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#YQLCLQXVTYMOPTOQXY%YXWTYNLWUIVLDY&VYWXQHUMXYNXYHUNLRY9YPSYNXJSVNXYKXQJXTYSO?
P7MLXVWYNERQISVUWXQYKQRIQSJJSTURVFYKQLWXVTSTURVYNXYCUPJWYXTYSVUJSTURVYNXYNL@STWDY
-XWYKSQTXVSQUSTWYXVTQXYPXWYP7MLXWYXTYPXWYLTS@PUWWXJXVTWYMOPTOQXPWYWRVTYMRVMPOWDY&VX
UVCRQJSTURVYWOQYPESMTOSPUTLYMOPTOQXPPXY5WKXMTSMPXWFYX?KRWUTURVW6YNXYPSYMRJJOVXYROYNX
PEXVHUQRVVXJXVTYNOYP7MLXYMRJKPLTXYMXYHRPXTYMOPTOQXYBOUYMRVTQU@OXY9YCSUQXYNOYP7MLX
OVYPUXOYNXYHUXFYNXYMOPTOQXYXTYNXYMUTR7XVVXTLD
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&VXYSWWOQSVMXYWMRPSUQXYVEXWTYKSWYR@PUISTRUQXYNSVWYPXYMSNQXYWTQUMTYNXWYMROQWFYJSUWYXPPX
HROWYWXQSYNXJSVNLXYW7WTLJSTUBOXJXVTYKROQYPXWYSMTUHUTLWYX?TQSWMRPSUQXWYNOYP7MLX
5HUWUTXWFYHR7SIXWFYWRQTUXWYLNOMSTUHXWFYXTMD6DY
EPGHPO#Q HPOQNOOICMNLMIKOQFPQ?NJPKLOQF8BH.9POQWRVTYSOTRQUWLXWY9YKQRKRWXQYOVX
SWWOQSVMXYWMRPSUQXYNSVWYPXWYLTS@PUWWXJXVTWYKO@PUMWYNEXVWXUIVXJXVTDY+EXWTYKROQBORU
PE2WWRMUSTURVY2OTRVRJXYNXYHRTQXYLTS@PUWWXJXVTYKQLWXVTXFY MGSBOXYSVVLXFYOVXYSWWO>
QSVMXYNLMPUVLXYWXPRVYKPOWUXOQWYCRQJOPXWYNRVTY PXWYTSQUCWYRVTYLTLYVLIRMULWYKROQYWXW
SNGLQXVTWDY)RTQXYKRPUMXYUVNUHUNOXPPXYNESWWOQSVMXWYKXOTYSOWWUYMROHQUQYMXWYNRJJSIXWF
JSUWYVROWYHROWYMRVWXUPPRVWYNXYHLQUCUXQYWRUIVXOWXJXVTYHRTQXYMRVTQSTYMSQYPXWYSWWO>
QSVMXWYWMRPSUQXWYWKLMUCUBOXWYWRVTYWROHXVTYKPOWYSNSKTLXWD

ADEQ>EE36=>:=3;EQ,DQ%>2D;:EQ,8+A�!DE

=XWY QXKQLWXVTSVTWY NXWY SWWRMUSTURVWY NXY KSQXVTWY NELPAHXWFY XVY WULIXSVTY SOY MRVWXUP
NESNJUVUWTQSTURVFYSO?YMRVWXUPWYNXYMPSWWXYXTYNSVWYNUHXQWXWYMRJJUWWURVWYNXYTQSHSUPF
SWWOQXVTYOVYPUXVYXVTQXYPESNJUVUWTQSTURVYXTYPXWYKSQXVTWD
�YMXYTUTQXFYUPWYKSQTUMUKXVTYSHXMYPXWYSOTQXWYJXJ@QXWYNXYPELBOUKXYLNOMSTUHXY9YPELPS@R>
QSTURVY NOY 1QR,XTY NELTS@PUWWXJXVTY XTY 9Y PEXVWXJ@PXY NXWY NLMUWURVWY MRVMXQVSVTY PX
CRVMTURVVXJXVTYNXYPELTS@PUWWXJXVTD
=XWYSWWRMUSTURVWYNXYKSQXVTWYNELPAHXWYKXOHXVTYHROWYSUNXQYNSVWYHRWYNLJSQMGXWYXT
HROWYSKKRQTXQYNXWYUVCRQJSTURVWYWOQY PSYWMRPSQUTLYNXYHRTQXYXVCSVTY .YVEGLWUTX�YKSWY9
KQXVNQXYMRVTSMTYSHXMYPXWYQXKQLWXVTSVTWYNXYHRTQXYLTS@PUWWXJXVTD

