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_WPN\VJǸJVaWJb\[cVWWc d
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Ǹ\JVaWJSWQ\JWRXWXJwdcVJx[TSJpqpq

baWJb\[cVWWcJQ\WJPTWQcWXJVNJP\WcWRVJVaWU\JQRR[QTJ\WPN\VJVNZWVaW\JoUVaJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJǸJVaWJMaQ\UVSJ̀N\J

VaWJSWQ\JWRXWXJwdcVJx[TSJpqpqJoaUMaJQ\WJQTcNJP\WPQ\WXJVNJOWWVJVaWJ\Wy[U\WOWRVcJ̀N\JQJXU\WMVN\czJ\WPN\VJQRXJ

QMMN[RVcJ̀N\JfNOPQRUWcJLMVJP[\PNcWc{

baWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJMNOPTSJoUVaJVaWJfaQ\UVUWcJLMVJpqdd|JVaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}|JVaWJ~WON\QRX[OJQRXJ

L\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNR|JQRXJLMMN[RVURZJQRXJ_WPN\VURZJYSJfaQ\UVUWc�JeVQVWOWRVJǸJ_WMNOOWRXWXJ�\QMVUMWJ

QPPTUMQYTWJVNJMaQ\UVUWcJP\WPQ\URZJVaWU\JQMMN[RVcJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJQPPTUMQYTWJURJ

VaWJ��JQRXJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRXJKk_edqp]JURMT[XURZJ�PXQVWJm[TTWVURJpJKẀ̀WMVUhWJdcVJxQR[Q\SJpqdj]{

��s��<�<>���>�EH���H��<

baWJP[\PNcWcJǸJVaWJMaQ\UVSJQcJXẀURWXJURJVaWJ~WON\QRX[OJǸJLccNMUQVUNRJQ\W�

�P\WPQ\URZJ̀N\JP[YTUMJOURUcV\SJMQRXUXQVWcJcWTWMVWXJYSJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJQRXJYSJNVaW\JOWOYW\cJǸJ

fa[\MaWcJbNZWVaW\JURJ�RZTQRX|

�P\NhUXURZJNVaW\JVaWNTNZUMQTJQRXJOURUcVW\UQTJV\QURURZJQRXJfa\UcVUQRJWX[MQVUNR|JQRX

�WRZQZURZJoUVaJNVaW\cJURJc[MaJVaWNTNZUMQTJQRXJOURUcVW\UQTJV\QURURZJQRXJfa\UcVUQRJWX[MQVUNR{

baWJNhW\QTTJhUcUNRJǸJVaWJMaQ\UVSJUcJVNJ\WcN[\MWJVaWJOUccUNRJǸJVaWJoaNTWJMa[\MaJVa\N[ZaJP\NhUXURZJV\QURURZJURJ

VaWNTNZSJQRXJOUccUNR{JiRJPQ\VUM[TQ\|JUVJQUOcJVNJV\QURJOURUcVW\cJǸJ\WTUZUNRJQRXJNVaW\cJcNJQcJVNJWy[UPJVaWOJVNJTWQX|J

WRMN[\QZWJQRXJc[PPN\VJVaWJXWhWTNPOWRVJǸJfa\UcVUQRJMNOO[RUVUWcJVa\N[ZaN[VJVaWJ��{JbaUcJURJV[\RJYWRẀUVcJoUXW\J

cNMUWVSJVa\N[ZaJVaWJMa[\MazcJURhNThWOWRVJURJMNOO[RUVUWcJoUVa|J̀N\JW�QOPTW|JSN[VaJoN\�JQRXJ[\YQRJ\WZWRW\QVUNRJ

P\N�WMVc{

�WJcWW�JVNJQMaUWhWJVaUcJhUcUNRJYSJ\WcN[\MURZJVaWJOUccUNRJǸJVaWJMa[\MaJVa\N[ZaJVaWNTNZUMQTJTWQ\RURZJQRXJoUcXNO{J

�WJQ\WJMNOOUVVWXJVNJVaWJ�̀QUVaJNRMWJaQRXWXJNRJVNJVaWJcQURVcz|JoQRVURZJVNJaNTXJVaUcJURJQJZWRW\N[c|JWRy[U\URZJQRXJ

NPWRJoQSJVaQVJUcJ\WcPNRcUhWJVNJQJMaQRZURZJoN\TX{J�WJYWTUWhWJVaQVJoWJcaN[TXJWRZQZWJoUVaJVaWNTNZSJURJVaWJMNRVW�VJ

ǸJ�

��FIDvBtJ�JVaWNTNZSJUcJQJcPU\UV[QTJRNVJ�[cVJQRJURVWTTWMV[QTJXUcMUPTURW|JQRXJcNJRWWXcJVNJYWJP[\c[WXJURJVaWJ

MNRVW�VJǸJQJZ\NoURZJTÙWJǸJP\QSW\JQRXJoN\caUP{

��̂B=�J�JoWJQUOJVNJP\NhUXWJcPQMWJ̀N\JQTTJVaWJOQURcV\WQOJV\QXUVUNRcJǸJVaWJMa[\Ma|JZQVaW\WXJQ\N[RXJVaWJ

P\WcWRMWJǸJfa\UcVJURJ�N\XJQRXJeQM\QOWRVJQRXJaWTXJVNZWVaW\JYSJQRJW�PWMVQVUNRJǸJVaWJP\WcWRMWJǸJVaWJ

�NTSJePU\UV{

�?BDDBF̂J�JoWJoQRVJQTTJN[\JcV[XWRVcJVNJcV[XSJVaWU\JVaWNTNZSJoaUTcVJVaWSJQ\WJWRZQZWXJURJQMVUhWJOUccUNR{J�WJ

Q\WJMNOOUVVWXJVNJVaWJVQc�JǸJP\WPQ\URZJfa\UcVUQRcJVaWNTNZUMQTTSJQRXJcPU\UV[QTTSJ̀N\JVaWJZ\NoVaJǸJVaWJ

Ma[\MaJURJOUccUNR{

baWJQMVUhUVSJǸJVaWJMaQ\UVSJURJQMaUWhURZJVaUcJhUcUNRJUcJVNJ\[RJQJc[UVWJǸJ�UZaW\J�X[MQVUNRJQRXJNVaW\JMN[\cWc{JbaUcJUcJ

XNRWJ�NURVTSJoUVaJeVJ�Q[T�cJbaWNTNZUMQTJfWRV\WJoaUMaJoN\�cJMTNcWTSJVNZWVaW\JoUVaJVaWJMaQ\UVSJVNJǸ̀W\JMN[\cWcJQRXJ

V\QURURZJ[RXW\JVaWJYQRRW\JǸJeVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJK�VaWJfNTTWZW�]{

d



��UcVN\UMQTTSJVaWJOQURJQMVUhUVSJǸJVaWJMaQ\UVSJaQcJYWWRJVaWJNPW\QVUNRJǸJVaWJPQ\VJVUOWJN\XURQVUNRJV\QURURZJ

MN[\cWJK�VaWJfN[\cW�]|JoaUMaJUcJ\WMNZRUcWXJYSJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJVNJcW\hWJVaWJ�UNMWcWcJǸJ�NRXNRJ

QRXJfaWTOc̀N\X|JY[VJVaWJRWWXcJǸJURXUhUX[QTJcV[XWRVcJhQ\SJcNJVaWJZWNZ\QPaUMQTJYN[RXQ\UWcJQ\WJRNVJ\UZUXTSJ

QPPTUWX{baWJNPW\QVUNRJǸJVaUcJfN[\cWJMNRcVUV[VWcJVaWJQMVUhUVSJoaUMaJUcJQMMN[RVWXJ̀N\JURJVaWJgWRW\QTJk[RXJ

ǸJVaWJMaQ\UVS{J�VaW\JQMVUhUVUWcJQ\WJQMMN[RVWXJ̀N\JURJcWPQ\QVWJ�WcUZRQVWXJk[RXc{

�iRJQXXUVUNRJVaWJMaQ\UVSJNPW\QVWcJVaWJk[TTJbUOWJMN[\cWcJXWTUhW\WXJQVJ�UhW\PNNTJfQVaWX\QT|J�TSON[VaJQRX|J

\̀NOJeWPVWOYW\Jpqdn|JURJrNVVURZaQOJQRXJQTcNJQRJWRV\SJTWhWTJMN[\cWJ[RXW\JVaWJVUVTWJǸJ�mWZURRURZJ

baWNTNZS�{

iRJcWW�URZJVNJOWQc[\WJc[MMWccJVaWJMaQ\UVSJP\UOQ\UTSJTNN�cJVNJVaWJ\WM\[UVOWRVJTWhWTcJ̀N\JUVcJP\NZ\QOOWc{JLcJ

\WM\[UVOWRVJUcJONcVTSJX\UhWRJYSJoN\XJǸJON[VaJ\WMNOOWRXQVUNRcJ̀\NOJW�UcVURZJcV[XWRVc|JVaWJNRZNURZJURM\WQcWJURJ

cV[XWRVJ\WM\[UVOWRVJURXUMQVWcJVaQVJoWJMNRVUR[WJVNJc[MMWWXJURJQMaUWhURZJN[\JNY�WMVUhWc{

�WJQTcNJaQhWJW�VWRcUhWJcV[XWRVJ̀WWXYQM�JP\NMWccWcJQRXJcURMWJVaWJQMQXWOUMJSWQ\Jpqd}�d JaQhWJYWWRJPQ\VUMUPQVURZJ

URJVaWJrQVUNRQTJeV[XWRVJe[\hWS{J�WJQ\WJc[Y�WMVJVNJ\WZ[TQ\JcM\[VURSJYSJVaWJ¡[QTUVSJLcc[\QRMWJLZWRMSJ̀N\J�UZaW\J

�X[MQVUNRJoaNJQTcNJURXUMQVWJPNcUVUhWTSJQYN[VJVaWJy[QTUVSJǸJN[\JP\NZ\QOOWc{

�[YTUMJmWRẀUV

baWJV\[cVWWcJaQhWJQJcVQV[VN\SJX[VSJ[RXW\JVaWJfaQ\UVUWcJLMVJpqddJKcJd ]JVNJaQhWJ\WZQ\XJVNJVaWJZ[UXQRMWJUcc[WXJ̀\NOJ

VUOWJVNJVUOWJYSJVaWJfaQ\UVSJfNOOUccUNR{JbaWJV\[cVWWcJaQhWJ\WQXJVaWJZ[UXQRMWJfaQ\UVUWcJQRXJ�[YTUMJmWRẀUVJQRXJVaWJ

c[PPTWOWRVQ\SJZ[UXQRMWJURJbaWJLXhQRMWOWRVJǸJ_WTUZUNRJ̀N\JVaWJ�[YTUMJmWRẀUVJQRXJaQhWJaQXJ\WZQ\XJVNJUVJURJ

OQ�URZJ\WTWhQRVJXWMUcUNRc{JbaWJV\[cVWWcJaQhWJQTcNJ\WQXJLRQTScUcJǸJVaWJ�QoJ[RXW\PURRURZJ�VaWJLXhQRMWOWRVJǸJ

_WTUZUNRJ̀N\JVaWJ�[YTUMJmWRẀUV�JP[YTUcaWXJYSJVaWJfaQ\UVSJfNOOUccUNR{

baWJV\[cVWWcJYWTUWhWJVaQVJVaUcJ\WPN\VJVQ�WRJQcJQJoaNTWJP\NhUXWcJWhUXWRMWJǸJVaWJP[YTUMJYWRẀUVJǸJVaWJMaQ\UVSzcJ

oN\�{

baWJP\URMUPQTJP[YTUMJYWRẀUVcJǸJVaWJMaQ\UVSJK̀N\JVaWJRQ\\NoJP[\PNcWcJǸJcWM[TQ\JMaQ\UVSJTQo]JQ\WJVaWJQXhQRMWOWRVJ

ǸJVaWJfa\UcVUQRJ\WTUZUNRJYSJV\QURURZJOURUcVW\cJǸJ\WTUZUNRJQRXJNVaW\cJoaNJTWQX|JWRMN[\QZWJQRXJc[PPN\VJOWOYW\cJǸJ

VaWJhQ\UN[cJQRXJXUhW\cWJMNOO[RUVUWcJVa\N[ZaN[VJVaWJXUNMWcWcJǸJ�NRXNR|JfaWTOc̀N\X|JmTQM�Y[\R|JfQ\TUcTW|J

faWcVW\|J�UhW\PNNT|J~QRMaWcVW\|Jb\[\N|J��WVW\|JeN[VaoWTTJ¢JrNVVURZaQO|J�WUMWcVW\JQRXJ�W\YSJQRXJQTcNJ̀[\VaW\J

Q̀UWTXJYSJQRXJURJ£

�VaWJP\NhUcUNRJǸJP[YTUMJ\UV[QTcJQRXJMW\WONRUWc

�VaWJM[\WJǸJcN[TcJQRXJVaWJON\QTJQRXJcPU\UV[QTJUOP\NhWOWRVJǸJVaWJP[YTUM

�VaWJP\NhUcUNRJǸJMNÒN\VJVNJVaWJYW\WQhWX

�MNRV\UY[VURZJVNoQ\XcJQJYWVVW\JcNMUWVS|JYSJP\NONVURZJcNMUQTJMNaWcUNRJQRXJcNMUQTJMQPUVQT|J̀N\JW�QOPTWJYSJ

c[PPN\VURZJOQV\UONRS

k[RX\QUcURZ

baWJV\[cVWWcJQ\WJMNOOUVVWXJVNJOQURVQURURZJJVaWJaUZaWcVJTWZQTJQRXJWVaUMQTJcVQRXQ\XcJURJVaWJoQSJVaQVJVaWJMaQ\UVSJ

[RXW\VQ�WcJUVcJ̀[RX\QUcURZJQMVUhUVUWc{JLTTJ̀[RX\QUcURZJVQ�WcJPTQMWJUR£aN[cWJQRXJVaWJMaQ\UVSJXNWcJRNVJ[cWJQRSJ

P\ǸWccUNRQTJ̀[RX\QUcW\c{JbaWJMaQ\UVSJUcJMNOOUVVWXJVNJQYUXURZJYSJVaWJfNXWJǸJk[RX\QUcURZJ�\QMVUMWJQRXJVNJVaWJ

k[RX\QUcURZJ�\NOUcW{JbaWJMaQ\UVSJaQcJRNVJ\WMWUhWXJQRSJMNOPTQURVcJoUVaJ\WZQ\XJVNJUVcJ̀[RX\QUcURZJP\QMVUMWJX[\URZJ

VaWJPW\UNXJ[RXW\J\WhUWo{

¤NT[RVWW\c

baWJMaQ\UVSJOQ�WcJ[cWJǸJQJR[OYW\JǸJhNT[RVWW\cJVNJaWTPJoUVaJhQ\UN[cJPQ\VcJǸJUVcJNPW\QVUNRJURMT[XURZJhUcUVURZJ

TWMV[\W\c|JMaQPTQURcJQRXJ\Ẁ\WcaOWRVJcW\hW\c{JbaWJONcVJcUZRÙUMQRVJMNRV\UY[VUNRJUcJOQXWJYSJN[\JhNT[RVWW\JTUY\Q\UQR{
p
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iRJVaWJSWQ\J[RXW\J\WhUWoJVaW\WJaQhWJYWWRJVa\WWJOQVVW\cJǸJPQ\VUM[TQ\JcUZRÙUMQRMWJVNJQ̀̀WMVJVaWJMNTTWZW£

�
�RJddVaJ~Q\MaJpqpqJUVJoQcJQRRN[RMWXJVaQVJVaWJ�WQRJǸJVaWJMNTTWZW|J_WhXJ�\JLRX\WoJ�OW\VNRJoQcJVNJYWJ

QPPNURVWXJQcJVaWJRW�VJmUcaNPJǸJeaW\oNNX{J�WJMNRVUR[WXJURJPNcVJ[RVUTJwqVaJx[RWJQRXJoQcJTUMWRMWXJQcJ

mUcaNPJ�WcUZRQVWJURJWQ\TSJx[TSJQRXJMNRcWM\QVWXJQcJYUcaNPJURJ§N\�J~URcVW\JNRJpqVaJeWPVWOYW\{JkNTTNoURZJ

QRJW�VWRcUhWJcWQ\MaJQRXJ\WM\[UVOWRVJW�W\MUcWJVaWJ�U\WMVN\JǸJ�WhWTNPOWRVJǸJVaWJMNTTWZW|J_WhXJ_[ccWTTJ

�UR̀UWTX|JoQcJQPPNURVWXJQcJVaWJRWoJ�WQRJQRXJMNOOWRMWXJaUcJRWoJ\NTWJNRJVaWJdcVJeWPVWOYW\{

�
�RJpqVaJ~Q\MaJpqpqJQJTWVVW\JoQcJ\WMWUhWXJ̀\NOJVaWJ~URUcVW\JǸJeVQVWJ̀N\J�RUhW\cUVUWcJQVJVaWJ�WPQ\VOWRVJ

