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-.,)%)++2.,!=-*).+L&.#!!Y&%=-!4./=&*!)%!+9)+-)(,!+:%'2%)!32.!=)!),-+3)!4,5&%=%-./).)!'(-!
+,K%%)I!&/!')//)!=-++)!%)/-++K%).)!G2%!%)5()3,)%,!*?)!%4.=,!+-,,!2.+62%!+&*!5-(*+329)%)#!!
\!,-(()//!)%!=),!-.,)%)++2.,!*)=!>4.)!H).+,2=!^2./(&I!5&%=-!G2.!':=)!(2/)%!5-3+L&.+5-(*!
&/!=&34*).,2%#!!A2.!G2%!)%52%-./!*)=!:!L&'')!*)=!':=)!+34)+9-(()%)!&/!UC).50/):0U!
*)..)+3)%#!!

H),!5-..)+!4(-3)!,?9)%!362(-,2,-6)!-.,)%6L4)%I!&/!L)/!'%43)%!=),!+)*-+,%43,4%)%,)!
-.,)%6L4),#!!H),!3L)..),)/.)+!26!2,!,)*2).)!=),!+32(!+.233)+!&*!)%!=)5-.)%,!9:!5&%G:.=#!!
H),!/-%!).!+,&%!5()3+-'-(-,),!-!=),!2,!=)..)!5&%*).!:9.)%!5&%!&995K(/-./++9K%+*:(!&/!
=-/%)+L&.)%#!!bf+,'?)!*#5(I!0aaMT!"aac!
S)/!G2%!+.233),!*)=!%)/-++K%).)!&*!=)%)+!,)3.-33)%!5&%!:!/LK%)!).!/&=!C2+,-./#!!\!,-(()//!
G2%!L)/!+.233),!*)=!=)*!&*!G62!*2.!*:!,2!G).+?.!,-(!.:%!*2.!523,-+3!L&'')%!*)=!
6-%3)(-/)!*)..)+3)%#!!A6-(3)!),-+3)!9%&'()*)%!32.!*2.!*K,)!9:!-!2%')-=),I!&/!G6&%=2.!
G:.=,)%)!=)*!9:!')+,!*4(-/!*:,)I!)6).,4)(,!3(2%)!:!4../:!=)*N!S)/!G2%!&/+:!+.233),!
*)=!%)/-++K%).)!&*!=),!+&*!32.+3L)!&5,)!/()**)+!-!).!+(-3!9%&+)++I!.)*(-/!G6&%=2.!
*2.!+32(!5&%G&(=)!+)/!,-(!&'L)3,).)!+-.)!-!),,)%32.,!26!9%&=43+L&.).#!!A62!+3L)%!.:%!*2.!
G2%!/-,,!),!32.+3L)!+:%'2%,!*)..)+3)!+,&%)!*)./=)%!&99*)%3+&*G),!&6)%!).!/-,,!
9)%-&=)I!&/!+:!9(4,+)(-/!'(-%!'&%,)N!A62!+(2/+!2.+62%!'Z%)%!*2.!9:!+&*!%)/-++K%N!
\!,-(()//!)%!=),!-.,)%)++2.,!:!GK%)!G62!=)!*).)%!/LK%!.&).!,-(!).!6)((?33),!
=&34*).,2%32%23,)%#!!
!
!
X(()!32.!6Z%)!).-/)!&*!2,!=),!G2%!6Z%,!).!6&(=+&*!K3.-./!-!2.,2((!%)2(-,?9%&/%2**)%!=)!
+-+,)!,-!:%).)#!!FWR32.2().)!3&.34%%)%)%!&*!:!3&**)!*)=!=),!.?)I!9&94(Z%)!3&.+)9,),I!



! e!

/%).+)%!5(?,,)+!&/!4,5&%=%)+!&/!=),!G2%!,-(!&/!*)=!=433),!&99!).!32,)/&%-!4.=)%!
g4((%4,)."!G6&%!*2.!3:%)%!=).!U')+,)U!%)2(-,?=)(,23)%).#!!H),!=-+34,)%)+!-..-*)((&*!G62!
=),!/LK%!*)=!*)..)+3)%!:!'(-!4,+2,,!5&%!).!+:!-.,).+!)3+9&.)%-./!+&*!.&).!26!=-++)!
*)..)+3).)!'(-%#!!<2.!GK%)%!%?3,)%!&*!2,!=)!*:!+3%-6)!4.=)%!3&.,%23,)%!+&*!5%2+3%-6)%!
=)*!2((!%),,!,-(!:!3&**)!*)=!-..+9-((!9:!=),!5)%=-/)!%)+4(,2,),#!!H)!)%!-!
9%&=43+L&.++)(+329),+!G).=)%#!!V/!=),!)%!-./).!G)**)(-/G),I!+)(6!-33)!5&%!=),!2(*)..)!
94'(-34*I!2,!%)2(-,?+)%-)%!'(-%!3(-99),!&/!*2.-94()%,!5&%!:!5%)*+,-(()!=)(,23)%.)!9:!).!
+9)+-)((I!9(2.(2/,!*:,)#!!<).!L&!.Z%*)%)!*2.!3&**)%!=&34*).,2%5-(*).I!&/+:!*)=!
=&34*).,2%+)%-)%!+&*!UW2(=%)+!F)).+U0I!L&!*)%!,-(,%&!G2%!94'(-34*!,-(!24,).+-,),).!,-(!
=),!+&*!5&%)/:%#!!$4'(-34*!G2%!,-((-,!,-(!2,!9)%+&.).)!+&*!9&%,%),,)%)+!-!+)%-).!)(()%!-!*)%!
+)%-K+)!=&34*).,2%5-(*)%I!'(-%!5%)*+,-(,!9:!).!%-3,-/!*:,)!&/!9:!).!*:,)!+&*!(-//)%!
6)(=-/!.Z%,!&99!,-(!6-%3)(-/G),).#!!F-(!).!6-++!/%2=!G2%!=)!%),,#!!H),!)%!3(2%,!2,!=),!)%!+,&%!
5&%+3L)((!9:!2%')-=),!).!C2+,)%!/LK%!-!5&%'-.=)(+)!*)=!).!%)2(-,?+)%-)I!&/!9:!*:,).!).!
=&34*).,2%%)/-++K%!L&'')%!*)=!%)+)2%CG!9:!-!5&%32.,!26!).!=&34*).,2%9%&=43+L&.#!!
<).!L)/!*).)%!2((-3)6)(!2,!=),!5-..)+!).!=)(!(-3G),)%I!+)(6!&*!6-!32.+3L)!-33)!6-(!
-..%K**)!=),#!!H),!)%!-33)!5%)**)=!*)=!4,,%?33!+&*!U3&.5(-3,U!)(()%!U)*&+L&.)(()!
6).=)94.3,U!5&%!=&34*).,2%-+,)%#!!W-!+K3)%!&/+:!),,)%!*)..)+3)%!+&*!)%!,?=)(-/)!-!
5K()(+).)!+-.)I!+&*!/-%!*?)!9:!+3L)%*).!&/!+&*!.:%!4,!,-(!),!94'(-34*#!!<).!/LK%!6-!=),!
9:!).!2..).!*:,)N!!A6&%=2.!5&%)/:%!9%&+)++).!.:%!).!%)/-++K%!+K3)%!),,)%!+-.)!
32%23,)%)%N!
!
Y&%!:!34..)!/:!-..!-!).!+(-3!=-+34+L&.I!*).)%!L)/!=),!)%!6-3,-/!:!/LK%)!%)=)!5&%!G62!+(2/+!
+,2,4+!=&34*).,2%).!G2%!5&%!+-,,!94'(-34*!-!=2/#!!H),,)!5&%!:!34..)!+)!%)2(-+,-+3!9:!':=)!
G62!+(2/+!)3+9&.)%-./!)6).,4)(()!32%23,)%)%!32.!4,+),,)+!5&%I!&/!G62!+(2/+!5&%G&(=!
,-(+34)%.)!G2%!,-(!G6&%!+2..!=&34*).,2%).!+&*!+L2./)%!)%#!!\!,-(()//!)%!=),!%)()62.,!:!+)!
(-,,!.Z%*)%)!9:!G6&%=2.!+L2./%)!+&*!%)2(-,?!&/!=&34+:9)%!+3-(()%!+)/!5%2!
=&34*).,2%5-(*).#!!!
!
!
!

-
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"!FWR'%2.+L).+!9%-+4,=)(-./#!!H)()+!4,!-!1)%/).!-!*2-!G6)%,!:%#!!
0!8)%-)!&*!4./=&**)%!6)=!W2(=%)+!4./=&*++3&()I!+).=,!9:!P>@!6:%!0a"0#!



! d!

1/-2MBNL@OPQ;@O-!-2QR-
1/.- H4F%0345'-($)I+"*"0",-0-+"&)0",-
H2!=&34*).,2%).!5K%+,!/L&%=)!+-,,!-..,&/!-!5-(*-.=4+,%-).I!G2==)!=).!).!/2.+3)!2..).!
%&(()!)..!=).!G2%!-!=2/#!!H).!+34(()!&99(?+)!&/!+-!.&)!&*!6)%=).#!!H),!62%!()./)!5K%!
%)2(-,?+L2./%).!G2==)!+),,!=2/).+!(?+I!&/!,-(,%&).!,-(!=&34*).,2%).+!24,).+-,),!62%!*?)!
+,K%%)#!!X((-3)6)(!*).)%!L)/!2,!94'(-34*!5&%,+2,,!=).!=2/!-!=2/!32.+3L)!G2%!).!4%-*)(-/!
+,&%!,-(,%&!,-(!2,!=),!=)!+)%!.:%!=)!+)%!).!=&34*).,2%5-(*I!=),!)%!+2..G),).#!!V/!=),!/-%!&++!
+&*!=&34*).,2%5-(*+329)%)!),!2.+62%!&/!).!4,5&%=%-./!6-!-33)!32.!,2!5&%!(),,!9:#!!!

!
H),!6-+4)(()!4,,%?33),!G2%!&/+:!6Z%,!/L)..&*!+,&%)!).=%-./)%!-/L)..&*!G-+,&%-).#!!

<:,).!*)..)+3)%!'(-%!9%)+).,)%,!9:!G2%!/L)..&*/:,,!).!5&%2.=%-./I!':=)!3.?,,),!,-(!
4,6-3(-./!26!,)3.-+3!4,+,?%!&/!=),!523,4*!2,!/%).+).)!5&%!G62!+&*!2.+)+!+&*!5&%!9%-62,!
)(()%!9)%+&.(-/!G2%!'(-,,!4,6-=),#!!<2.!32.!.:!5-(*)!.Z%)%)!&/!,),,)%)!)..!.&).!+-..)!
,-=(-/)%)#!!<?)!26!=2/).+!=&34*).,2%!+32(!*)%!)..!.&)!2..),!+329)!).!&99()6)(+)!5&%!
,-(+34)%).I!&/!%)5()3+L&.!&/!&99(?+.-./!3&**)%!-!2..).!%)33)#!!H&34*).,2%).!.:%!
=)%5&%!-!=2/!),!*?)!+,K%%)!94'(-34*!)..!,-=(-/)%)#!b1%-.CG!_!\6)%+).I!0aaJT!7a"R7a0c!
H),!2,!/%).+).)!*)((&*!5-3+L&.!&/!=&34*).,2%!G2%!'(-,,!*)%!=-554+)!&/!=),!G2%!'(-,,!
),2'()%,!).!*)%!4,6-=),!+2..G),+5&%+,:)(+)I!5%-,2%!-33)!=&34*).,2%5-(*+329)%).!5&%!
),-+3)!5&%9(-3,)(+)%#!!W)%3).!&6)%5&%!*2,)%-2(),!)(()%!=)!-.6&(6)%,)!9)%+&.).)#!<)..)+3)%!
+&*!*)(=)%!+)/!9:!+&*!=)(,23)%!9:!).!%)2(-,?+)%-)I!-!2(()!52((!=)!3&.34%%2.+)'2+)%,)I!6),!
(-,,!G62!=)!/:%!,-(I!*)=!,2.3)!9:!K3,!)3+9&.)%-./!&/!=),!:!'(-!5%)*+,-(,!9:!).!*:,)!+&*!
32.+3L)!-33)!+,)**)%!G)(,!&6)%).+!*)=!6-%3)(-/G),).#!!<).!=),!/LK%!-33)!.K=6).=-/6-+!
=)!+&*!)%!*)=!-!).!=&34*).,2%#!
!
1/1- ;+6%0*S-$,-&$34'K<+)-
$:!.-,,-,2((),!&99+,&=!=),!).!6-%3)(-/G),+52+C-.2+L&.!-!*2++)*)=-2I!+&*!62%!-!5)%=!*)=!:!
'%?,)!.)=!=),!,%2=-+L&.)(()!+3-((),!*)((&*!523,2!&/!5-3+L&.#!!1LK%.!8K%).++).!+3%-6)%!-!
'&32!W*P3%:0*C).50/):I0-0%!&*!2,!=),!)%!6-3,-/!:!,?=)(-//LK%)!=&34*).,2%5-(*).+!.Z%)!
+()3,+329!*)=!=).!3(2++-+3!5&%,)(().=)!5-3+L&.+5-(*).!5&%!:!'%?,)!.)=!*?,).!&*!
=&34*).,2%5-(*).+!+,2,4+!+&*!&'L)3,-6!=-+34%+#!!A2.!9:9)3)%!2((-3)6)(!&/+:!2,!'%43).!
26!5&%,)((-./).!)%!=)%!*?)!26!&6)%')6-+.-./+3%25,).!,-(!=&34*).,2%5-(*).!(-//)%#!<).!



! "a!

=).!+3-(()%!+)/!5%2!5-3+L&.+4.-6)%+),!6)=!GL)(9!26!3&.,%23,).!*)((&*!+))%!&/!5-(*#!!
H&34*).,2%5-(*).+!3&.,%23,!)%!2..)%()=)+I!5&%=-!,-(+34)%!&/!5-(*!=)()%!+2**)!6)%=).#!!!
!b8K%).++).!0aaMT!7"aR707c!!
-
H),!)%!6)(!32.+3L)!+Z%(-/!5L)%.+?.+=&34*).,2%).!+&*!G2%!6Z%,!-/L)..&*!).!+,)%3!
4,6-3(-./!=)!+-+,)!,?6)!,-(!,%)=6)!:%).)#!!\!5K(/)!'&3).!G).50/):I0-(D)/90.!G2%!=).!+Z%(-/!
).=%),!+)/!-!%),.-./!26!=),!*)%!+4'L)3,-6)!&/!4.=)%G&(=.-./+&%-).,)%,)#!!<2.!)%!*)%!
-..+,-(,!9:!:!4.=)%G&(=)!+))%).!/L)..&*!:!/-!+,)%3)!&99()6)(+)%!)(()%!)*&+L&.)(()!
K?)'(-33I!&/!=),,)!G2%!G2,,!).!.2,4%(-/!-..6-%3.-./!9:!G6-(3)!*)..)+3)%!6-!6)(/)%!:!
9&%,%),,)%)#!b1%-.CG!&/!\6)%+).!0aaJc!

!>)2(-,?!)(()%!=&34+:9)%!+3-(()%!+)/!5%2!=).!,%2=-+L&.)(()!=&34*).,2%,%2=-+L&.).!
9:!5()%)!&*%:=)%#!!1LK%.!8K%).++).!+3%-6)%!2,!UC).50/):I0-(P=0.%($%0-U!5&%,+2,,!=&*-.)%)+!
26!=).!&6)%&%=.)=)!5&%,)((-./).I!G6-(3),!6-(!+-!2,!,-(!,%&++!5&%!5&%+-3%-./).)!&*!).!
4')2%')-=),!6-%3)(-/G),!&/!Z%(-/!9%)+).,2+L&.I!)%!+)%-).)!9%)/),!26!).!3(2++-+3I!
)3+9&+-,&%-+3!*&=4+#!!<)=!=),,)!*).)%!G2.!2,!%)2(-,?!&/+:!)%!'?//),!%4.=,!).!%)33)!
523,2I!+&*!,-(!+2**).!+32(!/-!).!3(2%!5&%,)((-./#!!O3+9&+-+L&.).!9%)+).,)%)%!).!%)33)!
.K=6).=-/)!&99(?+.-./)%[!G62!+&*!+3L)%I!G6&%!=),!+3L)%!&/!.:%!=),!+3L)%#!b8K%).++).!
0aaMT!70;c!
<).!4,/2./+94.3,),!5&%!*2./)!%)2(-,?+)%-)%!62%!.),,&99!.&)!+&*!+3-(()%!+)/!5%2!
=&34*).,2%+L2./)%).I!2,!3&.+)9,),!62%!:!9(2++)%)!).!/%499)!*)..)+3)%!+&*!-33)!
3L)..)%!G6)%2.=%)!-!).!+),,-./!G6&%!=)!*:!()6)!,),,!9:!G6)%2.=%)!-!43L).,)!&*/-6)(+)%!
&6)%!).!/-,,!9)%-&=)#!!\!),!-.,)%6L4!*)=!h-(*2!=)!S&./I!4,,2()%!=&34*).,2%5-(*9%&=4+).,!
S&G.!8*-,G+&.!+)/!&*!G6&%6-=,!%)2(-,?!32.!=)5-.)%)+!+&*!=&34*).,2%#!!A2.!+-)%!2,!
(-3G),).!)%!2,!*2.!G2%!*)=!6-%3)(-/)!*)..)+3)%!:!/LK%)I!&/!2,!6)=!:!9(2++)%)!62.(-/)!
*)..)+3)%!-!).!462.(-/!+),,-./I!6-(!*2.!&99.:!-.,)%)++2.,)!+-,42+L&.)%#!!>)2(-,?!G2.=()%!
&/+:!&*!-.,)%23+L&.!*)((&*!*)..)+3)%I!*).!9:!).!?,,)%(-/)%)!3&.+,%4)%,!*:,)#!!b=)!
S&./!_!X4+,-.!0aaeT!"JJc!
!
@2.+3L)!-!+,K%%)!/%2=!)..!-!=&34*).,2%5-(*).!G2%!=&34+:9).)!),!9)%+&./2(()%-!+&*!
G).,)%!*?)!5%2!5-3+L&.#!!H&34+:9).)!)%!)9-+&=-+3!&99'?//),I!=),!6-(!+-!2,!=)!-33)!G2%!
26+(4,,).=)!G-+,&%-)%I!&/!2,!*2.!=)%*)=!+32(!K.+3)!:!+)!.)+,)!)9-+&=)#!!
$%-*Z%&99/26).!,-(!=).!+-+,)!+C).).!)%!:!+329)!).!5&%6).,.-./!&/!.?+/L)%%-/G),!+&*!
/LK%!2,!6-!+3%4%!9:!,6i.!&/+:!.)+,)!43)!,-(!+2**)!,-=#!!!



! ""!

\!+:!&/!+-!2(()!=&34+:9)%!G2%!=),!6Z%,!.Z%G),).!,-(!*)..)+3).)!+&*!G2%!+,:,,!-!5&34+I!&/!
*)..)+3).)!+32(!G)(+,!6Z%)!(-,,!%2%)I!2%,-/)!)(()%!462.(-/)#!O,!2..),!*&*).,!)%!
+)%-2(-+)%-./).I!+&*!-..)'Z%)%!2,!6-!'(-%!')=%)!3L).,!*)=!32%23,)%).)!&6)%!,-=#!!
83-((),!*)((&*!%)2(-,?!&/!=&34+:9)%!)%!2,!=&34+:9).)!)%!4,)!),,)%!:!+3-(=%)!G6)%=2/+(-/)!
+-,42+L&.)%!&/!*)..)+3)%I!*).+!%)2(-,?!+K3)%!),,)%!=),!)*&+L&.)(()!GK?=)94.3,),I!=),!
*)+,!=%2*2,-+3)!)(()%!*&%+&**)!G)()!,-=).#!!
>)2(-,?!&/!=&34+:9)%!G2%!.&3!).=%),!.&).!,-./!6)=!=&34*).,2%+L2./%).I!*).!.:%!=),!)%!
+2/,!+:!)%!=),!6)(!).!,-./!+&*!-33)!G2%!).=%),!+)/!+Z%(-/!*?)!9:!G4.=%)!:%I!&/!=),!)%!2,!
=&34*).,2%5-(*%)/-++K%)%!2((,-=!G2%!G2,,!),!K.+3)!&*!:!5&%,)(()!).!G-+,&%-)#!!<),&=).)!&/!
%2**).)!5&%!=),,)!G2%!.&3!).=%),!+)/I!*).!+,&%,!+),,!G2%!2(()!%)/-++K%)%!),!5&%G&(=!,-(!
G62!+(2/+!5&%,)(()%,)3.-33)%!=)!').?,,)%!+)/!26I!&/!G6&%=2.!=)!+32(!5:!,-(!:!')%K%)!+-,,!
94'(-34*#!!S)/!)%!4+-33)%!9:!&*!=),!G2%!'(-,,!6-3,-/)%)!-!=2/!:!3&**)!.Z%!
5-(*32%23,)%).)!)..!=),!62%!5K%I!*).!L)/!,%&%!=),!+32(!*)%!,-(!2,!94'(-34*!5K()%!2,!=)!
3&**)%!+9)+-)(,!,),,!-..9:!B!.),,&99!5&%=-!=),!(2/)+!+:!4,%&(-/!*?)!*)%!%)2(-,?!&/!
=&34*).,2%+)%-)%!.:!)..!,-=(-/)%)#!!<2.!'(-%!-33)!()./)%!')%K%,!26!34.!=),!523,4*!2,!
.&).!+.233)%!:9).,!&*!(-6),!+-,,#!!Y).&*).),!=&34*).,2%!G&(=)%!-33)!()./)%!5&%!:!52./)!
),!94'(-34*I!&/!L)/!,%&%!=)%5&%!*2.!)%!).=2!*)%!26G)./-/!26!).!/&=!C2+,#!!O.!C2+,!+&*!
+3-(()%!+)/!4,#!!`,5&%=%-./).!'(-%!:!5-..)!32%23,)%)%!+&*!)%!/L).3L)..'2%)I!*).!-!,-(()//!
32.!'-=%2!*)=!.&)!.?,,#!!!
!
1/7- B6)63*+)&)+I"+-&$345+"*6)+)-
H)!32%23,)%=%)6.)!5-(*).)!)%!5-(*).)!+&*!5&34+)%)%!9:!).!9)%+&.(-/!G-+,&%-)I!&/!G6&%!
32%23,)%).!=%-6)%!5-(*).!5%)*&6)%#!!S&G.!8*-,G+&.!+-)%!-!-.,)%6L4),!-!K0-I)%5)%:*
F&X480%-3.$!2,!G2.!*).)%!=),!)%!=)!9)%+&.(-/)!G-+,&%-).)!+&*!)%!=)!')+,)I!&/!=)!+&*!
G2%!*)+,!9&,).+-2()!,-(!:!.:!),!+,&%,!94'(-34*I!5&%!)3+)*9)(!9:!3-.&#!!Y-(*).!32.!,-(!&/!
*)=!G2.=()!&*!).!+,K%%)!G).=)(+)I!*).!5&%,2(,!/L)..&*!).!).3)(,9)%+&.#!!H),!/-%!).!
-.,-*-,),!+&*!54./)%)%!6)(=-/!'%2#!!8*-,G+&.!*).)%!=),!G2.=()%!&*!,&!,-./[!5&%,)((-./).+!
+,?%3)I!&/!.Z%G),).!5%2!).!9)%+&.(-/!G-+,&%-)I!+&*!G)(+,!-!,-(()//!32.!+-!.&)!4.-6)%+)(,#!!
b=)!S&./!_!X4+,-.!0aaeT!"J0R"J;c!
1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!-!Y%-.&94X-)&%*-&*F&X480%-3.$*&/+:!&*!=).!32%23,)%=%)6.)!
=&34*).,2%).#!!A2.!=)5-.)%)%!=).!+&*!U(-0880%*-)/*53.35-0.0.*(&8*(%3550.*P&.*(0:*(0/CU#!!
8L2./%).!,-('?%!9%-62,)!K?)'(-33I!&/!).!+,)%3!&99()6)(+)!26!+4'L)3,-6-,),#!!!H),!:!.:!=?9,!
.)=!-!).!9+?3&(&/-+3!5%)*+,-((-./!26!32%23,)%).)!)%!),!*:(I!*).)%!G2.#!!P-CG&(+!9:9)3)%!



! "0!

&/+:!=),!523,4*!2,!&5,)!)%!6-+4)((!+,-(!(-3)!6-3,-/!+&*!-..G&(=!-!=-++)!5-(*).)#!!H),!)%!
-.,)%)++2.,!5&%=-!=),!/-%!).!?,,)%(-/)%)!4,5&%=%-./!+&*!5-(*+329)%I!.)*(-/!:!5-..)!),!
6-+4)(,!4,,%?33!+&*!32.!+,:!-!+,-(!,-(!32%23,)%).)!&/!/-!).!%-3,-/!5%)*+,-((-./!26!=)*#!!!
\!,-(()//!*).)%!P-CG&(+!2,!=),!)6).,4)(,!4.=)%(-//).=)!,)*2!)(()%!9%&'()*!'(-%!9%)+).,)%,!
-.=-%)3,)I!*).!+L)(=).!.)6.,!+9)+-5-3,#!!V/!5-(*+329)%).!)%!,-(+,)=)!-!+2**)!6)%=).!+&*!
32%23,)%).)#!!S)/!,%&%!=),,)!)%!6-3,-/I!5&%!=),!+3-(()%!+)/!5%2!=).!&'+)%6)%).=)!&6).5%2R&/R
.)=!*:,).!*2.!5&%!)3+)*9)(!5%)*+,-(,)!*)..)+3)%!9:!-!=)!/2*()!)3+9)=-+L&.+5-(*).)#!!!
\!=)!32%23,)%=%)6.)!5-(*).)!9%)+).,)%)+!&5,)!),!9%&'()*!4,).!).!:9).'2%!(K+.-./I!*).!
=%2*2),!)%!2((-3)6)(!'2+)%,!9:!).!3&.5(-3,#!!Y-(*+329)%)!'%43)%!&5,)!3L).,)!
=%2*2,4%/-+3)!5&%*)%I!'2+)%,!9:!&99()6)(+)I!3%-+)!&/!-..+-3,#!bP-CG&(+!0aa"T"JJR"Jec!
!
8&*!.)6.,!-!-..()=.-./).!K.+3)%!L)/!-!=)..)!&99/26).!:!,2!4,/2./+94.3,!-!=)!
=&34*).,2%).)!G6&%!-=)).!')/?..)%!*)=!).!.?+/L)%%-/G),!5&%!),!*-(LK!)(()%!).!6-++!,?9)!
*)..)+3)%#!!H),!)%!.&)!2..),!.:%!*2.!3L)..)%!,-(!).!9)%+&.!*)=!).!+,)%3!G-+,&%-)!)(()%!
(2/)%!).!=&34*).,2%!&*!).!3L).,!9)%+&.#!!H2!6-(!32.+3L)!C2+,-./9%&+)++).!G2.=()!&*!
G6-(3)!'-32%23,)%)%!*2.!K.+3)%!:!-.3(4=)%)!-!G-+,&%-).#!!S)/!)%!.?+/L)%%-/!9:!G6-(3)!
,)3.-33)%!)(()%!*),&=)%!%)/-++K%)%!').?,,)%!+)/!26!.:%!4,/2./+94.3,),!)%!*?)!(K+)%)#!!!
<).!5K%!L)/!/:%!=?9)%)!-..!-!=).!9%&+)++).I!6-(!L)/!/LK%)!(-,,!%)=)!5&%!G62!=%2*2,4%/-!&/!
G-+,&%-)5&%,)((-./!)/).,(-/!G2.=()%!&*#!!
!!

7/-2;QLQPN;R!--
P:%!*2.!+&*!%)/-++K%!)%!-!5&%2%')-=),!,-(!).!=&34*).,2%I!=%)-)%!*?)!26!2%')-=),!+)/!
%4.=,!%)+)2%CG#!!<2.!5&%+K3)%!:!9(2.()//)!=&34*).,2%).!+-.!+:!/&=,!=),!(2%!+)/!/LK%)I!&/!
).!=)(!26!=)..)!9(2.()//-./).!-..)'Z%)%!32.+3L)!&/+:!+3%-6-./!26!),!*2.4+#!-
<),&=).!5&%!:!5-..)!).!*:,)!:!5&%,)(()!G-+,&%-).!+-.!9:I!)%!.&3!4(-3!G&+!G6)%!%)/-++K%I!
*).!&5,)!,2%!*2.!-!'%43!/%4..()//).=)!=%2*2,4%/-+3)!9%-.+-99)%!+&*!'2+)I!9:!(-3!(-.L)!
*)=!+:..!5-3+L&.+5-(*).)!'(-%!4,6-3(),#!!@2.+3L)!32.!*2.!=)5-.)%)!),!
=&34*).,2%5-(**2.4+!*)%!+&*!).!K.+3)(-+,)I!).!&6)%+-3,!&6)%!+C).)%!*2.!K.+3)%!+)/#!!
V5,)!)%!),!=&34*).,2%5-(**2.4+!6-3,-/)%)!&/!*)%!62.(-/!:!'%43)!-!9%&+)++).!+&*!
3&**)%!),,)%!2,!*2.!G2%!')/?.,!:!5-(*)#!!P:%!*2.!')/?..)%!:!5:!).!5K()(+)!26!G62!*2.!
32.!*2.!+-,,)!-/L).!*)=!26!&99,23I!)%!=),!/%)-,!:!+,%43,4%)%)!*2,)%-2(),!+-,,!&/!+)!
3&.,4%).)!26!).!G-+,&%-)#!!!



