&)*!31++2!<,/5,C=* !:.67/.=4! ;./!*57)*/! ;5A*3!./! /,63.+!*;;*:74@!C*569!>,/7!.;!
7)*! 567*/:*>7! ./! *//./! /*4531,=! 56! *01,75.6! Vc?JW! ./! Vc?GW@! /*4>*:75<*=2?! "6! C.7)!
*01,75.64@!:.63575.6! !).=34@! V+*,6569!7),7!*//./4!,/*! 563*>*63*67!
53*675:,==2!3547/5C17*3W?!

! 

yit = " + # $ x it + (µi + uit )

! 

yit = (" + µi) + # $ x it + uit

! 

µi

! 

uit ~ IID(0;" u
2)



!
DI!

"6! :,4*! .;! 7)*! 16C,=,6:*3! >,6*=]3,7,! 6*47*3! *//./! :.+>.6*67!+.3*=@! *01,75.6!
VD?JW!54!,3-147*3!857)!/*9,/34!7.!56:=13*3!56!7)54!+.3*=!;5A*3!,63!/,63.+!*;;*:74?!
&)*!6*47*3! 47/1:71/*!.;!>,6*=4! /*015/*4! :.67/.=! ;./!.+577*3! <,/5,C=*4! /*=,7*3! 7.!
7)*!>,6*=!<,/5,C=*@!6*47*3!:,4*!<,/5,C=*!,63!75+*!<,/5,C=*4?!_4569!7)*!16C,=,6:*3!
6*47*3!*//./!:.+>.6*67!+.3*=@!57!54!>.445C=*!7.!,6,=2Z*!16*01,=!61+C*/!.;!:,4*4!
56! *,:)! >,6*=! 857)! 35;;*/*67! 61+C*/! .;! .C4*/<*3! 75+*]>*/5.34! ,63@! 7)14@! 7.!
,//,69*! 7)*! 56:.+>=*7*! 3,7,! 567.! 6,71/,=! 6*47*3! 9/.1>569! ,63! 54! 95<*6! C2!
*01,75.6!Vc?DW?!

@!)oJpG<!-oJpL5!,63!!oJp;)@! Vc?DW!

8)*/*@!56!7)54!47132@!.)E!!47,634!;./!7)*!*:.6.+5:!8*=;,/*!56!RQY!>*/!:,>57,!.;!7)*!
E7)!:.167/2!56!7)*!)7)!:=147*/!9/.1>!;./!7)*!!7)!!75+*]>*/5.3@!?)E!!54!,!4!J!<*:7./!.;!56>17!
<,/5,C=*4?! ! (.647,67! !56:=13*4! ;5A*3! *;;*:74@! 7)14@! :.67/.==569! ;./! 7)*! 75+*]
:.647,67!.+577*3!<,/5,C=*4?!&)*!35471/C,6:*4!,/*!,4!;.==.84F!

@!)oJpG@!-oJpL5!,63!!oJp;)@! !
8)*/*! !47,634!;./!7)*!57)!16.C4*/<,C=*!:=147*/]4>*:5;5:!*;;*:7@!8)5:)!54!,441+*3!

7.! C*! ""QVH@ W@! !54! 7)*! 6*47*3! *;;*:7! .;! 7)*! E7)! :.167/2! 56! 7)*! )7)! :=147*/! ,63!

,441+*3!7.!C*!"QQVH@ W@!,63! !54!7)*!/*4531,=!35471/C,6:*@!,=4.!,441+*3!7.!C*!

"QQVH@ W?!VS./*!56;./+,75.6!.6!7)*!16C,=,6:*3!6*47*3!*//./!:.+>.6*67!+.3*=!
,63! 574! 4>*:5;5:,75.64! ,63! *475+,75.6! +*7).3! ,/*! *A>=,56*3! 56! +./*! 3*7,5=4! 56!
$,7=,95! ,63! R/5;;56f4! 8./B! e&)*! E:.6.+*7/5:4! .;! ',75.6,=! #33575.6F! &)*! (,4*! .;!
(59,/*77*4fW!V$,=7,95!i!R/5;;56@!GHHJh!$,=7,95@!GHHKW?!

32/&$+%G+5I++'%K&X+-%/4%4,'-/0%+KK+$5*%
"6! ./3*/! 7.! >/.:**3! ;1/7)*/! 857)! 01,6757,75<*! ,6,=2454@! 57! 54! :/1:5,=! 7.! 3*:53*!
8)*7)*/! 7)*/*! 4).1=3! C*! ;5A*3! ./! /,63.+! *;;*:74! 56:=13*3! 56! .6*! ./! ,6.7)*/!
/*9/*445.6!7.!:.67/.=!;./!.+577*3!<,/5,C=*4?!&)*!:.++.6=2!,:B6.8=*39*3!+*7).3!
.;!:)..4569!C*78**6!;5A*3!./!/,63.+!*;;*:74!;./!C.7)@!C,=,6:*3!,63!16C,=,6:*3!
3,7,!54!/166569!,!T,14+,6!7*47?!!!

&.!:.+>=*7*!,!T,14+,6!7*47!:.+>,/569!;5A*3!857)!/,63.+!*;;*:74@!57!54!6**3*3!7.!
:.+>,/*! 7)*! :.*;;5:5*674! .;! 7)*! *475+,7*3! ;5A*3! *;;*:74!+.3*=! ,63! 7)*! /,63.+!
*;;*:74! +.3*=?! &)*! 61==! )2>.7)*454! .;! T,14+,6! 7*47! *A,+56*4! 8)*7)*/! 7)*!
:.*;;5:5*674!*475+,7*3!C2!7)*!*;;5:5*67!/,63.+!*;;*:74!*475+,7./!*01,=!7.!7)*!.6*!
25*=3*3! C2! 7)*! 47,75475:,==2! :.64547*67! ;5A*3! *;;*:74?! N6! 7)*! .6*! ),63@! 5;!
:.*;;5:5*674!*475+,7*3!857)! ;5A*3!*;;*:74!,/*! 7)*!4,+*!,4! 7)*!.6*4!857)! /,63.+!
*;;*:74@! V5?*?! >]<,=1*! ;./! 7)*! T,14+,6! 7*47f4! ()5G! 47,75475:! 54! 5645965;5:,67! ./!
>/.C,C5=572! .;! ,::*>7569! 7)*! 61==! )2>.7)*454! 54! +./*! 7),6! H?HKW@! 7)*6! 57! 54!
>/*;*/,C=*! 7.! :.67/.=! ;./! /,63.+! *;;*:74! ,63! 7)14! ,:)5*<*! +./*! *;;5:5*67!
/*9/*445.6!/*41=74?!!N6!7)*!.7)*/!),63@!56!:,4*!.;!:.+>17*3!>/.C,C5=572!95<*6!()5G!
54! =*44! 7),6! H?HK@! :.67/.=! ;./! ;5A*3! *;;*:74! 54! /*:.++*63*3! ! VT,14+,6@! JbdIW?!
VS./*! 56;./+,75.6! .6! T,14+,6! 4>*:5;5:,75.6! 7*47569! :,6! C*! ;.163! 56! 7)*!
S*7).3.=.92!>,/7W?!

#4!,6!*A,+>=*@!:.6453*/!7)*!T,14+,6!7*47!/*41=74!;./!7)*!>,6*=]3,7,!/*9/*445.6!Y]
"]J! V4**! #>>*635A! bW@! 8)*/*! *:.6.+5:! 8*=;,/*! *475+,7*! 053@+#3! 54! 3*>*63*67!

! 
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!
Db!

<,/5,C=*! ,63! 563*>*63*67! <,/5,C=*4! ,/*! #66+0@+#3@! #66+%@+#3@! #66"0@+#3@! ,63*
#66"%@+#3@!8)5:)!47,63!;./!6*7!*A>./74!.;!9..34!,63!4*/<5:*4!>/.31:*3!C2!:/*,75<*!
,63! /*=,7*3! 563147/5*4@! /*4>*:75<*=2@! ,4!8*==! ,4! :1=71/*! ,63! :/*,75<*!*+>=.2+*67!
+*,41/*+*67!,(3@+#3?!&)54!/*9/*445.6!+.3*=!54!/16!;./!Gd!>,6*=4!:.//*4>.63569!
7.!4*=*:7*3!E1/.>*,6!:.167/5*4@!857)!1>!7.!7)/**!75+*!4*/5*4!;./!:).4*6!<,/5,C=*4?!!
U./! Y]"]J@! ,! T,14+,6! 47,75475:! .;! Jb?KH! 54! 3547/5C17*3! ,4! ()5GVKW! ,63! 54! 45965;5:,67!
857)! ,! >]<,=1*! .;! H?HHKa?! NC7,56*3! /*41=74! /*-*:7! 7)*! 61==! )2>.7)*454! 7),7!
/*9/*445.6! Y]"]J! 5;! :.67/.==*3! ;./! /,63.+! *;;*:74! 3.*4! 6.7! 25*=3! ,! :.64547*67!
*475+,7./?! &)54! +*,64! 7),7! .+577*3! <,/5,C=*4! ,/*! :.647,67! .<*/! 75+*! ,63! <,/2!
,+.69!:.167/5*4!56!7)54!/*9/*445.6@!8)5:)!54!:.+>,75C=*!857)!*01,75.6!Vc?JW?!

U./! /*9/*445.6! Y]"]D@! 857)! 563*>*63*67! <,/5,C=*! 053@+#3! ,63! ,=+.47! 7)*! 4,+*!
:.+C56,75.6! .;! 563*>*63*67! <,/5,C=*4@! *A:*>7! ;./! *A:=145.6! .;! #66"0@+#3@! ,!
T,14+,6! 47,75475:! 54! *01,=! 7.! a?bI@! 3547/5C17*3! ,4! ()5G! 857)! ;.1/! 3*9/**4! .;!
;/**3.+! ,63! 54! 5645965;5:,67@! 95<*6! 7)*! /*41=7*3! >]<,=1*! .;! H?JDa?! T*/*@! 57! 54!
/*:.++*63,C=*! 7.! 14*! /,63.+!*;;*:74@! ,4! 7)*4*! ,/*!+./*! *;;5:5*67! ,63! :,6! C*!
>/*41+*3!,4!47,75475:,==2!:.64547*67!,4! ;5A*3!.6*4?!&)14@! 7)*/*!,/*!C.7)! 72>*4!.;!
.+577*3!<,/5,C=*4!56!Y]"]D@!<,/2569!*57)*/!.<*/!75+*!./!,+.69!>,6*=4!,63!7)*!;56,=!
/*9/*445.6!+.3*=!:.//*4>.634!7.!*01,75.6!Vc?GW?!

#4! ,! /*41=7@! 57! 54! :).4*6! 7.! /16! +.47! .;! 7)*! /*9/*445.6! 857)! :.67/.=! ;./! ;5A*3!
*;;*:74?! "7! +*,64! 7),7! 57! 8,4! 141,==2! 3*:53*3! 56! ;,<./! .;! +./*! 47,75475:,==2!
:.64547*67!/*41=74!>/.<53*3!857)!;5A*3!*;;*:74!/,7)*/!7),6!14*!.;!/,63.+!*;;*:74@!
8)5:)!,/*!.;7*6!>*/:*5<*3!7.!C*!,!+./*!*;;5:5*67!*475+,7./?! "6!7)54!47132@!41:)!,!
78547! 7.8,/34! :)..4569! 7)*! ;5A*3! *;;*:74! *475+,7./! 56! +.47! .;! 7)*! >,6*=]3,7,!
/*9/*445.64! :,6! C*! *A>=,56*3! C2! >*:1=5,/572! .;! 7)*! 3,7,! *A,+56*3?! $,4*3! .6!
*+>5/5:,=!*<53*6:*!.;!>/5./! /*4*,/:)*4@! /*95.6]4>*:5;5:! ;5A*3!*;;*:74!,/*! /*91=,/=2!
567*9/,7*3! 56! :/.44]/*95.6,=! >,6*=4! 857)! 4+,==! 61+C*/! .;! 75+*]>*/5.34! ,63!
:.6453*/,C=2!C599*/!61+C*/!.;!:,4*4@!8)5:)!54!,>>=5:,C=*!;./!7)*!3,7,!14*3!56!7)54!
/*4*,/:)?! V#/*==,6.@! GHHDh! $,=7,95@! GHHKh! P.63/*9,6@! GHJGW! U56,=! /*41=74! .;!
T,14+,6! 7*474! ,63! 3*:545.6! .6! 7)*! 14*! .;! *;;*:74! ;./! *,:)! .;! 7)*! >,6*=]3,7,!
/*9/*445.64!/16!,/*!>/*4*67*3!56!#>>*635:*4!b@!JH@!,63!JG?!!

T,14+,6! 4>*:5;5:,75.6! 7*47! 54! 6.7! ,>>=5:,C=*! ;./! 7)*! 7)5/3! /.163! .;! /*9/*445.64@!
95<*6! 7)*! 4>*:5;5:,75.64! .;! 16C,=,6:*3! 6*47*3! *//./! :.+>.6*67! +.3*=! 14*3! 56!
/*9/*445.64!Y]"""?!"7!+*,64!7),7!;5A*3!,63!/,63.+!*;;*:74!,/*!,=/*,32!56:=13*3!567.!
7)*!./5956,=!+.3*=!,4!57!54!4).86!56!Vc?DW?!

\,'+;%4+H4+**&/'%84/$+-)4+%
&.!47,/7!354:144569!7)*!/*41=74!.;!7)*!>,6*=!/*9/*445.64@!57!54!5+>./7,67!7.!47,7*!7)*!
/*,4.6569! C*)563! 7)*! :).4*6! /*9/*445.6! >*/;./+,6:*! 4*01*6:*?! &)54! 54! 35/*:7=2!
=56B*3!7.!7)*!/*41=74f!/*>./7569!4*01*6:*!56!#>>*635:*4!b@!JH@!JJ@!,63!JG?!

#7!;5/47@!/*9/*445.64!,/*!/16!;./!7)*!.6*]8,2!16C,=,6:*3!>,6*=]3,7,!+.3*=!857)!DD!
>,6*=4! :.//*4>.63569! 7.! 7)*! E1/.>*,6! :.167/5*4! 56! 4:.>*! .;! 7)*! /*4*,/:)! 857)!
7)/**!:.64*01*67!2*,/4!.;!,661,=!.C4*/<,75.64!.;!75+*!;/.+!GHHI!7.!GHJH?!#==!7)*!
/*9/*445.64! ,/*! /16! 857)! 7)*! 3*>*63,67! <,/5,C=*! 053@+#3! V6,75.6,=! *:.6.+5:!
8*=;,/*!*475+,7*!+*,41/*3!56!RQY!56!:1//*67!_%Q!>*/!:,>57,W?!!



!
cH!

&)*!;5/47!/.163!.;!/*9/*445.64!Y]"!!V4**!#>>*635A!bW!56575,==2!56:=13*3!7)*!;.==.8569!
/*9/*44./4F!#66+0@+#3@!#66+%@+#3@!#66"0@+#3@!,63* #66"%@+#3@! 47,63569! ;./!6*7!*A>./74!
.;! 9..34! ,63! 4*/<5:*4! >/.31:*3! :.//*4>.63569=2! C2! :/*,75<*! ,63! /*=,7*3!
563147/5*4@! ,4! 8*==! ,4! :1=71/*! ,63! :/*,75<*! *+>=.2+*67! ./! :1=71/*! *+>=.2+*67!
+*,41/*+*67!,(3@+#3! V56!Y]"]J@! ]D@!,63! ]KW!./!+26,(3@+#3! V56!Y]"]G@! ]c@!,63! ]aW?! "6!
7)*! 4*:.63! /.163! .;! >,6*=! /*9/*445.64! Y]""! V4**! #>>*635A! JHW@! 563*>*63*67!
<,/5,C=*! #66"%@+#3! 54! /*>=,:*3! C2! "@+#3! ,63! "%@+#3@! 8)5:)! ,/*! 7)*! *475+,7*4! .;!
/.2,=75*4! ,63! =5:*64*! ;**4! ,63! .7)*/! /*=,7*3! 4*/<5:*4@! 5?*?! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*!
563147/5*4! :.+>17*/! ,63! 56;./+,75.6! 4*/<5:*4?! $.7)@! 7)*! ;5/47! ,63! 7)*! 4*:.63!
/.1634! .;! >,6*=! /*9/*445.64! 3*:/*,4*! 7)*! 61+C*/! .;! 563*>*63*67! <,/5,C=*4@!
/*+.<569!7).4*!857)!47,75475:,==2!5645965;5:,67!:.*;;5:5*674?!

&)*! 7)5/3! /.163!.;! >,6*=! /*9/*445.64! Y]"""! :.6453*/4! :=147*/! 9/.1>4! .;! E1/.>*,6!
:.167/5*4! 56! 4:.>*! ,4! >,6*=4! V4**! #>>*635A! JJW?! &)14@! C,4*3! .6! 7)*! :=147*/569!
+*7).3! >/*<5.14=2! >/*4*67*3! 56! 7)*! S*7).3.=.92! >,/7@! ;5<*! :=147*/! 9/.1>4!
:.//*4>.63! 857)! 7)*! ;5<*! >,6*=4! 56! 7)*! 7)5/3! /.163! .;! /*9/*445.64?! Q*>*63,67!
<,/5,C=*! ,63! 563*>*63*67! <,/5,C=*4! ,/*! ./5956,==2! 7)*! 4,+*! ,4! 7)*! .6*4! 56! 7)*!
4*:.63! /.163! .;! >,6*=! /*9/*445.64@! 857)! *57)*/! ,(3@+#3! ./! +26,(3@+#3* ;./!
/*9/*445.64! Y]"""]J@! ]D@! ,63! ]K! ,63! Y]"""]G@! ]c@! ,63! ]a@! /*4>*:75<*=2?! &)*! 7)5/3! /.163!
>,6*=!/*9/*445.64!35;;*/!;/.+!7)*!>/*<5.14!.6*4!56!,!8,2!7),7!7)*!3,7,!:.645474!.;!
7)*! ,;./*+*675.6*3! >,6*=4! V:=147*/! 9/.1>4W! 857)! :*/7,56! 61+C*/! .;! :,4*4!
V:.167/5*4!857)56!,!95<*6!:=147*/!9/.1>W!,63!7)*!./3*/!.;!7)*!.C4*/<,75.64!857)56!
7)*!:,4*4!54!*01,=!7.!7)*!4)./7!75+*]4*/5*4!857)!7)/**!2*,/4!56!4:.>*!VGHHI]GHJHW?!
&)54!72>*!.;!/*9/*445.6!+.3*=!54!:.++.6=2!B6.86!,4!7)*!16C,=,6:*3!6*47*3!*//./!
:.+>.6*67! +.3*=! Vc?DW! ,63! /*015/*4! :.67/.=! ;./! /,63.+! *;;*:74! .;! 574! >,6*=!
<,/5,C=*@! 6*47*3!./! :,4*! <,/5,C=*@! ,63! 56:=13*4! ;5A*3!*;;*:74! /*=,7*3! 7.! 7)*! 75+*]
:.647,67!.+577*3!<,/5,C=*4?!!