Ǹ\J�X[MQVUNRJcVQVURZJVaQV|JQcJQJ\Wc[TVJǸJVaWJfN\NRQhU\[cJPQRXWOUM|JoWJoW\WJ\Wy[U\WXJVNJMWQcWJQTTJURJ

PW\cNRJVWQMaURZJQRXJONhWJQTTJVWQMaURZJQRXJcV[XWRVJc[PPN\VJNRTURW{JbaUcJ\Wy[U\WXJQJOQccUhWJQRXJ\QPUXJ

\WUOQZURURZJǸJVaWJoQSJVaQVJVaWJMNTTWZWJoN\�cJQRXJXWTUhW\cJUVcJVWQMaURZJQRXJQccWccOWRV{JiRJQXXUVUNRJQTTJ

N[\JMWRV\WcJoW\WJMTNcWXJQRXJQTTJcVQ̀̀J\Wy[U\WXJVNJoN\�J̀\NOJaNOW{JbaWJV\[cVWWcJMNOOWRXJQRXJVaQR�JQTTJ

OWOYW\cJǸJcVQ̀̀J̀N\JVaWJoQSJURJoaUMaJVaWSJaQhWJ\UcWRJVNJVaUcJcUZRÙUMQRVJMaQTTWRZW{JbaWJ̀WWXYQM�J̀\NOJ

cV[XWRVcJaQcJYWWRJhW\SJPNcUVUhWJQRXJVaQR�cJaQhWJYWWRJ\WMWUhWXJQcJVNJaNoJVaUcJcUV[QVUNRJaQcJYWWRJ

OQRQZWX{JLVJVaWJXQVWJǸJVaUcJ\WPN\VJUVJaQcJcVUTTJRNVJYWWRJPNccUYTWJVNJ\Wc[OWJURJPW\cNRJVWQMaURZ{

�
LcJRNVWXJURJTQcVJSWQ\�cJ\WPN\VJVaWJYUcaNPcJǸJVaWJrN\VaJ�WcVJ_WZUNRJaQhWJYWWRJMNRX[MVURZJQJ\WhUWoJǸJ

VaWNTNZUMQTJWX[MQVUNRJURJVaWU\J\WZUNRJNhW\JVaWJTQcVJSWQ\{J�RJdcVJx[TSJpqpqJVaWSJQRRN[RMWXJVaQVJVaWSJoUTTJ

YWJcWVVURZJ[PJVaWU\JNoRJVaWNTNZUMQTJMNTTWZWJ̀N\JVaWU\J\WZUNRJQcJ̀\NOJeWPVWOYW\JpqpdJoaUMaJUcJVNJYWJMQTTWXJ

�OOQR[WTJbaWNTNZUMQTJfNTTWZW{JLcJONcVJǸJVaWJcV[XWRVcJQVJN[\J�UhW\PNNTJXWTUhW\SJMWRV\WJQ\WJcPNRcN\WXJ

YSJVaWcWJYUcaNPcJQRXJoUTTJYWJV\QRc̀W\\WXJYSJVaWOJVNJVaWJRWoJMNTTWZW|JVaWJMNRcWy[WRMWJ̀N\J[cJUcJVaQVJoWJ

oUTTJaQhWJVNJMTNcWJN[\J�UhW\PNNTJXWTUhW\SJMWRV\W{JLcJVaWJRWoJMNTTWZWJoUTTJP\NhUXWJVaWJcQOWJc[UVWJǸJ

QMQXWOUMJQoQ\XcJoWJQ\WJaNPẀ[TJVaQVJN[\JURXWPWRXWRVJcV[XWRVcJoUTTJYWJQYTWJVNJV\QRc̀W\JNhW\JQcJoWTT{JbaUcJ

QcPWMVJUcJM[\\WRVTSJ[RXW\JRWZNVUQVUNRJQRXJoWJaQhWJ�WPVJN[\J\WZ[TQVN\|JVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVc|JUR̀N\OWXJ

QVJQTTJcVQZWc{J�[\JP\UN\UVSJUcJWRc[\URZJVaWJMNRVUR[UVSJǸJcV[XWRVJW�PW\UWRMW{J�[\URZJL[Z[cVJpqpqJVaWJRWoJ

MNTTWZWJ[RXW\VNN�JQJ\WM\[UVOWRVJP\NMWccJ̀N\JUVcJRWoJ�WQRJQRXJNRJd}VaJeWPVWOYW\JUVJoQcJQRRN[RMWXJVaQVJ

VaWJM[\\WRVJ�U\WMVN\JǸJN[\J�UhW\PNNTJXWTUhW\SJMWRV\W|J_WhXJ�\J~UMaQWTJ�WSXWR|JUcJVNJYWJVaWJ�WQRJǸJVaWJ

RWoJMNTTWZW{J�WJQ\WJaNPẀ[TJVaQVJQTTJN[\JcVQ̀̀JoUTTJYWJQYTWJVNJV\QRc̀W\JQcJoWTT{

�VaW\JOQVVW\cJǸJQMaUWhWOWRVJQRXJPW\̀N\OQRMWJQ\WJRNVWXJQcJ̀NTTNocJ£

baWJfN[\cWJUcJ\[RJNRJQJPQ\V£VUOWJYQcUcJ[c[QTTSJNhW\JVa\WWJSWQ\cJ̀N\JLRZTUMQRJMQRXUXQVWc|JVNJcV[XSJVNoQ\XcJ

Z\QX[QVUNRJQRXJN\XURQVUNR{JbaWJcV[XWRVcJQ\WJ\Wy[U\WXJVNJQVVWRXJ̀N\JMTQccWcJNRWJWhWRURZJQJoWW�JX[\URZJVW\OJVUOWJ

VNZWVaW\JoUVaJQJR[OYW\JǸJ\WcUXWRVUQTJoWW�WRXcJQRXJNRWJ\WcUXWRVUQTJoWW�JX[\URZJWQMaJQMQXWOUMJSWQ\{JbaWJfN[\cWJ

MNRVUR[WcJVNJYWJc[MMWcc̀[TJURJ\WM\[UVURZJZNNXJR[OYW\cJǸJN\XURQRXcJQRXJURXWPWRXWRVJcV[XWRVc{

baWJfN[\cWJoQcJVQ[ZaVJVa\N[ZaN[VJVaWJSWQ\JQVJVoNJMWRV\WcJNRJoWW�XQSJWhWRURZcJQRXJQVJcWPQ\QVWJ\WcUXWRVUQTJ

TNMQVUNRcJ̀N\JVaWJ\WcUXWRVUQTJoWW�JQRXJoWW�WRXc{J�\XURQRXcJ̀\NOJeVJ�Q[TzcJbaWNTNZUMQTJfWRV\WJQRXJVaWJ�UhW\PNNT|J

�TSON[VaJQRXJrNVVURZaQOJMWRV\WcJ�NURWXJ[cJ̀N\JVaWJ\WcUXWRVUQTJPQ\VcJǸJVaWJMN[\cW{

�[\URZJVaWJSWQ\J[RXW\J\WhUWoJN[\JXWTUhW\SJMWRV\WJQVJ�UhW\PNNTJfQVaWX\QT|JMNhW\URZJVaWJ̀UhWJRN\Va£oWcVJXUNMWcWcJǸJ

mTQM�Y[\R|JfQ\TUcTW|JfaWcVW\|J�UhW\PNNTJQRXJ~QRMaWcVW\|JoaUMaJNPWRWXJURJpqdwJMNRVUR[WXJVNJVa\UhW{JiVJaQXJQJVNVQTJ

ǸJn̈JcV[XWRVcJKpqdl�dn�Jnj]JNRJUVcJaUZaW\JWX[MQVUNRJMN[\cWcJQRXJQTcNJ\QRJQJTNMQTJhW\cUNRJǸJVaWJ©ª«¬¬«®

°̄ª±²±«³JMN[\cW{

w



�[\JXWTUhW\SJMWRV\WJURJ�TSON[VaJoaUMaJNPWRWXJURJeWPVWOYW\Jpqd JQRXJMNhW\cJVaWJ\WZUNRJǸJVaWJXUNMWcWcJǸJ��WVW\J

QRXJb\[\N|JoUVaJQXXUVUNRQTJcV[XWRVcJMNOURZJ̀\NOJVaWJXUNMWcWJǸJmQVaJQRXJ�WTTc|JaQXJQJVNVQTJǸJwlJcV[XWRVcJ

Kpqdl�dn�Jẅ]JURJUVcJVaU\XJSWQ\|JVaWJSWQ\J[RXW\J\WhUWo{J�WJQ\WJ̀URXURZJ\WM\[UVOWRVJ̀N\JVaUcJMWRV\WJMaQTTWRZURZ|JoUVaJ

ON\WJN\XURQRXcJYWURZJNRJVoNJSWQ\JPQVaoQScJ\QVaW\JVaQRJVaWJVa\WWJSWQ\JPQVaoQSJoaUMaJUcJRN\OQTJ̀N\JN[\JONXWTJ

ǸJV\QURURZ{J�WcPUVWJVaWcWJMaQTTWRZWc|JoWJQ\WJMNOOUVVWXJVNJWcVQYTUcaURZJVaUcJMWRV\WJQcJQJhUQYTWJ\WcN[\MWJ̀N\JVaWJ

\WZUNRJURJoaUMaJUVJUcJcWV{

LVJVaWJURhUVQVUNRJǸJVaWJmUcaNPcJǸJeN[VaoWTTJQRXJrNVVURZaQO|J�WUMWcVW\JQRXJ�W\YSJQJRWoJXWTUhW\SJMWRV\WJURJ

rNVVURZaQO|JMNhW\URZJVaWJ\WZUNRJǸJVaWJ�QcVJ~UXTQRXc|JoQcJNPWRWXJURJeWPVWOYW\Jpqdn{JbaWJURUVUQTJURVQ�WJǸJ

cV[XWRVcJoQcJYWVVW\JVaQVJN\UZURQTJP\N�WMVUNRcJQRXJVaWJMWRV\WJUcJ\QPUXTSJWcVQYTUcaURZJUVcWT̀JQcJQRJURVWZ\QTJPQ\VJǸJVaWJ

MNTTWZW{

eVJ�Q[TzcJbaWNTNZUMQTJfWRV\WJKe�bf]|JN[\JPQ\VRW\JMNRcVUV[WRVJOWOYW\|JaQcJQJTWQcWJNRJVaWJ̀N\OW\JMa[\MaJǸJeVJx[XW|J

fN[\V̀UWTXJgQ\XWRcJURJ�Q\TcJfN[\VJoaUMaJUVJNPW\QVWcJQcJVaWJ�NRXNRJYQcWJ̀N\JVaWJfNTTWZW{J�[\URZJpqdlJe�bfJaQXJVNJ

cPWRXJhUQJQRJQccNMUQVWXJMaQ\UVSJcNOWJ́d{pOJNRJ\WPQU\cJVNJVaWJcVNRWoN\�JǸJVaWJMa[\MaJcPU\WJoaUMaJoQcJ̀N[RXJVNJ

YWJURJQJXQRZW\N[cJcVQVW{JbaUcJaQcJYWWRJMNhW\WXJPQ\VTSJ̀\NOJe�bfJ\WcW\hWc|JPQ\VTSJ̀\NOJVaWJ\WcW\hWcJǸJVaWJ�ffJǸJ

VaWJPQ\UcaJǸJ�NTSJb\URUVSJm\NOPVNRJQRXJPQ\VTSJYSJQJTNQRJ̀\NOJVaWJ�UNMWcWJǸJ�NRXNRJoaUMaJRWWXcJVNJYWJ\WPQUX{J

baWJMaQ\UVSJc[MWWXWXJURJ\QUcURZJZ\QRVcJQRXJZÙVcJVNoQ\XcJVaWJ\WPQSOWRVJǸJVaUcJTNQRJURJVaWJSWQ\Jpqdl�dnJQRXJaNPWcJ

VNJYWJQYTWJVNJOQ�WJ̀[\VaW\JMNRV\UY[VUNRcJURJVaWJ̀[V[\W{

iRJQTTJVaUcJSWQ\|JURMT[XURZJe�bfJcV[XWRVc|JVaWJfNTTWZWJaQXJwp JN\XURQRXcJURJV\QURURZJQRXJXWTUhW\WXJQMM\WXUVWXJ

MN[\cWcJVNJON\WJVaQRJppqJNVaW\JcV[XWRVc{

kNTTNoURZJVaWJMNOPTWVUNRJǸJYNVaJVaWJx[RWJQRXJrNhWOYW\JW�QOJYNQ\Xc|JVaWJMTQccJǸJpqpqJURMT[XWXJdjwJcV[XWRVcJ

oaNJZ\QX[QVWXJoUVaJ[RXW\Z\QX[QVWJQoQ\XcJhQTUXQVWXJYSJNRWJN\JNVaW\JǸJN[\JVoNJPQ\VRW\J[RUhW\cUVUWcJoUVaJddJ

YWURZJ̀U\cVJMTQccJQoQ\Xc{JiRJQXXUVUNR|J̈qJcV[XWRVcJZ\QX[QVWXJoUVaJPNcVZ\QX[QVWJQoQ\XcJoUVaJ}JǸJVaWcWJYWURZJ

QoQ\XWXJXUcVURMVUNRc{

baWJ�mWZURRURZJbaWNTNZS�JMN[\cWJMNRVUR[WcJVNJVa\UhW{JiRJVaWJe[OOW\JbW\OJǸJpqdnJVaW\WJoW\WJplJKpqdn�Jwj]J

cV[XWRVcJWR\NTTWX{JbaUcJMN[\cWJUcJURVWRXWXJQcJQJ\N[VWJURVNJaUZaW\JWX[MQVUNRJ̀N\JVaNcWJoUVaJTUOUVWXJP\WhUN[cJ

WX[MQVUNRQTJW�PW\UWRMW{JeURMWJWcVQYTUcaURZJVaUcJMN[\cWJURJpqqnJQJcUZRÙUMQRVJR[OYW\JǸJ̀N\OW\JcV[XWRVcJaQhWJZNRWJ

NRJVNJcV[XSJQVJQJaUZaW\JTWhWTJoUVaJcNOWJRNoJaQhURZJYWWRJN\XQURWXJQcJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJOURUcVW\c{JLJhW\cUNRJǸJ

VaUcJMN[\cWJUcJRNoJQTcNJYWURZJXWTUhW\WXJQVJVaWJ�UhW\PNNTJMWRV\W{

~NcVJǸJN[\JQMQXWOUMJP\NZ\QOOWcJQ\WJhQTUXQVWXJYSJ�[\aQOJ�RUhW\cUVSJJQcJPQ\VJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRX�cJ

fNOONRJLoQ\XcJP\NZ\QOOWJQRXJVaUcJaQcJYWMNOWJQRJWcVQYTUcaWXJ\WTQVUNRcaUP{JeNOWJNVaW\JQoQ\Xc|JRNVQYTSJVaWJ

§N[VaJ~URUcV\SJP\NZ\QOOWJQRXJcNOWJPNcVZ\QX[QVWJP\NhUcUNRJMNRVUR[WJVNJYWJhQTUXQVWXJYSJ~UXXTWcW�J�RUhW\cUVS{

iRJQXXUVUNRJVNJVaWJ̀N\OQTJQMQXWOUMJP\NZ\QOOWc|JVaWJfNTTWZWJUcJURM\WQcURZTSJYWURZJ[cWXJQcJQJVaWNTNZUMQTJ\WcN[\MWJ

Va\N[ZaN[VJVaWJ\WZUNRcJVaQVJUVJcW\hWc{JkN\JW�QOPTW|JVaWJ�UNMWcWJǸJ�NRXNRJUcJURhNThURZJVaWJfNTTWZWJURJUVcJ

fNRVUR[URZJ~URUcVW\UQTJ�X[MQVUNRJP\NZ\QOOW{J�WJaQhWJQTcNJWcVQYTUcaWXJQRJLT[ORUJLccNMUQVUNRJURJN\XW\JVaQVJoWJ

MQRJOQURVQURJMNRVQMVJoUVaJ̀N\OW\JcV[XWRVcJQRXJVaQVJoWJMQRJMNRVUR[WJVNJ\WcN[\MWJVaWOJVaWNTNZUMQTTSJQcJVaWSJ

[VUTUcWJVaWU\JTWQ\RURZJURJVaWJoUXW\JMa[\Ma{

baWJfNTTWZWJQTcNJaNcVcJQJcW\UWcJǸJaUZaJTWhWTJVaWNTNZUMQTJTWMV[\WcJoaUMaJQ\WJNPWRJVNJVaWJP[YTUM{JbaUcJSWQ\JVaWcWJaQhWJ

QZQURJYWWRJZWRW\N[cTSJ\WcN[\MWXJ̀URQRMUQTTSJYSJVaWJ~M�NRQTXJLZQPWJkN[RXQVUNR{JbaUcJ̀N[RXQVUNRJaQcJQTcNJOQXWJ

[̀\VaW\JZWRW\N[cJZÙVcJWRQYTURZJVaWJMNTTWZWJVNJQPPNURVJVaWJ̀N\OW\JL\MaYUcaNPJǸJfQRVW\Y[\S|JVaWJ~NcVJ_WhW\WRXJ

_NoQRJ�UTTUQOc|JVNJVaWJPNcVJǸJ�\ǸWccN\JǸJfa\UcVUQRJbaWNTNZSJQRXJQTcNJVNJMNOOWRMWJQJ\WcWQ\MaJP\N�WMVJ[RXW\J

VaWJXU\WMVUNRJǸJN[\J�\WcUXWRV|JVaWJ_UZaVJ_WhW\WRXJ�NMVN\Jg\QaQOJbNOTUR|JURVNJVaWJMNRMWPVJǸJ�gWRW\N[cJ

�\VaNXN�S�JoaUMaJUcJQJ�WSJMNOPNRWRVJǸJVaWJMNTTWZW�cJhQT[Wc{

¨



baWJMNTTWZWJaQcJMNRVUR[WXJoUVaJUVcJQRR[QTJ̀[RX\QUcURZJV\UPJoUVaJVaUcJSWQ\JQJV\UPJVNJVaWJ�NTSJ�QRXJ[RXW\JVaWJ

TWQXW\caUPJǸJVaWJMNTTWZWJ�\WcUXWRV|JVaWJ_VJ_WhXJ�\Jg\QaQOJbNOTUR{JbaUcJV\UPJ\QUcWXJQJRWVJURMNOWJǸJ́dn| wqJ̀N\J

VaWJMaQ\UVS{

iRJVW\OcJǸJ\WhUWoURZJPW\̀N\OQRMWJQZQURcVJQZ\WWXJNY�WMVUhWc|JVaWJMaQ\UVSJaQcJOQURVQURWXJQRXJXWhWTNPWXJ

c[MMWcc̀[TJXWTUhW\SJǸJ̀[TTJVUOWJQRXJPQ\VJVUOWJN\XURQVUNRJV\QURURZJVNJQRJURM\WQcWXJR[OYW\JǸJcV[XWRVc{JbaUcJUcJVNJVaWJ

YWRẀUVJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJURJUVcJX\UhWJVNJURM\WQcWJP\UWcVTSJhNMQVUNRc{JbaWJMaQ\UVSJaQcJQTcNJVaWNTNZUMQTTSJ