! "7!

!
7/.- TI6-+)-&)656*4),0-U-3%6''0'3+-'*)43*4)+)-
H&34*).,2%).!)%!&5,)!).!'(2.=-./!26!L&4%.2(-+,-+3!&/!5-3+L&.)((I!&/!=%2*2,4%/-!)%!),!
6)(3L).,!')/%)9!-..).5&%!5-3+L&.+5-(*).#!!H)!+-+,)!:%).)!G2%!=),!&/+:!'(-,,!62.(-/)%)!5&%!
L&4%.2(-+,)%!:!,).3)!9:!%)9&%,2+L)+,&55!+&*!9&,).+-)(()!5&%,)((-./)%#!!\+,)=).5&%!:!+3%-6)!
26-+2%,-3()%!9:!=).!3(2++-+3)!*:,).I!G6&%!=),!5K%+,)!26+.-,,),!()//)%!5%)*!=)!*)+,!
6)+).,(-/)!523,2I!+32(!L&4%.2(-+,).!(),)!),,)%!5&%,)((-./).!-!+23).!&/!+3%-6)!+-.)!.?G),)%!
+&*!.&6)(()%!*)=!5&%!)3+)*9)(!+9)..-./+*&*).,)%!&/!+:!6-=)%)#!bO62.+!0aaJT"7c!!\!&/!
*)=!=),,)!K3,)!5&34+),!9:!5&%,)((-./).!-..).5&%!+23(-/!L&4%.2(-+,-33I!G2%!=),-'(-,,!*)%!
62.(-/!:!,).3)!9:!=).!*:,).!-!2((!=&34*).,2%5-(*I!-33)!'2%)!=).!L&4%.2(-+,-+3)#!!!
!

X%-+,&,)()+!%)/.)+!+&*!U9.383-4.:)0%(*P3.U#!!A2.!()6=)!5%2!7e;!B!700!5K%!@%-+,4+I!
&/!-.,%&=4+)%,)!52/),!5&%!5K%+,)!/2./!-!+-.)!'K3)%!&*!=)!3(2++-+3)!,%2/)=-).)#!!
H%2*2,4%/-!)%!2(,+:!(Z%).!&*!G6&%=2.!+34)+9-((!&/!2.=%)!,?9)%!5&%,)((-./)%!)%!'?//),!
&99#!bO62.+!0aaJT!";c!
S)/!*).)%!=&34*).,2%5-(*!&/!5-3+L&.+5-(*!-..)G&(=)%!*2./)!26!=)!+2**)!
=%2*2,4%/-+3)!)()*).,).)#!!1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!&/+:!&*!=),,)!-!-.,%&=43+L&.+329-,,)(),!-!
+-.!'&3!Y%-.&94X-)&%*-&*F&X480%-3.$#!!bP-CG&(+I!0aa"T!\.,%&=4C,-&.c!
1)G&6),!5&%!)3+9&+-+L&.).!5-..)%!6-!5&%!)3+)*9)(!-!')//)!+L2./%)#!!H),!'),?%!2,!6-!+&*!
94'(-34*!G2%!),!')G&6!5&%!:!6-,)!.&)!&*!'23/%4..).!,-(!9)%+&.).)!&/!G2.=(-./).)I!5K%!
+)(6)!G2.=(-./).!+),,)%!-!/2./#!!O.!+C).)!+&*!5&%,)(()%!G6)*I!G62!&/!G6&%#!!!
H),!*)+,!.Z%(-//).=)!)%!:!'%43)!X%-+,&,)()+R=%2*2,4%/-).!+&*!4,/2./+94.3,I!-!&/!*)=!
2,!=),!5&%,+2,,!)%!=).!+&*!'%43)+!*)+,#!!\!=).!2%-+,&,)(-+3)!=%2*2,4%/-).!+32(!G2.=(-./).!
6Z%)!(&/-+3#!!H).!+32(!'?//)!9:!).!2.,23)(+)!&*!:%+23!&/!6-%3.-./#!!\!,-(()//!+32(!
G2.=(-./).!/:!5%)*&6)%I!=),!+32(!+3L)!).!4,6-3(-./#!!\!=%2*2,-33).!)%!=),!&5,)!).!
5&%6).,.-./!2,!,-=).!/:%!5%)*&6)%I!=),!6-(!+-!2,!5-3+L&.).+!.:,-=!-33)!32.!&99G)6)+#!!A)%!
)%!=),!.&3!&5,)!4..,23I!':=)!-!=&34*).,2%5-(*).!&/!5-3+L&.).#!!H),!)%!.&3!62.(-/)%)!:!
).=%)!9:!,-=+9)%+9)3,-6),!-!).!5-(*!)..!-!,)2,)%#!!
H).!3(2++-+3)!=%2*2,-+3)!+,%43,4%).!:9.)%!*)=!),!2.+(2/#!!X.+(2/),!'K%!-33)!/-!+:!*?)!
3&*9()3+!-.5&%*2+L&.I!*).!G)(()%!/-!).!5&%6).,.-./!&*!=).!G-+,&%-).!+&*!+32(!5&%,)(()+#!
\!,-(()//!+32(!=),!+-!.&)!&*!6-+4)((!+,-(#!bO62.+!0aaJT";R07c!
!



! ";!

S)/!G2%!-!*-.!)/).!5-(*!').?,,),!*)/!26!).!+(2/+!4,6-=),!5&%*!5&%!7R23,+*&=)(().#!!
H).!+,2**)%!5%2!X%-+,&,)()+I!&/!=)!,%)!23,).)!62%!=)(,!&99!-!)3+9&+-+L&.I!3&*9(-32+L&.!
&/!,-(!+(4,,!%)+&(4+L&.#!!7R23,+*&=)(().!)%!=)(,!&99!-!,%)!52+)%!&/!G2%!).!(-.)Z%!+,%43,4%#!!
YK%+,)!=)(!)%!),!+(2/+!+),49I!+&*!')+,:%!26!2.+(2/I!9%)+).,2+L&.!&/!),!5K%+,)!6).=)94.3,#!!
H)..)!=)().!+32(!6-+)!94'(-34*!G6)*I!G62I!G6&%#!!W).=)94.3,),!*&,!+(4,,).!,%-//)%!
3&.5(-3,).!+&*!+,-/)%!4,&6)%!-!2.=%)!=)(#!!\!2.=%)!=)(!5-..)%!6-!5&%=?9.-./).!&/!
&99,%299-./!26!3&.5(-3,).#!!>),,!5K%!,%)=L)!23,!)%!=),!).!*&,+,2.=!+&*!5K%)%!,-(!),!
6).=)94.3,#!!\!,%)=L)!=)(!5:%!6-!).!(K+.-./!9:!3&.5(-3,).I!).!+(2/+!92?R&55I!5K%!).!
26+(4,,).=)!.)=,&.-./#!!
\!).!+(-3!(-.)Z%!*&=)((!32.!-33)!+C).).)!5(?,,)+!*?)!%4.=,!9:!4,).!2,!5&%+,:)(+).!26!
5&%,)((-./).!5&%2.=%)+#!!bO62.+I!0aaJT!"7JR"7dc!
!

Y&%,)((-./).!+32(!&/+:!G)(+,!G2!GK?!/%2=!26!+L2./)%,-(GK%-/G),#!!$4'(-34*!'(-%!
5&%6-%%),!G6-+!=),!)%!43(2%,!&*!).!5-(*!)%!5-3+L&.)((!)(()%!=&34*).,2%-+3I!+)(6!&*!=),,)!
=433)%!&99!%),,!+&*!=),!)%!-!=2/).+!5-(*'%2.+L)#!bO62.+I!0aaJT!";R07c!

<-CG2)(!O62.+!+3%-6)%!.&)!-.,)%)++2.,!-!+-.!'&3!Y%%PA.)%:*)*9.383-4.:)!&*!
%)2(-+*)!&/!5&%,)((-./)%#!!`2.+),,!G6&%!%)2(-+,-+3!).!5&%,)((-./!)%I!)%!=).!2..)%()=)+!)..!
=).!6-%3)(-/)!6-%3)(-/G),).#!!O.!5&%,)((-./!)%!.)*(-/!2.&%=.),!9:!).!+(-3!*:,)!2,!=).!'(-%!
*).-./+54((I!&/!5&%!:!&99.:!=),,)!6)(/)%!).!%)/-++K%I!&/+:!).!=&34*).,2%%)/-++K%I!4,!
=)()%!&/!2%%2./)%)%!=)*!+(-3!2,!=)!-../:%!-!).!G)(G),[!).!+2**).G)./).=)!G-+,&%-)#!!
H&34*).,2%5-(*).!'?//)+!&99!9:!+2**)!*:,)j!bO62.+I!0aaJTe7Re;c!
!
W).=)94.3,!)%!&/+:!),!.K33)(&%=!-!=%2*2,4%/-#!!H),!2,!32%23,)%).!G2%!3&**),!,-(!),!
6).=)94.3,!-!(-6),I!!G2%!,2,,!).!')+(4,.-./I!)(()%!2,!.&)!6-3,-/!+,:%!9:!+9-((#!!O,,)%!)/).!
)%52%-./!G2%!L)/!+),,!2,!3&.,%2+,)%I!':=)!-!5&%,)((-./!&/!G&+!32%23,)%I!+329)%!=?.2*-33!-!
5&%,)((-./).#!!

!
8&*!&5,)+,!-!2%')-=),!*)=!).!=&34*).,2%!6),!*2.!-33)!G62!+&*!3&**)%!,-(!:!

+3L)#!!<2.!32.!+)(65K(/)(-/!G2!2.,2/)(+)%!&/!K.+3)%!&*!G6&%=2.!).!G-+,&%-)!+32(!4,6-3()!
+)/I!*).!*2.!+3%-6)%!+&*!%)/)(!-33)!G-+,&%-).!5)%=-/!5%2!2!,-(!:!5K%!2(()!&99,23!)%!/L&%,#!!!
H),!5-..)+!*2./)!/%)9!+&*!'%43)+!-!5&%,)(()%,)3.-33).!+&*!)%!2..)%()=)+!)..!=).!
.)6.,)!2%-+,&,)(-+3)!+,%43,4%).I!*).!L)/!+32(!-33)!/:!+:!-..9:!=)!-!=)..)!
+2**).G)./).I!=2!L)/!*).)%!=),!-33)!)%!+:!%)()62.,!5&%!&99/26).+!9%&'()*+,-((-./#!!



! "E!

O3+)*9()%!9:!=),,)!)%!3%?++3(-99-./!*)((&*!92%2(()(()!+C).)%I!'%43!26!5(2+G'2C3+!&/!+:!
6-=)%)#!!X(,!,-=6-+!&/+:!').?,,),!-!=&34*).,2%5-(*)%#!!

!
!
7/1- B6)63*+)+)-0-&)656*4),0'3+-'*43*4)+)-
<).!=),!6-3,-/+,)!6-!+32(!+)!9:!-!=)..)!+2**).G)./).I!)%!32%23,)%).)!-!=)..)!*&=)(().#!!
H),!)%!K.+3)(-/!2,!.&).!26!32%23,)%).)!-..'?%!,-(!-=).,-5-32+L&.I!94'(-34*!'K%!
-.,)%)++)%)!+)/!5&%!G6&%=2.!=),!/:%!*)=!=)*#!!H),!)%!&5,)!).!9%&,2/&.-+,!&/!).!
2.,2/&.-+,I!).!G&6)=9)%+&.!&/!=).+!*&,92%,#!!$%&,2/&.-+,).+!G2.=(-./)%!)%!
G&6)=G-+,&%-).#!!!
@2%23,)%).!&/!5-(*).!*:!G2!).!6-(L)I!5&%=-!5&%,)((-./).!)%!6-(L)+,?%,#!!O(()%!=).!32.!6Z%)!
+,?%,!26!G:9!B!=),!6-(!+-!2,!+))%.)!+32(!G:9)!+2**).!*)=!32%23,)%).k)#!!H%2*2,4%/-).!
32.!&/+:!6Z%)!'2+)%,!9:!).!3&.5(-3,I!).,).!,)*2,-+3!)(()%!).!-.=%)!3&.5(-3,!G&+!
32%23,)%).)#!!@&.5(-3,!32.!&/+:!6Z%)!).!G-.=%-./I!-!*-.=%)!+32(2I!+&*!32.+3L)!*)%!
/L)(=)%!3&.3%),-+)%,)!).3)(,G).=)(+)%#!!!$:!).!)(()%!2..).!*:,)!'K%!).!G&6)=9)%+&.!
/L)..&*/:!).!4,6-3(-./I!)(()%!-!2(()!52((!3&**)!,-(!).!5&%*!5&%!)%3L)..)(+)#!!A6-+!
94'(-34*!5K()%!2,!=)!/L)..&*/:%!).!9%&+)++!+2**).!*)=!32%23,)%).)I!=2!5:%!=)!(&6!,-(!:!
&99=2/)!)(()%!(Z%)!.?!-.5&%*2+L&.!4,&6)%!-!5-(*).#!!$4'(-34**),!6-(!+2..+?.(-/6-+!K3)!
+-,,!)./2+L)*).,!5&%!).!G2.=(-./!-!,%:=!*)=!+,?%3).!9:!3&.5(-3,).!-!G2.=(-./).#!!<).+!=),!
5&%!5-3+L&.+5-(*).!32.+3L)!)%!(),,)+,!:!G2!3&.5(-3,).!-!=).!?,%)!+5Z%).!%4.=,!
G&6)=32%23,)%).I!)%!=),!32.+3L)!=).!-.=%)!+5Z%).!+&*!)%!=&34*).,2%5-(*).+!+,?%3)#!!
H),!3%)6)%!)3+,%)*!=?3,-/G),!26!).!+34)+9-(()%!:!+34(()!5%)*+,-(()!).!,%&6)%=-/!32%23,)%!-!
=?9!3&.5(-3,!*)=!+)/!+)(6I!*).+!-!=&34*).,2%5-(*).!32.!*2.!*K,)!6-%3)(-/)!*)..)+3)%!
+&*!)%!.),,&99!-!).!+(-3!+-,42+L&.#!!H),!)%!6-3,-/!&/!'%2I!*).!&/+:!).!4,5&%=%-./!2,!*2.!
G2%!=)..)!*4(-/G),).#!!`,5&%=%-./).!+32(!6-!+)!.Z%*)%)!9:!-!329-,,)(),!&*!),-+3)!
4,5&%=%-./)%!+).)%)!-!&99/26).#!!!
!
$%&,2/&.-+,).!)%!2(,+:!=).!32%23,)%).!G6-+!G2.=(-./)%!6-!5K(/)%!*)+,#!X.,2/&.-+,).!)%!
*&,+,2.=)%).!,-(!9%&,2/&.-+,).#!!\..).5&%!=&34*).,2%5-(*!').?,,)%!6-!&++!+L)(=).!26!
=)..)!,)%*-.&(&/-).I!*).!G&(=)%!&++!,-(!G&6)=32%23,)%!&/!'-32%23,)%)%!+&*!
=)5-.-+L&.)%#!!O62.+!+3%-6)%!-!+-.!'&3!2,!+)(6!&*!-33)!94'(-34*!(-3)%!G&6)=32%23,)%).I!
*:!=)!-.6)+,)%)!)*&+L&.)(,!-!9)%+&.).+!+3L)'.)#!!bO62.+!0aaJT!MdIeac!
!



! "J!

<-CG2)(!O62.+!+3%-6)%!&*!4(-3)!*:,)%!6:%!&9952,.-./!26!32%23,)%)%!'(-%!+,?%,!9:#!!H),,)!
)%!32.+3L)!+Z%(-/!%)()62.,!5&%!=&34*).,2%)%!+&*!&*G2.=()%!43L).,)!*)..)+3)%#!!O.!
=&34*).,2%5-(*!+&*!5&%!)3+)*9)(!G2.=()%!&*!).!3L).=-+!)(()%!(-/.).=)I!6-(!
+2..+?.(-/6-+!54./)%)!2..)%()=)+!B!5&%=-!),!94'(-34*!2(()%)=)!6-(!G2!).!3(2%!&9952,.-./!
&*!G6&%=2.!=),!*)..)+3),!)%#!!
O62.+!,%)33)%!5%)*!,%)!)()*).,)%!-!G-+,&%-)5&%,)((-./!+&*!)%!*)=!9:!:!+,?%)!6:%!
&99()6)(+)!26!32%23,)%).)#!bO62.+!0aaJT!";JR"Eac!

"# Y&%52,,)%).+k%)/-++K%).+!=-%)3,)!3&**).,2%)%#!
A62!'),?%!+:!=),,)!-..).5&%!=&34*).,2%5-(*N!!\!,)2,)%!32.!=),,)!'),?!5&%!)3+)*9)(!).!
2.6-+.-./!&*!G62!+(2/+!3(Z%!%&(()5-/4%).!'%43)%#!!H),,)!32.!+-!*?)!&*!9)%+&.(-/G),).#!!
Y&%!:!'%43)!),!)3+)*9)(!5%2!*-.!)/).!5-(*T!S)/!G2%!+:!/&=,!=),!(2%!+)/!/LK%)!5&%+K3,!:!5:!
*-.!G&6)=32%23,)%!S2.!,-(!:!/:!5%2!:!+)!(-,,!+(-,).!&/!45(-==!4,I!,-(!:!+)!*?)!*)%!5%)+G!4,!
*&,!+(4,,).!26!5-(*).!B!G6&%!,-./!/:%!'%2#!!H),,)!)%!).!'(2.=-./!26!G6-(3)!&99,23!L)/!G2%!
62(/,!:!'%43)I!-!,-(()//!,-(!/%2=-./).!+&*!)%!/L&%,!-!),,)%2%')-=),#!!H),!)%!+)(65K(/)(-/!/L&%,!
9:!).!+6Z%,!=-+3%),!*:,)I!+(-3!2,!*-.!-..6-%3.-./!-!=),,)!+&*!%)/-++K%!-33)!'(-%!&99(2/,!
5&%!,-(+34)%.)#!!!

!
0# @&**).,2%)%!+&*!2.=%)!32%23,)%)%!3&**)%!*)=!&*!).!9)%+&.!

H),,)!32.!(),,!3.?,,)+!&99!,-(!=&34*).,2%5-(*I!+&*!).!3-(=)!,-(!:!/-!6-,).!&*!).!9)%+&.#!!!
!
UP:%!).!32%23,)%!')+3%-6)%!).!2..).!32%23,)%!+&*!6-!-33)!G2%!+),,I!&/!=)..)!
')+3%-6)(+).!5&%)3&**)%!+6Z%,!,-=(-/!-!).!=%2*2,-+3!5&%,)((-./I!)%!%)/)().!2,!6-!+32(!,2!
')+3%-6)(+).!5&%!/&=!5-+3I!+&*!).!=)(!26!)3+9&+-+L&.).I!-!2(()!52((!-..,-(!6-=)%)#U!!bO62.+!
0aaJT";Jc!
!

8&*!-!*-.!)/).!5-(*I!G6&%!).!26!=)!2(()%!5K%+,)!+C).).)!)%!).!+2*,2()!*)((&*!
G&6)=32%23,)%!&/!G2.+!')+,)!32*)%2,#!!H)!3&**).,2%).)!32*)%2,).!3&**)%!*)=!-!
=)..)!+C).).!)%!+6Z%,!6-3,-/)!5&%!G62!94'(-34*!,).3)%!':=)!&*!G&6)=32%23,)%).+!
9&+-+L&.!&/!6-=)%)!G2.=(-./!-!5-(*).#!!!

!
7#!!H),!32.+3L)!6-3,-/+,)!)()*).,),!)%!90*I3%9/)%:0%0*'0.(&%0%*4-PA.0.*)*
I3%9/)%:(:3%:0%"***H)..)!3-(=).!*).)%!O62.+!)%!2(,&6)%+3?//).=)#!!!
@2%23,)%).)!+)!+-.)!G2.=(-./)%#!!!



! "M!

!
O,-+3)!9%&'()*)%!32.!&99+,:!.:%!*2.!+&*!%)/-++K%!,2%!62(/!&*!G62!*2.!6-+)%!&/!-33)!
6-+)%I!!&/!9:!=).!*:,).!+329)!),!5)-(23,-/!'-(=)!26!),!*)..)+3)#!!<2.!*:!+)(65K(/)(-/!
')/%).+)!+-.!5&%,)((-./!&/!+9-++)!G-+,&%-).I!*).!5K%)%!=),,)!,-(!).!*2./().=)!
3&*9()3+-,),N!!A)(=-/6-+!G2%!*2.!&5,)!5&%*2,),!&/!,-=).!,-(!:!6-+)!3&*9()3+)!
9)%+&.(-/G),)%!-!=&34*).,2%5-(*I!*).!-!5&%!)3+)*9)(!%)2(-,?+)%-)%!'(-%!=),,)!-!+,&%!/%2=!
6)(=-/!5&%).3(),#!!
H)!.)6.,)!3-(=).)!'-=%2%!-!5K(/)!O62.+!,-(!:!K3)!6:%!-.,%25-3+L&.)(()!6-,).!&*!9)%+&.).#!7!!
H),!5-..)+!&/+:!)3+,%25-3+L&.)((!34..+329I!34..+329!6-!G2%!5%2!6:%!)/).!)%52%-./!-!=).!
6-%3)(-/)!6)%=).!&/!34..+329!6-!G2%!5%2!6:%)!,-=(-/)%)!)%52%-./)%!*)=!(-3.).=)!
5&%,)((-./)%#!!!
!
1:=)!-!5-3+L&.!&/!=&34*).,2%!*:!G&6)=32%23,)%).!G)(+,!G2!).!*&,-62+L&.I!6-(L)!)(()%!
*:(I!5&%!:!&99.:!,-(+34)%).+!)./2+L)*).,#!!8:!G6)*!6)(/)+!+&*!9%&,2/&.-+,).!-!
=&34*).,2%5-(*).N!O62.+!,%)33)%!5%)*!.&).!,%)33!+&*!)%!3L)..),)/.!9:!9%&,2/&.-+,)%!-!
,)2,)%!&/!5-3+L&.+5-(*[!bO62.+!0aaJT"EeR"J0#c!

R <?)!6-==!
R \.,)((-/).,)!
R H%)6),!26!).!*&%2(3&=)3+!
R @&*9()3+-,),!
R W)3+,*4(-/G),)%!
R @2%23,)%'%-+,!
R 8:%'2%G),!

A62!5:%!&++!,-(!:!,%&!2,!-33)!=&34*).,2%%)/-++K%)%!,).3)%!9:!&/!+)%!),,)%!=)!+2**)!
,%)33).)!G&+!*)..)+3)%N!!
H),!)%!.&3!G&6)=+23)(-/!3&*9()3+-,),I!6)3+,*4(-/G),)%!&/!+:%'2%G),!+&*!+,-33)%!+)/!
5%)*!+&*!,%)33!+&*!L)/!*).)%!&/+:!)%!+6Z%,!6-3,-/)!5&%!).!6)((?33),!
=&34*).,2%5-(*32%23,)%#!!O.!3&*9()3+!32%23,)%!'),?%!).!9)%+&.!+&*!-33)!34.!6-+)%!l.!
+-=)!26!+)/!+)(6I!+&*!32.!&6)%%2+3)!&/!6)33)!4(-3)!,?9)%!5K()(+)%!G&+!&++#!!A6-+!).!
G&6)=32%23,)%!-33)!)%!+2**).+2,,I!/:%!+))%.)!5&%,!()-#!!H),!2,!).!32%23,)%!G2%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7!O3+,%25-3+L&.)((!6-,).[!=),!)%!.&)!6-!6),!-!3%25,!26!2(()!(-3.).=)!G-+,&%-)%!6-!G2%!+),,#!
\.,%25-3+L&.)((!6-,).[!=).!6-,).!6-!G2%!5%2!G-+,&%-).!6-!+)%!9:!G)%!&/!.:#!bO62.+I!0aaJTeMc!



! "e!

6)3+,*4(-/G),)%I!32.!5&%!)3+)*9)(!6Z%)!2,!9)%+&.).!&99.:%!).!K3,!-..+-3,!-!.&)I!2,!
9)%+&.).!5&%2.=%)%!+)/!6)=!:!/:!-/L)..&*!).!9%&+)++!26!.&)!+(2/!-!(K9),!26!5-(*).#!!!
8:%'2%G),).!*).)%!L)/!G2.=()%!&*!2,!2(()!*)..)+3)%!9:!),!)(()%!2..),!6-+!+,:%!-!52%)!5&%!:!
,29)!.&)!)(()%!.&).#!!\!=%2*2,4%/-).!G)./)%!=),!,),,!+2**).!*)=!=),!:!*K,)!9:!).!
3&.5(-3,!)(()%!4,5&%=%-./I!G6&%!=),!*:!6Z%)!).!6-++!52((GK?=)!5&%!2,!94'(-34*!+32(!
)./2+L)%)!+)/#!!H),!32.!6Z%)!+.233!&*!.&)!+,&%,I!+&*!5&%!)3+)*9)(!).!26!4./=&**).)!-!
5-(*).!Q)/*,%:9&880%!+&*!+32(!-!+3&()=)'2,,!5&%!5K%+,)!/2./#!!H),!32.!&/+:!6Z%)!.&)!(-,)!
&/!9%-62,I!+&*!G&6)=32%23,)%).!-!*-.!)3+2*).+5-(*!23:)50.0%I!+&*!+-,,)%!GL)**)!-!+,42!
&/!)%!')3?*%),!5&%!2,!G2.!G2%!'(-,,!/2**)(!&/!=)%*)=!-33)!32.!6Z%)!(-3)!5(-.3!+&*!5K%#!!!
!
H).!,?9)!32%23,)%)%!L)/!.:!G2%!/L&%,!%)=)!5&%!2,!)/.)%!+)/!/&=,!5&%!=&34*).,2%I!*:!*2.!
.K=6).=-/6-+!5:!,23!-!5K%!*2.!+),,)%!-!/2./!*)=!:!5-(*)#!!V/!G6&%=2.!/LK%!*2.!=),N!!YK%!
L)/!+32(!/:!.Z%*)%)!-..!9:!2%')-=),!*)=!*-.!)/).!5-(*I!6-(!L)/!+-!.&)!3&%,!&*!C2+,-./#!!
D2+,-./!)%!),!')/%)9!+&*!&5,)+,!)%!3.?,,),!,-(!5-3+L&.I!*).!2%')-=),!*)=!:!5-..)!
32%23,)%)%!)%!.&)!+&*!)%!(-3)!%)()62.,!5&%!=&34*).,2%5-(*+329)%)#!!!
!
8- 96'*0",-
-

8/.-TI6-+)-V6'*0",-
D2+,-./!)(()%!23,K%4,6)(/)(+)!)%!=).!9%&+)++).!G6&%!=),!6)(/)+!4,!+34)+9-(()%)!,-(!=)!4(-3)!
%&(().)!-!).!5-(*!)(()%!,)2,)%5&%)+,-((-./#!
H),!)%!2(,+:!+.233!&*!:!5-..)!=).!+34)+9-(()%).!+&*!)/.)%!+)/!')+,!,-(!:!+9-(()!).!
+9)+-5-33!%&(()#!!\!&/!5&%!+)/!G2.=()%!=),!&*!=),!+2**)!-..).5&%!=&34*).,2%#!!H),!=%)-)%!
+)/!&*!:!6)(/)!4,!G6-(3)!9)%+&.)%!*2.!+32(!5&34+)%)!9:!-!5-(*).#!!<).!9%&+)++).!)%!
2..)%()=)+#!!!

\..).5&%!5-3+L&.!)%!C2+,-./9%&+)++).!+&*!%)/)(!.&)!+&*!54((5K%)+!-!/&=!,-=!5K%!
+)(6)!5-(*).!/:%!-!9%&=43+L&.I!4.=)%!5&%2%')-=),#!!>)/-++K%).!G2%!32.+3L)!),!*2.4+I!).!
G-+,&%-)!+3%)6),!4,!5%2!2!,-(!:I!*)=!),!9)%+&./2(()%-!+&*!)%!.K?)!/L)..&*,).3,#!!H),!
2%%2./)%)+!9%K6)5-(*-./)%!5&%!:!,)+,)!4,!9&,).+-)(()!+34)+9-(()%32.=-=2,)%#!!H),!)%!
+34)+9-(()%.)+!9%)+,2+L&.)%!&/!)6.)!,-(!:!/:!-..!-!32%23,)%).!+&*!26/LK%#!!O.!+(-3!C2+,-./!
32.!6Z%)!+6Z%,!,-=3%)6).=)I!*).!.:%!=).!5K%+,!)%!')+,)*,I!).=%)+!=).!+&* %)/)(!-33)#!!!
H),!*2.!32.!32(()!C2+,-./!-!=&34*).,2%!)%!&/+:!).!4,6)(/)(+)!26!32%23,)%)%I!*).!L)/!



! "d!