#4! 56! 7)*! ;5/47! ,63! 7)*! 4*:.63! /.163@! 7)*! ;.1/7)! /.163! .;! /*9/*445.64! 14*4! 7)*!
16C,=,6:*3! >,6*=]3,7,! +.3*=@! 7)14@! :.//*4>.63569! 7.! *57)*/! *01,75.6! Vc?JW! ./!
Vc?GW?!!&)*!;,:7./!<,/5,C=*!,63!/*9/*44./4!,/*!./5956,==2!7)*!4,+*!,4!7)*!.6*4!56!7)*!
4*:.63! /.163! .;! >,6*=! /*9/*445.64! 857)! 7)*! :),69569! *+>=.2+*67! *475+,7*!
,(3@+#3!./!+26,(3@+#3?!#>>*635A!JG!>/*4*674!7)*!/*41=74!.C7,56*3!;/.+!7)*!+.47!
47,75475:,==2!45965;5:,67!/*9/*445.64@!857)!7)*!C*47!9..36*44!.;!;57!857)!/*4>*:7!7.!
7)*!:).4*6!:.67/.=!;./!.+577*3!<,/5,C=*4@!V5?*?!;5A*3!.;!/,63.+!*;;*:74W!;./!,==!7)*!
:.167/5*4!,4!8*==!,4!;./!4*>,/,7*!:=147*/!9/.1>4?!

"6! 7)*! 6*A7! 4*:75.6! 7)*! +.47! 47,75475:,==2! ,63! *:.6.+5:,==2! 45965;5:,67! ,63g./!
567*/*47569!/*41=74!;/.+!7)*!,C.<*]3*4:/5C*3!/*9/*445.6!/.1634!,/*!>/*4*67*3?!

\,'+;%4+H4+**&/'%4+*);5*%
$,4*3!.6!7)*!;5/47! /.163!/*41=74! V4**!#>>*635A!bW@! 7)*!C*47!9..36*44!.;! ;57@! V5?*?!
7)*!C599*47!']401,/*3W@!54!/*>/*4*67*3!C2!7)*!*475+,7*4!;/.+!7)*!/*9/*445.6!Y]"]K?!
m5*=3*3! /*9/*445.6! /*41=74! 4).8! 7),7! 7)*! 6*7! *A>./74! .;! ,==! :/*,75<*! 9..34! >*/!
:,>57,!),<*!7)*!6*9,75<*!,63!C.7)!47,75475:,==2!,63!*:.6.+5:,==2!45965;5:,67!*;;*:7!
.6! 7)*! *:.6.+5:! 8*=;,/*! .;! ,! 95<*6! 6,75.6@! :.6453*/569! ,! >,6*=]3,7,! .;! 7)5/72!
E1/.>*,6!:.167/5*4!56!4:.>*?!&)*!/*>./7*3!#66+0@+#3!:.*;;5:5*67!.;!]cH?dbda!857)!J!
>*/:*67!45965;5:,6:*! =*<*=!:,6!C*! 567*/>/*7*3! 56! 7)*!;.==.8569!8,2F!3*:/*,4*3!C2!
.6*! +5==5.6! :1//*67! _%Q! <,=1*! .;! 6*7! *A>./74! .;! :/*,75<*! 9..34! >*/! :,>57,!



!
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:.//*4>.634!7.!,!:.6453*/,C=*!56:/*,4*!.;!+./*!7),6!cH!+5==5.6!:1//*67!_%Q!56!,!
:.167/2f4!*:.6.+5:!8*=;,/*!<,/5,C=*!j!RQY!>*/!:,>57,@!+5==5.6!56!:1//*67!_%Q?!!

%1:)!,!47/.69!/*=,75.64)5>!:,6!C*!*A>=,56*3!C2!7)*!6*7!*A>./74!*;;*:7!/*=,7*3!7.!
7)*!6,75.6,=!;54:,=!>.=5:2?!(.6453*/569!7)*!/*:*67!8./=3!;56,6:5,=!3.8671/6@!8)5:)!
),4! 4*<*/*=2! ),+>*/*3! 7)*! *:.6.+5:! 4571,75.6! 56! E1/.>*! 47,/7569! ;/.+! GHHI@!
=,/9*]4:,=*! ;54:,=! >.=5:2! ,:75.64!8*/*! 56575,7*3!E1/.>*]853*! 56!9*6*/,=! ,63! 56! 7)*!
*1/.!,/*,!56!>,/75:1=,/?!%7,/7569!;/.+!GHHb@!6,75.6,=!9.<*/6+*674!56!E1/.>*!8*/*!
56:=56*3!7.!>1/41*!*A>,645.6,/2!;54:,=!>.=5:5*4@!7/2569!7.!;59)7!7)*!R/*,7!'*:*445.6?!
"+>=*+*67*3! *A>,645.6,/2! >.=5:5*4! =*,3! 7.! )59)*/! 3.+*475:! 567*/*47! /,7*4@!
56:/*,4*3! 3*+,63! ;./! /*4>*:75<*! 6,75.6,=! :1//*6:5*4@! V*1/.! ;./!+,62! E1/.>*,6!
:.167/5*4W! /*41=7569! 56! 567*63*3! ,>>/*:5,75.6! .;! 3.+*475:! :1//*6:5*4@! 7)14@!
/*41=7569!56!=.8*/!6*7!*A>./74?!&)14@!,!/*<*/4*!/*=,75.64)5>!C*78**6!RQY!,63!6*7!
*A>./74! 54!>/*4*67?!&)54@! 41C4*01*67=2@! 41>>./74! 7)*! /*,=!6,75.6,=!8*=;,/*!857)!,!
4)./7]7*/+! *;;*:7! 72>5:,=! ;./! 354:/*75.6,/2! ;54:,=! >.=5:5*4?! &)54! *;;*:7! 54! +.47=2!
.C4*/<,C=*! 56! 7/,3*! .;! 9..34@! *?9?@! 56! 7)54! 8./B@! :/*,75<*! 9..34@! ,63! 56! 47/.69!
*:.6.+5*4!,63g./!:.167/5*4!857)!>*/4547*67!7/,3*!41/>=14*4@!*?9?!R*/+,62@!&1/B*2!
,63! .7)*/! :.167/5*4! 56! 4:.>*?! V%**! "<,6.<,! i! O*C*/@! GHJJ@! (.*6*6@! %7/,1C@! i!
&/,C,637@!GHJGW?!!

#6.7)*/!*475+,7*4!56:=13*3!56!Y]"]K@!6*7!*A>./74!.;!,==!/*=,7*3!7.!:/*,75<*!563147/5*4!
4*/<5:*4!>*/! :,>57,! ,63! 4),/*!.;! :1=71/*! ,63! :/*,75<*! *+>=.2+*67! ,4! ,! 4),/*!.;!
>.>1=,75.6@! ,/*! 6.7! 45965;5:,67?! "6! :,4*! 5;! .7)*/! *475+,7*4@! V5?*?! 6*7! *A>./74! .;!
:/*,75<*!4*/<5:*4!,63g./!6*7!*A>./74!.;!/*=,7*3!9..34W@!,/*!56:=13*3!,63g./!:1=71/*!
*+>=.2+*67! ,4! ,! 4),/*! .;! >.>1=,75.6! 54! 7,B*6! ,4! ,! >/.A2! ;./! *+>=.2+*67@!
:,=:1=,7*3!857)56@!;./!;5A*3!*;;*:74@!./!.<*/,==@!;./!/,63.+!*;;*:74@!']401,/*3!),4!
=.8*/!<,=1*!5;!:.+>,/*3!7.!/*9/*445.6!Y]"]K!V857)56!']401,/*3oH?KKKDW@!,63@!7)14@!
+.3*=!),4!,!8./4*!;57!7.!7)*!3,7,?!

"6! 7)*! 4*:.63! /.163! /*9/*445.64! V4**! #>>*635A! JHW@! /16! 857)! ;5A*3! *;;*:74@!
/*9/*445.6! Y]""]c! 25*=34! 7.! 7)*! C*47! ;57! 7.! 3,7,! *475+,7*4! 56! 7)54@! 857)! 857)56! ']
401,/*3!*01,=!7.!H?caIc@!V8)5:)!54!,!/*=,75<*=2!45965;5:,67!/*41=7!;./!7)*!4)./7!75+*!
4*/5*4! .;! 7)*!>,6*=4! *A,+56*3W?! '*9/*44./4! 56:=13*3! 56! Y]""]c! ,/*! 6*7! *A>./74! .;!
:/*,75<*!,63! /*=,7*3!9..34@!#66+0@+#3! ,63!#66"0@+#3@!6*7!*A>./74!.;! /.2,=75*4!,63!
=5:*64*! ;**4! ,4! 8*==! ,4! .7)*/! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*! 563147/5*4! 4*/<5:*4@! "@+#3! ,63!
"%@+#3@! ,63! :1=71/*! *+>=.2+*67! <,/5,C=*! +26,(3@+#3?! &)*!Y]""]c! *475+,7*4! 4).8!
7),7!,==!7)*!56:=13*3!<,/5,C=*4!+*,41/*3!56!6*7!*A>./74!>*/!:,>57,@!V:/*,75<*!9..34@!
/*=,7*3!9..34@! /.2,=75*4!,63! =5:*64*!;**4!,63!.7)*/!/*=,7*3!7.!:/*,75<*! 563147/5*4!
4*/<5:*4W@! ),<*! ,! 47,75475:,==2! 45965;5:,67! 5+>,:7! .6! 7)*! 6,75.6,=! 8*=;,/*! ,==! .<*/!
E1/.>*?! #==! .;! 7)*+! 4).8*3! ,! 6*9,75<*! 5+>,:7! .6! 7)*! 3*>*63,67! <,/5,C=*!
053@+#3@! *A:*>7! ;./! 6*7! *A>./74! .;! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*! 563147/5*4! 4*/<5:*4?!
EA>=,6,75.6!.;!7)54!.47*645C=2!,6757)*75:!6*9,75<*! 56;=1*6:*!.;!#66+0@+#3@!"@+#3!./!
"%@+#3!.6!053@+#3!=5*4!C*)563!7)*!,;./*+*675.6*3!6*7!*A>./74!*;;*:7!857)!/*9,/34!
7.!;54:,=!>.=5:2!5+>=*+*67,75.6!,+.69!7)*!E1/.>*,6!:.167/5*4!56!GHHI]GHJH?!!

"6! :.67/,47@! :.*;;5:5*67! 25*=3*3! ;./! #66"0@+#3! 3*6.7*4! ,6! .>>.457*! 7. the o7)*/!
<,/5,C=*4!3*;56*3!C2!6*7!*A>./74@!>.4575<*!,63!47,75475:,==2!45965;5:,67!5+>,:7!.;!6*7!
*A>./74! .;! /*=,7*3! 9..34! .6! 7)*! 6,75.6,=! 8*=;,/*h! 7)54! +*,64! 7),7! 7*6! +5==5.6!
:1//*67! _%Q! 56! 6*7! *A>./74! .;! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*! 9..34! ,334! +./*! 7),6! 7*6!
+5==5.6! :1//*67! _%Q! 7.! 7)*! 6,75.6,=! *:.6.+2! ;./! 7)*! :.167/5*4! 56:=13*3! 56! 7)*!



!
cG!

/*9/*445.6! Y]""]K?! (.6453*/569! 7),7! 7.7,=! 6*7! *A>./74! .;! /*=,7*3! 9..34! 56! 7)*!
E1/.>*,6!:.167/5*4!47,2*3!56!GHJH!,=+.47!7)*!4,+*!,4! 56!GHHI!,63!C.7)!*A>./74!
,63!5+>./74!;*==!56!7)*!>*/5.3!.;!GHHI]GHJH!V4**!U591/*!cW@!57!:,6!C*!:.6:=13*3!7),7!
6*7! *A>./74! *;;*:7! 8,4! /,7)*/! 56,>>=5:,C=*@! ;./! 567*/6,75.6,=! 7/,3*! .;! 9..34!
/*=,7*3! 7.! :/*,75<*! 563147/5*4?! Y.445C=*! /*,4.64! ;./! 7)54! :,6! C*! 45+1=7,6*.14!
*A7*645<*! ;54:,=! >.=5:2! 5+>=*+*67,75.6! ,+.69! 7)*! E1/.>*,6! :.167/5*4! 56! 4:.>*!
,63g./!,63!*:.6.+5:!7/,3*!567*/3*>*63*6:*!857)56!E1/.>*@!V*4>*:5,==2!857)56!7)*!
E_!,63!>,/75:1=,/=2!56!7)*!*1/.!,/*,W?!$,4*3!.6!7)*!/*=,7*3!9..34!7/,3*!47,75475:4!
,4! 8*==! ,4! ),/4)! *:.6.+5:! :.63575.64! .;! GHHI]GHJH@! 57! 54! >.445C=*! 7.! ,/91*! 7),7!
/*=,7*3!9..34!8*/*!>/.31:*3!=.:,==2!56!7)*!E1/.>*,6!:.167/5*4!31/569!GHHI]GHJH?!
V%**! '27BX6*6@! GHHD@! %,63).=7Z! i! %7.6*! %8**7@! GHJG@! (.*6*6@! %7/,1C@! i!
&/,C,637@!GHJGW?!

%.1/:*F!(.+>5=*3!C2!7)*!,17)./4!14569!_L(&#Q!R=.C,=!Q,7,C,4*!

&,B569!567.!,::.167!6*47*3!9/.1>569!,63!45+1=7,6*.14!:.67/.=!;./!C.7)!75+*]!,63!
:,4*4]<,/5,67! .+577*3! <,/5,C=*4@! 7)*! 7)5/3! /.163! .;! /*9/*445.64! 4).84! 45+5=,/!
/*41=74!7.!7)*!>/*<5.14!.6*?!"6!7)*!4*/5*4!.;!/*9/*445.64!Y]"""@!/*9/*445.64!Y]"""]J@!]G@!
,63!]D!25*=3!7.!7)*!+.47!47,75475:,==2!45965;5:,67!/*41=74@!857)!6./!,(3@+#3!,63!6./!
+26,(3@+#3! *475+,7*4! ),<569! 47,75475:,=! 45965;5:,6:*! 56! Y]"""]J! ,63! ]G! ,63!
:.*;;5:5*674! ;./! 6*7! *A>./74! .;! ,==! :/*,75<*! 4*/<5:*4! C*569! ,=4.! 47,75475:,==2!
5645965;5:,67!56!,==!7)/**!/*9/*445.64?!%5+5=,/!7.!7)*!;5/47!,63!4*:.63!/.163!/*41=74@!
6*7!*A>./74!.;!:/*,75<*!9..34!),<*!7)*!+.47!*:.6.+5:,==2!45965;5:,67!:.*;;5:5*674?!
#6.7)*/!567*/*47569!7,B*,8,2!;/.+!7)*!7)5/3!/.163!54!7)*!47,75475:,=!45965;5:,6:*!.;!
,==!7)*!/,63.+!*;;*:74!>,/,+*7*/4@!8)5:)!56:=13*3!7)*!;,:7!.;!6*47*3!9/.1>569!56!
.1/!3,7,4*7!C2!:=147*/!9/.1>4!,63!:.167/5*4!857)56!7)*4*!9/.1>4?!&)14@!95<*6!7)*!
47,75475:,=! <5,C5=572!.;! /,63.+!*;;*:74! ,63!3*4>57*! 7)*5/! *:.6.+5:! 4=59)76*44@! 57! 54!
567*/*47569!7.!=..B!,7!7)*!/*41=74!.;!7)*!;.1/7)!/.163!857)!4*>,/,7*!/*9/*445.64!;./!
*,:)!:=147*/!9/.1>?!

&)*!;.1/7)!/.163!.;!/*9/*445.64!54!+,3*!857)!>,6*=4!:.//*4>.63569!7.!:.167/5*4!56!
GHHI]GHJH?! #>>*635A! JG! >/*4*674! 7)*! /*9/*445.6! /*41=74! ;./! 7)*! ;.1/7)! /.163! .;!

O&H)4+%W%14,-+%*5,5&*5&$*%/K%4+;,5+-%5/%$4+,5&6+%&'-)*54&+*%H//-*%&'%.)4/8+,'%$/)'54&+*%&'%*$/8+%
]BAA[EBACA^Y%0&;;&/'%$)44+'5%_#N%



!
cD!

/*9/*445.64! Y]"\?! '*9/*445.64! ,/*! /16! 4*>,/,7*=2! ;./! *,:)! .17! .;! ;5<*! :=147*/4@!
3*;56*3!56!7)*!S*7).3.=.92!>,/7!V&,C=*!JW@!,63!7)*!.6*4!857)!7)*!C*47!;57!7.!3,7,!
,/*!>/*4*67*3!56!#>>*635A!JG?!

#4! ;./! 7)*! +.47! 56;=1*675,=! :/*,75<*! *:.6.+2]/*=,7*3! *475+,7*4! .;! *:.6.+5:!
8*=;,/*!56!B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!7)*4*!,/*!#66+0@+#3@!#66"0@+#3@!,/*!"@+#3!V4**!Y]
"\]D! 56! #>>*635A! JGW?! O57)! 56:=145.6! .;! :/*,75<*! *+>=.2+*67! ,4! ,! 4),/*! .;!
>.>1=,75.6! ,4! 8*==! ,4! 6*7! *A>./74! .;! :/*,75<*! ,63! .7)*/! /*=,7*3! 4*/<5:*4@!
45965;5:,67! 4),/*! .;! 9..36*44! .;! ;57! .;! 7)*!+.3*=! 857)! 7)*! 3,7,! 54! =.47?! #7! ;5/47!
9=,6:*@!41:)!,!45Z*,C=*!5+>,:7!.;!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!9..34!54!/,7)*/!1672>5:,=!;./!
B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!:.6453*/569!574!*44*675,=!;.:14!.6!4*/<5:*4?!m*7@!56!7)*!75+*!
.;! 7)*! R/*,7! '*:*445.6@! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! 5?*?! 566.<,75<*! ,63! 3*<*=.>*3!
.6*4@! ,/*! >/.6*! 7.! 3*:/*,4*! 7)*5/! 6*7! *A>./74! .;! 9..34! 7.! ,! =,/9*! *A7*67?!
&)*/*;./*@!31*!7.!7)*!*:.6.+5:!:/5454@!E1/.>*,6!B6.8=*39*!*:.6.+5*4!,/*!+./*!
41>>./7*3!857)!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!9..34!C2!.7)*/! =*44!3*<*=.>*3!,63g./!+./*!
=,C./]567*645<*!6,75.64! 56! ,63!.17453*!E1/.>*VQ166!i!S1775@! GHHch!O./=3! &/,3*!
N/9,65Z,75.6! VO&NW@! GHJHW?! &)54! 41>>./7! 54! ;1*=*3! C2! 3*<*=.>569! *:.6.+5*4@!
8)5:)!),<*!,661,==2!56:/*,4*3!7)*5/!4),/*!56!8./=3!+,/B*7!;./!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!
9..34@!857)! *A>./74! 9/.8569! ;,47*/! 7),6! 5+>./74! ,4! 56! 7)*! >*/5.3!.;! GHHG]GHHb!
VNE(Q@!GHJJh!3.4!%,67.4]Q154*6C*/9@!GHJGW?!