>GQ@IMOQF8ICLI)JP#QFPOQBHPCLMIKOQOIKLQIJ<NKMOBPOQ?IGJQFBOM<KPJQFPOQJP?JB1
OPKLNKLOQ FPOQ ?NJPKLOQ F8BH.9POQ NGQ CIKOPMHQ F8NF@MKMOLJNLMIKQ �Q KIGOQ 9IGO
MK9MLIKOQ(Q�Q?NJLMCM?PJQ@NOOM9P@PKLQN-MKQF8PKCIGJN<PJQHPGJQNCLMIK7

A8&KMIKQ;NLMIKNHPQFPOQ>OOICMNLMIKOQ>GLIKI@POQFPOQ%NJPKLOQF8+H.9PO XWKAQX
SHRUQYQLKRVNOY9YHRWYKQUVMUKSPXWYKQLRMMOKSTURVWYMRVMXQVSVTYPEXVTQLXYXVY4VNXYNXYHRTQX
XVCSVTYXTYHROWYUVHUTXY9YMRVWOPTXQYWRVYWUTXY*VTXQVXTFYSUVWUYBOXYPXWYQXHOXWYNXYPE�"*;31
#Y SKQAWYPSYTQRUWUAJXY %FY#Y SKQAWYPSYWXMRVNXY %FYXTY#Y QLOWWUQYSOYP7MLXYKQRCXWWURVVXPY %D
GTTK��(((DRVUWXKDCQ

)ROWY TQROHXQX�Y NSVWY MXY NRMOJXVTY ROY WOQY PXY WUTXY VSTURVSPY PXWY MRRQNRVVLXWY NX
PE&D"D2D2D1D3YNXYHRTQXYWXMTXOQY.Y(((DOVSSKXDSWWRDCQ
;80BOMLP�Q?NOQ(QCIKLNCLPJQHPOQJPO?IKON)HPO7

3VY STTXVNSVTY NESHRUQY PXY KPSUWUQY NXY HROWY MRJKTXQY KSQJUY WXWY UVTXQPRMOTXOQWY ROY WXW
SNGLQXVTWFYPE&D"D2D2D1D3YHROWYWROGSUTXYOVXY@RVVXYQXVTQLXYWMRPSUQXD

18

!==94<;:<9>@79<@����&@
8?49>>6?@5,6:<7<:2@06)7<%6?&
(;)<7<:2?@0;8@7?@3<><=:'8?@5?@7,
564;:<9>@>;:<9>;7?
;.822?@0;8@7?@3<><=:'8?@5?@7;@�?6>?==?@?:@5?=@=098:=

�5#QJGPQ6NJ9.OQQ
�5/5*Q�3;:23&$DQ

:BH7Q 4Q*/Q�*Q�5Q/�Q�/
��E�%E��E�	E� D1@NMHQ4QOPCJPLNJMNL�GKNN?P7NOOI7-J

OMLPQ4Q���7GKNN?P7NOOI7-J



2 7

32$>;=E>:=3;Q,&Q:2>!>=A

=XYKSWWSIXYSOYYP7MLXYXWTYOVYIQSVNYMGSVIXJXVTYKROQYPXY,XOVXD
'SPIQLYWSYVROHXPPXYSOTRVRJUXFY PERQISVUWSTURVYXTY PSYIXWTURVYNEOVYTQSHSUPYKPOWYMRJ>
KPX?XYVLMXWWUTXVTYTRO,ROQWYOVXYHUIUPSVMXYNXYHRTQXYKSQTD
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=SYMPSWWXYNXY4VNXYXVYP7MLXYNEXVWXUIVXJXVTYILVLQSPFYTXMGVRPRIUBOXYXT�ROYSIQUMRPXYXWT
OVXYMPSWWXYNXYNLTXQJUVSTURVYBOUYKQLKSQXYPXWYLPAHXWYSOYMGRU?YNXWYWLQUXWYXTYWKLMUSPUTLWYNX
8AQXYXTY0XQJUVSPXYMRVNOUWSVTYSO?Y$SMMSPSOQLSTWYILVLQSPFYTXMGVRPRIUBOXYXT�ROYSIQUMRPXF
SOY$QXHXTYNXY0XMGVUMUXVYXTYSOY$QXHXTYNXY0XMGVUMUXVY2IQUMRPXD