*).)%!2,!=),!.)+,).!32.!6Z%)!).!)6-/62%).=)!9%&+)++#!!S)/!+-)%!=),,)!5&%=-!+)(6!&*!*2.!
')+,)**)%!+)/!5&%!).!G&6)=32%23,)%I!&/!/:%!-/2./!*)=!:!5-(*)!*)=!=)..)!9)%+&.).I!+:!
32.!,-./!5&%2.=%)!+)/#!!H),!)%!.),,&99!=),!52.,2+,-+3)!&/!*)+,!+,%)++).=)!*)=!
=&34*).,2%#!!Y&%!)3+)*9)(!32.!).!9)%+&.!G2!).!+,)%3!G-+,&%-)I!*).!-33)!)6.)!:!5&%*-=()!
=).!5&%2.!32*)%2#!!\=))((,!+),,!'4%=)!*2.!34..)!/LK%)!/&=!.&3!%)+)2%CG!-!5&%32.,!,-(!:!
6-,)!=),,)I!*).!=),!)%!-./).!/2%2.,-#!!!
O(()%!*2.!32.!/:!-/2./!*)=!).!9%&=43+L&.!*)=!).!9)%+&.I!*).!),,)%!G6)%,!)%52%)!2,!=),!
32.+3L)!)%!2.=%)!-!=).!9)%+&.).+!&*/2./+3%),+!+&*!5)./)%!*)%#!!8(-3)!+-,42+L&.)%!
&99+,:%!6)(!+,&%,!+),,!G6-+!*2.!5K(/)%!),!G)(,!*-(LKI!&/!32.+3L)!-33)!G2%!6Z%,!G)(,!:9).!&*!
G6)*!*2.!)/).,(-/!K.+3)%!+)/!+&*!G&6)=32%23,)%#!!X6!+(-3)!:%+23)%!*).)%!L)/!2,!
C2+,-./9%&+)++).!32.!6Z%)!)6-/62%).=)I!+)(6!&*!=),!)%!3(2%,!2,!),!62(/!*:!L&!,2)+!,-(!+(4,,#!!
<).!=),!62(/),!32.!-!9%-.+-99),!,2)+!+:!+).,!+&*!-!3(-99)%&**),#!!
!
8/1- 96'*0",-0-)+6%0*S--
H),!5-..)+!-33)!.&).!+,2.=2%=!*:,)!:!')=%-6)!C2+,-./!9:!,-(!=&34*).,2%5-(*I!*).!L)/!6-(!
.)6.)!),!)3+)*9)(!9:!G6&%=2.!).!+(-3!9%&+)++!5&%)/:%!-!%)2(-,?R6)%=).).I!+(-3!2,!6-!32.!+)!
9:!.&)!26!=),!+&*!+3-(()%!=)!,&#!!!
\!(K9),!26!=)!+-+,)!:%).)!G2%!6-!&99()6=!).!)3+9(&+L&.!26!%)2(-,?R+)%-)%!9:!.&%+3)!,6R
32.2()%#!!\!).!2%,-33)(!-!>4+G9%-.,!,2%!L&4%.2(-+,!F)%)+)!X2('&%/!5&%!+)/!%)2(-,?RC2+,-./#!;!!
\.,)%6L4),!'()!+3%)6),!-!0aa;I!&/!,2(().)!9:!2.,2((!=)(,23)%)!G2%!.&3!+,)/),!*?)!+-=).!=).!
,-=#!!<).!*),&=).)!9%&=43+L&.++)(+329).)!'%43)%!5&%!:!+3255)!=)(,23)%)!)%!.&3!/2.+3)!
(-3)#!!\!0aa;!G2==)!%4.=,!5)*!G4.=%)!.&%=*)..!=)(,2,,!-!6-%3)(-/G),+R+G&]I!&/!*2./)!
,4+).!+K3,!&*!:!5:!=)(,2#!
D2+,-./!-..).!%)2(-,?R,6!G2%!).!(-3)!+,&%!)(()%!32.+3L)!).=2!+,K%%)!'),?=.-./!)..!C2+,-./!
-..).!5-3+L&.+5-(*).I!.),,&99!5&%=-!=),!G2.=()%!&*!*)..)+3)%!+&*!+32(!+9-(()!+)/!+)(6!
)(()%!=)()%!26!+)/!+)(6#!H)(,2/)%.)!6-(!&5,)!'(-!)3+9&.)%,!&6)%!()./%)!,-=I!.&)!+&*!/LK%!2,!
*)%!+,:%!9:!+9-((!5&%!,6R32.2().!*)=!G).+?.!,-(!:!5-..)!':=)!%-3,-/)!).3)(,9)%+&.)%!&/!).!
/&=!/%499)+2**).+),.-./#!H),!*)=5K%)%!.?)!9%&'()*+,-((-./)%!&/!).!&*52,,).=)I!
3&*9()3+!9%&+)++!5&%!=)!+&*!L&'')%!*)=!=)..)!5&%*).!5&%!%&(()')+),.-./#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;!@&*9()3+!C2+,-./R9%&+)++!ba0#aE#"0c!G,,9Tkk%4+G9%-.,#.&k0aa;k""k3&*9()3+R
C2+,-./9%&+)++k!



! 0a!

8)%-).!Z3.80%!+).=)+!9:!FW0!&/!9%&=4+)%)+!26!8,%-Q#!!8),,-./).!G)%!)%!).!/:%=!G6&%!
=)(,23)%.)!+32(!()6)!&/!L&'')!5&%!,-(6Z%)(+).!&6)%!).!()./%)!9)%-&=)#!!\!),!-.,)%6L4!*)=!
9%&=43+L&.+2.+62%(-/!^&4-+)!S4)(!-!8,%-QI!'(-%!C2+,-./9%&+)++).!/L)..&*/:,,#!!!
F%),,).!9)%+&.)%!26!5-%)!,4+).!+K3)%)!'()!9(433),!4,!,-(!:!6Z%)!*)=!-!0aa;!R!6)%+L&.).!26!
Z3.80%#!!D2+,-./9%&+)++).!')+,&=!26!5-%)!4(-3)!+,2=-)%[!,6R2..&.+)%-./I!4,6)(/)(+)!26!
+K3.2=)%I!+2*,!5K%+,)R!&/!2.=%)/2./+-.,)%6L4)%#!!YK%+,!'()!5&%*2,),!2..&.+)%,!6-2!).!
,%2-()%!9:!FW0I!':=)!9:!FW!&/!-!2..&.+)%!9:!.),,+-=).)!,-(!32.2().#!!`,5%2!+K3.2=).)!+&*!
+:!'()!+).=,!-..I!9(433)+!=),!4,!),!92%!G4.=%)!23,4)(()!32.=-=2,)%!+&*!/:%!6-=)%)!,-(!),!
5K%+,)!-.,)%6L4#!!A)%!+9K%%)+!=),!'(2.,!2..),!&*!+K3)%).+!*&,-62+L&.!5&%!:!=)(,2#!!Y()%)!
32.=-=2,)%!+-()+!4,I!5K%!=),!2%%2./)%)+!),!2.=%)-.,)%6L4#!!\!=).!52+).!,%)33)%!
9%&=43+L&.++)(+329),!-..!9+?3&(&/)%!+&*!+,-(()%!+9K%+*:(!5&%!:!5-..)!4,!&*!9)%+&.).!)%!
+,2'-(!&/!+,)%3!.&3!,-(!:!34..)!'(-!)3+9&.)%,!9:!FW!&6)%!(2./!,-=#!!<)=!=),!
4,/2./+94.3,),I!6)(/)+!=)!,%),,).!=)(,23)%.)!4,#!!
H),!+K3)+!),,)%!32%23,)%)%!+&*!)%!,%?//)!&/!+-3%)!9:!G6)*!=)!)%#!!H),!*:!6Z%)!
-.,)%)++2.,)!,?9)%!+&*!)/.)%!+)/!9:!FWI!&/!+&*!32.!G2!).!4,6-3(-./!/L)..&*!
9%&/%2**),#!!

$:!+2**)!*:,)!+&*!-!=&34*).,2%5-(*!K.+3)%!*2.!+)/!32%23,)%)%!+&*!)%!:9.)I!
&/!+&*!32.!/-!26!+)/!+)(6#!!O.!-=))((!=)(,23)%!-!),!%)2(-,?+G&]!)%!32.+3L)!).!9)%+&.!4,).!
5-(,)%I!+&*!-33)!G&(=)%!.&)!-/L).#!!Y&%+3L)(().!(-//)%!6)(!-!G6&%=2.!*2.!5&%G&(=)%!+)/!,-(!
32%23,)%).I!':=)!4.=)%6)-+!-!&99,23+9)%-&=).!&/!-!),,)%32.,#!!H&34*).,2%5-(*%)/-++K%)%!
+,%)')%!32.+3L)!G)(()%!),,)%!:!3(2%)!:!6-+)!5()%)!2+9)3,)%!6)=!9)%+&.).)I!*).+!).!
%)2(-,?=)(,23)%!6-(!'(-!3(-99),!,-(!).!+,)%)&,?9!),,)%!G6)%,#!!H)(,23)%).!+32(!,%&++!2(,!92++)!
-..!-!5&%*2,),I!&/!+2*,-=-/!54./)%)!-!).!/%499)+2**).+),.-./#!!\!>4+G9%-.,R2%,-33)().!
+,:%!=),!&*!G62!+&*!)%!3%-,)%-).)!5&%!62(/),!26!=)(,23)%)I!&/!&%=),!U&.:)%3/)-0-U!'(-%!
.)6.,!+&*!+,-33&%=#E!!H)!+&*!'(-%!62(/,!)%!&5,)!-33)!+9)+-)(,!+)(6GK?,-=)(-/)I!*).!'K%!
2((-3)6)(!-33)!/-!-..,%?33!26!2,!=),!6-3,-/+,)!-!6)%=).!)%!:!3&**)!9:!FW#!!S)/!(4%)%!9:!&*!
=).!,?9).!32%23,)%)%!6-!*K,)%!-!%)2(-,?+)%-).)!)%!+:!)3+,%)*)!&/!4,).!/%).+)%!2,!=),!G2%!
G2,,!).!-..6-%3.-./!9:!G62!+&*!+32(!,-(!5&%!:!6-%3)!+9)..).=)I!&/+:!-!=&34*).,2%5-(*#!!!

W-!G2%!9:!).!*:,)!5:,,!-..9%).,),!G62!+(2/+!,?9)!*)..)+3)%!+&*!92++)%!,-(!:!'(-!
)3+9&.)%,!5&%!),!94'(-34*#!!!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
E!@&*9()3+!C2+,-./R9%&+)++!ba0#aE#"0c!G,,9Tkk%4+G9%-.,#.&k0aa;k""k3&*9()3+R
C2+,-./9%&+)++k!



! 0"!

D2+,-./9%&+)++).!5&%!%)2(-,?!)%!+&*!=)%)!+)%!*?)!*)%!&*52,,).=)!)..!+:..!*2.!
62.(-/6-+!L&'')%!*)=!=&34*).,2%#!!V/!9:!).!*:,)!/LK%!*2.!L&!).!*?)!/%4.=-/)%)!+L)33!
5&%!:!5&%+-3%)!+)/!&*!2,!*)..)+3).)!+&*!)%!*)=!-!%)2(-,?!6-(!,23()!:!'(-!)3+9&.)%,#!!<).!
L)/!G:9)%!6-!2(=%-!G26.)%!-!=).!9&+-+L&.).!2,!*:,).!6-!(2/)%!=&34*).,2%5-(*!9:!3%)6)%!2,!
6-!*:!+).=)!32%23,)%).)!6:%)!,-(!9+?3&(&/!5&%!:!5&%+-3%)!&++!&*!2,!=)!6-(!,23()!:!6Z%)!
*)=#!
!
8/7- 96'*0",-0-&$345+"*6)-
H),!)%!-33)!(),,!:!+-!.&)!/).)%)(,!&*!C2+,-./*),&=)%!-!=&34*).,2%I!5&%=-!=),!5-..)+!-33)!
.&).!+,2.=2%=!*),&=)#!!H),!)%!,-(!&/!*)=!462.,!:!-!=),!G)()!,2,,!').?,,)!+)/!26!),!+:.,!
')/%)9!5&%!:!')+3%-6)!*:,).!*2.!L&'')%!9:!.:%!*2.!5-..)%!32%23,)%).)!+-.)#!!<).!2(()!
%)/-++K%)%!G2%!)%52%-./!*)=!=),,)I!&/!.&).!)%!*)%!*),&=-+3)!-!+-.!5%)*/2./+*:,)!)..!
2.=%)#!!@2%-!X..)!<&)!)%!).!26!=)*#!!H2!G4.!C2+,),!=)!5-%)!G&6)=32%23,)%).)!+-.)!,-(!Q)/*
,%:9&880%!/-33!G4.!*),&=-+3!5%)*#!
Y-(*).!G2.=()%!2(,+:!&*!5-%)!9&(-,-+3!23,-6)!4./=&**)%I!5%2!G6)%,!+-,,!9&(-,-+3)!92%,-#!!!
@2%-!X..)!<&)!G2%!+)(6!6Z%,!9&(-,-+3!23,-6I!'(2.,!2..),!+&*!()=)%!5&%!8&+-2(-+,-+3!
`./=&*!-!5()%)!:%#!!$:!/%4..!26!+-.!)/).!)%52%-./!*)=!:!+-,,)!-!+3&()=)'2,,)%I!+:!G4.!9:!
=),,)!+&*!),!/&=,!4,/2./+94.3,!5&%!).!-.,)%)++2.,!5-(*#!!`./=&*!'(-%!9(2++)%,!-!).!6)(=-/!
9%)++),!+-,42+L&.I!*).!=)!/L)..&*5K%)%!=),!5&%=-!=)!G2%!),!)./2+L)*).,!5&%!).!')=%)!
6)%=).#!!@2%-!X..)!<&)!6-(()!=)%5&%!(2/)!).!5-(*!&*!9&(-,-+3!)./2+L)%,!4./=&*I!&/!G4.!
(),,)!),,)%!32%23,)%)%!+&*!62%!':=)!9&(-,-+3!23,-6)!&/!G2==)!-.,)%)++2.,)!G-+,&%-)%!9:!),!
9)%+&.(-/!9(2.#!!\!*-,,!-.,)%6L4!*)=!%)/-++K%!@2%-!X..)!<&)!.)6.,)!G4.!2,!G4.!-!
C2+,-./9%&+)++).!,-(!Q)/*,%:9&880%!033+-,&3!3&.,23,!*)=!()=)(+).!-!4./=&*+92%,-).)!
5&%!:!5:!GL)(9!,-(!:!5-..)!32%23,)%)%I!5&%=-!G4.!62%!%)==!5&%!2,!=)!=2!6-(()!6)(/)!4,!=)!
5(-.3)+,)I!=)!*)+,!,2()5K%)!&/!+:!6-=)%)#!8&*!%)/-++K%!G2==)!G4.!G)(,!2.=%)!3%-,)%-)%!5&%!
).!6)(54./)%).=)!32%23,)%#!!!b<&)!0a"0c!!8:!G6&%=2.!/-33!G4.!5%)*N!

`,/2./+94.3,),!5&%!C2+,-./9%&+)++).!62%!+&*!=),!.)+,).!2((,-=!)%I!2,!*2.!K.+3)%!
:!5-..)!=)!2(()%!')+,)!32%23,)%).)#!!<&)!K.+3),!+)/!5-%)!G&6)=32%23,)%)%!'(2.,!2..),!
5&%=-!G4.!6-(()!5&%+K3)!:!=)33)!-..!=),!9&(-,-+3)!(2.=+329),#!!\!5&%32.,!26!9%&+)++).!
G2==)!G4.!-33)!')+,)*,!+)/!5&%!G6-(3)!92%,-)%!4./=&**).)!+34(()!,-(GK%)I!&/!G4.!/L&%=)!
C2+,-./-.,)%6L4)%!-!2(()!92%,-).)#!!A4.!+,2%,),!*)=!:!')+,)**)!+)/!5&%!G6&%!G4.!+34(()!
(),)!/)&/%25-+3#!!H),!62%!,-=(-/!).!5&%4,+),.-./!5&%!G-+,&%-).!2,!32%23,)%).)!+34(()!3%?++)!
G6)%2.=%)+!+9&%I!&/!=),!62%!).!26!/%4..).)!,-(!2,!G4.!62(/,)!V+(&#!!\!,-(()//!)%!
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+3&()=)'2,,).)!,K55)%)!-!V+(&I!&/!52((GK?=).!5&%!32%23,)%).)!6-(()!6Z%)!+,K%%)#!!!H),!6-(()!
'(-!),!*)%!-.,)%)++2.,!4.-6)%+#!!!
@2%-!X..)!(),,)!9:!+,&%)!9&(-,-+3)!2%%2./)*).,)%!-!5?(3),#!!H)!4./=&**).)!+&*!*K,,)!
&99!=)%I!G2==)!),!)./2+L)*).,!+&*!32.+3L)!34..)!5K%)!=)*!G)(,!,-(!92.)(=)'2,,).)!
4.=)%!+3&()62(/),#!!D2+,-./9%&+)++).!+2,,)!-!/2./!2(()%)=)!-!L2.42%!0a"a#!!@2%-!X..)!
*:,,)!+)(6!5K()!9:!G6)*!G4.!&99()6=)!+&*!23,4)(()!32.=-=2,)%I!5&%=-!-./).!62%!')+,)*,!
+&*!+3&()=)'2,,2.,)%!9:!=),,)!,-=+94.3,),#!!\!,-(()//!K.+3),!G4.!+)/!L&!G)()!9%&+)++).I!
-.3(4=)%,!2,!4./=&**).)!5&%')%)=,)!+)/!*).,2(,#!b<&)!0a"0c!
\!&/!*)=!2,!G4.!+)(6!G2==)!6Z%,!()=)%!5&%!8&+-2(-+,-+3!`./=&*I!62%!@2%-!X..)!%)==!5&%!2,!
4./=&**).)!+34(()!'(-!.)%6K+)!)(()%!5:!9%)+,2+L&.+2./+,!26!:!+34(()!+.233)!*)=!G)..)#!!
H)%5&%!,&3!G4.!),!62(/!&*!2,!=)!*:,,)!5:!9%2,)!4,).!2,!G4.!62%!,-(!+,)=)#!!!A4.!+2,,)!&99!),!
32*)%2!-!),!+,-(()!%&*I!G2./!&99!+9K%+*:().)!9:!).!(299!&/!+).=,)!=)*!+:!-..!2()-.)!5&%!
:!9%2,)#!!A)%!+,-(,)!G4.!'(2.,!2..),!+9K%+*:(!&*!=)%)+!9)%+&.(-/)!G-+,&%-)%#!!H),,)!6-+,)!
+)/!:!54./)%)!+:!'%2!2,!G4.!G2%!).=,!&99!*)=!:!'%43)!=),,)!+&*!),!5&%*/%)9!-!5-(*).#!!
H),!G2%!6-+,!+)/!:!6Z%)!).!(K+.-./!9:!+9K%+*:(),!&*!G6&%=2.!5:!4./=&**)%!,-(!:!/-!26!
+)/!+)(6!4,).!:!5K()!2,!=)!+32(!9%)+,)%)#!!<&)!,)+,5-(*),!"7E!+,?33)%!9:!=)..)!*:,).#!A4.!
62(/,)!4,!,-R5)*,).!+,?33)%I!3(-99),!+2**).!).!G2(6,-*)+!&99,23!&/!6-+,)!=),!,-(!),!
,)+,94'(-34*#!!H),!62%!6-3,-/!:!+L)33)!32%23,)%).)+!299)((!5&%!2.=%)!)..!G)..)!+)(6#!!F-(!
+(4,,!).=,)!G4.!&99!*)=!=)!5-%)!G&6)=32%23,)%).)#!b<&)!0a"0c!
!

<:,).!@2%-!X..)!/-33!5%)*!5&%!:!5-..)!32%23,)%).)!+-.)!)%!462.(-/!5&%!
=&34*).,2%I!&/!=).!+3-(()%!+)/!5%2!':=)!>4.)!H).+,2=!^2./(&!&/!*)/!+)(6#!!^2./(&!
5&%,)(()%!2,!G2.!54(/,)!).!+,&%!/%499)!4./=&**)%!&6)%!).!9)%-&=)!9:!.)+,).!),,!:%I!5K%!
G2.!')+,)*,)!+)/!5&%!G6)*!+&*!+34(()!'(-!G2.+!G&6)=32%23,)%)%!-!V/3--0*V3-0.#!!$:!=)..)!
*:,).!34..)!G2.!5:!),!,?=)(-/!'-(=)!26!=?.2*-33).!=)*!-*)((&*I!&/!4./=&**).)!5-33!
&/+:!5K()!9:!G62!=),!-..)'2%!:!'(-!5-(*),#!!^2./(&!34..)!=)%5&%!6Z%)!*?)!-.$::0.0!9:!2,!
=)!G2.!62(/,)!4,!523,-+3!K.+3),!:!6Z%)!*)=!-!5-(*).I!&/!-!,-(()//!6-++,)!+:..!&*,%).,!G62!
=),!-..)'2%#!!A2.!/L&%=)!&/+:!-.,)%6L4)%!GL)**)!G&+!5()%)!26!4./=&**).)I!G6&%!G2.!
+,-(,)!=)*!*)%!9)%+&.(-/)!+9K%+*:(!5&%!:!9%K6)!:!5-..)!=)!*)=!=)!+,)%3)+,)!
G-+,&%-).)#b^2./(&!0a"0c!!
1:=)!<&)!&/!^2./(&!/L&%=)!+(-3)!%)+)2%CG-.,)%6L4)%I!+)(6!&*!4./=&**).)!-!<&)+!,-(5)(()!
+,&=!2().)!&/!+.233),!,-(!32*)%2#!!<).!9&)./),!)%!2,!*2.!6)=!:!5-(*)!,-=(-/I!&/+:!32.!5:!),!
-..,%?33!26!&*!9)%+&.).!)6.)%!:!3&**4.-+)%)!5&%2.!32*)%2#!!V/!=),!)%!6-3,-/#!
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<:,).!>4.)!H!^2./(&!/-33!5%)*!-!+-.!C2+,-./!32.!9:!*2./)!*:,)%!6Z%)!6)(=-/!'%2I!*).!
=),!3%)6)%!2,!*2.!G2%!*?)!,-=#!!\!':=)!*-,,!)/),!&/!@2%-!X..)!<&)+!,-(5)(()I!*:,,)!
')+(4,.-./).!,2)+!*?)!5&%,)%)I!&/!=),!5K%,)!-!<&)+!,-(5)(()!,-(!).!*)%!*),&=-+3!,-(.Z%*-./#!!!!!
!

<-,,!)/),!2%')-=!*)=!C2+,-./).!,-(!23:)50.0%*62%!-33)!+:!+,%43,4%)%,!+&*!@2%-!
X..)!<&)!L&''),!*)=!Q)/*,%:9&880%I!*).!L)/!G2==)!&/+:!),!*?)!*-.=%)!*-(LK!:!(),)!-#!!
S)/!,%&%!=),!)%!6-3,-/!-!C2+,-./9%&+)++)%!:!+,&()!9:!+-,,!)/),!5K%+,)-..,%?33#!!H)!9)%+&.).)!
+&*!*2.!()//)%!*)%3)!,-(!5K%+,)!/2./!*2.!*K,)%!=)*I!&*!=)!)%!*&%+&**)I!
-.,)%)++2.,)I!+:%'2%)!)(()%!+L).)%,)!B!=)!6-(!+2..+?.(-/6-+!/LK%)!),!-..,%?33!9:!*2./)!
2.=%)!&/+:#!!S)/!+32(!+)!*)%!=),2(L)%,!9:!2%')-=),!*)=!*-.!)/).!5-(*!-!%299&%,).!&*!
5-(*).!+).)%)!-!&99/26).#!

!
O,!26!9%)*-++).)!5&%!:!34..)!6)(/)!4,!G&6)=32%23,)%).)!+-.)I!)%!2,!*2.!G2%!).!6-++!-=l!
&*!G-+,&%-).!*2.!G2%!(?+,!,-(!:!5&%,)(()#!!@2%-!X..)!<&)!5&%,2(,)!2,!5&%!34..)!+)!5&%!+)/!&*!
32%23,)%).)!3&*!,-(!:!92++)!+2**).I!L&''),!G4.!).!=)(!*)=!),!*2.4+!2(()%)=)!-!
C2+,-./9%&+)++).#!!H2!G4.!L&''),!*)=!*2.4+),!-!=).!9)%-&=).!(2/=)!G4.!+)/!,2'(&-=)!
&6)%+3%-5,)%I!(-,,!+&*!-!5-3+L&.+5-(*I!5&%=-!*2.!G2%!')G&6!5&%!:!5&%).3()!&/!,?=)(-//LK%)!
,-./!5&%!+-.!)/).!=)(#!!!

P:%!*2.!+3%-6)%!),!5-3+L&.+*2.4+!+:!)%!=),!L&!,-(/L)./)(-/!5&%!2(()I!*).+!*)=!
=&34*).,2%!6-(!*2.!32.+3L)!-33)!2,!32%23,)%).)!+32(!()+)!=),!+)(6#!!\!).!+:..!9%&+)++!)%!
=),!6-3,-/!:!+)!9:!G62!+(2/+!*&,+,2.=!32%23,)%).)!32.!3&**)!,-(!:!&99()6)I!+)(6!&*!=)!
32.+3L)!-33)!6),!=),!+)(6!)..:#!!<2.!*:!5&%+K3)!:!5&%)/%-9)!')/-6).G),).)I!&/!5-..)!=)!
9%&+)++).)!+&*!32.!5&%*)!32%23,)%).)#!!<&)!+:!5&%!+)/!G6-(3)!G-+,&%-)(-.L)%!+&*!34..)!
3&**)!,-(!:!5&%)/:I!&/!+3%)6!=-++)!-..!-!*2.4+#!!@4..)!*2.!5&%!)3+)*9)(!5:!+).=,!
*4+(-*+3)!82.2!-!).!+3&()=)'2,,!9:!).!G)(,!G6-,!+3&()N!!<2.!*:!,-((2,)!+)/!:!+329)!
+-,42+L&.)%!+&*!32.!5K%)!,-(!K3,!+9)..-./!)(()%!3&.5(-3,I!*).)%!<&)#!!H)!
,2.3).)k*),&=).)!(-//)%!=)%!+&*!=%2*2,4%/-+3)!*-=()%!-..).5&%!=).!32%23,)%=%)6.)!
=&34*).,2%).#!!b<&)!0a"0c!
-
S)/!6-(!5K%!L)/!/:%!6-=)%)!-..!-!).!=?9)%)!%)5()3+L&.!%4.=,!32%23,)%)%!-!=&34*).,2%5-(*I!
/LK%)!%)=)!5&%!*-,,!2%')-=!*)=!:%),+!)3+2*).+5-(*I!5&%!:!34..)!/LK%)!.&).!
+2**).(-/.-./)%!*)((&*!*-.)!)/.)!)%52%-./)%!&/!=),!L)/!G2%!5:,,!26!-.5&%*2+L&.!5%2!
':=)!@2%-!X..)!<&)!&/!>4.)!H).+,2=!^2./(&#!
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5&,&/%25)%,!26!8-]!gK%-(!P?+,2=RV(24++).#!!H).!)%!3(-99),!26!\=2!FG&%3-(=+).!W2(6-3!&/!
8-.=%)!82.=)*&I!(?=),,)%2%')-=),!)%!/L&%,!26!@%-+,)%!S&G.+&.!&/!/%2=-./).!26!A2*=-!
\G()'Z3!12%232,#!!<4+-33).!)%!+9)+-2(3&*9&.)%,!26!<4+-33=)92%,)*).,),I!6)=!X(5!^4.=!
g&='&(,!&/!8-*).!8&((-!8CGK-).#!!W)-()=)%!9:!%)/-!G2%!6Z%,!X()Q2.=)%!>K+()%I!&/!9:!3(-99!
DG2%(&,,)!@2G.#!!W)-()=)%!9:!5&,&!G2%!6Z%,!>&(6!A:2.#!!V99,23+9)%-&=).!62%,)!5%2!
.&6)*')%!0a""!,-(!*2%+!0a"0#!!
-