()5*;!.;!_L(&#Q^4!(/*,75<*!E:.6.+2!Y/.9/,++*!56!GHHc]GHJG!E36,!3.4!%,67.4]
Q154*6C*/9! ,/91*4! 7),7! 5+>./7,6:*! .;! :/*,75<*! 563147/5*4! ,63! 4*/<5:*]./5*67*3!
*:.6.+5:!*6<5/.6+*67! 56!B6.8=*39*!*:.6.+5*4! /*41=7*3! 567.!,>>,/*67! 47,C5=572!
56!6*7!*A>./74!.;!:/*,75<*!,63! /*=,7*3!4*/<5:*4?!E1/.>*,6!B6.8=*39*!*:.6.+5*4!
,/*!7)*!+.47! 566.<,75<*@!/5:)!,63!3*<*=.>*3!*:.6.+5*4! 56!7)54!/*95.6?!&)*/*;./*!
:.*;;5:5*674!.;!,==!7)*!47,75475:,==2!45965;5:,67!<,/5,C=*4!,/*!:.6453*/,C=2!C599*/@!5?*?!
5+>,:7! .;! ,! 95<*6! 563*>*63*67! <,/5,C=*! .6! 7)*! :.167/2f4! *:.6.+5:! 8*=;,/*! 54!
:.6453*/,C=2!C599*/?!VQ166!i!S1775@!GHHch!"<,6.<,!i!O*C*/@!GHJJh!(.*6*6@!%7/,1C@!
i!&/,C,637@!GHJGh!3.4!%,67.4]Q154*6C*/9@!GHJGW?!

'*9,/3569!7)*!/*9/*445.6!/*41=74!;./!7/,3575.6,==2!47/1:71/,==2!47/.69!*:.6.+5*4@!57!
54! 5+>./7,67! 7.! 163*/=56*! 7)*! 5+>./7,6:*! .;! 7)*! 4),/*! .;! :1=71/,=! *+>=.2**4! 56!
7)*4*! :.167/5*4?! '*;*//569! 7.! /*9/*445.6! Y]"\]K! 57! 54! 567*/*47569! 7.! 6.7*! 7),7! ,6!
,33575.6,=!:1=71/*!*+>=.2**! 56!.6*!.;!7/,3575.6,==2!47/1:71/,==2!47/.69!*:.6.+5*4!
:.//*4>.634!7.!,!3*:/*,4*!56!574!RQY!C2!,>>/.A5+,7*=2!cKG!7).14,63!:1//*67!_%Q@!
/*;*//569! .6! 47,75475:,=! 45965;5:,67! /*9/*445.6! /*41=74! .;! <,/5,C=*! +26,(3@+#3?!
#::.167569! ;./! 7)*! =,7*/@! 57! 54! 5+>./7,67! 7.! >.567! .17! 7)*! ;,:7! 7),7! :/*,75<*! ,63!
:1=71/*!*+>=.2+*67!>*/!:,>57,!,4!,!>/.A2!;./!:/*,75<*!*+>=.2+*67!3.*4!6.7!),<*!
47,75475:,==2! 45965;5:,67! 5+>,:7! .6! 6,75.6,=! 8*=;,/*! ;./! ,! 95<*6! 7/,3575.6,=!
47/1:71/,==2!47/.69!*:.6.+2!V4**!Y]"\]cW?!&)54!+*,64!7),7!7/,3575.6,==2!47/1:71/,==2!
47/.69! *:.6.+5*4! +,2! =.4*! ;/.+! /*=2569! )*,<5=2! .6! :1=71/*! *+>=.2+*67! .6=2@!
7)14@! 5635:,7569! ,6! .>>./716572! ;./! ;1/7)*/! 3*<*=.>+*67! .;! :/*,75<*! 563147/5*4@!
.7)*/!7),6!:1=71/*!,63!,/74!.6=2!/*=,7*3!V3.4!%,67.4]Q154*6C*/9@!GHJGW?!"6!:.67/,47!
7.! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! 7/,3575.6,==2! 47/1:71/,==2! 47/.69! ,/*! +./*! 4*/<5:*]
3*>*63,67! 56! 7*/+4! .;! 567*/6,75.6,=! 7/,3*! .;! :/*,75<*! >/.31:74! VQ166! i!S1775@!
GHHcW?!

&/,3575.6,==2!47/1:71/,==2!8**B!*:.6.+5*4!*A>*/5*6:*!6*7!*A>./7!*;;*:7!.6=2!56!7)*!
,==! /*=,7*3! 7.! :/*,75<*! *:.6.+2! 9..34! V4**! Y]"\]a@! ]d! 56! #>>*635A! JGW?! $,4*3! .6!



!
cc!

/*9/*445.6! Y]"\]d@! 053@+#3! 56! 7)*4*! :.167/5*4! ),4! ,! 47/.69! >.4575<*=2! /*=,7*3!
3*>*63*6:*! .6! 6*7! *A>./74! .;! :/*,75<*! 9..34! ,63! /.2,=75*4! ,63! =5:*64*! ;**4! ,4!
8*==! ,4! :1=71/*! *+>=.2+*67! ,4! ,! 4),/*! .;! 7.7,=! >.>1=,75.6?! &)54! 4).84! 7),7!
3*<*=.>+*67!.;!"Y'!>.=5:5*4!7.9*7)*/!857)!;.:14!.6!:/*,75<*!9..34!9*6*/,7*3!C2!
:1=71/*!*+>=.2+*67!;,:5=57,7*!+./*!*:.6.+5:!>/.4>*/572!56!7/,3575.6,=!47/1:71/,==2!
8*,B!,63!:1//*67=2!*:.6.+5:,==2!47/199=569!E1/.>*,6!:.167/5*4@!*?9?@!"7,=2@!S,=7,@!
%>,56@!*7:?!

'*9/*445.6!Y]"\]I! /*>/*4*674! 7)*!+.3*=! ;./!*+*/9569!<5/71.14!*:.6.+5*4! ;577569!
7)*!+.47! 7.! 7)*!3,7,?! Y]"\]I!3.*4!6.7! 5635:,7*! ,62! 4>*:5;5:,==2! 47/.69!*;;*:74!C2!
,62!.;!7)*!<,/5,C=*4@!*A:*>7!;./!>.4575<*!,63!47,75475:,==2!,63!*:.6.+5:,==2!47/.69!
5+>,:7!.;!6*7!*A>./74!.;!,==!:/*,75<*!4*/<5:*4?!&)54!4).84!,6!5+>./7,6:*!.;!*A>./74!
.;! :/*,75<*! 4*/<5:*4! ,4! ,! 4.1/:*! .;! *:.6.+5:! 8*==]C*569! 56! *+*/9569! <5/71.14!
*:.6.+5*4?!

"645965;5:,67! /*41=74! 56! Y]"\]I! ;./! "@+#3! 5635:,7*! ,! 7*+>./,/2! 47,C5=572! .6! 7)*! "Y'!
+,/B*7! 56! 95<*6! <5/71.14! E1/.>*,6! 6,75.64?! T.8*<*/@! 56! Y]"\]b@! 6*7! *A>./74! .;!
/.2,=75*4! ,63! =5:*64*! ;**4! ),<*! 6*9,75<*! ,63! 47,75475:,==2! 45965;5:,67! 5+>,:7! .6!
053@+#3!56!*+*/9569!8*,B!:.167/5*4?!&)*!=,7*/!5635:,7*4!,!47/.69!3*>*63*6:*!.6!
7)*!;./*596!"Y'!>/.7*:7*3!>/.31:74!56!*+*/9569!8*,B!*:.6.+5*4h!45+5=,/!*;;*:7!54!
3*6.7*3!C2!6*7!*A>./74!.;!:/*,75<*!9..34@!V4**!Y]"\]b!56!#>>*635A!JGW!VE1/.>*,6!
(.++5445.6@! GHJJW?! L.7,C=2@! /*41=74! ;./! *+*/9569! 8*,B! *:.6.+5*4! 45965;2! 7)*!
,;./*+*675.6*3!6*7!*A>./74!*;;*:7!:,14*3!C2!*A>,645.6,/2!;54:,=!>.=5:5*4!31/569!
7)*!/*:*445.6!75+*4?!

R*6*/,==2@!*:.6.+*7/5:!,6,=2454!.;! 7)54! 47132!3*+.647/,7*4! 45965;5:,6:*!.;! 7/,3*!
.;!:/*,75<*!,63!/*=,7*3!563147/5*4!56!;./+569!6,75.6,=!*:.6.+5:!8*=;,/*!56!E1/.>*?!
V"6!:.67/,47@!C.7)!:/*,75<*!*+>=.2+*67!>/.A5*4@!+26,(3@+#3!,63*,(3@+#3@*/,/*=2!
5635:,7*!47,75475:,=!45965;5:,6:*!>.445C=2!31*!7.!3*;5:5*6:2!.;!3,7,!/*>/*4*67569!7)*!
:/*,75<*!*+>=.2+*67!56!7)54!47132W?!

Q*4>57*! 7)*! /*:*67!*:.6.+5:! /*:*445.6!,4!8*==!,4!C.163569!47/1:71/*! /*4>*:75<*!
>.=575:,=! ,63! *:.6.+5:! 165.64! ,63! 567*/3*>*63*6:*! .;! E1/.>*,6! 6,75.64! V4**!
#>>*635A! GW@! 7)*! 6,71/*! .;! *:.6.+5:! >/.4>*/572! ,+.69! 7)*4*! :.167/5*4! <,/5*4@!
3*>*63569!.6!:=147*/!9/.1>569?!&)54!54!,=4.!>/.<*6!C2!7)*!/*41=74!.;!7)*!=5B*=5)..3!
/,75.!VP'W!7*47!857)!7)*!61==!)2>.7)*454!.;!6.!:/.44]:=147*/!,63!:/.44]:.167/2!.;!,!
95<*6!:=147*/!<,/5,6:*!C*569!/*-*:7*3!857)!J!>*/:*67!45965;5:,6:*! =*<*=! ;./!,==!Y]"""!
/*9/*445.64@!V4**!#>>*635A!JGWK?!#33575.6,==2@!.17:.+*!.;!/*9/*445.6!+.3*=4!;./!,==!
7)*! :=147*/4@! 5?*?! Y]"@! ]""@! ,63! j"""@! +,7:)! 7)*! /*=,75.64)5>4! .C4*/<*3! 56! E1/.>*,6!
B6.8=*39*! *:.6.+5*4! 56! Y]"\]D@! 5635:,7569! *:.6.+5:! 5+>./7,6:*! .;! B6.8=*39*!
*:.6.+5*4!56!7)*!E1/.>*,6!/*95.6?!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
K!T59)!567*/3*>*63*6:*!.;!E1/.>*,6!:.167/5*4!8,4!,=4.!4).86!56!/*9/*445.64!Y]"@!]
""@!,63!j"\!C2!Y*/4,6f4!7*47!;./!:/.44]4*:75.6!3*>*63*6:*!857)!7)*!61==!)2>.7)*454!
.;!:/.44]4*:75.6,=! 563*>*63*6:*!C*569! /*-*:7*3!857)! J!>*/:*67!45965;5:,6:*! =*<*=?!
&)*4*!/*41=74@!).8*<*/@!4).1=3!C*!:.6453*/*3!857)!:,175.6@!95<*6!,! /,7)*/!4)./7!
75+*!4*/5*4!,63!,!:.6453*/,C=2!)59)!61+C*/!.;!:.167/5*4!7*47*3?%



!
cK!

"6! 7)*! ;.==.8569@! /*41=74! .;! 01,=57,75<*! /*4*,/:)! ,/*! >/*4*67*3?! &)*4*! 56:=13*!
/*<5*8! .6! *A>*/7! 567*/<5*84! :.631:7*3! ;./! 7)54! 47132! ,4! 8*==! ,4! 4,+>=*! :,4*4!
,C.17!:/*,75<*!*:.6.+2!56!*,:)!.;!7)*!:=147*/!9/.1>4?!

T),;&5,5&6+%9',;7*&*%
#4!+*675.6*3!C*;./*@!7)*!01,=57,75<*!,6,=2454!54!C,4*3!.6!7)*!KK!*A>*/7!567*/<5*84!
7),7!8*/*!47/1:71/*3!,/.163!,!01*475.66,5/*!7),7!:,6!C*!;.163!56!#>>*635A!d?!&)*!
+,56!;5635694!.;!7)*!567*/<5*84!,/*!>/*4*67*3!C*=.8!,63!/*>/*4*67!,!:.+>,/54.6!
.;! 7)*! <,/5.14! ,4>*:74! 354:144*3! 857)! 7)*! 567*/<5*8**4! ,+.69! 7)*! :/*,75<*!
*:.6.+2!:=147*/4?!

#4! 7)*! 567*/<5*84! :.631:7*3! ;./! 7)54! >,>*/! ),<*! 4).86@! 7)*! :),/,:7*/5475:4! .;!
:/*,75<*!*:.6.+2!35;;*/! 56!*,:)!.;!7)*!E1/.>*,6!:.167/5*4!7),7!8*/*!>,/7!.;!7)*!
47132?! "?*?@!*<*6! 7).19)!7)*!:/*,75<*! 563147/5*4!,/*!>/*4*67! 56!*,:)!.;! 7)*+@! 7)*!
5+>./7,6:*! .;! 7).4*! 563147/5*4! ,63! 7)*5/! 47/1:71/*! 54! 35;;*/*67@! ,4! 8*==! ,4! 7)*!
;,:7./4!7),7!5+>,:7!7)*4*!563147/5*4!56!*,:)!*:.6.+2?!

#4!+*675.6*3!C*;./*@!C,4*3!.6!7)*!:.167/2!:=147*/569!_7/*:)7!%:)..=!.;!7)*!#/74@!
MGS!P73?!i!E1/.B=*54!%?/?=?! VGHJJW@!E1/.>*,6!:.167/5*4!:,6!C*!:=,445;5*3!,::./3569!
7.! 7)*! ;5<*! :/*,75<*! :=147*/4@! 3*>*63569! .6! 7)*! :),/,:7*/5475:4! .;! 7)*! :/*,75<*!
563147/5*4! 56! *,:)! .;! 7)*+@! V4**! &,C=*! J! 56! 7)*!S*7).3.=.92! >,/7W?! &)*! ;1/7)*/!
,6,=2454! 3*,=4! 857)! 95<569! ,6! .<*/<5*8! .;! 7)*! *+>5/5:,=! ;5635694! .6! :/*,75<*!
*:.6.+2!,63!7)*!:.+>,/54.6!.;!7)*!:),/,:7*/5475:4!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!*,:)!
.;!7)*!:=147*/!9/.1>4?!

34+,5&6+%+$/'/0&+*%G7%$;)*5+4%
&)*!;5<*!:/*,75<*!:=147*/4!8*/*!*,:)!/*>/*4*67*3!56!7)54!47132!C2!,!4*7!.;!*A>*/74!
7),7!:.+*!;/.+!<,/5.14!47,B*).=3*/!:,7*9./5*4@!56:=13569F!,:,3*+5,!,63!/*4*,/:)@!
C1456*44@! 6.6]>/.;57! 4*:7./@! :5<5=! 4.:5*72@! >1C=5:! 4*:7./@! V4**! &,C=*! J! 56! 7)*!
S*7).3.=.92! >,/7W?! U./! *,:)! .;! 7)*! :=147*/! 9/.1>4@! *A>*/74! /*>/*4*67569! 7)*!
35;;*/*67!:,7*9./5*4!8*/*!:).4*6!7.!,<.53!,!C5,4*3!<5*8!.6!7)*!7.>5:?!

&)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! 7*47*3! ;./! 7)54! >,>*/!8*/*! /*>/*4*67*3! C2! *59)7**6!
*A>*/74@! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4!j!C2!656*@! 7)*! 47/1:71/,==2!
8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4!8*/*! /*>/*4*67*3!C2!*=*<*6@! 7)*!<5/71.14!*+*/9569!
*:.6.+5*4! j! C2! 7*6@! ,63! 7)*! 8*,B! *+*/9569! *:.6.+5*4! j! C2! 4*<*6! *A>*/74?!
Q*4>57*!7)*!35;;*/*67!61+C*/!.;!567*/<5*8**4!>*/!:=147*/@!57!54!>.445C=*!7.!53*675;2!
/*>*7575<*! >,77*/64! 56! *,:)! .;! 7)*+! ,63! ,6,=2Z*! 7)*! 35;;*/*6:*4! C*78**6! 7)*!
:=147*/!9/.1>4?!

&)*!*+>5/5:,=!,6,=2454!),4!4).86!7),7!:/*,75<*!*:.6.+2!),4!45+5=,/!:),/,:7*/5475:4!
56! 7)*! 47135*3! *:.6.+5*4! ,::./3569! 7.! 7)*! :=147*/! 7)*2! C*=.69! 7.?! #! )59)=2!
3*<*=.>*3!:/*,75<*!*:.6.+2!56!,!95<*6!,!:.167/2!:.1=3!141,==2!C*!.C4*/<*3!56!7)*!
+.47!3*<*=.>*3! :.167/5*4!857)! ,! 47,C=*! *:.6.+2?!O57)! 7)*!35+5654)569! =*<*=! .;!
*:.6.+5:!3*<*=.>+*67@!7)*!:),/,:7*/5475:4!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!7)*!8,2!57!),4!
C**6!/*;*//*3!7.!56!7)54!>,>*/!C*:,+*!=*44!354756:75<*?!U56,==2@!7)*!=*,47!3*<*=.>*3!
:.167/5*4! 56! +.47! :,4*4! ,=4.! ),3! 7)*! =*,47! 3*<*=.>*3! :/*,75<*! *:.6.+2?! &)*!
;.==.8569! ,6,=2454! *=,C./,7*4! .6! 7)*! 35;;*/*6:*4! C*78**6! 7)*! :),/,:7*/5475:4! .;!
:/*,75<*!*:.6.+2!56!*,:)!.;!7)*!:=147*/!9/.1>4?!



!
ca!

`+'+4,;%)'-+4*5,'-&'H%/K%$4+,5&6+%+$/'/07%
#+.69! 7)*! 567*/<5*8*3! *A>*/74! ;/.+! ,==! :=147*/4@! 7)*! 9*6*/,=! 163*/47,63569! .;!
7)*! :.6:*>7!.;! :/*,75<*!*:.6.+2!8,4! 45+5=,/@!857)! ,! 4*7!.;!35;;*/*6:*4! 7),7! ,/*!
3*4:/5C*3!C*=.8?!&)*!/*>*7575<*!>,77*/6!.;!,9/**+*67!857)!7)*!_L(&#Q!3*;56575.6!
8,4! .C4*/<*3?! E<*6! 7).19)! 4.+*! .;! 7)*! 567*/<5*8**4! 353! 6.7! ,::*>7! 7)*!
3*;56575.6! :.+>=*7*=2! ,63! ,33*3! ,! >*/4.6,=! ,4>*:7! 7.! 57@! :/*,75<*! *:.6.+2!8,4!
141,==2! <5*8*3! ,4! :2:=*4! .;! :/*,75.6@! >/.31:75.6! ,63! 3547/5C175.6! .;! 9..34! ,63!
4*/<5:*4! 7),7! ),<*! :/*,75<572! ,63! 567*==*:71,=! :,>57,=! ,4! 7)*! >/5+,/2! 56>174! 7.!
9*6*/,7*! *:.6.+5:! <,=1*?! &)*4*! :2:=*4! 7,B*! >=,:*! 56! ,! 4*7! .;! 563147/5*4! 7),7@!
,::./3569!7.!,!61+C*/!.;!:/57*/5,@!:,6!C*!:.6453*/*3!:/*,75<*!V_L(&#Q!i!_LQY@!
GHJHW?!