V\QURWXJQRJURM\WQcWXJR[OYW\JǸJTQSJPWNPTWJoaUMaJcaN[TXJ̀QMUTUVQVWJQJMNRV\UY[VUNRJVNoQ\XcJQJYWVVW\JcNMUWVSJURJQJ

\QRZWJǸJcNMUQTJcWVVURZc{

eV[XWRVJR[OYW\cJURJVaWJ\WPN\VURZJPW\UNXJaQhWJW�MWWXWXJVQ\ZWVJW�PWMVQVUNRcJURJoaQVJ\WOQURcJPQ\VJǸJVaWJ

MNRVUR[WXJZ\NoVaJPaQcWJǸJVaWJMaQ\UVS{J_WM\[UVOWRVJNRVNJN[\J§N[VaJ~URUcV\SJP\NZ\QOOWJQRXJQVJN[\JeN[VaJ�WcVJ

K�TSON[Va]JXWTUhW\SJMWRV\WJMNRVUR[WJVNJYWJQJMaQTTWRZW{

eURMWJ~Q\MaJpqdnJVaWJMNTTWZWJaQcJYWWRJ\WZ[TQVWXJYSJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVcJK�̀e]{JbaWJMNTTWZWJUcJQJ_WZUcVW\WXJ

�\NhUXW\JǸJ�UZaW\J�X[MQVUNRJURJVaWJLPP\NhWXJKkWWJfQP]JMQVWZN\S{JiRJQXXUVUNRJVaWJSWQ\J[RXW\J\WhUWoJoQcJVaWJ̀U\cVJ

URJoaUMaJ̀[RXURZJoQcJ\WMWUhWXJYSJVaWJMNTTWZWJ̀\NOJVaWJ�̀e{

iRJx[RWJpqdnJVaWJMNTTWZWJoQcJQXhUcWXJYSJVaWJ�̀eJVaQVJoWJaQXJYWWRJQoQ\XWXJQJbWQMaURZJ��MWTTWRMWJk\QOWoN\�J

gNTXJLoQ\X{JbaUcJUcJXẀURWXJYSJVaWJ�̀eJQcJ�LJP\NhUXW\JUcJQoQ\XWXJZNTXJ̀N\JXWTUhW\URZJMNRcUcVWRVTSJN[VcVQRXURZJ

VWQMaURZ|JTWQ\RURZJQRXJN[VMNOWcJ̀N\JUVcJcV[XWRVc{JiVzcJǸJVaWJaUZaWcVJy[QTUVSJ̀N[RXJURJVaWJ���{

baUcJUcJVaWJ̀N[\VaJSWQ\JVaWJoWJaQhWJPQ\VUMUPQVWXJURJVaWJrQVUNRQTJeV[XWRVJe[\hWSJKree]JQRXJVaWJ\Wc[TVcJMNRVUR[WJVNJ

YWJcUZRÙUMQRVTSJaUZaW\JVaQRJN[\JMNRVWOPN\Q\UWcJURJVaWJcWMVN\{JJiRJVaWJ\Wc[TVcJǸJVaWJc[\hWSJǸJN[\JpqpqJTWQhW\c|JoWJ

QMaUWhWXJQRJ��hW\QTTJeV[XWRVJeQVUc̀QMVUNR�JcMN\WJǸJnw{̈dµ|JMNOPQ\WXJoUVaJQJ��JQhW\QZWJǸJlwµ{JbaUcJUcJQJcTUZaVJ

\WX[MVUNRJ̀\NOJTQcVJSWQ\zcJcMN\WJǸJnl{ddµ

J

baWJ¡[QTUVSJLcc[\QRMWJLZWRMSJ̀N\J�UZaW\J�X[MQVUNRJK¡LL]JUcJVaWJYNXSJVQc�WXJYSJVaWJ�̀eJoUVaJ\WhUWoURZJQRXJ

ONRUVN\URZJVaWJy[QTUVSJǸJVaWJMNTTWZW�cJQMQXWOUMJP\NZ\QOOW{JbaWU\JoWYcUVWJcVQVWcJQcJ̀NTTNocJ£J�eVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJ

b\[cVJ\WMWUhWXJQJMNOOWRXQYTWJN[VMNOWJ̀\NOJVaWJ\WhUWoJURJpqd {JiVJc[YOUVVWXJQRJQRR[QTJ\WV[\RJURJeWPVWOYW\J

pqdlJVaQVJXWONRcV\QVWcJVaQVJUVJUcJMNRVUR[URZJVNJOQURVQURJQMQXWOUMJcVQRXQ\XcJQRXJWRaQRMWJVaWJy[QTUVSJǸJcV[XWRVJ

TWQ\RURZJNPPN\V[RUVUWcJQRXJUR̀N\OQVUNRJQYN[VJTWQ\RURZJNPPN\V[RUVUWc�{JbaWJ̀[TTJ\WPN\VJ̀\NOJVaWJpqd J\WhUWoJUcJ

QhQUTQYTWJNRJVaWJ¡LL�cJoWYcUVW{

iRJrNhWOYW\Jpqd JVaWJMNTTWZWJoQcJc[Y�WMVJVNJQJ�W\UNXUMJ��VW\RQTJ_WhUWoJK���_�]JPW\̀N\OWXJ�NURVTSJYSJVaWJ~URUcV\SJ

�UhUcUNRJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJQRXJVaWJfNOONRJLoQ\XcJbWQOJǸJ�[\aQOJ�RUhW\cUVS{JiRJc[OOQ\SJVaUcJ

MNRMT[XWXJQcJ̀NTTNocJ£

�baWJ\WhUWoW\cJ̀N[RXJQJMNOO[RUVSJǸJTWQ\RURZJVaQVJoQcJY[NSQRVJQRXJTQ\ZWTSJaQPPS{JJbaWJWVaNcJǸJ

�ZWRW\N[cJN\VaNXN�SzJoQcJQPPQ\WRVJURJQTTJN[\JhUcUVcJQRXJWRMN[RVW\c{JJeVQ̀̀JQRXJcV[XWRVcJ�JOQRSJ

WhQRZWTUMQTJQRX�N\JMaQ\UcOQVUMJURJV\QXUVUNRJY[VJURMT[XURZJQJoUXWJcPWMV\[OJǸJfa\UcVUQRJYQM�Z\N[RXcJ�J

oW\WJXWWPTSJTNSQTJVNJVaWJMNTTWZW|JPNcUVUhWJQYN[VJVaWU\JTWQ\RURZJW�PW\UWRMWJQRXJ[PYWQVJQYN[VJOURUcV\SJQRXJ

OUccUNRJURJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRX{J

��[\J�[XZWOWRVJURJVaWJWRXJaQcJYWWRJVNJaQhWJ�fNR̀UXWRMWJoUVaJ¡[QTÙUMQVUNRcz|JVaN[ZaJVaWJ�y[QTÙUMQVUNRczJ

Q\WJVaW\WJOQURTSJYWMQ[cWJǸJVaWJR[OYW\JǸJ\WMNOOWRXQVUNRcJ�JQRXJVaWSJQ\WJVaW\WJOQURTSJYWMQ[cWJVaWJ

MNTTWZWzcJcU¶WJQRXJ\QPUXJZ\NoVaJOQ�WcJVaQVJQTONcVJURWhUVQYTW{J

�baWJR[OYW\JǸJMNOOWRXQVUNRcJQTcNJPNURVcJVNJQJ\QRZWJǸJcV\WRZVacJQRXJZNNXJP\QMVUMWcJVaQVJQ\WJ

WOYWXXWXJURJVaWJMNTTWZWJQRXJoaUMaJMQRJ\UZaVTSJYWJMWTWY\QVWX{J

�VaW\JPNcUVUhWJURXUMQVN\cJMNRVUR[WJVNJYWJVaWJ̀QMVJVaQVJN[\JX\NPJN[VJ\QVWcJQ\WJTNoW\JVaQRJQhW\QZWJ̀N\JN[\JcWMVN\JQRXJ

QTcNJVaQVJN\XURQRXcJMNOPTWVURZJN[\JP\NZ\QOOWcJMNRVUR[WJVNJ̀URXJV\QURURZJPNcVcJVNJONhWJURVNJoaUMaJQ\WJ

QPP\NP\UQVWJVNJVaWJV\QURURZJVaQVJVaWSJaQhWJ\WMWUhWXJoaUTcVJoUVaJ[c{

j



LccWccURZJVaWJUOPQMVJǸJVaWJMaQ\UVSzcJoN\�JMQRJNRTSJYWJXNRWJYSJ\ẀW\WRMWJVNJVaWJc[MMWccJǸJMa[\MaWcJoaUMaJQ\WJ\[RJ

YSJMa[\MaJTWQXW\cJoaNJaQhWJYWWRJV\QURWXJYSJVaWJMaQ\UVS{JkN\JYNVaJVaWNTNZUMQTJQRXJP\QMVUMQTJ\WQcNRcJVaUcJUcJ

MaQTTWRZURZJVNJYWRMaOQ\�|JaNoWhW\JoWJQ\WJaNPẀ[TJVaQVJoWJOQSJYWJQYTWJVNJXWhWTNPJQRJQPP\NQMaJoN\�URZJoUVaJ

N[\JQT[ORUJoaUMaJOQSJOQ�WJUVJPNccUYTWJVNJ[RXW\VQ�WJYWRMaOQ\�URZJURJVaWJ̀[V[\W{

�RZNURZJQRXJ̀[V[\WJPW\̀N\OQRMWJǸJVaWJMaQ\UVSJUcJRNVJNRTSJXWPWRXWRVJNRJMNRVUR[URZJVNJP\NhUXWJQJaUZaJy[QTUVSJ

P\NZ\QOOWJǸJQMQXWOUMJQoQ\XcJY[VJQTcNJNRJW�VW\RQTJ̀QMVN\cJoaUMaJQ̀̀WMVJVaWJR[OYW\JǸJcV[XWRVcJVaQVJoWJQ\WJ

QYTWJVNJ\WM\[UV{JbaWcWJ̀QMVN\cJURMT[XWJVaWJMNRVUR[WXJQhQUTQYUTUVSJǸJcV[XWRVJ̀URQRMWJQRXJWcPWMUQTTSJVaWJMQPQYUTUVSJǸJ

VaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJVNJ\WM\[UVJQRXJ̀[RXJ̀[V[\WJN\XURQRXc{J_Wc[TVURZJ̀\NOJVaWJ̀QMVJVaQVJRWQ\TSJ̀ÙVSJPW\MWRVJǸJ

M[\\WRVJcW\hURZJMTW\ZSJQ\WJX[WJVNJ\WVU\WJURJVaWJPW\UNXJpqdjJVNJpqpj|JVaWJRQVUNRQTJMa[\MaJaQcJXWMUXWXJVNJURM\WQcWJ

VQ\ZWVJN\XURQRXJR[OYW\cJYSJ̀ÙVSJPW\MWRVJNhW\JVaWJRW�VJ̀WoJSWQ\c{JbaUcJUcJaNoWhW\JXWPWRXWRVJNRJc[̀̀UMUWRVJPWNPTWJ

P[VVURZJVaWOcWThWcJ̀N\oQ\XJ̀N\JVaUcJhNMQVUNR{

¦����E��·>s�����

baWJMaQ\UVSJUcJNYTUZWXJVNJQPPTSJVaWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJKk_eJdqp]JURJP\WPQ\URZJUVcJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc{J

baUcJURMT[XWcJQJ\Wy[U\WOWRVJ̀N\JVaWJMaQ\UVSJVNJVQ�WJNRVNJUVcJmQTQRMWJeaWWVJUVcJTUQYUTUVSJVNJMNRV\UY[VWJVNJVaWJXẀUMUVJ

\WMNhW\SJPTQRJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRX�cJfTW\ZSJ�WRcUNRJeMaWOW{JLcJQVJwdcVJx[TSJpqpqJVaUcJ̀UZ[\WJoQcJ́jq|pd}JKwdJ

x[TSJpqdn�J́d p|q}q]JQRXJVaWJQhQUTQYTWJ\WcW\hWcJQ\WJ\WX[MWXJYSJVaUcJQON[RV{J��MT[XURZJVaUcJTUQYUTUVS|JVaWJVNVQTJ̀[RXcJ

ǸJVaWJMaQ\UVSJQ\WJ́jll|jn̈JKwdJx[TSJpqdn�J́wdj| q̈]

baWJgWRW\QTJk[RXJcaNoWXJQJc[\PT[cJ̀N\JVaWJSWQ\JǸJ́d ̈|dl̈JKpqdn�J́ d̈|nqj]{JbaUcJ̀UZ[\WJXNWcJRNVJURMT[XWJ

PWRcUNRJXẀUMUVJ\WMNhW\SJMNRV\UY[VUNRJMNcVcJǸJ́pn|qj̈JN\JVaWJXWM\WQcWJURJVaWJPWRcUNRJXẀUMUVJTUQYUTUVS{JbNZWVaW\J

oUVaJQJXWM\WQcWJURJVaWJPWRcUNRJXẀUMUVJTUQYUTUVSJ\WcW\hWJǸJ́nj| nq|JOQURTSJ\Wc[TVURZJ̀\NOJVaWJpqdlJ\WhQ[TQVUNRJǸJ

VaWJcMaWOW|JVaWJ\WcW\hWcJNRJVaWJgWRW\QTJk[RXJQVJwdcVJx[TSJpqpqJQON[RVWXJVNJ́wl |ẅ J̈Kpqdn�J́dqp|}wp]{JbaWJ

c[\PT[cJaQcJQ\UcWRJTQ\ZWTSJQcJQJ\Wc[TVJǸJURM\WQcWXJR[OYW\cJǸJN\XURQRXcJQRXJNVaW\JcV[XWRVcJoaUTcVJMNcVcJaQhWJ

\WOQURWXJ\WTQVUhWTSJcVQYTW{JeNOWJcQhURZcJaQhWJYWWRJXW\UhWXJ̀\NOJVaWJONhWJVNJNRTURWJV[UVUNRJ̀\NOJ~Q\MaJ

NRoQ\Xc|JPQ\VUM[TQ\TSJURJV\QhWTTURZJQRXJMQVW\URZJMNcVc{

baWJ�WcUZRQVWXJk[RXJ̀N\JVaWJNPW\QVUNRJǸJVaWJ�UhW\PNNTJMWRV\WJcaNoWXJQJc[\PT[cJ̀N\JVaWJSWQ\JǸJ́ld| nlJKpqdn�J

´̈j|wq̈]{JbaUcJOWQRcJVaQVJVaWJYQTQRMWJNRJVaUcJ̀[RXJQVJwdcVJx[TSJpqpqJUcJ́d̈w|pqqJKpqdn�J́}d|̈qp]{JiVJUcJYWTUWhWXJ

VaQVJVaUcJUcJc[̀̀UMUWRVJVNJMNhW\JVaWJN\XW\TSJMTNc[\WJǸJVaUcJXWTUhW\SJMWRV\WJ̀NTTNoURZJVaWJXWMUcUNRJǸJVaWJTNMQTJYUcaNPcJ

VNJWcVQYTUcaJVaWU\JNoRJb�iJVNZWVaW\JoUVaJQRSJVWQMaJN[VJMNcVc{

baWJ�WcUZRQVWXJk[RXJ̀N\JVaWJNPW\QVUNRJǸJVaWJ�TSON[VaJMWRV\WJcaNoWXJQJc[\PT[cJǸJ́ ̈dJKpqdn�J́d̈|}d JTNcc]J

oaUMaJOWQRcJVaQVJVaWJM[O[TQVUhWJXẀUMUVJNRJVaUcJ̀[RXJQcJQVJwdcVJx[TSJpqpqJUcJ́jl|̈qdJKpqdn�J́jn|d̈p]{J�PWRURZJQJ