:/.-JS"$<'0'-

Y-(*).!G2.=()%!&*!S2.!D%&+'?I!).!M;!:%!/2**)(!,%?(()34.+,.)%I!&/!G2.+!32*9!*&,!2,!
6)%3).!G2*!+)(6!)(()%!,%?((-./).!+&*!4.=)%G&(=.-./+5&%*!+32(!'(-!/()*,#!!!
$:!"dJa!&/!MaR,2((),!62%!S2.!D%&+'?!+,&%!+,L)%.)I!':=)!GL)**)!-!P&%/)!&/!-!4,(2.=),#!!A2.!
G2%!L&''),!9%&5)+L&.)(,!+&*!,%?(()34.+,.)%!-!&6)%!5)*,-!:%#!!H)!+-+,)!,-!:%).)!G2%!G2.!6Z%,!
9%)+-=).,!5&%!5&%).-./).!F0%*23:)(50*K)%:#!!Y&%).-./).!)%!).!26!,&!+,&%)!5&%).-./)%!5&%!
,%?(()34.+,.)%)!-!P&%/)#!!H).!2.=%)!5&%).-./).I!!F0%*23:)(50*[).50/I!)%!(2.=+&*52,,).=)!
&/!:9).!5&%!2(()!+&*!)%!-.,)%)++)%,!-!,%?((-./#!!>-./).I!+&*!*)=()**).)!&*,2()%!=).I!)%!
=)%-*&,!-33)!:9).!5&%!2(()#!!H).!)%!).!*)%!)3+3(4+-6!5&%).-./I!&/!*2.!32.!-33)!+K3)!+)/!
*)=()*+329!=)%I!*2.!*:!'(-!5&%)+94%,#!!H).!')+,:%!26!%4.=,!5)*!&/!,L4)!*)=()**)%I!
2(()!/&=,!6&3+.)!*)..#!!Y&%!=)!5()+,)!26!*)=()**).)!)%!,%?((-./).!'2%)!).!G&''?I!&/!
5&%).-./).!32.+3L)!2(()%!*)+,!6-3,-/!9:!/%4..!26!=),!+&+-2()!2+9)3,),#!Y()%)!26!=)*!)%!
9).+L&.-+,)%I!&/!G2%!4,,2(,!2,!=),!'),?%!*?)!:!G2!),!*K,)+,)=!G6&%!*2.!32.!9%2,)!&/!6Z%)!
+&+-2(!*)=!5&(3#!H)!G2%!*K,)%!l.!/2./!-!*:.)=).!G6&%!=)!2%%2./)%)%!,%?(()3&.34%%2.+)%!
&/!5:%!,)+,),!,%-3+!9:!G6)%2.=%)#!!Y&%).-./).!)%!*)=)-)%)!-!P&%+3!F%?(()*4+)4*I!),!(-,)!
*4+)4*!')(-//).=)!-!).!/2**)(!()-(-/G),!-!W-32!-!V+(&#!
<).!+:!)%!=),!.&).!-!5&%).-./).!+&*!=%-6)%!*)=!,%?((-./).!9:!),!*)%!9%&5)+L&.)(,!.-6:#!!
S2.!D%&+'?!)%!).!26!=)*#!!A2.!54./)%)%!&/+:!+&*!*-.!G&6)=32%23,)%#!
$:!+,2%,).!26!0a"0!+,:%!-33)!,-./!+:!6)(=-/!'%2!,-(#!!S2.!')/?..)%!:!3L)..)!2,!
5-./)%5)%=-/G),).!G2.+!-33)!)%!G)(,!+&*!=).!62%!5K%#!!H),!3&**)%!-33)!()./)%!+:!*2./)!
&/!+)%!9:!.:%!=),!2%%2./)%)+!,%?(()+G&]!%4.=,!&*!-!P&%/)#!!H).!<2/-+3)!>-./!+(-,)%!*)=!
*)=()*+2.,2((),I!&/!P&%+3!F%?(()*4+)4*!+,:%!-!52%)!5&%!:!()//)+!.)=#!!<).!32.!,-./!
32.+3L)!+.4!&/!/:!&99&6)%!-/L).N!
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A2.=(-./).!-!23:)50.0%*:9.)%!*)=!).!2%3-6*&.,2+L)!+&*!,2%!5&%!+)/!S2.!D%&+'?!-!+-.!
+,&%G),+,-=#!!H),!)%!).!'(2.=-./!26!3(-99!5%2!4(-3)!+).=-./)%!-!P>@!&/!5-(*)=)!26-+4,3(-99!
&/!&6)%+3%-5,)%#!!H)%),,)+!,2)+!*2.!*)=!-..!-!.:,-=I!&/!,-(!).!+2*,2()!*)((&*!S2.!&/!).!26!
G2.+!.Z%*)+,)!,%?(()3&(()/2)%I!F&%).&#!!H)..)!+C).).!+),,)%!,)*2!5&%!5-(*).I!=2!=)!
.)*(-/!+.233)%!&*!+-.!5&%,-=!+&*!3L).=-+)%!&/!2,!,%?((-./).!-33)!)%!+:!9&94(Z%!()./)%#!!\!
G2.=(-./).!6-=)%)!5:%!6-!*K,)!S2.!-!5&%).-./).I!&/!9:!F%?(()*4+)),#!!F-(+34)%).!+3LK..)%!
+23,)I!*).!+-33)%,!2,!S2.!+,:%!&6)%5&%!5()%)!4,5&%=%-./)%I!':=)!9)%+&.(-/!&/!?%3)+*)++-/#!!
<&,!+(4,,).!26!2.=%)!23,!-!5-(*).!,&99)%!3&.5(-3,).!+)/I!*).!6).=)94.3,),!3&**)%!*)=!
S2.+!&99,%)=).!9:!),!)(=%)+).,)%!9:!f+,).+LK#!!A)%!G2%!G2.!+,&%!+43+)++#!!Y&%).-./).!,2%!
&99!),!.?,,!*)=()*!-!).!6)((?33),!&99,23++)%)*&.-!-!F%?(()*4+)),+!(&32()%#!!S2.!5:%!),!
&99=%2/!+&*!5&%)=%2/+G&(=)%!9:!=).!+,&%)!83)9+-+3&.5)%2.+).I!&/!G)%!).=)%!5-(*).#!!
S2.!)%!/(2=I!G2.!5:%!/&=!%)+9&.+!&/!+)%!(?+)%)!9:!5%)*,-=).#!!
F)*2!-!23:)50.0%!G2%!).=%),!+)/!5%2!=),!L)/!G2==)!+),,!5&%!*)/!=2!L)/!5K%+,!/-33!-/2./!
*)=!9%&+L)3,),#!!`,/2./+94.3,),!5&%!-=)).!62%!).!.?+/L)%%-/G),!9:!5).&*).),!*)S%%0",#!!
S)/!6-++,)!2,!=),!52.,)+!,&!5&%).-./)%!-!P&%/)!+&*!=%)6!*)=!,%?((-./I!&/!+:!5&%!*)/!2,!=)!
*)..)+3).)!+&*!=%)6!*)=!=),,)!9:!.&)!(-,,!*)%!)..!G&''?'2+-+I!*:,,)!6Z%)!).!2%,-/!
/L)./!+&*!)/.),!+)/!9:!5-(*#!!S)/!G2%!,-=(-/)%)!(2/),!5-(*)%!&*!/2.+3)!2(6&%(-/)!,)*2)%I!&/!
K.+3),!:!/LK%)!.&)!(-,,!(),,)%)!&/!/K?!=)..)!/2./).#!!S)/!6-(()!2((-3)6)(!(2/)!).!
32%23,)%=%)6),!5-(*I!5&%=-!=),!)%!=)%!L)/!5K()%!L)/!G2%!*-.!+,?%3)!+&*!%)/-++K%#!!!
\=)).!62%!:!5&%,)(()!&*!).!4.=)%G&(=.-./+5&%*!+&*!-33)!)%!+:!62.(-/!()./)%I!/L)..&*!),!
9&%,%),,!26!5&%).-./).!H).!<2/-+3)!>-./#!!S)/!K.+3),!&/+:!:!'%43)!=)!4(-3)!
*)=()**).)+!9)%+&.(-/)!G-+,&%-)%!5&%!:!+-!.&)!&*!4(-3)!:%+23)%!,-(!:!=%-6)!*)=!.),,&99!
,%?((-./#!!\!,-(()//!6-(()!L)/!5&%,)(()!&*!S2.!D%&+'?!+9)+-)(,I!5&%=-!G2.!G2==)!).!6-+L&.!&*!:!
26*?+,-5-+)%)!,%?((-./).#!!S2.+!+G&]!\-*8A-0*809*90-*45=0%-0!G2.=()%!-!+,&%!/%2=!&*!2,!
G2.!=)*&.+,%)%)%!.2,4%(-/)!5&%3(2%-./)%!9:!=),!+&*!2.+)+!+&*!45&%3(2%(-/)!5).&*).)%#!!
A2.!()+)%!3%&99++9%:3!&/!').?,,)%!+)/!26!92%&9,-+3!+?.#J!!S)/!(&,!*)/!52+C-.)%)!26!=),,)!
9%&+L)3,),!,-(!S2.I!*).!=),!6-+,)!+)/!:!6Z%)!62.+3)(-/!:!5:!-..!-!5-(*5&%,)((-./).#!!`2.+),,!
G2==)!L)/!32.+3L)!5&%!*2./)!G-+,&%-)%!L)/!K.+3),!:!5&%,)(()#!!!
H),!+&*!'()!,?=)(-/!5&%!*)/!),,)%!G6)%,!62%!5()%)!,-./!+&*!-33)!/-33!+:!'%2#!!F%?(()*4+)),!
+,&=!-!52%)!5&%!:!'(-!.)=(2/,I!5&%).-./).!,%)./,)!.?)!*)=()**)%!&/!S2.!G2==)!-33)!(-3)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
J!W-+4)((!9)%+)9+L&.!/L)..&*!5-./)%+9-++).)!9:!G4=).!



! 0J!

+,&%!+43+)++!+&*!,-=(-/)%)#!!S)/!')+,)*,)!*)/!=)%5&%!5&%!2,!=),!+34(()!'(-!+))%).+!
*&,-62+L&.!5&%!:!+)!6-=)%)[!2,!*2.!(4%)%!9:!G6&%=2.!=),!/:%!&/!G)-)%!9:!S2.!&/!
5&%).-./).#!!Y&%!:!5:!,-(!=),,)!*:,,)!6-!6-+)!G6&%!+,&%!S2.!).!/2./!G2==)!6Z%,I!&/!G62!+(2/+!
+,2,4+!,%?((-./).!G2==)!9:!=).!,-=).#!!H)%5&%!:9.)%!5-(*).!*)=!).!2%3-6*&.,2+L)I!+&*!),!
2.+(2/I!+&*!6-+)%!S2.!-!+-.!+,&%G),+,-=#!!H2!'(-%!3&.,%2+,).!,-(!.:,-=).!+,K%%)I!&/!*)%!
-.,)%)++2.,#!
H).!5)%=-/)!5-(*).!G2.=()%!&*!).!*2..I!S2.!D%&+'?I!&/!G2.+!K.+3)!&*!:!-33)!'(-!/()*,#!!
>2**).!%4.=,!=),,)!)%!H).!<2/-+3)!>-./I!&/!5&%G:9).,(-/6-+!+-)%!=),!&/+:!.&)!&*!2,!
,%?((-./).!+&*!34.+,5&%*!5&%,+2,,!5&%,L).)%!&99*)%3+&*G),#!
!
:/7-U-H+)'$",6%%+)0-

A&6)=32%23,)%).!-!5-(*).!)%!+&*!.)6.,!S2.!D%&+'?#!!A2.!)%!+K,,-5-%)!:%!&/!G2%!L&''),!+&*!
9%&5)+L&.)((!,%?(()34.+,)%!=)!+-+,)!5)*,-!:%).)#!!A2.!)%!9%)+-=).,!-!5&%).-./).!H).!
<2/-+3)!>-./I!&/!)%!-!,-(()//!).!23,-6!5&%)=%2/+G&(=)%!&/!()=)%!-!P2,,)%26.).)!V+(&!
8).,%4*#!!A2.+!6-+L&.!=)!+-+,)!,-!:%).)!)%!&/+:!=),!G2.!G2%!'%43,!5()+,!2%')-=+,-*)%!9:[!
.)*(-/!:!26*?+,-5-+)%)!*2/-).#!!A2.!)%!+,)%3,!-!*&,!=).!2(,)%.2,-6)!'K(/).!+&*!G2%!
+3?((),!&6)%!(2.=),!6:%,!=)!+-+,)!,-I!5)*,).!:%).)#!!A2.!*).)%!=),!)%!6-3,-/!:!'-=%2!*)=!),!
2(,)%.2,-6!,-(!=),,)I!&/!2,!G6-+!*)..)+3)%!32.!&99.:!=).!+2**)!6-%3)(-/G),+5(43,).!
/L)..&*!.&)!.2,4%(-/I!+:!6-(!=),,)!*-.+3)!=-+,2.+).!*)((&*!*)..)+3)%!&/!=),!6-%3)(-/)!
(-6#!!8)(6!&*!=)..)!+23).!5&%,+2,,!&99%K%)%!G2.I!G2%!G2.!32.+3L)!'(-,,!(-,,!*-.=%)!&99,2,,!
26!=),I!)(()%!*-.=%)!,K55!-!=)'2,,)%!-!=2/!)..!G2.!62%!5&%!,-!:%!+-=).#!!S2.!D%&+'?!)%!32.+3L)!
*)+,!3L).,!-!=).!+2**).G)./).!5&%!).!3%2./)(!G2.!G2==)!*)=!=).!3L).,)!-((4+L&.-+,).!
`%-!g)(()%#!!D%&+'?!/26!4,!).!'&3!G6&%!G2.!5&%+K3,)!:!26+(K%)!G6&%=2.!g)(()%!4,5K%,)!
,%-3+).)!+-.)#!

S2.!'&%!-!),!G4+!9:!f+,).+LK!-!V+(&#!!A2.!G2%!6Z%,!/-5,!,&!/2./)%!&/!G2%!+)3+!'2%.I!
*).!'&%!.:!2().)#!!A2.!)%!).!5&%5)./)(-/!,?9)!&/!&99,2,,!26!G6&%=2.!G2.!+)%!4,I!),!
.2,4%(-/!%)+4(,2,!26!*2./)!:%!+&*!2%,-+,#!!\!,-(()//!)%!G2.!+6Z%,!23,-6#!!8&*!$%)+-=).,!-!
H).!<2/-+3)!>-./I!+&*!23,-6,!*)=()*!26!>&,2%?I!+&*!).!26!&99+,2%,).)!26!
P2,,)%26.).)!-!V+(&!&/!+&*!%)=23,K%!26!),!(-,)!,%?(()*2/2+-.#!!@2.+3L)!)%!=),!),!%)+4(,2,!
26!),!K.+3)!&*!:!5&%,+2,,!5K()!+)/!.?,,-/I!+)(6!&*!*2.!)%!&6)%!9).+L&.+2(=)%N!!A2.!)%!).!
-.+9-%2+L&.!5&%!=)!2.=%)!*)=()**).)!-!>-./).I!+&*!2(()!&*,2()%!G2.!*)=!')4.=%-./#!!
H),!)%!-33)!*2./)!,%?(()34.+,.)%)!-!P&%/)!+&*!G2%!3(2%,!:!')G&(=)!),!.26.!-!'%2.+L).!-!+:!
*2./)!:%#!!8)(6!&*!G2.!5&%,+2,,!=%-6)%!23,-6,!*)=!,%?((-./I!)%3L)..)%!G2.!+)(6!2,!G2.!-33)!



! 0M!

)%!9:!+2**)!.-6:!.:!+&*!G2.!62%!5K%#!!A2.!*)%3)%!2,!'(2.,!2..),!5-./)%5)%=-/G),).!G2%!
'(-,,!%)=4+)%,I!&/!32.!-33)!()./)%!/L)..&*5K%)!=),!+&*!,-=(-/)%)!62%!G2.+!/(2.+.4**)%#!!
<).!,-(!,%&++!5&%!=),,)!G2%!G2.!')G&(=,!)./2+L)*).,),!5&%!,%?((-./).I!&/!=),!)%!32.+3L)!
=)%5&%!G2.!G2%!')/?.,!*)=!=-++)!5&%)=%2/).)!-+,)=).I!+&*!G2.!5&%,+2,,!32.!/L)..&*5K%)!
4,).!9%&'()*#!!!
-

! \!,-(()//!,-(!S2.!*K,)%!6-!).!%)33)!'-32%23,)%)%I!G6&%!-./).!26!=)*!)/).,(-/!+,-33)%!
+)/!+:!6)(=-/!4,#!!H)!,&!+&*!)%!(-,,!*)%!*)=!)..!=)!2.=%)I!)%!Y()**-./!&/!F&%)#!!F&%)!)%!
).!6)..!26!S2.!5%2!=).!/2*()!+,&%G),+,-=).#!!A2.!)%!&/+:!,%?(()34.+,.)%I!&/!=)!,&!+,&=!9:!
+C).).!+2**).!6)=!5()%)!2.()=.-./)%#!!F&%)I!)(()%!F&%).&!+&*!)%!G2.+!2%,-+,.26.I!)%!).!
+6Z%,!3&%%)3,!,?9)#!!A2.!)%!6)(2%,-34()%,I!&/!5%)*+,:%!9:!*2./)!*:,)%!+&*!).!3&.,%2+,!
,-(!S2.#!!F&%)!)%!34..+329+%-3!&/!&99,2,,!26!:!5:!=),!5%)*#!!W-!*K,)%!G2*!,-=(-/!-!5-(*).I!-!
).!+C).)!G6&%!G2.!&/!S2.!+-,,)%!-!S2.+!+,4)!&/!+)%!9:!.&).!/2*()!,%?(()6-=)&)%#!!H)%),,)%!
G2%!=)!).!=-+34+L&.!&*!,%?((-./).+!+,2,4+!+&*!4.=)%G&(=.-./+5&%*!-!0a"0#!!H),!)%!9:!
*2./)!*:,)%!F&%)!+&*!5&%*4()%)%!=),!94'(-34*!32.+3L)!,).3)%I!.)*(-/!2,!,%?((-./!.&3!
)%!9:!6)-!4,#!!A2.!=433)%!&99!-/L).!G)(,!*&,!+(4,,).!26!5-(*).I!+&*!94'(-34**)%!9:!S2.+!
+G&]!9:!83)9+-+3&.5)%2.+).#!!!
! Y()**-./!X.=)%+).!)%!).!/2.+3)!2..).!,?9)#!!A2.!)%!,-=(-/)%)!G2,,)*23)%!&/!G2%!
&/+:!6Z%,!9%)+-=).,!-!H).!<2/-+3)!>-./#!!Y()**-./!)%!).!(4.!&/!62%*!9)%+&.I!+&*!/-%!
*?)!26!+)/!+)(6#!!$:!,%&++!26!=),,)!32.!G2.!32.+3L)!6-%3)!(-,,!2.&.?*!9:!*K,).)!-!H).!
<2/-+3)!>-./I!*).!=),!)%!*)+,!5&%=-!G2.!-33)!)%!+:!GK?(?,,!+&*!).3)(,)!26!=)!2.=%)#!!
Y()**-./!)%!S2.+!.Z%*)+,)!6)..!-!>-./).I!&/!=),!)%!=)!,&!+&*!+2**).!')+K3)%!=).!
/2*()!,%?(()34.+,.)%).!H2.2!9:!+?3)GL)**),!&/!')+K3)%!F%?(()*4+)),!+2**).#!!!
H)!2.=%)!32%23,)%).)!-!5-(*).!)%!32.+3L)!62.+3)(-/!:!+3-(()!5%2!G6)%2.=%)!5&%!).!
5K%+,)/2./++))%#!!H),!)%!G&6)=+23)(-/!=)!2.=%)!*)=()**).)!-!5&%).-./).I!-.3(4=)%,!=),!
.?)!*)=()**),I!@&.+,2.,-.#!!H-++)!32%23,)%).)!6-+)%!+2*G&(=),!-!5&%).-./).I!&/!)%!*)=!
9:!:!4.=)%+,%)3)!6-3,-/G),).!26!2,!=).!)3+-+,)%)%I!':=)!5&%!,%?((-./).+!=)(!&/!5&%=-!=).!
G2%!).!+,)%3!+&+-2(!6)%=-!5&%!=)!+&*!)%!*)=#!!
!
:/8-2)656*4),0-
S)/!').?,,)%!*)/!26!).!3(2++-+3!,%)R!23,+!+,%43,4%!-!5-(*).#!!Y-(*).!-..)G&(=)%!+:92++!
*?)!-.5&%*2+L&.!&/!+32(!-.,%&=4+)%)!+))%).!5&%!),!*-(LK!+&*!)%!43L).,!5&%!=)!5()+,)I!&/!
L)/!*).,)!=)%5&%!2,!=),!6-(()!,L).)!5-(*).!*)=!).!,%2=-+L&.)((!=%2*2,4%/-#!!\!,-(()//!



! 0e!

:9).'2%,)!=),!+)/!5&%!*)/!*)%!&/!*)%!2,!=),!(:!3&.5(-3,)%!(2,).,)!':=)!-!S2.+!9)%+&.(-/)I!
-..2=6).=,)!G-+,&%-)I!&/!&/+:!-!%2**)5&%,)((-./).!&*!H).!<2/-+3)!>-./#!!V/+:!9:!/%4..!
26!=),,)!62(/,)!L)/!:!()//)!&99!,-(!).!,?9-+3!3&.5(-3,'2+)%,!=%2*2,4%/-I!=),!6-(!+-!2,!
G&6)=32%23,)%).!*K,)%!9:!),!9%&'()*!+&*!G2.!)(()%!G4.!5&%G:9).,(-/6-+!3(2%)%!:!(K+)!-!
(K9),!26!5-(*).#!!H),!62%!6-3,-/!5&%!*)/!2,!5&%).-./).!&/!,%?((-./).!+&*!34.+,5&%*!-33)!
'()!(2,,)%(-//L&%,I!*).!G)(()%!9%)+).,)%,!+&*!.&)!6-3,-/I!-!=),!*-.+,)!5&%!=)*!+&*!G&(=)%!
9:!*)=!=),#!!H),!62%!.&)!26!/%4..).!,-(!2,!L)/!62(/,)!:!(K+)!9%&'()*),!*&,!+(4,,).I!-!G6)%,!
52((!=)(6-+I!*)=!2,!5&%).-./).!5:%!),!.?,,!*)=()*!&/!S2.!/LK%!+43+)++!*)=!),!26!+-.)!+G&]#!!!
S)/!G2%!62(/,!:!/-!5-(*).!).!(-.)Z%!+,%43,4%I!G6&%!+C).).)!3&**)%!3%&.&(&/-+3!),,)%+&*!
.:%!=)!G2%!54..),!+,)=!-!6-%3)(-/G),).#!!\!5K%+,)!23,!'(-%!6-!9%)+).,)%,!5&%!S2.!&/!G2.+!
G-+,&%-)I!-!,-(()//!,-(!G62!+&*!5&%)/:%!-!H).!<2/-+3)!>-./#!!\!2.=%)!23,!'(-%!9%&'()*).)!
-.,%&=4+)%,!9:!%)33)!&/!%2=[!S2.!G2%!-33)!=)!+2**)!)6.).)!G2.!G2==)!5K%I!F%?(()*4+)),!
+,:%!-!52%)!5&%!.)=()//)(+)!&/!5&%).-./).!+(-,)%!*)=!*)=()*+2.,2((),#!!H),!+,:%!(-,,!=:%(-/!
,-(#!!W).=)94.3,),!3&**)%!*&,!+(4,,).!26!2.=%)!23,I!G6&%!S2.!/LK%!).!&99,%)=).!9:!),!
)(=%)+).,)%!+&*!/:%!6)(=-/!'%2I!&/!-!,-(()//!,2%!5&%).-./).!&99!),!.?,,!*)=()*#!!\!+-+,)!23,I!
)(()%!26,&.-./).I!G2%!S2.!5:,,!),!&99=%2/!9:!.&)!+&*!32(()+!83)9+-+3&.5)%2.+).#!!A2.!)%!
6)(=-/!+9).,!9:!=),I!&/!52((GK?=).!)%!+,&%#!!A)(=-/6-+!/:%!=),!'%2#!!F-(!+(4,,!5:%!6-!).!+(2/+!
)9-(&/!*)=!(-,,!-.5&%*2+L&.!&*!G62!+&*!G2%!+3L)==!),,)%9:I!'(2.,!2..),!2,!F%?(()*4+)),!
5&%,+2,,!G&(=)%!:9).,!&/!2,!S2.!+32(!/:!26!+&*!9%)+-=).,!-!5&%).-./).!,-(!GK+,).I!*).!+32(!-!
/2./!*)=!.?)!9%&+L)3,)%#!!!
!
:/:-U-J*+5"0",X-'*0%X-($)5-$,-(0%56*0'3+-I0)3+50&%+)-
8,)*.-./).!-!5-(*).!/:%!5%2!:!6Z%)!+6Z%,!.)=+,)*,!,-(!:!'(-!/2.+3)!+:!/&=!*&,!+(4,,).#!!\!
+,2%,).I!/L)..&*!).!2%3-6*&.,2+L)I!)%!*).-./).!:!),2'()%)!).!3&.,%2+,!,-(!+(-3!(-6),!,-(!
S2.!)%!=).!=2/!-!=2/#!!H),,)!/LK%)+!5&%!2,!*2.!+&*!+))%!+32(!5&%+,:!S2.!&/!G2.+!*-+.K?)!
')=%)I!&/!=2!3%)6)%!=),!2,!*2.!G2%!),!5&%G&(=!,-(!G6&%=2.!(-6),!G2.+!62%!).!/2./#!!!
S)/!G:9)%!2,!+))%).!K.+3)%!2,!S2.!+32(!G2!+43+)++I!*).!L)/!:9.)%!&/+:!5&%!2,!*2.!+32(!
34..)!()!':=)!26!&/!*)=!G2.!&/!5&%).-./).#!!S2.!)%!)./2+L)%,!&/!L&'')%!G2%=,!5&%!2,!
,%?((-./).!+32(!5&%,+),,)!:!)3+-+,)%)!+&*!34.+,5&%*I!&/!G2.+!+?*92,-+3)!5%)*,%)=).!-!+:!
*:,)!+32(!6)-)!&99!5&%!=)!+C).).)!G6&%!*2.!32.+3L)!,).3)%!2,!G2.!6-%3)%!+,2332%+(-/!
)(()%!(-/.).=)#!!!

S)/!+:!5&%!*)/!2,!=),,)!34..)!'(-!).!6)(=-/!6-+4)((!+9)..).=)!5-(*I!&/!L)/!K.+3),!:!
6-+)!5%)*!,%?((-./).!9:!).!'%2!*:,)#!!S)/!K.+3),!:!+329)!3&.,%2+,)%!*)((&*!=),!
U5=090/):0U!G6)%=2/+(-6),!&/!,%?((-./).#!!S)/!G2==)!-!4,/2./+94.3,),!,).3,!).!'(2.=-./!26!



! 0d!

&'+)%6)%).=)!=&34*).,2%I!-!2(()!+C).).)!*)=!5&%).-./).I!&/!+:!-.,)%6L4)%!-!,2(3-./!
G)2=+R5&%*I!*)=!).!=)(!26!*)=()**).)#!!S)/!G2==)!&/+:!9(2.(2/,!+&*!),!5&%*/%)9!2,!6-!
+34(()!'(-!*)=!).!=)(!26!*)=()**).)!GL)*I!5&%!:!6-+)!=)!4(-3)!*:,).)!=)!'%43,)!
,%?((-./).!9:!-!G6)%=2/).#!!H)!+34(()!'(-!-.,%&=4+)%,!9:!4(-3)!+,-(-+,-+3)!*:,)%I!5&%!:!
4.=)%+,%)3)!=)!4(-3)!%)(2+L&.).)!,-(!,%?((-./).#!!$:!=-++)!GL)**)')+K3).)!+34(()!6-!5-(*)!
=)*!+,:).=)!5&%2.!G4+),!=)%)+I!+,-%%).=)!%),,!-..!-!32*)%2#!!W-!).=,)!&99!*)=!:!-33)!
'%43)!=),,)!-!5-(*).#!!!
A&6)=/%4..).!62%!.&3!G&6)=+23)(-/!2,!L)/!),,)%!G6)%,!-..+:!2,!=),!'()!5&%!*2./)!
)()*).,)%!G6-+!6-!+34(()!9%)+).,)%)!G6)%,!26!*)=()**).)!9:!=).!*:,).#!!A-+,&%-).!
4,6-3(),!+)/!4,&6)%!-!&99,23+9)%-&=).I!&/!=),!'()!*)%!&/!*)%!S2.+!G-+,&%-)#!!H)!2.=%)!
*)=()**).)!&/!>-./).!54./)%)%!+:..!+&*!5-(*).!)%!-!=2/!+&*!).!%2**)!%4.=,!S2.+!(-6#!!
H).!6-3,-/+,)!%2**).!+:()=)+#!!!
Y-(*).!'Z%)%!.&3!(-,,!9%)/!26!2,!=)..)!5&34+')+,)**)(+).!3&*!(-,,!+).,I!&/!L)/!+34(()!
K.+3)!L)/!G2==)!.&)!5()%)!+C).)%!*)=!S2.!-!*)%!U'.)C3-0U!+),,-./)%#!!\!,-(()//!G2%!6-!62(/,!:!
'%43)!-.,)%6L4!+:92++!(-,)I!2,!=),!54./)%,)!')+,!:!'%43)!=),!(-(()!6-!G2%!*)=!+&*!6&-C)!
&6)%!'-(=)%#!!
!

