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CAPÍTULO I 
 

EL PROPÓSITO ETERNO DE DIOS 
 
Introducción general. 
 
 La Carta del apóstol Pablo a los Efesios es uno de los más admirables 
tesoros de la Revelación. Ningún creyente que la lea y estudie con actitud 
humilde podrá dejar de experimentar un notable cambio en su vida cristiana, 
especialmente en cuanto al concepto personal de Dios y su obra. La 
profundidad doctrinal del escrito llega a límites insospechados para una 
extensión epistolar relativamente corta. Pero, no es menos cierto que la llamada 
parte practica o aplicativa de la carta alcanza cotas de la misma dimensión que 
la parte dogmática. Su lectura nos conduce directamente a Dios y a la obra que 
Él hizo para conseguir su propósito eterno: la formación de un cuerpo en Cristo 
y, con ello, el establecimiento de una familia espiritual de hijos suyos. Esta 
condición de hijos de Dios, determina la necesidad de una ética totalmente 
distinta a la de aquellos que no tienen la bendición de haber alcanzado tal 
privilegio por gracia. 
 
 El contenido de la carta ha llevado a muchos lectores a la fe y los ha 
condicionado también en el verdadero camino de la ética cristiana, conforme al 
pensamiento y propósito de Dios. Es interesante el dato biográfico que el Dr. 
Stott inserta en la introducción de su comentario a la carta, relativo a John 
Mackay, que fue presidente del Seminario Teológico de Princeton: 
 
 “A este libro le debo mi vida, escribió. Y continuó explicando cómo en julio de 
1903, cuando era un joven de catorce años, experimentó a través de la lectura de 
Efesios un éxtasis juvenil en las sierras de Highland, e hizo una ferviente declaración 
de fe en Jesucristo entre las rocas, a la luz de las estrellas. Aquí está su propio relato de 
lo que le aconteció: ‘Vi un mundo nuevo… Todo era nuevo… tenía una nueva visión, 
nuevas experiencias, nuevas actitudes hacia los demás. Amaba a Dios. Jesucristo llegó 
a ser el centro de todas las cosas… había sido vivificado; estaba realmente vivo’, John 
Mackay nuca perdió su fascinación por Efesios. Así que, cuando lo invitaron a dar las 
conferencias Croall en la Universidad de Edimburgo, en enero de 1948, eligió como 
tema la carta a los Efesios. Se refería a Efesios como el más grande, el más maduro y 
el más relevante para nuestros tiempos de todos los escritos paulinos. Porque aquí esta 
la esencia de la religión cristiana, el compendio más autorizado y más consumado de 
nuestra santa fe cristiana. Y otra vez dijo ‘esta carta es pura música… Lo que aquí 
leemos es como una verdad que cantara, una doctrina que tuviera acompañamiento 
musical’. Así como el apóstol proclamó el orden de Dios en la era romana post-
augusta, marcada por un proceso de desintegración social, así Efesios es hoy el libro 
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más contemporáneo de la Biblia, ya que promete unidad en un mundo de desunión, 
reconciliación en lugar de alienación, y paz en lugar de guerra”1 
 
 Es tal el nivel y la profundidad de este escrito que algunos lo han 
calificado como “la corona de los escritos de san Pablo”2. Otro erudito ha 
dicho de la carta que es “la más divina composición humana”, llamándola “la 
reina de las epístolas”3. Como consecuencia, el texto bíblico de la carta 
encierra dificultades interpretativas, sobre todo en pasajes doctrinales que, para 
algunos, representan obstáculos insalvables, como es el tema de la elección de 
los creyentes. 
 
 El estudio requiere mucha humildad para acercarse a sus verdades con 
reverencia, dejando para una posterior iluminación del Espíritu en todo aquello 
que el creyente no sea capaz de discernir. Él lo ira revelando en la medida en 
que se vaya acrecentando la madurez espiritual por la Palabra. Esa misma 
humildad es precisa para aceptar el desafío de una vida de santidad que la carta 
demanda para cada creyente como individuo y para el conjunto de todos como 
iglesia de Jesucristo. 
 
Los escritos del cautiverio. 
 
 Cuatro de los escritos del apóstol Pablo se conocen como escritos de la 
prisión, o mejor técnicamente escritos del cautiverio, porque fueron redactados 
durante un tiempo en que estaba preso, o tal vez más concretamente, detenido 
pero no necesariamente en prisión, sino en una casa de alquiler en la ciudad de 
Roma (Hch. 24:27). Estos escritos son las cartas a Efesios, Filipenses, 
Colosenses y Filemón. En todos ellos hay evidencias internas que lo atestiguan: 
Ef. 3:1; 4:1; 6:20; Fil. 1:7, 13, 14; Col. 4:18; Flm. 1, 9). 
 
 Aunque el apóstol sufrió varias veces detenciones y prisión por causa del 
testimonio del evangelio, ningún periodo de tiempo entre los que se conocen 
por el contexto bíblico, fue lo suficientemente extenso como para permitir que 
escribiese las cartas antes mencionadas, salvo los dos años de cautiverio en 
Cesarea,  y el posterior en Roma a donde el apóstol Pablo había sido trasladado 
por haber apelado a César en su conflicto con los judíos de Jerusalén (Hch. 
25:12). El traslado se hizo desde Cesarea, donde había estado en prisión durante 

                                                
1 Jonh Stott. La nueva humanidad. Ediciones Certeza. Illinois, 1979. 
2 J. Armitage Robinson. St. Paul’s Epistle to the Ephesians, with Exposition and Notes. 
(1903), pág. 7. 
3 Barclay, William. Gálas y Efesios. Nuevo Testamento Comentado. Vol. X. Editorial 
Aurora, 1973. 
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dos años (Hch. 24:27). En Roma se le permitió vivir en una casa alquilada con 
un soldado que lo custodiaba permanentemente (Hch. 28:16). Ese tiempo de 
prisión fue también largo, durando por lo menos dos años (Hch. 28:30). 
Durante ese tiempo, Pablo tuvo ocasión de escribir -como así lo hizo-, así como 
para predicar y recibir visitas.  
 
 Los escritos del cautiverio están estrechamente vinculados entre sí, lo que 
pone de manifiesto que fueron confeccionados en el mismo período de tiempo. 
Junto con las identidades temáticas e incluso idiomáticas, se aprecia la 
coincidencia de que el portador de dos de ellas, la Carta a los Efesios y la Carta 
a los Colosenses, fue el mismo hermano, concretamente Tíquico (6:21; Col. 
4:7), quien tuvo por compañero de viaje a Onésimo (Col. 4:9), el que a su vez 
llevó a su destinatario la Carta a Filemón. Es evidente que la vinculación de los 
escritos les da una cierta semejanza en diversos temas e incluso la reiteración de 
las mismas frases o palabras en cada uno de ellos. Las Cartas proceden del 
mismo apóstol en el mismo tiempo y desde el mismo lugar. 
 
Autor. 
 
 Por el “praescriptum”, o la presentación que introduce el escrito, se 
presenta el autor como “Pablo, el apóstol de Jesucristo”. Esta misma 
referencia aparece más adelante (3:1). Un párrafo bastante extenso identifica 
también al escritor con el apóstol, al referirse a la gracia del apostolado que la 
había sido encomendado, y a la condición de ser el “más pequeño de todos los 
santos” (3:8). No cabe duda que el autor es un judío, al referirse a los lectores 
como incircuncisos, término que distinguía a los gentiles de los judíos, que por 
señal del pacto eran circuncidados (2:11). La iglesia ha aceptado 
universalmente la paternidad literaria del escrito como de Pablo, desde el 
primer siglo hasta el siglo XIX. 
 
 Unos datos personales son suficientes para identificar al apóstol. Era de la 
tribu de Benjamín, y miembro del grupo de los fariseos (Hch. 23:6; Ro. 11:1; 
Fil. 3:5). Natural de Tarso tenía, por esa razón la ciudadanía romana (Hch. 
16:37; 21:39; 22:25ss), lo que lleva aparejado que los padres de Pablo habían 
residido allí bastante tiempo antes del nacimiento de su hijo. Tarso era una 
ciudad con un alto nivel cultural, por lo que Pablo llegó a conocer bien la 
filosofía y la cultura del mundo greco-romano. Probablemente fue trasladado 
por sus padres, profundamente religiosos a la ciudad de Jerusalén cuando 
todavía era muy joven a fin de que estudiase la Escritura con uno de los más 
afamados maestros de entonces, el Rabí Gamaliel (Hch. 22:3). No se dice la 
causa pero se pone de manifiesto en el relato de Hechos que Pablo fue miembro 
del Sanedrín y probablemente uno de los más jóvenes, llegando a dar su voto a 
favor de la muerte de Esteban y de la persecución y muerte de los cristianos 
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(Hch. 26:10). La apariencia personal, según los relatos canónicos, no era 
destacable, e incluso un hombre de discurso pesado (2 Co. 10:10). 
 
 No hay ninguna evidencia bíblica que Pablo hubiese conocido 
personalmente a Jesús, a pesar de una referencia a tal suposición (2 Co. 5:16), 
que más bien debe entenderse como una consideración de Jesús desde el punto 
de vista humano. Es probable que tuviese parientes cristianos (Ro. 16:7), pero, a 
pesar de ello, su condición anticristiana es evidente. La muerte de Esteban por 
apedreamiento, su discurso ante el Sanedrín y su aspecto personal en aquella 
ocasión debieron impactar profundamente a Pablo (Hch. 8:1). Sin embargo, el 
decisivo encuentro con el Resucitado, fue lo que impactó definitivamente y 
condujo a Pablo a la conversión (Hch. 26:14). Luego de un tiempo en 
Transjordania donde, recicló su teología y recibió las instrucciones de Cristo 
mismo, mediante revelación, para su apostolado, pasó a la zona de Damasco, 
predicando el evangelio (Hch. 9:19ss; Gá. 1:17). Bernabé lo presentó a los 
primeros cristianos en Jerusalén que, como era propio, sospechaban de él. Su 
ministerio allí fue muy breve, debido a que los judíos helenistas, procuraban 
matarle, por lo que volvió a Tarso. Fue también Bernabé quien lo fue a buscar a 
ese lugar para que le ayudase en la obra de fundación y consolidación de la 
iglesia en Antioquia (Hch. 11:25-26). 
 
 Pablo fue llamado por el Espíritu y encomendado por la iglesia en 
Antioquia para la obra misionera (Hch. 13:1-3). Su estrategia se convirtió en el 
modelo para las misiones lideradas por él, consistente en predicar en la 
sinagoga a los judíos para establecer un núcleo de creyentes que fuesen también 
conocedores de la Escritura. Cuando era rechazado, se volvía directamente a la 
evangelización a los gentiles (Hch. 13:46ss). Los judaizantes procuraron desde 
el principio de la evangelización, que los cristianos fuesen una extensión de 
judaísmo, para lo que visitaban las iglesias fundadas dentro del mundo gentil a 
fin de conminarlos a circuncidarse y guardar la Ley, especialmente la 
ceremonial de limitaciones. Tal situación condujo a lo que se llama el primer 
concilio de la iglesia, que tuvo lugar en Jerusalén, al enviar desde Antioquia a 
Pablo y Bernabé, para conferenciar con los apóstoles y ancianos sobre ese 
asunto y alcanzar un consenso que se hizo extensivo a toda la iglesia mediante 
carta circular, en la que no se respaldaba tales propuestas, sino que se insistía en 
la libertad con unos breves condicionantes que eran necesarios para mantener la 
unidad entre judíos y gentiles (Hch. 15:28-29). 
 
 En el segundo viaje misionero, Pablo acompañado por Silas, visitó las 
iglesias del sur de Galacia y en Listra se agregó a ellos Timoteo. El Espíritu les 
prohibió misionar hacia el oeste, por lo que viajaron hacia el norte. Desde Troas 
recibió en visión un varón macedonio que lo llamaba, por lo que pasó con su 
equipo a Macedonia y allí comenzó la evangelización de Grecia, estableciendo 
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las iglesias en Filipos, Tesalónica y visitando Atenas y Corinto, donde Pablo 
permaneció dos años fundando la iglesia. De ahí nace lo que se puede llamar el 
ministerio egeo, en la provincia de Asia. Pablo fundó la iglesia en Éfeso, con 
todas las dificultades que se relatan en Hechos. 
 
 Mas adelante el apóstol fue con una ofrenda para los pobres de Jerusalén, 
llegando a la ciudad en Pentecostés (Hch. 21:14s). Con mucho tacto observó los 
ritos del templo, los judíos procedentes de Éfeso, lo acusaron de violar el 
templo, e incitaron a la multitud para que lo apedreasen, tal vez pensando que 
había introducido en el lugar reservado a los judíos a alguno de sus compañeros 
gentiles. Para evitar su muerte Pablo fue llevado a Cesarea, donde Felix, el 
gobernador romano lo mantuvo en prisión durante dos años (Hch. 23-26). 
Dadas las circunstancias difíciles y la insinuación por parte de Festo, sucesor de 
Felix, que entregaría a Pablo a los judíos para que lo juzgasen, lo que sin duda 
terminaría en su muerte, el apóstol, como romano, apeló al César, a donde fue 
conducido prisionero a Roma. Cerrando el relato histórico de Hechos, con su 
retención bajo custodia de un soldado, en una casa de alquiler (Hch. 28:16, 30). 
Lo más probable es que después de esto Pablo haya sido puesto en libertad 
sobre el año 63, tal vez por incomparecencia de los acusadores judíos y, 
probablemente, visitó España y la región del Egeo antes de ser encarcelado 
nuevamente, por orden de Nerón, quien lo sentenció a muerte, siendo ejecutado 
en Roma. 
 
La iglesia en Éfeso. 
 
La ciudad. 
 
 Éfeso es la ciudad donde el apóstol Pablo permaneció por más tiempo, 
dos años y tres meses (Hch. 19:8, 10), convirtiendo la ciudad en un núcleo de 
gran importancia en la evangelización del Asia Menor. Igualmente fue en esta 
ciudad donde, según la Historia de la Iglesia, vivió sus últimos años el apóstol 
Juan. 
 
 Éfeso fue una de las ciudades más grandes a importantes del mundo 
Mediterráneo en los tiempos del Nuevo Testamento. Los expertos, tanto en 
historia como en arqueología, estiman que no tenía menos de trescientos mil 
habitantes, suponiendo algunos que pudo alcanzar los quinientos mil. La ciudad 
atraía a mucha gente por su condición tanto política, como económica y 
religiosa. Era residencia del gobernador romano de la provincia de Asia. 
Situada en el camino entre el norte y el sur de Asia Menor occidental, 
controlaba el comercio hacia el interior a lo largo de los valles del Lico y del  
Meander. Religiosamente era una ciudad bien conocida como centro del culto 
de la diosa Diana o Artemisa. 
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 Estaba situada a unos seis kilómetros del mar Geto y poseía un 
importante puerto que conectaba con el río Caisto. El puerto se dragaba 
continuamente para mantener su calado.  
 
 Los arqueólogos comenzaron a excavar a partir del año 1863, iniciando la 
búsqueda del templo de Diana, una de las maravillas del mundo antiguo, 
llegando a alcanzar la cota de ruinas el 31 de diciembre de 1869. Otros siguieron 
las excavaciones como Hogarth que lo hizo en 1904. Los arqueólogos 
descubrieron por fin el templo que había pasado por cinco fases en la 
construcción. La primera comenzó sobre el seiscientos a. C. y las edificaciones 
que Pablo conoció, debían proceder de unos trescientos cincuenta años a.C.  
Tenía unos cincuenta y cinco metros de ancho y ciento quince de largo. El techo 
estaba sostenido por ciento diecisiete columnas de dieciocho metros de altura y 
dos metros de diámetro. De ellas, treinta y seis fueron esculpidas en su base con 
figuras de tamaño natural. El templo estaba edificado sobre una plataforma de 
unos setenta y tres metros de ancho por ciento veintisiete de largo. El lugar santo 
dentro del santuario pareciera que estuviese abierto al cielo, en donde estaba 
situado un altar de treinta y ocho metros, detrás del cual estaba la estatua de 
Diana. Esta diosa era comparada con la Cibeles de Asia Menor, la diosa madre. 
Tal como se adoraba en Éfeso, se la consideraba como la diosa de la fertilidad. 
Su estatua representaba una figura de mujer con muchos pechos, que 
representaba el símbolo de la fertilidad. Durante el mes Artemisón, comprendido 
entre nuestro marzo-abril, se dedicaba a la veneración especial de Diana, 
acudiendo adoradores de muchos lugares y practicando el culto propio de esas 
festividades religiosas, que comprendía parajes de prostitución sagrada. 
 
 Los arqueólogos, en la búsqueda del templo, descubrieron también un 
teatro de la ciudad, tan vinculado con el ministerio de Pablo (Hch. 19:31). 
Estaba situado en la falda del monte Pión, en la parte occidental, con ciento 
cincuenta metros de diámetro y una capacidad para veinticinco mil personas 
sentadas. Los asientos estaban colocados en tres secciones de veinticuatro 
hileras de asientos cada una. Unido a las excavaciones del templo y del teatro, 
fueron apareciendo restos de la ciudad, descubriendo que en tiempos 
apostólicos la calle principal era de quinientos veintinueve metros de largo, que 
iba desde el teatro al puerto. A la derecha de la calle estaba el ágora romana de 
los tiempos de Pablo. Un poco más adelante, el emperador Domiciano 
construyó baños y gimnasios en el mismo lugar. En otro lugar, más hacia el 
suroeste estaba situada la antigua ágora helenística, centro principal de la 
ciudad en los tiempos apostólicos de unos doce mil metros cuadrados, con 
pórticos detrás de los que había pequeños puestos de trabajo y venta, algunos de 
los cuales habían sido ocupados por plateros. Otros edificios de los tiempos 
apostólicos eran el de la administración, un estadio y también la puerta 
Magnesia al sureste de la ciudad. Otras muchas ruinas puestas al descubierto en 
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tiempos actuales tienen que ver con el tiempo de verdadero esplendor de la 
ciudad que corresponde al S. II d.C. 
 
La iglesia.  
 
 Cómo se dijo antes, Éfeso era la ciudad más importante del Asia Menor, 
aunque la capital estaba oficialmente situada en Pérgamo. Como ciudad santa 
de Artemisa o Diana, contaba con un templo que era considerado como una de 
las siete maravillas del mundo. Sus sacerdotes, castrados, servían en el templo 
donde había riquezas enormes. Las sacerdotisas, vírgenes, en ocasiones 
practicaban la prostitución sagrada, concluyendo sus actos religiosos con orgías 
inmorales. Unido a este desenfreno por causa de la idolatría, un elemento de 
incidencia entre los habitantes de la ciudad era la práctica de la magia, que 
comprendía altas dosis de ocultismo, cuyas doctrinas y prácticas se escribían en 
una gran colección de libros.  
 
 Los hechos portentosos que Pablo hacía por el poder del Espíritu 
conmocionó a muchos de los que practicaban la magia en la ciudad, que 
entendieron el evangelio y se convirtieron a Cristo, quemando luego los libros 
de magia que tenían en su poder, que alcanzaron la cifra de cincuenta mil piezas 
de plata, una altísima cifra para aquel tiempo (Hch. 19:19). 
 
 Pablo había recorrido parte del territorio de Asia Menor en su segundo 
viaje misionero. Al final del mismo dejó en Éfeso a sus amigos Priscila y 
Aquila para seguir viaje (Hch. 18:18, 19). En el tercer viaje misionero, se 
detuvo en Éfeso por un tiempo (Hch. 18:2-20:1), comenzando a predicar el 
evangelio, como era su costumbre, en la sinagoga judía (Hch. 19:8). Tres meses 
después, por incidentes con los judíos, pasó a una escuela, posiblemente una 
asociación gimnástica, de un tal Tirano, que como era habitual entonces, tenía 
también actividades sociales y culturales. La estrategia misionera consistía en 
alquilar un lugar para reunirse con los interesados y formar la iglesia con los 
convertidos. En dos años el testimonio de la iglesia que había sido establecida 
en Éfeso, alcanzó a toda el Asia Menor (Hch. 19:10). El éxito de este portento 
no disminuye el costo que supuso para Pablo, especialmente en la confrontación 
tumultuosa con los plateros de la ciudad (Hch. 19:23ss). 
 
El cuestionamiento de la autoría. 
 
 La Carta a los Efesios, como escrito del apóstol Pablo, no fue cuestionado 
a lo largo de la historia de la Iglesia, aceptándolo desde el principio como un 
escrito fidedigno. En el fragmento de Muratori, procedente del s. II, se lee: 
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 “En cuanto a las cartas de Pablo, ellas mismas muestran a aquellos que 
desean entender desde dónde y con qué motivo fueron enviadas. En primer 
lugar a los Corintios prohibiendo el cisma y la herejía; después a los Gálatas 
prohibiendo la circuncisión; a los Romanos les escribió una larga carta acerca 
del orden de las Escrituras e insistiendo en que Cristo era su tema principal. 
No necesitamos discutir acerca de cada una de ellas, ya que el mismo 
bienaventurado Apóstol Pablo, siguiendo el ejemplo de su predecesor Juan, 
pero sin nombrarle, escribe nominalmente a siete iglesias en el siguiente orden: 
en primer lugar a los Corintios, en segundo lugar a los Efesios, en tercer lugar 
a los Filipenses, en cuarto lugar a los Colosenses, en quinto lugar a los 
Gálatas, en sexto lugar a los Tesalonicenses, en séptimo lugar a los 
Romanos”4.  
 
 El escrito como de Pablo se menciona por Ireneo, que nació y creció en la 
provincia de Asia. Estuvo muy relacionado con Policarpo, obispo de Esmirna. 
Fue obispo de Lyon luego de la persecución del año 177. Es evidente que sin 
numerar las cartas de Pablo, acepta el corpus de trece cartas incluidas las 
pastorales y, dentro de esas trece está la Carta a los Efesios. 
 
 De la misma manera Tertuliano, en sus escritos que pertenece al período 
del 196 al 212 d.C. hace referencia a las trece cartas de los escritos de Pablo.  
 
 Un caso semejante es el de Cipriano, nacido a principios del s. III y 
elegido obispo de Cartago hasta su martirio en el año 258. En esa época existía 
ya una Biblia casi completa en latín para citarla cuando era necesario, cuyo 
Nuevo Testamento comprendía los cuatro Evangelios, Hechos, las cartas de 
Pablo a las siete iglesias y a Timoteo y Tito, lo cual comprende también la 
dirigida a los Efesios. 
 
 Clemente de Alejandría, contemporáneo de Tertuliano, a finales del 
último cuarto del s. II. reconoce en sus escritos lo que llama El Apóstol,  que 
comprenden todos los escritos de Pablo, incluyendo como de él la Epístola a los 
Efesios. 
 
 Orígenes, entre 195-254 d. C. no dejó ninguna lista de libros del Nuevo 
Testamento, pero reconoció que en el Nuevo Testamento estaban también las 
epístolas paulinas que, como se dice antes, comprendían todos los escritos de 
Pablo incluyendo Efesios. En sus obras hay abundantes referencias a cada una 
de ellas, lo que significa que también Efesios le era conocida. Entre los escritos 
discutibles, no menciona en absoluto la Carta a los Efesios. 
 

                                                
4 F. F. Bruce. El canon de la Escritura. Editorial Clie. Terrassa, 2002. Pág. 163. 
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 Eusebio desde 314 d.C. hasta su muerte, menciona en sus escritos algunos 
libros del Nuevo Testamento que estaban siendo cuestionados, entre los que cita 
las epístolas de Santiago y de Judas, la segunda de Pedro y la segunda y tercera 
de Juan. Sin embargo no hace mención alguna a los escritos de Pablo, que los 
acepta sin cuestionamiento alguno. 
 
 Los unciales primitivos contienen las listas de los libros del Nuevo 
Testamento. Así el Sinaítico (s. IV) incluye a Efesios, como de Pablo. El 
Vaticano (s. IV) también la incluye como de Pablo. El Alejandrino (s. V), la 
tiene también. 
 
 En esa misma línea están los Cánones de Laodicea, promulgados en 
tiempos del Concilio Laodicense (363), enumera los libros del Nuevo 
Testamento: “Del Nuevo Testamento: cuatro Evangelios -según Mateo, 
Marcos, Lucas y Juan. Los Hechos de los Apóstoles; siete epístolas católicas, 
que son: una de Santiago, dos de Pero, tres de Juan y una de Judas. Catorce 
epístolas de Pablo, que son: una a los Romanos, dos a los Corintios, una a los 
Gálatas, una a los Efesios, una a los Filipenses, una a los Hebreos, dos a 
Timoteo, una a Tito y una a Filemón”5. 
 
 Podrían seguir citándose otras referencias, pero, en una introducción 
normal a la Carta a los Efesios, creemos que son suficientes las referencias 
anteriores para no hacer demasiado extenso este apartado que confirma que la 
Iglesia aceptó como de Pablo esta Carta. 
 
 Sin embargo, las peculiaridades del escrito y su aparente vinculación en 
coincidencias con la Carta a los Colosenses, hicieron surgir, desde el sector de 
la Alta Crítica el cuestionamiento de la autoría del escrito, negando que fuese el 
Apostol Pablo, llamándola literalmente, por algunos de los liberales, una 
falsificación, siguiendo la tesis propuesta por Edgard Evanson a fines del s. 
XVIII. Este mismo erudito llegó, en su esfuerzo anti-Pablo a negarle incluso la 
autoría a Romanos; puso en duda la autenticidad de Filipenses y de Filemón, 
cuestionando también la carta a Tito. Desde Inglaterra llegó la hipótesis a 
Alemania, siendo inmediatamente aceptada por los seguidores de la escuela de 
Tibinga, pasando a negar que Pablo fuese el autor de la epístola. 
 
 Será necesario aquí recordar brevemente algunos aspectos de lo que se 
llama Alta Crítica o también Crítica Liberal. Estos estudios críticos sobre 
datación y autoría de los escritos del Nuevo Testamento, se inicia en Alemania 
en tiempos posteriores a la Reforma. Surgió del hecho evidente de que la Biblia 
se había convertido meramente en un soporte textual para justificar el dogma y 

                                                
5 F. F. Bruce. o.c. pág. 213. 
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no como principio inspirador del mismo, sin distinguir entre la exégesis y las 
conclusiones de los credos. En un intento liberalizador de esta situación 
anómala se hizo énfasis en la necesidad de una verdadera exégesis filológica 
que diese lugar a una interpretación de la Escritura por la propia Escritura, sin 
condicionantes dogmáticos. Las investigaciones dieron paso a conclusiones que 
son radicalmente contrarias a la inspiración plenaria y, con ello, a la inerrancia 
bíblica, llegando a afirmar que el Nuevo Testamento es un documento 
temporalmente condicionado en el que las referencias puramente culturales 
deben ser eliminadas. El siguiente paso fue afirmar que los escritos de Pablo 
tienen, tal como los conocemos ahora, un formato propio de la liturgia 
eclesiástica, pero que en la primera redacción eran distintas. Uno de los 
partidarios de esta propuesta fue J. S. Semler, quien llegó decir que Romanos 
15 y 16; 2 Corintios 9 y 12:14 a 13:14, eran documentos eclesiales separados, 
que se incorporaron en copias a las epístolas más extensas para darles valor 
apostólico, cuando lo que realmente contenían eran dogmas de la iglesia 
primitiva. Sobre estos supuestos J. E. C. Schmidt (1805), basándose en 
investigaciones literarias, cuestiono la autoría de 1 Timoteo y 2 Tesalonicenses. 
Schleiermacher (1807), Eichhorn (1812) y De Wette (1826) pusieron en tela de 
juicio en un intento no-Pablo, 2 Timoteo, Tito y Efesios. 
 
 En el s. XIX el intento de liberar a la Escritura de la esclavitud del 
dogma, condujo a una situación mucho más peligrosa y radical, convirtiéndola 
en la esclava de la filosofía científica. Esta aplicación del raciocinio filosófico, 
trajo como consecuencia un cuestionamiento directo a la parte más extensa del 
Nuevo Testamento que es el corpus paulino, es decir, los escritos de Pablo. 
Liderando este ataque se sitúa especialmente F. C. Baur de la universidad de 
Tubinga. Como todos los liberales, sostuvo la duda sobre todos los documentos 
antiguos, que venía siendo propuesta de este sector desde el Renacimiento. 
Baur sostenía una crítica positiva, buscando situar en el marco histórico-
cultural, los documentos del Nuevo Testamento. Escribió el libro titulado 
Symbolik und Mythologie, sosteniendo que si la historia no se interpreta y 
entiende bajo un pensamiento filosófico no es más que algo muerta y muda, es 
decir, sin significado para el tiempo posterior. Sostuvo este principio en la 
dialéctica hegeliana, que consideraba todo el movimiento histórico como una 
serie de tesis (propuestas), a la que debía establecerse un sistema depurativo de 
reacción en una antítesis, lo que daría lugar a una nueva tesis por medio de la 
síntesis. Esto sería el elemento básico para interpretar la historia, no sólo de la 
época apostólica, sino de los escritos bíblicos contextualizados en ella. En esos 
análisis llegó a la conclusión (1935) que 1 Corintios 12, establecía y describía el 
conflicto que hubo entre el cristianismo gentil-paulino y el cristianismo judío-
petrino. Sobre ese mismo sistema de investigación llegó también a la 
conclusión (1835) de que los escritos más pequeños, como las pastorales, eran 
el resultado de la confrontación entre la apologética contra el gnosticismo, de la 
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mano de Pablo y de la mano de Pedro, que fueron resueltos mediante una síntesis 
de la iglesia hacia fines del s. II. Siguiendo el camino de la crítica de las tendencias, 
se consideró que todo escrito que aparentemente procurase la conciliación entre el 
pensamiento de Pablo y el de Pedro o incluso el de los apóstoles del Colegio 
Apostólico primitivo, se consideraron como escritos pseudoepígrafos de 
conciliación, compuestos en fechas posteriores al tiempo de los apóstoles. El 
resultado final fue que, según Baur, sólo quedaron cinco documentos del período 
apostólico y que, aparte de Apocalipsis, todos eran de Pablo. 
 
 Esto no quedó aquí, ya que un sector aún más radical, incitados por el 
comentario de Bruno Bauer sobre Hechos (1850), cuestionó la autoría de toda 
la literatura paulina. Para ellos, el documento de Hechos no menciona ninguna 
carta de Pablo y los aparentes desacuerdos incluso dentro de los cuatro 
documentos que se consideraban como paulinos, especialmente en Romanos, y 
las aparentes contradicciones de Gálatas, les condujo a proponer que esos 
escritos fueron realizados en tiempo posterior a Pablo y por diferentes autores. 
Los seguidores de la escuela crítica, sostuvieron que no era posible una 
cristología tan elevada y un asentamiento tan al margen del judaísmo, de la 
iglesia primitiva, de modo que el pensamiento desarrollado por Pablo en sus 
escritos no pudo corresponder al apóstol, sino a un grupo gnóstico del s. II. que 
usó las cartas de Pablo como un medio para difundir sus ideas.  
 
 Las menciones de las cartas de Pablo en los escritos de la patrística, 
especialmente en Clemente (95 d.C) y en los de Ignacio (110 d.C.) y la falta de 
controversia antijudía en los escritos post-apostólicos, resultó un serio problema 
para la escuela de Tubinga. Sin embargo, persistieron en su dogmatismo, 
negando por sistema la autoría de todo cuanto se presentaba delante de ellos. El 
pensamiento de los ultras liberales, se vio cuestionado por los que ellos 
llamaban conservadores, entre los que se incluían -para los liberales- los 
segadores de Schleiermacher. En el conflicto destacan los nombres de Ritschl, y 
de von Hofmann, quienes rechazaron y demostraron como falsa la supuesta 
contradicción entre la doctrina de Pablo y de los apóstoles, discípulos primeros 
de Jesús. 
 
 Aunque la filosofía de la historia dejó de tener la fuerza anterior, surgió 
en cambio la síntesis basada en los análisis literarios, que sirven de 
cuestionamiento a varios escritos del Nuevo Testamento, especialmente a las 
epístolas de Pablo. En el s. XX, se siguió trabajando con la determinación del 
corpus paulino, especialmente destacable en esto se debe citar a E. J. 
Goodspeed, quien propuso que sobre el 90 d.C. un admirador de Pablo en Éfeso 
publicó las cartas del apóstol y él mismo escribió Efesios a modo de 
introducción. En su deseo de fortalecer la hipótesis propuso que este escritor 
fue Onésimo, el esclavo de Filemón, convertido por Pablo y que posteriormente 
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fue obispo de Éfeso. Aceptada por muchos, tiene una gran resistencia en otros 
sectores, ya que la Carta a los Efesios supera en todo cualquier resumen que un 
admirador de Pablo pudiera hacer a modo de introducción de la colección de los 
escritos del apóstol. La Alta Crítica textual que pretende justificar la posición 
anti-Pablo negando la autoría por discrepancia de formas y de usos de palabras 
que no están mayoritariamente en algunos de los escritos, pero que sí lo están 
en otros. Se olvidan estos que aunque Pablo es el autor de las cartas, lo es en el 
sentido de haber sido escritas bajo su supervisión y dictado, por  diferentes 
amanuenses, que trasladaron las palabras de Pablo y que al escribirlas utilizaron 
también su propio estilo y usaron términos gramaticales -siempre con el 
consentimiento del apóstol- que consideraban más propios para expresar lo que 
el Apostol les dictaba. Los escritos antiguos al dictado producían continuo 
diálogo sobre formas y palabras entre el autor y el amanuense. Sin embargo, las 
composiciones son enteramente paulinas desde el principio hasta el fin, y 
enviadas a los destinatarios por el mismo apóstol mediante portadores elegidos 
por él mismo. 
 
 Centrándose en lo anteriormente referido,  las peculiaridades de la Carta 
a los Efesios y especialmente su relación con la Carta a los Colosenses, motivó 
a la crítica liberal a negar la autoría de Pablo y colocarla dentro de escritos de 
redacción tardía y post-apostólica. Las consideraciones más destacables en la 
actualidad, aunque todas ellas están en franco retroceso, son las siguientes: 
 
1. Lengua. Según Moffat, en Efesios hay treinta y ocho palabras que no 
aparecen en ninguna parte del Nuevo Testamento, y cuarenta y cuatro, que 
aunque están en el Nuevo Testamento no aparecen en ningún otro escrito de 
Pablo. Sin embargo, este no es un argumento decisivo porque entre esas 
palabras hay varias que comienzan con la preposición suvn y todas ellas son 
necesarias para expresar relaciones de unión entre Cristo y la Iglesia y entre los 
creyentes entre sí. Debe tenerse en cuenta que Pablo es muy dado al uso de 
palabras compuestas en todos sus escritos y con esta preposición aparecen 
varias en Romanos y Corintios. Esta aparente novedad no lo es tanto si se tiene 
en cuenta que dentro de los escritos reconocidos como de Pablo hay también 
esas diferencias: Gálatas tiene no menos de treinta y nueve diferencias y 
Filipenses hasta treinta. El empleo de palabras nuevas tiene que ver con la 
necesidad de exponer asuntos propios del contexto de la carta. 
 
2. Estilo. Posiblemente fue Erasmo el primero en comentar sobre una aparente 
diferencia de estilo en esta carta. Las oraciones son generalmente largas y con 
construcciones embarazosas (cf. 1:3-14). Hay palabras que se usan en su forma 
verbal y nominal conjuntadas (cf. 2:4). Se aprecia una notable redundancia en la 
redacción con unidad de términos aparentemente sinónimos, como que en un 
mismo versículo se encuentre extranjeros y advenedizos (2:19). Aparece 
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también el uso de genitivos en sentido pleonástico, como el poder de su fuerza 
(1:19). Estos argumentos dan un mayor refuerzo a que fue Pablo el autor a 
causa de la expresión necesaria de ideas teológicas expresadas en la carta. 
 
3. Dependencia de Colosenses. Merece mención aparte esta argumentación que 
da por hecho la autoría paulina de Colosenses y que al compararla con Efesios 
se descubre una gran coincidencia en versículos y expresiones entre amabas 
cartas. Hay múltiples propuestas para asentar la hipótesis de que Efesios es en 
todo dependiente de Colosenses y que fue una carta escrita en tiempo posterior 
a Pablo. En contra de esta teoría escribe el Dr. Schlier, refiriéndose a W. Ochel: 
 
 “V. Ochel, en cuyo estudio se ve con especial claridad cuál es el método 
empleado en tales investigaciones, comprueba que el tema de la Carta a los 
Efesios es completamente distinto del de la Carta los Colosenses. En esta 
última se trata de una polémica contra los que enseñan herejías; en aquella se 
trata de exponer la unidad de la Iglesia. De ahí es preciso deducir que el autor 
de Efesios utilizó la Carta a los Colosenses excluyendo por completo la idea 
central que la determina en su totalidad, para sustituir luego esa idea central 
con la idea, que domina su propia carta, de la unidad de la Iglesia. Ahora bien, 
esto exige que los elementos de Colosenses que utiliza él en su propia carta, los 
desligue de su contexto y los libere de los intereses típicos de Colosenses, para 
insertarlos en su carta y darles la nueva perspectiva que los caracteriza. Para 
decirlo con otras palabras: el verdadero autor de la Carta a los Efesios no 
tomó de Colosenses el tema principal de su propia carta. En este tema es 
independiente, incluso en lo que respecta a su formulación. Pero, a fin de poder 
escribirlo con el sentido y estilo paulino, que se echan de ver en Efesios, por 
ejemplo, los datos del destinatario, del mensajero que va a llevar la carta (en 
este caso, Tíquico), la parénesis tradicional, etc., carecía de los necesarios 
antecedentes. Por eso, echa mano de Colosenses y comienza a realizar las 
difíciles operaciones que pueden leerse en Ochel: inserciones en el texto, 
recortes, desarrollos, omisiones, transformaciones de conceptos, cambios del 
sentido… Y lo hace tan diestramente y con tanto disimulo, que los lectores del 
Nuevo Testamento se han estado engañando durante diecisiete siglos”6. 
 
 Ante estas dificultades se hizo un intento de resolver la autenticidad de la 
Carta a los Efesios desde otra perspectiva, propuesta hecha por M. Goguel, que 
distingue en la carta dos niveles compenetrados. El primero y más antiguo, 
procede de Pablo, como se aprecia por las comparaciones y, representa el 
verdadero escrito paulino. El segundo nivel, escrito posteriormente al tiempo de 
Pablo, comprende una larga serie de interpolaciones introducidas por alguien, 
posiblemente un discípulo de Pablo, compuesto este segundo nivel unos diez 

                                                
6 Heinrich Shlier. La Carta a los Efesios. Editorial Sígueme. Salamanca 1991. Pág. 30. 
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años más tarde, e introducido en la carta paulina original. Se trata 
específicamente de aquellos lugares en donde se expresa el contenido teológico 
característico de esta Carta: los pasajes de cristología, eclesiología y 
angelología, a modo de ejemplo: 1:10, 20b-23; 2:14-18, 20-22; 3:2-13; 4:8-10; 
5:23b-24, 25b-27, 29b-32; 6:12-13. Lo que queda, esto es el nivel más antiguo 
y procedente de Pablo, queda tan reducido en cuanto a contenido doctrina que 
no puede considerarse como una verdadera carta del apóstol. Lo sorprendente 
es que los dos niveles propuestos, son de un mismo estilo, contienen el mismo 
lenguaje y se expresan de la misma manera. Este esfuerzo fuera de toda lógica 
olvida que la Carta a los Efesios es un escrito absolutamente estructurado de 
principio a fin, que desarrollan tradiciones apostólicas pero que en modo alguno 
son interpolaciones en el escrito. Las dos cartas, tanto Efesios como Colosenses 
tiene muchos puntos de contacto, como es lógico al ser escritas por un mismo 
autor, en un mismo tiempo y desde un mismo lugar. 
 
 Para considerar las identidades entre los escritos de Efesios y Colosenses, 
nada mejor que establecer un cuadro comparativo, como sigue: 
 
       Colosenses     Efesios    
 
1:1-2 
 
 
 
 
 
 
1:3 
 
 
1:4 
 
 
 
1:5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:9 
 
 

Pablo, apóstol de Jesucristo por la 
voluntad de Dios, y el hermano 
Timoteo, a los santos y fieles 
hermanos en Cristo que están en 
Colosas: Gracia y paz sean a 
vosotros, de Dios nuestro Padre y 
del Señor Jesucristo 
Siempre orando por vosotros, 
damos gracias a Dios, Padre de 
nuestro Señor Jesucristo. 
Habiendo oído de vuestra fe en 
Cristo Jesús, y del amor que tenéis 
a todos santos. 
 
A causa de la esperanza que os está 
guardada en los cielos, de la cual 
ya habéis oído por la palabra 
verdadera del evangelio 
 
 
 
 
 
 
 
Por lo cual también nosotros, desde 
el día que lo oímos, no cesamos de 
orar por vosotros, y de pedir que  

1:1-2 
 
 
 
 
 
 
1:16 
 
 
1:15 
 
 
 
1:13 
 
 
 
 
 
1:18 
 
 
 
 
1:8 
 
 

Pablo, apóstol de Jesucristo por la 
voluntad de Dios, a los santos y 
fieles en Cristo Jesús que están en 
Efeso: Gracia y paz a vosotros, de 
Dios nuestro Padre y del Señor 
Jesucristo. 
 
No ceso de dar gracias por 
vosotros, haciendo memoria de 
vosotros en mis oraciones. 
Por esta causa también yo, 
habiendo oído de vuestra fe en el 
Señor Jesús, y de vuestro amor 
para con todos los santos. 
En Él también vosotros, habiendo 
oído la palabra de verdad, el 
evangelio de vuestra salvación, y 
habiendo creído en Él, fuisteis 
sellados con el Espíritu Santo de la 
promesa. 
Alumbrando los ojos de vuestro 
entendimiento, para que sepáis cual 
es la esperanza a que Él os ha 
llamado, y cuáles las riquezas de la 
gloria de su herencia en los santos. 
Que hizo sobreabundar para con 
nosotros en toda sabiduría e 
inteligencia,  
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Colos. 
 
 
 
1:10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:11 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:12 
 
 
 
 
 
 
 
1:13 
 
 
 
 
 
 

 
seáis llenos del conocimiento de su 
voluntad en toda sabiduría e 
inteligencia espiritual. 
Para que andéis como es digno del 
Señor, agradándole en todo, 
llevando fruto en toda buena obra, 
y creciendo en el conocimiento de 
Dios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fortalecidos con todo poder, 
conforme a la potencia de su 
gloria, para toda paciencia y 
longanimidad. 
 
 
 
 
 
 
 
Con gozo dando gracias al Padre 
que nos hizo aptos para participar 
de la herencia de los santos en luz. 
 
 
 
 
 
El cual nos ha librado de la 
potestad de las tinieblas, y 
trasladado al reino de su amado 
Hijo. 
 
 
 

Efesios 
1:15-17 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:17 
 
 
 
 
2:10 
 
 
 
 
4:1 
 
 
 
1:19 
 
 
 
3:16 
 
 
 
6:10 
 
 
1:11 
 
 
 
 
1:16 
 
 
1:6 
 
 
 
 
 
 

 
Por esta causa también yo, 
habiendo oído de vuestra fe en el 
Señor Jesús, y de vuestro amor 
para con todos los santos, no ceso 
de dar gracias por vosotros, 
haciendo memoria de vosotros en 
mis oraciones, para que el Dios de 
nuestro Señor Jesucristo, el Padre 
de gloria, os de espíritu de 
sabiduría y de revelación en el 
conocimiento de él.  
Para que el Dios de nuestro Señor 
Jesucristo, el Padre de gloria, os dé 
espíritu de sabiduría y de 
revelación en el conocimiento de 
Él. 
Porque somos hechura suya, 
creados en Cristo Jesús para buenas 
obras, las cuales Dios preparó de 
antemano para que anduviésemos 
en ellas. 
Yo pues, preso en el Señor, os 
ruego que andéis como es digno de 
la vocación con que fuisteis 
llamados. 
Y cual la supereminente grandeza 
de su poder para con nosotros los 
que creemos, según la operación 
del poder de su fuerza. 
Para que os dé, conforme a las 
riquezas de su gloria, el ser 
fortalecidos con poder en el 
hombre interior por su Espíritu. 
Por lo demás, hermanos míos, 
fortaleceos en el Señor, y en el 
poder de su fuerza. 
En Él asimismo tuvimos herencia, 
habiendo sido predestinados 
conforme al propósito del que hace 
todas las cosas según el designio de 
su voluntad. 
No ceso de dar gracias por 
vosotros, haciendo memoria de 
vosotros en mis oraciones. 
Para alabanza de la gloria de su 
gracia, con la cual nos hizo aceptos 
en el Amado. 
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Colos. 
1:14 
 
 
1:16 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:18 
 
 
 
 
 
 
1:19 
 
1:20 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
En quien tenemos redención por su 
sangre, el perdón de pecados. 
 
Porque en Él fueron creadas todas 
las cosas, las que hay en los cielos 
y las que hay en la tierra, visibles e 
invisibles; sean tronos, sean 
dominios, sean principados, sean 
potestades; todo fue creado por 
medio de Él y para Él. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Y el es la cabeza del cuerpo que es 
la iglesia, él que es el principio, el 
primogénito de entre los muertos, 
para que en todo tenga la 
preeminencia. 
 
 
Por cuanto agradó al Padre que en 
él habitase toda plenitud. 
Y por medio de Él reconciliar 
consigo todas las cosas, así las que 
están en la tierra como las que 
están en los cielos, haciendo la paz 
mediante la sangre de su cruz. 
 
 
 
 
 
 

Efesios 
1:7 
 
 
1:10 
 
 
 
 
1:21 
 
 
 
 
3:9 
 
 
 
3:10 
 
 
 
 
3:15 
 
6:12 
 
 
 
 
 
 
1:22 
 
 
5:23 
 
 
 
1:23 
 
1:10 
 
 
 
 
2:13 
 
 
 
2:14 
 

 
En quien tenemos redención por su 
sangre, el perdón de pecados según 
las riquezas de su gracia. 
De reunir todas las cosas en Cristo, 
en la dispensación del 
cumplimiento de los tiempos, así 
las que están en los cielos, como 
las que están en la tierra. 
Sobre todo principado y autoridad 
y poder y señorío, y sobre todo 
nombre que se nombra, no sólo en 
este siglo, sino también en el 
venidero. 
Y de aclarar a todos cuál sea la 
dispensación del misterio 
escondido desde los siglos en Dios, 
que creó todas las cosas. 
Para que la multiforme sabiduría de 
Dios sea ahora dada a conocer por 
medio de la iglesia a los 
principados y potestades en los 
lugares celestiales. 
De quien toma nombre toda familia 
en los cielos y en la tierra. 
Porque no tenemos lucha contra 
sangre y carne, sino contra 
principados, contra potestades, 
contra los gobernadores de las 
tinieblas de este siglo, contra 
huestes espirituales de maldad en 
las regiones celestes. 
Y sometió todas las cosas bajo sus 
pies, y lo dio por cabeza sobre 
todas las cosas a la iglesia. 
Porque el marido es cabeza de la 
mujer, así como Cristo es cabeza 
de la iglesia, la cual es su cuerpo, y 
él es su Salvador. 
La cual es su cuerpo, la plenitud de 
Aquel que todo lo llena en todo. 
De reunir todas las cosas en Cristo, 
en la dispensación del 
cumplimiento de los tiempos, así 
las que están en los cielos, como 
las que están en la tierra. 
Pero ahora en Cristo Jesús, 
vosotros que en otro tiempo 
estabais lejos, habéis sido hecho 
cercanos por la sangre de Cristo. 
Que es las arras de nuestra herencia 
hasta la redención de la posesión  
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Colos. 
 
 
 
 
 
1:21 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:22 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:23 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:24 
 
 

 
 
 
 
 
 
Y a vosotros también, que erais en 
otro tiempo extraños y enemigos 
en vuestra mente, haciendo malas 
obras, ahora os ha reconciliado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
En su cuerpo de carne, por medio 
de la muerte, para presentaros 
santos y sin mancha e 
irreprensibles delante de Él. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si en verdad permanecéis fundados 
y firmes en la fe, y sin moveros de 
la esperanza del evangelio que 
habéis oído, el cual se predica en 
toda la creación que está debajo del 
cielo; del cual yo Pablo fue hecho 
ministro. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ahora me gozo en lo que padezco 
por vosotros, y cumplo en mi carne 
lo que falta de las aflicciones de  

Efesios 
 
 
2:16 
 
 
2:12 
 
 
 
 
2:13 
 
 
 
2:16 
 
 
1:4 
 
 
 
2:13 
 
 
 
2:16 
 
 
5:27 
 
 
 
 
3:1 
 
 
3:2 
 
 
3:6 
 
 
 
 
3:7 
 
 
 
 
 
 

 
adquirida, para alabanza de su 
gloria. 
Y mediante la cruz reconciliar con 
Dios a ambos en un solo cuerpo, 
matando en ella las enemistades. 
En aquel tiempo estabais sin Cristo, 
alejados de la ciudadanía de Israel 
y ajenos a los pactos de la promesa, 
sin esperanza y sin Dios en el 
mundo. 
Pero ahora en Cristo Jesús, 
vosotros que en otro tiempo 
estabais lejos, habéis sido hechos 
cercanos por la sangre de Cristo. 
Y mediante la cruz reconciliar con 
Dios a ambos en un solo cuerpo, 
matando en ella las enemistades. 
Según nos escogió en él antes de la 
fundación del mundo, para que 
fuésemos santos y sin mancha 
delante de Él. 
Pero ahora en Cristo Jesús, 
vosotros que en otro tiempo 
estabais lejos, habéis sido hechos 
cercanos por la sangre de Cristo. 
Y mediante la cruz reconciliar con 
Dios a ambos en un solo cuerpo, 
matando en ella las enemistades. 
A fin de presentársela a sí mismo, 
una iglesia gloriosa, que no tuviese 
mancha ni arruga ni cosa 
semejante, sino que fuese santa y 
sin mancha. 
Por esta misma causa yo Pablo, 
prisionero de Cristo Jesús por 
vosotros los gentiles. 
Si es que habéis oído de la 
administración de la gracia de Dios 
que me fue dada para con vosotros. 
Que los gentiles son coherederos y 
miembros del mismo cuerpo, y 
copartícipes de la promesa en 
Cristo Jesús por medio del 
evangelio. 
Del cual yo fui hecho ministro por 
el don de la gracia de Dios que me 
ha sido dado según la operación de 
su poder. 
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Colos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:25 
 
 
 
 
 
 
1:26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:27 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1:28 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Cristo por su cuerpo, que es la 
iglesia. 
 
 
 
 
 
 
 
De la cual fui hecho ministro, 
según la administración de Dios 
que me fue dada para con vosotros, 
para que anuncie cumplidamente la 
palabra de Dios. 
 
 
El misterio que había estado oculto 
desde los siglos y edades, pero que 
ahora ha sido manifestado a sus 
santos 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A quienes Dios quiso dar a conocer 
las riquezas de la gloria de este 
misterio entre los gentiles; que es 
Cristo en vosotros, la esperanza de 
gloria. 
 
 
 
 
 
 
A quien anunciamos, amonestado a 
todo hombre, y enseñando a todo 
hombre en toda sabiduría, a fin de 
presentar perfecto en Cristo Jesús a 
todo hombre. 
 
 
 
 
 

Efesios 
1:23 
 
3:1 
 
 
3:13 
 
 
 
3:2 
 
 
3:7 
 
 
 
3:3-5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3:9 
 
 
 
1:9 
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La cual es su cuerpo, la plenitud de 
Aquel que todo lo llena en todo. 
Por esta causa yo Pablo, prisionero 
de Cristo Jesús por vosotros los 
gentiles. 
Por lo cual pido que no desmayéis 
a causa de mis tribulaciones por 
vosotros, las cuales son vuestra 
gloria. 
Si es que habéis oído de la 
administración de la gracia de Dios 
que me fue dada para con vosotros. 
Del cual yo fui hecho ministro por 
el don de la gracia de Dios que me 
ha sido dado según la operación de 
su poder. 
Que por revelación me fue 
declarado el misterio, como antes 
lo he escrito brevemente, leyendo 
lo cual podéis entender cuál sea mi 
conocimiento en el misterio de 
Cristo, misterio que en otras 
generaciones no se dio a conocer a 
los hijos de los hombres, como 
ahora es revelado a sus santos 
apóstoles y profetas por el Espíritu. 
Y de aclarar a todos cuál sea la 
dispensación del misterio 
escondido desde los siglos en Dios, 
que creó todas las cosas. 
Dándonos a conocer el misterio de 
su voluntad, según su beneplácito, 
el cual se había propuesto en Sí 
mismo. 
Alumbrando los ojos de vuestro 
entendimiento, para que sepáis cuál 
es la esperanza a que Él os ha 
llamado. 
Y de aclarar a todos cual sea la 
dispensación del misterio 
escondido desde los siglos en Dios. 
Para que la multiforme sabiduría de 
Dios sea ahora dada a conocer por 
medio de la iglesia a los 
principados y potestades en los 
lugares celestiales. 
A fin de presentársela a sí mismo, 
una iglesia gloriosa, que no tuviese 
mancha ni arruga ni cosa 
sejemante, sino que fuese santa y 
sin mancha. 
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Para lo cual también trabajo, 
luchando según la potencia de Él, 
la cual actúa poderosamente en mí. 
 
 
 
 
 
 
Para que sean consolados sus 
corazones, unidos en amor, hasta 
alcanzar todas las riquezas de 
pleno entendimiento, a fin de 
conocer el misterio de Dios el 
Padre, y de Cristo. 
 
 
Y esto lo digo para que nadie os 
engañe con palabras persuasivas. 
 
 
Arraigados y sobreedificados en 
Él, y confirmados en la fe, así 
como habéis sido enseñados, 
abundando en acciones de gracias. 
 
 
 
Porque en él habita corporalmente 
toda la plenitud de la Deidad. 
 
 
 
 
 
Y vosotros estáis completos en él, 
que es la cabeza de todo principado 
y potestad. 
 
 
En Él también fuisteis circundados 
con circuncisión no hecha a mano, 
al echar de vosotros el cuerpo 
pecaminoso carnal, en la 
circuncisión de Cristo. 
 
Sepultados con él en el bautismo, 
en el cual fuisteis también 
resucitados con Él, mediante la fe 
en el poder de Dios. 
Y a vosotros, estando muertos en  

Efesios 
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3:9 
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2:20 
 
 
 
3:17 
 
 
1:23 
 
4:13 
 
 
 
 
1:21 
 
 
 
 
2:11 
 
 
 
 
 
1:20 
 
 
 
2:1 

 
De lo cual yo fui hecho ministro 
por el don de la gracia de Dios que 
me ha sido dado según la operación 
de su poder. 
Y a Aquel que es poderoso para 
hacer todas las cosas mucho más 
abundantemente de lo que pedimos 
o entendemos, según el poder que 
actúa en nosotros. 
Dándonos a conocer el misterio de 
su voluntad, según su beneplácito, 
el cual se había propuesto en sí 
mismo. 
Y de aclarar a todos cuál sea la 
dispensación del misterio 
escondido desde los siglos en Dios, 
que creó todas las cosas. 
Nadie os engañe con palabras 
vanas, porque por estas cosas viene 
la ira de Dios sobre los hijos de 
desobediencia. 
Edificados sobre el fundamento de 
los apóstoles y profetas, siendo la 
principal piedra del ángulo 
Jesucristo mismo. 
Para que habite Cristo por la fe en 
vuestros corazones, a fin de que, 
arraigados y cimentados en amor. 
La cual es su cuerpo, la plenitud de 
Aquel que todo lo llena en todo. 
Hasta que todos lleguemos a la 
unidad de la fe y del conocimiento 
del Hijo de Dios, a un varón 
perfecto, a la medida de la estatura 
de la plenitud de Cristo. 
Sobre todo principado y autoridad 
y poder y señorío, y sobre todo 
nombre que se nombra, no sólo en 
este siglo, sino también en el 
venidero. 
Por tanto, acordaos de que en otro 
tiempo vosotros, los gentiles en 
cuanto a la carne, erais llamados 
incircuncisión  por la llamada 
circuncisión hecha con mano en la 
carne. 
La cual operó en Cristo, 
resucitándole de los muertos y 
sentándole a su diestra en los 
lugares celestiales. 
Y él os dio vida a vosotros, cuando  
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pecados y en la incircuncisión de 
vuestra carne, os dio vida 
juntamente con Él, perdonándoos 
todos los pecados. 
Anulando el acta de los decretos 
que había contra nosotros, que nos 
era contraria, quitándola de en 
medio y clavándola en la cruz. 
 
 
Y no asiéndose de la Cabeza, en 
virtud de quien todo el cuerpo, 
nutriéndose y uniéndose por las 
coyunturas y ligamentos, crece con 
el crecimiento que da Dios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
En conformidad a mandamientos y 
doctrinas de hombres, cosas que 
todas se destruyen con el uso. 
 
 
 
Si, pues, habéis resucitado con 
Cristo, buscad las cosas de arriba, 
donde está Cristo sentado a la 
diestra de Dios. 
 
 
 
Haced morir, pues, lo terrenal en 
vosotros; fornicación, impureza, 
pasiones desordenadas, malos 
deseos y avaricia que es idolatría. 
 
 
 
 
Cosas por las cuales la ira de Dios 
viene sobre los hijos de 
desobediencia. 
 
 
 
 

Efesios 
 
 
 
 
2:15 
 
 
 
 
 
2:21 
 
 
4:15-16 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4:14 
 
 
 
 
 
1:20 
 
 
 
2:6 
 
 
5:3 
 
 
 
5:5 
 
 
 
2:2-3 
 
 
 
 
 
 

 
estabais muertos en vuestros delitos 
y pecados. 
 
 
Aboliendo en su carne las 
enemistades, la ley de los 
mandamientos expresados en 
ordenanzas, para crear en sí mismo 
de los dos un solo y nuevo hombre, 
haciendo la paz. 
En quien todo el edificio, bien 
coordinado, va creciendo para ser 
un templo santo en el Señor. 
Sino que siguiendo la verdad en 
amor, crezcamos en todo en Aquel 
que es la cabeza, esto es, Cristo, de 
quien todo el cuerpo, bien 
concertado y unido entre sí por 
todas las coyunturas que se ayudan 
mutuamente, según la actividad 
propia de cada miembro, recibe su 
crecimiento para ir edificándose en 
amor. 
Para que ya no seamos niños 
fluctuantes, llevados por doquiera 
de todo viento de doctrina, por 
estratagema de hombres que para 
engañar emplean con astucia las 
artimañas del error. 
La cual operó en Cristo, 
resucitándole de los muertos y 
sentándole a su diestra en los 
lugares celestiales. 
Y juntamente con Él nos resucitó, y 
asimismo nos hizo sentar en los 
lugares celestiales con Cristo Jesús. 
Pero fornicación y toda 
inmundicia, o avaricia, ni aun se 
nombre entre vosotros, como 
conviene a santos. 
Porque sabéis esto, que ningún 
fornicario, o inmundo, o avaro, que 
es idólatra, tiene herencia en el 
reino de Cristo y de Dios. 
En los cuales anduvisteis en otro 
tiempo, siguiendo la corriente de 
este mundo, conforme al príncipe 
de la potestad del aire, el espíritu 
que ahora opera en los hijos de 
desobediencia, entre los cuales 
también todos nosotros vivimos en  



         EL PROPÓSITO ETERNO DE DIOS 33 
 

Colos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3:7 
 
 
 
 
 
 
3:8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3:9 
 
 
 
 
 
 
 
3:10 
 
 
 
3:12 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El las cuales vosotros también 
anduvisteis en otro tiempo cuando 
vivíais en ellas. 
 
 
 
 
Pero ahora dejad también vosotros 
todas estas cosas: ira, enojo, 
malicia, blasfemia, palabras 
deshonestas de vuestra boca. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No mintáis los unos a los otros, 
habiéndoos despojado del viejo 
hombre con sus hechos. 
 
 
 
 
 
Y revertíos del nuevo, el cual 
conforme a la imagen del que lo 
creó se va renovando hasta el 
conocimiento pleno. 
Vestíos, pues, como escogidos de 
Dios, santos y amados, de 
entrañable misericordia, de 
benignidad, de humildad, de 
mansedumbre, de paciencia. 
 
 
 

Efesios 
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4:25 
 
 
 
4:24 
 
 
 
1:4 
 
 
 
4:2 
 
 
 

 
otro tiempo en los deseos de 
nuestra carne, haciendo la voluntad 
de la carne y de los pensamientos, 
y éramos por naturaleza hijos de 
ira, lo mismo que los demás. 
Nadie os engañe con palabras 
vanas, porque por estas cosas viene 
la ira de Dios sobre los hijos de 
desobediencia. 
Entre los cuales también todos 
nosotros vivimos en otro tiempo en 
los deseos de nuestra carne, 
haciendo la voluntad de la carne y 
de los pensamientos, y éramos por 
naturaleza hijos de ira, lo mismo 
que los demás. 
En cuanto a la pasada manera vivir, 
despojaos del viejo hombre, que 
está viciado conforme a los deseos 
engañosos. 
Ninguna palabra corrompida salga 
de vuestra boca, sino la que sea 
buena para la necesaria edificación, 
a fin de dar gracia a los oyentes. 
Quítese de vosotros toda amargura, 
enojo, ira gritería y maledicencia, y 
toda malicia. 
Ni palabras deshonestas, ni 
necedades, ni truhanerías, que no 
convienen, sino antes bien acciones 
de gracias. 
En cuanto a la pasada manera de 
vivir, despojaos del viejo hombre, 
que está viciado conforme a los 
deseos engañosos. 
Por lo cual, desechando la mentira, 
hablad verdad cada uno con su 
prójimo; porque somos miembros 
los unos de los otros. 
Y vestíos del nuevo hombre, 
creado según Dios en la justicia y 
santidad de la verdad. 
 
Según nos escogió en él antes de la 
fundación del mundo, para que 
fuésemos santos y sin mancha 
delante de Él. 
Con toda humildad y 
mansedumbre, soportándoos con 
paciencia los unos a los otros en 
amor. 
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Soportándoos unos a otros, y 
perdonándoos unos a otros si 
alguno tuviere queja contra otro. 
De la manera  que Cristo os 
perdonó, así también hacedlo 
vosotros. 
 
 
Y sobre todas estas cosas vestíos 
de amor, que es el vínculo 
perfecto. 
 
 
 
Y la paz de Dios gobierne en 
vuestros corazones a la que 
asimismo fuisteis llamados en un 
solo cuerpo; y sed agradecidos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La palabra de Cristo more en 
abundancia en vosotros, 
enseñándoos y exhortándoos unos 
a otros en toda sabiduría, cantando 
con gracia en vuestros corazones al 
Señor con salmos e himnos y 
cánticos espirituales. 
Y todo lo que hacéis, sea de 
palabra o de hecho, hacedlo todo 
en el nombre del Señor Jesús, 
dando gracias a Dios Padre por 
medio de Él. 
Casadas, estad sujetas a vuestros 
maridos, como conviene en el 
Señor. 
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Antes sed benignos unos con otros, 
misericordiosos, perdonándoos 
unos a otros, como Dios también os 
perdonó a vosotros en Cristo. 
Con toda humildad y 
mansedumbre, soportándoos con 
paciencia los unos a los otros en 
amor. 
Antes sed benignos unos con otros, 
misericordiosos, perdonándoos 
unos a otros, como Dios también os 
perdonó a vosotros en Cristo 
Con toda humildad y 
mansedumbre, soportándoos con 
paciencia los unos a los otros en 
amor. Solícitos en guardar la 
unidad del Espíritu en el vínculo de 
la paz. 
Porque él es nuestra paz, que de 
ambos pueblos hizo uno, 
derribando la pared intermedia de 
separación. 
Yo pues, preso en el Señor, os 
ruego que andéis como es digno de 
la vocación con que fuisteis 
llamados. 
Solícitos en guardar la unidad del 
Espíritu en el vínculo de la paz; un 
cuerpo, y un Espíritu, como fuisteis 
también llamados en una misma 
esperanza de vuestra vocación. 
Hablando entre vosotros con 
salmos, con himnos y cánticos 
espirituales, cantando y alabando al 
Señor en vuestros corazones; dando 
siempre gracias por todo al Dios y 
Padre, en el nombre de nuestro 
Señor Jesucristo. 
Dando siempre gracias por todo al 
Dios y Padre, en el nombre de 
nuestro Señor Jesucristo. 
 
 
Las casadas estén sujetas a sus 
propios maridos, como al Señor. 
Así que, como la iglesia está sujeta 
a Cristo, así también las casadas lo 
estén a sus maridos en todo. 
Por lo demás, cada uno de vosotros 
ame también a su mujer como a sí 
mismo; y la mujer respete a su 
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Maridos, amad a vuestras mujeres, 
y no seáis ásperos con ellas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hijos, obedeced a vuestros padres 
en todo, porque esto agrada al 
Señor. 
 
 
Padres, no exasperéis a vuestros 
hijos, para que no se desalienten. 
 
 
Siervos, obedeced en todo a 
vuestros amos terrenales, no 
sirviendo al ojo, como los que 
quieren agradar a los hombres, sino 
con corazón sincero, temiendo a 
Dios. 
 
 
 
 
Y todo lo que hagáis, hacedlo de 
corazón, como para el Señor y no 
para los hombres. 
 
 
 
Sabiendo que del Señor recibiréis 
la recompensa de la herencia, 
porque a Cristo el Señor servís. 
 
Mas el que hace injusticia, recibirá 
la injusticia que hiciere, porque no 
hay acepción de personas. 
 
 
 
 
 
Amos, haced lo que es justo y recto 
con vuestros siervos, sabiendo que  
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marido. 
Maridos amad a vuestras mujeres, 
así como Cristo amó a la iglesia, y 
se entregó a sí mismo por ella. 
Así también los maridos deben 
amar a sus mujeres como a sus 
mismos cuerpos. El que ama a su 
mujer, a sí mismo se ama. 
Por lo demás, cada uno de vosotros 
ame también a su mujer como a sí 
mismo; y la mujer respete al 
marido. 
Comprobando lo que es agradable 
al Señor. 
Hijos, obedeced en el Señor a 
vuestros padres, porque esto es 
justo. 
Y vosotros, padres, no provoquéis 
a ira a vuestros hijos, sino criadlos 
en disciplina y amonestación del 
Señor. 
Siervos, obedeced a vuestros amos 
terrenales con temor y temblor, con 
sencillez de vuestro corazón como 
a Cristo; no sirviendo al ojo, como 
los que quieren agradar a los 
hombres, sino como siervos de 
Cristo, de corazón haciendo la 
voluntad de Dios; sirviendo de 
buena voluntad, como al Señor y 
no a los hombres. 
Siervos, obedeced a vuestros amos 
terrenales con temor y temblor, con 
sencillez de vuestro corazón como 
a Cristo. 
Sirviendo de buena voluntad, como 
al Señor y no a los hombres. 
No sirviendo al ojo como los que 
quieren agradar a los hombres, sino 
como siervos de Cristo, de corazón 
haciendo la voluntad de Dios. 
Sabiendo que el bien que cada uno 
hiciere, ése recibirá del Señor, sea 
siervo o sea libre. Y vosotros, 
amos, haced con ellos lo mismo, 
dejando las amenazas, sabiendo 
que el Señor de ellos y vuestro está 
en los cielos, y que para Él no hay 
acepción de personas. 
Y vosotros, amos, haced con ellos 
lo mismo, dejando las amenazas,  
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también vosotros tenéis un Amo en 
los cielos. 
 
 
Perseverad en la oración, velando 
en ella con acción de gracias. 
 
 
 
Orando también al mismo tiempo 
por nosotros, para que el Señor nos 
abra puerta para la palabra, a fin de 
dar a conocer el misterio de Cristo, 
por el cual también estoy preso. 
 
 
Para que lo manifieste como debo 
hablar. 
Andad sabiamente para con los de 
afuera, redimiendo el tiempo. 
 
 
Sea vuestra palabra siempre con 
gracia, sazonada con sal, para que 
sepáis cómo debéis responder a 
cada uno. 
Todo lo que a mí se refiere, os lo 
hará saber Tíquico, amado 
hermano y fiel ministro y 
consiervo en el Señor. 
El cual he enviado a vosotros para 
esto mismo, para que conozca lo 
que a vosotros se refiere, y 
conforte vuestros corazones., 

Efesios 
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5:15-16 
 
 
 
4:29 
 
 
 
6:21 
 
 
 
6:22 

 
sabiendo que el Señor de ellos y 
vuestro está en los cielos, y que 
para Él no hay acepción de 
personas. 
Orando en todo tiempo con toda 
oración y súplica en el Espíritu, y 
velando en ello con toda 
perseverancia y súplica por todos 
los santos. 
Y por mí, a fin de que al abrir mi 
boca sea dada palabra para dar a 
conocer con denuedo el misterio 
del evangelio, por el cual soy 
embajador en cadenas; que con 
denuedo hable de él como debo 
hablar. 
Que con denuedo hable de él como 
debo hablar. 
Mirad, pues, con diligencia cómo 
andéis, no como necios sino como 
sabios, aprovechando bien el 
tiempo, porque los días son malos. 
Ninguna palabra corrompida salga 
de vuestra boca, sino la que sea 
buena para la necesaria edificación, 
a fin de dar gracia a los oyentes. 
Para que también vosotros sepáis 
mis asuntos, y lo que hago, todo os 
lo hará saber Tíquico, hermano 
amado y fiel ministro en el Señor. 
El cual envié a vosotros para esto 
mismo, para que sepáis lo tocante a 
nosotros, y que consuele vuestros 
corazones. 

 
 La comparación hecha en la lista anterior, pone de manifiesto una notable 
semejanza en los dos escritos. Pero, si se observa con detenimiento, las 
semejanzas no son identidades, aunque sí existe entre ellas un mismo 
contenido. Esto deja sin sustentación la afirmación de que Efesios es 
simplemente una copia de Colosenses con alguna interpolación y alguna 
corrección. La realidad es que entre los dos escritos existe una diferencia 
sustancial bien definida entre ambas cartas.  
 
 Por otro lado hay semejanzas también entre la Carta a Efesios y las 
pastorales: 
1. Identidad en las doxologías (cf. 3:20, 21, comp. 1 Ti. 1:17). 
2. Identidad en cuanto a elección (cf. 1:4, comp. 2 Ti. 2:10). 
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3. Identidad en el propósito principal del hombre que es glorificar a Dios (cf. 
1:6, 12, 14, comp. 2 Ti. 4:18). 
4. Identidad en el evangelio como palabra de verdad (1:13; comp. 2 Ti. 2:15). 
5. Identidad en cuanto al amor como razón de la salvación (2:3-6; comp. Tit. 
3:3-5). 
6. Identidad en cuanto a salvación por gracia (2:8-9; comp. 2 Ti. 1:9). 
7. Identidad en cuanto a las buenas obras como norma de vida cristiana (2:10; 
comp. Tit. 2:13, 14). 
8. Identidad en la condición mediadora única de Jesucristo (2:18; comp. 1 Ti. 
2:5). 
9. La condición de indignidad que Pablo considera para él mismo (3:8; comp. 1 
Ti. 1:15). 
10. El misterio escondido y revelado (3:9-11; comp. 2 Ti. 1:9-10). 
11. La provisión para el equipamiento de los creyentes (4:11; comp. 2 Ti. 3:17). 
12. Las esposas en relación con los maridos (5:22; comp. Tit. 2:4-5) 
13. La referencia al lavamiento espiritual (5:26; comp. Tit. 3:5). 
14. La condición grande del misterio de Dios (5:32; comp. 1 Ti. 3:16). 
15. La gracia fortalecedora (6:10; comp. 2 Ti. 2:1). 
 
 Pero, esta no es tampoco la única coincidencia y mucho menos para hacer 
depender un escrito del otro, ya que también aparecen semejanzas notables con 
los escritos de Pedro: 
 
“Bendito sea el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo” 1:3 y 1 P. 1:3 
“Antes de la fundación del mundo” 1:4 y 1 P. 1:20. 
“Para que sepáis cual es la esperanza… cuál la herencia… y cuál el poder… 
que ejerció en Cristo cuando le levantó de entre los muertos” 1:18-20 y 1 P. 
1:3-5. 
“La cual operó en Cristo, resucitándole de los muertos y sentándole a su 
diestra en los lugares celestiales, sobre todo principado y autoridad y poder y 
señorío” 1:20-21 y 1 P. 3:21b-22. 
“Hijos de ira… hijos de desobediencia” 2:2-3 y 1 P. 1:14. 
“Siendo la principal piedra del ángulo Jesucristo mismo” 2:20 y 1 P. 2:4, 8. 
“En otras generaciones no se dio a conocer… ahora… sea dado a conocer” 
3:5, 10 y 1 P. 1:10-12. 
“Humildad, mansedumbre, paciencia, amor…” 4:2-3 y 1 P. 3:8, 15; 5:5. 
“Por lo cual desechando la mentira… amargura, enojo, ira, gritería y 
maledicencia, y toda malicia” 4:25, 31 y 1 P. 2:1. 
“Compasivos” 4:32 y 1 P. 3:8. 
“Vestíos de toda la armadura de Dios, para que podáis estar firmes contra las 
asechanzas del diablo” 6:11 y 1 P. 5:8, 9a.  
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 Una aproximación desprejuiciada a los dos escritos del apóstol, aceptando 
la afinidad existente en muchos lugares, exige entender que es cada una de ellas 
una carta con sus características propias y originales. Esto se explica de forma 
sencilla y natural, como se dijo antes, al proceder del mismo apóstol, en un 
mismo tiempo y escritas desde un mismo lugar. A cada una de las cartas, dedica 
una temática teológica apropiada para las circunstancias en que se encontraban 
cada una de las iglesias en las dos ciudades.  
 
 Para concluir este apartado sobre la gran polémica surgida contra la 
autoría paulina de la carta, y teniendo en cuenta la verdadera razón que la 
mueve, que entre otras cosas constituye una solapada forma de negar la 
inspiración plenaria en el Nuevo Testamento, lo más consecuente es aceptar lo 
que la misma carta pone de manifiesto, que fue escrita por el apóstol Pablo, y 
que fue dirigida a cristianos de iglesias establecidas por donde iba a pasar 
Tíquico  portador de la Carta a los Colosenses y que según esa epístola pasaría 
por Colosas, Laodicea y Hierápolis (Col. 2:1; 4:13). 
 
Lugar de redacción. 
 
 Tradicionalmente se dan tres posibles lugares desde donde el apóstol 
redactó la Carta: 
 
1. Cesarea. Era la residencia del gobernador romano para Judea. Pablo estuvo 
allí dos años, sin tener restringido el acceso para sus amigos, que podían 
visitarle (Hch. 24:23). Sin embargo no parece que tuviese mucha libertad para 
predicar el evangelio, salvo en algunas contadas ocasiones y mucho menos la 
libertad que para la evangelización tuvo en su prisión en Roma (Hch. 28:30-31). 
La principal contradicción a Cesarea como lugar de escritura está en la frase de 
Pablo a Filemón, escrito también dentro de los del cautiverio: “Prepárame 
también alojamiento; porque espero que por vuestras oraciones os seré 
concedido” (Flm. 22). Nada hace pensar que Pablo estuviese pensando en ser 
puesto en libertad cuando estaba preso en Cesarea, sino todo lo contrario. Por 
otro lado Onésimo, el esclavo infiel de Filemón, pudo estar en contacto 
fácilmente con Pablo en Roma, pero sería bastante difícil que lo hiciera en 
Cesarea. Si la carta se redactase en esta ciudad, sorprendería que entre los 
nombres citados en esos escritos sobre quienes le cuidaban (Col. 4:10,11), no 
aparezca el de Felipe, el evangelista, que tenía su hogar precisamente en 
Cesarea (Hch. 21:8). 
 
2. Éfeso. Esta alternativa se basa sobre ciertas referencias de la correspondencia 
corintia, en la que parece haber una referencia a la prisión del apóstol en Éfeso 
(2 Co. 11:23), puesto que también se dice que había luchado contra las fieras en 
Éfeso (1 Co. 15:32), donde parece que hubiera estado condenado a muerte (2 
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Co. 1:8-10). De la misma manera se menciona en Romanos que Andrónico y 
Junias fueron compañeros de prisión del apóstol (Ro. 16:7). Sin embargo hay 
ciertas dificultades como el hecho de que Timoteo estaba presente cuando se 
redactaron los escritos de la prisión (Col. 1:1; Flm. 1), pero no hay ninguna 
constancia bíblica de su presencia en Éfeso. 
 
3. Roma. Es el lugar que debe tomarse como desde donde se escribieron las 
cartas de la prisión. Pablo estuvo preso allí (Hch. 28). Algunos de sus 
compañeros de viaje a Roma son nombrados en estos escritos. Hay también un 
dato importante y es la referencia a creyentes pertenecientes a la casa del César 
(Fil. 4:22), alcanzados por el evangelio que, sin duda, se refieren a funcionarios 
del emperador y soldados de la guardia personal de Pablo que estuvieron a su 
lado diariamente durante dos años. 
 
Fecha. 
 
 Las cartas desde la prisión deben ser fechadas en los años sesenta, 
probablemente durante el año sesenta y uno, en lo que sería el segundo año de 
la prisión en Roma, antes de su liberación. 
 
Destinatarios. 
 
 La frase de la salutación “a los efesios” (1:1), no aparece en manuscritos 
seguros, lo que pone en duda si fue dirigida realmente a la iglesia en Éfeso. En 
base a esto se aportan algunas soluciones. 
 
 Pudiera ser la carta que el apóstol menciona en el escrito a los Colosenses 
que llama “a los laodicenses” (Col. 4:16) y que nunca fue encontrada. Pero, 
también pudiera ser una carta dirigida a varias iglesias como una circular, en la 
que el apóstol no puso ningún destinatario y de la que se hicieron copias 
personalizadas para cada iglesia, de modo que podía ser aplicada 
indistintamente a todas ellas. En este supuesto el encabezamiento sería: “Pablo, 
apóstol de Jesucristo, por la voluntad de Dios, a los santos y fieles en Cristo 
Jesús que están…”. El nombre de Éfeso que aparece en algunos mss, vendría de 
la copia utilizada para Éfeso en la que figuraría su nombre. La Carta a 
Laodicea, podría ser una de esas copias y que se pide a aquella iglesia que la 
remita a Colosas y viceversa, por su proximidad. Esto explicaría la ausencia de 
nombres y saludos personales. 
 
 Sin embargo, el concepto doctrinal sobre la iglesia que se desarrolla en el 
escrito supera en todo al de cualquier iglesia local y los problemas de 
convivencia que se tratan en el escrito, son generales para toda la Iglesia en 
todos los tiempos (1:22, 23; 5:23). 
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 Sobre la posición mayormente aceptada escribe el profesor Juan Leal: 
 
 “La sentencia tradicional mantiene que los destinatarios son los efesios, 
encargados de distribuirla entre las demás iglesias. Explicada en este sentido 
extensivo, la destinación a la iglesia de Éfeso coincide con la hipótesis de la 
carta circular, y es como mejor se explican los datos de la tradición y el 
examen interno de la misma carta. Por una parte se explica el título 
antiquísimo y universal de la carta a los Efesios y las palabras en Éfeso de 1;1, 
que nos dan la mayoría de los mss. Dado este fin universal, se explica el 
carácter impersonal de la misma carta. Lo que no se puede admitir es que la 
carta se escribiera con exclusión de Éfeso o solamente a Éfeso, sin 
participación de las otras iglesias”7. 
 
Contenido. 
 
 El principal tema de la Carta a los Efesios es la realización divina del 
misterio de Jesucristo en la Iglesia, considerada como el cuerpo de Cristo, y 
formada por todos aquellos que han sido salvos por gracia mediante la fe (2:8-
9). Esto conlleva necesariamente la unión sin distinción de condiciones 
sociales, raciales, personales o étnicas, de modo que las diferencias históricas 
de distinción religiosa, como judíos y gentiles, desaparecen para dar paso a un 
solo y nuevo hombre (2:15). En las bendiciones que Dios otorga conforme a su 
propósito divino, participan indistintamente judíos y gentiles (1:11-14). La 
primera razón del escrito tiene que ver con la confirmación de la Doctrina de la 
Iglesia, constituyendo la Carta un compendio de Eclesiología  como no aparece 
unido en ningún otro lugar del Nuevo Testamento. Esta manifestación de la 
verdad inspirada sobre la Iglesia arranca, en el pensamiento de Pablo, desde la 
perspectiva eterna que Dios establece para llevar a cabo el propósito, mediante 
la elección para salvación en Cristo (1:4), y los distintos elementos que 
comportan el único propósito de Dios para salvación. Llegado el final del 
desarrollo doctrinal, el apóstol escribe un admirable compendio de lo que es la 
Iglesia como unidad, manifestando el costo que supuso la realización del 
programa divino, la dotación para el crecimiento y edificación de la iglesia, y la 
demanda de guardar, con toda solicitud, la unidad hecha por Dios (4:1-16). 
 
 El segundo aspecto del contenido de la Carta, está íntimamente vinculado 
a la exposición doctrinal sobre el misterio de Dios en relación con la Iglesia. 
Aquellos que han sido llamados por Él para salvación y han recibido la gracia 
para perdón de pecados y vida eterna, son puestos en Cristo y Cristo en ellos, 
para que, por el poder del Espíritu, vivan conforme al llamamiento celestial. 

                                                
7 Juan Leal. o.c., pág. 666. 
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Este segundo aspecto de la Carta sigue, en perfecta uniformidad, desde el final 
de la exposición doctrinal y continúa hasta el término del escrito. 
 
 Dentro de la segunda parte, se pueden distinguir varias secciones. En 
ellas se establece, primeramente a mantener las características de la vida 
cristiana, mediante un continuo despojarse del viejo hombre y vestirse del 
nuevo (4:17-24). El principio del amor que motiva e impulsa la vida del salvo, 
conforme a la identificación con Cristo, que en amor se entregó para salvación, 
determina un extenso párrafo (4:25-5:2). De igual manera la vida cristiana en 
Cristo, conlleva la luminosidad que hace que el creyente sea luminar en el 
mundo, brillando en las tinieblas y haciéndolo en todas las áreas de su modo de 
vida (5:3-14). La provisión de poder para el testimonio y estilo de vida propio y 
natural del salvo procede del Espíritu, que a modo de una sobria embriaguez, 
controla al creyente llenándolo en plenitud (5:15-20). Finalmente el apóstol 
requiere que todos los creyentes se vistan con la armadura de Dios, para que 
puedan experimentar la victoria sobre sus enemigos naturales, que lo son 
también de la Iglesia, las huestes de maldad (6:10-20).  
 
Texto griego. 
 
 El texto griego utilizado en el comentario y análisis de la Carta, es el de 
Nestle-Aland en la vigésimo séptima edición, en edición de la Deutsche 
Biblegesellschaft, D-Stuttgart. Para interpretar las referencias del aparato 
crítico, se hacen las siguientes indicaciones:  
 
 No se ha tenido en cuenta, en el aparato crítico del presente comentario la 
valoración crítica de la certeza de un texto, que se incorporará en adelante a los 
nuevos comentarios que se vayan produciendo.  
 
 Los papiros se designa mediante la letra p. Los manuscritos unciales, se 
designan por letras mayúsculas o por un 0 inicial. Los unciales del texto 
bizantino se identifican por las letras Biz y los unciales bizantinos más 
importantes se reflejan mediante letras mayúsculas entre corchetes [ ] los 
principales unciales en los escritos de Pablo se señalan por K, L, P.  
 
 Los manuscrítos minúsculos quedan reflejados mediante números 
arábigos, y los minúsculos de texto bizantino van precedidos de la 
identificación Biz. La relación de unciales, debe ser consultada en textos 
especializados ya que la extensión para relacionarlos excede a los límites de 
esta referencia al aparato crítico. 
 
 En relación con los manuscritos griegos aparecen conexionados los 
siguientes signos: 
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f 1  se refiere a la familia 1 de manuscritos. 
f 13  se refiere a la familia 13 de manuscritos. 
Biz  referencia al testimonios Bizantinos, textos de manuscritos griegos, 

especialmente del segundo milenio. 
Bizpt cuando se trata de solo una parte de la tradición Bizantina cuando el 

testimonio está dividido. 
* este signo indica que un manuscrito ha sido corregido. 
c  aparece cuando se trata de la lectura del corrector de un manuscrito. 
1,2,3,c indica los sucesivos correctores de un manuscrito en orden cronológico. 
( ) indican que el manuscrito contiene la lectura apuntada, pero con ligeras 

diferencias respecto de ella. 
[ ] incluyen manuscritos Bizantinos selectos inmediatamente después de la 

referencia Biz. 
txt indica que se trata del texto del Nuevo Testamento en un manuscrito 

cuando difiere de su cita en el comentario de una Padre de la Iglesia 
(comm), una variante en el margen (mg) o una variante (v.r.). 

com (m) se refiere a citas en el curso del comentario a un texto cuando se aparta 
del texto manuscrito. 

mg indicación textual contenida en el margen de un manuscrito. 
v.r. Variante indicada como alternativa por el mismo manuscrito. 
vid indica la lectura más probable de un manuscrito cuando su estado de 

conservación no permite una verificación. 
supp texto suplido por faltar en el original. 
 
 Los Leccionarios son textos de lectura de la Iglesia Griega, que contienen 
manuscritos del texto griego y se identifican con las letras Lect que representa 
la concordancia de la mayoría de los Leccionarios seleccionados con el texto de 
Apostoliki Diakonia. Los que se apartan de este contexto son citados 
individualmente con sus respectivas variantes. Si las variantes aparecen en más 
de diez Leccionarios, se identifica cada grupo con las siglas pt. Si un pasaje 
aparece varias veces en un mismo Leccionario y su testimonio no es 
coincidente, se indica por el número índice superior establecido en forma de 
fracción, para indicar la frecuencia de la variante, por ejemplo l 8661/2. En 
relación con los Leccionarios se utilizan las siguientes abreviaturas: 
 
Lect para referirse al texto seguido por la mayoría de los leccionarios. 
l 43 indica el leccionario que se aparta de la lectura de la mayoría. 
Lectpt referencia a al texto seguido por una parte de la tradición manuscrita de 

los Leccionarios que aparece, por lo menos, en diez de ellos. 
l 5931/2 referencia a la frecuencia de una variante en el mismo manuscrito. 
 
 Las referencias a la Vetus Latina, se identifica por las siglas it (Itala), con 
superíndices que indical el manuscrito. La Vulgata se identifica por vg para la 
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Vulgata, vgcl para la Vulgata Clementina, vgww para la Vulgata Wordsworth-
White, y vgst para la Vulgata de Stuttgart. 
 
 Las versiones Siríacas se identifican por las siguientes siglas: Syrs para la 
Sinaítica. syrc, para la Curetoniana. syrp, identifica a la Peshita. syrph  son las 
siglas para referirse a la Filoxeniana. La Harclense tiene aparato crítico propio 
con los siguientes signos: syrh (White; Bensly, Wööbus, Aland, Aland/Juckel); 
syr h with*, lectura siríaca incluida en el texto entre un asterisco y un metóbelos; 
syrhmg, para referirse a una variante siríaca en el margen; syrhgr hace referencia a 
una anotación griega en el margen de una variante Siríaca. Las siglas syrpal es el 
identificador de la Siríaca Palestina. 
 
 Las referencias a la Copta son las siguientes:  
copsa Sahídico. 
copbo Boháirico. 
coppbo Proto-Boháirico. 
copmeg Medio-Egipto. 
copfay Fayúmico. 
copach Ajmínico. 
copach2 Sub-Ajmínico. 
 
 Para la Armenia, se usan las siglas arm. 
  
 La georgiana se identifica: 
 
geo identifica a la georgiana usando la más antigua revisión A1 

geo1/geo2  identifica a dos revisiones de la tradición Georgina de los 
Evangelios, Hechos y Cartas Paulinas. 
 
 La etiópica se identifica de la siguiente manera: 
 
eth cuando hay acuerdo entre las distintas ediciones. 
ethro para la edición romana de 1548-49. 
ethpp para la Pell Plat, basada en la anterior. 
ethTH para  Takla Häymänot 
ethms  referencia para la de París. 
 
 Eslava Antigua, se identifica con slav. 
 
 Igualmente se integra en el aparato crítico el testimonio de los Padres de 
la Iglesia. Estos quedan identificados con su nombrel Cuando el testimonio de 
un Padre de la Iglesia se conoce por el de otro, se indica el nombre del Padre 
seguido de una anotación en superíndice que dice según  y el nombre del Padre 
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que lo atestigua. Los Padres mencionados son tanto los griegos como los 
latinos, procurando introducirlos en ese mismo orden. En relación con las citas 
de los Padres, se utilizan las siguientes abreviaturas: 
 
( ) Indican que el Padre apoya la variante pero con ligeras diferencias. 
vid probable apoyo de un Padre a la lectura citada. 
lem cita a partir de un lema, esto es, el texto del Nuevo Testamento que 

precede a un comentario. 
comm cita a partir de la parte de un comentario, cuando el texto difiere del lema 

que lo acompaña. 
supp porción del texto suplido posteriormente, porque faltaba en el original. 
ms, mss referencia a manuscrito o manuscritos patrísticos cuyo texto se aparta del 

que está editado. 
msssegún Padre identifica una variante de algún manuscrito según testimonio 

patrístico. 
1/2, 2/3 variantes citadas de un mismo texto en el mismo pasaje. 
pap lectura a partir de la etapa papirológica cuando difiere de una edición de 

aquel Padre. 
ed lectura a partir de la edición de un texto patrísitico cuando se aparta de la 

tradición papirológica. 
gr cita a partir de un fragmento griego de la obra de un Padre Griego cuyo 

texto se conserva sólo en traducción. 
lat, syr, armn, slav, arab traducción latina, siríaca, armenia, eslava o araba de un Padre 

Griego cuando no se conserva en su forma original. 
dub se usa cuando la obra atribuida a cierto Padre es dudosa. 
 
 Con estas notas el lector podrá interpretar fácilmente las referencias a las 
distintas alternativas de lectura que el aparato crítico introduce en los versículos 
que las tienen. 
 
Bosquejo. 
 
1. Introducción y saludo (1:1-2) 
2. Posición del creyente en Cristo (1:3-3:21). 

2.1. Bendiciones espirituales (1:3-14). 
A) Escogidos por el Padre (1:3-6). 
B) Salvos por el Hijo (1:7-12). 
C) Sellados por el Espíritu (1:13-14). 

2.2. Primera oración de Pablo (1:15-23). 
2.3. Salvos por gracia (2:1-10). 

A) La condición del pasado (2:1-3). 
B) La condición del presente (2:4-6). 
C) La condición del futuro (2:7-10). 



         EL PROPÓSITO ETERNO DE DIOS 45 
 

2.4. La unidad en un cuerpo (2:11-22). 
A) Los gentiles sin Cristo (2:11-12). 
B) El cuerpo en Cristo (2:13-18). 
C) Los cristianos como edificio (2:19-22). 

2.5. La gloria del cuerpo (3:1-13). 
A) Administración de la gracia (3:1-6). 
B) Manifestación del misterio (3:7-13). 

2.6. Segunda oración de Pablo (3:14-19). 
2.7. Doxología (3:20-21). 

3. La ética del cristiano en el mundo (4:1-6:24). 
3.1. Andar en dignidad (4:1-16). 

A) Modo de mantener la unidad (4:1-3). 
B) Las bases unitarias (4:4-6). 
C) El precio de la unidad (4:7-10). 
D) Los medios para fortalecer la unidad (4:11-12). 
E) Unidad de fe y conocimiento (4:13-16). 

3.2. El compromiso de la nueva vida (4:17-32). 
A) El modo de vida sin Cristo (4:17-21). 
B) Despojarse y revestirse (4:22-24). 
C) Aplicación personal (4:25-32). 

3.3. El creyente bajo el Espíritu Santo (5:1-6:9). 
A) Andar en amor (5:1-7). 
B) Andar en luz (5:8-14). 
C) La demanda a una vida en sabiduría (5:15-17). 
D) La vida en la plenitud del Espíritu (5:18-6:2). 

a) Gozo y oración (5:19-20). 
b) Deberes matrimoniales (5:21-33). 
c) Hijos y padres (6:1-4) 
d) Siervos y amos (6:5-9). 

3.4. La vida cristiana como lucha (6:10-20). 
A) La fortaleza y la armadura de Dios (6:10-17). 
B) Oración intercesora (6:18-20). 

4. Conclusión (6:21-24). 
4.1. Asuntos personales (6:21-22) 
4.2. Bendición y doxología (6:23-24). 

 
EXPOSICIÓN DE LA CARTA. 
 
Introducción y saludo (1:1-2). 
 
1. Pablo, apóstol de Jesucristo por la voluntad de Dios, a los santos y fieles 
en Cristo Jesús que están en Éfeso. 
 



46                                           EFESIOS I 
 
Pau`lo" ajpovstolo" Cristou`  jIhsou` diaV qelhvmato" Qeou` toi`" aJgivoi"  
    Pablo           apóstol          de Cristo          Jesús    por        voluntad      de Dios  a los    santos 
toi`"  ou\sin »ejn1  jEfevsw/!  kaiV  pistoi`" ejn Cristw`/  jIhsou`, 
a los   que están    en       Éfeso     también     fieles       en      Cristo         Jesús. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Crítica textual. Lecturas alternativas. 
 
1 ejn  jEfevsw/, alternativa poco probable atestiguada en ac, A, B3, D, G, K, P, 33, 81, 88, 
104, 181, 326, 330, 436, 451, 614, 629, 630, 1241, 1877, 1881, 1962, 1984, 1985, 2127, 
2492, 2495, Lec. Biz. itar, c, d dem, e, f, g, r1, x, z, vg, syrp, h, copsa, bo, goth, arm, Ambrosio, 
Crisóstomo, Pelagio, Teodorolat, Cirilo, Teodoreto, Ps-Jerónimo, Casiodoro, Juan 
Damasceno. 
 
Omitido en p46, a*, B*, 424c, 1739, Orígenes, mssacc de Brasil. 
 
Para la introducción se lee: Pau`lo", caso nominativo masculino singular del nombre 
propio Pablo; ajpovstolo", caso nominativo masculino singular del sustantivo que 
denota apóstol; Cristou`, caso genitivo masculino singular del nombre propio 
declinado de Cristo;  jIhsou`, caso genitivo masculino singular del nombre propio 
Jesús; diaV, preposición de genitivo por; qelhvmato", caso genitivo neutro singular del 
sustantivo que denota deseo, voluntad, designio; Qeou`, caso genitivo masculino 
singular del nombre propio declinado de Dios; toi`", caso dativo masculino plural del 
pronombre personal declinado a los; aJgivoi", caso dativo masculino plural del adjetivo 
articular santos; toi`", caso dativo masculino plural del artículo determinado declinado 
a los, ou\sin, caso dativo masculino plural del participio de presente en voz activa del 
verbo eijmiv, estar, aquí que están; ejn, preposición de dativo en; jEfevsw/, caso dativo 
femenino singular del nombre propio de ciudad Éfeso;!kaiV, adverbio también; 
pistoi`", caso dativo masculino plural del adjetivo fieles; ejn, preposición de dativo en; 
Cristw`/, caso dativo masculino singular del nombre propio Cristo;  jIhsou`, caso 
dativo masculino singular del nombre propio Jesús. 

 
 Pau`lo" ajpovstolo" Cristou`  jIhsou`. El apóstol inicia la Carta, al 
estilo propio de la correspondencia en entonces, con el praescriptum, el párrafo 
introductor del escrito que contiene dos elementos, por un lado la identificación 
tanto de quien escribe como de los destinatarios, seguido de un segundo con un 
breve saludo para los destinatarios. Ese es el estilo habitual de la 
correspondencia oriental, desde mucho antes del tiempo greco-romano, 
conociéndose este formato desde los persas8. El encabezamiento se encuentra 
en el Nuevo Testamento no solo en el corpus paulino, sino también en otros 
escritos (cf. 1 P. 1:1s; 2 P. 1:1s; Jud. 1s). Pablo utiliza la forma habitual en la 
correspondencia de entonces para iniciar la Carta a los Efesios. La introducción 

                                                
8 Así aparece, por ejemplo, en Daniel: Nabucodonosor rey, a todos los pueblos, 
naciones y lenguas que moran en toda la tierra: Paz os sea multiplicada. 
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adquiere una fórmula propia de la correspondencia oficial, lo que es ya el 
primer indicativo de que, aunque dirigida a creyentes de una determinada 
iglesia, la Carta, es para todos los lectores. No se trata de un escrito privado 
sino de alcance universal para quienes la puedan leer en cualquier tiempo.  
 
 El remitente se presenta con el nombre griego de Pablo9, que también es 
un nombre romano o latino, conforme al uso habitual en todos sus escritos. 
Debe recordarse que el apóstol tiene también el nombre hebreo impuesto por 
sus padres de Saúl o Saulo, probablemente dado en recuerdo el primer rey de 
Israel, que era, como el apóstol, de la tribu de Benjamín. Este fue el nombre por 
el que Jesús lo llamó en el camino a Damasco (Hch. 9:4). ¿Existe alguna razón 
por la que usa habitualmente como identificativo personal el nombre romano en 
lugar del hebreo? Tal vez pudieran presentarse algunas posibles razones, como 
que su ministerio está relacionado con los gentiles, pero, cualquier razón que 
pretenda justificar el uso del nombre, no tiene base bíblica.   
 
 Junto con el nombre aparece una titulación ministerial: ajpovstolo" 
Cristou`  jIhsou`, “apóstol de Jesucristo”, lo que confiere ya desde el 
principio el carácter autoritativo de quien escribe desde esa condición. En 
sentido general el término ajpovstolo", apóstol se usa para referirse a alguien 
enviado con una misión. En ese sentido es llamado así a Epafrodito como 
enviado por la iglesia en Filipos con una ofrenda para el apóstol (Fil. 2:25). 
Pero, en sentido específico de ministerio conferido por el don recibido, sólo 
pueden considerarse como apóstoles los doce del Colegio Apostólico, incluido 
Matías (Hch. 1:26) y Pablo, el apóstol a los gentiles. Solo ellos recibieron el 
don y sólo ellos fueron acreditados con señales específicas de apóstol (2 Co. 
12:12). Ese don se dio, entre otras razones, para establecer la base doctrinal 
sobre la que se sustenta la Iglesia (Ef. 2:20), apoyada sobre el único 
fundamento que es Cristo (1 Co. 3:11; Hch. 4:11; 1 P. 2:6ss). El apóstol lo es 
Cristou`  jIhsou`,  “de Jesucristo”, indica que es enviado y comisionado 
directamente por Jesucristo es, en otras palabras, mensajero personal de Cristo 
Jesús, legitimado por Él y autorizado para hablar en su nombre. Esto confiere a 
sus palabras la misma autoridad que si procedieran directamente de Jesús, el 
Señor y Cabeza de la Iglesia (Ef. 1:22). No es de extrañar que Pablo diga que lo 
que Él escribe “son mandamientos del Señor” (1 Co. 14:37). Todavía más, 
como apóstol él y los otros doce, son el don que Cristo exaltado da a la iglesia 
para establecer el fundamento doctrinal (4:7). Pablo es administrador o servidor 
de los recursos de la gracia que le fueron encomendados (3:2ss). A Él le fue 
declarado por revelación el misterio de Cristo (3:3). Esa posición apostólica le 
permite contarse entre los otros apóstoles de Jesucristo (3:5). La introducción 
condiciona ya la lectura de la Carta desde dos presupuestos: 1) la autoridad del 
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escritor como comisionado por el Señor; 2) la razón del escrito vinculado con la 
revelación del misterio, que tiene que ver con la Iglesia en la presente 
dispensación. 
 
 El apostolado de Pablo no solo procede de Jesucristo, sino que lo es 
también diaV qelhvmato" Qeou`, “por la voluntad de Dios”. Es un énfasis 
especial que manifiesta en alguno de sus escritos (1 Co. 1:1; 2 Co. 1:1; Col. 1:1; 
2 Ti. 1:1). Sin embargo es necesario entender en el contexto de la Carta, el alto 
sentido que se le confiere a la expresión voluntad de Dios10, como 
manifestación de soberanía que hace incuestionable Su deseo y realizable toda 
su determinación. Es en base a la voluntad de Dios que se opera la elección 
(1:5), y de la misma manera fue su voluntad la que hizo posible con la elección 
de Abraham la formación de un pueblo que se caracteriza por ser escogido por 
Dios, predestinados conforme “al propósito del que hace todas las cosas según 
el designio de su voluntad” (1:11). El misterio revelado en los últimos tiempos, 
no es otra cosa que aquello que “se había propuesto en Sí mismo” como 
expresión definitiva de su voluntad (1:9). La misma voluntad divina que salva, 
que crea, que establece las cosas, que gobierna la historia, que determina el 
futuro y que glorifica al creyente, es la que actuando en relación con Saulo, lo 
hace llegar a ser lo que es: “apóstol de Jesucristo”. Ese apostolado no depende 
ni es determinado por voluntad de hombres, sino que es la expresión 
incuestionable de la voluntad de Dios. De esa voluntad escribe el apóstol en la 
Carta, por tanto, leyendo sus palabras entendemos cual es la voluntad de Dios 
en los múltiples aspectos desarrollados en el escrito. Siendo apóstol, enviado, 
debe prestarse atención también a quienes fue enviado: es, por el análisis de la 
Escritura, el apóstol de los gentiles, o el apóstol enviado a los gentiles, lo que 
equivale a ser el enviado con un ministerio específico para el mundo gentil. Esa 
fue la determinación de la voluntad divina: “Instrumento escogido me es este, 
para llevar mi nombre en presencia de los gentiles, y de reyes” aunque, como 
apóstol, lo es también para “los hijos de Israel” (Hch. 9:15). Pablo era muy 
consciente de ese llamamiento celestial al apostolado: “Pero cuando agradó a 
Dios, que me apartó desde el vientre de mi madre, y me llamó por su gracia, 
revelar a su Hijo en mí, para que yo le predicase entre los gentiles” (Gá. 1:15-
16). Los demás apóstoles entendían que este era el ministerio que Dios, en su 
voluntad, disponía para Pablo: “Antes por el contrario, como vieron que me 
había sido encomendado el evangelio de la incircuncisión, como a Pedro el de 
la circuncisión (pues el que actuó en Pedro para el apostolado de la 
circuncisión, actuó también en mí para con los gentiles) y reconociendo la 
gracia que me había sido dada, Jacobo, Cefas y Juan, que eran considerados 
como columnas, nos dieron a mí y a Bernabé la diestra en señal de 
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compañerismo para que nosotros fuésemos a los gentiles, y ellos a la 
circuncisión” (Gá. 2:7-9). 
 
 Siendo el apostolado de Pablo una determinación de la voluntad divina, 
su mensaje escrito tiene la  misma autoridad del resto de la Escritura, como de 
procedencia e inspiración divina. Cada palabra en el escrito original es 
revelación de Dios y ha sido plenamente soplada por el Espíritu (2 Ti. 3:16). El 
escrito de esta Carta en su totalidad, inspirado plenariamente por Dios, tiene la 
autoridad divina y ha de ser obedecido y aceptado sin condiciones. El Nuevo 
Testamento coloca los escritos de Pablo al mismo nivel que los del Antiguo 
Testamento (2 P. 3:15-16). Todo el contenido de esta Carta  es, pues, norma de 
fe y conducta, formando parte del contenido de nuestra santísima fe. El creyente 
tiene que aceptar el escrito al mismo nivel que cualquier otro de la Escritura y 
“contender ardientemente por la fe que ha sido dada una vez a los santos” 
(Jud. 3). 
 
 La Carta tiene unos destinatarios concretos: toi`" aJgivoi" kaiV pistoi`" 
ejn Cristw`/  jIhsou`, “Para los santos y fieles en Cristo Jesús”. El término 
aJgivoi", santos equivale a apartados, refiriéndose por tanto, a los que Dios ha 
separado, o apartado del mundo para Él mismo, que forman la expresión de Su 
pueblo. Son aquellos a quienes Dios ha puesto en el mundo para que le 
glorifiquen entre los hombres. Son aquellos que regenerados espiritualmente, 
con capaces de un buen obrar como testimonio ante el mundo, de modo que no 
solo ellos glorifican a Dios, sino que son objeto para que el mismo mundo 
incrédulo glorifique al Dios de los creyentes, al ver la perfección de vida de 
quienes se llaman sus hijos (Mt. 5:48). No son impecables, ni absolutamente 
perfectos, pero son propiedad de Dios, apartados de entre los demás hombres 
para que proclamen “las virtudes de Aquel que los llamó de las tinieblas a su 
luz admirable” (1 P. 2:9). El adjetivo calificativo santos comprende a todo 
creyente, no importa en que tiempo haya sido salvo. Son santos, porque están 
en Cristo, su lugar de vida espiritual. Unidos a Él, han sido librados del poder 
de las tinieblas y trasladados al reino del Hijo (Col. 1:13). Pueden ser muy 
imperfectos a los ojos de los hombres, pero son santos delante de Dios. Ese 
término, que califica a todos los creyentes, es usado continuamente por el 
apóstol (cf. 1:15; 3:18; 4:12; 5:3; 6:18; Ro. 8:27; 16:2; 1 Co. 14:33; Col. 1:4; 1 
Ti, 5:10; Flm. 5, 7; etc.). Todos los miembros de la Iglesia son santos, porque 
pertenecen al pueblo santo de Dios. Los creyentes son santos porque son el 
templo en donde Dios manifiesta su presencia (1 Co. 3:16s; Ef. 2:21). Dios 
llamó11 a los creyentes para ser santos (Ro. 1:7; 1 Co. 1:2). No sólo han sido 
llamados a ser santos, sino que son escogidos por Dios, por tanto santos, como 
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se lee en Colosenses: “escogidos de Dios, santos12” (Col. 3:12). La condición 
de santos se alcanza en la posición de los santos que es ejn Cristw`/  jIhsou`, 
“en Cristo Jesús”, que se hace para nosotros “santificación” (1 Co. 1:30). Para 
hacerlo posible, el Señor los reconcilio a todos en su cuerpo de carne por medio 
de la muerte, para que sean santos (Col. 1:22). La santificación de estos que son 
santos es una operación del Espíritu, que los capacita para vivir la vida santa 
que corresponde a la condición de santos (1 Co. 6:11; 2 Ts. 2:13). La santidad 
práctica es la forma natural de vida de aquellos que han sido llamados para ser 
santos, por tanto, la santidad no es una opción para el cristiano, sino la única 
forma natural de vivir la vida nueva. 
 
 Pablo les llama también pistoi`",  fieles, además de santos. En este caso 
el significado del adjetivo que siendo articular es en la práctica un sustantivo, es 
equivalente a creyentes. Estos son creyentes ejn Cristw`/  jIhsou, en Cristo 
Jesús, esto es, el lugar donde viven espiritualmente hablando es este: Cristo 
Jesús. El sentido de fieles aquí expresa la firmeza de vida adherida a Cristo 
Jesús y que corresponde al principio de vida que cada creyente ha recibido (Jn. 
1:16; 15:1ss). De una forma muy grafica el Dr. Lacueva hace una distinción 
entre creyente y fiel: “Creyente es aquel que se fía de Dios; fiel es el creyente 
de quien Dios puede fiarse. Todo ello con ayuda de la gracia divina (1 Co. 
15:10b)”13. A estos que son fieles y que son santos, dirige la carta. Realmente, 
aunque tenía destinatarios que históricamente pasaron, al dirigirse a los santos y 
fieles en Cristo Jesús, está señalando a todos los cristianos en todos los tiempos. 
Cada vez que el escrito se lea, será como oír la palabra del mismo Jesús, en 
expresión de su enviado, apóstol, Pablo. 
 
 En el mss utilizado para la traducción del texto al castellano se lee: 
ou\sin »ejn  jEfevsw/, “que están en Éfeso”. Como se ha dicho antes, en la 
introducción, esa expresión no aparece en varios mss. Sin embargo, sí está 
atestiguada en otros. Probablemente la carta fue un escrito epistolar a varias 
iglesias. Para algunos se trata de la que Pablo envió a los laodicenses y que 
recomienda a los colosenses que intercambien con la suya (Col. 4:16). Es muy 
probable que se trate de un escrito que en el original no contenía a los 
destinatarios, del que se hicieron copias para las principales iglesias de la zona, 
a las que se añadía el nombre de la iglesia a quien iba destinada la copia del 
escrito. Muy probablemente la copia destinada a la iglesia en Éfeso es la que se 
ha preservado y de la que se hicieron las correspondientes a los mss que 
llegaron a nosotros. En ese sentido, los cristianos de las ciudades del valle del 
Lico son los destinatarios primarios de la Carta, pero, lo son también los que 
están vinculados con aquellos por la misma condición que tenían de santos y 
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fieles en Cristo Jesús. Si se considera como una carta circular, tiene una gran 
importancia para la contextualización del mensaje, ya que se leería: “A los 
santos y fieles en Cristo Jesús”, con lo que los destinatarios hoy seríamos 
directamente cada uno de los creyentes, como así es. 
 
2. Gracia y paz a vosotros, de Dios nuestro Padre y del Señor Jesucristo. 
 
cavri"   uJmi`n  kaiV eijrhvnh ajpoV Qeou` patroV"  hJmw`n  kaiV Kurivou  
Gracia   a vosotros     y        paz          de        Dios     Padre    de nosotros   y      de Señor 
jIhsou` Cristou`. 
       Jesucristo.  
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
En el saludo escribe: cavri", caso nominativo femenino singular del sustantivo que 
denota gracia; uJmi`n, caso dativo plural del pronombre personal declinado a vosotros; 
kaiV, conjunción copulativa y; eijrhvnh, caso nominativo femenino singular del 
sustantivo que denota paz; ajpoV, preposición de genitivo de, de parte; Qeou`, caso 
genitivo masculino singular del nombre propio Dios; PatroV", caso genitivo masculino 
singular del nombre Padre; hJmw`n, caso genitivo plural del pronombre personal 
declinado de nosotros; kaiV, conjunción copulativa y; Kurivou, caso genitivo 
masculino singular del nombre declinado de Señor; =Ihsou`, caso genitivo masculino 
singular del nombre propio Jesús; Cristou`, caso genitivo masculino singular del 
nombre propio Cristo. 
 
 Cavri" uJmi`n kaiV eijrhvnh ajpoV Qeou` patroV" hJmw`n kaiV Kurivou. 
Luego del remitente y de los destinatarios se incluye, como es habitual en la 
correspondencia antigua, un saludo general para ellos. El saludo es peculiar y 
plenamente identificativo con el acostumbrado de los escritos del apóstol (cf. 
Ro. 1:7; 1 Co. 1:3; 2 Co. 1:2). Las dos palabras cavri", gracia y eijrhvnh, paz 
son claves en la Carta, ya que de este modo se llama al evangelio, como 
evangelio de la paz (6:15); también se dice que Cristo “es nuestra paz” (2:14); 
la gracia es el modo de salvación (2:8-9); enseña también que Jesús mediante su 
obra “hizo la paz” (2:15), anunciando las “buenas nuevas de paz” para todos 
(2:17); el apóstol demanda al creyente bendecido con la paz de Dios, que se 
esfuerze por “guardar la unidad del Espíritu en el vínculo de la paz” (4:3); es 
también por gracia que se reciben los dones y se dota a la Iglesia de los 
creyentes para el ministerio (3:2, 7; 4:7).  Con el tiempo esta fórmula pasaría al 
ritual de la introducción del culto cristiano. 
 
 La gracia es uno de los dos elementos manifestantes del amor divino, que 
se expresa bien en misericordia, como al amor en extensión, es decir, el amor 
que ama permanentemente y que lo hace para otorgar favores propios del ágape 
divino al compadecerse del sufrimiento humano. Esa es la razón por la que los 
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ciegos de nacimiento clamaban a Jesús diciendo: “Hijo de David, ten 
misericordia de nosotros” (Mt. 9:27). Ese amor expresado en misericordia se 
extiende para amar en todo tiempo, de ahí que en medio de la destrucción de 
Jerusalén a causa del pecado del pueblo, por medio de los babilonios, el profeta 
diga: “Por la  misericordia de Jehová no hemos sido consumidos, porque 
nunca decayeron tus misericordias. Nuevas son cada mañana” (Lam. 3:22-23). 
La gracia es un aspecto más amplio y radical que el de la misericordia. Es el 
amor que desciende hasta la condición del miserable, de ahí, que cuando se 
habla de gracia haya un acompañamiento de descenso, como ocurre con la 
gracia de Jesucristo que se hace pobre siendo rico (2 Co. 8:9). La gracia es el 
amor que obliga a Dios a descender al encuentro del hombre en Cristo Jesús. 
Nada mejor usado que el verbo obligar para referirse a la expresión de la 
gracia. Dios se obligó a Sí mismo para venir al encuentro del pecador en el Plan 
de Salvación, producido en la voluntad de Dios antes de la creación (2 Ti. 1:9). 
Dios ama por razón de vida, ya que una de las perfecciones de la vida de Dios 
en el aspecto de la naturaleza divina es el amor (1 Jn. 4:8). Dios, por tanto, no 
es amor porque ama, sino que ama porque es amor. Para expresarlo en forma 
absoluta, a Dios le va la vida si dejase de amar. Su propia naturaleza le 
condiciona al amor. Sobre todo en esta Carta la gracia alcanza la importancia 
plena como causa y razón de la salvación del hombre (2:8-9). Sólo es posible la 
salvación por razón de la gracia. La fe es el medio instrumental para alcanzarla, 
pero de ningún modo, ni razón ni causa de ella. La gracia que salva al hombre 
lo hace para todo el proceso de la salvación. Es por gracia que Dios justifica al 
hombre (Tit. 3:7). De esa manera cuando el pecado abundó sobreabundó la 
gracia (Ro. 5:20), por cuya gracia Dios envía a su Hijo para salvar al pecador. 
Pero, la salvación en la esfera de la santificación, sólo es posible por gracia. La 
gracia de Dios provee de lo necesario para que el cristiano pueda vivir una vida 
en santidad y llevar a cabo el servicio que Dios le ha establecido (1 Co. 15:10). 
De la misma manera la culminación plena de la salvación consistente en la 
glorificación del salvo, será una operación de la gracia (1 P. 1:13). La gracia es 
la fuente de la bendición para el cristiano, por eso Santiago dice que aún en las 
situaciones más difíciles como pueden ser las pruebas “Dios da mayor gracia” 
(Stg. 4:6).  
 
 Junto con el deseo de la administración de la gracia para cada creyente, 
está también el deseo de la paz, como bendición procedente de Dios. La gracia 
es la causa y razón  suprema de todo bien, de la que también mana la paz para 
el disfrute y experiencia de la vida cristiana. De ella escribe el Dr. Hendriksen: 
 
 “La gracia es la fuente. La paz pertenece al chorro de bendiciones 
espirituales que de esta fuente emanan. Esta paz es la sonrisa de Dios que se 
refleja en el corazón de los redimidos, la seguridad de la reconciliación mediante 
la sangre de Cristo, y la auténtica integridad y prosperidad espiritual. Es la gran 



         EL PROPÓSITO ETERNO DE DIOS 53 
 

bendición que Cristo otorga a la iglesia mediante su sacrificio expiatorio (Jn. 
14:27), y que sobrepasa a todo entendimiento (Fil. 4:7)”14.  
 
 La paz fue el admirable regalo que Jesús dejó a los suyos y, por 
extensión, a todos los salvos, durante la última cena (Jn. 14:27). La paz allí 
adquiere dos sentidos: 1) El de relación, en el cual Jesús asegura que ha dejado 
hecha la paz con Dios; aquel estado de enemistad propio del pecado, quedó 
cancelado en la obra de reconciliación. 2) El de experiencia, ya que el Señor 
llama a vivir su propia paz, la que como hombre experimentaba en medio del 
conflicto de la última noche. La paz de Dios inunda el corazón del salvo 
mediante la acción del Espíritu que la produce en él (Gá. 5:22). De ahí que se 
demande solemnemente que cada cristiano se aplique a la conservación de la 
unidad corporativa en Cristo “en el vínculo de la paz” (4:3). La salvación, por 
medio de la regeneración, convierte a los creyentes en pacificadores, que los 
hace bienaventurados y les permite manifestar la condición de hijos de Dios: 
“Bienaventurados los pacificadores, porque ellos serán llamados hijos de 
Dios” (Mt. 5:9). En el mundo podrán encontrarse los que excepcionalmente son 
personas pacíficas. Esto es, los que huyen de los conflictos, los que nunca 
entablarían un pleito con nadie, los enemigos de las guerras y de las disputas. 
Este es el concepto que la sociedad suele tener de lo que es ser un pacificador. 
Sin embargo, el pacificador es aquel que vive la paz y, por tanto, la busca 
insistentemente. Es el que procura y promueve la paz. Paz en el concepto 
bíblico tiene que ver con una correcta relación con Dios. El que ha sido 
justificado por medio de la fe, está en plena armonía con Dios y siente la 
realidad de una paz perfecta que sustituye a la relación de enemistad anterior a 
causa del pecado (Ro. 5:1). El Señor vino al mundo con el propósito de matar 
las enemistades y anunciar las buenas nuevas de paz (Ef. 2:16-17). La demanda 
para el creyente en una vida de vinculación con Jesús, no puede ser otra que su 
mismo sentir (Fil. 2:5). Por tanto, la paz es una consecuencia y una experiencia 
de la unión vital con Cristo. La identificación con Él convierte al creyente en 
algo más que un pacífico, lo hace un pacificador. Esto es la forma natural de 
quien vive la vida que procede del Dios de paz (1 Co. 14:33). El desarrollo 
visible de su testimonio discurre por una senda de paz, por cuanto sus pies han 
sido calzados con el apresto del evangelio de paz (Ef. 6:15). La santificación 
adquiere la dimensión de la vida de paz, por cuanto es una operación del Dios 
de paz (1 Ts. 5:23). No se trata de aspectos religiosos o de teología intelectual, 
sino de una experiencia vivencial y cotidiana, que se expresa en muchas formas 
y hace visible en ellas esa realidad. El pacificador manifiesta esa condición 
porque anhela la paz con todos los hombres. Hace todo cuanto le sea posible 
por estar en paz con todos (Ro. 12:18); siente la profunda necesidad de seguir la 
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paz (He. 12:14). El pacificador anhela predicar a todos el Evangelio de la paz 
(Ef. 6:15); siente que Dios le ha encomendado anunciar a todos la paz que Él 
hizo en la Cruz, y procura llevarlo a cabo (2 Co. 5:20). Modela su vida conforme 
al Príncipe de paz que busca a los perdidos (Lc. 19:10); y restaura al que ha 
caído, ensuciando parcialmente su vida espiritual (Jn. 13:12). Eso los hace 
“bienaventurados” porque solo ellos pueden ser “llamados hijos de Dios”. Un 
título de honor superior a cualquier otro. Dios reconoce a todo el que cree en el 
Hijo, como hijo suyo (Jn. 1:12). Pero, a estos a quienes Dios reconoce como sus 
hijos, el mundo debe conocerlos, por su conducta pacificadora que expresa la 
participación en la divina naturaleza, como hijos del Dios de paz (2 P. 1:4).  
Quienes los observan deben descubrir en ellos el carácter del Dios de paz (1 Jn. 
4:17b). Éstos, que experimentan en ellos la nueva vida de que fueron dotados en 
la regeneración, buscan y viven lo que Dios hizo en ellos, esto es, la verdadera 
paz. Son creyentes que tal vez hablan poco de paz, pero viven la experiencia de 
la paz. No son conflictivos, buscando agradarse a ellos mismos, sino que son 
capaces de renunciar a sus derechos  con tal de mantener la paz. No transigen 
con el pecado, pero buscan al que ha caído para restaurarlo a la comunión con el 
Príncipe de paz. La paz de Dios se ha hecho vida en ellos, gozándose en esa 
admirable experiencia. No hay dificultad ni problema que logre inquietarlos en 
su vida cristiana, por tanto, al no estar ellos inquietos, no son medio para 
inquietar a otros, sino todo lo contrario. El que ha experimentado la realidad de 
la paz de Dios en su vida es un pacificador. Si no procura la paz y la sigue, debe 
preguntarse si ha tenido alguna experiencia personal con el Dios de paz. La 
diferencia entre un cristiano normal y un pacificador es que el primero suele 
hablar de Dios y su obra de paz, el segundo vive al Dios de paz de tal modo que 
no necesita palabras para hablar de su paz. 
 
 Las dos provisiones, tanto la gracia como la paz proceden de Dios, de 
donde procede toda bendición (Stg. 1:17), ya que ambas pertenecen al orden de 
la salvación y todo cuanto tiene que ver con ella proviene de Dios (Sal. 3:8; 
Jon. 2:9). La Primera Persona Divina, el Padre está patentemente presente en la 
bendición. Pero, al mismo tiempo también lo está, en plano de igualdad en el 
otorgamiento la Segunda Persona, el Hijo de Dios, nuestro Señor Jesucristo. 
Primeramente porque en su condición de Mediador único (1 Ti. 2:5), hace 
posible que la gracia divina llegue a los hombres, habiendo sido el depositario 
de ella desde la eternidad (2 Ti. 1:9). La gracia administrada desde el principio 
del tiempo por Jesucristo, vino con Él en la entrada del Verbo eterno en el 
mundo de los hombres (Jn. 1:17), siendo manifestada en Él y por Él (2 Ti. 
1:10). Esta unidad de Jesucristo en la concesión de la bendición de gracia y paz 
no es simplemente en razón de su condición de Mediador, sino de su propia 
deidad. Como Dios eterno en la unidad del Padre y del Espíritu, le corresponde 
la unidad en la bendición. De este modo, la bendición procede tanto del Padre 
como del Señor Jesucristo. Por esa razón no habrá ninguna bendición que los 
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creyentes puedan recibir en la que no esté también involucrado como dador de 
la bendición el Señor Jesucristo, ya que en Él somos bendecidos con toda 
bendición espiritual en los lugares celestiales (1:3). Es necesario entender que 
los tres nombres dados al Señor en este lugar son absolutamente divinos. El es 
Señor, título de soberanía divina dado a Dios, corresponde y le es propio a 
Jesucristo. El nombre de Señor define la condición de absoluta autoridad y 
dominio con que fue revestida la humanidad del Resucitado a causa de su 
vinculación hipostática en la Segunda Persona de la Deidad (Fil. 2:9-11). Es 
importe apreciar que en la oración tanto Dios como Señor aparecen sin artículo, 
dando a entender tanto la única condición de Dios y también la de Señor en 
relación con Jesucristo. Sólo ante Dios se doblará toda rodilla, y sólo quien es 
Dios puede ser Señor sobre todo. A este título de Señor, une el apóstol los de 
Cristo, el enviado y ungido de Dios y de Jesús, el título impuesto por Dios 
mismo para definir al encarnado Hijo, que desde la dimensión humana le 
cualifica para ser el único Salvador de los hombres (Mt. 1:21) el nombre que 
debía imponerse al que nacería, debía ser llamado Jesús. Ese nombre es la 
expresión griega del nombre hebreo Yehôsua, Josué, que puede traducirse por 
Dios es salvación. La misión que tendría Jesús el Verbo hecho carne (Jn. 1:14) 
era la encomendada por Dios y determinada en su propósito soberano de 
salvación desde antes de la creación del mundo (2 Ti. 1:9). En el tiempo de la 
ejecución del programa de salvación el Señor Jesús llevó a cabo la misión que 
como Dios había asumido en la eternidad (1 P. 1:18-20). La obra de salvación, 
es de valor y alcance universal (Jn. 3:16). Él venía para “salvar a su pueblo”, lo 
que suponía una relación específica con Israel. Sin embargo, el Salvador no lo 
sería sólo de ellos, sino de todo el mundo. El alcance de su pueblo incluye a 
todos los salvos. Éstos y sólo éstos, son el pueblo de Dios (1 P. 2:9), sus hijos 
(Jn. 1:12), miembros de su casa y familia (Ef. 2:19) y herederos de todo en 
Cristo (Ro. 8:17). La deidad de Jesucristo está claramente expresada en el texto, 
ya que Jesús, el nombre del niño que nacía, es también el Cristo y es el Señor. 
Humanidad y deidad son inseparables aunque sin mezcla, desde la encarnación 
del eterno Verbo de Dios. 
 
 La bendición adquiere aquí una doble vertiente: Es primeramente una 
bendición paternal, por cuanto procede del Padre, pero también es, en segundo 
lugar, una bendición fraternal, hermanable, porque procede de quien no se 
avergüenza de llamarnos sus hermanos, haciéndose en todo semejante a 
nosotros (He. 2:11-12, 17). Por esta bendición, los creyentes ya no son sólo los 
santos y fieles, sino aquellos que están vinculados con Dios por medio de la 
salvación y de la paz. En esa calidad de bendecidos deben prestar atención a 
cuanto sigue. 
 
Posición del creyente en Cristo (1:3-3:21). 
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Bendiciones espirituales (1:3-14). 
 
Escogidos por el Padre (1:3-14). 
 
3. Bendito sea el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo, que nos bendijo 
con toda bendición espiritual en los lugares celestiales en Cristo. 
 
EujloghtoV" oJ QeoV" kaiV PathVr tou` Kurivou  hJmw`n   jIhsou` Cristou`, oJ  
    Bendito         el   Dios      y       Padre      del      Señor     de nosotros            Jesucristo           el 
eujloghvsa" hJma`" ejn pavsh/ eujlogiva/ pneumatikh`/ ejn toi`" ejpouranivoi" ejn  
que bendijo          nos    con   toda     bendición       espiritual         en     los         celestiales       en 
Cristw`/, 
 Cristo. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
La carta se inicia con una eulogía en la que se lee: EujloghtoV", caso nominativo 
masculino singular del adjetivo bendito; oJ, caso nominativo masculino singular del 
artículo determinado el, que no se utiliza en castellano cuan va unido a nombre propio; 
QeoV", caso nominativo masculino singular del nombre Dios; kaiV, conjunción 
copulativa y; pathVr, caso nominativo masculino singular del sustantivo padre, que 
adquiere aquí la condición de propio en relación con Dios; tou`, caso genitivo 
masculino singular del artículo determinado declinado del; Kurivou, caso genitivo 
masculino singular del sustantivo señor, que en relación con Cristo adquiere la 
condición de nombre propio Señor; hJmw`n, caso genitivo plural del pronombre personal 
declinado de nosotros, nuestro;  jIhsou`, caso genitivo masculino singular del nombre 
propio Jesús; Cristou`, caso genitivo masculino singular del nombre propio Cristo; oJ, 
caso nominativo masculino singular del artículo determinado el; eujloghvsa", caso 
nominativo masculino singular del participio aoristo primero en voz activa del verbo 
eujlogevw, que expresa la idea de alabar, ensalzar, exaltar, bendecir, recitar oración de 
alabanza, y que en sentido absoluto es un semitismo con el significado especial de 
bendecir aquí como que bendijo; hJma`", caso acusativo del pronombre personal nos; 
ejn, preposición de dativo con; pavsh/, caso dativo femenino singular del adjetivo toda; 
eujlogiva, caso dativo femenino singular del sustantivo que denota bendición; 
pneumatikh`/, caso dativo femenino singular del adjetivo espiritual; ejn, preposición de 
dativo en; toi`", caso dativo neutro plural del artículo determinado los; ejpouranivoi", 
caso dativo neutro plural del adjetivo celestiales; ejn, preposición de dativo en; 
Cristw`/, caso dativo masculino singular del nombre propio Cristo. 