2OWWUFYXVYCUVYNXY<AJXFYPELPAHXYMGRUWUTY5QPKOPM<KP@PKLOQF8P ?HIJNLMIKQI)HM<NLIMJPO
BOUYMRJKPATXVTYPXWYXVWXUIVXJXVTWYMRJJOVWY9YTROWYPXWYLPAHXWY.
OVY8XQYXVWXUIVXJXVTY58YGY</6Y9YMGRUWUQYKSQJUY.Y
>Y1QUVMUKXWYCRVNSJXVTSO?YNXYPELMRVRJUXYXTYNXYPSYIXWTURVYRO
>Y;MUXVMXWYLMRVRJUBOXWYXTYWRMUSPXW
OVY4AJXYXVWXUIVXJXVTY9YMGRUWUQYKSQJUY8
YKQRKRWUTURVWY5HRUQYTS@PXSOYMU>MRVTQX6
&VYPKOPM<KP@PKLQ-NCGHLNLM-QKXOTY7Y�TQXYS,ROTLD
>LLPKLMIK .YHLQUCUX�YPXWYMGRU?YKQRKRWLWYKSQYPXYP7MLXYNXYHRTQXYWXMTXOQD
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=XWY#Y RKTURVWYR@PUISTRUQXWY %YNXY4VNXYYVXYMRVWTUTOXVTYKSWYOVYKQLYQXBOUWYKROQYPEUVWMQUK>
TURVYXVY8AQXFYXPPXWYWRVTYOVXYSUNXY9Y PERQUXVTSTURVDY"LSVJRUVWFY UPYXWTYMRVWXUPPLYNXYTXVUQ
MRJKTXYNXWYSKTUTONXWYXTYNXYPEUVTLQ�TYNXWYLPAHXWYKROQYMXQTSUVXWYNUWMUKPUVXWYSUVWUYBOXYNXW
KQR,XTWY NXY KROQWOUTXY NELTONXWY NL,9Y XVHUWSILWDY -SVWY PSY KXQWKXMTUHXY NEOVY $SM
0XMGVRPRIUBOXFYPSYMRJ@UVSUWRVYNERKTURVWYMRQQXWKRVNSVTXWYSKKSQS�TY,ONUMUXOWXD
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C� 755CA5<�? " VEGLWUTX�YKSWY9YMRVWOPTXQY PXWY@QRMGOQXWY�"*;31 #Y SKQAWY PS
WXMRVNXY %YROY#Y SKQAWYPXY$2+YILVLQSPYXTYTXMGVRPRIUBOXY %YNUWTQU@OLXWYIQSTOUTXJXVT
SO?YLPAHXWYKSQYPSY)UXY;MRPSUQXYXVYMROQWYNESVVLXDY3ISPXJXVTYNUWKRVU@PXWYXVYPUIVXYWOQ
PXYWUTXY.Y(((DRVUWXKDCQ
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TQUWXQYNXO?YHRUQXYTQRUWYPSVIOXWYNXYMRJJOVUMSTURVDY1ROQYTROTXWYPXWYWLQUXWFY=SVIOX
HUHSVTXY*YXTYPSVIOXYHUHSVTXY**YWRVTYNLWRQJSUWYR@PUISTRUQXWD
3VWXUIVXJXVTYKSQYIQROKXWYNXYMRJKLTXVMXWYTROTYSOYPRVIYNXYPSYWMRPSQUTLYSOYP7MLXF
WXPRVYPXYMSNQXYXOQRKLXVYMRJJOVYNXYQLCLQXVMXWYKROQYPXWYPSVIOXWY5+3+ =6D
=XWYKQRIQSJJXWYXTYGRQSUQXWYNXYPSVIOXWYNXYMRJJOVUMSTURVYWRVTYMRJJOVWYSO?YNUC>
CLQXVTXWYWLQUXWDY
1ROQYCSMUPUTXQYPSYKQSTUBOXYNXWYPSVIOXWFYMGSBOXYLTS@PUWWXJXVTYMRVMPOTYOVYKSQTXVSQUST
SHXMYOVYROYKPOWUXOQWYLTS@PUWWXJXVTWYLTQSVIXQWD
1SQTUMOPSQUTLYKROQYPSYWLQUXY=Y.YSKKQRMGXYKPOWYMOPTOQXPPXYNXWYPSVIOXWFYSHXMYXVWXUIVX>
JXVTYNXYPUTTLQSTOQXYLTQSVIAQXYXVYPSVIOXYLTQSVIAQXYXTYKRWWU@UPUTLWYNESKKQXVNQXYOVX
TQRUWUAJXYPSVIOXD
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2OYMROQWYNXY PESVVLXFY PELPAHXYNRUTYWESTTSMGXQY9YQXMGXQMGXQY PXYJS?UJOJYNEUVCRQJS>
TURVWYWOQYPXWYLTONXWYXTYPXWYJLTUXQWYWOWMXKTU@PXWYNXYPEUVTLQXWWXQD
-XWYGXOQXWYMRJKQUWXWYNSVWYPEGRQSUQXYNESMMRJKSIVXJXVTYKXQWRVVSPUWLFYPOUYKXQJXT>
TQRVTY NELPS@RQXQY WRVY KQR,XTY NERQUXVTSTURVFY SHXMY PSY KRWWU@UPUTLY NXY NLMROHQUQY NXW
JUPUXO?YKQRCXWWURVVXPWYNUCCLQXVTWD
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=XWYSTTQU@OTURVWYNXYMXTTXYUVWTSVMXFYKQLWUNLXYKSQYPXYMGXCYNELTS@PUWWXJXVTFYWRVTYTQAW
PSQIXWDY Y

