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E$$-a:!3)/+<20!<)3.CC)/D2+9./:!9:!+G2+!<.5@G0R!+G<))!Q52<+)<:!.;!<)K)/5)!;<.C!253+9./)D!200.12/3):!
:G.50D!S)!<)+5</)D!+.!-209;.</92!<):9D)/+:!9/!:.C)!;2:G9./!1G90)!+G)!<)C29/D)<!:G.50D!S)!D9<)3+)D!+.!
@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:#!UG)!<)8.<+!D.):!/.+!@9K)!2!<)3.CC)/D2+9./!2:!+.!1G2+!9:!+G)!C.:+!);;)3+9K)!

C2//)<!+.!<)+5</!200.12/3)!K205)!+.!G.5:)G.0D:#!UG)!<)8.<+!20:.!C2T):!2!<)3.CC)/D2+9./!.;!5:9/@!
2@@<)@2+)!:.3920!S)/);9+[!1G93G!1.50D!9/305D)!+G)!K205)!.;!2/39002<R!S)/);9+:!09T)!0.1)<!G)20+G!2/D!
)/K9<./C)/+20!S5<D)/:!;<.C!D)3<)2:)D!;.::90!;5)0!5:)[!2/20R`)!8.::9S0)!9/K):+C)/+:!S5+!9+!D.):!/.+!

2DD<)::!G.1!+.!9C80)C)/+!:53G!2!C)+<93!/.<!D.):!9+!)*80939+0R!9D)/+9;R!:8)39;93!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!
1G93G!C)<9+!8<9.<9+R#!!

UG)!()*+!",!<):)2<3G!);;.<+!:))T:!+.!)*2C9/)!2!/5CS)<!.;!Q5):+9./:!<)02+9/@!+.!2::5C8+9./:!5/D)<0R9/@[!
8<9.<9+9`2+9./!2/D!9C80)C)/+2+9./!.;[!2/D!8.+)/+920!9C823+:!2<9:9/@!;<.C!+G):)!<)3.CC)/D2+9./:#!L/!
+G2+!K)9/[!<):)2<3G)<:!1.<T9/@!19+G!()*+!",!1900!0..T!2+!:9*!D9;;)<)/+!9::5):!1G93G!+9)!D9<)3+0R!S23T!9/+.!

E$$-!<)3.CC)/D2+9./:b!

"# H.D)09/@!+G)!C23<.)3./.C93!9C823+:!./!+G)!:+2+)!)3./.CR!5/D)<!2!K2<9)+R!.;!D9;;)<)/+!

200.32+9./!:3)/2<9.:!
'# ?))T9/@!9/:9@G+:!9/+.!3.C8)+9+9K)/)::!3./3)</:[!9/305D9/@!)C9::9./:!0)2T2@)!2/D!S.<D)<!

2Di5:+C)/+:!

&# -./:9D)<9/@!K2<9.5:!C)2/:!.;!3./:5C)<!8<.+)3+9./[!2/D!8.::9S0)!S)/);9+:!.;!<)+5</9/@!<)K)/5)!
+.!G.5:)G.0D:!SR!.;;:)++9/@!)*9:+9/@!+2*):!

6# $/20R`9/@!G.1!<)D9:+<9S5+9/@!200.12/3)!K205)!2:!D9K9D)/D:!+.!G.5:)G.0D:!32/!S)!D./)!9/!2!

C2//)<!1G93G!9/3)/+9K9`):!G.5:)G.0D:!+.!<)9/K):+!D9K9D)/D:!+.!;5<+G)<!$%!&'!@.20:!
># LD)/+9;R9/@!8<9.<9+R!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:[!2:!1)00!2++)C8+9/@!+.!.8)<2+9./209`)!2/!2@@<)@2+)!

:.3920!/)+!<)+5</!3<9+)<9./!+.!8<.K9D)!9/:9@G+!9/+.!+G)!<9@G+!0)K)0!.;!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+#!

UG9:!1.<T!:))T:!+.!2DD<)::!+G9:!;9/20!09/)!.;!9/Q59<R#!L+!9:!9C8.<+2/+!+.!<)3.@/9`)!+G2+!+G)<)!9:!2!:5S:+2/+920!
2C.5/+!.;!.K)<028!S)+1))/!+G):)!);;.<+:#!E23G!09/)!.;!9/Q59<R!9:!02<@)0R!S)9/@!D./)!9/!82<200)0!);;.<+:!SR!

:)82<2+)!<):)2<3G)<:!2/D!)23G!9:!S)9/@!3./D53+)D!./!9+:!.1/!:3G)D50)#!



6!

, -..&/0#)1230.(124256162

=/D)<:+2/D9/@!+G)!8<.3)::!SR!1G93G!200.12/3):!.S+29/!K205)!2/D!+G)!;0.1!.;!+G9:!K205)!.K)<!+9C)!G)08:!
+.!C.+9K2+)!+G)!2<@5C)/+:!;.<!D9;;)<)/+!8.::9S0)!5:):!.;!200.12/3)!K205)!2:!1)00!2:!+G)!<2+9./20)!;.<!
5:9/@!2!8.<+9./!.;!200.12/3)!K205)!;.<!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:#!UG9:!:)3+9./!D9:35::):!+G)!+G).<R!.;!+G)!

3<)2+9./!.;!200.12/3)!K205)[!+G)!<2/@)!.;!19D)0R!3./:9D)<)D!8.::9S0)!5:):!.;!200.12/3)!K205)[!2/D!+G)!
2<@5C)/+:!58./!1G93G!D9<)3+9/@!200.12/3)!K205)!+.!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!2<)!i5:+9;9)D#!