 
 EujloghtoV" oJ QeoV" kaiV PathVr tou` Kurivou hJmw`n  jIhsou` 
Cristou`. La Carta se inicia con una expresión de alabanza, que más que una 
doxología  es una eulogía, término que Pablo utiliza aquí. Esta bendición de 
alabanza obedece a las bendiciones divinas o celestiales, que se alcanza “en 
Cristo”. Esté párrafo es largo y complejo, especialmente por su estructura 
gramatical. De él escribe el Dr. Stott: 
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 “El párrafo entero es una canción de alabanza, una doxología, o más 
aún, una ‘eulogía’ porque esa es la palabra que Pablo utiliza. Comienza 
bendiciendo a Dios por bendecirnos a nosotros con toda bendición concebible. 
Más particularmente, pareciera hacer una referencia deliberada a la Trinidad. 
Porque el origen de la bendición es el Dios y Padre de nuestro Señor 
Jesucristo, que también es nuestro Padre (v. 2); su esfera es Dios el Hijo, por 
ser en Cristo, y en virtud de nuestra unión con Él, que Dios nos ha bendecido; y 
su naturaleza es espiritual, toda bendición espiritual, una frase que puede muy 
bien significar ‘toda bendición del Espíritu Santo’, quien como ejecutivo divino 
aplica la obra de Cristo a nuestros corazones”15. 
 
 Dada la especial dimensión gramatical del párrafo, se hace necesario 
hacer aquí algunas precisiones que evitaran otras detenciones en el comentario 
que sigue. La bendición o eulogía descansa en las bendiciones que Dios otorga 
al creyente y que se obtienen en Cristo. Estas bendiciones que dan lugar a la 
eulogía, se desarrollan en los vv. 4 al 10, dentro de una oración estructurada en 
una forma comparativo-causal mediante el uso de la preposición según, 
conforme, que está vinculada a tres verbos: escoger16 o elegir (vv. 4-6a); 
colmar de favores17, agraciar, mostrar benevolencia (vv. 6b-7); abundar, 
sobrar, tener de sobra, desbordarse (vv. 8-10). A cada uno de los predicados 
verbales de los vv. 4-6 y 8-10, se encuentra subordinada una oración de 
participio: “predestinándonos” (v. 5), y “dando a conocer” (v. 9). En cambio 
en los vv. 6b-7, aparece incorporada una oración de relativo: “en quien 
tenemos…”18. A cada uno de los predicados verbales en esas oraciones 
subordinadas a ellos, donde se aprecia el carácter un tanto ambiguo de los 
enunciados, aparece un complemento que se introduce mediante el uso de la 
preposición19 traducida por  
según (vv. 5b, 7b, 9b). El encadenamiento de los tres predicados y, por tanto, de 
las tres oraciones, se produce haciendo que las dos primeras oraciones terminen 
con el uso de la misma expresión “de su gracia”20, a la que sigue una oración 
de relativo con que se introduce con el pronombre relativo “la que”21 o “la 
cual”, y las tres conectadas entre sí con el complemento “en Cristo”, “en Él” o 
semejante.  
 

                                                
15 John Stott. La nueva humanidad. Editorial Certeza 1987, pág. 33. 
16 Griego: ejklevgomai. 
17 Griego: caritovw. 
18 Griego: ejn w^^/ e[comen. 
19 Griego katav. 
20 Griego: th``" cavrito" aujtou``. 
21 Griego: h%". 
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 Este desarrollo de la eulogía se estructura, como se aprecia antes, en tres 
enunciados verbales dentro de una oración que se introduce mediante el uso de 
una conjunción y que corresponde al contenido y causa de la bendición a Dios: 
En primer lugar por la elección (vv. 4-6); en segundo lugar por el perdón de los 
pecados (v. 7); y en tercer lugar por la revelación del misterio (vv. 8ss). Las 
bendiciones, aunque todas son celestiales, esto es, procedentes de Dios, se 
establecen en una relación predominante con cada una de las tres Personas 
Divinas. Así la elección recae especialmente sobre el Padre; la concesión de la 
gracia en salvación, con la redención y perdón de los pecados, se vincula con el 
Hijo, Cristo; la iluminación para entender el misterio sobre el Espíritu. Es 
apreciable, por tanto, la vinculación trinitaria que por la operación personal de 
cada una de las Personas Divinas, produce la eulogía, expresión de alabanza 
agradecida a Dios. 
 
 La bendición y el desarrollo que la causa es, como se dice antes, “en 
Cristo”, que es un elemento vinculante, sin embargo al llegar al desarrollo en 
los vv. 11-14, se introduce una doble estrofa con un enfático “en Él” (vv. 11, 
13), en donde el elemento vinculante pasa a ser un signo de estructuración, es 
decir, deja de ser un principio ordenador para ser la base absoluta del acontecer, 
esto es, la bendición acontece siempre en Cristo que se convierte en el centro 
de todos los elementos de la bendición. Esta verdad se desarrolla mediante dos 
oraciones de relativo en donde aparece, en cada una de ellas, una oración de 
predicado verbal y una oración de participio: “en quien fuimos escogidos 
predestinados” (v. 11)… en quien oyendo… y creyendo fuisteis sellados (v. 
13)22. Ambas oraciones de relativo siguen, la primera (v. 11) mediante una 
oración de infinitivo y, la segunda (v. 13), mediante un sustantivo verbal. Esto 
constituye una garantía de extensión en el sentido de que no solo los judíos, 
sino también los gentiles, esto es, todos están en Cristo y participan de la 
bendición de Dios, ya que esta tiene lugar en Cristo Jesús. 
 
 Hecha la aclaración a la estructura gramatical de la eulogía, debemos 
entrar en las consideraciones propias de la exégesis. La alabanza a Dios se 
produce por la contemplación de las bendiciones que otorga y de la obra que ha 
tenido que realizar para llevarla a cabo. Este que es alabado es Dios, como lo 
señala el uso del término bendito23 adjetivo que en esa forma se usa sólo 
aplicado a Dios en el Nuevo Testamento, mientras que para los hombres se usa 
otra forma griega mediante el participio de presente24 del verbo bendecir. En la 
oración debe ser suplido el verbo ser, implícito, para que se lea bendito sea. 

                                                
22 Griego: ejn w%/…ejklhrwvqhmev proorisqevnte" (v. 11) y ejn w%/... ajkouvsante"... kaiV 
pisteuvsantes... ejsfragivsqhte (v. 13). 
23 Griego: eujloghtoV". 
24 Griego: eujloghvmeno". 
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Este que es bendecido o alabado, se identifica como oJ QeoV" kaiV PathVr tou` 
Kurivou hJmw`n jIhsou` Cristou``, “el Dios y Padre de nuestro Señor 
Jesucristo”.  
 
 En la Carta se aprecia un marcado énfasis en la relación de las dos 
naturalezas de Jesucristo, la divina, que eternamente le corresponde por ser 
Dios, y la humana, asumida en hipóstasis en la Persona Divina del Hijo, 
mediante la encarnación. Ambas naturalezas están presentes en la relación de 
Dios como Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo. El título de Dios  de 
nuestro Señor Jesucristo enfatiza la condición humana del Hijo eterno, como 
hombre que tiene a Dios. El de Padre enfatiza la condición divina de Jesús, en 
una eterna filiación divina. Es interesante apreciar que en la Carta, se hace un 
énfasis muy marcado en la relación del Hijo no desde el plano de la natividad, 
es decir, el nacido de mujer (Gá. 4:4), sino de la vinculación intratrinitaria o, si 
se prefiere mejor, trinitaria, del Hijo de Dios, que en los distintos nombres con 
que se le menciona, está colocado al mismo nivel y se le vincula al Padre y al 
Espíritu en el mismo plano de igualdad que es propio a las Personas en el Ser 
Divino (2:18; 3:14-17; 4:4-6; 5:18-20). Cristo es el Hijo de Dios por generación 
eterna, que nada tiene que ver con origen de existencia, sino con relación y 
comunicación de vida. Este que es Padre, en el sentido de eterna relación en la 
Deidad, es también Dios para el Hijo encarnado, que como hombre se relaciona 
también con la Primera Persona, que es su Padre ya que es el Unigénito (Jn. 
1:14), como su Dios personal. Sin embargo, la relación paterno-filial del Hijo, 
nuestro Señor, difiere absolutamente de la relación paterno-filial de los 
creyentes. Jesús dijo a María Magdalena que anunciase la resurrección a los 
discípulos y que les dijese: “Subo a mi Padre  a vuestro Padre, a mi Dios y a 
vuestro Dios” (Jn. 20:17). El Padre en relación con Jesús es el Eterno Padre del 
Eterno Hijo, mientras que ese mismo Padre lo es de cada creyente por adopción 
en el Hijo (Gá. 4:5). Nosotros debemos dirigirnos a Dios como nuestro Padre, 
sabiendo que la relación con Él es esta, por habernos adoptado por gracia y 
hecho miembros de su familia. 
 
 Este Dios y Padre, es eujloghtoV",  bendito porque nos bendice. El 
apóstol con un juego de palabras en el texto griego bendice a Dios por las 
bendiciones de Dios. Quien es el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo, es 
para nosotros sus hijos en Cristo el “Padre de misericordias y Dios de toda 
consolación” (2 Co. 1:3), por tanto solo podemos esperar de Él misericordia y 
consuelo para cualquier circunstancia de nuestra vida. Por medio de Cristo 
otorga y concede las bendiciones a sus hijos. Es por eso que oJ eujloghvsa" 
hJma`" ejn pavsh/ eujlogiva/ pneumatikh`/ ejn toi`" ejpouranivoi" ejn Cristw`/, 
“nos ha bendecido con toda bendición espiritual en los lugares celestiales en 
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Cristo”. Las bendiciones son espirituales. El adjetivo25 que utiliza Pablo tiene 
en el griego una terminación26 que generalmente vinculan con la raíz de donde 
derivan, de manera que las bendiciones aquí derivan del Espíritu, por eso son 
espirituales, es decir, derivan del Espíritu en su manera de ser. Más adelante, en 
el desarrollo del texto bíblico se apreciará como las bendiciones se dan en el 
Espíritu y proceden de Él (vv. 4-10). Las bendiciones que proceden del Padre, 
se hacen asimilables a los creyentes como hombres en el único Mediador entre 
Dios y los hombres, que es Cristo mismo, y son aplicadas por el Espíritu, que 
las comunica y las hace experimentables en la vida de cada creyente. Siendo, 
pues, lo recibido, bendiciones espirituales, significa que la bendición dada en 
Cristo, llega a nosotros por el poder del Espíritu. La presencia del adjetivo toda 
está relacionado no con bendiciones, sino con bendición. Dios nos está dando 
toda bendición, es decir, no se trata de todas las cosas, sino de la plenitud 
suprema de lo que significa bendición. La bendición suprema es la donación 
divina de Cristo mismo que el Padre envió al mundo (Gá. 4:4), dándonoslo (Jn. 
3:16) para que hiciese el acercamiento de Dios al hombre y abriese el camino 
de retorno del hombre a Dios, con Él y en Él, Dios nos da toda bendición, que 
está contenida y mediada en Él. 
 
 La totalidad de la bendición es ejn toi`" ejpouranivoi" ejn Cristw`/, “en 
los lugares celestiales en Cristo”. El sustantivo lugares, no está en el texto 
griego en el que literalmente se lee: “En los celestiales en Cristo”. Los 
celestiales, tanto si se usa como sustantivo cielo, o si se utiliza como adjetivo 
celestiales, tiene que ver con lo que pertenece al cielo, aquello que procede del 
cielo, es decir, lo que es celestial. El término es usado en sentido local en esta 
misma Carta (1:20; 2:6; 3:10), esto indica que las bendiciones son celestiales 
en cuanto a origen, y que procedentes de Dios descienden sobre los santos y 
fieles, que son también los hijos de Dios. La referencia a los celestiales, expresa 
el lugar donde el Señor resucitado está sentado a la diestra del Padre, sobre 
todos los poderes (1:20s)  y como Cabeza de la iglesia (1:22s; 4:15; 5:23), 
donde además se manifiesta el lugar de la presencia del Padre del que proceden 
todas las bendiciones y dones perfectos (Stg. 1:17). Las bendiciones son 
otorgadas en Cristo. Expresión típica de Pablo. Las bendiciones son posibles 
para el cristiano por estar en Cristo, en donde ya tiene su posición legal (2:6). 
Las bendiciones son en Cristo, fundamento de vida eterna y de la nueva 
experiencia cristiana. La frase es muy importante. En relación con la salvación: 
La gracia que salva es dada en Cristo (2 Ti. 1:9); el llamamiento celestial a la 
salvación es en Cristo (Fil. 3:14); el perdón de los pecados se otorga en Cristo 
(4:32); la libertad de condenación por cancelación de la responsabilidad penal 
del pecado es en Cristo (Ro. 8:1); la libertad de la ley se alcanza en Cristo (Gá. 

                                                
25 Griego pneumatikh`/ 
26 Griego -ikov". 
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2:4); la justificación es en Cristo (Gá. 2:17); la vida eterna es posible en Cristo 
(Ro. 6:11, 23). De igual manera ocurre con la santificación: El creyente es 
santificado en Cristo (1 Co. 1:2); fundamentados y edificados en Cristo (Col. 
2:7); enseñados en Cristo (4:21); llevados en triunfo en Cristo (2 Co. 2:14). Así 
también en el tercer nivel de la salvación, la resurrección del cuerpo está 
garantizada por estar en Cristo (1 Co. 15:20). Todas las bendiciones celestiales 
son posibles en Cristo. Como enseñanza general, el creyente está en una 
posición de bendición y esa posición es en Cristo. La posición tiene la 
connotación de unión, esa unión con Cristo es un asunto divino. Un don de Dios 
que involucra la obra del bautismo del Espíritu Santo, por cuya operación el 
creyente es unido -sumergido hacia- el cuerpo de Cristo (1 Co. 12:13). Cristo 
no solo es un ejemplo para el cristiano (1 P 2:21; He. 12:2a), sino la base y 
razón de su nueva posición delante de Dios. La razón misma de la vida y ética 
cristianas descansan en esta posición y experiencia (Gá. 2:20).  
 
 Si la plenitud de las bendiciones son ejpouranivoi", celestiales, es decir, 
proceden de Dios, en el versículo se hace presente la Trinidad Santísima: El 
Padre como dador de las bendiciones, el Hijo como mediador de las bendiciones 
y lugar en donde son posibles y el Espíritu como quien establece la unidad del 
creyente con Cristo que las hace realidad. En ese sentido escribe Schlier: 
 
 “Vemos, pues, lo fundamental y exclusiva que es la bendición con que 
Dios nos bendijo: Él, que es la bendición del Padre en Cristo en virtud del 
Espíritu Santo, nos reveló el señorío de Cristo como la dimensión de nuestro 
existir. Por consiguiente, nosotros estamos bendecidos -¡bendito sea Dios!- 
hasta en las raíces de nuestra existencia, hasta la hondura misma del existir, y, 
en medio de los abismos de la trascendencia de los poderos cósmicos, nos 
hallamos seguros en Cristo Jesús, como lo que han sido bendecidos en el fondo 
de su propio ser”27. 
 
4. Según nos escogió en antes de la fundación del mundo, para que 
fuésemos santos y sin mancha delante de Él en amor. 
 
kaqwV" ejxelevxato hJma`" ejn aujtw`/ proV  katabolh`" kovsmou  ei\nai   
  Según        escogió           nos    en       Él    antes de    fundación       de mundo  [para]  ser      
hJma`"  aJgivou" kaiV ajmwvmou" katenwvpion aujtou` ejn ajgavph/, 
nosotros    santos       y       sin tacha          delante             de Él      en      amor. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
  
Continua la alabanza por la elección, leyéndose: kaqwV", conjunción que significa 
según; ejxelevxato, tercera persona singular del aoristo primero de indicativo en voz 

                                                
27 H. Schlier. o.c., pág. 60. 
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media del verbo ejklevgomai, elegir, escoger, aquí escogió; hJma`", caso acusativo plural 
del pronombre personal nos; ejn, preposición de dativo, en; aujtw`/, caso dativo 
masculino singular del pronombre personal Él; proV, preposición de genitivo antes de; 
katabolh`", caso genitivo femenino singular del sustantivo que denota fundación; 
kovsmou, caso genitivo masculino singular del sustantivo declinado de mundo; ei\nai, 
presente de infinitivo en voz activa del verbo eijmiv, ser; hJma`", caso acusativo plural del 
pronombre personal nosotros; aJgivou", caso acusativo masculino plural del adjetivo 
santos; kaiV, conjunción copulativa y; ajmwvmou", caso acusativo masculino plural del 
adjetivo que significa literalmente sin ley, tomando el sentido de sin tacha, como que no 
hay ley para acusación; katenwvpion, preposición de genitivo, en presencia, delante, 
literalmente justo delante; aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre 
personal declinado de Él; ejn, preposición de dativo en; ajgavph/, caso dativo femenino 
singular del sustantivo que denota amor. 

 
 KaqwV" ejxelevxato hJma`" ejn aujtw`/ proV katabolh`" kovsmou.  El 
versículo comienza descubriendo el primer aspecto de la bendición. Con la 
conjunción kaqwV",  que significa aquí según y tiene sentido comparativo y 
causal, inicia la frase en la que menciona la bendición de la eterna elección de 
los creyentes en Cristo. Para el apóstol el verbo elegir28, desde el mismo 
trasfondo judío de su teología, tiene un sentido más teológico que semántico, 
que adquiere la condición de un concepto bíblico y significa escoger, elegir, 
seleccionar. En el Nuevo Testamento el aspecto de elección revela el acto 
divino que se hace en los hombres, tanto judíos como gentiles, para el 
llamamiento de Dios a salvación y alcanzarla por gracia. El término lleva 
implícito el sentido de un afecto positivo, que elige. Pablo especifica aquí dos 
aspectos relacionados con la elección: 1) La elección se realizó proV  
katabolh`" kovsmou, “antes de la fundación del mundo”29, hebraísmo que se 
refiere a la eternidad, antes de la creación. Es una expresión semejante a la que 
Jesús utiliza en su oración al Padre, al referirse a la gloria que tiene como Dios, 
antes de la creación (Jn. 17:5) y al amor con que es amado por el Padre en la 
eternidad (Jn. 17:24). La misma expresión es usada por el apóstol Pedro para 
referirse a la predestinación divina para Cristo en relación con la redención (1 
P. 1:20). Según la enseñanza del mismo apóstol, la elección divina descansa en 
la presciencia del Padre (1 P. 1:2), que no significa un mero conocer de las 
cosas, sino el previo designio de Dios para llevarlo a cabo. 2) La elección 
efectuada antes del tiempo, por tanto, antes de la creación, tuvo lugar ejn aujtw, 
en Él, esto es, “en Cristo”. A esta expresión tiene que dársele en el versículo, el 
mismo sentido y significado que la vez anterior en que se cita (v. 3). Es decir, 
las bendiciones plenas de Dios, se alcanzan por una posición personal del 
creyente en Cristo, así también la elección. La cláusula en Él, no tiene el mero 
sentido de una persona que representa a otra, lo que, en cierta medida permitiría 

                                                
28 Griego ejklevgomai. 
29 Griego proV katabolh`" kovsmou. 
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hablar de una elección universal de todos los hombres en Cristo, sino que lo que 
expresan esas palabras en el contexto de la Carta, es que los salvos, en la 
elección divina, estaban ya en Cristo. Este sentido se afirma en la utilización de 
la fórmula en otros muchos pasajes paulinos, lo que no se establece para 
entender el sentido pleno de la elección sino para enseñar que, desde el punto 
de vista de esa elección divina, los creyentes están incluidos ya en Cristo desde 
la eternidad. Los creyentes, santos y fieles, nunca han dejado de estar en Cristo, 
según la voluntad y el saber de Dios. Estar en Cristo precede a todo, antecede a 
todo, por cuanto estamos en Él desde la eternidad. La bendición de la salvación 
es la realización en el tiempo histórico de la presciencia divina en donde se 
manifiesta la eterna elección y se abraza en ella al creyente. Esto da un 
concepto más amplio al sentido de la bendición, a saber: como bendecido por 
Dios en Cristo, somos ahora lo que hemos sido siempre por elección, 
establecida antes del tiempo. El verdadero ser del cristiano, supera en todo el 
concepto de ser del mundo, que resulta simplemente en la expresión de la 
criatura, por el contrario, el ser del cristiano es la expresión de una anticipación 
eterna. Ese es el fundamento que el apóstol Juan tiene para decir que los 
nombres de los creyentes están escritos en el libro de la vida del Cordero 
inmolado, desde la fundación del mundo (Ap. 13:8; 21:27). El libro de la vida 
es una expresión metafórica para referirse al conocimiento que Dios tiene del 
nombre de cada uno de los salvos. Este término aparece con relativa frecuencia 
en la Escritura (Ex. 32:32; Sal. 69:28; Lc. 10:20; Fil. 4:3; He. 12:23; Ap. 13:8; 
17:8; 20:12, 15; 21:27). Los que no están en el libro de la vida, no tendrán otro 
destino que la eterna condenación. Estos nombres están registrados desde antes 
de la fundación del mundo, lo que indica un preconocimiento divino de los 
salvos. El apóstol Pablo, en el detalle de la salvación en la Carta a los 
Romanos, habla de los que aman a Dios y dice: “esto es, a los que conforme a 
su propósito son llamados” (Ro. 8:28). 
 
 El autor de la elección es oJ QeoV" kaiV PathVr tou` Kurivou hJmw`n   
jIhsou` Cristou`, “El Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo” (v. 3).  Su 
naturaleza es evidente en escoger a quienes llegarían a ser santos y sin mancha, 
como se verá más adelante. Esa es la primera razón de la bendición: “Bendito el 
Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo que… nos escogió”. No es posible 
entender las razones de la elección que como acción y pensamiento divinos 
excede en todo a la comprensión humana. La única acción posible ante una 
bendición de tal naturaleza es alabar a Dios por ello. El sujeto de la acción es 
Dios, el beneficiario somos “nosotros”, esto es, los santos y fieles (v. 1). El 
apóstol dice que el Padre nos ha bendecido a nosotros, lo que incluye tanto a los 
lectores, destinatarios de la Carta, como al mismo apóstol que la escribe. Esto 
no supone, como algunos entienden, la elección de toda la humanidad.  
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 La elección ha sido, es y será una doctrina cuestionada. Posiblemente la 
dimensión del contenido y las consecuencias de la elección conducen a algunos 
a buscar explicaciones a la razón por la que Dios ha hecho esto. El pasaje nos 
presenta profundas verdades y algunas son tan densas que la mente humana no 
llega a comprenderlas en la dimensión necesaria para que no generen en ella 
conflicto de raciocinio, ya que en una lectura prejuiciada conduce a aparentes 
contradicciones con otras partes de la Escritura. Por tanto, será necesario hacer 
aquí unas sencillas reflexiones, entre ellas afirmar que la elección  es una 
doctrina bíblica (v. 4). La Biblia enseña la elección divina relacionada con 
distintos aspectos y grupos. Se enseña la elección divina de Israel (Ro. 11:5-8). 
Hay referencias abundantes a la elección divina de personas, sirviendo como 
ejemplo el de la elección del propio apóstol Pablo (Gá. 1:15). La Biblia enseñan 
también la elección divina de los creyentes en general (2 Ts. 2:13, 14; 2 Ti. 1:9; 
1 P. 1:2). La elección divina corresponde a una acción propia de Dios en el 
ejercicio de su soberanía, que no se regula, rige o condiciona por leyes u actos 
humanos. En ocasiones el hombre, al no entender la razón de las acciones 
divinas, se atreve a increpara y discutir con Dios (Ro. 9:18-20). La doctrina 
bíblica de la elección ha sido mal entendida por “niños espirituales”, que son 
los creyentes que no han alcanzado la madurez por falta del conocimiento de la 
Escritura, pero debe ser estudiada por creyentes maduros para provecho 
espiritual (1 Co. 2:6; 3:1, 2).  
 
 Hay cinco posiciones frente a la doctrina de la elección. 1) La posición 
arminiana. Jaime Armiño fue un teólogo holandés, que asumió un 
semipelagianismo, negando todo tipo de elección divina en la esfera de la 
salvación. Afirmaba que el hombre se salva por fe, aparte de la gracia, ya que, 
según él, la gracia se da a todos los hombres incondicionalmente. Enseñaba que 
la salvación del creyente descansa en su fe personal, por tanto puede perderse si 
se llega a perder la fe. 2) Posición wesleyana-arminiana. Hace una modificación 
de la perspectiva arminiana en cuanto a la gracia, pero mantiene la fe como 
base de la salvación. La perseverancia del creyente es condición para salvarse. 
Afirman que ningún hombre peca por su condición pecadora, sino porque no 
usa la gracia que es dada a cada uno. Enseñan también que si no se persevera en 
la fe, se pierde la salvación.  3) Posición calvinista extrema o hipercalvinista. El 
hipercalvinismo, llamado también calvinismo de cinco puntos. Entienden que la 
redención no es ilimitada, esto es para todos, sino limitada, es decir solo para 
los escogidos. Establece una deducción filosófica frente a la elección, llegando 
a la conclusión de que si Dios ha elegido a algunos para salvación, luego ha 
ordenado al resto para eterna condenación. Esta posición es rebatida por 
muchos pasajes bíblicos como, por ejemplo (1 Ti. 2:3, 4). 4) Posición calvinista 
moderada. Acepta la elección divina para salvación, pero cree en la redención 
ilimitada, por tanto, si Cristo murió por todos, Dios ha hecho posible que todo 
pecador que crea en Cristo, sea salvo. Cree que el hombre se salva solo por 
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gracia mediante la fe. Cree que esa obra es en todo un don de Dios, y que se 
otorga al hombre sin razón a ningún mérito suyo. Cree que los que se salvan, se 
salvan eternamente y que la salvación no puede perderse jamás. 5) Posición 
ecléctica. Es la posición de la indefinición teológica, por la que se toma lo más 
conveniente de cada sistema y se traza una vía intermedia de interpretación. 
Pretenden solucionar el problema de la elección para salvación enseñando que 
Dios escogió para ministerio pero no para salvación. Afirman que la elección 
para salvación es universal y hecha en Cristo para toda la humanidad de modo 
que el hombre que no cree se excluye de ella voluntaria y personalmente. 
Asumen la seguridad de salvación para todos los que creen y afirman que el 
hombre se salva por gracia, pero la fe -como medio de salvación- es algo propio 
del hombre, generada y nacida por él mismo, y no es un don divino. 
 
 ¿Cuál es la verdadera posición? Ningún sistema teológico es inerrante, 
sólo la Escritura lo es (2 Ti. 3:16), por tanto, sólo la Biblia tiene la verdadera 
posición. Ningún sistema teológico humano puede reconciliar cosas que en 
nuestra propia razón no se concilia y que aparentemente se contradicen. La 
Biblia presenta dos líneas paralelas de pensamiento y revelación: 1) El acto 
soberano de la elección. 2) La gracia libre y general para todos. Cuando el 
creyente llega a un asunto imposible de superar para el pensamiento humano, 
ha de orar sobre él, seguir estudiando y no olvidarse que hay cosas que 
entenderemos sólo cuando estemos en la presencia de Dios. El estudio de las 
doctrinas no debe separarnos y generar divisiones entre cristianos, sino 
aproximarnos al darnos cuenta de que todos tenemos una mente limitada, frente 
a la mente infinita de Dios. Cuando el creyente viene a la presencia de Dios 
para ponerse delante de su Santa Palabra, debe hacerlo con un corazón 
desprovisto de prejuicios. Hay algunas verdades fundamentales que preparan el 
camino para el estudio de la elección: 1) El amor de Dios es por igual para 
todos los hombres (Jn. 3:16). 2) Cristo murió por todos y no sólo por algunos (2 
Co. 5:14, 14; 1 Ti. 2:6). 3) Dios cargó sobre Cristo el pecado, en singular, de 
todos los hombres, para hacer potencialmente salvables a todos los mortales (Is. 
53:6). 4) Dios hace una invitación general para todo pecador (Mt. 11:28; Ap. 
22:17). 5) Cualquiera que crea con fe verdadera y se vuelva a Cristo, será salvo 
(Jn. 3:16; 5:24; Hch. 16:31; Ro. 1:16). 6) La invitación general de la gracia 
puede ser rechazada y es la causa de eterna perdición para el pecador rebelde 
(Jn. 3:36). 7) Las promesas de Dios no pueden ser quebrantadas. La elección es 
una doctrina bíblica que alcanza tres aspectos: 1) la elección para privilegios y 
servicios específicos, tal como ocurrió con Abraham (Gn. 12:1), o con Jacob, el 
menor entre dos hermanos (Ro. 9:10-13). 2) Elección para oficios: Dios escogió 
dentro del pueblo de Israel a los levitas para el ministerio sacerdotal, a Moisés 
para conducir y liberar al pueblo, a reyes como David, y también Jesús escogió 
a los discípulos. 3) Elección  de individuos para salvación, ser hechos hijos de 
Dios y herederos de la gloria eterna (Ro. 11:5; 1 Co. 1:26-29; 1 Ts. 1:4; 1 P. 
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1:2; 2 P. 1:10). Hay algunas características de la elección: 1) Es incondicional, 
ya que se produce antes de la constitución del mundo, por tanto no obedece a 
ningún mérito ni demérito personal, ni es causada por acción humana alguna, 
puesto que el hombre no había sido creado (2 Ti. 1:9). 2) Tiene una meta 
definida, como se lee en el versículo de la Carta: “para que fuésemos”. En ese 
sentido Dios no elige porque preveía que algunos querrían ser santos, sino que 
los escogió para que fuesen santos. Enseñar que Dios escogió porque veía en el 
futuro que habían de creer, es colocar al Eterno en la posición de un mero 
vidente que, desde la eternidad, elegía a aquellos que por decisión propia 
llegarían a ser santos. El propósito está bien marcado en el acto de la elección 
para salvación. Pablo expresa esa verdad de otro modo refiriéndose a que Dios 
conoció (Ro. 8:29). Conocer es un acto de prefamiliaridad en el ejercicio de su 
absoluta soberanía y voluntad, lo que se puede ilustrar con la relación con Israel 
(Am. 3:2). 3) Ocurre en un determinado tiempo: “antes de la fundación del 
mundo”, esto es, desde la eternidad. La elección confirma la inmutabilidad del 
plan eterno de redención. Esta enseñanza no es novedosa y elaborada o 
propuesta por Pablo, sino algo enseñado también por Cristo mismo, quien al 
referirse a los creyentes dice que “le fueron dados” (Jn. 6:39; 17:2, 9, 11, 24), 
estos son los que vienen a Él porque los trae el Padre (Jn. 6:44). Estos elegidos 
para salvación estaban ya en la mente de Dios desde antes de la creación, por 
tanto, la gloria de la salvación pertenece sólo a Dios. 
 
  A la doctrina de la elección se le han presentado objeciones que conviene 
aclarar: 1) La elección es hecha en Cristo, por tanto, tiene un alcance universal: 
todos los hombres son elegidos. Esta posición hace que el propósito divino de la 
elección: “para que fuésemos santos y sin mancha” quede reducido a un mero 
deseo y esté sujeto al arbitrio humano, haciendo fracasar el designio de Dios 
por los que no deseen serlo. 2) La elección anula la responsabilidad humana: A 
esto se responde que Dios no obliga al hombre para que crea, ni Él cree por el 
hombre. La responsabilidad del hombre es personal y consiste en aceptar o 
rechazar el don de Dios (Jn. 3:36). Todo aquel que quiera acudir a Cristo por fe, 
será salvo, creyendo en el evangelio (Ro. 1:16). 3) La elección quita el interés 
por la evangelización. Es necesario entender que Dios ha establecido el 
mandamiento de predicar el evangelio en todas las naciones para hacer 
discípulos (Mt. 28:19ss). El hombre se salva por gracia mediante la fe, 
creyendo al mensaje del evangelio (Ro. 10:14-15). El evangelista debe saber 
que todo aquel que crea será salvo. 4) La elección es una acepción de personas 
impropia de un Dios justo. Eso sería tal vez así si Dios no hubiera dispuesto una 
oferta de salvación para todos (Mt. 11:28). Pablo responde rotundamente a esta 
objeción al referirse a los vasos de salvación que Dios preparó y a los vasos de 
ira que se prepararon a sí mismos para condenación (Ro. 9:19-21). 5) Esta 
doctrina contradice y no concuerda con la invitación general del evangelio. Es 
un argumento de la mente humana, que como mente limitada, no puede 
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entender el pensamiento ilimitado de Dios. Está ahí expresada para aceptarla 
por fe, como parte de la doctrina bíblica. 
 
 El propósito de la elección está también definido: ei\nai hJma`"  aJgivou" 
kaiV ajmwvmou" katenwvpion aujtou` ejn ajgavph/, “para que fuésemos santos y 
sin mancha delante de Él”. El sentido de ser santo es el mismo que se ha 
considerado ya antes (v. 1). Todo cuanto se ha considerado antes tiene lugar 
aquí. Dios ha escogido a los creyentes para formar de ellos un pueblo santo, es 
decir, apartado o separado de entre todos los pueblos para ser el pueblo de 
Dios en esta dispensación. No se trata de una elección porque el Padre sabía 
que iban a ser santos, sino para que lo fuesen. No es una elección condicionada 
a méritos personales, y tampoco a la fe conocida de antemano, sino que 
determina la operación divina para salvación. Esa es la razón por la que los 
creyentes son impelidos hacia Cristo y no compelidos a Él. La acción divina en 
el corazón de los tales los conduce a Cristo para salvación (1 P. 1:2). La calidad 
de la santidad determinada para el salvo es plena por el segundo adjetivo que 
aparece en la frase: “sin mancha”30, literalmente “sin ley, sin norma”, en el 
sentido de no tener ninguna tara que pueda ser denunciada por la ley como falta 
o transgresión. Es el calificativo que se usa para referirse al animal apropiado 
para el sacrificio y se utiliza en el sentido general de irreprochable, sin tacha. 
Una santidad inmaculada es lo que Dios establece para los elegidos. Tal 
santidad es visible, no sólo a los hombres, sino a Dios, ya que son santos y sin 
mancha delante de Él.  Esta expresión puede conducir a considerar que se trata 
de una referencia al tiempo en que los creyentes han de comparecer ante el 
tribunal de Cristo, para dar cuenta de sus actos (1 Co. 3:11-15; 2 Co. 5:10). Esto 
coincidiría con la enseñanza de la presentación de la Iglesia delante de Dios 
después de ser trasladada a Su presencia, en que aparece como vestida de 
vestidos limpios y resplandecientes, sin mancha ni arruga, ni cosa semejante 
(5:27). Sin duda lo comprende, pero, la interpretación del versículo exige que 
sea considerada en la experiencia de vida de los creyentes. Dios demanda que 
los creyentes sean santos e irreprochables por cuanto viven una nueva vida, que 
es la vida de la naturaleza divina de Dios mismo, al haber sido hechos 
participantes de ella en la regeneración (2 P. 1:4). La santidad de vida no es una 
opción, sino la forma natural y propia del creyente. 
 
 La expresión final del versículo ejn ajgavph/, “en amor” como cláusula de 
término vinculada a la elección y sus consecuencias, descubre la motivación 
divina para ello. Dios es amor (1 Jn. 4:8) y todos los actos divinos están 
relacionados con ese amor. Se discute sobre si “en amor” es término de la 
cláusula actual o principio de la siguiente, es decir, si el amor es la causa de la 
elección o la razón de la predestinación (v. 5). La discusión idiomática podría 

                                                
30 Griego ajmwvmou". 
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sustentarse según el pensamiento del intérprete, pero, ambas posiciones son 
correctas, ya que todo cuando Dios hace lo hace en amor. Tanto la elección para 
salvación, como la predestinación de los salvos ocurren en el infinito amor de 
Dios. La elección en Cristo fue un acto de amor. La expresión se repite en otros 
lugares de la epístola relacionándola con el amor de los creyentes hacia Dios 
(3:17; 4:2; 5:2), pero aparece una vez más relacionada con el amor de Dios 
hacia el creyente (2:4). La elección en Cristo es hecha como un acto sustentado 
e impulsado en el amor de Dios. Porque Dios es amor, adopta todas sus 
decisiones eternas en amor, de modo que la salvación no solo se planifica sino 
que se ejecuta en amor (2:4-7). Es en ese mismo amor que elige que el Salvador 
se entrega a sí mismo para salvarnos (5:2). El sacrificio exigió una absoluta 
entrega que descansa en el amor (5:25). El amor de Dios se manifiesta en esa 
acción salvadora, determinada ya en la eternidad (Ro. 5:8). Si el amor 
determinó la elección, determina también la comunión eterna entre los 
creyentes y Dios en esa misma esfera, de la cual nada ni nadie podrá separarnos 
(Ro. 8:39). La elección eterna es el amor en anticipación a todo en relación con 
los salvos. Lo que somos y seremos está absolutamente definido y establecido 
por el amor de Dios. 
 
5. Habiéndonos predestinado para ser adoptados hijos suyos por medio de 
Jesucristo, según el puro afecto de su voluntad. 
 
proorivsa"  hJma`" eij"   uiJoqesivan  diaV  jIhsou` Cristou` eij" aujtovn, 
Que predestinó     nos    para  filiación adoptiva  por              Jesucristo           para     Él 
kataV thVn eujdokivan  tou` qelhvmato" aujtou`, 
según      el     beneplácito     de la        voluntad       de Él. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Siguiendo las razones de la alabanza pasa ahora a considerar una nueva acción: 
proorivsa", caso nominativo masculino singular del participio aoristo primero en voz 
activa del verbo proorivzw, determinar, decidir de antemano, predestinar, aquí que 
predestinó; hJma`", caso acusativo plural del pronombre personal nos; eij", preposición 
de acusativo para; uiJoqesivan, caso acusativo femenino singular del sustantivo 
filiación adoptiva, adopción de hijos; diaV, preposición de genitivo por; jIhsou`, caso 
genitivo masculino singular del nombre propio Jesús; Cristou`, caso genitivo 
masculino singular del nombre propio Cristo; eij", preposición de acusativo para; 
aujtovn, caso acusativo masculino singular del pronombre personal Él; kataV, 
preposición propia de acusativo según; thVn, caso acusativo femenino singular del 
artículo determinado la;  eujdokivan, caso acusativo femenino singular del sustantivo 
que denota beneplácito, buena voluntad, deseo, propósito; tou`, caso genitivo neutro 
singular del artículo determinado del; qelhvmato", caso genitivo neutro singular del 
sustantivo que denota deseo, voluntad, designio; aujtou`, caso genitivo masculino 
singular del pronombre personal declinado de Él. 
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 Proorivsa"  hJma`". Para los salvos, que antes fueron elegidos en Cristo, 
Dios estableció, en su soberanía y propósito eterno, un destino. Pablo utiliza 
aquí el verbo31 que se traduce como predestinar, y que significa fijar un destino 
de antemano, literalmente encerrar en un círculo, marcar un horizonte. La 
predestinación aparece en todo el Nuevo Testamento en relación con el destino 
de los creyentes pero no en relación con la salvación o condenación del pecador 
(cf. Ro. 8:29, 30; 1 Co. 2:7; Ef. 1:5, 11). 
 
 Eij" uiJoqesivan  diaV  jIhsou` Cristou` eij" aujtovn. El destino final 
establecido para los creyentes en la determinación divina está relacionado con 
la adopción de hijos y la conformación de cada creyente a Jesucristo. La 
adopción es el acto por el que una persona recibe como hijo a uno que no lo fue 
antes, y le confiere todos los derechos de esa condición. En el derecho romano 
la adopción se consideraba cuando una persona tomaba como suyo el hijo de 
otro, en un acto que incluía simbólicamente la venta delante de testigos. En el 
Nuevo Testamento la adopción es un acto de soberanía por parte de Dios, por el 
que, sin ningún mérito humano, simplemente por gracia, y en base a la obra 
realizada por Cristo en la Cruz (Gá. 4:5), da al creyente la posición de hijo suyo 
(Gá. 3:26). Este sentido de la adopción no concuerda con la idea de reconocer a 
un niño pequeño confiriéndole una relación paterno-filial, sino que se trata de 
colocar en pleno derecho a un hijo adulto en la familia. El propósito de Dios es 
que el creyente sea un hijo adulto con plenos derechos en Su familia, de la cual 
Cristo es el Primogénito (Ro. 8:29). De tal manera que por la adopción el 
pecador creyente viene a poseer con pleno derecho la condición de hijo, en 
relación con el Padre celestial. Esta es la promesa para todo el que cree (Jn. 
1:12).  
 
 La expresión hijos de Dios aparece unas veinte veces en toda la Biblia y 
de ellas, tan sólo cuatro en el Nuevo Testamento. Todas las referencias en el 
Antiguo Testamento tienen que ver con los ángeles, no así en las del Nuevo que 
se refieren siempre a los creyentes. La enseñanza bíblica es que los creyentes 
alcanzan una nueva relación con Dios, de Padre a hijos. Jesucristo enseñó a orar 
a los suyos dirigiéndose a Dios como “Padre nuestro” (Mt. 6:9). El creyente 
está en relación con Dios de hijo a Padre. Todos los que han creído en Cristo 
son hechos hijos de Dios (Jn. 1:12). Tal prerrogativa o condición alcanza y 
comprende sólo a los que están en Cristo, quien por adopción los hace hijos de 
Dios (Jn. 1:12; Ro. 8:14-17; 2 Co. 6:18; Gá. 4:6; 1 Jn. 3:1, 2). El Padre del cielo 
lo es individualmente de cada creyente pero colectivamente de la comunidad de 
creyentes, de ahí la expresión: Padre nuestro. Solo los creyentes son hijos de 
Dios, el resto de los hombres lo son del diablo (Jn. 8:44). Esta nueva relación se 
alcanza por fe (Gá. 3:25-26). El modo de realizar esta acción de la gracia 

                                                
31 Griego proorivzw. 
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implica dos actos divinos: Redimir y adoptar (Gá. 4:4-5). La redención 
involucra una acción de rescate y de liberación. Dios paga el precio por 
aquellos que estaban en esclavitud espiritual bajo el poder del pecado, 
sacándolos del lugar de esclavitud y trasladándolos al reino de su amado Hijo 
(Col. 1:13). El acto de redención implica también el envío del Hijo al mundo, 
tomando para ello naturaleza humana y haciéndose hombre (Jn. 1:14). La 
redención estaba determinada también desde antes de la creación (1 P. 1:18-20). 
Antes de que Dios pronunciase una sola palabra creadora, antes de que hubiese 
dicho “sea la luz” Dios determinó “sea la cruz”. Esa obra redentora implica el 
mayor precio imaginable, solo posible en la condición divina de quien envía, el 
Padre, y del enviado, el Hijo. La encarnación del verbo tiene relación directa 
con la posibilidad de redención y liberación de los pecadores que, por fe en el 
Salvador, pasarían a ser hijos de Dios: “Así que por cuanto los hijos 
participaron de carne y sangre, Él también participó de lo mismo, para destruir 
por medio de la muerte al que tenía el imperio de la muerte, esto es, al diablo, y 
librar a todos los que por el temor de la muerte estaban durante toda la vida 
sujetos a servidumbre” (He. 2:14-15). El Hijo, que lleva muchos hijos a la 
gloria, se identifica con cada uno de ellos en razón a su propia humanidad. El 
versículo enfatiza primeramente la realidad de la limitación de los hombres, 
expresada en el hecho de que todos ellos participan de carne y sangre. Todos 
ellos tienen en común el principio de vida y naturaleza humana. La carne y la 
sangre designan la naturaleza humana desde el plano de limitación, debilidad y 
flaqueza, propia de ella. Esta expresión es muy común en los escritos del 
apóstol Pablo. De tal manera que, según la enseñanza del apóstol, la “carne y la 
sangre no pueden heredar el reino de Dios”, porque tampoco “la corrupción 
hereda la incorrupción” (1 Co. 15:50). La expresión define en general a la 
condición propia de las personas humanas, de modo que el apóstol Pablo, en su 
llamamiento celestial no subió a Jerusalén para recibir instrucciones de “carne 
y sangre” en clara referencia a los apóstoles que estaban en aquella ciudad (Gá. 
1:16, 17). Del mismo modo utiliza carne y sangre, como elemento de contraste 
en la lucha espiritual del cristiano, que es contra demonios y no contra hombres 
(Ef. 6:12). El escritor de la Epístola afirma que los hijos, que son hombres 
salvos, tienen en común una naturaleza que los identifica como humanos, 
participando todos en ella. Esta naturaleza propia de los hombres, fue asumida 
por el Hijo, que vino en “semejanza de carne de pecado”, que manifiesta la 
debilidad propia del hombre (Ro. 8:3). El Hijo tomó una naturaleza mortal 
haciéndose real y verdaderamente hombre y participando en todos los 
elementos propios de una verdadera humanidad (Jn. 1:14). Es necesario 
entender con toda claridad que el Hijo, como Persona Divina, es eternamente 
Dios, en unidad con el Padre y el Espíritu, pero que este Hijo, Persona Divina, 
tomó una naturaleza humana y se hizo hombre en identidad plena con el 
hombre. No siempre se enfatizan las dos naturalezas en Jesucristo. 
Mayoritariamente, tal vez por dificultades con el humanismo radical, se hace 
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referencia a la deidad de Jesús. Aquí es preciso, según el versículo, prestar 
atención al hecho de la humanidad asumida por el Hijo. La encarnación, es el 
resultado del hecho transcendental del envío del Hijo al mundo procedente del 
Padre (Gá. 4:4), para llevar a cabo una obra en la cual Dios pueda, por el Hijo, 
hacer partícipes a los hombres de su filiación y rescatarlos de la muerte y la 
condenación a causa del pecado. La concepción es el primer movimiento de 
Dios para hacer posible la humanidad del Verbo. Ese acontecimiento da 
comienzo al existir de Dios en carne, en un estado de igualdad de naturaleza, 
sometido a todas sus limitaciones y alcanzado la posibilidad de morir la muerte 
el hombre, viviendo en una limitación voluntaria como hombre (Ro. 1:1-4; 2 
Co. 5:21; 8:9; Gá. 3:13; 4:4-5; Fil. 2:6-8). El Hijo, que eternamente está junto al 
Padre, por quien todas las cosas vinieron a la existencia y son sustentadas en Él 
y por Él (He. 1:2), ha tomado carne y sangre para morar entre los hombres 
como un hombre (Jn. 1:14). Este Hijo, se hace hombre sin deponer su condición 
divina, para poder llevar a cabo la obra que se dice seguidamente en el 
versículo, para introducirnos en la vida y comunión con Dios. Esa introducción 
del Hijo en la experiencia del hombre, tiene lugar por la concepción, gestación 
y posterior nacimiento, de María. La encarnación exige el nacimiento de mujer 
y bajo la ley (Gá. 4:4). La Virgen, fue elegida soberanamente por Dios, para 
que fuese la madre del Redentor, en su naturaleza humana (Mt. 1:18-25; Lc. 
1:26-38). Por la encarnación comienza la existencia temporal del Hijo, pero, en 
modo alguno se puede considerar esto como comienzo de vida, sino como 
inicio de una nueva forma de vida que subsiste en su eterna Persona, sin 
comienzo y sin fin. La Deidad de Jesús, nada tiene que ver con el comienzo de 
su existencia terrenal, con existencia divina y, por tanto, preexistencia eterna a 
su encarnación y nacimiento terrenal. La encarnación es la expresión suprema 
de la donación de Dios al hombre en la Persona del Hijo. En la encarnación 
Dios se humana, identificándose en todo con los hombres, salvo en el pecado y 
en la relación de esa humanidad, sólo la suya, con la Deidad. La encarnación es 
el vehículo por el cual el Verbo se une con la humanidad en una naturaleza 
creada por el Espíritu Santo, que es personalizada por el Hijo, y en cuya 
humanidad, carne y sangre, expresa visiblemente su filiación eterna. Esa unión 
entre el Hijo eterno y la naturaleza del hombre, se expresa absolutamente en 
Jesús, el hombre. Desde el momento de la encarnación, la humanidad es ya 
perpetuamente la humanidad del Hijo. En ella se manifestó durante el 
ministerio público y en ella se perpetúa eternamente. La encarnación no es una 
divinización del hombre, sino la decisión libre del Hijo que se proyecta en amor 
fuera de sí mismo, para salvación. La encarnación es la autoentrega del Hijo a 
favor de los hombres, para llevar a estos a la expresión máxima posible de la 
vivencia de lo que corresponde y pertenece a Dios, que es la vida eterna. El 
Hijo, como hombre es la expresión de la vida trinitaria de Dios en una criatura, 
y la posición de una criatura en Dios, que se inserta en la historia humana. La 
criatura, en cuanto a carne y sangre, es acogida no sólo en el Creador, sino 
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dentro de Él mismo, viniendo a ser elemento integrante en su Persona Divina, 
de tal manera que aunque permaneciendo la diferencia entre su naturaleza 
divina y su naturaleza humana, sin mezcla ni confusión, la unión entre el 
Creador y la criatura se hacen inseparables ya. El sujeto de la encarnación es el 
Hijo, el Verbo, el Logos eterno, por tanto, la encarnación es la prolongación a la 
criatura subsistente en la Persona divina, de la realidad y relación eterna del 
Hijo en el seno de la Trinidad. De ahí que el versículo haga referencia a la 
acción, posible solo para Dios desde la naturaleza humana del Hijo, de destruir 
al opresor para liberar al hombre. La pasión del Hijo, perfeccionado por 
aflicciones (He. 2:10), es la verdadera pasión de Dios, que no es otra cosa que 
compasión con el hombre, que se inicia en la concepción en el seno de María y 
se completa en la entrega de la vida sobre la Cruz. Cristo, por tanto, llegó a ser 
hombre en la misma forma y con las mismas condiciones de los hombres. 
Distinguiéndolo de ellos en el hecho mismo de la concepción, que no se 
produce por relación humana, sino por acción divina en la operación 
omnipotente del Espíritu Santo. El participar de carne y sangre, hace posible 
que se pueda escribir la biografía de Dios en sujeción a las limitaciones 
temporales de la criatura. Pero, esa encarnación del Hijo, es el vehículo 
instrumental para la kénosis de Dios. El participar de carne y sangre hace 
posible el descenso del Hijo a la forma de siervo. El que siendo Dios no puede 
sino demandar obediencia, por cuanto es Soberano, obedece desde su condición 
de hombre, hasta la entrega máxima en la expresión de dar su vida por los 
hombres. En esa dimensión de carne y sangre, el Hijo se mantiene sumiso a las 
condiciones del hombre, sufre bajo los poderes del mal en la tentación y asedio, 
pero sin contaminación alguna con el pecado, revelando a Dios como gracia 
absoluta y siendo para el hombre prójimo perfecto. No cabe duda alguna que el 
Hijo se ha encarnado para expresar la gracia, y vivir la gracia es posible porque 
el Hijo se ha encarnado. Con todo, es necesario entender con toda claridad que 
este Cristo, descendiente “según la carne” de los hombres, es también “Dios 
bendito sobre todas las cosas por los siglos de los siglos” (Ro. 9:5). El 
propósito de la encarnación está plenamente definido en el versículo: “para 
destruir por medio de la muerte al que tenía el imperio de la muerte, esto es, al 
diablo” (He. 2:14). Primero se hace solidario con los hombres para poder morir 
por los hombres. Luego se ofrece en sacrificio por los pecados de los hombres, 
para poder librar a los hombres. Siendo hombre podía ser sustituto del hombre. 
La muerte de Jesús se considera aquí desde el plano soteriológico, como la 
superación de la esclavitud y la liberación de los esclavos. El infinito Hijo, se 
hace carne y sangre, para ser consumado, perfeccionado, en el amor de entrega, 
no sólo de Él, sino del Padre que lo da y esa perfección se alcanza en el dolor y 
en la muerte, posible solo desde la naturaleza humana del Hijo de Dios. La 
muerte en este caso no se considera tanto desde el sufrimiento, sino desde la 
batalla liberadora, consistente en destruir al que tenía el imperio de la muerte. 
El verbo destruir, no equivale a eliminar en el sentido de hacer desaparecer, 
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sino de quitar los medios con que se mantenía e incluso impedir que vuelva a 
alcanzarlos. En ese sentido equivale a reducir a la impotencia, a quien tenía el 
dominio de la muerte, esto es al diablo. El título tiene que ver con acusador, 
aquel que demandaba, en derecho, que la justicia de Dios, que había 
sentenciado al pecador con la muerte (Gn. 2:17), como el apóstol Pablo afirma 
también: “La paga del pecado es la muerte” (Ro. 6:23), actuase contra él. En la 
Cruz, el Hijo, combate a Satanás, el acusador, retirándole el acta de los decretos 
contrarios al hombre, de modo que lo reduce a la impotencia para demandar la 
muerte y condenación del que ha sido justificado (Col. 2:14-15). Cristo en su 
muerte destruye, en sentido de dejar inoperativo al que tenía el imperio de la 
muerte. Con la resurrección de su humanidad destruye también a la muerte (1 
Co. 15:20). La acción del Salvador hace posible el cumplimiento pleno de la 
profecía: “De la mano del Seol los redimiré, los libraré de la muerte. Oh 
muerte, yo seré tu muerte; y seré tu destrucción, oh Seol; la compasión será 
escondida de mi vista” (Os. 13:14). Cancelada el acta acusatoria y manifestado 
el poder victorioso en la resurrección, el diablo está destruido en sentido 
operativo contra quienes son hermanos de Jesús e hijos del Padre, por adopción. 
El pecador está sujeto permanentemente por temor a la muerte. Ese temor, es un 
sentimiento de culpabilidad que surge en la propia conciencia del no 
regenerado, y que le hace temer a la muerte. Este sentimiento produce esclavos 
y no libres. Por ese temor harían cosas que de otro modo no las hubieran hecho. 
El miedo continuo es una verdadera esclavitud personal. De ahí la liberación 
que se produce en la experiencia del salvo: “Pues no habéis recibido el espíritu 
de esclavitud para estar otra vez en temor, sino que habéis recibido el espíritu 
de adopción, por el cual clamamos ¡Abba, Padre!” (Ro. 8:15). La liberación 
del creyente, que es hijo de Dios por adopción, le rescata de la esclavitud del 
pecado (Ro. 6:20-23), por tanto le libra del temor a la muerte. Lo que cada 
creyente ha recibido es la adopción, literalmente entrar a la posición de hijo. 
Este espíritu es contrario al espíritu de esclavitud y temor. Por el nuevo 
nacimiento el creyente viene a ser colocado como hijo adulto, en una nueva 
relación con Dios, miembro de su familia (Ef. 2:19). Esta adopción confiere al 
creyente todos los derechos y privilegios de esa condición. El creyente viene a 
tener relación y comunión directa con el Padre (1 Jn. 1:3). El creyente tiene el 
privilegio de ser partícipe en la naturaleza divina (2 P. 1:4). Por haber nacido de 
arriba, el creyente comienza a llevar la imagen del Señor, primogénito entre 
muchos hermanos (He. 2:12-13). El temor desaparece porque el creyente es hijo 
y no enemigo, para quien ya no hay condenación (Ro. 8:1). Esa condición de 
hijos nos lleva a clamar, es decir, gritar en voz alta para llamar Abba, al Padre 
del cielo, en esa expresión de intimidad familiar, que no implica falta de respeto 
que Dios merece, pero que manifiesta la condición de hijo. El alcance liberador 
es pleno para todos los que son hijos: “librar a todos”. Por la unión con Cristo 
los salvos participan en su victoria (1 Co. 15:54-57; 1 Ts. 4:13-18). La fe en la 
resurrección era creencia de los creyentes de la antigua dispensación, pero, el 
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creyente ahora no sólo cree sino que la ve como realidad en la resurrección de 
Cristo, “quien sacó a luz la vida y la inmortalidad” (2 Ti. 1:10). La muerte para 
el creyente no significa entrar en una esfera de juicio, perdición y condenación, 
sino la bendición de acceder a la liberación plena de todas las miserias de la 
vida, para disfrutar de la presencia del Señor (Fil. 1:23). Quien está en Cristo y 
por Él recibe la condición de hijo de Dios, ha dejado de ser esclavo para 
convertirse en dueño de todo, que incluye también a la misma muerte: 
“…porque todo es vuestro;… sea el mundo, sea la vida, sea la muerte…” (1 
Co. 3:21-22). La muerte ha sido vencida por Cristo (1 Co. 15:21, 25). El 
creyente sabe que su resurrección será un hecho y la muerte quedará sorbida en 
victoria por la vida (1 Co. 15:54). La muerte inquieta a los perdidos, pero para 
el creyente es una nueva experiencia en Cristo, dormir en el Señor (1 Ts. 4:14). 
Lo que es ruina para muchos es ganancia para el salvo (Fil. 1:21). La muerte no 
puede separar al creyente de Cristo (Ro. 8:38-39). La muerte física, en lugar de 
ser objeto de miedo, es el paso para acceder a la presencia del Señor (2 Co. 
5:8). 
 
 De las dos palabras que se usan en el Nuevo Testamento para referirse a 
hijos, el apóstol emplea aquí32 la que da la idea de un hijo con pleno derecho, a 
cuya condición se accede por medio de la fe en Cristo (Gá. 3:26). Por medio de 
la adopción Dios introduce a los creyentes como miembros en su familia (2:19), 
que será considerado más adelante. El mismo Espíritu da testimonio en la 
intimidad de cada uno de los hijos adoptados, de esa condición (Ro. 8:16), que 
es una vinculación de familiaridad plena. Esa acción divina de testimonio en el 
creyente lleva a cada uno de los hijos adoptados a dirigirse a Dios de la misma 
forma que lo hacía Jesús: “¡Abba, Padre!” (Ro. 8:15). Desde esa condición de 
hijos los creyentes tienen pleno derecho de acceso al Padre en Cristo (2:18), que 
es lo mismo que acceso al trono de la gracia (He. 4:16). Por unión vital con 
Cristo los adoptados reciben la vida misma de Dios que los adopta en Él (2 P. 
1:4).  Esto les permite adquirir las señales de identidad de hijos, operando en 
ellos el Espíritu Santo la identidad moral de Dios mismo mediante el fruto del 
Espíritu (Gá. 5:22-23). Dios tiene un Hijo Unigénito, pero para Su gloria le ha 
placido tomar del mundo perdido a muchos que vienen a ser sus hijos 
adoptados.  
 
 La adopción se hace diaV  jIhsou` Cristou`,  “por medio de Jesucristo”, 
en base a los méritos de su obra, los creyentes reciben su nueva condición y son 
transformados al espíritu de filiación que reciben en el acto de la adopción (Ro. 
8:15). Esto también lo determinó Dios en la eternidad. Es posible entender esto 
como que el creyente accede a la condición de hijo de Dios por la redención y 
la adopción, pero, también puede entenderse como que el creyente es hecho 

                                                
32 Griego uijov". 
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participante de la filiación divina de Jesucristo por posicionamiento e 
incorporación en Él. Esa acción de Dios por Jesucristo denota también la 
operación de la gracia en cada uno de los elementos y causas de la salvación. 
 Así escribe Schlier: 
 
 “Este ser de hijos no nos corresponde porque así lo quiera nuestra 
naturaleza, sino porque -por medio de Jesucristo- hemos sido liberados de 
nuestra funesta deuda de culpa. No se lo debemos tampoco al hecho de 
proceder de un pueblo santo, ni a nuestros actos de cumplimiento de la ley, 
sino que nuestro ser de hijos y nuestro descender del Padre lo hemos recibido 
por mediación de Cristo y, por consiguiente, lo tenemos por Él. Desde toda la 
eternidad, la santa condición de hijos llega a nosotros como un don -un regalo- 
de Cristo”33. 
 
 La posición de hijos adoptados es la condición eterna establecida también 
para el destino eterno de los salvos. Ese destino de elegidos y adoptados tiene 
que ver con llegar a ser santos y sin mancha. Ser hijos de Dios es 
necesariamente ser santos y sin mancha delante de Él. Una santidad 
irreprensible es delante de Dios la expresión propia de la condición de hijos. 
 
 La adopción se hace, según el texto griego, eij" aujtovn, “para Él”. 
Lamentablemente las versiones no hacen honor al contenido del texto 
omitiendo directamente esta expresión, bien clara en él, en donde literalmente 
se lee: “Predestinándonos para adopción de hijos mediante Jesucristo para 
Él”. Ahora bien, ¿cuál es el sujeto de ese para Él? En relación con el contexto 
antecedente puede referirse al Padre que ha elegido y ha adoptado, pero, la 
construcción gramatical del versículo permite aplicarlas también a Cristo. Si se 
considera que es el Padre, entonces los creyentes adoptados están orientados 
hacia Él como término final. Pero, si se considera que se refiere a Jesucristo, 
surge enseguida la enseñanza de Pablo en la Carta a los Colosenses: “Y por 
medio de Él, reconciliar consigo todas las cosas, así las que están en la tierra 
como las que están en los cielos, haciendo la paz mediante la sangre de su 
cruz” (Col. 1:20), donde anteriormente se dice que todo “fue creado por medio 
de Él y para Él” (Co. 1:16). Es necesario recordar que Dios estableció un 
destino definitivo para los creyentes consistente en conformarse a la imagen del 
Hijo (Ro. 8:29), por tanto, la imagen de Cristo es la meta hacia donde se 
orientan todos los hijos de Dios, y esta meta, comprendida en la expresión 
“para Él”, es una determinación eterna. De otro modo, cada hijo de Dios, está 
destinado “para Cristo” y, por tanto, orientados hacia Él. Es decir, en virtud de 
la eterna determinación de Dios, los salvos están destinados a ser santos en 
Cristo, por medio de Cristo y en orden a Cristo.  

                                                
33 H. Schlier. o.c., pág.69. 
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 La razón de la predestinación del creyente, que lleva aparejada la 
adopción como hijos es kataV thVn eujdokivan  tou` qelhvmato" aujtou`, “el 
puro afecto de Su voluntad”. Eso armoniza plenamente con todo cuanto 
antecede. Cuando el Padre eligió un pueblo tomó la determinación de adoptarlo 
como hijos suyos, motivado únicamente por amor que motiva y dinamiza Su 
voluntad. En ese sentido no se trata de un acto de pura soberanía, sino de 
supremo deleite: “el puro afecto”. El acto, o los actos creadores de Dios son 
expresión de su soberana voluntad, pero sólo la adopción está relacionada con 
el deleite, conforme al puro afecto de su voluntad. Por esa causa Dios se deleita 
en la salvación de los pecadores (Is. 5:4; Ez. 18:23; 33:11; Os. 11:8; Mt. 23:37). 
La elección, el destino eterno y la adopción son la manifestación de la libre y 
amorosa determinación de Dios, adoptada por la voluntad salvífica de Dios. Lo 
que el creyente es, el ser del creyente viene determinado y se ajusta a la 
voluntad de Dios, que comprende absolutamente todo. 
 
6. Para alabanza de la gloria de su gracia, con la cual nos hizo aceptos en el Amado. 
 
eij" e[painon dovxh" th`" cavrito" aujtou`   h|"    ejcarivtwsen hJma`" ejn tw`/  
Para  alabanza   de gloria  de la    gracia        de Él      de la que          agració           nos    en    el 
hjgaphmevnw/. 
  Amado. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
  
Crítica textual. Alternativas de lectura. 
 
hjgaphmevnw, amado, atestiguada en p46, a, A, B, D2, Y, 075, 0150, 33, 81, 104, 256, 
263, 365, 424*, 436, 459, 1175, 1241, 1319, 1573, 1739, 1852, 1881, 1912, 1962, 2127, 
2200,2464, Byz [K, L, P],  Lec. Vgww, st, syrp, pal, arm, geo, slav, Orígenessegún Jerónimo, 
Crisóstomo, Teodorolat, Jerónimo, msssegún Jerónimo, Pelagiocom, Orosio. 
Hjgaphmevnw uiJw``/ aujtou``, amado Hijo de Él, lectura en D*, F, G, itar, b, d, f, o, r, vgcl, syrh, 

with*, copsa (bo), eth, Adamancio, Teódoto de Ancira, Victorio de Roma, Ambrosiaster, 
Latin msssegún Jerónimo, Pelagiolem, Agustín. 
 
Continúa el detalle de las bendiciones escribiendo: eij", preposición de acusativo para; 
e[painon, caso acusativo masculino singular del sustantivo que denota alabanza; 
dovxh", caso genitivo femenino singular del sustantivo declinado de gloria; th`", caso 
genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; cavrito", caso 
genitivo femenino singular del sustantivo que denota gracia; aujtou`, caso genitivo 
masculino singular del artículo determinado de Él; h|", caso genitivo femenino singular 
del pronombre relativo declinado de la que; ejcarivtwsen, tercera persona singular del 
aoristo primero de indicativo en voz activa del verbo caritovw, privilegiar, mostrar 
benevolencia, agraciar, aquí agració; hJma`", caso acusativo plural del pronombre 
personal nos; ejn, preposición de dativo, en; tw`/, caso dativo masculino singular del 
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artículo determinado el; hjgaphmevnw/, caso dativo masculino singular del participio 
perfecto pasivo del verbo ajgapavw, amar, aquí amado, utilizado como nombre propio. 
 Eij" e[painon dovxh" th`" cavrito" aujtou` h|" ejcarivtwsen hJma`" ejn 
tw`/ hjgaphmevnw/. Mediante una concatenación de genitivos, el apóstol apunta a 
la orientación de todo cuanto ha expresado como bendiciones de Dios en Cristo 
para los creyentes. El término final de todo cuanto antecede es el 
reconocimiento con gratitud y alabanza, de toda la excelencia manifestada en 
las determinaciones divinas, la gloria, a favor de quienes no tienen derecho 
alguno para recibirlas, lo que pone de manifiesto la gracia, alabanza tributada a 
quien antes llamó el “Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo” (v. 3). 
 
 La expresión e[painon dovxh", alabanza de la gloria, pudiera tener 
connotaciones litúrgicas, es decir, pudiera referirse a la alabanza cultual que se 
tributa a Dios en la congregación de creyentes. Los cristianos alaban la gloria 
de la gracia de Dios, expresada en el favor inmerecido de ser elegidos y 
predestinados para la adopción como hijos. Sin embargo, en la elección eterna 
de los creyentes, Dios hizo brillar de un modo esplendente la gloria de su 
gracia, que inexorablemente lleva a la alabanza por esa gloriosa gracia. 
Probablemente en el texto griego sea posible tomarlo como un solo concepto, 
en el que se enfatiza la alabanza de la gloria que Dios mismo alcanza y se le 
tributa por la elección, salvación y adopción. La elección es un acto ejecutado 
por Dios que le tributa gloria. Toda la obra aunque comprende y es destinada al 
hombre, no se hace con vistas a él, sino a la meta admirable de la glorificación 
de Dios. El hecho de la elección es fruto de la gracia y manifestación de ella. En 
la soberanía divina para salvación se pone de manifiesto no solo la gracia en sí, 
sino la alabanza de esa gracia, que lleva en sí misma la alabanza a Dios. La 
realidad de un pueblo escogido por gracia, que alcanza la condición de hijos de 
Dios y que se vinculan con Él en Cristo, es motivo de alabanza a Dios. Él ha 
hecho a los creyentes lo que son, mediante la realización en ellos y para ellos de 
su propósito eterno, que resuena como un canto de alabanza de su gracia. Es la 
extasiada contemplación de la acción de la gracia que conduce al apóstol a 
escribir: “Bendito sea el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo” (v. 3a). 
 
 Sin embargo aunque la gracia satura e impulsa las acciones antes 
consideradas, todavía prosigue hacia algo más: h|" ejcarivtwsen hJma`" ejn tw`/ 
hjgaphmevnw/,“con la cual nos hizo aceptos en el Amado”. Primeramente está la 
esencia de la gracia y de la bendición por cuanto Dios concedió la gracia en el 
Amado. El término traducido en RV, como hizo aceptos, es la traslación de un 
modo verbal en el texto griego34 que tiene varios significados, tales como 

                                                
34 Griego: ejcarivtwsen, tercera persona singular del aoristo primero de indicativo en 
voz activa del verbo caritovw, privilegiar, mostrar benevolencia, agraciar, en este 
sentido, agració.  
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privilegiar, mostrar benevolencia, mostrar benignidad, etc. Tal término puede 
traducirse como agraciar, aquí nos agració. En el Nuevo Testamento este 
verbo aparece solamente una vez, referido a la salutación del ángel a María a la 
que califica de muy favorecida35, solo que en este caso como vocativo del 
participio perfecto. La idea es la de conceder benéficamente la gracia. El deseo 
divino era conceder la felicidad absoluta del hombre mediante la dotación de la 
gracia, que otorga en tw`/ hjgaphmevnw/,“el Amado”. Todo lo que el Padre 
derrama abundante y generosamente, viene a los receptores de la bendición por 
mediación del Hijo Amado, a quien también Pablo llama literalmente el Hijo de 
su amor (Col. 1:13).  Como quiera que el Hijo ama a los creyentes y por ellos 
hizo una obra de salvación que agrada al Padre y llena todo el propósito eterno, 
en consideración a su Amado Hijo, alcanza en amor a quienes están en Él, en 
una posición recibida por gracia, concediéndoles con agrado “todas las 
bendiciones en los lugares celestiales”. El Padre ha dado a su Hijo con este fin: 
“El que no escatimó ni a su propio Hijo, sino que lo entregó por todos 
nosotros, ¿cómo no nos dará también con Él todas las cosas?” (Ro. 8:32). 
Todas las cosas que nos da con el don supremo del mismo Hijo, son dones de la 
gracia, por cuanto la entrega de su Hijo obedece a la condición de perdidos, 
pecadores y enemigos suyos. La condición de Amado del Padre, no es tanto por 
la obediencia incondicional que en su condición de hombre tuvo en la tierra, 
sujetándose en todo a la voluntad del Padre para hacer la obra que le había sido 
encomendada, sino en la entrega personal y voluntaria de Sí mismo, poniendo 
su vida: “Por eso me ama el Padre, porque yo pongo mi vida, para volverla a 
tomar. Nadie me la quita, sino que yo de mi mismo la pongo. Tengo poder para 
ponerla, y tengo poder para volverla a tomar. Este mandamiento recibí de mi 
Padre” (Jn. 10:17-18). Esta conexión del Hijo con el pensamiento del Padre 
obedece a la eterna filiación en el seno de la Santísima Trinidad. De modo que 
en plena identificación con el Plan de Redención, el Hijo pone voluntariamente 
su vida, entregándose en un acto de obediencia a la muerte y muerte de cruz 
(Fil. 2:8). Tal acto de plena identidad con el Padre, sintiendo lo mismo que Él y 
haciendo lo que eternamente se había determinado, conduce al Padre a dar 
testimonio de su Hijo diciendo: “Este es mi Hijo amado” (Mt. 3:17). Era el 
Hijo amado en el que singularmente se complace, tal vez mejor, el único en que 
realmente puede mostrar su complacencia absoluta e infinitamente. Jesús es el 
Unigénito del Padre, el único de esa condición, de ahí que las palabras del 
Padre sean la alusión a las del salmista: “El Señor me ha dicho: Mi hijo eres tú; 
yo te engendré hoy” (Sal. 2:7), y a las del profeta: “He aquí mi siervo yo le 
sostendré; mi escogido en quien mi alma tiene contentamiento; he puesto sobre 
Él mi Espíritu; Él traerá justicia a las naciones” (Is. 42:1). El Padre declara 
con sus palabras lo que Jesús es desde su concepción virginal en el vientre de 
María. En la eternidad el Hijo era el objeto inagotable de la complacencia del 

                                                
35 Griego: kecaritwmevnh. 
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Padre, como lo es en la temporalidad de su humanidad (Pr. 8:30). El Padre que 
testificó que Jesús era su hijo amado, extiende su complacencia ahora a quienes 
son hijos por adopción en el Hijo. Elegidos en Él desde antes de la fundación 
del mundo (1:4), disfrutan de todas las bendiciones y gracias resultantes de la 
redención, siendo colmados de gracia en el Amado (1:4, 6). En el calificativo de 
Amado se expresa a Jesús como el destinatario del amor del Padre, que lo amó y 
lo continúa amando con el amor único de la relación Paterno-filial en el seno de 
la Deidad. Si el amor del Padre es ininterrumpido hacia el Hijo, alcanza en la 
misma dimensión a quienes la gracia ha colocado en el Hijo para sean también 
hijos del Padre por adopción. La bendición de los creyentes no es solo la 
elección, sino la participación en el amor único que el Padre manifiesta para su 
Hijo. Jesús mismo dijo esto: “Los has amado a ellos como también a mí me has 
amado” (Jn. 17:23). Fuera de la vinculación con Cristo, Dios es fuego 
consumidor (He. 12:29), pero en Cristo es Padre de misericordia por la obra de 
reconciliación (2 Co. 5:19). No se puede por menos que sentirse abrumado por 
la gloriosa manifestación de una gracia semejante. El amor de Dios extendido 
sin condiciones ni límites a los cristianos, debe ser correspondido mediante una 
entrega incondicional que exprese la realidad del amor del cristiano por el 
Señor. Es en la entrega sacrificial para hacer la voluntad absoluta y plena de 
Dios en donde se establece la razón y esencia del verdadero culto (Ro. 12:1). 
Estar en el Amado llena de paz el corazón creyente, conocedor de que ya no 
hay ninguna condenación para los que están en esa posición (Ro. 8:1). Todo 
esto hace exclamar con Pablo: “¡Bendito sea el Dios y padre de nuestro Señor 
Jesucristo!”, o si lo preferimos: “¡Gracias a Dios, por su don inefable!” (2 Co. 
9:15). 
 
Salvos por el Hijo (1:7-12) 
  
 Luego de la elección del Padre, el pasaje se proyecta a una nueva 
bendición: La salvación por el Hijo. 
 
7. En quien tenemos redención por su sangre, el perdón de pecados según 
las riquezas de su gracia. 
 
jEn  w|/   e[comen thVn ajpoluvtrwsin diaV tou` ai{mato" aujtou`, thVn a[fesin 
En  el que   tenemos     la           redención          por      la        sangre       de Él         el      perdón 
tw`n paraptwmavtwn, kataV toV plou`to" th`" cavrito" aujtou` 
de las      transgresiones           por      la       riqueza     de la     gracia       de Él. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
  
Prosigue el detalle de las bendiciones escribiendo: jEn, preposición de dativo en; w|/, 
caso dativo masculino singular del pronombre relativo el que, quien; e[comen, primera 
persona plural del presente de indicativo en voz activa del verbo e[cw, tener, aquí 
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tenemos; thVn, caso acusativo femenino singular del artículo determinado la; 
ajpoluvtrwsin, caso acusativo femenino singular del sustantivo que denota, redención, 
liberación; diaV, preposición de genitivo, por; tou`, caso genitivo neutro singular del 
artículo determinado lo; ai{mato", caso genitivo neutro singular del sustantivo sangre; 
aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal declinado de Él; thVn, 
caso acusativo femenino singular del artículo determinado la; a[fesin, caso acusativo 
femenino singular del sustantivo que denota cancelación, remisión, liberación; tw`n, 
caso genitivo neutro plural del artículo determinado declinado de los; paraptwmavtwn, 
caso genitivo neutro plural del sustantivo ofensa, pecado, transgresión; kataV, 
preposición de acusativo por; toV, caso acusativo neutro singular del artículo 
determinado lo; plou`to", caso acusativo neutro singular del sustantivo que denota 
riqueza; th`", caso genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; 
cavrito", caso genitivo femenino singular del sustantivo gracia; aujtou`, caso genitivo 
masculino singular del pronombre personal declinado de Él. 

 
 =En w|/ e[comen thVn ajpoluvtrwsin. La gracia que desciende de Dios por 
medio de Cristo y que alcanza a los creyentes, se manifiesta en aspecto concreto 
de la redención, o de la remisión de los pecados. La elección de los creyentes 
para ser santos (v. 4) y la adopción a que se les predestina, requiere la redención 
de los mismos. La redención hace descender la mirada del cielo a la tierra. 
Aunque la determinación redentora se produce en la eternidad, la ejecución la 
tuvo en la tierra de los hombres. Dios había determinado la redención 
eternamente (1 P. 1:18). El Cordero de Dios que sería entregado en sacrificio 
redentor y expiatorio, había sido designado desde antes de la creación del 
mundo. Fue cuando llegó el cumplimiento del tiempo, que tuvo lugar lo que en 
el propósito eterno se había determinado (Gá. 4:4-5). Al hablar de redención, en 
cierta medida, el apóstol deriva la atención hacia el Hijo, sin abandonar en 
ningún modo la necesaria atención a la persona del Padre, ya que es en el Hijo 
en quien tenemos redención. Es en el Amado, en quien fuimos agraciados, por 
tanto, necesariamente la atención hacia la redención conduce al Redentor.  
 
 El sustantivo redención36 lleva aparejada la idea de liberación mediante el 
pago de un rescate, como sería el caso de un cautivo. Pero, también denota en 
general la liberación o la redención absoluta en el plano de la salvación del 
pecador que comprende desde la justificación, pasando por la santificación y 
culminando en la resolución escatológica a la que Jesús llamó redención (Lc. 
21:28), a cuyo acontecimiento de glorificación también Pablo llama redención 
(Ro. 8:23). En Cristo tenemos thVn ajpoluvtrwsin, la redención absoluta, 
definitiva y total. Cristo, el Amado de Dios, es hecho por Él para los creyentes 
redención  (1 Co. 1:30). Si redención implica la liberación mediante el pago de 
un precio, el precio pagado está considerado por el apóstol como diaV tou` 
ai{mato" aujtou`, “su sangre”. La referencia es innegable a la Cruz. Jesús, el 

                                                
36 Griego, ajpoluvtrosi". 
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Hijo, el Amado de Dios, se hizo hombre para morir sustitutoriamente por los 
hombres en la Cruz, ocupando su lugar. El creyente estaba antes bajo la ira de 
Dios a causa del pecado, lo que le impedía acceder a las bendiciones descritas 
antes. Cristo es entregado por nosotros: “el cual fue entregado por nuestras 
transgresiones” (Ro. 4:25). Fue el Padre quien le entregó en un acto de amor 
infinito (Jn. 3:16; 1 Jn. 4:10), pero también fue el Hijo quien se entregó 
voluntariamente al sacrificio por el pecado (Jn. 10:11, 15, 17, 18). Cristo fue 
puesto como víctima expiatoria mediante el derramamiento de Su sangre, ya 
que “al que no conoció pecado, por nosotros lo hizo pecado, para que nosotros 
fuésemos hechos justicia de Dios en Él” (2 Co. 5:21). El Señor fue puesto como 
víctima expiatoria por el pecado, cargando Dios sobre Él la responsabilidad 
penal del pecado de todos nosotros (Is. 53:5-6). En carácter sustitutorio fue 
considerado como un maldito, asumiendo la maldición del pecado de los 
hombres (Gá. 3:13). Dios descargó sobre su Hijo la ira por el pecado (Is. 
53:10). El énfasis en el derramamiento de sangre, sin el cual no se hace 
remisión de pecados (He. 9:22), es sinónimo de entrega de la vida, ya que en el 
sentido bíblico, la vida está en la sangre (Lv. 17:11). En ese sentido, el 
derramamiento de la sangre del Hijo para redención, señala el precio infinito 
pagado por Dios para hacerla posible. La redención costó la vida del Salvador, 
de infinito valor por cuanto es la vida humana de la persona divina del Hijo. 
Dios pagó este precio para nuestra redención (Hch. 20:28; 1 P. 1:18-20). La 
redención incluye también la sustitución. Cristo no solo murió a favor del 
creyente, sino ocupando su lugar (Mr. 10:45). La sustitución era necesaria a 
causa de la imposibilidad humana para restituir la ofensa cometida. La 
responsabilidad penal del pecado, que conlleva la muerte del pecador, queda 
saldada cuando se transfiere a Cristo, que la cancela muriendo sustitutoriamente 
por quienes tenían que morir individualmente por el pecado. En Cristo provee 
Dios de un sacrificio de valor infinito, definitivo y eterno (He. 9:26, 28). La 
sangre de Cristo cancela toda demanda para el creyente, restaurándolo a la 
esfera de la paz con Dios (Ro. 5:1) y remitiendo todas sus tansgresiones para 
que no haya para el salvo ninguna condenación (Ro. 8:1). Esa obra libera, 
redime de toda condenación (Ro. 8:33, 34). La redención implica: 1) 
cancelación  de la maldición, tanto de la culpa como del poder del pecado (Jn. 
8:34; Ro. 7:14; 1 Co. 7:23; Gá. 3:13). 2) restauración a la plena libertad (Jn. 
8:36; Ro.  6:17, 18). Es en la redención que podemos alcanzar el fruto de la 
santificación, determinado por Dios para que los creyentes vivan “santos y sin 
mancha delante de Él” (v. 4) y finalmente la glorificación, conforme también a 
la predeterminación divina. No es de extrañar que ante una manifestación de 
gracia semejante, el apóstol se vea impelido a decir: “¡Bendito sea el Dios y 
Padre de nuestro Señor Jesucristo!” lo que implica también la glorificación del 
bendito Salvador: “Digno eres… porque fuiste inmolado, y con tu sangre has 
redimido para Dios, de todo linaje y lengua y pueblo y nación” (Ap. 5:9). 
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 La redención lleva aparejado thVn a[fesin tw`n paraptwmavtwn, “el 
perdón de pecados”, que es la remisión definitiva del estado de condenación. 
La expresión aquí37 significa “la remisión de las transgresiones”. De esto habla 
también el Señor, hablando del perdón de la ofensas a los hombres para que 
también el Padre perdone las nuestras (Mt. 6:14). El sentido de perdón 
comprende tres aspectos: 1) la remisión de las transgresiones. 2)  la no 
imputación del pecado, en la enseñanza de Pablo: “no tomándoles en cuenta 
sus pecados38” (2 Co. 5:19). 3) el perdón: “perdonándoos todos los pecados” 
(Col. 2:13b). Los tres aspectos tienen una relación con la justicia, ya que el no 
imputar y el perdonar las transgresiones, condicionan la remisión de una 
causa. En este caso, el mismo Dios que juzga, perdona y no imputa el pecado, 
en razón al precio pagado en la redención. Cristo llevó sobre sí los pecados 
pasados, presentes y futuros del creyente, perdonándolos Dios totalmente en 
base a esa obra (Col. 2:13b). Dos aspectos están plenamente enlazados la 
redención por medio de la sangre y el perdón de los pecados. La redención 
estaría incompleta sin el perdón. Los dos aspectos aparecen juntos: “Yo deshice 
como una nube tus rebeliones, y como niebla tus pecados; vuélvete a mí, 
porque yo te redimí” (Is. 44:22). Esto no excluye la necesidad de confesión 
para que no existan obstáculos en la comunión con Dios (1 Jn. 1:9). Tampoco 
excluye la aplicación de la disciplina divina en el proceso de la santificación 
(He. 12:8), que en ocasiones puede alcanzar niveles tan altos como la propia 
vida del disciplinado (1 Co. 11:29-32; He. 10:26-31; 1 Jn. 5:16). Dios no 
disciplina para expiación del pecado, porque esa obra ha sido consumada 
plenamente por Cristo, sino para corrección y retorno al camino de Dios. 
 
 Esta manifestación de las bendiciones procedentes de los lugares 
celestiales, que se alcanzan en Cristo, son dadas kataV toV plou`to" th`" 
cavrito" aujtou, “según las riquezas de su gracia”. La expresión anterior es 
un hebraísmo que indica la abundancia de los dones que Dios nos ha dado (v. 
8). El perdón y la gracia son inseparables. Es necesario entender bien que el 
perdón de los pecados no se otorga haciendo uso de la gracia, es decir, de una 
forma graciosa sin más, sino según las riquezas de su gracia. No es una dádiva 
sencilla de otorgar sin más un perdón, sino que ese perdón se otorga por todo 
cuanto supone la operación de la gracia, que alcanza al hombre las riquezas 
divinas en una dimensión tal que permite, por la obra de Cristo perdonar con 
fundamento el pecado al pecador que se acoge a la gracia, porque ya fue 
cargado sobre el Hijo que murió en sustitución como expresión de la gracia. El 
apóstol está llamando la atención a la dimensión de riquezas de gracia que Dios 
aportó para poder perdonar los pecados. Las riquezas de la gracia superaron en 
todo la enorme dimensión del pecado, de ahí que el mismo apóstol Pablo diga 

                                                
37 Griego: thVn a[fesin tw`n paraptwmavtwn. 
38 Griego: mhV logivzesqai sujtoi``" taV paraptwvmata. 
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que “cuando el pecado abundó, sobreabundó la gracia” (Ro. 5:20). La gracia 
sobrepasó cualquier dimensión del pecado que queda resuelto en la redención 
por la sangre de Cristo. El amor divino no escatimó ninguna de sus riquezas 
para lograr el objetivo del perdón de pecados. Dios dio conforme a sus riquezas 
en dimensión absoluta porque dio cuanto tenía, a su propio Hijo y a su Espíritu 
(1 Jn. 4:9, 13), por tanto, con el Hijo nos dio también todas las cosas (Ro. 
8:32b). Una vez más se insiste aquí en la ausencia de mérito o de actividad 
humana para alcanzar el perdón de pecados, ya que todo ello es de “Su gracia”, 
una manifestación definitiva e infinita del amor de Dios hacia quienes no 
merecían tal favor (Jn. 3:16; Ro. 8:32; 1 Jn. 3:1). Como alguien dijo: “El 
hombre no era digno de ser redimido por Dios, pero era digno de Dios redimir 
al hombre”. 
 
8. Que hizo sobreabundar para con nosotros en toda sabiduría e 
inteligencia. 
 
h|"      ejperivsseusen  eij"  hJma`", ejn pavsh/ sofiva/ kaiV fronhvsei, 
De la que  hizo sobreabundar  hacia  nosotros  en    toda     sabiduría   e      inteligencia. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Sigue sin interrupción la enseñanza sobre la gracia añadiendo: h|", caso genitivo 
femenino singular del pronombre relativo declinado de la que, atraído al antecedente 
cavrito"; ejperivsseusen, tercera persona singular del aoristo primero de indicativo en 
voz activa del verbo intransitivo perisseuvw, abundar, tener de sobra, desbordarse, 
sobreabundar, aquí hizo sobreabundar; eij", preposición de acusativo hacia; hJma`", 
caso acusativo plural del pronombre personal nosotros; ejn, preposición de dativo en; 
pavsh/, caso dativo femenino singular del adjetivo indefinido toda; sofiva/, caso dativo 
femenino singular del sustantivo que denota sabiduría; kaiV, conjunción copulativa y; 
fronhvsei, caso dativo femenino singular del sustantivo sensatez, inteligencia. 

 
 |H" ejperivsseusen. Dios, sabiduría infinita, hace todas las cosas con un 
propósito sabio e inteligente. La gracia que sobreabunda para redención y 
perdón, inunda el corazón de los creyentes con sabiduría e inteligencia. El 
verbo39 que el apóstol usa en esta ocasión expresa la idea de conceder en 
abundancia. Dios que operó la elección y redención en gracia, la derrama 
abundantísimamente en cada cristiano, para que en ningún caso pueda alguno 
carecer de ella. Los dativos utilizados en este caso determinan el objeto que 
Dios ha derramado en abundancia sobre el creyente. Ese derramar de Dios es 
ejn pavsh/ sofiva/ kaiV fronhvsei, en toda sabiduría e inteligencia, donde toda 
adquiere sentido extensivo más bien que intensivo, esto es, toda la sabiduría y 
la inteligencia en su extenso y amplio sentido. Entender esto se hace más fácil 

                                                
39 Griego, perisseuvw. 
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si se compara con una expresión semejante: “Pero la gracia de nuestro Señor 
fue más abundante con la fe y el amor que es en Cristo Jesús” (1 Ti. 1:14), de 
esta misma forma la gracia que accionó la fe y el amor, así también imprime en 
los creyentes la sabiduría y el conocimiento. No hay, pues, sabiduría e 
inteligencia que no estén comprendidas en el don de la gracia. La diferenciación 
entre los dos sustantivos sofiva/ kaiV fronhvsei, sabiduría e inteligencia, que 
se complementan en la unidad del don de la gracia, significan: La sabiduría, 
tiene que ver con la capacidad de entender lo que Dios revela, atendiendo a 
resaltar el concepto de entendimiento o de conocimiento profundo de algo, 
como ocurre más adelante (3:4); la inteligencia, enfatiza la sabiduría prudente 
que conduce a la acción. De otro modo, la sabiduría es el conocimiento 
profundo hasta el fondo de las cosas. La inteligencia, el conocimiento profundo 
que conduce a una acción correcta. En relación con el misterio que Pablo 
revela, la sabiduría indica el conocimiento de ese misterio, y la inteligencia, el 
discernimiento del mismo conducido a la vida práctica. Dios dándonos a Cristo 
hace comprensible Su sabiduría. Iluminando la mente, antes entenebrecida, 
permite al cristiano comprender el mensaje de la cruz para que pueda creerlo, 
convirtiendo aquello que antes era locura en poder y sabiduría de Dios (1 Co. 
1:18). La medida de esta gracia es sobreabundante. La dirección de esa gracia: 
eij"  hJma`", “hacia nosotros” (Ro. 5:20). Con la redención y el perdón 
recibimos luz y vida. 
 
9. Dándonos a conocer el misterio de su voluntad; según su beneplácito, el 
cual se había propuesto en Sí mismo. 
 
gnwrivsa"     hJmi`n toV musthvrion tou` qelhvmato" aujtou`, kataV thVn  
Dando a conocer     nos     el         misterio       de la      voluntad         de Él       según     el 
eujdokivan aujtou`  h}n  proevqeto ejn aujtw`/ 
beneplácito     de Él     el que    se propuso    en     Él. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Continua sin interrupción escribiendo: gnwrivsa", caso nominativo masculino singular 
del participio aoristo primero en voz activa del verbo gnwrivzw, dar a conocer, revelar, 
saber, aquí que dio a conocer, o dando a conocer; hJmi`n, caso dativo plural del 
pronombre personal nos; toV, caso acusativo neutro singular del artículo determinado el; 
musthvrion, caso acusativo neutro singular del sustantivo que denota misterio; tou`, 
caso genitivo neutro singular del artículo determinado declinado de lo; qelhvmato", 
caso genitivo neutro singular del sustantivo que denota voluntad, designio, arbitrio; 
aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal declinado de Él; 
kataV, preposición propia de acusativo según; thVn, caso acusativo femenino singular 
del artículo determinado la; eujdokivan, caso acusativo femenino singular del sustantivo 
designio, propósito, beneplácito, deseo, voluntad; aujtou`, caso genitivo masculino 
singular del pronombre personal declinado de Él; h}n, caso acusativo femenino singular 
del pronombre reflexivo el que; proevqeto, tercera persona singular del aoristo segundo 
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en voz media del verbo protivqemai, que en voz media significa poner delante, 
proponerse, decidir, aquí se propuso; ejn, preposición de dativo en; aujtw`/, caso dativo 
masculino singular del pronombre personal Él. 

 Gnwrivsa" hJmi`n toV musthvrion. Dios da a conocer el misterio, que no 
es algo que Dios haya guardado oculto, sino algo que Él mismo dio a conocer. 
Misterio en el sentido de que ningún ser, ni ángeles ni hombres lo hubieran 
podido dar a conocer a menos que Él lo hubiera revelado (Col. 1.26-27). Este 
misterio fue dado a conocer a Pablo (3:3), quien a su vez lo da a conocer a 
otros. El misterio dado a conocer por Pablo, le fue dado a su vez a conocer a Él, 
como se aprecia en el uso del pronombre personal nos. 
 
 Dios nos concedió la gracia que nos hizo sabios e inteligentes, en el 
conocimiento de tou` qelhvmato" aujtou`, su voluntad. Ese dar a conocer 
referente al misterio, se expresa mediante un verbo40 que en sentido transitivo 
aparece en la Carta, para referirse al conocimiento dado primeramente a los 
apóstoles (3:3, 5), y también referido al anuncio hecho por el apóstol (3:19). De 
esta misma revelación del misterio se hace referencia en otra carta, en relación 
con los escritos proféticos (Ro. 16:25-26). 
 
 Ya se ha considerado antes el sentido del término musthvrion, misterio, que 
ahora añade un nuevo elemento como algo establecido en la voluntad de Dios, y 
que se desarrollará en el siguiente versículo. El misterio de su voluntad lo hizo 
conocer, de modo que el Padre no lo guardó para sí, sino que lo comunicó a los 
santos y fieles que estaban en Éfeso y, por extensión, a todos los santos y fieles en 
todo lugar y tiempo. El desarrollo y la operación de la gracia, manifestada en Cristo 
y su obra, debe ser dada a conocer. Sobre esto escribe Hendriksen: 
 
 “En este aspecto, también, el verdadero evangelio difiere de otros 
evangelios de invención humana. En los días de Pablo ciertos cultos obligaban 
a sus devotos a hacer tremendos juramentos en el sentido de no revelar sus 
secretos a los no iniciados. Aun hoy día existen sectas que exigen a sus 
miembros hacer promesas similares bajo pena de horribles castigos en caso de 
incumplimiento. Fue la voluntad del Padre que el más sublime de los escritos 
fuese publicado a los cuatro vientos, y que penetrase profundamente en el 
corazón de los suyos. El plan de salvación de Dios, además, debía ser dado a 
conocer a fin de que fuese aceptado por la fe, puesto que es por medio de la fe 
que los hombres han de ser salvos”41. 
 
 El misterio que se revela es kataV thVn eujdokivan aujtou,̀ “según su 
beneplácito”, expresión que antes se atribuyó a la predestinación y adopción de 

                                                
40 Griego gnwrivzw. 
41 W. Hendriksen. o.c., pág. 90. 



86                                           EFESIOS I 
 
los creyentes (v. 5). La manifestación del misterio complace al Padre revelarlo. 
El beneplácito corresponde a lo que h}n proevqeto ejn aujtw`/, “se había 
propuesto en Sí mismo”. Se refiere al mismo Dios Padre, ya que en el uso de 
los pronombres en el griego koiné, el de tercera persona puede tomarse como 
reflexivo. Indudablemente la construcción gramatical en el texto griego reviste 
cierta dificultad, por lo que debe atenderse a determinar realmente cual es el 
sentido de misterio en la Carta. Se ha dicho antes que es la revelación de un 
propósito eterno que Dios manifiesta. Pero, en el pensamiento de Pablo el 
misterio tiene un amplio campo. Así escribiendo a los Corintios el misterio 
tiene que ver con Cristo mismo y su manifestación (1 Co. 2:6-16). Este Cristo 
es la sabiduría oculta de Dios que se manifiesta mediante la presencia suya en el 
mundo y la obra que realiza en relación con los creyentes. Otro aspecto del 
misterio es la misma presencia de Cristo en el creyente (Col. 1:26-27), por cuya 
presencia se hace esperanza, no solo para nosotros, sino también en nosotros. 
El misterio, pues, es Cristo en nosotros, o simplemente Cristo (Col. 2:2-3). Este 
misterio que es el misterio de Cristo, es dado a conocer por la predicación del 
apóstol (Col. 4:3). Cristo se hace sabiduría de Dios, porque en Él están 
escondidos todos los tesoros de la sabiduría (Col. 2:2). Cristo es la expresión 
absoluta de la sabiduría de Dios y de su manifestación. En la Carta se 
manifiesta Cristo como el misterio pleno que le fue comunicado al apóstol por 
revelación divina (3:3, 4). Ese misterio oculto en Dios, se revela a los apóstoles 
y profetas y se anuncia por la predicación, bien oral o bien escrita, del mismo 
apóstol (3:3ss). Este anuncio del misterio está vinculado con el evangelio: “A 
mí, que soy menos que el más pequeño de todos los santos, me fue dada esta 
gracia de anunciar entre los gentiles el evangelio de las inescrutables riquezas 
de Cristo, y de aclarar a todos cual sea la dispensación del misterio escondido 
desde los siglos en Dios que creó todas las cosas” (3:8-9). Más adelante 
volverá a enfatizar en el hecho de que el misterio se hace manifiesto en el 
evangelio que debe ser proclamado con denuedo (6:19). Este misterio tiene que 
ver con la formación de la Iglesia, como un cuerpo en Cristo (3:5-6). En 
conclusión, el misterio es Cristo, pero en la carta se enfoca desde la perspectiva 
de la vinculación en el Cristo, es decir, en el nuevo hombre cuya Cabeza es 
cristo y cuyo cuerpo está formado por todos los salvos en Él, lo que viene a ser 
la realidad de la Iglesia, como un cuerpo en Cristo, que era desconocido 
anteriormente y que fue revelado en este tiempo por los apóstoles y profetas. El 
misterio exhibe la multiforme sabiduría de Dios que se pone de manifiesto en y 
por la Iglesia (3:10). El misterio manifiesta la sabiduría de Dios, que es Cristo 
mismo y que se hace visible en la realidad de la Iglesia, como cuerpo integrado 
tanto por judíos como por gentiles, como manifestación de la sabiduría de Dios 
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10. De reunir todas las cosas en Cristo, en la dispensación del cumplimiento 
de los tiempos, así las que están en los cielos como las que están en la tierra. 
 
eij" oijkonomivan tou` plhrwvmato" tw`n kairw`n, ajnakefalaiwvsasqai taV  
Para  dispensación     de la        plenitud         de los   tiempos                 recapitular                    lo 
pavnta ejn tw`/ Cristw`/, taV  ejpiV toi`" oujranoi`" kaiV taV  ejpiV th`" gh`" ejn  
  todo       en    el       Cristo      los   sobre  los          cielos          y     los   sobre   la    tierra  en  
aujtw`/. 
  Él. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
Sin solución de continuidad escribe: eij", preposición de acusativo, para; oijkonomivan, 
caso acusativo femenino singular del sustantivo que denota administración, 
dispensación; tou`, caso genitivo neutro singular del artículo determinado declinado 
del; plhrwvmato", caso genitivo neutro singular del sustantivo que denota plenitud, lo 
que llena, completo, estado perfecto; tw`n, caso genitivo masculino plural del artículo 
determinado declinado de los; kairw`n, caso genitivo masculino plural del sustantivo 
que denota tiempos; ajnakefalaiwvsasqai, aoristo primero de infinitivo en voz 
activa del verbo ajnakefalaivw, resumir, reunir bajo una cabeza, recapitular, aquí 
recapitular; taV, caso acusativo neutro plural del artículo determinado lo; pavnta, caso 
acusativo neutro plural del adjetivo indefinido todo; ejn, preposición propia de dativo, 
en; tw`/, caso dativo masculino singular del artículo determinado el; Cristw`/, caso 
dativo masculino singular del nombre propio Cristo; taV, caso acusativo neutro plural 
del artículo determinado los; ejpiV, preposición de dativo sobre; toi`", caso dativo 
masculino plural del artículo determinado los; oujranoi`", caso dativo masculino plural 
del sustantivo que denota cielos; kaiV, conjunción copulativa y; taV, caso acusativo 
neutro plural del artículo determinado los; ejpiV, preposición de dativo sobre; th`", caso 
dativo femenino singular del artículo determinado la; gh`", caso dativo femenino 
singular del nombre tierra; ejn, preposición de dativo en; aujtw`/, caso dativo masculino 
singular del pronombre personal Él. 

 
 La voluntad divina tiene un propósito, que nace en la eternidad y que se 
lleva a cabo en el tiempo histórico de los hombres. El propósito divino tiene un 
tiempo para su ejecución que se define como eij" oijkonomivan tou` 
plhrwvmato" tw`n kairw`n, “la dispensación del cumplimiento de los 
tiempos”. La expresión está introducida por una preposición42 de acusativo que 
determina la condición de propósito, de algo que se lleva a cabo en un tiempo 
que aquí se define como dispensación43, economía, administración de algo. Un 
tiempo en el que Dios actúa y se manifiesta de una determinada manera, que no 
ocurrió antes. Esta determinación divina fue adoptada como todas las demás en 
Cristo, y se manifestó cuando llegó el cumplimiento del tiempo que Dios había 
determinado.  
                                                
42 Griego eij". 
43 Griego oijkonomivan. 
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 El propósito divino se manifiesta en la revelación apostólica como 
ajnakefalaiwvsasqai taV pavnta ejn tw`/ Cristw`/, “reunir todas las cosas en 
Cristo”. El verbo 44que utiliza Pablo expresa la idea de recapitular. La raíz del 
verbo podría venir de cabeza45, pero más también -y con mayor certeza- 
procede de cumbre46, parte más alta, e incluso suma de dinero, como se traduce 
en la carta a los Hebreos, el punto principal de un discurso (He. 8:1). El sentido 
de la palabra como resumen de todo, aparece también en otro escrito del apóstol 
(Ro. 8:9). Debe prestársele atención al sentido etimológico de la palabra: 
primeramente el prefijo47, establece el sentido de dispersión, disgregación de 
elementos; en segundo lugar la raíz del verbo que como se dice antes tiene 
relación con cumbre, parte más alta, suma de dinero, por tanto, se trata de 
reunir en algo los elementos que estaban disgregados o dispersos. Esto nos lleva 
a considerar tres posibles interpretaciones del propósito divino expresado en la 
palabra: 1) Restaurar todo en Cristo, apoyada especialmente en el prefijo que 
puede indicar repetición, lo que supondría volver a tomar todo. En ese sentido 
Cristo restaura, retoma, repara, renueva, todas las cosas retornándolas a su 
estado primitivo. Lo que concuerda plenamente con la idea de renovación 
propia de la economía mesiánica. Sin embargo, esta interpretación no agota el 
contenido de la obra de Cristo, que más que una renovación, es la unión de 
muchos en Él. 2) Reunir, bien sea bajo un jefe o Cabeza -en el caso de Cristo- 
todas las cosas. Sin embargo, también debe tenerse en cuenta que la raíz 
etimológica mayormente admitida para la palabra, como se dijo antes, no es la 
de cabeza, sino la de resumen. Por tanto, en esta segunda interpretación, Cristo 
sería la personificación de todo y todo se resumiría en Él.  3) Reunir, no tanto 
como representación personificada de todas las cosas en Cristo, sino como 
punto de encuentro de todo siendo Cristo el centro. En el orden soteriológico y 
en el orden cósmico, bien se trate de cosas materiales o del gran tema espiritual 
de la salvación, Cristo es el centro, el nexo de unión de todo el universo (Col. 
1:16), y el núcleo final de la salvación, que incluye tanto la obra redentora -de 
la que se habló antes en la Carta (v. 7), como de la vinculación salvífica de 
todos en el Salvador (vv. 4-5). Todo cuanto el pecado había dispersado y 
separado se une en Cristo, quien atrae todo en Sí para llevarlo a Dios (1 Co. 
15:28), quien como Creador es principio de vida y como Salvador principio y 
base de la reconciliación con Dios. De esa manera Dios se había comprometido 
eternamente en Cristo y para Cristo. Por tanto, la palabra utilizada puede 
considerarse tanto como vinculada con cabeza, en cuyo sentido Jesús es 
suprema autoridad sobre todo en cielos y tierra (1:22), como con reunir, en 

                                                
44 Griego ajnakefalaivw. 
45 Griego kefalhV. 
46 Griego kefavlaion. 
47 Griego ana. 
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cuyo caso Jesús es quien reúne todas las cosas para ponerlas nuevamente bajo 
al autoridad definitiva de Dios. 
 
 El propósito divino se ejecuta en un determinado momento: 
plhrwvmato" tw`n kairw`n,  “el cumplimiento de los tiempos”. Esta expresión 
indica, como también  otra semejante del “cumplimiento del tiempo” (Gá. 4:4), 
un momento en el tiempo conforme a la determinación divina. Cuando todas las 
épocas o edades que el Padre puso en su sola potestad se cumplan (Hch. 1:7). 
Es el momento supremo de la plenitud de Dios, conforme se hace realidad en el 
tiempo histórico de los hombres y de la creación. Dios desde la eternidad 
destinó a Cristo para administrar los tiempos y las edades y llevarlos como 
Señor a la plenitud de los designios de Dios. Ese propósito consiste en la 
recapitulación en Cristo de todas las cosas. Ese cumplimiento de los tiempos 
tendrá lugar definitivamente en los cielos nuevos y en la tierra nueva donde 
Dios será todo en todos (1 Co. 15:28). Se trata de una obra consumada que 
restaura todo a la suprema autoridad de Dios y concluye la obra encomendada a 
Cristo. La reunión de todas las cosas en Cristo comprende primeramente la 
acción judicial del Señor, que pondrá a sus enemigos bajo sus pies, en el sentido 
de victoria suprema sobre ellos, que obedece a la consumación del propósito 
divino (Sal. 110:1). Las cosas todas se reúnen en Cristo, porque se sujetan a Él 
(1 Co. 15:27), y en ese momento todo queda bajo la sujeción a Dios. Ese 
momento será el final de aquellos que cuestionan la soberanía de Dios (Sal. 2:2, 
3).  Todo el cosmos quedará sujeto a Dios por medio de Jesucristo, viéndolo ya 
como el que está coronado de gloria y de honra (He. 2:9). Él congrega a Sí 
mismo todo lo que hay en el cielo, que como Señor glorioso recibe la adoración 
y la alabanza de todos los redimidos y de todos los ángeles (Ap. 5:1ss). Pero esa 
autoridad unificadora tiene que ver, no solo con el cielo, sino también con la 
tierra para lo que ha recibido el nombre de máxima autoridad (Fil. 2:9-11). 
Todo esto forma parte del misterio de Dios que es Cristo. 
 
 La recapitulación de todas las cosas en Cristo, en el cumplimiento de la 
plenitud de los tiempos, comprende cuanto pueda haber taV ejpiV toi`" oujranoi`" 
kaiV taV  ejpiV th`" gh`", “las que están en los cielos, como las que están en la 
tierra. Nada quedará aislado o separado de Dios; nada estará alejado de Su 
control. La agrupación, reunión o recapitulación de todo será hecho, como todo 
cuanto Dios hace, ejn aujtw`/, es decir, en Cristo. Esa verdad es resaltada por el 
apóstol en otro de sus escritos, “en Él… por medio de Él y para Él” (Col. 1:16). 
 
11. En Él asimismo tuvimos herencia, habiendo sido predestinados 
conforme al propósito del que hace todas las cosas según el designio de su 
voluntad. 
 
jEn  w|/    kaiV  ejklhrwvqhmen     proorisqevnte"    kataV provqesin tou`  
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En el que  también  tuvimos herencia    habiendo sido predestinados  según     propósito      del 
taV pavnta ejnergou`nto" kataV thVn boulhVn tou` qelhvmato" aujtou` 
los    todos          energiza           según     el      propósito   del        designio         de Él. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
El escrito continúa con ejn, preposición propia de dativo, en; w|/, caso dativo masculino 
singular del pronombre relativo él que; kaiV, adverbio de modo asimismo, también; 
ejklhrwvqhmen, primera persona plural del aoristo primero de indicativo en voz pasiva 
del verbo klerovw, dar herencia, aquí tuvimos herencia; proorisqevnte", caso 
nominativo masculino plural del participio aoristo primero en voz pasiva del verbo 
proorivzw, predestinar, aquí habiendo sido predestinados o siendo predestinados; 
kataV, preposición propia de acusativo según; provqesin, caso acusativo femenino 
singular del sustantivo que denota, proposición, designio, plan, propósito; tou`, caso 
genitivo masculino singular del pronombre personal declinado del; taV, caso acusativo 
neutro plural del artículo determinado los; pavnta, caso acusativo neutro plural del 
adjetivo indefinido todos; ejnergou`nto", caso genitivo masculino singular del 
participio de presente en voz activa del verbo ejnergevw, obrar, actuar, ejercer 
actividad, mostrar el poder, literalmente energizar, aquí como energiza;  kataV, 
preposición de acusativo según; thVn, caso acusativo femenino singular del artículo 
determinado el; boulhVn, caso acusativo femenino singular del sustantivo que denota 
propósito, plan, intención; tou`, caso genitivo neutro singular del artículo determinado 
declinado de lo; qelhvmato", caso genitivo neutro singular del sustantivo que denota 
designio, voluntad, arbitrio;  aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre 
personal declinado de Él. 

 
 jEn w|/ kaiV ejklhrwvqhmen. Las bendiciones de los creyentes adquieren 
una progresión en la Carta. En primer lugar la bendición de la eterna elección 
en Cristo, destinados para la condición de hijos santos y fieles. En segundo 
lugar fueron agraciados en el Amado con el perdón de los pecados mediante la 
sangre de Cristo, alcanzando también sabiduría e inteligencia mediante el 
misterio revelado. Ahora una nueva bendición se expresa en el versículo como 
el regalo de la herencia, que como todas las bendiciones se otorga y da en 
Cristo. Los creyentes, tanto judíos como gentiles, son un cuerpo en Cristo en la 
dispensación actual, formando todos ellos, esto es, los salvos por gracia 
mediante la fue lo que en Nuevo Testamento llama la Iglesia, que Cristo edifica 
(Mt. 16:18). 
 
  Aquí se introduce un pronombre personal implícito en el verbo, en 
primera persona plural nosotros, para referirse a quienes reciben la herencia. Es 
necesario por tanto determinar el sujeto a que se refiere el pronombre, cosa 
relativamente sencilla si se continúa la lectura del siguiente, lo que resultaría: 
“Tuvimos herencia… (v. 11), los que primero esperábamos en Cristo” (v. 12). 
Incluido el mismo apóstol, ejn w| kaiV ejklhrwvqhmen, en el tuvimos herencia, 
está también incluido entre quienes esperaban a Cristo. Sin duda se trata de una 
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referencia al pueblo de Israel, quienes desde siglos esperaban la venida del 
Mesías, en quien se centraba la esperanza del cumplimiento de las promesas 
dadas a los padres de la nación. El plan divino adquirió una orientación dirigida 
a un pueblo resultante de la elección de un hombre, Abraham, de quien 
proviene el “pueblo escogido” por Dios. Ellos fueron proorisqevnte"  kataV 
provqesin tou` taV pavnta ejnergou`nto" kataV thVn boulhVn tou` qelhvmato" 
aujtou`, “predestinados conforme al propósito del que hace todas las cosas 
según el designio de Su voluntad” (v. 11b). Ese es el nosotros que el apóstol 
puede colocar frente al vosotros, en el contexto del pasaje. Este nosotros no 
puede entenderse sino como los cristianos procedentes del judaísmo, entre los 
que está el apóstol Pablo.  
 
 Los judíos esperaban en el Mesías para disfrutar plenamente de las 
promesas que Dios les había dado en sus antepasados Abraham, Isaac y Jacob 
y, también más tarde promesas de reino en la persona de David. Todas las 
promesas podían ser consideradas como una herencia que Dios les otorgaba. El 
verbo que se utiliza para referirse a herencia48, que aparece aquí solamente en 
todo el Nuevo Testamento y que en la versión LXX sólo dos veces, tenía el 
sentido del alcanzar algo por medio de suertes, o en voz pasiva recibir en 
suerte. Con el tiempo fue adquiriendo el sentido de ser tenido en cuenta, que 
como concepto espiritualizado se vincula con la dimensión escatología de una 
herencia dada por Dios. Israel estaba predestinado a una herencia que Dios 
garantizaba y que aun no ha recibido. La esperanza de los judíos tenía que ver 
con una manifestación del Mesías que vencería sobre todos los enemigos y que 
les daría el disfrute de la herencia terrenal que les había sido prometida en los 
pactos establecidos con sus antepasados. Esta esperanza mesiánica, tendrá fiel 
cumplimiento en el reino milenial de Jesucristo, como una expresión de las 
diferentes manifestaciones del reino de Dios. Ese reino mesiánico literal y 
terrenal tendrá cumplimiento para que Israel, como nación, reciba la herencia 
de las promesas que aún no ha sido cumplida. Pero, aquí el apóstol señalando a 
los cristianos procedentes del contexto judío dice que en Cristo recibieron la 
herencia, por cuanto Cristo es expresión de la fidelidad de Dios. Las promesas 
de Dios son en Él si y en Él amén. De ahí que el título que se da a Jesús en el 
Apocalipsis sea “El amén” (Ap. 3:14). En el Antiguo Testamento hay una 
referencia al “Dios del amén”, que la LXX traduce como “el Dios de la 
verdad”, el Dios verdadero, o el único que es verdad (Is. 65:16). Cristo es 
Aquel en quien la revelación de Dios con todas sus promesas, advertencias y 
decretos tienen perfecto desarrollo y cumplimiento (2 Co. 1:19-21). La palabra 
amén, significa, por tanto, firme, fiel y como adverbio, ciertamente, así es, así 
sea. Cristo es, pues, la garantía absoluta de la verdad divina en su condición de 
Mediador único entre Dios y los hombres (1 Ti. 2:5). Frente a la inseguridad de 

                                                
48 Griego klerovw. 
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los hombres y a su firmeza, el Amén, de Dios, que es Cristo mismo, garantiza 
todos los compromisos divinos. La idea del título que Jesús se atribuye a Él 
mismo no es la veracidad de Dios frente a los ídolos, sino la confiabilidad de 
Dios, que le hace digno de ser creído y de quien se debe y puede estar seguro 
que guardará su pacto con su pueblo. Cristo no es tanto el amén de Dios, como 
Dios en estado de amén. 
 
 Si bien el nosotros tiene una connotación de contraste con el vosotros en 
otros lugares de la Carta, aquí debe ser entendido como incluyente, es decir, 
nosotros, todos los cristianos sin tener en cuenta su procedencia, tenemos 
herencia en Cristo. El sentido de herencia alcanza dos sentidos. Por una parte el 
creyente puesto en Cristo tiene la herencia total de Dios y, por otro, los 
creyentes somos también la herencia de Dios (v. 14). El segundo aspecto será 
considerado en su momento, pero, en cuanto al primero, en sentido de que el 
creyente como heredero, lo es ampliamente de todo por posicionamiento e 
identificación con el Hijo a quien Dios ha hecho heredero de todo (He. 1:2). La 
condición de Hijo y de Hijo unigénito, le constituye también como heredero de 
todo (Gá. 4:7). Heredero, no por la muerte del dueño de la herencia, sino porque 
se la ha dado en dominio y posesión legítima. Jesús, el Hijo, no solo es el 
Cristo, el ungido de Dios, sino que es proclamado y aclamado por Dios como su 
Hijo, a quien dice: “Pídeme, y te daré por herencia las naciones, y como 
posesión tuya los confines de la tierra” (Sal. 2:8). Lo sorprendente no es que el 
Padre haya acumulado una herencia en su propia creación y que el Hijo la 
herede como unigénito del Padre, sino que la herencia ha sido hecha en el 
mismo Hijo, por medio del Hijo y con destino al Hijo (Col. 1:16). Dios 
establece la herencia absoluta y universal para el Hijo (Sal. 2:7). El dominio 
total corresponde al Hijo en razón de su naturaleza divina, pero aquí el escritor 
enfatiza que la herencia le corresponde también en cuanto hombre, como se 
aprecia en el hecho de que la revelación de Dios, que se hace en Hijo, se hace 
desde la humanidad subsistente como hipóstasis en su Persona Divina. Quien 
revela a Dios a los hombres es Emmanuel, Dios-hombre. Hay varios lugares en 
el Nuevo Testamento que confirman esta verdad usando previamente o 
aplicativamente la condición de heredero a Jesús, nombre que expresa la 
humanidad del Hijo de Dios (Mt. 11:27; 28:18; Jn. 13:3). Es precisamente en 
Cristo, en quien Dios reunirá todas las cosas, tanto las que están en los cielos 
como en la tierra (Ef. 1:10). Por la adopción, antes considerada, el creyente 
viene a pertenecer como hijo en la familia de Dios, por tanto, esa posición lo 
hace heredero de todo conjuntamente con el Hijo (Ro. 8:17). De esa forma se 
entiende que en Él alcanzamos la herencia, puesto que todo es de Cristo y todo 
es del creyente (Ro. 8:32; 1 Co. 3:21-23). Esta herencia suprema y perpetua, no 
se limita sólo a lo que era esperanza mesiánica para Israel de tierra, reino y 
bendiciones temporales, sin a la herencia eterna reservada en los cielos (1 P. 
1:4). 
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 El sentido de soberanía en el versículo es impactante, ya que el apóstol se 
refiere a Dios actuando con cuatro palabras: Predestinar49, en sentido de que 
Dios traza una línea de demarcación sobre la herencia tan sólo para los 
creyentes; propósito50, que expresa la decisión tomada por Dios, sin 
condicionamiento alguno; designio51, como la deliberación en la mente divina, 
quien decide su actuación hacia los creyentes en el tiempo, planificándola desde 
la eternidad; voluntad52, que es la inclinación hacia lo que antes había decidido. 
Todo el pasaje enfatiza la soberanía de Dios en determinación y ejecución. Ese 
es el pensamiento que proviene del verbo53 traducido como hace, literalmente 
energiza, y que en sentido intransitivo significa poner por obra y obrar, que 
vinculado al adjetivo54 todas, expresa el sentido de todas las cosas.  De ahí que 
ante tanta grandeza el apóstol haya iniciado el escrito con la eulogía: “¡Bendito 
el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo!”. 
 
12.  A fin de que seamos para alabanza de su gloria, nosotros los que 
primeramente esperábamos en Cristo. 
 
eij" toV ei\nai hJma`"  eij" e[painon dovxh" aujtou` touV"   prohlpikovta"    
Para   -      ser    nosotros  para   alabanza   de gloria    de Él        los   que antes habíamos 
esperado 
ejn tw`/ Cristw`/. 
en     -        Cristo. 

 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Expresando las razones de la alabanza, escribe: eij", preposición de acusativo para; toV, 
caso acusativo neutro singular del artículo determinado lo; ei\nai, presente de infinitivo 
en voz activa del verbo eijmiv, ser; hJma`", caso acusativo plural del pronombre personal 
nosotros; eij", preposición de acusativo para; e[painon, caso acusativo masculino 
singular del sustantivo que denota alabanza, aprobación, algo recomendable; dovxh", 
caso genitivo femenino singular del sustantivo declinado de gloria; aujtou`, caso 
genitivo masculino singular del pronombre personal declinado de Él; touV", caso 
acusativo masculino plural del artículo determinado los; prohlpikovta", acusativo 
masculino plural del participio perfecto en voz activa del verbo proelpivzw, esperar 
para el futuro, aquí  que habíamos esperado;  ejn, preposición de dativo en; tw`/, caso 
dativo masculino singular del artículo determinado el; Cristw`/, caso dativo masculino 
singular del nombre propio Cristo. 

                                                
49 Griego proorivzw. 
50 Griego provqesi". 
51 Griego boulhv. 
52 Griego qevlhma. 
53 Griego ejnergevw. 
54 Griego pavnta. 
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 Eij" toV ei\nai hJma`"  eij" e[painon dovxh" aujtou. Nuevamente recalca 
que todo cuanto está ocurriendo en la relación de bendiciones recibidas de Dios 
en Cristo y por medio de Él, tiene un contenido tal que expresan la gloria y 
sirven como motivo de alabanza a Dios. Como se dijo antes (v. 6), el término 
final de todo cuanto antecede es el reconocimiento con gratitud y alabanza, de 
todas la excelencia manifestada en las determinaciones divinas, la gloria, a 
favor de quienes no tienen derecho alguno para recibirlas, lo que pone de 
manifiesto la gracia, alabanza tributada a quien antes llamó el “Dios y Padre 
de nuestro Señor Jesucristo” (v. 3). En este caso es aún más preciso, cada uno 
de los creyentes que recibieron todo cuanto se cita, por soberanía y designio 
divinos, son también los que tienen herencia y estos, en ellos mismos, son 
motivo de alabanza y gloria a Dios. 
 
 Aquí, el pronombre personal hJma`", nosotros, recibe un complemento 
más concreto, consecuente con el cuidado con que el apóstol expresa la 
enseñanza: touV" prohlpikovta", los que antes esperábamos. El verbo55 en 
participio  perfecto articular, no es predicado, sino que, por ser articular, es 
aposición a nosotros. Esta aposición caracteriza a los que han recibido herencia, 
como procedentes del judaísmo, detallándolos como touV" prohlpikovta", ejn 
tw`/ Cristw`/, los que antes esperaban en Cristo. El prefijo verbal56 indica más 
que una espera anticipada en el tiempo, una espera que ocurría antes de la fe 
proclamada en el evangelio (Gá. 3:23), es decir en el tiempo en que la ley 
regulaba el sentido religioso de los creyentes de la antigua dispensación. Los de 
Israel que esperaban a Cristo y con el la herencia y las promesas, la encuentran 
en Él que los une a los otros creyentes de la gentilidad. Siendo el sustantivo 
verbal un participio perfecto, designa el estado permanente de aquella 
esperanza. Esta esperanza en Cristo, no significa solamente al Mesías que 
esperaban, sino al que posicionalmente, por elección estaban destinados. Dios 
los había escogido para darles la herencia en Cristo. Todo esto hace exclamar: 
“¡Bendito sea el Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo!”. 
 
Sellados por el Espíritu (1:13-14). 
 
13. En Él también vosotros, habiendo oído la palabra de verdad, el 
evangelio de vuestra salvación, y habiendo creído en Él, fuisteis sellados 
con el Espíritu Santo de la promesa. 
 
jEn  w|/    kaiV   uJmei`" ajkouvsante" toVn lovgon th`" ajlhqeiva", toV  
En  quien también   vosotros   habiendo oído      la     palabra   de la      verdad         el 

                                                
55 Griego proelpivzw. 
56 Griego pro. 
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eujaggevlion th`" swthriva"   uJmw`n,  ejn  w|/    kaiV   pisteuvsante"  
  evangelio        de la     salvación    de vosotros   en  el que también      habiendo creído 
ejsfragivsqhte  tw`/  Pneuvmati th`" ejpaggeliva" tw`/  &Agivw/, 
 fuisteis sellados     con el      Espíritu      de la      promesa        el      Santo 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
Introduciendo un nuevo aspecto de la bendición dice: ejn, preposición de dativo en; w|/, 
caso dativo masculino singular del pronombre relativo el que, quien; kaiV, adverbio de 
modo asimismo, también; uJmei`", caso nominativo plural del pronombre personal 
vosotros; ajkouvsante", caso nominativo masculino plural con el participio aoristo 
primero en voz activa del verbo ajkouvw, oír, aquí como que oyeron, habiendo oído; 
toVn, caso acusativo masculino singular del artículo determinado el; lovgon, caso 
acusativo masculino singular del sustantivo que denota, discurso, palabra; th`", caso 
genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; ajlhqeiva", caso 
genitivo femenino singular del sustantivo que denota verdad; toV, caso acusativo neutro 
singular del artículo determinado lo; eujaggevlion, caso acusativo neutro singular del 
sustantivo evangelio; th`", caso genitivo femenino singular del artículo determinado 
declinado de la; swthriva", caso genitivo femenino singular del sustantivo salvación; 
uJmw`n, caso genitivo plural del pronombre personal declinado de vosotros; ejn, 
preposición de acusativo en; w|/, caso dativo masculino singular del pronombre relativo 
el que, quien;  kaiV, adverbio de modo asimismo, también;  pisteuvsante", caso 
nominativo masculino plural del participio aoristo primero en voz activa del verbo 
pisteuvw, creer, aquí creyendo, habiendo creído; ejsfragivsqhte, segunda persona 
plural del aoristo primero de indicativo en voz pasiva del verbo esfragivzw, sellar, 
aquí fuisteis sellados; tw`/, caso dativo neutro singular del artículo determinado 
declinado con el; Pneuvmati, casi dativo neutro singular del nombre propio Espíritu;  
th`", caso genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; 
ejpaggeliva", caso dativo femenino singular del sustantivo que denota promesa; tw`/, 
caso dativo neutro singular del artículo determinado, el;  JAgivw/, caso dativo neutro 
singular del adjetivo Santo, aquí como segundo elemento del nombre propio del 
Espíritu. 

 
 jEn w|/ kaiV uJmei`". Del nosotros del versículo anterior pasa ahora al 
vosotros de este. Si antes se estuvo refiriendo a quienes desde antes de la 
proclamación del evangelio como mensaje de salvación por fe en Cristo, 
procedentes del judaísmo, ahora señala a quienes son salvos desde su condición 
de gentiles, entre los que están los destinatarios de la Carta, vosotros. En ese 
sentido no se trata tanto de un pronombre usado con sentido local, es decir, 
referido sólo a los lectores, sino extensivo y genérico a todos los cristianos 
procedentes de la gentilidad. Estos gentiles están, lo mismo que los judíos, “en 
Él”. Este aspecto de la doctrina será desarrollado más ampliamente en 2:11-12, 
en donde será considerado. Baste aquí señalar que la posición de los salvos que 
han sido escogidos desde la eternidad en Cristo, son colocados, para la vivencia 
de la salvación en quien habían sido establecidos desde la eternidad. La 
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salvación por gracia mediante la fe en el tiempo de los hombres, es el resultado 
visible de la determinación eterna de salvación en Cristo. En esta expresión “en 
Él”, persiste el aspecto de sentido local y de medio vital que es Cristo. 
Posicionados en Él tienen vida eterna y Cristo viene a ser la piedra fundamental 
en quien se sustenta el misterio de Dios relativo a la formación de un cuerpo en 
Cristo, que es la Iglesia. Este medio vital o fundamento de vida se ha enfatizado 
ya antes (vv. 4, 6, 10, 11). 
 
 La introducción de un segundo anacoluto se hace aquí por medio de la 
expresión ejn w|/, “en quien”, que otra vez es recibido por un tercero. La idea de 
Pablo es que los cristianos procedentes de mundo gentil han recibido el Espíritu 
Santo, por haber escuchado y respondido al evangelio de la gracia. Ese es el 
pensamiento central y lo que da verdadera fuerza a la frase.  
 