O,!2..),!5&%*/%)9!)%!2,!2(,!+34(()!5-(*)+!*)=!32*)%2!9:!+,2,-6#!!S)/!K.+3),!:!/LK%)!
=),!9:!=).!*:,).!26!5()%)!/%4..)%#!Y&%!=),!5K%+,)!6-(()!L)/!(2/)!).!9).!5-(*I!5&%=-!L)/!
*).,)!=),!62%!6-3,-/!5&%!:!6-+)!2,!,%?((-./).!5&%,+2,,!'4%=)!)3+-+,)%)I!-!,-(()//!,-(!2,!6-!
+34(()!-.,%&=4+)%)!,-(+34)%.)!5&%!),!G)(,!.?,,!*-(LKI!&/!L)/!K.+3),!=)%5&%!:!()//)!5&34+!9:!
-..G&(=),!-!+C).).)!B!+(-3!2,!*2.!-33)!'()!5&%+,?%%),!26!%&,),)!32*)%25K%-./!)(()%!=:%(-/!
(?=#!!H),!:!5-(*)!2(,!9:!+,2,-6!5K%,)!,-(!2,!6-!*:,,)!9(2.()//)!/%4.=-/)%)I!.&)!+&*!62%!*4(-/!
-!&/!*)=!2,!6-!+,&%,!+),,!-33)!G26.),!-!.&).!6)(=-/!45&%4,+-/'2%)!+-,42+L&.)%#!!\!,-(()//!
K.+3),!L)/!:!4,5&%=%)!*)/!+)(6!9:!5&%*I!&/!,).3,)!2,!=),!6-(()!/-!&++!.&)!/%2,-+!:!4../:!
G:.=G&(=,)!+C).)%#!!!H),!G2%!5K%,!,-(!6-++)!4,5&%=%-./)%!5&%!5&,&/%25).I!&/!G2%!3%)6=!).!K3,!
/%2=!26!9(2.()//-./!26!'-(=).)#!!\!')/?..)(+).!62%!=),,)!(-,,!62.+3)(-/I!5&%=-!6-!-33)!G2==)!
L&''),!+2**).!5K%!&/!,%)./,)!.&).!&99,23+=2/)%!*)=!-..3LK%-./#!!\!,-(()//!G2==)!6-!
4,5&%=%-./)%!=)!5:!/2./).)!=),!62%!45&%4,+-/'2%)!&99,23++-,42+L&.)%#!!<).!+,&%,!+),,!G2%!
=),!54./)%,!5-.,I!&/!6-!G2%!&5,)!5-(*),!-!+),,-./)%!G6&%!=),!-33)!G2%!6Z%,!.&)!9%&'()*!:!')!
5&(3!6).,)#!!

S)/!G2%!&/+:!/L&%,!*)/!.&).!,2.3)%!&*!G6&%=2.!6-!34..)!+9-(()!9:!=),!*2/-+3)I!&/!
G2%!5&%+K3,!+:!&5,)!+&*!*4(-/!:!-.3(4=)%)!52%/).!%K=!-!'-(=).)#!!H),,)!'()!5%)*G)6),!.&)!-!
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'-(=)),,)%2%')-=),#!!W-!G2%!&/+:!L&''),!*)=!:!),2'()%)!(&C2,-&.+!9:!).!/%4.=-/!*:,)I!5&%!:!
+9-(()!(-,,!)3+,%2!9:!3&.,%2+,).)!*)((&*!=).!+,2,4+).!,%?((-./).!G2==)!5K%!&/!+:..!=),!)%!
.:#!!H),!G2%!&/+:!6Z%,!6-3,-/!:!5&34+)%)!9:!.Z%'-(=)%!26!*)=()**).)!-!>-./).!.:%!=)!
G2%!6Z%,!+2*(),I!5&%!:!()//)!5&34+),!9:!=).!9)%+&.(-/)!&99()6)(+).!5&%!=)*!26!:!6Z%)!
*)=!=)%#!!!

P:%!=),!/L)(=)%!5%)*+,-((-./!26!S2.I!62%!=),!6-3,-/!:!6-+)!).!4,6-3(-./#!!O,!)3+)*9)(!
9:!=),,)!)%!G6&%=2.!GL)**),!G2.+!9%)+).,)%)+!6-+4)(,#!!\!+C).).!G6&%!S2.!3&**)%!GL)*!
),,)%!=).!*-+(?33)=)!&99,%)=).).!9:!AL)*!&/!A&''?R*)++2!-!^-(()+,%K*I!)%!+,)*.-./).!
(2')%#!!W-!G2%!/L&%,!52%/).)!'(2++)I!&/!5%)*G)6),!(?=).!26!).!,-33).=)!3(&33)!-!%&**),#!!
S2.!+-,,)%!-!+3-..+,&().!+-.I!*)=!%?//).!,-(!6-.=4),#!!W-!5:%!+)!.&).!'-(=)%!S2.!G2%!G)./,!
&99!26!+)/!+)(6I!&/!),!,).,!(?+!6)=!).!/2**)(!,%?(()9&32(#!!P:%!S2.!=)%-*&,!+32(!&99,%)!9:!
83)9+-+3&.5)%2.+).I!G2%!6-!5(?,,),!G2.!5%2!+,42!,-(!3LK33).),I!G6&%!G2.!+-,,)%!-!(?+),!5%2!
3LK33).6-.=4),#!!W-!+)%!-./).!,-./!5%2!5&%,-=).!-!=)..)!+C).).#!!\!,-(()//!5-(*)+!G2.!4,).5%2!
G4+),!*).+!G2.!+)%!4,!26!6-.=4),I!+&*!5&%!:!+-!2,!G2.!+)%!4,!*&,!).!(?+)%)!5%)*,-=#!!!!!

S)/!K.+3),!*)/!*4+-33!+&*!':=)!+34(()!+9-(()!(-,,!9:!3(-+L)).)!&/!5&(3+!
5&%6).,.-./)%#!!S)/!6-(()!),2'()%)!).!(-,,!*?+,-+3!&/!()3).!+,)*.-./I!*).!+&*!+34(()!5K(/)!
4,6-3(-./).!-!5&%,)((-./).#!!H).!+32(!54./)%)!+&*!G)(G),++329).=)I!&/!'(-!).!=)(!26!5-(*).#!!
S)/!5K()%!=),!54./)%)%!9:!=).!*:,).!.:I!&/!=).!5)+,)%!+)/!,-(!GL)%.).I!.&)!L)/!+)%!9:!+&*!
),!,)/.!9:!2,!.&)!)%!/L&%,!%),,#!!!
-

:/>- ;+,0''Y)+"'-I0'C$"-$,-*+65+*'-3)+6*0I+-54%0,#+*+)-
<-.!6-+L&.!G2%!6Z%,!:!(2/)!),!62%*,!&/!G4*&%-+,-+3!9&%,%),,!26!).!/%499)!*)..)+3)%!
+&*!=%-6)%!*)=!).!(-,,!2..)%()=)+!4.=)%G&(=.-./+5&%*#!W-+L&.).!*-.!62%!:!5&%,)(()!).!
9)%+&.(-/!G-+,&%-)!5&%!:!+-!.&)!4.-6)%+)(,#!!H).!-..)G&(=,!&/+:!),!K.+3)!&*!:!(2/)!).!
6-+4)(,!5-.!5-(*#!!S)/!6-(()!5&%,)(()!&*!G6&%!6-3,-/!=),!)%!5&%!*)=()**).)!-!5&%).-./).!2,!
=)!G2%!,%?((-./).!&/!G6)%2.=%)I!4,).!:!*:,,)!'%43)!-.,)%6L4!5&%!:!5&%,)(()!=),,)#!!
$4'(-34*!+32(!5:!).!&99()6)(+)!26!=),#!!S2.!D%&+'?!+32(!&99()6)+!+&*!).!G)(!9)%+&.I!&/!
L)/!K.+3),!:!5:!5%)*!G2.+!)./2+L)*).,!&/!,2().,I!-!,-(()//!,-(!2,!L)/!-33)!6-(()!()//)!+3L4(!9:!
3&.,%2+,).)!-!(-6),!G2.+#!!<-.!6-+L&.!62%!:!5:!94'(-34*!,-(!:!G)-)!9:!2,!=),!+32(!/:!'%2!*)=!
S2.I!&/!=2!,).3,)!L)/!2,!=),!62%!6-3,-/!2,!=)!&/+:!3L)..)%!(-,,!9:!+:%G),).!G2.+#!!<).!=),!
62%!6-3,-/!5&%!*)/!2,!94'(-34*!+32(!5:!(&6!,-(!:!()!.:%!=)!+)%!5-(*).#!!H),!:!5:!,-(!2,!*2.!32.!
()!':=)!26!&/!*)=I!3%)6)%!2,!*2.!G2%!).!62%*)!&/!%)+9)3,!+&*!%)/-++K%I!&/!=),!G:9)%!L)/!
2,!L)/!G2%!5:,,!,-(#!
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P:%!=),!/L)(=)%!,)2*),+!3%)2,-6)!*4(-/G),)%!/L)..&*!9%&+)++).I!+:!*).)%!L)/!=)!
G2%!62%-)%,!(-,,#!!\!')/?..)(+).I!-!%)+)2%CG9)%-&=).I!+:!62%!L)/!&99,2,,!26!:!G2!),!:9).,!
+-..!*)=!,2.3)!9:!G6&%=2.!5-(*).!+34(()!'(-#!!S)/!K.+3),!:!'(-!3L).,!*)=!9)%+&.).)!5&%!:!
5:!).!5K()(+)!26!G6&%=2.!G-+,&%-).!34..)!5&%,)(()+#!!P:%!L)/I!-!+2*%:=!*)=!5&,&/%25).I!
G2==)!(2/,!(-.L).)!5&%!=).!6-+4)(()!+,-().I!G2==)!6-!+2,,!.&).!/2.+3)!')+,)*,)!/%).+)%#!!
8&*!.)6.,!+34(()!2(,!5-(*)+!9:!+,2,-6#!!W-!G2==)!(4%,!9:!:!'%43)!*&.&9&=!9:!.&).!26!
&99,23).)!5&%!:!+,:!(-,,!5%-)%)I!*).!=),!'()!+:!+,&%)!5&%+3L)(()%!-!G6&%=2.!=),!+:!4,!2,!=),!
-33)!54./)%,)#!!W-!'%43,)!&5,)!*?)!,-=!9:!:!9(2.()//)!+C).).)I!+Z%(-/!.:%!6-!62%!GL)**)!
G&+!*)=()**).)!5&%!:!5-(*)#!!AL)**)!G&+!S2.!D%&+'?!L&''),!6-!&/+:!*?)!*)=!:!),2'()%)!
+,)*.-./!&/!:!5:!5&%,2(,!&*!S2.!/L)..&*!-.,)%-K%),!G2.+#!!Y&%!:!')+3%-6)!3&*9()3+-,),).!-!
*)..)+3)%I!32.!=),!6Z%)!5-.,!:!'%43)!+*:,-./!)(()%!3&**).,2%)%!5&%!:!/LK%)!5&(3!,-(!
*)..)+3)%!&/!-33)!34.!-.,)%6L4&'L)3,)%#!!
P),,&99!5&%=-!5:!26!+C).).)!62%!+9&.,2.)!5K(/)R+C).)%I!+:!5K()%!L)/!6-!5-33!'%43,!*?)!26!
6:%!3%)2,-6-,),!4.=)%!&99,23#!!P:%!=),!)%!+2/,I!+:!)%!=),!.&).!26!+C).).)!*)=!>-./).!+&*!
'Z%)%!9%)/!26!2,!=)!)%!(-,)!/L)..&*,).3,)!6-+4)(,#!!S)/!G2%!K.+3),!*)/!),!-..G&(=!4,).!
G)(,!:!6-,)!G6)*!+&*!+32(!6Z%)!-!5&34+#!!1(2.,!2..),!/L)(=)%!=),,)!).!+C).)!*)=!),!
+,?%)*K,)I!G6&%!6-!G2%!).=,!*)=!2,!6-!.)+,).!2(=%-!G2%!5-(*),!=).!+&*!523,-+3!+.233)%#!!
W4%=)%-./).!+&*!)%!/L&%,!-!),,)%32.,I!-!3(-99)9%&+)++).I!62%!2,!=),!+&*!'(-%!+2/,!)%!
+:92++!6-3,-/I!&/!2,!6-!+2,,!9:!+:!*2./)!/&=)I!')+3%-6).=)!(?,,)'-(=)%I!2,!6-!62(/,)!:!
')G&(=)!+C).).!-!5-(*).#!!!
! \!3(-99)9%&+)++).!62%!+-,42+L&.).!(-,,!2..)%()=)+I!=2!L)/!L&''),!*)=!).!)3+,)%.!
3(-99)%#!!8-.=%)!82.=)*&!3&*!-..!5&%!:!GL)(9)!,-(!-!3(-99).!=2!=),!62%!&*,%).,!,&!43)%!
-/L).!,-(!6-!+34(()!6Z%)!5)%=-/)#!!H),!/26!462.,)!*4(-/G),)%I!&/+:!3%)2,-6,#!!H),!62%!':=)!
3%)6).=)!&/!-.+9-%)%).=)!:!5:!-..!).!9)%+&.!+&*!2(=%-!G2==)!+),,!*2,)%-2(),!5K%I!)-!G)(()%!
*K,,!.&).!26!=)!-.6&(6)%,)#!!A2.+!&99()6)(+)!26!&99,23).)!'()!6-3,-/)I!5&%=-!G2.!+:!9:!
=),!*)=!5)%+3)!K?.)#!!H),!/26!).!.?!*4(-/G),!,-(!:!+)!9:!5&%,)((-./).+!+,%43,4%I!&/!=),!'()!
).!+9)..).=)!3%)2,-6!9%&+)++!/L)..&*!=?.2*-33).!*)((&*!).!*)=!G)(,!5)%+3)!K?.)I!&/!
).!+&*!3L).,)!G-+,&%-).!&/!&*+,).=-/G),).)!5%2!2!,-(!:#!!!
!

<2.4+9%&+)++).!G2%!+&*!.)6.,!6Z%,!9:/:).=)!/L)..&*!+,&%)!=)()%!26!
9%&=43+L&.).#!!O.!=)(!45&%4,+),,)!9%&'()*)%!5K%,)!,-(!).=%-./)%#!!\!,-(()//!G2==)!L)/!
'2+)%,!).!=)(!26!G-+,&%-).!9:!S2.!+-.!+,&%)!6-+L&.!&*!:!26*?+,-5-+)%)!,%?((-./I!&/!32*9).!
*&,!=),!&6)%.2,4%(-/)#!!<).!=),!6-+,)!+)/!),,)%+&*!L)/!'()!')=%)!3L).,!*)=!G2.I!2,!G2.!
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32.+3L)!-33)!62%!+:!'2+,2.,!+&*!=),!34..)!6-%3)!-!')/?..)(+).I!&/!*2.4+),!).=%),!+)/!
=)%5&%!/2.+3)!*?)!9:!),!+).,!,-=+94.3,!-!&99,23+9)%-&=).#!!H),!'()!-33)!23,4)(,!:!'2+)%)!
5%)*=%-5,).!-!5-(*).!9:!S2.+!9%&+L)3,I!=).!*:,,)!G)(()%!3&**)!/L)..&*!G2.!&/!>-./).+!
)./2+L)*).,!5&%!,%?((-./).#!!!
-

m%),+!9%&=43+L&.!G2%!9:!*2./)!*:,)%!6Z%,!9%23,)3+)*9(),!9:!),!9%&+L)3,!G6&%!
C2+,-./).!G2%!6Z%,!).!6)(=-/!+,&%!=)(!26!L&'').#!!$:!=)!5()+,)!26!*-.)!,-=(-/)%)!9%&+L)3,)%!
G2%!L)/!/:,,!-..!-!=),!*)=!).!-.,)%)++)!5&%!).!3&.3%),!32%23,)%I!)(()%!L)/!G2%!3L).,!,-(!
*)..)+3)%!*)=!+9)+-5-33)!9%&'()*)%!)(()%!6-++,!2,!=)!6-(()!)/.)!+)/!9:!+3L)%*).#!!H)..)!
/2./).!62%!=),!2..)%()=)+#!!S)/!+?.,)+!,%?((-./!&/!,%?(()34.+,.)%)!6-%3),!+9)..).=)I!&/!
G2==)!).!5&%6).,.-./!&*!2,!=)!+&*!=%)6!*)=!=),,)!6-(()!6Z%)!-.,)%)++2.,)!32%23,)%)%#!!
S)/!6-++,)!=)%5&%!2,!%)+)2%CG52+).!6-(()!'(-!+6Z%,!6-3,-/I!&/!L)/!G2==)!)/).,(-/!-33)!
2.()=.-./!,-(!:!+3%-6)!.&)!*2.4+!5K%!L)/!6-++,)!G6)*!5-(*).!+34(()!G2.=()!&*#!!H),!32.!
32.+3L)!2%/4*).,)%)+!5&%!2,!L)/!'4%=)!6-,)!G62!L)/!6-(()!5&%,)(()!5K%!L)/!+2,,)!-!/2./I!*).!
L)/!*:!6Z%)!Z%(-/!:!+-!2,!=),!-!+,&%!/%2=!34.!G2.=(),!&*!).!52+C-.2+L&.!5&%!).!/L)./!
*)..)+3)%I!G6&%!L)/!G:9),!2,!.&).!26!=)!6-(()!G2!+,)%3)!.&3!G-+,&%-)%!,-(!2,!=),!+34(()!
G&(=)!-!).!5-(*#!!
!
:/?--;+'+6)V#-$,-V6'*0",1
`,/2./+94.3,),!5&%!%)+)2%CG).!*-.!62%!2,!L)/!G2==)!5:,,!.?++!-!2,!=),!52.,)+!),!
F%?(()*4+)4*!+&*!(:!-!).!/2**)(!()-(-/G),!-!W-32!,)%%2++)#!!S)/!=%&!=-,!&/!*K,,)!=).!
=2/(-/)!()=)%).!+&*!5&%,2(,)!*)/!&*!*4+)),!&/!&/+:!&*!=)!,&!+,&%)!,%?(()5&%).-./).)!-!
P&%/)I!.)*(-/!H).!<2/-+3)!D-%3)(!&/!H).!<2/-+3)!>-./#!!A2.!5&%,2(,)!*)/!2,!H).!
<2/-+3)!>-./!62%!=).!*-.+,)!5&%).-./).I!&/!=),!/26!*)/!4,/2./+94.3,),!5&%!2,!=),!62%!
=).!5&%).-./).!L)/!K.+3),!:!/:!-..!-#!!S)/!,).3,)!2,!=),!62%!).!/&=!-=l!:!L&'')!*)=!),!*-(LK!
+&*!-33)!-..)G&(=,!+:!2(,5&%!*2./)!*)..)+3)%#!!H),!/LK%!=),!(),,)%)!:!'(-!3L).,!*)=!5&(3!
&/!-!,-(()//!G:9),!L)/!2,!%)(2+L&.).)!-!5&%).-./).!32.+3L)!6-(()!6Z%)!,?=)(-/)%)!&/!*)%!
+9)..).=)#!!S)/!,&3!=)%),,)%!3&.,23,!*)=!5&%).-./).+!9%)+-=).,I!S2.!D%&+'?#!!A2.!
5&%,2(,)!*)/!2,!G2.!+34(()!G&(=)!),!5&%)=%2/!9:!),!)(=%)+).,)%!-!82.=6-32!432!),,)%#!!H),!
'()!*-,,!5K%+,)!*K,)!*)=!5&%).-./).!&/!S2.!D%&+'?#!!V/!=),!62%!),!5-.,!5K%+,)!*K,)#!!S)/!
5-33!'(2.,!2..),!GK%)!S2.!D%&+'?+!5&%)=%2/#!!A2.+!6-+L&.!'()!,?=)(-/!5&%!*)/I!&/!L)/!+?.+!
=),!6-%3),!+9)..).=)#!!O,!/&=,!5K%+,)-..,%?33!)%!6-3,-/I!&/!L)/!,%&%!2,!+&*!%)/-++K%!)%!*2.!
.K=,!,-(!:!9%K6)!:!G4+3)!=),!*2.!,).3,)!5K%+,)!/2./!*2.!*K,,)!32%23,)%).)!+-.)I!)(()%!
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G62!*2.!,).3,)!5K%+,)!/2./!*2.!GK%,)!&*!,)*2),#!!O,,)%!:!G2!+-,,),!G4.=%)!,-*)%!5&%2.!
+3L)%*).!9:!).!<2C!&/!L&''),!*)=!9%&+L)3,),I!'(-%!*2.!()-!).,).!*2.!6-(!)(()%!-33)#!!!

`2.+),,T!L)/!/-33!9:!$)99)+!$-nn2!*)=!G)()!H).!<2/-+3)!>-./I!&/!G2==)!),!6)(=-/!
6)((?33),!5K%+,)!*K,)#!!S)/!5&%+K3,)!-!+,&%!/%2=!:!5:!+.233),!*)=!+:!*2./)!+&*!*4(-/#!!H),!
62%!5()%)!+&*!4,*)%3),!+)/#!!<)=!,2.3)!9:!:!=433)!&99!+&*!).!4./!L).,)!-!).!5&%).-./!
')+,:).=)!26!,L4)!/&=,!6&3+.)!*)..I!G2==)!L)/!32.+3L)!+L)(=).,!*?)!6)(6-(L)!5%2!+,2%,I!
.&)!+&*!/26!*)/!).!*4(-/G),!,-(!:!5:!+,-(,!=)*!).!=)(!6-3,-/)!+9K%+*:(!2(()%)=)!=2#!!S)/!
,%&%!L)/!5-33!,-((-,,!/2.+3)!,-=(-/I!&/!=)!6-%3),!/(2=)!5&%!2,!.&).!62%!-.,)%)++)%,!-!=),!=)!
G&(=,!9:!*)=#!!
!

S)/!/L&%=)!.&,2,)%!4.=)%6)-+!&/!=2!L)/!3&*!GL)*!+2**)!36)(=!5&%+K3,)!L)/!:!
+3%-6)!.)=!G6)*!+&*!4,*)%3),!+)/!&/!G6&%5&%I!5&%!:!G4+3)!5K%+,)-..,%?33),!*-,,#!!S2.!62%!
).!:9).'2%!32.=-=2,!=2!G2.!)%!9%)+-=).,!5&%!5&%).-./).I!&/!=).!).)+,)!+&*!G2%!6Z%,!
9%&5)+L&.)((!,%?(()34.+,)%#!!A2.!6-%3),!(-,,!.)%6K+I!&/!L)/!5-33!&/+:!-..,%?33!26!2,!G2.I!6)=!
:!6Z%)!).!).,)%,2-.)%I!+-33)%,!)%!62.,!,-(!:!+9-(()!).!%&(()!B!.&)!G2.!=2!&/+:!G2%!/L&%,!6)=!
).!=)(!2.()=.-./)%!-!(K9),!26!&99,23+9)%-&=).#!!H),!)%!.&)!L)/!,%&%!/:%!-/L).!G&+!*2./)!
=&34*).,2%32%23,)%)%!G6-+!=)!)%!3L).,)!5%2!5K%I!2,!=)!)%!6)(=-/!')6-++,!G6&%=2.!=)!'(-%!
5%)*+,-(,#!H),!)%!).!*)..)+3)(-/!%)23+L&.I!*).!=),!)%!&/+:!*)..)+3)(-/!:!%&)!=),!(-,,!.)=!
),,)%+&*!=)!5:%!*)%!&/!*)%!,-((-,,#!!H),!2,!G2.!62%!).!'(2.=-./!26!()=)%!5&%!5&%).-./).!&/!
(-,,!4+-33)%!+&*!9)%+&.I!/L&%=)!*)/!.?+/L)%%-/#!!H2!G2.!+,&=!&/!G&(=,!5&%)=%2/),!5&%!
)(=%)+).,)%),!62%!G2.!.)*(-/!+6Z%,!+)(6+-33)%!&/!=?3,-/I!+:!L)/!&99()6=)!).!
3&*9()3+-,),!-!&995K%+)().!G2.+!+&*!,%-//),!*)/#!!!

H),!62%!&/+:!5()%)!26!=)!2.=%)!+&*!4,*)%3),!+)/I!*).!*)+,!26!2(,!62%!=),!
+,)*.-./).!&/!+2*G&(=),!-!5&%).-./).!+&*!/L&%=)!2,!L)/!,).3,)!=)!6-(()!/LK%)!+)/!'%2!9:!
+3L)%*).#!!\!,-(()//!62%!*)..).)!+6Z%,!5&%+3L)((-/)#!!S)/!+:!5&%!*)/!2,!=)!34..)!'-=%2!*)=!
4(-3)!,-./!,-(!5-(*).#!!@L)((!62%!).!26!=)!+&*!L)/!*)%3),!*)/#!!A2.!G2==)!).!62%*!&/!(4.!
4,+,%:(-./I!&/!5&%,2(,)!2,!G2.!'2%)!,%?((),!5&%!3&.2!+-!GL)**)I!&/!2,!G4.!62%!U=%-,,()-!26!
=),U#!!O.!2..).!+&*!5-33!*-.!&99*)%3+&*G),!62%!*)=()**),!S2C3I!+&*!4&995&%=%),!
5&%,2(,)!*)/!&*!+-.!3%)5,+?3=&*I!&/!2,!=),!62%!=),!+&*!G2==)!5:,,!G2.!,-(!:!')/?..)!:!
,%?(()#!!1)//)!,&!G2==)!).!G-+,&%-)!:!5&%,)(()I!+&*!62%!+6Z%,!4(-3)I!&/!+&*!&/+:!+2!.&)!&*!
G62!+&*!62%!*&,-62+L&.).!=)%)+!5&%!:!=%-6)!*)=!,%?((-./#!!!



! 7;!

H)!9)%+&.).)!+&*!4,*)%3)%!+)/!-!),!*K,)!*)=!).!+:..!/%499)!*)..)+3)%I!)%!
+2..+?.(-/6-+!=)!),!94'(-34*!&/+:!6-(!*)%3)!+)/#!!<).!=),!)%!6-3,-/!:!G4+3)!9:!2,!,-./!
32.!5&%2.=%)!+)/!.:%!*2.!3&**)%!*)=!),!32*)%2!&/!+32(!9%K6)!:!52./)!=),!+2**)#!
Y&%!)3+)*9)(!/L2(=,!=),,)!*-.!32%23,)%!S2C3I!+&*!6-+,)!+)/!:!-33)!6Z%)!-.,)%)++)%,!-!:!
5&%,)(()!G-+,&%-).!+-.!-!5-(*).I!&/!62%!).!*)%!+L).)%,!,?9)!)..!L)/!5K%+,!G2==)!5:,,!5K()(+).!
26#!!A2.!)%!=)%*)=!-33)!).!26!=)!*)+,!5%)*,%)=).=)!32%23,)%).)!-!=).!5)%=-/)!5-(*).#!
P:%!=),!/L2(=,!S2.I!)%!L)/!6)(=-/!5&%.K?=!*)=!62(/),!*-,,!26!G2.!+&*!G&6)=32%23,)%#!!A2.!
K.+3),!:!6Z%)!*)=!-!5-(*).I!&/!G2%!6Z%,!6)(=-/!).3)(!:!L&'')!*)=#!!A2.+!&9952,.-./!26!
+)/!+)(6!G2%!32.+3L)!-33)!G)(,!+,:,,!-!+,-(!*)=!=).!G-+,&%-).!6-!,-(!+(4,,!G2%!).=,!&99!*)=!:!
5&%,)(()!-!5-(*).I!*).!=),,)!+32(!L)/!3&**)!,-('23)!,-(!-!),-33=)().!26!&99/26).#!!!

<).!L)/!+?.)+!2(,+:!2,!S2.!D%&+'?!54./)%)%!+&*!G&6)=32%23,)%#!!A6&%5&%!=),N!!W-!
+32(!,2!).!.Z%*)%)!,-,,!9:!G62!+&*!/LK%!2,!.&).!*)..)+3)%!)%!')=%)!
=&34*).,2%32%23,)%)%!)..!2.=%)#!!!
-

>/-W0""+'-&+*-+"-0&++%%-&$345+"*6)36)63*+)Z-
>/.- TI+5-%+*+)-56"-+**+)X-$,-#I$)($)-(4",+)+)-&+Z-

S)/!*).)%!2,!*2./)!26!=)!+2**)!3%-,)%-).)!+&*!(-//)%!,-(!/%4..!5&%!2,!).!32%23,)%!
54./)%)%!-!).!5-3+L&.+5-(*I!&/+:!)%!/L)(=).=)!5&%!=&34*).,2%5-(*#!!!V/!-!')//)!+L2./%)I!)%!
=),!26G)./-/!26!+2**).G)./!&/!+,-(!-!5-(*).#!!$)%+&.).!-!=&34*).,2%5-(*!*:!&/+:!6Z%)!
5&%2.3%),!-!),!4.-6)%+I!&/!54./)%)!-!+2**).G)./!*)=!G2.=(-./).!&/!=)!2.=%)!
32%23,)%).)#!!O.!,-(+34)%+!)./2+L)*).,!*)=!).!32%23,)%!)%!),!%)+4(,2,!26!2,!*2.!
&99()6)%!32%23,)%).!+&*!6-%3)(-/I!)(()%!*)..)+3)(-/#!!H),!32.!32.+3L)!6-%3)!*)%3)(-/!.:%!
*2.!6),!2,!*2.!+)%!).!=&34*).,2%I!+&*!+32(!%)9%)+).,)%)!6-%3)(-/G),).I!2,!=),!/:%!2.!:!
-33)!&99()6)!.&).!+&*!*)..)+3)(-/)I!*).!L)/!,%&%!2'+&(4,,!2,!=),!)%!),!9&)./#!
X..)!gL)(+6-3!+3%-6)%!-!),!-..()//!-!>4+G9%-.,!&*!G62!G4.!*).)%!+329)%!/&=)!
5-(*32%23,)%)%#M!!A4.!*).)%!G)%!'(2.,!2..),!2,!.&)!26!=),!6-3,-/+,)!6)=!).!32%23,)%I!)%!2,!
.&)!26!U5&%(-.45(=&%0%U!*:!&6)%(2,)+!,-(!,-(+34)%).!&/+:#!!<)=!=),,)!*).)%!G4.!2,!
32%23,)%)%I!&/+:!-!=&34*).,2%I!+&*!6-!-33)!G)(,!5&%+,:%I!)%!*)+,!52+C-.)%).=)#!!A6-+!6-!5:%!
(&6!,-(!+&*!,-(+34)%)!:!+329)!(-,,!6:%!)/).!G-+,&%-)!%4.=,!32%23,)%).I!+(-3!2,!6-!-33)!5:%!2((!
-.5&%*2+L&.).!-..!*)=!,)+3L)#!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
M!A62!+329)%!/&=)!5-(*32%23,)%)%N!ba0#aE#"0c!G,,9Tkk%4+G9%-.,#.&k0a""k;k2R+329)R
32%23,)%)%k!