,+! -..&/0#)1230.(12
])!32/!+G9/T!.;!+G)!8<93)!.;!2/!200.12/3)!2+!2!@9K)/!+9C)!5/D)<!-YU!2:!S)9/@!:)+!SR!+G)!C2<@9/20!

2S2+)C)/+!3.:+!;.<!+G)!82<+93502<!0)K)0!.;!)C9::9./:!200.1)D!2+!+G2+!C.C)/+#!UG9:!32/!S)!<)8<):)/+)D!
@<28G93200R!2:!2!35<K)!.;!C2<@9/20!2S2+)C)/+!3.:+:[!;.<!1G93G!C2<@9/20!3.:+!9/3<)2:):!2:!+G)!2C.5/+!.;!
)C9::9./:!8)<C9++)D!D)3<)2:):!^P9@5<)!'N"_#!$00.12/3)!K205)!;.<!2!@9K)/!8.9/+!9/!+9C)!9:!:9C80R!+G)!

8<.D53+!.;!+G)!8<93)!.;!200.12/3):!2/D!+G)!+.+20!Q52/+9+R!.;!200.12/3):!D9:+<9S5+)D#!EK)/!9;!200.12/3):!
2<)!;<))0R!200.32+)D!+.!)C9++)<:[!+G)R!8.::)::!K205)!2/D!32/!S)!:.0D!./!+G)!:)3./D2<R!C2<T)+#!%R!D):9@/[!
9/!2!-YU!:R:+)C!+G)!/5CS)<!.;!200.12/3):!;.<!3.K)<)D!:)3+.<:!1900!D)3<)2:)!.K)<!+9C)#!E3./.C93!

9/+59+9./!:5@@):+:!+G2+!+G)!0.1):+!3.:+!2S2+)C)/+!.88.<+5/9+9):!1900!S)!5/D)<+2T)/!;9<:+[!C.K9/@!+.12<D!
8<.@<)::9K)0R!C.<)!)*8)/:9K)!C)2:5<):!2:!+G)!:+<9/@)/3R!.;!+G)!328!9/3<)2:):#!7;!3.5<:)!+G9/T9/@!.;!
8)<C9+!C2<T)+:!9/!+G9:!:9C80)!C2//)<!;290:!+.!328+5<)!+G)!3.C80)*9+R!.;!23+.<:!S5R9/@!.<!:)009/@!9/!+G)!

C2<T)+!D5)!+.!S)G2K9.<20!2/D!:+<2+)@93!3./:9D)<2+9./:[!S5+!9+!:58809):!+G)!+G).<)+9320!5/D)<89//9/@!;.<!
200.12/3)!K205)!

!
927:+"%RS&V%D%1$852^"=%+")+"1".$3$2*.%*I%$H"%/3+72.35%F*1$%*I%+"=:F2.7%"/2112*.1@%!"#%21%$H"%/3+72.35%3<3$"/".$%F*1$N%$%
+")+"1".$1%$H"%)+2F"%I*+%$H"%"/2112*.1%52/2$N%%&N%CH25"%%'%+")+"1".$1%$H"%)*2.$%*.%$H"%7+3)H%CH"+"%$H"+"%21%.*%"/2112*.1%52/2$%
_6F*.*/2F%3.=%D55*F3$2*.%D=-21*+8%4*//2$$""%R'&'N%RR`@%



>!

P.<!+G)!;9<:+!;)1!D)32D):!.;!G2K9/@!2!8<.@<2C!9/!8023)!+G)!<)20!2//520!K205)!.;!200.12/3):!9:!)*8)3+)D!+.!
<9:)!2:!200.12/3)!8<93):!2<)!)*8)3+)D!+.!9/3<)2:)!;2:+)<!+G2/!+G)!/5CS)<!.;!2K2902S0)!8)<C9+:!D)3<)2:):!

^E3./.C93!2/D!$00.32+9./!$DK9:.<R!-.CC9++))!',",[!''_#!$//520!200.12/3)!K205)!9:!09T)0R!+.!S)!./!+G)!
.<D)<!.;!S9009./:!.;!D.002<:!8)<!R)2<#!]G90)!+G)<)!9:!09T)0R!2!<)02+9K)0R!:C200!<2/@)!.;!8.::9S0)!;9/20!2//520!
200.12/3)!Q5.+2:[!;9<C0R!):+9C2+9/@!200.12/3)!K205)!9:!9C8<23+9320!2:!+G)!8<93)!.;!200.12/3):!1900!S)!

D)+)<C9/)D!SR!+G)!C2<T)+#!H.D)0)D!8<)D93+9./:!.;!200.12/3)!8<93)!K2<R!19D)0R!^E3./.C93!2/D!
$00.32+9./!$DK9:.<R!-.CC9++))!',",_#!L;!2/!200.12/3)!8<93)!;0..<!1)<)!:)+!2+!j",k+./!.;!-7')[!+G)!:2C)!
8<93)!1G93G!$-E?$!:)+:!2:!+G)!<):)<K)[!+G9:!;0..<!1.50D!:)+!2!0.1)<!S.5/D!;.<!+.+20!200.12/3)!K205)!./!

+G)!.<D)<!.;!j&,!S9009./#!

,+, OK$*&#62<&%2-..&/0#)1230.(125612
UG)!-YU!8<.@<2C!1900!8.+)/+9200R!3<)2+)!+)/:!.;!S9009./:!.;!D.002<:!1.<+G!.;!K205)!9/!i5:+!5/D)<!2!D)32D)!
<29:):!+G)!9C8.<+2/+!Q5):+9./!.;!G.1!+G9:!K205)!:G.50D!S)!5+909`)D#!UG)!?3.89/@!A02/!9/+)@<2+):!2!/5CS)<!