 Los cristianos del mundo pagano están en Cristo por haber escuchado la 
toVn lovgon th`" ajlhqeiva", palabra de verdad, que es equivalente toV 
eujaggevlion th`" swthriva" uJmw`n, al Evangelio de vuestra salvación. El 
haber escuchado57, expresa la idea de oír con disposición de obediencia o de 
aceptación del mensaje, es decir, dar oídos al mensaje. Ese oír  el mensaje del 
evangelio con esta disposición conduce a preguntar, como los oyentes del 
primer mensaje del evangelio en Pentecostés: “¿Qué haremos?” (Hch. 2:37), 
por lo que prestando atención y depositando fe en el Salvador proclamado en el 
mensaje trajo como consecuencia la incorporación a la iglesia de los que 
oyeron, porque siendo salvos habían sido puestos en Cristo. Está refiriéndose, 
por tanto, al mensaje de salvación proclamado en el evangelio (Col. 1:5).  
 
 A este mensaje de salvación llama Pablo toVn lovgon th`" ajlhqeiva", “la 
palabra de verdad”, literalmente la palabra de la verdad, que vincula 
inmediatamente con el eujaggevlion th`" swthriva" uJmw`n, “evangelio de 
vuestra salvación” como referencia sinónima. Quiere decir que el mensaje del 
evangelio expresa la verdad, en el que la Verdad, que es Cristo mismo (Jn. 
14:6), dice su palabra llamando a los hombres a salvación (Mt. 11:28). Aunque 
se trata de un mensaje procedente de Dios y, por tanto, es doctrina, toVn lovgon 
th`" ajlhqeiva", “la palabra de verdad”, no es tanto una referencia a la doctrina 
verdadera  o la base de la fe, como ocurre en otros lugares (cf. 1 Ti. 2:4; 3:15; 
4:3; 6:5; 1 P. 1:22; 2 P. 1:12; etc.), sino más bien a la verdad revelada como tal. 
Esta palabra de la verdad, surte un efecto salvífico en los creyentes, por tanto 
debe vinculársela con el evangelio de vuestra salvación. Sin embargo, no es 
aquí tanto una referencia al contenido del mensaje, como ocurre en algunos 
casos (cf. Hch. 13:26), sino al resultado poderoso para salvación de la palabra 
de verdad, en el sentido en que el apóstol la utiliza cuando dice que el 

                                                
57 Griego ajkouvw. 
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“evangelio es poder de Dios para salvación” (Ro. 1:16-17). Esta salvación se 
produjo porque en el Evangelio se proclamó la verdad y los oyentes del 
mensaje recibiéndola, depositaron su fe en el Salvador anunciado en el mensaje 
de verdad, que es, por tanto, el evangelio de vuestra salvación. Este mensaje 
conduce también a la fe, que viene “por el oír y el oír por la palabra de Dios” 
(Ro. 10:17). Todos ellos habían oído el mensaje de salvación por el ministerio 
de evangelización de Pablo, como relata Lucas: “Así continuó por espacio de 
dos años, de manera que todos los que habitaban en Asia, judíos y griegos, 
oyeron la palabra del Señor Jesús” (Hch. 19:10). 
 
 La aceptación por fe del mensaje es indispensable para salvación, de ahí 
que el apóstol diga: ejn w|/ kaiV pisteuvsante", “en el que también habiendo 
creído”. Hay un momento en la experiencia del cristiano en el que la 
incredulidad deja paso a la fe. Pero es necesario entender que la fe que se 
sustenta en la palabra de verdad se deposita en el Salvador: “habiendo creído 
en Él”. Debe entenderse con claridad que el evangelio que salva al pecador es 
el mensaje Cristo-céntrico. Dios no manda llevar a los hombres a la salvación, 
sino al Salvador. Este mensaje que proclama la Persona y la obra de Jesucristo, 
es lo que Pablo llama “la palabra de la Cruz” (1 Co. 1:18), que es locura para 
los que se están perdiendo, pero es poder de Dios para salvación a quienes 
creen. Sobre este mensaje proclamado entre los gentiles y especialmente -en el 
contexto próximo inmediato del versículo- entre los efesios, escribe 
Hendriksen: 
 
 “Cristo, no obstante, enfatizó además que el hombre debe ser cuidadoso 
en cuanto a lo que oye. Los efesios habían escuchado atentamente el mensaje 
de la verdad. Había muchos errores en el mundo pagano de aquellos tiempos, 
muchos falsos evangelios (Col. 1:23; 2:4, 8; cf. Gá. 1:6-9). Los efesios, en 
general, los habían dejado al lado o rechazado. Deseaban oír solamente lo 
mejor. Se le llama el mensaje de la verdad porque revela la verdadera 
condición del hombre, proclama y defiende la única forma de escapar, y 
amonesta a los pecadores que ya han sido salvos que demuestren gratitud 
verdadera en todos los aspectos de sus vidas. Es, por tanto, el evangelio de 
vuestra salvación, no en el sentido de que en y por sí mimos salva a cualquiera, 
sino que cuando es aceptado con fe verdadera en Cristo, sus buenas nuevas de 
gran gozo llegan a ser poder de Dios para salvación (Ro. 1:16)”58. 
 
 Creer para salvación no significa solamente la aceptación mental del 
mensaje proclamado en el evangelio como “palabra de verdad”, sino la 
entrega incondicional y sin reservas al Salvador, en un acto de disposición 
íntima que conducido por el Espíritu Santo, depone el yo del pecador, para 

                                                
58 W. Hendriksen. o.c., pág. 97. 
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aceptar el Tú de Dios que es Cristo, con lo que en adelante puede decir que “ya 
no vivo yo, sino que vive Cristo en mí” (Gá. 2:20). La fe salvífica como don de 
Dios, se ejerce por el pecador capacitado por el Espíritu y se convierte en una 
actividad humana en el momento de ejercerla. Esa fe que salva no surge en el 
hombre por condición propia o esfuerzo personal, sino que es una dotación de 
la gracia. Debe tenerse muy presente que la aceptación del Salvador es un acto 
de obediencia al llamado del evangelio y que éste, no es una invitación 
suplicante de Dios, sino un mandamiento establecido con la autoridad soberana 
del Salvador, por tanto, quien desprecia el llamamiento a salvación no está 
rechazando una invitación, sino quebrantando un mandamiento, por lo que se 
pierde eternamente (Jn. 3:36). La obediencia en el hombre no regenerado, es 
imposible por su propia condición de desobediencia a la que ha sido introducido 
por la caída en el pecado que lo introdujo en la condición de desobediencia. La 
salvación es dejar el estado de desobediencia para entrar en el de obediencia, 
como expresa el apóstol Pedro: “Elegidos según la presciencia de Dios Padre 
en santificación del Espíritu, para obedecer y ser rociados con la sangre de 
Jesucristo” (1 P. 1:2). En el versículo no está el verbo obedecer, sino el 
sustantivo obediencia, en lo que se enseña que el Espíritu Santo capacita al 
pecador que vive en la esfera de a desobediencia, santificándolo, es decir, 
separándolo de esa condición para que pueda obedecer al llamado de Dios a 
salvación y recibir el perdón de sus pecados mediante la aplicación de la sangre 
de Jesucristo. La fe para salvación no se ejerce creyendo con la mente -aunque 
indudablemente contiene un elemento de conocimiento intelectual- sino con el 
corazón, que implica la entrega incondicional de la vida al Salvador (Ro. 
10:10). 
 
 jEsfragivsqhte  tw`/  Pneuvmati th`" ejpaggeliva" tw`/  &Agivw/, En el 
momento de creer y recibir la salvación, Dios sella a los creyentes con el 
Espíritu Santo. El concepto sellar tiene dos posibles interpretaciones: por un 
lado el sentido de estigmatizar, es decir, poner una marca, como se hacía con 
los esclavos mediante un metal caliente sobre alguna parte de su cuerpo, de 
modo que la señal manifestaba la propiedad que el dueño poseía sobre él. En 
caso de ciertos servicios religiosos que marcaban también a los que estaban 
sujetos a ellos, la marca de la divinidad impresa a fuego en la piel, indicaba que 
aquellos eran siervos del dios y estaban bajo su protección. Por otro lado está lo 
que es más obvio en la interpretación del versículo y que está tomado del 
sentido propio del Antiguo Testamento, que se consideraba como sello 
escatológico de protección y propiedad, como ocurre en la referencia profética 
en la que se manda a un ángel para que selle en sus frentes a los jerosolimitanos 
que no participaron en los pecados del pueblo (Ez. 9:4), estos eran liberados de 
la ira sobre los pecadores (Ez. 9:6). En ese sentido, el sello del Espíritu Santo 
garantiza la pertenencia a Dios de la persona sellada y garantiza para él la 
seguridad de salvación. 
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 Los pasos de salvación considerados aquí son, primeramente oír, en 
segundo lugar creer y en tercer lugar ser sellado con el Espíritu. Los verbos 
están en aoristo, lo que indica una sincronización y unos hechos consumados 
definitivamente. Al oír con ánimo de obedecer, se cree y Dios sella con el 
Espíritu. Por tanto, la recepción del Espíritu que sella, no es algo posterior sino 
integrante con el momento de la salvación. En un pasaje donde se enfatiza la 
soberanía de Dios y su eterna voluntad, se destaca también la responsabilidad 
humana en el hecho de creer. El sello del espíritu implica que el creyente 
pertenece a la familia de Dios y que es suyo, comprado al precio de la sangre de 
Jesucristo (1 Co. 3:23), por tanto, ha dejado de pertenecer al mundo y a la 
esclavitud del pecado, y también al yo personal, para ser propiedad de Dios que 
lo ha comprado. El sello como pertenencia a Dios de los salvos garantiza para 
ellos la protección eterna que Él pone sobre los salvos, por tanto: “no perecerán 
jamás” (Jn. 10:28-30). 
 
 El sello es con el Espíritu. Este dativo instrumental identifica el sello con 
el Espíritu Santo, que es comunicado a todos los fieles. Es muy interesante 
apreciar que el calificativo Santo, referido al Espíritu está colocado al final de la 
oración y establecido con artículo, es decir, es un adjetivo articular que enfatiza 
la condición única de santidad que corresponde como Dios al Espíritu. Esta 
colocación del adjetivo que es sustantivado como segundo término del nombre 
de la tercera Persona Divina, enfatiza la condición de santidad que es 
comunicada también por Él mismo a cada creyente. Esta santidad, como 
separación para Dios, no es esfuerzo natural del hombre, sino operación 
poderosa de la gracia. El Espíritu Santo que sella al creyente, se le califica aquí 
como “de la promesa”, que no es el Espíritu prometido, sino el que garantiza y 
hace posibles todas las promesas en Cristo Jesús, uniendo al cristiano con el 
Señor. 
 
14. Que es las arras de nuestra herencia hasta la redención de la posesión 
adquirida, para alabanza de su gloria. 
 
o{1   ejstin ajrrabwVn th`" klhronomiva"  hJmw`n,   eij" ajpoluvtrwsin th`" 
Quien    es           arras          de la         herencia         de nosotros   para        redención         de la 
peripoihvsew", eij" e[painon th`" dovxh" aujtou`.  
   posesión              para  alabanza    de la   gloria       de Él. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
Crítica textual. Lecturas alternativas. 
 

1 o{, lo que, quien (neutro), lectura atestiguada en: p46, A, B, G, P, 81, 104, 181, 326, 
1739, 1877, 1881, 1692, 2495, itd, e, g, Orígenes, Atanasiogr, lat, Crisóstomotxt, Cirilo. 
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o{", el que, quien (masculino), como aparece en: a, Dgr, K, Y, 33, 88, 330, 436, 451, 
614, 629, 630, 1241, 1984, 1985, 2127, 2492, Lec. Biz. itar, c, dem., f, r1, x, z, vg, Victorino-
Roma, Dídimogr, lat, Crisóstomocomm, Todoreto, Juan Damasceno, Photiusacc,  Ps-Oecumenius, 
Ps-Ecumeniuo. Teófilo. 
 
Introduciendo un nuevo aspecto escribe: o{, caso nominativo neutro singular del 
pronombre relativo el que, quien; ejstin, tercera persona singular del presente de 
indicativo en voz activa del verbo eijmiv, ser, aquí es; ajrrabwVn, caso nominativo 
masculino singular del sustantivo que denota arras, garantía, anticipo; th`", caso 
genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; klhronomiva", 
caso genitivo femenino singular del sustantivo herencia, propiedad, posesión; hJmw`n, 
caso genitivo plural del pronombre personal declinado de nosotros;  eij", preposición de 
acusativo para; ajpoluvtrwsin, caso acusativo femenino singular del sustantivo que 
denota redención; th`", caso genitivo femenino singular del artículo determinado 
declinado de la; peripoihvsew", caso genitivo femenino singular del sustantivo 
posesión;  eij", preposición propia de acusativo para; e[painon, caso acusativo 
masculino singular del sustantivo alabanza, aprobación; th`", caso genitivo femenino 
singular del artículo determinado de la; dovxh", caso genitivo femenino singular del 
sustantivo gloria; aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal 
declinado de Él. 
 
 La seguridad de la herencia que el creyente tiene en Cristo, está 
garantizada por Dios mismo quien, según el apóstol Pedro, la reserva para 
nosotros en los cielos (1 P. 1:4), pero, al mismo tiempo el creyente que tiene la 
garantía de la herencia, tiene también la certeza o seguridad del disfrute de la 
herencia al ser, el creyente mismo, guardado “por el poder de Dios mediante la 
fe, para alcanzar la salvación que está preparada para ser manifestada en el 
tiempo postrero” (1 P. 1:5). 
 
 En referencia al Espíritu Santo con que el creyente es sellado como 
posesión de Dios, se enseña aquí que el mismo Espíritu que sella, es también, o{    
ejstin ajrrabwVn th`" klhronomiva"  hJmw`n,  las arras de nuestra herencia. 
El sustantivo arras, es una palabra que probablemente tenga origen fenicio, y 
expresa la idea de un anticipo para garantizar una compra, generalmente una 
cantidad de dinero dado por adelantado. Ese es el término que la LXX utiliza 
para referirse a la prenda que Tamar pidió a su suegro Judá, mientras esperaba 
el envío del precio pactado por llegarse a ella (Gn. 38:17). Esta misma palabra 
es usada por el apóstol Pablo en otro lugar para referirse también al Espíritu (2 
Co. 1:22; 5:5). En ese sentido la idea de que cuando Dios da su Espíritu al 
creyente en el nuevo nacimiento, se obliga a cumplir todas las promesas hechas 
y darle el total de las bendiciones que comprende la salvación. Las ajrrabwVn 
th`" klhronomiva", arras de la herencia es la seguridad de recibir la herencia 
venidera conforme a sus promesas. El mismo Espíritu en el creyente mediante 
el fruto que genera en él (Gá. 5:22-23), está dando ya un anticipo del glorioso 
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futuro que espera a los creyentes cuando se produzca la separación del pecado 
en la gloria eterna. Este Espíritu dado en cada creyente es las primicias, que 
impulsa al creyente en un gemido íntimo mientras espera la adopción, “la 
redención de nuestro cuerpo” (Ro. 8:23). 
 
 El resultado final de todas estas bendiciones y promesas, como 
procedentes de Dios, serán llevadas a cabo por el mismo, ya que el Espíritu 
dado lo es como arras eij" ajpoluvtrwsin th`" peripoihvsew", “hasta la 
redención de la posesión adquirida”. El sentido alcanza dos aspectos: 1) Hasta 
que el creyente reciba su herencia total, que incluye la redención del cuerpo en 
sentido de la resurrección y dotación del cuerpo glorioso de resurrección (1 Co. 
15:51). 2) Hasta el día en que se produzca la redención, en sentido de 
recuperación plena de lo que le pertenece por compra en virtud de la sangre de 
Cristo. El pueblo de Dios, liberado ya de toda relación con el pecado, será 
presentado como el especial tesoro de Dios. 
 
 Todo este admirable designio divino que se remonta, en cuanto a origen, 
a la eternidad, culminará en un futuro glorioso en donde se alcance plenamente 
el cumplimiento con la presencia de todos los que han sido salvos y, por tanto, 
escogidos en Cristo, para estar para siempre con Jesús y vivir en la admirable 
dimensión de la compañía divina, manifestada por el trono de Dios y del 
Cordero que estará en el lugar preparado para los salvos (Ap. 22:3). Cuando eso 
acontezca en plenitud Dios será glorificado por lo que llevó a cabo. Esa es la 
frase final del proceso en el pensamiento de Pablo: eij" e[painon th`" dovxh" 
aujtou`, “para alabanza de Su gloria”. Mientras tanto, el sello del Espíritu 
garantiza la redención total del creyente (4:30b), ya que el conjunto de 
creyentes está reservado, como cuerpo de Cristo, para ser presentado delante de 
Él en gloria (5:27). Eso será el gozo de Dios como expresión de la victoria de la 
Cruz (Jud. 24-25). Luego, perpetuamente, el pueblo redimido proclamará la 
gloria de la gracia divina, y ese mismo pueblo será objeto que glorifique a Dios 
por la consecución de su eterno plan de salvación. No es de extrañar que ante 
tan grande maravilla del amor, poder y gracia de Dios, el apóstol haya 
empezado este párrafo diciendo: “¡Bendito sea el Dios y Padre de nuestro 
Señor Jesucristo!”. 
 
Primera oración de Pablo (1:15-23). 
 
15. Por esta causa también yo, habiendo oído de vuestra fe en el Señor 
Jesús, y de vuestro amor para con todos los santos. 
 
 
DiaV tou`to  kagwV   ajkouvsa" thVn kaqÆj uJma`"  pivstin ejn tw`/ Kurivw/  
Por       esto    también yo      oyendo        la       de     vosotros       fe        en    el     Señor 
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jIhsou` kaiV1 thVn ajgavphn thVn eij" pavnta" touV" aJgivou" 
 Jesús         y      del       amor         -     para     todos         los     santos. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Critica textual. Lecturas alternativas. 
 
1kaiV thVn ajgavphn thVn eij" pavnta" touV" aJgivou", y del amor para todos los santos, 
atestiguado en ac, Dc, K, Y, 88, 330, 451, 614, 629, 630, 1241, 1877, 1962, 1984, 1985, 
2127, 2492, Lec. Biz. itar, c, d, dem, e, f, g, r1, x, z, vg, syrp, h, copsa, bo/mss, goth, arm, Ambrosio, 
Victino-Rome, Efren, Crisóstomo, Teodorolat, Agustin, Teodoreto, Juan Damasceno. 
 
kaiV thVn ajgavphn th``" koinwniva" aujtou``V thVn eij" pavnta" touV" aJgivou", y del amor 
de la comunión de Él  para todos los santos, que se lee en 181. 
 
kaiV thVn eij" pavnta" touV" aJgivou" ajgavphn, y del para todos los santos amor, que 
aparece en 81, 104, 326, 346, 2127, eth Cirilo, Eutilio. 
 
kaiV thVn eij" pavnta" touV" aJgivou", y del para todos los santos, que aparece en p46, 
a*, A, B, P, 33, 1739, 1881, copbo, Orígenes, Pelagio, Jerónimo, Agustín, Cirilo. 
 
Introduciendo un nuevo párrafo escribe: DiaV, preposición propia de acusativo, por;   
tou`to, caso acusativo neutro singular del pronombre demostrativo esto; kagwV, palabra 
formada por crasis59de la conjunción kaiV, y el pronombre personal ejgwv, y que puede 
ser tanto un adverbio o un pronombre personal y equivale a y yo, yo también;  
ajkouvsa", caso nominativo singular masculino, con el participio aoristo primero en voz 
activa del verbo ajkouvw, con sentido de oír entendiendo el mensaje, aquí como 
habiendo oído, oyendo;  thVn, caso acusativo femenino singular del artículo 
determinado la; kaq’ forma de la preposición de acusativo katav, por elisión y 
asimilación ante vocal con espíritu áspero, que equivale a de; uJma`", caso acusativo 
plural del pronombre personal vostros; pivstin, caso acusativo femenino singular del 
sustantivo fe; ejn, preposición de dativo en; tw`/, caso dativo masculino singular del 
artículo determinado el; Kurivw/, caso dativo masculino singular del sustantivo señor, 
que referido a Jesús, adquiere condición de nombre propio;  jIhsou`, caso dativo 
masculino singular del nombre propio Jesús; kaiV, conjunción copulativa y; thVn, caso 
acusativo femenino singular del artículo determinado la; ajgavphn, caso acusativo 
femenino singular del sustantivo que denota amor; thVn, caso acusativo femenino 
singular del artículo determinado la; eij", preposición de acusativo para; pavnta", caso 
acusativo masculino plural del adjetivo indefinido todos; touV", caso acusativo 
masculino plural del artículo determinado los; aJgivou", caso acusativo masculino plural 
del adjetivo santos. 

 
 Luego de la eulogía, el apóstol introduce un párrafo de intercesión. Pablo 
ora a favor de los efesios y, en general, de todos los cristianos en cualquier 

                                                
59 Crasis, palabra griega que equivale a unión de fuerzas, en general unión de 
elementos. 
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tiempo. Tal es el sentido interpretativo que debe dársele al resto del capítulo. En 
enlace de la oración con la alabanza se establece mediante la fórmula habitual: 
diaV tou`to, “por esto”. Sin embargo no es solamente la forma introductoria de 
un nuevo párrafo y el modo de conexión con lo que antecede, sino que expresa 
el vinculo que evidencia que aquellos a quienes escribe han recibido las 
bendiciones de Dios, son hijos suyos en Cristo, tienen la presencia y poder del 
Espíritu en ellos, por tanto, viven una vida de fe en el Señor Jesús, que se 
evidencia en el amor que hay entre ellos. Lo primero tiene que ver con la 
eulogía, lo segundo con el esquema de la Carta. Una expresión que necesita 
atención es kagwV, “también yo”, que en el texto griego es una crasis de la 
conjunción y, con el pronombre yo, o el adverbio también, con el pronombre yo. 
Si se considera como un adverbio permitiría pensar que había otros que estaban 
intercediendo por lo mismo y que a ellos, también se une el apóstol. Es difícil 
considerarlo de esta manera, porque los que estarían orando y a los que Pablo se 
uniría, no están claramente determinados, pudiendo incluso ser los mismos 
destinatarios, u otros hermanos que tuvieran carga por la iglesia en Éfeso. Es 
preferible tomarlo como adverbio, que en este caso sirve para reforzar la 
presencia del pronombre personal yo. Incluso podría ser que el adverbio no esté 
ligado al pronombre, sino que esté vinculado con gracias, del versículo 
siguiente, lo que resultaría en “por esto yo… también doy gracias”, es decir, no 
solo alaba, sino que agradece al “Dios y Padre de nuestro Señor Jesucristo”. 
 
 Sea cual sea la posición que se adopte relativo a la palabra, no desvirtúa 
el hecho de que el apóstol ora porque tiene una información acerca de los 
efesios: ajkouvsa", “habiendo oído” o también “oyendo”. No se determina el 
modo en que llegaron a Él los informes, pero no es difícil que así fuera, porque 
Pablo, que estaba prisionero en Roma, podía recibir visitas en la posada donde 
estaba bajo la custodia de los soldados pretorianos (Hch. 28:16, 30-31). Cuantos 
creyentes del área de Éfeso que hubieran pasado por ese lugar, en visitas 
habituales que se hacían a la capital del imperio, habrían hecho llegar noticias 
de cómo marchaba la iglesia. No es de extrañar que estuviese bien informado de 
lo que estaba pasando. Los informes no eran totalmente satisfactorios, ya que en 
la congregación había problemas que necesitaban ser tratados, lo que hará más 
adelante. Como un corazón pastoral exquisito va a dar gracias a Dios por las 
perfecciones espirituales que aprecia en la iglesia, dejando para más adelante 
las exhortaciones que también eran necesarias. El apóstol es un hombre que 
busca siempre animar a otros, por tanto los elogios sobre la verdadera situación 
de la iglesia, van delante de las correcciones.  
 
 ThVn kaqÆj uJma`" pivstin ejn tw`/ Kurivw/ jIhsou`. El apóstol recibió 
informe sobre la fe de los efesios. Muy probablemente no conocía a la mayor 
parte de los creyentes de aquella congregación, desde el tiempo de la fundación 
hasta el momento de escribir la Carta, pero sabía que la fe de aquellos 
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hermanos era una fe firmemente establecida en Cristo. Aunque sin duda Cristo 
es objeto de la fe de los creyentes, cuando el apóstol se refiere a Él en ese 
sentido, suele utilizar el genitivo (cf. Ro. 3:22, 26; Gá. 2:16, 20; 3:22; Ef. 3:12; 
Fil. 3:9), en cambió aquí utiliza un acusativo, dando a entender que el Señor 
Jesús es en quien ellos viven la fe. Es necesario tener presente que todo cuanto 
ha considerado antes en el terreno de la bendición se hizo en  Cristo. Es decir, la 
fe de aquellos creyentes tiene su fundamento y lugar en Cristo mismo. Es un 
pueblo santo vinculado por la fe con Jesús, quien es el Señor. 
 
 KaiV thVn ajgavphn thVn eij" pavnta" touV" aJgivou". Junto con la fe está 
también el amor de aquellos hermanos. No es posible vivir en la fe del Hijo de 
Dios (Gá. 2:20), sin vivir también en Su amor. El amor es la expresión visible 
del nuevo nacimiento y expresión manifiesta de la verdadera fe. La fe que salva 
es también la misma fe que santifica, de ahí quien vive su fe en Cristo, expresa 
en sí mismo el amor de Cristo. El amor es manifestación expresiva de la fe ya 
que “todo aquel que ama, es nacido de Dios y conoce a Dios”, por el contrario 
“el que no ama, no ha conocido a Dios, porque Dios es amor” (1 Jn. 4:7-8). La 
fe vincula al creyente con Cristo y hace que la realidad de la presencia de Dios 
se manifieste en el amor: “Si nos amamos unos a otros, Dios permanece en 
nosotros, y su amor se ha perfeccionado en nosotros” (1 Jn. 4:12). Es 
imposible amar a Dios, que es la manifestación real del nuevo nacimiento sin 
que el amor de Dios se extienda en amor hacia los hermanos: “Si alguno dice: 
Yo amo a Dios, y aborrece a su hermano, es mentiroso. Pues el que no ama a 
su hermano a quien ha visto ¿Cómo puede amar a Dios a quien no ha visto?” 
(1 Jn. 4:20). La fe viva y auténtica de los efesios era manifiesta por el amor que 
se manifestaba entre ellos, que era sin acepción de personas: “Para con todos 
los santos”. El amor sin reservas y si exclusión es la evidencia de salvación: 
“Nosotros sabemos que hemos pasado de muerte a vida, en que amamos a los 
hermanos. El que no ama a su hermano permanece en muerte” (1 Jn. 3:14). El 
apóstol había sido informado de que los creyentes en Éfeso se amaban entre 
ellos, por tanto, la evidencia de la salvación era manifiesta. Jesús, nuestro 
Señor, dijo: “En esto conocerán todos que sois mis discípulos, si tuvieres amor 
los unos con los otros” (Jn. 13:35). No hay otra manifestación de seguimiento a 
quien es amor absoluto, que la vida llevada a cabo en la esfera del amor. No hay 
ministerio válido delante de Dios que aquel servicio humilde sustentado en el 
amor (1 Co. 13:1). Una fe autentica se manifiesta en obras (1 Ts. 1:3). Las 
obras de fe se manifiestan en amor (Gá. 5:6).  
 
16. No ceso de dar gracias por vosotros, haciendo memoria de vosotros en 
mis oraciones. 
 
ouj pauvomai eujcaristw`n uJpeVr  uJmw`n mneivan poiouvmeno" ejpiV tw`n  
No        ceso          dando gracias      por     vosotros  mención       haciendo          en    las 
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proseucw`n mou, 
  oraciones       de mí. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
Siguiendo la referencia a la oración, escribe: ouj, adverbio de negación no; pauvomai, 
primera persona singular del presente de indicativo en voz media del verbo nauvw, en 
voz media cesar, terminar, aquí ceso; eujcaristw`n, caso nominativo masculino 
singular del participio de presente en voz activa del verbo eujcaristevw, dar gracias, 
estar agradecido, aquí dando gracias; uJpeVr, preposición propia de genitivo por; 
uJmw`n, caso genitivo plural del pronombre personal vosotros; mneivan, caso acusativo 
femenino singular del sustantivo que denota  recuerdo, mención; poiouvmeno", caso 
nominativo masculino singular del participio de presente en voz media del verbo 
poievw, hacer, aquí haciendo; ejpiV, preposición de genitivo, en;  tw`n, caso genitivo 
femenino plural del artículo determinado las; proseucw`n, caso genitivo femenino 
plural del sustantivo que denota oraciones; mou, caso genitivo singular del pronombre 
personal declinado de mí. 

 
 Ouj pauvomai eujcaristw`n uJpeVr uJmw`n. En vista de la condición de los 
creyentes que manifiestan con el amor su verdadera fe, el apóstol se siente 
impulsado a dar gracias a Dios por ellos, a quien se le debía gratitud por obra de 
su gracia realizada con todos aquellos que habían creído. No cabe duda que la 
gratitud forma parte de la vida del apóstol,  y permanentemente se le ve 
agradeciendo a Dios los favores y las bendiciones recibidas. Agradecer aquí en 
forma tan personal lo que Dios había hecho con los creyentes en Éfeso, indica 
que el apóstol lo hacía desde su condición de comisionado por Cristo para 
llevar el evangelio a los gentiles, por tanto, una iglesia fundada como resultado 
de la obra de Dios en respaldo a la predicación del evangelio, era una 
manifestación visible de la gracia de Dios operando en Pablo (1 Co. 15:10), que 
agradecía continuamente al Señor. El apóstol da gracias a Dios, pero los 
creyentes son el objeto de la acción de gracias (cf. Ro. 1:8; 2 Co. 1:11; Fil. 1:4). 
La necesidad que tiene de orar por la iglesia se pone de manifiesto en el hecho 
de que no se trata de una oración ocasional, sino incesante, como lo expresa por 
medio de “sin cesar”60, literalmente “no ceso”. En otros lugares utiliza 
siempre61 (cf. 5:20; Ro. 1:9s; 1 Co. 1:4; Col. 1:3; 1 Ts. 1:2; 2 Ts. 2:13; Fil. 1:4). 
Esta acción de gracias ininterrumpida que glorifica a Dios e intercede por los 
creyentes, es volitivo, que le impulsa a orar por todos los hermanos cada vez 
que se acuerda de ellos. La expresión mneivan poiouvmeno", haciendo mención, 
tiene como sujeto implícito vosotros, y es una expresión helenística propia de la 
correspondencia que en el Nuevo Testamento aparece solamente en los escritos 
paulinos (cf. Ro. 1:9; 1 Ts. 1:2; Flm. 4). En la expresión del versículo que se 

                                                
60 Griego ouj pauvomai. 
61 Griego pavntote. 



106                                           EFESIOS I 
 
considera falta el verbo rogar62, posiblemente como rogando, que aparece en 
otros lugares (cf. Ro. 1:10) y que se supone aquí implícitamente. Da gracias por 
ellos e inicia un ruego intercesor a su favor. Es propio del apóstol dar gracias 
por la Iglesia e interceder por ella. Debiera servir esta actitud a cada creyente y, 
en especial, a los líderes de las iglesias para dedicar tiempo a la oración a favor 
de los creyentes. Muchas veces se pierde un hermoso tiempo en procurar 
solución a los problemas que se plantean en el seno de las congregaciones sin 
dedicar igual tiempo a interceder por ellas. Además debe entenderse también 
que la oración no se reduce a pedir por algunos, sino por todos, cada creyente, 
no importa quien sea necesita ser sustentado por las oraciones de sus hermanos. 
Cuando un creyente ora por la iglesia, esta alcanza en su intimidad un alto nivel 
que revierte el pesimismo y la falta de aprecio que en ocasiones se siente por 
ella. 
 
17. Para que el Dios de nuestro Señor Jesucristo, el Padre de gloria, os dé 
espíritu de sabiduría y de revelación en el conocimiento de Él. 
 
i{na    oJ QeoV" tou` Kurivou  hJmw`n  jIhsou` Cristou`, oJ PathVr th`"  
Para que el   Dios     del        Señor   de nosotros          Jesucristo,           el    Padre     de la 
dovxh", dwvh/ uJmi`n pneu`ma  sofiva"  kaiV ajpokaluvyew" ejn ejpignwvsei  
  gloria,      de      os        espíritu     de sabiduría    y             revelación        en   conocimiento 
aujtou`, 
  de Él. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
El apóstol expresa la primera petición: i{na, conjunción para que; oJ, caso nominativo 
masculino singular del artículo determinado el; QeoV", caso nominativo masculino 
singular del nombre Dios; tou`, caso genitivo masculino singular del artículo 
determinado declinado del; Kurivou, caso genitivo masculino singular del nombre 
Señor, que relacionado con Cristo es propio, como título personal; hJmw`n, caso genitivo 
plural del pronombre personal declinado de nosotros;  jIhsou`, caso genitivo masculino 
singular del nombre propio Jesús; Cristou`, caso genitivo masculino singular del 
nombre propio Cristo; oJ, caso nominativo masculino singular del artículo determinado 
el; PathVr, caso nominativo masculino singular del sustantivo que denota padre, que 
referido a Dios constituye también título de la Deidad; th`", caso genitivo femenino 
singular del artículo determinado de la; dovxh", caso genitivo femenino singular del 
sustantivo que denota gloria; dwvh/, tercera persona singular del aoristo segundo en voz 
activa del verbo divdwmi, dar, conceder, permitir, aquí de;  uJmi`n, caso dativo plural del 
pronombre personal os; pneu`ma, caso acusativo neutro singular del sustantivo que 
denota espíritu; sofiva", caso genitivo femenino singular del sustantivo declinado de 
sabiduría; kaiV, conjunción copulativa y; ajpokaluvyew", caso genitivo femenino 
singular del sustantivo declinado de revelación; ejn, preposición de dativo en; 

                                                
62 Griego deomai 
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ejpignwvsei, caso dativo femenino singular del sustantivo conocimiento; aujtou`, caso 
genitivo masculino singular del pronombre personal declinado de Él. 

 
 Junto con la fe y el amor que se manifestaba en congregación de 
creyentes, el apóstol intercede con un propósito bien determinado mediante una 
preposición con que inicia la cláusula de propósito para que, les de 
conocimiento de Dios mismo. En ese sentido la petición de Pablo se expresa en 
plena dependencia, de modo que Dios responda a la petición que le dirige. 
 
 Se dirige a quien llama primeramente oJ QeoV" tou` Kurivou hJmw`n  
jIhsou` Cristou`` “el Dios de nuestro Señor Jesucristo”, calificativo usado 
anteriormente (v. 3). Como se dijo ya, en la Carta se aprecia un marcado 
énfasis en la relación de las dos naturalezas de Jesucristo, la divina, que 
eternamente le corresponde por ser Dios, y la humana, asumida en hipóstasis en 
la Persona Divina del Hijo, mediante la encarnación. El título de Dios  de 
nuestro Señor Jesucristo enfatiza la condición humana del Hijo eterno. El Señor 
Jesucristo es Dios-hombre, ambas dos naturalezas subsisten en hipóstasis en la 
Persona Divina del Verbo encarnado, por tanto desde el plano de su humanidad, 
como hombre perfecto -sin dejar de ser Dios- tiene un solo Dios personal, que 
sin duda es también, como el apóstol escribe al principio de la Carta, el Padre 
eterno del Hijo también eterno (v. 3). 
 
 El Padre, que lo es también del Señor Jesucristo, es el comunicador y 
proveedor de toda gracia y principio de todos los dones, por tanto, todo don 
perfecto y toda buena obra proceden de Él (Stg. 1:17). Junto con el calificativo 
anterior, el apóstol se dirige a Él llamándole también oJ PathVr th`" dovxh",  
“El Padre de la gloria”. El término gloria tiene un sentido ontológico e indica 
el peso, la grandeza absoluta de Dios. Pero, también en lo que antecede se 
aprecia esa gloria en las bendiciones consideradas de la elección, 
predestinación, redención y seguridad de gloria. Por esa razón la oración se 
dirige al Padre de gloria, a quien Santiago llama el Padre de las lumbreras, o 
de las luces, o mejor de las luminarias (Stg. 1:17), como creador de todo y 
dador de los bienes espirituales y de todas las bendiciones. Por tanto el 
calificativo Padre de la gloria comprende más allá de la gloria esencial del 
Padre, alcanzando la procedencia de toda gloria, que tiene en Él su esencia 
como Padre de toda misericordia (2 Co. 1:3). Este Padre de la gloria se le llama 
también Padre de los espíritus (He. 12:9), que no se trata de una alusión a los 
ángeles como espíritus creados por Dios, sino al que genera, al que otorga, al 
que hace posible el espíritu, hálito de vida, en el hombre. Es una referencia al 
Padre como Creador de la vida y de los hombres. El padre puede transmitir vida 
biológica, pero sólo Dios puede dar la vida espiritual y luego también, por fe en 
su Hijo, la vida eterna (Jn. 3:16). Téngase en cuenta que la petición involucra al 
pneu`ma sofiva", espíritu de sabiduría, que pide para los creyentes. En la 
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gloria de Dios está comprendida también la expresión de su poder, por el que 
puede operar todas las cosas. Como dice Schiler: “El esplendor de Dios es el 
esplendor de su poder, y el poder de Dios es esplendor de su esplendor”63. Este 
Padre de la gloria deja sentir su poder en su irradiación iluminadora para dar 
conocimiento. La bendición pedida por el apóstol es directamente una gracia 
luminosa, que no se manifiesta en una simple luz, sino en una llama ardiente. 
 
 El don que Pablo pide en intercesión para los creyentes efesios es 
pneu`ma sofiva" kaiV ajpokaluvyew", espíritu de sabiduría y de revelación. 
Esas son características propias del Mesías (Is. 11:2). La pregunta surge 
inmediatamente: ¿A que espíritu se está refiriendo? ¿Es una dotación especial 
de espíritu que capacite a los cristianos para el conocimiento? ¿Es una 
referencia al Espíritu Santo en misión de iluminación y capacitación? Pudiera 
referirse al espíritu de los creyentes, pero capacitado para el conocimiento por 
el Espíritu Santo. El espíritu del hombre no alcanzará a entender lo que solo es 
perceptible mediante la sabiduría divina, de la que solo el Espíritu puede 
penetrar para darla a conocer, de la que se hace mención antes como una de las 
bendiciones divinas para los creyentes (v. 8). Pablo pide una acción del Espíritu 
Santo en la capacitación del espíritu o mente de los cristianos para que sean 
capaces de una comprensión sobre Dios mismo, que está fuera del alcance 
meramente humano. La sabiduría en el contexto bíblico es la que da el 
conocimiento de Dios y de sus obras, condicionado con ello el obrar  del 
creyente elevándolo al plano de lo trascendente.  
 
 Además del espíritu de sabiduría se pide también pneu`ma 
ajpokaluvyew", “espíritu de revelación” que algunos consideran como el don 
de profecía que permitía, antes de completarse el canon, recibir revelaciones 
divinas para ser comunicadas a la Iglesia. Sin embargo, es difícil que se refiera 
aquí a dones del Espíritu, puesto que el mismo apóstol enseña que los dones 
quedan ligados a la soberanía volitiva del Espíritu que los da como quiere y a 
quien quiere (1 Co. 12:11). Se trata de una petición que permita, mediante la 
acción del Espíritu, la capacitación para entender la revelación acerca de Dios 
mismo, ejn ejpignwvsei aujtou`, “en el conocimiento de Él”. Se trata de la 
comunicación que el Espíritu Santo hace al conocimiento del creyente 
descubriéndole o iluminándole para comprender y descubrir las cosas de Dios, 
es decir, para conocer mejor a Dios, sus obras y sus propósitos. La palabra 
conocimiento64 es un término favorito de Pablo en sus epístolas y que indica 
aquí un sobreconocimiento, es decir, un conocimiento que es sobre cualquier 
conocimiento humano, por tanto, solo puede provenir de la acción del Espíritu 

                                                
63 H. Schlier. o.c., pág. 100. 
64 Griego ejpignwvsi". 
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Santo. La conclusión es que el apóstol está pidiendo un conocimiento profundo 
y perfecto del misterio de Dios, que es, en sí mismo el conocimiento de Dios. 
 
 Una reflexión final: ¿Está pidiendo Pablo que de a los creyentes el 
Espíritu Santo a quienes ya lo tienen en el momento de la conversión? Es 
evidente que el don del Espíritu ya lo tienen puesto que han sido sellados por Él 
(v. 13). ¿Tiene la petición del apóstol que ver con que Dios haga descender 
sobre los cristianos en Éfeso el Espíritu Santo para que puedan conocer a Dios? 
Ciertamente no es posible que se trate de este sentido en la petición apostólica, 
puesto que los cristianos ya tenían el Espíritu y habían conocido a Dios hasta el 
punto de que depositaron su confianza en Él (v. 13). Lo que está pidiendo Pablo 
es que lo que ya está presente en cada uno, el Espíritu, sea fortalecido en cuanto 
a acción, de modo que quienes tienen el Espíritu sean fortalecidos con su poder 
(3:16). La obra comenzada por Dios en ellos debe progresar hacia la perfección 
como compromiso divino (Fil. 1:6). Los frutos del Espíritu debían abundar más 
y más (Fil. 1:9). Lo que el apóstol pide es que los creyentes reciban una mayor 
provisión de sabiduría y capacidad de comprensión en relación con el evangelio 
de la gracia y las cosas de Dios. Lo de mayor necesidad para el creyente es un 
conocimiento preciso y pleno de Dios, lo que incluye la comprensión de sus 
obras, de modo que el seguimiento y la fidelidad queden establecidos 
consistentemente en cualquier situación. 
 
18. Alumbrando los ojos de vuestro entendimiento, para que sepáis cuál es 
la esperanza a que Él os ha llamado, y cuáles las riquezas de la gloria de su 
herencia en los santos. 
 
pefwtismevnou"     touV" ojfqalmouV" th`" kardiva"  »uJmw`n1   eij"  toV  
habiendo sido iluminados    los          ojos               del      corazón     de vosotros   para   el  
eijdevnai uJma`" tiv" ejstin hJ  ejlpiV"  th`"  klhvsew" aujtou`, tiv" oJ plou`to"  
  saber     vosotros cual     es       la  esperanza  del     llamamiento    de Él,    cuál  la     riqueza   
th`" dovxh" th`" klhronomiva" aujtou` ejn toi`" aJgivoi", 
de la  gloria    de la       herencia              de Él      en     los     santos. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Crítica Textual. Lecturas alternativas. 
 
1 uJmw`n, lectura poco probable, atestiguada en a, A, D, F, G, Y, 075, 0150, 81, 104, 
256, 263, 365, 424, 436, 459, 1241, 1319, 1573, 1842, 1912, 1962, 2127, 2200, 2464, 
Biz [K, L, P] Lect. Itar, b, d, f, vg, syrp, h, pal, copsa, bo, fay, eth, geo, slav, Gregorio-Nisa, 
Dídimo, Ammonas, Crisóstomo, Victorino-Roma, Ambrosiaster, Jerónimo, Pelagio, 
Agustín. 
 
Se omite en p46, B, 6, 33, 1175, 1739, 1881, arm, Marciónsegún Tertuliano, Orígenes, Cirilo-
Jerusalén, Dídimo, Cirilo. 
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Sin solución de continuidad sigue: pefwtismevnou", caso acusativo masculino plural 
del participio perfecto en voz pasiva del verbo fwtivzw, iluminar, aquí habiendo sido 
iluminados; touV", caso acusativo masculino plural del artículo determinado los; 
ojfqalmouV", caso acusativo masculino plural del sustantivo que denota ojos; th`", caso 
genitivo femenino singular del artículo determinado declinado de la; kardiva", caso 
genitivo femenino singular del sustantivo corazón; uJmw`n, caso genitivo plural del 
pronombre personal declinado de vosotros;! eij", preposición de acusativo para; toV, 
caso acusativo neutro singular del artículo determinado lo; eijdevnai, perfecto de 
infinitivo en voz activa del verbo oi^^da, saber, conocer, comprender, entender; uJma`", 
caso acusativo plural del pronombre personal vosotros; tiv", caso nominativo femenino 
singular del pronombre interrogativo cuál; ejstin, tercera persona singular del presente 
de indicativo en voz activa del verbo eijmiv, ser, aquí es; hJ, caso nominativo femenino 
singular del artículo determinado la; ejlpiV", caso nominativo femenino singular del 
sustantivo esperanza; th`", caso genitivo femenino singular del artículo determinado 
declinado de la; klhvsew", caso genitivo femenino singular del sustantivo llamamiento, 
vocación; aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal declinado 
de Él; tiv", caso nominativo femenino singular del pronombre interrogativo cuál; oJ, 
caso nominativo masculino singular del artículo determinado el; plou`to", caso 
nominativo masculino singular del sustantivo riqueza; th`", caso genitivo femenino 
singular del artículo determinado declinado de la; dovxh", caso genitivo femenino 
singular del sustantivo que denota gloria; th`", caso genitivo femenino singular del 
artículo determinado declinado de la; klhronomiva", caso genitivo femenino singular 
del sustantivo posesión, herencia; aujtou`, caso genitivo masculino singular del 
pronombre personal declinado de Él; ejn, preposición de dativo en; toi`", caso dativo 
masculino plural del artículo determinado los; aJgivoi", caso dativo masculino plural del 
adjetivo santos. 

 
 El conocimiento pleno requiere una operación de iluminación espiritual. 
La oración se inicia con el verbo iluminar en participio perfecto que indica una 
acción concluida pero que prosigue, de ahí la traducción pefwtismevnou", 
habiendo sido iluminados, o tal vez mejor iluminados. Cuando los ojos son 
luminosos, el corazón adquiere cada vez mayor luminosidad. Jesús se refirió, en 
el Sermón del Monte, al ojo como la lámpara del cuerpo: “La lámpara del 
cuerpo es el ojo, así que, si tu ojo es bueno, todo tu cuerpo estará lleno de luz” 
(Mt. 6:22). El ojo es el órgano que capta la luz y permite la orientación del 
cuerpo. En un sentido figurado está refiriéndose al modo de ver las cosas, que 
condiciona y orienta el estilo de vida. La conducta de la persona es el resultado 
del modo que tenga de ver las cosas de la vida. Sin embargo no sólo es el 
corazón lo que queda afectado, sino también la mente. El pensamiento del 
hombre está condicionado en gran medida por aquello que ve. La naturaleza 
adámica es una vida entenebrecida en la que la visión espiritual está 
comprometida, de ahí que el Señor diga: “Esta es la condenación: que la luz 
vino al mundo, y los hombres amaron más las tinieblas que la luz, porque sus 
obras eran malas” (Jn. 3:19). Jesús quería que sus oyentes tuviesen claro que 
hay una manera correcta y otra incorrecta de ver las cosas. La correcta 
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corresponde a una visión celestial, la incorrecta es propia de la visión terrenal. 
Con la metáfora del ojo explica ilustrativamente la manera en que se miran las 
cosas. La visión correcta de las cosas temporales y celestiales permite al 
creyente andar “como hijo de luz” (5:8). Todo alcanza para los tales la 
perspectiva de la visión de Jesús. Están considerando todas las cosas como Él 
las hubiese considerado. Su vida es una vida luminosa porque la perspectiva se 
establece con visión celestial. La visión del cristiano está condicionada por la 
Palabra que como luz orienta el camino. La forma de tener una visión correcta 
de las cosas es poner la mirada en Cristo mismo. La vida cristiana victoriosa 
está en esa misma dirección: “puestos los ojos en Jesús” (He. 12:2). Jesús es la 
luz del mundo y Él afirma: “el que me sigue no andará en tinieblas, sino que 
tendrá la luz de la vida” (Jn. 8:12). Una visión con “ojo bueno”, producirá un 
cuerpo lleno de luz, es decir, una vida que brilla en un mundo en tinieblas.  
 
 TouV" ojfqalmouV" th`" kardiva" uJmw`n, La iluminación que Pablo pide 
es interior, por cuanto se trata de alumbrar los ojos del entendimiento. El 
corazón o el entendimiento del no creyente están entenebrecidos por la 
condición propia de ser pecador y la acción del dios de este siglo (2 Co. 4:4). 
Esa iluminación interior comenzó por la acción del Espíritu para la salvación, 
alumbrando el entendimiento entenebrecido: “Porque Dios, que mandó que de 
las tinieblas resplandeciese la luz, es el que resplandeció en nuestros 
corazones, para iluminación del conocimiento de la gloria de Dios en la faz de 
Jesucristo” (2 Co. 4:6). La iluminación del Espíritu Santo es imprescindible 
para entender las cosas profundas de Dios (1 Co. 2:10). Pablo está pidiendo una 
claridad de comprensión o de entendimiento de las bendiciones y dones que 
Dios da. 
 
 El primer aspecto del conocimiento que se alcanza mediante la 
iluminación de Dios está relacionado con el llamamiento divino a la esperanza: 
tiv" ejstin hJ  ejlpiV"  th`"  klhvsew" aujtou`, cual es la esperanza de Su 
llamamiento. Es decir, conocer la esperanza que se abre mediante el 
llamamiento de Dios. De otro modo, que Dios haga brillar cada vez con mayor 
claridad la luz de la esperanza surgida del llamamiento celestial. La esperanza 
es común a todos los creyentes (4:4). Esa esperanza que se expresa en promesas 
y en esperanza de bendiciones celestiales y eternas, está contenida en la 
presencia de Cristo en el creyente (Col. 1:27). Por tanto el que no es creyente 
no tiene esperanza (2:12). La esperanza cierta está vinculada al llamado del 
Padre: “A los que llamó…a estos también glorificó” (Ro. 8:30). No cabe duda 
que la esperanza está fundada en las inconmovibles promesas de Dios. El alma 
cristiana descansa en la esperanza que experimenta mediante el ancla que está 
afirmada en el trono de Dios mismo, esto es, sustentada en Cristo que se hace 
esperanza en cada creyente (He. 6:18-20). La seguridad es para los que han 
recibido el llamamiento celestial y respondieron a él en fe, “los que hemos 
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acudido para asirnos de la esperanza puesta delante de nosotros”. No hay 
duda alguna que esto comprende y alcanza colectiva e individualmente a cada 
creyente. Sólo los que creen en Dios y creen a Dios pueden ser considerados 
como refugiados en la esperanza, que es el sentido que tiene en el texto griego 
el verbo traducido como asirnos. La idea que expresa es la de huir  de algo para 
refugiarse en otra cosa. Los creyentes huyen del mundo para refugiarse en el 
puerto de la esperanza. La esperanza establecida y expresada en las promesas, 
es el refugio para el creyente. En esa huida hacia lo seguro, el creyente se 
aferra a la esperanza, descansando y sustentándose en ella, seguros de que Dios 
cumple lo que promete. Esta esperanza es el recurso necesario para superar las 
dificultades y seguir adelante en el camino hacia la perfección en el encuentro 
con Jesús. La esperanza es también comparable con un barco azotado por el 
temporal que se mantiene sin ser arrastrado gracias a la solidez del ancla. El 
ancla es firme porque no resbala. La firmeza está vinculada con el alma, que 
equivale a persona. Cada creyente tiene firme seguridad en la esperanza, 
porque no resbala, es decir, no se escapa de las manos, sino que se mantiene 
firme porque descansa en promesas de Dios. Además la base de la esperanza en 
que “penetra hasta dentro del velo”. El ancla de la esperanza está asegurada en 
algo inamovible que es Dios mismo. La referencia al velo adquiere aquí el 
sentido de lo que era la cortina que dividía el santuario en las dos partes, el 
Lugar Santo y el Santísimo, en donde estaba el arca y en cuyo lugar se 
manifestaba de forma especial la presencia de Dios (Ex. 26:33). A ese lugar 
sólo accedía una vez al año en sumo sacerdote (Ex. 30:10; Lv. 16:2, 12; He. 
9:7, 25). La figura del ancla es sumamente interesante: por un lado está 
firmemente establecida en el creyente y por el otro segura en Dios mismo. Un 
ancla sobre arena superficial no es garantía de seguridad, pero sí lo es cuando 
está firmemente sujeta a la roca. El ancla no se ve, pero se siente firme porque 
retiene al alma. De este modo, sujetos en la esperanza, los creyentes no resbalan 
ni son llevados a la deriva (2:1, 2). La figura establece también un contraste: el 
ancla de un navío lo sujeta desde el fondo del mar, el ancla de la fe cristiana 
sujeta al creyente desde arriba, desde el mismo cielo, donde está sentado el 
Señor a la diestra de Dios. La esperanza del creyente es mucho más que 
promesas, es Dios mismo. El apóstol Pablo enseña que la esperanza del 
cristiano es Cristo (Col. 1:27). La vinculación con Cristo de quien es y procede 
todo, tanto en el presente como en el futuro, constituye la esperaza cierta para el 
cristiano. Cada creyente está unido vitalmente al Señor, de modo que la vida ya 
gloriosa de Cristo, es la vida comunicada del creyente.  
 
 El apóstol dice también que Dios nos ha llamado a esperanza en relación 
con tiv" oJ plou`to" th`" dovxh" th`" klhronomiva" aujtou` ejn toi`" aJgivoi", 
“las riquezas de gloria de su herencia en los santos”. El sentido en el texto 
griego permite entender la herencia tanto en el sentido de ser herencia de Dios, 
que somos los creyentes, como a la herencia que siendo o procediendo de Dios, 
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recibirán los creyentes. El pasaje paralelo en Colosenses sugiere la idea de que 
se trata de la herencia que Dios dará a cada creyente (Col. 1:12). A esta 
herencia tiene derecho cada creyente que es hijo de Dios por adopción (v. 5). Se 
entiende, por tanto, la posesión de la herencia celestial que Dios otorga, 
herencia de la que ya somos partícipes ahora por identificación con Cristo, el 
heredero de todo (He. 1:2) y que un día será posesión en sentido pleno (1:14). 
Siendo Jesús una realidad consumada, lo será también de cada uno de los que 
estamos vinculados a Él (Ef. 4:13; 1 Ti. 1:1). La presencia del Señor en cada 
uno de los suyos es ya esperanza de gloria, conforme a Su propia enseñanza (Jn. 
11:25-26). La gloria escatológica descansa en el recogimiento de los suyos, no a 
un lugar, sino a Él mismo (Jn. 14:1-4). La vida eterna es una admirable 
esperanza de gloria por cuanto no tiene término y esta vida se alcanza sólo en 
Cristo (1 Jn. 5:12). Tal es la relación de la esperanza con nuestro Señor que el 
apóstol Juan afirma: “Amados, ahora somos hijos de Dios, y aún no se ha 
manifestado lo que hemos de ser; pero sabemos que cuando El se manifieste, 
seremos semejantes a Él, porque le veremos tal como Él es” (1 Jn. 3:2). La 
herencia eterna que forma parte del contexto de la gloria que esperamos y que 
le corresponde a Él, ya que todo fue hecho en Él, por Él y para Él, nos 
corresponde a los santos por estar en Él (Col. 1:12). Además, la seguridad de 
gloria está unida el hecho de que por la gracia que salva tenemos la certeza de 
que seremos presentados ante su gloria (Col. 1:22, 28). La esperanza de gloria 
está siempre unida a Cristo (Ro. 5:2; 8:18-23; 1 Co. 15:12 ss.; Fil. 3:20, 21; 
Col. 3:4, 24; 1 Ts. 2:19; 3:13; 4:13-17; 2 Ts. 1:10; 2 Ti. 1:12; 4:8; Tit. 2:13). 
Con todo, la esperanza no tiene que ver sólo con los acontecimientos y tiempo 
escatológicos, sino con el presente y la realidad de cotidiana. La esperanza para 
la iglesia es Cristo mismo con su compromiso de edificarla cada día (Mt. 
16:18). Los recursos de poder están en Él (Fil. 4:13). Las lágrimas del creyente, 
las dificultades del camino, los sufrimientos, las angustias y tribulaciones, no se 
confrontan en soledad, sino en la compañía del Señor que provee de aliento, 
consuelo, calma y esperanza. Nunca estamos solos, porque Él está con nosotros 
todos los días hasta el fin (Mt. 28:20). Podrá ser que aparentemente pasemos 
desapercibidos para muchos; acaso nos parezca que en las grandes dificultades 
estamos solos; pero, el Señor está siempre a nuestro lado y su gracia, como 
bálsamo del cielo, hace provisión para cuantas heridas se produzca y su 
misericordia, como fiel medicina celestial, cura nuestros males, su mirada de 
amor y el contacto de su mano nos dice a cada uno en nuestra circunstancia 
personal, las mismas palabras que dio a su siervo Josué: “Mira que te mando 
que te esfuerces y seas valiente; no temas ni desmayes, porque Jehová tu Dios 
estará contigo en donde quiera que vayas” (Jos. 1:9). Esa es la razón por la que 
podemos ver el presente con seguridad y el futuro con esperanza que nos 
permite dar “a Dios gracias, el cual nos lleva siempre en triunfo en Cristo 
Jesús” (2 Co. 2:14). Jesús, que es la esperanza cristiana, entró tras el velo del 
santuario celestial para preparar el lugar que concretará Su promesa para el 
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creyente (Jn. 14:1-4). Resucitado de entre los muertos, fue ascendido al trono 
de la Majestad en las alturas entrando en el Lugar Santísimo del cielo, no tanto 
como precursor –forma de traducción del texto en la mayoría de las versiones- 
sino precursor en sí mismo. Es decir, Jesús entró tras el velo abriendo un 
camino que será seguido luego por todos los que son suyos. El camino cristiano 
es fácil de seguir por cuanto está indeleblemente marcado por los pasos de 
Jesús (1 P. 2:21). El creyente sigue a Jesús en la senda del sufrimiento, pero 
también en la del triunfo victorioso. Todo es posible para los cristianos en el 
poder del Resucitado (Fil. 4:13). Este camino, dificultoso a los ojos de los 
hombres, en el tramo terrenal, accede a la presencia de Dios en la gloria, 
constituyéndose en esperanza real para cada uno. El primer hombre, el gran 
precursor, entró tras el velo por la resurrección y desde entonces un hombre 
glorificado está en el cielo, revestido de gloria e inmortalidad (1 Co. 15:20; Col. 
1:18). Ascendido está sentado a la diestra de Dios (1:3). En semejanza a Él y 
siguiendo las pisadas que como precursó dejó marcadas, siguen los demás que 
son suyos en unidad de vida y de esperanza. Quien es nuestra esperanza, es 
también nuestra bendición, porque el que es precursor y entró en el cielo, es 
“hecho Sumo Sacerdote para siempre según el orden de Melquisedec”. El 
precursor entró por nosotros, es decir, en relación con los cristianos. El oficio 
sacerdotal tiene que ver con los creyentes. La entrada del sumo sacerdote 
garantiza la entrada de los suyos al trono de la gracia. Sentado en la Majestad 
de las alturas actúa a favor de los suyos, como intercesor (He. 7:25) y como 
representante (Ef. 2:6). Si El que está allí es precursor de su pueblo, se abre la 
certeza de la admisión de todos los suyos al lugar donde Él está. 
 
19. Y cual la supereminente grandeza de su poder para con nosotros los 
que creemos, según la operación del poder de su fuerza. 
 
kaiV tiv  toV uJperbavllon mevgeqo" th`" dunavmew" aujtou` eij"  hJma`" touV"  
  Y    cual  la     sobrepujante        grandeza    del         poder          de Él    hacia  nosotros  los 
pisteuvonta" kataV thVn ejnevrgeian tou` kravtou" th`" ijscuvo" aujtou`. 
 que creemos        según     la       actividad       del         poder      de la   fuerza      de Él. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
Siguiendo con la intercesión escribe; kaiV, conjunción copulativa y; tiv, caso 
nominativo neutro singular del pronombre interrogativo cuál; toV, caso nominativo 
neutro singular del artículo determinado lo; uJperbavllon, caso nominativo neutro 
singular del participio de presente en voz activa del verbo uJperbavllw, ser superior, 
ser incomparable, sobrepujar, aquí sobrepujante; mevgeqo", caso nominativo neutro 
singular del sustantivo que denota grandeza; th`", caso genitivo femenino singular del 
artículo determinado declinado de la; dunavmew", caso genitivo femenino singular del 
sustantivo que denota poder, potencia, fuerza, capacidad; aujtou`, caso genitivo 
masculino singular del pronombre personal declinado de Él; eij", preposición de 
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acusativo hacia; hJma`", caso acusativo plural del pronombre personal nosotros; touV", 
caso acusativo masculino plural del artículo determinado los; pisteuvonta", caso 
acusativo masculino plural del participio de presente en voz activa del verbo pistuvw, 
creer, aquí que creemos; kataV, preposición propia de acusativo según; thVn, caso 
acusativo femenino singular del artículo determinado la; ejnevrgeian, caso acusativo 
femenino singular del sustantivo que denota poder, fuerza, actividad; tou`, caso 
genitivo neutro singular del artículo determinado lo; kravtou", caso genitivo neutro 
singular del sustantivo que denota poder, fuerza; th`", caso genitivo femenino singular 
del artículo determinado declinado de la; ijscuvo", caso genitivo femenino singular del 
sustantivo poder; aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal 
declinado de Él. 

 
 KaiV tiv toV uJperbavllon mevgeqo" th`" dunavmew" aujtou`. El tercer 
aspecto del conocimiento por el que Pablo intercede tiene que ver con la 
grandeza del poder de Dios. Es tal la dimensión que el apóstol pretende dar a 
entender aquí sobre la omnipotencia divina que recurre al uso del participio 
presente de un verbo65 que expresa la idea de lo que es extraordinario, grande, 
superior, sobrepujante. Ese supremo poder de Dios es necesario para la 
conservación de la herencia y la seguridad de la esperanza. Al intentar detallar 
la grandeza del poder de Dios, el apóstol recurre a incorporar sustantivos o 
verbos sustantivados que expresa la idea de grandiosidad, de modo que, junto 
con el sentido de sobrepujante, incluye también el de grandeza, todo ello 
vinculado con la capacidad operativa de todo ese poder, utilizando para ello el 
sustantivo66 que algunos vinculan con la raíz castellana de donde procede 
dinamita, con alta potencialidad, pero, más bien la raíz está relacionada con 
dinamo, ya que la dinamita produce una potencia puntual, mientras que una 
dinamo produce potencia continuamente.  
 
 Esta manifestación de la omnipotencia divina podría definirse como la 
soberanía en acción, actuando como, donde y cuando quiere. En el texto griego, 
se lee: kataV thVn ejnevrgeian tou` kravtou" th`" ijscuvo" aujtou`, “conforme a 
la actividad de la potencia de la fuerza”, para entender que no hay nada que 
pueda resistirse a la voluntad de Dios. Es el poder dominador con que Dios 
impone su fuerza. En la acumulación de palabras relacionadas con la fuerza 
poderosa de Dios, supereminencia, grandeza, poder, soberanía, fuerza, es muy 
difícil dar un determinado y preciso sentido a cada una de ellas, ya que lo que el 
apóstol pretende es referirse a la poderosa fuerza de Dios que excede a toda 
medida y a cualquier comprensión67 

                                                
65 Griego uJperbavllw. 
66 Griego duvnami". 
67 Sin obviar las dificultades de precisar puntualmente el significado de las palabras, se 
puede decir que duvnami", es la capacidad operativa del poder; ejnevrgeia, es la 
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  Pero, junto a la fuerza descrita, están los destinatarios o, tal vez mejor, los 
beneficiarios de ella: eij" hJma`" touV" pisteuvonta", “para con nosotros los 
que creemos”. El creyente que ha sido llamado a esperanza, puede descansar 
confiadamente en la seguridad de que todas las promesas de Dios serán 
definitivamente cumplidas porque, además de que Él lo promete, también tiene 
la capacidad operativa más que suficiente para llevarlo a cabo. Con esto dará 
también un ejemplo de ese poder referenciado en el siguiente versículo. 
 
20. La cual operó en Cristo, resucitándole de los muertos y sentándole a su 
diestra en los lugares celestiales. 
 
{Hn    ejnhvrghsen ejn tw`/ Cristw`/ ejgeivra" aujtoVn ejk nekrw`n kaiV kaqivsa"  
La que           obró          en    -       Cristo    levantando      lo        de    muertos       y       sentando 
ejn dexia`/ aujtou` ejn toi`" ejpouranivoi" 
en  derecha    de Él      en    los        celestiales. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 

Continúa desarrollando el argumento:  {Hn, caso acusativo femenino singular del 
pronombre relativo la que; ejnhvrghsen, tercera persona singular del aoristo primero de 
indicativo en voz activa del verbo energevw, energizar, obrar, actuar, ejercer 
autoridad, mostrar poder, aquí obró;  ejn, preposición de dativo masculino singular en; 
tw`/, caso dativo masculino singular del artículo determinado el; Cristw`/, caso dativo 
masculino singular del nombre propio Cristo; ejgeivra", caso nominativo masculino 
singular del participio aoristo primero de indicativo en voz activa del verbo levantar, 
resucitar, aquí levantando;  aujtoVn, caso acusativo singular del pronombre personal le; 
ejk, preposición propia de genitivo de; nekrw`n, caso genitivo masculino plural del 
sustantivo muertos; kaiV, conjunción copulativa y; kaqivsa", caso nominativo 
masculino singular del participio aoristo primero en voz activa del verbo kaqivzw, 
sentar, aquí sentando; ejn, preposición de dativo en; dexia`/, caso dativo femenino 
singular del adjetivo derecha; aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre 
personal declinado de Él; ejn, preposición de dativo en; toi`", caso dativo masculino 
plural del artículo determinado los; ejpouranivoi", caso dativo masculino plural de 
adjetivo celestiales. 

 
 {Hn ejnhvrghsen ejn tw`/ Cristw`/ ejgeivra" aujtoVn ejk nekrw`n. La 
demostración del poder divino, del que habla antes, tiene la manifestación más 
concluyente en la resurrección de Cristo. No se trata de un poder que debe 
aceptarse por fe, sino de un poder que ya actúo y dejó su huella en el mundo en 
la resurrección de Jesús. Los ejemplos de poder divino se expresan  en el 
versículo mediante dos acciones, que se expresan por medio de participios 

                                                                                                                   
operatividad en acción; kravto", es el poder o la autoridad en un plano de superioridad; 
y ijscuv", es la fuerza de ese poder o autoridad. 
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subordinados levantando68 y sentando69. La energía divina que produjo la 
resurrección de la humanidad de Jesús, es la misma que actúa en cada creyente. 
La verdad bíblica de la resurrección de Jesucristo por el poder de Dios es una 
verdad fundamental que se reitera en varios lugares del Nuevo Testamento 
(Hch. 3:15; 4:10; 5:30; 10:40; 13:37; Ro. 4:24; 8:11; 10:9; 1 Co. 6:14; 15:15; 2 
Co. 4:14; Gá. 1:1; Col. 2:12;1 Ts. 1:10; 1 P. 1:21). Junto con la resurrección de 
Jesús de entre los muertos está también la sesión a la diestra de Dios. Pablo 
utiliza aquí una terminología propia de la profecía mesiánica: “Jehová dijo a mi 
Señor: Siéntate a mi diestra” (Sal. 110:1). En el Nuevo Testamento se hace 
referencia al hecho en varios lugares. El escritor de la Epístola a los Hebreos 
hace referencia al hecho de la exaltación de Jesucristo desde el momento de 
iniciarla, diciendo que después de la redención, “se sentó a la diestra de la 
Majestad en las alturas” (He. 1:3). El que descendió del cielo a la tierra en un 
encuentro de amor y se hace Dios en encuentro con la criatura, retorna 
nuevamente al lugar de honor que le corresponde en la gloriosa Majestad del 
Trono de Dios. Es interesante apreciar dos expresiones en el versículo que 
corresponden a la forma  propia de un hebreo que escribe a hebreos. La primera 
es “la diestra de la Majestad”. La derecha es figura del lugar de honor y de 
poder (1 R. 2:19; Sal. 45:9), el término Majestad, designa la gloria personal y 
propia de Dios, literalmente la grandeza, referido a Dios mismo. La 
resurrección del Salvador, su ascensión a los cielos y la sesión a la diestra de 
Dios, completan la exaltación hasta lo sumo (Fil. 2:9-11) del que primeramente 
había descendido hasta las partes más bajas de la tierra (Ef. 4:9). Esa posición 
que ocupa el Hijo de Dios exaltado, da cumplimiento a la profecía del Salmo: 
“Jehová dijo a mi Señor: Siéntate a mi diestra, hasta que ponga a tus enemigos 
por estrado de tus pies” (Sal. 110:1). Cristo mismo había afirmado esto delante 
del Sanedrín (Lc. 22:69). Dios lo encumbró al lugar desde donde puede ejercer 
la suprema autoridad en cielos y tierra (Fil. 2:10). Toda la autoridad le ha sido 
dada al Hijo resucitado tanto en su condición celestial como Dios, como en su 
condición de hombre glorificado, teniendo en cuenta que tanto su Deidad como 
su humanidad forman dos hipóstasis en la única persona de Dios el Hijo (Mt. 
28:15-20; Mr. 16:15-20; Ef. 1:19-23). Jesucristo ascendió por encima de los 
cielos para llenarlo todo (Ef. 5:10). La sesión  a la diestra del Padre, conlleva y 
expresa la igualdad del Hijo y del Padre en el seno de la Deidad y, por tanto, la 
misma igualdad en cuanto a la adoración y honra que se debe a Dios. Esto 
mismo lo enseñó Jesús cuando dijo: “Porque el Padre a nadie juzga, sino que 
todo el juicio dio al Hijo, para que todos honren al Hijo como honran al Padre. 
El que no honra al Hijo, no honra al Padre que le envió” (Jn. 5:22-23). Este 
sentarse a la diestra del Padre, no significa una novedad en la experiencia de 
Jesús, sino el retorno del Hijo a la condición suprema que eternamente tuvo y 

                                                
68 Griego ejgeivra". 
69 Griego kaqivsa". 
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que como Dios le corresponde poseer. El Hijo no alcanza una nueva condición, 
sino que recupera la que siempre tuvo, de ahí que en la oración el Señor diga al 
Padre: “Ahora pues, Padre, glorifícame tú al lado tuyo, con aquella gloria que 
tuve contigo antes que el mundo fuese” (17:5). No se trata de un hombre a 
quien Dios otorga el privilegio de sentarse en su trono, sino de Dios-hombre 
que, después de la expresión kenótica absoluta, dejado el estado de humillación, 
retorna al estado de glorificación que eternamente tuvo como Dios y que 
conlleva también la glorificación y entronización a la diestra de Dios de su 
naturaleza humana, propia, desde la concepción, de la Persona Divina de Dios 
el Hijo. Como decía Cirilo de Jerusalén antes del año 386, “el Hijo que está 
sentado antes de los tiempos a la derecha del Padre, y la co-sesión no la ha 
obtenido en el tiempo, como exaltación después de su pasión, sino que la posee 
eternamente”70. En esa posición a la diestra del Padre le confiere el derecho del 
poder judicial supremo que solo es potestativo y privativo de Dios mismo. Ese 
sentarse corporalmente confiere a Jesús el derecho de ser la cabeza de la Iglesia, 
en principio de comunicación de vida, además de señorío, ya que los creyentes 
somos resucitados con Él y también con Él sentados en los lugares celestiales 
(Ef. 2:6). Teniendo en cuenta la división de los cielos conforme a la teología de 
los hebreos, donde había el primer cielo, el atmosférico, el segundo cielo, es el 
estelar o el cielo de la expansión (Gn. 1:14), y el tercer cielo, el empíreo o 
morada de Dios, llamado también “el cielo de los cielos” (1 R. 8:27-30), Jesús 
ascendió, para sentarse a la diestra de la Majestad, siguiendo el pensamiento 
hebreo, al tercer cielo, es decir, al lugar donde se manifiesta el trono de Dios. 
Aquel que se humilló hasta lo más bajo, ascendió a lo más alto recibiendo el 
honor supremo que le corresponde como Emmanuel, Dios-hombre y desde 
donde ejerce las funciones de abogacía e intercesión a favor de los salvos.  
 
 Es necesario recordar también que la expresión kaiV kaqivsa" ejn dexia`/ 
aujtou`, “sentado a la diestra de Dios”, es un antropomorfismo, por dos 
razones obvias: primero porque Dios es Espíritu infinito (1 R. 22:19; Sal. 
139:7-12; Jn. 4:24), por tanto, no tiene mano derecha, como no tiene ninguna 
otra parte de un cuerpo material; en segundo lugar por la expresión sentado, es 
un simbolismo de obra realizada, y de posesión de poder y autoridad supremas 
(He. 10:12). Entronizado en los cielos, es el lugar de honor supremo y de 
suprema autoridad que le es confirmado después de la obra sacrificial de la 
Cruz y de la resurrección de entre los muertos. En ese proceso tiene el “nombre 
que es sobre todo nombre, para que en el nombre de Jesús se doble toda rodilla 
de los que están en los cielos, y en la tierra, y debajo de la tierra; y toda lengua 
confiese que Jesucristo es el Señor, para gloria de Dios Padre” (Fil. 2:9-11). El 
nombre de autoridad suprema le fue dado, concedido, como el nombre 
vinculado a la obra de gracia en salvación. Es un nombre supremo que ha de 

                                                
70 Cat. 4:7; 11, 17; 14, 27. 
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relacionarse necesariamente con la deidad de Jesucristo. Este es, por tanto, el 
nombre humano del Verbo de Dios encarnado, dado por Dios mismo. Jesús fue 
el nombre dado por Dios para su Hijo aun antes de ser concebido que, como 
hombre, nacería en Belén (Mt. 1:21; Lc. 1:31). Jesús significa Yahwe salva, es, 
por tanto, un nombre divino, ya que la salvación es de Jehová (Sal. 3:8; Jon. 
2:9). De Jesús se dice que “Él salvará a su pueblo de sus pecados” (Mt. 1:21). 
Con todo, el hombre Jesús fue considerado como alguien sin atractivo, esto es 
un hombre sin importancia ni estimable (Is. 53:2). Cuando Jesús declaró su 
deidad fue amenazado de muerte por los hombres (Jn. 10:33). Fue el nombre de 
burla en la crucifixión (Mt. 27:37, 39). Sin embargo, Jesús es Dios bendito (Jn. 
1:1; Ro. 9:5). En el lugar que ocupa en el trono de Dios, su autoridad divina 
hace que ante Él se doble toda rodilla. Quienes se inclinaron en burla ante Jesús 
de Nazaret crucificado, habrán de hacerlo ante el mismo Jesús glorificado, 
reconociéndole como Dios. Es algo profetizado ya en el Antiguo Testamento 
(Is. 45:23, 24). Jesús no es un hombre elevado o un Dios rebajado, sino el 
infinito y eterno Dios hecho hombre (Jn. 1:14). La autoridad de ese nombre 
hará que todos confiesen que Él es Señor. 
 
 Los efesios podían tener plena confianza porque el poder omnipotente de 
Dios que ha resucitado y entronizado a Jesús, está a disposición y actuará 
también en ellos para glorificarles, de manera que Cristo, el Resucitado, 
viviendo en ellos se convierte en esperanza de gloria, que es el término final al 
proceso de salvación que se inicia en la eternidad con la elección. 
 
21. Sobre Todo principado y autoridad y poder y señorío, y sobre todo 
nombre que se nombra, no sólo en este siglo, sino también en el venidero. 
 
uJperavnw pavsh"  ajrch`"  kaiV ejxousiva" kaiV dunavmew" kaiV kuriovthto"  
por encima    de todo   principado      y      autoridad        y           poder          y             señorío 
kaiV pantoV" ojnovmato" ojnomazomevnou, ouj movnon ejn tw`/ aijw`ni touvtw/  
   y         todo          nombre          que se nombra        no       solo      en   el      siglo      este 
ajllaV  kaiV  ejn tw`/ mevllonti: 
  sino    también en    el       venidero. 
 

Notas y análisis del texto griego. 
 
El versículo sigue sin interrupción lo recogido en el anterior y es una división artificial 
del texto: uJperavnw, preposición de genitivo por encima; pavsh", caso genitivo 
femenino singular del adjetivo indefinido declinado de todo; ajrch`", caso genitivo 
femenino singular del sustantivo que denota principado; kaiV, conjunción copulativa y; 
ejxousiva", caso genitivo femenino singular del sustantivo autoridad; kaiV, conjunción 
copulativa y; dunavmew", caso genitivo femenino singular del sustantivo que denota 
poder; kaiV, conjunción copulativa y;  kuriovthto", caso genitivo femenino singular 
del sustantivo que denota señorío; kaiV, conjunción copulativa y; pantoV", caso 
genitivo neutro singular del adjetivo indefinido todo; ojnovmato", caso genitivo neutro 
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singular del sustantivo nombre; ojnomazomevnou, caso genitivo neutro singular del 
participio de presente en voz pasiva del verbo ojnomavzw, llamar, nombrar, invocar, 
aquí que se nombra; ouj, adverbio de negación no; movnon, adverbio sólo, solamente; 
ejn, preposición de dativo en; tw`/, caso dativo masculino singular del artículo 
determinado el; aijw`ni, caso dativo masculino singular del sustantivo que denota siglo; 
touvtw/, caso dativo masculino singular del pronombre demostrativo este; ajllaV, 
conjunción adversativa sino; kaiV, adverbio de modo asimismo, también;  ejn, 
preposición de dativo en; tw`/, caso dativo masculino singular del artículo determinado 
el; mevllonti, caso dativo masculino singular del participio de presente articular en voz 
activa del verbo mevllw, estar a punto de, deber, haber de, ser futuro, aquí como que 
viene, venidero. 

 
 JUperavnw pavsh" ajrch`" kaiV ejxousiva" kaiV dunavmew" kaiV 
kuriovthto". La resurrección de Cristo y su glorificación por el poder del 
Padre, llevó a cabo la profecía en relación con Él, de sentarlo a su diestra 
esperando el momento en que sus enemigos sean puestos por estrado de sus 
pies (He. 1:13). A nadie concedió Dios tal honor, salvo al Hijo. El versículo 
describe con un notable énfasis acumulando una larga serie de relaciones de 
superioridad. Dios lo sitúa en la glorificación por encima de todo. El lugar que 
ocupa sentado a la derecha de la Majestad lo demanda así. El está literalmente 
muy por encima de todos los poderes. 
 
 Al ocupar los cielos y entronizarse allí expresa ya la idea de soberanía 
sobre todos los poderes que puedan existir. Posiblemente en el pensamiento del 
apóstol estén aquí las fuerzas angélicas y sus diferentes manifestaciones en 
relación con el ejercicio de sus poderes. Cabe preguntarse si se trata de ángeles 
o de demonios que ejercen funciones de autoridad y controlan diversos aspectos 
de los gobiernos del mundo. Satanás dijo a Jesús en el tiempo de la tentación 
que los reinos del mundo y su gloria le pertenecían y que estaba dispuesto a 
dárselos a Jesús con la condición de que siguiera un programa diferente al que 
había recibido del Padre (Mt. 4:9; Lc. 4:5-6). El estaba en su derecho de hacer 
semejante oferta porque el tentador conocía también la posición que ocupaba en 
relación con los reinos del mundo. Dios había creado al hombre para que fuese 
el gobernador con autoridad delegada sobre la tierra. El Creador le había 
conferido autoridad para sojuzgar la tierra (Gn. 1:28). Como consecuencia de la 
tentación y de la caída, los reinos del mundo, es decir, la esfera de autoridad 
que el hombre debía ejercer, le fue trasladada a Satanás, no como derecho, sino 
como trofeo de victoria, de ahí que pueda decir a Cristo que eran suyos porque 
le había sido entregada la gloria de ellos, es decir, él controlaba el gobierno de 
los reinos en el mundo y lo daba a quien quería (Lc. 4:6). Si Jesús era el Mesías 
y venía para instaurar el reino de Dios, tenía necesariamente que arrebatarle al 
tentador la autoridad que estaba ejerciendo. Es muy probable que Satanás 
conociese el plan de salvación y supiese que su derrota no estaba en la esfera de 
la vida de Jesús, sino en su muerte. De ahí que a lo largo de toda la historia 
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humana de Cristo, hubiese continuos intentos por parte del diablo para quitarle 
la vida, a fin de que no se produjese la cruz, donde él y sus huestes serían 
definitivamente derrotados. Desde la panorámica de la visión Satanás estaba 
mostrando al Señor la gloria de todos los reinos del mundo, ofreciéndole un 
medio más cómodo y menos sacrificado para obtenerla. Jesús mismo llamó a 
Satanás “el príncipe de este mundo” (Jn. 12:31). Tras los reyes y señoríos de la 
tierra está aquel bajo cuya influencia se desarrollan los gobiernos del mundo, ya 
que el mundo entero está bajo el maligno (1 Jn. 5:19). El contexto general de la 
Carta, demanda considerar aquí a los poderes descritos, como ángeles caídos ya 
que es el sentido en otros lugares del escrito (cf. 1:22; 6:11-12). Esto contiene 
un elemento más de esperanza para los que han sido llamados a salvación. El 
Salvador está en el control sobre toda oposición a su pueblo. No importa 
quienes sean, Cristo reina por encima de todos ellos.  
 
 KaiV pantoV" ojnovmato" ojnomazomevnou. El Señor está sobre todo 
nombre. El sentido de nombre, especialmente aquí, es sinónimo de ser personal. 
Quiere decir esto que el Señor es soberano y reina sobre todos los seres cuyos 
nombres puedan mencionarse ahora y sobre aquellos que pudieran ser llamados 
de algún modo en el tiempo venidero. La soberanía de Jesucristo durará por 
siempre, puesto que ha sido exaltado sobre todo. La referencia a la posición 
exaltada de Cristo se desarrolla en un admirable párrafo del mismo apóstol en 
otro escrito (Fil. 2:9-11). Al Señor se “le dio el nombre que es sobre todo 
nombre” que le fue concedido como el nombre vinculado a la obra de gracia, 
de la que se consideró antes. Ese nombre que es sobre todo nombre tiene, 
necesariamente, que vincularse a la deidad del Señor. Jesús no es otro que el 
nombre humano del Verbo encarnado, dado por Dios mismo, aun antes de 
haber nacido en Belén (Mt. 1:21; Lc. 1:31). Jesús significa Yahwe salva, por 
tanto, tiene que ser un nombre divino puesto que sólo Dios salva (Sal. 3:8; Jon. 
2:9). De Jesús se dice que “Él salvará a su pueblo de sus pecados” (Mt. 1:21). 
La autoridad suprema del nombre recibido, que equivale a la persona que lo 
posee, se manifiesta en el hecho de que ante Él “se doblará toda rodilla”, que 
es una expresión de reconocimiento universal de su deidad y, por tanto, de su 
señorío. Quienes se inclinaron en burla ante el crucificado, tendrán que hacerlo 
ante el glorificado Señor, reconociéndole como Dios. Esto es algo profetizado 
ya en el Antiguo Testamento (Is. 45:23-24). Jesús no es un hombre elevado o 
un dios rebajado, sino el infinito y eterno Dios hecho hombre (Jn. 1:14). Bajo la 
autoridad de Jesús, todos quedan sujetos, tanto “los que están en los cielos”, en 
referencia a los santos ángeles de Dios, querubines y serafines, los arcángeles y 
ángeles, todos le están sujetos. También le están sujetos los que están “debajo 
de la tierra”, en referencia además de los pecadores perdidos, los ángeles 
caídos (Mt. 16:18; Jud. 6). Todos, ante el nombre glorioso del Señor Jesús, 
proclamarán su deidad.  
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 La autoridad de Jesucristo es atemporal, y trasciende a cualquier tiempo, 
tanto el actual conocido, como el del siglo venidero desconocido. Ese es el 
énfasis que el apóstol expresa en el versículo: ouj movnon ejn tw`/ aijw`ni touvtw 
ajllaV  kaiV  ejn tw`/ mevllonti, “no solo en este siglo, sino también en el 
venidero”.  Los seres que son ahora y aquellos que puedan ser en el tiempo 
venidero. Los temporales y los que sean llamados a perpetuidad, todos ellos, sin 
excepción en cualquier tiempo, estarán bajo la autoridad de Jesucristo. 
 
 Esto es lo que autentifica a Cristo como Rey de reyes y Señor de señores. 
Todo está bajo sus pies, en figura del lenguaje para referirse a su absoluta 
soberanía (Sal. 8:6; 1 Co. 15:27). Dios puso todo en manos de su Hijo (Jn. 3:35) 
y todo es de Él (1 Co. 3:23). 
 
22. Y sometió todas las cosas bajo sus pies y lo dio por cabeza sobre todas 
las cosas a su iglesia. 
 
kaiV pavnta uJpevtaxen uJpoV touV" povda" aujtou` kaiV aujtoVn e[dwken  
  Y       todo         sometió       bajo     los        pies       de Él        y         lo            dio  
kefalhVn uJpeVr pavnta th`/ ejkklhsiva/, 
     cabeza      sobre      todo     a la       Iglesia. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
Enfatizando el señorío de Cristo dice:kaiV, conjunción copulativa y; pavnta, caso 
acusativo neutro plural del adjetivo indefinido todo; uJpevtaxen, tercera persona 
singular del aoristo primero de indicativo en voz activa del verbo uJpotavssw, someter, 
aquí sometió; uJpoV, preposición propia de acusativo, bajo; touV", caso acusativo 
masculino plural del artículo determinado los; povda", caso acusativo masculino plural 
del sustantivo que denota pies; aujtou`, caso genitivo masculino singular del 
pronombre personal declinado de Él; kaiV, conjunción copulativa y; aujtoVn, caso 
acusativo masculino singular del pronombre personal le; e[dwken, tercera persona 
singular del aoristo primero de indicativo en voz activa del verbo divdwmi, dar, aquí dio; 
kefalhVn, caso acusativo femenino singular del sustantivo cabeza; uJpeVr, preposición 
de acusativo, sobre; pavnta, caso acusativo neutro plural del adjetivo indefinido todo; 
th`/, caso dativo femenino singular del artículo determinado declinado a la; ejkklhsiva/, 
caso dativo femenino singular del sustantivo que denota iglesia. 

 
 KaiV pavnta uJpevtaxen uJpoV touV" povda" aujtou. La suprema autoridad 
que Jesús ha recibido del Padre, se expresa mediante una figura del lenguaje 
que sitúa todo bajo sus pies, literalmente “y sometió todas las cosas bajo sus 
pies”. La figura indica una posición encumbrada hasta lo sumo, revelando al 
mismo tiempo su autoridad sin límites. 
 
 Dios sitúa a Cristo con autoridad suprema como Señor, sobre todas las 
cosas, aprovechando para introducir por primera vez el término Iglesia, que ha 
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estado presente en lo que antecede pero en forma indirecta. El Señorío de 
Cristo, su soberanía sobre todo, se manifiesta como Cabeza suprema, que como 
tal está por encima de todo. Esta condición de soberanía sobre todo está referida 
específicamente aquí como kaiV aujtoVn e[dwken kefalhVn uJpeVr pavnta th`/ 
ejkklhsiva/, y lo dio por cabeza sobre todas las cosas a la Iglesia. La enseñanza 
es clara en el texto griego: No hay ninguna cosa relacionada con la Iglesia que 
escape a la soberanía de Jesucristo. Como cabeza de la Iglesia, regula, controla 
y actúa en todo cuanto tiene que ver con la autoridad suprema sobre ella. Jesús 
es el Señor de todo y es también la única Cabeza en la Iglesia. Es por tanto la 
suprema autoridad de control y dirección como Cabeza sobre el cuerpo (4:12; 
5:30; 1 Co. 12:27; Col. 1:18, 24; 2:19). No solo ejerce señorío sobre la Iglesia, 
sino que lo hace sobre uJpeVr pavnta, “todas las cosas” a favor de su Iglesia. 
 
 La supremacía de Cristo sobre las cosas, que incluye a los principados y a 
las potestades, y la de Él sobre la Iglesia, no son del mismo orden. Las 
potestades le son sometidas por fuerza y puestas bajo los pies del Señor por su 
gloriosa victoria sobre ellas en la Cruz (Col. 2:15). La Iglesia, por el contrario 
no necesita ser sometida a Él, porque le está sujeta. Sobre ella ejercerá una 
supremacía de santificación y de amor. La fuerza está separada de la relación 
porque constituye una verdadera entrega, de Él hacia ella y de ella hacia Él. Es 
una sumisión de amor y es una conducción de gracia. Sin embargo, al darlo a la 
Iglesia como Cabeza, expresa también una demanda de obediencia, que está 
basada en una relación de amor. El Señor ejercerá la autoridad que tiene para 
edificarla, conforme a su promesa (Mt. 16:18). 
  
23. La cual es su cuerpo, la plenitud de Aquel que todo lo llena en todo. 
 
h{ti"  ejstiVn toV sw`ma aujtou`, toV plhvrwma tou` taV pavnta ejn pa`sin  
La cual    es        el   cuerpo     de Él        la      plenitud       del    los      todo     en     todo 
plhroumevnou. 
    llena. 
 
Notas y análisis del texto griego. 
 
Concluye el párrafo escribiendo: h{ti", caso nominativo femenino singular del 
pronombre relativo la cual, la que; ejstiVn, tercera persona singular del presente de 
indicativo en voz activa del verbo eijmiv, ser; toV, caso nominativo neutro singular del 
artículo determinado lo; sw`ma, caso nominativo neutro singular del sustantivo cuerpo; 
aujtou`, caso genitivo masculino singular del pronombre personal declinado de Él; toV, 
caso nominativo neutro singular del artículo determinado lo; plhvrwma, caso 
nominativo neutro singular del sustantivo que denota completo, plenitud, abundancia, 
aquello de lo que algo está lleno; tou`, caso genitivo masculino singular del artículo 
determinado declinado del; taV, caso acusativo neutro plural del artículo determinado 
los; pavnta, caso acusativo neutro plural del adjetivo indefinido todos; ejn, preposición 
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de dativo en; pa`sin, caso dativo neutro plural del adjetivo indefinido todos; 
plhroumevnou, caso genitivo neutro singular del participio de presente en voz media 
del verbo plerovw, llenar, aquí llena. 

 
 {Hti"  ejstiVn toV sw`ma aujtou`. La Iglesia, cuya cabeza dada por Dios es 
Cristo mismo, se la denomina aquí por el apóstol como cuerpo de Cristo. El 
término cuerpo referido a la Iglesia es utilizado por Pablo en otros lugares (Ro. 
12:4-5; 1 Co. 10:17; 12:12-27). La figura expresa una realidad incuestionable: 
cada cristiano pertenece al cuerpo y todos ellos unidos a la cabeza que es 
Cristo, forman el cuerpo de Cristo. La figura destaca la unidad en la diversidad: 
“nosotros, siendo muchos, somos un cuerpo” (1 Co. 10:17). A las divisiones 
que se producían en la iglesia local en Corinto, el apóstol pregunta si “está 
dividido Cristo” (1 Co. 1:13), dando a entender que la unidad de la Iglesia, 
expresada en la figura del cuerpo, es una realidad espiritual. No cabe duda que 
en un cuerpo con muchos miembros existe una multiplicidad de integrantes, 
pero, en la misma manera los integrantes forman un solo cuerpo (Ro. 12:4-5). 
 
 La Iglesia universal se considera también como cuerpo de Cristo, 
atestiguada esta figura en varios pasajes (3:6; 4:4, 12, 16; 5:23, 29; Col. 1:18, 
24; 2:19; 3:15). Más que una sencilla figura, estos versículos establecen la 
relación que existe entre Cristo y la Iglesia, entendida como relación Cabeza-
cuerpo. Como cuerpo y Cabeza, la Iglesia está en Cristo y Cristo está en la 
Iglesia, formando una nueva dimensión llamada por Pablo “el hombre nuevo” 
(2:15b). Por esa razón el cuerpo que es la Iglesia, unido a la Cabeza, que es 
Cristo, alcanza la plenitud, el varón perfecto (4:12s). Esta figura corporativa 
enseña la unidad que Dios establece entre la Iglesia y Cristo, mientras que a su 
vez acentúa la subordinación de la Iglesia al Señor, como ocurre entre el cuerpo 
y la cabeza. Pero, además de estas connotaciones de unidad y subordinación, la 
relación Iglesia-Cristo, Cabeza-cuerpo, entraña el condicionante para el 
crecimiento. El cuerpo-Iglesia, toma de la Cabeza-Cristo, lo necesario para 
crecer espiritualmente para alcanzar una medida proporcional a la Cabeza 
(4:15; Col. 1:18). Un nuevo sentido se alcanza en la relación de cuidado y 
conducción, ya que la cabeza en el cuerpo cuida del buen funcionamiento de los 
miembros, y de la conducción correcta del cuerpo, así también Cristo hace esta 
función con la Iglesia. No cabe duda que para Pablo la representación de la 
Iglesia, tanto la local como la universal, en relación con Cristo se contiene en la 
figura de Cabeza-cuerpo. En el estudio de esta verdad, puede establecerse que 
la unidad de Cabeza y cuerpo, da lugar al Cristo, como unidad vinculante e 
inseparable de Cristo y de su cuerpo que es la Iglesia. Esto permitirá entender 
algunos asuntos como el posicionamiento en Cristo y con Cristo en los lugares 
celestiales, puesto que donde está la Cabeza puede y debe estar también el 
cuerpo (2:6).  
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 El concepto cuerpo, implica también la unidad de cada creyente con los 
restantes hermanos en la fe, para formar el cuerpo. De modo que la Iglesia, 
como cuerpo de Cristo, es superior al individuo, miembro que la forma, pero al 
mismo tiempo es la comunión de todos los creyentes como individuos. La 
Iglesia que es comunidad corporativa y que abre la dimensión en Cristo de 
incorporar a todos los creyentes en un solo cuerpo, pero solo a quienes por creer 
en Cristo y ser bautizados en Él por el Espíritu (1 Co. 12:13), tienen derecho y 
destino de ser integrados en ella. 
 
 ToV plhvrwma tou` taV pavnta ejn pa`sin plhroumevnou. Estos 
conceptos de cuerpo como unidad, y de miembros del cuerpo como 
individualidad en la diversidad, queda complementado porque la Iglesia, 
además de cuerpo es la plenitud. El sentido de la palabra71en el griego es muy 
extenso, pero en general la idea es aquello que da plenitud, lo que está lleno de 
algo, lo que hace que algo sea completo. El apóstol utiliza en término en 
algunos de sus escritos, pero de forma especial en Efesios y Colosenses. En 
estas dos epístolas se usa en el sentido de pleroma divino (Ef. 3:19; Col. 2:9), 
por tanto, es la plenitud por excelencia, sublime e insuperable (Col. 1:19). En 
esta referencia Cristo es el lugar donde se manifiesta la plenitud de Dios. A esa 
dimensión se relaciona la medida de la plenitud de Cristo (Ef. 4:13), que en el 
texto griego aparece como un genitivo, por tanto la medida de la plenitud del 
Cristo, entendiendo esto como la unidad de los creyentes como cuerpo y de 
Cristo como Cabeza. Esto es lo que aparece al final del versículo: tou` taV 
pavnta ejn pa`sin plhroumevnou, “Aquel que todo lo llena en todo”, 
literalmente “los todos en todos llena”, de otro modo: “ser llenado en la 
plenitud por medio de la plenitud”. El verbo usado aquí en voz media, indica 
que es en Cristo que lo llena todo en todos. Por tanto, en esta Carta, lo mismo 
que en la de Colosenses, la plenitud, tiene que entenderse como la dimensión 
plena de la Deidad que habita en Cristo y que por la presencia de Cristo se halla 
en su cuerpo, que es la Iglesia. La Iglesia debe ser la manifestación visible en el 
mundo de la plenitud de Dios, que sirva de atracción a los hombres hacia Cristo 
mismo. Si plenitud, es el término técnico que se utiliza para designar la 
dimensión divina, la Iglesia está presente en esa plenitud porque está presente 
en Cristo, por tanto, en Cristo nada le falta para ser completa. La plenitud de 
Dios es el espacio que Dios abrió para revelarse en el cuerpo de Cristo, y que Él 
a abierto en su cuerpo que es la Iglesia, espacio que el creyente individual 
integrado en el cuerpo abre para sí tomándolo por la fe, experimentándolo en el 
amor y disfrutándolo en el conocimiento. Es necesario tener muy en cuenta que 
la Iglesia no es la plenitud de Dios, pero es el lugar donde se asienta la plenitud 
de Dios en Cristo, desde donde Cristo lo llena todo en todos. Es posible 
establecer un triple influjo, que en cierta medida es una acción vertical pero que 

                                                
71 Griego plhvrwma. 
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permite entender algo mejor todo este concepto de plenitud: En primer lugar 
Dios llena a Cristo, por tanto Cristo es plenitud de la Deidad (3:19; Col. 1:19; 
2:9). Cristo lleno de la plenitud de Dios, llena a la Iglesia, por tanto, la iglesia es 
la plenitud de Cristo (1:22-23; 4:13). En la corporatividad de la Iglesia, cada 
uno de los creyentes se unen a Cristo en la Iglesia y viven una vida completa en 
la plenitud de Dios, siendo llenados por Cristo mismo (4:11-13). 
 
 Ante toda la dimensión admirable de la gracia, expresada por el apóstol 
en el capítulo que se ha considerado, no cabe duda que cada uno debiera tomar 
la decisión de alcanzar, conforme a la petición suya, un mayor conocimiento de 
Dios. Este conocimiento progresa en la medida en que el creyente dedique 
tiempo a estudio de la Revelación de Dios, su Palabra, por tanto, es necesario 
tomar la determinación de volver a la Biblia sin condiciones y buscar tiempo en 
nuestro diario quehacer para ello. A medida que el conocimiento de Dios va 
haciéndose más real en cada creyente, progresará en la misma medida, la 
madurez que nos identifica visiblemente con Él y que conduce a que otros le 
tributen alabanza (Mt. 5:48), aumentará también la santidad como resultado de 
ese conocimiento experimental y vivencial de la vida de Dios en nosotros por 
Cristo (Fil. 1:21), progresando a una vida santa en todos los aspectos (1 P. 1:15-
16), y hará también que el amor sea la expresión propia de la vida de quien está 
en la plenitud de Dios que siendo amor, ama, comunica su amor y lo demanda 
de cada uno de los suyos (1 Jn. 3:16). 
 



!"#$%&'()**)
)

+"',"!*-.)#(/)0/"!*")
)
*12345677891:)
)
! "#!$%&%'(!)*+,%!$%+-(!.(#!/0%+-*!$1++%)*!.(!#%!/%+-%2!.(3-+*!.(!03%!.454&463!
(3! #%! 70(! (#! %$6&-*#! 8%9#*! (&-1! (3&(:%3.*! &*9+(! #%! $*&4/463! .(#! /+(;(3-(! (3!
<+4&-*! =>?@A@?B>CD! E%! *+%/463! .(#! %$6&-*#! $4.4(3.*! %! F4*&! 70(! /*3/(.%! %! #*&!
/+(;(3-(&! 03! /*3*/4,4(3-*! $#(3*! &*9+(! (#! ,4&-(+4*! (3! (#! 70(! .(&/%3&%! -*.%!
(&$(+%3G%!$%+%!#*&!/+(;(3-(&2!/*3&(/0(3-(!-%,94H3!.(!#%!5*/%/463!%!70(!)0(+*3!
##%,%.*&2! /*3/#0;(! (3! (#! /%$I-0#*! %3-(+4*+D! J#! )43%#! .(! #%! ,4&,%! (&/+49(! 03!
$1++%)*!(3!(#!70(!.(&/+49(!#%!%//463!.(!F4*&!(3!<+4&-*2!70(!(#!)03.%,(3-*!.(!#%!
(&$(+%3G%2!$%&%3.*!.(! #%!$(-4/463!%! #%!%#%9%3G%!;!K+%-4-0.!$*+! #%!*9+%!.(!F4*&!
70(!%#/%3G%!%!#*&!/+4&-4%3*&!;!#*&!L%/(!,4(,9+*&!.(#!/0(+$*!.(!<+4&-*2!.*-%3.*!%!
(&(!/0(+$*!.(!#%!<%9(G%!70(!(&!(#!M(:*+D!!
!
! "3!(#!$+(&(3-(!/%$I-0#*2!(#!(&/+4-*!%$*&-6#4/*!*)+(/(!03%!$%3*+1,4/%!.(!#%&!
/*3&(/0(3/4%&!.(!#%!*9+%!.(!F4*&!(3!#%!&%#5%/463!.(!#*&!L*,9+(&2!/*,(3G%3.*!
#%!&(//463!/*3!03!(N-(3&*!$1++%)*!(3!(#!70(!&(!.(&/+49(!#%!)*+,%!.(!54.%!$+*$4%!
.(! 704(3(&! 3*! -4(3(3! 03%! 543/0#%/463! /*3! (#! M%#5%.*+2! -%3-*! #*&! 70(! &*3! .(!
$+*/(.(3/4%!K(3-4#!/*,*!#*&!70(!&*3!.(!%&/(3.(3/4%!'0.I%!=5D!@C2!/*3!704(3(&!(#!
%$6&-*#!50(#5(!%!4.(3-4)4/%+&(!;%!70(!&*3!.(!#%!,4&,%!(&-4+$(D!"&-%!*9+%!.4543%!
(3!#*&!/+(;(3-(&!$+*.0/(!03!3*-%9#(!/%,94*!70(!(N$+(&%!(3!03%!%3-I-(&4&!(3-+(!(#!
/*,$*+-%,4(3-*! $+*$4*! .(! %3-(&! .(! #%! &%#5%/463! ;! (#! /*3&(/0(3-(! /*3! (&-%2!
.(&%++*##13.*#*!(3!.*&!$%+-(&! =55D!OAP!;!QA>RCD!"3!(&-(!$1++%)*! &(!(&-%9#(/(!(#!
/*3-+%&-(! (3! (#! 70(! %! 03! (&-%.*! .(! ,0(+-(! &0/(.(! 03*! .(! 54.%S! %! 03*! .(!
/*++0$/463! &4K0(! 03%! 30(5%! /+(%/463! $%+%! 54.%! &%3-%D! T*.*! (&-(! /%,94*! (&!
%-+4904.*! $*+! (#! %$6&-*#! %! 03%! *$(+%/463! .(! #%! K+%/4%2! 70(! (&2! %! &0! 5(G2! #%!
,%34)(&-%/463!.(#!%,*+!43)434-*!.(!F4*&D!
!
! "3! (#! /%$I-0#*! $+(/(.(3-(2! 8%9#*! (3&(:*! #%! 543/0#%/463! .(! -*.*&! #*&!
/+(;(3-(&2! 3*! 4,$*+-%! /0%#! &(%! #%! %&/(3.(3/4%! .(! /%.%! 03*2! (3! 03%! 034.%.! (3!
<+4&-*!$%+%!#%!)*+,%/463!.(!03!/0(+$*!(3!U#2!70(!(&!#%!VK#(&4%D!"3!(&-(!/%$I-0#*!
5%!%!(3&(:%+!%#K03*&!.(! #*&!5I3/0#*&!.(!03463!(3-+(!(&-*&!/+(;(3-(&!0-4#4G%3.*!
$%+%!(##*!('(,$#*&!70(!#*!4#0&-+%3?!E%!034.%.!,*&-+%.%!(3!(#!('(,$#*!.(#!/0(+$*!
=5D!>WC2!(3!(#!.(!03%!)%,4#4%!=5D!>XC2!;!(3!(#!.(!03!(.4)4/4*!=55D!BRABBCD!
!
! E%! .454&463! .(#! /%$I-0#*! $%+%! &0! (&-0.4*! &(! L%! (&-%9#(/4.*! %3-(&! (3! (#!
!"#$%&'"!.(!#%!()*+)?!
!
>D! M%#5*&!$*+!K+%/4%!=B?>A>RCD!

>D>D! E%!/*3.4/463!.(#!$%&%.*!=B?>A@CD!



>BQ!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!

>DBD! E%!/*3.4/463!.(#!$+(&(3-(!=B?OAWCD!
>D@D! E%!/*3.4/463!.(#!)0-0+*!=B?PA>RCD!

BD! E%!034.%.!(3!03!/0(+$*!=B?>>ABBCD!
BD>D! E*&!K(3-4#(&!&43!<+4&-*!=B?>>A>BCD!
BDBD! "#!/0(+$*!(3!<+4&-*!=B?>@A>QCD!
BD@D! E*&!/+4&-4%3*&!/*,*!(.4)4/4*!=B?>XABBCD!

!
+;<=4>)?43)@3;78;)ABCDEDFG:)
)
';)741587891)5H<)?;>;54)ABCDEIG:)
)
D:)J)K<)4>)584)=85;);)=4>4234>L)76;154)H>2;M;8>)N6H324>)H1)=6H>234>)5H<824>)O)
?H7;54>:)
)
!"#$%%&'(")*%%%+,-."*%-/01+&$*%.+#)*%2"1"2.34("5#-%0"#$%."#)*%"'("1.#4"#*%
%%[!!!%!5*&*-+*&!!!(&-%3.*!!!!!,0(+-*&!!!!(3!#*&!!!!!!!!!!.(#4-*&!!!!!!!!!!!!!!!!!!;!!!!!!!#*&!!!!!!!$(/%.*&!
&'(3)-6%
.(!5*&*-+*&D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
V3-+*.0/4(3.*! (#! $1++%)*! &*9+(! #%! &%#5%/463! $*+! K+%/4%! (&/+49(?! !"#$6% /*3'03/463!
/*$0#%-45%!,S%&'(")*6%/%&*!%/0&%-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!.(/#43%.*!)-."#"+*"#S%
+,-."*6% /%&*! %/0&%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! $%+-4/4$4*! .(! $+(&(3-(! (3! 5*G! %/-45%! .(#!
5(+9*! /#7(#46% &#+)*2! %70I! $%&- &#+/0#1- &#+)23"2! 70(! %.704(+(! /*3.4/463! .(! $%&%.*! %#!
+()(+4+&(!%!03! -4(,$*!%3-(+4*+S%-/01+&$*6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!
4%&*+"#S%.+#)*6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%2"1"2.34("5#-6%
/%&*! .%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 3&50+"#1- "6&2#)1- 7&8)3"S% 0"#$6%
/*3'03/463! /*$0#%-45%!,S% ."#)*6% /%&*! .%-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!
5)#S% "'("1.#4"#*6% /%&*! .%-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 7&8)3"1-
+*)2#9*&#0:2S%&'(3)-6%/%&*!K(34-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!3&-."#"+*"#D!
!
! "3!%#K03%&!5(+&4*3(&2! /*,*!]^WR2!(#!5(+&I/0#*!/*,4(3G%!/*3?!;,-<5-"#-
30"-.03)=2!70(!3*!)4K0+%!(3!(#!-(N-*!K+4(K*!;!70(!#*&!-+%.0/-*+(&2!$%+%!03%!,('*+!
/*,$+(&463! 43-+*.0'(+*3! -*,13.*#%! $*&49#(,(3-(! .(#! 5D! _D! "3! #%! $+4,(+%!
(.4/463!.(! #%!`49#4%!.(!<%&4*.*+*!.(!](43%2! #%!/*3*/4.%!/*,*!`49#4%!.(#!Z&*2!
3*! -4(3(! #%! )+%&(! (3! (#! 5(+&I/0#*2! #*! 70(! 704(+(! .(/4+! 70(! *-+*&! /*++(/-*+(&! .(!
(.4/463! $*&-(+4*+! %! #%! $+4,(+%! (.4/463! #%! 43-+*.0'(+*3! %#! (3/*3-+%+&(! /*3! #%!
%$%+(3-(! %0&(3/4%! (3! #%! /*3&-+0//463! K+%,%-4/%#! .(#! 5(+&I/0#*D! 80.4(+%!
/*3&4.(+%+&(!/*,*!03%! )+%&(! 43/*3/#0&%!*2! -%#!5(G!,('*+2!03!$%+H3-(&4&!70(! &(!
434/4%+I%!(3!#%!,4-%.!.(#!5(+&I/0#*!$+4,(+*!;!&(K04+I%!L%&-%!(#!5D!_2!#(;H3.*&(!#%!
*+%/463! $+43/4$%#! %&I?!;>- )- ."#"+*"#?- ,- )- 2"#"+*"#- &#+)23"- 4%&*+"#- 2"#- 30"-
.03)?=D!
!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >BX!
!

! !"#$%&'(")*%+,-."*%-/01+&$*%.+#)*%2"1"2.34("5#-%0"#$%."#)*%"'("1.#4"#*%
&'(3)-8%"#!5(+&I/0#*!&(!43-+*.0/(!,(.4%3-(!0"#$!#%!/*3'03/463!,2!%0370(!$0.4(+%!
-*,%+&(! /*,*! %.5(+94*! +)4@0A22! &43! (,9%+K*2! .(9(! -+%-%+&(!,1&! 94(3! .(! 03%!
/*3'03/463! 70(! &4+5(! .(! 3(N*! .(! 03463! $%+%! 434/4%+! 03! 30(5*! -(,%D! E%!
/*#*/%/463!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#%&'(")*6!."#"+*"#2!&4-0%.*!%#!/*,4(3G*!.(! #%!
)+%&(2!(&-%9#(/(!(#!H3)%&4&!.(#!$%&%'(2!##%,%3.*!#%!%-(3/463!%!70(!#*&!43.4K3*&!.(!
704(3(&!F4*&! -05*!,4&(+4/*+.4%! (+%3! #*&! .(&-43%-%+4*&! .(! #%!()*+)2! 70(! &4(3.*!
(N-(3&45%! %! -*.*&! #*&! /+(;(3-(&2! 3*&! %#/%3G%! %! 3*&*-+*&D! "#! /+4&-4%3*! 3*! .(9(!
*#54.%+! #%! /*3.4/463! (&$4+4-0%#! .(&.(! #%! 70(! F4*&! #*! %#/%3G%! $%+%! .%+#(! #%!
9(3.4/463! 43,(+(/4.%! .(! #%! K+%/4%D! 8%+%! (3)%-4G%+#*2! (#! %$6&-*#! /*,4(3G%!
+(/*+.%3.*!(#!$%&%.*!.(!#*&!/+4&-4%3*&!$+*/(.(3-(&!.(#!,03.*!K(3-4#2!.(!704(3(&!
.4/(! 70(!+,-."*% -/01+&$*6%;&#+)@)2-4%&*+"#=D!\*! &(! -+%-%! .(! 03%!,0(+-(! (3!
&(3-4.*!)4K0+%.*2!&43*!.(!#%!+(%#4.%.!(&$4+4-0%#!/*3&(/0(3/4%!.(#!$(/%.*2!%#!70(!
8%9#*! ##%,%! %70I! .+#)*% 2"1"2.34("5#-% 0"#$% ."#)*% "'("1.#4"#*- ;3&50+"#- ,-
7&8)3"#=D!E%!$%#%9+%!K+4(K%!$%+%!3&50+"#>!&(!0&%!$%+%!+()(+4+&(!%!3&#.0)80"2&#-3&-
5)- #&23)- *&8+)2! ;! #%! 70(! &(! -+%.0/(! /*,*! 7&8)3"#B! &(! 0&%! $%+%! L%9#%+! .(!
7&2#)40&2+"#1-)880"2&#1-7)5)@*)#-,-"@*)#-$%&-2"-3)2-&2-&5-@5)28"2!(&!.(/4+!#*&!
%/-*&!/*3-+%+4*&!%! #%!5*#03-%.!.(!F4*&D!"&-%!&4-0%/4632!/*3)*+,(!%! #%!&(3-(3/4%!
.4543%!(&-%9#(/4.%!$%+%!#%!/*,4&463!.(!$(/%.*2!$+*.0/(!#%!,0(+-(!(&$4+4-0%#!=b3D!
B?>PCD!"#!L(/L*!.(!70(!(#!%$6&-*#!0-4#4/(!.*&!-H+,43*&!.4)(+(3-(&!$%+%!+()(+4+&(!%!
#%! &4-0%/463! $(/%,43*&%! (3! 70(! &(! (3/*3-+%9%3! #*&! /+4&-4%3*&! %3-(&! .(! #%!
&%#5%/4632! 3*! .(9(! (3-(3.(+&(! /*,*! .*&! (#(,(3-*&! 70(! 704(+(! .4&-43K04+! *!
.4)(+(3/4%+D! J#K03*&! L%3! $+*/0+%.*! (&-%9#(/(+! (&-%! .4&-43/463! -%3-*! .(! #*&!
%3-4K0*&!/*,*!.(!#*&!,*.(+3*&@2!$(+*2!(#!$(3&%,4(3-*!.(!8%9#*!%#!(N$+(&%+!#*&!
.*&! -H+,43*&! 70(! 4.(3-4)4/%3! (#! $(/%.*! (&! (3)%-4G%+! #%! +(%#4.%.!.(! #%! &4-0%/463!
(&$4+4-0%#!(3!70(!&(!(3/*3-+%9%3D!M(!-+%-%!.(!03!+(/0+&*!.(!*+%-*+4%!/*3&4&-(3-(!
(3!0&%+!.*&!-H+,43*&!.4)(+(3-(&!$%+%!+(,%+/%+!*!%/(3-0%+!03%!,4&,%!+(%#4.%.2!#%!
/*3.4/463!$(/%,43*&%!(3!70(!&(!(3/*3-+%9%3!#*&!70(!L%9I%3!&4.*!%#/%3G%.*&!$*+!
(#! ,(3&%'(! .(#! (5%3K(#4*D! 8*+! #%! $+(&(3/4%! .(#! $(/%.*! (3! (#! L*,9+(! 3*!
+(K(3(+%.*2! /%.%! 03*! &(! L%! .%.*!,0(+-(! %! &I! ,4&,*2! $*+70(! #%!,0(+-(! (&! (#!
+(&0#-%.*! ;! $+*.0/-*! .(#! $(/%.*2! #%! (&)(+%! $+*$4%! ;! 3%-0+%#! (3! 70(! &(!
.(&(350(#5(!(#!$(/%.*+D!"#!$(/%.*! +(436!$+*.0/4(3.*! #%!,0(+-(! =]*D!_?B>CD!J!
/%0&%! .(! #%! 43-+*.0//463! .(#! $(/%.*! (3! (#! $+4,(+! L*,9+(2! /*,*! L(+(3/4%! .(!
K(3H-4/%!(&$4+4-0%#2!$%&6!%#!+(&-*!.(!#*&!L*,9+(&!70(!(&-%9%3!(3!J.132!3*!&*#*!
/*,*!/%9(G%!)(.(+%#!.(!#%!+%G%!/%I.%2!&43*!/*,*!-+%3&,4&*+!(&$4+4-0%#!.(3-+*!.(!
#%!K(3H-4/%!94*#6K4/%!.(!704(3(&!$+*/(.(3!.(!H#!=]*D!_?>BCD!\%.4(!$0(.(!(54-%+!
#%! /*3.4/463!.(!4%&*+"- &#70*0+%)52! $*+70(!;5)-7)9)-3&5- 7&8)3"- &#- 5)-4%&*+&=!
=]*D! W?B@CD! 8*+! -%3-*2! #%! 54.%! .(#! L*,9+(! 3*! +(K(3(+%.*2! (3! #%! $+1/-4/%! .(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>!b+4(K*!2"1"42.3("8%
B!b+4(K*!"'("1.#4"8%
@! "3-+(! #*&! %3-4K0*&! JK0&-I32! c(+634,*! ;! T*,1&! .(! J7043*2! ;! (3-+(! #*&! ,*.(+3*&!
d#e$$(+2!5*3!M*.(32!(-/D-



>@R!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
$(/%.*2!(&!03%!54.%!70(!&(!(3/0(3-+%!%!,(+/(.!.(!#%!,0(+-(2!(3!(#!+(43*!.(!(##%D!
E%! ,0(+-(! (&$4+4-0%#! %)(/-%! %! -*.*&2! 43.4/%3.*! /*3! (##*! 03%! 4.(3-4.%.! .(!
/*3.4/463!=]*D!@?XCD%
!
! 8%9#*!%)4+,%!70(!(#!L*,9+(!(&!03!4%&*+"-&#70*0+%)5D!"#!/*3/($-*!9I9#4/*!
.(!,0(+-(!3*!(&!(#!.(!-H+,43*2!&43*!(#!.(!03!(&-%.*!.(!&($%+%/463D!E%!.()434/463!
-H/34/%! .(!,0(+-(! (&! (#! .(!8&#&- 3&- 5)- &C0#+&280)1- 8"285%#0:2-3&- 5)- .03)D!"3! #%!
`49#4%! #%!,0(+-(! (&! (#! (&-%.*!.(! &($%+%/463!70(! &(!$+*.0/(! (3-+(! (#! L*,9+(!;!
F4*&! %! /%0&%! .(#! $(/%.*D! VK0%#,(3-(! #%! ,0(+-(! )I&4/%! (&! A/*3)*+,(! %#!
$(3&%,4(3-*! 9I9#4/*A! (#! (&-%.*! .(! &($%+%/463! 70(! &(! $+*.0/(! /0%3.*! #%! $%+-(!
)I&4/%!;!(&$4+4-0%#!.(#!&(+!L0,%3*!&(!&($%+%3!="/#D!>B?PS!M-KD!B?BWCD!"&-%!,4&,%!
&($%+%/463!(3-+(!#%!$%+-(!,%-(+4%#!;!(&$4+4-0%#!&(!0&%!$%+%!+()(+4+&(!%!#%!,0(+-(!.(!
c(&f&2!&%#5%3.*!#%!.4)(+(3/4%!.(!#%!5*#03-%+4(.%.!(3!<+4&-*!=c3D!>R?>QS!>X?@RC!;!
-%,94H3!.(!#%!4,$(/%94#4.%.!.(#!M(:*+2!$*+!#*!70(!#%!,0(+-(!)I&4/%!.(#!M%#5%.*+2!
3*!&(!$+*.0/(!/*,*!/*3&(/0(3/4%!.(#!$(/%.*2!&43*!$*+!.(-(+,43%/463!$(+&*3%#D!
E%!,0(+-(2!$*+!-%3-*2!3*!(&!03%!%34704#%/463!.(#!&(+2!&43*!03!(&-%.*!70(!&(!545(!
.(&.(! (#!,4&,*! 434/4*! (,9+4*3%+4*! .(! #%! (N4&-(3/4%! L0,%3%2! ;%! 70(! (#! M%#,*!
%)4+,%!70(!;D&-)$%E1-&2-4)53)3-F&-#03"-6"*4)3"1-,-&2-7&8)3"-4&-8"280@0:-40-
4)3*&=! =M%#D! _>?_CD!E%!,0(+-(! )I&4/%! (&! 03%! /*3&(/0(3/4%! .(#! $(/%.*2! ;%! 70(!
J.13! )0(! /+(%.*! $%+%! 03%! 54.%! $(+.0+%9#(2! ##(5%3.*! #%! 4,%K(3! .(! F4*&! =b3D!
>?BPS! B?PC2! ;! +(/494(3.*! #%! $+*54&463! .4543%! $%+%! #%! &0&-(3-%/463! .(! (&%! 54.%!
,(.4%3-(! (#! 1+9*#! .(! 54.%! =b3D! B?XCD! E%! `49#4%! (3&(:%! 70(! #%! ,0(+-(! )0(!
43-+*.0/4.%! (3! (#! 1,94-*! L0,%3*! $*+! /%0&%! .(#! $(/%.*! =b3D! B?>PC2! ;! /*,*!
/%&-4K*!$*+!H#!=b3D!@?>XS!]*D!_?>BA>PS!W?B@S!M-KD!>?>_CD!8(+*2!#%!,0(+-(!)I&4/%!(&!
/*3&(/0(3/4%!.(!*-+%!,0(+-(!%3-(+4*+2!#%!4%&*+&-&#70*0+%)5D!
!
! "&-%!,0(+-(!(&!#%!&($%+%/463!.(!F4*&!%!/%0&%!.(#!$(/%.*D!"&!(#!-H+,43*!.(!
#%! 54.%! (&$4+4-0%#! (3! #%! (N$(+4(3/4%! L0,%3%2! %! /%0&%! .(! #%! 43-(++0$/463! .(! #%!
/*,03463! /*3! F4*&2! *+4K(32! +%G63! ;! (N$(+4(3/4%! .(! 54.%D! F(! %LI! 70(! <+4&-*2!
/*,*!%70(#!(3!704(3!&(!,%34)4(&-%!#%!75&20+%3!.(!#%!.(4.%.!(3!)*+,%!/*+$*+%#2!&(!
$+(&(3-(! /*,*! (3! 704(3! (&-%9%! #%! 54.%! =c3D! >?OC2! ;!U#!,4&,*! .4K%! 70(! (&!;5)-
.03)=!=c3D!>O?WCD!M4!F4*&2!)0(3-(!.(!54.%2!(&!#%!54.%!,4&,%2!-*.*!&(+!%#('%.*!.(!
U#!(&-1!%#('%.*!.(!#%!54.%!;!(&2!$*+!-%3-*2!03!,0(+-*!(&$4+4-0%#D!E%!&($%+%/463!.(!
F4*&! */0++(! /*,*! /*3&(/0(3/4%! .(#! $(/%.*! =b3D! @?BOCD! M6#*! (#! $(+)(/-*2! (#!
%9&*#0-%,(3-(!#4,$4*!.(!-*.*!$(/%.*!$0(.(!(&-%+!(3!/*,03463!;!03463!54-%#!/*3!
F4*&2! #*!70(!&0$*3(!-%,94H3!(&-%+!(3!M0!$+(&(3/4%!=M%#D!BO?@2!OCD!"#!(&-%.*!.(!
,0(+-(! (&$4+4-0%#! (&! /*,f3! %! -*.*&! #*&! L*,9+(&! =]*D! @?BB2! B@C2! (&! .(/4+2! (#!
L*,9+(! 3%/(! ;%! (3! (&-%.*! .(! ,0(+-(! (&$4+4-0%#! ;! $(+,%3(/(! (3! (&(! (&-%.*!
,4(3-+%&!3*!+(/49%!#%!54.%!(-(+3%2!70(!(&!#%!54.%!3%-0+%#!.(!F4*&2!$*+!03463!54-%#!
/*3!<+4&-*2!(#!/*,034/%.*+!.(!#%!54.%2!%#/%3G13.*#%!$*+!K+%/4%2!,(.4%3-(!#%!)(!
=c3D! @?>O2! >_S! @WS! _?BOCD! E%! ,0(+-(! (&$4+4-0%#! &(! $+*;(/-%! (-(+3%,(3-(! (3!
%70(##*&! 70(! ,0(+(3! )I&4/%,(3-(! &43! L%9(+! (N$(+4,(3-%.*! #%! &%#5%/463! (3!
<+4&-*D! J! (&-(! (&-%.*! .(!,0(+-(! .()434-45%! #%! `49#4%! ##%,%!;4%&*+&- #&9%23)=!!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >@>!
!

=J$D! BR?>O2! >_CD! "3! */%&4*3(&! %#K03*&! #%! ##%,%3! ;4%&*+&- &+&*2)=2! $(+*! (#!
-H+,43*!3*!(&!-(*#6K4/%,(3-(!%.(/0%.*!$*+!/0%3-*!#%!,0(+-(!3*!-05*!'%,1&!03%!
(N4&-(3/4%!(-(+3%2!&43*!70(!&(!*+4K436!%!/%0&%!.(#!$(/%.*2!$*+!-%3-*2!3*!$0(.(!&(+!
(-(+3%2! (3! -*.*! /%&*! &(+I%! $(+$(-0%D! "&! (#! (&-%.*! )43%#! .(#! 43/+H.0#*! %#! 70(! #(!
/*3.0/(!&0!/%,43*!.(!$(+.4/463!=>!<*D!>?>QC!;2!$*+!-%3-*2!03%!&4-0%/463!/*,f3!
%!-*.*&!#*&!70(!3*!/+((3!(3!<+4&-*!=B?>2!_CD!
!
! E*&!K(3-4#(&!545I%3!$+%/-4/%3.*!03%!,0#-4-0.!.(!$(/%.*&2!%!704(3(&!$%+%!
(3)%-4G%+2! (#! %$6&-*#! ##%,%% .+#)*% 2"1"2.34("5#-% 0"#$% ."#)*% "'("1.#4"#*6!
;3&50+"#-,-7&8)3"#=D!M43!(,9%+K*!.(9(!(3-(3.(+&(!70(!3*!-*.*&!#*&!/+(;(3-(&!%!
704(3(&! +(/0(+.%! &0! (&-%.*! (&$4+4-0%#! L%;%3! $+%/-4/%.*! %9(++%/4*3(&!
$(/%,43*&%&!*!70(!(#!$(/%.*+2!(3!K(3(+%#2!3*!&(%!/%$%G!.(!L%/(+!343Kf3!-4$*!.(!
94(32! &(%! (#! 2)+%*)52! /*,*! #%! $+1/-4/%! .(! 54.%! &%3%2! *! (#! 8E.08"- "- 4"*)52!
/*,$*+-13.*&(! /*3! L*3(&-4.%.! (3! 03%! &*/4(.%.! .(K(3(+%.%D! c(&f&! ,4&,*!
(3&(:*!70(!L%/(+!94(3! %!704(3(&! #*!L%/(3! %!*-+*&! (&! %#K*!3%-0+%#! (3-+(! #*&!3*!
+(K(3(+%.*&! =E/D! W?@@CD! "#! L*,9+(! 3*! +(K(3(+%.*! $0(.(! $+%/-4/%+! #*! 70(! (&!
90(3*!(3!#%!&*/4(.%.2!L%;!704(3(&!%-4(3.(3!$*+!/%+4.%.!%!(3)(+,*&!-(+,43%#(&2!
704(3(&! .*3%3! &0&! 6+K%3*&! $%+%! &%#5%+! 54.%&! ;! 704(3(&! .%3! &%3K+(! 70(! &(!
3(/(&4-%!$%+%! -+%3&)03.4+!%!*-+*&!70(! #%!3(/(&4-%3!/*,*!%&03-*!54-%#D!<*3! -*.*!
3%.%!-4(3(!70(!5(+!(&-*!/*3!#%!/*3.4/463!$+*.0/4.%!$*+!(#!$(/%.*!(3!#%!54.%!.(!
/%.%!$(+&*3%!3%/4.%!(3!(#!,03.*2!70(!%)(/-13.*#%!.(&.(!(#!434/4*!.(!&0!54.%2!#%!
/*3.4/4*3%! %! &(+! #*! 70(! -*.*&! &*,*&?! ;4%&*+"#- &#70*0+%)5&#=D! T*.*! L*,9+(!
/*3)4+,%+1! #0(K*! /*3! &0! 54.%2! %f3! #*&! ,1&! L*3(&-*&2! 70(! &*3! 43/%$%/(&! .(!
%#/%3G%+! #%&! .*&!,(-%&! 70(! +(&0,(3! #%! #(;!,*+%#! .(!F4*&?! %,%+#*! %! U#! &*9+(!
-*.%&!#%&!/*&%&!;!%,%+!%#!$+6'4,*!/*,*!%!03*!,4&,*D!E%!+(%#4.%.!$(/%,43*&%!
.(#!&(+!L0,%3*!.(-(+,43%!-%,94H3!#%!+(%#4.%.!.(!#%!,0(+-(!(&$4+4-0%#!.(!-*.*&D!
F(9(!-(3(+&(!$+(&(3-(!70(!(#!L*,9+(!3%-0+%#!(&!43/%$%G!.(!.4&/(+34+!#%&!/*&%&!.(!
F4*&!$*+70(2!&4(3.*!3(/(&%+4*!(3-(3.(+#%&!(&$4+4-0%#,(3-(2!$%+%!H#!#(!&*3!#*/0+%2!
(&-*!(&2!4,$*&49#(&!.(!/*,$+(3.(+!=>!<*D!B?>OCD!J#!$(/%.*!+(/494.*!.(!*+4K(32!
5%3! %:%.4(3.*! #0(K*! (3! #%! $+1/-4/%! /*-4.4%3%! .(! #%! 54.%2! #*&! $+*$4*&! .(#4-*&! ;!
$(/%.*&!$(+&*3%#(&2!/0;%!&(3-(3/4%2!(&-%9#(/4.%!$*+!F4*&2!(&!#%!,0(+-(D!
!
B:)P1) <4>) 76;<H>);156=8>2H8>) H1)4234) 28HN?4L) >8@68H154) <;)74338H12H)5H)H>2H)
N6154L)741Q43NH);<)?3R178?H)5H)<;)?42H>2;5)5H<);83HL)H<)H>?R3826)S6H);T43;)
4?H3;)H1)<4>)T8U4>)5H)5H>4MH58H178;:)
)
/7-%%"#9*%%%%%2+./%%%%%2/1#/2".:45"./%0"."$%.+$-%"#73)-"%.+&)%0+45(+&%%
(3!!!#*&!70(!!(3!*-+*!-4(,$*!!!!!!!!!%3.054&-(4&!!!!!!!!!&(Kf3!!!!!(#!!!!!-4(,$*!!!!!!!.(#!!!!!!!,03.*!
.+&4.+&6%%0"."$%%.+$-%",1;+-."%.:)*%/7<+&5#4"*%.+&)%"7/41+*6%.+&)%2-/&4(".+*%
!!!!(&-(!!!!!!!!!/*3)*+,(!!%#!!!!!!!!!!!!'()(!!!!!!!!.(!#%!!!!%0-*+4.%.!!!!!!.(#!!!!!!!%4+(!!!!!!!!(#!!!!!!!!!(&$I+4-0!!!!!!!!!!!
.+&)%-&)-%/7-/1=+&)-.+*%/7-%.+#)*%&#'+#)*%.:)*%%"72/#>/#4"*%
!!(#!!!!!%L*+%!!!70(!%/-f%!!!!!!!!!!!(3!!!!!#*&!!!!L4'*&!!!!!.(!#%!!!.(&*9(.4(3/4%D!
!
!