! 7E!

!
O,,)%!:!G2!+.233),!*)=!5()%)!=&34*).,2%%)/-++K%)%!&*!G62!+&*!)%!=),!6-3,-/+,)!3%-,)%-),!
5&%!=)*!.:%!=)!+32(!C2+,)I!)%!/L).3L)..)(+)!)(()%!-=).,-5-32+L&.!')/%)9)%!+&*!/:%!-/L).!
5()%)!/2./)%#!!Y&%!2,!6-!+&*!,-(+34)%)!+32(!)./2+L)%)!&++!*:!6-!9:!).!)(()%!2..).!*:,)!5K()!
2,!6-!32.!3L)..)!&++!-/L).!-!.&)!6)=!).!32%23,)%I!G6-+!-33)!6-(!G-+,&%-).!),,)%!G6)%,!5K()+!+:!
5L)%.!2,!6-!*-+,)%!-.,)%)++).#!!\!,-(()//!32.!=),!6Z%)!+(-3!2,!G6-+!32%23,)%).!-33)!G2%!.&).!
)/).+329)%!+&*!6-!32.!-=).,-5-+)%)!&++!*)=I!+:!6-(!6-!5K()!2,!.&)!-33)!+,)**)%I!2,!
5%)*+,-((-./).!)%!5&%!).+-=-/!&/!4%)2(-+,-+3#!!b<&)!&/!^2./(&I!0a"0c!
<2.!32.!&/+:!,%)33)!-..!O62.+!4,,2()(+)%!&*!)3+,%25-3+L&.)((!&/!-.,%25-3+L&.)((!6-,).!-!
+2**).G)./!*)=!/L).3L)..)(+)+')/%)9),#!!Y&%!),!94'(-34*!*)=!+,)%3)!%)5)%2.+)%!,-(!
G2.=(-./).!)(()%!,)*2,-33).!-!).!5-(*I!+:!32.!=).!)3+,%25-3+L&.)(()!6-,).!6Z%)!*)=!9:!:!
/-!).!).=2!+,)%3)%)!5K()(+)!26!:!3&**)!,),,!9:!).!9)%+&.#!!Y&%!)3+)*9)(!G6-+!*2.!G2%!
6&3+,!&99!-!62.+3)(-/)!52*-(-)5&%G&(=!&/!G2%!),!=:%(-/!5&%G&(=!,-(!).!26!+-.)!5&%)(=%)I!6-(!
*2.!32.+3L)!5K()!2,!*2.!3&**)%!,),,!9:!).!32%23,)%!-!).!5-(*!+&*!&99()6)%!=),!+2**)#!!
<)%!)..!G6-+!=).!+-,42+L&.).!)%!54((+,).=-/!43L).,I!&/!*2.!-33)!32.!3L)..)!+)/!-/L).#!!!
!

\!@2%-!X..)!<&)+!Q)/*,%:9&880%**K,)%!6-!S&G2..)!5%2!X%')-=)%92%,-),+!
`./=&*+5&%).-./I!82.2!5%2!8&+-2(-+,-+3!`./=&*I!A223&.!5%2!`./)!AK?%)!&/!A).%-3!5%2!
Y%)*+3%-,,+92%,-),+!`./=&*#!!H2!@2%-!X..)!<&)!+34(()!5-..)!+-.)!5-%)!G&6)=32%23,)%)%I!
K.+3),!G4.!:!5-..)!5-%)!G)(,!4(-3)!9)%+&.)%I!+&*!4,5?(,)!G6)%2.=%)#!!X(()!+34(()!G2!.&)!
*&,+,2.=!-!+-.!9)%+&.(-/)!G-+,&%-)!+&*!34..)!+-!.&)!&*!&996)3+,!&/!=),!:!6Z%)!4./!-!
=2/#!!H),!62%!6-3,-/!2,!=)!4./=&**)(-/)!+))%.)!34..)!5-..)!.&)!-=).,-5-32+L&.!9:!),!)(()%!
2..),!9(2.#!!<&)!5&%,2(,)!*)/!2,!G4.!G2==)!+&*!4.=)%(-//).=)!*:(!:!+34(()!/LK%)!=),!:!
6Z%)!9&(-,-+3!23,-6!*)%!,-(/L)./)(-/!5&%!=)*!+&*!-33)!)%!9&(-,-+3!23,-6)#!!H)%*)=!'()!=),!
)++).+-)(,!:!-33)!/LK%)!4./=&**).)!5&%!%2%)#!!\!,-(()//!62%!=),!6-3,-/!2,!*2.!+&*!,-(+34)%!
'(-%!5&%,!/(2=!-!=)*#!!<&)!.)6.)%!&/+:!=).!6)(3L).,)!QR523,&%).I!=),!+&*!/LK%!2,!.&).!
3&**)%!*)%!/L)..&*!%4,2!)..!2.=%)#!!P&).!*)..)+3)%!%K%)%!=)/!5&%,)%)!)..!2.=%)#!!!
@2%-!X..)!+-)%!G4.!2((,-=!)%!9:!4,3-33!),,)%!32%23,)%)%!+&*!32.!&6)%%2+3)#!!F-(+34)%).!
32.!5:!).!6-++!,?9)!&9952,.-./I!+&*!+:!).=%)+#!!H),,)!+,-(()%!L&!+)(6+2/,!&/+:!3%26!,-(!
%)/-++K%).!&/!G62!+(2/+!+9K%+*:(!+&*!+,-(()+#!!!
@2%23,)%).)!32.!6Z%)!+:!-.,)%)++2.,)!=)!'2%)!6-(I!*).!=)!*:!34..)!6-+)!':=)!+,)%3)!&/!
+623)!+-=)%#!!\33)!'2%)!=),!).)!)(()%!=),!2.=%)#!!!



! 7J!

H),!3&**)%!2.!9:!+-,42+L&.).)!.2,4%(-/6-+#!!H),!32.!6Z%)!5-.,!*)=!.&).!*)=!,?3,!
+32((I!5&%!G6-+!=),!5K%+,!+9%)33)%!32.!=),!6-%3)!).=2!+,)%3)%)#!!H),!-=))(()!)%!32%23,)%)%!
G6&%!*2.!32.!':=)!()!*)=I!&/!'(-!,2,,!*)=!-..!-!),!2(6&%I!-!5K(/)!<&)#!!b<&)!0a"0c!
@2%-!X..)!<&)!.)6.)%!).!26!+-.)!G&6)=32%23,)%)%!82.2!+&*!)3+)*9)(!9:!=),,)I!5&%=-!
G4.!G2%!),!'%)=,!%)/-+,)%!&/!5:!G)*.-./)%#!!A4.!,).3)%!-33)!5&%!*?)!9:!G6&%=2.!G4.!
5%)*+,:%#!!!!!
O,!2..),!6-3,-/!9&)./!)%!2,!9)%+&.).)!*2.!6)(/)%!*:!34..)!&/!K.+3)!:!3&**4.-+)%)!+-.!
)/).!G-+,&%-)#!!!
!
H73.35-0.0%*8B*D].0*'B*%&0^*\%*(&.:*0//0.*%&0*P$()(5J*%&0*(&8*0.*0-*'.&D/08"H*

b^2./(&!0a"0c!
!
>)/-++K%!>4.)!H).+,2=!^2./(&!*).)%!=),!-=))(()!)%!).!'(2.=-./!26!).!32%23,)%!+&*!
'Z%)%!9:!.&)!62.+3)(-/I!&/!+&*!-!,-(()//!G2%!),!*:(!+&*!+32(!.:)+#!!H),!/LK%!2,!94'(-34*!
32.!5K(/)!).!9%&+)++#!!A2.!.)6.)%!32%23,)%).!X*-.2!-!+-.!)/).!5-(*!RRS*T./):!+&*!
)3+)*9)(#!!A4.!)%!-!5K(/)!G2.!).!52.,2+,-+3!32%23,)%!5&%=-!*2.!+)%!2,!G4.!'Z%)%!9:!.&)I!
*).!*2.!5:%!-33)!G)(,!+62%!9:!G62#!!H)!-..'(-33).)!*2.!5:%!)%!/L)..&*!*4+-33).!G4.!
(2/)%!&/!=),!*:(')6-++,)!6)=!9)%+&.(-/G),).!G)..)+#!b^2./(&!0a"0c!!!
@2.+3L)!'),?%!=),!2,!).!32%23,)%!*)=!(-,,!5-(,)%!5&%!=),!2(()%!*)+,!9%-62,)!523,-+3!32.!6Z%)!
).=2!*)%!+9)..).=)N!!P),,&99!5&%=-!6-!'(-%!.?+/L)%%-/)I!&/!-33)!5:%!54((+,).=-/!,-(/2./N!!!
!

O.!=)(!26!=)!.)6.,)!)/).+329).)!)%!26G)./-/!26!).!6-++!=&34*).,Z%!+,-(!5&%!:!
54./)%)!'%2#!!P&).!,?9)!32%23,)%)%!)/.)%!+)/!32.+3L)!')+,!-!=).!&'+)%6)%).=)!+,-().I!
5&%=-!=)!'(-%!5&%!.)%6K+)!-!5&%!)3+)*9)(!).!-.,)%6L4+),,-./#!!X.=%)!)/.)%!+)/!=:%(-/!-!).!
5(4)R9:R6)//).R=&34*).,2%!5&%=-!=)!-33)!3(2%)%!:!5&%G&(=)!+)/!.2,4%(-/!*).+!32*)%2!
(-3+&*!)%!=)%!4+?.(-/I!&/!6-(!54./)%)!')+,!-!).!*)%!2%%2./)%,!+),,-./!G6&%!=)!'(-%!+,-(,!=)!
%-3,-/)!+9K%+*:().)#!Y&%!:!3(2%)!:!5:!*?)!4,!26!=)!5&%2.!32*)%2I!G2.=()%!=),!*?)!&*!:!
3L)..)!+)/!+LK(#!!@2%-!X..)!<&)!*).)%!=),!)%!6-3,-/!:!,K%%)!:!6Z%)!.Z%!)/.)!)%52%-./)%I!
4,).!:!+34(()!6Z%)!+:!5(-.3!G)()!,-=).#!!A6-+!=)!+&*!)%!5&%2.!32*)%2!5K()%!2,!=4!+&*!
%)/-++K%!)%!*)+,!&99,2,,!26!:!5%)*+,:!+&*!5(-.3I!+:!6-(!=)!5K()!),!+,K%%)!9%)+,2+L&.+9%)++I!
*).)%!<&)#!b<&)!0a"0c!
!



! 7M!

O,!)()*).,!+&*!@2%-!X..)!<&)!+.233),!&*!62%!G6&%6-=,!*2.!,%)./)%!:!(-3)!32%23,)%).)!
+-.)!)(()%!-33)#!!H),!)%!+)(65K(/)(-/!26G)./-/!26!,?9).!5-(*I!*).!G4.!*).,)!2,!-!2%')-=),!
*)=!).!5-(*!+&*!Q)/*,%:9&880%I!62%!=),!G)(,!)++).+-)(,#!!A4.!+34(()!,-('%-./)!(2./!,-=!
+2**).!*)=!=)*I!&/!=)!+34(()!,-('%-./)!(2./!,-=!*)=!G)..)#!!!

@2%-!X..)!+-)%!.:!.:%!5-(*).!)%!5)%=-/!2,!G4.!)%!6)(=-/!5&%.K?=!*)=!=)!5-%)!
32%23,)%).)!+-.)#!!H)%)+!G-+,&%-)%!&/!9)%+&.(-/G),)%!G&(=)%!/L)..&*!*2./)!*-.4,,)%I!
/%4..),!),!'%)=,!%)/-+,)%!&/!2,!=)!4,5?(()%!G6)%2.=%)!9:!).!/&=!*:,)#!!<&)!9&)./,)%)%!
'),?=.-./).!26!2,!).!C2+,!32.!54./)%)!+6Z%,!4(-3,!26G)./-/!26!G6)*!+&*!)%!'23!32*)%2#!!
H),!)%!(&6!,-(!:!/-!+)/!+)(6!.&)!26!Z%).!5&%!2,!).!32%23,)%!54./)%)%!/&=,#!!
@2%-!X..)!)%3L)..)%!2,!G4.!5K()%!G4.!G2%!3&**),!,),,)%)!9:!L).,).)!-!5-(*).I!82.2!&/!
S&G2..)I!)..!/4,,).)#!!m%+23).!)%!32.+3L)!2,!G4.!+)(6!)%!L).,)I!.&)!+&*!)%!+Z%(-/!
%)()62.,!5&%!=).!2(=)%+/%499).#!!H),!)%!+?.(-/!-!&99,23).)!2,!=),!)%!).!5&%+3L)((!=)%I!=),!
)%!).!2..).!=-+,2.+)!-!.&).!26!+C).).)!*)=!/4,,).)#!!!
\!C2+,-./9%&+)++).!*:!*2.!2(,+:!-33)!'2%)!64%=)%)!+)(6)!C2+,).I!*).!&/+:!+)/!+)(6#!!
X6G)./-/!26!)/).!9)%+&.(-/G),!&/!%)5)%2.+)%I!G62!+(2/+!*4(-/G),!G2%!*2.!523,-+3!,-(!:!
3&**)!,),,!-..!9:!32%23,)%).)N!e!!H),!)%!+9K%+*:(!=),!)%!6-3,-/!:!+,-(()!+)/!+)(6!+&*!
%)/-++K%#!
!b<&)!0a"0c!
!
@2%-!X..)!G2%!-33)!(2,,!4./=&**).)!5:!+)!.&)!4.=)%6)-+#!!H),!)%!.&3!),!/&=,!,-9+!.:%!
*2.!L&'')%!*)=!6-%3)(-/)!*)..)+3)%!9:!=).!*:,).I!.)*(-/!:!4../:!:!/LK%)!=)*!4.K=-/!
&99,2,,!26!G6&%=2.!=)!5%)*+,:%#!!<&)!62%!%)==!5&%!2,!4./=&**).)!+34(()!'%43)!5&%!*?)!
3%)5,)%!9:!:!,).3)!9:!G6&%=2.!=)!+:!4,!.)+,)!/2./!=)!+34(()!5-(*)+#!!!

H),!)%!52%(-/!:!3(4++)!*)=!32%23,)%).)+!5&34+#!!Y&34+),!&/!).)%/-).!+32(!-33)!
6Z%)!%),,),!*&,!%)/-++K%).!&/!=),!G2.!)(()%!G4.!=%-6)%!*)=#!!@2%23,)%).)!+32(!6Z%)!
5&34+)%,!9:!+)/!+)(6#!!H),!32.!6Z%)!5%-+,).=)!:!6-+)!,-./!4.=)%6)-+I!32.+3L)!+9)+-)(,!G6-+!
*2.!)%!4+-33)%!9:!G6&%=2.!32%23,)%).)!6-(!%)2/)%)I!*).!@2%-!X..)!*).)%!=),!)%!6-3,-/!:!
*&,+,:!).!+(-3!5%-+,)(+)#!!H),!6-(!6-%3)!*&,!+-.!G).+-3,#!!A4.!6-+,)!5-(*).!,-(!=)*!),!92%!
=2/)%!5K%!3(-99).!+34(()!(:+)+I!+(-3!2,!-!,-(5)(()!=)!%)2/)%,)!6)(=-/I!34..)!G4.!)6).,4)(,!
/LK%)!).=%-./)%#!!b<&)!0a"0c!
O.!2..).!6-3,-/!/%4..!,-(!:!-33)!6-+)!.&)!,-(!32%23,)%).)!+-.)!5K%!5-(*).!)%!5)%=-/I!)%!2,!
=),!&5,)!)%!G)(,!.K=6).=-/!:!34..)!+)!G)(G),).#!!P&).!/2./)%!32.!).!+C).)!)(()%!),,!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
e!\.,)%6L4!*)=!@2%-!X..)!<&)I!0E#a;#"0!!



! 7e!

K?)'(-33!&99()6)+!5)-(!)(()%!9-.(-/I!*).!+:!()./)!=),!6)-)+!&99!&/!*2.!'(-%!).!G)(G),(-/!
9)%+&.!-!(K9),!26!5-(*).I!+:!54./)%)%!=),#!!H),,)!32.!&/+:!6Z%)!).!*:,)!:!4../:!
)6).,4)(()!3&.5(-3,)%!*)=!32%23,)%).)!+-.)!9:I!.&)!L)/!+32(!4,=?9)!*)%!-!),-33=)().#!
!!

\!5&%')%)=)(+).)!,-(!&99,23!26!5-3+L&.!'%43)+!*?)!%)++4%+)%!9:!:!5-..)!=).!%),,)!
+34)+9-(()%).!,-(!:!%)9%)+).,)%)!32%23,)%).#!!H).!*4(-/G),).!G2%!*2.!-33)!-!
=&34*).,2%5-(*I!-!G6)%,!52((!-33)!9:!+2**)!*:,)#!!A-+,&%-).!)%!4(K+)(-/!3.?,,),!,-(!=)!
6-%3)(-/)!*)..)+3).)!+&*!+32(!6Z%)!*)=#!!V/!G62!+3L)%!=2!G6-+!*2.!G2%!C2+,),!5)-(N!!H),!
)%!-33)!+&*!-!5-3+L&.+5-(*I!G6&%!*2.!6),!2,!*2.!32.!6)(/)!=).!')+,)!+34)+9-(()%).!+&*!6-(!
+9-(()!%&(().!9:!=).!9)%5)3,)!*:,).#!!$(4,+)(-/I!26!4(-3)!/%4..)%I!3&**)%!
G&6)=32%23,)%).!=4!G2%!62(/,!&6)%G&=),!-33)!/L)..&*!,6R%4,2#!!@2.+3L)!)%!=),!
*2./().=)!,%&6)%=-/G),I!+L).2.+)!)(()%!*2./)(!9:!-=).,-5-32+L&.!5%2!),!94'(-34*#!!H),!
G).=)%!%),,!+&*!=),!)%!2,!=&34*).,2%5-(*+329)%)!*:!'?,,)!G&6)=32%23,)%I!*)=!2(,!=),!
5K%)%!,-(!26!3&*9(-32+L&.)%#!!!
!
>/1- TI$)&6"-<6''+)-@I6"'[36)63*+)0'*033+)-<K-&$345+"*6)(0%536)63*+)+"+Z-

8:!G6&%=2.!92++)%!<&)!&/!^2./(&+!4,,2()(+)%!&*!U90%*'0.P05-0*9&5480%-3.53.35-0.U!
*)=!3L)..),)/.).)!+&*!O62.+!(2!6)3,!9:N!!H),!)%!:9).'2%,!-!Q)/*,%:9&880%!2,!
32%23,)%).)!+32(!-/L)..&*!).!4,5&%=%-./#!!H)!G2%!2(()!GK?!52((GK?=)I!&/!)%!-!).!+:%'2%!
+-,42+L&.#!!H),!:!6Z%)!4./=&*!)%!-!+)/!+)(6!.&)!+:%'2%,I!+:!3%26),!&*!2,!).!32%23,)%!+32(!
6Z%)!+:%'2%I!'(-%!=)5-.-,-6,!&995?(,#!!H),!/L)(=)%!':=)!<&)!&/!^2./(&+!5-(*)%I!=2!=)!')//)!
G2.=()%!&*!,).:%-./)%#!!!
\!,-(()//!)%!&/+:!6&3+)*4(-/G),).)!+,&%)#!!Y-(*).!5K(/)%!32%23,)%).)!&6)%!).!(2./!
9)%-&=)I!&/!2(()!5-%)!32%23,)%).)!G2%!9)%+&.(-/)!G-+,&%-)%!+&*!G2%!).!4,6-3(-./#!!!
P:%!=),!/L)(=)%!*-.!)/).!5-(*I!+:!5K()%!L)/!&/+:!2,!32%23,)%-+,-33).)!92++)%!%)(2,-6,!/&=,#!!
Y&%=-!S2.!D%&+'?!-33)!)%!).!+:!)*&+L&.)((!9)%+&.I!G2%!=),!6Z%,!6-3,-/!5&%!*)/!:!5:!5%)*!
G2.+!6-(L)!-!5-(*).#!!P:%!94'(-34*!-33)!32.!5K(/)!G2.+!5K()(+)*)++-/)!4,6-3(-./!+:!,?=)(-/I!
,%)./)%!=)!).!*&,-62+L&.!5&%!:!&99%),,G&(=)!-.,)%)++).#!!S)/!*).)%!2,!S2.+!)./2+L)*).,!
5&%!5&%).-./).!&/!5&%!,%?((-./).!/).)%)(,I!-!,-(()//!,-(!G2.+!5%?3,!5&%!:!'(-!/()*,I!)%!=),!+&*!
/LK%!G2.!,-(!).!/&=!32%23,)%#!!Y%?3,).!5&%!:!'(-!/()*,!)%!G2.+!+:%'2%)!+-=)I!&/!+)(6!&*!G2.!
-33)!4,,2()%!=),!+:!)3+9(-+-,,!+)(6I!+:!G2%!=),!6Z%,!.K=6).=-/!:!5&34+)%)!9:!=),!(-(()!G2.!
G2%!+2/,I!5&%!2,!G2.+!9)%+&.(-/G),!+32(!5K()+!*)%!3&*9()3+#!!H),!/-%!&/+:!*)%!52((GK?=)!
*&,!+(4,,).#!!8:%'2%G),).!&/!3&*9()3+-,),).!/:%!G:.=!-!G:.=#!!



! 7d!

!
H),!2,!6-!+K3)%!),,)%!+:%'2%G),).!G&+!32%23,)%).)I!/-%!-33)!=),!&++!),!),-+3!2.+62%!+&*!
%)/-++K%)%N!!S)/!6-(!+)!.Z%*)%)!9:!G6-(3)!4,5&%=%-./)%!*2.!32.!*K,)!9:!-!+:!*:,)I!&/!
G6&%=2.!*2.!32.!4../:!=)*#!!!
-

?/-@*033-

-
?/.- @*0'3+-4*($)&)0",+)-$,-%Y'"0",+)-
1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!-!'&3).!Y%-.&94X-)&%*-&*9&X480%-3.$*2,!.&)!26!=),!6-3,-/+,)!5&%!2,!).!
=&34*).,2%5-(*+329)%!+32(!34..)!=)5-.)%)+!+&*!9%&5)+L&.)((I!)%!2,!G2.!)(()%!G4.!G2%!
)6.).!,-(!:!,2!),-+3)!G).+?.#!!bP-CG&(+!0aa"T!"7c!!S)/!)%!).-/!*)=!G2.!-!=),,)I!9:!/%4..!26!
=),!523,4*!2,!=&34*).,2%).!G2%!')G&(=,!+-.!+,2,4+!+&*!.&)!+&*!5&%,)(()%!).!+2..G),!&*!
6-%3)(-/G),).#!!H),!:!5:!*4(-/G),).I!&/!-33)!*-.+,!2.+62%),I!5&%!:!5&%*-=()!).!2..).!
9)%+&.+!G-+,&%-)I!)%!.&)!+&*!)%!6-3,-/!:!%)5()3,)%)!%4.=,#!!8)(6!&*!*)..)+3)%!-!=2/I!
32.+3L)!+Z%(-/!-!O4%&92I!G2%!),!*)%!%)2(-+,-+3!'-(=)!26!2((!3(-99-./).!&/!%)=-/)%-./).!+&*!
/LK%)+!*)=!),!=&34*).,2%5-(**2,)%-2()I!+:!+-,,)%!*2.!+&*!5-(*+329)%!*)=!6)(=-/!*?)!
*23,#!!H),!L)/!5&%,)(()%!,-(+34)%.)!&*!S2.!D%&+'?I!=),!)%!=),!=)!5:%!6-,)#!!S)/!5&%,)(()%!&*!
G2.!+(-3!+&*!L)/!+)%!G2.I!/L)..&*!*-.)!K?.)#!!H),!)%!':=)!).!Z%)!&/!),!2.+62%#!!!
!
H&34*).,2%,%2=-+L&.).!)%!26G)./-/!26!:!34..)!5&%*-=()!).!5K()(+)!26!24,).+-,),#!!V/!=),!
)%!).!*)3,-/!5&%*-=(-./I!.:%!=).!54./)%)%#!!S)%%?!>&,G])((!+3%-6)%!-!+-,,!)++2?!Z)/88350.(*
3%9*-I0).*(4D=0X-(!2,!S&G.!g%-)%+&.+!3&.+)9,4)(()!&9952,.-./!26!=&34*).,2%).!62%!
=)5-.)%,!26!).!=2,-=+!&9952,.-./!26!2,!2((!=&34*).,2%!=%)-)%!+)/!&*!&'+)%62+L&.#!!YK%!
62%!=),!+(-3!2,!G2.=(-./).!/L)%.)!=%)-=)!+)/!&*!+2*54..+23,4)(()!+9K%+*:(I!&/!*)=!),!
*:(!&*!:!-((4+,%)%)!).!*).-./!)(()%!),!2%/4*).,#!!H),,)!G2%!).=%),!+)/#!!bX4+,-.!&/!=)!
S&./!0aaeT"E7c!

>&,G])((!*).)%!*2./)!5-(*+329)%)!-!=2/I!+&*!5K%I!+)%!9:!+)/!+)(6!34.!+&*!
&'+)%6)%).=)!&/!5&%,&(3).=)#!!8&*!G2.!+3%-6)%_*G6-+!).!32%23,)%!5K()%!2,!).!/%).+)!5&%!
9%-62,(-6),!G2%!'(-,,!,%:=,!&6)%I!+:!)%!=),!.&)!32%23,)%).!'4%=)!,).3,!&6)%!5K%!G2.!)(()%!
G4.!'()!-.6&(6)%,!-!9%&+L)3,),#!!H)!9%&=43+L&.+*&=)(().)!6-!+,&%,!+),,!').?,,)%!&++!26I!)%!
26G)./-/!26!3&.,%23,)%!*)=!&'L)3,).)!G6&%!=)!&6)%(2,)%!2.+62%),!5&%!*2,)%-2(),!,-(!
9%&=4+).,!)(()%!%)/-++K%#!!$:!=)..)!*:,).!'(-%!&/+:!2.+62%),!(2/,!&6)%!9:!=)*!*)=!,2.3)!



! ;a!

9:!G6&%!9%-62,)!=)!+32(!6Z%)I!&/!G62!=)!(2%!%)/-++K%).!5:!,2!=)(!-#!!bX4+,-.!&/!=)!S&./!
0aaeT!"EEc!
8(-3!'(-%!=&34*).,2%).!).!9%&+)++!G6&%!':=)!%)/-++K%!&/!32%23,)%!)%!=)(,23).=)I!&/!G6&%!
*2.!),,)%!G6)%,!+&*!*2.!'(-%!')=%)!3L).,!5-..)%!4,!26!G6&%!/%).+).)!/:%#!!X.+62%),!
5&%=)()+!9:!).!*:,)!*)((&*!%)/-++K%!&/!32%23,)%#!
!
O.!26!G&6)=5&%+3L)(().)!9:!5-3+L&.!&/!=&34*).,2%I!)%!2,!=&34*).,2%).+!G-+,&%-)!6-%3)(-/!
,2%-5&%*!-!3(-99)%&**),#!!A)%!')+,)**)+!=).!).=)(-/)!5&%,)((-./).I!*).+!-!).!
5-3+L&.+9%&=43+L&.!)%!=),!-33)!*4(-/!:!/LK%)!+:!+,&%)!).=%-./)%!+:!+).,!-!9%&+)++).#!!!
P&).!26!=)!),-+3)!4,5&%=%-./).)!&99+,:%!9:!/%4..!26!.),,&99!=),,)#!!<2.!32.!5&%!
)3+)*9)(!+-,,)!*)=!5()%)!,-*)%+!-.,)%6L4*2,)%-2()!*)=!).!+9)+-5-33!32%23,)%#!!X6G)./-/!
26!G62!+&*!6)(/)+!4,!&/!'%43)+!26!=),,)I!&/!G6-(3).!%)33)5K(/)!=),!+),,)+!-I!32.!*2./)!
5&%+3L)((-/)!G-+,&%-)%!5&%,)(()+#!!A6)%!G-+,&%-)!32.!32.+3L)!6Z%)!+2..!9:!G6)%!+-.!*:,)#!!
H),!,%)./)%!-33)!5-..)+!'2%)!l.!+2..!G-+,&%-)I!=),!32.!5-..)+!5()%)#!!!
!
8:!G62!*)=!=&34*).,2%).+!+,2,4+!+&*!+2..G),+6-,.)N!!g-%!=).!),-+3)!4,5&%=%-./)%N!
@2%-!X..)!<&)!4.=)%+,%)3)%!2,!*2.!,2%!62(/!G)()!,-=).#!!P&).!32(()%!=),!*2.-94()%-./I!
*).!=),!)%!()./)!+-=).!=&34*).,2%5-(*+329)%)!9:+,&=!2,!=)!)6.),!:!6Z%)!54((+,).=-/!
&'L)3,-6)!-!5%)*+,-((-./).!26!*)..)+3)%!9:!5-(*#!H),!)%!-33)!*4(-/!:!&99.:!).!&'L)3,-6!
+2..G),I!5&%=-!2(()!,-(+34)%)!+)%!9:!*)=!+-.!'2/2+L)!&/!+-.)!)%52%-./)%#!!8:!+&*!%)/-++K%I!
L&!*)%!')6-++,!*2.!)%!G6&%=2.!*2.!+)(6!+)%I!L&!')=%)!)%!=),#!!b<&)!0a"0c!