S.47!.;!7)*!567*/<5*8**4!,::*>7*3!7)*!<5*8!.6!:/*,75<*!*:.6.+2!,4!7)*!6*A7!47*>!
56! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67@! ;.==.8569! 7)*! *A>*/5*6:*! ,63! 566.<,75.6! *:.6.+2@!
8)*/*,4! 4.+*! /*;*//*3! 7.! 57! ,4! ,6!*A7*645.6!.;!*A>*/5*6:*!*:.6.+2@!./!*<*6!,!
426.62+!7.!*A>*/5*6:*!*:.6.+2a!./!7.!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+2d?!

#6!5+>./7,67!,33575.6!7.!7)*!:.6:*>7!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!8,4!7),7!:/*,75<572!,4!,!
<,=1*! ,33569! ;,:7./! ),4! ,=8,24! C**6! >/*4*67! 56! )1+,6! ,:75<575*4?I!"?*?@! :/*,75<*!
*:.6.+2! ,63! :/*,75<*! 563147/5*4! ,/*! 6.7! 6*8@! *<*6! 7).19)! 56! 7)*! +.3*/6!
*:.6.+2!7)*!<,=1*!.;!:/*,75<572!,4!,6!56>17!;,:7./!,63!.;!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!,4!
,!8).=*!,7!7)*!+.+*67!54!56:/*,4569?!

Q*4>57*!7)*!;,:7!7),7!+.47!.;!7)*!567*/<5*8**4!,::*>7*3!7)*!3*;56575.6!.;!:/*,75<*!
*:.6.+2! 95<*6! C2! 7)*!_L(&#Q! VGHJHW@! 57! 54! 5+>./7,67! 7.!+*675.6! ,! 61+C*/! .;!
/*,:75.64! ,63! 7)*! 9*6*/,=! =*<*=! .;! ;,+5=5,/572! 857)! 7)*! :.6:*>7! 56! *,:)! :=147*/?!
O)*/*,4! 7)*! 567*/<5*8**4! /*>/*4*67569! 7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4!8*/*! ;,+5=5,/!
857)!7)*!:.6:*>7!,63!,33*3!7)*5/!.>565.64!56!,33575.6!7.!7)*!9*6*/,=!B6.8=*39*@!
7)*! =*<*=!.;! ;,+5=5,/572!35+5654)*3!:=147*/!C2! :=147*/@!C17!.6*!*A:*>75.6?! "?*?@! 7)*!
=*<*=!.;! ;,+5=5,/572! 56! 7)*!47/1:71/,==2!47/.69!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4!8,4!45+5=,/! 7.!
7),7! 56! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! C17! 7)*/*! 8,4! =*44! ;,+5=5,/572! 857)! 57! 56! 7)*!
47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! ,63! *<*6! =*44! 56! 7)*! 8*,B! *+*/9569!
.6*4?!#7!7)*!4,+*!75+*@!7)*!;,+5=5,/572!857)!7)*!:.6:*>7!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!,63!
7)*!163*/47,63569!.;!57!56!7)*!<5/71.14!*+*/9569!*:.6.+5*4!8,4!45+5=,/!7.!7),7!56!
7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4?!#4! ;./!8*,B!*+*/9569!*:.6.+5*4@! B6.8=*39*!,C.17!
7)*! :.6:*>7! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! *A5474! ,+.69! /*4*,/:)*/4! ,63! LRN4! 7),7! ,/*!
41>>./7*3!C2! 7)*! 567*/6,75.6,=!./9,65Z,75.64@!C17! =*44!,8,/*6*44!.6! 7)*!>,/7!.;!
C1456*44! 8,4! >*/:*5<*3@! 8)5:)! :,6! C*! >,/75,==2! *A>=,56*3! C2! 7)*! ;,:7! 7),7!
56575,75<*4!56!7)*!;5*=3!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!7).4*!:.167/5*4!,/*!6*8?b!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
a!Y./4!L5*=4*6@!N77r44.6!
d!<,6!Q,=+@!%7/,66*9[/3@!L./347/X+!
I!R564C1/9)@!P*)7.6*6@!%7*647/X+@!%59/s6!%591/t,/3r775/!
b!Y*7B.<4B,!



!
cd!

34+,5&6+%&'-)*54&+*%
&)*!9*6*/,=! C*=5*;! ,+.69! 7)*! 567*/<5*8**4!8,4! 7),7! 7)*/*! 54! 6.!>*/;*:7!8,2! 7.!
+,>! :/*,75<*! 563147/5*4? JH !&)*! +.47! ;/*01*67=2! +*675.6*3! 4*7! .;! :/*,75<*!
563147/5*4! :.//*4>.634!857)! 7)*! 7)*./*75:,=! ;/,+*8./B4!354:144*3! *,/=5*/! 56! 7)54!
>,>*/?! &).4*! ,/*! 7)*! :1=71/,=! 563147/5*4! V*?9?@! ,/74@! +145:@! 7)*,7/*@! ;5=+@!
>).7.9/,>)2@!,/:)57*:71/*@!*7:?W@!,4!8*==!,4!7)*!+./*!+.3*/6!:/*,75<*!563147/5*4@!
41:)!,4!3*4596@!56;./+,75.6!7*:)6.=.92@!,3<*/754*+*67@!*7:?!"6!,33575.6@!,!61+C*/!
.;!563147/5*4!6.7!:.6<*675.6,==2!:=,445;5*3!,4!:/*,75<*!8*/*!:.6453*/*3!7.!;*,71/*!,!
45965;5:,67! ,+.167! .;! :/*,75<572@! *?9?@! 7)*! ,17.+.75<*! 563147/2@! ;..3! >/.31:75.6!
,63!;..3!4*/<5:*4@!:.641=7569@!*7:?JJ!

"6! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! +.47! 567*/<5*8**4! +*675.6*3! 7),7! :/*,75<572! 54!
>/*4*67!56!+./*!./!=*44!*<*/2!563147/2@!,63!7)*/*;./*!:/*,75<*!*:.6.+2!56!/*,=572!54!
C/.,3*/? JG !&)*! 4,+*! 8,4! 7)*! :,4*! 857)! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=!
*:.6.+5*4JD?! #7! 7)*! 4,+*! 75+*@!+.47! 567*/<5*8**4! ,9/**3!857)! 7)*! /,75.6,=*! .;!
+,>>569! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! 7)/.19)! ,>>=2569! 7)*! _L(&#Q! ./! 45+5=,/!
+*7).3.=.95*4?! "6! 7)*! 47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! 7)*! +.47!
;/*01*67=2!+*675.6*3!:/*,75<*!563147/5*4!8*/*!7)*!:1=71/,=!./!,/75475:!.6*4@!41:)!,4!
,/74!,63!;,4)5.6!56!"7,=2Jc@!,/74!,63!3*4596!56!%>,56JK@!*7:?!&)*4*!563147/5*4!,/*!,=4.!
7)*! +.47! 3*<*=.>*3! :/*,75<*! 563147/5*4! 56! 7).4*! :.167/5*4! V$.5A! *7! ,=?@! GHJHW?!
&/,3575.6,==2@! +,62! .;! 7)*! 47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4! ,/*! /5:)! 56!
:1=71/,=! )*/57,9*@! ,63! +,62! :/*,75<*! >*.>=*! ,63! :/*,75<*! *67/*>/*6*1/4! ,/*!
3*4596*/4@!>).7.9/,>)*/4!,63!,/75474?!&)*!6*8!:/*,75<*!563147/5*4!41:)!,4!"&!./!7)*!
6*8!+*35,@! 7).19)! >/*4*67! 56! 7)*4*! :.167/5*4@! ,/*! >*/:*5<*3! 7.! C*! =*44! ,:75<*!
7),6! 7).4*! 56! 7)*! B6.8=*39*!*:.6.+5*4!./! 56! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=!
*:.6.+5*4Ja?! (/*,75<*! 563147/5*4! 56! 7)*! <5/71.14! *+*/9569! *:.6.+5*4@! *4>*:5,==2!
Y.=,63!,63!E47.65,@!.6!7)*!.7)*/!),63@!*6:.+>,44!7)*!6*8!:/*,75<*!563147/5*4?!"6!
7)*4*! :.167/5*4@! 41:)! 563147/5*4! ,/*! /,>53=2! 3*<*=.>569@! >/.31:569! 41:)! 41::*44!
47./5*4! ,4!%B2>*Jd!VE47.65,6! 56<*675.6W@!./! 7)*!E,47*/6!E1/.>*,6!%5=5:.6!\,==*2! 56!
O/.:=,8@! Y.=,63JI?! "6! 7)*! 8*,B! *+*/9569! *:.6.+5*4@! :/*,75<*! 563147/5*4! ,/*!
141,==2!+,>>*3! 56!:..>*/,75.6!857)! 7)*! 567*/6,75.6,=! 564757175.64@!+,56=2!.6! 7)*!
E_! =*<*=Jb?! &)*! 4*7! .;! :/*,75<*! 563147/5*4! 56:=13*4! 7)*! 6*8*47! .6*4! C17! 54! 475==!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
JH!(..=4@!L*1*6@!$.5A@!Tu-*B@!N77r44.6@!%59/s6!%591/t,/3r775/@!T,Z*=B./6@!<,6!
Q,=+@!'29,=5B@!v6*/@!P567.6@!%8,66@!S547/2!
JJ!%7/,66*9[/3@!%7*647/X+@!T,Z*=B./6@!P567.6!
JG!%7*647/X+@!%59/s6!%591/t,/3r775/@!P*)7.6*6@!M,/-,=,56*6@!M,1654),/-1@!P*4B56*6!
JD!L*1*6@!S,2*/).;*/@!".,665354!
Jc!$.9=5.6*!
JK!$.5A@!(,C,!#4*645.!
Ja!$.9=5.6*@!$.5A@!U*=5:*@!#77,/3!
Jd!%55=!
JI!'29,=5B!
Jb!Y*7B.<4B,!



!
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;.:14*3!,/.163! 7)*!)*/57,9*! ,63! :1=71/*GH@! ,4! 7)*!>/.31:74!.;! 7)*!6*8!:/*,75<*!
563147/5*4!4.!;,/!,/*!+,56=2!5+>./7*3?GJ!

#! ;/*01*67=2!+*675.6*3!.>565.6!8,4! 7),7! ,==! 563147/5*4! 56! 7)*!+.3*/6! *:.6.+2!
,/*!:/*,75<*@!,63!57!54!.6=2!7)*!*A7*67!7.!8)5:)!:/*,75<572!54!>/*4*67!56!*,:)!.;!7)*+!
7),7! 54! 35;;*/*67? GG !&)*! C.77.+! =56*! 56! 7)*! 354:1445.6! .6! 8)*7)*/! 7)*!
:.6<*675.6,==2! 6.7! :/*,75<*! 563147/5*4! 4).1=3! C*! :.6453*/*3! ,4! >,/7! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2!8,4@!56!7)*!,17)./4f!<5*8@!3/,86!C2!Q/?!M-*==!#?!L./347/X+@!8).!47,7*3!
7),7! e57! 54! 7)*! +.47! :.+>*7575<*! 563147/5*4@! 7).4*! 7),7! ,/*! ;./:*3! 7.! :/*,7*! 7.!
41/<5<*!w41:)!,4!7)*!,17.+.75<*!563147/2x@!7),7!,/*!7)*!+.47!:/*,75<*f?GD!

\;,7+4*%&'%$4+,5&6+%+$/'/07%
&)*! 4*7! .;! +,56! >=,2*/4! 56! :/*,75<*! *:.6.+2! 5635:,7*3! 31/569! 7)*! 567*/<5*84!
56:=13*3F!9.<*/6+*67@!567*/6,75.6,=!./9,65Z,75.64!V56:=13569!7)*!E_!=*<*=!LRN4W@!
7)*!E_@!>/5<,7*!56<*47./4@!SL(4@!%SE4@!*7:?!&)*!,6,=2454!),4!4).86!7),7!56!*,:)!.;!
7)*!:/*,75<*!:=147*/4!7)*!/.=*!.;!7)*!+,-./!>=,2*/4!54!35;;*/*67?!

J'5+4',5&/',;%/4H,'&c,5&/'*%
"67*/6,75.6,=!./9,65Z,75.64@! 41:)!,4! 7)*!$/5754)!(.16:5=@! ,/*! ,:75<*! 41>>./7*/4!.;!
:/*,75<*! *:.6.+2?! &)*! 56575,7*3! ,:75<575*4! +,56=2! 3*,=! 857)! 7)*! 41>>./7! ;./! 7)*!
=.:,=!9.<*/6+*674!56!;563569!7)*!/59)7!,>>/.,:)!7.!3*<*=.>569!:/*,75<*!563147/5*4!
857)56! *,:)! :.167/2?! $/5754)! (.16:5=! >/.<53*4! 41>>./7! 56! +,>>569! :/*,75<*!
563147/5*4@! 3*<*=.>569! 7)*! 47/,7*92! 7.! 41>>./7! 7)*+! ,63! /166569! 7)*!
5+>=*+*67,75.6! V$/5754)! (.16:5=@! GHJGCW?! "6! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! 7)*4*!
./9,65Z,75.64! 3.! 6.7! >=,2! ,! :/1:5,=! /.=*! 56! :/*,75<*! *:.6.+2?! "6! +.47! .;! 7)*!
B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! 7)*! 47/,7*92! ;./! :/*,75<*! 563147/5*4! 54! 163*/! 7)*!
41>*/<545.6! .;! 7)*! /*4>*:75<*! 9.<*/6+*67,=! C.35*4?Gc!#! 45+5=,/! 4571,75.6! :,6! C*!
.C4*/<*3! 56! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4GK!,63! 4.+*! .;! 7)*!
47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4?Ga!"6! 4.+*! .;! 7)*! <5/71.14! *+*/9569!
*:.6.+5*4@! 7)*! 41>>./7! .;! 7)*! 567*/6,75.6,=! ./9,65Z,75.64! ),4! C**6! 41C47,675,=!
,63!),4!7/599*/*3!,!=.7!.;!,:75<572?Gd!"6!7)*!8*,B!*+*/9569!*:.6.+5*4@!7)*!/.=*!.;!
7)*!567*/6,75.6,=!./9,65Z,75.64!54!:/1:5,=@!,4!7)*5/!,:75<572!4*/<*4!,4!7)*!;.163,75.6!
;./!;1/7)*/!3*<*=.>+*67!,63!>/.+.75.6!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!56!7)*4*!:.167/5*4?GI!

`/6+4'0+'5%
R.<*/6+*67!54!,6!5+>./7,67!>=,2*/!56!:/*,75<*!*:.6.+2!56!,==!:.167/5*4!7),7!8*/*!
>,/7!.;!7)*!47132?!"6!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!9.<*/6+*674!),<*!C**6!,:75<*!56!
56575,7569! /*4*,/:)! 56! :/*,75<*! *:.6.+2@! ,4!8*==! ,4! ,! 4*7! .;! ,:75<575*4! 56! ./3*/! 7.!
41>>./7! 7)*! :/*,75<*! 563147/5*4! V*?9?@! &)*! (.16:5=! ;./! (1=71/,=! ,63! (/*,75<*!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
GH!Y*7B.<4B,!
GJ!Q*4>.7.<4B2!
GG!%7*647/X+@!%7/,66*9[/3@!P567.6@!S547/2!
GD!L./347/X+!
Gc!P567.6@!M,1654),/-1@!P*4B56*6@!$1/B*!
GK!S,2*/).;*/@!".,665354@!&)*=*/!
Ga!#77,/3@!U*=5:*!
Gd!yuB.<u@!'29,=5B@!'14Z*:B,!
GI!Y*7B.<4B,@!z*B,6,14B,4!



!
cb!

"63147/5*4@! GHJGh!(/*,75<*! "63147/5*4!U56=,63@!GHJGW?!&)*!4,+*!:,6!C*!.C4*/<*3! 56!
7)*!47/1:71/,==2!47/.69!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4@!V*?9?@!OMN@!GHJGh!$163*4/*95*/169@!
GHJGW?!N6*!.;! 7)*!8,24! 7.!41>>./7!:/*,75<*! 563147/5*4! 54!9.<*/6+*67! ;163569@!,4!
8*==! ,4! 56575,75.6! .;! 9.<*/6+*67! >/.9/,+4! 7.! 7/599*/! ,:75<572! 56! 7)*! :/*,75<*!
563147/5*4?! "7! 54! 5+>./7,67! 7.! +*675.6! 7),7! 7)*! 61+C*/! .;! 6.6]9.<*/6+*67,=!
,:75<575*4! +*675.6*3! C2! 7)*! /*>/*4*67,75<*4! .;! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! 8,4!
)59)*/@!5?*?@!7)*/*!54!>*/:*5<*3!+./*!*69,9*+*67!.6!7)*!>,/7!.;!7)*!LRN4@!,4!8*==!
,4! 7)*! *67/*>/*6*1/5,=! :.++16572! 574*=;?Gb!#33575.6,==2@! 7)*! =*954=,75.6! 8)*6! 57!
:.+*4!7.!47,/7569!,!C1456*44!54!+./*!;,<./,C=*!56!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4!7),6!
56!7)*!47/1:71/,==2!47/.69!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4?DH!#6.7)*/! 5+>./7,67!>.567! 54!7)*!
6,71/*! .;! )*=>! >/.<53*3! C2! 7)*! 9.<*/6+*67?! (.+>,/*3! 7.! 7)*! B6.8=*39*!
*:.6.+5*4@! 56! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4! ;163569! 8,4!
+*675.6*3!+./*!;/*01*67=2!,4!.6*!.;!7)*!8,24!7.!41>>./7!:/*,75<*!*:.6.+2?DJ!

#4! ;./! 7)*! 47/1:71/,==2!8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! 7)*! ;56,6:5,=! 41>>./7! .;! 7)*!
9.<*/6+*674! ;./! :/*,75<*! 563147/5*4! 54! =.8?DG!&)*! .<*/,==! :),==*69569! *:.6.+5:!
:.63575.64!7),7!,/*!>/*4*67!56!+.47!.;!7)*!47/1:71/,==2!8*,B!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4!
,7! 7)*! +.+*67! ,/*! >14)569! 9.<*/6+*674! 7.! 4857:)! 7)*! ;.:14! 7.8,/34! 7)*!
>*/:*5<*3!+./*!1/9*67!5441*4?DD!#33575.6,==2@!:.//1>75.6!54!.6*!.;!7)*!;,:7./4!7),7!
5+>,:7!7)*!3*<*=.>+*67!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!6*9,75<*=2?Dc!

"6! 7)*! *+*/9569! *:.6.+5*4@! 9.<*/6+*674! >=,2! ,! B*2! /.=*! 56! ,:75<*=2! >/.+.7569!
:/*,75<572?! E47.65,@! Y.=,63! ,63! (Z*:)! '*>1C=5:! ,/*! 9..3! *A,+>=*4! .;! ).8!
9.<*/6+*674! ,=4.! 41>>./7! LRN4@! ,4! 8*==! ,4! 9.<*/6+*674! .;! .7)*/! *+*/9569!
*:.6.+5*4! 56! 7)*5/! *;;./74! 56! >/.+.7569! :/*,75<572?DK!#4! ;./! 7)*! 8*,B! *+*/9569!
*:.6.+5*4@! 9.<*/6+*674! 7),7! 141,==2! =,:B! *A>*/5*6:*! 56! =,16:)569! >/.9/,+4! 7.!
>/.+.7*! :/*,75<572! 7/,64;*/! 7)54! *A>*/5*6:*! .6! ,6! 567*/6,75.6,=! =*<*=! ;/.+! 7)*!
<5/71.14!*+*/9569!*:.6.+5*4?!N6*!.;! 7)*!*A,+>=*4! 54! 7)*!,:75<*!41>>./7!.;! 7)*!
S,:*3.65,6!:/*,75<*!*:.6.+2!C2!7)*!E47.65,6!9.<*/6+*67?Da!