>@B!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
"3!543/0#%/463!.4+(/-%!/*3!(#!5(+&I/0#*!%3-(+4*+!/*3-43f%?!/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%
"#9*6% /%&*! .%-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! +(#%-45*! 5"#- $%&S% 2+./6% %.5(+94*! &2-
"+*"-+0&47"S%2/1#/2".:45"./6%&(K03.%!$(+&*3%!$#0+%#!.(#!%*+4&-*!$+4,(+*!.(!43.4/%-45*!
(3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!2/1#2"./436% )23)*2! %70I! )23%.0#+&0#S% 0"."$6% $+($*&4/463! .(!
%/0&%-45*! #&9G2S% .+$-6%/%&*! %/0&%-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!&5S%
"#73)-"6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%%+0&47"2!(3!&(3-4.*!
.(! 6"*4)! *! .(! 8%*#"! $+*$4*S% .+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!3&5S%0+45(+&6%/%&*! K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!
70(! ! .(3*-%! 4%23"S% .+&4.+&6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(!
.(,*&-+%-45*! &#+&S% 0"."$6% $+($*&4/463! .(! %/0&%-45*1- 8"26"*4&S- % .+$-6% /%&*! %/0&%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*!)5S% ",1;+-."6% /%&*! %/0&%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!)%+"*03)31- '&6&1- 9"@&*2)2+&S% .:)*6% /%&*!
K(34-45*! )(,(343*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!3&- 5)S%/7<+&5#4"*6%/%&*!
K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!)%+"*03)3S% .+&)6% /%&*! K(34-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*! 3&5S% "7/41+*6% /%&*! K(34-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!)0*&S% .+&)6% /%&*! K(34-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!&5S%2-/&4(".+*6%/%&*!K(34-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#! &0&-%3-45*!&#7E*0+%S%.+&)6%
/%&*! K(34-45*! 3(0-+*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"S% -&)-6% %.5(+94*! .(! -4(,$*!
)F"*)S!%/7-/1=+&)-.+*6%/%&*!K(34-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!5*G!
%/-45%! .(#! 5(+9*! /7-/1=/436% "@*)*1- "7&*)*1- &2&*90H)*1- 4"#+*)*- &5- 7"3&*1- )8+%)*2! %70I!
)8+G)S% /7-6%$+($*&4/463! .(! .%-45*!&2S% .+#)*6% /%&*! .%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!5"#S%&#'+#)*6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!F0'"#S%.:)*6%/%&*!
K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!3&-5)S%"72/#>/#4"*6%/%&*!
K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!3&#"@&30&280)D!

!
! 7?-% "#9*% 2+./% 2/1#/2".:45"./% 0"."$% .+$-% "#73)-"% .+&)% 0+45(+&8% E%!
(54.(3/4%!.(#!(&-%.*!.(!,0(+-(!70(!&(!L%!/*3&4.(+%.*!(3!(#!5(+&I/0#*!%3-(+4*+!&(!
,%34)4(&-%! (3! #%! )*+,%! .(! )23)*2! /*3&4&-(3-(! (3! &(K04+! #%! )*+,%! 3%-0+%#! .(#!
,03.*D! \6-(&(! 70(! 3*! &(! -+%-%! .(! /*,$*+-%,4(3-*! $03-0%#2! *! 43/#0&*!
K(3(+%#4G%.*2!&43*!.(!03!(&-4#*!.(!54.%2!70(!(&!%70I!(#!&(3-4.*!.(#!5(+9*!%3.%+D!
"#! L*,9+(! 3%-0+%#! (&2! $*+! $+43/4$4*! .(! /*3.4/463! (&$4+4-0%#2! 03! ,0(+-*! 70(!
.4&/0++(!(3!(#!,03.*!.(!#%!,0(+-(D!"#!%$6&-*#!-+%-%!.(!(&-%9#(/(+!03%!&($%+%/463!
(3-+(! (#! )2+&#! ;! (#! 3&#7%A#- .(#! (3/0(3-+*! /*3! <+4&-*D! J! (&*! &(! +()4(+(! (3! #%!
0-4#4G%/463!.(#!%.5(+94*O!-+%.0/4.*!/*,*!&2-"+*"-+0&47"2!#4-(+%#,(3-(!"+*"*)D!E%!
/*35(+&463!-+%&#%.%!%#!/+(;(3-(!%!*-+*!,03.*!;!%!*-+*!-4(,$*2!%,9*&!30(5*&!(3!
(#!M%#5%.*+2!30(&-+*!M(:*+!c(&0/+4&-*D!"#!70(!L%!&4.*!4.(3-4)4/%.*!/*3!<+4&-*!;!
9%0-4G%.*!(3!U#2!#*!L%!&4.*!9%0-4G%.*!(3!&0!,0(+-(!70(2!/*,*!#%!K+%3!$%+%.*'%!
(3!#%!`49#4%2!#49(+%!%#!,0(+-*!.(!&0!/*3.4/463!.(!,0(+-(!$%+%!.%+#(!54.%!(3!c(&f&!
=]*D!W?@AOCD!g%;!.*&! -4(,$*&!94(3!,%+/%.*&!(3! #%!(N$(+4(3/4%!.(#!/+(;(3-(?!(#!
70(!%3.05*!(3!(#!,03.*!;!(#!.(!#%!30(5%!54.%!(3!<+4&-*!=T4D!@?@APCD!%
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!b+4(K*!2+./8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >@@!
!

! "#! 5(+9*! )23)*I! (&! (#! -H+,43*! %.*$-%.*! A/*,*! &(! .4/(! %3-(&A! $%+%!
.(&4K3%+!(#!5454+D!"&(!-H+,43*!;!(3!(&%!,%3(+%!&(!0&%!(3!#%!Ehh!$%+%!-+%&#%.%+!
(#! &4K34)4/%.*!.(!&#+05"-3&-.03)2! &*9+(! -*.*!(3! #*&!M%#,*&2!$(+*2! -%,94H3!(&!(#!
-H+,43*! L%94-0%#! (3! 8%9#*! (3! (&(!,4&,*! &(3-4.*2! .*3.(! %$%+(/(! -+(43-%! ;! .*&!
5(/(&2!$%+%!+()(+4+&(!%!#%!/*3.0/-%!.(!#%!$(+&*3%!=/)D!]*D!W?OS!Q?OS!")D!B?>RS!O?>2!
>PS!_?B2!Q2!>_S!<*#D!>?>RS!B?WS!@?PS!(-/DCD!E%!)*+,%!.(!54.%!.(!#*&!/+(;(3-(&!%3-(&!
.(! #%! (N$(+4(3/4%! &%#5I)4/%! (3!<+4&-*2! (+%! 5454+! /*,*!,0(+-*&! *2! &4! &(! $+()4(+(!
,('*+2!5454+!(3!#%!(&)(+%!.(!#%!,0(+-(D!J#!&(+!(#!%,94(3-(!3%-0+%#!;!$+*$4*!.(!#%!
3%-0+%#(G%!/%I.%2!(+%!(#!,*.*!.(!54.%!$+*$4*!.(!704(3!(&-1!,0(+-*!(3!&0&!.(#4-*&!
;!$(/%.*&D!"&%!(+%!#%!)*+,%!3%-0+%#!;!$+*$4%!.(!/%.%!03*!.(!#*&!70(!%L*+%!&*3!
/+(;(3-(&D!"&-*&2!%L*+%!/+(;(3-(&2!545I%!(3!*-+*!-4(,$*!&(Kf3!A#4-(+%#,(3-(A!.+$-%
"#73)-"%.+&)%0+45(+&6!;&5-+0&47"-3&5-4%23"=2!(3!(#!&(3-4.*!.(!03%!H$*/%!(3!#%!
(N$(+4(3/4%!.(!#%!54.%2!#*!70(!(7045%#.+I%!%!.(/4+!;&2-)*4"2E)-8"2-5)-6"*4)-3&-
5)- A7"8)=! (3! $#(3%! 4.(3-4)4/%/463! /*3! (#! (&$I+4-0! 70(!,%+/%! (#! %#('%,4(3-*! .(!
F4*&!;!#%!+(9(#.I%!/*3-+%!U#D!"#!&(3-4.*!4%23"!%70I!-4(3(!70(!5(+!/*3!#%!(&)(+%!
$(+)(/-%,(3-(!*+K%34G%.%!(&-%9#(/4.%!$%+%!*$*3(+&(!%!F4*&!;!%!&0!5*#03-%.D!"&!
03!&4&-(,%!(&$4+4-0%#!.(94.%,(3-(!*+K%34G%.*!;!.4+4K4.*!$*+!M%-%31&2!.(!,*.*!
70(! (&-(! &4&-(,%! .(&/%3&%! ;&2- &5- 4)5092"=2! (&! .(/4+2! (&-1! /6,*.%,(3-(!
43&-%#%.*!(3!(#!+(K%G*!.(!M%-%31&!;!%/-f%!/*3)*+,(!&0!5*#03-%.!=>!c3D!_?>XCD!"#!
,03.*!-4(3(!03!&4&-(,%!.(!&%94.0+I%!/*3-+%+4*!%!F4*&?!;J"*$%&-5)-#)@03%*E)-3&-
&#+&-4%23"-&#-02#&2#)+&H-7)*)-8"2-K0"#=!=>!<*D!@?>XCD!c03-*!/*3!(#!&4&-(,%!.(!
&%94.0+I%!/*3-+%+4*!%!F4*&2!(#!,03.*!-4(3(!-%,94H3!03!&4&-(,%!,*+%#!/*++0$-*!=>!
<*D! _?>RCD! T*.*! (#! /*&,*&! .(! $(/%.*! &(! *$*3(! %94(+-%,(3-(! %! F4*&2!
%9*++(/4(3.*!%!c(&0/+4&-*!=c3D!P?PS!>_?>QCD!"&(!&4&-(,%!(&!0-4#4G%.*!$*+!M%-%31&!
$%+%!&0&!$+*$6&4-*&!=c3D!Q?OOCD!<*,*!/%0&%!(#!,03.*!(&!03%!(&)(+%!.(!(3(,4&-%.!
/*3-+%!F4*&!=M-KD!O?OS!>!c3D!B?>_CD!
!
! Z-+*! (#(,(3-*! (3! (#! 5(+&I/0#*! %#! 70(! .(9(! $+(&-1+&(#(! %-(3/463! (&! 70(2!
704(3(&!545I%3!(3!#%!(&)(+%!.(!#%!,0(+-(!(&$4+4-0%#2!(&-%9%3!&0'(-*&!(3!*9(.4(3/4%!
%#!;'&6&-3&5-7"3&*-3&5-)0*&=2!0"."$%%.+$-%",1;+-."%.:)*%/7<+&5#4"*%.+&)%"7/41+*6%
#4-(+%#,(3-(! 8"26"*4&- )5- '&6&- 3&- 5)- )%+"*03)3- 3&5- )0*&D! i"3! 70(! &(3-4.*! .(9(!
(3-(3.(+&(!(#!-H+,43*!)0*&j!iM(!-+%-%!.(#!#0K%+!)I&4/*!70(!+*.(%!%#!$#%3(-%!;!70(!
&(! 0-4#4G%! $%+%! +()(+4+&(! %! #%! (N$%3&463! &*9+(! (&-(! *2! /*,*! ##%,%3! %#K03*&2! (#!
/4(#*!.(! #%&!%5(&j!i"&! -%#!5(G!03%!)*+,%!)4K0+%.%!.(#! #(3K0%'(!$%+%!%#0.4+!%! #%!
)+4:#6&*)-4"*)5!.(!#%!H$*/%!(3!70(!&(!.(&%++*##%!#%!54.%j!"#!#(3K0%'(!)4K0+%.*!
.(9(!&(+!.(-(+,43%.*!$*+!(#!,4&,*!/*3-(N-*!(3!70(!&(!(3/0(3-+%2!$*+!-%3-*2!%70I!
3*!L%;!343K03%!+%G63!$%+%!70(!&(!&#70*0+%)508&!(#!-H+,43*2!&(!-+%-%2!$*+!-%3-*2!.(#!
%4+(! *! %-,6&)(+%! 70(! +*.(%! (#!,03.*! )I&4/*D!k1&! %.(#%3-(! (#! %$6&-*#! &4-f%! #%&!
L0(&-(&!.(!,%#.%.!(3!#%&!+(K4*3(&!/(#(&-(&2!(3!&(3-4.*!.(!(&-%+!)0(+%!.(!#%!-4(++%2!
#0K%+!%#!70(! #*&! '0.I*&! ##%,%9%3!(#!7*04&*-80&5"D!"3!(&-(! #0K%+2!(&-1!&4-0%.*!(#!
/0%+-(#!K(3(+%#!.(!%70(#!%!704(3!8%9#*!##%,%!%70I!",1;+-."%.:)*%/7<+&5#4"*%.+&)%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_!b4(+K*!2/1#2"./438!



>@O!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
"7/41+*6% &5- '&6&- 3&5- 7"3&*- 3&5- )0*&D! JL*+%! 94(3! i(3! 70H! &(3-4.*! .(9(! &(+!
(3-(3.4.*! (&-*j! "#! %$6&-*#! (&-1! K(3(+%3.*! 03%! 4.(%! (3! /*3-+%&-(?! $*+! 03! #%.*!
(&-1!(#!+(43*!.(!#%&!-434(9#%&!(3!.*3.(!('(+/(!%0-*+4.%.!(#!'&6&-3&5-7"3&*-3&5-)0*&2!
;!$*+!*-+*!#%.*!(#!*&02"-3&5-D0'"2!+(43*!.(!#0G!;!.(!*9(.4(3/4%!=<*#D!>?>@CD!"#!'&6&-
*!7*E2807&! .(#!$*.(+!.(#! %4+(2! (3!%94(+-%!*$*&4/463!/*3-+%!F4*&2! /*3.0/(!%! #*&!
70(! (&-1!9%'*! &0! %0-*+4.%.! (3!.(&*9(.4(3/4%!$(+,%3(3-(! %!F4*&D!"&! (3! (#! %4+(!
.*3.(! (&-1! (&-(! 70(+09I3! /%I.*2! (3! 03463! .(! #*&! *-+*&! 13K(#(&! /%I.*&! 70(! #(!
&4K0(3D!"&-(!(&!(#! '&6&-3&5-7"3&*-3&5-)0*&2!70(!4,$*3(!&0!$*.(+!.(&.(!#%!(&)(+%!
#4,I-+*)(!%#!,03.*2!&4(3.*!-%3!4354&49#(!#%!(&)(+%!/*,*!#*&!.(,*34*&!70(!*$(+%3!
(3!(##%D!"&-(!'&6&!*!7*E2807&-3&5-7"3&*-3&5-)0*&2!3*!(&!*-+*!70(!%70(#!70(!(&!/%$%G!
.(!.*,43%+!(&%!.4,(3&463D!
!
! T*.%5I%!%:%.(!%#K*!,1&?!(&!.+&)%2-/&4(".+*-.+&)%-&)-%/7-/1=+&)-.+*%/7-%
.+#)*%&#'+#)*%.:)*%%"72/#>/#4"*6%;&5-&#7E*0+%-$%&-)F"*)-"7&*)-"-)8+G)-&2-5"#-F0'"#-
3&- 3&#"@&30&280)=D! "#! ,%#4K3*! *$(+%! %/-0%3.*! (3! 704(3(&! &*3! .(&*9(.4(3-(&!
$*+! /*3.4/463! 3%-0+%#! L(+(.%.%! .(#! $+4,(+! .(&*9(.4(3-(! (3! (#! 1,94-*! .(! #*&!
L*,9+(&!70(!)0(!J.13D!"&-(!(&$I+4-0!##(3%!%!#*&!L*,9+(&!/*3!#%!%-,6&)(+%!43&%3%!
.(! #%!$+1/-4/%!$(+,%3(3-(!.(! #%!.(&*9(.4(3/4%2! (&-4,0#%3.*!(3!(##*&! #*!70(!(&!
$+*$4*! .(! &0! L(+(3/4%! (&$4+4-0%#D! "&-(! &4&-(,%! .(! +(9(#.(! .(&*9(.4(3/4%! (&!
%/($-%.*!$*+!#*&!L*,9+(&!(3!03%!$+1/-4/%!.(!.(#4-*&!;!$(/%.*&2!70(!&(!(N$+(&%!
(3! (#! 5(+&I/0#*! %3-(+4*+2! %/($-13.*#*! /*,*! #%! )*+,%! 3%-0+%#! .(! 43-(++(#%/463!
(3-+(!(##*&!(3!#%!(&)(+%!.(#!,03.*!(3!.*3.(!545(3D!E%!%/-0%/463!.(#!K*9(+3%3-(!
.(!#%!$*-(&-%.!.(#!%4+(2!(&-1!&*9+(!#*&!+(43*&!.(!(&-(!,03.*!$%+%!*$*3(+&(!%!F4*&!
=c3D! >B?@>S! >O?@RCD!8*+! -%3-*2! #*&! /+(;(3-(&! %L*+%2! 545I%3! %3-(&! (3!*$*&4/463!%!
F4*&2!-(34(3.*!*-+*!.4*&2!70(!(&!(#!;30"#-3&-&#+&-#095"=!=B!<*D!O?OCD!"#!43-(3-*!.(!
M%-%31&!(&!$+*;(/-%+!(#!,03.*!(3!(#!$(3&%,4(3-*!.(!#*&!3*!+(K(3(+%.*&2!/*,*!&4!
&(!-+%-%&(!.(!03!&4&-(,%!-%3!(-(+3*!/*,*!(#!,03.*!.(!F4*&2!L%/4H3.*&(!H#2!$*+!
/*3-+%$*&4/463!/*3!(#!5(+.%.(+*!;!f34/*!F4*&2!03!.4*&!.(#!,03.*2!*!03!.4*&!(3!
(#! ,03.*D! "&-*! -+%(! /*,*! /*3&(/0(3/4%! (#! +(/L%G*! .(! /0%#704(+! 4.(%! .(!
&*,(-4,4(3-*!%!F4*&!;!.(!*9(.4(3/4%!%!U#!=k-D!W?BOCD!E%!/*3.4/463!.(!#*&!70(!
%L*+%!&*3!&%#5*&2!(3!&0!-4(,$*!(3!(#!,03.*!(+%!#%!.(!&(+54/4*!%!M%-%31&!/*,*!
(&/#%5*&! .(#! $(/%.*! =]*D! W?>PS! g(D! B?>OCD! T*.*&! (&-19%,*&! (3! 30(&-+%!
(N$(+4(3/4%!.(!$(+.4.*&2!9%'*!(#!,%#4K3*2!(#!$+I3/4$(!.(#!/*&,*&!=c3D!Q?@OS!>!c3D!
_?>XS!B!8D!B?>XCD!E%!/*3/#0&463!(&!&(3/4##%?!"#!L*,9+(!3%-0+%#!&(!34(K%!%!90&/%+!
%! F4*&! 5454(3.*! (3! .(&*9(.4(3/4%! =]*D! @?>R2! >>CD! Y0(! %&I! .(&.(! (#! ,4&,*!
43&-%3-(! .(! #%! /%I.%! =b3D! @?QCD!J.(,1&2! (#! +(43*!.(#!,03.*! (&! (#! +(43*! .(! #%&!
-434(9#%&2!(3!/*3-+%&-(!/*3!(#!+(43*!.(!<+4&-*2!70(!(&!(#!+(43*!.(!#%!#0GD! !E%!#0G!
+(5(#%! #%&! %//4*3(&! $(/%,43*&%&! .(#! L*,9+(2! $*+! -%3-*2! H&-(! &4(3-(! %5(+&463!
L%/4%! F4*&! ;! 3*! #(! 90&/%! $%+%! */0#-%+! (3! #%&! -434(9#%&! &0&! $+*$4%&! ,%3/L%&!
(&$4+4-0%#(&D!M0!$+*$4%!3%-0+%#(G%!$(/%,43*&%!#(!L%/(!%,%+!,1&!#%&!-434(9#%&!70(!
#%!#0G2!%!/%0&%!.(!#%!,%#.%.!.(!&0&!*9+%&!=c3D!@?>XCD!8(3&%+!70(!(#!L*,9+(!.(!&I!
,4&,*!704(+(!90&/%+!%!F4*&2!&0$*3(+#(!(#!,1&!,I34,*!.(&(*!.(!*9(.4(3/4%!(3!(#!
&(3-4.*!9I9#4/*!.(!#%!$%#%9+%2!(&!.(&/*3*/(+!#%!3%-0+%#(G%!L0,%3%D!J!F4*&!&(!#(!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >@_!
!

90&/%!$*+!%,*+2!$(+*!343Kf3!L*,9+(!%,%!%!F4*&2!;%!70(!(&!43/%$%G!.(!.('%+!.(!
%,%+&(!%!&I!,4&,*2!43/#0&*!#*&!+(#4K4*&*&!=c3D!_?OBCD!"&-%!(&!#%!,%;*+!*9(.4(3/4%!
.(! #%! *$(+%-454.%.! .(#!&#7E*0+%1-(#!7*E2807&- 3&5- 7"3&*- 3&5- )0*&2! (3! #*&! L4'*&! .(!
.(&*9(.4(3/4%D!E%!(N$+(&463%&#'+#)*%.:)*%"72/#>/#4"*6!;F0'"#-3&-3&#"@&30&280)=!
(&!03!L(9+%I&,*!70(!(N$+(&%!#%!+(#%/463!.(!.($(3.(3/4%!.(!03%!/%0&%!$+43/4$%#D!
M*3!F0'"#-3&-3&#"@&30&280)!$*+70(!&0!/*3.4/463!3%-0+%#!(&!#%!.(!.(&*9(.4(3/4%2!
.(!#%!70(!3*!$0(.(3!&%#4+!$*+!&I!,4&,*&!;!70(!#%!(N$+(&%3!.(&*9(.(/4(3.*D!"&!
3(/(&%+4*! (3-(3.(+! 70(! (#! L*,9+(! 3%-0+%#! 3*! (&! .(&*9(.4(3-(! $*+70(!
.(&*9(.(/(2! &43*! 70(! .(&*9(.(/(! $*+70(! (&! .(&*9(.4(3-(D! <*,*! .4/(!
g(3.+4l&(3?! ;!*"+)2- 3&- 5)- 3&#"@&30&280)- 8"4"- #0- 6%&#&- #%- 4)3*&- $%&- 5&#-
F%@0&#&-3)3"-&5-#&*=L%
!
I:)P123H) <4>) 76;<H>) 2;NM8V1) 2454>) 14>4234>) =8=8N4>) H1) 4234) 28HN?4) H1) <4>)
5H>H4>) 5H) 16H>23;) 7;31HL) T;78H154) <;) =4<612;5) 5H) <;) 7;31H) O) 5H) <4>)
?H1>;N8H124>L) O) V3;N4>) ?43) 1;263;<HW;) T8U4>) 5H) 83;L) <4) N8>N4) S6H) <4>)
5HNX>:)
)
/7-%%%%%+#9*%%%%0"#$%%%:'(/#)*%2"4-./*%"7-/5.1"4@:(/-%%2+./%%/7-%."#)*%%
"3-+(!#*&!/0%#(&!-%,94H3!3*&*-+*&!!!!-*.*&!!!!!!!!/*3.0/4H3.*3*&!!!!!(3-*3/(&!!(3!!!!!#%&!
/72#>&(#4"#*%.:)*%5"10+$*%%:'(3)-%%%2+#+&)-./*%."$%>/A:4("."%.:)*%5"10+$*%%
!!!!!!.(&(*&!!!!!!!!.(!#%!!!!/%+3(!!!!!!.(!3*&*-+*&!!!!!!!L%/4(3.*!!!!!#%&!!!!5*#03-%.(&!!!!!.(!#%!!!!!/%+3(!
0"#$%.3)-%%B#"-+#3)-6%0"#$%:,(/>"%./40-"%%%@&45/#%%%+71=:)*%3'*%%%0"#$%%%+#'!!!!
!!!;!!!.(!#*&!!$(3&%,4(3-*&!!!!!!;!!!!!H+%,*&!!!!!!L4'*&!!!$*+!3%-0+%#(G%!!.(!4+%!!/*,*!!-%,94H3!!!#*&!
A+#2+#4%
!!.(,1&D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<*3-430%3.*! /*3! #*&! .(-%##(&! .(! #%! /*3.4/463! %3-(+4*+! .(! #*&! /+(;(3-(&! (&/+49(?! /7-6%
$+($*&4/463! $+*$4%! 70(! +4K(! .%-45*! &2+*&S! +#9*6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#!
$+*3*,9+(!+(#%-45*!5"#-8%)5&#S%0"#$6%%.5(+94*!.(!,*.*!)#040#4"1-+)4@0A2S%:'(/#)*6%/%&*!
3*,43%-45*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#! 2"#"+*"#S% 2"4-./*6% /%&*! 3*,43%-45*!
,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!43.()434.*!+"3"#S%"7-/5.1"4@:(/-6%$+4,(+%!$(+&*3%!$#0+%#!
.(#! %*+4&-*! &(K03.*! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G! $%&45%! .(#! 5(+9*! "7-"5.1/4@32! 8)402)*1-
8"23%80*#&1-7"*+)*#&2!%70I!8"23%80A23"2"#S%2+./6%$%+-I/0#%!(3/#I-4/%!70(!L%/(!#%&!5(/(&!
.(!%.5(+94*!43.()434.*!)59%2)-.&H1-%2-3E)1-%2)-.&H1-&2-80&*+)-"8)#0:21!-%,94H3!&2+"28&#S!%
/7-6%$+($*&4/463!$+*$4%!.(!.%-45*!&2S%."#)*6%/%&*!! .%-45*!)(,(343*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!
.(-(+,43%.*! 5)#S% /72#>&(#4"#*6%/%&*! .%-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!
3&#&"#1- )4@080"2&#1- 8"3080)#1- 7)#0"2&#S% .:)*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
%+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*!3&- 5)S% 5"10+$*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 8)*2&S% :'(3)-6% /%&*! K(34-45*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#!
.(/#43%.*!3&-2"#"+*"#S%2+#+&)-./*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!$%+-4/4$4*!.(!
$+(&(3-(!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!2+#/436%F)8&*1-8*&)*1-*&)50H)*1-7*"3%80*1-8"4&+&*2!%70I!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W!mD!g(3.+4l&(3D!*D/D2!$1KD!>B_D!



>@W!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
/*,*! F)80&23"S% ."$6% /%&*! %/0&%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"S%
>/A:4("."6%/%&*!%/0&%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!3&#&"#1-."5%2+)3&#S%
.:)*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*! 3&- 5)S%
5"10+$*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 8)*2&S! 0"#$6% /*3'03/463!
/*$0#%-45%! ,S% .3)-6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 3&- 5)S%
B#"-+#3)-6%/%&*!K(34-45*!)(,(343*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!4"3"-3&-7&2#)*1-7&2#)40&2+"#S%
0"#$6% /*3'03/463! /*$0#%-45%! ,S! % :,(/>"2! $+4,(+%! $(+&*3%! $#0+%#! .(#! 4,$(+)(/-*! .(!
43.4/%-45*! (3! 5*G! ,(.4%! .(#! 5(+9*! /#7(#46% #&*2! %70I! A*)4"#S% ./40-"6% /%&*! 3*,43%-45*!
3(0-+*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!F0'"#S%@&45/#6%/%&*!.%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!
.(/#43%.*! 7"*- 2)+%*)5&H)S% +71=:)*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!
.(/#43%.*! 3&- 0*)S% 3'*6% %.5(+94*! .(! ,*.*2! 8"4"2! 70(! L%/(! #%&! 5(/(&! .(! /*3'03/463!
/*,$%+%-45%S%%0"#$6%%.5(+94*!.(!,*.*!+)4@0A2S%+#'6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!
.(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"#S% A+#2+#46% /%&*! 3*,43%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*!
3&4/#D!

!
! 7?-%+#9*%0"#$%:'(/#)*8%E*&!70(!545I%3!9%'*!(#!/*3-+*#!.(#!7*E2807&-3&5-7"3&*-
3&5-)0*&2!#*!L%/I%3!9%'*!#%&!,(.4.%&!(&$4+4-0%#(&!4,$0(&-%&!$*+!H#2!.(!,*.*!70(!
/0,$#I%3! #*&! +(704&4-*&! ;! (N4K(3/4%&! .(! 5)- 8)*2&D! "&-%! &4-0%/463! (&$4+4-0%#!
/*,$+(3.I%! 3*! &6#*! %! #*&! K(3-4#(&2! &43*! -%,94H3! %! #*&! '0.I*&2! .(! %LI! (#!
$+*3*,9+(! $(+&*3%#! 2"#"+*"#! 70(! %/*,$%:%.*! .(#! %.'(-45*! 43.()434.*! +"3"#2!
(N$+(&%! #%! -*-%#4.%.! .(! #*&! L*,9+(&! &43! (N/($/463D! J3-(&! .(! #%! +(K(3(+%/463!
(&$4+4-0%#!(3!(#!30(5*!3%/4,4(3-*!-*.*&!3*&!/*3.0/I%,*&!(3!03!,4&,*!(&-4#*!.(!
54.%2!$(+-(3(/4(3.*!%#!K+0$*!.(!+(9(#.(&!/*3-+%!F4*&2!&43!.4&-43/463!(3!/0%3-*!%!
#%!$+1/-4/%!.(#!$(/%.*!(&/#%54G%3-(!(3!&0&!,f#-4$#(&!(N$+(&4*3(&D!J#K03*!$*.+1!
$(3&%+!70(!#*&!'0.I*&!3*!(+%3!-%3!/*++0$-*&!/*,*!#*&!K(3-4#(&2!;%!70(!(#!,4&,*!
%$6&-*#! .4/(! 70(! H#! (+%! 0**&7*&2#0@5&- &2- 8%)2+"- )- 5)- 5&,! =Y4#D! @?WCD! 8(+*! .(9(!
(3-(3.(+&(!70(!-%3-*!#*&!K(3-4#(&!(3!&0&!$%&4*3(&!;!54/4*&!,%34)4(&-*&2!/*,*!#*&!
'0.I*&!70(!/*3)4%9%3!(3!#%!&%#5%/463!/*,*!+(/*,$(3&%!%!#*&!,H+4-*&!$(+&*3%#(&!
K0%+.%3.*! -*.%&! #%&! .4&$*&4/4*3(&! (&-%9#(/4.%&! (3! #%! E(;2! (&-%9%3! %/-0%3.*!
/*3)*+,(! %! #%! /%+3(D! E*&! $+4,(+*&! (3! &0&! /*3/0$4&/(3/4%&2! #*&! &(K03.*&!
.(&(/L%3.*!#%!'0&-4/4%!.(!F4*&!$%+%!(&-%9#(/(+!#%!&0;%!$+*$4%D!8%9#*!%)4+,%!70(!
-*.*&2! -%3-*! #*&! '0.I*&!/*,*! #*&!K(3-4#(&! &(!/*3.0/I%3!(3! #%&!/*3/0$4&/(3/4%&2!
(&-*!(&2!(3!#%&!$%&4*3(&!$+*$4%&!.(!#%!/%+3(D!!
!
! E%!K+%3!(54.(3/4%!.(!#%!$+4,(+%!(N$+(&463!.(#!5(+&I/0#*!-4(3(!70(!5(+!/*3!
#%!3%-0+%#(G%!.(!$(/%.*!-+%3&,4-4.%!%!-*.*&!#*&!L*,9+(&D!E%!+(%#4.%.!.(#!$(/%.*!
70(!&(!*+4K436!(3!J.13!)0(!-+%3&,4-4.%!%!-*.*&!#*&!L*,9+(&!70(!$*-(3/4%#,(3-(!
(&-%9%3!(3! H#!;! +(/494(+*3!(3!H#!.4/L%! /*3-%,43%/4632!K(3(+%3.*! #%!3%-0+%#(G%!
$(/%,43*&%2! /0;%! +(&*#0/463! &(! $+*.0/(! (3! (#! 30(5*! 3%/4,4(3-*D! n3%! .(! #%&!
$+0(9%&!,1&!&(3/4##%&!;!%!#%!5(G!,1&!(#*/0(3-(!-4(3(!70(!5(+!/*3!#%!,0(+-(2!.(!
#*!70(!;%!&(!/*3&4.(+6!%3-(&2!(3!&0&!-+(&!345(#(&?!#%!(&$4+4-0%#!/*,*!+(&0#-%.*!.(#!
$(/%.*2! #%! )I&4/%! /*3&(/0(3/4%! .(! #%! %3-(+4*+! ;! #%! &(K03.%! *! .()434-45%! /*,*!
(N$+(&463! $(+$(-0%! .(#! (&-%.*! .(! ,0(+-(! (&$4+4-0%#D! "#! $(/%.*! $+*.0/(! 03%!
/*3.4/463!.(!/(K0(+%!(&$4+4-0%#!70(!4,$4.(!%#!L*,9+(!3%-0+%#!(3-(3.(+!;!90&/%+!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >@P!
!

#%&! /*&%&!.(!F4*&2! %:%.4.*! %! (&-*! #%! %//463!.(#!30"#-3&- &#+&- #09"2! 70(! /(K6! (#!
(3-(3.4,4(3-*! .(! #*&! $(/%.*+(&! =B! <*D! O?OCD! 8*+! (&%! +%G63! &(! %303/46!
$+*)H-4/%,(3-(! 70(! (#! k(&I%&! &(+I%! (354%.*! $%+%! ;$%&- )@*)- 5"#- "'"#- 3&- 5"#-
80&9"#=! =V&D!OB?PCD!J#K03*&!$%&%'(&!+(#%/4*3%.*&!/*3!#%!+(K(3(+%/463!(&$4+4-0%#!
&(! $+(&(3-%3! /*,*! 03%! 05%402)80:22! %! /%0&%! .(#! $(/%.*! 70(! (&! /(K0(+%! =")D!
_?>OS! >! T&D! _?_S! (-/DCD! V3&4&-4(3.*! ,1&! &(! L%9#%! .(! 03! (3-(3.4,4(3-*!
(3-(3(9+(/4.*!=")D!O?>QC2!#*!70(!(7045%#(!%!03%!,(3-(!*&7*"@)3)!=]*D!>?BQCD!J!
(3-(3(9+(/4,4(3-*! .(9(! %:%.4+&(! -%,94H3! #%! 02#&2#0@0503)32! 70(! %/-f%! &*9+(! #%!
/*3/4(3/4%2! .(! ,*.*! 70(! &43! %34704#%+#%! *! (N-43K04+#%! #%! 43&(3&494#4G%! %! -*.*!
/0%3-*!-4(3(!70(!5(+!/*3!F4*&!;!&0&!.(,%3.%&2!%/-0%3.*!%!,*.*!.(!/%0-(+4*2!.(!
%LI! 70(! (#! %$6&-*#! 8%9#*! .4K%! 70(! #*&! 3*! +(K(3(+%.*&! -4(3(3! #%! ;8"280&280)-
8)%+&*0H)3)=! =>! T4D! O?BCD! "#! $(/%.*! /*++*,$(2! $*+! -%3-*2! #%! ,(3-(! ;! #%!
/*3/4(3/4%! =T4-D! >?>_C2! #*! 70(! /*3.0/(! %! 03! &2.)2&8040&2+"! .(! #%! )*+,%! .(!
+%G*3%+!=]*D!>?B>CD!"&-%!/*3.0/-%!$(/%,43*&%!K(3(+%!03%!5*#03-%.!/*3-+%+4%!%!
F4*&! (3! 03%! (&)(+%! .(! &2&40#+)3! /*3! U#! =]*D! Q?PCD! 8*+! (&%! /%0&%! M%3-4%K*!
%.54(+-(!70(!;5)-)40#+)3-8"2- &5-4%23"-&#- &2&40#+)3- 8"2+*)-K0"#=! =M-KD! O?OCD!
"&%! (3(,4&-%.! &(! /*354(+-(! (3! ).&*#0:22! 3(K13.*&(! %! /0%#704(+! +(#%/463! /*3!
F4*&!;!,0/L*!,1&!%!%/($-%+!&0!##%,%.*2!.(!%LI!70(!c(&f&!.4'(&(?!;,-2"-$%&*A0#-
.&20*- )- 40- 7)*)- $%&- +&29/0#- .03)=! =c3D! _?ORCD! "&-%! /*3.4/463! %#/%3G%2! /*,*!
%)4+,%!(#!-(N-*2!%!-*.*&!;%!70(!/%.%!03*!(&!)*+,%.*!(3!,%#.%.!;!/*3/(94.*!(3!
$(/%.*! =M%#D! _>?_CD!J0370(!3*! &(! -+%-%! %70I!.(!03!(&-0.4*! &*9+(!(#!$(/%.*2! (#!
5(+&I/0#*! 70(! &(! /*3&4.(+%! L%/(! 3(/(&%+4%! 03%! (N-(3&463! (3! (&-(! %&03-*! $%+%!
##(K%+!%!(3-(3.(+!/*++(/-%,(3-(!#%!/*3/#0&463!.(#!%$6&-*#D!"&-(!(&-%.*!(&$4+4-0%#!
&(!/*3*/(!/*,*!3&7*).)80:2-F%4)2)D!M43!.0.%!(&!03%!.*/-+43%!70(!3*!&%-4&)%/(!
(3!,*.*!%#K03*!%#!L*,9+(!3%-0+%#2!$*+70(!#(!.(&$*'%!.(!&0!%++*K%3/4%!;!#(!&4-f%!
(3! (#! $#%3*! (3! 70(! (&-1! %! /*3&(/0(3/4%! .(! &0! $(/%.*D! \*! /%9(! .0.%! 70(! #%!
.*/-+43%! .(! #%! .($+%5%/463! .(#! $(/%.*+! &(! (3-4(3.(! ,%#! ;! (&! +(/L%G%.%! $*+!
,0/L*&D!<0%3.*!&(!L%9#%!.(!3&7*).)80:2-&#70*0+%)5-3&5-7&8)3"*2!3*!&(!704(+(!
.(/4+! 70(! (#! L*,9+(! 3%-0+%#2! 3*! +(K(3(+%.*2! /%+(G/%! .(! -*.*! /*3*/4,4(3-*! %!
/(+/%! .(! F4*&2! ;%! 70(! #%! `49#4%! (3&(:%! 70(! F4*&! 3*! L%! .('%.*! %! 3%.4(! &43!
/*3*/4,4(3-*!.(!U#!=]*D!>?>QAB>CD!T%,$*/*!&4K34)4/%!70(!(#!$(/%.*+!3*!-(3K%!
/*3/4(3/4%!70(!#(!L%K%!.4&-43K04+!(3-+(!(#!94(3!;!(#!,%#!=c3D!Q?XS!]*D!B?>_CD!\4!
704(+(!.(/4+!70(!3*!&4(3-%!343Kf3!-4$*!.(!%.,4+%/463!$*+!#%!54+-0.!*!70(!-(3K%!
3(/(&%+4%,(3-(!70(!/%(+!(3! #*&!,1&!%9;(/-*&!/+I,(3(&!;! #%&!,1&!.(K(3(+%.%&!
)*+,%&! .(! $(/%+D! T%,$*/*! &0$*3(! 70(! (#! L*,9+(! 3*! $0(.%! L%/(+! (#! @0&2-
2)+%*)52! $+%/-4/%+! #%! '0&-4/4%! /454#2! (! 43/#0&*! &(+! +(#4K4*&*! =k-D! P?BBAB@CD! E%!
3&7*).)80:2- &#70*0+%)5- 3&5- 7&8)3"*2! .(9(! (3-(3.(+&(! /*,*! 70(! (#! L*,9+(! 3*!
+(K(3(+%.*!-4(3(!%)(/-%.%&!-*.%&!&0&!)%/0#-%.(&!$*+!(#!$(/%.*2!.(!,*.*!70(!(&!
43/%$%G! .(! L%/(+! 343Kf3! 94(3! (3! /*++(/-%! +(#%/463! /*3! F4*&! =")D! O?>QCD! "&-(!
(&-%.*!.(&-4-0;(!+%.4/%#,(3-(!.(!-*.*!&(+!L0,%3*!(#!5(+.%.(+*!%,*+!%!F4*&!70(!
U#! .(,%3.%2! %,13.*&(! %! &I! ,4&,*! ;! %! *-+*&! ,1&! 70(! %! F4*&! ;! &43-4(3.*!
%5(+&463! /*3-+%!U#! =k%#D! >?WS! c3D! _?OBCD!T*.*!(&-(! (3-+%,%.*!$(/%,43*&*!70(!
%)(/-*!%#!L*,9+(!.(-(+,43%!03%!028)7)803)3-+"+)5!$%+%!&0$(+%+#%!$(+&*3%#,(3-(D!



>@Q!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
"#! L*,9+(! 3*! +(K(3(+%.*! 3*! $0(.(! L%/(+! 343Kf3! %/-*2! $*+! 43&4K34)4/%3-(! 70(!
&(%2!70(!+(&$*3.%!%!#%&!.(,%3.%&!(N$+(&%.%&!$*+!F4*&!(3!&0!E(;2!.(!,*.*!70(!
&4!3*!$0(.(!/0,$#4+!(#!+(&0,(32!-%,$*/*!$0(.(!/0,$#4+!#%!-*-%#4.%.!=k-D!_?O@S!
>X?>XS!BB?@XS!k+D!>B?@>S!E/D!>R?BPS!]*D!>@?XS!b1D!_?>OS!M-KD!B?QCD!"#!$(/%.*+!3*!
$0(.(!/%,94%+!&0!3%-0+%#!$+()(+(3/4%!L%/4%!(#!$(/%.*!;!.('%+!&0!,"!$%+%!%,%+!%!
F4*&D!"&! 43/%$%G!.(!03%!54.%!(&$4+4-0%#!54/-*+4*&%!/*3)*+,(!%! #%&!.(,%3.%&!;!
5*#03-%.! .4543%&! =]*D! P?>XS! Q?P2! QS! >!<*D! B?>OC2! $*+! -%3-*2! (&! 43/%$%G! .(! 4+! %#!
M%#5%.*+! &43! #%! %;0.%! .4543%! =c3D! W?OOCD!"&-%! &4-0%/463! %)(/-%! 3*-%9#(,(3-(! %#!
50@*&-)5@&3*E"2!;%!70(!$%+%!70(!L%;%!03!50@*&-)5@&3*E"2!-4(3(!70(!L%9(+!-%,94H3!
#%!/%$%/4.%.!.(#!L*,9+(!$%+%!%/-0%+!&43!/*3.4/4*3%3-(!%#K03*2!&4-0%/463!70(!L%!
.('%.*! .(! (N4&-4+! .(&.(! (#! ,*,(3-*! .(! #%! /%I.%D! F(&.(! (3-*3/(&! #%! #49(+-%.!
L0,%3%!(&-1!*+4(3-%.%!%#!,%#!%!/*3&(/0(3/4%!.(!#%!3%-0+%#(G%!%.1,4/%!L(+(.%.%!
=c3D!Q?@OCD!!
!
! "#! +(&0#-%.*! .(! (&-%! &4-0%/463! ;! /*3.4/463! $(+&*3%#! ;! (&$4+4-0%#2! 70(!
%#/%3G%!%!-*.*&!&(!L%/(!(54.(3-(!;%!70(!2"4-./*%"7-/5.1"4@:(/-%2+./%/7-%."#)*%
/72#>&(#4"#*%.:)*%5"10+$*%:'(3)-6%;+"3"#-2"#"+*"#-.0.04"#-&2-"+*"-+0&47"-&2-5"#-
3&#&"#-3&-2%&#+*)-8)*2&=D!!"#!-H+,43*!8)*2&!%.704(+(!(3!#%!-(*#*KI%!$%0#43%!03!
&(3-4.*! (&$4+4-0%#! .(! *$*&4/463! %94(+-%! ;! ,%34)4(&-%! /*3-+%! F4*&2! (3! %/-*&!
/*3-+%+4*&! %! &0! 5*#03-%.D! "3! (#! \0(5*! T(&-%,(3-*! (#! -H+,43*! &(! 0&%! $%+%!
+()(+4+&(! %! /0%-+*! %&$(/-*&?! >C!J! #%!$%+-(!4)+&*0)5! .(#! L*,9+(2! 70(! (7045%#(! %!
8%&*7"! =g/LD! B?@RA@>S! b1D! >?>WS! O?>OS! ")D! W?>BCD! V3/#0&*2! (3! (&-(! &(3-4.*2!
%.704(+(! #%! (7045%#(3/4%! %! 2)+%*)5&H)- F%4)2)2! .(! -%#! ,%3(+%! &(! %$#4/%! %! #%!
(3/%+3%/463! .(#! ^(+9*! .(! F4*&! =c3D! >?>OS! >! T4D! @?>WS! g(D! _?PCD! BC! M(! 0-4#4G%!
-%,94H3! $%+%! .(&4K3%+! $%+(3-(&/*! =]*D! >?@S! O?>S! X?_S! >>?>OS! >! <*D! >R?>QCD! @C!
Z-+%&!5(/(&!&(!%$#4/%!%!#%&!+(#%/4*3(&!;!/#%&4)4/%/4*3(&!L0,%3%&!=V&D!OR?WS!>!8D!
>?BO2! B_CD! OC! E%! 0-4#4G%/463! ,1&! 3*-%9#(! (&! #%! 70(! L%/(! +()(+(3/4%! %! #%! $%+-(!
43,%-(+4%#!.(#!L*,9+(2!/*3!&4K34)4/%.*!(&$(/4%#,(3-(!H-4/*!;!,*+%#!=]*D!P?>QCD!
"&!3(/(&%+4*!(3-(3.(+!(#!.(&%++*##*!(&$4+4-0%#!.(!(&-(!/*3/($-*D!E%!8)*2&!)*+,%!
$%+-(!.(!#%!3%-0+%#(G%!/%I.%!.(#!L*,9+(!;!(&!$+*$4%!-%3-*!.(#!/+(;(3-(!/*,*!.(#!
3*! /+(;(3-(! =]*D! P?_2! >O2!>_C!;! (&-1!$#(3%,(3-(! 4.(3-4)4/%.%! /*3! #%! /*3.4/463!
$(/%,43*&%!.(#!L*,9+(!=]*D!P?_S!Q?W2!PS!b1D!_?>X&&S!W?QCD!E%!8)*2&!(&!#%!$%+-(!
.(#! L*,9+(! 70(2! $*+! /%0&%! .(! #%! /%I.%2! &(! *$*3(! %! F4*&! ;! %! &0! &%3-4.%.2!
K(3(+%3.*! *9+%&! +($+*9%9#(&! .(#%3-(! .(! U#! =b1D! _?>XAB>CD! E%! 8)*2&! -4(3(! 03%!
43-(3/4*3%#4.%.! =$(3&%,4(3-*C! %3-4.4543*2! /*3! 03%! &%94.0+I%! *$0(&-%! ;! 70(! &(!
*$*3(! %! #%! &%94.0+I%! .(! F4*&! =>! <*D! >?>QAB>2! BWABXS! B?_CD! E%&! -(3.(3/4%&!
$(/%,43*&%&!.(! #%!/%+3(!&(!(N$+(&%3!(3!(#!L*,9+(!$*+!,(.4*!.(!&0!,(3-(2!(3!
/0%3-*! %! $(3&%,4(3-*&2! ;! .(! &0! /0(+$*2! (3! /0%3-*! %! %//4*3(&! =]*D! P?QS! B!<*D!
P?>CD! E%! /*3.4/463! $(/%,43*&%! .(! /%.%! L*,9+(! #*! /*3.0/(! %! #%! /%+3%#4.%.2!
$+*$4%!.(!(##%2!$*+!(&*!.4'*!(#!M(:*+?!;M"-$%&-&#-2)803"-3&-5)-8)*2&1-8)*2&-&#N-,-
5"-$%&-&#-2)803"-3&5-O#7E*0+%1-&#7E*0+%-&#=!=c3D!@?WCD!E%!/%+3(!*$(+%!(3!(#!L*,9+(!
#*&! .(&(*&! /*3/0$4&/(3-(&! 70(! /*3.0/(3! %! %//4*3(&! $(/%,43*&%&! =M-KD! >?>OCD!
"&-%! %//463!.(! #%! /%+3(! (3!(#!L*,9+(! &(!,%34)4(&-%! (3!.4&-43-%&! )*+,%&!70(! #%!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >@X!
!

`49#4%!##%,%!#%&!"@*)#!.(!#%!/%+3(!=b1D!_?>XAB>CD!T*.*&!3*&*-+*&!2+#+&)-./*%."$%
>/A:4("."%.:)*%5"10+$*6!F)8E)4"#- 5)-."5%2+)3-3&- 5)-8)*2&2!70(!K(3(+%9%! #*&!
$(3&%,4(3-*&?! 0"#$% .3)-% B#"-+#3)-6% ;,- 3&- 5"#- 7&2#)40&2+"#=D! "&-*&!
$(3&%,4(3-*&! K(3(+%9%3! #0(K*! #%&! %//4*3(&! 70(! $+*/(.(3-(&! .(! #%! /%+3(! (+%32!
$*+!(&%!+%G632!$(/%,43*&*&D!
!
! E%!8)*2&!%/-f%!K(3(+%3.*!#*&!.(&(*&!$(/%,43*&*&!(3!(#!L*,9+(2!70(!&*3!
%/-*&!%9&*#0-%,(3-(!5*#4-45*&!.(! #%!$(+&*3%2!$*+! -%3-*2! #%!/*3&(/0(3/4%!3%-0+%#!
.(! (&-%! &4-0%/463! (&! 70(! (#! L%/(+! #%! ."5%2+)3- .(! #%! /%+3(! ;! %/($-%+! 5"#-
7&2#)40&2+"#!70(!&(!$+*.0/(3!$*+!&0!%//4632!#%!4+%!.(!F4*&2!/*,*!(N$+(&463!.(!
#%! +(%//463! .(! &0! &%3-4.%.! %3-(! (#! $(/%.*2! (&! /*,f3! ;! %#/%3G%! %! -*.*&! #*&!
L*,9+(&!3*!+(K(3(+%.*&D!"#!%$6&-*#!.4/(?!0"#$%:,(/>"%./40-"%%%@&45/#%%%+71=:)*%
3'*%0"#$%+#'!!!A+#2+#46%;$%&-A*)4"#-7"*-2)+%*)5&H)-F0'"#-3&-0*)-5"-40#4"-$%&-5"#-
3&4/#=D!n3%!&4-0%/463!/*,f3!%!-*.*&!#*&!L*,9+(&!&*9+(!704(3(&!$(&%!(#!'04/4*!
.4543*!$*+!(#!$(/%.*!=c3D!@?@WS!]*D!>?>QCD!E%!4+%!(&!/*,f3!%!-*.*&!#*&!L*,9+(&2!
&(%3!K(3-4#(&!*!&(%3!'0.I*&2!&4-0%3.*!F4*&!%!-*.*&!9%'*!/*3.(3%/463!=<*#D!@?WC2!
3*!&6#*!$*+!3%/4,4(3-*2!&43*!$*+!$+1/-4/%!$(/%,43*&%!$(+&*3%#D!o04(+(!.(/4+!(#!
%$6&-*#!70(!.(&.(!(#!43&-%3-(!.(#!3%/4,4(3-*!.(!03%!$(+&*3%!L0,%3%2!$*+!/%0&%!
.(#!$(/%.*!*+4K43%#!+(/494.*!$*+!543/0#%/463!/*3!J.132!(#!L*,9+(!(&!;%!03!F0'"-
3&- 0*)D!E%!/*3.0/-%!.(! -*.*&! #*&!L*,9+(&!;2!$*+! -%3-*2!.(! -*.*&! #*&! /+(;(3-(&!
%3-(&! .(! &0! (N$(+4(3/4%! (3! (#! 30(5*! 3%/4,4(3-*2! &(! /%+%/-(+4G%9%! $*+! #%&!
,%34)(&-%/4*3(&!$(/%,43*&%&!.(! #%! /%+3(2!.(!,*.*!70(2!.(! #*!70(! &(!L%/I%! &(!
$%&%!%! #*!70(! &(!(+%?%./40-"%+71=:)*6!;F0'"#-3&- 0*)=D!"#!%$6&-*#!%:%.(!03!$%&*!
,1&!%! #%!&4-0%/463!(&$4+4-0%#!.(#!3*!+(K(3(+%.*!70(!.(!F0'"#-3&-3&#"@&30&280)2!
$%&%3!%!&(+!F0'"#-3&-0*)2!(3!+(#%/463!I3-4,%!/*3!#%!,%3(+%!.(!5454+D!F(!%LI!70(!
(&-%! 6"*4)2!4)2&*)! .(! 5454+2! &(%! (#! .*/0,(3-*! %/0&%.*+! 70(! &(! $*.I%! (NL494+!
%3-(! #%! '0&-4/4%!.(!F4*&!;!70(!$+*$4/4%9%! #%!(N$+(&463! '0&-%!.(! &0! &%3-%! 4+%D!"#!
%$6&-*#! 0-4#4G%! %70I! 03! &0&-%3-45*P2! -+%.0/4.*!7"*- 2)+%*)5&H)2! 70(! #4-(+%#,(3-(!
&4K34)4/%!%70I!7"*-5"-$%&-)-2"#"+*"#-*&#7&8+)2!(&!.(/4+2!#*!70(!3*&*-+*&!H+%,*&!
$*+! 3*&*-+*&! ,4&,*&D! F(! *-+*! ,*.*2! #*! 70(! (#! L*,9+(! -4(3(! .(! $*+! &I2! (3!
/*3-+%&-(! /*3! #*! 70(! +(/49(! *! $0(.(! +(/494+! .(! %)0(+%D! "3! (&(! &(3-4.*! /*3! (#!
-H+,43*! (#! %$6&-*#! &(! +()4(+(! %! #%! 4,$*&494#4.%.! .(! #%! (N4&-(3/4%! L0,%3%! .(!
(&/%$%+!%!#%!4+%!.(!F4*&D!E%!/*3.0/-%!.(!#*&!L*,9+(&!-+%(!&*9+(!(##*&!#%!4+%2!70(!
.(9(! (3-(3.(+&(! 3*! &6#*! /*,*! 03%! (N$#*&463! .(! #%! '0&-4/4%! .(! F4*&! )+(3-(! %#!
$(/%.*2!&43*!/*,*!03%!#0+%)80:2-&#+)@5&!.(!43.4K3%/463!$*+!$%+-(!.(!F4*&!L%/4%!
(#! L*,9+(! (3! &0! /*3.4/463! /%I.%! (3! J.13! =]*D! _?>B2! >PA>XC2! ;! &0! +(9(#.I%!
$(+&*3%#!$%+%!&*,(-(+&(!%!F4*&D!"&*!(&!#*!70(!(#!M(:*+!c(&f&!.4'*?!;O5-$%&-8*&&-
&2-&5-D0'"-+0&2&-.03)-&+&*2)N-7&*"-&5-$%&-*&FG#)-8*&&*-&2-&5-D0'"-2"-.&*/-5)-.03)1-
#02"- $%&- 5)- 0*)- 3&- K0"#- &#+/- #"@*&- A5=! =c3D! @?@WCD! 8(+*2! -*.%5I%! .(9(!
/*3&4.(+%+&(! (#! H3)%&4&! .(! #%! (N$+(&463! F0'"#- 3&- 0*)2! 70(! 3*! 704(+(! .(/4+!
&4,$#(,(3-(!70(!$*+!/%0&%!.(#!$(/%.*!,%34)(&-%.*!(3!#%&!*9+%&!.(!#%!/%+3(!(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
P!b+4(K*!@&45/#8!



>OR!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
$(/%.*+!&(!L%/(!%/+((.*+!.(!#%!4+%!;2!$*+!-%3-*2!(&!%/+((.*+!.(!#%!4+%!70(!.(9I%!
/%(+!&*9+(!H#2!&43*!70(!.(!(&%!0*)!+(/49I%3!#%!54.%2!/*,*!L4'*&!.(!(##%2!70(!3*!(&!
*-+%!/*&%!70(!#%!,0(+-(D%
!
';)741587891)5H<)?3H>H12H)ABCYEZG:)
)
Y:) #H34)[84>L) S6H) H>) 3874) H1)N8>H3874358;L) ?43) >6) @3;1) ;N43) 741)S6H) 14>)
;N9:)
)
+'%B/$%%C/+$*%2A+&45#+*%%3D-%%/7-%%/7A/4/#6%%%B#"$%.:$-%2+AA:$-%"7="42:-%"&7.+&)%%
!A!!$(+*!!!F4*&!!!!!!!!!!+4/*!!!!!!!!!70(!(&!!!(3!,4&(+4/*+.4%!!$*+!!!!!(#!!!!!!!K+%3.(!!!!!!!!!%,*+!!!!!!!!!.(!U#!
:E-%%%%%%%:7="42:5/-%:'(")*6%
/*3!(#!70(!!!!!!!!!%,6!!!!!!!!!!!!!!3*&D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
"#!5(+&I/0#*!43-+*.0/(!03!/*3-+%&-(!/*3!#*!70(!%3-(/(.(?!+'6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!
&43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% B/$2! $%+-I/0#%! /*3'03-45%! 70(! L%/(! #%&! 5(/(&! .(!
/*3'03/4632!/*3!&(3-4.*!.(!7&*"1-4/#-@0&21-,1-,-7"*-80&*+"2!/*,*!/*3'03/463!/**+.43%3-(!
(&! #%! &(K03.%! (3! )+(/0(3/4%! (3! (#! \DTD! .(&$0H&! .(! 0"#$S! C/+$*6% /%&*! 3*,43%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+!.(#!3*,9+(!K0"#S%2A+&45#+*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+!
.(#!%.'(-45*!*08"S%3D-6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!
5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! /#7(#42! #&*2! %70I! /*,*! $%&- &#1- #0&23"S% /7-2! $+($*&4/463! 70(! +4K(!
.%-45*1-&2S%/7A/4/#6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!40#&*08"*30)1-8"47)#0:2S%
B#"$6% $+($*&4/463! .(! %/0&%-45*! 7"*- 8)%#)- 3&1- 7"*- )4"*- )1- 7"*S% .:$-6% /%&*! %/0&%-45*!
)(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5)S% 2+AA:$-6% /%&*! %/0&%-45*! )(,(343*!
&43K0#%+!.(#!%.'(-45*!9*)23&S%"7="42:-6%/%&*!%/0&%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!
70(! .(3*-%! )4"*S% "&7.+&)6% /%&*! K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#!
.(/#43%.*!3&-<5S%:E-6%/%&*!%/0&%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!+()#(N45*!&5-$%&S%
:7="42:5/-2!-(+/(+%!$(+&*3%!&43K0#%+!.(#!%*+4&-*!$+4,(+*!.(!43.4/%-45*!(3!5*G!%/-45%!.(#!
5(+9*!"7="2"436%)4)*2!%70I!)4:S%:'(")*6%/%&*!%/0&%-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!
2"#D!
!
! 'F%B/$%C/+$*%2A+&45#+*%3D-%/7-%/7A/4/#8%k(.4%3-(!03%!$%+-I/0#%!/*3'03-45%!
70(! L%/(! #%&! 5(/(&! .(! 03%! /*3'03/463! %.5(+&%-45%2! &(! 43-+*.0/(! 03! /*3-+%&-(!
(3-+(!#*!70(!%3-(/(.(!$%+%!704(3(&!(&-13!,0(+-*&!(3!.(#4-*&!;!$(/%.*&!=5D!>C!;!
9%'*!(#!/*3-+*#!.(!#%!/%+3(2!&4(3.*!L4'*&!.(!4+%!=5D!@C2!/*3!#*!70(!&4K0(!70(!&(+1!(#!
/%,94*!$*+!,(.4*!.(!#%!+(&0++(//463!(&$4+4-0%#D!E%!/*3&-+0//463!.(!#%&!*+%/4*3(&!
-%3-*!(3!(&-(!/*,*!(3!(#!5(+&I/0#*!&4K04(3-(!(&!03!-%3-*!4,$+(/4&%D!E%!*+%/463!.(!
$%+-4/4$4*!;*08"-&2-40#&*08"*30)=!Q.(9(!/*3&4.(+%+&(!/*,*!.(&/+4$-45%!.(!#*!70(!
(&!F4*&D!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q!b+4(K*?!2A+&45#+*%3D-%/7-%/7A/4/#8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >O>!
!

! E%! $%+-I/0#%! /*3'03-45%% B/6$! 7&*"! (&-%9#(/(2! /*,*! &(! .4/(! %3-(&2! (#!
/*3-+%&-(!(3-+(!.*&!$*&4/4*3(&!;!#%!+()#(N463!(3-+(!.*&!$(3&%,4(3-*&?!"#!L*,9+(!
(&!43.4K3*!.(!-*.*!94(32!$(+*p!"#!L*,9+(!(&!.($+%5%.*2!$(+*p!"#!L*,9+(!(&!
4,$I*p!$(+*p!"#! L*,9+(! (&! L4'*! .(! 4+%2! $(+*p!J! $(&%+! .(! -*.*! #*! 70(! (&2!
F4*&!70(!(&!+4/*!(3!,4&(+4/*+.4%2!5%!%!$+*5((+!$%+%!H#!.(!03%!9(3.4/463!43)434-%?!
#%! &%#5%/463! $*+! K+%/4%D! "3! (&(! &(3-4.*2! /*,*! -%,94H3! &(! .4/(! (3! (#! $+4,(+!
$1++%)*2!(3!#%!/*3&-+0//463!.(!#%!*+%/463!(#!&0'(-*!70(!(&!F4*&2!.(9(!543/0#%+&(!
/*3!(#!5(+9*!$+43/4$%#!.(!#%!*+%/463!70(!&(!(3/0(3-+%!(3!(#!5(+&I/0#*!&4K04(3-(D!
F(!,*.*!70(!(#!/*,$#(,(3-*!;7"*-&5-9*)2-)4"*=P2!'03-%,(3-(!/*3!#%!*+%/463!
.(! +(#%-45*!;8"2- $%&- 2"#- )4:=QR- .(9(! +()(+4+&(! %#! 5(+9*! 2"#- *&#%80+:2! *! 2"#-
.0.0608:QQ!=5D!_CD!
!
! E%!&%#5%/463!(&!03%!,%34)(&-%/463!.(!#%!,4&(+4/*+.4%!.4543%D!k4&(+4/*+.4%!
(&!#%!(N$+(&463!;!%//463!.(!#%!%/-454.%.!.4543%!)+(3-(!%!#%!,4&(+4%!L0,%3%D!M6#*!
$0(.(!(N4&-4+!,4&(+4/*+.4%!/0%3.*!L%;!03!40#&*)@5&D!F4*&2!&43!(N4K(3/4%!%#K03%2!
%,%! %#! /%I.*2! $(/%,43*&*2! +(9(#.(! ;! 3(/(&4-%.*! L*,9+(2! .(! *-+*!,*.*2!F4*&!
%,%! %#! ,0(+-*! (3! &0&! .(#4-*&! ;! $(/%.*&! 70(! (&2! $*+! $+*$4%! /*3.4/4632! 03!
%/+((.*+!.(!&0!4+%!(3!#0K%+!.(!&(+#*!.(!&0!%,*+D!n3%!%/-0%/463!&(,('%3-(!$*3(!
.(!,%34)4(&-*! #%! .4,(3&463! .(#! %,*+! .4543*?%C/+$*% 2A+&45#+*%3D-% /7-% /7A/4/#6!
;K0"#-&#-*08"-&2-40#&*08"*30)=D!E*&!+(/0+&*&!.(!#%!+470(G%!(3!,4&(+4/*+.4%!&*3!
-%3! 43)434-*&! /*,*! #*! (&! U#! ,4&,*D! 8*+! -%3-*2! #%! &%#5%/4632! (3! &0&! ,f#-4$#(&!
(N$+(&4*3(&! *! ,%34)(&-%/4*3(&2! (&! #%! /*3&(/0(3/4%! .(#! %,*+! .(! F4*&D! E%!
43,(3&4.%.!.(!&0!%,*+!&(+1!/*3&4.(+%.%!,1&!%.(#%3-(!=@?>OA>XC2!$*+!#*!70(!(&!
&0)4/4(3-(!%70I!03%!+()(+(3/4%!%!(&%!,%34)(&-%/463!.(!F4*&2!70(!(&!&0)4/4(3-(!/*3!
#*! 70(! (#! %$6&-*#! c0%3! .4/(?! ;O2- &#+"- 8"2#0#+&- &5- )4"*S- 2"- &2- $%&- 2"#"+*"#-
F),)4"#-)4)3"-)-K0"#1-#02"-&2-$%&-<5-2"#-)4:-)-2"#"+*"#1-,-&2.0:-)-#%-D0'"-&2-
7*"7080)80:2- 7"*- 2%&#+*"#- 7&8)3"#=! =>! c3D! O?>RCD! \*! &(! -+%-%! .(! 03! %,*+! .(!
/*++(&$*3.(3/4%2!&43*!.(!03!%,*+!43/*3.4/4*3%#2!*+4(3-%.*!L%/4%!704(3(&!303/%!
,(+(/4(+*3!-%#!%)(/-*D!"&!03!%,*+!(-(+3*!,*&-+%.*!%3-(&!.(!/0%#704(+!(5(3-*2!%#!
70(!(#!%$6&-*#!&(!L%!+()(+4.*!/0%3.*!,(3/4*36!#%!(-(+3%!(#(//463!(3!<+4&-*!=>?O2!
_CD!8*/*!&%9(3!.(!#%!"&/+4-0+%!%70(##*&!70(!&*&-4(3(3!70(!(#!%,*+!.(!F4*&!L%/4%!
(#!$(/%.*+!(&!03%!+(%//463!.4543%!%3-(!(#!,%#!L0,%3*D!"#!%,*+!.(!F4*&!(3!-*.%&!
&0&!,%34)(&-%/4*3(&!&0+K(!.(#!$+*$6&4-*!(-(+3*!$%+%!&%#5%/463D!
!
\:)"61)H>2;154)14>4234>)N6H324>)H1)?H7;54>L)14>)584)=85;)U612;NH12H)741)
!38>24)A?43)@3;78;)>48>)>;<=4>G:)
)
0"#$%+,-."*%%:'(")*%-/01+&$*%.+#)*%2"1"2.34("5#-%5&-/G3+2+#4:5/-%.3)HI%%
%![!!!(&-%3.*!!!3*&*-+*&!!!,0(+-*&!!!!!(3!#*&!!!!!!!!!.(#4-*&!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!5454)4/6!/*3!!!!!!!!!!!!!A!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X!b+4(K*?!B#"$%.:$-%2+AA:$-%"7="42:-8%!
>R!b+4(K*?!:E-%:7="42:5/-%:'(")*8!
>>!b+4(K*?!5&-/G3+2+#4:5/-8!



>OB!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
J1#5.3)H6K%;"41#.#I%%/75./%5/53H5(/4-+#K%
!!!<+4&-*!!!!!!!!!$*+!K+%/4%!!!(&-14&!!!!&4(3.*!&%#5*&D!
!
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<+I-4/%!-(N-0%#D!E(/-0+%&!%#-(+3%-45%&D!
!
I%.3)H%J1#5.3)H6%8"2-&5-(*0#+"2!/%&*!43&-+0,(3-%#!%&*/4%-45*2!%-(&-4K0%.*!(3!!"#J.032!F2!bK+2!
d2!82!L2!Q>2!QQ2!>RO2!>Q>2!@BW2!@@R2!O@W2!O_>2!W>O2!WBX/2!W@R2!>BO>2!>P@X2!>QPP2!>QQ>2!
>XWB2!>XQO2!>XQ_2!B>BP2!BOXB2!BOX_2!M&8T-!0HT!4-/2!.2!.(,2!(2! )2! +>2!q2!N2! G2!5Kqq2!K*-L2!g4#%+4*2!
8(#%K4*2!c(+634,*2!T(*.*+*#%-2!8&Ac(+634,*2!<%&4*.*+*D!
%
/7-%.3)H%J1#5.3)H6%&2- &5-(*0#+"2! #(/-0+%! (3!?MN6%`2!@@2! 4-%+2! Kr5r+2! 5K/#2! /*$&%2! 9*2!J,9+*&4*2!
^4/-*+43*A]*,%2!")+%I32!J,9+*&4*2!<+4&6&-*,*2!c0%3!F%,%&/(3*D!
%
O%;"41#.#6%7"*-9*)80)2! &(Kf3!#(/-0+%!.(!?OW2!!2!J2!`2!FB2!L2!RP_2!R>_R2!W2!@@2!Q>2!>RO2!
BW@2!OBO2!O_X2!>>P_2!>BO>2!>P@X2!>Q_B2!>QQ>2!>X>B2!>XWB2!BBRR2!!0H!sd!E!8t!M&8+!5Kqq2!
&-2!&;+L2!K(*2!&#%52!FI.4,*2!T(*.*+*#%-2!T(*.*+(-*2!c(+634,*D!
%
;"41#.#%="412!7"*$%&-7"*-9*)80)2!#(/-0+%!.(!B_W2!@W_2!O@W2!>@>X2!>_P@2!B>BP2!5K,&2!&;+$%#2!!
/*$&%2!%+,D!
%
+&P%;"41#.#6%3&5-$%&-7"*-9*)80)1-%-(&-4K0%.%!(3!Y2!b2!4-%+2!92!.2! )2!K2!5K/#2!^4/-*+4*3*A]*,%2!
J9+*&4%&-(+2!8(#%K4*2!JK0&-I3D!
!
<*3-430%3.*!&43!43-(++0$/463!/*3!#*!70(!%3-(/(.(!(&/+49(?%0"#$6%/*3'03/463!/*$0#%-45%!
,S%+,-."*6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!5*G!%/-45%!.(#!
5(+9*! /#7(#4! &#+)*1! %70I! &#+)23"S% :'(")*6% /%&*! %/0&%-45*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#!
2"#"+*"#S%-/01+&$*6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!4%&*+"#S%
.+#)*6% /%&*! .%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*! &2- 5"#S%
2"1"2.34("5#-6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!"6&2#)#1-7&8)3"#S!%
5&-/G3+2+#4:5/-6% -(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G!
%/-45%!.(#!5(+9*!5&G3+2+#/436%.0.0608)*-'%2+)4&2+&-8"22!3)*-.03)-8"22!%70I!.0.0608:-8"2S%
.3)H6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!&5S%J1#5.3)H6%/%&*!.%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*! (*0#+"S! K;"41#.#6% )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!9*)80)S%/75./6%-(+/(+%!$(+&*3%!$#0+%#!.(#!$+(&(3-(!.(!43.4/%-45*!(3!
5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! /#7(#42! &#+)*1- #&*2! %70I! &#+/0#S% 5/53H5(/4-+#K6% /%&*! 3*,43%-45*!
,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! $%+-4/4$4*! $(+)(/-*! (3! 5*G! $%&45%! .(#! 5(+9*!53H4G32! #)5.)*2! %70I!
#0&23"-#)5."#D!

!
! !"#$%+,-."*%:'(")*%-/01+&$*%.+#)*%2"1"2.34("5#-8%E%!%//463!.4543%!(3!
#%!&%#5%/463!&(!$+*.0/(!(3!(#!-4(,$*!(3!70(!#*&!/+4&-4%3*&!(&-%9%3!(3!(#!$(/%.*!;!
9%'*! #%! 4+%! .4543%D! E%!,0(+-(! &(! $+*.0/(! /*,*! /*3&(/0(3/4%! .(#! $(/%.*2! $*+!
-%3-*2! -*.*&!(&-13!4%&*+"#-&2-3&50+"#-,-7&8)3"#! =5D!>CD!"&%!$*&4/463!.(!,0(+-(!
(&$4+4-0%#!%)(/-%!%!-*.*&2!-%3-*!%!."#"+*"#2! #*&!K(3-4#(&!=5D!>C2!/*,*!%!2"#"+*"#2!
#*&! '0.I*&! =5D_CD!"&-(!5(+&I/0#*! +(&0(#5(!(#!$%+H3-(&4&!70(!/*,(3G6!(3!(#!5D!>D!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >O@!
!

"&(!%,*+!K+%3.(!70(!&(!,(3/4*36!(3!(#!5(+&I/0#*!%3-(+4*+!(&!(#!70(!4,$0#&%!%!
F4*&! %! .0.0608)*! %! 704(3(&! (&-%9%32! $*+! /*3.4/463! 3%-0+%#2! ,0(+-*&! .(#%3-(! .(!
F4*&!;!%/+((.*+(&!.(!#%!4+%!.4543%!;!3*!.(!#%!K+%/4%!&%#5%.*+%D!
!
! Q&-/G3+2+#4:5/-% .3)H% J1#5.3)H8% "#! 5(+9*! .(! #%! *+%/463! $+43/4$%#! (&!
.0.0608:QB!70(!#4-(+%#,(3-(!&4K34)4/%!3)*-.03)-8"22!(3!(&-(!/%&*!F4*&!.%!54.%!8"2!
<+4&-*2!70(!#*!L4G*!$*+70(!(&!*08"-&2-40#&*08"*30)D!F(9(!-(3(+&(!(3!/0(3-%!70(!
#%! 0*)! 3*! 4,$4.(! #%! 40#&*08"*30)2! &(! .4+I%! ,1&2! #%! .(-(+,43%! (! 4,$0#&%D! E%!
*+%/463! &(! 43-+*.0/(! ,(.4%3-(! #%! /*3'03/463! ,2! &4-0%.%! (3! (#! -(N-*! K+4(K*! %#!
$+43/4$4*!.(!#%!)+%&(2!$(+*2!$0.4(+%!/*3&4.(+%+&(!/*,*!03!%.5(+94*2!(3!(&-(!/%&*!
+)4@0A22!.(!,*.*!70(!43/#04+I%!#%!4.(%!.(!70(!/*,*!F4*&!+(&0/4-6!%!<+4&-*2!%&I!
+)4@0A2! %! 3*&*-+*&2! #*! 70(! &(! $+*.0/(! $*+! (#! 9*)2- )4"*! .(!F4*&! =5D! OCD!k1&!
%.(#%3-(!5*#5(+1!%!+(#%/4*3%+&(!(#!%,*+!70(!5454)4/%!/*3!(#!%,*+!70(!$+*$4/4%!#%!
&2+*&9)- .(! <+4&-*2! 70(! &(! /*3&4.(+%+1! (3-*3/(&! =_?BS! _?B_CD! \*! (&! $*&49#(! #%!
5454)4/%/463! &43! #%! *9+%! +(.(3-*+%! 70(! /*,$*+-%! -%,94H3! #%! +(&0++(//463! .(#!
M%#5%.*+D!"#!$+()4'*>@!.(#!5(+9*2!43.4/%!/#%+%,(3-(!70(!#%!5454)4/%/463!##(5%.%!%!
/%9*! $*+! F4*&2! (3! &0! %,*+! L%/4%! #*&! 70(! (&-19%,*&! ,0(+-*&2! &(! %#/%3G%!
,(.4%3-(! #%! 03463! 54-%#! /*3!<+4&-*D!"&-%! %//463! .(! 4.(3-4)4/%/463! ;! 03463! /*3!
<+4&-*! &(!$+*.0/(!,(.4%3-(! #%!%//463!.(#!9%0-4&,*!.(#!"&$I+4-0! =>!<*D!>B?>@CD!
"3!#%!(3-+(K%!.(#!$(/%.*+!%#!M%#5%.*+!(3!03!%/-*!.(!)(2!(#!"&$I+4-0!&4-f%!%#!30(5*!
/+(;(3-(! (3!<+4&-*2! $%+%! 70(! (3! /*3-%/-*! /*3!U#2! #%! 54.%!.(!F4*&2! 70(! (&!54.%!
(-(+3%2! )#0;%! L%/4%! (#! &%#5*! ;! &(! #(! /*,03470(! ,(.4%3-(! #%! 03463! /*3! (#!
+(&0/4-%.*!M%#5%.*+D!E%!54.%!(&!.%.%!%#! /+(;(3-(!$*+!F4*&2!034H3.*#*!%!<+4&-*!
704(3!$+*5((!54.%!(-(+3%!$%+%!U#!=c3D!>?OCD!E%!.*/-+43%!.(!#%!03&2+0608)80:2-8"2-
(*0#+"! (&! #%!/#%5(!$%+%!(3-(3.(+! #%!(N$(+4(3/4%!.(!54.%!30(5%!(3!(#! &%#5*! =b1D!
B?BRCD!E*!70(!(#!%$6&-*#!(&-1!(3&(:%3.*!(&!70(!#%!54.%!30(5%2!#%!54.%!(-(+3%2!&(!
+(/49(! &*#%,(3-(!,(.4%3-(! #%! 03463! /*3!<+4&-*2! .(! *-+*!,*.*2! 034.*&! %#!g4'*!
+(/494,*&! 54.%! =c3D! @?@W%CD! E%&! /*3&(/0(3/4%&! .(! #%! 4.(3-4)4/%/463! /*3!<+4&-*!
&*3! $+4,(+%,(3-(! (#! $*.(+! $%+%! .('%+! .(! &(+54+! %! #%! /%+3(! ;! &0&! .(&(*&! =b1D!
_?BOCS!(3!&(K03.*!#0K%+!(#!$*.(+!$%+%!.('%+!#%!(&/#%54-0.!70(!$+*.0/(!#%!&0'(/463!
%!#%&!*+.(3%3G%&!L0,%3%&!=<*#D!B?BRCS!;2!(3!-(+/(+!#0K%+2!(#!$*.(+!$%+%!.('%+!.(!
&(+! (&/#%5*&! %#! &(+54/4*! .(#! $(/%.*! =]*D! W?>QCD! E%&! /*3&(/0(3/4%&! .(! #%!
4.(3-4)4/%/463!(3!(#!](&0/4-%.*2!/*3.0/(3!%!03%!30(5%!$*&4/4632!5454(3.*!(3!(#!
"&$I+4-0!;!&4(3.*!,*+%.%!.(!U#!$%+%!03%!54.%!.(!'0&-4/4%!=]*D!Q?X2!>RCD!"&-%!54.%!
3*! (&! 03%! +($%+%/463! .(! #%! %3-(+4*+! $+*$4%! .(! #%! 3%-0+%#(G%! %.1,4/%2! &43*! #%!
.*-%/463! .(! 03%! 30(5%! 54.%! $+*/(.(3-(! ;! 543/0#%.%! /*3! F4*&! ,4&,*! =>! c3D!
_?>BC2!70(!3*!(&!*-+%!/*&%!70(!#%!$%+-4/4$%/463!.(#!&%#5*!(3!#%!3%-0+%#(G%!.4543%!
=B! 8D! >?OCD! "#! %$6&-*#! (3)%-4G%! (#! /%,94*! .(! 54.%! ;2! $*+! -%3-*2! .(! /*3.4/463!
(N$+(&45%!.(!(&%!54.%!$*+!543/0#%/463!/*3!<+4&-*?!;,-'%2+)4&2+&-8"2-<5=2!704(+(!
.(/4+! 70(2!)5- '%2+)*2"#2! (&-*! (&2!)5- %20*2"#! /*3!<+4&-*2! &(! +(/49(! 54.%2! 70(! &(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>B!b+4(K*!5&-/G3+2+#4:5/-8!
>@!b+4(K*!5&-D!



>OO!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
,%3-4(3(!$%+%!&4(,$+(!;%!70(!#%!034.%.!.(#!$(/%.*+!/+(;(3-(!/*3!(#!M%#5%.*+!(&!
()(/-0%.%!$*+!(#!"&$I+4-0D!
!
! n3! 30(5*! $%+H3-(&4&! /4(++%! #%! *+%/463! $+43/4$%#! .(#! 5(+&I/0#*?% ;"41#.#%

/75./%5/53H5(/4-+#!;7"*-9*)80)-#"0#-#)5."#=D!8%&%+!.(!,0(+-(!%!54.%2!#*!70(!(&!
#*!,4&,*!%!#&*- .0.0608)3"2! ! &4K34)4/%! &(+! &%#5*!$*+!K+%/4%D!F(!(&%!K+%/4%! &(!L%!
/*3&4.(+%.*!%3-(&!=>?W2!PC2!;!(&%!K+%/4%!(&!*-*+K%.%!(3!+%0.%#!43)434-*!$*+!F4*&2!
70(!(&!*08"-&2-40#&*08"*30)D!F(9(!%$+(/4%+&(!70(!(3!(#!-(N-*!K+4(K*!#%!)6+,0#%!
#"0#-#)5."#2!#*&!5(+9*&!(&-132!(#!$+4,(+*!(3!$+(&(3-(!.(!43.4/%-45*!;!(#!&(K03.*!
/*,*! 03! $%+-4/4$4*! $(+)(/-*! (3! 5*G! $%&45%2! $%+%! (3)%-4G%+! #%! 4.(%! .(! 03%!
&%#5%/463!()(/-0%.%!$(+*!70(! &(!$+*;(/-%! 43.()434.%,(3-(2! (N$+(&%.*!,('*+! &4!
&(! -+%.0/(! /*,*! &#+/0#- #0&23"- #)5."#D! E%! &%#5%/463! (&! .()434-45%! .(&.(! (#!
,*,(3-*!.(!#%!)(2!$(+*!(#!$+*/(&*!.(!#%!&%#5%/463!%-+%54(&%!$*+!-+(&!(-%$%&2!#%!.(!
'0&-4)4/%/463!(3!(#!$%&%.*2!#%!.(!&%3-4)4/%/463!(3!(#!$+(&(3-(2!;!#%!.(!K#*+4)4/%/463!
(3! (#! )0-0+*D!F(! %LI! (#! &(3-4.*!.(! 70(!$*+! #%! K+%/4%! .(!F4*&! &*4&! &%#5*&2! $(+*!
-%,94H3! (&-14&! (3! (#! .(/0+&*! .(! #%! &%#5%/463D! "3! #%! /*3&-+0//463! K+4(K%! (#!
7&*6&8+"!%)4+,%!$#(3%,(3-(!;!%/(3-f%!#%!+(%#4.%.!.(!#%!&%#5%/463!70(!-05*!#0K%+!
(3!(#!$%&%.*!;!&(!$+*;(/-%!;%2!&43!$H+.4.%!$*&49#(!$%+%!&4(,$+(D!n3%!3(/(&%+4%!
.4&-43/463!-4(3(!70(!5(+!-%,94H3!/*3!#*&!/*3/($-*&!.(!40#&*08"*30)-!;!.(!9*)80)T-
E%! ,4&(+4/*+.4%! &(! /*,$%.(/(2! #%! K+%/4%! $(+.*3%D! o04(+(! .(/4+! (&-*! 70(! #%!
&%#5%/463! 3*! .(&/%3&%! (3! 343Kf3!,H+4-*! *! %//463! L0,%3%2! &43*! $#(3%2! -*-%#! ;!
%9&*#0-%,(3-(!(3!F4*&!,4&,*!70(!#%!*-*+K%2!(&!.(/4+2!;5)-#)5.)80:2-&#-3&-K0"#=!
=M%#D!@?QS!c*3D!B?XCD!
)
Z:) J) U612;NH12H) 741) K<) 14>) 3H>67829L) O) ;>8N8>N4) 14>) T8W4) >H12;3) H1) <4>)
<6@;3H>)7H<H>28;<H>)741)!38>24)]H>^>:)
)
0"#$%5&-:4=/#1/-%0"#$%5&-/0"4>#5/-%/7-%.+#)*%%/72+&1"-#4+#*%/7-%J1#5.3)H%%%
!![!!!!!!+(&0/4-6!/*3!!!!!!!!;!!!!!!!!!&(3-6!/*3!!!!!!!!!!!(3!!!!#*&!!!!#0K%+(&!/(#(&-4%#(&!!(3!!!!!!<+4&-*!
7R:5+&)6%
%c(&f&D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
n3%!30(5%!(N$+(&463!.(!#%!*9+%!.(!K+%/4%!&(!543/0#%!/*3!#*!70(!%3-(/(.(!,(.4%3-(!0"#$6%
/*3'03/463! /*$0#%-45%! ,S! %! #%! 70(! &4K0(% 5&-:4=/#1/-6% -(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#!
%*+4&-*!$+4,(+*!.(! 43.4/%-45*! (3!5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!5&-/=/#4132! *&#%80+)*- 8"22! %70I!
*&#%80+:-8"2S%0"#$6%/*3'03/463!/*$0#%-45%!,S%5&-/0"4>#5/-6%-(+/(+%!$(+&*3%!&43K0#%+!.(#!
%*+4&-*! $+4,(+*! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! 5&=0">#4G36% -+%3&4-45%,(3-(-
#&2+)*- 8"22! %70I! #&2+:- 8"2S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% .+#)*6% /%&*! .%-45*! 3(0-+*!
$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%/72+&1"-#4+#*6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!
8&5&#+0)5&#2!(3!&(3-4.*!.(! 5%9)*&#-8&5&#+0)5&#S%/7-6%$+(*$*&4/463!.(!.%-45*!&2S%J1#5.3)H6%
/%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*! (*0#+"S% % 7R:5+&)6% /%&*! .%-45*!
,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!U&#G#D!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >O_!
!

! !"#$% 5&-:4=/#1/-8%J#! 034+! %#! $(/%.*+!,0(+-*! /*3! #%! 54.%! (3! <+4&-*2! &(!
$+*.0/(! 03%! 5(+.%.(+%! +(&0++(//463! (&$4+4-0%#! =/*,$D! c3D! >>?B_2! BWCD! "&-%!
+(&0++(//463!.(!(3-+(!#*&!,0(+-*&!(&$4+4-0%#(&2!$(+,4-(!K*G%+!.(!03%!2%&.)-.03)!
(3!<+4&-*2! 70(! K(3(+%! 03! /%,94*! .(! *+4(3-%/463! L%/4%!F4*&! ;! &0&! /*&%&! =<*#D!
@?>A@CD!E%!54.%!.(!+(&0++(//463!,%34)4(&-%!%#!(N-(+4*+!#%!5*#03-%.!.(!F4*&!(3!03!
&*,(-4,4(3-*!$#(3*!%#!"&$I+4-0!M%3-*2!#*!70(!/%,94%!#%!/*3.4/463!.(!54.%2!.(!03!
(&-%.*!.(!$(/%,43*&4.%.2!03%!/*3-430%!.(&*9(.4(3/4%2!L%/4(3.*!#%!5*#03-%.!.(!
#%!/%+3(!=55D!BA@C2!%!03%!)*+,%!.(!54.%!(3!#%!70(!(#!"&$I+4-0!+($+*.0/(!(#!/%+1/-(+!
,*+%#!.(!c(&f&2!%#!70(!#*&!&%#5*&!(&-13!034.*&2!,(.4%3-(!(#!)+0-*!70(!(#!,4&,*!
"&$I+4-0!$+*.0/(!(3!(##*&!=b1D!_?BB2!B@C2!*/0$13.*&(!(#!"&$I+4-0!.(!/*,9%-4+!;!
.*,43%+! #%! 3%-0+%#(G%! /%+3%#! =b1D! _?BOCD! E%! -+%3&)*+,%/463! (&! (54.(3-(! =b1D!
_?BBAB_CD!!
!
! !"#$% 5&-/0"4>#5/-% /7-% .+#)*% % /72+&1"-#4+#*% /7-% J1#5.3)H% 7R:5+&)8%"&-%!
$*&4/463!(&-1!94(3!(3)%-4G%.%!(3!(#!-(N-*!K+4(K*2!;%!70(!#*&!.*&!5(+9*&2!-%3-*!(#!
*&#%80+)*2! %70I! 2"#- *&#%80+:QV2! ;! (#! #&2+)*2! %70I! 2"#- #&2+:QI2! -4(3(3! /*,*!
/*,$#(,(3-*!3*!&*#*!&2-5"#-80&5"#2!*!(3!5"#-5%9)*&#-8&5&#+0)5&#2!#4-(+%#,(3-(!&2-
5"#-8&5&#+0)5&#QL2!&43*!-%,94H3!&2-(*0#+"-U&#G#QW2!%#!)43%#!.(!#%!*+%/463!$+43/4$%#D!
"&-*!704(+(!.(/4+!70(!%,9*&!%/*3-(/4,4(3-*2!-%3-*!(#!.(!+(&0++(//463!(&$4+4-0%#2!
/*,*!(#!.(!$*&4/4*3%,4(3-*!/(#(&-4%#2!&(!$+*.0/(!$*+!543/0#%/463!/*3!<+4&-*!;!
034.%.!(3!U#D!8*+!-%3-*2!#*&!,0(+-*&!&*3!5454)4/%.*&!(3!03463!/*3!<+4&-*!;!(&-*&!
5454)4/%.*&! &*3! -+%&#%.%.*&! %! #*&! /4(#*&! (3! <+4&-*! c(&f&D! 8*+! (#! 9%0-4&,*! .(#!
"&$I+4-0! ##(K%3!%!03!30(5*!#&*-&2-(*0#+"!;! '03-%,(3-(!/*3!U#! &(!L%##%3!(3! #*&!
/4(#*&2!.*3.(!&(!(3/0(3-+%3!(#(5%.*&!6$-4/%!;!$(+&*3%#,(3-(2!034.*&!(3!<+4&-*!;!
/*3!<+4&-*D!"&-%!034.%.!/*3!<+4&-*!&(!L%!/*3&4.(+%.*!;%!%3-(&!/*,*!(#!8%&*7"!
/0;%!/%9(G%!(3!<+4&-*2! #*!70(!(7045%#(!%! #%! VK#(&4%!/*,*!03!/0(+$*!(3!<+4&-*D!
\*! /%9(! .0.%! 70(! (&-*! /*3&-4-0;(! 03%! $*&4/463! .(! 54/-*+4%! ;%! 70(! #%! VK#(&4%!
%$%+(/(!(3!<+4&-*!;!/*3!<+4&-*!#&2+)3)D!c(&f&!)0(!(3-+*34G%.*!(3!+%G63!.(!03%!
*9+%! -(+,43%.%! ;! 03%! 54/-*+4%! %#/%3G%.%! =Y4#D! B?QA>>CD! 8*+! -%3-*2! (#! /+(;(3-(!
$%+-4/4$%!(3!(&%!54/-*+4%!*9-(34.%!(3!$#(34-0.2!*/0$%3.*!(3!<+4&-*!;!/*3!<+4&-*!
03%! $*&4/463! 54/-*+4*&%! =b1D! _?>CD! "&-*! &4K34)4/%! 70(! #*&! /+(;(3-(&!
43.454.0%#,(3-(!;!#%!/*#(/-454.%.!.(!(##*&!/*,*!/0(+$*2!&*3!##(5%.*&!&4(,$+(!(3!
-+403)*!(3!<+4&-*!c(&f&!=B!<*D!B?>OCD!"&-%!$*&4/463!/*3&-4-0;(!#%!9%&(!.(!30(&-+%&!
9(3.4/4*3(&! $+(&(3-(&D! <*3! <+4&-*! L(,*&! &4.*! 5454)4/%.*&2! +(&0/4-%.*&! ;!
##(5%.*&!%! #0K%+(&! /(#(&-4%#(&! =]*D!W?_S! Q?>PS!<*#D!B?>@S!@?>A@S!B!T4D!B?>BS!J$D!
BR?OCD! "&-%! 54.%2! 70(! (&! #%! $+*$4%! ;! 3%-0+%#! .(#! /+(;(3-(! (&-1! (&/*3.4.%! /*3!
<+4&-*!(3!F4*&!=<*#D!@?@CD!M*9+(!(&-*!(&/+49(!g(3.+4l&(3?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>O!b+4(K*2!5&-:4=/#1/-8!
>_!b+4(K*2!5&-/0"4>#5/-8!
>W!b+4(K*2!/7-%.+#)*%/72+&1"-#4+#*8!
>P!b+4(K*2!/7-%J1#5.3)H%SR:5+&)8%
!



>OW!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
! ;J"*-#%7%&#+"-$%&-&C0#+&-&5-6)8+"*-+0&47"T-X"-*&80@04"#-+"3)-&#+)-95"*0)-
3&- %2)- #"5)- .&HT- Y02- &4@)*9"1- &5- 3&*&8F"- )- *&80@0*5)- &2- 6"*4)- 75&2)- &#+/-
)#&9%*)3"- ,- 5)- 2%&.)- .03)- #&- F)- 02080)3"T- Z%2- )F"*)1- 2%&#+*)- .03)- &#+)-
&#8"2303)-8"2-(*0#+"-&2-K0"#T-X%&#+*"#-2"4@*&#-&#+/2-&#8*0+"#-&2-5"#-*&90#+*"#-
3&5- 80&5"T- Y"4"#- 9"@&*2)3"#- 7"*- 2"*4)#- 8&5&#+0)5&#- ,- 4".03"#- 7"*- 047%5#"#-
8&5&#+0)5&#T- M)#- @&23080"2&#- 3&#80&23&2- 8"2#+)2+&4&2+&- #"@*&- 2"#"+*"#T- M)-
9*)80)-3&- 5"#-80&5"#- 55&2)-2%&#+*"#-8"*)H"2&#T-Y%-7"3&*-2"#-8)7)80+)-7)*)-#&*-
4/#- $%&- .&28&3"*&#T- O#- )- 5"#- 80&5"#- $%&- 2%&#+*"#- 7&2#)40&2+"#- )#70*)2- ,-
2%&#+*)#-"*)80"2&#-)#80&23&2=Q[D!
)
';)741587891)5H<)Q62634)ABC_EDFG:)
!
_:)#;3;)N4>23;3)H1)<4>)>8@<4>)=H185H34>)<;>);M615;12H>)38S6HW;>)5H)>6)@3;78;)
H1)>6)M415;5)?;3;)741)14>4234>)H1)!38>24)]H>^>:)
)
#T-"%/7-B/#4<:."#%/7-%.+#)*%"#73)5#-%.+#)*%/72/1;+(/4-+#*%.+$%&'2/1U"4AA+-%%
8%+%!!!!!!,*&-+%+!!!!!!!!!(3!!!!!#*&!!!!!!&4K#*&!!!!!!!!#*&!!!!!!!!70(!54(3(3!!!!!!!!!!#%!!!!!&0$(+(,43(3-(!
2A+&).+*%.:)*%;"41#.+*%"&7.+&)%/7-%;1:5.+4.:.#%/7@V7%%:'(")*%%/7-%J1#5.3)H%%%
!!!+470(G%!!!!!.(!#%!!!!!K+%/4%!!!!!!!!!.(!U#!!!!!(3!!!!!!!!!9*3.%.!!!!!!!$%+%!!!!3*&*-+*&!!!(3!!!!!!<+4&-*!
7R:5+&)8%
!c(&f&D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<*3-430%3.*! /*3! #%!,%34)(&-%/463! .(! #%! K+%/4%! (3! &%#5%/4632! %:%.(?! #T-"6% /*3'03/463!
7)*)-$%&S!%/7-B/#4<:."#6% -(+/(+%!$(+&*3%!&43K0#%+!.(#!%*+4&-*!$+4,(+*!.(!&09'03-45*!(3!
5*G! ,(.4%! .(#! 5(+9*! /7-B/#40-&(#6% 3&4"#+*)*1- *&.&5)*1- 4"#+*)*2! %70I! 4"#+*)*S% /7-6%
$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%.+#)*6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#! $+*3*,9+(!$(+&*3%#!
5"#S%"#73)5#-6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!#095"#S%.+#)*6%/%&*!
.%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"#S% /72/1;+(/4-+#*6% /%&*! .%-45*!
,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!5*G!,(.4%!.(#!5(+9*!/72/41;+("#6%.&20*1-
#"@*&.&20*1-#%8&3&*1-%70I!$%&-.0&2&21-.&203&*"#S%.+$6%/%&*!%/0&%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!
%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"S%&'2/1U"4AA+-6%/%&*!%/0&%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!.(!
$+(&(3-(! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!&'2/1U"4AA36% 5(+9*! /*,$0(&-*! $*+!&'2/16% #"@*&! ;!
U"4AA36% )**"')*2! -+%.0/4.*! $*+! #%7&*&402&2+&2! 028)58%5)@5&#2! %70I! #%7&*&402&2+&S!%
2A+&).+*6%/%&*!%/0&%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!*0$%&H)S%.:)*6%/%&*!
K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*!3&- 5)S% ;"41#.+*6% /%&*!
K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 9*)80)S% "&7.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*!
&43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#! .(/#43%.*! 3&- <5S% /7-6% $+($*&4/463! $+*$4%! 70(! +4K(!
.%-45*! &2S% ;1:5.+4.:.#6% /%&*! .%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! @"23)3S% /7@% 7%
)*+,%!70(!%.*$-%!#%!$+($*&4/463!.(!%/0&%-45*!/72#4!$*+!(#4&463!.(!#%!#!)43%#!;!%&4,4#%/463!
.(!#%!2!%3-(!5*/%#!*!.4$-*3K*!/*3!%&$4+%/4632!;!70(!&4K34)4/%!#"@*&1-)1-&21-'%2+"-)1-)2+&1-
8"2- @)#&- &21- *&6&*&2+&- )1- 3%*)2+&1- )3&4/#- 3&1- 3&1- 7)*)1- 7"*1- 8"2+*)S% :'(")*6% /%&*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>Q!mD!g(3.+4l&(3D!*D/D2!$1KD!>@RD!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >OP!
!

%/0&%-45*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#! 2"#"+*"#S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S%
J1#5.3)H6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*!(*0#+"S% % 7R:5+&)6% /%&*!
.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!U&#G#D!

!
! TR-"%/7-B/#4<:."#%/7-%.+#)*%"#73)5#-%.+#)*%/72/1;+(/4-+#*8%"3!#%!%//463!.(!
+(&0++(//463! (&$4+4-0%#! ;! $*&4/4*3%,4(3-*! (3! <+4&-*! .(! #*&! /+(;(3-(&! (&-1!
435*#0/+%.*!.(!)*+,%!(&(3/4%#!.(#!%,*+!.(!F4*&D!E%!-+%&#%/463!.(!03%!$*&4/463!
.(!,0(+-(! %! *-+%! .(! 54.%2! ;! .(! 03%! .(! 4+%! %! *-+%! .(! 9(3.4/463! (3! #*&! #0K%+(&!
/(#(&-4%#(&! (3! <+4&-*! ;! /*3! <+4&-*2! */0++(! $%+%! L%/(+! $%-(3-(! *! ,%34)4(&-%! #%!
K+%/4%!.(!F4*&D!"&!5(+.%.!70(! #%!K#*+4)4/%/463!.(! #%! VK#(&4%! &(!$+*.0/4+1!(3!(#!
,*,(3-*!(3!70(!c(&f&2!<%9(G%!;!"&$*&*!5(3K%!%!90&/%+#%!=>!T&D!O?>PC2!$(+*!;%!
.(&.(!%L*+%!;!$(+$(-0%,(3-(!#%!VK#(&4%!(NL494+1!/*,*!,%34)(&-%/463!.()434-45%!
(3! #*&% "#73)5#-% .+#)*% /72/1;+(/4-+#*6% #095"#- .&203&*"#1- .+$% &'2/1U"4AA+-%
2A+&).+*% .:)*% ;"41#.+*% "&7.+&6% 5)- #%7&*&402&2+&- *0$%&H)- 3&- Y%- 9*)80)1- (&!
.(/4+2! ! #%! 4,$%/-%3-(2!*! 43/%#/0#%9#(!K+%3.(G%!.(! #%!K+%/4%!.4543%!70(!%/-06!(3!
&%#5%/463! ;! 70(! &%#56! %! 704(3(&! (&-%9%32! $*+! .(+(/L*! $+*$4*2! /*3.(3%.*&! %!
(-(+3%!$(+.4/463D!E%!VK#(&4%!&(!/*354(+-(!(3!(N$*3(3-(!0345(+&%#!%3-(!-*.*&!(3!(#!
-4(,$*! 5(34.(+*! 70(! &(! $+*;(/-%! %! #%! $(+$(-04.%.! .(! /4(#*&! 30(5*&! ;! -4(++%!
30(5%2! L%/4(3.*! 54&49#(! #%! +(%#4.%.! .(! #%! K+%/4%! .(! F4*&D! <0%3.*! <+4&-*! &(!
,%34)4(&-(!(&-(!,434&-(+4*!.(!+(5(#%/463!$(+$(-0%!.(!#%!%//463!.(!#%!K+%/4%!;!.(!
#%!9*3.%.!.(!F4*&2!-(3.+1!(&$(/4%#!43/4.(3/4%!=<*#D!@?OCD!E%!VK#(&4%!L%/(!54&49#(!
03%!,%34)(&-%/463!.4543%!70(!3*!$*.I%!,*&-+%+&(!&43*!.(!(&-%!)*+,%?!5)-9*)80)D!
"&-%! K+%/4%! -+%3&)*+,%! %! $(+.4.*&! (3! 03! /0(+$*! K#*+4*&*! 70(! (&! #%! VK#(&4%2! %!
704(3! F4*&! $+(&(3-%+1! &43! ,%3/L%! 34! %++0K%! =_?BPCD! E*&! ,4&,*&! 13K(#(&! L%3!
$*.4.*!/*3-(,$#%+!#%!K#*+4%!.(!F4*&2!*9&(+5%+!M0!$*.(+2!$(+*!3*!(+%!$*&49#(!03%!
,%34)(&-%/463! .(! #%! K+%/4%2! 70(! &(! L4/4(+%! +(%#4.%.! 43-(#4K49#(! $%+%! (##*&2!
,4(3-+%&!3*!L094(+%!/+4%-0+%&!$(/%.*+%&!70(!$0.4(+%3!&(+!*9'(-*!.(!(##%D!F(9(!
-(3(+&(!,0;!(3!/0(3-%! #%!(&-+0/-0+%!K+%,%-4/%#!.(#! -(N-*!K+4(K*2!;! #%!/*3(N463!
70(!-4(3(!/*3!/0%3-*!%3-(/(.(2!.(!,*.*!70(!#*&!/+(;(3-(&!L%3!&4.*!-+%&#%.%.*&!%!
#*&! /4(#*&! /*3! <+4&-*2! $%+%! 70(! F4*&! ,0(&-+(! (3! (##*&! ;! $*+! (##*&! #%!
&0$(+(,43(3-(!K+%3.(G%!.(!&0!K+%/4%D!
!
! "&-%! K+%/4%! &0$(+%903.%3-(2! 70(! /0%3.*! (#! $(/%.*! %903.6! &*9+(%903.6!
$%+%!&%#5%/463!=]*D!_?BRC2!&(!$+*.0/(!*!&0&-(3-%2!%/7-%;1:5.+4.:.#%/7@V7%%:'(")*%%
/7-%J1#5.3)H% % 7R:5+&)6%;&2- @"23)3- F)80)- 2"#"+*"#- &2-(*0#+"- U&#G#=D! M(Kf3! #%!
$(+&$(/-45%! .(#! %$6&-*#2! #%! K+%/4%! 3*! -4(3(! #4,4-%/4*3(&2! ;,- &#- +)2- *08)- $%&-
&2*0$%&8&- )- 8)3)- 8"*)H:2- ,- .03)- $%&- +"8)1- 55&2/23"5"- 3&- 4)*).055"#"- )4"*1-
9"H"-7)H1-&+8=QPT!E%!$+($*&4/463!(N$+(&%!#%!)*+,%!(3!70(!&(!&0&-(3-%!#%!*9+%!.(!
K+%/4%!/*3!-*.%&!#%&!9(3.4/4*3(&!,(3/4*3%.%&2!(&!.(/4+2!#%!,*.%#4.%.!(3!70(!&(!
,%34)4(&-%! #%! K+%/4%! .(! F4*&D! "#! &4K34)4/%.*! .(#! &0&-%3-45*! -+%.0/4.*! /*,*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>X!mD!g(3.+4l&(3D!*D/D2!$1KD!>@>D!



>OQ!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
@"23)3BR2!70(!(N$+(&%!#%!4.(%!3*!&6#*!.(!9*3.%.2!&43*!.(!@&209203)32!&4(3.*!&0!
%3-634,*!#&.&*03)3D!"#!%$6&-*#!(&-1!.4/4(3.*!70(!#%!K+%/4%!##(K6!%!3*&*-+*&!(3!#%!
@"23)3!.(!F4*&2!;!-*.*!(##*!3*&!%#/%3G%!(3!c(&0/+4&-*D!"&!3(/(&%+4*!+(/*+.%+!70(!
#%! K+%/4%!,4&,%! 3*&! 54&4-6! (3! (#!^(+9*! (3/%+3%.*! =c3D! >?>PCD! E%! 4++0$/463! .(!
<+4&-*!(3! #%!L4&-*+4%!L0,%3%!(&!,%34)(&-%/463!.(!F4*&!(3!(3/0(3-+*!.(!K+%/4%!
/*3! #*&! L*,9+(&D! "&! #%! K+%/4%! #%! 70(! (N-4(3.(! %#! L*,9+(! #*&! 9+%G*&! .(! #%!
,4&(+4/*+.4%!$%+%!.%+#(!03!%9+%G*!.(!%,*+!43/*,$+(3&49#(!(3!+%G63!.(!704(3(&!;!
/*,*! &*3! #*&! %9+%G%.*&! $*+! F4*&D! E*&! -+%&#%.%.*&! (3! <+4&-*! %! #*&! #0K%+(&!
/(#(&-4%#(&!&*3! #*&!.(&-43%-%+4*&!.(!(&%!K+%/4%!9*3.%.*&%D!"&%!,4&,%!K+%/4%!&(!
(NL49(!(3!#*&!%K+%/4%.*&!.(&.(!#*&!#0K%+(&!(3!.*3.(!(&-13!$0(&-*!(3!<+4&-*!L%/4%!
-*.*!(#!0345(+&*!.(!F4*&2!L%/4H3.*#%!$%-(3-(!(3!(##*&D!"&-%!,%34)(&-%/463!.(!#%!
K+%/4%!&(!##(5%!%!/%9*!(3!#%!VK#(&4%!;!$*+!,(.4*!.(!(##%!(3!#%!$(+&$(/-45%!.(!#*&!
-4(,$*&!(N4&-4(3.*!$%+%!L%/(+#%!$%-(3-(!(3!#*&!#095"#-.&203&*"#2!/*,*!$+(&(3/4%!
.(!#%!K+%/4%!$%+%!#*&!,03.*&!*2!&4!&(!$+()4(+(!,('*+2!$%+%!(#!0345(+&*!5(34.(+*!(3!
-*.%!#%!.4,(3&463!;!&(3-4.*!.(!#%!$%#%9+%D!"3!(&-*!&(!(3-4(3.(!70(!#%!VK#(&4%!(&-H!
$%+%!4"#+*)*! (&%! .4,(3&463! .(! #%! K+%/4%2! 70(! (&-%3.*! (#! 5(+9*! (3! 5*G!,(.4%!
+()#(N45%2! (N$+(&%! 03%! %//463! (3! $+*5(/L*! .(#! 70(! #%! +(%#4G%D! 8*+! -%3-*2! #%!
,%34)(&-%/463!.(!#%!K#*+4%!.(!#%!K+%/4%2!%#/%3G%!(3!K#*+4)4/%/463!%!F4*&2!.(!704(3!
$+*/(.(D%
!
`:)#43S6H)?43)@3;78;)>48>)>;<=4>)?43)NH584)5H)<;)QHa)O)H>24)14)H>)5H)=4>4234>L)
?6H>)H>)541)5H)[84>:)
)
W:)H%="$1%%%%;"41#.#%/75./%5/53H5(/4-+#%B#"$%2#45./3*X%0"#$%.+&).+%+&70%/7<6%%
8*+70(!$*+!#%!!!!K+%/4%!!!!(&-14&!!!!&4(3.*!!&%#5*&!!!!!$*+!!!!!!!!!)(!!!!!!!!!!!!!!;!!!!!!!(&-*!!!!!!!3*!!!!!.(!
&'(3)-%%%C/+&)%.+$%B3)1+-X%
5*&*-+*&!!!.(!F4*&!!(#!!!!!!!.*3D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
%
J)4+,13.*&(!(3! #%!%//463!.(! #%!K+%/4%!(&/+49(?!W:)H6%/%&*!.%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!
%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5)S%="$16%/*3'03/463!/%0&%#%7"*$%&2!$*&$0(&-%!%#!%+-I/0#*!;!70(!(3!
(&$%:*#! #*! $+(/(.(! %/-0%3.*! /*,*! 8"2'%280:2- 8""*302)+0.)S% ;"41#.#2! /%&*! .%-45*!
)(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!9*)80)S% /75./6% -(+/(+%! $(+&*3%! $#0+%#! .(#!
$+(&(3-(! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!/#7(#42! &#+)*2! %70I! &#+/0#S%5/53H5(/4-+#6%
/%&*! 3*,43%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $%+-4/4$4*! $(+)(/-*! (3! 5*G! $%&45%! .(#! 5(+9*!
534HG36% #)5.)*2! %70I! #0&23"- #)5."#S% B#"$6%$+($*&4/463! .(! K(34-45*!7"*S%2#45./3*6% /%&*!
K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!6&S%0"#$6%/*3'03/463!/*$0#%-45%!,S%
.+&).+6%/%&*!3*,43%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!.(,*&-+%-45*!&#+"S%+&406%)*+,%!
.(#!%.5(+94*!.(!3(K%/463!2"2!/*3!(#!K+%)4&,*!$+*$4*!%3-(!5*/%#!3*!%&$4+%.%S%/7<6%)*+,%!
70(!%.*$-%!#%!$+($*&4/463!.(!K(34-45*!/702!.(#%3-(!.(!5*/%#!;!70(!&4K34)4/%!3&S%%&'(3)-6%
/%&*!K(34-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!."#"+*"#S%C/+&)6%/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(#!3*,9+(!.(/#43%.*!3&-K0"#S%.+$6%/%&*!3*,43%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BR!b+4(K*!;1:5.+4.:*8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >OX!
!

.(-(+,43%.*! 5"S% B3)1+-6% /%&*! 3*,43%-45*! 3(0-+*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!
*&9)5"1-3"2D!

!
! W:)H% ="$1% ;"41#.#% /75./%5/53H5(/4-+#8%"#! %$6&-*#! 50(#5(! %! #%! %)4+,%/463!
&*9+(! (#!,*.*! .(! #%! &%#5%/463! 70(! ;%! &(! /*3&4.(+6! %3-(&! =5D! _C2!;7"*$%&- 7"*-
9*)80)- &#+)0#- #0&23"- #)5."#=D! 8%9#*! .(&(%! .(&-%/%+! #%! /%0&%! ;! +%G63! .(! #%!
&%#5%/463!70(!(&!#%!K+%/4%2!$*+!-%3-*!&4-f%!#%!(N$+(&463!%#!$+43/4$4*!.(!#%!*+%/463!
$%+%!.%+#(!03%!$*&4/463!$+((,43(3-(D!8%9#*!.(&-%/%!%70I!70(!-*.*!#*!%#/%3G%.*!
(3!#%!(N$(+4(3/4%!.(!&%#5%/463!;!#%!&%#5%/463!,4&,%!(&!&*#%,(3-(!$*+!#%!K+%/4%!
.(!F4*&D!E%!K+%/4%!&(!%303/4%!/*,*!/%0&%!.(!#%!&%#5%/463!(3!(#!,4&,*!$#%3!.(!
+(.(3/4632! /*,*! (#! %$6&-*#! 8%9#*! (3&(:%?! ;\%0&2- 2"#- #)5.:- ,- 55)4:- 8"2-
55)4)40&2+"-#)2+"1-2"-8"26"*4&-)-2%&#+*)#-"@*)#1-#02"-#&9G2-&5-7*"7:#0+"-#%,"-
,-5)-9*)80)-$%&-2"#-6%&-3)3)-&2-(*0#+"-U&#G#-)2+&#-3&-5"#-+0&47"#-3&-5"#-#095"#=!
=B!T4D!>?XCD!"&!3(/(&%+4*!(3)%-4G%+!70(!-*.*!/0%3-*!-4(3(!70(!5(+!/*3!&%#5%/463!
$+*/(.(! %9&*#0-%,(3-(! .(! F4*&2! /*,*! #%! `49#4%! (3&(:%! /#%+%,(3-(?! ;M)-
#)5.)80:2-&#-3&-U&F"./=!=M%#D!@?QS!c*3D!B?XCD!"#!%$6&-*#!543/0#%!#%!&%#5%/463!/*3!
#%!K+%/4%!(3!-*.*!(#!$+*/(&*!.(&.(!#%!.*-%/463!.(#!M%#5%.*+2!(3!(#!/0,$#4,4(3-*!
.(#! -4(,$*! =c3D! @?>WS! b1D! O?OS! >! 8D! >?>QABRC2! $%&%3.*! $*+! #%! ('(/0/463! .(#!
&%/+4)4/4*!(N$4%-*+4*!$*+!(#!$(/%.*!(3!#%!<+0G2!#0(K*!(#!##%,%,4(3-*!%!&%#5%/4632!
#%! +(K(3(+%/463! (&$4+4-0%#! ;! #%! K#*+4)4/%/463! )43%#! .(! #*&! +(.4,4.*&2! (&-1!
/*,$+(3.4.*!(3!03!-*.*!$+*/(.(3-(!.(!#%!K+%/4%!=]*D!Q?BQA@RCD!<%.%!$%&*!(3!(#!
$+*/(&*! .(! &%#5%/463! &(! .(9(! (3-(+%,(3-(! %! #%! K+%/4%D! V3/#0&*! #%! /%$%/4-%/463!
.4543%!$%+%!&%#5%/463!L%/(!$*&49#(!70(!(#!$(/%.*+!.(&*9(.4(3-(!$*+!/*3.4/463!(!
L4'*!.(!4+%!$*+!-+%3&K+(&4632!43/%$%G!.(!*9(.(/(+!%!/0%#704(+!.(,%3.%!.(!F4*&!;!
,0/L*! ,(3*&! .(! (3-+(K%+&(! $(+&*3%#,(3-(! (3! 03! %/-*! .(! *9(.4(3/4%!
43/*3.4/4*3%#! (3! (#! ##%,%,4(3-*! .4543*! %! &%#5%/4632! $0(.%! ##(5%+#*! %! /%9*!
,(.4%3-(! #%!/%$%/4-%/463!.(#!"&$I+4-0!M%3-*! =>!8D!>?BCD!"#!%$6&-*#!8(.+*2!(3!(#!
5(+&I/0#*! %3-(+4*+2! &4-f%! -*.*! (#! $+*/(&*!.(! &%#5%/463!9%'*! #%! %.,434&-+%/463!;!
('(/0/463! .(! F4*&2! (3! 03! %/-*! .(! %,*+! 9(3(5*#(3-(! 70(! 3*! (&! &43*! 03%!
,%34)(&-%/463!(N$+(&45%!.(!#%!K+%/4%D!E*&!&0)+4,4(3-*&!.(#!M%#5%.*+!&*3!-%,94H3!
#%! /*3&(/0(3/4%! .(! #%! K+%/4%! =g(D! B?XCD! E%! 4++0$/463! .(!F4*&! (3! <+4&-*2! (3! #%!
L4&-*+4%!L0,%3%2!-4(3(!03!$+*$6&4-*!.(!K+%/4%?!;J)*)-$%&-7"*-5)-9*)80)-3&-K0"#-
9%#+)#&- 5)- 4%&*+&- 7"*- +"3"#=! =g(D! B?XCD! \*! L%;! .0.%! 70(! (#! (&/+4-*+! &(! (&-1!
+()4+4(3.*!%! #%!*9+%! &0&-4-0-*+4%!.(!<+4&-*!(3! #%!<+0GD!E%!<+0G!.%!(N$+(&463!%#!
(-(+3*!$+*K+%,%!&%#5I)4/*!.(!F4*&D!"3!(##%2!(#!<*+.(+*!.(!F4*&!)0(!/%+K%.*!/*3!
(#!$(/%.*!.(#!,03.*!/*3)*+,(!%!(&(!$+*$6&4-*!(-(+3*!.(!+(.(3/463!=>!8D!>?>QA
BRCD! <0%3.*! &0946! %! #%! /+0G! #*! L4G*! /%+K%.*! /*3! (#! $(/%.*! .(#! ,03.*! =>! 8D!
B?BOCD!"3! (#! -(N-*! K+4(K*! &(! #((!;9%#+)#&- 5)-4%&*+&- 7"*- +"3"=2! #*! 70(! %9+(! #%!
.4,(3&463!3*!&6#*!.(!#%!+(.(3/463!.(#!L*,9+(2!&43*!.(!#%!+(&-%0+%/463!.(!-*.%&!
#%&!/*&%&!%!F4*&D!E%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*!(&!03%!,%34)(&-%/463!.(!#%!K+%/4%D!b+%/4%!
(&! 03%! .(! #%&! (N$+(&4*3(&! .(#! %,*+! .(! F4*&D! M(! L%! $+*/0+%.*! .%+! 5%+4%&!
%/($/4*3(&!%#!-H+,43*2!$(+*2!-%#!5(G2!#%!,1&!K+1)4/%!&(%!.()434+!#%!K+%/4%!/*,*!(#!
)4"*-&2-3&#8&2#"T!<%.%!5(G!70(!&(!L%9#%!.(!K+%/4%!L%;!03!(3-*+3*!.(!.(&/(3&*!



>_R!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
.(! F4*&! %#! (3/0(3-+*! .(#! L*,9+(! (3! &0&! 3(/(&4.%.(&D! <*3! (#! ^(+9*! 543*! #%!
K+%/4%!(3!$#(34-0.!=c3D!>?>PC2!;!/*3!(##%!(#!.(&/(3&*!.(#!g4'*!%!#%!(N$(+4(3/4%!.(!
#4,4-%/463!(3!#%!/%+3(!=c3D!>?>OCD!"3!*-+*!#0K%+!;!/*,*!('(,$#*2!(#!%$6&-*#!8%9#*!
L%9#%! .(! K+%/4%! /*3! (&-%&! $%#%9+%&?!;>)- 8"2"8A0#- 5)- 9*)80)- 3&- 2%&#+*"- Y&]"*-
U&#%8*0#+"1- $%&- 7"*- )4"*- )- ."#"+*"#- #&- F0H"- 7"@*&1- #0&23"- *08"=! =B!<*D! Q?XCD!
\0(5%,(3-(!#%!4.(%!.(!.(&/(3&*2!.(!%3*3%.%,4(3-*2!.(!.(&$+(3.4,4(3-*!+*.(%!
%!#%!$%#%9+%!K+%/4%D!\*!/%9(!.0.%!70(!#%!K+%/4%2!/*,*!f34/*!,(.4*!.(!&%#5%/4632!
$+*/(.(! .(! F4*&! ,4&,*! ;! &0+K(! .(#! /*+%G63! .4543*! L%/4%! (#! $(/%.*+2! (3! (#!
,*,(3-*!.(!(&-%9#(/(+!(#!$#%3!.(!+(.(3/463!=B!T4D!>?XCD!"3!+%G63!.(!#%!K+%/4%2!
F4*&! &(! L%/(! (3/0(3-+*! /*3! (#! L*,9+(! (3! <+4&-*2! $%+%! 70(! #*&! L*,9+(&2! &43!
.(+(/L*! %! &(+! %,%.*&2! #*! &(%3! $*+! #%! 9(3(5*#(3/4%! .(! F4*&2! /*3! 03! %,*+!
43/*3.4/4*3%#! ;! .(! (3-+(K%D! F4*&! (3! <+4&-*! &(! (3-+(K%! %! #%! ,0(+-(! $*+! -*.*&!
3*&*-+*&2!$%+%!70(!3*&*-+*&2!(&/#%5*&!;!L(+(.(+*&!.(!,0(+-(!(-(+3%2!%!/%0&%!.(!
30(&-+*! $(/%.*2! $*.%,*&! %#/%3G%+! (3! U#! #%! 54.%! (-(+3%! $*+! ,(.4*! .(! #%! )(2!
&4(3.*!'0&-4)4/%.*&!$*+!#%!*9+%!.(!#%!<+0G!=]*D!_?>CD!E%!K+%/4%!(3!#%!(&)(+%!.(!#%!
&%#5%/463! %.704(+(! -+(&!,*,(3-*&?! 8+4,(+*! (3! (#! KH3(&4&! .(! #%! K+%/4%2! 70(! &(!
$+*.0/(! (3! #%! (-(+34.%.2! %3-(&! .(! #%! /+(%/463! .(#! ,03.*D! "3! (&(! )#04+! .(! #%!
K+%/4%2! 70(! (&! %,*+! *+4(3-%.*! %#! .(&$*&(I.*! ;! $(+.4.*2! 3*! (&-1! $+(&(3-(! (#!
.(&-43%-%+4*!.(!(##%2!70(!(&! (#!L*,9+(2!$*+! #*!70(!(3!(&$(+%!.(#! -4(,$*!.(! #*&!
L*,9+(&2!F4*&!.($*&4-%!-*.*!(#!43)434-*!+(/0+&*!.(!#%!K+%/4%!$%+%!&%#5%/4632!(3!#%!
8(+&*3%!.(#!M%#5%.*+2!70(2!/*,*!k(.4%.*+!(3-+(!F4*&!;!#*&!L*,9+(&!=>!T4D!B?_C2!
,%34)4(&-%!;!*-*+K%! #%!K+%/4%!&%#5%.*+%!(3! #%!L4&-*+4%!.(! #*&!L*,9+(&2!.(&.(! #%!
/%I.%!(3!(#!$(/%.*!.(!30(&-+*&!$+4,(+*&!$%.+(&D!"&%!K+%/4%!&(!,%34)4(&-%!(3!#%!
8(+&*3%! .(#! M%#5%.*+! /0%3.*! (3/%+313.*&(! 54(3(! %#! ,03.*! /*3! ,4&463!
&%#5%.*+%D! "#! ,4&,*! L(/L*! .(! #%! (3/%+3%/463! (&! #%! $+4,(+%! /*3&(/0(3/4%!
*$(+%-45%! .(! #%! K+%/4%! $%+%! &%#5%/463D! E%! +(5(#%/463! .(! F4*&! %! #%! L0,%34.%.!
-4(3(!#0K%+!,(.4%3-(!#%!,%34)(&-%/463!.(!F4*&!(3!L0,%34.%.D!"#!^(+9*!.(!F4*&!
/+(%2! /*,*! <+(%.*+! %9&*#0-*! .(! /0%3-*! (N4&-(2! 03%! 3%-0+%#(G%! L0,%3%2! (3!
034.%.! .(! %//463! /*3! (#! 8%.+(2! 70(! #(! %$+*$4%! .(! /0(+$*! =g(D! >R?_C! ;! /*3! (#!
"&$I+4-0! 70(! ##(5%! %! /%9*! #%! *$(+%/463! .(! /*3/($/463! .(! (&%! 3%-0+%#(G%! =E/D!
>?@_C2! ;! (&%! 3%-0+%#(G%! /+(%.%! (&! %&0,4.%! $*+! (#! ,4&,*! <+(%.*+2! 70(! (&! (#!
^(+9*2!70(!-%,94H3!#%!$(+&*3%#4G%2!$%+%!70(!$0(.%!$+*.0/4+&(!/*3!(##%!;!(3!(##%2!
(#! .()434-45*! (3/0(3-+*! .(! F4*&! /*3! (#! L*,9+(! ;! .(#! L*,9+(! /*3! F4*&D! "#!
L*,9+(! c(&f&2! 70(! (&! g4'*! /*3&0&-%3/4%#! /*3! (#! 8%.+(2! &(! L%/(! $%+%! &4(,$+(!
#0K%+!.(!(3/0(3-+*!;!.(!.4&)+0-(!.(!#%!54.%!.(!F4*&!$*+!(#!L*,9+(D!"-(+3%,(3-(!
#%!54&463!.(!F4*&!&(!##(5%+1!%!/%9*!(3!#%!54&463!.(#!g4'*!.(!F4*&!(3/%+3%.*2!70(!
L%/(!54&49#(!%#!V354&49#(D!"#!L*,9+(!/+(;(3-(!70(.%!.()434-45%,(3-(!(&-%9#(/4.*!
(3!(#!g4'*!;2!$*+!-%3-*2!%)43/%.*!(3!F4*&!$%+%!.4&)+0-%+!.(!#%!54.%!(-(+3%!70(!(&!
#%!.4543%!3%-0+%#(G%!=B!8D!>?OCD!"&%!K+%/4%!&%#5%.*+%!&(!L%/(!+(%#4.%.!;!(N$+(&463!
(3!(#!L(/L*!.(!70(!$*+!(##%2!(#!g4'*!;9%#+)#&-5)-4%&*+&-7"*-+"3"#=D!"3!&(K03.*!
#0K%+!#%!K+%/4%!&%#5%.*+%!(&!-%,94H3!#%!9*)80)!#)2+0608)3"*)D!"#!L*,9+(!&(!&%#5%!
&6#*!$*+!K+%/4%!,(.4%3-(!#%!)(!=")D!B?QAXC2!704(+(!.(/4+!(&-*2!70(!&*#*!#%!K+%/4%!;!
#%! 43&-+0,(3-%#4.%.!.(! #%! )(2!L%/(3!$*&49#(&! #%!54.%!/+4&-4%3%!(3! #%!(&)(+%!.(! #%!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >_>!
!