.;!3.CC9++))!:5@@):+9./:!2/D!09:+:!2!/5CS)<!.;!.8+9./:!2:!1)00!2:!<)3.CC)/D2+9./:!;<.C!K2<9.5:!
@<.58:!./!+G)!5+909`2+9./!.;!200.12/3)!K205)#!E$$-!20:.!.;;)<)D!2!/5CS)<!.;!<)3.CC)/D2+9./:!./!+G)!
5:)!.;!+G9:!K205)!2;+)<!+G)!2D.8+9./!.;!+G)!?3.89/@!A02/#!!

$!<).335<<9/@!+G)C)!+G<.5@G.5+!+G)!D9:35::9./!.;!G.1!200.12/3)!K205)!:G.50D!S)!5:)D!9:!1G)+G)<!.<!
/.+!200.12/3):!:G.50D!S)!;<))0R!@9K)/!+.!)C9++)<:!.<!253+9./)D!+.!@)/)<2+)!<)K)/5)!;<.C!200.12/3)!

<)K)/5)#!P<))!200.32+9./!.;!200.12/3):!+.!8.005+)<:!9:!2!5:)!.;!200.12/3)!K205)!2/D!2:!:53G!9+!8<)305D):!
.+G)<!5:):#!P<))!200.32+9./!.;!200.12/3):!9/!+G)!E5<.8)2/!:R:+)C!G2:!S))/!:G.1/!+.!@)/)<2+)!19/D;200!
8<.;9+:!;.<!8.005+)<:!^V#!E00)<C2/!',,Mh!?9iC[!()5G.;;[!2/D!-G)/!',,F_#!P.<!+G)!85<8.:)!.;!+G9:!1.<T[!

D9:35::9./!.;!2/R!200.12/3)!K205)!5:)!.+G)<!+G2/!;<))!200.32+9./!9C809):!5:)!.;!<)K)/5):!;<.C!253+9./9/@!
200.12/3):[!.<!200.12/3)!<)K)/5)#!UG9:!:5SN:)3+9./!0..T:!2+!<)3.CC)/D2+9./:!;.<!200.12/3)!K205)!5:)!
2:!1)00!2:!.+G)<!C.D)0:!1G93G!2<)!8<.8.:)D!.<!9/!5:)!.5+:9D)!.;!-209;.</92#!

,+,+! ?)&K*#>2C.0#2=1)&;;1#'0$*&#62

L/!2++)C8+9/@!+.!)/:5<)!+G2+!+G)!C)2:5<):!:)0)3+)D!;.<!;9/20!<)@502+9./:!2<)!;9++9/@!19+G!+G)!@.20:!2/D!

@59D9/@!;23+.<:!029D!.5+!9/!$%!&'[!-$B%!02R:!.5+!2!/5CS)<!.;!T)R!3<9+)<92b!d3.:+!);;)3+9K)/)::h!.K)<200!
:.39)+20!S)/);9+:!09T)!)/)<@R!D9K)<:9;932+9./!2/D!85S093!G)20+G!9C8<.K)C)/+:h!C9/9C9`2+9./!.;!0)2T2@)h!
2/D!9C823+:!./!:8)39;93!:)3+.<:!09T)!:C200!S5:9/)::!2/D!D9:8<.8.<+9./2+)0R!9C823+)D!3.CC5/9+9):e!

^',,W[!E?NI_#!-$B%!8<):)/+:!+G):)!3<9+)<92!2/D!+G)!?3.89/@!A02/!2:!2!3.C8<)G)/:9K)!);;.<+!+.!S202/3)!
2C./@:+!+G):)!2/D!.+G)<!;23+.<:[!2/D!20:.!<)3.@/9`):!+G2+!+G)!5:)!.;!200.12/3)!<)K)/5)!32/!20:.!802R!2!
C2i.<!<.0)!9/!23G9)K9/@!+G2+!S202/3)#!

UG)!?3.89/@!A02/!23T/.10)D@):!+G)!i.9/+!<)3.CC)/D2+9./!.;!+G)!-209;.</92!A5S093!=+909+9):!-.CC9::9./!
^-A=-_!2/D!+G)!-209;.</92!E/)<@R!-.CC9::9./!^-E-_!+G2+!C.:+!288<.8<92+)!5:)!.;!200.12/3)!K205)!9/!

:.C)!32:):!C2R!S)!<)+5</9/@!+G2+!K205)!+.!+G)!:)3+.<:!1G93G!<29:)D!+G)!<)K)/5)!^',,W[!I,_#!L/!8<23+93)!
<)+5</9/@!<)K)/5)!+.!+G)!:)3+.<:!1G93G!<29:)D!9+!C2R!S)!9C80)C)/+)D!SR!:9C80R!;<))0R!200.32+9/@!K205)!+.!
+G):)!:)3+.<:[!S5+!9/!+G)!3./+)*+!.;!+G)!)0)3+<939+R!:)3+.<!D)8)/D9/@!./!G.1!200.32+9./!9:!G2/D0)D!9+!3.50D!

C)2/!+G)!-A=-!G2:!:.C)!D9:3<)+9./!.K)<!G.1!+G2+!K205)!1.50D!S)!5:)D#!



F!

UG)!?3.89/@!A02/!20:.!9/305D):!2!09:+!.;!:5@@):+)D!5:):!1G93G!;9+!19+G!9+:!T)R!3<9+)<92b!<)D539/@!3.:+:!.;!
)C9::9./:!<)D53+9./:!.<!23G9)K9/@!2DD9+9./20!<)D53+9./:[!23G9)K9/@!)/K9<./C)/+20!3.NS)/);9+:![!