Z`a*%,'-%52+%'/'E84/K&5%*+$5/4%
&)*!LRN4!,/*!,6.7)*/!5+>./7,67!>=,2*/!56!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!./9,65Z569!
/*4*,/:)@!*<*674@! ;163569!,63!.7)*/! 72>*4!.;! 41>>./7! ;./! 7)*!:/*,75<*!*:.6.+2?!
$1456*44! 56:1C,7./4@! *67/*>/*6*1/5,=! 4.:5*75*4! ,63! ./9,65Z,75.64! 56! 41>>./7! .;!
:/*,75<*! 563147/5*4! ,/*! >/*4*67! 56! *<*/2! :=147*/! 9/.1>?! "6! 7)*! B6.8=*39*!
*:.6.+5*4! ,63! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4! 41:)!./9,65Z,75.64!
.;7*6!>,/76*/!857)!*31:,75.6,=!564757175.64!7.!>/.31:*!8)57*!>,>*/4!,63!56:/*,4*!
7)*!8./3! .;!+.17)! .6! :/*,75<*! *:.6.+2?Dd!$*453*4@! 7)*4*! ./9,65Z,75.64! 56575,7*!
>/.-*:74! ,63! *<*674! 56! 41>>./7! .;! :/*,75<572?! #+.69! 7)*! ./9,65Z,75.64! 7),7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Gb!P567.6@!%59/s6!%591/t,/3r775/!
DH!L*1*6@!%59/s6!%591/t,/3r775/@!N77r44.6!
DJ!&)*=*/@!S,2*/).;*/@!Y*=7Z!
DG!$.9=5.6*@!$.5A!
DD!S./*775!
Dc!$.=95.6*!
DK!%55=@!'14Z*:B,@!'29,=5B@!yuB.<u!
Da!Y*7B.<4B,!
Dd!M,/-,=,56*6!



!
KH!

>/.+.7*! :/*,75<*! *:.6.+2! 56! 7)*4*! :.167/5*4! ,/*F! P_{"66.<,75.6! 56!
P1A*+C.1/9DI@!U=,63*/4!Q547/5:7!.;!(/*,75<572!56!$*=951+Db@!R*6*/,7./!56!%8*3*6cH@!
*7:?! "6! 7)*! 47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! 7)*/*! ,/*! 6.7! +,62!
./9,65Z,75.64!.;! 7),7!B563!,63! 7)*5/!,:75<575*4!,/*! 56! 4.+*!:,4*4! /*>=,:*3!C2! 7)*!
9.<*/6+*67,=! 56575,75<*4@! 8)5:)! +,56=2! ;.:14! .6! 7)*! 41>>./7! ;./! 7)*! :1=71/,=!
563147/5*4!56!7)*!7/,3575.6,=!4*64*?cJ!

#!.*%,'-%$4+,5&6+%+'54+84+'+)4*%
%SE4! ,63! *67/*>/*6*1/4! ,/*! 5+>./7,67! >=,2*/4! 56! 7)*! E1/.>*,6! B6.8=*39*!
*:.6.+5*4?cG!&)*/*@! *67/*>/*6*1/5,=! :.++16575*4! ,/*! 41C47,675,=@! 8)5:)! 54! ,=4.!
*<53*67! ;/.+! 7)*! 61+C*/! .;! *<*674! 7,B569! >=,:*! 56! 7)*! ;5*=3! V*?9?@! :.6;*/*6:*4@!
6*78./B569! *<*674@! *7:?W@! ,63! 7)*! ,+.167! .;! >/5<,7*! ,63! >1C=5:! ;1634! V./!
/*4>*:75<*!./9,65Z,75.64!>/.<53569!7)*+W!,<,5=,C=*?cD!

E67/*>/*6*1/4)5>!54!*6:.1/,9*3!C2!9.<*/6+*674@!,63@!,4!+*675.6*3!C*;./*@! 57! 54!
/*=,75<*=2!*,42!7.!47,/7!,!6*8!C1456*44?!#4!+*675.6*3!C2!.6*!.;! 7)*! 567*/<5*8*3!
*A>*/74@! e"6! ":*=,63@! "! :,6! 47,/7! .>*6569! ,! :.+>,62! 6.8! ,63! 85==! C*! 3.6*! C2!
D?HHYSf?cc!&)*!*,456*44!.;!47,/7569!,!6*8!C1456*44!,63!7)*!)59)!=5<569!47,63,/34@!
3*4>57*!7)*!*:.6.+5:!:/5454@!,==.8!+,62!2.169!>*.>=*!8).!C*=5*<*!56!7)*5/! 53*,4!
7.! 6.7! C*! ,;/,53! 7.! 7/2?! "6! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! 7)*!
*67/*>/*6*1/5,=!:.++16575*4!,/*!41C47,675,=!,4!8*==@!*<*6!7).19)!47,/7569!,!6*8!
C1456*44!54!:.66*:7*3!857)!)59)*/!56575,=!56<*47+*67!,63!+./*!C1/*,1:/,:2?cK!%75==@!
,! 61+C*/! .;! *67/*>/*6*1/5,=! )1C4! *A547@! *?9?@! $*/=56! 56! R*/+,62@! ./! n1/5:)! 56!
%857Z*/=,63?!

"6!7)*!47/1:71/,==2!8*,B!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4@!+.47!.;!7)*!:/*,75<*!*67/*>/*6*1/4!
8./B!56!7)*!;5*=3!.;!,/74@!:/,;74!,63!3*4596?!"7!54!6.7!,4!*,42!7.!47,/7!,!6*8!C1456*44!
31*! 7.! :.//1>75.6! ,63! C1/*,1:/,:2@! ,63! 7)*! *:.6.+5:! *A>*:7,75.64! ,/*! 6.7!
.>75+5475:?ca!%75==@!7)*/*!,/*!56;=1*675,=!:/*,75<*!)1C4@!41:)!,4!$,/:*=.6,@!$5=C,.!,63!
S,3/53@!8)*/*! :/*,75<*! 47,/71>4! ,/*! 41>>./7*3! C2! 56575,75<*4! ;/.+!LRN4!857)! ,!
;.:14!.6!,/74!,63!3*4596?cd!

"6! 7)*! <5/71.14! *+*/9569! *:.6.+5*4@! :/*,75<*! *67/*>/*6*1/4)5>! 7)/5<*4! 56! 7)*!
*67/*>/*6*1/5,=! )1C4@! 41:)! ,4! O/.:=,8@! Y.Z6,6@! &,==566@! Y/,91*@! '59,@! *7:?!
%7,/71>4! 56! 7)*! ;5*=34! .;! "&@! ,/74@! 3*4596@! *7:?@! ,/*! ,:75<*@! 31*! 7.! 7)*! ;,<./,C=*!
:=5+,7*!,63!7)*!>.4575<*!,775713*!.;!7)*!*67/*>/*6*1/4!7),7!;**=!7)*!41>>./7!.;!7)*!
9.<*/6+*67! ,63! 7)*! :572! .;;5:5,=4? cI !"6! 8*,B! *+*/9569! *:.6.+5*4@! 7)*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
DI!&/,1;;=*/!
Db!(..=4!
cH!P567.6!
cJ!U*=5:*@!#77,/3!
cG!L./347/X+!
cD!P567.6@!P*4B56*6@!M,/-,=,56*6!
cc!%59/s6!%591/t,/3r775/!
cK!L*1*6!
ca!$.9=5.6*!
cd!$.5A!
cI!'29,=5B@!Q.CC56!



!
KJ!

*67/*>/*6*1/5,=! :.++16575*4! ,/*! 47,/7569! 7.! ,>>*,/! ,63! 57! 54! >*/:*5<*3! 7),7! 7)*!
61+C*/!.;!:/*,75<*!*67/*>/*6*1/4!54!9/.8569@!*<*6!7).19)!57!),4!6.7!/*,:)*3!7)*!
=*<*=!.;!7)*!<5/71.14!*:.6.+5*4!2*7?cb!

!Z3*%
"7! 54! 5+>./7,67! 7.!+*675.6! 7)*! /.=*!.;! 7)*!+1=756,75.6,=! :./>./,75.64! 56! :/*,75<*!
*:.6.+2?!N6!7)*!.6*!),63@!+1=756,75.6,=!:./>./,75.64!3.!6.7!4**+!7.!C*!7)*!B*2!
>=,2*/4!56!7)54!3*<*=.>+*67!56!7)*!4*64*!7),7!56!+,62!:,4*4!7)*2!,/*!6.7!7)*!.6*4!
3/5<569! 566.<,75.6!.6!,!4+,==!4:,=*?!$*453*4@!7)*2!,/*!.;7*6!7..!C59!7.!C*!,C=*!7.!
,3,>7!7.!:),69*4!;,47?!N6!7)*!.7)*/!),63@!SL(4!,/*!7)*!>=,2*/!7),7!),4!7)*!+.47!
/*4.1/:*4! ,63! 54! :,>,C=*! .;! :/*,7569! ,63! 5+>=*+*67569! 566.<,75.6?KH!"6! 7)*! ;,47!
:),69569!*6<5/.6+*67@!7)*!+,56!:),==*69*!;./!7)*!SL(4!54!7.!/*+,56!:.+>*7575<*!
7)/.19)!C15=3569!,6!566.<,75<*!:,>,:572?!N;7*6@!SL(4!3.!7),7!7)/.19)!53*675;2569!
7)*! )59)! >.7*675,=! 566.<,75<*! )1C4! ,63! *47,C=54)569! 7)*5/! /*95.6,=! .;;5:*4! 7)*/*!
V41:)!,4!R..9=*@! "$S!*47,C=54)569!.;;5:*4! 56!Y.=,63@!*7:?W?!O)*/*,4! 7)*4*!+.<*4!
+,2! C*! /,7)*/! 7.! ;.==.8! 7)*! 6*8*47! 7/*634! 7),6! 7.! 4*7! 7)*+@! 7)*2! 5+>,:7! 7)*!
3*<*=.>+*67!.;!:*/7,56!:/*,75<*!,/*,4!V41:)!,4!O/.:=,8W?KJ!

!+,*)4+0+'5*%
(/*,75<*!*:.6.+2!,63!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!,/*!<*/2!35;;5:1=7!7.!+*,41/*@!8)5:)!
8,4!47/*44*3!C2!,==!567*/<5*8**4?!&/,3*!,63!<,=1*!,33*3KG!,63!*+>=.2+*67KD!8*/*!
+*675.6*3! ,4! 7)*! +*,41/*4! 7),7! ,/*! 7)*! +.47! /*>/*4*67,75<*! .;! 7)*! 45Z*! .;!
:/*,75<*! *:.6.+2?! #4! ;./! 7)*! "Y'@! .>565.64! .6! 7)54! +*,41/*! <,/5*3@! 857)! 6.!
9*6*/,=!:.6:=145.6!7.!C*!3/,86?!

#33575.6,==2@!7)*!35;;5:1=72! 56!+*,41/569!:/*,75<*!*:.6.+2!54!>,/7=2!/*=,7*3!7.!7)*!
;,:7!7),7!7)*!4*7!.;!:/*,75<*!563147/5*4! 56!*<*/2!:.167/2!54!35;;*/*67@!8)5:)!+,B*4!
:.+>,/54.6! ,:/.44! :.167/5*4! 35;;5:1=7?Kc!$*453*4@! 4.+*! 563147/5*4@! 41:)! ,4! 7)*!
,17.+.75<*@!;*,71/*!,!:*/7,56!,+.167!.;!:/*,75<*!56>17!C17!,/*!6.7!:.6453*/*3!,4!
:/*,75<*! 563147/5*4?KK!U1/7)*/+./*@! :/*,75<*!>*.>=*!.;7*6!8./B!,4! ;/**=,6:*/4@!./!
;./!;/**@!./!>,/7]75+*?!&)*4*!;,:74!+,B*!57!35;;5:1=7!7.!,>>=2!41:)!5635:,7./4!,4!7/,3*!
,63!<,=1*!,33*3!,63!*+>=.2+*67!8)5=*!+*,41/569!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2?Ka!#4!;./!
7)*! "Y'4@! 14569! 7)*! 7/,3*!<.=1+*4!.6! :.>2/59)7*3!>/.31:74!3.*4!6.7! 56:=13*!,==!
7)*!:/*,75<*!56>17!>/*4*67!56!7)*!,/*,4!8)*/*!>,7*674!,/*!6.7!:.++.6?Kd!$*453*4@!
,::./3569! 7.! 4.+*!.>565.64@! "Y'! 3.! 6.7! 475+1=,7*@! C17! )563*/! :/*,75<572! ,4! 7)*2!
354:.1/,9*!B6.8=*39*!4),/569?KI!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
cb!Y*7B.<4B,@!Q*4>.7.<4B2!
KH!Q.CC56@!Tu-*B!
KJ!Q.CC56!
KG!M,1654),/-1@!$1/B*@!<,6!Q,=+@!P*4B56*6@!%8,66@!%59/s6!%591/t,/3r775/!
KD!$1/B*@!%8,66@!%59/s6!%591/t,/3r775/@!L*1*6@!".,665354@!S,2*/).;*/@!P*4B56*6@!
'.=,634*6@!<,6!Q,=+!
Kc!yuB.<u!
KK!Tu-*B@!L*1*6!
Ka!%8,66@!S547/2@!%7/,66*9[/3@!P*)7.6*6@!'5<,4@!N77r44.6!
Kd!&/,1;;=*/!
KI!&/,1;;=*/@!z*B,6,14B,4@!<,6!Q,=+!



!
KG!

&)*4*! >*/:*>75.64! 353! 6.7! <,/2! ,+.69! 7)*! 567*/<5*8**4! /*>/*4*67569! 7)*!
35;;*/*67!:/*,75<*!:=147*/4?!E<*6!56!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!8)*/*!/*4*,/:)*/4!
),<*!C**6!+,B569!,77*+>74!7.!+*,41/*!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!;./!,!45965;5:,67=2!
=.69*/! >*/5.3! .;! 75+*! 7),6! 56! 7)*! *+*/9569! .6*4@! 6.! >*/;*:7!+*,41/*+*67! ),4!
C**6!3*<*=.>*3?Kb!

&)*!+.47!:.++.6!.>565.6!,+.69!*A>*/74!54!7),7!:/*,75<572!,63!:/*,75<*!*:.6.+2!
54!35;;5:1=7!7.!+*,41/*@!,63!7)*/*!54!6.!>*/;*:7!8,2!7.!3.!57?!&)*!,>>/.,:)*4!7,B*6!
C2!/*4*,/:)*/4!,/*!6./+,==2!C,4*3!.6!,!4*7!.;!:=*,/=2!3*;56*3!:/*,75<*!563147/5*4@!
7)*!<,=1*!.;!8)5:)!54!+*,41/*3!14569!7)*!+*,41/*+*674!.17=56*3!56!7)*!_L(&#Q!
+*7).3.=.92!,63!45+5=,/?aH!

&.!:.6:=13*!7)*!354:1445.6!.6!+*,41/*+*674!.;!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2@!,!8*==]4,53!
47,7*+*67!.6!7)*!7.>5:!8,4!+,3*!C2!T*/+,6!N77r44.6!V":*=,63W@!8).!47,7*3!7),7!
e+,2C*!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!3.6f7!=5B*!7.!C*!+*,41/*3f?aJ!

N4&6&'H%,'-%;&0&5&'H%K,$5/4*%
O)*/*,4! 57! 54! <*/2! 35;;5:1=7! 7.! +*,41/*! :/*,75<*! *:.6.+2@! ,! 354:1445.6! .6! 574!
3/5<569!,63!=5+57569!;,:7./4!,==.84!-139569!,C.17!574!3*<*=.>+*67?!

&)*!3/5<569!;,:7./4!.;!:/*,75<*!*:.6.+2!:,6!,=4.!C*!7)*!=5+57569!;,:7./4@!5;!7)*2!,/*!
>/*4*67! 56! 7)*! 8,2! .>>.457*! 7.! 7),7! ),<569! 7)*! 3/5<569! *;;*:7?! &)*/*;./*@! 7)*!
354:1445.6! ,C.17! 7)*! 3/5<569! ,63! =5+57569! ;,:7./4! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! :.+*4!
3.86!7.!+*/*=2!,!354:1445.6!.;!7)*!;,:7./4!7),7!56;=1*6:*!57!56!,!:*/7,56!8,2?!

3/08+5&5&/'%
#! :/1:5,=! 3/5<*/! .;! :/*,75<*! *:.6.+2! 54! :.+>*7575.6?aG!(.+>*7575.6! ),4! ,=8,24!
C**6! ,! 3/5<*/! ;./! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67@! ,4! .17=56*3! 56! *:.6.+5:! 7)*./2?!
O)*/*,4!56!7)*!563147/5,=!4.:5*72!:.+>*7575.6!8,4!+,56=2!;./!*;;5:5*6:2!,63!01,=572!
V*?9?!$*==@! JbdDW@!6.8!57! 54!;./! 566.<,75<*6*44@! 5?*?@!7)*!,C5=572!7.!:/*,7*!4.+*7)569!
6*8@! 8)5:)! /*015/*4! ,! :*/7,56! ,+.167! .;! :/*,75<*! 56>17?! N6*! .;! 7)*! 5+>./7,67!
53*,4! )*/*! 54! 7),7! 35;;*/*67! 6,75.64! ,63! 5635<531,=4! ,/*! >/.6*! 7.! 7,B*! /54B! 7.! ,!
35;;*/*67! *A7*67?! "6! ,! /54B],<*/4*! :1=71/*@! 7)*! :/*,75.6! .;! 4.+*7)569! 6*8! 54!
,<.53*3?! #7! 7)*! 4,+*! 75+*@! :.+>*7575.6! 54! ,6! .>>.457*! ;./:*! 7),7! *6:.1/,9*4!
7,B569!/54B@!,4!7)*!/*8,/3!)*/*!54!6.7!.6=2!7)*!*:.6.+5:!9,56!C17!,=4.!7)*!41/<5<,=!
.;!,!C1456*44!,4!41:)?!"6!/*=,75.6!7.!7)54@!,6757/147!>.=5:5*4!,63!41>>./7!;./!+,/B*7!
:.+>*7575.6!:,6!C*6*;57!:/*,75<572?aD!