&%#5%/463! (N$(+4,(3-%#! (3! (#! -4(,$*! $+(&(3-(2! 70(! (&! #%! &%3-4)4/%/463D! g%;!
/+4&-4%3*&! 70(! &(! &%#5%3! $*+! K+%/4%2! $(+*! 704(+(3! &%3-4)4/%+&(! $*+! *9+%&!
$(+&*3%#(&!(3!&0!$+*$4*!(&)0(+G*D!M*#*!#%!K+%/4%2!*$(+%3.*!(3!(#!/+(;(3-(!L%/(!
$*&49#(!(#!/0,$#4,4(3-*!.(! #%&!.(,%3.%&!.(! #%!54.%!.(!&%3-4)4/%/463D!"&!F4*&2!
,(.4%3-(!&0!K+%/4%2!704(3!*$(+%!(#!70(+(+!;!(#!L%/(+!$*+!&0!90(3%!5*#03-%.!=Y4#D!
B?>@CD! E%! K+%/4%! L%94#4-%! #*&! +(/0+&*&! 3(/(&%+4*&! $%+%! ##(5%+! %! /%9*! #%! 54.%!
54/-*+4*&%! 70(! /*++(&$*3.(! %#! 30(5*! 3%/4,4(3-*D! "#! %$6&-*#! 8%9#*! #*! (N$+(&%!
/*3-03.(3-(,(3-(! /0%3.*! .4/(?!;^"3"- 5"- 7%&3"- &2- (*0#+"- $%&-4&- 6"*+)5&8&=!
=Y4#D! O?>@CD! E%! K+%/4%! (3! #%! (N$(+4(3/4%! .(! #%! 54.%! /+4&-4%3%! (&! 03%! 9*)80)!
#%#+&2+)2+&D!"3!,(.4*!.(!#%&!.4)4/0#-%.(&!$+*$4%&!.(#!-+%;(/-*!$*+!(#!,03.*2!70(!
(&! (3(,4K*! .(#! /+4&-4%3*! %! /%0&%! .(! &0! 30(5%! 54.%2! #*&! +(/0+&*&! .(! #%! K+%/4%!
&4(,$+(! &*3! ,1&! %903.%3-(&! 70(! #%&! .4)4/0#-%.(&! 70(! $0(.%3! &0+K4+2!
/*,$+(3.4(3.*!-%3-*!#%&!$+0(9%&2!/*,*!#%&!-(3-%/4*3(&2!;!#%&!$(+&(/0/4*3(&D!"&%!
(&!#%!+%G63!$*+!#%!70(!M%3-4%K*!.4/(?!;J&*"-<5-3)-4),"*-9*)80)=!=M-KD!O?WC2!(3!
03%!($I&-*#%!/0;*!(3-*+3*!(&!.(!$+0(9%&!;!.4)4/0#-%.(&D!E%!K+%/4%!L%/(!&0$(+%9#(!
/0%#704(+! /*3)#4/-*! ;! /0%#704(+! .4)4/0#-%.D! "&*! &(! $+*.0'*! 434/4%#,(3-(! (3!
+(#%/463!/*3!(#!$(/%.*!$%+%!&%#5%/463!.(#!$(/%.*+2!$*+70(!;8%)23"-&5-7&8)3"-
)@%23:1- #"@*&)@%23:- 5)- 9*)80)=! =]*D! _?BRC2! ;! .(! #%! ,4&,%! ,%3(+%!
&*9+(%903.%+1!#%!K+%/4%!$%+%!.%+!(#!&*/*++*!*$*+-03*!(3!#%!54.%!/*-4.4%3%!.(!#%!
)(D!E%!-(+/(+%!.4,(3&463!.(!#%!K+%/4%!(3!&%#5%/4632!(&!#%!9*)80)!95"*0608)2+&T-"&%!
K+%/4%!%#/%3G%!(#!$03-*!,1N4,*!.(!$*-(3/4%#4.%.!(3!#*&!+(/0+&*&!&%#5I)4/*&2!/*3!
#%!K#*+4)4/%/463!.(#!/+(;(3-(D!"#!%$6&-*#!8(.+*!.(&/+49(!(&-*!/0%3.*!.4/(?!;J"*-
+)2+"1- 8&]03- 5"#- 5"4"#- 3&- .%&#+*"- &2+&23040&2+"1- #&3- #"@*0"#1- ,- &#7&*)3- 7"*-
8"475&+"-&2-5)-9*)80)-$%&-#&-"#-+*)&*/-8%)23"-U&#%8*0#+"-#&)-4)206&#+)3"=!=>!
8D!>?>@CD!^43/0#%.%!%!<+4&-*2! #%!K+%/4%! &(!,%34)(&-6!(3! &0!8(+&*3%2!.(!,%3(+%!
70(! #*&!70(!(&-054(+*3!/(+/%!.(!U#!54(+*3!;#%-95"*0)1- 8"4"-3&5-_209A20+"-3&5-
J)3*&1- 55&2"-3&-9*)80)=- =c3D!>?>OCD!F(! #%!,4&,%!,%3(+%2! &(!,%34)(&-%+1! (3! #%!
$%+0NI%!.(#!M(:*+D!"3!&0!5(34.%!$%+%!+(/*K(+!%!#*&!/+(;(3-(&2!#%!K#*+4)4/%/463!.(!
/%.%! 03*! .(! (##*&2! $%+%! (&-%+! $%+%! &4(,$+(! /*3! c(&f&! =>! T&D! O?>PC2! &(+1! 03%!
,%34)(&-%/463!.(! #%!K+%/4%2!543/0#%.%!%!&0!8(+&*3%D!"#!70(!/*,*!F4*&!&(!L4G*!
L*,9+(!;!(3-+6!(3!#%!(N$(+4(3/4%!.(!#%!-(,$*+%#4.%.2!&4(3.*!(-(+3*2!#*!L4G*!$%+%!
%#/%3G%+!%!#*&!-(,$*+%#(&!;!/*,034/%+#(&!#%!(N$(+4(3/4%!.(!(-(+34.%.!,(.4%3-(!
#%! 54.%! .(!F4*&! (3! (##*&D! E%!"&/+4-0+%! (3&(:%! 70(!F4*&! (&! (#! M%#5%.*+! .(! #*&!
$(/%.*+(&D!\%.%!,1&! /*3/+(-*!70(! #%! %)4+,%/463!9I9#4/%?!;M)- #)5.)80:2- &#-3&-
U&F"./=!=M%#D!@?QCD!"&-%!%)4+,%/463!(N$+(&%!#%!5(+.%.!;!+(%#4.%.!.(!#%!&%#5%/463D!
"#! J3-4K0*! T(&-%,(3-*! 3*! .4)4(+(! .(#! \0(5*! (3! /0%3-*! %! -*.*! #*! 70(! (&! .(!
&%#5%/4632!&%#5*!(3!#%!,%;*+!(N-(3&463!.(!#%!*9+%!&%#5I)4/%!+(%#4G%.%!.()434-45%!;!
(-(+3%,(3-(!(3!#%!<+0GD!"#!(&-0.4*&*!.(!#%!8%#%9+%!;!(#!$+(.4/%.*+!.(#!(5%3K(#4*!
3*!.(9(3! %$%+-%+&(!34! 03! 1$4/(!.(! (&-%! 5(+.%.D!o04(+(!.(/4+! (&-*!70(!3*!.(9(!
$(+,4-4+&(! #4/(3/4%! %#K03%! (3! 43-+*.0/4+! %#! L*,9+(! A(3!,%;*+! *!,(3*+! K+%.*A!
/*,*!/*#%9*+%.*+!.(!F4*&2!%$*+-%3.*!%#K*!%!#%!&%#5%/4632!34! -%3!&4704(+%!(3!(#!
,*.*!.(! %$+*$4%+&(! .(! (##%D!E%!$#%34)4/%/4632! /*3&0,%/463!;! %$#4/%/463!.(! #%!
&%#5%/463! (&! .(! F4*&2! &6#*! ;! (N/#0&45%,(3-(D! "#! L*,9+(! +(/49(! #%! &%#5%/463!



>_B!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
%$+*$413.*&(!.(!(##%!$*+!,(.4*!.(!#%!)(!70(2!/*,*!-*.*!#*!70(!(&!.(!&%#5%/4632!
(&! .*3! .(! F4*&! =")D! B?QAXCD! T*.*! (#! $+*/(&*! .(! &%#5%/463! .(! (-(+34.%.! %!
(-(+34.%.!*9(.(/(!%!#%!&*9(+%3I%!.4543%!;!&(!$+*.0/(!(3!+%G63!.(#!;7%*"-)6&8+"-
3&- Y%- ."5%2+)3=- =")D! >?>>CD! E%! &%#5%/463! /*,$+(3.(! -%,94H3! #%! 54.%! .(!
&%3-4)4/%/4632! 70(! &(+1! /*3&4.(+%.%! (3! *-+*! (&-0.4*2! ;! 70(! (N4K(! #%! %;0.%! .(#!
M(:*+!$%+%!##(5%+#%!%!/%9*2!%#!-+%-%+&(!.(!704(3(&!&*3!;F&8F%*)-#%,)1-8*&)3"#-&2-
(*0#+"-U&#G#-7)*)-@%&2)#-"@*)#1-5)#-8%)5&#-K0"#-7*&7)*:-3&-)2+&4)2"-7)*)-$%&-
)23%.0A#&4"#-&2-&55)#=!=")D!B?>RCD!E%!&%#5%/463!(&!03!.*3!.(!F4*&!(3!&0!K+%/4%!
;! (3! ,*.*! %#K03*! *9(.(/(! %! #%! ,1&! ,I34,%! %//463! 70(! (#! L*,9+(! $0(.%!
+(%#4G%+D!E%!$+(.4/%/463!.(!03%!&%#5%/463!.4)(+(3-(!/%(!.(3-+*!.(#!,(3&%'(!70(!
3*!(&!(5%3K(#4*!&43*!%3%-(,%!=b1D!>?QAXCD!
!
! Y#"$%2#45./3*8%c03-*!/*3!#%!,%34)(&-%/463!.(!#%!K+%/4%!70(!&%#5%!%$%+(/(!
#%!6&2!/*,*!43&-+0,(3-*!$%+%!%#/%3G%+!#%!&%#5%/463D!J,9%&!/*&%&2!-%3-*!#%!K+%/4%!
/*,*! #%! )(2! &*3! 03! .*3! .4543*D! E%! )(! (&! (#!4&30"! $(+*! 303/%! #%! 8)%#)! .(! #%!
&%#5%/463D!\03/%!&(!#((!(3!#%!`49#4%!70(!&*,*&!&%#5*&!)-8)%#)!.(!#%!)(1-&43*-7"*-
4&30"!.(!(##%D!F4*&!70(!.%!-*.*!/0%3-*!(&!3(/(&%+4*!$%+%!#%!&%#5%/4632!/*,*!(#!
M%#5%.*+2!#%!*9+%!&%#5%.*+%!=b1D!O?OC2!#%!K+%/4%!.(!M0!.*32!/*,*!&(!%$+(/4%!(3!(#!
5(+&I/0#*!70(!&(!/*,(3-%2!.%!-%,94H3!(#!,(.4*!$%+%!%$+*$4%+3*&!.(!(##%!70(!(&!
#%!)(D!J#K03*&!(3!03!%)13!L0,%34&-%!%)4+,%3!70(!(3!#%!&%#5%/463!L%;!.*&!$%+-(&?!
$*+!03!#%.*!#%!$%+-(!.(!F4*&!70(!(&!#%!K+%/4%!;!$*+!*-+%!#%!$%+-(!.(#!L*,9+(!70(!
(&!#%!)(D!J+K0,(3-%3!70(!(#!$+*3*,9+(!.(,*&-+%-45*!&#+"BQ!(&!3(0-+*2!,4(3-+%&!
70(!6&!(&!)(,(343*2!$*+!-%3-*!&#+"!(&!#%!K+%/4%!;!#%!&%#5%/4632!$(+*!3*!#%!)(2!.(!
*-+*!,*.*2!F4*&!&%#5%!$*+!K+%/4%!$(+*!$*3(!03%!/*3.4/463!70(!3%/(!.(#!L*,9+(!
70(!(&! #%! )(D!"&!5(+.%.!70(! #%! +(&$*3&%94#4.%.!.(!('(+/(+! #%! )(!;2!$*+! -%3-*2!.(!
/+((+!(&!.(#!L*,9+(2!&43!(,9%+K*!#%!)(2!-%3-*!(3!(#!434/4*!$%+%!'0&-4)4/%/463!/*,*!
(3! (#! $+*K+(&*! $%+%! &%3-4)4/%/463! .($(3.(! (3-(+%,(3-(! .(! F4*&D! "3! (#! -(N-*!
K+4(K*2! %0370(!&#+"! (&! 3(0-+*! 3*! /*++(&$*3.(! (&$(/I)4/%,(3-(! %! #%! )(2! &43*! %#!
/*3'03-*! .(! #%! *9+%! &%#5%.*+%2! /*,*! &4! .4'(&(?!;&#"- 3&- #&*- #)5."#- 7"*- 9*)80)-
4&30)2+&-5)-6&1-2"-&#-3&-."#"+*"#1-#02"-%2-*&9)5"-3&-K0"#=2!$*+!-%3-*!#%!)(!(&-1!
43/#04.%! (3! (#! .*3D! "&-*! /*3/0(+.%! +%.4/%#,(3-(! /*3! #%! %.5(+-(3/4%! 70(! (#!
%$6&-*#!L%/(!(3!(#!&4K04(3-(!5(+&I/0#*2!70(!;2"-&#-7"*-"@*)#-7)*)-$%&-2)30&-#&-
95"*E&=2! $+(-(3.4(3.*! (54-%+! 70(! %#K03*! $0.4(+%! .(/4+?!7"*- 5"-4&2"#- +&29"- &5-
4A*0+"-3&-8*&&*=2! #*!70(! &0$*3.+I%!03!,(+,%+!K#*+4%! %!F4*&!70(!(3! &0!K+%/4%!
&%#5%!&43! +%G63!,(+4-*+4%!$*+!$%+-(!.(#!L*,9+(D!"&!,1&!&#+"!$0(.(! +()(+4+&(!%#!
F&8F"!.(#!('(+/4/4*!.(!#%!)(2!(&!.(/4+!#%!)(!70(.%!&43!%/-454.%.!&%#5I)4/%!%!,(3*&!
70(! &(! ('(+G%D!F(! %#K03%!,%3(+%! #%! 4.(%!,1&! /*3&(/0(3-(! /*3! (#! $(3&%,4(3-*!
K(3(+%#! .(!8%9#*! (&! (&-%?%W:)H% ="$1%;"41#.#% /75./%5/53H5(/4-+#% B#"$% 2#45./3*X%
0"#$%.+&).+%+&70%/7<6%&'(3)-%C/+&)%.+$%B3)1+-6%;J"*$%&-7"*-9*)80)-#"0#-#)5."#-
7"*-4&30"-3&-5)-6&1-,-&#+&-#&*-#)5."#1-2"-&#-3&-."#"+*"#1-#02"-%2-*&9)5"-3&-K0"#=D!
E%!)(!(&2!$*+!-%3-*2!(#!,(.4*!43&-+0,(3-%#!70(!F4*&!.%!$%+%!%#/%3G%+!#%!&%#5%/463!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
B>!b+4(K*!.+&).+8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >_@!
!

=]*D!_?>CD!"&!(#!/%3%#!$*+!,(.4*!.(#!/0%#!&(!+(/49(3!#*&!9(3()4/4*&!.(!#%!*9+%!.(!
<+4&-*2! $*+! -%3-*2! (&! (#! f34/*! 4&30"! $%+%! &%#5%/463! =c3D! _?BOS! >P?@CD! \*! (&!
$*&49#(!70(!(&-%!)(!43&-+0,(3-%#!$%+%!&%#5%/463!$0(.%!$+*/(.(+!.(#!L*,9+(D!"3!
(#!&(+!L0,%3*!(&-1!5)-6&-F0#+:*08)!*!02+&5&8+%)52!.(!,*.*!70(!(#!L*,9+(!(3-4(3.(!
;!%.,4-(!#%!5(+.%.!43-(#(/-0%#,(3-(D!"&-%!)(!(&!L0,%3%2!(&!.(/4+2!$+*/(.(3-(!.(#!
L*,9+(2!$(+*!(&-%!)(!43-(#(/-0%#!3*!&%#5%!=k-D!P?BWS!g/LD!BW?BPABQS!M-KD!B?>XCD!
M43!(,9%+K*!343Kf3!-4$*!.(!)(!A$0(.(3!%:%.4+&(!%!#%!L4&-6+4/%!*!43-(#(/-0%#!*-+*&!
,1&A!$0(.(!&(+!/*3&4.(+%.%!/*,*!6&-#)5.E608)2!70(!(&!#%!/*3)4%3G%!(3!#%!5(+.%.!
.(#! (5%3K(#4*! ;! #%! %/($-%/463! $(+&*3%#! .(#! M%#5%.*+D! "&-%! )(! .(! (3-+(K%! (3!
+(303/4%!.(#!,"!$%+%!%/($-%+!(#!^G!.(!<+4&-*2!3*!$0(.(!&(+!(3!,*.*!%#K03*!03%!
*9+%! L0,%3%D! \*! (&-1! (3! #%! $*&494#4.%.! .(#! L*,9+(! 3%-0+%#! 3*! +(K(3(+%.*2!
$*+70(!3*!(&-1!(3!#%&!*9+%&!,0(+-%&2!70(!&*3!#%&!$+*$4%&!.(!704H3!(&-1!,0(+-*!(3!
.(#4-*&!;!$(/%.*&! =5D!>CD!T%,$*/*!$0(.(!&0+K4+!.(! #%&!*9+%&!.(! #%!/%+3(2!/0;%!
.(&/+4$/4632! $*+! +(9(#.I%! /*3-+%! F4*&! #%! (N/#0;(! %94(+-%,(3-(! =b1D! _?B>CD!
T%,$*/*!$0(.(!&0+K4+!.(#!#(K%#4&,*2!(#!&4&-(,%!.(!'0&-4)4/%/463!$(+&*3%#!70(!(#!
L*,9+(!90&/%!,(.4%3-(!&0!$+*$4%! '0&-4/4%2!(N/#0;(3.*! #%! '0&-4/4%!.(!F4*&!=b1D!
B?>WCD!k0/L*!,(3*&!$0(.(!(&-%+!(3!#%&!*9+%&!#)+/208)#2!(&!.(/4+2!#%&!*9+%&!70(!
(#!L*,9+(!L%/(!9%'*!#%! 43)#0(3/4%!.(!M%-%31&!=")D!B?BAOCD!E%!)(!3*!(&!03%!*9+%!
L0,%3%!70(!(#!L*,9+(!$0(.%!L%/(+2! &43*!(#! %/-*!.(!03!%#,%!5%/I%!70(! +(/49(!
-*.*! .(! F4*&D! \*! $0(.(! *#54.%+&(! 70(! 8*&&*! 3*! (&! 03! %&03-*! 5*#4-45*! ;!
$*-(&-%-45*!.(#!L*,9+(2!&43*!03%!/*3/(&463!.(!#%!K+%/4%!=Y4#D!>?BXCD!k(.4%3-(!#%!
)(! /*3!70(!F4*&! 3*&!.*-%2! +(/494,*&! #%! '0&-4/4%! .(!<+4&-*! =]*D! _?>CD!g%94(3.*!
$+*54&-*!F4*&!.(!-*.*!/0%3-*!(&!3(/(&%+4*!$%+%!&%#5%/4632!4)23)!%#!L*,9+(!70(!
/+(%!=g/LD!>P?@RCD!<*3!-*.*2!-%,94H3!(&!3(/(&%+4*!(3-(3.(+!70(!F4*&!3*!)0(+G%!
%!/+((+D!"#!('(+/4/4*!.(!#%!)(!(&!&4(,$+(!03!%/-*!L0,%3*2!4,$0#&%.*!;!%;0.%.*!
$*+!#%!K+%/4%!.(!F4*&2!(3!(#!$*.(+!.(#!"&$I+4-0!M%3-*!=>!8D!>?BCD!E%!K+%/4%!$0(.(!
&(+!+(&4&-4.%!(3!03!%/-*!.(!+(9(#.I%!;!+(/L%G*!%#!.*3!.4543*2!3(K13.*&(!%!/+((+!
=c3D!@?@WCD%
!
! [%! &(! .4'*! %3-(&! 70(! .(9(! %$+(/4%+&(! 70(! (3! (#! -(N-*! K+4(K*! #%! )6+,0#%%
/75./% 5/53H5(/4-+#6! #"0#- #)5."#2! #*&! 5(+9*&! (&-132! (#! $+4,(+*! (3! $+(&(3-(! .(!
43.4/%-45*! ;! (#! &(K03.*! /*,*! 03! $%+-4/4$4*! $(+)(/-*! (3! 5*G! $%&45%2! $%+%!
(3)%-4G%+! #%! 4.(%! .(! 03%! &%#5%/463! ()(/-0%.%! $(+*! 70(! &(! $+*;(/-%!
43.()434.%,(3-(2! (N$+(&%.*!,('*+! &4! &(! -+%.0/(! /*,*!&#+/0#- #0&23"- #)5."#D!E%!
&%#5%/463! (&! .()434-45%! .(&.(! (#! ,*,(3-*! .(! #%! )(2! $(+*! (#! $+*/(&*! .(! #%!
&%#5%/463! %-+%54(&%! $*+! -+(&! (-%$%&2! #%! .(! '0&-4)4/%/463! (3! (#! $%&%.*2! #%! .(!
&%3-4)4/%/463!(3!(#!$+(&(3-(2!;!#%!.(!K#*+4)4/%/463!(3!(#!)0-0+*D!F(!%LI!(#!&(3-4.*!
.(!70(!$*+!#%!K+%/4%!.(!F4*&!&*4&!&%#5*&2!$(+*!-%,94H3!(&-14&!(3!(#!.(/0+&*!.(!#%!
&%#5%/463D!"3!#%!/*3&-+0//463!K+4(K%!(#!7&*6&8+"!%)4+,%!$#(3%,(3-(!;!%/(3-f%!#%!
+(%#4.%.! .(! #%! &%#5%/463! 70(! -05*! #0K%+! (3! (#! $%&%.*! ;! &(! $+*;(/-%! ;%2! &43!
$H+.4.%!$*&49#(!$%+%!&4(,$+(D!
!
b:).4)?43)4M3;>L)?;3;)S6H)1;58H)>H)@<43RH:)



>_O!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
+&70%/7<%/,1=3-6%%#T-"%%%(:4%%.#*%%0"&;:45:."#8%
!!\*!!!.(!!!!!*9+%&!!!!$%+%!70(!!!3*!!!%#K03*!!!!!!!!&(!'%/-(D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
M4K04(3.*!(#!%+K0,(3-*!.(!#%!&%#5%/463!$*+!K+%/4%!%:%.(?!+&706%)*+,%!.(#!%.5(+94*!.(!
3(K%/463!2"2! /*3! (#! K+%)4&,*!$+*$4*! %3-(! 5*/%#! 3*! %&$4+%.%S!/7<6% )*+,%!70(! %.*$-%! #%!
$+($*&4/463!.(!K(34-45*!/702!.(#%3-(!.(!5*/%#!;!70(!&4K34)4/%!3&S%/,1=3-6%/%&*!K(34-45*!
3(0-+*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! "@*)#S% % #T-"6% /*3'03/463! 7)*)- $%&S% (:46%
$%+-I/0#%! 3(K%-45%! 70(! L%/(! #%&! )03/4*3(&! .(! 3(K%/463! /*3.4/4*3%#2! 2"S% % .#*6% /%&*!
3*,43%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! 43.()434.*! )59%2"S% % 0"&;:45:."#6%
-(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! &09'03-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!
0"&;"4+("#2!95"*0)*#&1-%6)2)*#&1-#&2+0*#&-"*9%55"#"1-')8+)*#&2-%70I!#&-')8+&T!

!
! <*3!03!.(&(*!.(!(3)%-4G%+!;!/*3/+(-%+!#%!(N$+(&463!.(#!5(+&I/0#*!%3-(+4*+?!
;2"-3&-."#"+*"#=2!%:%.(!%L*+%?!+&70%/7<%/,1=3-6!;2"-7"*-"@*)#=D!E%!&%#5%/463!
3*! 54(3(! .(#! L*,9+(! &43*! .(! F4*&2! (3! (&(! &(3-4.*2! 3*! &(! 434/4%! $*+! %/-*&!
L0,%3*&! &43*! 70(! $+*/(.(! (3-(+%,(3-(! .(#! $+*$6&4-*! .4543*2! $*+! -%3-*2! 2"-
7*"8&3&-3&- 5)#-"@*)#D!"&! 43-(+(&%3-(! %$+(/4%+!70(!"@*)#! (&-1! (3!$#0+%#2! #*!70(!
/*3##(5%!%!03!&(3-4.*!%9&*#0-*2!(3!/*,$+(3&463!$#(3%!.(!/0%#704(+!/#%&(!.(!*9+%!
L0,%3%D!<*,$+(3.(3!$*+!-%3-*!;5)#-"@*)#-3&-5)-5&,=BB2!;%!70(!$*+!(##%&!3%.4(!
$0(.(! '0&-4)4/%+&(!.(#%3-(!.(!F4*&! =]*D!@?BR2!BQS!b1D!B?>WS!@?B2!_2!>RCD!E%! #(;!
(&-1!$0(&-%!3*!$%+%! '0&-4)4/%+! %#!L*,9+(! &43*!$%+%! +(5(#%+#(! #%! (54.(3/4%!.(! &0!
/*3.4/463! $(/%.*+%D!k0/L*!,(3*&2! /*,*! &(! %$03-6! %3-(&2! $0(.(! +()(+4+&(! %#!
*9+%+!.(!#%!/%+3(2!*!%!#%&!*9+%&!70(!&0+K(3!(3!$*+!&0!4,$0#&*!=b1D!_?>XCD!Z-+*!
*9+%+!$+*$4*!.(#!L*,9+(!&(!.(&4K3%!/*,*!"@*)#-3&-5)#-+020&@5)#!=]*D!>@?>BS!")D!
_?>>CD! n3%! &4-0%/463! (N$+(&%.%! 43/#0&*! (3! #%&! *9+%&! .(! #%! #(;2! (&-*! (&2!
.(&/%3&%3.*! $#(3%,(3-(! (3! (##%&! 3*! $(+,4-(! %#! L*,9+(! %#/%3G%+! #%! &%#5%/463!
$*+70(!.4+(/-%,(3-(!$+*.0/(!03!70(9+%3-%,4(3-*!&*9+(!#%!9%&(!.(!#%!&%#5%/463!
70(!(&!#%!8(+&*3%!;!*9+%!.(!c(&0/+4&-*2!/*3-+%!704(3!&(!(&-+(##%!(#!70(!$+(-(3.(!
03%!'0&-4)4/%/463!$*+!&0!$+*$4*!(&)0(+G*!(3!#0K%+!.(!%/($-%+!$*+!)(!#%!'0&-4/4%!.(!
F4*&!=]*D!X?@>A@BCD!"N4&-(2!$0(&2!03%!%9&*#0-%!43/*,$%-494#4.%.!(3-+(!#%!K+%/4%2!
70(!*-*+K%!#%!&%#5%/463!&43!,H+4-*!%#K03*!9%&%.%!(3!#%!*9+%!.(!F4*&2!;!#%&!*9+%&!
.(#!L*,9+(2!43/#04.%&!#%&!*9+%&!.(!#%!#(;2!70(!(N/#0;(3!#%!K+%/4%!=]*D!>>?WCD!"&!
3(/(&%+4*!(3-(3.(+!70(! #%&!"@*)#-3&- 5)- 5&,2! &*3!%70(##%&!70(! #%!E(;!$+*5*/%!;!
70(! &(! /*354(+-(3! (3! +(%#4G%/4*3(&! .(#! L*,9+(D! 8*+! -%3-*2! (#! %$6&-*#! %$*&-4##%!
70(!2"-&#-3&-."#"+*"#2!2"-&#-7"*-"@*)#D!"3!#%&!*9+%&!(#!L*,9+(!&(!/*3)4+,%!%!&I!
,4&,*!;!&(!/*3&-4-0;(!(3!%/+((.*+!.(!#*!70(!#%!*9+%!$+(-(3.(D!\*!/%9(!.0.%!70(!
(#! L*,9+(! (&! &4(,$+(!,1&!70(! &0&! *9+%&! ;! 70(!3*!$0(.(! '0GK%+&(! #%! $#(34-0.!
L0,%3%!$*+!#%&!*9+%&!70(!L%/(2!$(+*2!3*!/%9(!.0.%!70(!#%&!*9+%&!(N-(+4*+4G%3!#%!
+(%#4.%.!L0,%3%!(3!/*3)4+,%/463!$(+&*3%#!.(!#*!70(!(&!(#!L*,9+(!(3!&I!,4&,*D!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BB!b+4(K*!."$%/,1="%.+&))%-+4(+&8%



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >__!
!

! TR-"%(:4%.#*%0"&;:45:."#8!M4!#%!&%#5%/463!3*!$+*/(.(!A34!$0(.(!$+*/(.(+A!
.(! #%&! *9+%&2! 3*! L%;! +%G63! %#K03%! $%+%! &(3-4+&(! *+K0##*&*! *2! /*,*! 43.4/%! (#!
5(+9*B@2!')8+)*#&D!"&%!(&!#%!+%G63!$*+!#%!70(!(#!%$6&-*#!$+(K03-%!+(-6+4/%,(3-(?!
;`K:23&-&#+/-7%&#-5)-')8+)280)a-\%&3)-&C85%03)T-`J"*-8%)5-5&,a-`J"*-5)-3&-5)#-
"@*)#a- X"1- #02"- 7"*- 5)- 5&,- 3&- 5)- 6&=! =]*D! @?BPCD! o0(! -4(3(! 70(! 5(+! /*3! #%!
(N-(+4*+4G%/463!.(!#*&!#*K+*&!L0,%3*&2!70(!4,$0#&%!%#!L*,9+(!%!.(&(/L%+!#*!70(!
.(9(!+(/494+!.(!F4*&2!!$%+%!5454+!.(!&0&!%$*+-%/4*3(&!$(+&*3%#(&D!"&%!(&!#%!+%G63!
.(!#%!+($+(3&463!70(!(#!%$6&-*#!L%/(!%!#*&!'0.I*&2!##(3*&!.(!%++*K%3/4%!$(+&*3%#!
9%&%.%!(3!&0&!$+*$4*&!#*K+*&!=]*D!B?>P2!B@CD!"#!L*,9+(!.(!)(!.('%!.(!/*3)4%+!(3!
#%!/%+3(2!(&-*!(&2!(3!&0!$+*$4%!'0&-4/4%2!$%+%!5454+!(3!#%!'%/-%3/4%!*!(3!(#!K#*+4%+&(2!
3*!(3!H#2!&43*!(3!<+4&-*!;!&0!*9+%!=Y4#D!@?@CD!<0%#704(+!-4$*!.(!'%/-%3/4%!L0,%3%!
/*3.0/(! %! 03! (3K+(4,4(3-*! 70(! .4&-%3/4%! %#! L*,9+(! .(! #%! L0,4#.%.D! M6#*! #%!
K+%/4%!$+*54&*+%!.(!F4*&2!&6#*!#%!(3-+(K%!.(#!g4'*!$%+%!30(&-+%!&%#5%/4632!&*#*!(#!
.*3!.(!#%!)(2!&%#5%!%#!L*,9+(2!.(!,%3(+%!70(!#%!f34/%!K#*+4%!70(!9+*-%!.(!#%!*9+%!
&%#5%.*+%!$+*54(3(!;!(&!.(!F4*&2!.(!,*.*!70(!;&5-$%&-#&-95"*E)-95"*E&#&-&2-&5-
Y&]"*=!=>!<*D!>?@>CD-
!
DF:) #43S6H) >4N4>) TH7T63;) >6O;L) 73H;54>) H1) !38>24) ]H>^>) ?;3;) M6H1;>)
4M3;>L) <;>) 76;<H>) [84>) ?3H?;39) 5H) ;12HN;14) ?;3;) S6H) ;156=8V>HN4>) H1)
H<<;>:)
)
"&7.+&)%="41%/75(/-%2+#4:("6%0.#5>/4-./*%/7-%J1#5.3)H%%7R:5+&)%/72#$%%/,1=+#*%%
!8*+70(!.(!U#!!!!!&*,*&!!!!L(/L0+%!!!!!!!!!!!/+(%.*&!!!!!!!(3!!!!!!!<+4&-*!!!!!!!!!!c(&f&!!&*9+(!!!!*9+%&!!!!
"7=">+#)*%%+#9*%%%21+:.+#4("5/-%+'%C/+$*6%%#T-"%%/7-%"&7.+#)*%2/1#2".:453(/-8%%
!!!90(3%&!!!!!#%&!70(!$+($%+6!.(!%3-(,%3*!!A!!!!!F4*&!!!$%+%!70(!(3!!!!!!!(##%&!!!!!!!!!!!%3.054H&(,*&D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
E%! /*3/#0&463! )43%#! .(#! $1++%)*! &(! (N$+(&%! /*3?! "&7.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(#! $+*3*,9+(!$(+&*3%#!.(/#43%.*!3&-<5S! &(K04.*!.(%="$16%/*3'03/463! /%0&%#%
7"*$%&2!$*&$0(&-%!%#!$+*3*,9+(!;!70(!(3!(&$%:*#!#*!$+(/(.(!%/-0%3.*!/*,*!8"2'%280:2-
8""*302)+0.)S%/75(/-6%$+4,(+%!$(+&*3%!$#0+%#! .(#! $+(&(3-(!.(! 43.4/%-45*!(3!5*G! %/-45%!
.(#! 5(+9*! /#7(#42! #&*2! %70I! #"4"#S% 2+#4:("6% /%&*! 3*,43%-45*! 3(0-+*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*!70(!&(!.(+45%!.(!2+#/432!F)8&*2!;!!70(!.(3*-%!F&8F%*)2!)$%&55"-$%&-&#-F&8F"S%
0.#5>/4-./*6% /%&*! 3*,43%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! $%+-4/4$4*! %*+4&-*! $+4,(+*! (3! 5*G!
$%&45%!.(#! 5(+9*!0.#4G32!8*&)*2! %70I!8*&)3"#S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%J1#5.3)H6%
/%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*! (*0#+"S% % 7R:5+&)6% /%&*! .%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*! U&#G#S% /72#$6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! #"@*&2! (3!
&(3-4.*!.(!7)*)2! /*,*!&(K04,4(3-*!%!<+4&-*!(3!&0&!*9+%&S%/,1=+#*6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!
$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!"@*)#S%"7=">+#)*6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!
/%#4)4/%-45*!@%&2)#S!+#9*6% /%&*! .%-45*! 3(0-+*! &43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! +(#%-45*! 5"#- $%&S%
21+:.+#4("5/-6% -(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G!
$%&45%!.(#!5(+9*!21+/.+#("4G36%7*&7)*)*-3&-)2+&4)2"2!%70I!7*&7)*:-3&-)2+&4)2"S%+'6%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
B@!b+4(K*!0"&;"4+("#8!



>_W!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
/%&*! 3*,43%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% C/+$*6% /%&*!
3*,43%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(!K0"#S! #T-"6% /*3'03/463! 7)*)- $%&S% % /7-6%
$+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S%"&7.+#)*6% /%&*! .%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#!
&55"#S% 2/1#2".:453(/-6%$+4,(+%! $(+&*3%! $#0+%#! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! &09'03-45*! (3!
5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!2/1#2"./432!)23)*2!%70I!)23%.0A#&4"#D!

!
%% Z&7.+&)% ="41% /75(/-% 2+#4:("6% 0.#5>/4-./*% /7-% J1#5.3)H% % 7R:5+&)8% E%!
&%#5%/463!(&!03%!*9+%!.(!30(5%!/+(%/463!70(!&6#*!F4*&!$0(.(!L%/(+!;!L%/(D!M(!
.(9(!L%9#%+!.(!/+(%/463!$0(&-*!70(! &(! -+%-%2!3*!.(!03%!*&7)*)80:2! .(! #%!54('%!
3%-0+%#(G%2! &43*! .(! #%! .*-%/463! .(! 03%! 30(5%2! (3! (#!2%&."- 2)8040&2+"2! 70(! &(!
$+*.0/(! &2-(*0#+"- U&#G#D! "&! /+(%/463! $*+70(! (#! L*,9+(! 3*! $0(.(! L%/(+! 3%.%!
$%+%! /*3&(K04+#*! /*,*! -%,$*/*! $0.*! L%/(+! $(+&*3%#,(3-(! 3%.%! $%+%! (#!
3%/4,4(3-*!3%-0+%#D!J3-(+4*+,(3-(!&(!.4/(!70(!#*&!L*,9+(&!(&-%,*&!4%&*+"#!(3!
.(#4-*&!;!$(/%.*&!=5D!>C2!&4(3.*!+(&0/4-%.*&!$*+!F4*&!=5D!WC2!.(!,*.*!70(!/*,*!
3%.%!$0(.(!L%/(+!(#!,0(+-*!$%+%!%.704+4+!54.%!$*+!&I!,4&,*!*!$*+!&0!(&)0(+G*2!
%&I!-%,$*/*!$0(.(!L%/(+!3%.%!(3!+(#%/463!/*3!#%!30(5%!/+(%/463D!E*&!/+(;(3-(&!
&*,*&!+(3%/4.*&2!/+(%.*&!$*+!F4*&!(3!c(&0/+4&-*! =>!8D!>?@2!B@CD!M(! -+%-%2!$0(&2!
.(#!30(5*!&(+!;!/+4%-0+%!.(#!/+4&-4%3*2!03%!+(%#4.%.!30(5%2!03%!+(K(3(+%/463!*2!&4!
&(! $+()4(+(! ,('*+! 03%! *&8*&)80:2! .(#! L*,9+(! =c3D! @?_CD! "&-%! 30(5%! /+(%/4632!
.*-%.%!.(!30(5%!3%-0+%#(G%!;!.(!30(5%!54.%2! 70(! (&!54.%! (-(+3%2! &(!*$(+%!$*+!
F4*&!(3!<+4&-*!c(&f&2!.(!704(3!-*,%!54.%!;%!70(!(3!U#!(&-%!#%!54.%!=c3D!>?OCD!E%!
54.%!+(/494.%!(&!#%!54.%!(-(+3%2!#%!$%+-4/4$%/463!(3!#%!.4543%!3%-0+%#(G%!=B!8D!>?OCD!
8*+! -%3-*! (&%! 30(5%! 54.%! -4(3(! 03%! 30(5%!,%34)(&-%/463! (3! 03! *9+%+! .4&-43-*D!
J3-(&!.4'*!(#!%$6&-*#!70(!#%!&%#5%/4632!/*3!-*.*!/0%3-*!/*,$*+-%2!3*!&(!%#/%3G%!
$*+! "@*)#2! &43*! $*+! K+%/4%2! $(+*! %L*+%! #%! K+%/4%! .*-%! %#! /+(;(3-(! $%+%! 70(!
,%34)4(&-(! #%! /*3.4/463! .(! 54.%! 30(5%! $*+! (#! 30(5*! 3%/4,4(3-*2! (3! *9+%&D! "#!
/+(;(3-(! (&% 2+#4:("6! F&8F%*)- #%,)2! (&-*! (&2! *9+%! .(! &0&! ,%3*&! =M%#D! >RR?@CD!
<*,*!30(5*!L*,9+(!(3!<+4&-*!(#!/+(;(3-(!(&!03%!30(5%!/+(%/463!=B!<*D!_?>PCD!
!
! "#!*9'(-45*!$%+%!(#!-4(,$*!%/-0%#!(&!/#%+*?%/72#$%/,1=+#*%"7=">+#)*6!;7)*)-
@%&2)#-"@*)#=D!E%!$+($*&4/463!7)*)!(3!.%-45*!43.4/%!)43%#4.%.D!E4-(+%#,(3-(!(&%!
$+($*&4/463BO!&4K34)4/%!#"@*&2!(3!&(3-4.*!/*3.0/4+&(!(3!#%&!$4&%.%&!.(!c(&f&2!70(!
;)23%."-F)80&23"-@0&2&#=!=g/LD!>R?@QCD!"&-%!(&!#%!)43%#4.%.!70(!F4*&!-4(3(!/*3!
(#! 30(5*!3%/4,4(3-*! *! #%! 30(5%! /+(%/463! (3!<+4&-*! c(&f&D!"&! $+(/4&*! (3-(3.(+!
%70I!70(!F4*&!3*!3*&!&%#5%!$*+!*9+%&2!/*,*!(#!%$6&-*#!(3&(:%!%3-(&2!$(+*2!3*&!
&%#5%!7)*)-*9+%&D!E%! )(!$+*.0/(!*9+%&!70(!$*3(3!.(!,%34)4(&-*! #%! +(%#4.%.!.(!
(&%!)(D!n3%!)(!-(6+4/%!70(!3*!$+*.0/(!()(/-*&!(&!03%!)(!,0(+-%!=M-KD!B?>PCD!F(!
,*.*! 70(! /*,*! &%#5*&! $*+! K+%/4%2! ,(.4%3-(! #%! 43&-+0,(3-%#4G%.! .(! #%! )(2! (#!
/+(;(3-(!(&-1!(3!(#!/%,43*!.(!#%!543/0#%/463!/*3!<+4&-*2!$*+!-%3-*2!(3!(#!/%,43*!
.(!#%!('(/0/463!.(#!90(3!*9+%+2!(7045%#(3-(!%!#%&!90(3%&!*9+%&D!"#!90(3!*9+%+!(&!
03%!)*+,%!54&49#(!.(!,%34)(&-%+!#%!&%3-4.%.!.(#!##%,%,4(3-*!/(#(&-4%#!%!70(!#*&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BO!b+4(K*2!/72#48%!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >_P!
!

/+4&-4%3*&!&*3!##%,%.*&2!$+*$4%!.(!704(3(&!F4*&!(#4K46!.(&.(!#%!(-(+34.%.!=>?OCD!
M4! #%! VK#(&4%! (&-1! .(&-43%.%2! /*3)*+,(! %#! $+*$6&4-*! .(! F4*&2! ;5)#- )@%23)2+&#-
*0$%&H)#- 3&- 5)- 9*)80)=! =5D! PC2! (#! 90(3! *9+%+! L%/(! 54&49#(! #%! K+%3.(G%! .(! (&%!
K+%/4%!70(!-+%3&)*+,%!%#!L*,9+(!;!/0;%!-+%3&)*+,%/463!&*#*!$0(.(!/*,$%+%+&(!
%! 03! 30(5*! 3%/4,4(3-*D! <*,*! .4/(! M/L#4(+2! ;&#- &5- &#75&23"*- ,- 5)- 5%H- 3&- 5)-
9*)80)=BID!
!
! "&-%&!@%&2)#-"@*)#!+#9*%21+:.+#4("5/-%+'%C/+$*%L%3!&4.*!7*&7)*)3)#--
7"*- K0"#- 3&- )2+&4)2"D! "3! 03463! 54-%#! /*3! <+4&-*2! 3*! &6#*! (#! /+(;(3-(! (&-1!
8)7)80+)3"!(3!U#!$%+%!L%/(+!90(3%&!*9+%&2!&43*!70(!c(&f&!&(!/*354(+-(!-%,94H3!
(3! (#! ('(,$#*! %! &(K04+! (3! #%! &(3.%! .(#! 94(3! *9+%+! =>!8D! B?B>CD!<*3! -*.*2! (&%&!
*9+%&!3*!(&-13!$+($%+%.%&!.(!%3-(,%3*!$%+%!70(!#%&!F)9)4"#2!&43*!$%+%!70(!#T-"%%
/7-%"&7.+#)*%2/1#2".:453(/-6-)23%.0A#&4"#!&2-&55)#D!J3.%+!%70I! -4(3(!&(3-4.*!
.(!&#+05"-3&-.03)D!E%&!90(3%&!*9+%&2!(&-*!(&2! #%&!"@*)#-)%+A2+08)#2!&*3!%70(##%&!
70(!F4*&!L%!.(-(+,43%.*!/*,*!-%#(&2!(3!/0;%!,1N4,%!(N$+(&463!(&-1!(#!)23)*!
.(!c(&f&D!F4*&!(&-%9#(/46!(&(!90(3!*9+%+!$%+%!70(!/%.%!/+(;(3-(!,0(&-+(!(3!&0!
54.%! #%! /*3.4/463! .(! #*! 70(! (&! &(+! 03%! 30(5%! /+4%-0+%! (3! <+4&-*D! "&-%! 30(5%!
/+(%/463! .(! F4*&! -4(3(! 3(/(&%+4%,(3-(! 70(! 3&#7"')*#&! .(#! 54('*! L*,9+(! 70(!
-4(3(! 03! ,*.*! .(! *9+%+! $+*$4*! .(! #%! 3%-0+%#(G%! /%I.%! ;! 70(! #*! $*3(! .(!
,%34)4(&-*!/*3!#%&!*9+%&!.(!#%!/%+3(!=b1D!_?>XAB>C2!$%+%!.&#+0*#&!.(#!30(5*!70(!
&(!5%!+(3*5%3.*!/*3)*+,(!%!#%!4,%K(3!.(#!70(!#*!/+(6!=<*#D!@?XA>RCD!"&-%3.*!(3!
<+4&-*!/*,*!30(5%&!/+4%-0+%&!=B!<*D!_?>PC2!L%94(3.*!&4.*!+(&0/4-%.*&!(3!U#!=5D!
WC2!(&/*3.4(3.*!F4*&!30(&-+%!30(5%!54.%!/*3!U#!(3!F4*&!=<*#D!@?@C2!&*,*&!.(!-%#!
,%3(+%!(3!<+4&-*!70(!(#!/%,43*!.(!#%!54.%!/+4&-4%3%!3*!$0(.(!&(+!*-+*!70(!(#!.(!
#%! +($+*.0//4632! *! /*3)*+,%/463! %! <+4&-*2! (3! (#! $*.(+! .(#! "&$I+4-0D! "&(! (&! (#!
.(&-43*!)43%#!;!.()434-45*!70(!(#!8%.+(!L%!$+($%+%.*!$%+%!704(3(&!&*3!03%!30(5%!
/+(%/463! (3! <+4&-*! =]*D! Q?BXCD! E%! /*3.4/463! $%+%! $*.(+! ##(5%+! %! /%9*! (&-(!
$+*$6&4-*!.4543*2!(3!(#!/%,43*!.(!#%&!90(3%&!*9+%&!/*3)*+,(!%!c(&0/+4&-*2!3*!(&!
*-+*!70(!#%!545(3/4%!$(+&*3%#!.(!c(&f&2!(&-*!(&2!70(!(#!M(:*+!&(!L%K%!54.%!(3!#%!
54.%!.(#!/+(;(3-(!$*+!&0!"&$I+4-0!%! )43!.(!%#/%3G%+! #*!70(!8%9#*!(N$+(&%!/*,*!
;7)*)-4E-&5-.0.0*-&#-(*0#+"=!=Y4#D!>?B>CD!"3!#%!4.(3-4)4/%/463!54-%#!/*3!<+4&-*!&(!
%#/%3G%!#%!.(,%3.%!.(!F4*&!$%+%!03!)23)*-&2-@%&2)#-"@*)#D!\*!&(!-+%-%2!$0(&2!
.(!70(!F4*&!L%;%!%#,%/(3%.*!*9+%&!90(3%&!$%+%!70(!(#! /+(;(3-(! #%&!0&(2! &43*!
70(!U#!.4&$0&*!70(!(#!/+(;(3-(!)3"7+&!03%!/*3.0/-%2!)*+,%!.(!54.%2!/*3&(/0(3-(!
/*3!#%!)(2!*+4(3-%.%!%#!90(3!*9+%+2!!/*,*!/*++(&$*3.(!%!704(3!545(!(3!<+4&-*!;!
545(!%!<+4&-*!=b1D!B?BRCD!
!
';)6185;5)H1)61)76H3?4)ABCDDEBBG:)
)
'4>)@H128<H>)>81)!38>24)ABCDDEDBG:)
)

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
B_!gD!M/L#4(+D!*D/D2!$1KD>_OD!



>_Q!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
DD:) #43) 2;124L) ;7435;4>) 5H) S6H) H1) 4234) 28HN?4) =4>4234>L) <4>) @H128<H>) H1)
76;124);)<;)7;31HL)H3;8>)<<;N;54>)8178376178>891)?43)<;)<<;N;5;)78376178>891)
TH7T;)741)N;14)H1)<;)7;31H:)
)
Y#+$%%%(-:(+-/&4/./%+T.#%%%2+./$%%%%%%%&'(/#)*%."$%%/,>-:%%/7-%5"10#46%+#'%%
8*+!(&*!!!!!!!!!!+(/*+.%.!!!!!!!$0(&!(3!*-+*!-4(,$*!!5*&*-+*&!!#*&!!!K(3-4#(&!!!(3!!!!!!/%+3(!!!!#*&!
A/=+4(/-+#%"701+U&5.#4"%&'2+$%.:)*%A/=+(/4-:*%2/1#.+(:)*%/7-%5"10#$%%
!!!##%,%.*&!!!!!!!!43/4+/03/4&463!!!!$*+!!!!!!#%!!!!!!!!!##%,%.%!!!!!!!!!/4+/03/4&463!!!(3!!!!!/%+3(!!!!
;/#1+2+#:4.+&6%
!!!L(/L%!%!,%3*D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
V3-+*.0/(!03!30(5*!$1++%)*!(&/+494(3.*?!Y#+$6%/*3'03/463!7"*-&#"1-7"*-&#)-*)H:22!7"*-5"-
8%)52! &(! 0&%! $%+%! /**+.43%+! #*! 70(! &4K0(! /*3! #*! 70(! $+(/(.(S%(-:(+-/&4/./2! &(K03.%!
$(+&*3%! $#0+%#! .(#! $+(&(3-(! .(! 4,$(+%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! (-:(+-/&436%
*&8"*3)*1- )8"*3)*#&1- %70I! *&8"*3)3S% +T.#6% /*3'03/463! /%0&%#2! 7%&#1- 7"*$%&1- 3&- 4"3"-
$%&1- 7%&#+"- $%&S% 2+./$6% %.5(+94*2! &2- "+*"- +0&47"S%&'(/#)*6% /%&*! 3*,43%-45*! $#0+%#! .(#!
$+*3*,9+(! $(+&*3%#! ."#"+*"#S% ."$2! /%&*! 3*,43%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*! 5"#S% /,>-:6% /%&*! 3*,43%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!
9&2+05&#S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% 5"10#46% /%&*! .%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*! 8)*2&S%+#'6% /%&*! 3*,43%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!5"#S%
A/=+4(/-+#6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!5*G!%/-45%!
.(#! 5(+9*! A/4=32! 55)4)*2! %70I! 55)4)3"#S% "701+U&5.#4"6% /%&*! 3*,43%-45*! )(,(343*!
&43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 0280*8%280#0:2S% &'2+$6%$+($*&4/463! .(! K(34-45*!7"*S%
.:)*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5)S% A/=+(/4-:*6% /%&*!
K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! $%+-4/4$4*! .(! $+(&(3-(! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!A/4=32!
55)4)*2!%70I!55)4)3"#S%2/1#.+(:)*6%/%&*!K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!
.(3*-%! 80*8%280#0:2S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% 5"10#46% /%&*! .%-45*! )(,(343*!
&43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 8)*2&S% ;/#1+2+#:4.+&6! /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
%.'(-45*!F&8F)-7"*-4)2"2!*!F&8F)-)-4)2"D!

!
! Y#+$%(-:(+-/&4/./%+T.#%2+./$%&'(/#)*%."$%/,>-:%/7-%5"10#46%+#'%A/=+4(/-+#%
"701+U&5.#4"%&'2+$%.:)*%A/=+(/4-:*%2/1#.+(:)*%/7-%5"10#$%;/#1+2+#:4.+&8%J!
#*! #%+K*! .(! #*! 70(! %3-(/(.(! (#! %$6&-*#! &(! (&-05*! +()4+4(3.*! %! #%&! 9(3.4/4*3(&!
%#/%3G%.%&!$*+!#*&!/+(;(3-(&!.(!*+4K(3!K(3-4#2!%!/%0&%!.(!#%!*9+%!+(%#4G%.%!%!&0!
)%5*+D!F4*&! #*&!(#4K46!.(&.(!#%!(-(+34.%.2!L4G*!$*&49#(!&0!&%#5%/463!$*+! #%!*9+%!
+(.(3-*+%!.(!c(&0/+4&-*2!#*&!%.*$-6!(3!&0!)%,4#4%!;!#*&!L%!L(/L*!L(+(.(+*&!/*3!(#!
g4'*D!"#!%&$(/-*!(&$4+4-0%#!.(!#%!*9+%!.4543%!(&!&*+$+(3.(3-(2!;!(N/(.(!(3!-*.*!
/0%3.*!$0.4(+%!$(3&%+&(!43/#0&*!.(!#%!9*3.%.!.4543%D!M43!(,9%+K*2!3*!&*#*!L%;!
03%! $*&4/463! (&$4+4-0%#2! &43*! 70(! -%,94H3! #%! 9(3.4/463! %#/%3G%! %! %&$(/-*&!
L4&-6+4/*&D! J70(##*&! 70(! 3*! -(3I%3! .(+(/L*! %#K03*! $*+! $*&4/4632! &*3! &%#5*&!
'03-%,(3-(!/*3!#*&!$+*/(.(3-(&!.(#!$0(9#*!.(!V&+%(#2!&43!.4&-43/463!%#K03%!(3-+(!
(##*&D%
!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >_X!
!

! n3%! 9(3.4/463! &(,('%3-(! .(9(! (&-%+! (3! (#! /*3-430*! +(/0(+.*% Y#+$%%%
(-:(+-/&4/./6%7"*-&#"-*&8"*3)31!.(!704(3(&!L%3!&4.*!&%#5*&!$+*/(.(3-(&!.(!#%!
K(3-4#4.%.2!.(94(3.*!-(3(+!(3!/0(3-%! #%!+(#%/463!70(!L%9I%!/*3!V&+%(#2!(3!704(3!
/*3/0++I%3!#%&!$+*,(&%&!.%.%&!%!#*&!$%-+4%+/%&!.(!#%!3%/463D!E%!(NL*+-%/463!.(#!
%$6&-*#!(&!03!##%,%,4(3-*!%#!/%,94*!70(!&(!L%!$+*.0/4.*!(3!#%&!+(#%/4*3(&!(3-+(!
#*&!K(3-4#(&!%!V&+%(#D!"#!5(+9*!0-4#4G%.*!$*+!8%9#*!;!-+%.0/4.*!/*,*!*&8"*3)*BL2!
3*! (&! -%3-*! (#! L(/L*!,4&,*! .(! *&8"*3)*2! (3! (#! &(3-4.*! .(! 03%! /*3&4.(+%/463!
,(3-%#!&*9+(!%#K*!*/0++4.*2!&43*!70(!-4(3(!(#!&(3-4.*!.(!*&65&C0"2)*2!(3!(&-(!/%&*!
/*3/+(-*!&*9+(! #%! +(%#4.%.!()(/-45%!.(! #%! +(#%/463!%/-0%#!/*,$%+%.%!/*3! V&+%(#D!
E%! +()#(N463! -+%(! &4(,$+(! 03%! /*3&(/0(3/4%! /*3! #*! +()#(N4*3%.*D! "&-(! (&! (#!
&(3-4.*! .(#! -H+,43*! (3! *-+*&! #0K%+(&2! .(!,*.*! 70(! /0%3.*! #&- *&8%&*3)! %! #*&!
$*9+(&! &(! $+*.0/(! #%! /*3&(/0(3/4%! .(! 90&/%+! #*! 70(! 3(/(&4-%3! $%+%! &0$#4+! #%&!
3(/(&4.%.(&!=b12!B?>RC2!*!/0%3.*!&(!*&8%&*3)!#%!$+4&463!.(!8%9#*!/*3.0/(!%!*+%+!
$*+! H#! =<*#D! O?>QC2! .(! 4K0%#! ,*.*! *&8"*3)*#&- .(! <+4&-*2! /*3.0/(! %! 03!
/*,$+*,4&*!$(+&*3%#!/*3!U#!=B!T4D!B?QCD!"#!+(/0(+.*!/*,4(3G%!$*+!#%!/*3.4/463!
70(!#(&!(+%!$+*$4%!2+./$6-;&2-"+*"-+0&47"=-;!70(!&(!.(&%++*##%+1!(3!(#!&4K04(3-(!
5(+&I/0#*D!"##*&!%3-(&!3*!(+%3!,1&!70(%&'(/#)*%."$%%/,>-:%%/7-%5"10#46%!;9&2+05&#-
&2- 5)- 8)*2&=2! #4-(+%#,(3-(! &(! #((!;9&2+05&#- &2- 8)*2&=2! %0370(! #%! %0&(3/4%! .(#!
%+-I/0#*!&(!L%##%!4,$#I/4-*!(3!(#!0&*!%-+490-45*!.(!.(-(+,43%-45*&!43-+*.0/4.*&!!4+!
$+($*&4/4632!/*,*!(3!(&-(!/%&*D!"+%3!-%,94H3!+#'%A/=+4(/-+#%"701+U&5.#4"%5"#-
55)4)3"#- 0280*8%280#"#1-(#! /%#4)4/%-45*!70(!0&%9%3!$%+%! +()(+4+&(! %! #*&! K(3-4#(&!
%70(##*&!70(!$(+-(3(/I%3!%!704(3(&!(+%3!80*8%2803)3"#! (3! #%!/%+3(2!(&-*!(&! #*&!
'0.I*&D!"#!-I-0#*!80*8%280#"#-!*!80*8%2803)3"#!(&!#%!)*+,%!0-4#4G%.%!$%+%!+()(+4+&(!
%#! /*3'03-*! .(! #*&! .(&/(3.4(3-(&! .(! J9+%L%,2! V&%%/! ;! c%/*9D! V3/#0&*! %! #*&!
/+4&-4%3*&! .(! *+4K(3! '0.I*! &(! #(&! ##%,%9%! 5"#- 60&5&#- 3&- 5)- 80*8%280#0:2! =g/LD!
>R?O_CD!E*&!3&-5)-80*8%280#0:2-(+%!(#!/%#4)4/%-45*!$%+%!.4&-43K04+!(3!K(3(+%#!%!#*&!
'0.I*&!.(! #*&!K(3-4#(&! =g/LD! >>?BS!]*D!@?@RS! O?X2! >BS! >_?QS!b1D! B?PAQ2!>BS!<*#D!
@?>>S!O?>>S!T4-D!>?>RCD!<*3!-*.*!L%;!03!&(3-4.*!,1&!%,$#4*!%70I2!;%!70(!8%9#*!
&(! +()4(+(! %! #*&! 70(! ##%,%9%3! 0280*8%280#"#! %! #*&! K(3-4#(&2! 70(! (+%3!&'2+$% .:)*%
A/=+(/4-:*%2/1#.+(:)*%/7-%5"10#$%;/#1+2+#:4.+&!!#*&!##%,%.*&!5)-80*8%280#0:2!
F&8F)- 8"2- 4)2"2! *! F&8F)- )- 4)2"! &2- 5)- 8)*2&2! 70(! %.704(+(! 03! &(3-4.*!
$(;*+%-45*2!/*3/(94.%!/*,*!03%!&4,$#(!&(:%#!,%+/%.%!(3!#%!/%+3(!&43!-(3(+!(3!
/0(3-%!70(! #%!5(+.%.(+%!/4+/03/4&463!(&! #%!*9+%.%!$*+!F4*&!(3!(#!/*+%G63! =E5D!
BW?O>S!F-D!>R?>WS!@R?WS!c(+D!O?OS!"GD!OO?PCD!"3!(#!$(3&%,4(3-*!.(!8%9#*!(&-1! #%!
.4&-43/463!70(!,%+/%9%3!#*&!'0.I*&!.(!#*&!K(3-4#(&!;!70(!#*&!##(5%9%!%!/*3&4.(+%+!
43,03.*&!%! #*&!K(3-4#(&2!%!704(3(&! ##%,%9%3!7&**"#2!3*!%!/%0&%!.(! #%!$*&4/463!
(&$4+4-0%#2! &43*! &4,$#(,(3-(! (3! +(#%/463! /*3! #%! 4)*8)! (3! #%! /%+3(! .(! #%!
/4+/03/4&4632! .(!*-+*!,*.*2! #%! /4+/03/4&463! (+%! &4,$#(,(3-(!03%!*$(+%/463!.(!
/4+0KI%!,(3*+2!03!/*+-(!.(!#%!.(+,4&2!%#K*!(N-(+4*+!;!3*!43-(+4*+D!E%!.4)(+(3/4%!&(!
4,$#%3-%9%! (3! (#! L(/L*! .(! &(+! /4+/03/4&*&! *! 43/4+/03/4&*&2! *#54.%3.*! 70(! #%!
/4+/03/4&463! *! #%! 43/4+/03/4&463! &*3! &4K3*&! 54&49#(&! .(! #%! 5(+.%.(+%! .4)(+(3/4%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BW!b+4(K*!(-:(+-/&438!



>WR!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
(3-+(! #*&! '0.I*&! ;! #*&! K(3-4#(&! (3! (#! &(3-4.*! L4&-6+4/*2! &4(3.*! #*&! $+4,(+*&! #*&!
L(+(.(+*&!.(!#%&!$+*,(&%&!;!#*&!&(K03.*&!#*&!%'(3*&!%!#*&!$%/-*&D!"&-*!##(5%+12!
(3!#%!+()#(N463!70(!8%9#*!(&-%9#(/(2!%!(3-(3.(+!#%!K+%3.(G%!.(!#%!*9+%!70(!F4*&!
L%!##(5%.*!%!/%9*!;!70(!%#/%3G%!%!#*&!K(3-4#(&D!g%&-%!(#!,*,(3-*!.(!#%!*9+%!.(!
#%!<+0G!*2!&4!&(!$+()4(+(!,1&!/*3/+(-%,(3-(!%!#%!4++0$/463!&%#5I)4/%!.(!F4*&!(3!#%!
L4&-*+4%!L0,%3%!=b1D!O?OC2!(#!$0(9#*!.(!F4*&!(+%!V&+%(#D!J70(#!&4,9*#4&,*!.(!#%!
5%##%!70(!&($%+%9%!(#!%-+4*!.(!#*&!K(3-4#(&!.(#!+(&-*!.(#!-(,$#*!;!70(!4,$(.I%!%!
(&-*&!(#!%//(&*!%!#*&!#0K%+(&!+(&(+5%.*&!$%+%!#*&!4&+%(#4-%&2!/*3/#0;6!/0%3.*!(3!
#%!<+0G!&(!##(5%!%!/%9*!#%!034.%.!.(!-*.*&!#*&!L*,9+(&!&%#5*&2!-%3-*!'0.I*&!/*,*!
K(3-4#(&2!(3!03!&*#*!$0(9#*!L%/4(3.*!.(!%,9*&!03!30(5*!L*,9+(D!
!
DB:))P1);S6H<)28HN?4)H>2;M;8>)>81)!38>24L);<HU;54>)5H)<;)7865;5;1R;)5H)*>3;H<)
O);UH14>);)<4>)?;724>)5H)<;)?34NH>;L)>81)H>?H3;1W;)O)>81)[84>)H1)H<)N6154:)
)
+T.#%%%:[./%%%.3)H%0"#13)H%/70/#4-3H%;31#$*%J1#5.+&)6%"72:AA+.1#3(/4-+#%.:)*%%
80(&!(&-%9%4&!!(3!(#!!!-4(,$*!!!!!%70(#!!!!!!!!!&43!!!!!!!!!!<+4&-*!!!!!!!!!!!!!!!!!!(N/#04.*&!!!!!!!!!!!!!!!!.(!#%!
2+A#./#4"*%.+&)%%7R51":$A%0"#$%%</4-+#%%%.3)-%B#">:03)-%.:)*%/72"==/A#4"*6%%
!/40.%.%3I%!!!!!!!A!!!!!!!!.(!V&+%(#!!!!!!;!!!!(N-+%3'(+*&!!.(!#*&!!!!!$%/-*&!!!!!!!!!.(!#%!!!!!!!$+*,(&%!
/7A2#4B"%%(:$%/,;+-./*%0"#$%",>/+#%/7-%.3)H%0+45(3H8%
(&$(+%3G%!!!3*!!!!!-(34(3.*!!!!!!;!!!!&43!F4*&!!(3!!!(#!!!!!!,03.*D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
"3! (#! ##%,%,4(3-*! %! #%! +()#(N463! .(! #*! 70(! #*&! K(3-4#(&! (+%32! $03-0%#4G%! %70I?!+T.#6%
/*3'03/463!/%0&%#2!7%&#1-7"*$%&1-3&-4"3"-$%&1-7%&#+"-$%&S%:[./6%&(K03.%!$(+&*3%!$#0+%#!
.(#!4,$(+)(/-*!.(!43.4/%-45*!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!/#7(#42!&#+)*2!%70I!&#+)@)0#S%.3)H6%/%&*!
.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!&2-&5S%0"#13)H6%/%&*!.%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!70(! .(3*-%! +0&47"S% /70/#4-3H6%/%&*! .%-45*!,%&/0#43*!
&43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! .(,*&-+%-45*! )$%&5S% ;31#$*6% $+($*&4/463! $+*$4%! 70(! +4K(!
K(34-45*2!#021-)7)*+&-3&1-#02-8"2+)*-8"2S%J1#5.+&)6%/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!
3*,9+(! $+*$4*! (*0#+"S% "72:AA+.1#3(/4-+#6% /%&*! 3*,43%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#!
$%+-4/4$4*! $(+)(/-*! (3! 5*G! $%&45%! .(#! 5(+9*! "72"AA+.1#+432! &C85%0*1- )5&')*2! %70I!
&C85%03"#S% .:)*6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 3&- 5)S%
2+A#./#4"*6%/%&*!K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!80%3)3)2E)S%.+&)6%
/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!&5S%% 7R51":$A6%/%&*!K(34-45*!
,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!.(/#43%.*!3&-b#*)&5S%0"#$6%/*3'03/463!/*$0#%-45%!
,S% </4-+#6% /%&*! 3*,43%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*!&C+*)2'&*"#1- &C+*)]"#S% .3)-6%
/%&*! K(34-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*!3&- 5)#S% B#">:03)-6%
/%&*! K(34-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! )50)2H)1- 7)8+"S% .:)*6% /%&*!
K(34-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!3&- 5)S%/72"==/A#4"*6%/%&*!K(34-45*!
)(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 7*"4&#)S% /7A2#4B"6% /%&*! %/0&%-45*!
)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!&#7&*)2H)1-8"260)2H)S%(:46%$%+-I/0#%!3(K%-45%!70(!L%/(!
#%&!)03/4*3(&!.(!3(K%/463!/*3.4/4*3%#2!2"S%/,;+-./*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!
.(#! $%+-4/4$4*! .(! $+(&(3-(! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! /,;36% +&2&*2! %70I! +&20&23"S% 0"#$6%
/*3'03/463!/*$0#%-45%!,S%",>/+#6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!)+&"#2!
(3! &(3-4.*! .(! #02- K0"#S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% .3)H6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >W>!
!

&43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% 0+45(3H6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!4%23"D!
!
! TF.#% :[./% .3)H% 0"#13)H% /70/#4-38! E%! +()#(N463! .(,%3.%.%! /*,4(3G%! $*+!
/*3&4.(+%+! 03! -4(,$*! L4&-6+4/*! .(-(+,43%.*! 70(! &(! (N$+(&%! /*,*! &2- )$%&5-
+0&47"2! (3! 03%! /#%+%! +()(+(3/4%! %#! (&$%/4*! -(,$*+%#! (3! (#! 70(! 545I%3! A#*&! 70(!
%L*+%!(+%3!/+4&-4%3*&A!%3-(&!.(! #%! &%#5%/463D!"&%! &4-0%/463!&(!.()43(!/*,*!70(!
:[./%;31#$*%J1#5.+&)6%;&#+)@)0#-#02-(*0#+"=D!E%!/*3&-+0//463!K+%,%-4/%#!(3!(#!
-(N-*!K+4(K*!0-4#4G%!03%!$+($*&4/463!$+*$4%BP70(!-4(3(!(#!&(3-4.*!.(!#&7)*)3"-3&1-
)5&')3"- 3&1! *! &4,$#(,(3-(! #02D!JL*+%! 94(3?! i"3! 70(! &(3-4.*! $0(.(! (N4&-4+! 03!
/*3-+%&-(! (3-+(! #*&! K(3-4#(&! ;! #*&! '0.I*&! (3! (#! -4(,$*! $%&%.*! (3! +(#%/463! /*3!
<+4&-*j!"3!/4(+-%!,(.4.%!V&+%(#!-(3I%!%!<+4&-*!(3!#%!E(;2!(3!#*&!$+*)(-%&!;!(3!#%!
$+*,(&%!70(!F4*&!L%9I%!.%.*!%!#*&!$%.+(&D!E%!E(;!;!#*&!$+*)(-%&!+&#+0608)@)2!.(!
<+4&-*! =]*D! @?B>ABBCD! V3/#0&*! #%&! $+*,(&%&! .%.%&! %!J9+%L%,! &(! +()(+I%3! %! &0!
.(&/(3.(3/4%2!;5)- 8%)5- &#-(*0#+"=! =b1D! @?>WCD!M4,96#4/%,(3-(! #%! +*/%!70(! #(&!
&(K0I%! (3! (#! .(&4(+-*2! .(!.*3.(!9+*-%+*3! %K0%&! $%+%! &%-4&)%/(+! #%! &(.! )I&4/%! .(!
%70(##*&2! &(! .4/(! 70(! (+%!<+4&-*! =>!<*D! >R?OCD!J0370(!<+4&-*! 3*!L%9I%! 5(34.*!
-*.%5I%2!(##*&2!$*-(3/4%#,(3-(!#*!-(3I%3!;%D!J9+%L%,2!(#!$%-+4%+/%!.(!#%!3%/4632!
L%9I%!54&-*!$*+!#%!)(!(#!.I%!.(#!k(&I%&!;!#*!L%9I%!&%#0.%.*!.(!#('*&!%#(K+13.*&(!
(3! U#! =c3D! Q?_WCD! J.(,1&! .(! (&-*2! &4(3.*! <+4&-*! .(&/(3.4(3-(! .(! J9+%L%,2!
&(Kf3!#%!/%+3(2!(&-%9%!$*-(3/4%#,(3-(!(3!(##%!%#!$+*/(.(+!-*.*&!.(!J9+%L%,2!(3!
/0%3-*! %! .(&/(3.(3/4%! L0,%3%! =]*D! XD_CD! "#! /*3-+%&-(! 70(! (#! %$6&-*#! 704(+(!
.(&-%/%+! /*,*! 5(LI/0#*! .(! *&8%&*3"c*&65&C0:22! (&! 70(! #*&! K(3-4#(&! (&-%9%3! #02-
(*0#+"D!J3-(+4*+,(3-(!(#!%$6&-*#!&(!+()4+46!%!#%!034.%.!.(!-*.*&!#*&!/+(;(3-(&!(3!
<+4&-*2! $*+! -%3-*2! %3-(&! .(! #%! (N$(+4(3/4%! .(! &%#5%/463! 70(! 03(! %! -*.*&! (3! 03!
/0(+$*!/0;%!/%9(G%!(&!<+4&-*!,4&,*!=B?BBC2!#*&!K(3-4#(&!(&-%9%3!#02-(*0#+"!/*,*!
9%&(! ;! )03.%,(3-*! .(! #%! 30(5%! 034.%.D! M($%+%.*&! .(! <+4&-*! (&-%9%3! &43!
&%#5%/463D!T*.*&!#*&!94(3(&!;!(&$(+%3G%!&(!.%3!(3!<+4&-*2!$*+!-%3-*2!#*&!K(3-4#(&!
%#('%.*&!.(!U#!(&-%9%3!(3!03%!&4-0%/463!.(!.(&(&$(+%3G%2! )+0&-+%/463!;! )+%/%&*!
(&$4+4-0%#D!
!
! n3%!&(K03.%!.4)(+(3/4%!&0&-%3/4%#!(+%!#%!#('%3I%!(3!70(!&(!(3/*3-+%9%3!.(!
#%! 80%3)3)2E)! .(! V&+%(#2! "72:AA+.1#3(/4-+#% .:)*% 2+A#./#4"*% .+&)% % 7R51":$A6%
#4-(+%#,(3-(! &C85%03"#- 3&- 5)- 80%3)3)2E)- 3&- b#*)&5D! \43K03*! .(! #*&! K(3-4#(&!
$(+-(3(/I%! %! #%! /*,034.%.! .(! V&+%(#2! $*+70(! 3*! (+%3! /40.%.%3*&! .(! (&%!
3%/4*3%#4.%.D!F4*&!L%9I%!L(/L*!03!$%/-*!/*3! #%!3%/463!;!U#! #%! K*9(+3%9%!$*+!
,(.4%/463! L0,%3%2! $*+! (&*! 8%9#*! (3)%-4G%! #%! /*3.4/463! .(! #*&! K(3-4#(&! /*,*!
&C85%03"#2!70(!(&!(#!5(+9*BQ!70(!0-4#4G%!(3!(#!5(+&I/0#*D!"3!(#!,03.*!.(!(3-*3/(&!
(#!,%;*+!-4,9+(!.(!L*3*+!(+%!(#!.(!&(+!/40.%.%3*!+*,%3*2!$*+!/0;%!/*3.4/463!&(!
.(-(/-%9%3! #*&! .(+(/L*&! 70(! #(! /*++(&$*3.I%! (3! #%&! #(;(&D! J3-(&! .(! <+4&-*2! #%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BP!b+4(K*!;31#$*8!
BQ!b+4(K*2!"72"AA+.1#+438!



>WB!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
/40.%.%3I%!4&+%(#4-%!(+%!#%!.(!,%;*+!+470(G%!(&$4+4-0%#!$*+70(!(3!(##%!(&-%9%3!#%&!
$+*,(&%&!.%.%&!%!#%!3%/463D!
!
! n3%! -(+/(+%! .4)(+(3/4%! /*3&4&-I%! (3! 70(! #*&! K(3-4#(&! (+%3% 0"#$% % </4-+#%%%
.3)-% B#">:03)-% .:)*% /72"==/A#4"*! ;)'&2"#- )- 5"#- 7)8+"#- 3&- 5)- 7*"4&#)=2!
#(;H3.*&(!#4-(+%#,(3-(!&C+*)2'&*"#-3&-5"#-7)8+"#-3&-5)-7*"4&#)D!M(!-+%-%!.(!#%&!
.4&$*&4/4*3(&! .4543%&! (&-%9#(/4.%&! $%+%! #%! 3%/4632! /0;%! /0#,43%/463! (+%! #%!
$+*,(&%2!(&$(/4%#,(3-(!+()(+4.%!%!#%!$+*,(&%!.(!9(3.4/463!0345(+&%#!(3!<+4&-*!
,4&,*D! V&+%(#! (+%! $*&((.*+! .(! #%! $+*,(&%! .(! 9(3.4/463! ;! (&$(+%3G%! +(4-(+%.%!
$*+!F4*&!%!J9+%L%,!=b1D!@?>WCD!F4*&!70(!(+%!)4(#!#%!/0,$#4+I%2!(3!9(3.4/4*3(&!;2!
&*9+(!-*.*2!(3!+(.(3/463D!"&-%&!(+%3!$+(++*K%-45%!.(!V&+%(#!=]*D!X?OCD!!"3!K(3(+%#!
$0(.(!/*3&4.(+%+&(!/*,*!+()(+(3/4%!%!#%&!,0/L%&!$+*,(&%&!70(!F4*&!L%9I%!.%.*!
%#! $0(9#*! .(! V&+%(#! %! #*! #%+K*! .(! &0! L4&-*+4%D! J#K03%&! $+*,(&%&2! %f3! 3*!
/0,$#4.%&2! /*,*! #%!.(!3%/463!;! +(43*2! $(+-(3(/(3! &6#*! %! (&-(!$0(9#*!;! &6#*! %!
(&-%!3%/463D!
!
! T*.%5I%! %#K*! ,1&! .4&-43K0(! %! #*&! '0.I*&! .(! #*&! K(3-4#(&! %3-(&! .(! #%!
*$(+%/463!.(!&%#5%/463!(3!<+4&-*?!/7A2#4B"%%(:$%/,;+-./*6%;#02-&#7&*)2H)=D!\*!
-(3I%3! %//(&*! %! #*&! $%/-*&! 70(! /*3-(3I%3! #%! $+*,(&%! .(! &%#5%/463! (3! #%! 70(!
.(&/%3&%9%3!#*&!.(!V&+%(#2!$*+!-%3-*2!&(!L%##%9%3!&43!(&$(+%3G%D!E%!.(&(&$(+%3G%2!
/*3.0/I%!-%,94H3!%!#%!3&#&#7&*)80:2!70(!(&!#%!(N$(+4(3/4%!.(!#*&!K(3-4#(&2!/*,*!
.4+1!-%,94H3!(#!%$6&-*#?!;^)47"8"-$%&*&4"#1-F&*4)2"#1-$%&-092"*A0#-)8&*8)-3&-
5"#- $%&- 3%&*4&21- 7)*)- $%&- 2"- "#- &2+*0#+&H8/0#- 8"4"- 5"#- "+*"#- $%&- 2"- +0&2&2-
&#7&*)2H)=!=>!T&D!O?>@CD!E%!(&$(+%3G%!(&!%#K*!543/0#%.*!%!#*&!/+(;(3-(&2!/*,*!
(N$+(&%! 8%9#*! =]*D! _?B&&S! Q?BOS! >B?>BS! >_?OCD!k4(3-+%&! 70(! #*&! '0.I*&! $*.I%3!
5454+! /*,*! 704(3(&! -(3I%3! (&$(+%3G%! =>?>BC2! #*&! K(3-4#(&! /%+(/I%3! (3! -*.*! .(!
(&-%&!$+*,(&%&2!$*+!-%3-*!/%+(/I%3!-%,94H3!.(!(&$(+%3G%D!8(+*2!.(9(!(3-(3.(+&(!
94(3!70(! #%!(&$(+%3G%!54-%#!$%+%!(#!/+(;(3-(!3*!&*3!/*&%&!70(!%3L(#%!%#/%3G%+2!
&43*! #%! +(#%/463! $(+&*3%#! /*3! <+4&-*2! 70(! (&! (3! /%.%! /+(;(3-(! ;&#7&*)2H)- 3&-
95"*0)=!=<*#D!>?BP9CD!<+4&-*!L%94-%3.*!(3!(#!/+(;(3-(!(&!#%!9%&(!;!&(K0+4.%.!.(!
#%!(&$(+%3G%2!.(!*-+*!,*.*2!<+4&-*!&(!L%/(!(&$(+%3G%!$*+!&0!$+(&(3/4%!(3!/%.%!
/+(;(3-(D!<*,*!(&/+49(!(#!F+D!E%/0(5%?!
!
- ;O5-F&8F"-40#4"-3&-$%&-5"#-60&5&#-#&)2-40&4@*"#-3&5-(%&*7"-3&-(*0#+"1-
F)8&-$%&-5)-.03)1-,)-95"*0"#)1-3&-(*0#+"-80*8%5&-7"*-2%&#+*)#-.&2)#-8"2-5)-60*4&1-
95"*0"#)-&#7&*)2H)1-3&-$%&-5"-$%&-,)-&#-&2-5)-()@&H)-%2)-*&)503)3-8"2#%4)3)1-
5"-#&*/-%2-3E)-&2-8)3)-%2"-3&-5"#-40&4@*"#-d8"47T-8"2-O6T-VSQeN-Q-^0T-QSQf=BPT!
!
! E%!$+(&(3/4%!.(!<+4&-*!;!&0!$+*,(&%!(&!;%!(&$(+%3G%!.(!K#*+4%2!;%!70(!U#!
;!&6#*!U#!(&!#%!;*&#%**&880:2-,-5)-.03)=2!$*+!-%3-*2!(#!70(!/+((!(3!U#!-4(3(!54.%!;!
3*!,*+4+1!$%+%!&4(,$+(!=c3D!>>?B_ABWCD!"&%!(&$(+%3G%!&(!/*3/+(-%!-%,94H3!(3!#%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
BX!YD!E%/0(5%D!k%--L(q!g(3+;2!("5"#&2#&#2!$1KD!BOWD!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >W@!
!

$+*,(&%! L(/L%! $*+! U#! ,4&,*! $%+%! #*&! &0;*&2! .(! 5*#5(+! $%+%! +(/*K(+! %! #*&!
/+(;(3-(&! .(! ,*.*! 70(! (&-(,*&! &4(,$+(! /*3! U#! =c3D! >O?>AOCD! "#! 70(! -4(3(! %!
<+4&-*2!g4'*!.(!F4*&2! -4(3(!#%!54.%!=>!c3D!_?>BC2!.(!%LI!70(!-*.%!(&$(+%3G%!(&-H!
543/0#%.%!/*3!<+4&-*!=>!c3D!@?BCD!E%!+(#%/463!/*3!<+4&-*!(&-%9#(/(!#*!70(!8%9#*!
##%,%! #%! L(+(3/4%! .(! #*&! &%3-*&! (3! #0G! =<*#D! >?>BC2! /*3! #%! &(K0+4.%.! .(! #%!
$+(&(3-%/463!.(!/%.%!&%#5*!%3-(!M0!K#*+4%!=<*#D!>?BB2!BQCD!E%!(&$(+%3G%!.(!K#*+4%!
(&-1!&4(,$+(!034.%!%!<+4&-*!=/)D!<*#D!>?BPS!@?O2!BOS!]*D!_?BS!Q?>QAB@S!>!<*D!>_?>B!
&&DS! Y4#D! @?BR2! B>S! >! T&D! B?>XS! @?>@S! O?>@A>PS! B! T&D! >?>RS! B! T4D! >?>BS! O?QS! T4-D!
B?>@CD!
!
! Y43%#,(3-(!8%9#*!%:%.(!03%!.4&-43/463!,1&!70(!&(:%#%9%!03%!&($%+%/463!
(3-+(! #*&!K(3-4#(&2! &43!$+*,(&%&!34! (&$(+%3G%2!;! #*&! '0.I*&?%0"#$%",>/+#%/7-%.3)H%
0+45(3H6!;Y02-K0"#-&2-&5-4%23"=2! #4-(+%#,(3-(!)+&"#!(3!(#!,03.*D!E%!4.*#%-+I%!
$+%/-4/%.%! $*+! #*&! K(3-4#(&! (3! -4(,$*&! .(! 8%9#*2! (3-+(! #*&! 70(! (&-%9%3! #*&!
.(&-43%-%+4*&!.(!#%!()*+)2!(&!03%!(54.(3/4%!/#%+%!.(!70(!(&-%9%3!#02-K0"#!=>!<*D!
Q?O2!_CD!E*&!K(3-4#(&!/*3!&0&!,0/L*&!.4*&(&2!&*3!03!/*3-+%&-(!/*3!#*&!/+(;(3-(&!
70(!-(3(,*&!03!&*#*!F4*&!=>!<*D!Q?WCD!E*&!K(3-4#(&!)+&"#2!&43!F4*&2!/%,94%+*3!#%!
K#*+4%!.(#!F4*&!43/*++0$-49#(!$*+!#%&!4,1K(3(&!.(!.4*&(&!)%#&*&!70(!(##*&!,4&,*&!
&(!L4/4(+*3!=]*D!>?B@C2!#*&!70(!$*+!3%-0+%#(G%!3*!&*3!.4*&(&!=b1D!O?QCD!"&%!(&!#%!
/%0&%! $*+! #%! 70(! %! $(&%+! .(! &0&!,0/L*&! .4*&(&2! #*&! /+(;(3-(&! .(! $+*/(.(3/4%!
K(3-4#2!&(!L%##%9%3!#02-K0"#!(3!(#!,03.*D!"&-%!f#-4,%!(N$+(&4632!&4-0%.%!%#!)43%#!
.(! #%! *+%/4632! %.704(+(! (#! H3)%&4&! 70(! &43! .0.%! 8%9#*! 70(+I%! .%+#(D! \*! &6#*!
(&-%9%3!#02-K0"#2!&43*!70(!(&-%9%3!&2-&5-4%23"2!(&!.(/4+2!5454(3.*!/*,*!)+&"#!;!
(3-+(K%.*&!%#!,03.*2!/*,*!&4&-(,%!*+.(3%.*!.(!*$*&4/463!%!F4*&D!!
!
! M*9+(!(&-%!&4-0%/463!(&$4+4-0%#!&*3!4354-%.*&!%!+()#(N4*3%+! #*&! #(/-*+(&!.(!
#%!()*+)-;2!(3!K(3(+%#2!/%.%!/+(;(3-(!(3!/0%#704(+!-4(,$*2!$%+%!70(!&(!-(3K%!03!
/#%+%!/*,$+(3&463!.(!#%!.4,(3&463!(&$4+4-0%#!%!70(!#%!K+%/4%!/*3.0'*!%!704(3(&2!
(3! *-+*! -4(,$*2! 3*! -(34(3.*! $+*,(&%&2! 34! -(34(3.*! /40.%.%3I%2! 34! -(34(3.*! %!
<+4&-*2!(&-%9%3!(3!(#!,03.*!&43-&#7&*)2H)-,-#02-K0"#D!
)
P<)76H3?4)H1)!38>24)ABCDIED`G:)
!
DI:)#H34);T43;)H1)!38>24)]H>^>L)=4>4234>)S6H)H1)4234)28HN?4)H>2;M;8>)<HU4>L)
T;MV8>)>854)TH7T4>)7H37;14>)?43)<;)>;1@3H)5H)!38>24:)
%
-&-#$%B/$%%%/7-%J1#5.3)H%%7R:5+&)%&'(/#)*%%+#T%%%%2+./%%%%%%+,-./*%%("01"$-%%
!8(+*!!%L*+%!!!(3!!!!!!<+4&-*!!!!!!!!!c(&f&!!!!5*&*-+*&!!#*&!!!(3!*-+*!-4(,$*!!(&-%3.*!!!!!!!!#('*&!
/7=/-:4>:./%%%/7==&$*%%/7-%.3)H%"#T(".#%.+&)%J1#5.+&)8%
)04&-(4&!L(/L*&!!/(+/%3*&!!$*+!!!!#%!!!!&%3K+(!!!!!!!A!!!!!!!!.(!<+4&-*D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!



>WO!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
"&-%9#(/4(3.*!03!30(5*!/*3-+%&-(!(&/+49(?!-&-#$6%%.5(+94*!.(!-4(,$*!&43634,*!.(!&-))-2!
)F"*)2!/*3!(#!&0)4'*!.(,*&-+%-45*!#6%70(!&4+5(!$%+%!.%+!03!,%;*+!H3)%&4&S!70(!$+(/(.(!%!
B/$2! $%+-I/0#%! /*3'03-45%! 70(! L%/(! #%&! 5(/(&! .(! /*3'03/4632! /*3! &(3-4.*! .(!7&*"1-4/#-
@0&21- ,1- ,- 7"*- 80&*+"2! /*,*! /*3'03/463! /**+.43%3-(! (&! #%! &(K03.%! (3! )+(/0(3/4%! (3! (#!
\DTD! .(&$0H&! .(!0"#$S% /7-2! $+($*&4/463! .(! .%-45*!&2S%J1#5.3)H6% /%&*! .%-45*!,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!(*0#+"S%%7R:5+&)6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!
$+*$4*!U&#G#S%&'(/#)*6%/%&*!3*,43%-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!."#"+*"#S%+#T6%/%&*!
3*,43%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"#S!2+./6% %.5(+94*! .(! -4(,$*!
70(!(7045%#(!%!&2-"+*"-+0&47"S%+,-./*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!$%+-4/4$4*!
.(!$+(&(3-(!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!/#7(#42!#&*-*!&#+)*2!%70I!!$%&-&#+/0#!*!,('*+-&#+)23"2!
$%+%! 03%! ,('*+! /*++(#%/463! .(! -4(,$*! &#+)@)0#S! ("01"$-6% %.5(+94*! .(! #0K%+! 5&'"#S!
/7=/-:4>:./6%&(K03.%!$(+&*3%!$#0+%#!.(#!%*+4&-*!$+4,(+*!.(!43.4/%-45*!(3!5*G!$%&45%!.(#!
5(+9*! =#4-+("#6% #&*- F&8F"2! %70I! 6%0#+&0#- F&8F"#S% % /7==&$*6% %.5(+94*! 8&*8)1! .(! %LI!
8&*8)2"#S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!7"*S%.3)H6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!5"S%"#T(".#6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!#)29*&S%
.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% J1#5.+&)6% /%&*!
.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!.(/#43%.*!3&-(*0#+"D!

!
! "#! 5(+&I/0#*! /*,4(3G%! /*3!03%! /*3'03/463! %.5(+&%-45%! /*,*! #%! .(#! 5D! O!
70(!/*3-+%&-%!.*&!%&$(/-*&2!(&-%9#(/4(3.*!$+*)03.%&!.4)(+(3/4%&?!8"4"-)2+&#!(3!
/*3-+%&-(!/*3!-&-#$%B/$6%)F"*)S!&2-(*0#+"!(3!/*3-+%&-(!/*3!&2-&5-4%23"S!8&*8)2"#!
(3!/*3-+%&-(!/*3!5&')2"#D!F(!,%3(+%!70(!#*!70(!(#!%$6&-*#!$+(-(3.(!##(5%+!%!#*&!
#(/-*+(&!(3!#%!+()#(N463!70(!.(9(3!L%/(+!(&!70(!)F"*)!-*.*!&(!L%!L(/L*!.4&-43-*!
$%+%! #*&!&%#5*&2!(&$(/4%#,(3-(!$%+%! #*&!70(!$+*/(.(3!.(#!,03.*!K(3-4#D!F(! -%#!
,%3(+%!70(!#*&!70(!%3-(&!(&-%9%3!5&'"#!.(!F4*&!%L*+%!(&-13!8&*8)D!M43!(,9%+K*!
3*!.(9(!*#54.%+&(!70(!&(!(&-1!(&-%9#(/4(3.*!03!/*3-+%&-(!/*3!#%!/*3.4/463!.(!#*&!
K(3-4#(&!;!.(!V&+%(#D!"#!-H+,43*!5&'"#- !*!5&')2"#!(+%!#%!)*+,%!.(!(N$+(&463!$%+%!
+()(+4+&(! %! #*&! K(3-4#(&! (3! /*3-+%&-(! /*3! V&+%(#2! .(! %LI! 70(! (#! $+*)(-%! V&%I%&!
(&/+49%!.(3-+*!.(!(&%!,4&,%! +(#%/463?!;7*"3%80*A- 6*%+"-3&- 5)@0"#S-J)H1-7)H-)5-
$%&- &#+/- 5&'"#- ,-)5- 8&*8)2"1- 30'"- U&F"./=! =V&2! _P?>XCD!"&(! (&! (#! &(3-4.*!.(! #%&!
$%#%9+%&!.(#!%$6&-*#!8(.+*!(3!&0!,(3&%'(!(5%3K(#I&-4/*!(3!8(3-(/*&-H&?!;J"*$%&-
7)*)-."#"+*"#-&#-5)-7*"4&#)1-,-7)*)-.%&#+*"#-F0'"#1-,-7)*)-+"3"#-5"#-$%&-&#+/2-
5&'"#N-7)*)-8%)2+"#-&5-Y&]"*-2%&#+*"-K0"#- 55)4)*&=! =g/LD!B?@XC2!(3!.*3.(! #*&!
70(!(&-13!/(+/%3*&!(+%3!#*&!'0.I*&!;!#*&!70(!(&-%9%3!#('*&!(+%3!#*&!K(3-4#(&D!"&(!
(&!-%,94H3!(#!&(3-4.*!70(!.(9(!(3-(3.(+&(!(3!(&-(!$%&%'(!$*+70(!,1&!%.(#%3-(!&(!
+()(+4+1! %! ."#"+*"#- 5"#- $%&- &#+)@)0#- 5&'"#! ;! %!2"#"+*"#! #*&! '0.I*&!$%&- &#+)@)2-
8&*8)!=5D!>PCD!
!
! "#! /%,94*! .(! +(#%/463! &(! $+*.0/(! $*+! 03! /%,94*! .(! $*&4/4632! ;%! 70(!
8%9#*!%)4+,%!70(! #*&!%#('%.*&!L(/L*&!/(+/%3*&!&(!$+*.0/(!$*+!(&-%+!(3!<+4&-*?!
-&-#$%B/$%/7-%J1#5.3)H%%7R:5+&))6-;J&*"-)F"*)-&2-(*0#+"-U&#G#=D!\*!&(!-+%-%2!$0(&2!
.(!03%!$+*N4,4.%.!*!/(+/%3I%!&43*!.(!03!$*&4/4*3%,4(3-*!(3!<+4&-*!,4&,*D!E%!
+%G63!.()434-45%!.(#!&(+!L(/L*&!/(+/%3*&!-4(3(!70(!5(+!/*3!(#!4"3"!/*,*!&(!L%/(!
70(!(&!;7"*-5)-#)29*&-3&-(*0#+"=D!J3-(+4*+,(3-(!(#!%$6&-*#!L4G*!+()(+(3/4%!%!#%!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >W_!
!

&%3K+(!.(!<+4&-*!/*,*!(#!,*.*!$*+!(#!70(!&(!*9-4(3(!*&3&280:2!70(!L%/(!$*&49#(!
-%,94H3! (#! $(+.63!.(! $(/%.*&! =>?PCD!"&%!,4&,%! &%3K+(2! (3! (#! &(3-4.*!.(! *9+%!
+(%#4G%.%!,(.4%3-(!#%!(3-+(K%!.(!#%!54.%!.(#!g4'*!.(!F4*&!(3!&%/+4)4/4*!(N$4%-*+4*!
$*+! (#! $(/%.*2! $(+,4-(! 70(! #*&! /+(;(3-(&! &(%3! L(/L*&! 8&*8)2"#2! -*,13.*#*&!
F4*&!(3!&0!K+%/4%!.(&.(!&0! 5&')2E)! %!/%0&%!.(!&0!$(/%.*!;!.(!&0!$*&4/4632! &43!
(&$(+%3G%! ;! &43! F4*&! (3! (#! ,03.*D! 8*+! ,(.4*! .(! #%! /7-% .3)H% "#T(".#% .+&)%
J1#5.+&)6%#)29*&-3&-(*0#+"2!F4*&!(&-%9#(/46!#%!$%G!=<*#D!>?BRC2!70(!$(+,4-(!(3!
9%&(! %! (&(! &%/+4)4/4*! %#/%3G%+! #%! '0&-4)4/%/4632! $*+! -%3-*2! (#! /%,43*! .(! #%!
$+*N4,4.%.!%!U#!(&-1!%94(+-*!%!/%0&%!.(!#%!,0(+-(!.(#!M(:*+!=g(D!>R?>XABRCD!"#!
F4*&!.(! #%!K+%/4%!/*3/(.46!%!704(3(&!(&-%9%3!#('*&2!&(+!L(/L*&!/(+/%3*&!$*+! #%!
*9+%! (N$4%-*+4%! .(#! M%#5%.*+2! ,(.4%3-(! &0! &%3K+(! 5(+-4.%! (3! #%! <+0GD! 8*+! (&%!
+%G63! F4*&! $0(.(! %9+4+! %! #*&! K(3-4#(&! 03%! 30(5%! $*&4/463! .(! $+*N4,4.%.! ;!
/(+/%3I%! 70(! (&! <+4&-*! ,4&,*! (3! 704(3! (&-13! &(3-%.*&! /*3! U#! (3! #*&! #0K%+(&!
/(#(&-4%#(&! =B?WCD!"&-%!.4,(3&463!.(!&4K34)4/%.*!;!/*3-(34.*!.(! #*!70(!(&!&#+)*-
8&*8)!&(!.(&%++*##%!(3! #*&!5(+&I/0#*&!&4K04(3-(&D!<*3!-*.*2!(&!3(/(&%+4*!$+(&-%+!
%-(3/463! %3-(&! .(! &(K04+! %.(#%3-(! 70(! (#! %$6&-*#! .4/(! 70(% /7=/-:4>:./% /7==&$*6!
;F&4"#-#03"-F&8F"#-8&*8)2"#=2!#*!70(!(3)%-4G%!30(5%,(3-(!#%!%//463!.4543%!(3!
-*.%!#%!,%-(+4%!.(!&%#5%/4632!70(!/*,4(3G%!$*+!#%!(-(+3%!(#(//463!(3!<+4&-*!=>?OC!
;! $+*&4K0(! #0(K*! /*3! #%! .*3%/463! .(! -*.%&! #%&! .(,1&! 9(3.4/4*3(&! 70(! &(! L%3!
/*3&4.(+%.*D!\*!(&!70(!(#!$(/%.*+!K(3-4#!&(!L094(&(!%/(+/%.*!H#!%!F4*&2!$*+70(!
(3!&0!(&-%.*!.(!$(+.4.*2!34!70(+I%!34!$*.I%!L%/(+#*!=]*D!@?>>2!>BCD!F4*&!(&!(#!70(!
-*,%! -*.%! 434/4%-45%!(3!,%-(+4%!.(!&%#5%/463!;!.(!9(3.4/4*3(&2!$*+! -%3-*!(&!U#!
704(3!3*&!%/(+/%!%!U#!,(.4%3-(! #%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*D!U#!,4&,*!$+*/#%,%!(&-%!
90(3%! 30(5%! =5D! >PCD! \*! (+%! $*&49#(! 03%! %$+*N4,%/463! ,%;*+D! F4*&! $*3(! %#!
/+(;(3-(!(3!<+4&-*2!(#!/0%#2!&4(3.*!F4*&!9(3.4-*!&*9+(!-*.%&!#%&!/*&%&2!L%/(!+(%#!
#%!,1N4,%!$+*N4,4.%.!/*3!U#!=]*D!X?_CD!8*+!#%!&%3K+(!.(!<+4&-*!(#!$(/%.*2!70(!
(&! (#! (#(,(3-*! .(! .4&-%3/4%,4(3-*! ;! &($%+%/463! .(! F4*&2! 70(.%! +(&0(#-*2!
$(+,4-4(3.*! %!F4*&! ##%,%+! %! &%#5%/463! ;! %9+%G%+! %#! 70(! %3-(&! (&-%9%2! 3*! &6#*!
#('*&2!&43*!5*#03-%+4%,(3-(!%#('%.*!.(!U#D!
!
DY:)#43S6H)K<)H>)16H>23;)?;WL)S6H)5H);NM4>)?6HM<4>)T8W4)614L)5H338M;154)
<;)?;3H5)812H3NH58;)5H)>H?;3;7891L);M4<8H154)H1)>6)7;31H)<;>)H1HN8>2;5H>:)
)
Z&7.+$*%="41%%%/75.#-%:'%/#71:4-:%:'(3)-6%%%+'%2+#:45"*%."$%"7(@+4./1"%/E-%0"#$%%
8*+70(!U#!,4&,*!!!!(&!!!!!!!#%!!!!!!$%G!!!!!!.(!3*&*-+*&!(#!!!!!70(!L4G*!!!!!#*!!!!!!!%,9*&!!!!!!!!!03*!!!;!
.+$%%(/5+4.+#;+-%%.+&)%@1"=(+&)%A&45"*6%.:$-%/,;>1"-%/7-%.:)H%5"10#$%"&7.+&)6%
#%!!!!!$%+(.!43-(+,(.4%!!.(!#%!!!!$%+-4/463!!!!!.(&-+0;6!!!!!!#%!!!!(3(,4&-%.!!(3!!!!#%!!!!!/%+3(!!!!!!.(!U#D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
E%!.454&463!.(!#*&!5(+&I/0#*&!%'0&-13.*&(!%#!-(N-*!K+4(K*!(N4K(!70(!&(!43/#0;%!(3!(&-(!#%!
f#-4,%! )+%&(! 70(! )4K0+%! (3! #%! 5(+&463! ]^WR! /*,*! $+4,(+%! *+%/463! .(#! 5(+&I/0#*!
&4K04(3-(D! M4K04(3.*! /*3! (#! %+K0,(3-*! 434/4%.*! (3! (#! 5D! >@2! ! (&/+49(?!Z&7.+$*6% /%&*!
3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!43-(3&4)4/%.*!<5-40#4"S!&(K04.*!.(!="$16%



>WW!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
/*3'03/463! /%0&%#% 7"*$%&2! $*&$0(&-%! %#! $+*3*,9+(! ;! 70(! (3! (&$%:*#! #*! $+(/(.(!
%/-0%3.*!/*,*!8"2'%280:2-8""*302)+0.)S%/75.#-6% -(+/(+%!$(+&*3%! &43K0#%+!.(#!$+(&(3-(!
.(!43.4/%-45*!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!/#7(#42!#&*2!%70I!&#S%:'6%/%&*!3*,43%-45*!)(,(343*!
&43K0#%+!.(#! %+-I/0#*!.(-(+,43%.*! 5)S%/#71:4-:6%/%&*!3*,43%-45*! )(,(343*! &43K0#%+!.(#!
&0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 7)HS% :'(3)-6% /%&*! K(34-45*! $#0+%#! .(#! $+*3*,9+(! $(+&*3%#!
.(/#43%.*!3&-2"#"+*"#S%+'6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!
&5S%2+#:45"*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!/*3!(#!$%+-4/4$4*!%*+4&-*!$+4,(+*!(3!
5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!2+#/436%F)8&*1- *&)50H)*1- 7*"3%80*1- 8"4&+&*1-%70I! /*,*!$%&- F0H"S%
."$6% /%&*! %/0&%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"S% "7(@+4./1"6% /%&*!
%/0&%-45*!3(0-+*!$#0+%#!.(#!%.'(-45*!)4@"#1-5"#-3"#S%/E-6%/%&*!%/0&%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!
.(#! %.'(-45*! 30,(+%#! /%+.43%#!3"#S%0"#$6% /*3'03/463! /*$0#%-45%!,S% .+$6% /%&*! %/0&%-45*!
3(0-+*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5"S! (/5+4.+#;+-6% /%&*! %/0&%-45*! 3(0-+*!
&43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%!.)55)- 3&- #&7)*)80:21- 7)*&3- 02+&*4&30)S% .+&)6% /%&*!
K(34-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!3&-5)S%@1"=(+&)6%/%&*!
K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+!.(#! &0&-%3-45*!70(!.(3*-%!7)*+080:21- #&7)*)80:21- 30.0#0:2S%
A&45"*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!%*+4&-*!$+4,(+*!(3!5*G!%/-45%!
.(#! 5(+9*! A&436% 3&#+*%0*1- 3&#02+&9*)*1- #%7*040*2! %70I! 3&#+*%,:S% .:$-6% /%&*! %/0&%-45*!
)(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5)S% /,;>1"-6% /%&*! %/0&%-45*! )(,(343*!
&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!&2&40#+)3S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%.:)H6%/%&*!
.%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! 5)S% 5"10#$6% /%&*! .%-45*! )(,(343*!
&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!8)*2&S%"&7.+&)6%/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!
$(+&*3%#!.(/#43%.*!3&-<5D!

!
! <*3! (&-(! 5(+&I/0#*! &(! 43-+*.0/(! 03%! 43&(+/463! .(! $(3&%,4(3-*&!
/*++(#%/4*3%.*&! 70(! ##(K%! L%&-%! (#! 5(+&I/0#*! >Q! ;! 70(! &(! .4&-43K0(! .(! #*! 70(!
%3-(/(.(!;!&4K0(S!(3!$+4,(+!#0K%+!$*+!&0!#(3K0%'(!;!#%&!4.(%&!70(!&(!%K*#$%3!(3!
&0!/*3-(34.*!;2!(3!&(K03.*!#0K%+2!$*+!&0!,4&,%!)*+,%!;!(&-+0/-0+%!K+%,%-4/%#D!
"&-(!&(K03.*!%&$(/-*!L%/(!3(/(&%+4%!03%!&(3/4##%!/*3&4.(+%/463D!"#!&0'(-*!.(!#%!
*+%/463! $+43/4$%#! &(! (&-%9#(/(! ,(.4%3-(! 03! $+*3*,9+(! $(+&*3%#! 43-(3&4)4/%.*!
Z&7.+$*6!<5-40#4"2! 70(! &(! /*#*/%! %#! $+43/4$4*! .(! #%! *+%/463! $%+%! .(&-%/%+#*! ;!
.%+#(!03!,%;*+!H3)%&4&!;!70(!(3/%9(G%!03%!*+%/463!.(!$+(.4/%.*!3*,43%#2!%!#%!
70(!&(!(3#%G%3!-+(&!*+%/4*3(&!.(!$%+-4/4$4*2!(3!.*3.(!#%&!.*&!$+4,(+%&!&(!03(3!
,(.4%3-(!(#!0&*!.(!#%!/*3'03/463!/*$0#%-45%!,2!(3/*3-+13.*&(!(#!$%+-4/4$4*!(3!#%!
$+4,(+%! %#! /*,4(3G*! .(! #%! )+%&(! ;! (3! #%! &(K03.%! %#! )43%#2! (&-%3.*! #%! -(+/(+%!
*+%/463!.(!$%+-4/4$4*!(3!(#!5(+&I/0#*!&4K04(3-(2!(3!.*3.(!&(!/*3&4.(+%+1D!"#!-(,%!
70(! &(! .(&%++*##%! (3! (&-(! K+0$*! .(! 5(+&I/0#*&! (&! &(3/4##%,(3-(?% Z&7.+$*% ="41%%%
/75.#-% :'% /#71:4-:% :'(3)-6! ;<5- 40#4"1- &#- 2%&#+*)- 7)H=2! .(! ,%3(+%! 70(!
(3/%9(G%3.*! (#! $+4,(+! 5(+&I/0#*! =5D! >OC! (3! #%! *+%/463! .(! $+(.4/%.*! 3*,43%#2!
/*3-+%&-13.*#%!/*3!&0!%3-634,*!&2&40#+)3eR1-/*3-+%&-(!70(!&(!+($4-(!(3!(#!)43%#!
.(#!5D!>_!;!(3!(#!)43%#!.(#!5D!>WD!"&-%!(&-+0/-0+%!(N4K(!/*3&4.(+%+2!/*,*!&(!.4/(!
%3-(&2!70(! #*&!5(+&I/0#*&!>O!%#!>Q!&*3!03%! 43&(+/463!&*9+(! #%!$%G!$(+&*3%#!70(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@R!b+4(K*!/,;>1"-8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >WP!
!

c(&0/+4&-*! -+%(! %#! /+(;(3-(2! &4(3.*! 0-4#4G%.%! (&-%! 43&(+/463! /*,*! /*,$#(,(3-*!
(N$#4/%-45*!%#!5D!>@D!
!
! c(&f&!(&%:'%/#71:4-:%:'(3)-6!;2%&#+*)-7)H=2!/*3/*+.%3.*!/*3!#%!(N$+(&463!
$+*)H-4/%! .(! V&%I%&! 70(! #*! $+(&(3-%! /*,*! ;J*E2807&- 3&- 7)H=! =V&D! X?WCD! 8%9#*!
.(&%++*##%!%70I!03*!.(!#*&!,f#-4$#(&!%&$(/-*&!.(!#*!70(!&4K34)4/%!70(!c(&f&!&(%!
30(&-+%!$%G2!(3)%-4G%3.*!(#!L(/L*!.(!70(!3*!&6#*!F0H"!#%!$%G2!&43*!70(!U#!,4&,*!
&#! #%! $%GD!"#! (303/4%.*! .(! #%! $+4,(+%! *+%/4632%Z&7.+$*% ="41% /75.#-%:'% /#71:4-:%
:'(3)-6! ;<5- 40#4"- &#- 2%&#+*)- 7)H=! -4(3(! &(3-4.*! .(! %)4+,%/463! %9&*#0-%D! E%!
/*3-03.(3-(! %)4+,%/463! &(! /*,$#(,(3-%! /*3! #%! $+4,(+%! *+%/463! .(! $%+-4/4$4*!
70(!&4K0(!%!(&-%!3*,43%-45%2!.(!,*.*!70(!(&!2%&#+*)-7)H!$*+70(!+'%2+#:45"*%."$%
"7(@+4./1"%/E-%<5-F0H"-3&!)4@"#-%2"eQ2!;!(&!$+(/4&%,(3-(!(3!(&-*!.*3.(!+%.4/%!
#%! .4)4/0#-%.! 43-(+$+(-%-45%! ;%! 70(! (3! #0K%+! .(! (&-%+! (3! ,%&/0#43*! %$%+(/(! (3!
3(0-+*2! #*! 70(! L%/(! &0+K4+! #%! $+(K03-%! i&(! +()4(+(! %! $(+&*3%&! *! %! .*&! 1,94-*&!
.4)(+(3-(&j!"&!/4(+-*!70(!(3!%#K03%&!*/%&4*3(&2!,0;!+%+%&2!(#!KH3(+*!3(0-+*!&(!
%$#4/%! %! $(+&*3%&! /*,*! $*+! ('(,$#*! >! <*D! >?BP2! i*/0++(! %70I! -%,94H3j!
J-(3.4(3.*!%#!/*3-(N-*!.(9(!/*3&4.(+%+&(!(&-%!-%,94H3!/*,*!03%!(N/($/4632!(3!
#%!70(! (#! KH3(+*!3(0-+*! &(!0-4#4G%!$%+%! +()(+4+&(! %!$(+&*3%&! (3!K(3(+%#2! ;%!70(!
,1&! %.(#%3-(! =5D! >WC! 0-4#4G%! (#! ,4&,*! -H+,43*! (3! ,%&/0#43*! $#0+%#D! M4! &(!
/*3&4.(+%!70(!8%9#*!(&-1!+()4+4H3.*&(!%!#%!.454&463!(3-+(!'0.I*&!;!K(3-4#(&2!70(!(&!
(#! -(,%! +(4-(+%3-(! .(#! $1++%)*2! .(! %LI! 70(! ]^! %:%.%! #%! $%#%9+%! 7%&@5"#2!
-+%.0/4(3.*!3&- )4@"#- 7%&@5"#2! %0370(! (#! -H+,43*! 3*! (&-H! (3! (#! -(N-*! K+4(K*2!
(3-*3/(&!c(&f&!(&!2%&#+*)-7)H!(3!(#!&(3-4.*!.(!L%9(+!(#4,43%.*!#%&!L*&-4#4.%.(&!
70(!-+%.4/4*3%#,(3-(!L%9I%!(3-+(!'0.I*&!;!K(3-4#(&2!$%+%!%#/%3G%+!#%!)*+,%/463!.(!
03! /0(+$*! .(! K(3-(! /(#(&-4%#! /*,$0(&-*! $*+! #*&! &%#5*&! .(! 03*! ;! *-+*! K+0$*!
+%/4%#2!&43!343K03%!.4&-43/463!=Y4#D!@?BRCD!"&-%!K(3-(!(&!/(#(&-4%#!$*+70(!(&!3%/4.%!
.(! %++49%! =c3D! @?@CD! "3! (&-(! /0(+$*! -*.*&! #*&! /+(;(3-(&! &*3! $(+)(//4*3%.*&! (3!
<+4&-*!;!(#! /*3'03-*! &4+5(!$%+%!%#%9%3G%!.(! #%!K#*+4%!.(!F4*&2! /*,*!(N$+(&463!
,%34)4(&-%! .(! #%! ,4&,%D! F4*&! ('(/0-%! (&-(! $+*$6&4-*! &4-0%3.*! %! -*.*&2! -%3-*!
'0.I*&!/*,*!K(3-4#(&2!9%'*!$(/%.*!=]*D!@?XCD!J!#*&!$+4,(+*&!$*+!+(9(#.I%!;!%!#*&!
&(K03.*&! $*+! /*3.4/463! $+*$4%! .(! $(/%,43*&4.%.D! 8%+%! %,9*&! %9+(! #%!,4&,%!
$0(+-%!.(!&%#5%/463!=]*D!>R?>BA>@C2!$(+,4-4(3.*!$*+!&0!*9+%!(N$4%-*+4%!(#!%//(&*!
%!-*.*&!#*&!&%#5*&2!&43!.4&-43/463!.(!/*3.4/4632!%!#%!$+(&(3/4%!.(!F4*&2!.(!,%3(+%!
70(! #%! *9+%! &%#5I)4/%! 70(! *9-4(3(! #%! $%G! /*3!F4*&2! &(! %#/%3G%! $%+%! (#! L*,9+(!
,(.4%3-(!#%!)(!=]*D!_?>C2!$*+!#*!70(!(#!/%,43*!%#!E0K%+!&%3-I&4,*!70(.6!%94(+-*!
$%+%!#*&!&%#5*&!=g(D!>R?BRCD!J#!(&-%+!-*.*&!9%'*!$(/%.*2!F4*&!3*!$0(.(!%/($-%+!
343K03%! *9+%! *! ,H+4-*! L0,%3*2! 94(3! &(%! 43.454.0%#! *! 3%/4*3%#2! $%+%! #%!
&%#5%/463D!U&-%!&(!*9-4(3(!I3-(K+%,(3-(!$*+!#%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*2!;!&(!*)+(/(!%#!
$(/%.*+!$*+!,(.4*!.(! #%! )(!(3!U#! =c3D!@?>WCD!F4*&!L%/(! #%!$%G!(3!<+4&-*!;!$*+!
,(.4*! .(! &0! *9+%! =]*D! _?>CD! F(! %LI! 70(! U#! #&)- 2%&#+*)- 7)HD! E%! $%G! (&-1!
(3-+*34G%.%!(3!#*&!/4(#*&!%!,*.*!.(#!$+*$4/4%-*+4*!=]*D!@?B_C2!;%!70(!%!c(&f&!&(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@>!b+4(K*!."$%"7(@+4./1"%/E-8!



>WQ!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
#(! ##%,%! #%!7*"7080)80:22!$(+*! -%,94H3!&5-7*"7080)+"*0"D!<+4&-*!543*!%! #%! -4(++%!
$%+%! +(L%/(+! ;! (&-%9#(/(+! .()434-45%,(3-(! #%! $%G! (3-+(! (#! $(/%.*+! ;! F4*&! =c3D!
>O?BPCD!"3! #%!<+0G! &(! (&-%9#(/(! #%!*9+%!3(/(&%+4%!70(!L%/(!$*&49#(! (&%!$%G!.(!
+(#%/463!;!.(!/*,03463D!<+4&-*!L%/(!5454+!%#!/+(;(3-(!(3!(&%!$%G2!$*+!#%!*9+%!.(#!
"&$I+4-0!=b1D!_?BBCD!
!
! E%! *+%/463! .(! $%+-4/4$4*! 70(! &4K0(! %! (&-%! $+4,(+%! L%/(! +()(+(3/4%! %! 03%!
&($%+%/463! (3-+(! %,9*&! K+0$*&2! '0.I*&! ;! K(3-4#(&2!,(.4%3-(! #*! 70(! (#! %$6&-*#!
##%,%% .+$% (/5+4.+#;+-% .+&)% @1"=(+&)6! 5)- 7)*&3- 30.0#"*0)2! *! /*,*! -+%.0/(!
]^WR!;5)-7)*&3-02+&*4&30)=D!"#!-(N-*!K+4(K*!(N$+(&%!%70I!#%!4.(%!.(!03%!$%+(.!
.454&*+4%!(&-%9#(/4.%!,(.4%3-(!03!5%##%.*D!<+4&-*!%/-06!A&45"*6%!3&**0@/23"5"!*!
-%,94H3!3&#+*%,A23"5"T-8%9#*! 0-4#4G%! %70I! 03! $%+-4/4$4*! %*+4&-*@B2! 70(! -4(3(! (#!
&(3-4.*!.(!3&#+*%0*1- *"47&*1- 3&**0@)*2! (-/D! 8*+! -%3-*2!<+4&-*! .(&-+0;6! #%!7)*&3-
02+&*4&30)2!(#!5%##%.*!70(!&($%+%9%!%!#*&!.*&2!-%3-*!'0.I*&!/*,*!K(3-4#(&D!\%.%!
,1&!4#0&-+%-45*!70(!(#!,0+*!.(!&($%+%/463!(.4)4/%.*!(3!(#!-(,$#*!70(!4,$(.I%!%!
#*&!K(3-4#(&!%//(.(+!%#!&%3-0%+4*2!+(&(+5%.*!&6#*!$%+%!#*&!4&+%(#4-%&D!!
!
! "&-%! %//463! .(! 3&**0@)*! (#! ,0+*2! -+%(! %$%+('%.%! *-+%2! &0&-(3-%.%! (3! #%!
&4K04(3-(! *+%/463! .(! $%+-4/4$4*! 70(! 3*! %$%+(/(! 543/0#%.%! /*3! #%! /*3'03/463!
/*$0#%-45%! ,2! &43*! 70(! $+*&4K0(! .:$-% /,;>1"-6% 5)- &2&40#+)32! /0;*! &4K34)4/%.*!
/*3/+(-%!(3!(#!5D!>WD!^43/0#%.%!%!#%!*+%/463!%3-(+4*+2!<+4&-*!3*!&6#*!3&**0@:! #%!
$%+(.!43-(+,(.4%!.(!&($%+%/4632!&43*!70(!-%,94H3!3&**0@:!#%!(3(,4&-%.D!J,9%&!
/*&%&!&(!%#/%3G%!$*+!,(.4*!.(!/7-%.:)H%5"10#$%"&7.+&-#%-8)*2&2!#4-(+%#,(3-(!(3!(#!
-(N-*!K+4(K*!/*3!03!(3)1-4/*!K(34-45*-&2-5)-8)*2&-3&-<5D!8*.+I%!$(3&%+&(!70(!(3!
#%!$+*$4%!L0,%34.%.!.(!<+4&-*!&(!+(&0(#5(!#%!(3(,4&-%.!(3-+(!'0.I*&!;!K(3-4#(&2!
;%!70(!%#!L%/(+&(!L*,9+(!$%+%!,*+4+!$*+!#*&!L*,9+(&2!#%!3%-0+%#(G%!L0,%3%!.(#!
M(:*+! (&-1! 543/0#%.%! /*3! #*&! '0.I*&! /*,*! %&/(3.4(3-(&! 3%-0+%#! .(! U#2! $(+*!
-%,94H3!/*3! #*&!K(3-4#(&2!;%!70(!(3! #%!,4&,%!%&/(3.(3/4%!L%;!/0%-+*!,0'(+(&!
70(!3*!&*3!.(!*+4K(3!L(9+(*?!T%,%+2!]%L%92!]0-L!;!`(-&%9H!=k-D!>?@2!_2!WCD!M43!
(,9%+K*2!(#! /*3-(N-*!(N4K(!(3-(3.(+!70(!8)*2&!.(9(!%$#4/%+&(!/*,*!&43634,*!
.(!(3-+(K%!.(!&0!54.%!$%+%!(N$4%/463!.(!#*&!$(/%.*&2!(7045%#(3-(!%!#%!(N$+(&463!
%3-(+4*+!=5D!>@CD!"3!(&-(!&(3-4.*!-%,94H3!(&-1!543/0#%.*!/*3!#%!(3/%+3%/4632!;%!
70(! &(! L4G*! /%+3(! $%+%! $*.(+! ,*+4+! $*+! #*&! $(/%.*+(&! =g(D! B?>OC2! $(+*2! #%!
(N-(3&463!(&!,0/L*!,%;*+2!;%!70(!)0(!(3!&0!/0(+$*!.(!/%+3(!70(!$0.*!.%+!&0!
54.%! (3! $+(/4*! $*+! (#! +(&/%-(! .(!,0/L*&D! <*,*! .(/I%! T*,1&! .(!J7043*2! )0(!
-%3-*!(3!&0!8)*2&-)#%403)-8"4"-&2-#%-8)*2&-024"5)3)D!!
!
! E%&! -+(&! K+%3.(&! 5(+.%.(&! /*3/%-(3%.%&! (3! (#! 5(+&I/0#*! &*3?! >C! <+4&-*!
.(++496!#%!$%+(.!43-(+,(.4%!70(!&($%+%9%!%!.*&!K+0$*&!.(!$(+&*3%&D!BC!U#!L4G*!.(!
%,9*&!K+0$*&!03*!&*#*D!@C!8*+!,(.4*!.(!&0!&%/+4)4/4*!.(&-+0;6!#%!(3(,4&-%.D!"3!
(&-*&! -+(&!%&$(/-*&!<+4&-*!&(!L%/(!7)H!$%+%!3*&*-+*&D!F(!*-+%!,%3(+%!&(!$*.+I%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@B!b+4(K*2!A&45"*8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >WX!
!

(N$+(&%+!(&-*?!<+4&-*!%#!.(++49%+!#%!$%+(.!43-(+,(.4%!.(!&($%+%/463!0346!%!#*&!.*&!
K+0$*&!(3(,4&-%.*&!%3-(&2!(3!03*!&*#*!;!%#!L%/(+#*!.(&-+0;6!#%!(3(,4&-%.D!M*9+(!
(&-*!(&/+49(!mD!g(3.+4l&(3D!
!
! ;J&*"-&#+)-)5%#0:2-)-5)-@)**08)3)-50+&*)51-#0-&#-$%&-F%@0&#&1-#&*E)-#:5"-)-
4"3"-3&-05%#+*)80:2T-Z-5"-$%&-#&-*&6&*E)-*&)54&2+&-&*)-)-)59"-4%8F"-4/#-#&*0"-
,-+&40@5&1-)-#)@&*-%2)-F"#+0503)3-02.&+&*)3)-&2+*&-)4@"#-9*%7"#T-D%4)2)4&2+&-
F)@5)23"1-+)5-4%*"-3&-"30"-,-3&#7*&80"-$%&-30.03E)-)-'%3E"#-,-9&2+05&#-#&-F)@E)-
6"*+)5&803"- )- +*).A#- 3&- #095"#- 3&- 4%+%"- 4&2"#7*&80"- ,- &25"3)40&2+"T- _2"#-
7"8"#-)]"#-4/#-,-)$%&55)-F"#+0503)3-*&7*0403)-7"*-9&2&*)80"2&#-#&-0265)4)*E)-
&2-55)4)-.0.)1-3)23"-5%9)*-)-%2)-3&-5)#-4/#-8*%&5&#-,-&28"2)3)#-9%&**)#T-Y%-
*&#%5+)3"-#&*E)-5)-3&#+*%880:2-3&-U&*%#)5A21-WR-3T(T-J)*)-5"#-'%3E"#-5"#-9&2+05&#-
&*)2-7&**"#T-Y&-%#)@)2-4%8F)#-"+*)#-&C7*&#0"2&#-02#%5+)2+&#T-Z-5"#-2"-'%3E"#-#&-
5&#-8"2#03&*)@)2-024%23"#1-7&*#"2)#-8"2-5)#-8%)5&#-2"-3&@E)-+&2&*#&-*&5)80:2-
)59%2)-#)5."-5)#-)@#"5%+)4&2+&-2&8&#)*0)#T-J)*)-4%8F"#-7*"402&2+&#-'%3E"#-,-
*)@0&#-)%2-5"#-7*"#A50+"#-&*)2-3092"#-3&-3&#7*&80"T-M)-)#"80)80:2-8&*8)2)-8"2-
9&2+05&#-#0920608)@)-8"2+)402)80:2- dU2T-Q[SB[fT-J"*-80&*+"-$%&-&5- +&475"- +&2E)-
#%-7)+0"-3&-5"#-9&2+05&#1-7&*"-)%2-&#+&-&#7)80"-&*)-&2-80&*+)#-"8)#0"2&#-"8%7)3"-
7"*-8"4&*80)2+&#-'%3E"#-,-8)4@0#+)#-8"2-@%&,&#1-".&')#-,-7)5"4)#1-&2-5%9)*-3&-
#&*- *&#&*.)3"- 7)*)- %#"#- #)9*)3"#T- ("4"- *&#%5+)3"- 2%28)- 55&9:- )- #&*- %2)-
8"2+*0@%80:2-7)*)-F)8&*-3&5-+&475"-%2)-8)#)-3&-"*)80:2-dM8T-QPSVLf-7)*)-+"3"#-
5"#- 7%&@5"#- db#T- ILSWfT- >- 7"*- #%7%&#+"1- 5"#- 9&2+05&#- +*)+)@)2- 09%)54&2+&- )- 5"#-
'%3E"#1- Z- 5"#- '%3E"#- 5"#- 8"2#03&*)@)2- &2&409"#- 3&- 5)- *)H)- F%4)2)1- 7&*#"2)#-
55&2)#-3&-/204"-F"#+05-F)80)-+"3"-&5-4%23"T-!0&2-7"3&4"#-04)902)*-8%/5-3&@&-
F)@&*- #03"- &5- 3&#3&]"#"-9&#+"- ,- +"2"-3&-3&#7*&80"-%#)3"-7"*-J05)+"-)5- 3&80*1-
g`Y",-,"-)8)#"-'%3E"ah-dU2T-Q[SeIfT-Z-+*).A#-3&-5"#-#095"#-7"3&4"#-)G2-"E*-)-5"#-
3%&]"#-3&-5)-'".&2-&#85).)-60507&2#&-3&2%280)*-)-5"#-'%3E"#-8"4"-)5@"*"+)3"*&#-
diJ)@5"- ,- Y05)#jf- 8"2- 5)#- #09%0&2+&#- 7)5)@*)#- 3&- 3&#7*&80"1- gO#+"#- F"4@*&#1-
#0&23"-'%3E"#1-&#+/2-+%*@)23"-2%&#+*)-80%3)3h-dD8FT-QLSBRfT-
!
!! <+4&-*!(&!(#!%0-*+!.(!$%G2!3*!&6#*!.(!543/0#%/463!/*3!F4*&2!&43*!(3-+(!#*&!
.*&! $0(9#*&! .(! (3(,4&-%.! -(++(3%#! /*3-430%.%2! %#! L%/(+#*&! 03*! &*#*! (3! U#2!
/*3&-4-0;(3.*!03%!034.%.!.(!L(+,%3*&D!<+4&-*!#*!L4G*!$*&49#(!%30#%3.*!(#!,0+*!
.454&*+4*!.(!#%!L*&-4#4.%.D!n3%!,%;*+!/*3/+(/463!&(!(&-%9#(/(!(3!#*&!5(+&I/0#*&!
70(!&4K0(3D!!
!
D\:)';)<HO)5H)<4>)N;15;N8H124>)Hc?3H>;54>)H1)435H1;1W;>L)?;3;)73H;3)H1)>R)
N8>N4)5H)<4>)54>)61)>4<4)O)16H=4)T4NM3HL)T;78H154)<;)?;W:)
)
.+$-%-+4(+-%%.3)-%%/7-.+A3)-%%%/7-%B+4=("5#-%0"."1=:45"*6%%#T-"%%%.+&$*%B&4+%%
!!E%!!!!!!!#(;!!!!!!!.(!#*&!!,%3.%,4(3-*&!!!(3!!!!!.(/+(-*&!!!!!!!!!!!%9*#4(3.*!!!!!!!!!$%+%!70(!!!!#*&!!!!!!.*&!
0.#45:H%/7-%"&7.3)H%/#7*%%/T-"%%0"#-+$-%",->132+-%2+#3)-%/#71:4-:-%
!/+(%+!!!!!!(3!!!!!!U#!!!!!!!(3!!!03!&*#*!!!!30(5*!!!!!!!!!L*,9+(!!!!!!!!L%/4(3.*!!!!!$%GD!
!