9/3)/+9K):!+.!0.320!@.K)</C)/+:![!3./:5C)<!<)S2+):[!D9<)3+!<);5/D!+.!3./:5C)<:[!309C2+)!3G2/@)!
2D28+2+9./!8<.@<2C:[!:5S:9D9):[!BVYV!;5/D9/@[!1.<T)<!+<2/:9+9./!2::9:+2/3)[!2DC9/9:+<2+9./!.;!2!
@<))/G.5:)!@2:!8<.@<2C[!2/D!D9<)3+!)C9::9./!^',,W[!I,NI"_#!

,+,+, P--H2=1)&;;1#'0$*&#62

$:!+G)!E$$-!<)3.CC)/D2+9./:!1)<)!8<.D53)D!2;+)<!+G)!2D.8+9./!.;!+G)!?3.89/@!A02/!+G)R!3./+29/!C.<)!
D)+290!+G2/!)2<09)<!3.CC9++))!<)3.CC)/D2+9./:#!E$$-!20:.!9/+<.D53):!2!:)+!.;!T)R!3<9+)<92!;.<!
3./:9D)<9/@!5:):!.;!200.12/3)!K205)b!

• -.:+!);;)3+9K)/)::b!23G9)K9/@!)/K9<./C)/+20!+2<@)+:!2+!C9/9C5C!3.:+#!
• P29</)::b!2K.9D9/@!9/)Q59+2S0)!D9:+<9S5+9./!.;!2/R!2DK)<:)!9C823+:!.;!$%!&'#!

• E/K9<./C)/+20!);;)3+9K)/)::b!2::5<9/@!+G2+!D):9<)D!9/N:+2+)!)C9::9./:!<)D53+9./:!2<)!9/!
;23+!23G9)K)D[!2/D!+G2+!+G)R!2<)!/.+!.;;:)+!SR!8.093RN9/D53)D!9/3<)2:):!9/!.+G)<!
0.32+9./:#!

• ?9C80939+Rb!2::5<9/@!+G2+!+G)!8.0939):!9/+<.D53)D!2<)!+<2/:82<)/+!^E3./.C93!2/D!
$00.32+9./!$DK9:.<R!-.CC9++))!',",[!F'_#!

L/!;9++9/@!19+G!+G)9<!:+2+)D!3<9+)<92[!E$$-!.;;)<:!2!32:)!;.<!253+9./9/@b!

!dUG)!l-209;.</92!$9<!B):.5<3):!%.2<Dm!:G.50D!<)0R!8<9/398200R[!2/D!8)<G28:!)*305:9K)0R[!./!

253+9./9/@!2:!2!C)3G2/9:C!;.<!D9:+<9S5+9/@!200.12/3):!n#!$53+9./9/@!9:!2/!):8)39200R!+<2/:82<)/+!
C)3G2/9:C!;.<!200.12/3)!D9:+<9S5+9./[!2/D!9+!;23909+2+):!D9:3.K)<R!.;!+G)!23+520!3.:+:!2::.392+)D!
19+G!)C9::9./:!2S2+)C)/+#!L+!G2:!+G)!:2C)!8.+)/+920!2:!;<))!200.32+9./!;.<!23G9)K9/@!

D9:+<9S5+9./20!.<!;29</)::!.Si)3+9K):[!:9/3)!/)2<0R!)K)<R!.Si)3+9K)!.<!3./;)<<20!.;!200.12/3)!K205)!
:.5@G+!+G<.5@G!;<))!200.32+9./!.;!200.12/3):!32/!S)!23G9)K)D!+G<.5@G!253+9./9/@!2/D!+G)!
2::.392+)D!5:)!.;!253+9./!8<.3))D:#!L/!3./+<2:+!19+G!;<))!8<.K9:9./[!253+9./9/@!R9)0D:!<)K)/5)!

2/D!+G)<)SR!32/!<)D53)!+G)!)*+)/+!.;!+G)!@.K)</C)/+a:!<)092/3)!./!.<D9/2<R!+2*):!;.<!;9/2/39/@!
)*8)/D9+5<):h!+G9:!32/!G)08!<)D53)!+G)!.K)<200!3.:+:!.;!$%!&'e!^E3./.C93!2/D!$00.32+9./!$DK9:.<R!
-.CC9++))!',",[!&_#!

E$$-!C2T):!2!/5CS)<!.;!<)3.CC)/D2+9./:!./!200.12/3)!K205)!5:)[!2:!1)00!2:!+G)!C)<9+:!.;!;<))!
200.32+9./!K)<:5:!253+9./9/@[!S5+!D.):!/.+!2DD<)::!+G)!D):9@/!.;!+G)!8<.8.:)D!-YU!:R:+)C#!UG)!25+G.<:!

/.+)!+G2+!+G)!288<.8<92+)!D9:+<9S5+9./!2/D!8<.K9:9./!:R:+)C!3<9+93200R!D)8)/D:!./!1G)+G)<!.<!/.+!+G)<)!9:!
2!<)@9./20!.<!/2+9./20!309C2+)!8<.@<2C!2/D!+G2+!-209;.</92a:!);;.<+:!:G.50D!233.5/+!;.<!+G.:)!8.::9S909+9):#!
E$$-!<)3.CC)/D2+9./:!;.<!+G)!8<.K9:9./!.;!200.12/3)!K205)!2<)!:5CC2<9`)D!9/!$88)/D9*!$#!

UG)!3.CC9++))!<)3.CC)/D:!+G2+!+.+20!200.12/3)!K205)!:82//9/@!;<.C!',"'N',',!:G.50D!S)!<.5@G0R!
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2<)!D9:8<.8.<+9./2+)0R!32<<R9/@!G)20+G!9C823+:!325:)D!SR!+G):)!C2i.<!8.005+)<:!9:!2/!.;+)/!39+)D!32:)!.;!