 LOVUYSOYJUVUJOJYTQRUWYCRUWYKSQYSVFYPXYMRVWXUPYNESNJUVUWTQSTURVYCU?XYVRTSJJXVTYPXW
RQUXVTSTURVWYKLNSIRIUBOXWYXTYPXOQYJUWXYXVY�OHQXFYSNRKTXYPXYKQR,XTYNELTS@PUWWXJXVTF
HRTXYPXY@ONIXTYNXYPELTS@PUWWXJXVTD
-XWYQXKQLWXVTSVTWYLPOWYNXWYKXQWRVVXPWFYNXWYKSQXVTWYNELPAHXWYXTYNXWYLPAHXWYWUAIXVT
SOYMRVWXUPYNESNJUVUWTQSTURVD
BDE8;=@D>BE:DE8B6@@D
1QLWUNLYKSQYPXYMGXCYNELTS@PUWWXJXVTYROYWRVYSN,RUVTFYHRUQXYPXYKQRCXWWXOQYKQUVMUKSPFYPX
MRVWXUPYNXYMPSWWXYNUWKRWXYNXYMRJKLTXVMXWYKRQTSVTYWOQYPXWYBOXWTURVWYKLNSIRIUBOXW
�YUPYLTONUXYPSYKQRIQXWWURVYNXYPEXVWXJ@PXYNXYPSYMPSWWXYKOUWYX?SJUVXYPXYNLQROPXJXVT
NXYPSYWMRPSQUTLYNXYMGSBOXYLPAHXDY�YPEUWWOXYNOY<AJXYTQUJXWTQXFYUPYCSUTYNXWYKQRKRWUTURVW
NERQUXVTSTURVYXVYCRVMTURVYNXWYH�O?YLJUWYKSQYPELPAHXYXTYNXWYQLWOPTSTWYR@TXVOWD
-XWY QXKQLWXVTSVTWY NXWY KSQXVTWY NELPAHXWY XTY NXWY LPAHXWY KSQTUMUKXVTY SOY MRVWXUPY NX
MPSWWXD
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+EXWTYOVXYQLKRVWXYCUVSVMUAQXY9YNXWYWUTOSTURVWYCSJUPUSPXWYNUCCUMUPXWDY&VYNRWWUXQYKQX>
VSVTYXVYMRJKTXY PXWY QXWWROQMXWYNXY PSY CSJUPPXYXTY WXWYMGSQIXWFYJSUWYSOWWUY MXQTSUVW
SOTQXWYMQUTAQXWYMRJJXYPXYWOQXVNXTTXJXVTYROYPXYNLMAWYNEOVYKSQXVTFYXWTYLTONULYKSQ
OVXYMRJJUWWURVYKQLWUNLXYKSQYPXYMGXCYNELTS@PUWWXJXVTYXTYMRJKRWLXFYXVYILVLQSPFYNX
PEUVTXVNSVTFYNOYMRVWXUPPXQYKQUVMUKSPYNELNOMSTURVFYNEOVYNLPLIOLYNXWYLPAHXWFYNXYNXO?
QXKQLWXVTSVTWYNXWYKSQXVTWYNELPAHXWFYNXYPESWWUWTSVTXYWRMUSPXFYNXYPEUVCUQJUAQXFYBOUYWTS>
TOXYWOQYPXY@UXV>CRVNLYNXYPSYNXJSVNXY5HR7SIXYWMRPSUQXFYTXVOXYNXYWKRQTYKROQYPXYMROQW
NE31;F�D6
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TUXYNXWYNLKXVWXWYNOXWYSO?YCQSUWYNXYQXWTSOQSTURVD
APQFIOOMPJQPOLQP N@MKBQNKIK�@P@PKL7
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5Q0PGJPOQF8NCCI@?N<KP@PKLQ?PJOIKKNHMOBQXTYPXWYGXOQXWYIPR@SPUWLXWY5QXIQRO>
KLXWY WXPRVY PXWYVUHXSO?1 NRUHXVTYKXQJXTTQXY9YMGSBOXYLPAHXYNXY TQROHXQFYSOYWXUVYNX
IQROKXWY9YXCCXMTUCY QLNOUTFY PXWYJR7XVWYVLMXWWSUQXWY9YOVXYJXUPPXOQXYSKKQRKQUSTURVYNXW
MRVTXVOWY NUWMUKPUVSUQXWFY MRJJXY PSY JLTGRNRPRIUXFY PESKKQRCRVNUWWXJXVTY NXWY MRVVSUW>
WSVMXWFYWXPRVYOVXYKLNSIRIUXYNUCCLQXVMULXYXTYSUNXY9YPERQUXVTSTURVYSHXMYYNLMROHXQTXYNX
JUPUXO?YKQRCXWWURVVXPWD