>PR!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
M43! 43-(++0$/463!(3!(#! -(,%!&4K0(!(&/+494(3.*?!.+$-6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!
.(#! %+-I/0#*!.(-(+,43%.*!&5S%-+4(+-6%/%&*! %/0&%-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+!.(#! &0&-%3-45*!
70(! .(3*-%! "*3&2)40&2+"- 5&9)51- 5&,1- 2"*4)S% .3)-6% /%&*! K(34-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#!
%+-I/0#*! .(-(+,43%.*! .(/#43%.*! 3&- 5)#S% /7-.+A3)-2! /%&*! K(34-45*! )(,(343*! $#0+%#! .(#!
&0&-%3-45*!4)23)+"1- 7*&8&7+"1- "*3&2S% /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% B+4=("5#-2! /%&*!
.%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 3&8*&+"#1- *&9%5)80:2S% 0"."1=:45"*6% /%&*!
3*,43%-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $%+-4/4$4*! %*+4&-*! $+4,(+*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!
0"."1=/436%02.)503)31-)@"50*1-3&')*-#02-.)5"*1-F)8&*-3&#)7)*&8&*1!%70I!)@"50&23"S%#T-"6%
/*3'03/463!7)*)-$%&\%.+&$*6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!
5"#S% B&4+6% /%&*! %/0&%-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*! 30,(+%#! /%+.43%#!3"#S%0.#45:H6%
-(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! &09'03-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!
0.#4G36% 8*&)*1- F)8&*1! %70I! ! 8*&)*S! /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% "&7.3)H6% /%&*! .%-45*!
,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!<5S%/#7*6%$+($*&4/463!.(!%/0&%-45*!&2S%/T-"6%
/%&*! %/0&%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %.'(-45*! 30,(+%#! /%+.43%#! %2S% 0"#-+$-6% /%&*!
%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!%.'(-45*!2%&."S%",->132+-6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!F"4@*&2!&4(3.*!K(3H+4/*!.(!F%4)203)3S%2+#3)-6%/%&*!
3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!.(!$+(&(3-(!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*!2+#/436%
F)8&*1-%70I!F)80&23"S% /#71:4-:-6%/%&*! %/0&%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!70(!
.(3*-%!7)HD!

!
! J9*#4+! #%&! (3(,4&-%.(&! (&! .%+! 03%! &*#0/463! .()434-45%! %#! $+*9#(,%!.(! #%!
E(;D!"#!.(&(*!.(!(N$+(&%+!/*3!-*.%!$+(/4&463!#*!70(!(&-1!(3&(:%3.*2! #(! ##(5%!%!
)*+,0#%+! 03%! (N$+(&463! /*,$#('%! $%+%! +()(+4+&(! %! (##%?% .+$-% -+4(+-% .3)-%%
/7-.+A3)-6! ;M)- 5&,- 3&- 5"#- 4)23)40&2+"#=2! (&-*! (&2! #%! E(;! 70(! .(&/%3&%! ;! &(!
.(&%++*##%! (3! ,%3.%,4(3-*&2! /%.%! 03*! .(! #*&! /0%#(&! &*3% /7-% B+4=("5#-6!
*+.(3%3G%&2! .(/+(-*&2! ,%3.%-*&2! 70(! (&! (#! &4K34)4/%.*! .(#! &0&-%3-45*! 70(!
0-4#4G%@@!/*,*!/*,$#(,(3-*!.(-(+,43%-45*2!70(!5%!$+(/(.4.*!(3!(#!-(N-*!K+4(K*!
$*+! 03%! $+($*&4/463D! E%! /*3.4/463! .(! (&-*&! ,%3.%,4(3-*&! (&! 70(! &*3!
43.454.0%#(&!/%.%!03*!.(!(##*&2!(&-%9#(/4(3.*!;!*+.(3%3.*!%#K*!/*3/+(-*2!/0;*!
43/0,$#4,4(3-*2! /*,*! (N$+(&463! .(! $(/%.*2! %/%++(%!,%#.4/463! ;!,0(+-(! =b1D!
@?>RCD! "&-%! E(;! 43/0,$#4.%! 43-+*.0/I%! %#! -+%3&K+(&*+! (3! 03%! &4-0%/463! .(!
(3(,4&-%.2! 70(! &6#*! $*.I%! &(+! (#4,43%.%! (3! #%! ,(.4.%! 70(! &(! /%3/(#%&(3! #*&!
%&$(/-*&!.(!+(&$*3&%94#4.%.!$(3%#!70(!$+*5(3I%3!.(!#%!E(;D!8*+!-%3-*2!#%!%//463!
*$(+%.%!$*+!<+4&-*!;!(3!U#!,4&,*2!(3!+(#%/463!/*3!#%!0"."1=:45"*6%&0$+(&463!
.(!.4/L%!+(&$*3&%94#4.%.2!#4-(+%#,(3-(!)@"50&23"1!(&!#*!70(!#(!L%/(!&(+!;2%&#+*)-
7)H=D!"&-%!E(;!70(!&($%+%9%!%!F4*&!.(! #*&!L*,9+(&2!(+%! -%,94H3!(#(,(3-*!.(!
&($%+%/463! (3-+(! '0.I*&!;!K(3-4#(&D!J70(##*&! (&-%9%3!@)'"- #%! #(;2! (&-*&! (&-%9%3!
#02- #(;2! #*! 70(! ;%! &0$*3I%! 03%! 9%++(+%! 43)+%370(%9#(! 70(! &($%+%9%! %! %,9*&!
$0(9#*&2! .(! *-+%! ,%3(+%2! V&+%(#! 3*! &6#*! (+%! .4)(+(3-(2! $*+70(! (+%! 03! $0(9#*!
.4&-43-*2!&43*!70(!(&-%9%!-%,94H3!&($%+%.*!.(!(##*&!%!/%0&%!.(!#%!E(;D!<*3!-*.*2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@@!b+4(K*!B+4=("5#-8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >P>!
!

#*!,1&!.4&-43-45*! (3! (&-%!*9+%!.(! c(&0/+4&-*! (&!70(! #%!E(;! /*,*!5%##%.*! (3-+(!
'0.I*&!;!K(3-4#(&2!(&-%9#(/I%!-*.%5I%!03%!,%;*+!&($%+%/463!(3-+(!#*&!L*,9+(&!;!
F4*&2! #*! 70(! #%! /*35(+-I%! (3! (#! ,0+*! .(! &($%+%/463! (3-+(! .*&! ,03.*&! *! .*&!
(&)(+%&2!#%!/(#(&-4%#!;!#%!-(++(3%#D!E%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*!L(/L%!(3!&0!/%+3(2!/*,*!
(N$+(&463! &%/+4)4/4%#2! .(++49%!(#!,0+*!.(! &($%+%/463! %9*#4(3.*!(3!U#!,4&,*! #%!
#(;2!/0;*&!,%3.%-*&!3*&!(+%!/*3-+%+4%D!F4*&!-*,%!#*&!.(/+(-*&!70(!#(5%3-%9%3!03!
,0+*! .(! &($%+%/463! ;! #*&! /%3/(#%! /#%513.*#*&! (3! #%! /+0G! =<*#D! B?>@A>_CD! "&%!
*9+%! $(+,4-(! %! F4*&! 7&*3"2)*- +"3"#- 5"#- 7&8)3"#! %! /%.%! /+(;(3-(2! (&! .(/4+2!
/*3/(.4(3.*! %! /%.%! 03*! $#(3*! $(+.632! 70(! #(! *-*+K%! (3! )*+,%! 43/*3.4/4*3%#D!
o04(+(!.(/4+!70(!/0%3.*!F4*&!/*3/(.(!%#K03%!9(3.4/463!A/*,*!&(!/*3&4.(+6!;%!
(3!#*!70(!%3-(/(.(A!70(!43/#0;(!(#!$(+.632!3*!&6#*!3*&!3)!.(!&0&!+470(G%&2!&43*!
70(! #*! L%/(! #&9G2! &0&! +470(G%&! =>?PCD! T%#! $(+.63! ##(5%! /*3&4K*! %$%+('%.%! #%!
/%3/(#%/463!.(!#%!.(0.%!/*,*!+(&$*3&%94#4.%.!$(3%#!$*+!(#!$(/%.*2!%#!%30#%+!(#!
%/-%!.(! #*&!.(/+(-*&!70(!3*&!(+%! /*3-+%+4%D!"&%!(N$+(&463!)8+)-3&- 5"#-3&8*&+"#!
70(!8%9#*!0&%!(3!<*#*&(3&(&2!&(!0-4#4G%.%!$%+%!+()(+4+&(!%!03!(&/+4-*!%0-6K+%)*!.(!
+(/*3*/4,4(3-*!.(!.(0.%D!T%#(&!.(/+(-*&!.(! #%!E(;! &(!/*35(+-I%3!(3!(#(,(3-*!
/*3-+%+4*! %#! $(/%.*+2! $*+70(! %0370(! (+%3! $(+)(/-*&2! 90(3*&! ;! &%3-*&2! &(!
/*35(+-I%3! (3! (#(,(3-*! .(! %/0&%/463! 70(! .(,%3.%9%! #%! ('(/0/463! .(! #%!
&(3-(3/4%!/*3-+%!(#!$(/%.*2!$%+%!704(3(&!(+%3!43/%$%/(&!.(!&0'(-%+&(!%!(##*&!=]*D!
P?>BS!Q?PC2!%-(&*+%3.*2!$*+!-%3-*2!4+%!$%+%!/%.%!03*!.(!#*&!-+%3&K+(&*+(&!=]*D!B?_A
WC2! (&-%9#(/4(3.*!,%#.4/463! $%+%! /%.%! -+%3&K+(&*+! =F-D! BP?BWS!b1D! @?>RCD! 8(+*!
F4*&! 704-6! .(! (3! ,(.4*! (&%! E(;2! (3! /0%3-*! %! .*/0,(3-*! %/0&%.*+2! (&! .(/4+2!
+(-4+%! (#! +(/*3*/4,4(3-*! .(! .(0.%! 70(! .(,%3.%9%! &%-4&)%//463! =]*D! W?B@C2!
;85)./23"5)-&2-5)-8*%H=D!F4*&!%30#%!#%&!.(,%3.%&!.(!+(&$*3&%94#4.%.!$(3%#!.(!
#%!#(;2!$*+!/0%3-*!(#!g4'*!.(!F4*&2!(3!&0!/%+3(2!#%&!&%-4&)4G*!(3!&0!,0(+-(!.(!<+0G!
=b1D! @?>R2! >@CD! E%!,4&,%!E(;! (N4K46! #%!,0(+-(! .(!<+4&-*! (3! &0! /*3.4/463! .(!
&0&-4-0-*! 54/%+4*! .(#! $(/%.*+! =B!<*D! _?B>CD! E%&! .(,%3.%&! /*3.(3%-*+4%&! .(! #%!
E(;!,0(+(3!$%+%!(#!/+(;(3-(!/0%3.*!<+4&-*!,0+46!*/0$%3.*!&0!#0K%+D!J!/%0&%!
.(!#%!3%-0+%#(G%!54/%+4%!.(#!&%/+4)4/4*!.(!<+4&-*2!#*&!/+(;(3-(&!;%!3*!(&-13!9%'*!#%!
#(;!&43*!9%'*!#%!K+%/4%!=]*D!W?>O?!P?O2!WS!b1D!B?>XCD!"&-*!3*!&4K34)4/%!70(!(#!5%#*+!
,*+%#!.(!#%!E(;!L%;%!70(.%.*!%9+*K%.*2!&43*!70(!$*+!(#!/*3-+%+4*!-4(3(!5%#4.(G!
$(+,%3(3-(! =]*D! >@?Q2! XS! b1D! _?>OCD! <+4&-*! (&! (#! %K(3-(! 70(! +(&0(#5(! #%!
&($%+%/463!-%3-*!(3-+(!'0.I*&!;!K(3-4#(&!/*,*!(3-+(!(#!L*,9+(!;!F4*&2!*$(+%3.*!
(3!#%!<+0G!#%!+(/*3/4#4%/4632!70(!(&!03!.*3!.4543*!=B!<*D!_?>QA>XCD!
!
! n3%! +(&*#0/463! &(,('%3-(! .('%! #49+(! (#! /%,43*! $%+%! 70(! $0(.%% #T-"%%%
.+&$*%B&4+%0.#45:H%/7-%"&7.3)H%/#7*%%/T-"%%0"#-+$-%",->132+-%2+#3)-%/#71:4-:-6!
;8*&)*-&2-#E-40#4"-3&-5"#-3"#-%2-#"5"-,-2%&."-F"4@*&1-F)80&23"-5)-7)H=D!\*!&(!
-+%-%!.(!70(!#*&!K(3-4#(&!&(!43/*+$*+(3!%!V&+%(#!*!54/(5(+&%2!&43*!70(!%,9*&!.('(3!
.(!&(+!.*&!$%+%!L%/(+&(!03*!(3!03!%/-*!/+(%/4*3%#!.(!F4*&!(3!<+4&-*D!"#!/*3/($-*!
.(!543/0#%/463!.(#!L*,9+(!/*3!(#!$+4,(+!/+(%.*!(&-1!(3!(#!$(3&%,4(3-*!.(!8%9#*!
(3!*-+*&!.(! &0&! (&/+4-*&D!8%+%! (#! %$6&-*#! #%! /%9(G%! )(.(+%#! .(! #%! L0,%34.%.! (&!
J.13! (3! 704(3! $*-(3/4%#,(3-(! (&-1! #%! +%G%! L0,%3%! ;! %! #%! 70(! -+%3&,4-(! (#!



>PB!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
$(/%.*2!.(!%LI!70(!;8"4"-&5-7&8)3"-&2+*:-&2-&5-4%23"-7"*-%2-F"4@*&1-,-7"*-&5-
7&8)3"- 5)-4%&*+&1- )#E- 5)-4%&*+&- 7)#:- )- +"3"#- 5"#- F"4@*&#1- 7"*- 8%)2+"- +"3"#-
7&8)*"2=! =]*D! _?>BCD!\*! &*#*! &(! -+%3&,4-(! #%! /*3.4/463!$(/%,43*&%2! &43*!70(!
$*-(3/4%#,(3-(!(3!J.13!-*.*&!,*+4,*&!=>!<*D!>_?BBCD!"#!3*,9+(!J.13!(&!-%3-*!
43.454.0%#2! .(#! $+4,(+! 5%+63! .(! #%! +%G%! L0,%3%2! /*,*! /*#(/-45*2! &4K34)4/%3.*!
L0,%34.%.!;!/*,$+(3.4(3.*!(3!H#!%#!5%+63!;!%!#%!,0'(+D!<*3!-*.%!/#%+4.%.!&(!
%$+(/4%! (#! /*#(/-45*! J.13! (3! (&(! &(3-4.*?! ;k)*:2- ,- F&4@*)- 5"#- 8*&:N- ,- 5"#-
@&230'"1-,- 55)4:-&5-2"4@*&-3&-&55"#-Z3/21-&5-3E)-&2-$%&-6%&*"2-8*&)3"#=! =b3D!
_?BCD! "3! ,*.*! %#K03*! $0(.(! -*,%+&(! (#! 5(+&I/0#*! $%+%! '0&-4)4/%+! #%! -(*+I%!
$+*$0(&-%! $*+! T(4##%+.! .(! <L%+.432! 70(! %9+(! (#! /%,43*! $%+%! #*! 70(! %#K03*&!
##%,%3!7&*#"2)-8"5&8+0.)2!/*,*!&4!(3!J.132!$+4,(+!(#(,(3-*!.(!#%!+%G%!L0,%3%!
/+(%.%2! )0(&(! -%3-*! L*,9+(! /*,*! ,0'(+! ;! 70(! #0(K*2! (3! 9%&(! %! 03!
(5*#0/4*34&,*!-(I&-%2!F4*&!30.030&#&!#%!$(+&*3%!/*#(/-45%!(3!.*&?!(#!L*,9+(!;!#%!
,0'(+D!E*!70(!(3&(:%!(#!bH3(&4&!(&!70(!#%!+%G%!L0,%3%2!)*+,%.%!434/4%#,(3-(!
$*+! .*&! $(+&*3%&! %9&*#0-%,(3-(! .4)(+(3/4%.%&2! &%#4.%&! 43.454.0%#,(3-(! .(! #%!
%//463!/+(%.*+%!.(!F4*&2!+(/4946!(#!3*,9+(!.(!J.132!(N$+(&%3.*!%&I!03!-H+,43*!
.(! /*3'03-*! (7045%#(3-(! %! L0,%34.%.D! "&%! L0,%34.%.! &(! (N-4(3.(! $*+!
K(3(+%/4632!.(&.(!J.13!(3!%.(#%3-(2!/*,034/%3.*!#%!/*3.4/463!$(/%.*+%!.(!#*&!
$+4,(+*&! $%.+(&! %! -*.%! #%! .(&/(3.(3/4%2! $*+! #*! 70(! (#! L*,9+(! (&! &2&409"! .(!
F4*&!%!/%0&%!.(!&0&!,%#%&!*9+%&!=<*#D!>?B>CD!%
!
! "3! (#! ,4&,*! /*3-+%&-(! 70(! %$%+(/(! (3! (#! $1++%)*! (3-+(! &2&40#+)3! ;!
*&8"28050)80:22!(#!$*&-+(+!J.132!<+4&-*2!(&!(&$I+4-0!5454)4/%3-(!=>!<*D!>_?O_CD!F(!
,%3(+%!70(!&(!/*3&-4-0;(!/*,*!/*,034/%.*+!.(!#%!54.%2!(3!#%!9%&(!.(!03%!30(5%!
L0,%34.%.!70(! &(! &0&-(3-%! (3!U#!,4&,*D!<+4&-*! 43-(++0,$(! /*3! &0! *9+%! (3! #%!
<+0G2! ,(.4%3-(! #%! +(/*3/4#4%/4632! #%! (3(,4&-%.! ;! /*,034/%! #%! %,4&-%.! .(!
+(#%/463!/*3!F4*&!%!-*.*&!#*&!/+(;(3-(&D!"&-%!30(5%!L0,%34.%.!&0+K(!.(!03!%/-*!
/+(%.*+!.(!F4*&2!704(3!$*3(!%!/%.%!$(/%.*+!/+(;(3-(!(3!/*,03463! I3-4,%!/*3!
c(&f&!$%+%!70(!+(/49%!(3!(&%!$*&4/463!#%!54.%!(-(+3%D!M(!-+%-%!.(!03%!54.%!30(5%!
70(!/%3/(#%!(3!#%!(N$(+4(3/4%!.(!54.%!#%!%3-(+4*+!/*3.4/463!.(!(3(,4&-%.!;!%9+(!
03%!30(5%!+(#%/463!/*3!F4*&2!.(&.(!03%!30(5%!$*&4/463!&2-<+4&-*D!"#!70(!%/%9%!
(3! &0! /%+3(! /*3! #%! (3(,4&-%.2! -+%3&,4-(! /*,*! (&$I+4-0! 5454)4/%3-(2! 03%! 30(5%!
54.%!;!&4+5(!.(!(#(,(3-*!&0&-(3-%3-(!%!03%!30(5%!L0,%34.%.D!
!
! E%!%/-0%/463! )43%#!.(!<+4&-*!(&!/+(%+!.(!.+&$*%B&4+6%;5"#-3"#=!03!30(5*!
L*,9+(2! 70(! /*,*! &(! L%! /*3&4.(+%.*! %3-(&! (&-*&! &*3! #*&! .*&! $0(9#*&!
%3-%K634/%,(3-(! &($%+%.*&!(3!(3(,4&-%.!/*3-430%!(3-+(! (##*&2! #*&! '0.I*&!;! #*&!
K(3-4#(&D! F(! #*&! .*&! $0(9#*&! F4*&! /+(%2! 3*! %2- 7%&@5"2! &43*! 03%! 30(5%!
L0,%34.%.2!70(!-4(3(!03!,4&,*!$+*$6&4-*!;!03%!,4&,%!(N$(+4(3/4%!.(!54.%2!;%!
70(! (&! /+(%.%! (3! <+4&-*! $%+%! 90(3%&! *9+%&! =5D! >RCD! E%! (N$+(&463! %2- 2%&."-
F"4@*&2!+(&0#-%!&*+$+(3.(3-(2!$(+*!(&!54-%#!(3!(#!$(3&%,4(3-*!.(!8%9#*D!"&-(!%2"-
#"5"! (&-1! (3! $#(3*! /*3-+%&-(! /*3! 5"#- 3"#! 70(! /*3!$#(3%! 43-(3/463!.(! /*3-+%&-(!
0-4#4G%! (#! %$6&-*#D! M(! -+%-%! .(! #%! /+(%/463! .(! 03!F"4@*&! %9&*#0-%,(3-(! 30(5*2!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >P@!
!

70(!(&!(3!+(%#4.%.!03%!30(5%!/+(%/463?!;K&-4"3"-$%&-#0-)59%2"-&#+/-&2-(*0#+"1-
2%&.)-8*0)+%*)-&#=! =B!<*D!_?>PCD!E*&!.*&!K+0$*&!%3-(+4*+(&!70(!(&-%9#(/I%3! #%!
L0,%34.%.!70(.%3! -%,94H3!%9*#4.*&!%#!.(++49%+!(#!5%##%.*!.(!&($%+%/463!(3-+(!
(##*&!$*+!#%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*2!;%!70(!(3!U#!;20-5)-80*8%280#0:2-.)5&-2)3)1-20-5)-
0280*8%280#0:21-#02"-%2)-2%&.)-8*&)80:2=!=b1D!W?>_CD!"&!3(/(&%+4*!(3-(3.(+!(&-*!
/*3! /#%+4.%.?! (#! &4&-(,%! %3-4K0*! .(! 43/*,$%-494#4.%.! ;! (3(,4&-%.! L%! 70(.%.*!
.()434-45%,(3-(!.(&-+04.*!$*+! #%!*9+%!.(! c(&f&!70(!3*!(&-%9#(/(!.(! #*&!.*&!03!
30(5*! $0(9#*2! %9&*#0-%,(3-(! 4,$*&49#(! $*+! #%! (3(,4&-%.2! ! &43*! 03! 30(5*!
L*,9+(2!*!03%!30(5%!L0,%34.%.D!"&-%!30(5%!/+(%/463!&(!()(/-f%%/7-%"&7.3)H6!;&2-
<5=2!(&!.(/4+2!70(!3*!(&!$*&49#(!70(!(N4&-%!)0(+%!.(!<+4&-*!,4&,*D!"&!(3!U#!/*,*!
9%&(!.(!(N4&-(3/4%!;!/*,*!/*,034/%/463!.(!30(5%!54.%!(3!704(3!&(!(&-%9#(/(!#%!
30(5%! L0,%34.%.2! *! (#! 30(5*! L*,9+(2! /0;%! 034.%.! (&! (3! <+4&-*! ;! /0;%!
&09&4&-(3/4%!(&!-%,94H3!(3!U#D!J#!.(++49%+!#%!5%##%!.(!&($%+%/463!&(!L4G*!$*&49#(!
70(! -%3-*! #*&! '0.(*A/+4&-4%3*&! /*,*! #*&! $%K%3*A/+4&-4%3*&2! &0+K4(+%3! /*,*! (#!
f34/*!;!30(5*!L*,9+(!(3!<+4&-*!c(&f&D!"&(!30(5*!L*,9+(!3*!&(!(&-%9#(/(!$*+!
5*#03-%.! .(! #*&! .*&! K+0$*&! (3(,4&-%.*&! (3! 03! %/0(+.*! %,4&-*&*2! &43*! $*+!
43-(K+%/463!.(!/%.%!43.454.0*!&%#5*!$*+!K+%/4%!(3!<+4&-*!,4&,*2!.(!,%3(+%!70(!
-%3-*!03*&!/*,*!*-+*&!54(3(3!%!&(+!03%!30(5%!034.%.!(3!<+4&-*D!E%!)*+,%/463!.(!
(&-%!30(5%!L0,%34.%.!(&-1!3(/(&%+4%,(3-(!543/0#%.%!/*3!#%!$%G!70(!(&!-%,94H3!
c(&f&D!"&%! $%G! +(&-%0+%.%! (3!<+4&-*! ;! $*+!U#2! L%/(! .(&%$%+(/(+! #%&! .4)(+(3/4%&!
(3-+(!#*&!.*&!K+0$*&!;2!&*9+(!-*.*2!#%!.4)(+(3/4%!(3-+(!#*&!L*,9+(&2!3*!4,$*+-%!
/0%#!&(%!&0!*+4K(32!;!F4*&D!E%!*9+%!.(!#%!+(/*3/4#4%/463!L%/(!$*&49#(!#%!/+(%/463!
.(!03%!30(5%!L0,%34.%.!(3!c(&0/+4&-*D!!
!
! \*!&(!-+%-%2!$0(&2!.(!03!30(5*!43.454.0*2!&43*!.(!03%!30(5%!/+(%/4632!.(!
03%! 30(5%! L0,%34.%.2! (&-%9#(/4.%! (3! 03! /0(+$*! /0;%! /%9(G%! (&! <+4&-*D! "&-(!
/0(+$*2! 70(! (&! 03!/T-"%0"#-+$-%",->132+-%#"5"- 2%&."-F"4@*&2! &(! &*,(-(! %#!
M(:*+!$%+%!*9(.(/(+#(!(3!-*.*!=>?BBCD!E%!*9+%!/+(%.*+%!.(!(&-(!30(5*!F"4@*&!(&!
(#! +(&0#-%.*!.(!03%!*$(+%/463!.(#!"&$I+4-0!M%3-*2!,(.4%3-(!(#!@)%+0#4"!(3!70(!
#%4&*9&2!(3!(#!&(3-4.*!.(!43-+*.0/4+2!%!/%.%!/+(;(3-(!L%/4%!#%!)*+,%/463!.(!(&(!
/0(+$*!(3!<+4&-*!=>!<*D!>B?>@CD!"3!(&-(!/%&*!3*!(&!70(!<+4&-*!L%K%!#%!034.%.!.(#!
/0(+$*! 9%0-4G%3.*! %! /%.%! /+(;(3-(! /*3! (#! "&$I+4-02! &43*! '0&-*! %#! +(5H&2! (&! (#!
"&$I+4-0!70(!(&-%9#(/(!#%!034.%.!9%0-4G%3.*!%!/%.%!/+(;(3-(!(3!<+4&-*D!8*+!-%3-*2!
3*!&(!-+%-%!.(!03!30(5*!V&+%(#2!&43*!.(!03!30(5*!F"4@*&D!
!
DZ:) J)NH58;12H) <;) 736W) 3H74178<8;3) 741) [84>) ;) ;NM4>) H1) 61) >4<4) 76H3?4)
N;2;154)H1)H<<;)<;>)H1HN8>2;5H>:)
)
)
0"#$%"72+0"."AA"4<:H%.+&$*%"7(@+./41+&*%/7-%/'-#$%534(".#%.3)H%%C/3)H%%%%%
!!!;!!!!!!!!!!!+(/*3/4#4%+!!!!!!!!!!!!!!!!A!!!!!!!!!!!!%!%,9*&!!!!!!!!!(3!!!!03!!!!!/0(+$*!!!!!!!A!!!!/*3!F4*&!!!
B#"$%%%%%%%%.+&)%5."&1+&)6%"72+0./#4-"*%.:$-%/,;>1"-%/7-%"&7.3)H8%
$*+!,(.4*!.(!!!!#%!!!!!!!!!!/+0G2!!!!!!!!!!!!!!,%-%3.*!!!!!!!!!!#%!!!!(3(,4&-%.!!!(3!!!!!!U#D!
!



>PO!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
M43! &*#0/463! .(! /*3-4304.%.! (&/+49(?!0"#$6%/*3'03/463! /*$0#%-45%!,S%"72+0"."AA"4<:H2!
-(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! %*+4&-*! $+4,(+*! .(! &09'03-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!
"72+0"."AA"45536% *&8"28050)*2! %70I! .(! #%! ,4&,%! )*+,%S% .+&$*2! /%&*! %/0&%-45*!
,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%"7(@+./41+&*2!/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!
$#0+%#!.(#!%.'(-45*!.(/#43%.*!)-)4@"#S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%/'-#$6%/%&*!.%-45*!
3(0-+*!&43K0#%+!.(#!%.'(-45*!30,(+%#!/%+.43%#!%2S%534(".#6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!
.(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 8%&*7"S% .3)H6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!&5S%C/3)H6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!.(/#43%.*!8"2-
K0"#S% B#"$6% $+($*&4/463! .(! K(34-45*! 7"*- 4&30"- 3&S! .+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(!&5S%5."&1+&)6%/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+!.(#! &0&-%3-45*!70(!.(3*-%!
8*%HS%"72+0./#4-"*6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$%+-4/4$4*!%*+4&-*!$+4,(+*!
(3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! "72+0./#4-36%4)+)*1- 3)*- 4%&*+&1- $%0+)*- 5)- .03)2! %70I! /*,*!
4)+)23"S!%.:$-6%/%&*!%/0&%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5)S%/,;>1"-6%
/%&*!%/0&%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!&2&40#+)3S%/7-6%$+($*&4/463!
.(!.%-45*!&2S%"&7.3)H6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!<5T!

!
! E%!30(5%!/+(%/463!(3!<+4&-*! -4(3(!*-+*!/*,$*3(3-(!70(!&(!.(&-%/%!(3!(#!
5(+&I/0#*D!<+4&-*! +(&*#546! #%!&($%+%/463!.(! #*&!$0(9#*&2!K(3-4#(&!;! '0.I*&2!(3!&I!
,4&,*! ;! %.(,1&! +(/*3/4#46! %! #*&! .*&! /*3! F4*&2! 3*! &6#*! $*+! #%! *9+%! .(!
+(/*3/4#4%/463! 70(! #*! L4G*! $*&49#(2! &43*! -%,94H3! $*+! #%! $*&4/463! 70(! %,9*&!
*/0$%3!(3!U#D!"&-*!)0(!(#!+(&0#-%.*!.(!03%!&*#%!*$(+%/463!70(!8%9#*!.()43(!%70I!
/*,*%B#"$%.+&)%5."&1+&)6%!;7"*-4&30"-3&-5)-8*%H=D!M4K04(3.*!(#!%+K0,(3-*!.(!
#%! 034.%.! .(! '0.I*&! ;! K(3-4#(&2! (#! %$6&-*#! +(,%+/%! (&(! %&$(/-*! 0-4#4G%3.*! (#!
%.'(-45*! 70(! (7045%#(! %! )4@"#! $+(/(.4.*! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*2! #(;H3.*&(!
#4-(+%#,(3-(% "7(@+./41+&*6! ;)- 5"#- )4@"#=2! .%3.*! H3)%&4&! 3*-%9#(! (3! #*&! .*&!
K+0$*&! $(+)(/-%,(3-(! .()434.*&! (3! -*.*! (#! /*3-(N-*! %3-(+4*+D! E%! *9+%! .(!
+(/*3/4#4%/463!-05*!#0K%+!;&2-5)-8*%H=2!70(!(3!/4(+-%!,(.4.%!(&!&43634,*!.(!#%!
(N$+(&463! 0&%.%! %3-(&!;&2- #%- 8%&*7"- 3&- 8)*2&=D! <+4&-*! L4G*! #%! +(/*3/4#4%/463!
/*3!F4*&!%9&*#0-%!;!.()434-45%,(3-(!(3!#%!*9+%!.(!#%!/+0GD!"&%!+(/*3/4#4%/463!(&!
$*&49#(! $*+70(! (3! #%!<+0G!70(.6!,0(+-%! #%! (3(,4&-%.2! L%/4H3.*#*! +(%#4.%.! (3!
<+4&-*!$*+!,(.4*!.(!&0!,0(+-(D!"&!3(/(&%+4*!*9&(+5%+!70(!&2&40#+)3!%70I!(&-1!
(3! &43K0#%+2! .(!,*.*! 70(! 3*! &*3! #%&! &2&40#+)3&#! (3! &(3-4.*! .(! #%&!,f#-4$#(&!
/%0&%&! 70(! $+*$4/4%9%3! #%! (3(,4&-%.! (3-+(! #*&! .*&! $0(9#*&! ;! .(! /%.%! 03*! .(!
(##*&!/*3!F4*&2!&43*!#%!&#6&*)!(3!70(!&6#*!$*.I%!(N4&-4+!#%!(3(,4&-%.2!%!/%0&%!.(!
#*&! $+43/4$4*&! .(! #%! #(;2! 94(3! (3! #%! )*+,%! %+-4/0#%+! .(! #*&! ,%3.%,4(3-*&! .(!
*9#4K%.*!/0,$#4,4(3-*!$%+%!#*&!'0.I*&2!(3!&0!)*+,%!#(K%#4&-%!;!/%&04&-%!70(!(+%3!
70(9+%3-%.*&2! /*,*! .(#! .(&$+(/4*! L%/4%! (##%2! 94(3! $*+! 4K3*+%3/4%! *! 94(3! $*+!
/*3.4/463!.(#!,03.*!.(!#%!K(3-4#4.%.D!"3!#%!<+0G2!<+4&-*!%&0,46!(3!&I!,4&,*!5)-
&2&40#+)32!L%/4H3.*&(!+(&$*3&%9#(!&*#4.%+4*!.(!#%&!/*3&(/0(3/4%&!70(!%/%++(%9%!
$%+%!70(!(3!&0!,0(+-(!&(!(N-43K04(&(!(#!$*.(+!.(!#%!(3(,4&-%.!70(!(+%!#%!)*+,%!
3%-0+%#! .(! #*&!.*&!$0(9#*&! (3-+(! &I! ;!.(! %,9*&! /*3!F4*&D!E%! (3(,4&-%.! /*,*!
/*3&(/0(3/4%!.(#!$(/%.*!&(!(N-43K0(!(3!(#! &%/+4)4/4*!.(!<+4&-*!$*+70(!;)5-$%&-



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >P_!
!

2"-8"2"80:-7&8)3"1-7"*-2"#"+*"#- 5"-F0H"-7&8)3"1-7)*)-$%&-2"#"+*"#- 6%A#&4"#-
F&8F"#- '%#+080)- 3&- K0"#- &2- <5=! =B! <*D! _?B>CD! E%! (&)(+%! .(! (3(,4&-%.! (3! 70(!
545I%3!#*&!.*&!$0(9#*&!&(!(N-43K0(!.()434-45%,(3-(!(3!<+4&-*!;!.('%!.(!%)(/-%+!#%!
+(#%/463!5(+-4/%#!.(!%,9*&!/*3!F4*&!;!#%!L*+4G*3-%#!.(!(##*&!(3-+(!&ID!
!
! 7?-% /'-#$% 534(".#% .3)H% C/3)H8% "#! 1,94-*! .(! #%! /(+/%3I%! /*3! F4*&! 70(.6!
.()434-45%,(3-(! %94(+-*! $%+%! -*.*! /+(;(3-(2! 94(3! &(%! $%+%! #*&! '0.(*A/+4&-4%3*&2!
/*,*! $%+%! #*&! $%K%3*A/+4&-4%3*&D!n3%! /(+/%3I%! $*&49#(! &6#*! (3! #%! $*&4/463! (3!
<+4&-*2! (3! 704(3! +(&0/4-%.*&! (&-13! -%,94H3! &(3-%.*&! /*3! U#! (3! #*&! #0K%+(&!
/(#(&-4%#(&! =B?WCD! 8*+! -%3-*! <+4&-*! (&! 30(&-+%! $%G2! $*+70(! .(&-+0;(3.*! 5)-
&2&40#+)3! (3! &0! /0(+$*! (3-+(K%.*! (3! #%! <+0G2! $*+! (&*! (&/+49(?! B#"$% .+&)%
5."&1+&)6%7"*-4&30"-3&-5)-(*%H1-!/+(%3.*!(3!&I!,4&,*!03!30(5*!L*,9+(!(3!#%!
30(5%!L0,%34.%.!/+(%.%!$*+!F4*&!(3!U#D!E%! +(/*3/4#4%/4632! #%! %9*#4/463!.(! #%!
5%##%!.(!&($%+%/463!;!#%!(#4,43%/463!.(!#%!(3(,4&-%.!&(!$+*.0'*!(3!#%!<+0G!;!(3!
M0!/0(+$*!/#%5%.*!(3!(##%2!/*,*!(&/+49(?!"72+0./#4-"*%.:$-%/,;>1"-%/7-%"&7.3)H6%
4)+)23"- &2- <5- 5)- &2&40#+)3T! "3! #%! ,0(+-(! .(! <+4&-*! ,0(+(! -%,94H3! #%!
(3(,4&-%.2! .%3.*! (#! )03.%,(3-*! $+(/4&*! (3! M0! /0(+$*! .(!,0(+-(! %! -*.*&! #*&!
L*,9+(&! /+(;(3-(&2! (3! *9+%! .(! &%#5%/463! ;! &0&-(3-%/4632! /%,9413.*#*&! (3!
*&8"28050)3"#! /*3!F4*&!$*+!,(.4*!.(!U#!;!(3!U#2!$*+! -%3-*! -*.%! #%!L0,%34.%.!
/+(;(3-(!034.%!(3!U#!%#/%3G%!#%!/*3.4/463!.(!2%&.)-F%4)203)32!(&-*!(&!(#!2%&."-
F"4@*&-/+(%.*!$*+!F4*&!(3!c(&0/+4&-*D!"3!#%!<+0G!#%!,%#.4/463!)0(!704-%.%!$*+!
,(.4*!.(!#%!,0(+-(!.(!<+4&-*2!.(!,*.*!70(!%#!&(+!(#4,43%.%!(3!U#2!(&!-%,94H3!
(#4,43%.%!$%+%!#*&!70(!(&-13!(3!U#!=b1D!@?>@CD!
!
D_:)J)=814)O);161789)<;>)M6H1;>)16H=;>)5H)?;W);)=4>4234>)S6H)H>2;M;8>)<HU4>L)
O);)<4>)S6H)H>2;M;1)7H37;:)
)
0"#$%/7A>3$-%/&7:==/A#45".+%/#71:4-:-%%&'(#)-%%.+#)*%("01"$-%0"#$%/#71:4-:-%%
!!![!!!5434(3.*!!!!!!!!%303/46!!!!!!!!!!!!!!!!!$%G!!!!!!!!%!5*&*-+*&!!#*&!!!!!!!#('*&!!!!!!!!!!!;!!!!!!!!!!!$%G!!!!!
.+#)*%/7==&4*X%
%!#*&!!!!/(+/%D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
%
<*3-43f%!/*3!(#!.(&%++*##*!.(#!%+K0,(3-*!543/0#%3.*!/*3!#*!70(!%3-(/(.(!,(.4%3-(!0"#$6%
/*3'03/463!/*$0#%-45%!,2!&(K04.%!.(%$%+-4/4$4*!%*+4&-*!&(K03.*!(3!5*G!%/-45%!.(#!5(+9*%
/,1;+("#2! .&20*1- 55&9)*1! %70I! .020&23"S% /&7:==/A#45".+2! -(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#!
%*+4&-*!$+4,(+*!.(!43.4/%-45*!(3!5*G!,(.4%!.(#!5(+9*!/&7"==/A#4G36%)2%280)*-%2)-@%&2)-
2"+080)1-7*"85)4)*-&5-&.)29&50"1-&.)29&50H)*1-%70I!)2%280:!*!&.)29&50H:S%/#71:4-:-6%/%&*!
%/0&%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 7)HS% % &'(#)-6% /%&*! .%-45*! $#0+%#! .(#!
$+*3*,9+(! $(+&*3%#! .(/#43%.*! )- ."#"+*"#S% .+#)*6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#!
%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%("01"$-6%%.5(+94*!5&'"#2!(3!&(3-4.*!.(!5"#-$%&-&#+)@)0#-5&'"#S%
0"#$6% /*3'03/463! /*$0#%-45%! ,S% /#71:4-:-6! /%&*! %/0&%-45*! )(,(343*! &43K0#%+! .(#!
&0&-%3-45*!7)HS%.+#)*6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%/7==&4*6%
%.5(+94*!.(!#0K%+!8&*8)2!-%,94H3!(3!&(3-4.*!.(!5"#-$%&-&#+)@)2-8&*8)D!



>PW!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
! "3! (#! .(&%++*##*! .(! (&-(! $1++%)*2! #0(K*! .(! +()(+4+&(! %! #%! *9+%! $*+! #%! 70(!
<+4&-*!&(!L%/(!7)H!$(+&*3%#!%!/%.%!/+(;(3-(2!$+*&4K0(!+()4+4H3.*&(!%!#%!8(+&*3%!;!
*9+%! .(#! M%#5%.*+! (3! /0;%! (3&(:%3G%! &0+K(3! *-+%! 5(G2! /4(+-%&! .4)4/0#-%.(&!
43-(+$+(-%-45%&D! E%! $+4,(+%! .(! (##%&! (&-1! (3! #%! ,4&,%! %)4+,%/463! .(! 70(! 0"#$%
/7A>3$-% /&7:==/A#45".+% /#71:4-:-6%;,- .02"- )2%280)23"- 5)- 7)H=T!F(-(+,43%+! (#!
&0'(-*!%#!70(!&(!+()4(+(!(#!5(+9*2!3*!(&!.4)I/4#!;%!70(!#%!*+%/463!(3!(#!-(N-*!K+4(K*!
&(!43-+*.0/(!,(.4%3-(!03%!/*3'03/463!,2!70(!#%!543/0#%!/*3!/0%3-*!%3-(/(.(2!$*+!
-%3-*2!(#!70(!.02"!3*!(&!*-+*!70(!%70(#!70(!L4G*!$*&49#(!#%!$%G2!(&-*!(&2!30(&-+*!
M(:*+! c(&0/+4&-*D! 8(+*2! i/0%3.*! 543*j! *! i(3! 70H! ,*,(3-*! &(! $+*.0'*! (&%!
5(34.%j!J#K03*&!(N(K(-%&!&*&-4(3(3!70(!&(!-+%-%!.(!#%!5(34.%!.(!c(&f&!(3!/%+3(2!
$*+! -%3-*! -4(3(! 70(! (3-(3.(+&(! #*! .(!)2%280:- 5)#- @%&2)#- 2%&.)#- 3&- 7)H2! %! &0!
,434&-(+4*! (3! #%! -4(++%2! ;!,1&! /*3/+(-%,(3-(! %! #%! $+(.4/%/463! .(#! (5%3K(#4*@O!
=k+D!>?>OCD!80.4(+%!(3-(3.(+&(!-%,94H3!/*,*!03%!+()(+(3/4%!%!-*.*!(#!,434&-(+4*!
.(!c(&f&!&43!.4&-43/4*3(&!(&$(/I)4/%&D!Z-+*&!%$#4/%3!(&-*!%! #%!,%34)(&-%/463!.(#!
](&0/4-%.*2! 704(3! (3! &0&!,%34)(&-%/4*3(&!)2%280:- #%! $%G! %! &0&! %,(.+(3-%.*&!
.4&/I$0#*&2!%!704(3(&!%3-(&!.(!,*+4+!#(&!L%9I%!$+*,(-4.*!#%!$%G!=c3D!>O?BPC!;!70(!
&(!#%!/*3)4+,%!#0(K*!.(!#%!+(&0++(//463!=c3D!BR?>X2!BWCD!M43!(,9%+K*!,1&!70(!03!
%303/4*!.(!#%!$%G2!&(!-+%-%!.(!03!&%#0.*!70(!.(&(%!#%!$%G2!-%3!%#!(&-4#*!.(#!&%#0.*!
(3-+(!#*&!'0.I*&!(3!#*&!-4(,$*&!.(!c(&f&@_D!!
!
! E%!.4)4/0#-%.!$(+&4&-(!;!/*3.0/(!%!(3-(3.(+!70(!(&-(!.&20*!.(! c(&f&!$%+%!
%303/4%+!#%&!90(3%&!3*-4/4%&!.(!$%G!&(!$+*.0'*!/*3!#%!5(34.%!.(#!"&$I+4-0!M%3-*2!
(#!^4/%+4*!.(!<+4&-*!(3!#%!-4(++%2!/*3!/0;%!%//463!4#0,43%.*+%!%#/%3G%!%!,0/L*&!
/*3!(#!(5%3K(#4*!.(!$%G2!034.%!(&-+(/L%,(3-(!%!#%!$+(.4/%/463!.(!#*&!%$6&-*#(&D!
M43! (,9%+K*2! %0370(! -*.%&! (&-%&! ;! *-+%&! 43-(+$+(-%/4*3(&! $0.4(+%3! %/($-%+&(!
/*,*!51#4.%&2!$(+&4&-(!#%!.4)4/0#-%.!;%!70(!3*!(&!,0;!$+*$4*!70(!(#!%$6&-*#!(3!
03%! $+*K+(&463! .(! #%! *9+%! .(! c(&0/+4&-*2! +(-+*/(.%! 30(5%,(3-(! %! #%! 54.%! .(!
c(&f&2!%&03-*!70(!.('6!%-+1&!9%&-%3-(!%3-(&!.(!(&-%!(N$+(&463D!"3!-*.*!/%&*2!&(!
-+%-%+I%! (3-*3/(&! .(! 03%! +(/%$4-0#%/463! .(! #%! (3&(:%3G%! %3-(+4*+! .(&%++*##%.%!
.(&.(! (3! #*&! 5(+&I/0#*&! >O! %#! >WD!n3%! 30(5%! $+(K03-%! &0+K(! %70I?! i43-(+$+(-%!
8%9#*!(#!5(+9*!)2%280)*-5)#-@%&2)#-2%&.)#-3&-7)HeL2!70(!#4-(+%#,(3-(!-+%&#%.%.*!
.(#! -(N-*! K+4(K*! (7045%#(! %! &.)29&50H)*1- /*,*! -*.*! (#! .(&%++*##*! .(! #%! *9+%!
+(%#4G%.%!$*+!<+4&-*!(3!&0!54.%j!M4!#%&!43-(+$+(-%/4*3(&!.%.%&!3*!&%-4&)%/(32!.(9(!
90&/%+&(!03%!30(5%!5I%!.(!43-(+$+(-%/463!/*3/*+.%3-(!/*3!(#!/*3-(N-*!;!/*3!(#!
.(&%++*##*!.(#!$+*K+(&*!.(!#%!*9+%!.(!c(&0/+4&-*!70(!8%9#*!-4(3(!(3!,(3-(D!
!
! "54.(3-(,(3-(2!(#!%$6&-*#!/*3-(,$#6!-*.*!(#!.(&%++*##*!.(!#%!54.%!-(++(3%#!
.(! c(&f&! 435*#0/+%.%! (3! 03! $+*K+%,%! &%#5I)4/*! ;! .(! %$(+-0+%! .(! 03%! 30(5%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@O!J&I!#*!(3-(3.I%!(3!#%!$%-+I&-4/%!(*0#:#+"4"D!
@_! "&-%! (&! 03%! .(! #%&! $*&49#(&! 43-(+$+(-%/4*3(&! 70(! (3-4(3.(! /*,*! $*&49#(&!T*,1&! .(!
J7043*D!
@W!b+4(K*2!/&7:==/A#45".+8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >PP!
!

+(#%/463!.(#!L*,9+(!/*3!F4*&2!L%&-%!$+*;(/-%+#%!%! #%!(3-+%.%!.(#!/+(;(3-(!%! #%!
$+(&(3/4%! .(!F4*&! &43! +(&-+4//463! %#K03%2! /*,*! +(&0/4-%.*! (3!U#D! 8*+! -%3-*2! (#!
.02"!.(9(!+()(+4+&(!,1&!70(!%!03%!%//463!$03-0%#2!%!03%!&4-0%/463!.(!c(&f&2!70(!
#0(K*!.(!#%!*9+%!(3!&0!8%&*7"-3&-8)*2&!&*9+(!#%!<+0G2!3*!$0(.(!-+%-%+&(!&43*!.(!
&0!K#*+4*&%!+(&0++(//463!;!%&/(3&463!%!#*&!/4(#*&D!F*&!,*,(3-*&!&(!/*3&4.(+%3!
(3!(#!$%&%'(?!#%!*9+%!+(.(3-*+%!;!#%!(N%#-%/463!.(#!](.(3-*+2!&43!/0;*!L(/L*!3*!
&(+I%! $*&49#(! $+*/#%,%+! 34! .4+(/-%,(3-(! /*3! U#2! 34! L(/L%! $*+! #*&! %$6&-*#(&! ;!
#0(K*! $*+! #*&! /+(;(3-(&! (3! &0! 3*,9+(2! #%&! @%&2)#- 2%&.)#- 3&- 7)H2! $*+70(! 3*!
9%&-%+I%!/*3!70(!,0+4(&(!$*+!30(&-+*&!$(/%.*&2!&43*!70(!(+%!3(/(&%+4*!-%,94H3!
70(!+(&0/4-%&(!$%+%!30(&-+%!'0&-4)4/%/463!=]*D!O?B_C!;!70(!%&/(3.4(&(!%!#*&!/4(#*&!
$%+%! &0! *)4/4*! .(! 43-(+/(&463! $(+$(-0%! =g(D! P?B_CD! "3! (&-(! &(3-4.*! (#! 70(!
c(&0/+4&-*!.02"!(7045%#(!%70I!%#!+(-*+3*!.(!(3-+(!#*&!,0(+-*&!.(#!70(!L%9I%!L(/L*!
#%!*9+%!.(!+(.(3/463!;!%#/%3G6!/*3!(##%!#%!$%GD!M*#*!#%!%&/(3&463!%!#*&!/4(#*&!;!#%!
(3-+*34G%/463! %! #%! .4(&-+%! .(#! 8%.+(! .('%3! (#! /%,43*! #49+(! $%+%! 70(! -*.*&! #*&!
/+(;(3-(&!$0(.%3!%//(.(+!%!#%!$+(&(3/4%!.(!F4*&D!"#!L(/L*!.(!70(!#*&!.4&/I$0#*&!
.(!c(&f&!$0(.%3!%303/4%+!(#!(5%3K(#4*!/*,*!,(3&%'(!.(!90(3%&!30(5%&!.(!$%G!;!
70(! -*.*&! #*&! /+(;(3-(&! %! #*! #%+K*!.(! #*&! -4(,$*&!L%K%3! #*!,4&,*2! (&! $*&49#(!
$*+70(!(#!M%#5%.*+!L%!&4.*!(3-+*34G%.*!;!-4(3(!%0-*+4.%.!$%+%!*+.(3%+#*!;!$%+%!
L%/(+#*!$*&49#(D!"#!](&0/4-%.*!L%9#6!/*3!#*&!.4&/I$0#*&!.(!%0-*+4.%.!+(/494.%!(3!
9%&(! %! #%! *9+%! +(.(3-*+%2! %0-*+4.%.! 70(! #(! L%! &4.*! .%.%! $%+%! ('(+/(+#%!
/6&,4/%,(3-(! (3! /4(#*&! ;! -4(++%2! $*+! /0;%! %0-*+4.%.! #(&! (35I%! %! $+(.4/%+! (#!
(5%3K(#4*!;!&(!/*,$+*,(-(!/*3!(##*&!(3!/*,034/%+#(&!$*.(+!$%+%!##(5%+!%!/%9*!
#%!(5%3K(#4G%/463!.(#!,03.*2!(&-%3.*!$+(&(3-(!%#!#%.*!.(!#*&!&0;*&!(3!#%!,4&4632!
L%&-%!(#!)43!=k-D!BQ?>QABRCD!E%!%&/(3&463!.(!<+4&-*!%!#*&!/4(#*&!L%/(!$*&49#(!#%!
$+*/#%,%/463! .(#! (5%3K(#4*! -%3-*! %! #*&! 70(! (&-13! /(+/%! /*,*! %! #*&! 70(! (&-13!
#('*&! $*+70(! (#! M%#5%.*+! +(&0/4-%.*! ;! (3-+*34G%.*! (&! (#!,4&,*! 3f/#(*! .(! (&%!
$+*/#%,%/463D! \*! &(! -+%-%! .(! %303/4%+! %#K*! $*&49#(2! &43*! .(! ,%34)(&-%+!
.(&/+4$-45%,(3-(!03%!+(%#4.%.!70(!-05*!#0K%+?!(#!70(!,0+46!-%,94H3!+(&0/4-6!;!
(&-1!(3-+*34G%.*!%! #%!.4(&-+%!.(!F4*&!/*3! -*.%! #%!%0-*+4.%.!70(!%!(&%!.4K34.%.!
/*++(&$*3.(D!!
!
! "#! (5%3K(#4*! 70(! $+*/#%,%! #%! ,0(+-(2! +(&0++(//463! ;! %&/(3&463! .(#!
](.(3-*+2! ;! 70(! (3! (&(3/4%! (&! 03%! $+*/#%,%/463! .(! $%G2! 3*! (&! *-+%! /*&%! 70(!
%303/4%+!%#!+(&0/4-%.*!M(:*+D!\*!$0(.(!*#54.%+&(!70(!(3!(#!/*3-(N-*2!#%!$%G!(&-1!
3*!&*#*!543/0#%.%!/*3!#%!*9+%!.(!<+4&-*2!&43*!/*3!<+4&-*!,4&,*!70(!(&!;2%&#+*)-
7)H=! =5D! >OCD! "#! ,(3&%'(! .(#! (5%3K(#4*! (&! (&(3/4%#,(3-(! 03! ,(3&%'(!
(*0#+"8A2+*08"2!70(!%303/4%!,1&!70(!03%!.(-(+,43%.%!*9+%2!#%!K#*+4*&%!+(%#4.%.!
.(!03%!8(+&*3%?! #%!.(#!M%#5%.*+D!"&-(! %303/4*!.(!$%G! ##(K6!%! 5"#-$%&-&#+)@)0#-
5&'"#2! #4-(+%#,(3-(!)- 5"#- 5&'"#2! (3! 03%! /#%+%! +()(+(3/4%! ;! %#0&463! %! #*&!,4&,*&!
.(&-43%-%+4*&!.(!#%!/%+-%!;2!(3!K(3(+%#2!%!-*.*&!#*&!/+4&-4%3*&AK(3-4#(&D!"&(!,4&,*!
,(3&%'(!.(!90(3%&!3*-4/4%&!.(!$%G2!(&!4.H3-4/*!$%+%!5"#-8&*8)2!(&!.(/4+2!$%+%!#*&!
/+4&-4%3*A'0.I*&2! /*,*! $%+%! 5"#- 5&'"#2! #*&! /+4&-4%3*AK(3-4#(&D! "&! 03!,(3&%'(! .(!
$%G!$%+%! -*.*&?!/#71:4-:-%&'(#)-% .+#)*%("01"$-%0"#$% /#71:4-:-%.+#)*% /7==&4*8%\*!



>PQ!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
(N4&-(3!.*&!,(3&%'(&!(3!(#!(5%3K(#4*!.(!#%!K+%/4%2!03*!$%+%!K(3-4#(&!;!*-+*!$%+%!
'0.I*&2!$*+70(!%,9*&2!K(3-4#(&!;!'0.I*&!3(/(&4-%3!(#!,4&,*!&%#5%.*+!;!(#!,4&,*!
/%,43*!$%+%!##(K%+!%!F4*&!70(!(&!<+4&-*!=c3D!>O?WCD!E%!4.(%!.(!03!(5%3K(#4*!.(#!
+(43*!$%+%!#*&!'0.I*&!;!03!(5%3K(#4*!.(!#%!K+%/4%!$%+%!#*&!K(3-4#(&2!3*!(&-1!34!&(!
&0&-(3-%!(3!343Kf3!#0K%+!.(!#%!"&/+4-0+%D!"#!,(3&%'(!.(#!(5%3K(#4*!3*!$0(.(!&(+!
&43*!f34/*!;!(#!,4&,*!$%+%!-*.*&2!$0(&-*!70(!-%,94H3!#%&!.4)(+(3/4%&!(3-+(!03*&!
;! *-+*&! L%3! 70(.%.*! +(&0(#-%&! (3! #%! <+0G! =55D! >OA>_CD! V3-(3-%+! $(+$(-0%+! #%&!
.4)(+(3/4%&! (3-+(! V&+%(#! ;! #%! VK#(&4%! %03! (3! (#! 1,94-*! .(! #%! .4&$(3&%/463! .(! #%!
VK#(&4%!;!#0(K*!(3!#%!$(+$(-04.%.!.(#!+(43*!(-(+3*!.(!F4*&2!3*!(&!$*&49#(!(3!03%!
/*++(/-%!43-(+$+(-%/463!9I9#4/%D%
!
D`:)#43S6H)?43)NH584)5H)K<) <4>) 614>) O) <4>) 4234>) 2H1HN4>) H123;5;)?43)61)
N8>N4)P>?R3826);<)#;53H:)
)
+T.#%%%%%%B#V7%%%"&7.+&)%/,;+(/-%.:$-%21+5"=3=:$-%+#'%"7(@+4./1+#%/7-%/'-#$%%
8*+70(!$*+!,(.4*!!!.(!!U#!!!!!-(3(,*&!!!!!!(#!!!!!!!!!!%//(&*!!!!!!!!!!!!#*&!!!!!!!!!%,9*&!!!!!!!!(3!!!!03!
2-/&4(".#%21+$*%.+$-%]"./41"8%
%"&$I+4-0!!!!!!!!!!!!!!!!!%#!!!!!!!!!!!!!!8%.+(D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<*3!(&-(!5(+&I/0#*!&(!/4(++%!#%!43&(+/463!.(!$(3&%,4(3-*!70(!/*,(3G6!(3!(#!5D!>O?!+T.#6%
/*3'03/463!/%0&%#2!7%&#1-7"*$%&1-3&-4"3"-$%&1-7%&#+"-$%&S%B#^% )*+,%!/*3-+%/-%!.(! #%!
$+($*&4/463! .(! K(34-45*! B#"42! 7"*- 4&30"1- )- 8)%#)S% "&7.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*!
&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!$(+&*3%#!.(/#43%.*!3&-<5S%/,;+(/-6%$+4,(+%!$(+&*3%!$#0+%#!.(#!
$+(&(3-(! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! /,;32! +&2&*2! %70I! +&2&4"#S% .:$-6% /%&*!
%/0&%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5)S%21+5"=3=:$-6%/%&*!%/0&%-45*!
)(,(343*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*!70(!.(3*-%!&2+*)3)S%+#'6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!
$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!5"#S%"7(@+4./1+#6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!
%.'(-45*!%+-4/0#%+!)4@"#2!5"#-3"#S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2?%/'-#$6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!
&43K0#%+!.(#!%.'(-45*!30,(+%#!/%+.43%#!%22!%2"S%2-/&4(".#6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!
.(#!&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!&#7E*0+%S%21+$*6%$+($*&4/463!$+*$4%!.(!%/0&%-45*!)S%.+$-6%/%&*!
%/0&%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% ]"./41"6% /%&*! %/0&%-45*!
,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!J)3*&T!

!
! TF.#% B#V7% "&7.+&)% /,;+(/-% .:$-% 21+5"=3=:$-8% "#! 5(+&I/0#*! /*3/#0;(! #%!
(3&(:%3G%! &*9+(! #%! *9+%! .(! 034.%.! $%+%! #%! )*+,%/463! .(! 03! $0(9#*2! ##(5%.%! %!
/%9*! $*+! <+4&-*! ;! (3! U#D! "&! $*+!,(.4*! .(#! M(:*+! 70(! -*.*&! #*&! &%#5*&2! -%3-*!
'0.I*&! /*,*! K(3-4#(&2! -4(3(3! %//(&*! %#! 8%.+(2! ;%! 70(! c(&f&! ,4&,*! .4'*! 70(!
;2)30&-.0&2&-)5-J)3*&-#02"-7"*-4E=!=c3D!>O?WCD!"#!5(+&I/0#*!(N$#4/%!(#!%#/%3/(!.(!
#%!$%G!.(#!(5%3K(#4*!*!,('*+!.(!5)-7)H-&.)29&50H)3)!$*+!<+4&-*D!E*&!.*&!$0(9#*&!
-4(3(3!03!,4&,*!,*.*!.(!(3-+%.%!%!F4*&2!/*,*!&(!#((?!+#'%"7(@+4./1+#6%)4@"#T!!
!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >PX!
!

! 7?-%/'-#$%2-/&4(".#%21+$*%.+$-%]"./41"8!E%!(3-+%.%!&(!#*K+%!$*+!036!40#4"-
&#7E*0+%D!"&-*!(3-+%:%!03%!/4(+-%!.4)4/0#-%.2!;%!70(!$0(.(!/*3&4.(+%+&(!(#!"&$I+4-0!
/*,*! (#! 5454)4/%3-(! .(! <+4&-*! ,4&,*2! 704(3! &4(3.*! (#! "&$I+4-0! .(#! <+4&-*!
(N%#-%.*! ,%3-4(3(! %94(+-*! (#! %//(&*! $%+%! '0.I*&! ;! K(3-4#(&! %! #%! $+(&(3/4%! .(#!
8%.+(D! \*! .(9(! *#54.%+&(! 70(! (3! #%! +(&0++(//463! c(&f&! &(! L%/(! &#7E*0+%-
.0.0608)2+&!=>!<*D!>_?O_C!<+4&-*2!(#!L*,9+(!$(+)(/-*2!-4(3(!$*.(+!$%+%!/*,034/%+!
54.%2!$*+70(!-4(3(!54.%!(3!&I!,4&,*!=c3D!>?OCD!"&-(!+(&0/4-%.*!M(:*+!/*,034/%!
54.%!%!704(3!U#!704(+(!=c3D_?B>2!BWS!W?_PS!>>?B_2!BWC!;!(&!&#7E*0+%-.0.0608)2+&!(3!
(#!&(3-4.*!.(!/%$%/4.%.!5454)4/%3-(!$%+%!#*&!70(!(&-13!(3!U#D!8*+!#%!03463!54-%#!
54(3(3!%!&(+!03*!/*3!U#!=>!<*D!>B?>@CD!M43!(,9%+K*2!.(&$0H&!.(!#%!K#*+4)4/%/463!
.(!c(&f&2!F4*&!(3546!(#!"&$I+4-0!.(!&0!g4'*2!70(!(&!;O#7E*0+%-3&-6050)80:2=!=]*D!
Q?>_C2! 70(! 3*! (&! (#! (&$I+4-0! .(! #%! &(K03.%! 8(+&*3%! F4543%2! &43*! (#! ,4&,*!
"&$I+4-0! M%3-*2! -(+/(+%! 8(+&*3%! .(! #%! M%3-I&4,%! T+434.%.! 70(! 543/0#%3.*! %#!
/+(;(3-(! /*3!(#!g4'*2! $(+,4-(! %#/%3G%+! #%! /*3.4/463!.(!L4'*!$*+! %.*$/463D!8*+!
(&%! %//463! 54(3(! %! &(+! /*#*/%.*! /*,*! L4'*! %.0#-*! (3! 03%! 30(5%! +(#%/463! /*3!
F4*&2!/*,*!,4(,9+*!.(!&0!)%,4#4%2!/*3)4+4H3.*#(!#*&!.(+(/L*&!;!$+454#(K4*&!.(!
(&%!/*3.4/463D!J#!L%9(+!3%/4.*!.(!%++49%!/*,4(3G%!%!##(5%+!#%!4,%K(3!.(#!M(:*+2!
$+4,*KH34-*!(3-+(!,0/L*&!L(+,%3*&!=]*D!Q?BXCD!"#!-(,*+!.(&%$%+(/(!$*+!/0%3-*!
;%!3*!(&!L4'*!.(!4+%2!&43*!L4'*!%.*$-%.*2!$*+!#*!70(!;%!3*!L%;!/*3.(3%/4632!&43*!
(&$(+%3G%!=]*DQ?>CD!"&(!"&$I+4-02!$*+!(#!70(!-(3(,*&!(3-+%.%!%#!8%.+(2!43.0/(!(3!
#%! 43-4,4.%.! .(#! /+(;(3-(! %! #%!,%;*+! (N$+(&463! .(! )%,4#4%+4.%.2! /*,*! (3! *-+*!
#0K%+!(&/+49(!(#!%$6&-*#?!;J"*-&5-8%)5-85)4)4"#S-iZ@@)1-J)3*&j=!=]*D!Q?>_CD!"#!
/+(;(3-(! &(! .4+4K(! %#! 8%.+(! /*3! (#! +(&$(-*! 70(! F4*&! ,(+(/(! $(+*! /*3! #%!
)%,4#4%+4.%.!;!/*3)4%3G%!70(!.%!#%!/*3.4/463!.(!L4'*D!E%!43-4,4.%.!$(+&*3%#!.(!
/%.%! /+(;(3-(! /*3! (#! 8%.+(2! (&! 03%! K#*+4*&%! +(%#4.%.D!"&(!"&$I+4-0! .%! -%,94H3!
-(&-4,*34*! %! 30(&-+*! (&$I+4-0! /*3&*#4.%3.*! #%! /(+-(G%!.(! &(+! L4'*!.(!F4*&! =]*D!
Q?>WCD!F4*&!(&!(#!8%.+(!;!(#!/+(;(3-(!(&!L4'*D!E%!(3-+%.%!%#!8%.+(!(&!$*&49#(!$%+%!
/%.%! /+(;(3-(! $*+! #%! *9+%! .(! c(&0/+4&-*2! /*3.0/4.*&! (3! -*.*!,*,(3-*! $*+! (#!
"&$I+4-0!70(!L%94-%!(3!3*&*-+*&D!E%&!9(3.4/4*3(&!&*3!(54.(3-(&?!n3%!(3-+%.%!%#!
8%.+(!70(!(&!<+4&-*S!03%!9(3.4/463!70(!(&!$*.(+!##(K%+!%!F4*&2!%3-(&!#('%3*S!-*.*!
(##*!$*+!(#!f34/*!;!,4&,*!"&$I+4-0!70(!/%.%!/+(;(3-(!+(/49(!(3!#%!/*35(+&463!%!
F4*&D!
!
'4>)738>28;14>)74N4)H58Q8784)ABCDbEBBG:)
)
Db:)">R)S6H)O;)14)>48>)Hc23;1UH34>)18);5=H1H58W4>L)>814)7417865;5;14>)5H)<4>)
>;124>L)O)N8HNM34>)5H)<;)Q;N8<8;)5H)[84>:)
)
,Z1"%%%%%+&[-%+&70/4.#%/75./$%%</4-+#%%0"#$%2"41+#0+#%"7AA"$%/75./$%5&(2+A#)."#%%
!J&I!$0(&!(3-*3/(&!;%!3*!!!!!!&*4&!!!(N-+%3'(+*&!!!;!!!!!%.5(3(.4G*&!!!!&43*!!!!!!&*4&!!!!/*3/40.%.%3*&!!!
.3)-%%"'=#43-%0"#$%%%%%%%+#70/#)+#%%%%%%.+&)%C/+&)6%
.(!#*&!!!&%3-*&!!!!!!!;!!!!!,4(,9+*&!.(!#%!)%,4#4%!!!!A!!!!!.(!F4*&D!
%
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!



>QR!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
!
"3!(#!5(+&I/0#*!&(!(N$+(&%!#%!/*3/#0&463!.(!#*!70(!%3-(/(.(2! 43-+*.0/4.%!,(.4%3-(!.*&!
$%+-I/0#%&! 43)(+(3/4%#(&2! (&/+494(3.*?% ,Z1"6% %.5(+94*2! 7%&#1- )#E- 7%&#1- &2- &6&8+"2! &(!
/*3&4.(+%!-%,94H3!/*,*!$%+-I/0#%!/*3!&(3-4.*!.(!7"*-+)2+"1-7"*-8"2#09%0&2+&2!L%/4(3.*!
5(/(&!.(!/*3'03/463S%+&[-6%/*3'03/463!&2+"28&#S%+&70/4.#2!%.5(+94*!3(K%-45*!.(!-4(,$*6%
70(! &4K34)4/%!2"-4/#1-2%28)-4/#1- ')4/#S%/75./$2! -(+/(+%!$(+&*3%!$#0+%#!.(#!$+(&(3-(!.(!
43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! /#7(#42! #&*2! %70I! #"0#S% </4-+#2! /%&*! 3*,43%-45*!
,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*! &C+*)2'&*"#2! 6"*)#+&*"#1- &C+*)]"#S% 0"#$6% /*3'03/463!
/*$0#%-45%!,S%2"41+#0+#6%7&*&9*02"1- )3.&2&30H"S%"7AA"$6%/*3'03/463! %.5(+&%-45%!7&*"1-
#02"S% /75./$6% -(+/(+%! $(+&*3%! $#0+%#! .(#! $+(&(3-(! .(! 43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*!
/#7(#42!#&*2!%70I!#"0#S%5&(2+A#)."#6%/%&*!3*,43%-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!&0&-%3-45*!70(!
.(3*-%!8"280%3)3)2"#S% .3)-6%/%&*! K(34-45*!,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!
.(/#43%.*! 3&- 5"#S% "'=#43-6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*! #)2+"#S% 0"#$6%
/*3'03/463! /*$0#%-45%! ,S% +#70/#)+#6% /%&*! 3*,43%-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! %.'(-45*!
6)4050)*1- 40&4@*"- 3&- 5)- 6)4050)S% .+&)2! /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*!
.(-(+,43%.*!&5S%C/+&)6%/%&*!K(34-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!.(/#43%.*!
3&-K0"#D!
!
! ,Z1"%+&[-%+&70/4.#%/75./$%</4-+#%0"#$%2"41+#0+#%"7AA"$%/75./$%5&(2+A#)."#%
.3)-%"'=#43-%0"#$%+#70/#)+#%.+&)%C/+&)8%"#!%$6&-*#!##(K%!%70I!%!03%!43)(+(3/4%!.(#!
%#/%3/(!70(!&0$*3(!#%!*9+%!.(!$%G!.(!<+4&-*D!"#!5(+&I/0#*!.(&%++*##%!#*&!()(/-*&!
.(#! 5(+&I/0#*! %3-(+4*+D! "&! 03%! *+%/463! (#%9*+%.%! /*3! ,0/L*! (&,(+*2! $%+%!
(N$*3(+! (3! $*/%&! $%#%9+%&! #%! $*&4/463! %/-0%#! .(! %70(##*&! 70(! %3-(&! L%9I%3!
(&-%.*! %#('%.*&! .(! F4*&D! "&-*&! 70(! &*3! $%K%3*A/+4&-4%3*&2! (&! .(/4+2! /+4&-4%3*&!
$+*/(.(3-(&! .(#! $%K%34&,*! *! .(! #%! K(3-4#4.%.! ;%! 3*! &*3! &C+*)2'&*"#eW2!
+()4+4H3.*&(! (3! #%! $%#%9+%! K+4(K%! %! 704(3! 3*! (&! /40.%.%3*! .(! 03! .(-(+,43%.*!
#0K%+D!"#!-H+,43*!&(!0&%!(3!g(9+(*&!$%+%!+()(+4+&(!%!#*&!/+(;(3-(&!.(!#%!%3-4K0%!
.4&$(3&%/463! 70(! ,0+4(+*3! /*,*! $(+(K+43*&! ;! (N-+%3'(+*&! (3! (#! #0K%+! .*3.(!
545I%3! =g(D! >>?>@CD! <*,*! ,(.4*! .(! (3)%-4G%+! #%! /*3.4/463! .(! #*&! /+(;(3-(&!
%:%.(!%#!%.'(-45*!%3-(+4*+!*-+*!70(!&(!-+%.0/(!$*+!)3.&2&30H"#e[!70(!.(&-%/%!#%!
/*3.4/463!.(!03!(N-+%3'(+*!70(!%03!5454(3.*!(3!03!.(-(+,43%.*!#0K%+!3*!-4(3(!
#*&! .(+(/L*&! $+*$4*&! .(! #*&! /40.%.%3*&D! J,9*&! %.'(-45*&! /%#4)4/%3! %! 704(3(&!
-4(3(3!(3!/*,f3!(#!3*!-(3(+!/40.%.%3I%D!%
!
! M43! (,9%+K*2! $%+%! (&-*&2! #%! K+%/4%! $+*.0/(! (3! <+4&-*! 03! /%,94*! .(!
&4-0%/463! ;! .(! /*3.4/463?! 704(3(&! 3*! -(3I%3! /40.%.%3I%2! &*3! L(/L*&!
8"280%3)3)2"#eP2! /*3!%70(##*&!70(! &*3!#)2+"#D!M43!.0.%!(3! +()(+(3/4%!%! -*.*&!
#*&!/+(;(3-(&2!-%3-*!#*&!.(!#%!%3-4K0%!.4&$(3&%/4632!/*,*!#*&!.(!#%!.4&$(3&%/463!
.(!#%!VK#(&4%D!"3!(#!)*3.*!.(#!$(3&%,4(3-*!.(#!%$6&-*#!%$%+(/(!;%!#%!4.(%!.(!#%!
c(+0&%#H3!.(!%++49%!*!c(+0&%#H3!/(#(&-4%#2! #%!$%-+4%!.(!#*&!/+(;(3-(&!70(!%3L(#%3!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
@P!b+4(K*!</-+4*8%
@Q!b+4(K*!2"41+#0+4*8!
@X!b+4(K*!5&(2+A#)."#8!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >Q>!
!

-*.*&! #*&!70(!545(3!(3!)(! =b1D!O?BWS!g(D!>>?>OA>WCD!"3!(##%!(&-1! #%!/40.%.%3I%!
/(#(&-4%#!=g(D!>B?BBAB@CD!E%!/40.%.%3I%!/(#(&-4%#!(&!#%!$+*$4%!.(!#*&!&%#5*&!=Y4#D!
@?BRC2! 70(! L%3! &4.*! +(&0/4-%.*&! /*3! <+4&-*! ;! &(3-%.*&! /*3! U#! (3! #*&! #0K%+(&!
/(#(&-4%#(&! =B?WC2! /0;%&! 54.%&! (&-13! (&/*3.4.%&! /*3! <+4&-*! (3!F4*&! =<*#D! @?@CD!
<%.%!/+(;(3-(!(&2!$*+!-%3-*2!8"280%3)3)2"!.(!#*&!&%3-*&2!-(34(3.*!/*3!(##*&!03%!
/40.%.%3I%!/(#(&-4%#D!
!
! E%! /*3.4/463! .(! /40.%.%3*&! .(#! /4(#*2! (&! $*&49#(! $*+! (&-%+! (3! <+4&-*D!
\0(&-+*!M(:*+!(&!8&5&#+0)52!.(&/(3.4(3.*!.(&.(!%##I!(3!+%G63!.(#!&2.E"!.(#!8%.+(!
=b1D!O?OCD!M0!/*3.4/463!(&!/(#(&-4%#!70(!#*!L%/(!&C+*)]"-%#!,03.*!;!.(#!70(!U#!
,4&,*! %)4+,%! 3*! &(+! =c3D! >P?>O2! >WCD! M0! /*3.4/463! /(#(&-4%#! (&! /*,034/%.%! %!
704(3(&! (&-13! (3! U#! ;2! (3! #%! ,4&,%! ,(.4.%! &*3! L(/L*&2! -%,94H3! (3! U#! 0"#$%%%%%%%
+#70/#)+#%.+&)%C/+&)6-;40&4@*"#-3&-5)-6)4050)-3&-K0"#=2!*!40&4@*"#-3&-#%-8)#)2!
;%! 70(! (#! -H+,43*OR! 0&%.*! $*+! 8%9#*2! -4(3(! 70(! 5(+! /*3! 8)#)2! (&! .(/4+2! #%!
543/0#%/463! )%,4#4%+D! "3! *-+*! ,*.*2! #*&! /+(;(3-(&! 3*! .(9(3! &(+! /*3&4.(+%.*&!
/*,*!/40.%.%3*&! .(! *-+%! 3%/4632! 34! -%,$*/*! /*,*! 43/*+$*+%.*&! %! 03%!30(5%!
/*3.4/463! .(! /40.%.%3I%! &43! -*.*&! #*&! .(+(/L*&2! /*,*! &4! &(! -+%-%&(! .(!
/40.%.%3*&!.(!&(K03.*!345(#2!&43*!70(!&*3!4K0%#(&!-*.*&!%3-(!F4*&!;!,4(,9+*&!
.(! &0! )%,4#4%D! "&-*&! 70(! %3-(&! (+%3! K(3-4#(&2! %#('%.*&! .(! #*&! $%/-*&! ;! .(! #%&!
$+*,(&%&2! &*3! %L*+%!,4(,9+*&! .(! #%! )%,4#4%! .(!F4*&D! "&-%! )%,4#4%! *! /%&%! .(!
F4*&!(&!#%!VK#(&4%2!/*3!#*&!/%#4)4/%-45*&!.(!80%3)3-3&-#)2+"#-;!.(!6)4050)-3&-K0"#T-
!
BF:) P58Q87;54>) >4M3H) H<) Q615;NH124) 5H) <4>) ;?9>24<H>) O) ?34QH2;>L) >8H154) <;)
?38178?;<)?8H53;)5H<)X1@6<4)]H>6738>24)N8>N4:)
)
/72+#0+B+(:>/4-./*%%/72#$%.3)H%%>/(/A#43H%%.3)-%"72+5.+4A3-%0"#$%21+@:.3)-6%%
%%M*9+((.4)4/%.*&!!!!!!!!!!!!&*9+(!!(#!!!!)03.%,(3-*!!.(!#*&!!!!!!!%$6&-*#(&!!!!!!!!!!!;!!!!!!!!$+*)(-%&!
+,-.+*%"701+=3-#"#4+&%%"&7.+&)%J1#5.+&)%%7R:5+&)6%
&4(3.*!!!!!!!!$4(.+%!%3K0#%+!!!!!!!!!!!!!U#!!!!!!!!!!!<+4&-*!!!!!!!!!!!c(&f&D!
!

\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<*3-43f%! /*3! #%! /*3/#0&463! (&/+494(3.*?! /72+#0+B+(:>/4-./*6% /%&*! 3*,43%-45*!
,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!$%+-4/4$4*!%*+4&-*!$+4,(+*!(3!5*G!$%&45%!.(#!5(+9*!/72+#0+B+(/436%
&30608)*- #"@*&2! #"@*&&30608)*2! %70I! #"@*&&30608)3"#S% /72#$6%$+($*&4/463!.(! .%-45*! #"@*&S%
.3)H6% /%&*! .%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*! &5S% >/(/A#43H6% /%&*!
3*,43%-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 6%23)4&2+"S% .3)-6% /%&*!
K(34-45*!,%&/0#43*!$#0+%#!.(#!%+-I/0#*!.(-(+,43%.*!.(/#43%.*!3&-5"#S%"72+5.+4A3-6%/%&*!
K(34-45*! ,%&/0#43*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! )7:#+"5&#S% 0"#$6% /*3'03/463!
/*$0#%-45%! ,S% 21+@:.3)-6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! &0&-%3-45*! 7*"6&+)#S%
+,-.+*6% /%&*! K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $%+-4/4$4*! .(! $+(&(3-(! (3! 5*G! %/-45%! .(#!
5(+9*! /#7(#42! #&*2! %70I! #0&23"S% "701+=3-#"#4+&6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OR!b+4(K*!+#70/#)+4*8!



>QB!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
%.'(-45*! )29%5)*2! 70&3*)- )29%5)*S% "&7.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#!
$+*3*,9+(! $(+&*3%#2! <5S! % J1#5.+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(!
$+*$4*!(*0#+"S%%7R:5+&)6%/%&*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!$+*$4*!U&#G#D!
!
! "#!&(3-4.*!.(!6)4050)!-4(3(!-%,94H3!(#!.(!8)#)2!/*,*!(.4)4/4*!70(!%#9(+K%!
%!#%!)%,4#4%D!"#!%$6&-*#!0-4#4G%!#%&!.*&!4.(%&!.(!#%!$%#%9+%2!$%+%!+()(+4+&(!%70I!%!#%!
VK#(&4%! /*,*! (.4)4/4*! (3! .*3.(! F4*&! ,*+%D! E*&! /+(;(3-(&! (&-13%
/72+#0+B+(:>/4-./*6! &30608)3"#2! *! ,('*+! &*3! #"@*&&30608)3"#2! /%.%! 03*!
(.4)4/%.*!(3!03463!/*3!#*&!.(,1&D!E%!)4K0+%!.(!#%!VK#(&4%!/*,*!(.4)4/4*!(&!0&%.%!
$*+!(#!%$6&-*#!(3!*-+*&! #0K%+(&! =>!<*D!@?>R2!>B2!>OC2!.(! #%!,4&,%!)*+,%! #%!0&%!
-%,94H3!(#!%$6&-*#!8(.+*!=>!8D!B?_CD!"&-(!(.4)4/4*!&(!(.4)4/%!/72#$%.3)H%%>/(/A#43H%%
.3)-% "72+5.+4A3-% 0"#$% 21+@:.3)-6- #"@*&- &5- 6%23)4&2+"- 3&- )7:#+"5&#- ,-
7*"6&+)#T!i"3!70(!&(3-4.*!.(9(!(3-(3.(+&(j!E%!/*3&-+0//463!K+4(K%!(3!K(34-45*!
$(+,4-4+I%! /*3&4.(+%+! %! #*&! %$6&-*#(&! ;! $+*)(-%&! /*,*! 704(3(&! /*3&-4-0;(3! (#!
)03.%,(3-*D!E%!+()(+(3/4%!%!)7:#+"5&#!-4(3(!70(!5(+!.4+(/-%,(3-(!/*3!(#!/*#(K4*!
%$*&-6#4/*!;!8%9#*2!(&!.(/4+2!#*&!70(!/*,*!%$6&-*#(&!.(!c(&0/+4&-*!&*3!(354%.*&!
/*3!&0!%0-*+4.%.!$%+%!(&-%9#(/(+!#%&!9%&(&!.*/-+43%#(&!;!(#!*+.(3%,4(3-*!&*9+(!(#!
70(!.(&/%3&%!#%!VK#(&4%D!8*+!-%3-*2!3*!&(!-+%-%!.(!L%/(+!.(&/%3&%+!#%!VK#(&4%!&*9+(!
#*&!L*,9+(&!%$6&-*#(&2!&43*!&*9+(!#%!3*+,%-45%!(&-%9#(/4.%!$*+!(##*!(3!(#!3*,9+(!
.(#! f34/*! )03.%,(3-*! .(! #%! VK#(&4%! 70(! (&! c(&0/+4&-*D! E*&! %$6&-*#(&! &*3! $*+!
/%0&%! .(! &0! ,4&463! %0-*+4.%.(&! (3! #%! 4K#(&4%! %/-0%3.*! (3! (#! 3*,9+(! ;!
/*,4&4*3%.*&! $%+%! (##*! $*+! (#! M(:*+! .(! #%! VK#(&4%D! 8*+! -%3-*2! #*&! %$6&-*#(&!
$0(.(3! .(/4+! (3! &0&! (&/+4-*&! 70(! #*! 70(! (##*&! (&-%9#(/(3! $%+%! #%! 4K#(&4%! &*3!
;4)23)40&2+"#-3&5-Y&]"*=!=>!<*D!>O?@PCD!"3!-%#!&(3-4.*!&(!(3-4(3.(!70(!3*!&(!
+()4(+(!%!#%&!$(+&*3%&!,4&,%&!.(!#*&!%$6&-*#(&2!&43*!%!#%!.*/-+43%!70(!$+(.4/%+*3!
;! (&/+494(+*3! &*9+(! #%! 70(! &(! /4,(3-%! #%! )(2! ;%! 70(! 3%.4(! $0(.(! $*3(+! *-+*!
)03.%,(3-*! 70(! (#! 70(! (&-1! $0(&-*2! 70(! (&! c(&0/+4&-*! =>! <*D! @?>>CD! "#!
)03.%,(3-*!$0(&-*!$*+!8%9#*!(&!<+4&-*!,4&,*2!$*+!-%3-*2!(&!3(/(&%+4*!.4&-43K04+!
#%! #%9*+! .(!8%9#*! 70(!$*3(! (#! )03.%,(3-*2! #%! .(! #*&! /*#%9*+%.*+(&! ;! $+*)(-%&!
70(!&*9+((.4)4/%3!;!(#!)03.%,(3-*!*9'(-45%,(3-(!/*3&4.(+%.*!70(!3*!$0(.(!&(+!
*-+*! 70(! <+4&-*D! E*&! %$6&-*#(&2! $0(&2! &*3! 6%23)4&2+"! 3*! $(+&*3%#,(3-(2! &43*!
6%280"2)54&2+&! (3!&(3-4.*!.(#!('(+/4/4*!.(!&0!,434&-(+4*D!F(! #%!,4&,%!,%3(+%!
*/0++(! /*3! #*&! $+*)(-%&! 70(! .(9(3! &(+! /*3&4.(+%.*&! 3*! /*,*! #*&! $+*)(-%&! .(#!
J3-4K0*! T(&-%,(3-*2! &43*! #*&! 70(! )0(+*3! .%.*&! %! #%! VK#(&4%! /*,*! $(+&*3%&!
.*-%.%&!.(!3"2&#- 6%23)2+&#! =>!<*D!>B?BQS!")D!O?>>C!$%+%!(&/+494+! #%! +(5(#%/463!
70(! F4*&! ,4&,*! #(&! /*,034/6! ;! 70(! &(! +(/*K(! (3! #*&! (&/+4-*&! .(#! \0(5*!
T(&-%,(3-*2!%!#*&!70(!&(!L%/(!+()(+(3/4%!(3!(#!\0(5*!T(&-%,(3-*!=g/LD!Q?>&&S!
>>?BPS!>@?>S!>_?@BS!B>?>RS>!<*D!>B?BQS!")D!O?>>S!J$D!>W?WS!>Q?BR2!BOS!BB?W2!XCD!
E*&! %$6&-*#(&! ;! $+*)(-%&! (3! (#! &(3-4.*! .(! (&-%9#(/(+! (#! )03.%,(3-*! &*3! .*3(&!
70(!3*!(&-13!"7&*)+0."#!L*;2!;%!70(!#%!9%&(!.(!)(!(&/+4-%!3*!$0(.(!&(+!%,$#4%.%!
34!+(9%'%.%2!70(.%3.*!)4'%.%!.()434-45%,(3-(!(3!(#!/%3*3!.(#!\0(5*!T(&-%,(3-*D!
!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >Q@!
!

! "&-(! )03.%,(3-*!(&-%9#(/4.*! &*9+(!%$6&-*#(&!;!$+*)(-%&!$*+!$+43/4$4*!.(!
/*,4&463!+(/494.%!$*+!(##*&!.(!<+4&-*!,4&,*2!(&!$*&49#(!$*+70(!(#! 6%23)4&2+"!
$+43/4$%#! &*9+(! (#! 70(! .(&/%3&%! (#! (&-%9#(/4.*! $*+! (##*&2! (&! c(&0/+4&-*?! +,-.+*%
"701+=3-#"#4+&%%"&7.+&)%J1#5.+&)% % 7R:5+&)6%#0&23"- 5)-70&3*)-)29%5)*1-(*0#+"-
40#4"T-"#! /%#4)4/%-45*! .%.*! $*+! 8%9#*! $%+%! +()(+4+&(! %! c(&0/+4&-*! ;! -+%.0/4.*!
/*,*!70&3*)-)29%5)*VQ!&4K34)4/%!$+4,(+%,(3-(!#%!$4(.+%!70(!/0#,43%!#%!/f$0#%!
.(!03!(.4)4/4*!;!70(!#*!,%3-4(3(!034.*D!"&-(!&(+I%!-%#!5(G!#%!)*+,%!.(!(3-(3.(+!#%!
)4K0+%!(3!#%!70(!#*&!%$6&-*#(&!;!$+*)(-%&!$*3(3!(#!)03.%,(3-*!;!<+4&-*!/*+*3%!(#!
(.4)4/4*! $%+%!,%3-(3(+#*! 034.*D! 8(+*2! (#! -H+,43*! $0(.(! +()(+4+&(! -%,94H3! %! #%!
70&3*)-3&5-/29%5"!70(!(&-%9#(/(!#%!5(+-4/%#4.%.!.(#!(.4)4/4*!;!&*9+(!#%!70(2!/*,*!
9%&%,(3-*2!&(!(.4)4/%!&*9+(!(##%!;!70(!&4+5(!$%+%!034+!(3-+(!&I! #*&! #%-(+%#(&!.(#!
(.4)4/4*2!#*&!,0+*&!70(!#*!/4(++%3!;!.(-(+,43%3D!"#!)03.%,(3-*!70(!L%3!$0(&-*!
#*&!%$6&-*#(&!;!$+*)(-%&!(3!#%!$+(.4/%/463!.(#!(5%3K(#4*!(&!<+4&-*!,4&,*2!&*9+(!
(#!70(!(##*&2!(3!9%&(!%!#%!%0-*+4.%.!+(/494.%!(&-%9#(/(3!#*!70(!$*.+I%,*&!##%,%+!
#%! &#+*%8+%*)! &*9+(! #%! 70(! .(&/%3&%! (#! (.4)4/4*! (3! /0%3-*! %! .*/-+43%2! -*.%! (&%!
*$(+%-454.%.!/*3.0/(!%!K#*+4)4/%+!/*,*!/%9(G%!;!M(:*+!%!<+4&-*!,4&,*!=>?BBC2!
.(!,*.*!70(! c(&0/+4&-*! %70I! (&! 9%&(! )03.%,(3-%#! .(! &0&-(3-%/463!.(#! (.4)4/4*!
70(!(&!#%!VK#(&4%2!(&7043%!%3K0#%+!70(!,%+/%!#%!5(+-4/%#4.%.!;!*+4(3-%/463!.(!#%!
VK#(&4%! ;! /*+*3%! /**+.43%3-(! ;! .(! ,%3-(34,4(3-*! /*,*! 70&3*)- 7*02807)5D! F(!
*-+*!,*.*!#%!VK#(&4%!&(!$+(&(3-%!/*,*!6%23)3)!&*9+(!<+4&-*2!"*0&2+)3)!(3!<+4&-*!
;!8"*"2)3)!$*+!<+4&-*D!"3!(&(!&(3-4.*!(&/+49(!g(3.+4l&(3?-
!
! ;Z3&4/#-3&-#&*-5)-70&3*)-)29%5)*-3&-%2-&306080"-7)*+&-3&5-6%23)4&2+"-,-
7"*- +)2+"- #"7"*+&-3&- 5)- #%7&*&#+*%8+%*)1-&55)-3&+&*402)-#%- 6"*4)- 602)51-7%&#+"-
$%&1- )5- &#+)*- 8"5"8)3)- &2- 5)- &#$%02)- 6"*4)3)- 7"*- 5)- %20:2- 3&- 3"#- 4%*"#-
7*04)*0"#1- 60')- 5)-7"#080:2-3&-&#+"#-4%*"#-,-3&- 5"#-$%&-8*%H)2-&2-&5- *&#+"-3&5-
&306080"T-^"3)#- 5)#-3&4/#-70&3*)#-3&@&2-)'%#+)*#&-)-&55)T-Z#E- +)4@0A2- 5)- 8)#)-
&#70*0+%)51- )3&4/#- 3&- 3&#8)2#)*- &2- (*0#+"1- $%&3)- 3&+&*402)3)- &2- 8%)2+"- )-
8)*/8+&*-7"*-<5T-O#-<5-$%0&2-3&602&-5"-8"28&*20&2+&-)-5"-$%&-&#+)-8)#)-3&@&-#&*-
)2+&-K0"#-,-8%/5-F)-3&-#&*-#%-6%280:2-&2-Y%-%20.&*#"T-O#-(*0#+"-&5-$%&-3)-)-5)-
8)#)-#%-8"**&8+)-30*&880:2=VBT!
!
! "&-%!(3&(:%3G%!$+*&4K0(!;!&(!/*,$#(-%!(3!(#!&4K04(3-(!5(+&I/0#*D!
!
BD:) P1) S68H1) 2454) H<) H58Q8784L) M8H1) 7443581;54L) =;) 73H78H154) ?;3;) >H3) 61)
2HN?<4)>;124)H1)H<)+Hd43:)
/7-%%39H%%%2")5"I%+#70+B+(:$%5&-"1(+A+=+&(/4-:%"&,</#%/#7*%%-"+$-%%"T=#+-%%
"3!!(#!70(!!!!-*.*!!!!!!!!!(.4)4/4*!!!!!!!!!!!!!94(3!/*3'03-%.*!!!!!!!!!!!!!!!/+(/(!!!$%+%!!&%3-0%+4*!!!!&%3-*!!!!
/7-%!&1#43H6%
(3!!!!M(:*+D!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O>!b+4(K*!"701+=3-#"#4+&8!
OB!mD!g(3.+4l&(3D!*D/D2!$1KD!>__D!



>QO!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
<+I-4/%!-(N-0%#D!E(/-0+%&!%#-(+3%-45%&D!
!
I%2")5"%+#70+B+(:6%+"3"-l&5m-&306080"2!%-(&-4K0%.%!(3!!u2!`2!F2!b2!d2!L2!@@2!>RO2!>Q>2!
@@R2!O@W2!O_>2!W>O2!WBX2!W@R2!>P@Xu2!>QPP2!>XWB2!B>BP2!BOXB2!BOX_2!M&8T-!0HT-<#(,(3-(2!
Z+IK(3(&2!`%&4#4*2!8&D!c0&-434%3*2!<+4&6&-*,*2!T(*.*+(-*D!
%
2")5"%:'%+#70+B+(:6%+"3)-5)-8)#)2!/*,*!&(!#((!(3!!%2!J2!<2!82!Q>2!QQ2!@BW2!>P@X/2!>QQ>2!
>XQO2!>XQ_2!&;+$2!L2!/*$&%2!9*2!%+,2!(-L2!Z+IK(3(&2!<+4&6&-*,*2!T(*)4#%/-*D!
!
M43! &*#0/463! .(! /*3-4304.%.! (&/+49(?! /7-6% $+($*&4/463! .(! .%-45*! &2S% 39H6% /%&*! .%-45*!
,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! $+*3*,9+(! +(#%-45*! &5- $%&2! $%0&2S% 2")5"6% /%&*! 3*,43%-45*!
)(,(343*!&43K0#%+!.(#!%.'(-45*!+"3)S%+#70+B+(:$6%/%&*!3*,43%-45*!)(,(343*!&43K0#%+!.(#!
&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!&306080"1-8)#)S%5&-"1(+A+=+&(/4-:6%/%&*!3*,43%-45*!)(,(343*!
&43K0#%+! .(#! $%+-4/4$4*! .(! $+(&(3-(! (3! 5*G!$%&45%! .(#! 5(+9*! /*,$0(&-*! .*9#(! .(!5&-6%
8"21-'%2+"-8"21-&2-8"47)]E)-3&2!"'1(+4*6%)*+08%5)80:22!;!A/4=36%3&80*1-3&+&*402)*2!.(!%LI!
@0&2- 8"2'%2+)3"- *! @0&2- +*)@)3"S- % "&,</#6% -(+/(+%! $(+&*3%! &43K0#%+! .(#! $+(&(3-(! .(!
43.4/%-45*! (3! 5*G! %/-45%! .(#! 5(+9*! "&7<"4-36% 8*&8&*1- 306%230*#&1- 4%5+07508)*#&2! %70I!
8*&8&S%/#7*6%$+($*&4/463!.(!%/0&%-45*!7)*)S%-"+$-6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!
&0&-%3-45*!70(!.(3*-%!+&475"2!#)2+%)*0"S%"T=#+-6%/%&*!%/0&%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!
%.'(-45*!#)2+"S%/7-6%$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%!&1#43H6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!
.(#!3*,9+(!Y&]"*D%%
%
! 7?-%39H%2")5"%+#70+B+(:$%5&-"1(+A+=+&(/4-:%"&,</#8%E%!$4(.+%!%3K0#%+!
70(!(&!<+4&-*!.%!/**+.43%/463!$#(3%!%#!(.4)4/4*!.(#!/0%#!L%9#%2!70(!(&!#%!VK#(&4%D!
U&-%2!/*,*!(.4)4/4*!/(#(&-4%#2!3*!L%!&4.*!(.4)4/%.%!(3!03!&*#*!,*,(3-*2!&43*!70(!
(&-1! (3! (.4)4/%/463! /*3-430%! L%&-%! (#! ,*,(3-*! (3! 70(! &(%! -+%&#%.%.%! %! #%!
$+(&(3/4%!.(!F4*&D!"&-(!/+(/4,4(3-*!/*3-430%.*!&(!.(&%++*##%!(3!(&-(!5(+&I/0#*!
,(.4%3-(!.*&!*+%/4*3(&!.(! +(#%-45*!70(!$+(&(3-%3! (&-%!5(+.%.! (3!.*&! %&$(/-*&!
.4)(+(3-(&2!;!70(!(&-13!(3!(&-(!;!(3!(#!&4K04(3-(!5(+&I/0#*D!"3!#%!$+4,(+%!&(!L%9#%!
.(!+"3"-&306080"Ve2!70(!+(54&-(!#%!.4)4/0#-%.!.(!#%!%0&(3/4%!.(#!%+-I/0#*!(3!(#!-(N-*!
K+4(K*D!F(!%LI!.4&-43-%&!43-(+$+(-%/4*3(&2!%#K03%!03!-%3-*!%+-4)4/4*&%!/*,*!;+"3"-
5"-$%&-#&-.)-&30608)23"=2!(3!&(3-4.*!.(!-*.*!#*!70(!(3!(#!-+%3&/0+&*!.(#!-4(,$*!
&(! 5%! (.4)4/%3.*! &*9+(! #%! $4(.+%! %3K0#%+OOD! V3/#0&*! %#K03*&! &(! .(/%3-%3! $*+!
(3-(3.(+!%70I!#%&!.4&-43-%&!/*3K+(K%/4*3(&!*!4K#(&4%&!#*/%#(&!70(!&(!43-(K+%3!(3!
(#!(.4)4/4*!K(3(+%#!.(!#%!VK#(&4%O_D!8(+*!(3!)5+&*2)+0.)#- !.(!#(/-0+%!L%;!%#K03*&!
,&&! 70(! -4(3(! (#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!;+"3"- &5- &306080"=2! 70(! (&! 03%! %#0&463!
.4+(/-%!%!#*!70(!;%!.4/(!(#!5(+&I/0#*!%3-(+4*+2!034(3.*!(&-*!%!#%!+(K#%!K+%,%-4/%#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O@!b+4(K*2!2")5"%+#70+B+(:8!
OO!"3-+(!*-+*&!JD!d#e$$(+2!(3!!K&*-!*0&6-)2-30&-O7F&#&*S!TD!dD!J99*-2!(3!Z-(*0+08)5-)23-
OC&9&+08)5-("44&2+)*,-"2-+F&-O70#+5&#-+"-+F&-O7F&#0)2#-)23-+"-+F&-("5"##0)2#D!
O_! "3-+(! *-+*&! <LD! k%&&*3! (3! Mh<70+*&- 3&- Y)02+- J)%5- )%C- <7F&.#0&2#2! .(3-+*! .(#!
("44&2+)0*&-3%-X^1!5*#D!VhD!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >Q_!
!

70(! (N4K(! #%! $+(&(3/4%! .(#! %+-I/0#*! /0%3.*! (#! %.'(-45*! +"3"! &4K34)4/%! +"3"- 5"-
8"475&+"2!+"3"-/*,*!.4,(3&463!$#(3%!.(!%#K*2!70(!$*&49#(,(3-(!3*!&(!%$#4/%9%!
&4(,$+(! (3! (#! K+4(K*! l*43HOWD! "#! /*3-(N-*! 43,(.4%-*! (N4K(! /*3&4.(+%+!
(N/#0&45%,(3-(!%#!(.4)4/4*!.(#!70(!&(!(&-1!+()4+4(3.*!(#!%$6&-*#!70(!(&!#%!VK#(&4%D!
!
! "&(!(.4)4/4*!/(#(&-4%#!(&-1!94(3%5&-"1(+A+=+&(/4-:6!8"2'%2+)3"2!-%#!5(G!
,('*+! +*)@)3"2!(3!(#!&(3-4.*!.(! #4K%G63!;!034.%.2!(3!704(3!(&! -%,94H3!#%!9%&(!
&0&-(3-%3-(! 70(! (#! <+4&-*! ,4&,*D! "&(! (.4)4/4*! (&-1! )*+,%.*! $*+! ,0#-4-0.! .(!
$4(.+%&! 70(! &(! %&4(3-%3! $(+)(/-%,(3-(! 03%&! /*3! *-+%&! $*+! /0%3-*! -*.%&! (##%&!
(&-13!(3! #%!,4&,%!$*&4/463!70(!(&!<+4&-*!70(! #(&!.%!/*3&4&-(3/4%!;!034.%.2!;%!
70(! (&(! (.4)4/4*! 70(! (&! -%,94H3! )%,4#4%2! (&! 03%! 034.%.! (&$4+4-0%#! 43&($%+%9#(!
/*3)*+,(! %#! $(3&%,4(3-*! ;! $+*$6&4-*! .(! c(&f&! =c3D! >P?B>AB@CD! 8(+*2! i$*+! 70H!
8%9#*! /%,94%! #%! )4K0+%! .(! /0(+$*! %! (.4)4/4*j! J3-(+4*+,(3-(! .4'*! 70(! /%.%!
/+(;(3-(!034.*!54-%#,(3-(!%!#%!/%9(G%!54(3(!%!&(+!03!/0(+$*!(3!(#!M(:*+!=>?BBA
B@CD!E%!+%G63!(&!70(!(#!%$6&-*#!$%&%!%!/*3&4.(+%+!#%!VK#(&4%!/*,*!(#!-(,$#*!.(!
F4*&!(3!(&$I+4-02!$*+!-%3-*2!&43!.('%+!.(!/*3&4.(+%+#*!/*,*!03!/0(+$*!(3!<+4&-*2!
43-+*.0/(!-%,94H3!#%!/*3.4/463!.(!;2)"#=!#0K%+!.*3.(!#%!$+(&(3/4%!.(!F4*&!&(!
,%34)4(&-%D!F(! #%&! .*&! $%#%9+%&! 70(! (N4&-(3! (3! K+4(K*! $%+%! +()(+4+&(! %! +&475"2!
#)2+%)*0"!0-4#4G%!%70I!#%!70(2!(3!(#!K+4(K*!/#1&4/*!;!(3-+(!#*&!$%K%3*&2!&(!0&%9%!
$%+%!,(3/4*3%+! (#! #0K%+! .*3.(! (#! I.*#*! +(&4.I%! /*,*!.4*&D!"3-+(! #*&! '0.I*&! &(!
0&%9%! (#! -H+,43*! $%+%! +()(+4+&(! %#! E0K%+! M%3-I&4,*2! .*3.(! &(! ,%34)(&-%9%! #%!
K#*+4*&%! $+(&(3/4%! .(!F4*&D! "3! (#!\0(5*! T(&-%,(3-*2! &(! 0&%! $%+%! +()(+4+&(! %#!
-(,$#*!.(!F4*&!;!.(#!<*+.(+*!=J$D!B>?BBCD!"#!&(3-4.*!.(!8*&8040&2+"!(&-1!,0;!
+(#%/4*3%.*!/*3!(#!*-+*!.(!8%&*7"2!(&!.(/4+2!(#!(.4)4/4*!3*!(&!.(!$4(.+%&!,0(+-%&2!
&43*!.(!$4(.+%&!545%&!=>!8D!B?OA_C2!$*+!-%3-*!(&!03!-(,$#*!70(!8*&8&2!$%+%!##(K%+!%!
&(+!.4,(3&4*3%.*!%!#%!$+(&(3/4%!.(!F4*&!70(!#*!##(3%?!"&,</#%/#7*%-"+$-%%"T=#+-2!
8*&8&- 7)*)- #&*- #)2+%)*0"- #)2+"2! *! -%#! 5(G! $%+%! &(+! (#! Y)2+E#04"2! .*3.(! F4*&!
,*+%D! "&-(! -(,$#*! &%3-*! ##(K%! %! &(+! &%3-*! $*+70(! (&-1! &4(3.*! (.4)4/%.*2! 3*!
&*#%,(3-(!#"@*&!(#!M(:*+2!&43*!/7-%!&1#43H6%;&2-&5-Y&]"*=D!"#!M(:*+!70(!.%!54.%!
;!&0&-(3-%/4632! #*!L%/(! -%,94H3!#)2+"!$*+! 43L%94-%/463!$(+&*3%#!.(!U#!(3!/%.%!
/+(;(3-(D! E%! $+*K+(&463! L%/4%! #%! &%3-4.%.! .(! #%! VK#(&4%! (3! 03! %/*3-(/4,4(3-*!
"2+"5:908"2!+(5(#%3.*!(3!(&(!/+(/4,4(3-*!70(!-4(3(!70(!5(+!/*3!(#!&(+!-(,$#*!.(!
F4*&2! 03%! 30(5%! .4,(3&463! ;! 03! 30(5*! #&*! (3! &(3-4.*! .(! /*+$*+%-454.%.! /*3!
$+*$6&4-*!.()434.*D!8(+*2!'03-%,(3-(!/*3!#%!/*3.4/463!.(!&%3-4.%.!(&-1!-%,94H3!
#%!.(!/+(/4,4(3-*2!%,9%&!/*3&-%3-(&!(3!#%!(N$(+4(3/4%!;!.(5(34+!.(!#%!VK#(&4%D!F(!
*-+*!,*.*2!#%!VK#(&4%!#*!(&!/0%3.*!8*&8&!;!(&!&%3-%2!;!/+(/(2!(3!<+4&-*D!T*.*!(#!
(.4)4/4*! (&-1! /+(/4(3.*! %! /%0&%! .(! #%! 03463! 54-%#! /*3! <+4&-*! 70(! #(! .%! (&(!
/+(/4,4(3-*D!8(+*2!%.(,1&2!(&-1!%+,*34*&%,(3-(!%'0&-%.*!-%,94H3!(3!<+4&-*!70(!
.%!/*L(&463!%!/%.%!03%!.(! #%&!$4(.+%&!(3-+(#%G13.*#%&!;!034H3.*#%&!(3!U#!$%+%!
%#/%3G%+!#%!.4,(3&463!.(!-(,$#*!$%+%!F4*&D%
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OW!^H%&(!!%!,*.*!.(!('(,$#*?!g/LD!B?@WS!>P?BWS!]*D!>>?BWD!



>QW!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
BB:)P1)S68H1)=4>4234>)2;NM8V1)>48>)U612;NH12H)H58Q87;54>)?;3;)N43;5;)5H)
[84>)H1)H<)P>?R3826:)
)
/7-%%39H%%%0"#$%%%&'(/#)*%%5&-+#0+B+(/#)5>/%%%/#7*%0".+#0:.:41#+-%.+&)%%C/+&)%%
"3!704(3!-%,94H3!5*&*-+*&!!&*4&!'03-%,(3-(!(.4)4/%.*&!!$%+%!!!!!!!!!!!,*+%.%!!!!!!!!!!!!!!!!A!!!!!!.(!F4*&!
/7-%]-/&4(".#8%
(3!!!!!!!"&$I+4-0D!

)
\*-%&!;!%31#4&4&!.(#!-(N-*!K+4(K*D!
!
J#/%3G%! #%! /*3/#0&463! ,(.4%3-(! 03%! 30(5%! *+%/463! .(! +(#%-45*?! /7-6% $+($*&4/463! .(!
.%-45*!&2S%39H6%/%&*!.%-45*!,%&/0#43*!&43K0#%+!.(#!$+*3*,9+(!+(#%-45*!$%0&22!&5-$%&S%0"#$6%
%.5(+94*!.(!,*.*!)#040#4"1- +)4@0A2S!%&'(/#)*6%/%&*!3*,43%-45*!$#0+%#!.(#!$+*3*,9+(!
$(+&*3%#! ."#"+*"#S% 5&-+#0+B+(/#)5>/6% &(K03.%! $(+&*3%! $#0+%#! .(#! $+(&(3-(! .(!
43.4/%-45*!(3!5*G!$%&45%!.(#!5(+9*!5&-+#0+B+(/432!)9*&9)*-)-%2)-&30608)80:22!&30608)*-
'%2+)4&2+&2!%70I!/*,*!#"0#-'%2+)4&2+&-&30608)3"#S!%/#7*6%$+($*&4/463!.(!%/0&%-45*!7)*)S%
0".+#0:.:41#+-6% /%&*! %/0&%-45*! 3(0-+*! $#0+%#! .(#! &0&-%3-45*! 70(! .(3*-%! 5%9)*- 7)*)-
F)@0+)*1- 4"*)3)S% .+&)6% /%&*! K(34-45*!,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! %+-I/0#*! .(-(+,43%.*!&5S%
C/+&)6% /%&*! K(34-45*! ,%&/0#43*! &43K0#%+! .(#! 3*,9+(! $+*$4*! .(/#43%.*!3&- K0"#S% /7-6%
$+($*&4/463!.(!.%-45*!&2S%]-/&4(".#6%/%&*!.%-45*!3(0-+*!&43K0#%+!.(#!3*,9+(!O#7E*0+%D!

!
! 7?-%39H%0"#$%&'(/#)*%5&-+#0+B+(/#)5>/8%%"3!(#!$+*/(&*!.(!(.4)4/%/463!.(!#*!
70(!(&!(#!-(,$#*!.(!F4*&2!#*&!K(3-4#(&!&*3!(.4)4/%.*&!(3!4K0%#.%.!.(!/*3.4/4*3(&!
/*3!#*&!'0.I*&!/*35(+-4.*&!%!<+4&-*D!8*+!(&%!+%G63!50(#5(!%!%$%+(/(+!*-+%!5(G!(#!
$+*3*,9+(! $(+&*3%#! ."#"+*"#2! 70(! /*,*! &(! L%! /*3&4.(+%.*! 5%+4%&! 5(/(&2! &(!
+()4(+(!%!#*&!/+4&-4%3*&!$+*/(.(3-(&!.(#!,03.*!K(3-4#D!F(!%LI!70(!(#!%$6&-*#!/*3!
,0/L*!/04.%.*!3*!0-4#4/(!(#!5(+9*!&4,$#(!&30608)*2! &43*!(#! /*,$0(&-*!&30608)*-
8"2'%2+)4&2+&2! (&/+494(3.*?! 7?-% 39H% 0"#$% &'(/#)*% 5&-+#0+B+(/#)5>/- ;&2- $%0&2-
."#"+*"#- '%2+)4&2+&- &30608)3"#=2! #4-(+%#,(3-(! #"0#- '%2+)4&2+&- &30608)3"#D! "#!
&4K34)4/%.*! 4.(*#6K4/*!.(#! 5(+9*!L%/(! +()(+(3/4%! %! #%! 43/*+$*+%/463!.(!30(5*&!
(#(,(3-*&!(3!(#!(.4)4/4*D!8*+!,(.4*!.(!#%!)(!(3!<+4&-*!/%.%!3%/4.*!.(!30(5*!&(!
02+&9*)!$*+!43/*+$*+%/463!(3!<+4&-*2!%!#%!VK#(&4%!70(!U#!(&-1!(.4)4/%3.*D!8(+*2!3*!
.(9(!*#54.%+&(!70(! -%3-*! #%!(.4)4/%/463!/*,*! #%!9%&(!.(!&0&-(3-%/4632!/*,*! #%!
&%3-4.%.!;!-*.*&!#*&!.(,1&!%&$(/-*&!-4(3(3!#0K%+!(3!<+4&-*D!F(!%LI!(#!43K+(&45*!
/7-% 39H6% ;&2- $%0&2=2! (&-*! (&! (#! <+4&-*! ,4&,*D! T*.*&! #*&! &%#5*&! 5%3! &4(3.*!
(.4)4/%.*&!/*3'03-%,(3-(!$*+!704(3!.4'*?!;>"-&30608)*A-40-b95&#0)=!=k-D!>W?>QC2!
;!(3!(&-(!%&$(/-*!&(!%/(3-f%! #%! 4.(%!.(!%203)3-&2- 5)-30.&*#03)3D!M*3!.45(+&*&2!
,0/L*&2! #*&!70(!(&-13!&4(3.*!43/*+$*+%.*&!%! #%! 4K#(&4%2!.(! -*.*&!#*&!$0(9#*&!;!
/*3.4/4*3(&2! $(+*! #%! 43.454.0%#4.%.! 70(! &(! 43/*+$*+%! -+%(! /*,*! +(&0#-%.*! #%!
$#0+%#4.%.!70(!(&!%!&0!5(G! 43.454.0%#4.%.2!;%!70(! -*.*&! #*&!,0/L*&! )*+,%,*&!
03%! &*#%! VK#(&4%D! T%#! 5(G! .(94(+%! -(3(+&(! ,1&! (3! /0(3-%! (&-%! 5(+.%.! 70(!
)%/4#4-%+I%!#%!+(#%/463!43-(+A(/#(&4%#D!F*3.(!704(+%!70(!(&-H!03%!$(+&*3%!&%#5%!$*+!
K+%/4%!,(.4%3-(! #%! )(2!%##I!(&-1!03!L(+,%3*!(3!<+4&-*!;!,4(,9+*!.(! #%!/%&%!.(!
F4*&D!E%&!.(3*,43%/4*3(&!&*3!&4,$#(,(3-(!%//4.(3-(&!L4&-6+4/*&!(3!#%!,%+/L%!



!!!!!!!!! MJE^J<Va\!8Z]!b]J<VJ! >QP!
!

.(!#%!VK#(&4%2!#%&!/*3K+(K%/4*3(&!#*/%#(&!3*!&*3!023&7&230&2+&#!&43*!0230.03%)5&#!
$*+70(!%03!)03/4*3%3.*!$*+!(##%&!,4&,%&!(&-13!43-(++(#%/4*3%.%&!$*+70(!&*3!#%!
,4&,%!;!f34/%!VK#(&4%!.(!c(&0/+4&-*D!
!
! "#!(.4)4/4*!8*&8&!(3!-%,%:*!;!&%3-4.%.!$%+%!&(+!%$+*$4%.*!%!&0&!)03/4*3(&!
/*,*%0".+#0:.:41#+-%.+&)%C/+&))6!;4"*)3)-3&-K0"#=D!E%!$+(&(3/4%!.(!F4*&!(3!
(#!-(,$#*!%3-4K0*2!(&!)4K0+%!.(!#*!70(!*/0++(!;%!(3!#%!$(+)(//463!.(!(&-%!30(5%!
.4&$(3&%/463!.(!#%!VK#(&4%D!M(!(3)%-4G%2!$0(&2!#%!$+(&(3/4%!.(!F4*&!(3!#%!VK#(&4%D!
E%!YF&n02)2!$+(&(3/4%!.4543%2!L%!$%&%.*!.(!#%!L%94-%/463!.(#!&%3-0%+4*!-(++(3%#!
.(!#%!%3-4K0%!.4&$(3&%/4632!%#!30(5*!70(!(&!#%!VK#(&4%!.(!c(&0/+4&-*D!E%!$+(&(3/4%!
.(#!"&$I+4-0! (3! #%! VK#(&4%2! 70(! (&%0".+#0:.:41#+-%.+&)%C/+&))6!/7-%]-/&4(".#6%
4"*)3)-3&-K0"#-&2-O#7E*0+%2!!(&-%9#(/(!#%!/*3.4/463!&#70*0+%)5!.(!(##%!=>!8D!B?_CD!
"&-(!"&$I+4-0! L%/(! #%&! 5(/(&! ;! )03/4*3(&! .(!<+4&-*! (3! (#! -4(,$*! $+(&(3-(2! $*+!
-%3-*2!(&!$*+!(#!"&$I+4-0!$*+!704(3!c(&f&!%/-f%!(3! #%!VK#(&4%!;!(3! #*&!/+(;(3-(&D!
8(+*!L%;!-*.%5I%!03%!,%;*+!.4,(3&463!;%!70(!3*!&6#*!(#!/+(;(3-(!;!#%!VK#(&4%!(&!
L%94-%.%! $*+! (#! "&$I+4-0! M%3-*2! &43*! $*+! F4*&! ,4&,*! (3! "&$I+4-0D! \*! .(9(!
*#54.%+&(! 70(! c(&f&! $+*,(-46! #%! $+(&(3/4%! .(#! 8%.+(! (3! (#! /+(;(3-(?!
;o&#7"230&23"-U&#G#-5&-30'"S-O5-$%&-4&-)4)1-40-7)5)@*)-9%)*3)*/N-,-40-J)3*&-
5&-)4)*/1-,-.&23*&4"#-)-<51-,-F)*&4"#-4"*)3)-8"2-A5=!=c3D!>O?B@CD!"#!/+(;(3-(!
;!#%!VK#(&4%!(&!4"*)3)2!#0K%+!.*3.(!&(!,%34)4(&-%!#%!$+(&(3/4%!(&$4+4-0%#!.(#!F4*&!
T+43*!;!n3*D!\*!/%9(!.0.%!70(!(&-(!30(5*!&%3-0%+4*!#%!$+(&(3/4%!+(&4.(3/4%#!.(!
#%!T(+/(+%!8(+&*3%!F4543%2!(&!03!L(/L*2!$(+*!3*!(&!,(3*&!/4(+-*!70(!#%!T+434.%.!
43L%94-%!%!#%!VK#(&4%!/*,*!&%3-0%+4*!.(!F4*&D!"#!M(+!F4543*!(N4&-(!(-(+3%,(3-(!
(3!&6#*!f34/%!;!%9&*#0-%,(3-(!(3!-+(&!8(+&*3%&D!\*!&(!-+%-%!.(!03%!$#0+%#4.%.!.(!
L4$6&-%&4&!$(+&*3%#(&!.(!#%&!70(!&6#*!/*3*/(,*&!-+(&2!$(+*!70(!$0(.(3!&(+!,1&D!
E%! 4.(%! .(! J&*#"2)- ("5&8+0.)! (3! F4*&2! (&! 03%! ,%34)(&-%/463! L(+H-4/%! ;!
(5*#0/4*34&-%! .(!F4*&! 70(! 3*! &(! &0&-(3-%! (3! 343K03%! .*/-+43%! 9I9#4/%2! ;%! 70(!
F4*&!3*!(&!03%!8(+&*3%2!&43*!03!M(+2!70(!(N4&-(!(3!-+(&!8(+&*3%&2!#%!.(#!8%.+(2!#%!
.(#!g4'*!;!#%!.(#!"&$I+4-0!M%3-*D!"&-*&!-+(&!(-(+3*&!&(!,%34)4(&-%3!;!L%94-%3!(3!#%!
VK#(&4%D!!
!
! 8%9#*!(&-1!L%/4(3.*!+(&%#-%+!70(!#*&!,4&,*&!()(&4*&!%!704(3(&!(&/+49(2!&*3!
4"*)3)2!(#!F"9)*!.(!F4*&!(3!(#!,03.*D!"3!(&(!L*K%+!#%!/*,03463!(3-+(!F4*&!;!
&0!$0(9#*!.(9(!&(+!03%!+(%#4.%.D!"3!9%&(!%!70(!-%,94H32!%.(,1&!.(!-(,$#*2!(&!
)%,4#4%2! #%&! .4)(+(3/4%&! H-34/%&! ;! &*/4%#(&! .(&%$%+(/(3! $%+%! L%9#%+&(! .(! 03%!
30(5%!L0,%34.%.2!03!30(5*!L*,9+(!=B?>_CD!"3!(&-(!&%3-0%+4*!;!)%,4#4%!.(!F4*&!
3*!L%;!;%!K+4(K*!34!'0.I*2!/4+/03/4&463!34!43/4+/03/4&4632!L*,9+(!34!,0'(+2!&43*!
70(! -*.*&! &*,*&! 03*! (3! <+4&-*! c(&f&! =b1D! @?BQS! <*#D! @?>>CD! F(! (&-(! ,*.*2!
'0.I*&!;!K(3-4#(&2! &%94*&! (! 4K3*+%3-(&2! L*,9+(&! ;!,0'(+(&2! 5%3! /+(/4(3.*!$%+%!
&(+!03!-(,$#*!&%3-*!(3!(#!M(:*+D!"#!)03.%,(3-*!.(!(&-%!9(3.4/463!(&!c(&0/+4&-*!
(3!704(3!&(!%#/%3G%!-*.%&!#%&!9(3.4/4*3(&!*-*+K%.%&!$*+!F4*&D!"&-%!K+%/4%!(&!.(!
-%#!.4,(3&463!70(!(N/(.(!%! -*.%!/*,$+(3&463!L0,%3%2! 434/413.*&(!%3-(&!.(! #%!
/+(%/463! (3! (#! %/-*! .(! (#(//463! .4543%2! $+*;(/-13.*&(! (3! (#! -4(,$*! /*3! #%!