RWoJMWRV\WJQToQScJ\Wc[TVcJURJcUZRÙUMQRVJRWZQVUhWJMQcaJ̀TNoJURJVaWJWQ\TSJSWQ\c|JQRXJVaUcJaQcJYWWRJPQ\VTSJMNhW\WXJYSJ

TNQRcJVNVQTTURZJ́}q|qqqJQVJVaWJSWQ\JWRXJ̀\NOJVaWJ�UNMWcWcJǸJ��WVW\JQRXJb\[\N{JiRJQXXUVUNRJVaWcWJVoNJXUNMWcWcJ

aQhWJP\NhUXWXJZ[Q\QRVWWcJǸJ[PJVNJ́}q|qqqJ̀N\JQRSJN[VcVQRXURZJM[O[TQVUhWJXẀUMUVcJQ̀VW\J̀UhWJSWQ\cJǸJNPW\QVUNRJǸJ

VaWJMWRV\W{

baWJ�WcUZRQVWXJk[RXJ̀N\JVaWJRWoJrNVVURZaQOJMWRV\WJcaNocJQJc[\PT[cJǸJ́l|lqjJJKpqdn�J́d | j}JTNcc]J̀N\JUVcJ̀U\cVJ

SWQ\JǸJNPW\QVUNRJoaUMaJOWQRcJVaQVJVaWJM[O[TQVUhWJXẀUMUVJNRJVaUcJ̀[RXJQcJQVJwdcVJx[TSJpqpqJUcJ́l|njdJKpqdn�J

d́ | j}]{JbaWJRWZQVUhWJMQcaJ̀TNoJX[\URZJVaWJcVQ\VJ[PJPW\UNXJUcJMNhW\WXJYSJQJTNQRJ̀QMUTUVSJǸJ[PJVNJ́nq|qqqJ̀\NOJVaWJ

Va\WWJTNMQTJc[PPN\VURZJXUNMWcWc{

�WVQUTcJǸJONhWOWRVcJNRJVaWJNVaW\J�WcUZRQVWXJQRXJ_WcV\UMVWXJ̀[RXcJQ\WJcaNoRJURJrNVWJdw{

�\UMURZJPNTUMS

kWWcJ̀N\Jfa[\MaJǸJ�RZTQRXJN\XURQRXcJQ\WJ̀U�WXJ̀N\JQTTJQPP\NhWXJVaWNTNZUMQTJWX[MQVUNRJURcVUV[VUNRcJYSJVaWJ~URUcV\SJ

�UhUcUNRJǸJVaWJMa[\MazcJL\MaYUcaNPczJfN[RMUT{JiRXWPWRXWRVJcV[XWRVJ̀WWcJQ\WJ̀U�WXJYSJ\ẀW\WRMWJVNJNVaW\J

URcVUV[VUNRcJǸ̀W\URZJcUOUTQ\JMN[\cWcJQRXJQTcNJVaWJkWWJfQPJUOPNcWXJYSJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVc{}



�\URMUPQTJk[RXURZJeN[\MW

baWJfNTTWZWzcJOQURJcN[\MWJǸJ̀[RXURZJUcJcV[XWRVJ̀WWcJoaUMaJVaUcJSWQ\JQON[RVWXJVNJ́w|pn | jlJKpqdn�J́w|q̈ |̈jqj]|J

ǸJoaUMaJ́p|wdd|ddlJK qµ]JMQOWJ̀\NOJVaWJL\MaYUcaNPczJfN[RMUTJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJ̀N\JVaWJV\QURURZJǸJ

fa[\MaJǸJ�RZTQRXJN\XURQRXcJKONcVTSJhUQJXUNMWcWc]{

iRhWcVOWRVJ�NTUMS

�RXW\JVaWJ~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNR|JVaWJMaQ\UVSJaQcJVaWJPNoW\JVNJOQ�WJQRSJURhWcVOWRVJoaUMaJ

VaWJV\[cVWWcJcWWJ̀UV|JQ̀VW\JNYVQURURZJQXhUMWJ̀\NOJQJ̀URQRMUQTJW�PW\V{Jk[RXcJoaUMaJQ\WJc[\PT[cJVNJUOOWXUQVWJ

\Wy[U\WOWRVcJQ\WJPTQMWXJNRJXWPNcUVJoUVaJVaWJfmkJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJk[RXc{

_WcW\hWcJ�NTUMS

baWJV\[cVWWcJaQhWJMNRcUXW\WXJVaWJRWWXJVNJQMM[O[TQVWJ̀[RXcJURJ\WcW\hWcJVNJYWJaWTXJURJVaWJWhWRVJǸJ̀[V[\WJ

[RMW\VQURVUWc{JbaWJV\[cVWWcJMNRcUXW\JVaQVJVaWJONcVJQPP\NP\UQVWJTWhWTJǸJ̀\WWJ\WcW\hWcJVNJYWJaWTXJNRJQRJNRZNURZJ

YQcUcJoN[TXJYWJVaWJWy[UhQTWRVJǸJNRWJVW\OzcJW�PWRXUV[\W{JmQcWXJNRJM[\\WRVJP\N�WMVUNRcJUVJUcJWcVUOQVWXJVaQVJNRWJ

VW\OzcJW�PWRXUV[\WJoN[TXJYWJURJVaWJ\WZUNRJǸJ́ l̈j|qqqJoaUMaJMNOPQ\WcJoUVaJVaWJM[\\WRVJTWhWTJǸJQhQUTQYTWJ

\WcW\hWcJKYẀN\WJVaWJ�WRcUNRJ�ẀUMUVJ�UQYUTUVS]JǸJ́jql|}p}JKW�MT[XURZJ̀U�WXJQccWVc�J́̈ n̈|q  ]{

baWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJ̀N\JMaQ\UVUWcJKk_eJdqp]J\Wy[U\WcJVaQVJMaQ\UVUWcJaQhWJVNJP\NhUXWJ̀N\JQRXJXUcMTNcWJ

VaWU\JcaQ\WJǸJQRSJPWRcUNRJcMaWOWJXẀUMUVJǸJoaUMaJVaWSJQ\WJQJOWOYW\{JbaWJMaQ\UVSJUcJcaNoURZJQJXẀUMUVJǸJ́jq|pd}J

QVJwdcVJx[TSJpqdnJKpqdn�J́d p|q}q]{JLXXUVUNRQTJMNRV\UY[VUNRcJQ\WJYWURZJPQUXJVNJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJk[RXWXJ

�WRcUNRJeMaWOWJURJN\XW\JVNJ\WX[MWJVaWJXẀUMUVJVNJ¶W\NJYSJVaWJwdcVJ�WMWOYW\JpqppJQcJXWVQUTWXJURJVaWJLMMN[RVURZJ

�NTUMUWcJRNVW{JiRJQMMN\XQRMWJoUVaJfaQ\UVSJfNOOUccUNRJZ[UXQRMW|JVaWJPWRcUNRJXẀUMUVJTUQYUTUVSJUcJRNVJURMT[XWXJURJVaWJ

MQTM[TQVUNRJǸJ̀\WWJ\WcW\hWcJQcJVaWJUOPQMVJNRJVaWJMaQ\UVS�cJMQcaJ̀TNoJUcJRNVJUOOWXUQVW{JbaUcJTUQYUTUVSJ\WX[MWXJ

cUZRÙUMQRVTSJQcJQJ\Wc[TVJǸJVaWJpqdlJ\WhQT[QVUNRJǸJVaWJcMaWOW{

�·��<>¦�s>¦�H�s�>��s���<

baWJMaQ\UVSJPTQRcJVNJMNRVUR[WJVNJP\NhUXWJQJ̀U\cVJMTQccJP\NZ\QOOWJǸJV\QURURZJ̀N\J̀[V[\WJMa[\MaJOURUcVW\c|JYNVaJ

N\XQURWXJQRXJTQS|JQRXJVNJXWhWTNPJNPPN\V[RUVUWcJ̀N\JQRXJVaWJhQ\UWVSJǸJc[MaJV\QURURZ{

LcJaQcJYWWRJ\WPN\VWXJQYNhW|JVaWJYUcaNPcJURJVaWJrN\VaJ�WcVJaQhWJXWMUXWXJVNJNPWRJVaWU\JNoRJbaWNTNZUMQTJ

�X[MQVUNRJiRcVUV[VUNRJoaUMaJUcJPTQRRWXJVNJNPWRJURJeWPVWOYW\Jpqpd{J�WJQ\WJMNRcWy[WRVTSJPTQRRURZJQRJN\XW\TSJ\[RJ

XNoRJǸJN[\J�UhW\PNNTJXWTUhW\SJMWRV\WJoUVaJN[\JP\UN\UVSJYWURZJVaWJMNRVUR[UVSJǸJcV[XWRVJW�PW\UWRMW{

�[\J�TSON[VaJXWTUhW\SJMWRV\WJUcJRNoJ̀[TTSJWcVQYTUcaWXJoUVaJVa\WWJMNaN\VcJǸJcV[XWRVcJY[VJ\WM\[UVOWRVJMNRVUR[WcJVNJ

YWJMaQTTWRZURZ{J�WJQ\WJMNOOUVVWXJVNJXWhWTNPURZJVaUcJMWRV\WJcNJVaQVJUVJYWMNOWcJ̀[TTSJhUQYTWJURJVW\OcJǸJYNVaJ

cV[XWRVJW�PW\UWRMWJQRXJ̀URQRMWc{

kNTTNoURZJQJ\Wy[WcVJ̀\NOJVaWJmUcaNPcJǸJeN[VaoWTTJQRXJrNVVURZaQO|J�WUMWcVW\JQRXJ�W\YSJQJRWoJXWTUhW\SJMWRV\WJ

oQcJNPWRWXJURJrNVVURZaQOJURJeWPVWOYW\Jpqdn{JbaUcJMWRV\WJUcJ\QPUXTSJYWMNOURZJWcVQYTUcaWXJQRXJVaWJcWMNRXJMNaN\VJ

ǸJcV[XWRVcJoaNJcVQ\VWXJURJeWPVWOYW\JpqpqJW�MWWXWXJVaWJN\UZURQTJP\N�WMVUNRc{

�RJnVaJeWPVWOYW\JpqpqJoWJcUZRWXJQRJQZ\WWOWRVJoUVaJ�[\aQOJ�RUhW\cUVSJoaUMaJZUhWcJ[cJVaWJQYUTUVSJVNJǸ̀W\JQJ�a�J

P\NZ\QOOW{J�RXW\JVaUcJQ\\QRZWOWRV|JVaWJcV[XWRVcJQ\WJ�[\aQOJ�RUhW\cUVSJcV[XWRVcJY[VJVaWJMNTTWZWJcaQ\WcJURJVaWJ

c[PW\hUcUNRJQ\\QRZWOWRVc{JLVJVaUcJVUOWJRNJcV[XWRVcJaQhWJWR\NTTWXJNRJVaWJP\NZ\QOOW{
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faQ\UVSJrQOW� eVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJb\[cV

faQ\UVSJ\WZUcV\QVUNRJR[OYW\� dqn̈dj 

fNOPQRSJ\WZUcV\QVUNRJR[OYW\� j̈̈}wpl

�\URMUPQTJLXX\WccJQRXJ p̈JfNTTURZaQOJ_NQX

_WZUcVW\WXJ�̀ ÙMW �NRXNRJe�jJq�̧

�WYcUVW ooo{cVOWTTUV[c{QM{[�

LXhUcW\c

L[XUVN\c� ~NN\WJ�URZcVNRJeOUVaJ���|J�WhNRcaU\WJ�N[cW|J}qJgNcoWTTJ_NQX|J�NRXNRJ�fd~J L�

eNTUMUVN\c� �UR�oN\VaJeaW\oNNX|J~URW\hQJ�N[cW|JjJ~NRVQZ[WJfTNcW|J�NRXNRJe�dJnmm

mQR�W\c� mQ\MTQScJmQR�J��f|JddJmQR�JfN[\V|J�WOWTJ�WOPcVWQX|J�W\V̀N\XcaU\WJ��dJdm̧

fLkJmQR�J�VX|JpjJ�URZcJ�UTTJLhWR[W|J�URZcJ�UTT|J�WcVJ~QTTURZ|J�WRVJ~�dnJ̈¡x

fmkJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJk[RXc|JeWRQVN\J�N[cW|JljJ¡[WWRJ¤UMVN\UQJeV\WWV|J�NRXNRJ�f̈¤J̈�b

�U\WMVN\cJQRXJV\[cVWWc

baWJXU\WMVN\cJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJKVaWJMaQ\UVS]JQ\WJUVcJV\[cVWWcJ̀N\JVaWJP[\PNcWcJǸJMNOPQRSJTQo{

baWJV\[cVWWcJQRXJǸ̀UMW\cJcW\hURZJX[\URZJVaWJSWQ\JQRXJcURMWJVaWJSWQ\JWRXJoW\WJQcJ̀NTTNocJVNZWVaW\JoUVaJXWVQUTcJǸJ

VaWU\JRNOURQVUNRc�

baWJ_UZaVJ_WhW\WRXJQRXJ_UZaVJ�NRN[\QYTWJ�QOWJeJ~[TTQTTSJKmUcaNPJǸJ�NRXNR]JKxNURVJfaQU\]
baWJ_UZaVJ_WhW\WRXJeJfNVV\WTTJKmUcaNPJǸJfaWTOc̀N\X]JKxNURVJfaQU\]J£J[RVUTJdcVJ~QSJpqpq
baWJ_UZaVJ_WhW\WRXJ�J�UTTJKLMVURZJmUcaNPJǸJfaWTOc̀N\X]JKxNURVJfaQU\]J£J̀\NOJdcVJ~QSJpqpq
baWJ_WhW\WRXJrJg[OYWTJK_WP\WcWRVQVUhWJǸJeVJ�Q[T�cJbaWNTNZUMQTJfWRV\W]JKxNURVJfaQU\]

baWJ_UZaVJ_WhW\WRXJ~JLcaM\ǸVJK\WcUZRWXJp VaJx[TSJpqpq] xNURV

~\JxJmQTT mUcaNPJǸJfaWTOc̀N\X

baWJ_WhW\WRXJ_JfNQVWc xNURV

baWJ_WhW\WRXJLJ�TWSQW xNURV

baWJ_WhW\WRXJfQRNRJ�JrcWRZQ£rZNS xNURV

eU\J�JeQRVc mUcaNPJǸJ�NRXNR

baWJ_WhW\WRXJ�\JmJeQ\ZWRV gWRW\QTJeSRNX

~\cJ_JeVWoQ\V eVJ�Q[TzcJbaWNTNZUMQTJfWRV\W

baWJ_UZaVJ_WhW\WRXJ�\JgJbNOTURJK�\WcUXWRV]

~\JLJ�URVaW\ xNURV

baWJ_WhW\WRXJ�J�aQ\VNR xNURV

�WSJOQRQZWOWRVJPW\cNRRWT

baWJb\[cVWWcJXWTWZQVWJXQS£VN£XQSJOQRQZWOWRVJǸJVaWJMaQ\UVSJVNJVaWJcWRUN\JOQRQZWOWRVJMNRcUcVURZJǸJVaWJ�WQRJ

K_WhW\WRXJ�\JLRX\WoJ�OW\VNRJ�J_WhW\WRXJ_[ccWTTJ�UR̀UWTX]JVNZWVaW\JoUVaJVaWJLccUcVQRVJ�WQRcJK�\JxQRWJ�UTTUQOcJ

QRXJ_WhW\WRXJ�\J�URMNTRJ�Q\hWS]JQRXJQTcNJVaWJm[\cQ\JK_WhW\WRXJrWUTJbQSTN\]{

l
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gNhW\RURZJ�NM[OWRV

baWJN\ZQRUcQVUNRJUcJQJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJTUOUVWXJYSJZ[Q\QRVWW|JURMN\PN\QVWXJ[RXW\JVaWJRQOWJǸJrN\VaJbaQOWcJ

~URUcVW\UQTJb\QURURZJ�Q\VRW\caUPJNRJVaWJp}
Va
JeWPVWOYW\JpqqpJQRXJ\WZUcVW\WXJQcJQJMaQ\UVSJNRJVaWJdd

Va
J�MVNYW\Jpqqp{

baWJMNOPQRSJUcJWcVQYTUcaWXJ[RXW\JQJ~WON\QRX[OJǸJLccNMUQVUNRJoaUMaJcWVcJN[VJVaWJNY�WMVcJQRXJPNoW\cJǸJVaWJ

MaQ\UVQYTWJMNOPQRSJQRXJUcJZNhW\RWXJ[RXW\JUVcJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNR{JiRJVaWJWhWRVJǸJVaWJMNOPQRSJYWURZJoN[RXJ

[PJOWOYW\cJQ\WJ\Wy[U\WXJVNJMNRV\UY[VWJQRJQON[RVJRNVJW�MWWXURZJ́dJWQMa{

baWJMNOPQRSJMaQRZWXJUVcJRQOWJYSJePWMUQTJ_WcNT[VUNRJNRJdl
Va
J~Q\MaJpqqlJVNJeVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJb\[cVJQRXJ

QXNPVWXJRWoJ~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNRJNRJVaQVJXQVW{J�RJdjVaJx[RWJpqdnJ̀[\VaW\JRWoJ

~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNRJoW\WJQXNPVWXJURMN\PNPN\QVURZJRWoJP\NMWX[\WcJ̀N\JRNOURQVURZJQRXJ

QPPNURVURZJV\[cVWWcJ̀N\JVaWJfaQ\UVS{

LPPNURVOWRVJǸJb\[cVWWc

baWJXU\WMVN\cJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJK�VaWJMaQ\UVS�]JQ\WJUVcJV\[cVWWcJ̀N\JVaWJP[\PNcWJǸJMaQ\UVSJTQoJQRXJ