)/K9<./C)/+20!9/i5:+93)#!

$:!+G)!EX$-!:G2<80R!/.+)D!9/!9+:!<)3.CC)/D2+9./:[!2/D!+G)!25+G.<:!.;!+G)!!"#$"#%&'()&*+",-')&.-/!

<)8.<+!)3G.)D[!8<939/@!)C9::9./:!+G.5@G!2!+<2D9/@!C)3G2/9:C!.8)/:!+G)!8.::9S909+R!+G2+!)C9::9./:!;<.C!
3)<+29/!:.5<3):!C2R!/.+!D)309/)#!EK)/!+G.5@G!+G)!.K)<200!328!1900!S)!0.1)<9/@[!9+!9:!8.::9S0)!+G2+!
)C9::9./:!;<.C!+G):)!:.5<3):!3.50D!9/3<)2:)!2:!+G):)!)C9++)<:!2<)!2S0)!+.!3.C80R!19+G!<)@502+9./:!SR!

23Q59<9/@!C.<)!200.12/3):#!UG):)!2<)!0)@9+9C2+)!3./3)</:!1G93G!-YU!1900!/.+!<)C)DR!20./)#!

UG)!;29</)::!2<@5C)/+!;.<!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+!:9C80R!<)3.@/9`):!+G2+!9/!+G)!8<.3)::!.;!

9C80)C)/+9/@!8.0939):!+.!C))+!+G)!@.20:!.;!$%!&'!:+)8:!/))D!+.!S)!+2T)/!+.!)/:5<)!+G2+!/.!@<.58:!:5;;)<!
D9:8<.8.<+9./2+)0R!02<@)!9C823+:#!UG9:!2<@5C)/+!;.<!;29</)::!9:!30.:)0R!+9)D!+.!+G)!2<@5C)/+:!;.<!)Q59+R[!
)::)/+9200R!C2T9/@!+G)!32:)!+G2+!+G)!9C823+:!.;!+G)!8.093R!:G.50D!S)!)Q59+2S0R!D9:+<9S5+)D#!UG)!82<+93502<!

@<.58:!1G93G!C2R!/))D!8<.+)3+9./!;<.C!2DK)<:)!9C823+:!2<)!0.1N9/3.C)!G.5:)G.0D:!2/D!8.::9S0R!



""!

32<S./N9/+)/:9K)!9/D5:+<9):!1G93G!3.C8)+)!19+G!.5+!.;!:+2+)!;9<C:!+G2+!D.!/.+!;23)!3.C8092/3)!3.:+:!
2::.392+)D!19+G!C9+9@2+9/@!JOJ!)C9::9./:!^E3./.C93!2/D!$00.32+9./!$DK9:.<R!-.CC9++))!',",[!&&_#!

,+8+8 C(W.*)29&&'62

UG)<)!2<)!2!/5CS)<!.;!85S093!@..D:!<)02+)D!+.!);;.<+:!+.!+<2/:9+9./!+.!2!0.1!32<S./!)3./.CR!2:!1)00!2:!

C2/2@9/@!5/2K.9D2S0)!9C823+:!;<.C!309C2+)!3G2/@)!2/D!);;.<+:!+.!3.CS2+!9+#!L/;<2:+<53+5<)!
9C8<.K)C)/+:[!)/K9<./C)/+20!<)C)D92+9./[!2D28+2+9./!2/D!:.C)!;.<C:!.;!i.S!+<29/9/@!2<)!200!85S093!
@..D:!^E3./.C93!2/D!$00.32+9./!$DK9:.<R!-.CC9++))!',",[!FI_#!$:!85S093!@..D:[!19+G.5+!@.K)</C)/+!

9/K):+C)/+!+G):)!+G9/@:!2<)!09T)0R!+.!S)!5/D)<;5/D)D!^?2C5)0:./!"M>6_#!

!$D28+2+9./!9/!82<+93502<!09T)0R!D):)<K):!:8)3920!3./:9D)<2+9./!2:!2!85S093!@..D!^$D@)<[!$</)00[!2/D!

U.C8T9/:!',,>_#!L/D9K9D520:[!@<.58:!2/D!@.K)</C)/+:!1900!G2K)!+.!5/D)<+2T)!23+9./:!+.!2Di5:+!+G)9<!
S)G2K9.<!2/D!9/:+9+5+9./:!9/!<)23+9./!+.!2!3G2/@9/@!309C2+)#!UG9:!8<.3)::!9:!S<.2D0R!+)<C)D!2D28+2+9./#!
H2/R!.;!+G):)!23+9./:!./!2!@.K)</C)/+!:320)[!09T)!3./:)<K2+9./!.;!G2S9+2+:!2/D!S9.D9K)<:9+R[!1900!

8<9C2<90R!G2K)!+.!D.!19+G!85S093!S)/);9+:#!L+!;.00.1:!+G2+!2!0.@9320!5:)!.;!<)K)/5)!@)/)<2+)D!;<.C!);;.<+:!
+.!8<)K)/+!309C2+)!3G2/@)!9:!+.!;5/D!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!;.<!2D28+2+9./#!!

,+8+7 R0%J1$2@0%%*1%62

L+!G2:!S))/!19D)0R!2/D!<)8)2+)D0R!D.35C)/+)D!+G2+!+G)<)!2<)!2!<2/@)!.;!C2<T)+!S2<<9)<:!9/!+G)!)/)<@R!