&)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! ,4! 8*==! ,4! 7)*! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! ),<*! C**6!
7/,3575.6,==2! .>*6! ;./! +,/B*7! :.+>*7575.6@! 56:=13569! 7),7! .6! 7)*! 567*/6,75.6,=!
=*<*=?!#4!;./!7)*!*+*/9569!.6*4@!+.47!.;!7)*+!8*/*!>,/7!.;!7)*!4.:5,=547!/*95+*!56!
7)*!78*675*7)!:*671/2@!8)5:)!+*,64!7),7!7)*2!8*/*!:=.4*3!*:.6.+5*4!1675=!JbbG?!
&)54!6.8!),4!:),69*3@!3*4>57*!7)*!;,:7!7),7!7)*!.=3!+*67,=572!54!>/*4*67!56!4.+*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Kb!N77r44.6@!P*)7.6*6@!%7/,66*9[/3!
aH!yuB.<u@!'14Z*:B,@!Y*7B.<4B,@!Y./4!L5*=4*6@!#77,/3@!%59/s6!%591/t,/3r775/!
aJ!N77r44.6!!
aG!L./347/X+!
aD!L./347/X+!



!
KD!

:,4*4? ac !O)*/*,4! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! 8*/*! 4>*:5,=5Z569! .6! 7)*5/! B*2!
47/*697)4@! 7)*2! *A>./7*3! 7)*! 9..34! 7),7!8*/*! :.+>*7575<*! .6! 7)*! 567*/6,75.6,=!
=*<*=!V41:)!,4!*=*:7/.65:4!,63!:,/4! 56!%8*3*6@!./!;56,6:5,=!4*/<5:*4! 56!":*=,63!,63!
%857Z*/=,63@! *7:?W! ,63! ,==.8*3! 5+>./74! 56! 7)*! .7)*/! ,/*,4?! &)54! ),4! /,54*3!
:.+>*7575<*6*44! .;! 7)*! B*2! 563147/5*4! 56! *,:)! .;! 7)*! :.167/5*4?aK!#4! ;./! 7)*!
*+*/9569!*:.6.+5*4!7),7!8*/*!:=.4*3!1675=!7)*!*,/=2!bH4@!7)*!<5/71.14!.6*4!),<*!
C**6!,C=*!7.!C15=3!7)*5/!:.+>*7*6:5*4!31/569!7)*!,;./*+*675.6*3!75+*!>*/5.3?!#6!
*A,+>=*! ;./! 7)54! 54!Y.=,63@!8)5:)! 54!.6*!.;! 7)*! "&! 4.1/:569!>/.<53*/4! ;./!E1/.>*!
,63!7)*!/*47!.;!7)*!8./=3?aa!&)*!8*,B!*+*/9569!*:.6.+5*4!),<*!6.7!2*7!+,6,9*3!
7.!,:)5*<*!7)*!4,+*!47,7*@!,+.69!.7)*/@!31*!7.!7)*!;,:7!7),7!6.7!,==!.;!7)*+!,/*!
>,/7!.;!7)*!E_!,63!),<*!6.7!C**6!/*:*5<569!41>>./7!;/.+!7)*!E_!9.<*/6+*67!1675=!
/*:*67=2?ad!

Z+5I/4<&'H%
#6.7)*/!B*2!3/5<569!;,:7./!+*675.6*3!C2!+.47!.;!7)*!567*/<5*8**4!54!6*78./B569!
V5?*?@! :.++165:,75.6@! 4),/569! .;! 53*,4@! ,63! :.==,C./,75.6W! C*78**6! 5635<531,=4!
/*>/*4*67569! 35;;*/*67! 4*:7./4! .;! 7)*! *:.6.+2? aI !Q54:1445.64! ,C.17! 7)*!
5+>./7,6:*! .;! 6*78./B569!8*/*!+,56=2! C,4*3! .6! 7)*! 53*,! 7),7! :/*,75<572! 54! 6.7!
.6=2! ,6! 5635<531,=! +*/57@! C17! 7),7! 57! 54! .;7*6! ,! :.+C56,75.6! .;! <,/5.14! ,4>*:74@!
+5634!,63!53*,4ab!7),7!/*41=74!56!,!:/*,75.6!.;!4.+*7)569!6*8!V4**!$5C=5.9/,>)5:,=!
/*4*,/:)W?!

(/*,75<*!*:.6.+2!8,4!56!4.+*!:,4*4!:.6453*/*3!7.!C*!,!>/.31:7!.;!9=.C,=5Z,75.6!
,63!:.66*:75<572@!8)5:)!,==.84!;./!45965;5:,67=2!+./*!:..>*/,75.6!,63!4),/569!.;!
B6.8=*39*!C*78**6! 5635<531,=4!857)!35;;*/*67!C,:B9/.1634! 56! *<*/2!>,/7!.;! 7)*!
8./=3?dH!#=.69! 857)! 7)54! 53*,@! 5++59/,75.6! 54! .6*! .;! 7)*! 5+>./7,67! ;,:7./4! 7),7!
C*6*;57! 7)*! 3*<*=.>+*67! .;! :/*,75<*! *:.6.+2?! #! :.167/2! 7),7! 54! .>*6! ;./!
5++59/,75.6!>/.<53*4!+./*!.>>./716575*4!;./!:..>*/,75.6!7.!35<*/4*!5635<531,=4?dJ!

&)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! ),<*! /*,=5Z*3! 7)*! 5+>./7,6:*! .;! 6*78./B569@! 8)5:)!
:,6!C*!4**6!;/.+!7)*!*<*674@!:.6;*/*6:*4!,63!.7)*/!6*78./B569!,:75<575*4!7),7!,/*!
,!:/1:5,=!>,/7!.;!7)*!C1456*44!:1=71/*!56!7)*4*!:.167/5*4?dG!&)54!54!,=4.!7)*!:,4*!857)!
7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4! ,63@! 56! 4.+*! :,4*4@! 857)! 7)*!
47/1:71/,==2! 8*,B! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4? dD !$*453*4@! 31*! 7.! 7)*! )59)! =5<569!
47,63,/34! 56!7)*4*!:.167/5*4@!,::*445C5=572!.;!7)*! "67*/6*7!,63!:.++165:,75.64! 54!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ac!Q*4>.7.<4B2!
aK!L./347/X+!
aa!'14Z*:B,@!'29,=5B!
ad!Y*7B.<4B,@!Q*4>.7.<4B2!
aI!Y./4!L5*=4*6@!%7*647/X+@!L./347/X+@!M,/-,=,56*6@!S547/2@!P*)7.6*6@!v6*/@!$5==*@!
<,6!Q,=+@!Q*+*7/5.1@!"96,75,354@!'29,=5B@!Y*7B.<4B,@!yuB.<u@!'14Z*:B,@!
z*B,6,14B,4@!%55=!
ab!%7*647/X+@!L./347/X+@!%7/,66*9[/3!
dH!L./347/X+@!Q*+*7/5.1@!"96,75,354!
dJ!L./347/X+!
dG!M,/-,=,56*6@!P567.6@!'.=,634*6!
dD!L*1*6@!".,665354@!&/,1;;=*/@!(..=4@!U*=5:*@!$.9=5.6*!



!
Kc!

)59)?!&)*!<5/71.14!*+*/9569!*:.6.+5*4!,/*!;.==.8569!7)*!4,+*!7/,:B?dc!#4!;./!7)*!
8*,B!*+*/9569!*:.6.+5*4@!7)*!6*78./B569!,63!:..>*/,75.6!.6!,6!5635<531,=!=*<*=!
54! )563*/*3! C2! 7)*! <54,! /*95+*4! .;! 4.+*! .;! 7)*4*! :.167/5*4! 857)! 7)*! /*47! .;!
E1/.>*@! ,63! 56! 4.+*! :,4*4! 7)*! %.<5*7!+*67,=572! 7),7!8,4! 6.7! 56! ;,<./! .;! .>*6]
+563*3!7)56B569?dK!

.-)$,5&/'%
E31:,75.6! 54! ,6.7)*/! B*2! ;,:7./! ;./! :/*,75<*! *:.6.+2?da!E31:,75.6,=! >/.9/,+4!
7),7!,/*!3*4596*3!56!,!8,2!7.!;.47*/!:/*,75<*!*:.6.+2!>/.<53*!4713*674!857)!7)*!
6*:*44,/2!7..=4!7.!C*!1>!7.!3,7*!,63!.6!7)*!*39*!.;!7)*!6*8*47!7/*634?!&)*!/*,=572!
54!7),7!56;./+,75.6!7,19)7!56!+.47!.;!7)*!*31:,75.6,=!564757175.64!9*74!.C4.=*7*!56!
,!+,77*/!.;!3,24?!&)*/*;./*@! 7)*!:/1:5,=! 4B5==! ;./!:.+>*7575<*6*44! 54! 7)*!,C5=572! 7.!
>/.:*44! 56;./+,75.6! 015:B=2! ,63! ,>>=2! 57@! 56! ./3*/! 7.! 9*6*/,7*! 6*8! <,=1*?dd!
#33575.6,==2@!+1=75354:5>=56,/2!,>>/.,:)!56!*31:,75.6!54!:/1:5,=?!U.==.8569!7)*!4,+*!
+*:),654+! ,4! 857)! 6*78./B569@! +1=75354:5>=56,/2! *31:,75.6! :/*,7*4! 35<*/4572! .;!
+563@!8)5:)!7/599*/4!:/*,75<572?dI!

%1:)! :),69*4! 56! *31:,75.6! ,/*! 7,B569! >=,:*! 56! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4@! *?9?@!
%8*3*6@! U56=,63@! 7)*! _M@db!*7:?@! C17! ,/*! 6.7! 4.! .;7*6! >/*4*67! 56! 7)*! 7/,3575.6,=!
*:.6.+5*4@!C.7)!47/1:71/,==2!47/.69!,63!47/1:71/,==2!8*,B?IH!N6!7)*!:.67/,/2@!7)*!
*31:,75.6,=!4247*+4!/*+,56!<*/2!7/,3575.6,=!,63!,/*!3*4596*3!7.!>/.<53*!4713*674!
857)!,!>/*3*;56*3!7/,:B!7)*2!:.1=3!>1/41*@! 5647*,3!.;!*31:,7569!7)*+!,C.17!7)*!
<,/5*72!.;!.>75.64!7)*2!:.1=3!:)..4*!;/.+?IJ!#4!;./!7)*!*+*/9569!*:.6.+5*4@!7)*!
<5/71.14!.6*4!),<*!/*,=5Z*3!7)*!6*:*44572!.;! 566.<,75.6! 56!7)*!*31:,75.6!4247*+@!
*<*6!7).19)!41:)!:),69*4!7,B*!75+*!,63!,/*!6.7!56!>=,:*!,7!7)*!+.+*67?IG!#4!;./!
7)*! 8*,B! *+*/9569! *:.6.+5*4@! 6.! :),69*4! 56! 7)54! 35/*:75.6! ),<*! 7,B*6! >=,:*!
2*7?ID!

L&6&'H%*5,'-,4-*%
#6.7)*/! 5+>./7,67! ;,:7./! 54! 7)*! =*<*=! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! 7),7! 7/599*/4!
:/*,75<572?Ic!

Y*.>=*!56!3*<*=.>*3!6,75.64@!,63!*4>*:5,==2!56!7)*!B6.8=*39*!*:.6.+5*4@!7*63!7.!
C*!:/*,75<*!31*!7.!7)*!;,:7!7),7!7)*5/!01,=572!.;!=5<569!54!)59)!*6.19)!;./!7)*+!7.!
3.! 4.?IK!#4!+*675.6*3! C*;./*@! C*569! :/*,75<*! 56<.=<*4! ,! :*/7,56! ,+.167! .;! /54B]

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
dc!yuB.<u@!'29,=5B@!'14Z*:B,@!%55=!
dK!Q*4>.7.<4B2!
da!&/,1;;=*/@!R564C1/9)@!"<,6.<@!%59/s6!%591/t,/3r775/@!N77r44.6@!$1/B*@!%8,66@!
M,/-,=,56*6@!Q*+*7/5.1@!P*)7.6*6@!Y./4!L5*=4*6!
dd!L./347/X+!
dI!%8,66@!M,/-,=,56*6!
db!%7*647/X+@!M,/-,=,56*6@!%8,66@!P*4B56*6!
IH!".,665354@!L*1*6@!&/,1;;=*/!
IJ!".,665354@!L*1*6@!$/,1674:)!
IG!'29,=5B@!'14Z*:B,@!yuB.<u!
ID!z*B,6,14B,4!
Ic!N77r44.6@!%7*647/X+@!%59/s6!%591/t,/3r775/!
IK!%59/s6!%591/t,/3r775/@!N77r44.6!!



!
KK!

7,B569@!,63!56!7)*!:.63575.64!.;!,C163,6:*!,63!4=,:B!:/*,75<*!>*.>=*!56!3*<*=.>*3!
:.167/5*4!,/*!6.7!7)/*,7*6*3!C2!7),7!/54B!8)*6!7)*2!B6.8!7),7!56!:,4*!7)*2!3.!6.7!
41::**3!e7)*2!3.!6.7!),<*!7.!47,/<*f?Ia!

"6! 7)*! 47/1:71/,==2! 47/.69! 7/,3575.6,=! *:.6.+5*4@! 7)*! *67/*>/*6*1/5,=! 4>5/57! ,63!
=*<*=!.;!,:75<572!.;!:/*,75<*!5635<531,=4!4**+4!7.!C*!=.8*/?!E<*6!7).19)!7)*!=*<*=!.;!
*:.6.+5:!8*=;,/*! 54! )59)@! 57! 54!+./*!35;;5:1=7! 7.! 47,/7! ,! C1456*44! ,63! 7)*! ;*,/! .;!
;,5=1/*!54!47/.69*/?Id!

"6!7)*!47/1:71/,==2!8*,B!7/,3575.6,=!*:.6.+5*4@!:/*,75<572! 56! 574!,/75475:!4*64*!8,4!
,=8,24! 3*<*=.>*3@! C17! 56! 7)*! 6*8! :/*,75<*! 563147/5*4! *67/*>/*6*1/4)5>! 54!
:.+>,/,75<*=2!6.7!,:75<*@!3*4>57*!7)*!/*=,75<*=2!)59)!=5<569!47,63,/34?!Q*4>57*!7)*!
,C163,6:*!.;!:/*,75<*!53*,4@!7)*!4.:5,=!4247*+!54!6.7!3*4596*3!7.!41>>./7!:/*,75<*!
*67/*>/*6*1/4)5>@!+,56=2!31*!7.!7)*!8*,B!*:.6.+5:!4571,75.6!,7!7)*!+.+*67@!7)*!
35;;5:1=72! .;! 47,/7569! ,! 6*8! C1456*44@! ,4! +*675.6*3! C*;./*@! ,4! 8*==! ,4! 7)*!
>*/:*5<*3! >/*441/*4! 56! 7)*! 4.:5*72@! 56:=13569! :.//1>75.6! ,63! 7)*! C1/*,1:/,75:!
+5634*7!V*?9?@!56!"7,=2@!R/**:*@!(2>/14@!*7:?W?II!

"6! 7)*! *+*/9569! *:.6.+5*4@! 7)54! >5:71/*! 54! 35;;*/*67?! U./!+,62! 2*,/4@! >*.>=*! 56!
7)*4*!:.167/5*4!),<*!C**6!>17! 56!7)*!*:.6.+5:!:.63575.64!7),7!;*,71/*3!,! =.7!.;!
:.67/.=!,63!;*8!/*4.1/:*4?!"6!41:)!,!4571,75.6@!>*.>=*!8*/*!C.163!7.!C*!:/*,75<*@!
56! ./3*/! 7.! ,:)5*<*! ,! :*/7,56! =*<*=! .;! 8*==! C*569! 7)/.19)! ,<.53569! 7)*! 7.19)!
:.67/.=@!8)5=*! 6.7! .;;5:5,==2! C/*,B569! 7)*! /*47/5:75.64?! &)54! 72>*! .;! e:/*,75<572! ;./!
41/<5<,=f! /*41=7569! ;/.+! :.63575.64! .;! 3*;5:57! 7),7! 54! >/*4*67! 56! 5635<531,=4! 8).!
/*>/*4*67!7)*!;./+*/!%.<5*7!+*+C*/!47,7*4!),4!C**6!,>>=5*3!6.8!56!7)*!<5/71.14!
*+*/9569! *:.6.+5*4! 7.! ;.47*/! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67?! &)54! ;*,71/*! +,2! ),<*!
,==.8*3!7)*!<5/71.14!*+*/9569!*:.6.+5*4!7.!C*!:/*,75<*@!6.7!2*7!),<569!,:)5*<*3!
7)*! =5<569! 47,63,/34! >/*4*67! 56! 7)*! B6.8=*39*! *:.6.+5*4! ,63! 7)*! 7/,3575.6,=!
*:.6.+5*4?Ib!&,B569!567.!,::.167!.7)*/!;,:7./4@!*?9?@!C*77*/!9*.>.=575:,=!>.4575.6@!
7)*4*! :.167/5*4! ),<*! 9.6*! ;,/! ,)*,3! .;! 7)*!8*,B! *+*/9569! *:.6.+5*4! 56! 7)*5/!
=*<*=!.;!3*<*=.>+*67?!

#)88/45%K4/0%52+%H/6+4'0+'5*%,'-%/52+4%,-0&'&*54,5&6+%G/-&+*%
R.<*/6+*67!41>>./7!,63!41>>./7!.;! 7)*!/*95.6,=!,3+56547/,75<*!C.35*4! V41:)!,4!
:572! ,17)./575*4@! *7:?W! 54! ,6.7)*/! 5+>./7,67! ;,:7./! ;./! 7)*! 3*<*=.>+*67! .;! 7)*!
:/*,75<*! 563147/5*4?! "6! 7)54! :.67*A7@! 7)*! :..>*/,75.6!C*78**6!C1456*44! ,63! 41:)!
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&).19)!"7,=2!8,4!6.7!7)*!;5/47!7.!563147/5,=5Z*@!7)*!563147/5,=5Z,75.6!.;!7)*!:.167/2!
31/569! 7)*! ;.1/7)! 01,/7*/! .;! 7)*! 656*7**67)! :*671/2! 8,4! /,7)*/! /,>53?! %75==@!
563147/5,=5Z,75.6!8,4!=5+57*3!7.!,!;*8!563147/5*4!V41:)!,4!:)*+5:,=4!,63!*=*:7/5:572W!
,63!:.<*/*3!.6=2!:*/7,56!/*95.64!.;!7)*!:.167/2!V*?9?@!R5,6*775@!JbbIh!\,47,@!JbbbW?!
$*453*4@! 45965;5:,67! 4),/*! .;! 9/.87)! :.1=3! C*! 475==! ,77/5C17*3! 7.! 7/,3575.6,=!
563147/5*4@!41:)!,4!;..3!,63!7*A75=*4!V*?9?!$.6*==5@!Jbdbh!(,;,96,@!JbIbW?!

&)*!4)5;7! 7.! 7)*! 4*/<5:*!*:.6.+2! 56! "7,=2!8,4!C,4*3!.6! 7.1/54+@! :.++165:,75.6!
,63!7/,64>./7@!8)5:)!54!,!9..3!>/*/*015457*!;./!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2!7.!*+*/9*?!
%75==@! 7)*!9*6*/,=!163*/47,63569!.;!7)*!:/*,75<*!*:.6.+2! 56! "7,=2!:.+*4!3.86!7.!
7)*!:1=71/,=!,4>*:7?!'*4*,/:)!.6!:/*,75<*! 563147/5*4! 54!/,/*@!,63!+.47!47135*4!,/*!
3.6*!857)!,! ;.:14!.6!7)*!:1=71/,=!4*:7./!V$.5A!i!(,>.6*@!GHHdW?! "6!,33575.6@! 7)*!
=*<*=! .;! :.//1>75.6! 54! )59)! 8)5:)! 6*9,75<*=2! ,;;*:74! 566.<,75<*6*44! ,63! 7)*!
*67/*>/*6*1/5,=!:=5+,7*?JHD!