Va\N[ZaN[VJVaUcJ\WPN\VJQ\WJMNTTWMVUhWTSJ\ẀW\\WXJVNJQcJUVcJV\[cVWWc{J

�RXW\JVaWJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNRJQXNPVWXJNRJVaWJdjVaJx[RWJpqdnJVaWJb\[cVWWcJMNRcUcVJǸJQVJTWQcVJVa\WWJY[VJRNVJ

ON\WJVaQRJVaU\VWWRJURXUhUX[QTcJRNOURQVWXJVNJcW\hWJQcJ̀NTTNoc�JbaWJmUcaNPJǸJfaWTOc̀N\X|JbaWJmUcaNPJǸJ�NRXNR|JQJ

b\[cVWWJ\WP\WcWRVQVUhWJǸJeVJ�Q[T�cJbaWNTNZUMQTJfWRV\WJKVNZWVaW\JMNRcVUV[VURZJVaWJ~WOYW\c]|JNRWJV\[cVWWJ

RNOURQVWXJYSJWQMaJǸJVaWJ~WOYW\c|NRWJV\[cVWWJRNOURQVWXJYSJVaWJgWRW\QTJeSRNXJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRX|JRNJ

ON\WJVaQRJ̀UhWJ̀[\VaW\Jb\[cVWWcJQPPNURVWXJ�NURVTSJQRXJ[RQRUON[cTSJYSJVaWJ~WOYW\cJQRXJVaWJ�\WcUXWRVJ̀N\JVaWJ

VUOWJYWURZJǸJVaWJfNTTWZW{

_WhXJ_JfNQVWcJQRXJ~\cJ_JeVWoQ\VJ\WVU\WJYSJ\NVQVUNRJQRXJǸ̀W\JVaWOcWThWcJ̀N\J\W£RNOURQVUNR{

b\[cVWWJiRX[MVUNRJQRXJb\QURURZ

baWJxNURVJfaQU\cJǸJVaWJb\[cVWWcJTUQUcWJoUVaJRWoTSJQPPNURVWXJV\[cVWWcJ[PNRJVaWU\JQPPNURVOWRVJURJN\XW\JVNJXWhUcWJQJ

V\QURURZJQRXJURX[MVUNRJPQM�QZWJQPP\NP\UQVWJVNJVaWU\Jc�UTTcJQRXJW�PW\UWRMW{

�\ZQRUcQVUNRQTJeV\[MV[\W

baWJYNQ\XJǸJV\[cVWWc|JoaNJOWWVJV\U£QRR[QTTS|JQXOURUcVW\cJVaWJMaQ\UVS{JbaWJV\[cVWWcJXWTWZQVWJVaWJOQRQZWOWRVJǸJ

VaWJXQS£VN£XQSJNPW\QVUNRcJǸJVaWJMaQ\UVSJVNJQRJ��WM[VUhWJfNOOUVVWW|JVaWJ�WQRJǸJVaWJfNTTWZWJQRXJVaWJVWQOJǸJ

cVQ̀̀ JoaNJQ\WJWOPTNSWXJYSJVaWJMaQ\UVS{J�WVQUTcJǸJVaWJcWRUN\JOQRQZWOWRVJUcJcaNoRJURJVaWJ_ẀW\WRMWJQRXJ

LXOURUcV\QVUhWJiR̀N\OQVUNRJcWMVUNRJQYNhW{

baWJYNQ\XJǸJV\[cVWWcJXẀURWJVaWJcV\QVWZUMJNY�WMVUhWcJ̀N\JVaWJMaQ\UVSJQRXJQZ\WWJQRJQRR[QTJY[XZWVJVNZWVaW\JoUVaJQJ

TNRZJVW\OJ̀URQRMUQTJPTQR{JbaWJQ[VaN\UVSJXWTWZQVWXJVNJVaWJcWRUN\JOQRQZWOWRVJUcJVNJ\[RJVaWJXQS£VN£XQSJNPW\QVUNRcJ

ǸJVaWJMaQ\UVSJoUVaURJVaWcWJNY�WMVUhWcJQRXJY[XZWVc{JLRSVaURZJN[VcUXWJVaWcWJ\Wy[U\WcJVaWJQZ\WWOWRVJǸJVaWJb\[cVWWcJ

QMMN\XURZJVNJXẀURWXJP\NMWX[\Wc{

�QSJQRXJ\WO[RW\QVUNRJǸJcWRUN\JcVQ̀̀

baWJ�WQRJKoaNJUcJ\WO[RW\QVWXJYSJeVJ�Q[TzcJbaWNTNZUMQTJfWRV\W]JQRXJNRWJLccUcVQRVJ�WQRJQcJN\XQURWXJMTW\ZSJQ\WJ

\WO[RW\QVWXJQMMN\XURZJVNJVaWJL\MaYUcaNPczJfN[RMUTJǸJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXzcJP[YTUcaWXJ\WO[RW\QVUNRJcMQTWJ̀N\J

N\XQURWXJMNTTWZWJcVQ̀̀JKVaWJ��UMàUWTXJeMQTW�]{JbaWJNVaW\|JRNR£N\XQURWX|JLccUcVQRVJ�WQRJUcJ\WO[RW\QVWXJYSJeVJ�Q[TzcJ

baWNTNZUMQTJfWRV\W{
n



_WTQVWXJ�Q\VUWc

LTTJVaWJb\[cVWWcJ\WP\WcWRVJNVaW\JTWZQTJYNXUWcJoUVaURJVaWJoUXW\JMa[\MaJQRXJVa[cJVaWcWJMN[TXJYWJ\WZQ\XWXJQcJ\WTQVWXJ

PQ\VUWc{Jk[\VaW\JPQ\VUM[TQ\cJQ\WJP\NhUXWXJURJrNVWJ JVNJVaWJkURQRMUQTJeVQVWOWRVc{

_Uc�cJQRXJ[RMW\VQURVUWc

baWJV\[cVWWcJaQhWJMNRX[MVWXJVaWU\JNoRJ\WhUWoJǸJVaWJOQ�N\J\Uc�cJVNJoaUMaJVaWJMaQ\UVSJUcJW�PNcWXJQRXJcScVWOcJ

aQhWJYWWRJWcVQYTUcaWXJVNJOUVUZQVWJVaNcWJ\Uc�c{JbaWJW�VW\RQTJ\Uc�cJVNJ̀[RXURZJQ\WJXWPWRXWRVJNRJQJhUQYTWJR[OYW\JǸJ

cV[XWRVcJMaNNcURZJVaWJMN[\cWJ̀N\JVaWU\JV\QURURZ{JbaWJQMQXWOUMJMNRVWRVJǸJVaWJMN[\cWJUcJMNRcUXW\WXJMQ\Ẁ[TTSJVNJ

WRc[\WJVaQVJQTTJVaWJ\Wy[U\WOWRVcJǸJVaWJfa[\MaJQ\WJ̀[T̀UTTWXJQRXJURJVaUcJoQSJVaWJfa[\MaJUcJW�PWMVWXJVNJMNRVUR[WJ

[VUTUcURZJVaWJMN[\cWJ̀N\JVaWU\JMQRXUXQVWc{JiRVW\RQTJ\Uc�cJQ\WJOURUOUcWXJYSJVaWJUOPTWOWRVQVUNRJǸJP\NMWX[\WcJ̀N\J

Q[VaN\UcQVUNRJǸJQTTJV\QRcQMVUNRcJQRXJP\N�WMVcJQRXJVNJWRc[\WJMNRcUcVWRVJy[QTUVSJǸJXWTUhW\SJ̀N\JQTTJNPW\QVUNRQTJ

QcPWMVcJǸJVaWJMaQ\UVS{JbaWcWJP\NMWX[\WcJQ\WJXNM[OWRVWXJURJQJ\Uc�J\WZUcVW\JoaUMaJUcJ\WZ[TQ\TSJ[PXQVWXJQRXJ

\WhUWoWX{

Hs�<H��<>s�<���<�»�·�H��<>��>s�·�H���>H�>H¥�>¦����E��·><H�H�?��H<

baWJV\[cVWWcJKoaNJQ\WJQTcNJXU\WMVN\cJǸJeVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJb\[cVJ̀N\JVaWJP[\PNcWcJǸJMNOPQRSJTQo]JQ\WJ\WcPNRcUYTWJ

Ǹ\JP\WPQ\URZJVaWJb\[cVWWczJ_WPN\VJQRXJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJURJQMMN\XQRMWJoUVaJQPPTUMQYTWJTQoJQRXJ�RUVWXJ

�URZXNOJLMMN[RVURZJeVQRXQ\XcJK�RUVWXJ�URZXNOJgWRW\QTTSJLMMWPVWXJLMMN[RVURZJ�\QMVUMW{]

fNOPQRSJTQoJ\Wy[U\WcJV\[cVWWcJVNJP\WPQ\WJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJ̀N\JWQMaJ̀URQRMUQTJSWQ\JoaUMaJZUhWJQJV\[WJQRXJ̀QU\J

hUWoJǸJVaWJcVQVWJǸJVaWJQ̀̀QU\cJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJQRXJǸJVaWJURMNOURZJ\WcN[\MWcJQRXJQPPTUMQVUNRJǸJ

\WcN[\MWc|JURMT[XURZJVaWJURMNOWJQRXJW�PWRXUV[\W|JǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJ̀N\JVaQVJPW\UNX{JiRJP\WPQ\URZJVaWcWJ

ÙRQRMUQTJcVQVWOWRVc|JVaWJV\[cVWWcJQ\WJ\Wy[U\WXJVN�

�cWTWMVJc[UVQYTWJQMMN[RVURZJPNTUMUWcJQRXJVaWRJQPPTSJVaWOJMNRcUcVWRVTS¼

�NYcW\hWJVaWJOWVaNXcJQRXJP\URMUPTWcJURJVaWJfaQ\UVUWcJe�_�¼

�OQ�WJ�[XZWOWRVcJQRXJWcVUOQVWcJVaQVJQ\WJ\WQcNRQYTWJQRXJP\[XWRV¼

�cVQVWJoaWVaW\JQPPTUMQYTWJ��JLMMN[RVURZJeVQRXQ\XcJaQhWJYWWRJ̀NTTNoWX|Jc[Y�WMVJVNJQRSJOQVW\UQTJ

XWPQ\V[\WcJXUcMTNcWXJQRXJW�PTQURWXJURJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc¼

�P\WPQ\WJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJNRJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJ[RTWccJUVJUcJURQPP\NP\UQVWJVNJP\Wc[OWJVaQVJ

VaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJoUTTJMNRVUR[WJURJY[cURWcc{

baWJV\[cVWWcJQ\WJ\WcPNRcUYTWJ̀N\J�WWPURZJP\NPW\JQMMN[RVURZJ\WMN\XcJVaQVJXUcMTNcWJoUVaJ\WQcNRQYTWJQMM[\QMSJQVJQRSJ

VUOWJVaWJ̀URQRMUQTJPNcUVUNRJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSJQRXJWRQYTWJVaWOJVNJWRc[\WJVaQVJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJ

MNOPTSJoUVaJVaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}{JJbaWSJQ\WJQTcNJ\WcPNRcUYTWJ̀N\JcQ̀WZ[Q\XURZJVaWJQccWVcJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJ

MNOPQRSJQRXJaWRMWJ̀N\JVQ�URZJ\WQcNRQYTWJcVWPcJ̀N\JVaWJP\WhWRVUNRJQRXJXWVWMVUNRJǸJ̀\Q[XJQRXJNVaW\JU\\WZ[TQ\UVUWc{

dq



<H�H�?��H>�¦>��<E·�<�s�>H�>����H�s<

iRJcNJ̀Q\JQcJVaWJV\[cVWWcJQ\WJQoQ\WJQVJVaWJVUOWJǸJQPP\NhURZJVaUcJV\[cVWWczJQRR[QTJ\WPN\V�

�VaW\WJUcJRNJ\WTWhQRVJUR̀N\OQVUNR|JYWURZJUR̀N\OQVUNRJRWWXWXJYSJVaWJQ[XUVN\JURJMNRRWMVUNRJoUVaJP\WPQ\URZ

VaWU\J\WPN\V|JǸJoaUMaJVaWJQ[XUVN\JUcJ[RQoQ\W|JQRX

�VaWJV\[cVWWc|JaQhURZJOQXWJWRy[U\UWcJǸJ̀WTTNoJXU\WMVN\cJQRXJVaWJQ[XUVN\JVaQVJVaWSJN[ZaVJVNJaQhW

URXUhUX[QTTSJVQ�WR|JaQhWJWQMaJVQ�WRJQTTJcVWPcJVaQVJaW�caWJUcJNYTUZWXJVNJVQ�WJQcJQJXU\WMVN\JURJN\XW\JVNJOQ�W

VaWOcWThWcJQoQ\WJǸJQRSJ\WTWhQRVJQ[XUVJUR̀N\OQVUNRJQRXJVNJWcVQYTUcaJVaQVJVaWJQ[XUVN\JUcJQoQ\WJǸJVaQV

UR̀N\OQVUNR{

baUcJ\WPN\VJaQcJYWWRJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJcPWMUQTJP\NhUcUNRcJǸJPQ\VJdjJǸJVaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}

\WTQVURZJVNJcOQTTJWRVUVUWc{

LPP\NhWXJYSJVaWJb\[cVWWcJNRJw\XJkWY\[Q\SJpqpdJQRXJcUZRWXJNRJVaWU\JYWaQT̀JYS

faQU\�J_VJ_WhXJ�\JgJeJbNOTUR

dddd
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baWJfNTTWZWzcJ̀\QOWoN\�JǸJZNhW\RQRMWJUcJWcVQYTUcaWXJURJUVcJ~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNR{JbaWJfNTTWZWJ

UcJMNOOUVVWXJVNJYWcVJP\QMVUMWJURJQTTJQcPWMVcJǸJMN\PN\QVWJZNhW\RQRMW{JiVJQUOcJVNJMNRX[MVJUVcJY[cURWccJURJQMMN\XQRMWJ

oUVaJVaWJP\URMUPTWcJUXWRVÙUWXJYSJVaWJfNOOUVVWWJNRJeVQRXQ\XcJURJ�[YTUMJ�ÙWJKrNTQRJfNOOUVVWW]JQRXJVaWJ�UZaW\J

�X[MQVUNRJfNXWJǸJgNhW\RQRMWJUcc[WXJYSJVaWJfNOOUVVWWJǸJfNTTWZWJfaQU\c{

iRJQXNPVURZJVaUcJfNXWJǸJgNhW\RQRMW|JVaWJfNTTWZWJUcJcQVUc̀UWXJVaQVJUVJMNOPTUWcJoUVaJQTTJVaWJP\UOQ\SJWTWOWRVcJVaQVJ

Q\WJVaWJaQTTOQ\�cJǸJẀ̀WMVUhWJZNhW\RURZJYNXUWcJNPW\QVURZJURJVaWJ��J��JcWMVN\{JbaWJfNTTWZWJOQURVQURcJQJ\WZUcVW\JǸJ

URVW\WcVJǸJOWOYW\cJǸJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJoaUMaJUcJQhQUTQYTWJ̀N\JURcPWMVUNR{

Ev½IB=½ÇA@><=½=CD

baWJfNTTWZWJUcJQJ_WZUcVW\WXJfaQ\UVSJKrNJdqn̈dj ]JQRXJQJfNOPQRSJ�UOUVWXJYSJg[Q\QRVWWJKrNJ̈j̈}wpl]JQRXJUcJ

\WZ[TQVWXJYSJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVcJK�̀e]{JbaWJfNTTWZWJ\WMWUhWXJRNVÙUMQVUNRJǸJUVcJc[MMWcc̀[TJQPPTUMQVUNRJ̀N\J

\WZUcV\QVUNRJoUVaJVaWJ�̀eJURJ~Q\MaJpqdn{JkN\JVaWJP[\PNcWcJǸJfNOPQRSJ�Qo|JVaWJb\[cVWWcJQ\WJVaWJfNOPQRSzcJ

�U\WMVN\c{JbaWJMaQ\UVQYTWJP[\PNcWcJǸJVaWJfNTTWZWJQcJXẀURWXJURJVaWJ~WON\QRX[OJǸJLccNMUQVUNRJQ\W�

ÈÉÉÉÉÉÉP\WPQ\URZJ̀N\JP[YTUMJOURUcV\SJMQRXUXQVWcJcWTWMVWXJYSJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJQRXJYSJNVaW\JOWOYW\cJǸJJJJJJ

fa[\MaWcJbNZWVaW\JURJ�RZTQRX|

ÈÉÉÉÉÉÉP\NhUXURZJNVaW\JVaWNTNZUMQTJQRXJOURUcVW\UQTJV\QURURZJQRXJfa\UcVUQRJWX[MQVUNR|JQRX

ÈÉÉÉÉÉÉWRZQZURZJoUVaJNVaW\cJURJc[MaJVaWNTNZUMQTJQRXJOURUcVW\UQTJV\QURURZJQRXJfa\UcVUQRJWX[MQVUNR{

Hv@>»F½IÁ>Fu>HICD=@@D

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJNhW\cWWcJVaWJQMVUhUVUWcJǸJVaWJfNTTWZWJQRXJXWVW\OURWcJUVcJcV\QVWZUMJXU\WMVUNR{JbaWJcPWMÙUMJ