APQLGLIJNLQ4 KROQYPXYMRVWXUPPXQYXTYPXYIOUNXQYNSVWYWRVYKSQMROQWYNXYCRQJSTURVYXTYWXW
MGRU?YNERQUXVTSTURVFYPELPAHXYKROQQSYWRPPUMUTXQYPESUNXYNEOVYTOTXOQFYXVWXUIVSVTYROYYXVWXU>
IVSVT>NRMOJXVTSPUWTXYROYXVMRQXYMRVWXUPPXQYKQUVMUKSPYNELNOMSTURVY5+136FYNXYPSY4VNX
9YPSY0XQJUVSPXD

FPOQOLN<POQFPQ@MOPQ(QKM9PNGQ4Q54YWXJSUVXWYKSQYSV6YRQISVUWLWYSOYMROQWYNXYPESV>
VLXYWMRPSUQXYROYKXVNSVTYPXWYHSMSVMXWFYWOQYPSY@SWXYNOYHRPRVTSQUSTYXTYWOQYQXMRJJSV>
NSTURVY NOY MRVWXUPY NXY MPSWWXFY UPWY KXOHXVTY SUNXQY 9Y MRVWRPUNXQY MRVVSUWWSVMXWY XT
JLTGRNXWYNXYTQSHSUPD
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'STGLJSTUBOXWY5MRQQXWKRVNY9YPEXVWXUIVXJXVTYR@PUISTRUQXYNXYPSYWLQUXY3;6
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%IGJQHNQOBJMPQE
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