&)*/*;./*@!3*4>57*!7)*!)59)!>.7*675,=!;./!C15=3569!,6!566.<,75<*!*:.6.+2@!;./!7)54!
4)5;7!7.!.::1/@!45965;5:,67!:),69*4!,/*!/*015/*3!56!./3*/!7.!;.47*/!C1456*44!,:75<572!
56! 7)*! +.3*/6! :/*,75<*! 563147/5*4@! 41:)! ,4! 7)*! 9.<*/6+*67! ;.:14! .6! :/*,75<*!
563147/5*4@! 56:/*,4*3! *,456*44! .;! 47,/7569! ,! 6*8! C1456*44! ,63! *=5+56,75.6! .;!
:.//1>75.6?JHc!

.*5/'&,:%52+%$4+,5&6+%2+4/%
#!:.167/2!.;!J@c!+5==5.6!56),C57,674!56!>.>1=,75.6@!E47.65,!54!,6!*A,+>=*!.;!,!/*,=!
C/*,B7)/.19)!56!7*/+4!.;!/*,=5Z569!574!:/*,75<*!>.7*675,=?!

$*;./*!7)*!O./=3!O,/!""@!E47.65,!8,4!),3!,!47/.69!,9/5:1=71/,=!4*:7./!7),7!;./+*3!
7)*!C,454!;./!7)*!8).=*!*:.6.+2?!#33575.6,==2@!7)*!B6.8=*39*!4*:7./!8,4!47/.69@!
857)! 7)*! :572! .;! &,/71! ,63! 574!_65<*/4572! B6.86! ;./! 4:5*675;5:! :.67/5C175.64?! &)54!
/,>53=2! 3*<*=.>569! *:.6.+2! 8,4! 56! 7)*! JbcH! ;./:*;1==2! ,66*A*3! 7.! 7)*! %.<5*7!
_65.6@!8)5:)!8,4!;.==.8*3!C2!cH!2*,/4!.;!3*+54*!VP,,/@!GHHdW?!
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!
aH!

#;7*/!E47.65,!,9,56!C*:,+*!,6! 563*>*63*67!:,>57,=547!*:.6.+2@!7)*!:.167/2!),4!
C**6! 3*<*=.>569! ,7! ,! /,>53! >,:*! V("#@! GHJGW?! ! $*453*4! =5C*/,=5Z,75.6@! .6*! .;! 7)*!
+,56!;.:,=!,/*,4!.;!7)*!9.<*/6+*67! 54!>/.+.75.6!.;! 566.<,75.6!,63!:/*,75<572?JHK!
&)*!78.!+,56!C.35*4!/*4>.645C=*!;./!:/*,75<572!56!E47.65,!,/*!7)*!E47.65,6!S56547/2!
.;! (1=71/*! ,63! 7)*! E47.65,6!S56547/2! .;! E:.6.+5:! #;;,5/4! ,63! (.++165:,75.64?!
$*453*4!7)*!47/.69!41>>./7!;/.+!7)*!9.<*/6+*67@!7)*!61+C*/!.;!LRN4!54!>=,2569!
,6!5+>./7,67!/.=*!56!>/.+.7569!:/*,75<572@!6*78./B569!,63!566.<,75.6@!41:)!,4!7)*!
&,==566!(/*,75<*!"6:1C,7./@!7)*!&,/71!(*67/*!;./!(/*,75<*!"63147/5*4!,63!7)*!\5=-,635!
(.1672!(/*,75<*!"6:1C,7./!VP..<!E*475@!GHJJW?!

E47.65,6! *:.6.+2! ),4! C**6! 4).8569! 5+>/*445<*! 9/.87)! /,7*4! C*;./*! 7)*!
*:.6.+5:!:/5454!.;! GHHI!,63!),4!+,6,9*3! 7.! 5+>/.<*! 574! :/*357! /,7569! 56!GHJJ! 7.!
7)*!4*:.63!)59)*47!56!E,47*/6!E1/.>*!857)!,!>/.-*:7*3!RQY!9/.87)!56!GHJG!.;!G@d|!
V_++*=,4@!GHJJh!%8*3C,6B@!GHJGW?!E47.65,!/*>/*4*674!7)*!C/59)7*47!*A,+>=*!.;!,!
(3#*,)7,%-/%&'.'4#20'/,%5*#0%+>*+*-+/%,#%=/#$4'&>'%')#/#01?!

\/;,'-:%52+%.,*5+4'%.)4/8+,'%#&;&$/'%M,;;+7%
Y.=,63@! ,=.69! 857)! E47.65,@! 54! ,! :.167/2! 7),7! +,6,9*3! 7.! ;563! ,! 4)./7:17! 56!
*:.6.+5:!3*<*=.>+*67! ,63! 47,/7! C15=3569!1>! 574! .86! :/*,75<*! *:.6.+2?!T,<569!
>1/41*3! ,! >.=5:2! .;! *:.6.+5:! =5C*/,=5Z,75.6! 456:*! JbbH4@! 57! /*>/*4*674! ,6.7)*/!
41::*44!47./2!,+.69!7)*!*+*/9569!*:.6.+5*4?!&)*!.6=2!E1/.>*,6!:.167/2!6.7!7.!
41;;*/!;/.+!7)*!*:.6.+5:!:/5454!V("#@!GHJGW@!Y.=,63!),4!,!3*<*=.>*3!563147/5,=!C,4*!
7),7! :.67/5C17*4! DD@D|! 7.! 574! RQY! V("#@! GHJGW?! &)*! :.167/2! ),4! ,=4.! ,! 8*==]
3*<*=.>*3! B6.8=*39*]567*645<*! 4*:7./! 857)! ,! 9/.8569! >),/+,:*175:,=! +,/B*7!
,63!3*<*=.>*3!+*35,!563147/2?!"6!,33575.6@!7)*!:.167/2!),4!)59)=2!01,=5;5*3!=,C./!
56! 7)*! ;5*=3!.;! "&@!8)5:)!+,B*4! :.+>,65*4! =5B*!S5:/.4.;7! :)..4*!Y.=,63!,4! 7)*5/!
/*95.6,=! )1C4! VM.>>@! GHHIW?! "6! ,33575.6@! Y.=,63! ),4! ,6! .>*6! *:.6.+2! 857)!
;,<./,C=*! :=5+,7*! ;./! 567*/6,75.6,=! 47,/71>4?! &)54! :=5+,7*! 54! 41>>./7*3! C2! 7)*!
Y.=54)! ,63! E1/.>*,6! 9.<*/6+*67,=! C.35*4@! 567*/6,75.6,=! 56<*47./4! ,63! =.:,=!
>.>1=,75.6! /*>/*4*67*3! C2! 45965;5:,67! 4),/*! .;! )59)=2! *31:,7*3! B6.8=*39*!
8./B*/4!VM.+./.84B5@!GHJGh!<,6!$=.++*47*56@!GHJGW?!

#==! 7)*! +*675.6*3! ;,:7./4! +,B*! Y.=,63! ,77/,:75<*! ;./! ;./*596! ,63! 3.+*475:!
56<*47+*674! ,63! 7/599*/! *67/*>/*6*1/5,=! ,:75<572! ,63! 7)*! 3*<*=.>+*67! .;! 7)*!
+.3*/6!:/*,75<*! 563147/5*4@!41:)!,4! "&?!O/.:=,8@!8)5:)! 54!4.+*75+*4!/*;*//*3!7.!
,4! e7)*! Y.=54)! %5=5:.6! \,==*2f@! ),4! ,::.++.3,7*3! 6.7! .6=2! ,! 61+C*/! .;! :/*,75<*!
47,/71>4! 56! 56;./+,75.6! 7*:)6.=.92@! C17! ,=4.! 41:)! 567*/6,75.6,=! :./>./,75.64! ,4!
R..9=*!,63!"$S!VU/.47!i!%1==5<,6@!GHHaW?!

!,$+-/'&,:%I&52%,%;&55;+%2+;8%K4/0%K4&+'-*%
T,<569! C**6! 7/,3575.6,==2! 3*>*63*67! .6! ,9/5:1=71/*@! 7)*! S,:*3.65,6! *:.6.+2!
475==! ),4! GH|! .;! 574! 8./B;./:*! .::1>5*3! 56! 7)54! 4*:7./?! "63147/5,=5Z,75.6! .;! 7)*!
:.167/2! 47,/7*3! .6=2! ,;7*/! O./=3! O,/! ""! ,63! 8,4! ,=8,24! )563*/*3! 31*! 7.!
16;,<./,C=*!>.=575:,=!:.63575.64@!41:)!,4!7)*!:.==,>4*!.;!7)*!;./+*/!m19.4=,<5,!,63!
7)*! R/**B! *:.6.+5:! *+C,/9.! V("#@! GHJGW?! %75==@! 7)*! +,56! *A>./7! :.++.3575*4!
/*+,56! ;..3! ,63! C*<*/,9*4@! 7.C,::.! ,63!+56*/,=! /*4.1/:*4! V("#@! GHJGW?! #4! 7)*!
16*+>=.2+*67!/,7*!56!7)*!:.167/2!54!,C.<*!DH|!V("#@!GHJGW!,63!7)*!563147/2!54!6.7!
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:.+>*7575<*@! .6*! .;! 7)*! 8,24! ;./! 7)*! :.167/2! 7.! :/*,7*! -.C4! ,63! 3*<*=.>!
*:.6.+5:,==2!54!7)/.19)!:/*,75<*!*:.6.+2?!

S,:*3.65,!),4!.6=2! /*:*67=2! 47,/7*3!8./B!.6!>/.+.7569!:/*,75<*!*:.6.+2?!&)*!
9.<*/6+*67!54!8./B569!.6!,!3*<*=.>+*67!>=,6!;./!7)*!:/*,75<*!563147/5*4!857)!7)*!
)*=>!.;!.7)*/!:.167/5*4!857)56!7)*!E_?!N6*!.;!7)*!:.167/5*4!>=,2569!,!B*2!/.=*! 56!
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7.! 7)*! ;,:7! 7),7! S,:*3.65,! ),4! 9..3! *67/*>/*6*1/5,=! :=5+,7*! 857)! ,6! 563*A! .;!
*:.6.+5:! ;/**3.+! 7)*! )59)*47! ,+.69! 7)*! ;./+*/! m19.4=,<5,6! /*>1C=5:4! V&)*!
T*/57,9*!U.163,75.6@! GHJGW?! &)54!85==! C*! ;,:5=57,7*3!857)! 7)*!,::*445.6! 7.! 7)*!E_!
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!

&)*! ;5635694! ;/.+! 7)*! *A>*/7! 567*/<5*84! >/.<53*! ,! 3*4:/5>75.6! .;! :/*,75<*!
*:.6.+2! 56!7)*!DD!E1/.>*,6!:.167/5*4!3*>*63569!.6!8),7!:/*,75<*!:=147*/!*,:)!
:.167/2! C*=.694! 7.?! &)*4*! ;5635694! 8*/*! 5==147/,7*3! 7)/.19)! ,! 4*/5*4! .;! :,4*!
47135*4! 7),7! /*>/*4*67! 7)*! C/59)7*47! *A,+>=*4! .;! :/*,75<*! *:.6.+5*4! 56! *,:)!
:=147*/?! T*6:*@! 7)*! 01,=57,75<*! /*4*,/:)! >,/7! >/.<53*4! ,! 3*7,5=*3! 3*4:/5>75.6! .;!
).8!*A,:7=2! :/*,75<*! *:.6.+2! 5+>,:74! 7)*! .<*/,==! =*<*=! .;! *:.6.+5:!8*=;,/*! 56!
7)*!E1/.>*,6!:.167/5*4!,4!3*4:/5C*3!56!7)*!01,6757,75<*!/*4*,/:)?!

"6!7)*!;.==.8569!>,/7!.;!7)54!7)*454@! 7)*!+.47! 5+>./7,67!;5635694!,/*!41++,/5Z*3!
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,;./*+*675.6*3! 47,7*+*67! 54! /59)7@! 7)*! ,17)./4! .;! 7)*! >,>*/! 8.1=3! ,5+! ,7!
163*/47,63569@!8),7!,/*!7)*!+,56!3/5<*/4!.;!:/*,75<*!*:.6.+2@! 5?*?@!8),7!+,B*4!
:/*,75<572!9*6*/,7*!<,=1*?!#648*/569!7)*4*!78.!01*475.64!8.1=3!)*=>!,33/*44!7)*!
>/5+,/2!5441*!/,54*3!56!7)54!>,>*/@!5?*?@!8)*7)*/!7)*/*!,/*!4)./7:174!7),7!*+*/9569!
:.167/5*4!:.1=3!7,B*@!56!./3*/!7.!,:)5*<*!*:.6.+5:!8*=;,/*!7)/.19)!,>>=2569!7)*5/!
:/*,75<*! >.7*675,=?! &)*! 4)./7:174! 8*/*! >/.<*6! 7.! *A547@! 8)5:)! 8,4! 4).86!
*+>5/5:,==2@!56:=13569!*A,+>=*4!.;!<5/71.14!*+*/9569!*:.6.+5*4!7),7!),<*!,=/*,32!
+,3*!./!,/*!56!7)*!>/.:*44!.;!+,B569!7)54!7/,64575.6?!

&)*! ;.1/!+*7).34!.;!,6,=2454@! 5?*?@! 7)*!C5C=5.9/,>)5:,=! /*4*,/:)@! 7)*!*:.6.+*7/5:!
/*9/*445.6! ,6,=2454@! 7)*! *A>*/7! 567*/<5*84! ,63! 7)*! :,4*! 47135*4@! ),<*! ,==!
:.67/5C17*3!7.!7)*!.<*/,==!/*41=7!.;!7)*!>,>*/?!

&)*!/*41=7!.;!7)*!=)=6)'0"#3/)+#6*",%,#"+/!:.631:7*3!;./!7)54!>,>*/!8,4!7)*!+.3*=!
.;!*:.6.+5:!3*<*=.>+*67!7),7!5635:,7*4!7),7!:/*,75<*!*:.6.+2!54!7)*!6*A7!47*>!56!
*:.6.+5:!3*<*=.>+*67!;.==.8569!7)*!,9/,/5,6!*:.6.+2@!7)*!563147/5,=!*:.6.+2@!
7)*! B6.8=*39*! ,63! 7)*! 4*/<5:*! *:.6.+2@! ,63@! >.445C=2@! 7)*! 566.<,75.6! ,63! 7)*!
*A>*/5*6:*! *:.6.+2?! &)*! +.3*=! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! :.+C56*4! 7)*!
35;;*/*67! 47,9*4! .;! *:.6.+5:! 3*<*=.>+*67! ;/.+! 78.! >*/4>*:75<*4F! 7)*! 3*+,63!
453*! ,63! 7)*! 41>>=2! 453*?!O)*/*,4! 7)*! ,9/,/5,6! ,63! 7)*! 563147/5,=! *:.6.+2! ,/*!
/*=,7*3!7.!C.7)!453*4@!7)*!B6.8=*39*!,63!7)*!4*/<5:*!*:.6.+2!/*=,7*!7.!7)*!78.!
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/*;=*:74! 7)*! :),69*! 56! 7)*! :.641+>75.6! >,77*/64! 7),7! 47,/7*3! 56! 7)*! *,/=2!
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"6! 7)*! H2#$!)!#!)-,* ",%,#"+/@! *;;*:74! .;! 4*=*:7*3! <,/5,C=*4@! V3*6.7*3! C2! :/*,75<*!
,63!/*=,7*3!563147/5*4!7/,3*!,63!:/*,75<*!*+>=.2+*67W@!.6!*:.6.+5:!>/.4>*/572!.;!
E1/.>*,6! 6,75.64! 8*/*! *:.6.+*7/5:,==2! ,6,=2Z*3! ,63! 7*47*3?! #4! ,! /*41=7@!
16C,=,6:*3! >,6*=! /*9/*445.64! >*/;./+*3! 56! 7)54! 47132! /*>./7! 47,75475:,==2! ,63!
*:.6.+5:,==2! 45965;5:,67! 3*>*63*6:*!.;! 7)*! =*<*=! .;! *:.6.+5:! >/.4>*/572! .;! 7)*!
E1/.>*,6! :.167/5*4! .6! 7/,3*! .;! :/*,75<*! ,63! /*=,7*3! >/.31:74?! #=7).19)! 7)*!
,:75.64!.;!7)*!E1/.>*,6!9.<*/6+*674!31/569!7)*!/*:*67!*:.6.+5:!/*:*445.6!8*/*!
+.47=2!/*>/*4*67*3!C2!*A>,645.6,/2!;54:,=!>.=5:5*4@!7)*!*;;*:74!.;!7/,3*!.;!:/*,75<*!
,63!/*=,7*3!>/.31:74! 56!,!95<*6!6,75.6!<,/2!:.6453*/,C=2!;/.+!.6*!:=147*/!9/.1>!
7.! ,6.7)*/?! &)*! =,77*/! ,=4.! :.67/,35:74! 857)! 7)*! 9*6*/,==2! ,441+*3! 7/,3*!
567*/3*>*63*6:*!,+.69!E1/.>*,6!6,75.64@!*4>*:5,==2! 56! 7)*!E_?!&)54! :,6! 45965;2!
7)*!6**3!.;!3*=5C*/,7*!9.<*/6+*67,=! 41>>./7!.;! :/*,75<*! 563147/5*4!.6! 7)*! =.:,=!
=*<*=!56!:/575:,=!75+*4?!!
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34?6!789:;8,+:<-!';!+'>8,,'!=<'):,+0! 2'! 2'!

34@6!789:;8,+:<-!';!+-A+"B-0! 2'! 2'!

34C6!789:;8,+:<-!';!&-8<"9*!8==8<-B! 2'! 2'!

34D6!789:;8,+:<-!';!B-8+E-<!89)!<-B8+-)!
=<'):,+0!

2'! 2'!

34F6!789:;8,+:<-!';!&'')!89)!';!=<'):,+0!';!
&'')!89)!,'<GH!-A,-=+!;:<9"+:<-I!J89:;8,+:<-!
';!8<+",B-0!';!0+<8&!89)!=B8"+"9*!J8+-<"8B0!

2'! 2'!

34K6!789:;8,+:<-!';!=8=-<!89)!=8=-<!=<'):,+0! 2'! 2'!

34L6!M<"9+"9*!89)!<-=<'):,+"'9!';!<-,'<)-)!
J-)"8!

2'! 2'!

34N6!789:;8,+:<-!';!,'G-!89)!<-;"9-)!
=-+<'B-:J!=<'):,+0!

2'! 2'!

3?56!789:;8,+:<-!';!,E-J",8B0!89)!,E-J",8B!
=<'):,+0!

2'! 2'!

3?46!789:;8,+:<-!';!>80",!=E8<J8,-:+",8B!
=<'):,+0!89)!=E8<J8,-:+",8B!=<-=8<8+"'90!

2'! 2'!

3??6!789:;8,+:<-!';!<:>>-<!89)!=B80+",!
=<'):,+0!

2'! 2'!

3?@6!789:;8,+:<-!';!'+E-<!9'9(J-+8BB",!J"9-<8B!
=<'):,+0!

2'! 2'!