PNoW\cJǸJVaWJmNQ\XJQ\WJcWVJN[VJURJVaWJ~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWc{

baWJmNQ\XJaQcJQJX[VSJVNJWRQYTWJVaWJfNTTWZWJVNJXWhWTNPJUVcJhUcUNRJQRXJcV\QVWZSJQRXJVNJQMaUWhWJc[MMWccJURJQMaUWhURZJ

UVcJNY�WMVUhWc{JiRJXNURZJVaUc|JUVJQToQScJcWW�cJVNJcQ̀WZ[Q\XJQRXJP\NVWMVJVaWJ\WP[VQVUNRJǸJVaWJfNTTWZW{

baWJmNQ\XJaQcJQJ̀N\OQTJ̀[RMVUNRJVNJaNTXJVaWJ�WQRJVNJQMMN[RVJ̀N\JVaWJẀ̀WMVUhWJOQRQZWOWRVJǸJVaWJfNTTWZW{JbaWJ

mNQ\XJUcJQJcVWW\URZJYNXSJQRXJ̀[RXQOWRVQTTSJcW\hWcJVNJQXXJhQT[WJVNJVaWJfNTTWZWzcJQ̀̀QU\c|JYSJǸ̀W\URZJURXWPWRXWRV|J

W�PW\VJURP[VJVNJQRXJMNRcV\[MVUhWJMaQTTWRZWJǸJVaWJXWMUcUNRcJǸJVaWJfNTTWZWJOQRQZWOWRV{

baWJmNQ\XJaQcJ̀N\OQTJXWMUcUNR£OQ�URZJ\WcPNRcUYUTUVSJURJQJR[OYW\JǸJ�WSJQ\WQc|JURMT[XURZJVaWJQPP\NhQTJǸJVaWJ

fNTTWZWzcJeV\QVWZSJQRXJNVaW\JOQ�N\JcV\QVWZUMJPNTUMUWcJoaUMaJcUVJ[RXW\RWQVaJVaUcJN\J̀N\JoaUMaJUVJaQcJQJTWZQTJ

\WcPNRcUYUTUVSJVNJNhW\cWW{J�VaW\JOQ�N\JVQc�cJM\[MUQTJVNJVaWJc[MMWccJQRXJc[cVQURQYUTUVSJǸJVaWJfNTTWZWJQ\WJVaWJ

QPPNURVOWRVJQRXJPW\̀N\OQRMWJOQRQZWOWRVJǸJVaWJ�WQRJQRXJNVaW\JcWRUN\JPNcVJaNTXW\c|JQXNPVUNRJǸJUVcJQRR[QTJ

kURQRMUQTJeVQVWOWRVc|JY[XZWVc|J̀URQRMUQTJ̀N\WMQcVcJQRXJVaWJQPPNURVOWRVJǸJVaWJfNTTWZWzcJW�VW\RQTJQ[XUVN\c{

baWJmNQ\XJUcJ\WcPNRcUYTWJ̀N\JQPP\NhURZJQRR[QTJ\WV[\RcJVNJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVcJQcJ\Wy[U\WX{

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJMNOP\UcWcJOWOYW\cJ̀\NOJN[VcUXWJVaWJfNTTWZWJQcJTQUXJN[VJURJVaWJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNRJ

oaUMaJQTcNJXẀURWcJVaWJMaQU\URZJQ\\QRZWOWRVc{

dp
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baWJmNQ\XJaQcJQJOURUO[OJǸJVa\WWJOWWVURZcJPW\JSWQ\{JbaWJ̀N\OQTJmNQ\XJOWWVURZcJQ\WJc[PPTWOWRVWXJYSJUR̀N\OQTJ

Y\UẀURZJcWccUNRcJNRJ\WTWhQRVJUcc[Wc|JQRXJQVVWRXQRMWJQVJ�WSJfNTTWZWJWhWRVc{JbaUcJaWTPcJVNJWRc[\WJVaQVJb\[cVWWcJQ\WJ

PQ\VJǸJVaWJoUXW\JMNOO[RUVSJǸJVaWJfNTTWZWJQRXJVaQVJVaWSJQ\WJ̀[TTSJY\UẀWXJNRJVaWJQMVUhUVUWcJǸJQRXJMaQTTWRZWcJQRXJ

NPPN\V[RUVUWcJ̀QMURZJVaWJfNTTWZW{

baW\WJUcJQJMTWQ\JXUhUcUNRJǸJ\WcPNRcUYUTUVSJURJVaQVJVaWJ\NTWJǸJfaQU\JǸJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJcWPQ\QVWXJ̀\NOJVaWJ

\NTWJǸJVaWJfNTTWZWzcJ�WQR{

baWJmNQ\XJaQcJQJR[OYW\JǸJcVQRXURZJMNOOUVVWWcJVNJaWTPJUVJXUcMaQ\ZWJUVcJY[cURWccJẀ̀WMVUhWTS�

�CÁB=>½̂Á>sBDÊ>EF¾¾B==@@>

baWJL[XUVJQRXJ_Uc�JfNOOUVVWWJOWWVcJoUVaJVaWJfNTTWZWzcJW�VW\RQTJQRXJURVW\RQTJQ[XUVN\cJURJQVVWRXQRMW{JbaWJ

fNOOUVVWWJMNRcUXW\cJXWVQUTWXJ\WPN\VcJVNZWVaW\JoUVaJ\WMNOOWRXQVUNRcJ̀N\JVaWJUOP\NhWOWRVJǸJVaWJfNTTWZWzcJ

cScVWOcJǸJURVW\RQTJMNRV\NTJQRXJOQRQZWOWRVzcJ\WcPNRcWcJQRXJUOPTWOWRVQVUNRJPTQRc{

baWJfNOOUVVWWJ\WPN\VcJVNJVaWJmNQ\XJNRJVaWJQXWy[QMSJQRXJẀ̀WMVUhWRWccJǸJVaWJfNTTWZWzcJQ\\QRZWOWRVcJ̀N\�

ÈÉÉÉÉÉÉ_Uc�JOQRQZWOWRV|JMNRV\NTJQRXJZNhW\RQRMW

ÈÉÉÉÉÉÉkURQRMUQTJ\WPN\VURZJKU{W{JVaWJURVWZ\UVSJǸJ̀URQRMUQTJ\WPN\VURZJQ\\QRZWOWRVc|JURMT[XURZJVaWJMN\PN\QVWJ

ZNhW\RQRMWJcVQVWOWRVJQRXJVaWJcVQVWOWRVJǸJV\[cVWWc�J\WcPNRcUYUTUVUWcJQcJ\WPN\VWXJURJVaWJQRR[QTJ̀URQRMUQTJ

cVQVWOWRVc]

ÈÉÉÉÉÉÉ�MNRNOS|JẀ̀UMUWRMSJQRXJẀ̀WMVUhWRWccJK¤QT[WJ̀N\J~NRWS]

ÈÉÉÉÉÉÉ�QVQJy[QTUVS

iVJQTcNJ\WMWUhWcJQRXJMNRcUXW\cJ\WPN\VcJ̀\NOJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVcJQcJVaWSJQ̀̀WMVJVaWJfNTTWZWzcJY[cURWccJQRXJ

ONRUVN\cJQXaW\WRMWJVNJVaWJ\WZ[TQVN\SJ\Wy[U\WOWRVc{J�aUTWJcWRUN\JW�WM[VUhWcJQVVWRXJOWWVURZcJǸJVaWJL[XUVJQRXJ

_Uc�JfNOOUVVWWJQcJRWMWccQ\S|JVaWSJQ\WJRNVJOWOYW\cJǸJVaWJfNOOUVVWWJQRXJVaWJfNOOUVVWWJOWWVcJQRR[QTTSJoUVaJ

VaWJL[XUVN\cJNRJVaWU\JNoRJ̀N\JURXWPWRXWRVJXUcM[ccUNRc{

~QRQZWOWRVJUcJ\WcPNRcUYTWJ̀N\JVaWJUOPTWOWRVQVUNRJǸJQZ\WWXJQ[XUVJ\WMNOOWRXQVUNRcJQRXJVaWJURVW\RQTJQ[XUVN\J

[RXW\VQ�WcJPW\UNXUMJ̀NTTNoJ[PJ\WhUWocJVNJWRc[\WJc[MaJ\WMNOOWRXQVUNRcJaQhWJYWWRJUOPTWOWRVWX{

baWJL[XUVJQRXJ_Uc�JfNOOUVVWWJQTcNJQXhUcWcJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJNRJVaWJQPPNURVOWRVJǸJURVW\RQTJQRXJW�VW\RQTJ

Q[XUVN\cJQRXJVaWJ\WO[RW\QVUNRJ̀N\JYNVaJQ[XUVJQRXJRNR£Q[XUVJoN\�{

s@¾Ĉ@I½=BF̂>EF¾¾B==@@>

baWJ_WO[RW\QVUNRJfNOOUVVWWJXWVW\OURWcJVaWJcQTQ\UWcJQRXJMNRXUVUNRcJǸJcW\hUMWJǸJVaWJONcVJcWRUN\JcVQ̀̀|JURMT[XURZJ

VaWJ�WQRJQRXJLccUcVQRVJ�WQRc{JbaWJ_WO[RW\QVUNRJfNOOUVVWWJ̀NTTNocJ�UZaW\J�X[MQVUNRJcWMVN\JZ[UXWTURWcJVNJ

WRc[\WJVaWJP\NMWccJǸJQoQ\XURZJ�WQRJQRXJcWRUN\JcVQ̀̀JPQSJUcJV\QRcPQ\WRVJQRXJP\QMVUMWcJQ\WJMNRcUcVWRVJoUVaJYWcVJ

P\QMVUMW{J�WVQUTcJǸJ\WO[RW\QVUNRJ̀N\JVaWJSWQ\JWRXWXJwdJx[TSJpqpqJQ\WJcWVJN[VJURJRNVWJ}JǸJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc{

�F¾B̂½=BF̂D>EF¾¾B==@@>

baWJrNOURQVUNRcJfNOOUVVWWJcWW�cJVNJWRc[\WJXUhW\cUVS|JY\WQXVaJQRXJMNRVUR[UVSJǸJW�PW\VUcWJQONRZcVJVaWJ

OWOYW\caUPJǸJVaWJmNQ\X{JiVJQTcNJ[RXW\VQ�WcJc[MMWccUNRJPTQRRURZJoUVaJ\WcPWMVJVNJVaWJOWOYW\caUP|JTWQXW\caUPJQRXJ

MNOOUVVWWcJQRXJZNNXJP\QMVUMWJURJZNhW\RQRMW{

dw



�À½Á@¾BÀ>EF¾¾B==@@

baWJLMQXWOUMJfNOOUVVWWJǸ̀W\cJcV\QVWZUMJQMQXWOUMJNhW\cUZaVJVa\N[ZaJTUQUcURZJoUVaJVaWJcWRUN\JcVQ̀̀JVaQVJaQhWJ

\WcPNRcUYUTUVSJ̀N\JTWQXW\caUPJǸJVaWJQMQXWOUMJTÙWJǸJVaWJfNTTWZW{JiVJcWW�cJVNJOQURVQURJVaWJaUZaJQMQXWOUMJcVQRXQ\XcJ

VaQVJeVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJaQcJcWV|JQcJoWTTJQcJ\WhUWoJQRXJMNRV\UY[VWJVNJVaWJcV\QVWZUMJXWhWTNPOWRVJQRXJXU\WMVUNRJǸJ

VaWJfNTTWZWJURJ\WTQVUNRJVNJQMQXWOUMJOQVVW\cJQRXJ\WZ[TQVUNR{J

�̂=@Î½A>EF̂=IFA>

baWJfNTTWZWzcJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJ\WcPNRcUYTWJ̀N\JWRc[\URZJVaQVJVaWJfNTTWZWJOQURVQURcJQRJẀ̀WMVUhWJcScVWOJǸJ

URVW\RQTJMNRV\NTJVaQVJc[PPN\VcJVaWJQMaUWhWOWRVJǸJcV\QVWZUMJQUOcJQRXJNY�WMVUhWcJoaUTcVJcQ̀WZ[Q\XURZJVaWJQccWVcJ̀N\J

oaUMaJUVJUcJ\WcPNRcUYTW{Je[MaJQJcScVWOJUcJXWcUZRWXJVNJOQRQZWJ\QVaW\JVaQRJWTUOURQVWJVaWJ\Uc�JǸJ̀QUT[\WJVNJQMaUWhWJ

Y[cURWccJNY�WMVUhWcJQRXJMQRJNRTSJP\NhUXWJ\WQcNRQYTWJQRXJRNVJQYcNT[VWJQcc[\QRMWJQZQURcVJOQVW\UQTJOUccVQVWOWRVJ

N\JTNcc{

baWJcScVWOJǸJURVW\RQTJMNRV\NTJUcJYQcWXJNRJQRJNRZNURZJP\NMWccJXWcUZRWXJVNJUXWRVÙSJVaWJP\URMUPQTJ\Uc�cJVNJVaWJ

QMaUWhWOWRVJǸJPNTUMUWc|JQUOcJQRXJNY�WMVUhWc|JVNJWhQT[QVWJVaWJRQV[\WJQRXJW�VWRVJǸJVaNcWJ\Uc�cJQRXJVNJOQRQZWJ

VaWOJẀ̀UMUWRVTS|JẀ̀WMVUhWTSJQRXJWMNRNOUMQTTS{

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJaQcJXWTWZQVWXJVaWJXQSJVNJXQSJ\WcPNRcUYUTUVSJVNJVaWJ�WQR|JQcJLMMN[RVQYTWJ�̀ ÙMW\|J̀N\J

\WhUWoURZJVaWJQXWy[QMSJǸJVaWJcScVWOJǸJURVW\RQTJMNRV\NTJQRXJOQ�URZJQRSJQPP\NP\UQVWJQOWRXOWRVc{J�WJUcJQTcNJ

\WcPNRcUYTWJ̀N\J\WPN\VURZJVNJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJQRSJOQVW\UQTJoWQ�RWccWcJN\JY\WQ�XNoRcJURJURVW\RQTJMNRV\NT{

baWJ̀NTTNoURZJP\NMWccWcJQ\WJURJPTQMWJVNJWRc[\WJVaWJẀ̀WMVUhWRWccJǸJVaWJfNTTWZWzcJURVW\RQTJMNRV\NTJQRXJ\Uc�J

OQRQZWOWRV�

ÈÉÉÉÉÉÉbaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJOWWVcJQJOURUO[OJǸJVa\WWJVUOWcJQJSWQ\JVNJMNRcUXW\JVaWJPTQRcJQRXJcV\QVWZUMJ

XU\WMVUNRJǸJVaWJMNTTWZW{JiVJUcJQXhUcWXJYSJUVcJ�WSJMNOOUVVWWc|J\WMWUhURZJ\WZ[TQ\J\WPN\VcJ̀\NOJWQMaJMNOOUVVWWJ

QRXJNVaW\J\WPN\VcJ̀\NOJOQRQZWOWRVJQcJ\Wy[U\WX{JbaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJWRc[\WcJVaQVJUVcJOWWVURZJMQTWRXQ\J

WRQYTWcJ\Uc�JOQRQZWOWRVJQRXJURVW\RQTJMNRV\NTJVNJYWJMNRcUXW\WXJNRJQJ\WZ[TQ\JYQcUcJX[\URZJVaWJSWQ\{

ÈÉÉÉÉÉÉbaWJ~QRQZWOWRVJbWQOJ\WMWUhWcJ\WPN\VcJcWVVURZJN[VJ�WSJPW\̀N\OQRMWJQRXJ\Uc�JURXUMQVN\cJQRXJMNRcUXW\cJ

PNccUYTWJMNRV\NTJUcc[WcJY\N[ZaVJVNJVaWU\JQVVWRVUNRJYSJWQ\TSJoQ\RURZJOWMaQRUcOcJoaUMaJQ\WJWOYWXXWXJoUVaURJ

VaWJfNTTWZWzcJNPW\QVUNRc{

ÈÉÉÉÉÉÉLRJN\ZQRUcQVUNR£oUXWJ\Uc�J\WZUcVW\JUcJOQURVQURWXJQRXJUcJQhQUTQYTWJNRJVaWJfNTTWZWzcJURV\QRWV{JbaWJ\WZUcVW\JUcJ

\WhUWoWXJQRXJ[PXQVWXJ\WZ[TQ\TS|JQRXJOQRQZWOWRVJ\WPN\VJNRJVaWJQMVUNRcJVQ�WRJVNJOUVUZQVWJ\Uc�c{

ÈÉÉÉÉÉÉ~QRQZWOWRVJQMMN[RVcJQ\WJP\WcWRVWXJ\WZ[TQ\TSJVNJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJQRXJQ\WJ\WZ[TQ\TSJONRUVN\WXJYSJ

VaWJL[XUVJQRXJ_Uc�JfNOOUVVWW{JbaWJQRR[QTJY[XZWVJQRXJ̀URQRMUQTJ̀N\WMQcVcJQ\WJQTcNJP\WcWRVWXJVNJVaWJmNQ\XJǸJ

b\[cVWWc{

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJǸJVaWJhUWoJVaQVJVaW\WJUcJQRJNRZNURZJP\NMWccJ̀N\JUXWRVÙSURZ|JWhQT[QVURZJQRXJOQRQZURZJVaWJ

fNTTWZWzcJcUZRÙUMQRVJ\Uc�c{

baWcWJP\NMWccWcJWRQYTWJVaWJfNTTWZWJVNJUXWRVÙSJVaNcWJWTWOWRVcJǸJURVW\RQTJMNRV\NTJoaUMaJ\Wy[U\WJ̀[\VaW\J

cV\WRZVaWRURZJQRXJVaWcWJ\WhUWocJaQhWJRNVJUXWRVÙUWXJQRSJcUZRÙUMQRVJQ\WQJǸJURVW\RQTJMNRV\NTJoWQ�RWccJ̀N\JVaWJ

fNTTWZW{

ºFB̂G>EF̂À@Î>

L̀VW\J\WhUWoURZJXWVQUTWXJPQPW\c|JVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJMNRcUXW\WX|JQVJUVcJOWWVURZJNRJdjJ�MVNYW\Jpqpq|JVaQVJVaWJ

fNTTWZWJaQcJQXWy[QVWJ\WcN[\MWcJVNJMNRVUR[WJURJNPW\QVUNRQTJW�UcVWRMWJ̀N\JVaWJ̀N\WcWWQYTWJ̀[V[\W{JkN\JVaUcJ\WQcNR|J

VaWSJMNRVUR[WJVNJQXNPVJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJURJP\WPQ\URZJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc{
d̈