:)3+.<!^E3./.C93!2/D!U)3G/.0.@R!$DK2/3)C)/+!$DK9:.<R!-.CC9++))!',,Mh!%<.1/!)+!20#!',,Ih!J.0.K)!
2/D!E+.!"MMF_#!EU$$-a:!<)8.<+!./!.88.<+5/9+9):[!S2<<9)<:!2/D!8.093R!:.05+9./:!;.35:):!)*+)/:9K)0R!./!
C2<T)+!S2<<9)<:!:8)39;93!+.!+G)!:+2+)!^:))!$88)/D9*!%!;.<!+G)!;500!09:+_!2/D!302::9;9):!+G)C!9/+.!;.5<!@)/)<20!

32+)@.<9):b!3.:+!2/D!C2<T)+!<)02+)D!S2<<9)<:[!9/;.<C2+9./!<)02+)D!S2<<9)<:[!9/D5:+<R!:+<53+5<)!2/D!
9/;<2:+<53+5<)!<)02+)D!S2<<9)<:!2/D!@.K)</C)/+!<)02+)D!S2<<9)<:#!UG)!3.CC9++))!39+):!+G)!3.:+!2/D!
C2<T)+!32+)@.<R!2:!S)9/@!+G)!C.:+!;<)Q5)/+!2/D!:)K)<)!.;!200!32+)@.<9):[!1G90)!+G)!9/D5:+<R!:+<53+5<)!

2/D!9/;<2:+<53+5<)!32+)@.<R!G2:!:)K)<20!;<)Q5)/+!2/D!:)K)<)!S2<<9)<:#!UG)9<!;<)Q5)/3R!2/D!:)K)<9+R!C2T)!
S.+G!.;!+G):)!32+)@.<9):!+2<@)+:!;.<!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+!^',,M_#!

UG)!3G93T)/!2/D!)@@!8<.S0)C!.;!C2<T)+!:5880R!2/D!D)C2/D!9:!./)!)*2C80)!.;!2!3.:+!2/D!C2<T)+!+R8)!.;!
S2<<9)<#!!]9+G.5+!:5;;939)/+!D)C2/D!;.<!0.1N32<S./!+)3G/.0.@9):!+G)R!C2R!/.+!S)!:58809)D!+.!+G)!C2<T)+!
2+!:5;;939)/+!:320)!+.!<)23G!;500!3.CC)<39209`2+9./#!?8900.K)<!+.!3.C8)+9+.<:!;<.C!8<9K2+)!9/K):+C)/+!9/!

D)C./:+<2+9./!8<.i)3+:!9:!2/.+G)<!)*2C80)!.;!2!3.:+!2/D!C2<T)+!S2<<9)<[!1G)<)!+G)!9/2S909+R!+.!
3.C80)+)0R!328+5<)!+G)!<)+5</!./!D)C./:+<2+9./!8<.i)3+:!D9:9/3)/+9K9`):!8<9K2+)!9/K):+C)/+#&!UG)!
58;<./+!3.:+!.;!C2/R!0.1!.<!`)<.!32<S./!+)3G/.0.@9):!2<)!.;+)/!8<.G9S9+9K)!;.<!C2/R!:C200!;9<C:!2/D!

G.5:)G.0D:#!!Z23T!.;!)*9:+9/@!9/;<2:+<53+5<)!+.!D)80.R!<)/)12S0):!./!2!K)<R!02<@)!:320)!9:!R)+!2/.+G)<!
)*2C80)!.;!+G)!T9/D!.;!C2<T)+!S2<<9)<:!+G2+!1900!<)Q59<)!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+#!!

H2/R!.;!+G):)!C2<T)+!S2<<9)<:!G2K)!S))/!<)3.@/9`)D!;.<!D)32D):#!-209;.</92!G2:!S)3.C)!2!0)2D)<!
2C./@:+!:+2+):!9/!)/)<@R!);;939)/3R!2/D!2DD<)::9/@!+G):)!C2<T)+!S2<<9)<:!9/!02<@)!82<+!D5)!+.!+G)!1.<T!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&!?8900.K)<!9/!+G9:!3./+)*+!9:!2/!)*2C80)!.;!+G)!8.:9+9K)!)*+)</209+R!.;!BVYV!9/K):+C)/+:#!%)9/@!<.5+9/)0R!<)3.@/9`)D!

2:!2!C2<T)+!S2<<9)<!9+!G2:!S))/!9/305D)D!9/!+G9:!:)3+9./!;.<!+G)!:2T)!.;!:9C80939+R#!



"'!

.;!+G)!-E-!1G93G!12:!;.<C)D!.K)<!&>!R)2<:!2@.#!UG)<)!1)<)!3.C8)009/@!<)2:./:!+.!5/D)<+2T)!+G):)!
C)2:5<):!2/D!):+2S09:G!K)G930)!2/D!288092/3)!:+2/D2<D:!)K)/!S);.<)!3./:9D)<9/@!309C2+)!9C80932+9./:#!!

P23+.<9/@!9/!+G)!/))D!;.<!)C9::9./:!<)D53+9./:!C2T):!200!.;!+G)!2S.K)!S2<<9)<:[!2:!1)00!2:!58D2+9/@!2/D!
:+<)/@+G)/!)*9:+9/@!C)2:5<):!2/D!:+2/D2<D:!9C8.<+2/+!2<)2:!;.<!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+#!E;;.<+:!+.!
D)32<S./9`)!+G)!:+2+)a:!)3./.CR!1900!3G2/@)!C2/R!2:8)3+:!.;!)/)<@R!8<.D53+9./!2/D!3./:5C8+9./[!2/D!