>QQ!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"Y"MVZM!VV!
!
(3-+%.%! .(#! M%#5%.*+2! ('(/0-13.*#%! $%+%! &%#5%/463! (3! #%! <+0G2! %$#4/13.*#%! %!
704(3(&! &*3! ##%,%.*&! $*+! (#! 8%.+(2! +(K(3(+13.*#*&! $%+%! .%+#(&! 03%! 30(5%!
3%-0+%#(G%2!+(&0/4-13.*#*&!/*3!U#!$%+%!30(5%!54.%2!%&/(3.4H3.*#*&!%!#*&!#0K%+(&!
/(#(&-4%#(&!(3!<+4&-*!;2!)43%#,(3-(2!L%/4H3.*#*&!-(,$#*!.(!F4*&!;!,*+%.%!&0;%!
(3!"&$I+4-0D!J3-(!-%#!,%K34-0.!.(!K+%/4%!&6#*!(&!$*&49#(!.(/4+!/*,*!(#!%$6&-*#?!
;i!&230+"-#&)-&5-K0"#-,-J)3*&-3&-2%&#+*"-Y&]"*-U&#%8*0#+"j=T-
)



!"#$%&'()***)
)

+*,%-.*()/)"+(.)
)
*012345667809)
)
) !" #$" #%&'$" ()" *+%,-$" %,-)*)()." )#" %/01-$#" 2%" )1-%($" ()1%&&$##%,($" #%"
%**30," ()" #%" '&%*3%" *$4$" )5/&)130," ()#" /&$/013-$" 1$6)&%,$" ()" 73$1" ),"
1%#8%*30,."-%,-$"/%&%"9+(:$1"*$4$"/%&%"'),-3#)1.";%"<+)"()"%46$1"23=$"+,"1$#$";"
,+)8$" 2$46&)" >?@ABCADEF" G%" %**30," (383,%." <+)" -&%)" *$4$" &)1+#-%($" #%"
H$&4%*30,"()"+,"*+)&/$"),"I&31-$." -&%)" -%463J," #%1"6),(3*3$,)1"/%&%")#",+)8$"
/+)6#$" ()" 73$1." )5/&)1%(%1" ()" -%,-%1" 4%,)&%1" ;" *$,13()&%(%1" %,-)&3$&4),-)F"
I%(%"*&);),-)"-3),)"&%=0,"1+H3*3),-)"/%&%")1-%&"%'&%()*3($";"6),()*3&"%#"K)L$&"
/$&"#%"'&%*3%"&)*363(%."/)&$.")1",)*)1%&3$"),-),()&"<+)"#%"&%=0,"()"-$($"*+%,-$"1)"
%#*%,=%"),"I&31-$"/$&"#%"'&%*3%"(383,%")1")5/&)130,"()#"%4$&"()"73$1F"M1)"%4$&"
3,H3,3-$"()6)")1-%&"/&)1),-)"),")#"/),1%43),-$"()#"*&);),-)";"4%,-),)&1)")," #%"
&)H#)530,"3,(383(+%#."43),-&%1"/&$'&)1%"2%*3%")#"*&)*343),-$")1/3&3-+%#F"M1%")1"#%"
&%=0,"/$&"#%"<+)")#"%/01-$#"$&%"%"73$1"),"/)-3*30,"()"*%/%*3(%(")1/3&3-+%#"/%&%"
#$1" #)*-$&)1" 1)%," *%/%*)1" ()" ),-),()&" $" !"#$%&'(&%" #$" <+)" 2+4%,%4),-)" )1"
3,*$4/&),136#).")#"%4$&"()"I&31-$F"N,%"(34),130,"-%#"()"#%"'&%*3%"(383,%"<+)"()"
4+)&-$1"),"()#3-$1";"/)*%($1"/%1%&$,"%"1)&"/$1))($&)1"()"83(%")-)&,%.";"()"+,%"
83(%"()"%#)9%43),-$"()"73$1."##)'%&$,"%"1)&"*3+(%(%,$1"()#"*3)#$";"43)46&$1"()"
#%"H%43#3%"()#"O%(&)F"G%"H)"*&31-3%,%"1)"H$&-%#)*)"),")#"*$,$*343),-$"()#"%4$&"()"
73$1F"7)"$-&$"4$($."##)'%&"%"),-),()&"#$"<+)")1")&%"*&31-3%,$.")53')"*$,$*)&"#%"
*%+1%"<+)"3,3*3%")1)")&%*!%+),+-'".";"<+)",$")1"$-&%"<+)")#"%4$&"4%,3H)1-%($"),"
#%")-)&,3(%(">A@PCQEF"
"
) M#"/%1%9)")1-R"3,*#+3($"),"#%"S#-34%"/%&-)"($*-&3,%#"()"#%"*%&-%."),"#%"<+)"1)"
-&%-%")#"-)4%"()"#%"/$13*30,"()"#$1"*&);),-)1"),"I&31-$F">A@PCP@?AEF"O%6#$")1-+8$"
),1)L%,($" /&3,*3/3$1" 6:6#3*$1" ()" ),$&4)" 3,-)&J1" )" 34/$&-%,*3%." /&)1),-%,($" %"
#$1" *&);),-)1" *$4$" )#)'3($1" /$&" 73$1." %($/-%($1" 239$1" /$&" T)1+*&31-$."
*$,1-3-+3($1"),"2)&)(%("()"73$1."8383H3*%($1"/$&"U#."+,3($1"%"I&31-$"/%&%"H$&4%&"
+,"*+)&/$";"*$,1-3-+3($1"/%&%"1)&"+,"-)4/#$"1%,-$"),")#"K)L$&F"!2$&%")#"%/01-$#"
8%" %" *$,13()&%&" )#" 43,31-)&3$" <+)" )1-R" ##)8%,($" %" *%6$." )1/)*3%#4),-)" )," #%"
/&$*#%4%*30," ()#" #+),&%+"* %&.&/-("" <+)." *$4$" 1)" 2%" *$,13()&%($." )1-R"
:,-34%4),-)"83,*+#%($"%"#$"<+)")1"#%"V'#)13%."1+"/$13*30,";"()1%&&$##$F"M,"4)(3$"
()" -$(%" )1-%" /&)*3130," ($*-&3,%#." O%6#$." ##%4%" #%" %-),*30," 1$6&)" 1+" /&$/3%"
/)&1$,%F" !<+)#" <+)" )&%" /&313$,)&$" ()" W)&0,." 1)" /&)1),-%" %" 1:" 4314$" *$4$"
/&313$,)&$" ()" T)1+*&31-$F" M," )#" )1*&3-$" 1)" %6&)" +," ,+)8$" /%&J,-)131" >A@A%CABE."
($,()." %#" *$43),=$" ()" #%" $&%*30," /$&" #$1" )H)13$1." )1-%" 1)" 3,-)&&+4/)" /%&%" (%&"
/%1$"%#"-)4%"()#"/%1%9)@"#%"/&)1),-%*30,";"43130,"%/$1-0#3*%"()"O%6#$F)
)



AXY"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
) G%" 83(%" ()#" *&);),-)" ,)*)13-%" #%" /&)1),*3%" *$,-3,+%" ()" ($1" H+),-)1" ()"
/$()&F"G%"/&34)&%")1")#"/$()&"()"73$1"<+)"H$&-%#)*)"3,-)&,%4),-)";"#%"1)'+,(%"
)1")#"%4$&"(383,$"<+)"%#3),-%";")1-34+#%F"O%6#$")1"*$,$*)($&"()")1-%",)*)13(%(."
/$&"-%,-$."8%"%"$&%&"),"3,-)&*)130,"/%&%"<+)"73$1"()")1-%1"($1"6),(3*3$,)1"*$4$"
)5/)&3),*3%" )," #%" 83(%" ()" #$1" *&);),-)1" %" <+3),)1" )1*&36)F" K3," (+(%" )1-%" )1" #%"
4314%" ,)*)13(%(" /%&%" )#" -3)4/$" %*-+%#F" M#" *&);),-)" 2$;." 4R1" <+)" ,+,*%."
,)*)13-%"1),-3&"#%"/&)1),*3%"&)%#"()"I&31-$"),"1+"83(%"<+)"#)"/)&43-%"8383&"*$,"K+"
/$()&" +,%" 83(%" *&31-3%,%" *$,1)*+),-)" >T,FAQ@QE\" 13," )##$" )#" -)1-34$,3$" )1" +,"
H&%*%1$" >!/FP@A]EF" W)*)13-%" -%463J," +," /&$H+,($" *$,$*343),-$" ()#" %4$&" ()"
73$1" )," +," 4+,($" ()12+4%,3=%($." /%&%" -)1-34$,3$" <+)" )83(),*3)" 1+" ,+)8$"
,%*343),-$."%4%,($"13,"(31-3,*30,"%"-$($1."3,*#+1$"%"#$1"),)43'$1F"
"
" M#" 6$1<+)9$" %,%#:-3*$" /%&%" )#" )1-+(3$" <+)" 1)" 2%" /&)1),-%($" ;%" )," #%"
3,-&$(+**30,."/+)()")1-%6#)*)&1)"()"#%"13'+3),-)"4%,)&%@"
"
AF! G%"'#$&3%"()#"*+)&/$">P@ACAPEF"

AFAF! !(43,31-&%*30,"()"#%"'&%*3%">P@ACDEF"
AF?F! ^%,3H)1-%*30,"()#"431-)&3$">P@]CAPEF"

?F! K)'+,(%"$&%*30,"()"O%6#$">P@ABCAXEF"
PF! 7$5$#$':%">P@?YC?AEF"
)
':);<327:)4=<)65=2>3)?@ABCB@D9)
)
"4E707F12:6780)4=)<:);2:67:)?@ABCGD9)
)
B9) #32) =F1:) 6:5F:) H3) #:I<3J) >27F730=23) 4=) !27F13) K=FLF) >32) M3F3123F) <3F)
;=017<=F9)
)
!"#$%"#&'($)*+&,-./0&1(#23"4&"5&6,$78*"4&%"#29&:)*7%"#2&;&-<=7"#2>&#5?,0)&&
"""!"*%+1%"()")1-$""""""";$""""""""O%6#$""""")#""/&313$,)&$"""""C"""""""""()"I&31-$"""""""""""T)1S1"""""""/$&"
#58/2+&&%/2+&,-@+/2+&
8$1$-&$1"""#$1""""'),-3#)1F"
&
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
"
9&%"#2&:)*7%"#2&&-<=7"#A&%-)1-3'+%(%"),">BD.""!?."!."_."7?."Y]Q."YAQY."PP."`A."AYB."?DP."
B?B."BPD."BQX."AA]Q."A?BA."A]PX."AXA?."?BDB."0+1"ab."G."Oc"2&!3"V-%&."H.""8'."1;&2."*$/1%d41."
6$."')$?."[&:'),)1."I3&3#$."T)&0,34$."O)#%'3$F"
&
%"#2& -<=7"#&:)*7%"#22A&*$4$" 1)" #))" )," A``A." ??YY." ``B." 3-6." 8'41." 1;&/." *$/1%d41." %&4."
')$A."1#%8."%46&$13$."T)&0,34$F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" AXA"
"

%"#2&:)*7%"#22A& #)*-+&%"),"!h."7h."Z."i."?QD."APAX."AQ]P."A`Q?."?A?]." 3-(." '." $."*$/1%d41."
j3*-$&3,$Cf$4%."!46&$131%1-)&."k3#%&3$F"
&
,+&:)*7%"#22A&%-)1-3'+%(%"),"PDQF"
&
,+&:)*7%"#22&&-<=7"#A&#)*-+&%"),"AD]."A]Y."DA]F"
"
V,3*3%,($" +," ,+)8$" /R&&%H$" )1*&36)@" !"#$%"#A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#""
/&$,$46&)"()4$1-&%-38$"()*#3,%($"(&*&),"\&'($)*+."%*+1%-38$"13,'+#%&"()"'($)*4A&+1%($"
*$4$" /&)/$13*30," ()" '),3-38$" ;" -%463J," *$4$" %(8)&63$" *$," )#" 13',3H3*%($" ()"$"%4* -*
!-5)-* (&4* -* 6-."%* (&\& ,-./0A& *%1$" ,$43,%-38$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" /)&1$,%#" 7"\&
1(#23"4A& *%1$" ,$43,%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)" /&$/3$" 8-9/"\& "5A& *%1$"
,$43,%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&6,$78*"4A&*%1$",$43,%-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"$%+)+"'&%"\&%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"
%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&:)*7%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"
()*#3,%($" (&* :%+),"\& ;& -<=7"#2A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)" /&$/3$"
;&)<)\>&#5?,0)A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$"$"%\&#58/2+A&*%1$"'),3-38$"/#+&%#"()#"/&$,$46&)"
/)&1$,%#" .")",%")\& %/2+A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /")\&
,-@+/2+A&*%1$"'),3-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"=&',+/&)F"

"
" G+)'$" ()#" %4/#3$" &)/%1$" ()" #%1" 6),(3*3$,)1" <+)" 73$1" $-$&'0" %" #$1"
*&);),-)1.")#"%/01-$#" 3,-&$(+*)"+,",+)8$"/R&&%H$"+1%,($"/%&%")##$"#%"H$&4%"()#"
'),3-38$"()#"1+1-%,-38$"=%-!+-."<+)"1)"*$,83)&-)"),"+,%"&)/$13*30,.")<+38%#),-)"%""
$"%* !-5)-* (&* &),"4" /&)*)(3(%" ()#" /&$,$46&)" ()4$1-&%-38$" &),"." #);J,($1)@"
!"#$%"#&'($)*+A&>8"%*&),"?."),"1),-3($"()"*+%,-$"2%")1-%($"(3*3),($"%,-)1."#$"
<+)")<+38%#)"%"$"%*&),-*!-5)-4*$"%*&),-*%-1@'."),"*#%&%" &)H)&),*3%"%"*+%,-$"2%"
)1-%($"(3*3),($"()1()")#"/&34)&"*%/:-+#$F"G%"3,-&$(+**30,"%"#%"$&%*30,"*%&)*)"()"
8)&6$."%+,<+)",$"#$",)*)13-%"%<+:"%#"%6&3&1)"3,4)(3%-%4),-)"+,"#%&'$"/%&J,-)131."
/)&$."%+,"%1:"/+)()"1+/#3&1)"/$&"%"=-%A*$"-%463J,"/$&"$&(+%BF""
"
" G%"$&%*30,"<+)"1)"/&$/$,)")#"%/01-$#"%(<+3)&)"+,"J,H%131")1/)*3%#"/$&"#%"
3(),-3H3*%*30,"/)&1$,%#"<+)"2%*)"()"1:"4314$@&,-./0&1(#23"4A">7"*8-9/"?F"[-&%1"
*3,*$"8)*)1"%/%&)*)" #%"4314%" H$&4%"()"/&)1),-%*30," >*HF"?"I$F"AY@A\"iRF"Q@?\"
I$#F"A@?P\"A"e1F"?@A`\"Z#4F"AXE";"),"-$(%1")##%1"1)"%/&)*3%"+,"4%-3=")1/)*3%#",$"
-%,-$" ()1()" 1+" *$,(3*30," ()" %/01-$#." 13,$" 4R1" 63)," ()1()" 1+" 83,*+#%*30,"
)1/)*3%#" ;" /)&1$,%#" )," &)#%*30," *$," #%1" 3'#)13%1" ()" /&$*)(),*3%" '),-3#." *$4$"
),83%($"/%&%"#%")8%,')#3=%*30,";"*$4$"3,1-&+4),-$"),"#%1"4%,$1"()#"K)L$&"/%&%"
#%" H+,(%*30," ()" #%1" 3'#)13%1F" I$," )#" ,$46&)" ()" O%6#$" )1-R" %1$*3%(%" #%"
)8%,')#3=%*30," ;" *$," #%" )8%,')#3=%*30," #%" 1%#8%*30," ()" #$1" *&);),-)1" ;" #%"
H+,(%*30,"()"#%1"3'#)13%1F""
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
A"i&3)'$"6,$"8(*B&
?"i&3)'$"(*-%,$/B&



AX?"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
" G%" 3(),-3H3*%*30," *$," #%" )8%,')#3=%*30," 8%" %*$4/%L%(%" -%463J," ()#"
1+H&343),-$" ;" ()" #%1" /),%#3(%()1." ;%" <+)" O%6#$" )1& "5& 6,$78*"4& %"#2&:)*7%"#2&
;-<=7"#2A& >$%+)+"'&%"* (&* :%+),"* ;&)<)?F" K)" 2%" *$,13()&%($" #%1" /&313$,)1" ()#"
%/01-$#"),"#%"3,-&$(+**30,"()"#%":-%,-."/)&$")1"3,-)&)1%,-)"%/&)*3%&"#%"3,131-),-)"
83,*+#%*30," ()" 1+" /&3130," *$," I&31-$" )," 8%&3$1" ()" 1+1" )1*&3-$1F" N," /$*$"4R1"
%()#%,-)"(3&R"<+)")#" )1">$%&)"*&'*&/*C&D"%?" >B@AE\" )1*&363),($"%"Z3#)40,"(3*)"
<+)")1">$%+)+"'&%"*(&*;&)5!%+),"?">Z3#F"A@XE\"")1*&363),($"%"e34$-)$"#)"(3*)"<+)"
)1">$%&)"*)57"?">?"e3F"A@`EF"eJ*,3*%4),-)"O%6#$")1"+,"/&313$,)&$"()"#%"9+1-3*3%"
&$4%,%."/$&"2%6)&" %/)#%($"%#"M4/)&%($&"/%&%" 1)&" 9+='%($" >k*2F"?Q@AAEF"!,-)"
#$1" 2$46&)1" )&%" +," %*+1%($" ()" 2%6)&" /&$(+*3($" +," *$,H#3*-$" 1$*3%#" '&%8)" ),"
T)&+1%#J,." /)&$" J#" 4314$" -)1-3H3*%" ()" ,$" 2%6)&" ,%(%" )," *$,-&%" 1+;%" ()" <+)"
/+(3)&%" 1)&" 9+='%($" >k*2F" ?Q@AAEF" K3," )46%&'$." #%" /&3130," ()" O%6#$" 1)" 2%6:%"
/&$(+*3($" /$&" /)&43130," (383,%" ;." -$(%8:%" 4R1." /$&" /&$/013-$" (383,$" ;%" <+)"
()1()")#"-3)4/$"()"1+"*$,8)&130,"#)"2%6:%"13($"%,+,*3%($"1+H&343),-$"/$&"*%+1%"
()" I&31-$" >k*2F" X@ADE." %#" -3)4/$" <+)" 1)" #)" %13',%6%" *$4$" )1*$'3($" /%&%"
)8%,')#3=%&" %" #$1" '),-3#)1" ;" %#*%,=%&" *$," )#" 4),1%9)" %" &);)1" >k*2F" X@AQEF" M#"
/&$/013-$"()"I&31-$"),")#"*+4/#343),-$"()#"43,31-)&3$"()"O%6#$."*$,-)4/#%6%"#%"
)-%/%" ()" #%" /&3130," >k*2F" ?P@AAE." ;%" <+)" )&%" +,"4)(3$" /%&%" #%" )8%,')#3=%*30,"
>Z3#F"A@A?CABEF"G%"*$,*)130,"(383,%"2%*)"<+)"O%6#$")1*&36%"#%":-%,-"()1()"+,%"
/&3130," %" #%" <+)" ##)'0" ,$" /$&" 4%#2)*2$&." 13,$" /$&" H3()#3(%(" %" #%" 43130," <+)"
I&31-$" #)" 2%6:%" ),*$4),(%($F" 7)" %2:" <+)" 1)" 13),-%" /&313$,)&$" (&* :%+),"." $"%*
:%+),"";"1)%"-%463J,"+,"/&313$,)&$"&'*:%+),"4*;%"<+)"1+1"/&313$,)1"#%1"838)"),"#%"
/$13*30," <+)" *$4$" *&);),-)" -3),)" &'* )#" K)L$&F" G$1" 2$46&)1" #$" 2%," 2)*2$"
/&313$,)&$"/)&$",$"1$,")##$1"<+3),)1" #$" &)-3),),"),")1%"*$,(3*30,." 13,$"<+)")1"
I&31-$"<+)"2%"()-)&43,%($"#%"/&3130,"()"O%6#$"/%&%"<+)"#%1"4R1"%#-%1"3,1-%,*3%1"
(),-&$" ()#" 4+,($" '),-3#." )," )#" *$&%=0," ()#" 34/)&3$." 1)%," %#*%,=%($1" /$&" )#"
)8%,')#3$"()"I&31-$";"),"&)1/+)1-%"%"J#." 1)%,"%#*%,=%($1"/$&"I&31-$"4314$F"M#"
4),1%9)&$" )1-%6%" /&)1$." /)&$" )#"4),1%9)" <+)" /&$*#%4%6%." /&$*)(),-)" ()"73$1"
4314$" >iRF" A@AACA?E." ,%(3)" #$" /$(:%" ()-),)&F" O%6#$" 1)" /&)1),-%" *$4$" )#"
$%+)+"'&%""()"I&31-$"T)1S1."-$($"+,"/&383#)'3$";%"<+)",$")&%"+,"/&)1$"*+%#<+3)&%"
13,$"+,$"<+)"%(<+3&:%"+,%",$-$&3%"/$13*30,F"M1-%6%"/&)1$"/$&"/&$/013-$"()"<+3),"
#$"2%6:%" 1%#8%($";" ##%4%($"%#"43,31-)&3$"()" #%" )8%,')#3=%*30,F"!/%&),-)4),-)"
)&%" +," /&313$,)&$" ()" W)&0,." /)&$" 10#$" )," %/%&3),*3%F" K+" )1-%($" )&%" +,%"
*$,*)130,"()"#%"'&%*3%"(383,%";"$6)()*:%"%#"/&$'&%4%"<+)"I&31-$"2%6:%"-&%=%($"
/%&%"1+"43,31-)&3$."/%&%"#$"*+%#"#$"2%6:%"*+1-$(3%($"()1()")#"/&34)&$"4$4),-$"
),"<+)" H+)" 2)*2$"/&313$,)&$." 63),"()" #$1" 2$46&)1" >k*2F" ?P@A?11E." 63),"()" #$1"
)#)4),-$1" )," )#"4%&" >k*2F" ?]@?BE." )" 3,*#+1$"()" #$1" %,34%#)1"/)#3'&$1$1" >k*2F"
?`@PCQEF"
"
" O$&")1)"/&313$,)&$"()"I&31-$"/%&%"%#*%,=%&"%"#$1"'),-3#)1."#)"/)&43-)"()*3&"
<+)" )1-R" )," /&3130,"#5?,0)*#58/2+& %/2+& ,-@+/2+A&>$"%* .")",%")* /")* =&',+/&)?F"G%"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" AXP"
"

/&)/$13*30,"$"%E."-3),)"%<+:")#"1),-3($"()"&'*6-."%*(&.")1"()*3&.")&%"+,"/&313$,)&$"
/%&%" 6-."%&!&%" %" #$1" '),-3#)1." /)&$." *$,*&)-%4),-)" %" #$1" ()1-3,%-%&3$1" ()" #%"
:-%,-." #$1" !%+),+-'"F=&',+/&)F" K)" ),-3),()" <+)" O%6#$" 1)" &)H3&3)1)" %" 1+" /&3130,"
*$4$" 4)(3$" /%&%" %#*%,=%&" %" '),-3#)1" 3,*$,8)&1$1" ;" ##)8%&#$1" /$&" 4)(3$" ()#"
4),1%9)" ()#" )8%,')#3$" %" I&31-$." /%&%" 1%#8%*30,." /$&<+)" /%&%" )1-)" 43,31-)&3$"
2%6:%" 13($" ##%4%($" >f$F" AQ@AQ." ADE." 13),($" )#)'3($" /$&" 73$1" >iRF" A@AQ." ADEF"
O)&$."l),"<+J"1),-3($"#%"/&3130,"()"O%6#$"1)%"H%8$&)*)($&%"$"6),JH3*%"/%&%"#$1"
*&31-3%,$1m"O&34)&%4),-)"/$&<+)"'),)&%6%"+,"1),-3($")1/)*3%#"()"*$4+,30,"),"
#%"'&%*3%" >Z3#F" A@]EF"W$"()6)"$#83(%&1)"<+)" #$1"/%()*343),-$1"()" #$1" *&31-3%,$1"
1$,."*$4$"#%"1%#8%*30,."+,%"*$,*)130,"()"#%"'&%*3%">Z3#F"A@?XEF"M,"1)'+,($"#+'%&"
/$&<+)"1)&8:%"()")1-:4+#$"/%&%"<+)"<+3),)1",$"-),:%,"#%"8%#),-:%"1+H3*3),-)"/%&%"
)8%,')#3=%&"%"$-&$1"),"+,"%463),-)"()"$/$13*30,."#$"23*3)1),"83),($")#")9)4/#$"
()#" %/01-$#" >Z3#F" A@ABCA`EF" M," -)&*)&" #+'%&" /$&<+)" 3,*&)4),-%6%" )#" ()1)$" ()"
$&%*30,."%*-383(%(")1/3&3-+%#"()"83-%#" 34/$&-%,*3%"/%&%"#$1"*&);),-)1">Z3#F"A@AXEF"
G$1" 1+H&343),-$1" ()" O%6#$" )&%," +," -)1-34$,3$" -%#" 8)="4R1" )#$*+),-)" <+)" +,%"
)52$&-%*30,"(3&)*-%"%"#$1"*&);),-)1F&
"
" G%"&)H)&),*3%"/)&1$,%#"<+)")#"%/01-$#"2%*)"),")#"8)&1:*+#$"-3),)"/$&"$69)-$"
##%4%&"#%"%-),*30,"()"#$1"#)*-$&)1"%"+,"()1)$"<+)")5/&)1%"),"$&%*30,"%<+)#"<+)"
)1"/&313$,)&$"()"I&31-$"/$&"%4$&"()")##$1."#$"<+)"(%"+,"4%&*%($"*%&R*-)&";"/)1$"
%"#%"/)-3*30,"<+)"),"$&%*30,"%"73$1"()1)%"2%*)&"%"H%8$&"()")##$1F"
"
N9),7)=F)O5=)P:IQ7F)3R43)4=) <:):4E707F12:6780)4=) <:);2:67:)4=)S73F)O5=)E=)
T5=)4:4:)>:2:)630)M3F3123F9)
)
C,*D&&&.,&&&&&=-E"#$7(%,&%=0+&"*-E"+"8*$(+&%=24&'($)*%"4&%"#2&&F,"#2&&%=24&&
""K3"*3)&-%4),-)"""""""$:1-)31""""""""""#%"""""%(43,31-&%*30,""()"#%"""""""'&%*3%""""""""C""""""()"73$1"""()"#%""
6"@,*$7=4&8"*&&&,*-4&&&&#58(24A&
""""(%(%""""""""""%"4:"""/%&%"*$,""8$1$-&$1F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
!6&3),($" +," #%&'$" /%&J,-)131" )1*&36)@& ,*DA& *$,9+,*30," %H3&4%-38%" *$,(3*3$,%#" " )+." <+)"
)1-%6#)*)" +,%" *$,(3*30," ()" /&34)&%" *#%1)\& .,A& /%&-:*+#%" ),*:*#3*%" <+)" 2%*)" $H3*3$" ()"
*$,9+,*30,";"()"%(8)&63$.";"&)*%#*%")#"1),-3($"()"#%"/%#%6&%"%"#%"<+)"1)"+,)."*$4$"$"%*/"*
#&'")4* -/* #&'")4* )+G5+&%-4* $"%* ,-',"4* !+&%,"* &)* G5&4* H5),-#&',&4* !+&%,-#&',&4* &,!3\&
=-E"#$7(%,A&1)'+,(%"/)&1$,%"/#+&%#"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="%*-38%"()#"
8)&6$" (-E"#$/A& "I%4* &)!5!J-%4* &',&%-%)&." %<+:" "I),&+)\" %=0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($* /-\& "*-E"+"8*$(+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&"
()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" -(#+'+),%-!+@'4* &'!-%="\& %=24A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" ()*#3,%($"(&* /-\& '($)*%"4A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"=%-!+-\& %"#2A&*%1$" '),3-38$"4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
P"i&3)'$"#5?,$)B&



AXB"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&F,"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"()*#3,%($"
(&*K+")\&%=24A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*/-\&
6"@,*$7=4A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"/%&-3*3/3$"%$&31-$"/&34)&$"),"8$="/%138%"
()#"8)&6$"6*$6/8*A&(-%4*!"'!&(&%4*$&%#+,+%4* &',%&=-%4" %<+:"(-(-\&8"*A&*%1$"(%-38$"()#"
/&$,$46&)" /)&1$,%#" ()*#3,%($" -* #I\& ,*-4A& /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$" &'* %&/-!+@'* !"'4*
$-%-*!"'\&#58(24A&*%1$"%*+1%-38$"/#+&%#"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#".")",%")F"

"
" M*D& .,& =-E"#$7(%,B&I+%,($" )#" %/01-$#" 1)" (31/$,)" %" )5/&)1%&" #%" $&%*30,."
3,-)&&+4/)")#"23#$"/%&%"3,-&$(+*3&"+,"#%&'$"3,*31$"<+)"1)")5-3),()"2%1-%")#"8F"APF"
M1-)"*$&-)"%"4$($"()"/%&J,-)131"1)"3,3*3%"*$,"+,%"*#R+1+#%"*$,(3*3$,%#"4)(3%,-)"
)#" +1$" ()" #%" *$,9+,*30," %H3&4%-38%" *$,(3*3$,%#" )+." 3,-),13H3*%(%"4)(3%,-)" +,%"
/%&-:*+#%"<+)"/+)()"-&%(+*3&1)"*$4$"!+&%,-#&',&F"O)&$."()6)"-),)&1)"),"*+),-%"
#%"*$&&)*-%"-&%(+**30,"<+)"*$,##)8%")1%")5/&)130,F""K3"1)"-&%-%1)"()"+,%")5/&)130,"
()" /$1363#3(%(" $" 3,*#+1$" ()" (+(%." )#" %/01-$#" )1-%&:%" (3*3),($" <+)" -%#" 8)=" #$1"
#)*-$&)1" ,$" *$,$*:%," #%" %(43,31-&%*30," ()" #%" '&%*3%" <+)" #)" 2%6:%" 13($"
),*$4),(%(%." $" <+)" ,$" #$" *$,$*3)&%," 1+H3*3),-)4),-)" 63),F" G%" )5/&)130,"
*$,(3*3$,%#" ,$" 1+/$,)" )," 4$($" %#'+,$" #%" (+(%" ()" <+)" #$1" #)*-$&)1" ,$"
*$,$*3)&%," )1)" %1/)*-$." 13,$" -$($" #$" *$,-&%&3$." 1)" -&%-%" ()" +,%" %H3&4%*30,"
),HR-3*%" <+)" )<+38%#(&:%" %" ()*3&@" >$5&),"* G5&* !"'"!L+)?* $">!"#"* G5+&%-* G5&*
!"'"!L+)?F"N,%")5/&)130,"1)4)9%,-)"1)"+-3#3=%"),"$-&$")1*&3-$"()#"%/01-$#"*+%,($"
(3*)@">)+*J-7*-/=5'-*!"')"/-!+@'*&'*:%+),"?">Z3#F"?@AE."<+)",$"1+/$,)"<+)"/+)(%"
,$"2%6)&#%."13,$"-$($"#$"*$,-&%&3$."1)"-&%-%"()"%H3&4%&"13,"(+(%"%#'+,%"<+)"#%"2%;F"
O%6#$"%H3&4%"<+)"&)*)&=5%""<+)"#$1")H)13$1"*$,$*:%,"1$6&)"#%"%(43,31-&%*30,"()"
#%"'&%*3%"<+)"73$1"#)"2%6:%"$-$&'%($F"
"
" !=0+&"*-E"+"8*$(+&%=24&'($)*%"4&%"#2&F,"#2B&&M#"%/01-$#"1)"/&)1),-%"%<+:"
*$4$")#")1*#%8$"%(43,31-&%($&"()"+,%"/%&*)#%"/+)1-%"),"1+1"4%,$1"/%&%"<+)"#%"
%(43,31-&)" )," ,$46&)" ()#" (+)L$F" K)" -&%-%" ()" %(43,31-&%&" /-* =%-!+-* (&* K+")F"
K3),($")1-%")#"3,1-&+4),-$"()"1%#8%*30,">MHF"?@`CXE.",$"1)"-&%-%"()"%(43,31-&%&"#%"
'&%*3%" )," 1:." *$,83&-3J,($1)" O%6#$" )," 4)(3%($&" ()" #%" 1%#8%*30,." 13,$" ),"
*$4+,3*%&" #%" &)%#3(%(" ()" #%" '&%*3%" <+)" 1%#8%" 4)(3%,-)" #%" /&$*#%4%*30," ()#"
4),1%9)"()"1%#8%*30,F"G%"/%#%6&%"-&%(+*3(%"%<+:"*$4$"-(#+'+),%-!+@'M"-3),)"),"
-$(%"#%":-%,-")#"1),-3($"()"#%"(31/$13*30,"(383,%"/%&%"##)8%&"%"*%6$"#%"1%#8%*30,"
>A@AY\" P@XEF" O$&" -%,-$" #%" %(43,31-&%*30," ()" #%" '&%*3%" )1." *$4$" )5/&)1%" )," )#"
)1*&3-$"%"I$#$1),1)1@">65+*J&!J"*#+'+),%"4*)&=<'*/-*-(#+'+),%-!+@'*(&*K+")*G5&*
#&*65&*(-(-*$-%-*!"'*.")",%")4*$-%-*G5&*-'5'!+&*!5#$/+(-#&',&*/-*$-/-9%-*(&*
K+")?">I$#F"A@?QEF"M1)"4),1%9)"()"1%#8%*30,"/&$*#%4%"#%"/)&1$,%"()#"K%#8%($&."
*$4$" S,3*%" )1/)&%,=%" ()" '#$&3%" >I$#F" A@?]EF" 73$1" 2%6:%" %13',%($" %" O%6#$" #%"
/&$*#%4%*30," ()#" )8%,')#3$" ()"I&31-$" *$4$"+," ()/013-$" 1%'&%($" <+)" #)" 2%6:%"
13($"),*$4),(%($">A"I$F"B@A1\"X@A]\"A"e3F"A@B\"e3-F"A@]EF"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
B"i&3)'$""*-E"+"8*$(B"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" AXQ"
"

" !=24& 6"@,*$7=4& 8"*& ,*-4& #58(24B& G%" %(43,31-&%*30," ()" )1%" '&%*3%" )1-R"
3,8$#+*&%(%"*$,"#%"'&%*3%"/)&1$,%#"(%(%"%"O%6#$"<+)"#)"2%*)"-$@),"/N."&'.+-(""
/$&" I&31-$"4314$" /%&%" ##)8%&" %" *%6$" #%"43130," )8%,')#3=%($&%" %" H%8$&" ()" #$1"
'),-3#)1F"O$&"-%,-$"2%;"($1")#)4),-$1"),")#"*$,-),3($"()#"8)&1:*+#$@"AE"G%"'&%*3%"
),")#"4),1%9)"()"1%#8%*30,."/%&%"*+;%"/&$*#%4%*30,"H+)"),83%($")#"%/01-$#F"?E"
G%"'&%*3%"/)&1$,%#"*$,H)&3(%"),")#"($,"()"%/01-$#"/%&%"##)8%&"%"*%6$"#%"43130,F"
M1-)" 1)'+,($" %1/)*-$" *$4$" ($," *%/%*3-%,-)." )1-R" 6%9$" #%" &)1/$,1%63#3(%(" ()"
O%6#$" )#"43,31-&%&#$" %" $-&$1" >f$F" A@QEF" M1%" '&%*3%" <+)" #)" H+)" $-$&'%(%" /%&%" )#"
%/$1-$#%($"#)"*$,H3)&)"-%463J,"#%"%+-$&3(%(")1/)*3%#"$-$&'%(%"/$&"I&31-$"4314$"
/%&%" )1-%6#)*)&" ()4%,(%1" %" #$1" *&);),-)1" >f$F" A?@PEF" O%6#$" 1)" *$,83)&-)" ),"
%(43,31-&%($&." *$4$" )1*#%8$" ()" T)1+*&31-$" >f$F" A@A\" A" I$F" B@AEF" M1-%"
%(43,31-&%*30,"-3),)"<+)"8)&"*$,")#"%/$1-$#%($"%#"<+)"I&31-$"#)"##%40";"($-0"/%&%"
)##$" >f$F" A@Q\" `@A\" A" I$F" A@A\" iRF" ?@`EF" G%" '&%*3%" ()" #$1" ($,)1" ,$" )1" /%&%"
6),)H3*3$";"'#$&3%"/)&1$,%#."13,$"/%&%"#%")(3H3*%*30,"()#"*+)&/$">A"OF"B@AYEF"M1%"
'&%*3%" (%(%" %#" %/01-$#" #)" 2%*)" %/-$" /%&%" )1-%6#)*)&." 4)(3%,-)" )#" 4),1%9)" <+)"
/&$*#%4%" %" I&31-$." )#" H+,(%4),-$" ()" #%" H)" >A" I$F" P@AYEF" !" O%6#$" 1)" #)"
),*$4),(0" %#" )8%,')#3$" /%&%" <+)" #$" ##)8%1)" )1/)*3%#4),-)" %" #$1" '),-3#)1" >iRF"
?@]11EF"M1."/$&"-%,-$."+,%"4%;$&($4:%"()#")8%,')#3$">A"I$F"X@A]\"iRF"?@]EF&
"
" @9)U5=)>32)2=M=<:6780)E=)T5=)4=6<:2:43)=<)E7F1=273J)63E3):01=F)<3)P=)
=F62713)I2=M=E=01=9)
)
"G%*>&&E(%(0&&(-?"E($3#H*+&&&,-.+/)*$7@=&&&8"*&%"0&8#7%=$)*"+A&E(@/04&
n+)"""*$,H$&4)""""%"&)8)#%*30,""""""""H+)"(%($"%"*$,$*)&""%"4:""")#""""""""431-)&3$"""""""""""1)'S,"
?)",$.)(H(&,-+&"-3*$./IA&
"")1*&36:"%,-)1"""""),""""6&)8)F"
&
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I$,-3,S%@" "G%*A& *$,9+,*30," G5&\>& E(%(0." /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$" !"'6"%#&\&
(-?"E($3#H*+."*%1$"%*+1%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"()*#3,%($"-*%&.&/-!+@'\&
,-.+/)*$7@=A&-)&*)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="/%138%"()#"
8)&6$" .+/)*$J/." (-%* -* !"'"!&%4* %&.&/-%4* )-9&%." %<+:" *$4$" 65&* (-("* -* !"'"!&%\& 8"*A&
*%1$" (%-38$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" /)&1$,%#" ()*#3,%($" -* #+\& %"0A& *%1$" ,$43,%-38$"
,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\& 8#7%=$)*"+A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$"
13,'+#%&"()#" 1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"#+),&%+"\&E(@/04A&*$,9+,*30," "<+)"13',3H3*%")&=<'\&
?)",$.)(H(A&/&34)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="%*-38%"
()#" 8)&6$" ?)".)($K/A& &)!%+9+%* -',&)4* &)!%+9+%* (&* -',&#-'"4* %<+:" &)!%+9I* -',&)\& ,-+A&
/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&"-3*$./IA&*%1$"(%-38$",)+-&$"13,'+#%&"()#"%(9)-38$"$"!"4*!"%,"4*
9%&.&4*$"!"*,+&#$"4*$&G5&D"F"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
Q"i&3)'$"(-?"7%"3=$B&



AXD"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
" GL%*>E(%(0& (-?"E($3#H*+& ,-.+/)*$7@=& 8"*& %"0& 8#7%=$)*"+B" O%6#$" 2%*)"
&)H)&),*3%"%"+,%" &)8)#%*30,"/$&" #%"<+)" #)" H+)"(%($"%"*$,$*)&">&/*#+),&%+"?." %#"
<+)" 4),*3$,0" %,-)1" >A@XE." /$&" -%,-$." 1)" -&%-%" ()#" 43,31-)&3$" ()" #%" 8$#+,-%("
(383,%." <+)" )," 1:,-)131" )1" )#"431-)&3$" ()" #%" 3,1-%+&%*30," ()" -$(%1" #%1" *$1%1" ),"
I&31-$F"!")1-)"431-)&3$"8%"%"&)H)&3&1)"),"#$"<+)"13'+)"()#")1*&3-$F"M1-)"431-)&3$",$"
#$" &)*3630" ()" 2$46&)1" $" /$&" ),1)L%,=%" ()" 4%)1-&$1" 2+4%,$1." 13,$" /$&"
%&.&/-!+@'"(383,%F"M1-)")1")#" J,H%131"<+)")#" %/01-$#"2%*)" 1$6&)")#"4),1%9)"<+)"
/&)(3*%.")#")8%,')#3$"()"#%"'&%*3%."()"<+)"(3*)"<+)",$"#$"&)*3630"()"2$46&)1.",3"
/$&" 2$46&)1." 13,$" /$&" &)8)#%*30," (3&)*-%" ()" T)1+*&31-$" >iRF" A@A?EF" Z+)" 73$1"
4314$"%"<+3),"#)"%'&%(0"&)8)#%&"%"1+"k39$"),"O%6#$">iRF"A@AQCADEF"M#")8%,')#3$"
/&)(3*%($" /$&" )#" %/01-$#" ,$" )&%" 5'* )8%,')#3$." 13,$" &/* )8%,')#3$." )#" S,3*$"
)8%,')#3$" 8)&(%()&$." )#" /&$*)(),-)" ()"73$1"4314$." /$&" #$" <+)" ,$" )531-)" $-&$"
>iRF" A@]EF" M#" 4),1%9)" ()#" )8%,')#3$" 8)&(%()&$" <+)" *$,-3),)" #%" )5/&)130," ()#"
431-)&3$"2%"13($"4%,3/+#%($"/$&"4+*2$1"%"#$"#%&'$"()#"-3)4/$"/%&%"()183&-+%&#$."
/)&$"-%#)1"4%,3/+#%*3$,)1",$"1$,")#")8%,')#3$."13,$"+,"4),1%9)"<+)")1"-'-,&#-"
>iRF"A@`CXEF"M#"431-)&3$"&)8)#%($",$"/&$*)()"()"#$1"2$46&)1";."/$&"-%,-$.",$")1"
+,%",$&4%"2+4%,%." /$&" )#" *$,-&%&3$" (3H3)&)" ()" -$($" *+%,-$" /+)(%"/&$*)()&" )#"
/),1%43),-$"2+4%,$.";%"<+)"),"*$,-),3($";"*%&R*-)&")1"-%,"*$,-&%&3$"%"#%"4),-)"
2+4%,%"<+)"*$,1-3-+;)"+,%"3,*$4/%-363#3(%("/#),%.";%"<+)"/%&%"#$1"2$46&)")1"
/"!5%-" >A" I$F" A@A`." ?AC?QEF" M1" +,"4),1%9)" <+)" ),-&$,3=%" %" 73$1" ;" &)(+*)" %#"
2$46&)"%"3,*%/%*3(%("/#),%"/%&%"1+"1%#8%*30,F"M1"+,"4),1%9)"<+)"/&$*#%4%"#%"
1%#8%*30," /$&" '&%*3%" 4)(3%,-)" #%" H)" >?@`CXEF" M#" 4),1%9)" <+)" )5/&)1%" #%"
&)8)#%*30,"()#"431-)&3$."%H3&4%"<+)"#%"1%#8%*30,"10#$")1"()"73$1">K%#F"P@`\"T$,F"
?@XEF"M1"#%")5/&)130,"()"#%"8)&(%("<+)"/&$*#%4%")#"/$()&"()"73$1"/%&%"1%#8%*30,"
>f$F"A@ADCA]EF"K3" #%"1%#8%*30,")1"()"73$1.")#"4),1%9)"-3),)"<+)"-),)&"#%"4314%"
/&$*)(),*3%.")1"()*3&.")1"+,"4),1%9)"(383,$.";%"<+)"10#$"()")1%"4%,)&%"/+)()"
*%#3H3*R&1)#)" ()" &,&%'"" >!/F" AB@DEF" G%" /&$*)(),*3%" ()#" 431-)&3$" <+)" O%6#$"
/&)(3*%" ,$" /&$*)(:%" ()" 2$46&)1F" W$" <+3)&)" )1-$" ()*3&" <+)" ,$" 2+63)&%" $:($"
4+*2$" ()#" )8%,')#3$" <+)" /&)(3*%6%" /$&" 4)(3$" ()" #$1" *&31-3%,$1" <+)" 2%6:%"
/)&1)'+3($."*$4$"4:,34$"2%6:%"$:($"+,%")5/$13*30,"*$4/#)-%"()#")8%,')#3$"),"
)#" (31*+&1$" <+)" M1-)6%," 23=$" ()#%,-)" ()#" K%,)(&:,." )," ($,()" O%6#$" )1-%6%"
/&)1),-)">k*2F"]@Q`EF"!#"()*3&")#"%/01-$#"<+)">'"*/"*%&!+9+@*(&*J"#9%&)?."<+3)&)"
()*3&"<+)",$"#$"%*)/-0"*+%,($"$;0")#"-)1-34$,3$"%,-)1"()"1+"*$,8)&130,F"I$4$"
9+(:$" 3,*&J(+#$" &)*2%=%6%" -$($" *%,-$" -),:%" <+)" 8)&" *$," #%" &)1+&&)**30," ;"
'#$&3H3*%*30,"()#"K%#8%($&F"M1-)."*3)'$"%"#%"H)"*$4$")#"&)1-$"()"#$1"2$46&)1.",$"
/$(:%"%(43-3&")#"4),1%9)"()"#%"I&+=">A"I$F"A@?PEF"O)&$."-$(%8:%"%#'$"4R1."O%6#$"
%H3&4%"),"1+")1*&3-$"%"#$1"'R#%-%1."<+)")1)"4),1%9)",$"#)"2%6:%"13($"-&%,143-3($"
/$&" ,%-(+!+@'" ,3" /$&" +'),%5!!+@'F" W$" 2%6:%" 13($" 3,1-&+3($" )," +,%" )1*+)#%"
-)$#0'3*%" <+)" H$&40" 1+" /),1%43),-$." ,3" 13<+3)&%" 2%6:%" 13($" ),1)L%($" /$&" #$1"
%/01-$#)1F"M#"431-)&3$" #)" H+)" *$4+,3*%($"/$&"%&.&/-!+@'" (3&)*-%" ()" T)1+*&31-$F"
W$"/$(:%"1)&"4),$1.";%"<+)"-%463J,"#$1"$-&$1"($*)"2%6:%,"13($"),1)L%($1"/$&")#"
^%)1-&$F"M1-)")1"+,"&%1'$"4R1"<+)"#$"3(),-3H3*%"*$4$"-$@),"/">A"I$F"X@A\"AQ@]C
`EF"K+"),1)L%,=%"*$4),=0";%"),")#"*%43,$"%"7%4%1*$."($,()"1)"#)"4%,3H)1-0")#"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" AX]"
"

K)L$&">k*2F"X@PCDEF"G%"&)8)#%*30,"()"I&31-$"()1/)90"#%1"(+(%1"<+)"/+(3)&%"2%6)&"
),"#%"4),-)"()#"%/01-$#."),"&)#%*30,"*$,"1+"$&3'),";%"<+)",$"1$#$"2%6:%",%*3($"
),"_)#J,." 13,$"<+)"()1*),(30"()#" *3)#$F"7)" #%"434%"4%,)&%" )," 1+",%*343),-$"
*$,*+&&:%" +," /&$/013-$" (383,$" ;" )-)&,$" )," &)#%*30," *$," #%" 1%#8%*30," ()" #$1"
2$46&)1F" T)1+*&31-$" )&%" 7383,$C2+4%,$" )," +,%" 1$#%" O)&1$,%." ;" 1+" 83(%" ;" 1+"
4+)&-)" -+83)&$,";" -3),),"+,"13',3H3*%($";"1),-3($"/)&4%,),-)."<+)" -&%1*3),(),"
%#"-3)4/$";"1)"/&$;)*-%"%"#%")-)&,3(%(F"73$1"()-)&43,0"1%#8%&"%"O%6#$";"#)"##%40"
/$&" 1+" '&%*3%." 2%63J,($#$" ()1-3,%($" %" 1+1" /&$/013-$1" ()1()" %,-)1" ()" 1+"
,%*343),-$" >iRF" A@AQEF" O)&$." 1$6&)" -$($." #%" 34/$&-%,*3%" <+)" /%&%" J#" -),:%" )#"
##%4%43),-$"*)#)1-3%#"*$,131-:%"),")#"2)*2$"()"<+)"73$1">%&.&/@*-*)5*O+H"?"),"J#""
>iRF" A@ADEF"W$" 1)" -&%-%" ()" +,%" &)8)#%*30," )5-)&3$&." /)&*363(%" /$&" #$1" 1),-3($1."
13,$" 3,-)&3$&." )," )#" *),-&$" 4314$" ()" #%" /)&1$,%F" M," )1-%" &)8)#%*30," ,$" 1$#$"
%#*%,=%"#%"1%#8%*30,."13,$"<+)"-%463J,"1)"#)"*$4+,3*%"/$&")#"4314$"/&$*)1$"),"
#+),&%+"" <+)"%,+,*3%6%")," #%"/&$*#%4%*30,"()#" )8%,')#3$";"),")#" )1*&3-$"()" #%"
:-%,-F"O%6#$"),-3),()"<+)"9+,-$"*$,"#%")#)**30,"/%&%"1%#8%*30,")1-%6%"-%463J,"#%"
)#)**30," /%&%" )#"43,31-)&3$." ()" %2:" <+)" )," )#" )1*&3-$" %" #$1" 'R#%-%1" (3'%" <+)" #%"
&)8)#%*30,"()"1+"k39$"H+)"/%&%"<+)"-%463J,">7"*/-*$%&(+!-)&*&',%&*/")*=&',+/&)?"
>iRF"A@ADEF"e%,-$"%/$1-$#%($"*$4$"4),1%9)"H+)")#)**30,";"(31/$13*30,"(383,%F""
"
" M(@/04& ?)",$.)(H(& ,-+& "-3*$./IB& G%" &)8)#%*30," ()#"#+),&%+"" )1" /$136#)"
/$&<+)" ;%" ,$" 1)" -&%-%" ()" +,%" &)%#3(%(" $*+#-%" )," 73$1." 13,$" *$4+,3*%(%"
(3&)*-%4),-)"/$&"U#"%#"4),1%9)&$F"M1)"#+),&%+""H+)"(%($"%"*$,$*)&"H3)#4),-)"/$&"
#%"/&)(3*%*30,."/$&"*+;%"&%=0,")&%"63),"*$,$*3($"/$&"#$1"#)*-$&)1"()"#%":-%,-F"7)"
)1)" #+),&%+"" 2%" 2)*2$" +,%" 1:,-)131" 6&)8)4),-)" )," #$" <+)" %,-)*)()" %" )1-)"
8)&1:*+#$F"W$"()6)"),-),()&1)" *$4$"13" )#"431-)&3$" H+)1)"*$4+,3*%($"%,-)1" ),"
H$&4%" )1<+)4R-3*%." *$,*31%" $" %6&)83%(%." ;%" <+)" *$4$" -)1-3H3*%" )#" 4314$"
%/01-$#."*+%,($"##%40"%"#$1"%,*3%,$1"()"#%"3'#)13%"),"UH)1$"%"#%"/#%;%"()"^3#)-$"
/%&%" ()1/)(3&1)" ()" )##$1." " >'"* J-9I-* %&J5+("* -'5'!+-%/&)* ,"("* &/* !"')&H"* (&*
K+")?">k*2F"?Y@?]EF"O$&"-%,-$."*$4$"<+3)&%"<+)")##$1"*$,$*:%,"63),")#"#+),&%+""
<+)"#)"2%6:%"13($"&)8)#%($"/$&"I&31-$"4314$."#$"2%6:%"),+,*3%($"6&)8)4),-)"),"
#$"<+)")1*&36)"%,-)1" )," )1-)":-%,-." *#%&%4),-)" ),-),(36#)" ),")#"8)&6$"<+)"+1%"
/%&%" &)H)&3&1)" %" #$" <+)" %,-)*)()" ()#" )1*&3-$" <+)" #3-)&%#4),-)" 13',3H3*%" $%&F
&)!%+,"PF"O$&")1%"*%+1%")1*&36)@">")*J&*&)!%+,"*9%&.&#&',&?."),"&)H)&),*3%"%" #$"
<+)"#)1"2%")1*&3-$"2%1-%"%<+:.")1/)*3%#4),-)"),"#$1"/R&&%H$1"()"A@PCAB."A`C?P";"
),"-$($")#"*%/:-+#$"?F"M1"#%"%**30,"()#"&!@'"#""(383,$.")#"13)&8$"%(43,31-&%($&"
()"73$1."),"#%")9)*+*30,"()"#%"-%&)%"<+)"#)"2%6:%"13($"),*$4),(%(%F&
"
V9)'=H=043)<3)65:<)>34Q7F)=01=04=2)65W<)F=:)E7)630367E7=013)=0)=<)E7F1=273)
4=)!27F139)
)
)

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
D"i&3)'$"?)".)($K/B"



AX`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
&&&?)"04&&&&&&&"N&&&6#$+(7@,&(-+(.*+/$7E"+%,4&+"=27(*&%=0+&&7#$+,7*+&&&8"#&&
I$,"&)#%*30,"%"""#$"*+%#"""""/$(J31"""""""""""""""""#);),($"""""""""""""""),-),()&"""""#%"""""*$4/&),130,"""()"4:"
,-+&%/2I&8#7%=)*$/I&%"#2&:)*7%"#2A&
),"""")#""""""431-)&3$""""""""""C""""""""()"I&31-$F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
M,"*$,-3,+3(%("-$-%#"*$,"#$"<+)"%,-)*)().")1*&36)@"?)"04A&/&)/$13*30,"()"%*+1%-38$"!"'*
%&/-!+@'*-\&"NA&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"&)#%-38$"/"*!5-/\&6#$+(7@,A&
1)'+,(%" /)&1$,%" /#+&%#" ()#" /&)1),-)" ()" 3,(3*%-38$" )," 8$="4)(3%" ()#" 8)&6$"6#$+(8(*A&
$"(&%."%<+:"$"(L+)\&(-+(.*+/$7E"+%,4A&*%1$",$43,%-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"/%&-3*3/3$"
()"/&)1),-)"),"8$="%*-38%"()#"8)&6$"(-+(.*+/$7E/A&/&&%."%<+:"/&7&'("\&+"=27(*A&%$&31-$"
()" 3,H3,3-38$" )," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$"+",$/A&&',&'(&%\& %=0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\&7#$+,7*+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" +',&/+=&'!+-4* &',&'(+#+&',"4* !"#$%&')+@'\" & 8"#A& *%1$" '),3-38$"
13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" /)&1$,%#" ()*#3,%($"(&*#+\& ,-+A&/&)/$13*30," ()" (%-38$"&'\& %/2IA&
*%1$"(%-38$",)+-&$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&8#7%=)*$/IA&*%1$"(%-38$",)+-&$"
13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"#+),&%+"\&%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"
%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&:)*7%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"
()*#3,%($"(&*:%+),"F"

"
" 1)"04&"N&6#$+(7@,&(-+(.*+/$7E"+%,4&+"=27(*&%=0+&7#$+,7*+&8"#&,-+&%/2I&
8#7%=)*$/I& %"#2&:)*7%"#2B&O$&" )1)" )1*&3-$." %+,<+)" *$&-$." #$1" #)*-$&)1" /+)(),"
(%&1)"*+),-%"()#"*$,$*343),-$";."1$6&)"-$($."()"#%"*$4/&),130,"<+)")#"%/01-$#"
-3),)"),"&)#%*30,"*$,")#"#+),&%+"F"M#")1*&3-$"()6:%"1)&"#):($"),"/S6#3*$"<+)")1")#"
1),-3($"<+)"%(<+3)&)"%<+:"#%")5/&)130,"),")#"-)5-$"'&3)'$.";%"<+)")#"8)&6$"+1%($"
;"-&%(+*3($"/$&"/&7&'("Q."-3),)")#"1),-3($"()"/&&%*&'*."1*-/,-";"-%463J,"/&&%*&'*
$<9/+!"F" M#" %/01-$#" )1-%6#)*)" #%" #)*-+&%" ()" #%1" *%&-%1" )," )#" *+#-$" /S6#3*$" >I$#F"
B@ADEF&
"
" G%":-%,-" )," 1:")1"+,%")5/$13*30,"()#"*$,$*343),-$"<+)")#"%/01-$#"2%6:%"
%#*%,=%($"/$&" *%/%*3-%*30,"(383,%" ()#"431-)&3$" <+)" #)" 2%6:%" 13($" &)8)#%($"/$&"
73$1" 4314$F" M1%" *$4/&),130," )1" -%463J," (383,%." /$&" *+%,-$" )#"#+),&%+"" H+)"
&)8)#%($";"/&$*)()"()"73$1.")1"()*3&."73$1"*%/%*3-0"%#"%/01-$#"/%&%"),-),()&"*$,"
*#%&3(%(" #$" <+)" 2%6:%" ()" /&$*#%4%&" )," #%" /&)(3*%*30," ()#" )8%,')#3$F" M1-)"
#+),&%+"" )1*&3-$")1"O%#%6&%"()"73$1."/#),%&3%4),-)" 3,1/3&%(%"/$&")#"M1/:&3-+" >?"
e3F"P@ADE."/$&"-%,-$."*$4$"/&$*)(),-)"()"73$1.")1"($*-&3,%";."),")1-)"*%1$."%#"1)&"
($*-&3,%" ()" #%" 1%#8%*30," ;" ()" #%" )9)*+*30," ()#" /&$'&%4%" (383,$" /%&%" )1-%"
(31/),1%*30,.")1"("!,%+'-*65'(-#&',-/F"I$,"10#$"#$"<+)"2%")1*&3-$.")1"1+H3*3),-)"
/%&%" <+)" #$1" #)*-$&)1" 1)" /)&*%-)," ()#" *$,$*343),-$" <+)" O%6#$" -3),)" 1$6&)" )#"
#+),&%+"*()"I&31-$F"f)%#4),-)")#"#+),&%+"")1"I&31-$"4314$.";%"<+)"),"I&31-$";"
/$&"I&31-$"1)"/&$8))"()"1%#8%*30,"%"-$($1"#$1"2$46&)1";"-$($1"#$1"1%#8$1"1)"+,),"
83-%#4),-)"%"I&31-$";"),"I&31-$"/%&%"#%"H$&4%*30,"()"+,"*+)&/$"),"U#."-)4%"<+)"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
]"i&3)'$."(-+(.*+/$7E/B"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" AXX"
"

%6$&(0"%,-)&3$&4),-)F"7)"%2:"<+)")#"'),3-38$"H3,%#"1)%"+,"'),3-38$"$69)-38$.";%"
<+)"I&31-$")1"%"#%"8)="&%=0,";"1+1-%,*3%"()#"#+),&%+"F"K3,")46%&'$.")#"*$,-),3($"
/#),$"()#"431-)&3$"1)"(%&R"+,"/$*$"4R1"%()#%,-)">8F"DEF"
"
X9))+7F1=273)O5=)=0)312:F);=0=2:6730=F)03)F=)473):)63036=2):)<3F)P7Y3F)4=)<3F)
P3EI2=FJ) 63E3):P32:)=F) 2=M=<:43):) F5F) F:013F):>8F13<=F)H)>23T=1:F)>32)=<)
-F>R27159)
)
"N&&&&&,5%,$)(*4&&&.,+,(*24&&"#-E&&,-.+/)*$7@=&&&%"*24&#*5"*24&%/2+&(-+@)/$?/+&&
#$"<+)"""""%""$-&%1"""""'),)&%*3$,)1"""",$""H+)"(%($"%"*$,$*)&"""%"#$1""""239$1"""()"#$1""""""2$46&)1"
/54&&&+#2+&(-?,E(3#$K@=&%"*24&(5.*$"*4&(-?"7%"$3"*4&(#-%"#2&E(*0&?)"K=$%(*4&&
*$4$"%2$&%"""""H+)"&)8)#%($""""""""%"#$1""""1%,-$1""""""""%/01-$#)1""""""""""()"U#"""""""";"""""""""/&$H)-%1"
,-+&1+,#$8(%*A&
),""""""M1/:&3-+F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
M,"&)#%*30,"*$,"#%"&)8)#%*30,"()#"431-)&3$")1*&36)@""NA&*%1$",$43,%-38$",)+-&$"13,'+#%&"
()#" /&$,$46&)" &)#%-38$" &/* G5&\& ,5%,$)(*4A& *%1$" (%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$"
3,()H3,3($"()*#3,%($"-*",%-)\".,+,(*24A&*%1$"(%-38$" H)4),3,$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"
(),$-%"=&'&%-!+"'&)\&"#$EA&H$&4%"()#"%(8)&63$"()",)'%*30,"'"."*$,")#"'&%H314$"/&$/3$"
%,-)"8$*%#",$"%1/3&%(%\&-)&*)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="
/%138%" ()#" 8)&6$" .+/)*$J/." (-%* -* !"'"!&%4* %&.&/-%4* )-9&%." %<+:" 65&* (-("* -* !"'"!&%\"&
%"*24."*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"-*/")\&#*5"*24A&*%1$"
(%-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"J+H")\&%/2+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"
/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*/")\&(-+@)/$?/+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"
/#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$" '),J&3*$"J"#9%&)\& /54A& %(8)&63$" ()" 4$($." !"#"." <+)" 2%*)" #%1"
8)*)1" ()" *$,9+,*30," *$4/%&%-38%\& +#2+A& %(8)&63$" ()" -3)4/$." -J"%-4* -/* $%&)&',&\&
(-?,E(3#$K@=A&-)&*)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="/%138%"
()#" 8)&6$" (-?"E(3#$?%/A& %&.&/-%." %<+:" 65&* %&.&/-("\& %"*24A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" ()*#3,%($" -* /")\& (5.*$"*4A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$"
13,'+#%&" ()#" %(9)-38$" )-',")\& (-?"7%"$3"*4A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$"-$@),"/&)\&(#-%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"
()*#3,%($" (&* R/\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& ?)"K=$%(*4A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$"
/#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"$%"6&,-)\& ,-+A&/&)/$13*30," ()" (%-38$."&'\&1+,#$8(%*A&
*%1$" (%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)"S)$I%+,5." /&$6%6#)4),-)" &)H)&3($" %#" M1/:&3-+"
K%,-$F"
"
" NL& ,5%,$)(*4& .,+,(*24&"#-E& ,-.+/)*$7@=& %"*24&#*5"*24& %/2+&(-+@)/$?/+B&M#"
#+),&%+"" %2$&%" &)8)#%($" ;" /&)(3*%($" %" #$1" '),-3#)1." 2%6:%" 13($" ()1*$,$*3($"
%,-)1." )1-$" )1." )," (31/),1%*3$,)1" %,-)&3$&)1" %" #%" V'#)13%F"G%" &)8)#%*30,"()" )1-)"
431-)&3$" /%&%" <+)" 1)%" *$4+,3*%($" %" #$1" 2$46&)1" /$&"4)(3$" ()" #$1" %/01-$#)1"
%#*%,=%." ,$" 1$#$" %" O%6#$."/54& +#2+& (-?,E(3#$K@=& %"*24& (5.*$"*4& (-?"7%"$3"*4&
(#-%"#A" 13,$"%" -$($1" #$1">)-',")*-$@),"/&)?";" -%463J,&E(*0&?)"K=$%(*4A" %" #$1"
$%"6&,-)F"M1)"#+),&%+""()"I&31-$",$"H+)"(%($"%"*$,$*)&"),"$-&$1"-3)4/$1"%"$-&%1"



?YY"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
'),)&%*3$,)1." *+;$" -J&43,$" )1" -%,-$" ,$43,%#" *$4$" -)4/$&%#." )1" ()*3&." #%1"
'),)&%*3$,)1" )1-R,"83,*+#%(%1" %" #$1" -3)4/$1" ),"<+)"8383)&$,F"M1%" )1" #%" H$&4%"
3,-)&/&)-%-38%" ()" =&'&%-!+"'&)" %" #%" #+=" ()#" 1),-3($" (%($" )," #%" I%&-%" %" #$1"
I$#$1),1)1@" >S/* #+),&%+"* G5&* J-9I-* &),-("* "!5/,"* (&)(&* /")* )+=/")* 7* &(-(&)4*
$&%"*G5&*-J"%-*J-*)+("*#-'+6&),-("*-*)5)*)-',")?">I$#F"A@?DEF"K3,")46%&'$"#%"
)5/&)130,",$")1"-%,"10#$"-)4/$&%#."*$4$"+,%"3,(3*%*30,")1/)*:H3*%"()"+,"-3)4/$"
/%1%($."13,$"-%463J,"$&%)"'-/.";%"<+)")#"#+),&%+"",$"1)"(3$"%"*$,$*)&"),"$-&$1"
-3)4/$1"%">/")*J+H")*(&*/")*J"#9%&)?F"G%")5/&)130,")1"+1%(%"),"#%"M1*&3-+&%"),"
+,"2)6&%:14$"6:6#3*$"()"-$,$"1$#)4,)"/%&%"()13',%&"%"/")*J"#9%&)"),"'),)&%#."
)1-$")1."#%"2+4%,3(%(">i,F"AA@Q\"K%#F"B@?\"AA@B\"A?@A."`\"BQ@?\"ABQ@A?\"V1F"Q?@AB\"
)-*FEF" O+(3)&%" /%&)*)&" *$4$" <+)" #$1" '),-3#)1" <+)(%6%," )5*#+3($1" ()" #%"
/&$83(),*3%" 1%#8%($&%" ()" 73$1." /)&$." 4)(3%,-)" #%" &)8)#%*30," ()#"#+),&%+"." 1)"
),-3),()" <+)" 73$1" $/)&%" )," #%" 1%#8%*30," ()" +," /+)6#$" S,3*$." )1*$'3($." 13,"
(31-3,*30,"()"&%=%1",3"()"*$,(3*30,F&
"
" M,"*$,-&%1-)"*$,&%"*24&#*5"*24&%/2+&(-+@)/$?/+A"/")*J+H")*(&*/")*J"#9%&)4*
)1-R,"#$1&%"*24&(5.*$"*4&(-?"7%"$3"*4&(#-%"#2&E(*0&?)"K=$%(*4A&")-',")*-$@),"/&)*
7* $%"6&,-)." %" <+3),)1" 73$1" *$4+,3*%" ;" &)8)#%" )#" #+),&%+"" <+)" 2%6:%" )1-%($"
)1*$,(3($" /%&%" #$1" 2$46&)1" ()" '),)&%*3$,)1" %,-)&3$&)1F" O%6#$" ()1)%" ),H%-3=%&"
63),")1-$." *$4$"+,%",$-%"()"$/$13*30,."+1%,($"/%&%")##$")#" %(8)&63$"()"4$($"
!"#"T." <+)" 2%*)" H+,*3$,)1" ()" *$,9+,*30," *$4/%&%-38%." /&$*+&%,($" (%&" %"
),-),()&" /$&" 4)(3$" ()#" *$,-&%1-)" <+)" #$" <+)" 2%6:%" 13($" ,)'%($" *$,$*)&" %" #%"
2+4%,3(%(" %,-)1." )1" &)8)#%($" %2$&%" %" #$1" 2$46&)1" /$&" )#" 43,31-)&3$" ()" #$1"
%/01-$#)1";"/&$H)-%1F"G%"*$,1-&+**30,"()"#%"H&%1)"),")#" -)5-$"'&3)'$"%(43-)"-&)1"
/$13*3$,)1@" AE" G%" &)8)#%*30," ()#" 431-)&3$" H+)" (%(%" %" *$,$*)&" %" #$1" )-',")*
-$@),"/&)." *$,13()&%,($" )-',")" *$4$"+,%"'#$1%F" ?E"G%" &)8)#%*30,"()#"431-)&3$"
H+)"(%(%"%"*$,$*)&"%" /")*)-',")4*-$@),"/&)*7*$%"6&,-).")1"()*3&."1)"4%,3H)1-0"#%"
&)8)#%*30,"%"#$1"*&);),-)1"),"'),)&%#."%1:"*$4$"%"#$1"%/01-$#)1";"/&$H)-%1F"_3),"
<+)"/$&"4)(3$"()"#%"&)8)#%*30,"%"#$1"%/01-$#)1";"/&$H)-%1")1")#"*$,$*343),-$"()"
#$1" 1%,-$1F" PE" M," -)&*)&" #+'%&." *$4$" )," %#'+,$1" *0(3*)1X." 1)" $43-)"-$@),"/&)."
<+)(%,($" )1-%6#)*3($" <+)" #%" &)8)#%*30," ()#"431-)&3$" %" #$1" )-',")." 1)" 2%*)" /$&"
4)(3$"()"/")*$%"6&,-)F"G$"4R1"1)'+&$")1"),-),()&"<+)")-',")."13-+%($"),"4)(3$"
()" #$1" ($1" 1+1-%,-38$1." )1" +," *%#3H3*%-38$" /%&%" -$@),"/&)" ;" $%"6&,-)F" O)&$." ),"
*+%#<+3)&" *%1$." #$" <+)" O%6#$" <+3)&)" ()1-%*%&" )1" <+)" #%" &)8)#%*30," /&$*)()& ,-+&
1+,#$8(%*A"()#"M1/:&3-+F"
"
" G%"*$4+,3*%*30,"()#"4),1%9)"%"/&$*#%4%&."<+)"2%6:%"()")1*&363&1)"),")#"
W+)8$" e)1-%4),-$." %#" 3'+%#" <+)" #$1" 4),1%9)1" /&$HJ-3*$1" ()#" !,-3'+$"
e)1-%4),-$."/&$*)(),"()"73$1"4314$"/$&"4)(3$"()#"M1/:&3-+"K%,-$">?"OF"A@?AEF"
7)"%2:"#%"3(),-3(%("()"&)8)#%*30,"()"#$1")1*&3-$1"()#"W+)8$"e)1-%4),-$";"()"#$1"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
`"i&3)'$"/54B"
X"!1:"$*+&&)"),"_F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?YA"
"

()#"!,-3'+$"e)1-%4),-$."%+,<+)"1)%,"(3H)&),-)1"),"*$,-),3($F"G%"&)8)#%*30,"()"
O%6#$")1-R."/$&"-%,-$."%#"4314$",38)#"<+)")#"&)1-$"()"#%1"M1*&3-+&%1"3,1/3&%(%1">?"
OF"P@AQ."ADEF"M1-%"&)8)#%*30,")1/)*3%#"<+)")1"(%(%"/%&%"*$,$*343),-$"+,38)&1%#";"
<+)" )1-R" &)'31-&%(%" )," #$1" )1*&3-$1" ()#" W+)8$" e)1-%4),-$." *$,*#+;)"
()H3,3-38%4),-)." /$&<+)" ;%" ,$" )1" /$136#)" %L%(3&" ,+)8$1" )1*&3-$1" %#" I%,$,"
6:6#3*$F" M1-)"#+),&%+"" &)8)#%($" %" O%6#$" )1" /%&-)" ()#">65'(-#&',"* -$"),@/+!"?"
>?@?YEF"M1-%")1"#%"3,-)&/&)-%*30,"*$&&)*-%"13"#%")5/&)130,">$"%*S)$I%+,5?"1)"&)H3)&)"
%#" 8)&6$" %&.&/-%F" M," $-&$" *%1$." 13" 1)" +,)" %#" 1+1-%,-38$" $%"6&,-)" ;" -%463J,"
-$@),"/&)." 1)" &)H)&3&:%" 4R1" 63)," %#" /&$/3$" )1/:&3-+" 2+4%,$" ()" )1%1" /)&1$,%1F"
!46%1" *$1%1" -3),)," 1),-3($@" )#" M1/:&3-+" K%,-$" *$4+,3*0" )1/3&3-+%#4),-)"
*%/%*3-%,($" %#" )1/:&3-+" ()" #$1" %/01-$#)1" ;" /&$H)-%1" /%&%" <+)" &)*363)&%," ;"
*$4/&),(3)&%,")#"#+),&%+""<+)"1)"#)1")1-%6%"&)8)#%,($.";"<+)"1)")1/)*3H3*%"),")#"
13'+3),-)"8)&1:*+#$F"
"
G9) U5=) <3F) ;=017<=F) F30) 63P=2=4=23F) H) E7=EI23F) 4=<) E7FE3) 65=2>3) H)
63>:21R67>=F)4=)<:)>23E=F:)=0)!27F13)K=FLF)>32)E=473)4=<)=M:0;=<739)
)
,*O+(*&%(0&&,D@+=&7#.E3=)"+"$8(&E(*0&&&&&7#$77/8(&&&&&E(*0&7#88,$%"'(&&
"""K)&"""""#$1"""'),-3#)1""""""""*$2)&)()&$1""""""""""";""""*$43)46&$1"()#"*+)&/$"""";"""""""*$/%&-:*3/)1"
%=24&,-?(..,3*$(4&,-+&:)*7%/2I&&-<=7"#2&&&&6*(0&&&&%"#2&,#-(..,3*$"#A&
()"#%""""""/&$4)1%""""""""),""""""I&31-$"""""""""T)1S1"""/$&"4)(3$"()""")#""""""""")8%,')#3$F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
M#" 431-)&3$" 1)" )5/&)1%" ()" #%" 13'+3),-)" 4%,)&%@" " ,*O+(*A& /&)1),-)" ()" 3,H3,3-38$" )," 8$="
%*-38%"()#"8)&6$",*-8*$.")&%\&%(0A&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"/")\&
,D@+=A&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"=&',+/&)\&7#.E3=)"+"$8(A&
*%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$" !"J&%&(&%")\" O%6#$" +-3#3=%" %" 4),+($"
*$4/+)1-$1"*$,"7#$+A&!"'4*H5',"*!"'4*&'*!"#$-DI-*(&4"-&)1"8)*)1"),")#"8)&1:*+#$\&E(*0A&
*$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& 7#$77/8(A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$"!"F
!5&%$"4" )," 1),-3($" ()" !"F#+&#9%")* (&/* !5&%$"\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\&
7#88,$%"'(A&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"%(9)-38$"!"$-%,I!+$&)\&%=24A&*%1$"'),3-38$"
H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*/-\&,-?(..,3*$(4A&*%1$"'),3-38$"
H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"$%"#&)-\& ,-+A&/&)/$13*30," ()" (%-38$" &'\&
:)*7%/2IA& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)" /&$/3$":%+),"\" & & -<=7"#2A& *%1$"
(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$";&)<)\&6*(0A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$"$"%*
#&(+"* (&\& %"#2A&*%1$"'),3-38$",)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($"()*#3,%($"(&/\&
,#-(..,3*$"#A&*%1$"'),3-38$",)+-&$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"&.-'=&/+"3"

"
" P*O+(*&%(0&,D@+=&7#.E3=)"+"$8(&E(*0&7#$77/8(&E(*0&7#88,$%"'(&%=24&
,-?(..,3*$(4&,-+&:)*7%/2I&&-<=7"#2&6*(0&%"#2&,#-(..,3*$"#B&M#"#+),&%+""1)")5/&)1%"
*$,*31%4),-)." *$4),=%,($"/$&")#"+1$"()#"8)&6$")&%" )," 3,H3,3-38$")/)5)'J-3*$."
*$4$"$*+&&)"-%463J,"),"$-&$1"#+'%&)1">*HF"P@`."A]\"B@??1\"f$F"B@AP\"?"I$F"AY@AP\"
A"e1F"B@P1EF"M1-)"431-)&3$"&)1+43($")1" #%"+,3(%(")1/3&3-+%#"()" #$1"'),-3#)1";"()"
#$1"9+(:$1"1%#8$1"),")1-%"(31/),1%*30,"()"#%"V'#)13%F"M#"#+),&%+"",$")1"13"+,"'),-3#"



?Y?"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
/+)()" 1%#8%&1)." ;%" <+)" )1-%" 8)&(%(" ()" 1%#8%*30," /%&%" #$1" '),-3#)1" )1-R"
%4/#3%4),-)"4%,3H)1-%(%"),")#"!,-3'+$"e)1-%4),-$."13,$"<+)"%46$1."'),-3#)1";"
9+(:$1." 8),'%," %" H$&4%&" +,%"+,3(%(" ),"I&31-$" T)1S1F"M1-%" +,3(%(" #)1" 2%*)" !"F
$-%,I!+$&)" )," #%1" 6),(3*3$,)1" ()" #%" 1%#8%*30,." 4+*2%1" ()" #%1" *+%#)1" 1)"
*$,13()&%&$,"/$&")#"%/01-$#"),"#$"<+)"%,-)*)()."()1()")#"3,3*3$"()"#%":-%,-F"O%&%"
),H%-3=%&")1-%"3'+%#(%("()"-$($1"#$1"1%#8$1."-%,-$"9+(:$1"*$4$"'),-3#)1."4+;"%"1+"
'+1-$" )#" %/01-$#" +-3#3=%" -&)1" %(9)-38$1" *%#3H3*%-38$1" 4$(3H3*%($1" 4)(3%,-)" #%"
/&)/$13*30,"!"'AU"<+)")5/&)1%"#%"/%&-3*3/%*30,"*$4S,"),"%#'$F"&
"
" G%" /&34)&%" *$,(3*30," *$4S," %" -$($1" #$1" *&);),-)1" )1" #%" ()" 1)&"
!"J&%&(&%")AA." ()" +,%" 2)&),*3%" *)#)1-3%#." &)1)&8%(%" )," #$1" *3)#$1" >A" OF" A@BE."
13),($" -%463J,"'+%&(%($1" #$1" *&);),-)1"/%&%"<+)" #%"$6-),'%," >A"OF"A@QEF"73$1"
2%6:%"2)*2$"#%"/&$4)1%"()")1-%"2)&),*3%"),"+,%"()"#%1"H$&4+#%*3$,)1"()#"/%*-$"
%6&%2R43*$."%" #$"<+)"1)" &)H3)&)"),"$-&$" #+'%&")#"4314$"%/01-$#" >iRF"P@?`."?XEF"
!1:" #$"/&$4)-30"73$1"%"!6&%2%4@">V* /"* //&.@* 65&%-4*7* /&*(+H"W*X+%-*-J"%-* /")*
!+&/")4* 7* !5&',-* /-)* &),%&//-)4* )+* /-)* $5&(&)* !"',-%3* V* /&* (+H"W* Y)I* )&%Z* ,5*
(&)!&'(&'!+-?" >i,F" AQ@QEF" W$" 1)" -&%-%" ()" 2)&),*3%" -)&&),%#." <+)" 13," (+(%"
-%463J,"1)" #%"2%6:%"/&$4)-3($" >i,F"A?@A."?E." 13,$"()")1/)&%,=%1"*)#)1-3%#)1"()"
#%1"<+)"2%*)"4),*30,")#")1*&3-$&"()"#%"M/:1-$#%"%"#$1"k)6&)$1F"e%,-$"#$1"9+(:$1."
*$4$"()1*),(3),-)1"()"!6&%2%4"),"1+"4314%" H)." *$4$" #$1"'),-3#)1" 1%#8$1"),"
)1-%" (31/),1%*30,." %46$1" -3),)," +,%" )1/)&%,=%" *$4S,." <+)" )&%" #%" 4314%"
)1/)&%,=%" ()" #$1" /%-&3%&*%1@" >8"%* /-* 6&* J-9+,@* !"#"* &[,%-'H&%"* &'* /-* ,+&%%-*
$%"#&,+(-* !"#"* &'* ,+&%%-* -H&'-4* #"%-'("* &'* ,+&'(-)* !"'* \)--!* 7* ;-!"94*
!"J&%&(&%")* (&* /-* #+)#-* $%"#&)-]* $"%G5&* &)$&%-9-* /-* !+5(-(* G5&* ,+&'&*
65'(-#&',")4* !57"* -%G5+,&!,"* 7* !"'),%5!,"%* &)* K+")?" >k)F" AA@XEF" M#"#+),&%+""
&)8)#%($"/$,)"()"4%,3H3)1-$"#%"2)&),*3%")1/3&3-+%#"<+)")1"*$4S,"%"#$1"*&);),-)1"
)," #%" V'#)13%." 63)," 1)%," 9+()$C*&31-3%,$1" $" /%'%,$C*&31-3%,$1F" G%" 2)&),*3%"
)1/3&3-+%#"1)"&)*36)."*$4$"#%"&)*3630"!6&%2%4."/$&"4)(3$"()" #%"H)F"e$($"%<+)#"
<+)" 2%*)" +1$" ()" )1-%" 4314%" H)" ),"73$1." )1" J+H"* (&* Y9%-J-#." *%,(3(%-$" %" #%"
2)&),*3%" ()" 6),(3*3$,)1" *)#)1-3%#)1F" O)&$." -$(%8:%" %#'$" 4R1@" G$1" *&);),-)1."
*$,H$&4)"%#"#+),&%+""&)8)#%($."H$&4%,"+,%"+,3(%("/)&1$,%#";"*$&/$&%#"),"I&31-$F"
G%"+,3(%("()"#$1"*&31-3%,$1"*$,"I&31-$")1"3,1)/%&%6#)."/+)1-$"<+)"),")1%"4314%"
+,3(%(" ()1*%,1%" #%" *$4+,3*%*30," ()" #%" 83(%" )-)&,%" <+)" *%(%" 1%#8$" &)*36)" %#"
2%6)&"*&):($F"O$&"-%,-$."),")1%"4314%"+,3(%("*$,"I&31-$."1)"%#*%,=%"#%"1%#8%*30,"
;" #%" 2)&),*3%F" O%6#$" )1*&36)@" >S/* S)$I%+,5* #+)#"* (-* ,&),+#"'+"* -* '5&),%"*
&)$I%+,54*(&*G5&*)"#")*J+H")*(&*K+")3*V*)+*J+H")4*,-#9+L'*J&%&(&%")]*J&%&(&%")*
(&*K+")*7*!"J&%&(&%")*!"'*:%+),"?">f$F"`@AD."A]EF"G%"1)'+&3(%("()"#$1"*&);),-)1"
)1"H3&4)\"13),($"239$1"()"73$1."1$,"-%463J,"2)&)()&$1"()"#%"4314%"2)&),*3%"()"
I&31-$."/$&" -%,-$."!"J&%&(&%")"*$,"U#F"O$&" #%"*$,(3*30,"()"239$1"1$,"2)&)()&$1"
()"-$(%1"#%1"&3<+)=%1"()#"O%(&).";%"<+)"73$1"4314$")1"#%"2)&),*3%"()"#$1"1+;$1"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
AY"i&3)'$"7#$+B&
AA"i&3)'$"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?YP"
"

>K%#F" AD@Q." DEF" M1%" 2)&),*3%" ()" 73$1" ,$" 1)" (383()." 1)" *$4/%&-)" /$&" 3'+%#" /$&"
-$($1"#$1"2)&)()&$1."*$4$"2)&),*3%"()"#$1"1%,-$1"),"#+=">I$#F"A@A?EF"I&31-$")1")#"
^'+=L'+,""()#"O%(&)" >T,F"A@ABE."()"4$($"<+)" #%"2)&),*3%" -$-%#" )1" 1+;%"/$&")1%"
*$,(3*30,F"O)&$."/$&")1-%&"),"U#."#$")1"-%463J,"()#"*&);),-)F"e$($1"#$1"*&);),-)1."
-%,-$" 9+(:$1" *$4$" '),-3#)1." " 2$46&)1" $" 4+9)&)1." 4%&3($1" $" )1/$1%1." 1$,"
*$2)&)()&$1"()"#%"'&%*3%"()"#%"83(%">A"OF"P@]EF"
"
" G%"1)'+,(%"*$,(3*30,"*$4S,"%"-$($1"#$1"*&);),-)1")1"<+)"1$,"7#$77/8(A&
>#+&#9%")* (&/* #+)#"* !5&%$"?F" M#" %/01-$#" +-3#3=%" %<+:" +," %(9)-38$A?" <+)"
#3-)&%#4),-)"13',3H3*%"!"F!5&%$"";"<+)")1"+,"JZ$-[*/&=@#&'"'."#%"S,3*%"8)="<+)"
%/%&)*)" )," -$($" )#" W+)8$" e)1-%4),-$." ;" ),H%-3=%" )#" 2)*2$" ()" <+)" -$($1" #$1"
*&);),-)1."-%,-$"'),-3#)1"*$4$"9+(:$1"2%,"8),3($"%"*$,1-3-+3&"+,"1$#$"*+)&/$"),"
I&31-$F"I$4$"*$/%&-:*3/)1"),")#"*+)&/$."-$($1")1-R,"%#"4314$",38)#F"G%"+,30,"()"
9+(:$1";"'),-3#)1"1%#8$1"1)"8)&3H3*%"/$&"#%"3,*$&/$&%*30,"%"I&31-$."/%1%,($"%"1)&"
#$1"/&$*)(),-)1"()" #$1"($1"/+)6#$1."+,"4314$"*+)&/$"6%9$"+,%"4314%"*%6)=%."
<+)")1"I&31-$">?@AQCAD."??EF"
"
" N,%"-)&*)&%"*$,(3*30,"*$4S,"%"-$($1"#$1"*&);),-)1")1"1+"7#88,$%"'(&%=24&
,-?(..,3*$(4A&*>!"$-%,+!+$-!+@'*&'*/-*$%"#&)-?.")1-$")1."/%&-:*3/)1"*$4+,)1"),"
#%"/&$4)1%"()"6),(3*30,F"M#"'),-3#",$"-3),)";%",3,'+,%")5*#+130,F"G$1"<+)"%,-)1."
/$&" ,$" /)&-),)*)&" %" #%" *3&*+,*3130," )1-%6%," %/%&-%($1" ()" #%1" /&$4)1%1." 13,"
,3,'S," -3/$"()" )1/)&%,=%." /$&<+)" -%4/$*$" -),:%," %"73$1" )," )#"4+,($" >?@A?E."
2%," 8),3($" %" 1)&" 2)&)()&$1" ;" *$/%&-:*3/)1" ()" #%" /&$4)1%." %" *%+1%" ()" 2%6)&"
%#*%,=%($"#%"6),(3*30,"()"+,%",+)8%"/$13*30,@",-+&:)*7%/2I&&-<=7"#2A&"&'*:%+),"*
;&)<)F&
"
" e$($")1-$"1)"2%"#$'&%($&6*(0&%"#2&,#-(..,3*$"#A"$"%*#&(+""(&/*&.-'=&/+"."
3,1-&+4),-$"/&$83(),*3%#"<+)")5/&)1%")#"4),1%9)"%"*&))&";")#"/$()&"()"1%#8%*30,"
/%&%"-$($")#"<+)"*&)%">f$F"A@AD."A]EF"M#"%/01-$#"(3*)"<+)")#")8%,')#3$">&)*$"(&%*
(&* K+")?." +-3#3=%,($" +,%" /%#%6&%" ()" #%" <+)" 1)" ()&38%" )#" -J&43,$" *%1-)##%,$"
(+'-#"."),"*+;$"1),-3($")#")8%,')#3$")1")#"$"(&%*(+'Z#+!""()"73$1"<+)"/&$(+*)"
$"'),)&%"#%"),)&':%"1%#8%($&%F"G$")1"/$&"*+%,-$"/&$*#%4%"#%"$6&%"()"I&31-$";"1+"
O)&1$,%" *$4$" S,3*$" 4)(3$" ;" K%#8%($&F" G%" 1%#8%*30," /&$*)()" S,3*%4),-)" ()"
73$1.")1"$/)&%(%"S,3*%4),-)"/$&"U#.";")1"%/#3*%(%")5*#+138%4),-)"/$&"U#">K%#F"
P@`\" T$,F" ?@XEF" M," )1-%":-%,-." )#" %/01-$#" )1*&3630" 1$6&)" )#" )-)&,$" /&$/013-$" ()"
73$1"/%&%"1%#8%*30,.")1*$'3),($"%"#$1"1%#8$1"()1()"%,-)1"()"#%"*&)%*30,">A@BEF"G%"
1%#8%*30,"/&$*)()"()"73$1"()1()"1+")-)&,%"/#%,3H3*%*30,">?"e3F"A@XE."/%1%,($"/$&"
#%")9)*+*30,"()#"/#%,"()"&)(),*30,."),")#"-3)4/$"231-0&3*$"()#"2$46&)">iRF"B@BE."
##%4%,($" %" #$1" /)*%($&)1" %" 1%#8%*30," >f$F" `@PYE";" )1-%6#)*3),($"/%&%" )##$1" #%"
)-)&,%"1)'+&3(%("()"1%#8%*30,">f$F"`@P?CPXEF"O$&"-%,-$."),")#")8%,')#3$"1)"&)8)#%"
#%"H+)&=%"(383,%"<+)"1%#8%"%#"/)*%($&"*&);),-)F"M#")8%,')#3$")1">/-*$-/-9%-*(&*/-*

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
A?"i&3)'$"7#$77/8(B"



?YB"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
:%51?."#$*+&%"%"#$1"<+)"1)"/3)&(),."/)&$"/$-),*3%"()"73$1"%"#$1"<+)"1)"1%#8%,">A"
I$F"A@A`EF"W$"/+)()"2%6)&"$-&%"/&$4)1%"()"1%#8%*30,"/%&%")#"/)*%($&"<+)")#"23#$"
*$,(+*-$&"()"#%"$6&%";"O)&1$,%"()",+)1-&$"K)L$&F"M#")8%,')#3$",$")1"+,"/$()&"
%&6"%#-("%."13,$")-/.-("%."),"+,"/&$*)1$"()"#36)&%*30,"()#")1*#%8$"()#"/)*%($"
>I$#F"A@APCABEF"M1%"#36)&%*30,"),")#"/%1%($"1)"4%,3H3)1-%"),"#%"H5),+6+!-!+@'."/$&"
*+;%"$/)&%*30,")#"*&);),-)")1" #36)&%($"()" #%"&)1/$,1%63#3(%("/),%#"()#"/)*%($."
/$&"#%"<+)"()9%"()"2%6)&"*$,(),%*30,"/%&%"J#">f$F"`@AEF"M,")#"/&)1),-)"231-0&3*$"
()#"/)*%($&"*&);),-)"#%"1%,-3H3*%*30,")1"#%")5/)&3),*3%"()"#%"#36)&%*30,"()#"$"(&%"
()#"/)*%($."()"4$($"<+)")#"*&31-3%,$"/+)(%"()9%&"()"8383&"/%&%")#"/)*%($"/%&%"
8383&" /%&%" 73$1" ;" 1+" 9+1-3*3%" >f$F" D@A]." AX." ??EF" M," )#" H+-+&$" 4)(3%,-)" #%"
'#$&3H3*%*30,.")#"*&);),-)"1)&R"#36)&%($"()"#%"$%&)&'!+-"()#"/)*%($"/%&%"8383&"),"
/)&/)-+%" 1%,-3(%(F" M#" S,3*$" &)<+313-$" )1-%6#)*3($" /$&"73$1" /%&%" %#*%,=%&" )1-%1"
/&$4)1%1"*$,-),3(%1"),")#")8%,')#3$.")1"#%"H)."43),-&%1"<+)"#%"'&%*3%")1")#"4$($"
()" )1%" 1%#8%*30," >MHF" ?@`CXEF" G%" H)" 1%#8:H3*%" ,$" )1" +," 4)&$" %1),-343),-$" ()#"
3,-)#)*-$"%#"4),1%9)"()"1%#8%*30,."13,$"#%"),-&)'%"()"#%"83(%"%"I&31-$"4314$">T,F"
P@AD."A`EF"M1-%"1%#8%*30,."*$4$"O%6#$"),1)L%.")1"()"%#*%,*)"+,38)&1%#@">-/*H5(I"*
$%+#&%-#&',&?" /)&$" -%463J," >-/* =%+&="?F" M#" )8%,')#3$" )1" +," 4),1%9)" /%&%"
-$($1"#$1"2$46&)1">?@A]EF"W$"2%;."/+)1."(31-3,*30,"%#'+,%"),-&)"9+(:$";"'),-3#"),"
#%" )1H)&%" ()" #%" 1%#8%*30," >iRF" P@?`\" Q@DEF" M#" )8%,')#3$" )1" )#" 3,1-&+4),-$"
/&$83(),*3%#"/$&")#"*+%#"1)" ##)'%"%" #%"+,30,"*$,"I&31-$."4)(3%,-)" #%"%*)/-%*30,"
/$&"H)"()"1+"4),1%9)F"
"
+:07T=F1:6780)4=<)E7F1=273)?@AZCB@D9)
)
Z9)S=<)65:<)H3)T57)P=6P3)E707F123)>32)=<)430)4=)<:);2:67:)4=)S73F)O5=)E=)P:)
F743)4:43)F=;L0)<:)3>=2:6780)4=)F5)>34=29)
)
"#Q&&&&,-.,+=$@=+&6*($E"+"4&E(%(0&%=0+&6/),(0+&%=24&'($)*%"4&%"#2&F,"#2&%=24&&
7)#"<+)""H+3"2)*2$""""""""""(3R*$,$""""""""/$&"""""")#""""""""""($,""""""()"#%""""""'&%*3%""""""""C"""""()"73$1""()"#%"
6"@,*$7=4&&8"*&E(%(0&%=0+&,-+,$).,*(+&%=24&6#+($8,/4&(#-%"#2B&
<+)"H+)"(%(%"""%"43"""""/$&"""""""#%"""""""%*-+%*30,"""""()"#%"""""/$-),*3%"""""""""()"U#F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
K3'+3),($" )#" -)4%." )1*&36)@&"#QA&*%1$"'),3-38$",)+-&$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" &)#%-38$"
(&/*G5&\&,-.,+=$@=+A&/&34)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="
/%138%" ()#" 8)&6$" .*$+"8(*A& //&=-%* -* )&%4* &#$&1-%* -* &[+),+%4* )&%* J&!J"4" )-*F." %<+:" 65+*
J&!J"\& 6*($E"+"4A& *%1$" ,$43,%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%."
#+'+),%"4* )+&%."4* (+Z!"'"\& E(%(0A& /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$"$"%\& %=0+A& *%1$" %*+1%-38$"
H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\& 6/),(0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"%&=-/".""9)&G5+"4*("'\&%=24A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" ()*#3,%($"(&* /-\& '($)*%"4A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" =%-!+-\& %"#2A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($"&/\&F,"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"()*#3,%($"(&*K+")\&



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?YQ"
"

%=24A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" ()*#3,%($" (&* /-\&
6"@,*$7=4A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"/%&-3*3/3$"%$&31-$"/&34)&$"),"8$="/%138%"
%&-3*+#%&"()#"8)&6$"6*$6/8*A&(-%4*!"'!&(&%4*$&%#+,+%4*&',%&=-%."%<+:"65&*(-(-\&8"*A&*%1$"
(%-38$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"-*#+\&E(%(0A&/&)/$13*30,"()"%*+1%-38$"
$"%\" & %=0+." *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($"/-\& ,-+,$).,*(+A&
*%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"$"(&%4* 65&%1-4* -!,+.+(-(4*
-!,5-!+@'\&%=24A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*
/-\& 6#+($8,/4A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" $"(&%4* $",&'!+-4*
!-$-!+(-(* "$&%-,+.-\" & (#-%"#2A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)"
/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*R/F"

"
" L#Q&,-.,+=$@=+&6*($E"+"4B&M#"<+)"2%"&)*363($")#"4),1%9)"()#")8%,')#3$"),"
#%"&)8)#%*30,"()#"#+),&%+"."/%1%"%"/&)1),-%&1)"*$4$")#"13)&8$"<+)"#$"/&$*#%4%F"M#"
%/01-$#"4%,3H3)1-%" #%" 2+43#(%("/&$/3%"()"<+3)," 1)" 1%6)"()+($&" %" #%" '&%*3%F"M#"
-J&43,$" <+)" +1%" %<+:." -&%(+*3($" /$&" 4+*2$1" *$4$" #+'+),%"." )1" #3-)&%#4),-)"
(+Z!"'"AE." #%" /)&1$,%" <+)" )9)*+-%" #%1" %*-383(%()1" ()13',%(%1" /$&" 4)(3$" ()#"
8)&6$")&%.+%AMF"M#"4%&*$"$&3'3,%#"()" &)H)&),*3%" %" #%" &%:=AQ"()")1-)" 1+1-%,-38$";"
8)&6$"),")#"'&3)'$.")1-R"&)#%*3$,%($"*$,")&%.+%*-* /-*#&)-";"H3,%#4),-)"$%&),-%*
)&%.+!+""),"'),)&%#F"T)1S1"),1)L0"1$6&)")#"1)&83*3$"*$4$")#)4),-$"H+,(%4),-%#"
),"#%"83(%"()"1+1"1)'+3($&)1.";"U#"4314$"2%6#0"()"1+"4+)&-)"*$4$"+,")&%.+!+"."
/$&"-%,-$."O%6#$"%1+4)"*$4$"-:-+#$"()"2$,$&")#"1)&")&%.+("%"()"T)1+*&31-$"),"#%"
/&$*#%4%*30," ()#" )8%,')#3$F" G%" ),1)L%,=%" 1$6&)" #%" '&%,()=%" ()#" 1)&83*3$"
/&$*)()"()"T)1S1"4314$">S/*G5&*&)*#-7"%*(&*.")",%")4*)&-*.5&),%"*)+&%."?*>^-F"
?P@AA\"^&F"X@PQ\"AY@BP1E."/$,3),($"()" &)#3)8)" #%"'&%,()=%"()" #%"2+43#(%(F"M,"
*$,-&%1-)" *$," <+3),)1" ()1)%," 1)&" 4R1" <+)" #$1" ()4R1." )#" 8)&(%()&$" *&31-3%,$."
1)'+3($&"()#"^%)1-&$"<+)" )1"4%,1$";"2+43#()" >^-F" AA@?XEF"G%"%H3&4%*30,"()#"
K)L$&")1"+,%"&)3-)&%*30,"()"+,%"),1)L%,=%"%,-)&3$&."(%(%"*$,"4$-38$"()#"3,-)&J1"
()" ($1" ()" 1+1" (31*:/+#$1" /%&%" $*+/%&" +," #+'%&" %" #%" ()&)*2%" )" 3=<+3)&(%" )," 1+"
&)3,$" >^-F" ?Y@?D." ?]EF" M#" ()6)&" 1+/&)4$" ()#" (31*:/+#$" ()" T)1S1" )1" 1)&83&" /$&"
%4$&"%"#$1"$-&$1">iRF"Q@APEF"W$"*%6)"(+(%"<+)")1%")1"#%"8)&(%()&%"'&%,()=%";"#%"
1+/&)4%"#36)&-%(F"O%&%"##)8%&#$"%"*%6$")1",)*)1%&3%"#%"2+43#(%(F"G%"(31/$13*30,"
()#" *$&%=0," ()" <+3)," )1" 8)&(%()&%4),-)" (31*:/+#$" ()#" K)L$&" -3),()" %" 6+1*%&"
13)4/&)" #%"+-3#3(%("<+)"1+"83(%";"43,31-)&3$"/+)(%"(%&"%" #$1"()4R1F"I$,13()&%"
#$1"($,)1"()"<+)"H+)"($-%($"/$&"#%"'&%*3%",$"*$4$"+,")#)4),-$"()"$&'+##$"13,$"
*$4$"+,"3,1-&+4),-$"()"1)&83*3$."/$,3J,($#$1"%"(31/$13*30,"()"#%"3'#)13%";"/%&%"
)(3H3*%*30,"()#"/+)6#$"()"73$1">A"OF"B@AYEF"G$1"<+)")1-R,"),"#%"(31/$13*30,"()"
),-&)'%&1)" /#),%4),-)" 6+1*%,($" )#" 63)," ()#" $-&$" ;" ,$" )#" 1+;$" /&$/3$" >A" I$F"
AY@?BE." )1-R," )," )#" 1)'+343),-$" H3)#" ()#" f);" <+)" 83,$" /%&%" 1)&83&F" M1-$" ()6)"
2%*)&"&)1%#-%&"<+)"#$"<+)"#%"V'#)13%",)*)13-%"1$,"4),$1"=%-'(&)";"4R1")+&%.")F"M#"
4%;$&"()"-$($1",$")1")#"<+)"1$6&)1%#'%";"1)"34/$,'%"%#"&)1-$."13,$")#"<+)"%1+4%"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
AP"i&3)'$"6*($E"+"4B"
AB"i&3)'$"6*(E"+,$/B&
AQ"i&3)'$"6*(EC"



?YD"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
#%"*$,(3*30,"()"+,"1)&83($&F"M,"#%"*$4+,3(%("*&31-3%,%")#"*%#3H3*%-38$"4R534$";"
)#" -:-+#$" ()" 4%;$&" 2$,$&" )1" )#" ()" 13)&8$" >A" I$F" B@AEF" M#" *&);),-)" %1+4)" #%"
*$,(3*30,"()"1+/&)4%"'&%,()=%"),"#%")1H)&%"()#"1)&83*3$F"n+3),"13'+)"%#"^%)1-&$"
()6)" ()9%&" ()" /),1%&" )," -J&43,$1" 2+4%,$1" ;" /$&" )##$" ,$" 6+1*%&" #+'%&)1" ()"
2$,$&F"T)1S1"23=$"8)&"<+)"),")#"&)3,$"()"#$1"*3)#$1"),"#%"/&)1),-)"(31/),1%*30,."
#$1" #+'%&)1" 4R1" (3',$1" 1$," %<+)##$1" )," #$1" <+)" 1)" )9)&*)" )#" -&%6%9$" ()1()" #%"
*$,(3*30,"()"+,"13)&8$F"W$"/+)()"2%6#%&1)"()"*$,8)&130,"13,"2%*)&#$"-%463J,"()"
1)&83*3$" >A"e1F" A@XCAYEF"7)6)" &)*$&(%&1)" <+)" )#"4314$" %/01-$#" O%6#$" ()1)%6%"
/%1%&"%"#%"231-$&3%",$"*$4$"+,"'&%,()."13,$"*$4$"+,")1*#%8$"()":,H34$"'&%($">A"
I$F" B@AEF"G%"2+43#(%(" )," )#" 1)&83*3$" )1" )#"4$($"()" 83(%" ()" T)1S1." )#"k39$" ()"
73$1.";%"<+)"U#"4314$"(39$"<+)">'"*J-9I-*.&'+("*$-%-*)&%*)&%.+("4*)+'"*$-%-*
)&%.+%4*7*$-%-*(-%*)5*.+(-*&'*%&)!-,&*$"%*#5!J")?" >^-F"?Y@?`EF"n+3),"13'+)"%"
I&31-$." /$&" 3(),-3H3*%*30," *$," U#." 83),)" %" 1)&" 13)&8$" ()" -$($1F" G$1" 4%)1-&$1."
/%1-$&)1" ;" %S," #$1"4314$1" %/01-$#)1" ,$" 1$," (3',%-%&3$1" )," #%" 3'#)13%." 1)L$&)1"
<+)" ($43,%,." 13,$" 43,31-&$1." )1" ()*3&." 1)&83($&)1" >A" OF" Q@PEF" W%(3)" <+)" )1-J"
($43,%($" /$&" )#" 4314$" 1),-3&" ()" T)1S1" /&$*+&%&R" $-&%" *$1%" <+)" 1)&" *$4$" )#"
K)L$&."13)&8$"()"-$($1"/$&"%4$&">Z3#F"?@QEF"O$&")1%"*%+1%"O%6#$"1)"8)"%"1:"4314$"
)," +,%" ($6#)" &)#%*30," ()" 1)&83*3$" *$," &)1/)*-$" %" 73$1" <+)" #)" ),*$43),(%" )#"
4),1%9)";"%"#$1"<+)"#$"()6),"&)*363&"/$&"4)(3$"()"J#F"M#"-J&43,$"(+Z!"'""/+)()"
()13',%&" )," 1:,-)131" -$($1" #$1" 1)&83*3$1" $"43,31-)&3$1" <+)" 1)" ()1%&&$##%," )," #%"
V'#)13%.")1/)*3%#4),-)"83,*+#%($"),")1-%":-%,-";"),"I$#$1),1)1."*$,")#"1)&83*3$"
()"/&$*#%4%*30,"()"#%"/%#%6&%"&)%#3=%($"/$&")#"%/01-$#">I$#F"A@?P."?QEF""
"
" M(%(0& %=0+& 6/),(0+& %=24& '($)*%"4& %"#2& F,"#2B& G%" *%/%*3-%*30," ;" )#"
4314$"1)&83*3$"/%&%"/&$*#%4%&")#")8%,')#3$."#$"()6)"O%6#$"%"#%"'&%*3%"<+)"73$1"
#)"(3$F"!#*%,=0")#"43,31-)&3$"),"6%1)"%"+,"%&=-/"." -J&43,$"<+)"+1%"%<+:AD." 13,"
4J&3-$" %#'+,$" /$&" 1+" /%&-)" >A" I$F" AQ@X." AYEF" !" )1-%" *$,(3*30," ()" 13)&8$"
&!@'"#"." ##)'%" /$&" )#)**30," (383,%" >iRF" A@AQEF" G%" /&)/$13*30," $"%" )," )1-%"
*#R+1+#%")1-%6#)*)"#%"3,1-&+4),-%#3=%("()"#%"'&%*3%"<+)"$-$&'%")#"($,F"O%6#$"(3*)@"
,-.,+=$@=+&6*($E"+"4A*>65+*J&!J"*#+'+),%"?."/$&" -%,-$.",$" 1)"23=$"%" 1:"4314$."
13,$" <+)" #$" 23=$" !<+)#" <+)" #$" ##%40" /%&%" )#" 43,31-)&3$" ;" #)" *$,H30" -%,-$" )#"
%/$1-$#%($" *$4$" #%" )8%,')#3=%*30," ()" #$1" '),-3#)1F" M#" &)'%#$" ()" #%" '&%*3%" #)"
*$,83)&-)" )," 13)&8$" 2+43#()." ;%" <+)" ,%(3)" <+)" 13&8)" %" +,%" 4)1%" /+)()"
*$,13()&%&1)"1+/)&3$&"%"%<+)##$1"%"<+3),)1"13&8)F"K+"*$,(3*30,"*$4$"($,"()"#%"
'&%*3%"#$"),H%-3=%"*$,-3,+%4),-)"),"1+1")1*&3-$1">f$F"A@A\"A"I$F"A@A."A]\"?"I$F"
A@A\"iRF"A@A\")-*FEF"O%6#$"),H%-3=%@"6"@,*$7=4&8"*A&#&*65&*(-("*-*#I3*
"
" G%" *$,(3*30," %" <+)" 2%" ##)'%($" /$&" '&%*3%" #%" ()6)" %" #%" E(%(0& %=0+&
,-+,$).,*(+&%=24&6#+($8,/4&(#-%"#2A&>"$&%-!+@'*(&* )5*$"(&%?F"M,")1)"%*-$" 1)"
4%,3H3)1-%" #%" 1$6)&%,:%" (383,%" 6%1%(%" )," )#" /&$/013-$" ;" /$()&" ()"73$1F" M," #%"
*#R+1+#%"%/%&)*)",+)8%4),-)"#%"/&)/$13*30,"<+)"1)"-&%(+*)"$"%";"<+)"13&8)"/%&%"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
AD"i&3)'$"6/),(0+B"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?Y]"
"

()-)&43,%&" #$" <+)" 1)" #)" (3$" *$4$" &)'%#$" ()" #%" '&%*3%F" G%" *$,(3*30," %" <+)" 2%"
##)'%($" /$&" '&%*3%" #%" ()6)" %" #%" >"$&%-!+@'* (&* )5* $"(&%?F" M1-%" )5/&)130," 1)"
)1-%6#)*)" 1$6&)" ($1" 1+1-%,-38$1F" M#" /&34)&$." -&%(+*3($" *$4$" "$&%-!+@'AQ."
)5/&)1%"#%"3()%"()"&6+!-!+-"$"$"(&%*-!,5-',&."(3*2$"()"$-&$"4$($."#%"*%/%*3(%("
/%&%" %*-+%&F" M1" +," -J&43,$" <+)" %/%&)*)" -%," 1$#$" )," )#" #J53*$" /%+#3,$F" M1-%"
)H3*%*3%" /$()&$1%" )1-R" %*$4/%L%(%" ()#" 13'+3),-)" 1+1-%,-38$" <+)" )<+38%#)" %"
$"(&%AT."),"1),-3($"()"*!-$-!+(-(4*J-9+/+(-(4*6-!5/,-(F"M#"-J&43,$")1"4+;"+1%($"
)," )#" W+)8$" e)1-%4),-$AX" ;" %*$4/%L%" $&(3,%&3%4),-)" %#" 1+1-%,-38$" %,-)&3$&"
*+%,($"1)"+-3#3=%F"M1-)"/$()&")1-R"*$,)*-%($"%"73$1";"%"1+"*%/%*3(%("()"%*-+%&"
*$,H$&4)"%"1+1"()-)&43,%*3$,)1.";%"()1()")#" -3)4/$"()" #%"*&)%*30,F"M1)"/$()&"
*&)%($&" )1" *%/%=" ()" 1%#8%&" %#" 2$46&)" >f$F" A@AD\" A" I$F" A@A`\" ?@B1EF" G%"
()4$1-&%*30," )1),*3%#" ()" )1)" /$()&" -3),)" #+'%&" )," #%" &)1+&&)**30," ()" T)1S1" >?"
I$F" AP@BE" ;" -%463J," )," #%" ()" #$1" *&31-3%,$1" >A" I$F" D@ABEF" M," )1)" 1),-3($" ()"
*%/%*3(%("(383,%"/%&%"#%"&)1+&&)**30,"H+,(%4),-%"T)1S1"#%"&)1/+)1-%"(%(%"%"#$1"
1%(+*)$1"1$6&)"#%"&)1+&&)**30,"(3*3J,($#)1"<+)"3',$&%6%,"#%"M1*&3-+&%";")#"/$()&"
()"73$1">^-F"??@?XEF""O)&$."-%463J,")1"*%/%="()"*$4+,3*%&"*$4$"*$,*)130,"()"
#%"'&%*3%"#%1"*%/%*3(%()1"/%&%"<+)"+,"2$46&)"*$4$"O%6#$.")#)'3($"/$&"U#."##)8)"
%" *%6$" )#" 1)&83*3$" %13',%($" )," 1+" /&$83(),*3%F" 7)" -%#"4%,)&%" )1" *$,13()&%($"
%<+:@" #%" H+)&=%" $" )#" /$()&" ()" 73$1" <+)" %*-+0" /%&%" &)1+*3-%&" %" ,+)1-&$" K)L$&"
T)1+*&31-$"()"),-&)"#$1"4+)&-$1."%*-+0"/%&%"(%&"%#"%/01-$#"#%"'&%*3%"()"/$,)&")1-%"
&)1+&&)**30,"%#"1)&83*3$"()#")8%,')#3$."*$4$")#)4),-$"H+,(%4),-%#"()#"4),1%9)"
()"1%#8%*30,F"I$4$")1*&36)")#"/&$H)1$&"K*2#3)&@""
"
" >C&*,%-,-*(&*5'*)"/"*=%-'*#".+#+&',"*(&/*$"(&%*-!,5-',&*(&*K+")W*(&)(&*
/-*%&)5%%&!!+@'*(&*;&)5!%+),"*(&*&',%&*/")*#5&%,")4*$-)-'("*$"%*/-*&',%&=-*(&*/-*
=%-!+-*-/*-$@),"/*7* /-*$5&),-*-*)5*)&%.+!+"4*J-),-*//&=-%*-*/-*+'!"%$"%-!+@'*(&*
/")*=&',+/&)*-/*:5&%$"*(&*:%+),"*7*/-*%&.&/-!+@'*,-#9+L'*-*&//")*(&*/-*J&%&'!+-*
(&* /-* &)$&%-'1-3* S),&* <'+!"* =%-'* #".+#+&',"* (&* K+")4* //&.-("* -* !-9"* !"'*
-!,5-!+@'*(&*)5*$"(&%4*&)*&/*#".+#+&',"*(&*/-*=%-!+-3*V4*!"#"*#".+#+&',"*(&*)5*
=%-!+-4*&)*#".+#+&',"*G5&*(&)!59%&*7*%&.&/-*/-*=%-!+-*7*!"'*&//"*/-*%&-/+1-!+@'*
(&*)5*#+'+),&%+"?BU3"
"
" M#"($,"()"#%"'&%*3%"()"1)&&6*($E"+"4A"(+Z!"'".")&%.+("%"()#")8%,')#3$."1)"
*$,*)()"/$&"1$6)&%,:%";"1)"%*-38%"/$&"#%")H3*%*3%"()#"/$()&"()"73$1.";%"<+)",%(3)"
/+)()"&)%#3=%&")1)"43,31-)&3$"/$&"1:"4314$F"M#"1)&83*3$."<+)"&)<+3)&)"/$()&"/%&%"
##)8%&#$"%"*%6$."1)"*$,83)&-)"),"-%&)%"/$136#)."/)1)"%"#%1"(3H3*+#-%()1."/$&<+)"1)"
##)8%" %" *%6$" >k)F" AA@PPCPBE" >6"%,-/&!+(")* !"'* ,"("* $"(&%?" >I$#F" A@AAEF"^R1"
%()#%,-)")#"%/01-$#"##%4%&R"%"#$1"*&);),-)1"/%&%"<+)"1)"H$&-%#)=*%,">&'*&/*C&D"%4*

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
A]"i&3)'$",-+,$).,*(B"
A`"i&3)'$"6#$+(8*4B&
AX"AAX"8)*)1F"
?Y""kF"K*2#3)&F"$F*F."/R'F"AXXF"



?Y`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
7*&'*&/*$"(&%*(&*)5*65&%1-?">D@AYEF""G%")H3*%*3%";")#"&)1+#-%($"()#"43,31-)&3$"()"
O%6#$" )1" )#" &)1+#-%($" ()#" /$()&" $/)&%-38$" ()" 73$1" )," J#F" I$," -$($" ,$" ()6)"
-$4%&1)"*$4$"%#'$"%31#%($"$"*$4$"+,%"%**30,"/+,-+%#."13,$"*$4$"#%"/%&-)"()"+,"
-$($"),"&)#%*30,"*$,")#"%/01-$#."<+3),"/$&"#%"4314%"'&%*3%";"/$()&"()"73$1."H+)"
)#)'3($." %#*%,=%($" /%&%" I&31-$." /&)/%&%($." ##%4%($" %#" %/$1-$#%($." 2%*3),($"
83136#)"),"-$($")#"-&3+,H$"()#"/$()&"(383,$"$/)&%,($"),"J#F"
"
" [9)")ERJ)O5=)F3H)E=03F)O5=)=<)EWF)>=O5=\3)4=) 1343F) <3F) F:013FJ)E=)
T5=) 4:4:) =F1:) ;2:67:) 4=) :05067:2) =012=) <3F) ;=017<=F) =<) =M:0;=<73) 4=) <:F)
70=F6251:I<=F)27O5=]:F)4=)!27F139)
)
-P8"*0&%/2I&,-3('*7%"%,$)/I&?($+%/+&(5.*$/+&,-6"$@=&&=5&'($)*4&(#G%=A&%"*24&&
!"43""""")#"""""""""4R1"4:,34$""""""""()"-$($1"""""1%,-$1"""H+)"(%(%"""#%""""'&%*3%""""")1-%"""""""%"#$1"
,D@+,7*+&,#-(..,3*$7(7@(*&%"0&(-+,R*'+*$(7%"+&?3"#2%"4&%"#2&:)*7%"#2&
""'),-3#)1""""""""""""/&$*#%4%&""""""""""""""#%""""""""3,)1*&+-%6#)"""""""""""""&3<+)=%"""""""C"""""""()"I&31-$F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
V,-&$(+*3),($"+,%",+)8%"&)H#)530,.")1*&36)@" -P8"*0A&*%1$"(%-38$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"
/)&1$,%#"()*#3,%($"-*#I\&%/2IA&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"
&/\& ,-3('*7%"%,$)/IA& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$" *$4/%&%-38$" ;"
1+/)&#%-38$." )," %/$13*30," *$," -* #I." *$4/+)1-$" /$&" )#" 1+/)&#%-38$" ,-3($'*7%"4." #57*
$&G5&D"4*$&G5&DI)+#"4*<+)" 1)"()&38%"()",-3('#$4A&+1%($"*$4$"1+/)&#%-38$"()"8*')"$4A&
$&G5&D"." ;" #%" -)&43,%*30," ()" *$4/%&%-38$" %,)"4A& %<+:" *$4$" #Z)* #I'+#"4* #Z)*
$&G5&D"." %+," )," *$,1-&+**30," %,$&4%#"&/* #Z)* $&G5&DI)+#"\" & ?($+%/+A& *%1$" '),3-38$"
4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$" 3,()H3,3($" ()*#3,%($" (&* ,"(")\& (5.*$/+A" *%1$" '),3-38$"
4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$" )-',")\& ,-6"$@=." -)&*)&%" /)&1$,%" 13,'+#%&" ()#" %$&31-$"
/&34)&$"()"3,(3*%-38$"),"8$="/%138%"()#"8)&6$"6*$6/8*A&(-%4*&',%&=-%4*%<+:""65&*(-(-\"&=5A&
*%1$" ,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\& '($)*4A& *%1$"
,$43,%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"=%-!+-\&(#G%=A&*%1$",$43,%-38$"H)4),3,$"
13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"()4$1-&%-38$"&),-\&%"*24A&*%1$"(%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"
()-)&43,%($"()*#3,%($"-*/")\&,D@+,7*+A&*%1$"(%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"=&',+/&)\&
,#-(..,3*$7(7@(*A&%$&31-$" /&34)&$" ()" 3,H3,3-38$" ),"8$="4)(3%" ()#" 8)&6$",#-(..,3*$J/A&
$%"!/-#-%\& %"0A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($." /"\&
(-+,R*'+*$(7%"+A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$" +'&)!%5,-9/&." /%#%6&%"
*$4/+)1-%"),")#"'&3)'$"*$,"("/&38%-38%";")#"%(9)-38$"8)&6%#"()&38%($"()",-R*'+,#$/A&G5&*
(&9&* )&=5+%* 5'* %-),%"* $-%-* (&)!59%+%\& &?3"#2%"4A&*%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$"%+G5&1-\&%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&&
:)*7%"#2&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"()*#3,%($"(&*:%+),"F"

"
" G%"'&%*3%"(%(%"%#"%/01-$#"#)"/)&43-)"(%&"%"*$,$*)&"),-&)"#$1"2$46&)1")1%"
4314%" '&%*3%." *$,131-),-)" )," /&$*#%4%&" %" -$($1" #%1" +'&)!%5,-9/&)* &3<+)=%1" ()"
I&31-$F"K3,")46%&'$")1-)"'&%,"/&383#)'3$")1"/+)1-$"),"4%,$1"()"<+3),"1)"*%#3H3*%"
%"1:"4314$"*$,H$&4)"%#" -)5-$"'&3)'$"*$4$&,-8"*0&%/2I&,-3('*7%"%,$)/A">&/*#Z)*
#I'+#"?F" ^)(3%,-)" +,%" *$,1-&+**30," '&%4%-3*%#" /$*$" *$&&)*-%" )," #%" <+)" 1)"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?YX"
"

+-3#3=%" )#" *$4/%&%-38$" ()" +," 1+/)&#%-38$." )#" %/01-$#" 1)" 13-S%" )," )#" /#%,$" ()" #%"
2+43#(%("/)&1$,%#F"M,"#%"/&34)&%"I%&-%"%"#$1"I$&3,-3$1">A"I$F"AQ@XE."(3*)"<+)")1"
)#" 4R1" /)<+)L$" ()" #$1" %/01-$#)1." %<+:" 1)" *$,13()&%" *$4$& ,-3('*7%"%,$)/I&
?($+%/+&(5.*$/+A"&/*#&'"%*(&*,"(")*/")*)-',")F"K%6)"63),"<+)"-$($1"1+1"#$'&$1"),"
#%")8%,')#3=%*30,."#%"H+,(%*30,"()"#%1"3'#)13%1.")#"-&%6%9$"3,-),1$"<+)"1+/)&%6%"%#"
<+)" *+%#<+3)&" $-&$" 2+63)&%" 2)*2$." #$1" 1+H&343),-$1" /$&" I&31-$." -$($" *+%,-$"
/+(3)&%"),*+46&%&#$"1$6&)" #$1"()4R1."<+)(%"%,+#%($"%#"1%6)&"<+)")1" #%"'&%*3%"
<+)"#$"2%"1%#8%($." #%"<+)"#$1"1+1-),-%";"H$&-%#)*)"/%&%" ##)8%&"%"*%6$"#%"43130,F"
W$")&%"J#."O%6#$."<+3),"*$,1)'+:%"/$&"1+1"H+)&=%1"-$($"%<+)##$."13,$"#%"'&%*3%"()"
73$1" <+)" -&%6%9%6%" )," O%6#$" ;" *$," J#" >A"I$F" AQ@AYEF"W$" /$()4$1" *$,$*)&" #%"
&%=0,":,-34%"<+)"4$-380"%#"%/01-$#"%"/&)1),-%&1)"*$4$")#"4R1"/)<+)L$"()"-$($1"
#$1"1%,-$1."/)&$"#$"<+)"1:")1"*3)&-$")1"<+)",$"1)"-&%-%"()"+,%"H%#1%"2+43#(%(."13,$"
()#"*$,*)/-$"&)%#"<+)"-),:%"()"1:"4314$."<+)",$"$#83(%6%"<+)"%,-)1"2%6:%"13($"
/)&1)'+3($&"()"#$1"1%,-$1."#$"<+)"*$,##)8%6%")#"1)&"/)&1)'+3($&"()"I&31-$"4314$"
>k*2F"X@BE."),"#%"4%;$&"3,-),13(%("/$136#).">J-),-*/-*#5&%,&?">k*2F"??@BEF"M1%"
*$,(3*30," ()" /)&1)'+3($&" ,$" #%" /+($" $#83(%&" >A" I$F" AQ@XEF" e%#" 8)=." 6%9$" )1%"
&)%#3(%("/%1%(%."1)"1),-:%"*$4$")#"4R1"/)<+)L$"()"-$($1"#$1"1%,-$1F"I$,"-$($."
<+3)," 838)" ),"I&31-$" ;" 838)" %"I&31-$." ,)*)1%&3%4),-)" 2%" ()" )1-%&" &)8)1-3($" ()"
2+43#(%(" >^-F" AA@?XEF"!1:" ()6)" 1)&" #%" H$&4%"()"83(%"()" *%(%" *&);),-)" >A"I$F"
B@]EF" 73$1" 10#$" 6),(3*)" %#" <+)" )1" 2+43#()." /$6&)" )," )1/:&3-+" ;" <+)" 1)" 13),-)"
3,*%/%=" ()#%,-)" ()" U#" >V1F" DD@?\" K-'F" B@DEF" M#" (3R*$,$." *$4$" 13)&8$." ,$" ()6)"
)1/)&%&"'&%-3-+(.";%"<+)"1+"43130,")1")#"1)&83*3$@&,-6"$@=&&=5&'($)*4&(#G%=A&%"*24&
,D@+,7*+&,#-(..,3*$7(7@(*A&65&*(-(-*/-*=%-!+-*(&*-'5'!+-%*&',%&* /")*=&',+/&)3&"
M#"($,"()"#%"'&%*3%",$")1"/%&%"),'&)343),-$"/)&1$,%#"13,$"/%&%"1)&83&"*$,")##$"%"
#$1"()4R1F"M1-$")&%")#"$69)-38$"()"O%6#$."<+)"/$&"#%"'&%*3%"&)*363(%"%,+,*3%1)"%"
#$1"'),-3#)1")#")8%,')#3$."#3-)&%#4),-)"$%"!/-#-)&."),"43130,"()"2)&%#($"#$"<+)"
#)"2%6:%"13($"*$,H3%($"/%&%"%,+,*3%&F"
"
" N,"*$,*)/-$"34/$&-%,-)")1-R"),"#$"<+)"/%&%")#"%/01-$#")&%")#")8%,')#3$@&%"0&
(-+,R*'+*$(7%"+& ?3"#2%"4& %"#2& :)*7%"#2A" >/-)* +'&)!%5,-9/&)* %+G5&1-)* (&*
:%+),"?F"M#"%(9)-38$?A"<+)"*%#3H3*%"%"#%"%+G5&1-.")1"+,"-J&43,$"<+)"1)"&)#%*3$,%"
*$," 1)'+3&" )#" &%1-&$" ()" %#'$F" I$," -$(%" /&$6%63#3(%(" )#" %/01-$#" #$" -$40" ()" +,"
-J&43,$" 1)4)9%,-)" )," )#" G36&$" ()" T$6" >T$6" Q@X\" X@AYE." )1*&363J,($#$" *$," +,"
/&38%-38$"<+)"#)"(%")#"1),-3($"*$,-&%&3$"()"+'&)!%5,-9/&."%<+)##$"<+)",$"1)"/+)()"
)1*+(&3L%&F" !#" -&%-%&1)" ()" #%" 3,H3,3-%" (34),130," ()" #%" '&%*3%" ()" 73$1" ;" 1+1"
&)*+&1$1." ,$" /+)()," (34),13$,%&1)" /$&<+)" )5*)()," %" -$(%" *$4/&),130,"
2+4%,%F" I+%#<+3)&" 3,8)1-3'%*30," 2+4%,%" <+)(%" #343-%(%" %,-)" #%" (34),130,"
3,H3,3-%"()"#%"'&%*3%"(383,%";"1+1"*$,1)*+),*3%1F"G%"/&$*#%4%*30,"()#")8%,')#3$"
/&)1),-%"#$1"4S#-3/#)1"%1/)*-$1"()"#%"&3<+)=%"()"73$1";"1+1"($,)1."()"#$"<+)";%"
1)"2%"$*+/%($"%,-)1">A@A`\"?@]E"*$4$")1*&36)"-%463J,"),"$-&$1"#+'%&)1">f$F"?@B\"
X@?P\"AA@PP\"Z3#F"B@AX\"I$#F"A@?]E."/)&$."%<+:")#"J,H%131"&)*%)"),"<+)")#")8%,')#3$"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?A"i&3)'$"(-+,R*'+*$(7%"4B"



?AY"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
)1" #%" )5/&)130," ()" %"0& (-+,R*'+*$(7%"+& ?3"#2%"4& %"#2& :)*7%"#2A& >/-*
+'&)!%5,-9/&* * %+G5&1-* (&*:%+),"?F" M," +," %*-$" ()" 3,34%'3,%6#)" '&%*3%">)&* J+1"*
$"9%&*)+&'("*%+!"?"*$,")#"/&$/013-$"()"&'%+G5&!&%"%" #$1"*&);),-)1">?"I$F"`@XEF"
e$($"*+%,-$"/&$*)()"()"73$1"83),)"%"#%")5/)&3),*3%"83-%#"()#"2$46&)"/$&"4)(3$"
()#"S,3*$"^)(3%($&"),-&)"73$1";" #$1"2$46&)1"<+)")1"T)1+*&31-$"2$46&)" >A"e3F"
?@QEF&
"
^9) /) 4=) :6<:2:2) :) 1343F) 65W<) F=:) <:) 47F>=0F:6780) 4=<) E7F1=273) =F6304743)
4=F4=)<3F)F7;<3F)=0)S73FJ)O5=)62=8)134:F)<:F)63F:F9)
)
E(*0&K/%*$7(*9;?($+%(4>&%*$4&&=5&&"*-E"+"8*$(&%"#2&8#7%=)*$"#&%"#2&&
&";"""""1%*%&"%"#+=""""""%"-$($1""""""*+R#"""#%""""%(43,31-&%*30,""()#"""""""""""431-)&3$"""""""()#"
(-?"E,E)#88,$+"#&(-?"0&%/2+&(*-/$+/+&,-+&%/2I&F,/2I&%/2I&%(0&?($+%(&E%*$7(+%*A&
&&&&&)1*$,(3($"""""""""""""""()1()"""#$1"""""""13'#$1""""""),"""""C"""""73$1"""")#""""#$""""""-$($""""""""""*&)0F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
"
9&K/%*$7(*&?($+%(4A&)-!-%*-*/51*-*,"(")."%-)1-3'+%(%"),">BD."!*."_."I."7."i."b."O."S."PP."
`A."``."AYB."A`A."P?D."PPY."BPD."BQA."DAB."A?BA."A`]]."AXD?."AX`B."AX`Q."?A?]."?BX?."
?BXQ."2&!3*0+13" 3-%&." *." (." ()4." )." H." '." 5." =."8'." 1;&/." 2." *$/1%." 6$."'$-." %&4."^%&*30,"e)&-+#3%,$."
!(%4%,-3$F"
"
T/%*$7(*A& )-!-%* -* /51." 1)" #)" )," !h." !." A]PX." A``A." [&:'),)1." !46&$13$." k3#%&3$."
T)&0,34$."!'+1-:,."I3&3#$F"
"
K3," 1$#+*30," ()" *$,-3,+3(%(" 13'+)@" E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& K/%*$7(*A& %$&31-$"
/&34)&$"()"3,H3,3-38$"),"8$="/%138%"()#"8)&6$"K/%*$J/A&+/5#+'-%.")-!-%*-*/51\&;?($+%(4A&
*%1$" %*+1%-38$"4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$" 3,()H3,3($" ()*#3,%($"-* ,"(")\& %*$4A& *%1$"
,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" 3,-)&&$'%-38$"!5Z/\& =5A& *%1$" ,$43,%-38$"
H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"/-\&"*-E"+"8*$(A&*%1$",$43,%-38$"H)4),3,$"
13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"&!"'"#I-4* -(#+'+),%-!+@'\& %"#2A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&"
()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&/\&8#7%=)*$"#A&*%1$"'),3-38$",)+-&$"13,'+#%&"()#"
1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" #+),&%+"\& %"#2A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($" ()*#3,%($" (&/\" & (-?"E,E)#88,$+"#A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#""
/%&-3*3/3$" /)&H)*-$" )," 8$=" /%138%" ()#" 8)&6$" (-?"E)#$?%/A& &)!"'(&%4* "!5/,-%." %<+:"
&)!"'(+("\&(-?"0A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$"(&)(&\&%/2+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"
()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"/")\&(*-/$+/+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"
)+=/")."&,&%'+(-(\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&%/2IA&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"
%&-:*+#$" ()-)&43,%($"&/\&F,/2IA& *%1$" (%-38$"4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)"K+")\& %/2IA&
*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&%(0A&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"
/#+&%#" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\& ?($+%(A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$"
%&-3*+#%&" ,"("." &)H)&3($"%" ,"("*&/*5'+.&%)"." ,"(-)* /-)*!")-)\&E%*$7(+%*A& -)&*)&%"/)&1$,%"
13,'+#%&"()#"/%&-3*3/3$"%$&31-$"/&34)&$"),"8$="%*-38%"()#"8)&6$"E%*$J/."!%&-%4*J-!&%."%<+:"
!%&@F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?AA"
"