\!Q)/*,%:9&880%*G2%!@2%-!X..)!5&%!)3+)*9)(!,2,,!5()%)!62(/!&*!G6&%=2.!G4.!+32(!
9%)+).,)%)!4./=&**).)!6-+4)(,#!!Y&%!)3+)*9)(!5-(*)%!G4.!=)*!3&.+)36).,!-33)!
4.=)%6-.3(),I!5&%!=2!+)%!=)!(-,,!*-.=%)!9).)!4,#!!H),!62%!.)*(-/!).!+(2/+!9%&,)+,!*&,!
G6&%=2.!4./=&*+9&(-,-3)%)!,-=(-/)%)!G2%!'(-,,!5%)*+,-(,!-!*)=-2I!+,&%,!+),,!9:!).!(-,,!
32%-3)%,!*:,)#!!<&)!K.+3),!:!/:!G)(,!*&,+2,,I!G4.!K.+3),!:!/LK%)!=),!*)=!%)+9)3,!':=)!-!
-..G&(=!&/!5&%*#!!A4.!K.+3),!:!5%)*+,-(()!=)*!+&*!G)(,)%I!-33)!+&*!%2%)!4./=&**)%#!!
H),!+34(()!6Z%)!).!9).!5-(*#!!<).!=),!:!(2/)!).!5-(*!($)-9).!6-+4)(,I!32.!32.+3L)!+329)!).!
+(2/+!=-+,2.+)!,-(!32%23,)%).)I!+&*!%)+4(,2,!26!94'(-34*+!5&%6).,.-./!,-(!2,!24,).,-+3!
=&34*).,2%5-(*!G)(+,!+32(!6Z%)!(-,,!+,?//!&/!G:.=G&(=,#!!<).!=),!G2.=()%!*)+,!&*!
G6&%=2.!*2.!)%!9%&/%2**)%,!,-(!:!()+)!5-(*)+,),-33I!&/!=),!5&%2.=%)%!+)/!G)()!,-=).#!!
@2.+3L)!+)%!*2.!-33)!9:!=),!9:!+2**)!*:,)!&*!,-!:%N!!`2.+),,!)%!=),!).!=)(!26!).!+,K%%)I!
&/!2..).!=-+34+L&.#!!!



! ;"!

!
PK33)().!,-(!+43+)++!,-(!),!6)((?33),!5&%G&(=!*)((&*!5-(*+329)%!&/!32%23,)%I!)%!2,!

5-(*+329)%).!,2%!2.+62%!5&%!)6).,4)(()!3&.+)36).+)%I!*).)%!>&,G])((#!!P:%!5-(*)%!,2%!5&%!
+)/!+6Z%,!9)%+&.(-/)!5&%,)((-./)%I!32.+3L)!&*!*)..)+3)%!-!3%-+)%I!32.!=),!:!=)(,2!-!).!5-(*!
.&).!/2./)%!5&%2.=%)!6)%=).).!,-(!=).!+&*!)%!*)=#!>&,G])((!*).)%!=),!)%!62.6-,,-/!G6-+!
=),!)%!+:..!2,!5-(*+329)%).!+32(!+,:!54((+,).=-/!4,).!L4%-=-+3!2.+62%!5&%!)6).,4)(()!
3&.+)36).+)%I!.:%!=),!)%!+:..!2,!G).=)(+).)!-33)!6-(()!5&%)3&**),!G6-+!-33)!
5-(*+329)%).!G2==)!+2,,!=),!-!/2./#!!<).!6)(=-/!&5,)!-!'%2.+L).!)%!=),!523,-+3!+:..#!!
`,/2./+94.3,),!)%!2((-3)6)(!).!).-/G),!&*!+2**).G)./).!*2,)%-2(),!+32(!'%43)+!-!&/!
G6&%=2.!32%23,)%).!6-(!9:6-%3)+#!!!

8&*!%)/-++K%!5&%+K3)%!*2.!:!3&**)!9:!4.=)%+-=).!26!*)..)+3),+!+32((I!+&*!
.&).!/2./)%!32.!-..)'Z%)!:!+),,)!+C).)%!+2**).!-..G&(=+*)++-/!9:!).!*:,)!+&*!-33)!
G)(,!+,)**)%!*)=!6-%3)(-/G),).I!)(()%!2,!*2.!,&(3)%!4,+2/.!9:!).!*:,)!+&*!32.+3L)!-33)!
62%!*).,!+(-3#!!O.!6-3,-/!263(2%-./!*)((&*!32%23,)%!&/!5-(*+329)%!)%!-!5K(/)!>&,G])((!2,!
.&).!/2./)%!32.!%)/-++K%).!5&%,)(()!).!G-+,&%-)!&*!32%23,)%).!+&*!32%23,)%).!2(=%-!6-(()!
5&%,2(,!9:!)/),!-.-,-2,-6I!&/!+&*!32.+3L)!':=)!32.!6Z%)!43&*5&%,2')(,!&/!')5%-).=)#!!
bX4+,-.!&/!=)!S&./!0aaeT"EER!"EJ#c!
!
S)/!*K,,)!9:!).!26!=)!+,&%)!4,5&%=%-./).)!-!:!2%')-=)!*)=!6-%3)(-/)!*)..)+3)%!*&,!
+(4,,).!26!)3+2*).+5-(*9)%-&=).!6:%).!0a"0#!!S)/!62(/,)!:!-33)!6-+)!=).!5)%=-/)!5-(*).!
,-(!G&6)=32%23,)%).!5K%!),,)%!=).!62%!G)(,!5)%=-/!&/!/%2=),#!!S)/!6-+,)!=).!,-(!S2.!D%&+'?!
GL)**)!G&+!G2.!).!=2/!-!')/?..)(+).!26!*2-I!&/!62%!6)(=-/!+9).,!-!5&%32.,!26!*K,),#!!S)/!
*)%3),!2,!L)/!62%!4+-33)%!9:!G62!+(2/+!5-(*!G2.!5&%6).,),!+)/I!-!&/!*)=!2,!5-(*).+!
5&%,)((-./!G2%!).=%),!+)/!-!/2.+3)!+,&%!/%2=!5%2!+:..!=).!62%!-!')/?..)(+).!26!9%&+L)3,),#!!
S)/!G2==)!).!5K()(+)!26!2,!S2.!5&%6).,),!).!5-(*!+&*!G2.=(),!&*!5&%).-./).!H).!<2/-+3)!
>-./!&/!,%?((-./).!/).)%)(,!+&*!5).&*).I!,-(!,%&++!5&%!2,!L)/!&99,-(!5()%)!/2./)%!G2==)!
5&%,2(,!G2.!2,!5-(*).!.:!-!+,&%!/%2=!G2.=()%!&*!G2*!&/!G2.+!G-+,&%-)#!!!

<-.)!2.,23)(+)%!6-+,)!+)/!:!+,)**)#!!A2.!+?.+!5-(*).!G2.=(),!6)(=-/!*?)!&*!+)/I!
*).!G)(=-/6-+!/-33!,-('23)*)(=-./).)!+,&%,!+),,!9:!5&%5)./)(-/G),++23)%I!+&*!2,!+,4).!
G2.+!+:!%&,),)!4,!)(()%!2,!+3L&%,2!-33)!62%!.?+,%K3),#!!A2.!62%!&/+:!')3?*%),!5&%!2,!=)!
2.=%)!-!5&%).-./).!6-(()!+?.)+!2,!=)!+)(6!62%!5&%!(-,)!*)=I!&/!2,!S2.!62%!5&%!*?)!)3+9&.)%,#!!
S)/!5-33!2((-3)6)(!-..,%?33!26!2,!G2.!62%!5&%.K?=I!'(2.,!2..),!5&%=-!G2.!+)(6!5&%)+(&!:!
34..)!+)(/)!5-(*).!9:!HWH!,-(!-.,)%)++)%,)!,-(3.?,,),!5&%).-./).#!!!



! ;0!

H2/).!),,)%!*&,,&3!L)/!).!*2-(!5%2!S2.I!G6&%!G2.!?,%),!K.+3)!&*!).3)(,)!).=%-./)%!-!
5-(*).#!!H),!/L2(=,!+Z%(-/!).!+C).)!5%2!AL)*!&/!G&''?R*)++).!-!^-(()+,%K*I!G6&%!S2.!
G&(=)%!),!+G&]!+&*!-33)!/:%!+:!6)(=-/!'%2#!!H)..)!+C).).!G2==)!L)/!+)(6!G2,,!).!(-,,!
6&.=,!5K()(+)!-!*2/).!26!=2!6-!3(-99),I!*).!L)/!5K()%!.:!+&*!=)(!26!).!+,K%%)!G)(G),!2,!
+C).).!54./)%)%!'%2!&/!6-+)%!+-,42+L&.).!+(-3!-!2(()!52((!L)/!&/!5&,&/%25).!&99()6=)!=),#!!
g%4..).!,-(!2,!L)/!62%!')3?*%),!5&%!S2.+!&9952,.-./!26!+C).).I!62%!5&%=-!L)/!&99()6)%!G2.!
+&*!).!+)(6')6-++,!,?9)#!!S)/!6),!2,!G2.!)%!&99,2,,!26!G6&%=2.!G2.!6-%3)%!4,2=I!&/!+Z%(-/!
.:%!=),!/L)(=)%!G2.+!2%,-+,-+3)!362(-,),)%#!!8C).).!=),!)%!+.233!&*!)%!5%2!),!+G&]!G2.!
G&(=,!5&%!).!(-,).!/%499)!'2%.!9:!=)..)!*)++2!-!^-(()+,%K*#!!S)/!&99()6=)!2,!+G&]),!/-33!
/2.+3)!=:%(-/I!&/!G2==)!-33)!-!4,/2./+94.3,),!,).3,!:!'%43)!+C).).#!!<).!),,)%!G6)%,!
+&*!G-+,&%-).!,-(!S2.!'()!,?=)(-/)%)I!&/!=%2*2,4%/-).!')/?.,)!:!,2!5&%*I!'()!=),!
.K=6).=-/!*)=!),!94.3,!-!5-(*).!G6&%!=),!-33)!/-33!+:!'%2!*)=!S2.#!!A)%!92++),!+C).).!
-..!9)%5)3,#!!!

H),!)%!3(2%,!2,!+(-3)!+-,42+L&.)%!+34(()!*2.!K.+3)!*2.!34..)!4../:I!&/!L)/!/26!
')+3L)=!,-(!S2.!2,!L)/!+)(65K(/)(-/!K.+3),!2,!G2.!+34(()!6Z%)!5&%.K?=!*)=!5-(*).#!!H),!)%!
).!(Z%=&*!5&%!*)/!:!+34(()!6Z%)!,?=)(-/)%)!-!*-.!6-+L&.!5&%!5-(*).I!&/!G62!L)/!K.+3)%!2,!
+32(!6Z%)!G-+,&%-).#!!S)/!G2%!32.+3L)!6Z%,!5&%!5)-/I!&/!+)(6!&*!L)/!G2%!/-,,!4,,%?33!5&%!,-(!
32%23,)%).)!2,!5-(*).!-33)!'2%)!+32(!6Z%)!).!/(2.+'-(=)5%)*+,-((-./!26!,%?(()*-(LK),I!+:!
G2%!L)/!32.+3L)!-33)!6Z%,!,?=)(-/!.&3!9:!=),!+&*!.:!G2%!'(-,,!5&%,)((-./).#!!S)/!*).)%!
2((-3)6)(!2,!S2.!3&**)%!6)(=-/!/&=,!4,!26!=),I!&/!L)/!5&%3(2%,)!G2*!2,!5&%!:!5:!6-+,!G2*!
+&*!),!G)(,!&/!=?.2*-+3!*)..)+3)I!62%!=),!6-3,-/!:!-33)!'2%)!6-+)!G2.!-!=)!+-,42+L&.).)!
G6&%!2(,!/:%!'%2#!!Y-(*).!6-(()!'(-,,!3L)=)(-/!G6-+!2(,!/-33!'%2!G)()!,-=).#!!H2/).!),,)%!L)/!
G2==)!+).=,!*-,,!+62%I!5-33!L)/!).!G?//)(-/!*2-(!,-('23)!5%2!S2.#!!A2.!G2==)!+),,!5-(*).!&*!
-/L).I!*)=!*-.)!,-('23)*)(=-./)%!-!'23G&=),#!!\!,-(()//!G2==)!G2.!+),,!5-(*).!+2**).!
*)=!).!.Z%!6)..#!!A)(=-/6-+!G2==)!G2.!.:!).!2..).!&9952,.-./!26!5-(*).I!&/!+2!G2.!+:!
,?=)(-/)%)!.:!G6&%5&%!=),!62%!/L&%,!+&*!=),!62%!/L&%,#!!!
H)..)!)%52%-./).!)%!'2%)!*)=!9:!:!4.=)%+,%)3)!G6&%!6-3,-/!=),!)%!:!6Z%)!Z%(-/!-!=),!*2.!
/LK%I!&/!5&%3(2%)!=)!62(/).)!*2.!G2%!,2,,#!!
!
1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!-!5()%)!329-,()%!&*!=),!),-+3)!3.?,,),!&99!,-(!=&34*).,2%5-(*+329-./#!
H&34*).,2%5-(*)%!+&*!)%!9&(-,-+3!*&,-6)%,)!G2%!/L)%.)!).!3(2%!2/).=2!'23!G6-(3)!
32%23,)%)%!=)!6)(/)%!:!-.3(4=)%)#!!@2.+3L)!K.+3)%!5-(*+329)%).!:!3&**)!*)=!).!,?=)(-/!
3%-,-33!26!.&)I!&/!6-(!=2!+2..+?.(-/6-+!34.!/-!,2()9(2++!,-(!*)..)+3)%!+&*!6-(!/-!+,?%3)!,-(!



! ;7!

=).!+23).#!!O(()%!*2.!6-(!5%)*+,-(()!).!,)*2,-33!9:!).!+23(-/!*:,)I!&/!=)%*)=!-.3(4=)%)%!
32%23,)%)%!+&*!%)9%)+).,)%)%!,&!+-=)%!26!+2**)!+23#!bP-CG&(+!0aa"TERdc!!
P:%!*2.!(2/)%!).!5-(*!+&*!-33)!G2%!).!3(2%!2/).=2I!)(()%!).!2*'-+L&.!&*!:!+-!.&)!
9&(-,-+3I!6-(!L)/!2((-3)6)(!9:+,:!2,!*2.!+&*!%)/-++K%!2((,-=!K.+3)%!:!+-!.&)!&*!.&)#!!Y&%!:!
3&**)!*)=!),!)3+)*9)(I!32.!L)/!,%)33)!-..!*-.!)/).!)3+2*).+5-(*#!!Y-(*).!G2.=()%!
+&*!.)6.,!&*!).!/%499)!)(=%)!*)..!-!5&%).-./).!H).!<2/-+3)!>-./I!&/!&*!=)%)+!
5&%G&(=!,-(!,%?((-./!&/!*2/-#!!F)*2,-33).!5%)*+,:%!-33)!2334%2,!+&*!.&)!6)(=-/!
+2*54..+%)(2,)%,!)(()%!9&(-,-+3I!&/!=),!)%!G)(()%!-33)!2*'-+L&.).!*)=!5-(*).#!!X((-3)6)(!)%!
=),!).!/%4..!,-(!2,!L)/!G2%!62(/,!.),,&99!=),,)!,)*2),I!9(4++!2,!L)/!L&!K.+3)%!:!+-!.&)I!+)(6!
&*!=),!-33)!)%!9&(-,-+3#!!<2.!,2%!G)()!,-=).!62(/!+&*!%)/-++K%I!=),!6Z%)!+)/!6-+4)(()!62(/I!
*4+-33!)(()%!=%2*2,4%/-#!!$:!+2**)!*:,).!)%!62(/).)!*2.!,2%!&*!G6)*!+&*!+32(!5:!
6Z%)!*)=!-!5-(*).I!&/!G6&%!+,&%!9(2++!B!)(()%!%),,)%)!+2/,!G6-(3)!%&(()%!=)!4(-3)!+32(!5:!G2!-!
5&%,)((-./).#!!H),!/L)(=)%!-!+,&%!/%2=!&/+:!5&%!23:)50.0%#!!<-,,!*:(!*)=!5-(*).!)%!2,!
94'(-34*!+32(!5:!),!9&+-,-6,!-..,%?33!26!,%?(()34.+,.)%.)I!2,!=)!&99()6)%!2,!=),!)%!6-3,-/!
5&%!=)*!:!=%-6)!*)=!,%?((-./I!2,!=)!G)-)%!9:!=)*!&/!2,!=)!+-,,)%!-/L).!*)=!).!/&=!5K()(+)#!!
!

1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!-!5K%+,)!=)().!26!+-.!'&3!&*!=),!G2.!32(()%!U.0'.0(0%-3(=&%*3C*
3%9.0U#!bP-CG&(+!0aa"T!ER"0c!!H),!G2.!*).)%!)%!*:,).!6-!+&*!5-(*+329)%)!,2%!9:!&++!
2.+62%),!5&%!:!5%)*+,-(()I!%)9%)+).,)%)!).!6-%3)(-/G),!B!).!+2..G),!B!&*!=)()%!26!6)%=).#!!
A2.!*).)%!2,!+)(6)!%)9%)+).,2+L&.+-=)).I!-=)).!&*!5%)*+,-((-./I!)%!+).,%2(!5&%!
=&34*).,2%5-(*).#!!P-CG&(+!5&%3(2%)%!=)%),,)%!G6&%5&%!=),,)!5K%)%!,-(!+:!*2./)!),-+3)!
9%&'()*+,-((-./)%#!!!
A)%!32.!*2.!&/+:!+2**).(-/.)!=&34*).,2%!*)=!5-3+L&.I!&/!.),,&99!=),!/LK%!P-CG&(+#!!
H).!,%2=-+L&.)(()!+34)+9-(()%).+!%&(()I!2(,+:!-!5-3+L&.I!=)5-.)%)+!4,!5%2!=).+!+&+-2()!%&(()!-!
).!9%&=43+L&.#!!A)%!G2%!%)/-++K%).!%),,!,-(I!&/!2.+62%!5&%I!2,!+34)+9-(()%).!'-=%2%!*)=!).!
92++).=)!&99,%)=).#!!834)+9-(()%).!'(-%!6)%=+2,,!4,!5%2!362(-,),).!9:!+-.!&99,%)=).I!-33)!
4,!5%2!9)%+&.(-/G),!)(()%!&995K%+)(!+&*!*)..)+3)#!!!
\!=&34*).,2%)%!')G2.=()+!*)..)+3).)!+&*!U+&C-2(!2C,&%+UI!-!5K(/)!P-CG&(+#!!bP-CG&(+!
0aa"T!ERJc!!H)!5&%,+),,)%!-!+,&%!/%2=!:!()6)!(-6).)!+-.)!+&*!=)!/L&%=)!5K%!),!32*)%2!3&*!
-..!-!'-(=),I!=)!54./)%)%!=)%*)=!+&*!=)(,23)%)!-!),!34(,4%)(,!+9-((I!&/!-33)!+&*!,)2,%2(+3)!
)(()%!=%2*2,-+3)!5-/4%)%I!+&*!-!5-3+L&.).#!!W)%=-).!=)%)+!5&%!).!5-(*+329)%!(-//)%!-33)!-!),!
3&.,%23,'?//),!5&%G&(=!+&*!/-%!.&).!(&6.2=)%I!*).!G)(()%!-!G62!(-6).)!=)%)+!-!+)/!+)(6!



! ;;!

32.!,-('?#!!W)%=-).!(-//)%!G)(()%!-33)!-!9:!G6-(3)!*:,)%!=)!&995K%)%!+)/!)(()%!5&%+K3)%!:!
5%)*+,-(()+I!*).!G)(()%!-!G6&%!+,&%!/%2=!).!%)/-++K%+!')G&6!'(-%!&995?(,#!bP-CG&(+!0aa"TJc!
1-((!P-CG&(+!+3%-6)%!&/+:!&*!=),!523,4*!2,!*)..)+3)%!+&*!)%!*)=!-!
=&34*).,2%9%&=43+L&.)%!32.!3&**)!,-(!:!*&=-5-+)%)!)(()%!).=%)!*:,).!:!&995K%)!+)/!
9:!/%4..),!=)(,23)(+).I!R!5&%!)3+)*9)(!2,!=)!6-(!6Z%)!*)%!+)(6')6-++,)!)..!-!).!.&%*2(!
+-,42+L&.!4,).!),!32*)%2!+&*!5K(/)%!*)=#!!H),,)!/-%!),!5-3+L&.)(,!'-=%2/!,-(!=&34*).,2%).!
+&*!+L2./)%I!*).)%!P-CG&(+#!bP-CG&(+!0aa"TJc!!!
8&*!P-CG&(+!+3%-6)%T!H)!5()+,)!*)..)+3)%!6-(!+)!9:!=),!+&*!).!Z%)I!).!+,&%!*4(-/G),!:!
6Z%)!*)=!-!).!5-(*#!!<).!G62!+3L)%!.:%!=),!*2.!+32(!/LK%)!)%!:!6Z%)!+)/!+)(6N!!A6&%=2.!
6-(!=)!+&*!+)%!=)/!64%=)%)!=)/N!!W-(!=)!=K**)!=)/N!!A62!)%!3&.+)36).+).)N!!X(()!=-++)!
+9K%+*:().)!+&*!).!=&34*).,2%5-(*32%23,)%!32.!+,-(()!+)/I!5K%)%!,-(!),!G)(,!2..),!2.+62%!
+&*!'(-%!9:(2/,!).!=&34*).,2%5-(*%)/-++K%!)..!).!5-3+L&.+%)/-++K%#!!
!

m!%)9%)+).,)%)!2.=%)!)..!+)/!+)(6I!6-(!5&%!)3+)*9)(!2((,-=!/-!),!-*9(-+-,,!),-+3!
2.+62%#!!@2%-!X..)!<&)!+)%!9:!),!+(-3,!2.+62%!+&*!&6)%6)(=).=)I!&/!32.+3L)!+Z%(-/!.:%!
G4.!G2%!L&''),!*)=!*)..)+3)%!+&*!)%!+:!4./)#!!82.2!62%!'2%)!5)*,).!:%!=2!=)!+2,,)!-!
/2./!*)=!9%&=43+L&.).#!!X(()!5-%)!32%23,)%).)!G2%!6Z%,!:9).GL)%,-/)!5&%2.!32*)%2I!&/!
6-(()!32.+3L)!-33)!+2/,!=),!+2**)!&*!,&!:%#!!b<&)!0a"0c!

!
S)/!,%&%!L)/!G2%!*K,,!9:!).!)(()%!2..).!5&%*!5&%!),-+3!=-()**2!-!5&%'-.=)(+)!*)=!

2(()!5-(*).)!L)/!G2%!(2/),I!*).!L)/!,).3)%!2,!-./).,-./!26!=),!32.!*:()!+)/!*)=!=)!
4,5&%=%-./).)!%)/-++K%!@2%-!X..)!<&)!*K,,)!9:!-!9)%-&=).!),,)%!00#L4(-!+&**)%).!0a"0#!!
O.!26!G)..)+!G&6)=32%23,)%)%I!S&G2..)I!)%!*)=()*!-!X%')-=)%92%,-),+!`./=&*I!&/!62%!
9:!`,K?2!=).!00#L4(-#!!@2%-!X..)!&/!G)..)+!,)2*!G2==)!6Z%,!9:!K?2!=).!=2/).!5%)*!,-(!
3(&33).!),,I!*).!=%&!+:!-..!,-(!V+(&!5&%!:!5K(/)!).!26!=)!2.=%)!32%23,)%).)#!!!

H)!),-+3)!4,5&%=%-./).)!/L2(=,!.2,4%(-/6-+!+9)+-)(,!S&G2..)!-!9)%-&=).!),,)%9:#!!
A4.!G2==)!&6)%()6=I!*).!62%!+)(65K(/)(-/!+6Z%,!,%24*2,-+)%,!%),,!),,)%!G).=)(+).#!!<&)!
5&%,)(()%!2,!=),!62%!62.+3)(-/!:!5-..)!/%).+2!5&%!G6&%!*?)!G4.!34..)!')!&*!:!6Z%)!,-(!
+,)=)!4.=)%!+:!)3+,%)*)!&*+,).=-/G),)%#!!H),!62%!).!'(2.=-./!26!:!+34(()!%)+9)3,)%)!
S&G2..)+!)3+,%)*)!')G&6!5&%!,%?//G),!&/!%&I!*).!-!,-(()//!L&'')!+&*!%)/-++K%!&/!K.+3)!:!
52./)!.&).!26!=)!*)+,!)*&+L&.)(()!K?)'(-33).)#!!@2%-!X..)!+-)%!5&%=)().!62%!2,!=)!,&!
3L).,)!G6)%2.=%)!/&=,!9:!5&%G:.=I!&/!=)%*)=!34..)!+.233)!&%=).,(-/!4,!+2**).I!+)(6!



! ;E!

&*!')//)!+?.)+!+-,42+L&.).!62%!62.+3)(-/#!H),!G2.=()%!*?)!&*!45&%*)(()!,-./I!&*!:!
'?//)!&99!).!,-((-,#!!!

<&)!*).)%!G4.!5-33!).!6-3,-/!&99/26)I!5&%=-!=)!=2/).)!%),,!),,)%!00#L4(-!2(=%-!3&*!
,-(!:!3&**)!,-('23)#!!A4.!5-33!).!*4(-/G),!,-(!:!5&%,)(()!.&)!6-3,-/!+&*!)%!2..)%()=)+!)..!
=),!2.=%)!34..)!5&%,)(()#!!A4.!+-)%!-!=2/!2,!G4.!9%K6=)!:!,2!=),!*)=!%&I!*).!2,!=),!62%!
62.+3)(-/#!!\!).!+(-3!+-,42+L&.!32.!*2.!-33)!/:!5&%!(2./,I!*).)%!G4.I!*).!G4.!/L&%=)!=),!
2((-3)6)(!,?=)(-/!5&%!S&G2..)!G62!G4.!K.+3),!+)/#!!P:!-!),,)%,-=!)%!S&G2..)!/(2=!5&%!2,!G4.!
62%!*)=I!&/+:!-!=).!+9)+-)(()!9)%-&=).#!b<&)!0a"0c!!

Y&%!:!34..)!G:.=,)%)!).!+-,42+L&.!+&*!=),!9:!%-3,-/!*:,)!)%!*2.!26G)./-/!26!),!
/%4..(2/!5%2!5K%!-!%)+,).!26!(-6),#!!<)=!=),!*).)%!<&)!2,!G6-+!*2.!G2%!)%52%,!62.+3)(-/)!
+-,42+L&.)%!,-=(-/)%)!-!(-6),I!+-,42+L&.)%!G6&%!*2.!G2%!*:,,),!,2!62.+3)(-/)!62(/I!+:!)%!*2.!
')=%)!%4+,),!+&*!5-(*+329)%!,-(!:!,2!).!%-3,-/!')+(4,.-./#!!A6-+!*2.!)%!),!*)..)+3)!+&*!
)6.)%!:!,2!2.+62%!-!2.=%)!+-,42+L&.)%I!+:!3(2%)%!*2.!=),!5&%G:9).,(-/6-+!+&*!%)/-++K%!
&/+:#!!b<&)I!0a"0c!
P&).!/2./)%!*:!*2.!/:!()./)%!9:!&99,23!)..!*2.!)%!')36)*!*)=I!*).!=2!G2%!*2.!
G)(=-/6-+!*4(-/G),).!,-(!:!,2!.?)!62(/!-!3(-99).!),,)%9:#!!!
!
S)/!G2%!+&*!%)/-++K%!6Z%,!&99,2,,!26!G6&%=2.!*2.!,2%!G:.=!&*!32%23,)%).)!+-.)!),,)%!2,!
&99,23+9)%-&=).!)%!5)%=-/#!!H),!)%!),!523,4*!2,!*2.!/-%!9)%+&.)%!+&*!62.(-/6-+!-33)!)%!
62.,!,-(!=),I!).!K3,!&99*)%3+&*G),!&6)%!).!26/%).+),!9)%-&=)#!!O,,)%9:!32.!=),!6-%3)!
,&*,#!!@2%-!X..)!<&)!*).)%!2,!*2.!2(=%-!'(-%!G)(,!5)%=-/!*)=!=),I!&/!2,!=),!)%!6-3,-/#!!$:!
).!*:,)!5&%9(-3,)%!*2.!+)/!5&%!%)+,).!26!(-6),I!&/!=)%5&%!)%!=),!6-3,-/!:!(-3)!=)*!*2.!
(2/)%!5-(*!&*#!!<2.!'K%!-!),,)%32.,!26!&99,23).)!/LK%)!+)/!,-(/L)./)(-/!5&%!3&.,23,#!!H),!
32.!6Z%)!3%)6).=)I!*).!)%!).!=)(!26!=),!:!L&'')!*)=!6-%3)(-/)!*)..)+3)%#!!H),,)!/L)(=)%!
+Z%+3-(,!9%&+L)3,)%!+&*!/:%!&6)%!(2./!,-=#!!Y&%=)().!*)=!Q)/*,%:9&880%!62%!2,!,-=).!G2%!
6Z%,!5&%=)(,!9:!=)!5-%)!32%23,)%).)I!+:!=),!G2%!-33)!6Z%,!54((,!+:!*?)!9:!G6)%!26!=)*#!
b<&)!0a"0c!