2:!:53G!9+!9:!<)2:./2S0)!+.!)*8)3+!+G2+!+G)<)!1900!S)!2!02<@)!/5CS)<!.;!C2<T)+!S2<<9)<:[!S)R./D!+G.:)!
09:+)D!G)<)[!1G93G!1G)/!<)C)D9)D!1900!.;;)<!/)+!S)/);9+:#!

H2/R!.;!+G)!3.C80)C)/+2<R!8.0939):!029D!.5+!9/!+G)!?3.89/@!A02/!S590D!./!82:+!);;.<+:!+.!<)C.K)!C2<T)+!
S2<<9)<:#!UG):)!3.C80)C)/+2<R!8.0939):!:))T!+.!2DD<)::!+G)!3.:+!2/D!C2<T)+!32+)@.<R!2:!1)00!2:!9/D5:+<R!
:+<53+5<)!2/D!9/;<2:+<53+5<)!32+)@.<R!+.!K2<R9/@!D)@<)):[!S5+!2DD9+9./20!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+!1900!

09T)0R!S)!/))D)D!+.!3.C8<)G)/:9K)0R!2DD<)::!C2<T)+!S2<<9)<:#!UG)!?3.89/@!A02/a:!<)/)12S0)!8.<+;.09.!
:+2/D2<D!^BA?_!1.<T:!+.12<D!<)C)DR9/@!:.C)!.;!+G):)!C2<T)+!;2905<):[!S5+!2DD9+9./20!8.0939):[!;.<!
9/:+2/3)!2!;))DN9/!+2<9;;!^P9U_!.<!./!S900!;9/2/39/@!^7%P_[!3.50D!:588.<+!D)80.RC)/+!1G90)!20:.!2DD<)::9/@!

C2<T)+!S2<<9)<:#!

$/.+G)<!C2i.<!3./3)</!<)02+)D!+.!C2<T)+!S2<<9)<:!32/!S)!:))/!9/!+G)!.;+)/!39+)D!H3r9/:)R!<)8.<+!1G93G!

)*2C9/):!+G)!3.:+!2/D!C2@/9+5D)!.;!8.+)/+920!2S2+)C)/+!C)2:5<):!^',,I_#!UG)!<)8.<+!;.5/D!+G2+!+G)<)!
2<)!/5CS)<!.;!C)2:5<):!1G93G!3.50D!<)D53)!)C9::9./:!2+!2!:2K9/@:!19+G!/.!8<93)!./!+G)!JOJN
)*+)</209+R#!EK)/!9/!+G)!:+2+)!.;!-209;.</92[!1G93G!G2:!S))/!1.<T9/@!+.!<)C.K)!S2<<9)<:!2/D!<)209`)!3.:+!

);;)3+9K)!)/)<@R!:2K9/@!C)2:5<):!:9/3)!+G)!"MI,a:[!2/20R:9:!:G.1:!+G)<)!2<)!C)2:5<):!1G93G!3.50D!
<)D53)!)C9::9./:!;.<!.K)<200!:2K9/@:!^?1))/)R!',,M[!>_#!UG)!;23+!+G2+!+G):)!.88.<+5/9+9):!)*9:+:[!2:!1)00!
2:!/5C)<.5:!.+G)<!)/)<@R!);;939)/3R!.88.<+5/9+9):!^J.0.K)!2/D!E+.!"MMF_[!9/D932+):!+G2+!;2905<)!+.!

2DD<)::!C2i.<!C2<T)+!S2<<9)<:!1900!<):50+!9/!2!G9@G)<!+.+20!3.:+!.;!9C80)C)/+2+9./#!H2<T)+!S2<<9)<:!0);+!
5/2DD<)::)D!1900!<)Q59<)!G9@G)<!8<93):!S);.<)!;9<C:!5/D)<+2T)!23+9./:!+G2+!1.50D!G2K)!S))/!3.:+!

);;)3+9K)!9/!0.1)<!8<93)!<)@9C):!G2D!+G)!S2<<9)<:!S))/!<)C.K)D#!

8 9&:1%#;1#$2"#:16$;1#$62&<2=1:1#(12

UG5:!;2<!K2<9.5:!8.+)/+920!5:):!;.<!200.12/3)!K205)!G2K)!S))/!D9:35::)D[!2/D!+G<.5@G!+G9:!D9:35::9./!2!
/5CS)<!.;!8.::9S0)!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!G2K)!S))/!<29:)D#!UG9:!:)3+9./!9:!D)K.+)D!+.!0..T9/@!
)*80939+0R!2+!+G):)!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!2:!1)00!2:!/.+9/@!:8)39;93!9/K):+C)/+:!1G93G!32/!2DD<)::!+G)!

;.00.19/@!;9K)!200.12/3)!K205)!5:):[!200!.;!1G93G!2<)!200!;.<C:!.;!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+b!
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9*+/1%*I%,*-"+./".$%0.-"1$/".$% ;:1$2I2F3$2*.1%

"# B):)2<3G[!V)K)0.8C)/+!2/D!V)C./:+<2+9./!!! H2<T)+!%2<<9)<:!

'# L/3)/+9K):!Y!?588.<+6! H2<T)+!%2<<9)<:[!(./NJOJ!E*+)</209+9):!

&# $DD<)::9/@!$DK)<:)!LC823+:!! P29</)::!2/D!EQ59+R!

6# P5/D9/@!$D28+2+9./!2/D!.+G)<!85S093!@..D:! A5S093!J..D:!

># ?588.<+9/@!E/K9<./C)/+20!X5:+93)!J.20:! P29</)::!2/D!EQ59+R[!(./NJOJ!E*+)</209+9):!
Z3<5"%TS&%

8+! H&;;*$$112=1)&;;1#'0$*&#62&#2"#:16$;1#$2
UG)!3.CC9++)):!2/D!+G)!?3.89/@!A02/!02R!.5+!2!/5CS)<!.;!D9;;)<)/+!8.::9S0)!5:):!;.<!200.12/3)!K205)[!
C2/R!.;!+G):)!<)3.CC)/D2+9./:!2<)!;.<C:!.;!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+#!B)3.CC)/D2+9./:!;.<!