3?C6!789:;8,+:<-!';!>80",!J-+8B0! 2'! 2'!

3?D6!789:;8,+:<-!';!;8><",8+-)!J-+8B!=<'):,+0H!
-A,-=+!J8,E"9-<O!89)!-P:"=J-9+!

2'! 2'!

16B*(C:$7/:9-7<#(./(9.="7-#<D(#>#9-<.$&9(:$%(
."-&9:>("<.%79-,(

E#,( 2'!

3?K6!789:;8,+:<-!';!-B-,+<",8B!-P:"=J-9+! 2'! 2'!

3?L6!789:;8,+:<-!';!J8,E"9-<O!89)!-P:"=J-9+!
9Q-Q,Q!

2'! 2'!

3?N6!789:;8,+:<-!';!J'+'<!#-E",B-0H!+<8"B-<0!
89)!0-J"(+<8"B-<0!

2'! 2'!

3@56!789:;8,+:<-!';!'+E-<!+<890='<+!-P:"=J-9+! 2'! 2'!

3@46!789:;8,+:<-!';!;:<9"+:<-! 2'! 2'!

1)6*(F-G#<(=:$7/:9-7<&$;( E#,( 2'!

1*(
C:$7/:9-7<&$;(
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((
((

3@@6!R-=8"<!89)!"90+8BB8+"'9!';!J8,E"9-<O!89)! 2'! 2'!



!
"!

! #$%&'(#)*!
+,-.!/012#342#!4)5!6#*4&2!*645#!4)5!6#'4&6!17!
(1*16!"#0&82#3!4)5!(1*168982#3!

:1! :1!

+,;.!/012#342#!*645#<!#=8#'*!17!(1*16!"#0&82#3!
4)5!(1*168982#3!

:1! :1!

"#!$%&'()*'(!
*+,!-(.*/'!
.-*,(0!-(1*/-!&2!
3&.&-!4(%/5'()!
*+,!
3&.&-565'()!
!!
!!

"78#!9(.*/'!.-*,(:!(;5(1.!&2!3&.&-!4(%/5'()!*+,!
3&.&-565'()!

<()! :1!

=>?#!@AB'/)%/+C!*5./4/./()! <()! <()!
=>D#!E&./&+!1/5.A-(:!4/,(&!*+,!.('(4/)/&+!
1-&C-*33(!1-&,A5./&+:!)&A+,!-(5&-,/+C!*+,!
3A)/5!1AB'/)%/+C!*5./4/./()!

<()! <()!

=FG#!@-&C-*33/+C!*+,!B-&*,5*)./+C!*5./4/./()! <()! <()!
>;?.!@#2#81((%)&84*&1)3! :1! :1!
=FH#!I&31A.(-!1-&C-*33/+C:!5&+)A'.*+56!*+,!
-('*.(,!*5./4/./()!

<()! :1!

=#!J+2&-3*./&+!
*+,!
5&33A+/5*./&+!
!!
!!
!!
!!
!!

=FK#!J+2&-3*./&+!)(-4/5(!*5./4/./()! <()! :1!
A;B.!C#D42!4)5!4881%)*&)D!48*&"&*&#3! :1! :1!
AEF.!G8*&"&*&#3!17!0#45!177&8#3H!(4)4D#(#)*!
81)3%2*4)89!48*&"&*&#3!

:1! :1!

E8L#!M-5%/.(5.A-*'!*+,!(+C/+((-/+C!*5./4/./()0!
.(5%+/5*'!.()./+C!*+,!*+*'6)/)!

<()! :1!

AEI.!J8&#)*&7&8!6#3#4680!4)5!5#"#21'(#)*! :1! :1!
E8K#!M,4(-./)/+C!*+,!3*-N(.!-()(*-5%! <()! :1!
E87#!O.%(-!1-&2())/&+*':!)5/(+./2/5!*+,!
.(5%+/5*'!*5./4/./()!

<()! :1!

E#!
@-&2())/&+*':!
)5/(+./2/5!*+,!
.(5%+/5*'!
*5./4/./()!
!!
!!
!!
!!
!!
!! AE-.!K#*#6&)469!48*&"&*&#3! :1! :1!

P88#!9(+.*'!*+,!'(*)/+C!*5./4/./()! <()! :1!
:EL.!M('219(#)*!48*&"&*&#3! :1! :1!
:EB.!@64"#2!4D#)89<!*1%6!1'#64*16!6#3#6"4*&1)!
3#6"&8#!4)5!6#24*#5!48*&"&*&#3!

:1! :1!

:LF.!J#8%6&*9!4)5!&)"#3*&D4*&1)!48*&"&*&#3! :1! :1!
:L?.!J#6"&8#3!*1!N%&25&)D3!4)5!24)5384'#!
48*&"&*&#3!

:1! :1!

P#!
M,3/+/).-*./4(!
*+,!)A11&-.!
)(-4/5(!
*5./4/./()!
!!
!!
!!
!!
!!

:LI.!O77&8#!45(&)&3*64*&"#<!177&8#!3%''16*!4)5!
1*0#6!N%3&)#33!3%''16*!48*&"&*&#3! :1! :1!

@#!Q,A5*./&+! @?>#!Q,A5*./&+! <()! :1!
9DG#!I-(*./4(:!*-.)!*+,!(+.(-.*/+3(+.!*5./4/./()! <()! <()!
9DL#!R/B-*-/():!*-5%/4():!3A)(A3)!*+,!&.%(-!
5A'.A-*'!*5./4/./()!

<()! <()!

PBI.!+4(N2&)D!4)5!N#**&)D!48*&"&*&#3! :1! :1!

9#!M-.):!
(+.(-.*/+3(+.!
*+,!-(5-(*./&+!
!!
!!
!!

PBQ.!J'16*3!48*&"&*&#3!4)5!4(%3#(#)*!4)5!
6#86#4*&1)!48*&"&*&#3!

:1! :1!

J1%68#.!R1('&2#5!N9!*0#!4%*0163!%3&)D!:GRM!P#"S!I!82433&7&84*&1)3!TG6)5*<!U48V#3<!U6W)&)V<!X!JY)5#6(4))<!
IFFBH!M%613*4*<!IF??Z



!
"#!

!""#$%&'()*(+,,%-(.$%(-#/0&1#-("/,%21#%(34(1/#.5&0#(.$%(/#6.5#%(
&$%2-5/&#-(
!

74"#(,8("/,%215( 9/,%215(1.5#:,/&#-(.$%(1,;",-&5&,$((
+,,%-("/,%21#%(
34(1/#.5&0#(
&$%2-5/&#-(

• !/5(1/.85-*!
$%&'()*+!,(-(.&%)#/0+!'%'(&!1%&(+!1#,2(&!1%&(+!3%&0+!%04!/)5(&!
6//4*!

• !2%&,(0&-2.6-*!
7#-8*!

• <#-&:$*!
9&,5#)(,):&(+!;%*5#/0+!6-%**1%&(+!#0)(&#/&+!<(1(-&3+!%04!)/3*!

• =#>(;#%&.*!
=(,/&4(4!8(4#%!%04!"#4(/!6%8(*!

• 9#/8,/;&$:(./5-*!
>:*#,!?$@+!)%'(*A!%04!'&#0)(4!8:*#,!

• 9236&-?&$:*!
B//2*+!0(1*'%'(&+!%04!/)5(&!'&#0)(4!8%))(&!

• @&-2.6(./5-*!
90)#C:(*+!'%#0)#06*+!'5/)/6&%'53+!%04!*,:-'):&(!

A#/0&1#-("/,%21#%(
34(1/#.5&0#(
&$%2-5/&#-(

• !%0#/5&-&$:B(;./C#5(/#-#./1?(.$%("236&1(,"&$&,$(",66&$:(
• !/1?&5#152/.6B(#$:&$##/&$:(.$%(,5?#/(5#1?$&1.6(-#/0&1#-(
• 9#/-,$.6B(12652/.6(.$%(/#1/#.5&,$.6(-#/0&1#-*(
9:4#/"#*:%-!%04!&(-%)(4!*(&"#,(*!%04!/)5(&!'(&*/0%-+!,:-):&%-!%04!
&(,&(%)#/0%-!*(&"#,(*!

• D#-#./1?(.$%(<#0#6,";#$5(
+,,%-(,8(/#6.5#%(
5,(1/#.5&0#(
&$%2-5/&#-(

• D$"25-(&$(5?#(1/#.5&,$("/,1#--((
• A2"",/5&$:(#E2&";#$5($##%#%(8,/(5?#(1,$-2;"5&,$(,/(
%&-5/&325&,$(,8(1/#.5&0#(1,$5#$5!

A#/0&1#-(,8(/#6.5#%(
5,(1/#.5&0#(
&$%2-5/&#-B(
&$162%&$:(/,4.65&#-(
.$%(6&1#$-#(8##-(

• F,;"25#/(.$%(&$8,/;.5&,$(-#/0&1#-*!
$/8':)(&!4%)%!%04!0(1*E&(-%)(4!*(&"#,(!)&%0*%,)#/0*!.()1((0!
&(*#4(0)*!%04!0/0&(*#4(0)*F!G5(*(!,/"(&!4%)%!.%*(*+!(F6F+!
4("(-/'8(0)+!*)/&%6(+!%04!/0-#0(!)#8(!*(&#(*+!4%)%!'&/,(**#06+!
5%&41%&(!,/0*:-)%0,3+!*/;)1%&(!#8'-(8(0)%)#/0+!(F6F+!4(*#60+!
4("(-/'8(0)+!%04!'&/6&%88#06!/;!,:*)/8#H(4!*3*)(8*+!
8%#0)(0%0,(!%04!&('%#&!/;!,/8':)(&*!%04!*#4(E-#0(!(C:#'8(0)+!
0(1*!%6(0,3!*(&"#,(*+!%04!4#&(,)+!0/0E8%**!*:.*,&#')#/0*!)/!
'(&#/4#,%-*F!

• D,4.65&#-(.$%(6&1#$-#(8##-*(
=(,(#')*!%04!'%38(0)*!/;!&(*#4(0)*!?%04!0/0&(*#4(0)*A!;/&!)5(!
%:)5/&#H(4!:*(!/;!#0)%06#.-(!0/0E'&/4:,(4+!0/0E;#0%0,#%-!%**()*!
%04!'&/'&#()%&3!&#65)*+!(F6F+!)&%4(8%&2*+!,/'3&#65)*+!'%)(0)*+!
'&/,(**(*+!)(,50#C:(*+!4(*#60*+!8%0:;%,):&#06!&#65)*+!
;&%0,5#*(*+!(),F+!%04!)5(!:*(!"#%!-#,(0*#06!,/0)&%,)*!/;!'&/4:,(4!
/&#6#0%-*!/&!'&/)/)3'(*+!(F6F+!8%0:*,&#')*+!;#-8*+!%04!/)5(&!
'&/4:,)*F!!!

I/:&,(J!$/8'#-(4!.3!)5(!%:)5/&*!:*#06!4%)%!;&/8!KL$G9@!M-/.%-!@%)%.%*(!%04!D>7!M-/.%-!@%)%!?KL$G9@+!
NOPPQ!D0)(&0%)#/0%-!>/0()%&3!7:04+!NOPNA!



!
"##!

!""#$%&'()*(+#,&$&-&.$/(.,(012&134#/(5/#%(&$(2#62#//&.$(1$147/#/((
!
8134#()(+#,&$&-&.$/(.,(012&134#/(5/#%(&$(2#62#//&.$(1$147/#/(

912&134#( 912&134#(%#,&$&-&.$( :#1/52#;#$-(
5$&-(

+1-1(/.52<#(

!"#$%&#' $%&!'()!*+'#,+! -#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

5-6!$./7+.!%+,+!

&((%!$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!+..!
*)(+,#"(!?//@:!'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

&((%)$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!+..!
*)(+,#"(!:()"#*(:!'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

&((*!$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!+..!
)(.+,(@!,/!*)(+,#"(!#0@2:,)#(:!?//@:!
'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

&((*)$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!+..!
)(.+,(@!,/!*)(+,#"(!#0@2:,)#(:!:()"#*(:!
'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

*)$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!
)(.+,(@!,/!*)(+,#"(!#0@2:,)#(:!:()"#*(:D!
;(9*(',!1/)!)/E+.,#(:!+0@!.#*(0:(!1((:>D!
'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

*$%&#' 8(,!(9'/),:!;(9'/),:<#='/),:>!/1!
)/E+.,#(:!+0@!.#*(0:(!1((:!'()!*+'#,+!

-#..#/0!/1!
*2))(0,!34%!

38ABC%!$./7+.!
%+,+7+:(D!5-6!
$./7+.!%+,+!

+,#$%&#' F='./E((:!1)/=!*2.,2)(!+0@!*)(+,#"(!
#0@2:,)#(:!+:!+!:G+)(!/1!'/'2.+,#/0!

4G+)(! F2)/:,+,!

%-(+,#$%&#' F='./E((:!1)/=!*2.,2)(!#0@2:,)#(:!+:!
+!:G+)(!/1!'/'2.+,#/0!

4G+)(! F2)/:,+,!

4/2)*(H!A/='#.(@!7E!,G(!+2,G/):
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!""#$%&'()*(+'"#,-(.$-#,/&#0##1(
2345#()(+'"#,-(&$#,/&#0##1(

678$-,9( 6,#3-&/#(
#:7$7;9(
1-3<#=75%#,1(

>3;#( ?74(-&-5#( .$1-&-8-&7$(

$%&'(#)! $*)+,-#)!
).+!(,&,)(*/0!
*#"#1!&2*#,'30!
4%&#.,&&!

+5&134#-=(
@39#,=7A#,(

5).)6#.6!7#(,*'2(8!
9,&,)(*/,(!

:;!<%1'%(!
=&',((,#*/8!>?<@A!

$%&'(#)B!
;,(-).3!

$*)+,-#)!
).+!(,&,)(*/0!
4%&#.,&&!

B=&5&""(B#5-C( C2-D2&,(0!A2%.+!
7,&#6.,(0!
E(2+%*,(8!E/7!
*).+#+)',0!
7,D)('-,.'!2F!
5,+#)0!5%&#*0!
C2--%.#*)'#2.!
).+!C%1'%()1!
A'%+#,&!

E/#1#DD!E,1'G8!
H#('&*/)F'&I
%.#",(&#'J'!H#,.!
).+!!

K,16#%-! K%&#.,&&! +,&<(D3#5#$1( >2%.+,(!).+!
A'()',6#*!7#(,*'2(!

K().+/2-,!

K,16#%-! $*)+,-#)!
).+!(,&,)(*/!

E&:-7,(
F&$148,G=(

L2.2()(3!
E(2F,&&2(8!F2(-,(!
*2I+#(,*'2(!2F!
M%(2D,).!C,.',(!
F2(!$+").*,+!
9,&,)(*/!#.!
M*2.2-#*&!).+!
A')'#&'#*&!

NO@.#",(&#'P!1#4(,!
+,!K(%Q,11,&!

K,16#%-! C#"#1!&2*#,'30!
4%&#.,&&!

B31:35(67751( ;,.,()1!5).)6,(! >1).+,(&!7C!

K%16)(#)! $*)+,-#)!

).+!(,&,)(*/!

D-3$&153/(
./3$7/(

R#*,!9,*'2(!F2(!

$*)+,-#*!$FF)#(&!

:.',(.)'#2.)1!

@.#",(&#'3!C211,6,!

C(2)'#)! $*)+,-#)!
).+!(,&,)(*/0!
62",(.-,.'!

?3<3(
B,&;7,3:(

9,&,)(*/!$&&2*#)',! :.&'#'%',!F2(!
:.',(.)'#2.)1!
9,1)'#2.&!

C3D(%&! K%&#.,&&0!
.2.ID(2F#'!
&,*'2(!

H#$71(
I#;#-,&78(

>2%.+,(! 7),+)1%&!7,&#6.!
A'%+#2!

CG,*/!
9,D%41#*!

$*)+,-#)!
).+!(,&,)(*/0!
62",(.-,.'0!
.2.ID(2F#'!
&,*'2(!

+/3(JK<7/K( 5,-4,(!2F!MQD,('!
H2(S#.6!;(2%D8!
5,-4,(!2F!C2%.*#1!
F2(!'/,!$('&8!L,)+!

?5C!M%(2D,).!
C2--#&&#2.8!
5#.#&'(3!2F!
C%1'%(,0!CG,*/!
9,D%41#*8!$('&!).+!
T/,)'(,!:.&'#'%',!

CG,*/!
9,D%41#*!

K%&#.,&&! B#-,(LKM#<( 7#(,*'2(! T/,!C/,-#&'(3!
;)11,(3!

7,.-)(S! ;2",(.-,.'! ?3<74(B7,1(
>&#51#$(

L,)+!2F!A,*'#2.! 5#.#&'(3!2F!
C%1'%(,0!7,.-)(S!
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"#!

$%&'()*! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/!

!"#$%&'#((%& +..0,"(1%-!
2)03%..0)!

$%4()1'%&1!03!
5&&06(1"0&!(&-!
7)8(&"9(1"0&(:!
;,0&0'",.<!=>?:!

;.10&"(! @06%)&'%&1<!
&0&A4)03"1!
.%,10)!

)*+$*"&,##(& B%(-!03!
$%6%:04'%&1!
$%4()1'%&1!

C"&".1)D!03!=E:1E)%!
03!1/%!F%4EG:",!03!
;.10&"(!

H"&:(&-! @06%)&'%&1<!
,"6":!.0,"%1D!

)##--*&
.%/-#$%$&

?%&"0)!2)08)(''%!
+-6".0)!

=%&1)%!30)!
5&1%)&(1"0&(:!
C0G":"1D!=5C7!

H"&:(&-! @06%)&'%&1! 0#"/#&
0*1$#/2*"31&

=0E&.%:0)!30)!
=E:1E)(:!+33(").!

C"&".1)D!03!
;-E,(1"0&!(&-!
=E:1E)%<!H"&:(&-!

H"&:(&-! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/<!
GE."&%..!

!4$#56*77#&
0*"3*(*#$%$&

F%.%(),/!$")%,10)<!
5$>C!2)08)('!

+(:10!I&"6%)."1D!!

H"&:(&-! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/<!
,"6":!.0,"%1D!

6##--*&
.%274$%$&

2/$!,(&-"-(1%! +(:10!I&"6%)."1D!!

H)(&,%! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/<!
GE."&%..<!
&0&A4)03"1!

82#(#99%&
6#2*#(4:#;2&

H0E&-%)!(&-!
JE#E)D!>)(&-!
+),/"1%,1!

B+IK%JIL;!

@%)'(&D! >E."&%..<!,"6":!
.0,"%1D!

<*=#*$&
>%1%$&

H0E&-%)!(&-!=77! H(")!7G.%)6%)!

@%)'(&D! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/<!
GE."&%..!

?%4"+%&
@4*$$#A#/&

C(&(8"&8!$")%,10)! "MN<'E:1"'%-"(!
.%(),/!(&-!
"&1%)3(,%.O!PNC!

@)%%,%! >E."&%..<!,"6":!
.0,"%1D!

8*$*+#47#/&
@+$*7#*A#/&

=;7! 5&,EG(10)!30)!
=)%(1"6%!5&-E.1)"%.!

BE&8()D! +,(-%'"(!
(&-!)%.%(),/<!
GE."&%..!

'%$;%&
,B+:B"#&
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