\!&/!*)=!2,!Q)/*,%:9&880%!+32(!9:!3-.&I!)%!=),!9(2.(2/,!).!+,&%+(2/).!(2.+)%-./!
26!5-(*).#!!S)/!(4%,)!9:!G6&%=2.!@2%-!X..)!G2%!5&%')%)=,!4./=&**).)!9:!
&99*)%3+&*G),).!+&*!3&**)%!-!5&%'-.=)(+)!*)=!=),#!!
<&)!+-)%!2,!=),!)%!6-3,-/!:!+.233)!*?)!*)=!=)*!&*!G6)*!=)!G2%!(?+,!,-(!:!6Z%)!-!
G-+,&%-).!%4.=,!5-(*).#!!$%&=43+L&.++)(+329),!G2%!),!2.+62%!5&%!:!6)-()=)!=)*!-!=),,)#!!
Y&%!)3+)*9)(!/L)(=)%!=),,)!S&G2..)I!L).,2!5%2!X`YI!+&*!9%)++).!)%!6)(=-/!4,)!),,)%!+&*!



! ;J!

`,K?2R&6)%()6).=)#!!\!5-(*).!)%!G4.!+:!*?)!*)%!)..!=),I!&/!=),!)%!6-3,-/!:!5&34+)%)!9:#!!
b<&)!0a"0c!
!
?/1- B$"*)63*+)-
=\-I)X(*0`)(-*-&*:&C0.%*-I0*X&%94X-*&P*:.&4'(*.0:3.9)%:*83--0.(*P&.*aI)XI*I3.9*3%9*P3(-*

.4/0(J*&.*/3a(J*a)//*%&-*(4PP)X0"**#I&4/9*a0*-0//*(&80&%0*a0*P)/8*-I3-*-I0$*.)(5*835)%:*3*P&&/*

&P*-I08(0/C0(*&.*-I3-*-I0.0*a)//*D0*83%$*aI&*a)//*=49:0*-I0).*X&%94X-*%0:3-)C0/$Z-=-

b1-((!P-CG&(+!0aa"Tdc!
!
1-((!P-CG&(+!*).)%!2,!=)..)!9%&'()*+,-((-./).!)%!+Z%+3-(,!23,4)((!5&%!
=&34*).,2%5-(*+329)%)!+&*!)%!4,)!),,)%!:!')(?+)!),!3&.3%),!,)*2I!5&%!)3+)*9)(!),!
+2*54..+9%&'()*I!&/!=)%5&%!').?,,)%!+)/!26!*)..)+3)%!=)!-33)!3L)..)%I!*).!+&*!
%)9%)+).,)%)%!),!6-++,!+?.!9:!.&)!)(()%!(-/.).=)#!!A2.!*).)%!2,!*2.!=2!+,:%!-!+,&%!52%)!5&%!
4,.?,,-./#!!<).!32.!=),,)!&/+:!32.+3L)!/L)(=)!5&%!5-(*+329)%)!+&*!6)(/)%!:!34.!
&'+)%6)%)I!&/!:!-33)!%)/-++)%)!+:!*?)!B!=)!+,:%!L&!&/+:!-!52%)!5&%!:!5%2+3%-6)!+)/!),!2.+62%!
=)!523,-+3!G2%#!!!

^K+.-./).!(-//)%!&5,)!-!2,!*2.!+&*!5-(*+329)%!G2%!/-,,!32%23,)%).)!')+3L)=!&*!9:!
5&%G:.=!G62!+(2/+!3&.+)36).+)%!=)%)+!=)(,23)(+)!-!).!5-(*!32.!5K%)!,-(#!!bP-CG&(+!0aa"T!
""c!!A6-+!*2.!G2%!+3%)6),!).!3&.,%23,!&/!5:,,!=)..)!4.=)%+3%)6),!26!=)*!=),!/L)(=)%I!
32.!*2.!2%/4*).,)%)!5&%!2,!=),!5%2+3%-6)%!).!),!6-++,!2.+62%#!!$:!=)..)!*:,).!L&'')%!
&/+:!6-!9:!AK?+3&().!-!^-(()G2**)%#!!W-!G2%!5%2!),!,-=(-/!+,2=-4*!6)=!+,4=-),!5:,,!
-.5&%*2+L&.!&*!G6&%!6-3,-/!=),!)%!*)=!).!3&.,%23,5)+,),!26,2()!*)=!=)!6-!(2/)%!5-(*!&*#!!
V/!L)/!G2%!3&.,%23,)%!*)=!*-.)!G&6)=32%23,)%)%!-!5-(*).)!L)/!G2%!(2/),I!*).!L)/!)%!
4+-33)%!9:!G6&%=2.!L)/!6-(()!%)2/)%,!G6-+!.&).!9(4,+)(-/!K.+3),!:!,%)33)!+)/#!!H),!)%!3(2%,!
2,!=),!/-%!).!+-33)%G),I!&/!=),!6-(!32.+3L)!&99()6)+!5%2!')//)!G&(=!+&*!).!*)%!
&*52,,).=)!')+(4,.-./!:!+34(()!,%)33)!+)/I!G6-+!*2.!G2%!).!3&.,%23,#!!<).!=),!6-3,-/+,)I!-!
G6)%,!52((!G6-+!*2.!-33)!=%-6)%!*)=!4.=)%+K3).=)!L&4%.2(-+,-33I!'K%!L&!6Z%)!2,!=)!
32%23,)%).)!*2.!G2%!*)=!-!5-(*).!5K()%!+)/!-62%),2,,!9:!).!/&=!*:,)I!2,!=)!'(-%!5%)*+,-(,!
%-3,-/!&/!2,!=)!=)%*)=!-33)!+34(()!G2!.&)!K.+3)!&*!:!,%)33)!+)/#!!<4(-/!=),!)%!).!
=%K**)+-,42+L&.!=&/#!!H)++4,).!)%!).!+(-3!3&.,%23,!9%&'()*2,-+3I!5&%=-!G62!+32(!*2.!
6)(/)!:!-.3(4=)%)N!!A62!36"!*2.!)/).,(-/!-.3(4=)%)N!
!



! ;M!

>4.)!H).+,2=!^2./(&!)%52%,)!-!+-,,!2%')-=!*)=!+)%-).!V/3--0*V3-0.!2,!,&!26!G2.+!
G&6)=32%23,)%)%!,%233!+)/!),,)%!G)()!,&!:%!*)=!5-(*-./#!!8)(6!&*!G2.!G2==)!3&.,%23,)%I!
'()!=),!4*4(-/!:!5&%,+),,)!9%&+)++).!*)=!=)!-.6&(6)%,I!5&%=-!=)!.)3,),!:!(2!+)/!5-(*)!*)%#!!
8:!=),!)%!3(2%,!2,!*2.!32.!G2!2(()!929-%)%!-!&%=).I!*).!=),!GL)(9)%!-33)!G6-+!-33)!
9)%+&.).)!K.+3)%!:!6Z%)!*)=#!!H),!)%!=2!*2.!*:!,2!G).+?.!,-(!2,!*2.!L&'')%!*)=!
6-%3)(-/)!*)..)+3)%!&/!%)+9)3,)%)!2,!=)!-33)!6-(#!!8(-3)!9(4,+)(-/)!&*')+,)**)(+)%!
G).=)%!32.+3L)!&5,)%)!-!2%')-=!*)=!4./=&*!)..!.:%!*2.!(2/)%!5-(*!&*!6&3+.)!9)%+&.)%I!
%),,!&/!+(),,!9:!/%4..!26!).!2..).!/%2=!26!+2*6-,,-/G),!&/!2.+62%+5K()(+)#!!b^2./(&!0a"0c!!!
!
H),!)%!6-3,-/!5&%!=&34*).,2%5-(*+329)%)!+:!6)(!+&*!5-3+L&.++329)%)!:!5:!-!+,2.=!
3&.,%23,)%!*)=!=)!-.6&(6)%,)!9:!),!,-=(-/!,-=+94.3,#!!S)/!,).3)%!2,!=),!(),,!32.!5K()+!(-,,!
9:,%)./).=)!&/!+34**)(,!:!3&**)!*)=!).!3&.,%23,!*)=!).!/2./I!&/!G2%!.&3!+)(6!6Z%,!
(-,,!5&%!,%)/!*)=!:!5:!=),!-!+,2.=#!!<2.!32.!,).3)!2,!=),!)%!(4%,!:!G2!).!(-,,!*?3)%)!+,2%,I!
G6&%!*2.!5:%!'?//),!&99!,-((-,!&/!6)(6-(L)!-!+,K%%)!/%2=I!*).!':=)!<&)!&/!^2./(&!
4.=)%+,%)3)%!6-3,-/G),).!*)=!:!5:!=),,)!4..2!+:!5&%,!+&*!*4(-/#!!!

<2.!*:!4../:!:!G26.)!-!).!+-,42+L&.!G6&%!.&).!*:!&6)%,2()+I!5&%!=),!32.!(),,!'(-!
5)-(!-!*23,'2(2.+).!*)((&*!%)/-++K%!&/!32%23,)%#!!H),!)%!6-3,-/!:!G2!).!G&6)=32%23,)%!
+&*!K.+3)%!:!6Z%)!*)=I!=),!6-(!+-!2,!*2.!-33)!/:%!-..!-!).!9%&=43+L&.!*)=!.&).!+&*!G2%!
'(-,,!&6)%,2(,!,-(!:!'(-!*)=#!!8:3(2%,!3&**)%!=),!2.!9:!,?9)!9%&+L)3,I!*).!G)%!+.233)%!6-!
&*!32%23,)%=%)6.)!=&34*).,2%5-(*)%#!!V/!.:%!*2.!G2%!*4(-/G),).!)%!=),!4,%&(-/!6-3,-/!
:!,2!62%)!9:!=).!62(4,2).!=),!)%!2,!.&).!G2%!(?+,!,-(!:!6Z%)!*)=#!b<&)!0a"0c!!
-

@&.,%23,).!)%!&/+:!),!+,)=!*2.!32.!5&%+K3)!:!4../:!)6).,4)(()!9%&'()*)%!+).)%)!-!
9%&+)++).#!!A6-+!9)%+&.).!5:%!3&.,%23,).!,-=(-/I!6-(!=),!+),,)!-!/2./!.&).!,2.3)9%&+)++)%I!
.&)!+&*!32.!6Z%)!9)=2/&/-+3!(4%,!5&%=-!9)%+&.).!=2!6-(!,).3)!-/L)..&*!G62!=),!
-..)'Z%)%!:!6Z%)!*)=#!
\!3&.,%23,).!'K%!=),!&/+:!3&**)!5%)*!G62!+(2/+!5-(*!*2.!K.+3)%!:!(2/)I!+(-3!2,!*2.!)%!
).-/)!&*!=),#!!$%)*-++).)!+32(!6Z%)!3(2%)!&/!(-3)#!!Y&%!@2%-!X..)!<&)+!=)(!-!2%')-=),!
*)=!Q)/*,%:9&880%I!'()!9%)*-++).)!).=%),!9:!/%4..!26!00#L4(-I!*).!=),!62%!-33)!G)..)+!
5)-(#!!V/!G4.!4.=)%+,%)3)%!2,!=),!'()!).!5)(()+!9%&+)++!5&%!G)..)!&/!=)!5-%)!32%23,)%).)I!&/!
=)%*)=!32.+3L)!(),,)%)!:!5&%G&(=)!+)/!,-(#!b<&)!0a"0c!!
<2.!'K%!&/+:!6Z%)!,?=)(-/!9:!G62!G).+-3,).!*)=!5-(*).!)%#!!H),!)%!G)%!=),!32.!'(-!),-+3!
9%&'()*2,-+3!G6-+!*2.!-33)!)%!,?=)(-/!9:!%2**).)#!!<2.!*:!,K%%)!:!6Z%)!Z%(-/#!!!
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O,!)3+)*9)(!5%2!Q)/*,%:9&880%*)%*G-+,&%-).!,-(!A223&.I!).!26!5-%)!
G&6)=32%23,)%)%#!!A2.!'()!32+,),!4,!26!52%).!+-.!&/!'&%!.:!G&+!+-.)!')+,)5&%)(=%)I!.&)!
+&*!'(-%!5&%,2(,!-!5-(*).#!!H),!)%!).!6-3,-/!=)(!26!A223&.+!G-+,&%-)I!*).!&/+:!.&)!+:%,!&/!
6)(=-/!9%-62,#!!@2%-!X..)!<&)!5&%,2(,)!2,!G4.!62%!Z%(-/!*)=!A223&.!&*!=),,)!5%2!+,2%,).!
26I!2,!G4.!K.+3),!2,!=),!+34(()!6Z%)!*)=!-!5-(*).!+&*!).!=)(!26!G2.+!G-+,&%-)#!!A4.!+2!,-(!
G2.!2,!=),!62%!).!6-3,-/!/%4..!,-(!:!G2!G2.!*)=!-!5-(*).!9:!/%4..!26!4,5&%=%-./).)!=),!G2%!
/-,,!G2*#!!A4.!*).,)!2,!G4.!G)(()%!=2!6-(()!5:!),!.)-!,-=(-/I!&/!)6).,4)(,!34..)!'?,,)!C2+,#!
b<&)!0a"0c!
@2.+3L)!54./)%)%!=),!&/+:!+:..!2,!G6-+!*2.!+&*!%)/-++K%!4,,2()%!2,!*2.!)%!-.,)%)++)%,!-!
+9)+-5-33)!=)()%!)(()%!G-+,&%-)%!G&+!).!32%23,)%I!+:!()6)%)%!=)!&/+:!4')6-++,!)(()%!')6-++,!
*)%!9:!=)!,-./).)N! !
!
?/7- TI$)&6"-4"",K-&+-+*0'3+-3$"(%03*+"+Z!!
1-((!P-CG&(+!+-)%!2,!5&%!:!34..)!+)!9:!G62!6-!/LK%!*)=!*)..)+3)%!6)=!:!(2/)!).!
=&34*).,2%5-(*!&*!=)*I!+:!*:!6-!&/+:!+)!9:!5&%G&(=),!*)((&*!5-(*+329)%!&/!94'(-34*#!!
P-CG&(+!)%!&99,2,,!26!=),!,%)=)(,)!5&%G&(=),!*)((&*!5-(*+329)%I!32%23,)%)%!&/!94'(-34*#!!
b0:*(%3550.*&8*908*-)/*90:I!R!=),!*).)%!G2.!)%!=).!62.(-/+,)!%)(2+L&.).#!!A2.!*).)%!*2.!
+32(!6Z%)!')6-++,!=),!523,4*!2,!),!94'(-34*!&5,)!52,,)%!-.,)%)++)!5&%!).!5-(*!5&%=-!=).!
G2.=()%!&*!).!9)%+&.!)(()%!),!,)*2!+&*!).,).!(-/.)%!)(()%!)%!-!3&.,%2+,!*)=!)/),!(-6#!!
H&34*).,2%32%23,)%)%+!G2.=(-./)%!32.!G2!).!*?)!*)%!=-%)3,)!)55)3,!9:!5&(3+!(-6I!)..!
5-3+L&.+32%23,)%)%#!!O.!2..).!,?9)!%)(2+L&.I!)%!b0:*(%3550.*&8*&((*-)/*90:#!!A)%!)%!
%)/-++K%).!5%2!+2**)!6)%=).!+&*!+-.)!G&6)=32%23,)%)%I!&/!)%!32.+3L)!).!*)%!),-+3!
%-3,-/!*:,)!:!%)9%)+).,)%)!.&).!9:#!bP-CG&(+!0aa"T"dc!

>4.)!H!^2./(&!.)6.)%!&/+:!=),,)!*)=!2.+62%#!!^2./(&!G2%!':=)!(2/),!5-3+L&.!&/!
=&34*).,2%5-(*I!&/!*).)%!=),,)!2.+62%),!/L)(=)%!-!')//)!+L2./%)I!),!2.+62%!&6)%5&%!
32%23,)%).!5&%!2,!=).!+32(!3&**)!4,!+:!%-3,-/!+&*!*4(-/#!!X*'-+L&.).!G2.+!)%!:!52./)!
32%23,)%).!U(B%%*(&8*90%*0.UI!*).!*)=!5&%')G&(=!&*!2,!=),!5&%)/:%!-!G2.+!G&=)#!!H),!)%!
G2.+!'-(=)!26!=)*!+&*!'(-%!=),!6-%3)(-/)#!!V/!=),!523,4*!)%!G2.!')6-++,#!b^2./(&!0a"0c!
!
HF0-*C3.*83%:0*()90.*C09*4%:9&880%0*(&8*=0:*)550*I3.*809"**FB./):0*()90.*C09*908"**20%*
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`2.+),,!G6&%=2.!*2.!6%-%!&/!6).=)%!9:!=),!32.!*2.!2(,+:!2(=%-!'(-!G)(,!,%&!*&,!).!
32%23,)%I!5&%=-!*2.!-33)!32.!6Z%)!54((+,).=-/!&'L)3,-6#!!<).!*2.!32.!G2!).!2*'-+L&.!&*!
:!6Z%)!,%&!*&,!).!(-,).!=)(!26!32%23,)%).)+!6-%3)(-/G),#!!
Y&%!:!,%)33)!).!92%2(()((!,-(!23:)50.0%[!).!26!32%23,)%).)!L)/!G2%!*)=!-!*-.!5-(*!)%!=).!
4./)!5?%).!@&.+,2.,-.#!!A2.!)%!=),!5)%+3)+,)!*)=()**),!-!H).!<2/-+3)!>-./I!&/!5&%!*)/!
%)9%)+).,)%)%!G2.!U4%90.9&:(U#!!A2.!)%!6)(=-/!4+-33)%!&/!.)%6K+!&/!4,+,%:()%!).!
4,%?//G),!+&*!5:%!94'(-34*!,-(!:!6-%3)(-/!G)-)!9:!G2*#!!H-++)!9)%+&.(-/G),+,%)33).)!+:!
L)/!,-=(-/I!&/!L)/!6-++,)!2,!=),!62%!=),!L)/!K.+3),!:!6-+)!-!+C).).)!G6&%!G2.!)%!*)=#!!14%=)!
L)/!6Z%)!Z%(-/!&/!5&%3(2%)!9:!G6-(3).!*:,)!L)/!K.+3)%!:!5%)*+,-(()!G2.N!!S)/!6)(/)%!'&%,!
+C).)%!G6&%!G2.!-33)!&995?(()%!U()%*.&//0UI!&/!9:!=).!*:,).!32.!*2.!L&!+-!2,!=),!)%!L)/!
+&*!%)/-++K%!+&*!+329)%!9)%+&.(-/G),).!G2.+#!!S)/!,%&%!=)!2(()%!5()+,)!6-(!,).3)!2,!.)-I!=4!
,%)./)%!-33)!:!6Z%)!Z%(-/!B!+:!()./)!*2.!-33)!(2,,)%(-//LK%!.&).I!)(()%!+329)%!),!'-(=)!26!
.&).!+&*!)%!(2./,!5%2!6-%3)(-/G),).#!!!
!

P:%!=),!/L)(=)%!2.+62%),!*2.!G2%!+&*!%)/-++K%I!&/!G6&%=2.!/LK%)!L&'').!9:!+:!
%-3,-/!*:,)!+&*!*4(-/I!+:!*).)%!L)/!2,!)/.)!)%52%-./)%!'(2.=),!*)=!-.,)%6L4).)!*)=!
@2%-!X..)!<&)!&/!>4.)!H).+,2=!^2./(&I!2(()!,-(+-)%!2,!),!6-3,-/!+,-33&%=!)%!:!G2!).!
3LZ%(-/G),!5&%!*)..)+3).)!+&*!)%!*)=#!!8&*!%)/-++K%!*:!*2.!-33)!.K=6).=-/6-+!6Z%)!
).-/)!*)=!)(()%!(-3)!32%23,)%).)!+-.)I!*).!*2.!*:!6Z%)!/(2=!-!=)*#!!H2!6-(!=)!),-+3)!
/%).+).)!5&%!G62!+&*!)%!%-3,-/!&/!/2(,!3&**)!*?)!*)%!.2,4%(-/#!!!
!
A/- B$"3%4'C$"-
H),!)%!62.+3)(-/I!32.+3L)!4*4(-/I!:!5-..)!),!52+-,+62%!9:!+9K%+*:().)!+,-(,!-..()=.-./+6-+#!!
P:%!=),!/L)(=)%!*),&=)%!5&%!:!C2+,)!=).!')+,)!=&34*).,2%32%23,)%).I!)%!=),,)!
.2,4%(-/6-+!26G)./-/!26!':=)!,?9)!5-(*!&/!,?9)!%)/-++K%#!!<).!=),!)%!.&).!)()*).,)%!+&*!
/:%!-/L).#!!WZ%!:9).!-!*K,),!*)=!.?)!*)..)+3)%I!G4+3!5K%+,)-..,%?33).)!=4!5:%!&/!-33)!
.K=6).=-/6-+!6)(/!=)!32%23,)%).)!+&*!)%!*)+,!/-%2!9:!:!6Z%)!9:!,6#!!WZ%!,:(*&=-/I!&/!,2!
=)/!,-=!,-(!:!'(-!3L).,!*)=!5&(3#!H),!5-..)+!-./).!9)%5)3,!=&34*).,2%32%23,)%I!*).!).!
9)%+&.!+&*!32.!&6)%%2+3)!&/!+&*!-33)!G2%!5&%!3%25,-/!5-(,)%!)%!).!9)%+&.!*)=!)/.)=)!
)/).+329)%#!!8&*!@2%-!X..)!<&)!+2!-!-.,)%6L4),[!!
!
UOC)(*94*(5=A%%0.*IC3*(/3:(*-$'0*0%*'0.(&%*0.*)*/A'0-*3C*-&*8)%4--0.J*(B*0.*90%*53.35-0.0%*
8)%9.0*)%-0.0((3%-"H*b<&)!0a"0c!
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!
82*,-=-/!)%!=),!6-3,-/!:!6Z%)!,?=)(-/!-!+-.!3&**4.-32+L&.!*)=!32%23,)%).)!&*!

G62!5-(*).!+32(!G2.=()!&*I!G6-(3)!9%)*-++)%!=).!(2/)+!9:!&/!G6&%5&%!*2.!K.+3)%!:!
5&%,)(()!=).!G-+,&%-).#!!A6-+!*2.!)%!Z%(-/!&*!=),,)!5%2!+,2%,).!26!32.!)6).,4)(()!
=-+34+L&.)%!)(()%!4).-/G),)%!+&*!*:,,)!3&**)!-!(K9),!26!9%&+)++).!(K+)+!9:!).!')=%)!
*:,)I!5&%=-!*2.!G2%!3&**4.-+)%,!:9).,!5%2!')/?..)(+).!26#!!!
8)(65K(/)(-/!)%!=),!&/+:!6-3,-/!*)=!3&.,%23,)%!9:!),!,-=(-/!+,2=-4*I!&/+:!5&%=-!=),!/LK%!2,!
5&(3!,).3)%!-/L)..&*!-!+,K%%)!/%2=!G62!=)!)%!*)=!9:#!!!
! !

H),!2,!*2.!+&*!=&34*).,2%5-(*+329)%!.)+,).!4')6-++,!9(2++)%)%!32%23,)%).)!
-..!-!).!,).3,!=%2*2,4%/-I!)%!%),,!&/!+(),,!'2%)!).!.K=6).=-/!=)(!26!=),!:!5&%,)(()!).!
G-+,&%-)#!!\./).!26!=)!L)/!G2%!+.233),!*)=!+)%!=),!+,&%)!9%&'()*),!*)=!=),,)#!!H&/!)%!=),!
-.,)%)++2.,!:!GK%)!>4.)!H).+,2=!^2./(&!5&%,)(()!2,!G2.+!5-3+L&.+32%23,)%)%!*-..)%!+6Z%,!
&*!=)!9)%+&.).)!G2.!G2%!(2/),!=&34*).,2%!&*#!b^2./(&!0a"0c!!

H),!+-)%!32.+3L)!.&)!&*!G6&%!,?=)(-/!+,)**)!%)/-++K%).!G2%I!42.+),,!+L2./)%#!!
<2.!6)(/)%!4,!=)!+-=).)!6)=!32%23,)%).!+&*!*2.!')%K%)+!*)+,!26I!)(()%!+&*!*2.!+)(6!
+?.)+!)%!*)+,!+9)..).=)#!!\!4,/2./+94.3,),!)%!=),!-33)!.&)!/2(,!*)=!=),,)I!+:!()./)!*2.!
32.!)%3L)..)!2,!=),!2((,-=!6-(!6Z%)!+-=)%!26!).!G-+,&%-)!)(()%!9)%+&.!+&*!-33)!'(-%!5&%,2(,#!!!

S)/!*).)%!=),!)++).+-)(()!-!+:!*:,)!*:!6Z%)!2,!*2.!)%!')6-++,!=).!%&(().!*2.!G2%!
+&*!2.+62%+G26).=)!5&%!G6&%=2.!),!94'(-34*!&99()6)%!).!32%23,)%#!!V/!:!%)+)9)3,)%)!
=),!523,4*!2,!94'(-34*!5&%,+2,,!G2%!).!,-(,%&!,-(!=&34*).,2%5-(*).!+&*!),!*)=-4*!+&*!
5&%,)(()%!+2..G),).I!-!*?)!+,K%%)!/%2=!)..!5&%!)3+)*9)(!%)2(-,?R+)%-)%#!!!

!
O%!.K33)().!32.+3L)!)%!:!-..+)!)/.)!')/%).+.-./)%N!!@2%-!X..)!<&)!3&*!*)=!),!

)3+)*9)(T!!A6-+!=4!)%!).!/&=,!6&3+).!*2..I!6-(!=4!G2!),!2..),!4,/2./+94.3,!5&%!:!
9&%,%),,)%)!).!4./!L).,)I!)..!G6-+!=4!)%!L).,)!+LK(#!!H),!')GK6)%!-33)!.K=6).=-/6-+!'),?!
2,!=).!).)!6)%+L&.).!)%!%-3,-/)%)!)..!=).!2.=%)I!*).!=),!)%!6-3,-/!:!G2!),!+)(63%-,-+3!
'(-33!9:!+)/!+)(6!+&*!5-(*+329)%#!!<2.!32.!+9K%%)!+)/!+)(6!&*!G6&%!*2.!32.!3&**)!
.Z%*)+,I!G62!)%!*2.!-!+,2.=!,-(N!!A6&%!6-(!*2.!+(-,)N!!^2/!),!*2.4+!+&*!,2%!G).+?.!,-(!
=),#!!WZ%!?=*?3#!!!
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O/).,(-/!)%!=),!L&!).!52.,2+,-+3!*4(-/G),!:!5:!,-((-,!,-(!:!5&%62(,)!2.=%)!*)..)+3)%+!
,2.3)%!&/!5K()(+)%#!!<2.!32.!5:!(&6!,-(!:!()6)!+)/!-..!-!G62!5&(3!/L)..&*/:%#!!H),!)%!),!+,&%,!
2.+62%I!*).!&/+:!).!2.()=.-./!,-(!:!5:!(&6!,-(!:!6-+)!,-./!6-=)%)I!&/!,2!*)=!.&)!5-.,!,-(!5()%)#!!!
H),!)%!6-3,-/!:!+,&()!9:!+)/!+)(6!&/!+,&()!9:!2,!=),!*2.!3L)..)%!'),?%!.&)I!=),!'),?%!
+2..+?.(-/6-+!.&)!5&%!5()%)!)..!5&%!=)/#!!A6-+!=4!G2%!).!3LZ%(-/G),!5&%!32%23,)%).)!=-.)I!
6-(!/%).+).)!5&%!G62!+&*!)%!%-3,-/!&/!/2(,!3&**)!/2.+3)!.2,4%(-/#!!!

@2.+3L)!*2.!32.!3&.3(4=)%)!*)=!2,!=).!6-3,-/+,)!)/).+329).!*2.!32.!G2!+&*!
%)/-++K%!)%!:!6Z%)!)*92,-+3#!!A6-+!*2.!)6.)%!:!5&%+,:!G6&%5&%!2.=%)!*)..)+3)%!
&99()6)%!&/!%)2/)%)%!+:..!+&*!=)!/LK%I!+:!G2%!*2.!3&**),!(2./,#!!!
!
V/!G)(=-/6-+!)%!=),!+&*!5&(3!%)2/)%)%!&5,)+,!9:!.:%!=)!+)%!+)/!+)(6!9:!5-(*I!5&%5)./)(-/)!
,-./#!!V/!=),!3&**)%!=)!&6)%#!!!
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I4%9.0*B."!V+(&I!`.-6)%+-,),+5&%(2/),#!!
!
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!
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PRODUKSJONSPLAN "MAGIKEREN"

September Research Veiledning

Oktober Research Manus

November Manus Opptak

Desember Opptak Pilotvisning

Januar Opptak Klipp

Februar Opptak Klipp

Mars Klipp Restopptak

April Etterarbeid



BUDSJETT MAGIKEREN

Penger tilgjengelig: Klipper 12 750
Høyskolen i Lillehammer 15 000 Komponist 10 000

Transport 6 000
Fritt Ord 19 000 Kjøp av arkiv 1 500 

Diverse 3 750
Til sammen 34 000 Brukt 34 000
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