@.K)</C)/+!9/K):+C)/+!;<.C!+G)!?3.89/@!A02/!2/D!+G)!3.CC9++)):[!2/D!1G2+!;.<C!.;!9/K):+C)/+!+G)R!
<)8<):)/+[!2<)!2DD<)::)D!9/!+G9:!:)3+9./#!

8+!+! ?)&K*#>2C.0#2?(>>16$*&#62

UG)!?3.89/@!A02/!9/305D):!2!/5CS)<!.;!8.0939):!1G93G!3.C80)C)/+!-YU#!UG)!<2+9./20)!;.<!+G):)!
3.C80)C)/+2<R!8.0939):!G2:!2!@..D!D)20!.;!.K)<028!19+G!+G)!i5:+9;932+9./!;.<!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:!

;5/D)D!SR!200.12/3)!K205)!^H2<T)+!$DK9:.<R!-.CC9++))!',,Ih!E3./.C93!2/D!U)3G/.0.@R!$DK2/3)C)/+!
$DK9:.<R!-.CC9++))!',,W_#!H2/R!.;!+G):)!8.0939):!2<)!23+5200R!:+2/D2<D:!.<!C2/D2+):!<2+G)<!+G2/!
)*80939+!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:[!09T)!+G)!Z9@G+NV5+R!4)G930)!J<))/G.5:)!J2:!?+2/D2<D:!2:!1)00!2:!+G)!

BA?#!UG)!./0R!C2i.<!)*9:+9/@!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+!8<.@<2C!9/!+G)!?3.89/@!A02/!9:!2!8<.@<2C!.;;)<9/@!
9/3)/+9K):!;.<!<..;+.8!:.02<[!+G)!H9009./!?.02<!B..;:!L/9+92+9K)!^-209;.</92!$9<!B):.5<3):!%.2<D!',,W[!',_#!

8+!+, PX--H2=1)&;;1#'0$*&#62

EU$$-!C2T):!2!/5CS)<!.;!<)3.CC)/D2+9./:!<)02+9/@!+.!@.K)</C)/+!9/K):+C)/+:[!2/D!8<.8.:):!+G)!
3<)2+9./!.;!2!-209;.</92!-2<S./!+<5:+!2:!2!K)G930)!+.!D9<)3+!+G):)!9/K):+C)/+:b!

!d$!-209;.</92!-2<S./!U<5:+!3.50D!:)<K)!;.5<!9C8.<+2/+!<.0):!2:!+G)!C2/2@)<!.;!2/!9/3)/+9K)!;5/D!;.<!
32<S./!2/D!.+G)<!JOJ!)C9::9./!<)D53+9./:!9/!-209;.</92#!L+:!8<9C2<R!85<8.:)!1.50D!S)!+.!23G9)K)!

JOJ!)C9::9./!<)D53+9./:!S)R./D!+G.:)!3.C9/@!;<.C!+G)!$%!&'!328)D!:)3+.<:[!G)089/@!-209;.</92!+.!
<)23G!9+:!2CS9+9.5:!<)D53+9./!+2<@)+:#!UG)!:)3./D!85<8.:)[!30.:)0R!09/T)D!+.!+G)!;9<:+[!1.50D!S)!+.!

;5<+G)<!+G)!E/K9<./C)/+20!X5:+93)!@.20!.;!)C8.1)<9/@!3.CC5/9+9):!+.!+2T)!82<+!9/!23G9)K9/@!
)C9::9./!<)D53+9./:!.;!S.+G!32<S./!2/D!.+G)<!3<9+)<92!+.*93!8.005+2/+:n#!$/D!+G)!;.5<+G!<.0)!1.50D!
S)!+.!;5/D!=/9K)<:9+R!<):)2<3G!2/D!d;9<:+!8<.i)3+e!D)C./:+<2+9./!;9/2/39/@!9/!2<)2:!1G)<)!8<9K2+)!

:)3+.<!;5/D9/@!9:!023T9/@#!UG)!U<5:+a:!23+9K9+9):!3.50D!:+2<+!8<9.<!+.!',"'[!i5C8N:+2<+9/@!JOJ!)C9::9./!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
6!(.+)!+G)!D9:+9/3+9./!S)+1))/!9/3)/+9K):!2/D!:588.<+#!L/!+G9:!3./+)*+!:588.<+!9:!:8)39;93200R!<);)<<9/@!+.!;5/D:!
)/2S09/@!3)<+29/!23+9./:!+.!+2T)!8023)#!?588.<+!:G.50D!S)!+G.5@G+!.;!2:!;5/D9/@!02/D!5:)!2/D!+<2/:9+!802//9/@!2:!

1)00!2:!)/)<@R!);;939)/3R!8<.@<2C:!1G93G!2<)!/.+!)*80939+0R!+2<@)+9/@!9/3<)2:)D!D)C2/D[!09T)!0.1N9/3.C)!
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+G)<)!9:!2/!)*9:+9/@!9/;<2:+<53+5<)!;<.C!+G)!P)D)<20!U<2D)!$Di5:+C)/+!$::9:+2/3)!8<.@<2C!1G93G!29D:!
1.<T)<:!1G.!0.:)!+G)9<!i.S:!.<!;500+9C)!:+2+5:!D5)!+.!;9<C:!0)2K9/@!;.<!;.<)9@/!8<.D53+9./!.<!85<3G2:9/@!
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