<=½=@¾@̂=>Fu>=v@>I@DtF̂DBÇBAB=B@D>Fu>=v@>»F½IÁ>Fu>HICD=@@D>

iRJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJfNTTWZWzcJ~WON\QRX[OJQRXJL\VUMTWcJǸJLccNMUQVUNR|JVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJ\WcPNRcUYTWJ

Ǹ\JVaWJQXOURUcV\QVUNRJQRXJOQRQZWOWRVJǸJVaWJfNTTWZWzcJQ̀̀QU\c|JURMT[XURZJWRc[\URZJQRJẀ̀WMVUhWJcScVWOJǸJURVW\RQTJ

MNRV\NT|JQRXJUcJ\Wy[U\WXJVNJP\WcWRVJQ[XUVWXJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJ̀N\JWQMaJ̀URQRMUQTJSWQ\{

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJ\WcPNRcUYTWJ̀N\J�WWPURZJP\NPW\JQMMN[RVURZJ\WMN\Xc|JoaUMaJXUcMTNcWJoUVaJ\WQcNRQYTWJ

QMM[\QMSJQVJQRSJVUOWJVaWJ̀URQRMUQTJPNcUVUNRJǸJVaWJfNTTWZW|JQRXJJVNJWRQYTWJUVJVNJWRc[\WJVaQVJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJ

Q\WJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJfNTTWZWzcJL\VUMTWc|JoUVaJLMMN[RVURZJQRXJ_WPN\VURZJYSJfaQ\UVUWc�JeVQVWOWRVJǸJ

_WMNOOWRXWXJ�\QMVUMWJQPPTUMQYTWJVNJMaQ\UVUWcJP\WPQ\URZJVaWU\JQMMN[RVcJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJkURQRMUQTJ

_WPN\VURZJeVQRXQ\XJQPPTUMQYTWJURJVaWJ��JQRXJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRXJKk_edqp]JKẀ̀WMVUhWJdcVJxQR[Q\SJpqdj]J�JKfaQ\UVUWcJ

e�_�JKk_edqp]]|JVaWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJQPPTUMQYTWJURJVaWJ��JQRXJVaWJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRXJKk_edqp]JQRXJ

VaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}{

iRJP\WPQ\URZJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc|JVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJaQcJWRc[\WXJVaQV�

È e[UVQYTWJQMMN[RVURZJPNTUMUWcJQ\WJcWTWMVWXJQRXJQPPTUWXJMNRcUcVWRVTS

È x[XZWOWRVcJQRXJWcVUOQVWcJQ\WJOQXWJVaQVJQ\WJ\WQcNRQYTWJQRXJP\[XWRV

È LPPTUMQYTWJQMMN[RVURZJcVQRXQ\XcJaQhWJYWWRJ̀NTTNoWX¼JQRX

È kURQRMUQTJcVQVWOWRVcJQ\WJP\WPQ\WXJNRJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJ[RTWccJUVJUcJURQPP\NP\UQVWJVNJP\Wc[OWJVaQVJ

VaWJiRcVUV[VUNRJoUTTJMNRVUR[WJURJNPW\QVUNR{JbaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJUcJcQVUc̀UWXJVaQVJUVJaQcJQXWy[QVWJ\WcN[\MWcJVNJ

MNRVUR[WJURJNPW\QVUNRJ̀N\JVaWJ̀N\WcWWQYTWJ̀[V[\WJQRXJ̀N\JVaUcJ\WQcNRJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJMNRVUR[WcJVNJYWJ

QXNPVWXJURJVaWJP\WPQ\QVUNRJǸJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc{

baWJmNQ\XJǸJb\[cVWWcJaQcJVQ�WRJ\WQcNRQYTWJcVWPcJVN�

È eQ̀WZ[Q\XJVaWJQccWVcJǸJVaWJfNTTWZW|JP\WhWRVJQRXJXWVWMVJ̀\Q[X|JQRXJWRc[\WJVaQVJ\Uc�JOQRQZWOWRVJUcJURJ

PTQMW

È �Rc[\WJVaQVJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWczJ\WPN\VJQRXJNVaW\JUR̀N\OQVUNRJURMT[XWXJURJVaWJkURQRMUQTJeVQVWOWRVcJQ\WJ

P\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJ\WTWhQRVJTWZUcTQVUNRJURJVaWJ��

È eWM[\WJVaWJWMNRNOUMQT|JẀ̀UMUWRVJQRXJẀ̀WMVUhWJOQRQZWOWRVJǸJVaWJfNTTWZWzcJ\WcN[\MWcJQRXJW�PWRXUV[\W¼J

QRX

È �Rc[\WJVaQVJVaWJfNTTWZWJNPW\QVWcJQRJẀ̀WMVUhWJaWQTVaJQRXJcQ̀WVSJPNTUMS{

baWJ�WSJWTWOWRVcJǸJVaWJfNTTWZWzcJcScVWOJǸJURVW\RQTJ̀URQRMUQTJMNRV\NT|JoaUMaJUcJXWcUZRWXJVNJXUcMaQ\ZWJVaWJ

\WcPNRcUYUTUVUWcJcWVJN[VJQYNhW|JURMT[XWJVaWJ̀NTTNoURZ�

È fTWQ\JXẀURUVUNRcJǸJVaWJ\WcPNRcUYUTUVUWcJǸ|JQRXJVaWJQ[VaN\UVSJXWTWZQVWXJVN|JcWRUN\JǸ̀UMW\cJǸJVaWJfNTTWZW

È LJMNOP\WaWRcUhWJOWXU[OJQRXJcaN\V£VW\OJPTQRRURZJP\NMWcc|Jc[PPTWOWRVWXJYSJXWVQUTWXJQRR[QTJURMNOW|J

W�PWRXUV[\W|JMQPUVQTJQRXJMQcaJ̀TNoJY[XZWVc

È _WZ[TQ\J\WhUWocJǸJ�WSJPW\̀N\OQRMWJURXUMQVN\cJQRXJY[cURWccJ\Uc�cJQRXJy[Q\VW\TSJ\WhUWocJǸJ̀URQRMUQTJ

\Wc[TVcJURhNThURZJhQ\UQRMWJ\WPN\VURZJQRXJ[PXQVWcJǸJ̀N\WMQcVJN[VV[\Rc

È fTWQ\TSJXẀURWXJQRXJ̀N\OQTUcWXJ\Wy[U\WOWRVcJ̀N\JQPP\NhQTJQRXJMNRV\NTJǸJW�PWRXUV[\W|JoUVaJURhWcVOWRVJ

XWMUcUNRcJURhNThURZJMQPUVQTJN\J\WhWR[WJW�PWRXUV[\WJYWURZJc[Y�WMVJVNJ̀N\OQTJXWVQUTWXJQPP\QUcQTJQRXJ\WhUWoJ

QMMN\XURZJVNJQPP\NhQTJTWhWTcJcWVJYSJVaWJmNQ\XJǸJb\[cVWWc

LPP\NhWXJYSJVaWJb\[cVWWcJNRJw\XJkWY\[Q\SJpqpdJQRXJcUZRWXJNRJVaWU\JYWaQT̀JYS

faQU\�J_VJ_WhXJ�\JgJeJbNOTUR

djdj
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�tB̂BF̂

�WJaQhWJQ[XUVWXJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJǸJeVJ~WTTUV[cJfNTTWZWJb\[cVJK�VaWJMNOPQRS�]J̀N\JVaWJSWQ\JWRXWXJwdJx[TSJ

pqpqJoaUMaJMNOP\UcWJVaWJeVQVWOWRVJǸJkURQRMUQTJLMVUhUVUWc|JVaWJmQTQRMWJeaWWV|JVaWJfQcaJkTNoJeVQVWOWRVJQRXJVaWJ

RNVWcJVNJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc|JURMT[XURZJQJc[OOQ\SJǸJcUZRÙUMQRVJQMMN[RVURZJPNTUMUWc{JbaWJ̀URQRMUQTJ\WPN\VURZJ

\̀QOWoN\�JVaQVJaQcJYWWRJQPPTUWXJURJVaWU\JP\WPQ\QVUNRJUcJQPPTUMQYTWJTQoJQRXJ�RUVWXJ�URZXNOJLMMN[RVURZJ

eVQRXQ\Xc|JURMT[XURZJk_eJdqpJ�baWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJLPPTUMQYTWJURJVaWJ��JQRXJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRX�J

K�RUVWXJ�URZXNOJgWRW\QTTSJLMMWPVWXJLMMN[RVURZJ�\QMVUMW]{

iRJN[\JNPURUNRJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc�

�ZUhWJQJV\[WJQRXJ̀QU\JhUWoJǸJVaWJcVQVWJǸJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRSzcJQ̀̀QU\cJQcJQVJwdJx[TSJpqpqJQRXJǸJUVcJ

URMNOURZJ\WcN[\MWcJQRXJQPPTUMQVUNRJǸJ\WcN[\MWc|JURMT[XURZJUVcJURMNOWJQRXJW�PWRXUV[\W|J̀N\JVaWJSWQ\JVaWRJ

WRXWX¼

�aQhWJYWWRJP\NPW\TSJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJ�RUVWXJ�URZXNOJgWRW\QTTSJLMMWPVWXJLMMN[RVURZJ

�\QMVUMW¼JQRX

�aQhWJYWWRJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJ\Wy[U\WOWRVcJǸJVaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}{

iRJN[\JNPURUNR�

� [̀RXcJ̀\NOJoaQVWhW\JcN[\MWJQXOURUcVW\WXJYSJVaWJMNTTWZWJ̀N\JcPWMÙUMJP[\PNcWcJaQhWJYWWRJP\NPW\TSJ

QPPTUWXJVNJVaNcWJP[\PNcWcJQRXJOQRQZWXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJ\WTWhQRVJTWZTUcTQVUNR¼

� [̀RXcJP\NhUXWXJYSJVaWJ�̀ ÙMWJ̀N\JeV[XWRVcJK�̀e]JaQhWJYWWRJQPPTUWXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJ\WTWhQRVJVW\OcJ

QRXJMNRXUVUNRc¼JQRX

�VaWJ\Wy[U\WOWRVcJǸJVaWJ�̀e�cJLMMN[RVcJ�U\WMVUNRJaQhWJYWWRJOWV{

»½DBD>uFI>FtB̂BF̂

�WJMNRX[MVWXJN[\JQ[XUVJURJQMMN\XQRMWJoUVaJiRVW\RQVUNRQTJeVQRXQ\XcJNRJL[XUVURZJK��]JKieLcK��]]JQRXJQPPTUMQYTWJ

TQo{J�[\J\WcPNRcUYUTUVUWcJ[RXW\JVaNcWJcVQRXQ\XcJQ\WJ̀[\VaW\JXWcM\UYWXJURJVaWJL[XUVN\�cJ_WcPNRcUYUTUVUWcJ̀N\JVaWJQ[XUVJ
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UXWRVÙSJX[\URZJN[\JQ[XUV{

�D@>Fu>FCI>I@tFI=

baUcJ\WPN\VJUcJOQXWJcNTWTSJVNJVaWJMaQ\UVQYTWJMNOPQRS�cJOWOYW\c|JQcJQJYNXS|JURJQMMN\XQRMWJoUVaJfaQPVW\JwJǸJ�Q\VJ
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H�H�·>¦���<>E�ss���>¦�s��s�

�H>ÂÃ>Ä�·�>ÅÆÅÆ dw wl |ẅ¨  d|q}}  n|n}l jwl|w l ãýèåëýý

baWJcVQVWOWRVJǸJ̀URQRMUQTJQMVUhUVUWcJURMT[XWcJQTTJZQURcJQRXJTNccWcJURJVaWJSWQ\{JLTTJURMNOWJQRXJW�PWRXUV[\WJXW\UhWJ

\̀NOJMNRVUR[URZJQMVUhUVUWc{ dn
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  l|j}n ýýäåæéë

Es���H�s<�JQON[RVcJ̀QTTURZJ

X[WJoUVaURJNRWJSWQ\ dqdq £d̈ |̈jp̈ þçêåìêã

��H>E�ss��H>�<<�H< }ẅ|q̈j èëêåìãæ

Es���H�s<�>QON[RVcJ̀QTTURZJX[WJQ̀VW\J

ON\WJVaQRJNRWJSWQ\

£J�NRZJVW\OJTNQRc dddd £}q|qqq þëéééé
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��s�<Hs�EH��>¦���< dpdp jql|}p} ìëãåýäè
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jll|jn̈ èãæåçéý

���<���>��¦�E�H>·��»�·�H�>s�<�s�� £jq|pd} þãçìåéëé

H�H�·>¦���< jwl|w l ãýèåëýý

baWcWJQMMN[RVcJQ\WJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJVaWJcPWMUQTJP\NhUcUNRcJǸJ�Q\VJdjJǸJVaWJfNOPQRUWcJLMVJ\WTQVURZJVNJ

cOQTTJWRVUVUWc{

LPP\NhWXJYSJVaWJb\[cVWWcJNRJw\XJkWY\[Q\SJpqpdJQRXJcUZRWXJNRJVaWU\JYWaQT̀JYS

faQU\�J_VJ_WhXJ�\JgJeJbNOTUR �WQRJKLMMN[RVQYTWJ�̀ ÙMW\]�J_WhJ_J�UR̀UWTX

fNOPQRSJrN�J̈j̈}wpl
pqpq
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~NhWOWRVJURJ�WRcUNRJ�ẀUMUVJ\WMNhW\SJQMM\[QT £dpd|l̈ J̈ ýäåãýé®

rWVJMQcaJKN[V̀TNo]�UR̀TNoJ̀\NOJNPW\QVURZJQMVUhUVUWc wwj|pplJ þããåäèë®

»�s@ÀF̂ÀBAB½=BF̂>Fu>�@=>E½Dv>¦AFÍ>=F>?F¿@¾@̂=D>B̂>�@=>E½Dv ÅÆÅÆ Þßàá

� �

K�WM\WQcW]JURJMQcaJURJVaWJSWQ\J\WP\WcWRVURZJMaQRZWJURJRWVJMQca wpd|ẅd þäê
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d{ Lff��rbirgJ���ifi�e

baWJP\URMUPQTJQMMN[RVURZJPNTUMUWcJQXNPVWX|J�[XZWOWRVcJQRXJ�WSJcN[\MWcJǸJWcVUOQVUNRJ[RMW\VQURVSJURJVaWJ

P\WPQ\QVUNRJǸJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJQ\WJQcJ̀NTTNoc�

KQ] iRMN\PN\QVUNR

baWJMaQ\UVSJUcJURMN\PN\QVWXJURJ�RZTQRXJQRXJ�QTWc{

KY] mQcUcJǸJP\WPQ\QVUNR

baWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJaQhWJYWWRJP\WPQ\WXJURJQMMN\XQRMWJoUVaJLMMN[RVURZJQRXJ_WPN\VURZJYSJfaQ\UVUWc�J

eVQVWOWRVJǸJ_WMNOOWRXWXJ�\QMVUMWJQPPTUMQYTWJVNJMaQ\UVUWcJP\WPQ\URZJVaWU\JQMMN[RVcJURJQMMN\XQRMWJoUVaJ

VaWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJQPPTUMQYTWJURJVaWJ��JQRXJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRXJKk_edqp]JKẀ̀WMVUhWJdcVJ

xQR[Q\SJpqdj]J�JKfaQ\UVUWcJe�_�JKk_edqp]]JURMT[XURZJ�PXQVWJm[TTWVURJp|JVaWJkURQRMUQTJ_WPN\VURZJeVQRXQ\XJ

QPPTUMQYTWJURJVaWJ��JQRXJVaWJ_WP[YTUMJǸJi\WTQRXJKk_edqp]JQRXJVaWJfNOPQRUWcJLMVJpqq}{JLccWVcJQRXJ

TUQYUTUVUWcJQ\WJURUVUQTTSJ\WMNZRUcWXJQVJaUcVN\UMJMNcVJN\JV\QRcQMVUNRJhQT[WJ[RTWccJNVaW\oUcWJcVQVWXJURJVaWJ

\WTWhQRVJQMMN[RVURZJPNTUMSJRNVWKc]{

baWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJQ\WJP\WPQ\WXJURJcVW\TURZ|JoaUMaJUcJVaWJ̀[RMVUNRQTJM[\\WRMSJǸJVaWJMaQ\UVS{J

~NRWVQ\SJQON[RVcJURJVaWcWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVcJQ\WJ\N[RXWXJVNJVaWJRWQ\WcVJPN[RX{

KM] �\WPQ\QVUNRJǸJVaWJQMMN[RVcJNRJQJZNURZJMNRMW\RJYQcUc{

baWJV\[cVWWcJaQhWJQccWccWXJoaWVaW\JVaWJ[cWJǸJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJUcJQPP\NP\UQVWJQRXJaQhWJ

MNRcUXW\WXJPNccUYTWJWhWRVcJN\JMNRXUVUNRcJVaQVJOUZaVJMQcVJcUZRÙUMQRVJXN[YVJNRJVaWJQYUTUVSJǸJVaWJMaQ\UVSJVNJ

MNRVUR[WJQcJQJZNURZJMNRMW\R{JbaWJV\[cVWWcJaQhWJOQXWJVaUcJQccWccOWRVJ̀N\JQJPW\UNXJǸJQVJTWQcVJNRWJSWQ\J

\̀NOJVaWJXQVWJǸJQPP\NhQTJǸJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc{JiRJPQ\VUM[TQ\|JVaWJV\[cVWWcJaQhWJMNRcUXW\WXJVaWJ

MaQ\UVS�cJ̀N\WMQcVcJQRXJP\N�WMVUNRcJQRXJaQhWJVQ�WRJQMMN[RVJJǸJP\Wcc[\WcJNRJ̀WWJURMNOWJURJTUZaVJǸJVaWJ

UOPQMVJǸJVaWJf�¤i�£dnJPQRXWOUM{JL̀VW\JOQ�URZJWRy[U\UWcJVaWJV\[cVWWcJaQhWJMNRMT[XWXJVaQVJVaW\WJUcJQJ

\WQcNRQYTWJW�PWMVQVUNRJVaQVJVaWJMaQ\UVSJaQcJQXWy[QVWJ\WcN[\MWcJVNJMNRVUR[WJURJNPW\QVUNRJ̀N\JVaWJ

Ǹ\cWWQYTWJ̀[V[\W{JbaWJMaQ\UVSJVaW\ẀN\WJMNRVUR[WcJVNJQXNPVJVaWJZNURZJMNRMW\RJYQcUcJURJP\WPQ\URZJUVcJ

ÙRQRMUQTJcVQVWOWRVc{

KX] k[RXJQMMN[RVURZ

�R\WcV\UMVWXJ̀[RXcJQ\WJQhQUTQYTWJVNJcPWRXJNRJQMVUhUVUWcJVaQVJ̀[\VaW\JQRSJǸJVaWJP[\PNcWcJǸJVaWJMaQ\UVS{J

�WcUZRQVWXJ̀[RXcJQ\WJ[R\WcV\UMVWXJ̀[RXcJǸJVaWJMaQ\UVSJoaUMaJVaWJV\[cVWWcJaQhWJXWMUXWXJQVJVaWU\J

XUcM\WVUNRJVNJcWVJQcUXWJVNJ[cWJ̀N\JQJcPWMÙUMJP[\PNcW{

_WcV\UMVWXJ̀[RXcJQ\WJc[Y�WMVJVNJ\WcV\UMVUNRcJNRJVaWU\JW�PWRXUV[\WJUOPNcWXJYSJVaWJXNRN\JN\JVa\N[ZaJVaWJ

VW\OcJǸJQRJQPPWQT{

pp



KW] iRMNOWJ\WMNZRUVUNRJPNTUMUWc

iVWOcJǸJURMNOWJQ\WJ\WMNZRUcWXJQRXJURMT[XWXJURJVaWJQMMN[RVcJoaWRJQTTJǸJVaWJ̀NTTNoURZJM\UVW\UQJQ\WJOWV�

�VaWJMaQ\UVSJaQcJWRVUVTWOWRVJVNJUVcJ̀[RXc¼

�QRSJPW\̀N\OQRMWJMNRXUVUNRcJQVVQMaWXJVNJVaWJUVWOKc]JǸJURMNOWJaQhWJYWWRJOWVJN\JQ\WJ̀[TTSJoUVaURJVaWJ

MNRV\NTJǸJVaWJMaQ\UVS¼

�UVJUcJP\NYQYTWJVaQVJVaWJURMNOWJoUTTJYWJ\WMWUhWX¼JQRX

�VaWJQON[RVJMQRJYWJOWQc[\WXJ\WTUQYTS{

fN[\cWJ̀WWcJQRXJNVaW\JURMNOWJ\WMWUhWXJURJQXhQRMWJQ\WJXẀW\\WXJ[RVUTJVaWJM\UVW\UQJ̀N\JURMNOWJ\WMNZRUVUNRJ

Q\WJOWV{

K̀] ��PWRXUV[\WJQRXJU\\WMNhW\QYTWJ¤Lb

��PWRXUV[\WJUcJ\WMNZRUcWXJNRMWJVaW\WJUcJQJTWZQTJN\JMNRcV\[MVUhWJNYTUZQVUNRJVNJOQ�WJQJPQSOWRVJVNJQJVaU\XJ

PQ\VS|JUVJUcJP\NYQYTWJVaQVJcWVVTWOWRVJoUTTJYWJ\Wy[U\WXJQRXJVaWJQON[RVJǸJVaWJNYTUZQVUNRJMQRJYWJOWQc[\WXJ

\WTUQYTS{

i\\WMNhW\QYTWJ¤LbJUcJMaQ\ZWXJQcJQJMNcVJQZQURcVJVaWJMNcVJaWQXURZJ̀N\JoaUMaJVaWJW�PWRXUV[\WJoQcJURM[\\WX{

KZ] bQRZUYTWJ̀U�WXJQccWVc

kU�WXJQccWVcJQ\WJcVQVWXJQVJMNcVJTWccJQMM[O[TQVWXJXWP\WMUQVUNR{J�WP\WMUQVUNRJUcJP\NhUXWXJQVJ\QVWcJ

MQTM[TQVWXJVNJo\UVWJǸ̀JVaWJMNcVJǸJWQMaJQccWVJNhW\JUVcJW�PWMVWXJ[cẀ[TJTÙW|JoaUMaJURJQTTJMQcWcJUcJWcVUOQVWXJ

QVJwJSWQ\c{JLccWVcJQ\WJMQPUVQTUcWXJoaW\WJVaWJP[\MaQcWJP\UMWJW�MWWXcJ́jqqJQRXJUVJUcJMNRcUXW\WXJVaQVJVaWJ

UVWOJoUTTJaQhWJQJ[cẀ[TJTÙWJǸJwJSWQ\cJN\JON\W{JiVWOcJǸJWy[UPOWRVJoaW\WJUVJUcJMNRcUXW\WXJVaQVJVaWJ[cẀ[TJ

TÙWJoUTTJYWJTWccJVaQRJwJSWQ\cJQ\WJo\UVVWRJǸ̀JVNJW�PWRXUV[\WJURJVaWJSWQ\JǸJQMy[UcUVUNR{

Ka] eVNM�

eVNM�JUcJcVQVWXJQVJVaWJTNoW\JǸJMNcVJQRXJRWVJ\WQTUcQYTWJhQT[W{

KU] fQcaJQRXJMQcaJWy[UhQTWRVc

fQcaJQRXJMQcaJWy[UhQTWRVcJURMT[XWJMQcaJURJaQRX|JXWPNcUVcJaWTXJQVJMQTTJoUVaJYQR�cJQRXJNVaW\JcaN\VJVW\OJ

TUy[UXJURhWcVOWRVcJoUVaJN\UZURQTJOQV[\UVUWcJǸJVa\WWJONRVacJN\JTWcc{

K�] kURQRMUQTJURcV\[OWRVc

baWJMaQ\UVSJaQcJWTWMVWXJVNJQPPTSJVaWJP\NhUcUNRcJǸJeWMVUNRJddJ�mQcUMJkURQRMUQTJiRcV\[OWRVc�JǸJk_eJdqpJVNJ

QTTJǸJUVcJ̀URQRMUQTJURcV\[OWRVc{JkURQRMUQTJURcV\[OWRVcJQ\WJ\WMNZRUcWXJURJVaWJMaQ\UVS�cJYQTQRMWJcaWWVJoaWRJ

VaWJMaQ\UVSJYWMNOWcJPQ\VSJVNJVaWJMNRV\QMV[QTJP\NhUcUNRcJǸJVaWJURcV\[OWRVcJǸJVaWJURcV\[OWRV{JkURQRMUQTJ

QccWVcJQRXJTUQYUTUVUWcJQ\WJǸ̀cWV|JoUVaJVaWJRWVJQON[RVcJP\WcWRVWXJURJVaWJ̀URQRMUQTJcVQVWOWRVc|JoaW\WJVaW\WJ

UcJQJTWZQTTSJWR̀N\MQYTWJ\UZaVJVNJcWVJǸ̀JVaWJ\WMNZRUcWXJQON[RVcJQRXJVaW\WJUcJQRJURVWRVUNRJVNJcWVVTWJNRJQJRWVJ

YQcUcJN\JVNJ\WQTUcWJVaWJQccWVJQRXJcWVVTWJVaWJTUQYUTUVSJcUO[TVQRWN[cTS{
pw



�UVaJVaWJW�MWPVUNRJǸJQON[RVcJX[WJVNJQRXJ̀\NOJ�~J_WhWR[WJ¢Jf[cVNOc|JP\WPQSOWRVcJQRXJXẀW\\WXJ

URMNOW|JQTTJNVaW\JXWYVN\JQRXJM\WXUVN\JYQTQRMWcJQ\WJMNRcUXW\WXJVNJYWJYQcUMJ̀URQRMUQTJURcV\[OWRVcJ[RXW\J

k_eJdqp|JcWWJRNVWcJnJQRXJdqJ̀N\JVaWJXWYVN\JQRXJM\WXUVN\JRNVWc{

K�] �WRcUNRc

baWJfaQ\UVSJPQ\VUMUPQVWcJURJVoNJPWRcUNRJcMaWOWcJ�

eMNVVUcaJ�UXNocJ�N\�PTQMWJ�WRcUNRJeMaWOW

baUcJUcJQJXẀURWXJMNRV\UY[VUNRJcMaWOWJ̀N\JQTTJcVQ̀̀JRNVJWR\NTTWXJURJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJcMaWOWJKYWTNo]{J

�OPTNSW\JMNRV\UY[VUNRcJQ\WJQMMN[RVWXJ̀N\JURJVaWJSWQ\JVNJoaUMaJVaWSJ\WTQVW{

fa[\MaJǸJ�RZTQRXJk[RXWXJ�WRcUNRJeMaWOW

baWJfaQ\UVSJPQ\VUMUPQVWcJURJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJk[RXWXJ�WRcUNRJeMaWOWJ̀N\JcVUPWRXUQ\SJMTW\ZS|JQJ

XẀURWXJYWRẀUVJPWRcUNRJcMaWOW{JbaUcJcMaWOWJUcJQXOURUcVW\WXJYSJVaWJfa[\MaJǸJ�RZTQRXJ�WRcUNRcJmNQ\X|J

oaUMaJaNTXcJVaWJQccWVcJǸJVaWJcMaWOWJcWPQ\QVWTSJ̀\NOJVaNcWJǸJVaWJWOPTNSW\JQRXJNVaW\JPQ\VUMUPQVURZJ

WOPTNSW\c{

�QMaJPQ\VUMUPQVURZJWOPTNSW\JURJVaWJeMaWOWJPQScJMNRV\UY[VUNRcJQVJQJMNOONRJMNRV\UY[VUNRJ\QVWJQPPTUWXJVNJ

PWRcUNRQYTWJcVUPWRXc{

baWJcMaWOWJUcJMNRcUXW\WXJVNJYWJQJO[TVU£WOPTNSW\JcMaWOWJQcJXWcM\UYWXJURJeWMVUNRJplJǸJk_eJdqp{JbaUcJ

OWQRcJVaQVJUVJUcJRNVJPNccUYTWJVNJQVV\UY[VWJVaWJeMaWOWzcJQccWVcJQRXJTUQYUTUVUWcJVNJcPWMÙUMJWOPTNSW\cJQRXJ

VaQVJMNRV\UY[VUNRcJQ\WJQMMN[RVWXJ̀N\JQcJÙJVaWJeMaWOWJoW\WJQJXẀURWXJMNRV\UY[VUNRJcMaWOW{JbaWJPWRcUNRJ

MNcVcJMaQ\ZWXJVNJVaWJeNkLJURJVaWJSWQ\JQ\WJMNRV\UY[VUNRcJPQSQYTWJVNoQ\XcJYWRẀUVcJQRXJW�PWRcWcJQMM\[WXJ

URJVaQVJSWQ\|JPT[cJQRSJUOPQMVJǸJXẀUMUVJMNRV\UY[VUNRcJKcWWJYWTNo]{

LJhQT[QVUNRJǸJVaWJcMaWOWJUcJMQ\\UWXJN[VJNRMWJWhW\SJVa\WWJSWQ\c{JbaWJONcVJ\WMWRVJeMaWOWJhQT[QVUNRJoQcJ

MQ\\UWXJN[VJQcJQVJwdcVJ�WMWOYW\Jpqdl{JbaWJpqdlJhQT[QVUNRJ\WhWQTWXJQJXẀUMUVJǸJ́jqO|JYQcWXJNRJQccWVcJǸJ

d́|ldlOJQRXJQJ̀[RXURZJVQ\ZWVJǸJ́d|l}lO|JQccWccWXJ[cURZJVaWJ̀NTTNoURZJQcc[OPVUNRc£

£JLRJQhW\QZWJXUcMN[RVJ\QVWJǸJw{pµJPQ¼

£J_�iJUR̀TQVUNRJǸJw{̈µJKQRXJPWRcUNRJURM\WQcWcJMNRcUcVWRVJoUVaJVaUc]¼

£JiRM\WQcWJURJPWRcUNRQYTWJcVUPWRXcJw{̈µJPQ¼JQRX
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mQTQRMWJcaWWVJTUQYUTUVSJQcJQVJdcVJL[Z[cV d p|q}q dpw|npq

J
�ẀUMUVJMNRV\UY[VUNRcJPQUX £pn|qj̈ £pw|p̈q

iRVW\WcVJMNcVJK\WMNZRUcWXJURJeNkL] w|qqq p|qqq

_WOQURURZJMaQRZWJVNJVaWJYQTQRMWJcaWWVJTUQYUTUVSJ
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mQTQRMWJcaWWVJTUQYUTUVSJQcJQVJwdcVJx[TS jq|pd} d p|q}q
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d̈ |̈nqj q d j|ljw wpq| jl
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JJJJJ�UNMWcQRJMNRV\UY[VUNRc dp|qqq q q dp|qqq
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LMQXWOUMJV\QhWTJQRXJV\QURURZ �U\WMV l|qpp ãìåãäè

kUWTXoN\�JQRXJPTQMWOWRVc �U\WMV jdq ìèê
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_WM\[UVOWRVJQRXJ_WTNMQVUNRJMNcVc �U\WMV j|l}} äåèçè
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baWJcQTQ\SJKW�MT[XURZJPWRcUNRJMNRV\UY[VUNRc]J\WP\WcWRVcJQJO[TVUPTWJǸJd{d̈JǸJVaWJQhW\QZWJcQTQ\SJ̀N\JVaWJ
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MN[TXJVa[cJYWJ\WZQ\XWXJQcJ\WTQVWXJPQ\VUWc{JkURQRMUQTJV\QRcQMVUNRcJoUVaJVaWcWJYNXUWcJoW\WJQcJ̀NTTNocJ£

JJJbaWJL\MaYUcaNPc�JfN[RMUTJ£J̀[RXURZJ\WMWUhWXJǸJ́ẅ|l lJKpqdn�J́̈ }n|p̈q]
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¦ĈÁD ¦ĈÁD HF=½A

� � �

kU�WXJLccWVc d̈|j̈n q d̈|j̈n

f[\\WRVJQccWVc }nl|}qd  n|n}l   l|j}n

f[\\WRVJTUQYUTUVUWc £d̈ |̈jp̈ q £d̈ |̈jp̈

�NRZJVW\OJTNQRc £}q|qqq q £}q|qqq
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baWJ�@½̂ÐD>�BDÀI@=BF̂½I�>¦ĈÁ>UcJ̀N\JZ\QRVcJN\JTNQRcJVNJcV[XWRVcJoaNJQ\WJW�PW\UWRMURZJXÙ̀UM[TVSJN\J
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baWJ�uuBÀ@>uFI><=CÁ@̂=D>E½tB=½A>ºI½̂=JUcJQJZ\QRVJ̀N\JURhWcVOWRVJURJPaScUMQTJUR̀\QcV\[MV[\W|JcNJVaQVJUVJ

\WOQURcJ̀UVJ̀N\JP[\PNcW{JbaUcJZ\QRVJoQcJcPWRVJNRJMQPUVQTJQXXUVUNRcJQRXJVaWJYQTQRMWJV\QRc̀W\\WXJVNJVaWJ

gWRW\QTJk[RX{

baWJ�uuBÀ@>uFI><=CÁ@̂=D>�BD½ÇBAB=�>ºI½̂=JUcJQJZ\QRVJVNJc[PPN\VJc[MMWcc̀[TJN[VMNOWcJ̀N\JXUcQYTWXJcV[XWRVc{

baWJ�uuBÀ@>uFI><=CÁ@̂=D>�¾tIF¿B̂G>�C=ÀF¾@D>ºI½̂=JUcJQJZ\QRVJVNJc[PPN\VJ[RXW\Z\QX[QVWJcV[XWRVcJoaNJ
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VaWJcVQ\VJ[PJPaQcWJUcJYWURZJMNhW\WXJYSJQJTNQRJ̀QMUTUVSJQRXJZ[Q\QRVWWJNhW\J̀UhWJSWQ\cJǸJ[PJVNJQJOQ�UO[OJ
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