" M(*0& (-?"E,E)#88,$+"#& K/%*$7(*& ?($+%(4>%*$4& =5& "*-E"+"8*$(& %"#2&
8#7%=)*$"#&%"#2&(-?"E,E)#88,$+"#B&I$4$")8%,')#31-%"/&$*#%4%"+,"4),1%9)"
()" 6+),%1" ,+)8%1" <+)" $H&)*)" &3<+)=%1" )," I&31-$F" I$4$" )8%,')#31-%" -3),)" <+)"
##)8%&")#"4),1%9)"%"-$($1"1)'S,"#%"8$#+,-%("()"73$1">^-F"?`@AX."?Y\"k*2F"A@`EF"
O)&$." )1$" )&%" -%," 1$#$" /%&-)" ()" #%" -%&)%" ),*$4),(%(%" %" O%6#$F" !()4R1" ()"
/&$*#%4%&")#"4),1%9)."*$4$"-)0#$'$C4%)1-&$"),1)L%6%")#"1),-3($";"13',3H3*%($"
%"#2&8#7%=)*$"#A&(&/"#+),&%+"F"M1%")1"#%"&%=0,"/$&"#%"<+)"3,-&$(+*)"#%"$&%*30,"
4)(3%,-)")#"+1$"()" #%"*$,9+,*30,"*$/+#%-38%"7."*$4$"1)" #))"),")#" -)5-$"'&3)'$."
<+)" )," )1-)" *%1$" -3),)" )#" 1),-3($" ()" 7* -)I." <+)" /&)*)()" %#" 8)&6$??" <+)"
2%63-+%#4),-)"1)"-&%(+*)"/$&"-/5#9%-%4"/)&$"<+)"),")1-%"$*%130,")<+38%#)"%"(-%*
/51*)"9%&*-/="."$"-%463J,"J-!&%*.&%F"n+3)&)"()*3&."<+)")#"/),1%43),-$"()"O%6#$"
8%" 4R1" %##R" ()" 3,1-&+3&" %" #$1" '),-3#)1" 1$6&)" )#"#+),&%+"." *$,13()&%,($" <+)" 1+"
43130,"),"#%"/&$*#%4%*30,"()#"4),1%9)"2%*)"6&3##%&"*$,"3,-),13(%("#%"&!"'"#I-"
(383,%" ()#"#+),&%+"" 4%,3H)1-R,($#$" )," 1+" /#),%" &)%#3=%*30,F" M," $-&$" #+'%&." %#"
H3,%#" ()" 1+" 43,31-)&3$." *+%,($" )1/)&%6%" )#" 4$4),-$" )," <+)" H+)1)" )9)*+-%($."
)1*&36)" <+)" I&31-$" T)1S1" 1%*0" %" #+=" #%" 83(%" ;" #%" 3,4$&-%#3(%(" /$&" 4)(3$" ()#"
)8%,')#3$">?"e3F"A@AYE."/$&"-%,-$."),")#"4),1%9)"()#")8%,')#3$."($,()"1)"&)8)#%6%"
)#" #+),&%+"." &)1/#%,()*:%" #%" #+=" ()" )1)" #+),&%+"" ;" *$," )##$" &)1/#%,()*:%" )#"
431-)&3$" )," 1+" /&$/3%" #+=F" M1%" )&%" #%"43130," ()" O%6#$" *$4$" .-)"* (&* &/&!!+@'"
/%&%"##)8%&#$",$"1$#$"%"#$1"'),-3#)1."13,$"%"-$($1"#$1"2$46&)1">k*2F"X@AQEF""
&
" M1-)"#+),&%+""/&$*#%4%($"),")#"4),1%9)"()#")8%,')#3$.")1"+,%"&)8)#%*30,"
()"73$1"%" #$1" 1%,-$1"%/01-$#)1";"/&$H)-%1" )," #%" %*-+%#"(31/),1%*30,F"O$&" -%,-$."
%,-)&3$&" %" )1-)" -3)4/$" )1-%6%" "!5/,".& (-?"E,E)#88,$+"#& (-?"0& %/2+& (*-/$+/+A"
>&)!"'(+("* (&)(&* /")* )+=/")?3* M#" #+),&%+"" )1-%6%" $&(),%($" %" #%" -$-%#3(%("
*0143*%"()#"-3)4/$";"()"-$($1"1+1"R463-$1F"!,-)1"()"#%"*&)%*30,"2%6:%"1+&'3($"
()"#%"4),-)"(383,%";"&)1+#-0"),"+,%"()-)&43,%*30,"1$6)&%,%."<+)"1)"4%,-+8$"),"
)#"*$,$*343),-$"()"73$1."2%1-%"<+)"83,$")#"*+4/#343),-$"()#"-3)4/$">iRF"B@BEF"
G%" (31/$13*30," (383,%" )1-+8$" $*+#-%" )," 73$1" 4314$" 2%1-%" <+)" %" U#" #)" /#+'$"
&)8)#%&#%"%"1+"13)&8$";"%"#$1"$-&$1"%/01-$#)1F"M1-)"73$1")1"-%463J,")#"I&)%($&"()#"
+,38)&1$F"M#"#+),&%+"")1"-%463J,"I&31-$"4314$."),"<+3),"-3),)"#+'%&"#%"*&)%*30,"
()" -$($" *+%,-$" )531-)." )," <+3)," )1-R" )#"4)(3$" /%&%" #%" )531-),*3%" ;" %" <+3)," 1)"
$&3),-%"*$4$"H3,">I$#F"A@AQ11EF"O$&"-%,-$.")#"431-)&3$"$*+#-$"),")#"I&)%($&."#$")1"
-%463J,"),"I&31-$F"
"
" -P+&%/2I&F,/2I&%/2I&%(0&?($+%(&E%*$7(+%*B"G%"&)H)&),*3%"%"73$1."),"<+3),"1)"
$*+#-%6%")#"431-)&3$."*$4$"I&)%($&." -3),)"+,%"&%=0,"4R1"%4/#3%"<+)")#"134/#)"
2)*2$"()#"&)*$,$*343),-$"*$4$"-%#";",$")1"134/#)4),-)"2%*)&"&)H)&),*3%"%"#%"H)"
H3&4)"()#"%/01-$#"),"<+)"73$1")1")#"I&)%($&"()"-$($F"e$($")#"*$,-)5-$"%,-)&3$&."
()1()")#"*$43),=$"()"#%":-%,-."$H&)*)"#%"/)&1/)*-38%"()"#%"1$6)&%,:%"%61$#+-%"()"
73$1."*+;$"/),1%43),-$")-)&,$"1+/)&%"),"-$($"%"*+%,-$"/+)(%"1)&"34%'3,%($F"M#"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
??"i&3)'$"K/%*$J/B"



?A?"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
431-)&3$"<+)")1-%6%"$*+#-$"()1()"#$1"13'#$1."#$")1-%6%"/%&%"#$1"2$46&)1"()"-$($1"
#$1" -3)4/$1." /)&$" ,$" /%&%" <+3)," )1" )#" 73$1" ()#" -3)4/$F" M1-%6%" $*+#-$" %" #%1"
*&3%-+&%1";"%"#$1"4+,($1"()"#$1"-3)4/$1."/)&$",$"%#"I&)%($&"()")1$1"4+,($1";"
()"#$1"-3)4/$1F"O$&")1$"1)"*%#3H3*%"%"73$1"*$4$")#"I&)%($&"()"-$(%1"#%1"*$1%1F"
"
B_9))#:2:)O5=)<:)E5<17T32E=)F:I7452R:)4=)S73F)F=:):P32:)4:4:):)63036=2)>32)
E=473)4=)<:)7;<=F7:):)<3F)>27067>:43F)H)>31=F1:4=F)=0)<3F)<5;:2=F)6=<=F17:<=F9)
)
*G+(&&&&&&&.+/)*7@=2I&&&&&+#2+&%(*24&&(-)'(*24&E(*0&%(*24&,-R"#7*$(*4&,-+&%"*24&&
/%&%"<+)""H+)1)"(%(%"%"*$,$*)&""%2$&%""%"#$1""/&3,*3/%($1"""";""""""%"#%1"""""/$-)1-%()1""""),"""""#$1"
,-?"#)(+*$"*4&&&&6*(0&&&&&%=24&,-EE3=7*$(4&=5&?"3#?"*$E*3"4&7"K*$(&%"#2&U""
#+'%&)1"*)#)1-3%#)1""/$&"4)(3$""""()"#%""""""""3'#)13%"""""""""#%""""""4+#-3H$&4)"""""""""1%63(+&:%"""C"""""""""
F,"#2A&
()"73$1F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
M," +,%" *$,-3,+3(%(" 13," %#-)&%*3$,)1" *$,-3,S%@" *G+(A& *$,9+,*30,"$-%-* G5&V& .+/)*7@=2IA&
-)&*)&%" /)&1$,%" 13,'+#%&" ()#" %$&31-$" /&34)&$" ()" 1+69+,-38$" )," 8$=" /%138%" ()#" 8)&6$"
.+/)*$J/A&(-%* -* !"'"!&%4* %&.&/-%4* )-9&%." %<+:" 65&)&* (-(-* -* !"'"!&%\& +#2+." %(8)&63$."
-J"%-4* -/* $%&)&',&4* -!,5-/#&',&\& %(*24A& *%1$" (%-38$" H)4),3,$" /#+&%#" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($"()*#3,%($"-*/-)\&(-)'(*24A&*%1$"(%-38$"H)4),3,$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"
(),$-%" -5,"%+(-(4* $"(&%." -&%(+*3($" 2%63-+%#4),-)" /$&" $%+'!+$-(")." *$4$" )5/&)130,"
/)&1$,%#3=%(%" ()" /$()&\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& %(*24A& *%1$" (%-38$" H)4),3,$"
/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"-*/-)\&,-R"#7*$(*4."*%1$"(%-38$"H)4),3,$"/#+&%#"
()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"-5,"%+(-(&)4*$"(&%&)4*$",&),-(&)\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"
&'\& %"*24." *%1$" (%-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /")\& ,-?"#)(+*$"*4A& *%1$"
(%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"%(9)-38$"%&-3*+#%&"!&/&),+-/&)."&)H)&3($"%"/5=-%&)*!&/&),+-/&)\&6*(0A&
/&)/$13*30," ()" '),3-38$" $"%4* $"%* #&(+"\& %=24." *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#"
%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&"/-\&,-EE3=7*$(4."*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"
1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" +=/&)+-\& =5A& *%1$" ,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($" /-\& ?"3#?"*$E*3"4A& *%1$" ,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$"
#5/,+6"%#&4* #3-)&%#4),-)" $"/+6"%#&\" 7"K*$(." *%1$" ,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$" )-9+(5%I-\& %"#2A& *%1$" '),3-38$"4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($"
&/\&F,"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"()*#3,%($"(&*K+")F"

"
" M#"431-)&3$" &)8)#%($" /$&"73$1" %#" %/01-$#" ;" <+)" J#" #$" (%" %" *$,$*)&" %" #$1"
*&31-3%,$1"63),"(3&)*-%4),-)"$"/$&"1+1")1*&3-$1."431-)&3$"<+)"1)"2%##%"),"73$1")#"
I&)%($&";"<+)"U#"#$"*$4+,3*%."1)"(%"-%463J,"%"*$,$*)&"%"#$1"%(*24&(-)'(*24&E(*0&
%(*24& ,-R"#7*$(*4A& >$%+'!+$-(")* 7* -5,"%+(-(&)?* )," #$1" *3)#$1F" M1-$1" /$()&)1"
*)#)1-3%#)1"1$,"%<+)##$1"()"#$1"<+)"1)"2%6#0"%,-)1">A@?Y1\"?@?EF"K3,")46%&'$."%#"
##)'%&" %<+:" ()6)4$1" /&)'+,-%&,$1" %" <+)" R,')#)1" 1)" &)H3)&)." l1$," #$1" R,')#)1"
*%:($1"()" #$1"<+)"1)"2%6#0"%,-)1";"()" #$1"<+)"1)"2%6#%&R"4R1"%()#%,-)" >D@AAEm"
lK)" -&%-%" 4R1" 63)," ()" R,')#)1" 1%,-$1m" O$136#)4),-)" )#" 1),-3($" )," #%" :-%,-"
*$4/&),(%"%"-$($1"#$1"R,')#)1."-%,-$"#$1"*%:($1"*$4$"#$1"1%,-$1F"N,$1";"$-&$1"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?AP"
"

1$," R,')#)1." %+,<+)" ()" (31-3,-%" /$13*30," )1/3&3-+%#F" K3" 1)" *$,13()&%" <+)" 1$,"
R,')#)1" *%:($1." )1" +,%" %#+130," %" #%1" /$-),*3%1" )1/3&3-+%#)1" <+)" *$,-&$#%" )#"
#5'("." ,$" -%,-$" )," 1),-3($" *0143*$" 13,$" )," $&()," )1/3&3-+%#F" M1-$1" /$()&)1"
)1/3&3-+%#)1" -3),)," *$4$" #+'%&" ()" &)13(),*3%" #$" <+)" O%6#$" ##%4%& ,-+& %"*24&
,-?"#)(+*$"*4A">/5=-%&)* !&/&),+-/&)?." #3-)&%#4),-)">/")* !&/&),+-/&)?." )," 1),-3($"
()#" *3)#$" <+)" *$&&)1/$,()" %" )1-)" 131-)4%" $" #5'("." )1-$" )1." #$1" *3)#$1" <+)"
-&%1*3),(),"%"#%"-3)&&%";"1)"*3&*+,1*&36),"%")##%."($,()")1-R")#"#+'%&"()"'$63)&,$"
()#" >(+")* (&* &),&* #5'("?" >?" I$F" B@BE." ;" %,-)&3$&4),-)" )," )1-%" :-%,-" )#"
>$%I'!+$&* (&* /-* $",&),-(*(&/* -+%&?" >?@?EF"M#"#+),&%+"" )1*$,(3($" )," )#"I&)%($&"
()1()"#%")-)&,3(%(")&%"()1*$,$*3($",$"10#$"/%&%"#$1"2$46&)1."13,$"-%463J,"/%&%"
#$1"R,')#)1F"!<+)##$1"<+)"*$,"1+"/$-),*3%"*$,-&%&3%"%"73$1"2%6:%,"()-)&43,%($"
#%" 231-$&3%" ()#" 4+,($" ()1()" 1+" /&$/3%" 231-$&3%" ()" &)6)#(:%." ()1*+6&)," )," #%"
V'#)13%"+,"4),1%9)"1$&/&),(),-)"/%&%")##$1"4314$1"()"#%"$6&%"1%#8%($&%"()"73$1"
;"#%"*&)%*30,"()"+,%"H%43#3%")1/3&3-+%#"*+;%1"83(%1")1-R,")1*$,(3(%1"*$,"I&31-$"
),"73$1" >I$#F" P@PE." ()"4$($" <+)" ,3,'+,$" ()" )##$1" /+)()" -$*%&#%1." %" /)1%&" ()"
*+%,-$1" 3,-),-$1" /&$4+)8%," /%&%" )##$F" K3" )##$1." #$1" $%I'!+$&)* (&* &),&* #5'(""
2+63)&%," !"'"!+("" )#" 431-)&3$." ,$" 2%6&:%," ),-&)'%($" /%&%" 1)&" *&+*3H3*%($" %#"
C&D"%* (&* =/"%+-" >A" I$F" ?@`EF" O)&$." %+," *$,13()&R,($1)" 3,*#+3($1" #$1" R,')#)1"
*%:($1.",$"()9%"()"1)&",)*)1%&3$"),-),()&"<+)"%<+:")1-R,"-%463J,"*$,-),3($1"#$1"
R,')#)1"1%,-$1F"G$1"R,')#)1"1$,"1+/)&3$&)1"%"#$1"2$46&)1"),"*+%,-$"%",%-+&%#)=%"
>K%#F" `@Q\" k)F" ?@]EF" K$," 1)&)1" 3,-)#3'),-)1." /$&" -%,-$." /+)()," %(<+3&3&"
*$,$*343),-$1" ;%" <+)" ,$" 1$," $4,31*3),-)1" *$4$"73$1F" O)&$." #$1" R,')#)1" 1$,"
3,H)&3$&)1"%"#$1"2$46&)1"),"*+%,-$"%"#%"$6&%";"%#*%,*)"()"#%"'&%*3%">k)F"?@ADEF"
G$1"R,')#)1")1-R,"/+)1-$1"%#"1)&83*3$"()"#$1"2)&)()&$1"()"1%#8%*30,">k)F"A@ABE."
*$4$"*$&&)1/$,()"%"*%+1%"()"#%"+,3(%("),")#"k39$F"M#"431-)&3$"()"I&31-$",$")1"
+,%" &)8)#%*30," %" #$1" R,')#)1" 13,$" %" #$1" 2$46&)1." /)&$" #$1" R,')#)1" )1-R,"
3,-)&)1%($1"),"()1*+6&3&"*$4$"73$1"H+)"*%/%="()"2%*)&")1%"$6&%"()"'&%*3%"<+)"
),"1+"%(43&%6#)"(34),130,")5*)()"-%463J,"%"#%"*%/%*3(%("*$4/&),138%"()")##$1F"
!1/)*-$1"'),)&%#)1"()"#%")5/&)130,"()#"#+),&%+""H+)&$,"&)8)#%($1"%"#$1"/&$H)-%1"
)," #%" %,-3'+%" (31/),1%*30," <+3),)1." &)H#)53$,%,($" )," (3*2%1" &)8)#%*3$,)1."
H$&4+#%6%,"/&)'+,-%1"*+;%1"&)1/+)1-%"*$&&)1/$,(),"%"#%"&)8)#%*30,"()#"#+),&%+""
)," #%" /&)1),-)" (31/),1%*30,." /$&" #$" <+)" )#" M1/:&3-+." <+)" #)1" *$4+,3*%6%" )#"
4),1%9)."-%463J,"#)1"3,(3*%6%"<+)",$"*$&&)1/$,(:%"%")##$1"%<+)##%1"*$1%1"13,$"%"
-3)4/$1"H+-+&$1."*$4$"),1)L%")#"%/01-$#"O)(&$@">2")*$%"6&,-)*G5&*$%"6&,+1-%"'*
(&* /-* =%-!+-* (&),+'-(-* -* .")",%")4* +'G5+%+&%"'* 7* (+/+=&',&#&',&* +'(-=-%"'*
-!&%!-*(&*&),-*)-/.-!+@'4*&)!5(%+D-'("*G5L*$&%)"'-*7*G5L* ,+&#$"* +'(+!-9-*&/*
S)$I%+,5* (&* :%+),"* G5&* &),-9-* &'* &//")4* &/* !5-/* -'5'!+-9-* (&* -',&#-'"* /")*
)56%+#+&',")* (&* :%+),"4* 7* /-)* =/"%+-)* G5&* .&'(%I-'* ,%-)* &//")3* Y* L),")* )&* /&)*
%&.&/@*G5&*'"*$-%-*)I*#+)#")4*)+'"*$-%-*'")",%")4*-(#+'+),%-9-'*/-)*!")-)*G5&*
-J"%-* ")* )"'* -'5'!+-(-)* $"%* /")* G5&* ")* J-'* $%&(+!-("* &/* &.-'=&/+"* $"%* &/*
S)$I%+,5* C-',"* &'.+-("* (&/* !+&/"]* !")-)* &'* /-)* !5-/&)* -'J&/-'* #+%-%* /")*
Z'=&/&)?" >A"OF" A@AYCA?EF"M1-%1" *$1%1." *$4$"4%,3H)1-%*30,"()" #%"'&%*3%"(383,%."
'),)&%," )#" 3,-)&J1" ()" #$1" R,')#)1" <+)" )#"4314$" %/01-$#" #$1" /&)1),-%" )," %-),-%"



?AB"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
$61)&8%*30," >A" OF" A@A?6EF" M#" /)*%($&" 1%#8%($" >?@`CXE." 2)*2$" *)&*%,$" %" 73$1"
>?@APE." 3,*$&/$&%($"%"I&31-$"/%&%"H$&4%&"+,"*+)&/$"),"U#">?@ADE";"%1*),(3($"%"
#$1"*3)#$1"),"I&31-$">?@DE."1$,"4%,3H)1-%*3$,)1"()"#%"'&%*3%"<+)"#%"V'#)13%"),1)L%"
%"#$1"R,')#)1F"
"
" M,"&)#%*30,"*$,")1-$.")1*&36)"k),(&3o1),@"
"
" >:+&%,"*&)4* +'(5(-9/&#&',&4*G5&*/-*&[$%&)+@'*_$%+'!+$-(")*7*$",&),-(&)`*
&)*'&5,%-*,-/*!"#"*_Z'=&/&)`3*a-9%+&/*&)*5'*Z'=&/4*$&%"*C-,-'Z)*,-#9+L'*/"*&)3*
S'*!-(-*!-)"*&/*!"',&[,"*&)*&/*G5&*(&,&%#+'-*)+*/-*(&)+='-!+@'*)&*%&6+&%&*-*/")*
Z'=&/&)*&'*=&'&%-/4*!"#"*&'*AWBA4*-*/")*Z'=&/&)*!-I(")4*!"#"*&'*PWAB4*"*-*/")*
Z'=&/&)* 95&'")3* Y5'* /-* -(+!+@'* -G5I* &'* EWAU* (&* /-)* $-/-9%-)* _&'* /")* /5=-%&)*
!&/&),+-/&)`* '"* &)* (&!+)+.-* $-%-* (&,&%#+'-%* )+* /-* %&6&%&'!+-* &)* -* /")* Z'=&/&)*
95&'")4*"*-*/")*(&#"'+")4*!"#"*&'*PWAB*/"*&),-9/&!&3*C+'*&#9-%="4*-<'*'"*.&"*
/-* %-1@'* $-%-* '"* &),-%* (&* -!5&%("* !"'*:-/.+'"4* 0-.+'!b4*a%")J&+(&4*O"(=&4*
2&')b+4*7*#5/,+,5(*(&*(&),-!-(")*,&@/"=")*7*!"#&',-%+),-)4*G5&*!%&&'*G5&*EWAU*
)&*&),Z*%&6+%+&'("*-*/")*Z'=&/&)*95&'")*7*'"*-*/")*!-I(")3*X+)*%-1"'&)*)"'*/-)*
)+=5+&',&)W*
* cAd*YG5I*&'*EWAU*'"*&[+),&*%&6&%&'!+-*-*!"'6/+!,"*-/=5'"*&',%&*!%&7&',&)*7*
J5&),&)*&)$+%+,5-/&)*(&*#-/(-(3*S'*PWAB*&/*-)5',"*&)*,",-/#&',&*(+6&%&',&3*
* cBd* e-',"* &/* /&'=5-H&* !"#"* /")* $&')-#+&',")* !"',&'+(")* )"'* &/&.-(")3*
0+&'* J-%&#")* (&* ,"#-%* &'* )&%+"* /")* !"#&',-%+")* (&* :-/.+'"3* K+!&4* _Y/=5'")*
$%&6+&%&'*!"')+(&%-%*G5&*&),-)*$-/-9%-)*)&*%&6+&%&'*-*/")*(&#"'+")4*$&%"*)+'*/-*
(&9+(-* %&6/&[+@'f* g"* &[+),&* (5(-* -!&%!-* (&/* J&!J"* (&* G5&* &/* -$@),"/* )&*
&)65&%1-* &'* !"/"!-%* &'* /-* #Z)* $/&'-* /51* /-* #+)&%+!"%(+-* (&* K+")* J-!+-* /")*
=&',+/&)4*7*&/*-/,"*.-/"%*(&/*&.-'=&/+"f*S/*)+='+6+!-("*(&*8-9/"*&)4*2-*+=/&)+-4*
!"'),+,5+(-*$"%*H5(I")*-/*+=5-/*G5&*=&',+/&)4*&)*5'*&)$&H"4*&'*&/*!5-/*/")*Z'=&/&)*
"9)&%.-'* /-* )"%$%&'(&',&* )-9+(5%I-* (&* K+")* &[$5&),-* &'* 5'-* 6"%#-* -',&)*
(&)!"'"!+(-*$-%-*&//")3*h&'*5'-*"9%-*G5&*&)*'5&.-*$-%-*&//")*7*/-*%-1@'*$"%*/-*
!5-/*&),-9-*&)!"'(+(-*&'*K+")`3*
* cEd*S/*J&!J"*(&*G5&*/-*+=/&)+-4*!"#"*"9%-*#-&),%-*(&*K+")*$"%*#&(+"*(&*
/-*!5-/*)&*%&6/&H-'*)5)*&[!&/&'!+-)4* )&-*"9H&,"*(&* +',&%L)*7*&)!%5,+'+"*$-%-* /")*
Z'=&/&)*95&'")*&)*!/-%"*,-#9+L'*)&=<'*",%")*$-)-H&)*c2!3*ANWAU]*A*:"3*AAWAU]*A*
83*AWAB]*Y$3*NWAA))d3*S63*EWAU*-%#"'+1-*#-%-.+//")-#&',&*!"'*,"("*&),"?BE3*
"
" K3," (+(%" %#'+,%." *+%,-$" (3*)"k),(&3o1)," )1" +,%" %61$#+-%" &)%#3(%(F"I$,"
-$($."()6)"%/&)*3%&1)"<+)"),")#"-&%-%43),-$"()"#%"&)8)#%*30,"()"#%"$6&%"()"'&%*3%."
()1()")#"/&3,*3/3$"()"#%":-%,-.",)*)1%&3%4),-)"1)"2%*)"%#+130,"%"#$1"%1/)*-$1"()"
%**3$,)1"()#"4%#";"()#"4%#3',$."*$4$")#">$%I'!+$&*(&* /-*$",&),-(*(&/*-+%&4* &/*
&)$I%+,5*G5&*-J"%-*"$&%-*&'*/")*J+H")*(&*(&)"9&(+&'!+-?">?@?EF"M#")8%,')#3$")1"
+," 4),1%9)" )," )#" <+)" 1)" /&$*#%4%" #%" '&%*3%" /%&%" 1%#8%*30," ;" #%" $6&%" ()"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?P"iF"k),(&3o1),F"$F*F."/R'F"A]P1F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?AQ"
"

1%#8%*30,F"M1-)"4),1%9)")1"$#$&"()"83(%"/%&%"+,$1";"$#$&"()"4+)&-)"/%&%"$-&$1">?"
I$F"?@ADEF"^3),-&%1"<+)"#$1"R,')#)1"1%,-$1"%#%6%,"%"73$1";"1)"'$=%,"/$&")#"'$=$"
(383,$" )," #%" 1%#8%*30," >G*F" AQ@AYE." #$1" R,')#)1" *%:($1." *+;%" *$,1)*+),*3%"
/)*%43,$1%"$&3),-%"1+1"83(%1"2%*3%")#"4%#."1)"%1$46&%,"()"<+)"1)%,"3,*%/%*)1"
()")83-%&"<+)"#%"'&%*3%"&)1*%-)"%"/)&(3($1"()"#%"#5&%,&."/%&%"##)8%&#$1"%"#%"83(%";"
83(%")-)&,%.")#343,%,($"*$,")1$"#%"$&3),-%*30,"2$43*3(%"<+)"-3),)"%"*%+1%"()"1+"
()'&%(%*30,")1/3&3-+%#">T,F"`@BA%."BBEF"
"
" G%"1%63(+&:%"(383,%"<+)"##)8%"%"*%6$"#%"$6&%"),"#%")9)*+*30,"()#"#+),&%+""
)1-%6#)*3($" )," 73$1" ;" $*+#-$" )," U#" ()1()" #%" )-)&,3(%(." )1" *%#3H3*%(%" ()&
?"3#?"*$E*3"4A" >#5/,+6"%#&?F" M#" %(9)-38$" )," )#" $&3'3,%#?B." -&%(+*3($" ()" )1-%"
4%,)&%." -3),)" )#" 1),-3($" ()" #5!J-)* 6"%#-)" $" -)$&!,")." <+3)&)" ()*3&" <+)" #%"
$/)&%*30,"(383,%"1$&/&),()"%#"*$,13()&%&#%"()1()"#%"),$&43(%("()"%1/)*-$1"<+)"
1)"()1*+6&),"%#"$61)&8%&#%"*$,"()-%##)F"M1",)*)1%&3$"),-),()&"<+)")#"*$,-),3($"
()#"#+),&%+""1+&')"),")#"/),1%43),-$"()"73$1"),"#%")-)&,3(%(."/$&"-%,-$."%#*%,=%"
+,%"(34),130," H+)&%"()#" R463-$" -)4/$&%#" ),"<+)" 1)"()1%&&$##%" )#" /),1%43),-$"
2+4%,$."1+/)&R,($#$"),"-$($."3,*#+1$"34%'3,%-38%4),-).")1"()*3&.",%(3)"()"#$1"
2$46&)1"2+63)&%"/$(3($"34%'3,%&"1)4)9%,-)"'&%,()=%F"I%(%"%1/)*-$"()"#%"$6&%"
(383,%"1$&/&),()"%"*%+1%"()"#%"1%63(+&:%"*$,-),3(%"),")##%F"M1-%"1%63(+&:%"(383,%"
(3H3)&)" %61$#+-%4),-)" ()" #%" 2+4%,%" )," )#" 1),-3($" ()" <+)" #%" 2+4%,%" )1"
3,-)#)*-+%#." 43),-&%1" <+)" #%" (383,%." %()4R1" ()" 3,-)#)*-+%#" 3,8$#+*&%" )#" /$()&"
$/)&%-38$"<+)" #%"2%*)"/$136#)F"G%" 1%63(+&:%"/$&" )5*)#),*3%" #)" ##%4%" )#" %/01-$#"
7"K*$(&%"#2&F,"#2A&>)-9+(5%I-*(&*K+")?.",$"10#$"/$&<+)"U#")1")#"S,3*$"<+)"#%"
*$,$*)." 13,$" /$&<+)" #%" 1%63(+&:%" )1-R" )," +,30," 83-%#" *$," U#" ;" ()" U#" 4314$"
/&$*)()F" M1" )83(),-)" <+)" #%" 1%63(+&:%" 1)" 83,*+#%" %#" I&)%($&" *$,-3,+%4),-)."
)1-%,($"),"U#";"*$,"U#"()1()"#%"*&)%*30,">T$6F"?`@?PC?]EF"7)"%2:"<+)"),"#%"_36#3%"
1)"/&)1),-)"#%"1%63(+&:%"/)&1$,3H3*%(%"<+)"1)"*$,13()&%"*$4$"+,%"&)H)&),*3%"%"#%"
1)'+,(%" O)&1$,%" 7383,%" >O&F" `@A11EF" M1-%" %(43&%6#)" 1%63(+&:%." /&$*)(),-)" ()"
73$1.")1-R"$*+#-%"%" #%" 3,8)1-3'%*30,"()#"2$46&).";"1)"*$,$*)"),"#%"4)(3(%"<+)"
73$1" 4314$" #%" &)8)#%F" G%" 1%63(+&:%" 1)" 4%,3H3)1-%" *$," !<+)#" <+)" ()1()" )#"
/&3,*3/3$" )1" 1+" *%+1%" ;" $&3'),." )," <+3)," &)/$1%" /#),%4),-)" )#" M1/:&3-+" ()"
K%63(+&:%." )1-$" )1" I&31-$"4314$" >V1F" AA@P11EF" M1-%" 1%63(+&:%" <+)" 2%6:%" )1-%($"
$*+#-%" 1)" &)8)#%" ),"I&31-$" T)1S1" <+)" #%" 2%*)" 83136#)" )," #%" $6&%" ()" 1%#8%*30,";"
H$&4%*30," ()" #%" V'#)13%" ),"U#." ()" %2:" <+)" 1)%" )," )##%" )," <+3)," 1)"4%,3H3)1-%,"
83136#)4),-)" #$1"431-)&3$1"()" #%" 1%63(+&:%"()"73$1";"<+)"/$&"4)(3$"()")##%" 1)"
2%*),"*$4/&),136#)1"%"#$1"R,')#)1F"!1/)*-$1"()"#%"1%63(+&:%"(383,%"*$,(+*),"%#"
%/01-$#"%")5/&)1%&"),"%(43&%*30,"/#),%@">ijJ*$%"65'(+(-(*(&*/-)*%+G5&1-)*(&*/-*
)-9+(5%I-* 7* (&* /-* !+&'!+-* (&* K+")k* i:5Z'* +')"'(-9/&)* )"'* )5)* H5+!+")4* &*
+'&)!%5,-9/&)*)5)*!-#+'")k?">f$F"AA@PPEF&
"
BB9)!30T32E=):<)>23>8F713)=1=203)O5=)P7]3)=0)!27F13)K=FLF)05=F123),=\329)

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?B"i&3)'$"?"3#?"*$E*3"4"



?AD"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
E(%(0&&?)"$@,7*+&%/2+&(*-/$+/+&&=N+&,-?"*$=7,+&,-+&%/2I&:)*7%/2I&&-<=7"#2&%/2I&&
"K)'S,""""""/&$/013-$""""()"#$1""""13'#$1""""")#"<+)""""""23=$""""""""""),"""""C""""""""I&31-$"""""""""T)1S1""""")#"
M#)*$/I&&=58/2+A&
""K)L$&""""()",$1$-&$1"
&
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
K3,"1$#+*30,"()"*$,-3,+3(%("13'+)")1*&363),($@"E(%(0A&/&)/$13*30,"/&$/3%"()"%*+1%-38$"
)&=<'\& ?)"$@,7*+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"
$%"$@)+,"."$/-'4*(&)+='+"\&%/2+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"
()*#3,%($"(&*/")\&(*-/$+/+."*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"
)+=/")4*,+&#$"4*&,&%'+(-(\&=N+A&*%1$"%*+1%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"&)#%-38$"
/-* G5&\& ,-?"*$=7,+A& -)&*)&%" /)&1$,%" 13,'+#%&" ()#" %$&31-$" /&34)&$" ()" 3,(3*%-38$" )," 8$="
%*-38%"()#"8)&6$"?"*,$/."J-!&%."%<+:")<+38%#)"%"J+1"\&,-+."/&)/$13*30,"()"(%-38$."&'\&%/2IA&
*%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" &/\& :)*7%/2IA& *%1$" (%-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$":%+),"\&& -<=7"#2A&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"
()#",$46&)"/&$/3$";&)<)\&%/2IA&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"
&/\& M#)*$/IA& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)" C&D"%4* /&$/3$" %#" &)H)&3&1)" %"
T)1+*&31-$\&=58/2+A&*%1$"'),3-38$"/#+&%#"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*'")",%")F"

"
" M(%(0&?)"$@,7*+&%/2+&(*-/$+/+&=N+&,-?"*$=7,+&,-+&%/2I&:)*7%/2I&& -<=7"#B"
N," S#-34$" %1/)*-$" ()#"#+),&%+"" )," )1-)" *$,-)5-$" 1)" &)H3)&)" %" #%" &,&%'+(-(" ()#"
/&$/013-$" (383,$" )5/&)1%($" )," J#." 1+1-),-%($" )," I&31-$" 4314$F" M1-%"
()-)&43,%*30,." *$4$" 1)" 2%" *$,13()&%($" ()1()" )#" /&3,*3/3$" ()" )1-%" /%&-)" ()" #%"
:-%,-." 1+&')" ()" 73$1" %,-)1" ()" #%" *&)%*30," ()" -$(%1" #%1" *$1%1F" M#" %/01-$#"
()1%&&$##%" )1-%" 8)&(%(" )," $-&$1" ()" 1+1" )1*&3-$1." &)*$&(%,($" %" e34$-)$" <+)" #%"
1%#8%*30,."<+)"$6)()*)"%"+,"/&$/013-$")-)&,$.",$1"H+)"(%(%"),"I&31-$"%,-)1"()"
#$1" -3)4/$1" ()" #$1" 13'#$1." )1-$" )1." 1)" ()-)&43,0" )," 1$6)&%,:%" %,-)1" ()" -$(%"
*&)%*30,">?"e3F"A@XEF"M#"#+),&%+""&)8)#%($")5/&)1%")#")-)&,$"/&$/013-$"()"73$1.";"
)1-R" 83,*+#%($" *$," K+" 1%63(+&:%." -%463J," )-)&,%." *$4$" )1*&36)" )," $-&$" #+'%&@"
>X-)*J-9/-#")*)-9+(5%I-*(&*K+")*&'*#+),&%+"4*/-*)-9+(5%I-*"!5/,-4*/-*!5-/*K+")*
$%&(&),+'@* -',&)* (&* /")* )+=/")* $-%-* '5&),%-* =/"%+-?" >A" I$F" ?@]EF" G%" '#$&3$1%"
(34),130,"()"#%"$/)&%*30,"1%#8%($&%"()"73$1"$6)()*)"%"+,"()13',3$")-)&,$";"%"#%"
/&)()1-3,%*30,"(383,%"<+)"#%"$&3),-%"()1()"%,-)1"()"#%"*&)%*30,F"
"
" M#"%/01-$#"),1)L%"<+)")1)"/&$/013-$")-)&,$"=N+&,-?"*$=7,+&,-+&%/2I&:)*7%/2I&&
-<=7"#2A& )&*J+1"* &'*:%+),"* ;&)<)F"M#" 1),-3($"()#" 8)&6$"J-!&%?Q*,$"),-&%L%" %<+:"
-%,-$" )#" 1),-3($" ()" )9)*+-%&" )#" /&$/013-$." 13,$" 4R1" 63)," )#" ()" *$,*)63&#$" ;"
)1-%6#)*)&#$"),"I&31-$F"G%"/&)()1-3,%*30,"()"1+"/&$/013-$"1)"2%*)"H3&4)"),"I&31-$"
%,-)1" ()" #$1" -3)4/$1" ()" #$1" 13'#$1." $&3),-R,($#%" 2%*3%"U#" ()1()" #%" )-)&,3(%(" ;"
%#*%,=R,($,$1" %" ,$1$-&$1" )," #%" )9)*+*30," ()#" /&$/013-$" )-)&,$" *$4$"
*$,1)*+),*3%" ()" ,+)1-&%" /$13*30," ),"I&31-$F" U#" )1" )#" H+,(%4),-$" )-)&,$" ()" #%"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?Q"i&3)'$&?"*,$/B"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?A]"
"

V'#)13%." /)&$" -%463J," )1" #%" )1/)&%,=%" ()" '#$&3%" >I$#F" A@?]EF"W$" 1)" -&%-%" ()" +,"
%1/)*-$"/+,-+%#" ()" #%" ()-)&43,%*30," )-)&,%"/%&%" #%" 3'#)13%" )," )#" %1/)*-$"()" 1+"
1%#8%*30,."13,$"()"#%"/&$;)**30,")-)&,%"()")1-)"#+),&%+""*$,$*3($"),")#"/&$/013-$"
(383,$" <+)" 1)" )5-3),()" ()1()" #%" )#)**30," ),"I&31-$" 2%1-%" #%" '#$&3H3*%*30," ;" #%"
83(%"),"#%",+)8%"*&)%*30,"()"73$1."()1/+J1"()"(31+)#-%")1-%"*&)%*30,"%*-+%#">?"OF"
P@]." APEF" O$&" -%,-$." )#" /&$/013-$" )-)&,$" <+)" 1)" 23=$" )," I&31-$." %#*%,=%" +,%"
(34),130," 4%;$&" <+)" #%" ()" %#'S," %1/)*-$" ;%" )9)*+-%($" ()" #%" $6&%" 1%#8:H3*%."
%#*%,=%,($"-$(%"#%"(34),130,"<+)"73$1"2%"()-)&43,%($"/%&%"#%"V'#)13%F"
"
" I&31-$"T)1S1."),")#"<+)"()1*%,1%")#"/&$/013-$")-)&,$"()"73$1"/%&%"#%"V'#)13%"
)1."/$&"H)."%/2I&M#)*$/I&&=58/2+A>'5&),%"*C&D"%?F"M,"#%"&)1+&&)**30,"()"T)1+*&31-$."
73$1"#$"()*#%&0";"4%,3H)1-0"*$4$"1$6)&%,$";"(383,$"K)L$&."%,-)"*+;%"%+-$&3(%("
-$($1"($6#%,"1+1"&$(3##%1">Z3#F"?@XCAAEF"M1")#"1+/&)4$";"%61$#+-$"K)L$&."f);"()"
&);)1" ;"K)L$&" ()" 1)L$&)1." *+;$" -&$,$" )1-R" )," #$1" *3)#$1" ;" *+;$"/$()&" %#*%,=%"
-$(%1"#%1")1H)&%1"*0143*%1."%,')#3*%#)1";"2+4%,%1F"G%"%61$#+-%"1)'+&3(%("()"<+)"
)#" /&$/013-$" )-)&,$" 8%" %" *+4/#3&1)" )1" <+)" I&31-$" T)1S1." )," <+3)," ()1*%,1%" )1"
K)L$&F" M#" ()1-3,$" H3,%#" )1-%6#)*3($" /%&%" #%" V'#)13%." <+)" )1-R" 13&83),($" %2$&%" ;"
1)&83&R")-)&,%4),-)"*$4$"4%,+%#"()"),1)L%,=%"/%&%"#$1"R,')#)1."1)&R"##)8%($"%"
*%6$" *$,H$&4)" %#" /&$/013-$" (383,$"/$&<+)" T)1S1" )1" )#" K)L$&F"U#" %1)'+&%" %" #$1"
*&);),-)1" )#" *+4/#343),-$"()" #%"/&)()1-3,%*30,")1-%6#)*3(%"/%&%" #%" V'#)13%"<+)"
,$" H&%*%1%&R" )," 1+" &)%#3=%*30," /$&<+)" )#" <+)" *$,-&$#%" -$($" )1" K)L$&F" W%(%"
()1*%,1%"),"#%"()63#3(%("()"#$1"2$46&)1"13,$"),"#%"1$6)&%,:%";"$4,3/$-),*3%"()"
73$1F"W$"1$,"#%1"3,)1-%6#)1"%&),%1"()#"2$46&)"3,*%/%*)1"()"1+1-),-%&")#")(3H3*3$"
()"73$1."13,$"#%"f$*%"()"#$1"13'#$1"),"#%"<+)"()1*%,1%"H3&4)")"3,*$,4$836#)"#%"
V'#)13%F" "M1-)"K)L$&"1$6)&%,$";")-)&,$")1")#"K)L$&"/)&1$,%#"()"*%(%"+,$"()"#$1"
*&31-3%,$1."*$4$")1*&36)")#"%/01-$#@":)*7%/2I&&-<=7"#2&%/&M#)*$/I&=58/2+A">:%+),"*
;&)<)*'5&),%"*C&D"%?F"
&
BN9)-0)O57=0)1=0=E3F)F=;5274:4)H):66=F3)630)630T7:0]:)>32)E=473)4=)<:)T=)
=0)`<9)
)
,-+&&/QI&&,D'"8,+&%=0+&?())=7*$(+&E(*0&?)"7(./.=0+&,-+&?,?"*@=$7,*&&&6*(0&&
M,")#"<+)"-),)4$1"""""#%"""""""""1)'+&3(%("""""""""";""""""""""""%**)1$"""""""""""),"""""*$,H3%,=%"""""""/$&"4)(3$"
%=24&?*$7%,/4&(#-%"#2B&
()"#%"""""""H)"""""""""""""()"U#F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
&
M,"I&31-$")1-R"#%"1)'+&3(%(";")#"%**)1$"*$,H3%($"%"73$1@",-+."/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&/QIA&
*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"&)#%-38$"L/*G5&\&,D'"8,+A&/&34)&%"/)&1$,%"
/#+&%#"()#"/&)1),-)"()"3,(3*%-38$"),"8$="%*-38%"()#"8)&6$",D'/.",&'&%."%<+:",&'&#")\&%=0+A&
*%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\& ?())=7*$(+A& *%1$"
%*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" 6%-'G5&1-4* ="1")-* !"'6+-'1-."
)&=5%+(-(\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& ?)"7(./.=0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$"



?A`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"-!!&)"\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&?,?"*@=$7,*A&*%1$"(%-38$"
H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"!"'6+-'1-\&6*(0."/&)/$13*30,"()"'),3-38$"$"%*
#&(+"\&%=24A&*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*/-\&
?*$7%,/4A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" 6&\& (#-%"#2A& *%1$" '),3-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*R/F"
"
" -P+& /QI& ,D'"8,+& %=0+& ?())=7*$(+& E(*0& ?)"7(./.=0+& ,-+& ?,?"*@=$7,*&&&
6*(0& %=24& ?*$7%,/4& (#-%"#2B" G%" %**)1363#3(%(" %" 73$1" )1-R" '%&%,-3=%(%" /%&%" #$1"
*&31-3%,$1." /$&" 4)(3$" ()" T)1+*&31-$." 1$6&)" )1-%" &',%-(-" ;%" 1)" 2%" *$,13()&%($"
%,-)1" >*HF"?@A`EF"M#"%**)1$"1)"2%*)"1$6&)"($1"'&%,()1"6%1)1@"G%"1)'+&3(%(";" #%"
*$,H3%,=%F" G%" /&34)&%?D." 3,(3*%" #%" #36)&-%(" <+)" ,$1" /)&43-)" #%" H&%,<+)=%" ()"
2%6#%&"*%&%"%"*%&%"*$,"73$1"4314$." ),-&%,($"/%&%")##$"),"K+"/&)1),*3%"($,()"
/$()4$1" )1-%&" )," /3)" ()#%,-)" ()#" U#." <+)" )1" )#" 13',3H3*%($" ()"-!!&)"BQ." *+;%"
/%#%6&%" 1)" &)H3)&)" %" /)&4%,)*)&" )," /3)" ()#%,-)" ()#" -&$,$" ()" +," &);F" M1-%"
/)&4%,),*3%"%,-)"73$1."1)"2%*)"-%463J,"*$,""!"'6+-'1-?`";%"<+)"#%"),-&%(%"%"#%"
/&)1),*3%"()"73$1")1"/$136#)"/$&"#%"H)"),"T)1+*&31-$F"M#"%**)1$")1"*$,"()&)*2$"%"
),-&%&."/)&$"13)4/&)"*$,"/#),%"*$,H3%,=%.";%"<+)"*$,$*)4$1"%#"<+)",$1"H%*3#3-%"
)1%"),-&%(%"<+)")1"I&31-$";")1"),-&%(%"%#"O%(&)F"O$&"U#"<+)")1"),-&%(%"/$&<+)")1"
$5&%,-*>T,F"AY@XE."-),)4$1"%**)1$"/$&<+)"-%463J,")1"!-#+'""2%*3%")#"O%(&)">T,F"
AB@DEF"M,"U#";"/$&"#%"H).")#"*&);),-)"1)"%6&)"%#"O%(&).")1-$")1."%6&)"1+"1)&"2%*3%"
73$1."<+)"1)",$1"(%"/$&"/$13*30,"),"I&31-$"4314$F"G%"*$,H3%,=%"),")1-)"1),-3($"
)1")#"&)1+#-%($"()"#%"H)"<+)"*$,H:%."<+)")1")#"1),-3($"()"6&"),"&)#%*30,"*$,"I&31-$F"
N,%" ()/),(),*3%" ;" 1)'+&3(%(" <+)" /&$(+*)" #%" *$,H3%,=%" ()" ),-&%&" 13," -)4$&"
%#'+,$"%"#%"4314%"/&)1),*3%"()"73$1F"G%")5/&)130,"),"'&3)'$"%/%&)*)"),"(%-38$."
<+)" )1" +," (%-38$" ()" *%+1%." 3,(3*%,($" <+)" )#" #36&)" %**)1$" /&$83),)" ()" #%"
*$,H3%,=%" <+)" ,$1" (%" #%" H)" ),"I&31-$F"!,-)&3$&4),-)" 1)" (39$" <+)" #%" ),-&%(%" #%"
-),)4$1"),">:%+),"*;&)<)?">?@APE."/$&")1$"#%"H)"),"U#"%(<+3)&)")#"1),-3($"83-%#"
&)1+#-%,-)"()"#%"+,30,"*$,"I&31-$F&
"
" O$136#)4),-)" )#" 4)9$&" *$4),-%&3$" %" )1-)" 8)&1:*+#$" 1)%" )#" ()" k)6&)$1@"
>Y!&%G5L#"'")4* $5&)4* !"'6+-(-#&',&* -/* ,%"'"* (&* /-* =%-!+-?" >k)F" B@ADEF" G%"
*$4+,30,"*$,"73$1"),"/#),3-+(",$")1"34/$136#)"%#"*&);),-)",3")1-R"#)9$1"()"J#."
*$,131-)" 134/#)4),-)" )," -!&%!-%)&" %#" -&$,$" ()" #%" '&%*3%F" M1" 1$&/&),(),-)" #%"
*)&*%,:%" ()#" -&$,$" ()" #%" /&$83130," (383,%." %#" <+)" ;%" 2)4$1" %**)(3($" -$($1" ),"
%#'S,"4$4),-$."/$&"#$"<+)")#"4$($"8)&6%#"-!&%G5L#"'")."1)")5/&)1%"),")#"-)5-$"
'&3)'$" 4)(3%,-)" +," /&)1),-)" ()" 1+69+,-38$" 8$#3-38$." <+)" )5/&)1%" #%" 3()%" ()"
)&=5+%*-!&%!Z'(")&"%#" -&$,$"()"#%"'&%*3%F"M#"8)&6$"(),$-%".&'+%*!&%!-*(&*-/="F"
W$" 10#$" )#" *&);),-)" /+)()" %**)()&" 13,$" <+)" 1)" #)" )52$&-%" /%&%" <+)" #$" 2%'%F"
!()4R1" #%" %/&$534%*30," ()6)" )H)*-+%&1)" *$," !"'6+-'1-." +,%" /%#%6&%" <+)"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?D"i&3)'$"?())=7*$(B"
?]"i&3)'$"?)"7(./.=$B"
?`"i&3)'$"?,?"*@=$7,*B"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?AX"
"

)5/&)1%"#%"3()%"()")&=5%+(-(*7*$%&)&'!+-*(&*Z'+#"."<+)"*$4+,3*%"%#"*&31-3%,$"#%"
*%,*)#%*30,"()#"/&$6#)4%";"&)1/$,1%63#3(%("/),%#"()#"/)*%($F"!,-)1")#"-&$,$"()"
73$1" )&%" +," -&$,$" ()" 3&%." %" *%+1%" ()#" /)*%($." /)&$." *%&'%($" J1-)" 1$6&)" T)1S1."
,+)1-&$"K+4$"K%*)&($-).";")5-3,'+3(%"#%"&)1/$,1%63#3(%("/),%#"<+)"%"*%+1%"()#"
/)*%($" &)*%:%" 1$6&)" )#" /)*%($&." 1)" *$,83)&-)" )," +," -&$,$" ()" '&%*3%" /%&%" -$($"
%<+)#"<+)")1-R"),"I&31-$F"M#"K+4$"K%*)&($-)"23=$"#%")5/3%*30,"/)&1$,%#"/$&")#"
/)*%($"()#"*&);),-)">A"T,F"?@AC?E."/$&"-%,-$",$"2%;"&%=0,"()"-)4$&."),"1),-3($"()"
43)($" %,-)" )#" T+)=" 1+/&)4$" /$&<+)" ;%" >'"* J-7* !"'(&'-!+@'* $-%-* /")* G5&*
&),-#")* &'*:%+),"* ;&)<)?" >f$F" `@AEF"7)" )1)" -&$,$" 1)" $-$&'%" -%463J," #%" '&%*3%"
1%#8:H3*%" <+)" *$,*)()" )#" /)&(0," ()" /)*%($1" ;" #%" 83(%" )-)&,%" >f$F" Q@AEF"!" )1)"
-&$,$"()"'&%*3%"/+)()"%*)&*%&1)"/$&" H)")#"/)*%($&"/%&%"1%#8%*30," >f$F"Q@A\"MHF"
?@`CXEF"M1%"/$13*30,"/&$(+*)"*$,H3%,=%F"M1" #%"*$,H3%,=%"*$,"<+)")," #%"%,-3'+%"
(31/),1%*30," 1)" %*)&*%6%" %"73$1" )#" /+6#3*%,$" <+)" $&%,($" )," )#" -)4/#$" ()*:%@"
>K+")4* )&* $%"$+!+"* -*#I4* $&!-("%?" >G*F" A`@APEF"G%" 1%,'&)" ()#" 1%*&3H3*3$" ()" #%"
)5/3%*30,")5-),(3(%"1$6&)")#"/&$/3*3%-$&3$"/)&43-:%")1%"$&%*30,"*$,H3%(%F"73$1"
)&%" /&$/3*3$" %#" /)*%($&" %" *%+1%" ()" #%" 4+)&-)" ()#" %,34%#" 3,$*),-)" <+)"
H3'+&%-38%4),-)" &)/&)1),-%6%" #$"<+)"1)&:%")#"/)&H)*-$"1%*&3H3*3$"()#"I$&()&$"()"
73$1F" M#" K+4$" K%*)&($-)" )1-R" 1),-%($" )," )#" -&$,$" *)#)1-3%#" 3,-)&)1%($" ;"
*%/%*3-%($" /%&%" !"#$-(&!&%)&" ()" #%1" ()63#3(%()1" ;" H#%<+)=%1" /)&1$,%#)1" >k)F"
A@P."AP\"B@AQEF"G$1"($,)1"/)&H)*-$1";"#%"'&%*3%"%6+,(%,-)"()1*3),(),"()#"O%(&)"
()"#%1"#+46&)&%1">K-'F"A@A]E"<+)")1-R"1),-%($"),")#"-&$,$";"1)"2%*),"&)%#3(%("/$&"
)#"S,3*$"^)(3%($&"),-&)"U#";"#$1"2$46&)1"<+)")1"T)1+*&31-$"2$46&)">A"e3F"?@QEF"
G%"%*-383(%("()"73$1"/%&%"1+1"239$1")1"13)4/&)"+,%"%*-383(%("()"63),F"M#"73$1"()"
'&%*3%"1)"(3$"%"1:"4314$"%#"(%&"%"1+"k39$."/$&"-%,-$."*$,")#"($,"1+/&)4$"1)"(%,"
-%463J," #$1"()4R1"($,)1">f$F"`@P?EF"O$&"$-&$" #%($." #$1"($,)1"()" #%"'&%*3%"1$,"
$&%6&!,")." )1" ()*3&." !"#$/&,")." %6+,(%,-)1" /%&%" #%" 1+/)&%*30," ()" #%" ,)*)13(%("
4R1"%*+*3%,-)"<+)"/+)(%"/&)1),-%&1)F"G%"'&%*3%"()"73$1"13)4/&)")1"4%;$&"<+)"
#%"4%;$&"()"#%",)*)13(%("()#"*&);),-)">K-'F"B@DEF"73$1"4314$"$-$&'%"#$1"($,)1"
()"#%"'&%*3%"),"#%"(34),130,"()"#%"'&%*3%"4314%."<+)")1"3,%'$-%6#)F"
"
B@9) #32) <3) 65:<) >743) O5=) 03) 4=FE:HQ7F) :) 6:5F:) 4=) E7F) 127I5<:6730=F) >32)
M3F3123FJ)<:F)65:<=F)F30)M5=F12:);<327:9)
)
6*"0&&&&(*-%"#28(*&8=0&,-.E(E,*2+&,-+&%(*24&@3*$H,7*+&8"#&#5?,0)&#58/2+9A&=G%*4&&
O$&")1$""""""""""/3($"""""""",$""""()14%;%&"""""),"""""#%1"""""%H#3**3$,)1"""()"4:"""/$&"""""8$1$-&$1"""#%"<+)"""""
,-7%*0+&6"$R(&&#58/2+B&
"")1"""""""""'#$&3%""()"8$1$-&$1F&)
)
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
"
9&#58/2+A&#)*-+&%"),"!."!."_."7."Z."i."SA"Y]Q."YAQY."D."?QD."?DP."PDQ."B?B."AA]Q."A?BA."
A`Q?."A]PX."AXD?."??YY."?BDB."0+1"ab."G."Oc"2&!"3-%&." 6." (." H." '." $."8'F"K;&/."2."*$/1%."6$."%&4."



??Y"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
)-2." ')$." 1#%8." [&:'),)1." I&3101-$4$." e)$($&$#%-." j3*-$&3,$Cf$4%." !46&$13%1-)&."
T)&0,34$."O)#%'3$."!'+1-:,F"
&
=58/22+A&%-)1-3'+%(%"),">BD."I."PPF"`A."AYB."BPD."BQX."AQ]P."A]PX."AXA?."?A?]."*$/6$d41F"
"
I$,*#+;),($")#"/%&J,-)131.")1*&36)@"6*"0A&*$,9+,*30,"$"%*&)"4*$"%*&)-*%-1@'."1)"+1%"/%&%"
*$$&(3,%&" #$" <+)" 13'+)" *$," #$" <+)" /&)*)()\& (*-%"#28(*A& /&34)&%" /)&1$,%" 13,'+#%&" ()#"
/&)1),-)"()"3,(3*%-38$"),"8$="4)(3%"()#"8)&6$"(*-%,$/A&%&G5&%+%4*(&#-'(-%4*$&(+%."%<+:"
$+("\& 8=0A& /%&-:*+#%" ,)'%-38%" <+)" 2%*)" #%1" H+,*3$,)1" ()" ,)'%*30," *$,(3*3$,%#." '"\&
,-.E(E,*2+A& /&)1),-)" ()" 3,H3,3-38$" )," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$" ,-.E(E,$/A& (&)6-//&!&%4*
(&)-'+#-%)&4* !-')-%)&\& ,-+A& /&)/$13*30," ()" (%-38$" &'\& %(*24A& *%1$" (%-38$" H)4),3,$"
/#+&%#" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-)\& @3*$H,7*+." *%1$" (%-38$" H)4),3,$" /#+&%#" ()#"
1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"-6/+!!+"'&)4*!"'6/+!,")4*,%+95/-!+"'&)\&8"#A&*%1$"'),3-38$"13,'+#%&"
()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*#I\&#5?,0)A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$."$"%4*-* 6-."%*
(&\& #58/2+A& *%1$" '),3-38$" /#+&%#" ()#" /&$,$46&)" /)&1$,%#" .")",%")\& =G%*4." *%1$"
,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)" &)#%-38$" /-* G5&\& ,-7%*0+." -)&*)&%" /)&1$,%"
13,'+#%&" ()#" /&)1),-)" ()" 3,(3*%-38$" )," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$" ,*-8*$." )&%4* %<+:" &)\& 6"$R(A&
*%1$",$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"=/"%+-\&#58/2+A&*%1$"'),3-38$"/#+&%#"
()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*.")",%")F"

"
" W*"0&(*-%"#28(*&8=0&,-.E(E,*2+B&O$&"-$($"*+%,-$"2%"(3*2$")#"%/01-$#"/3()"%#"
K)L$&"<+)",3"13<+3)&%"#%1"-&36+#%*3$,)1"%*-+%#)1"13&8%,"/%&%"/&$(+*3&"()1%#3),-$F"
G%" )1-&+*-+&%" ()#" -)5-$" '&3)'$" )1" +," -%,-$" *$4/#)9%" )," )1-)" 1),-3($" ;%" <+)" #%"
/&)1),*3%" ()" +," /&)1),-)" ()" 3,H3,3-38$" ()#" 8)&6$" (&)#-7-%." (&)6-//&!&%."
(&)-'+#-%)&." )-*F" 8%" 1)'+3($" ()" +,%" *#R+1+#%" ()" (%-38$" <+)" *$43),=%" /$&" #%"
/&)/$13*30,",-+A"&'4*+,3(%"%#"1+1-%,-38$"%&-3*+#%&"<+)")<+38%#)"%"%(*24&@3*$H,7*+&
/-)* ,%+95/-!+"'&)4* $&%)&!5!+"'&)4* !"'6/+!,")." )-*F" ;" <+)" /+(3)&%" %/#3*%&1)" %#"
4314$"<+)"/3()."*$4$" 3,(3*%")#"/&$,$46&)"/)&1$,%#@"8"#A&(&*#I4*$"#I-)F"M,"
)1)" 1),-3($" ()6)&:%" ),-),()&1)" <+)" )#" %/01-$#" /3()" %#" K)L$&" <+)" #)" /)&43-%"
/)&4%,)*)&"13,"()1%#3),-$"),"#%1"-&36+#%*3$,)1"/$&"#%1"<+)"/%1%."<+)"1$,"%"H%8$&"
()#")8%,')#3$";."/$&"-%,-$."()"<+3),)1"83),),"%"1)&"*&);),-)1"*$4$"&)1/+)1-%"%"#%"
/&)(3*%*30,@"#5?,0)&#58/2+A&$"%*.")",%")F"M1-)")&%")#"4$($"()"),-),()&"#%"$&%*30,"
/$&"%#'+,$1"/%(&)1"()"#%"V'#)13%?XF"[-&%"H$&4%."<+)"13,"(+(%")1"#%"*$&&)*-%"()6)"
),-),()&1)"<+)"#%"/)-3*30,"()"O%6#$"-3),)"<+)"8)&"*$,")#"()1%#3),-$"()"%<+)##$1"
<+)"/+)(%,"1)&"()1%#),-%($1"/$&"#%1"-&36+#%*3$,)1"<+)")1-%6%")5/)&34),-%,($")#"
%/01-$#.";%"<+)")##$1"1$,"*$,1)*+),*3%",%-+&%#"()"<+3),"/&)(3*%")#"#+),&%+"."/$&"
-%,-$" #$1" 1+H&343),-$1" ()#" %/01-$#" 1$," )#)4),-$" ()" '#$&3%" ;" ,$" ()" ()1%#3),-$F"
M1-%" )1" #%" 3,-)&/&)-%*30," (%(%" -%463J," /$&" $-&$1" /%(&)1" ()" #%" V'#)13%PYF" M1-%"
3,-)&/&)-%*30," )1" *$,*$&(%,-)" *$," $-&%1" )," #%1" <+)" )#" %/01-$#" +-3#3=%" %#'$"
1)4)9%,-)."*$4$"/$&")9)4/#$"*+%,($")1*&363),($"%"#$1"*$&3,-3$1"(3*)@">8&%"*)+*
)"#")* -,%+95/-(")4* &)* $-%-* .5&),%-* !"')"/-!+@'* 7* )-/.-!+@']* "* )+* )"#")*

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
?X"M,-&)"$-&$1"[&:'),)1."e)$($&$"()"^$/1+)1-3%.";"T)&0,34$F"
PY"M,-&)"$-&$1"I&3101-$4$."e)$($&)-$."M*+4),3$."e)$#H3#%*-$";"!46&$13%1-)&F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ??A"
"

!"')"/-(")* &'* $-%-* .5&),%-* !"')"/-!+@'* 7* )-/.-!+@'4* /-* !5-/* )&* "$&%-* &'* &/*
)56%+%*/-)*#+)#-)*-6/+!!+"'&)*G5&*'")",%")*,-#9+L'*$-(&!&#")?">?"I$F"A@DEF"G%1"
-&36+#%*3$,)1" ()#" %/01-$#" /)&43-)," %#*%,=%&" %" #$1" *&);),-)1" #%1" 6),(3*3$,)1"
/&$/3%1" ()#" 4),1%9)" ()#" )8%,')#3$" )," )#" <+)" 1)" &)8)#%" )#" #+),&%+"" ()" 73$1"
)1*$,(3($" %,-)1F" 7)" )1-)"4$($" )1-%6%" (31/+)1-$" %" '%1-%&" -$($" *+%,-$" -),:%" ;"
'%1-%&1)" J#"4314$" /$&" %4$&" ()" #$1" *&);),-)1" >?"I$F" A?@AQEF" G$1" 1+H&343),-$1"
<+)")1-%6%"%-&%8)1%,($"13&8),"/%&%"<+)"I&31-$"1)%"4%',3H3*%($"),"J#."()"4$($"
<+)" ,$" /+)()," 1)&" $69)-$" ()" ()1%#3),-$" 13,$" ()" '#$&3%" /%&%" #$1" *&31-3%,$1F" M1"
,)*)1%&3$." /+)1." ),-),()&" *$&&)*-%4),-)" #%" (34),130," ()#" 1+H&343),-$" *$4$"
/%&-3*3/%*30,"),"#$1"/%()*343),-$1"()"I&31-$">A"OF"B@APEF"M,")#"/%()*343),-$"/$&"
I&31-$" )#" *&31-3%,$" C)," )1-)" *%1$" )#" %/01-$#C" )5/)&34),-%" #$" <+)" &)1-%" %" #$1"
/%()*343),-$1"()#"K)L$&"/$&"1+"*+)&/$.")1-$")1."/$&"4)(3$"()"1+"*+)&/$"<+)")1"
#%"V'#)13%";."/$&"-%,-$."/$&"4)(3$"()"*%(%"+,$"()"#$1"43)46&$1"()#"*+)&/$"<+)"
/%()*),">I$#F"A@?BEF"M1-$1"/%()*343),-$1"1)"8%,"*+4/#3),($."),"%#'+,%"4)(3(%."
)," -$($1" #$1" *&31-3%,$1" >A" OF" Q@X6EF" K3," )46%&'$." ,$" /+)()" ),-),()&1)" ),"
,3,'+,%"4%,)&%"<+)" #$1"1+H&343),-$1"()"#$1"%/01-$#)1";"/&$H)-%1"%L%(%,"%#'S,"
&)*+&1$" ()" 4J&3-$" 1%#8:H3*$" %" #$1" /%()*343),-$1" ()" T)1+*&31-$." *$4$" /+)()"
3,-+3&1)"),"+,"/R&&%H$"<+)"1$6&)")1-$")1*&36)")#"/&$H)1$&"T+%,"G)%#@"
"
" >8"%* /"* !5-/W* $"%G5&* #+)* !-(&'-)* )"'* 6%5,"* (&* #+* -$"),"/-("* -* 6-."%*
.5&),%"4*$"%G5&*&',%-'*&'*&/*#+),&%+"*)-/.-("%*(&*K+")4*&'*)5*$/-'*(&*)-/.-%*-*
,"(")* /")* J"#9%&)4* $-%,+!5/-%#&',&* -* .")",%")* /")* =&',+/&)4* '"* (&9&*
(&)-/&',-%")* #+* $%+)+@'3* K+")* J-* G5&%+("* G5&* /")* 6%5,")* (&* /-* %&(&'!+@'* )&*
.-7-'*"9,&'+&'("*#&(+-',&* /-*$-)+@'*(&* )5)*-$@),"/&)* 7*$%"6&,-)4*5'+(-)*-* /-*
$-)+@'*(&*)5*O+H"?EAF"
"
" G$1" 1+H&343),-$1" ()" #$1" %/01-$#)1" ;" /&$H)-%1" ;." )," '),)&%#." ()" *+%#<+3)&"
*&31-3%,$",$"1$,"1+/#)4),-$"4)&3-$&3$"/%&%"1%#8%*30,."13,$")5/&)130,",%-+&%#"()"
#%" 3(),-3H3*%*30," *$," I&31-$F" M," )1)" 1),-3($" ()6)" ),-),()&1)" #%1" /%#%6&%1" ()#"
%/01-$#@">YJ"%-*#&*="1"*&'*/"*G5&*$-(&1!"*$"%*.")",%")4*7*!5#$/"*&'*#+*!-%'&*
/"*G5&*6-/,-*(&*/-)*-6/+!!+"'&)*(&*:%+),"*$"%*)5*!5&%$"4*G5&*&)*/-*+=/&)+-?">I$#F"
A@?BEF"G$1"1+H&343),-$1"H$&4%6%,"/%&-)"()#"<+)2%*)&"%/$1-0#3*$">f$F"`@PQ."PD\"A"
I$F" B@XCAP\" ?" I$F" AA@??C?P\" A?@X11\" AP@B\" iRF" D@A]EF" M#" K)L$&" ;%" #$" 2%6:%"
/&)(3*2$" >k*2F" X@ADEF"M#"'$=$" 1)"4%,3H)1-%6%" ),"4)(3$"()#" 1+H&343),-$" >k*2F"
AD@?QE." '#$&3R,($1)" )," #%1" -&36+#%*3$,)1" >f$F" Q@PE." ;%" <+)" #%1" %H#3**3$,)1" 1$,"
/%&-)"()"#%")83(),*3%"()"1)&"*&31-3%,$">T,F"AD@PP\"A"e1F"A@DEF"M#"1+H&343),-$"-),:%"
<+)"8)&"*$,")#"43,31-)&3$"%"H%8$&"()"#$1"*&);),-)1."/)&$"),",3,'S,"4$($")&%"+,"
1+H&343),-$"1+1-3-+-$&3$")," #+'%&"$"%"H%8$&"()")##$1."*$4$"13" #$1"/%()*343),-$1"
()"I&31-$"H+)1),"3,1+H3*3),-)1"$"%")##$1"1)"/+(3)&%"%L%(3&"%#'S,"4J&3-$"2+4%,$F"
G$1"1+H&343),-$1"),"#$1"<+)"#$1"*&);),-)1"),"UH)1$"/$(:%,"%#)'&%&1)"),"#+'%&"()"
()1%#),-%&1)." )&%," #$1" $*%13$,%($1" /$&" +,"43,31-)&3$" )," H%8$&" ()" )##$1F" O%6#$"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
PA"T+%,"G)%#F"$F*F."/R'F"DXXF"



???"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
)1-%6%"/&)1$"/$&"/&)(3*%&")#")8%,')#3$";"4%,3H)1-%&"%"-$($1")#"#+),&%+""()"73$1"
),"I&31-$F"M#"1+H&343),-$")," #%")1H)&%"()" #%"H3()#3(%(";"()#"*$4/&$431$")1"+,%"
*$,*)130,"()" #%"'&%*3%" >Z3#F"A@?XEF"M1%1"%H#3**3$,)1")," #%"*%&,)." )1"()*3&." )," #%"
/)&1$,%"()#"%/01-$#.">!5#$/&'*/"*G5&*6-/,-?.")1"()*3&."43),-&%1")#"/&$'&%4%"()"
73$1" /%&%" )1-%" (31/),1%*30," 1)" 8%" *+4/#3),($." 1)" 4%,3H3)1-%" +,%" )1H)&%" ()"
%H#3**30,"<+)"%#*%,=%"%"<+3),)1")1-R,"),"#%")1H)&%"()"#%"H3()#3(%(."()"4$($"<+)"
>/"*G5&*6-/,-?")5/&)1%"#%"3()%"()"#$"<+)"%+,"<+)(%"/$&"*+4/#3&"2%1-%")#"H3,%#"()#"
/&$'&%4%"()"73$1"/%&%")1-)"-3)4/$F"W$"/+)(),"&)H)&3&1)"),"4$($"%#'+,$"%"#%1"
%H#3**3$,)1" 83*%&3%1" ()" I&31-$" /+)1-$" <+)" )," #%" I&+=" 1)" %#*%,=0" #%" /#),%"
*$,1+4%*30," ()" )##%1" )," )#" 1%*&3H3*3$" )5/3%-$&3$" ()#" K)L$&" >T,F" AX@PYEF" G$1"
),)43'$1" ()" I&31-$" $(3%&$," ;" %H#3'3)&$," %" T)1S1F" !2$&%" U#" ;%" ,$" )1-R" )," )#"
4+,($." /$&" -%,-$." #%1" %H#3**3$,)1" /%1%," %" 1)&" )5/)&3),*3%" ()" <+3),)1" )1-R,"
83,*+#%($1"%"U#"),"K+"*+)&/$F"G%1"%H#3**3$,)1"()"I&31-$"1)"()16$&(%,"2%*3%"1+1"
),83%($1"<+)"/&$13'+),"#%"43130,")8%,')#3=%($&%"()#"4+,($";")(3H3*%,-)"()"#%"
3'#)13%" >^-F"AY@?Q\"^&F"AP@AP\" T,F"AQ@A`C?A\"k*2F"X@B."Q\"?"I$F"A@Q\"B@AY\"iRF"
D@A]\"Z3#F"P@AYEF"K)" -&%-%&:%"()" #$"<+)"-J*,3*%4),-)"1)" ##%4%,",%+95/-!+"'&)*(&/*
:%+),"*#I),+!"3"O%6#$"),1)L%"<+)"I&31-$"2+63)&%"-),3($."),"1+"43,31-)&3$"-)&&),%#"
()")8%,')#3=%*30,";"H+,(%*30,"()"#%"3'#)13%."<+)"1+H&3&"-&36+#%*3$,)1."<+)"%2$&%"
1$,")5/)&34),-%(%1"/$&"O%6#$";"),"'),)&%#"/$&"-$($1"#$1"<+)"13'+),"%"I&31-$"),"
)1%"43130,.";"-$($")##$"&'*$%""()"#%"3'#)13%F""
"
" M1%1" -&36+#%*3$,)1." #)9$1"()" ##)8%&#$1"%"(&)#-7-%"$"%"1)&83&"()"(3H3*+#-%("
/)&1$,%#"/%&%"#$1"*&);),-)1."1$,"&)*$,$*3(%1"/$&")##$1"*$4$"#%"*$,*)130,"()"#%"
'&%*3%"),")#"43,31-)&3$"%/$1-0#3*$"%"1+"H%8$&."-%#"*$4$")#"%/01-$#")5/&)1%@"=G%*4&
,-7%*0+&6"$R(&&#58/2+A&>/-*!5-/*&)*.5&),%-*=/"%+-?3*W$")1-%6%"1+H&3),($"/$&"1+1"
()18%&:$1."13,$"/$&" #%"()H),1%." -)1-34$,3$";"/&$*#%4%*30,"()#")8%,')#3$F"e%#)1"
*$,H#3*-$1" ;" (3H3*+#-%()1" -&%9)&$," *$4$" *$,1)*+),*3%" <+)" )#" 4),1%9)" ()"
1%#8%*30,"##)'%1)"-%463J,"%"UH)1$";"%#*%,=%1)"%"<+3),)1"%2$&%")1*&36)"*$4$"*$C
/%&-3*3/)1"()"-$($"),"I&31-$"T)1S1F""
"
" M,"&)1+4),@" #%"$&%*30,"'&%4%-3*%#"()#"8)&1:*+#$"/)&43-3&:%"),-),()&#%"),"
-&)1"4%,)&%1@"AE"O%6#$"/3()"%"73$1"<+)"J#"4314$",$"()1H%##)=*%F"?E"O%6#$"/3()"%"
73$1"<+)"#$1"*&);),-)1",$"()1H%##)=*%,"%"*%+1%"()"1+1"%H#3**3$,)1F"PE"O%6#$"/3()"
%"#$1"*&);),-)1"<+)"1)"4%,-),'%,"H3&4)1";",$"()1H%##)=*%,"/$&"#$1"1+H&343),-$1"
<+)" )1-R" /%()*3),($F" M1-%" -)&*)&%" H$&4%" ()" ),-),()&#$" )1" #%" 4R1" *$&&)*-%" ()"
-$(%1" ;%" <+)" #%" $&%*30,"<+)" )#" %/01-$#" 36%" %" /&$,+,*3%&" >8F" AE." 1)" 3,3*3%" )," )#"
13'+3),-)" 8)&1:*+#$" >8F" ABE." /$&" -%,-$" )1" (3H:*3#" 1+/$,)&" <+)" 2%;%" /&)-),(3($"
/)(3&"%"73$1"/$&"$-&%"*$1%"<+)",$"1)%"%<+)#"/&$/013-$"<+)"-3),)"),"#%"$&%*30,"<+)"
13'+)" 3,4)(3%-%4),-)F"7)6)" ),-),()&1)" <+)" )#" /)#3'&$" ()" ()1H%##)*)&" %H)*-%6%"
4R1"%"#$1"#)*-$&)1."*&31-3%,$1"),"UH)1$";"#$1"%#&)()($&)1F""
"
" e$(%"8:%"%#'$"4R1@")1%")1"#%"*%+1%"/$&"#%"<+)"%H3&4%"<+)"1+1"%H#3**3$,)1"
1$,"6"$R(&#58/2+A*>.5&),%-*=/"%+-?F"7)")1-)"4$($."#%"'#$&3%"()"73$1"),"-$(%"#%"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ??P"
"

)1H)&%" ()" #%" 1%#8%*30," )1-%6#)*3(%" /$&" U#" 4314$" ()1()" #%" )-)&,3(%(." )1-R"
##)8R,($1)"%"*%6$"),"#%"1%#8%*30,"()"'),-3#)1";"9+(:$1"<+)"1$,"3,*$&/$&%($1"),"
+,%"+,3(%(")1/3&3-+%#"),"I&31-$."*$4$"&)%#3=%*30,"()#"/&$/013-$"(383,$"/%&%")1-%"
(31/),1%*30,F"M1-%")1"#%"'#$&3%"()"#%"1%#8%*30,"(383,%"<+)"&)1/#%,()*)"()#%,-)"()"
#$1"*&31-3%,$1";"<+)"1)"/&$*#%4%"/$&")#")8%,')#3$."&$()%(%")1%"/&$*#%4%*30,"()"
%H#3**3$,)1";"1+H&343),-$1"<+)"%#*%,=%,"%"#$1"4),1%9)&$1F"G%"'#$&3%"4%,3H)1-%(%"
,$" /$(:%" *$,(+*3&" %#" ()14%;$" ()" #$1" *&);),-)1" %S," )," )#" *$,-)5-$" ()" #%1"
%H#3**3$,)1F"I$4$")1*&36)"K*2#3)&@"
"
" >2-* %&!,-* +',&/+=&'!+-* (&* ,"("* /"* G5&* &),Z* )5!&(+&'("* -J"%-4* (&/* =%-'*
#".+#+&',"* 7* -$&%,5%-* (&*K+")4* &/* %&!5&%("* (&* /-* '5&.-*#-'+6&),-!+@'* (&* /-*
)-9+(5%I-* (&* K+")* F-J"%-* &'* /-* \=/&)+-F* &/* !"'"!+#+&',"* (&* G5&* &'* &)-*
$%"7&!!+@'*(&* /51*)"9%&*&/*#+),&%+"*(&*K+")4*'"*)@/"*)&*J-//-'*!"#$%"#&,+(")*
&//")* !"'* ,"("* )5* )&%* 7* ,"(-* )5* &[+),&'!+-4* )+'"*G5&* ,-#9+L'* L/4* &/* -$@),"/4* )&*
J-//-*-/*)&%.+!+"4*#&(+-',&*)5*&.-'=&/+"*7*)5)*$-(&!+#+&',")4*(&*&),-*-5%"%-*&'*
G5&*%&)$/-'(&!&*/-*_("[-`4*(&9&*G5+,-%*(&*)5)*Z'+#")*&/*(&)#-7"*G5&*/&)*J-!&*
!-')-%)&4*7*&/*!-')-'!+"*G5&*-*)5*.&1*/&)*J-!&*(&)#-7-%?3EB*
"
" !+,<+)" )#" 1),-3($" ()" #%" $&%*30," /+(3)&%" /&)1-%&1)" %" (31-3,-%1"
3,-)&/&)-%*3$,)1." #%" 3()%" )1" <+)" #$1" *&);),-)1." )," #+'%&" ()" ()14%;%&." /$(:%,"
'#$&3%&1)" )," #%1" /)&1)*+*3$,)1" <+)" )1-%6%" )5/)&34),-%,($" )#" %/01-$#." /$&<+)"
$6)()*:%," %#" /#%," ()" 1%#8%*30," <+)" 73$1" 2%6:%" ()-)&43,%($" ;" <+)" %" )##$1"
4314$1"#)1"2%6:%,"%#*%,=%($"/$&"#%"/&$*#%4%*30,"()#")8%,')#3$F"7)"4%,)&%"<+)"
)," #+'%&" ()" -&31-)=%" ;" ()1%#3),-$." R,34$F" M1%1" -&36+#%*3$,)1" )1-R," /)&43-3),($"
##)8%&"%"*%6$")#"/&$/013-$"(383,$"2%*3%"$-&$1F"
"
,=;504:)32:6780)4=)#:I<3)?@ABVCB^D9)
)
BV9) #32) =F1:) 6:5F:) 43I<3) E7F) 2347<<:F) :01=) =<) #:42=) 4=) 05=F123) ,=\32)
K=F5627F139)
)
!"#$%"#&'($)*+&E($8?%/&%(0&."$+(%(&8"#&?)"04&%"0+&1(%,$)(9A&
""O$&"*%+1%"()")1-$"""""""($6#$""""""#%1""""&$(3##%1"""()"4:"""%,-)""""""")#""""""""O%(&)F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
"
9&1(%,$)(A&8-(%&." %-)1-3'+%(%"),">BD."!h."!."_."I."O."YAQY."D."PP."`A."?QD."?DP."PDQ."
B?B*." AA]Q." AQ]P." A]PX." AXD?." ?A?]." QXD." 8'41." 1;&/%#." *$/1%." 6$." )-2." ')$." [&:'),)1."
_%13#3$" ()" !,*3&%." !-%,%13$." I3&3#$" ()" T)&+1%#J,." I3&3#$." T+%," 7%4%1*),$." T)&0,34$."
!'+1-3,."O1Cj3'3#3+1F"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
P?"kF"K*2#3)&F"$F*F."/R'F"?AXF"



??B"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
1(%,$)(& %"#22&M#)*$"#&=58"22+& X<=7"#22&:)*7%"#22A&8-(%&* (&* '5&),%"* C&D"%* ;&)5!%+),"."
*$4$"1)"#))"),"!?."7."Z."i."S."Y]Q."AYB."B?Bh"BPD."BQX."A?BA."A`Q?."A``?."AXA?."??YY."
?BDB." 0+1" ab." Gc" /&!" 3-%&." 6." (." H." '." $." 8'." 1;&/." 2." %&4." 1#%8." [&:'),)1#%-." i&)'$&3$CW31%."
I&3101-$4$." ^%&*$1CM&)43-%." e)$($&$#%-." e)$($&)-$." j3*-$&3,$Cf$4%." !6&$13%1-)&."
G%-3,"411"1)'S,"T)&0,34$."O)#%'3$."!'+1-:,."j%&34%(+4F"
"
K)"3,-&$(+*)"+,",+)8$"/R&&%H$"<+)"*$,-3),)"#%"$&%*30,"()"O%6#$@"!"#$%"#A&*%1$"'),3-38$"
,)+-&$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"()4$1-&%-38$"&),"\"&'($)*+A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$"$"%*
!-5)-*(&\&E($8?%/."/&34)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"/&)1),-)"()" 3,(3*%-38$"),"8$="%*-38%"
()#" 8)&6$"E($8?%/A&("9/-%." %<+:"("9/"\& %(0A&*%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($" /")\& ."$+(%(A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" /#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"
%"(+//-)\&8"#A&*%1$"'),3-38$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*#I\&?)"04A&
/&)/$13*30," /&$/3%" ()" %*+1%-38$" -',&\& %"0+A& *%1$" %*+1%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#"
%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&1(%,$)(A&*%1$"%*+1%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"
()"#%"/&34)&%"O)&1$,%"7383,%."8-(%&F"

"
" M#"%/01-$#" 1)"(31/$,)"%"/&$,+,*3%&" #%" 1)'+,(%"$&%*30,"()" #%1" &)'31-&%(%1"
),"#%":-%,-F"^)(3%,-)"#%1"/%#%6&%1&%"#$%"#&'($)*+A"$"%*&),-*!-5)-."3,-&$(+*)"#%"
/)-3*30,"<+)"8%"%")5/&)1%&"1)'+3(%4),-)F"M1-%")5/&)130,"()6)"%/#3*%&1)"%"#$"<+)"
%,-)*)()" %#" 8)&1:*+#$" /&34)&$" ()" )1-)" *%/:-+#$." ;%" <+)" )," %<+)#" 1)" %6&)" +,"
/%&J,-)131"2%1-%")#" -&)*)F"G%"$&%*30,"<+)"8%"%"/&$,+,*3%&")1" 1$#)4,)";" &)831-)"
3,-),13(%(."()"4$($"<+)"#%"2%*)"),"#%"/$13*30,"()"4R534%"&)8)&),*3%."/+)1-$"()"
&$(3##%1F"O)&$."*$,"-$(%"#%"1$#)4,3(%(";"&)8)&),*3%"<+)"/$,)"()"4%,3H3)1-$.",$"
(3143,+;)"),",%(%"#%"*$,H3%,=%"<+)"-3),)"/%&%")5/&)1%&#%"()#%,-)"()"73$1F"G%1"
6),(3*3$,)1" <+)" 73$1" $-$&'0" %" #$1" *&);),-)1" ;" <+)" *$4/&),(:%," -%463J," %#"
%/01-$#."#)"(%"*$,H3%,=%"/%&%"),-&%&"%#"-&$,$"()"#%"'&%*3%";"H$&4+#%&"#%"/)-3*30,"%"
H%8$&"()"#$1"*&);),-)1.")1/)*3%#4),-)"()"#$1"*&);),-)1"),"UH)1$F"""
"
" G%"$&%*30,")1-R"(3&3'3(%"%#"O%(&)."%"<+3),."),"%#'+,$1"411"%/%&)*)")#"-:-+#$"
()&1(%,$)(& %"#22& M#)*$"#& =58"22+& X<=7"#22& :)*7%"#."8-(%&* (&* '5&),%"* C&D"%*
;&)5!%+),"F"!+,<+)" #%" H3&4)=%" ()" )1-%" )5/&)130," ,$" )1"4+;" H+)&-)." 13&8)" /%&%"
),-),()&"%"<+3),")1-R"(3&3'3),($"#%"$&%*30,F"T)1S1"),1)L0"%"(3&3'3&"-$(%"$&%*30,"
%#"O%(&)">^-F"D@XEF"M#"^%)1-&$"),1)L0"<+)"#%"$&%*30,"()6)"(3&3'3&1)"%#"O%(&)F"M#"
*&);),-)")1-R"),"&)#%*30,"*$,"73$1"()"239$"%"O%(&)F"e$($1"#$1"<+)"2%,"*&):($"),"
I&31-$"1$,"2)*2$1"239$1"()"73$1">T,F"A@A?EF"e%#"/&)&&$'%-38%"$"*$,(3*30,"%#*%,=%"
;"*$4/&),()"10#$"%"#$1"<+)")1-R,"),"I&31-$."<+3),"/$&"%($/*30,"#$1"2%*)"239$1"
()"73$1">T,F"A@A?\"f$F"`@ABCA]\"?"I$F"D@A`\"iRF"B@D\"A"T,F"P@A."?EF"M#"O%(&)"()#"
*3)#$" #$" )1" 3,(383(+%#4),-)" ()" *%(%" *&);),-)" /)&$" *$#)*-38%4),-)" ()" #%"
*$4+,3(%(" ()" *&);),-)1." ()" %2:" #%" )5/&)130,@" 8-(%&* '5&),%"F" M1*&36)" )#" 7&F"
G%*+)8%@">:"#"*8-(%&*&),Z*!&%!-'"*-* )5)*J+H")*7*&),&* ,I,5/"* /"*$%&)&',-*#Z)*
!"#"* 9&'L6+!"* G5&* !"#"* #-='I6+!"4* 7-* G5&* &/* !%&7&',&* (&9&* -!&%!-%)&* !"'*
!"'6+-'1-*-/*,%"'"*(&*/-*=%-!+-*cO&3*MWAPd?EEF"M#"K)L$&"),1)L%"#$"<+)"U#"2%*:%."

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
PP"ZF"G%*+)8%F"$F*F."/R'F"XDF""



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ??Q"
"

;%"<+)"),"#%"4%;$&:%"()"1+1"$&%*3$,)1"<+)"&)*$'),"#$1"M8%,')#3$1."1)"(3&3':%"%"
73$1" ##%4R,($#)" O%(&)F" M1-%" )5/&)130," %#" *$43),=$" ()" #%" $&%*30," /&$(+*)"
*$,H3%,=%";"1)'+&3(%("),"%<+)#"<+)")1-R"$&%,($F"K3"<+3),")1*+*2%"#%"$&%*30,")1"
O%(&).",$"*%6)"(+(%"<+)"1)"*$4/%()*)"()"#%1",)*)13(%()1"()"1+1"239$1.";%"<+)"
>!"#"*&/*$-(%&*)&*!"#$-(&!&*(&*/")*J+H")4*)&*!"#$-(&!&*;&J".Z*(&*/")*G5&*/&*
,&#&'?">K%#F"AYP@APEF"M1-)"O%(&)"6$,(%($1$",$",)'%&R",%(%"%#"<+)"$&%"13)4/&)"
<+)"#)"1)%"6+),$"1)'S,"1+"3,H3,3-%"%/&)*3%*30,"(383,%F"K3"+,"/%(&)"-)&&),%#."*$,"
-$(%1" #%1" 34/)&H)**3$,)1" <+)" *$4$" 2$46&)" -3),)." /&$*+&%" (%&" #$"4)9$&" %" 1+1"
239$1."4+*2$"4R1"!<+)#"<+)")1"/)&H)**30,";"%4$&"3,H3,3-$1."(%&R"%"1+1"239$1"#$"
<+)" #)" /3(%," >G*F" AA@AACAPEF" !()4R1" *$4$" O%(&)" )1-R" (31/+)1-$" -%463J," %"
/)&($,%&"#%1"H%#-%1"()"1+1"239$1."<+)"1$,"/%&%"U#"+,"-)1$&$")1/)*3%#">^%#F"P@A]EF"
M#"239$"/+)()" ##)'%&"%" #%"*$,(3*30,"()"/&0(3'$"/)&$" 13"8+)#8)"%&&)/),-3($"1)&R"
&)*363($"/$&" )#"O%(&)." 13," &)1)&8%" %#'+,%" >G*F" AQ@" ?YEF"G%"$&%*30," 1)"(3&3')" %#"
O%(&)" *)#)1-3%#." ,$" %" +," /%(&)" *+%#<+3)&%." 13,$" %#" 73$1" 3,H3,3-$" *+;%"
4%',3H3*),*3%";"'#$&3%"##),%,"#$1"*3)#$1";"),")##$1"%13),-%"K+"-&$,$"()"1$6)&%,:%."
$4,3/$-),*3%";"'&%*3%F"M1)"O%(&)" *)#)1-3%#" )1-R" )," #$1" *3)#$1." )," )#" 1),-3($"()"
#+'%&"($,()"4%,3H3)1-%"1+"/&)1),*3%";"'#$&3%";"($,()"U#")1-%6#)*30"1+"-&$,$">K%#F"
AYP@AXEF"M1",)*)1%&3$"&)*$&(%&"<+)"*$4$"73$1")1-R"),"-$(%1"/%&-)1";"#$1"4314$1"
*3)#$1",$"#)"/+)(),"*$,-),)&"/$&<+)")5*)()";"-&%1*3),()"%")##$1">A"fF"`@?]EF"M#"
-&$,$"()"73$1")1"+," -&$,$"()"'&%*3%";"431)&3*$&(3%"/%&%")#"*&);),-)";")1"%##:"%"
($,()"()6)"(3&3'3&1)"),"$&%*30,"/%&%")#"$/$&-+,$"1$*$&&$">k)F"B@ADEF"7)1()")1)"
#+'%&" %#-$"p13)4/&)" )," H$&4%" %,-&$/$40&H3*%C"73$1" -3),)" #%" /#),%";"()H3,3-38%"
83130,"()"#%1",)*)13(%()1"()"#$1"1+;$1F"I$4$"O%(&)"*)#)1-3%#."$4,3/$-),-)."-3),)"
#%" *%/%*3(%(" ;" /$()&" /%&%" $/)&%&" )," %;+(%" ()#" 239$" <+)" $&%F" M1" ()#" O%(&)"
*)#)1-3%#" ()" <+3)," ()1*3),()," -$(%1" #%1" (R(38%1" 6+),%1" ;" -$($1" #$1" &)'%#$1"
/)&H)*-$1" >K-'F" A@A]EF"M#" *&);),-)" <+)" 1%6)"<+)" 1)" (3&3')" %#"O%(&)" *)#)1-3%#." #$"
2%*)"*$,H3%(%4),-)"/$&<+)")1"O%(&)";"*$,"1+4%"&)8)&),*3%"/$&<+)")1"73$1F"!#"
(3&3'3&1)" %#" O%(&)" *)#)1-3%#" )#" *&);),-)" &)*$,$*)" <+)" )1" +," /)&)'&3,$" )," )#"
4+,($." <+)" 1+" *3+(%(%,:%" ,$" )1" ()" %<+:" %6%9$" 13,$" *)#)1-3%#" >Z3#F" P@?YEF" O$&"
-%,-$." )1-R" /#),%4),-)" *$,8),*3($" ()" <+)" 73$1" 1+/#3&R" -$($" *+%,-$" 1)%"
,)*)1%&3$" *$,H$&4)" %" 1+1" &3<+)=%1" )," '#$&3%" )," I&31-$" T)1S1" >Z3#F" B@AXEF" I$,"
*+%,-%"*$,H3%,=%"1)"%*)&*%")#"*&);),-)"<+)"$&%"%"<+3),")1"O%(&)";"73$1"%#"4314$"
-3)4/$."*$4$"/&$*#%4%";"*$,H3)1%"),")#"*$43),=$"()"#%"$&%*30,F"
"
" M#"%/01-$#"(3*)"<+)"#%"$&%*30,"#%"2%*)&E($8?%/&%(0&."$+(%(A"("9/-'("*/-)*
%"(+//-)."<+)"*$4$"1)"(3*)"%,-)1")5/&)1%"+,%"%*-3-+("()"/&$H+,(%"&)8)&),*3%F"M1"
*3)&-$"<+)" %" <+3),"$&%" )1" %#"O%(&)"/)&1$,%#." /)&$",$" )1"4),$1" *3)&-$"<+)" )1-R"
$&%,($" %#" 73$1" 3,H3,3-$" ;" 1%,-:134$F" G%" _36#3%" /&)1),-%" (3H)&),-)1" /$13*3$,)1"
/%&%"$&%&."/)&$"2%;"4+*2%1"&)H)&),*3%1"%"2%*)&#$"()"&$(3##%1">*HF"?"I&F"D@AP\"K%#F"
XQ@D\" V1." BQ@?P\" 7,F" D@AY\" ^-F" A]@AB\" ^&F" A@BY\" G*F" ??@BA\" k*2F" ]@DY\" X@BY\"
?Y@PD\"?A@QEF"G%"$&%*30,"()"&$(3##%1")5/&)1%"#%"2+43#(%("()"<+3),")1-R"$&%,($";"
4%,3H3)1-%"%($&%*30,"%,-)"!<+)#"%"<+3),"1)"(3&3')"#%"$&%*30,F""
"



??D"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
BX9)S=)O57=0)13E:)03EI2=)134:)T:E7<7:)=0)<3F)67=<3F)H)=0)<:)17=22:9)
)
,-R&&"#Q&&?(27(&?(%)*(0&,-+&"#-)(+"*24&E(*0&,-?*0&&.=24&"-+"8($J,%(*A&
7)""<+3),"""""-$(%""""/%&),-)#%"""),""""""""*3)#$1"""""""""";"""1$6&)""-3)&&%""")1",$46&%(%F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I$,-3,+%,($" *$," #$" <+)" %,-)*)()." )1*&36)@" ,-RA& H$&4%" <+)" %($/-%" #%" /&)/$13*30," ()"
'),3-38$",-E."()#%,-)"()"8$*%#";"<+)"13',3H3*%"(&\&"#Q."*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"
()#" /&$,$46&)" &)#%-38$" G5+&'\& ?(27(A& *%1$" ,$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#"
/&$,$46&)"3,()H3,3($","(-\&?(%)*(0."*%1$",$43,%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"
<+)" (),$-%" 6-#+/+-4* '-!+@'4* $-%&',&/-" )," 1),-3($" ()" #$1" /%&3),-)1" ()" %#'+3),\& ,-+A&
/&)/$13*30," ()" " (%-38$" &'\& & "#-)(+"*24A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$"
!+&/")\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%"7\& ,-?*0A&/&)/$13*30," ()" '),3-38$" )"9%&\& .=24A& *%1$"
'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$",+&%%-\&"-+"8($J,%(*A&-)&*)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"
()#"/&)1),-)"()" 3,(3*%-38$"),"8$="/%138%"()#"8)&6$""-+"8($J/A& //-#-%4*(-%*&/*'"#9%&4*
%<+:"&)*'"#9%-(-3*

*
" -PR& "#Q& ?(27(& ?(%)*(0& ,-+& "#-)(+"*24& E(*0& ,-?*0& .=24& "-+"8($J,%(*B&M#"
%1/)*-$"()"1$6)&%,:%"),"&)#%*30,"*$,")#"O%(&).")1")83(),-)"),")1-)"8)&1:*+#$F"M#"
,$46&%&" $" &)*363&" ,$46&)." )," )#" *$,-)5-$" 6:6#3*$C2)6&)$." )1" )5/&)130," ()"
%+-$&3(%("()#"<+)",$46&%"1$6&)")#",$46&%($F"!#"/&3,*3/3$"()"#%"*&)%*30,"73$1"
-&%9$"%"!(R,"#$1"%,34%#)1"/%&%"<+)."),")#")9)&*3*3$"()"1+"%+-$&3(%("()#)'%(%."#)1"
/+13)&%",$46&)">i,F"?@AXC?YEF"M,"$-&$"%1/)*-$"#$1"/%(&)1"/$,:%,",$46&)"%"1+1"
239$1" ,%*3($1" )," 6%1)" %" 1+" %+-$&3(%(" /%-)&,%F" M#" %/01-$#" $&%" %" <+3)," /$,)"
,$46&)"$"()"<+3),"#$"-$4%"-%,-$"),"#$1"*3)#$1"*$4$"),"#%"-3)&&%";"%#"<+)"##%4%"
8-(%&"),"1),-3($"%61$#+-$F&
"
" M#"/&3,*3/%#"/&$6#)4%"&%(3*%"),"()-)&43,%&")#"1),-3($"<+)"#)"%-&36+;)"%"#%"
/%#%6&%" -&%(+*3(%"*$4$" 6-#+/+-EMF"M1",)*)1%&3$"%/&)*3%&"<+)")#",$46&)"()")1-%"
H%43#3%" #$" -$4%">(&/*8-(%&?EN." ,$">$"%*R/?EP." #$" <+)" 3,(3*%" 83,*+#%*30,"4R1"
<+)"/$1)130,F"M1"()*3&.")#",$46&)"()"#%"H%43#3%"$6)()*)"%"#%"&)#%*30,"()")1-%"*$,"
)#"O%(&)F"W$"*%6)"(+(%"<+)"73$1"&)*$,$*)"%"#$1"1+;$1"*$4$"1+"/&$/3)(%(";"U#"
)1" 1$6)&%,$" )1-%,($" )," -$($1." /$&" -$($1" ;" 1$6&)" -$($1" >B@DEF" M#" -J&43,$"
-&%(+*3($" /$&" 6-#+/+-" 1)" +1%" )," #%" Gqq." /%&%" -&%(+*3&" (31-3,-$1" %1/)*-$1." /$&"
-%,-$.",$")1"+,"*$,*)/-$"*#%&$";"(31-3,-38$F"G$"+-3#3=%,"/%&%"2%6#%&"()"6-#+/+-"$"
/+'-H&">M5F"A?@P\"W4F"P?@?`E.";"/$&"$-&$"#%($"%(<+3)&)"+,"*$,*)/-$"4R1"%4/#3$"
<+)" $-&$" -J&43,$" '&3)'$P]" <+)" 1)" +1%" /%&%" &)H)&3&1)" %" 6-#+/+-4* (&)!&'(+&',&)4*
/+'-H&4*)-*F"<+)"()13',%"),"$*%13$,)1"#%"+,30,"()"8%&3%1"H%43#3%1">A"I&F"?P@AAE."$"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
PB"i&3)'$"?(%)*($B"
PQ"i&3)'$",-R&"#YYB"
PD""i&3)'$"#5KX&"#YYB&
P]""i&3)'$""*YYE"24B&



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ??]"
"

-%463J,"/%&%"&)H)&3&1)"%"'&%,()1"H%43#3%1">M5F"D@A]."AXEF"V,*#+1$"/+)()"+-3#3=%&1)"
/%&%"&)H)&3&1)"%"+,"/+)6#$"$"+,%",%*30,">A"I&F"AD@?`\"K%#F"??@?]\"K%#F"XD@]\"M=F"
?Y@P?EF"M,")#"W+)8$"e)1-%4),-$.")#"-J&43,$"%/%&)*)"10#$"-&)1"8)*)1."#%"/&34)&%"
/%&%"&)H)&3&1)"%""#%"6-#+/+-"()"7%83(">G*F"?FBE\"#%"1)'+,(%"%/#3*%(%"%"#%"6),(3*30,"
()"!6&%2%4"),"<+3),"1)&:%,"6),(3-%1"-$(%1"#%1"6-#+/+-)"()"#%"-3)&&%">k*2F"P@?QE\"
;"#%"-)&*)&%"),")#"8)&1:*+#$"<+)"1)"*$,13()&%F"
"
" G%" 3,-)&/&)-%*30," ()#" -J&43,$" 6-#+/+-" 1)" %'&+/%" )," -&)1" H$&4%1@" AE" M,"
1),-3($"+,38)&1%#.")1"()*3&."*$4$"-$($"/&$*)(),-)"()"73$1")#"I&)%($&F"e%#")1"#%"
$/3,30,"()"kF"K*2#3)&@""
"
" >S'* %&-/+(-(* )-'*8-9/"* $+&')-* &'* &/* _$5&9/"`* "* _6-#+/+-`* (&* /")* !+&/")4*
G5&*#57*)+='+6+!-,+.-#&',&*)&*#&'!+"'-*-G5I*&'*$%+#&%*/5=-%4*&'*/")*@%(&'&)*"*
6-#+/+-)*(&*Z'=&/&)4*!"#"*)&*$%&)5$"'&'*&'*A*O&'"!*PlWE)]*QAWA]*AUPWN3*&'*&/*
-#9+&',&*%-9I'+!"4*-/*#5'("*(&*/")*Z'=&/&)*)&*/&* //-#-*-/=5'-*.&1*_/-*6-#+/+-*
(&*-%%+9-`4*G5&*)&*!"',%-$"'&*-*\)%-&/*"*-*/-)*'-!+"'&)4*G5&*)"'*_/-*6-#+/+-*(&*
-9-H"`3*Y)I* )&*(+!&4*$"%*&H&#$/"4*&'*0&%-b",*AP9W* _C&-* ,5*."/5',-(4*"J*V-J.L4*
K+")* '5&),%"4* e<* G5&* &),-9/&!&)* /-* $-1* &'* /-* 6-#+/+-* (&* -%%+9-* 7* &',%&* /")*
(+)!I$5/")* (&* /")* #-&),%")* G5&* )&* "!5$-'* (&* )5* e"%Z`3* :/-%"* &),Z* G5&* &)-*
6-#+/+-*%&!+9&*&/*'"#9%&*(&*)&%.+(5#9%&3*8-%-*&//-4*K+")*'"*&)*)+'"*&/*-#"*(&*
/-*!-)-3*8"%*!"')+=5+&',&4*'5&),%"*H5&="*(&*$-/-9%-)*c_8-(%&`4*_$-,&%'+(-(`*m*
6-#+/+-d* '"* ,+&'&* -G5I* '+'=<'* $5',"* (&* -$"7"4* )+'"* G5&* )&* 9-)&* &'* &/* =%+&="*
c?(%=$)A& ?(%)*($d3* 8&%"* n$"%* G5L4* &'* '5&),%"* !"',&[,"4* )&* /&* //-#-* -* K+")4*
&[$%&)-#&',&4*8-(%&*7*$"%*G5L*)&*J-!&*%&6&%&'!+-*-*,"(-*$-,&%'+(-(*!&/&),+-/*7*
,&%%&'-/o* S.+(&',&#&',&4* $"%* /-* #+)#-* %-1@'* $"%* /-* G5&* &'* EWl* )&* J-9/-*
&[$%&)-#&',&*(&*R/*!"#"*:%&-("%]*$-%-*)-/+%*-/*$-)"*(&*5'*#-/&',&'(+("*(&*
!-%Z!,&%*='@),+!"3*S),-*"%-!+@'*(&*)<$/+!-*)&*(+%+=&*-*K+")4*G5&*&)*&/*8-(%&*(&*
,"(")4* 7* * G5+&'* ,"("4* 7-* &'* )5* '"#9%&4* &),Z* %&6+%+L'(")&* !"#"* 8-(%&3* 8"%*
!"')+=5+&',&4*-*K+")4*G5&*&)*?(%=$)&'"*)@/"*!"#"*p&(&',"%*)+'"*,-#9+L'*!"#"*
:%&-("%3*Y*R/* (&9&'* ,-#9+L'* )5* &[+),&'!+-4* !"#"* )5* (&'"#+'-!+@'*#+)#-* /"*
+'(+!-4* ,"(")* /")* Z'=&/&)4* G5&* '"* 65&%"'* !%&-(")* $"%* &/* (+")* H5(I"* "* $"%* &/*
(&#+5%="4*)+'"*$"%*&/*K+")*<'+!"4*H5',"*-/*!5-/*'"*J-7*'+'=<'*",%"*(+")3*:/-%"*
&),Z*G5&*,"("*&),"*'"*&)*#Z)*G5&*5'-*"9)&%.-!+@'*)&!5'(-%+-3*V4*(&)(&*/5&="4*
&)*5'-*=-%-',I-*!"',%-*!5-/G5+&%*+',&%$%&,-!+@'*='@),+!-?F"
"
" M,"+,%"4314%"H$&4%"3,-)&/&)-%-38%")1*&36)")#"/&$H)1$&"T+%,"G)%#@"
"
" >K&*G5+&'*,"#-*)5*'"#9%&4*&)*5'*J&9%-I)#"*$-%-*&[$%&)-%*/-*&[+),&'!+-3*
S/*'"#9%&*&G5+.-/&*-* /-*%&-/+(-(3*K&/*8-(%&4*!"#"*(&/*:%&-("%*(&/*5'+.&%)"4*
,+&'&*)5*"%+=&'*7*&[+),&'!+-*,"(-*6-#+/+-*"*!/-)&*(&*)&%&)*-'=L/+!")*7*J5#-'")3*
q-#+/+-4*?(%)*($."'"*&)*$-,&%'+(-(*"*)&',+#+&',"*$-,&%'"4*)+'"*&),+%$&4*!/-'*"*
6-#+/+-3*C@/"*&'*K+")*8-(%&*&),Z*&/*"%+=&'*7*&/*$%+'!+$+"*(&*5'+(-(*(&*,"("*/"*
G5&*&[+),&3*C+*'"*J59+&%-*5'*8-(%&*&'*&/*!+&/"4*'"*&[+),+%I-*'+*/-*6-#+/+-*-'=L/+!-*



??`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
&'*&/*!+&/"*'+*/-*6-#+/+-*J5#-'-*&'*/-*,+&%%-3*\')+),&*'5&.-#&',&*&'*/-*5'+(-(*(&*
,"(")*/")*J"#9%&)*9-H"*5'*!"#<'*:%&-("%*7*&'*/-*%-1@'*(&*/-*."/5',-(*)-/.I6+!-*
5'+.&%)-/*(&*K+")4*:%&-("%*(&*,"(")3*S/*=%+&="&?(%)*($")&*(&%+.-*(&*?($%=,)&7*
&)*,L%#+'"*!/Z)+!"*&G5+.-/&',&*-*%-1-*"*,%+953*S'*/")*2rr*)&*-$/+!-*-/*=%5$"*G5&*
(&)!+&'(&*(&*5'*!"#<'*$%"=&'+,"%4*#Z)*%&),%+'=+("*G5&*,%+95*7*#Z)*&[,&')"*G5&*
!-)-?ETF"
"
" W$"*%6)"(+(%"<+)")#"O%(&)")1"-%463J,")#"I&)%($&"()"-$($1."13,")46%&'$.""
2%;"($1" &%=$,)1"/$&" #%1"<+)" )1-%" 3,-)&/&)-%*30," -3),)" 1)&3%1"(3H3*+#-%()1F" AE"M#"
*$,-)5-$"'),)&%#"()"#%":-%,-"3,131-)"),"&)8)#%&"*$4$")#)4),-$"/&3,*3/%#"(),-&$"
()#"#+),&%+"" <+)" 73$1" *$4+,3*0" %" #$1" %/01-$#)1" ;" /&$H)-%1." #%" +,3(%(" ()" +,"
,+)8$" /+)6#$" ()" 73$1." )," #%" 83,*+#%*30," -%,-$" ()" 9+(:$1" *$4$" ()" '),-3#)1."
1%#8$1"/$&"'&%*3%"4)(3%,-)" #%"H)."),"+,"!5&%$""),"I&31-$">?@ABC??\"P@D\"B@BCDEF"
O$&" -%,-$." 13),($" )#" J,H%131" *$,-)5-+%#" 4%&*%(%4),-)" +,3-%&3$." )," +,%" ,+)8%"
*&)%*30," )1/3&3-+%#" ()" 73$1" )," I&31-$." )1" 4+;" (+($1$" ),-),()&" #%" &)H)&),*3%"
*$4$" 2%*3%" #%1" (+),+',-)* 6-#+/+-)." -%," (3H)&),-)1" *$4$" 1$," #$1" R,')#)1" ;" #$1"
2$46&)1"),"'),)&%#F"K)&:%",)*)1%&3$"2%*)&"+,%"/&)*3130,"()"#%1"H%43#3%1."-%,-$"()"
#$1"1)&)1"*)#)1-3%#)1"*$4$"1$," #$1"R,')#)1."*$4$"()" #$1" -)&&),$1"*$4$"1$," #$1"
2$46&)1" ;." )," )1-)" S#-34$" 1),-3($." l*+R,-%1" H%43#3%1" -),(&:%" O%6#$" ),"4),-)m"
lK)"-&%-%&:%"()"+,%"H%43#3%"9+(:%";"$-&%"'),-3#m"7)"#%"4314%"4%,)&%"l),"*+R,-%1"
H%43#3%1"()"#$1"R,')#)1")1-%&:%"/),1%,($")#"%/01-$#m"?E"G%"83,*+#%*30,"()"73$1"
*$4$"O%(&)"()"#$1"2$46&)1."),")#"*$,-)5-$"()#"W+)8$"e)1-%4),-$."1)"+-3#3=%"),"
&)#%*30,"*$," #$1" *&);),-)1.";%"<+)"<+3),)1",$"2%,"*&):($",$" 1$,"*$,13()&%($1"
*$4$"239$1"()"73$1">*HF"T,F"`@B?CBBEF"
"
" N,%"1)'+,(%"4%,)&%"()"),-),()&")#"-J&43,$" 6-#+/+-")1")#"()"$-,&%'+(-(F"
M1-%")1" #%" H$&4%"),"<+)"%#'+,$1" -&%(+*)," #%"/%#%6&%"'&3)'%PXF"M1-%" H$&4%"2%*)"
2$,$&" %" #%" /%&$,$4%13%" ()#" 8)&1:*+#$" )," ($,()" )83(),-)4),-)" 1)" %/&)*3%" +,"
9+)'$"()" /%#%6&%1@">(&/*8-(%&?" &)*36)" ,$46&)" -$(%">$-,&%'+(-(?" )," *3)#$1" ;"
-3)&&%F" M,-),(3),($" <+)" #%" /%-)&,3(%(" /&34%&3%" )1" ()#" O%(&)" ;" -$(%" $-&%"
/%-)&,3(%("/$1-)&3$&"),")#"+,38)&1$")1"()&38%(%"$"1)*+,(%&3%"()")1%"/&34)&%F"M#"
/),1%43),-$" /%1%" /$&" *$4/&),()&" #%" '#$&3$1%" /%-)&,3(%(" ()" 73$1" ;" 1+"
*$4/$&-%43),-$"*$,"<+3),)1"1$,"1+1"239$1"%" #%" #+="()#"*$4/$&-%43),-$"()" #$1"
/%(&)1" -)&&),%#)1" *$," #$1" 1+;$1F" " K3," )46%&'$." )1-%" 3,-)&/&)-%*30," -%4/$*$" )1"
*$,*$&(%,-)"*$,")#"*$,-)5-$"'),)&%#"()"#%":-%,-.";%"<+)",$"2%;",%(%"),"*+%,-$"
%,-)*)()" ;" 13'%" <+)" 2%'%" &)H)&),*3%" %" +," *$,*)/-$" /&34%&3$" ()" /%-)&,3(%("
&)H)&3(%"%"73$1."),")#"1),-3($"<+)"%,-)1"1)"3,(3*%F"
"
" M1",)*)1%&3$"%($/-%&"*$4$"8R#3($")#" 1),-3($"()" 6-#+/+-**$4$"$-%&',&/-."
)1-$")1."#$1"<+)")1-R,"83,*+#%($1")1/3&3-+%#4),-)"*$,")#"O%(&)F"M1-)")1")#"1),-3($"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
P`"T+%,"G)%#F"$F*F."/R'F"DXXF"
PX"M,-&)"$-&$1"ZF"G%*+)8%F"WF"eF"V,-)&#3,)%#F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ??X"
"

'),)&%#" ()#" *$,-)5-$" ()" #%":-%,-." -%,-$" )," #$" <+)" %,-)*)()" *$4$" )," #$" <+)"
1)'+3&R"#+)'$F"e$($1"#$1"*&);),-)1"),"I&31-$."1)%,"9+(:$1"$"'),-3#)1."1$,"%2$&%"
!-)-"$"$-%&',&/-"()"73$1F"M#"-J&43,$"*%1-)##%,$"$-%&',&/-"13',3H3*%")#"*$,9+,-$"
()"#$1"/%&3),-)1"()"%#'+3),\"%"1+"8)="$-%+&',&")1"*%(%"+,$"()"#$1"()1*),(3),-)1"
()" +,%" /)&1$,%" ;" 1+" ),-$&,$" H%43#3%&F" !<+:." /$&" -%,-$." )#" O%(&)" )1" )#" <+)" (%"
,$46&)"%"1+1"()1*),(3),-)1")1/3&3-+%#)1"<+)"1$,"#$1"<+)"2%,"*&):($"),"1+"k39$";"
-3),),"+,%"/$13*30,"()"239$1" )," 1+" *%1%";" H%43#3%." *$4$"%,-)1"(39$" )#" %/01-$#@"
>8"%G5&*$"%*#&(+"*(&*R/* /")*5'")*7* /")*",%")* ,&'&#")*&',%-(-*$"%*5'*#+)#"*
S)$I%+,5* -/* 8-(%&3* Y)I* G5&* 7-* '"* )"+)* &[,%-'H&%")* '+* -(.&'&(+1")4* )+'"*
!"'!+5(-(-'")* (&* /")* )-',")4* 7* #+&#9%")* (&* /-* 6-#+/+-* (&* K+")?" >?@A`CAXEF"
M1-$1" 1$," 6-#+/+-" ()" 73$1" /$&<+)" -%463J," 1$,">!"J&%&(&%")* 7* #+&#9%")* (&/*
#+)#"* !5&%$"4* 7* !"$-%,I!+$&)* (&* /-* $%"#&)-* &'* :%+),"* ;&)<)* $"%* #&(+"* (&/*
&.-'=&/+"?" >P@DEF" K0#$" )1-$1." /$&" *+%,-$" H$&4%," +," *+)&/$." -3),)," +,"4314$"
M1/:&3-+";" +,"4314$"K)L$&." 1$,"239$1" ()" +,"4314$">K+")* 7*8-(%&* (&* ,"(")?"
>B@DEF" 7)" )1-)" O%(&)" *)#)1-3%#" -$4%," ,$46&)" l*+R#m" M1),*3%#4),-)" ()" 1)&"
##%4%($1">J+H")*(&*K+")?">T,F"A@A?EF"
"
" M," )1%" &)H)&),*3%" 1)"4),*3$,%," %" <+3),)1" -$4%," ,$46&)",-+& "#-)(+"*24&
E(*0& ,-?*0& .=24&"-+"8($J,%(*A* >&'* /")* !+&/")* 7* &'* /-* ,+&%%-?F"W$" 1)" -&%-%" ()"(")"
H%43#3%1."13,$"()"#%"S,3*%";"4314%"H%43#3%."/%&-)"()"#%"*+%#")1-R"1$6&)"#%"-3)&&%"),"
-&R,13-$" 2%*3%" ;" )#" *3)#$." ;" /%&-)" ()" #%" *+%#" )1-R" ;%" )," #%" /&)1),*3%" ()#" K)L$&F"
!()4R1." #%" 4314%" H%43#3%" S,3*%." <+)" )1-R" )," #%" -3)&&%." )1-R" -%463J,"
/$-),*3%#4),-)"),"#$1"*3)#$1"*$,"I&31-$"T)1S1">?@DEF"e$($1"-3),),"+,"O%(&)."()"
<+3),"1$,"239$1"/$&"%($/*30,"),")#"k39$">A@Q\"iRF"B@QEF"M#"k39$")-)&,$"()#"O%(&)"
)-)&,$."&)*$,$*)"%"-$($1")1-$1"*$4$"1+1"2)&4%,$1">k)F"?@AAE."/$&")1%"&%=0,"1$,"
239$1" ;" -$4%," )1)" ,$46&)" ()" <+3)," )1" O%(&)" ()" -$($1F" !#'+,$1" )1-R," )," #%"
'#$&3%."$-&$1"),"#%"83(%"-)&&),%#."/)&$"-$($1"1$,"43)46&$1"()"#%"4314%"H%43#3%";."
/$&"1)&"239$1"()#"O%(&)"I)#)1-3%#." 1$," -%463J,"*3+(%(%,$1"()#"*3)#$" >Z3#F"P@?YEF"
M1-%"H%43#3%")1"#%"<+)"73$1"*$,$*)";"&)*$,$*).")1-R"),"($1"#+'%&)1."),"#%"-3)&&%."
*$4$"/)&)'&3,%";"),")#"*3)#$"/$13*3$,%#4),-)";"&)%#4),-)"),"#%")5/)&3),*3%"()"
<+3),)1" 2%," ($&43($." /%&-3),($" ()#"4+,($" /%&%" )1-%&" /&)1),-)1" %#" K)L$&" >Z3#F"
A@?PEF"!#"O%(&)"()"#%"H%43#3%"(3&3')")#"%/01-$#"1+"$&%*30,."&)*$,$*3J,($#)"*$4$"
K$6)&%,$F"
"
BG9)#:2:)O5=)3F)4QJ)630T32E=):)<:F)27O5=]:F)4=)F5);<327:J)=<)F=2)T321:<=6743F)
630)>34=2)=0)=<)P3EI2=)701=2732)>32)F5)-F>R27159)
)
*G+(&&&&6/2I&#58*2+&E(%(0&&&%"0&?3"#2%"4&%=24&6"$R=4&(#-%"#2&6#+($8,*&&
O%&%"<+)""(J""""""$1"""*$,H$&4)"%""#%""""""&3<+)=%"""""()"#%"""'#$&3%"""""""()"U#"""""*$,"/$()&"
E)(%(*/@=2+(*&&&&6*(0&&&&&%"#2&1+,#$8(%"4&(#-%"#2&,*-4&%"0+&&,D7/&&
""1)&"H$&-%#)*3($1"""""/$&"4)(3$"()""""")#""""""""""M1/:&3-+""""""""""()"U#""""""),""""")#"""()"(),-&$"
(D+@)/?"+&
""""2$46&)F"
"



?PY"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
O%6#$")5/&)1%"#%"/&34)&%"/)-3*30,")1*&363),($@"*G+(A&*$,9+,*30,"<+)"13',3H3*%"$-%-*G5&\&
6/2IA&-)&*)&%"/)&1$,%"13,'+#%&"()#"%$&31-$"1)'+,($"()"1+69+,-38$"),"8$="%*-38%"()#"8)&6$"
6*$6/8*A& (-%4* !"'!&(&%4* $&%#+,+%4* %<+:" (&\& #58*2+A& *%1$" (%-38$" /#+&%#" ()#" /&$,$46&)"
/)&1$,%#"")\& E(%(0A&/&)/$13*30," ()" %*+1%-38$" !"'6"%#&* -\& %"0A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\& ?3"#2%"4A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" %+G5&1-\& %=24A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($" ()*#3,%($"(&* /-\& 6"$R=4A& *%1$" '),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"
=/"%+-\&(#-%"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"(&*
R/\& 6#+($8,*A& *%1$" (%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" ()*#3,%($" !"'* $"(&%\&
E)(%(*/@=2+(*A& %$&31-$" /&34)&$" ()" 3,H3,3-38$" )," 8$=" /%138%" ()#" 8)&6$" E)(%(*"$/A&
6"%,-/&!&%\& 6*(0A& /&)/$13*30," ()" '),3-38$" $"%* #&(+"* (&\& %"#2A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$"
13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\& 1+,#$8(%"4A& *%1$" '),3-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#"
,$46&)" /&$/3$" S)$I%+,5\& (#-%"#2A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)"
/)&1$,%#" ()*#3,%($" (&* R/\& ,*-4A& /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$* &'\& %"0+A& *%1$" %*+1%-38$"
4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" &/\& ,D7/A& %(8)&63$" ()" #+'%&." (&',%"4*
-(&',%"4* +',&%+"%\& (D+@)/?"+A& *%1$" %*+1%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"
J"#9%&F"

"
" G%"/&34)&%"/)-3*30,."*$4$"#%1"13'+3),-)1."1)")1-%6#)*)"4)(3%,-)")#"+1$"()"
#%" *$,9+,*30,* *G+(A& $-%-* G5&." %*$4/%L%(%" ()#" 3,H3,3-38$" ()#" 8)&6$" (-%4*
!"'!&(&%F" M," -$(%1" #%1" $*%13$,)1." )#" %/01-$#" /3()" %"73$1" +," ($," ()" 1+" '&%*3%"
/%&%" %<+)##$1" /$&" <+3),)1" 3,-)&*)()F" G%"/&34)&%" /)-3*30," -3),)" <+)" 8)&" *$," #%"
6"%,-/&1-* &)$+%+,5-/" ()" #$1" *&);),-)1@" E)(%(*/@=2+(*A& )&%* 6"%,-/&!+(")F" M1-%"
6),(3*30,")1-R"83,*+#%(%"*$,"#%"'#$&3%"()"73$1F"!,-)&3$&4),-)"$&0"%#"8-(%&*(&*
=/"%+-" >A@A]E."%2$&%"/3()"%#"O%(&)"+,"($,"83,*+#%($"$"/&$*)(),-)"()"1+"'#$&3%F"
M1"()*3&."#$"<+)")1-R"/3(3),($"/%&%"#$1"*&);),-)1")1"%#'$"<+)"6&$-%"()"#%"4314%"
'#$&3%"()"73$1";"/&$*)()"()"#$"<+)")1"K+")1/#),($&"(383,$F"7)"#$"<+)"1)"-&%-%"#$"
)5/#3*%" )#" %/01-$#" +-3#3=%,($" ($1" 3,H3,3-38$1" )/)5)'J-3*$1" ;" )," +,%" $&%*30," ()"
/%&-3*3/3$F"
"
" M#"%/01-$#"/3()"%"73$1"/%&%"<+)"($-)"%" #$1"*&);),-)1"()"/$()&")1/3&3-+%#F"
M,")1)"1),-3($",$"1)"-&%-%"()"*$4+,3*%&"+,"/$()&"()-)&43,%($."13,$"<+)")#"/$()&"
()"73$1"1)"2%'%"4%,3H3)1-$"),"-$(%1"#%1"/)&H)**3$,)1"<+)"2%*),"%"73$1"'#$&3$1$F"
O%6#$" ()1)%" <+)" #$1" *&31-3%,$1" &)*36%," /&$83130," )1/3&3-+%#" ()" !<+)#" " <+)" )1"
'#$&3$1$" /$&" >/-* )5$&%&#+'&',&* =%-'(&1-* (&* )5* $"(&%?" >A@AXE." )1" ()*3&."
/&$83130,"()"/$()&"()"<+3),")1"#%"H+),-)"4314%"()"/$()&"),"-$($1"1+1"%1/)*-$1";"
4%,3H)1-%*3$,)1F"M#"*&31-3%,$",)*)13-%" H+)&=%1")1/3&3-+%#)1"/%&%" ##)8%&"%"*%6$" #%"
43130," %" #%" <+)" H+)" ##%4%($F" M," *$,*&)-$." #%" V'#)13%" )1-R" /+)1-%" /%&%" 1)&"
3,1-&+4),-$"()"),1)L%,=%"%"#$1"R,')#)1">P@AYE."/$&"-%,-$"#$1"*&);),-)1",)*)13-%,"
#%" H+)&=%" )1/3&3-+%#" ()" 73$1" <+)" 2%'%" /$136#)" #%" )5/&)130," ()" #%" ,+)8%" 83(%"
&)*363(%"/$&"H)"),"I&31-$F"
"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?PA"
"

" M#"H$&-%#)*343),-$")1/3&3-+%#"-3),)"+,"()1-3,$@",*-4&%"0+&&,D7/&(D+@)/?"+A&
>&/*J"#9%&*+',&%+"%?.")5/&)1%($"),"+,"%*+1%-38$"()"(3&)**30,F"W$")1"13,0,34$"
()"J"#9%&*'5&."."13,$"()"#%"/%&-)"%,:43*%";")1/3&3-+%#"4R1"/&$H+,(%"<+)"$&3),-%"
;"(3&3')"#%1"%**3$,)1";"#%"H$&4%"()"83(%"<+)"1)")5/&)1%";"2%*)"83136#)"4)(3%,-)"
)#" *+)&/$F" !#" *$,-&%&3$" ()#" 2$46&)" )5-)&3$&." )#" 3,-)&3$&" 1)" )1*$,()" %" #%"
$61)&8%*30," )5-)&,%" ;" )," *$,-&%1-)" *$," )#" )5-)&3$&" <+)" 1)" 8%" ()1'%1-%,($." )#"
3,-)&3$&" 1)" H$&-%#)*)" /$&" #%" 83(%" ()" 73$1." (:%" %" (:%" >?" I$F" B@ADEF" M1" )," #%"
3,-343(%("()#"*$&%=0,"*&31-3%,$"($,()"1)"2%"13-+%($")#"/&3,*3/3$"83-%#";"#%",+)8%"
83(%"),"1:"4314%F"G%"/)-3*30,"/$(&:%"*$,-)5-+%#3=%&1)"*$4$"#%"%**30,"(383,%"),"
)#" *$&%=0,"<+)"2%*)"<+)"I&31-$"4$&)"/$&" #%" H)"),")##$1";" 1)"4%,3H3)1-)")," 1+1"
83(%1F&
"
" M#" H$&-%#)*343),-$" ()#" 2$46&)" 3,-)&3$&" *$," /$()&" )1" $6&%" ()#" M1/:&3-+"
K%,-$"<+)"#$"##)8%"%"*%6$."&)/&$(+*3),($"%"I&31-$"),"#%"83(%"()"*%(%"+,$"()"#$1"
*&31-3%,$1";"/&$(+*3),($"),")##$1")#" H&+-$"()#"M1/:&3-+">iRF"Q@??C?PEF"M1"/$&")#"
M1/:&3-+"<+)"I&31-$"2%63-%" ),")#" 1)&" 3,-)&3$&"()#" *&);),-)" >iRF"?@?YEF"K3),($")#"
*$&%=0,")#"*),-&$"()"#%"8$#+,-%("2+4%,%."()"($,()"4%,%,"#$1"/),1%43),-$1";"
#$1" 1),-343),-$1" >^-F" AQ@AX\" ??@P]\"Z3#F" A@]\" A"e3F" A@QE."4%,%" -%463J," #%" 83(%"
83*-$&3$1%" >O&F" B@?PEF" "G%" H$&-%#)=%" )1/3&3-+%#" #)" )1" *$4+,3*%(%" /$&" )#"M1/:&3-+"
K%,-$@"6*(0&%"#2&1+,#$8(%"4&(#-%"#2A&$"%*#&(+"*(&*)5*S)$I%+,5F"O%6#$"/3()"<+)"
%<+)##$1"1)%,"*&);),-)1")1/3&3-+%#)1.")1"()*3&."/)&1$,%1"<+)"-'(-'*&'*&/*S)$I%+,5"
>iRF"Q@ADEF"O$&"*+;%"%**30,"-),(&R,"/)&4%,),-)"83*-$&3%";"1$,"-&%,1H$&4%($1"()"
'#$&3%" )," '#$&3%" )," #%" 4314%" 34%')," ()" T)1S1." /$&" 4)(3$" ()" #%" %**30," ()#"
M1/:&3-+" >?" I$F" P@A`EF" M1-%" %**30," /$()&$1%" ()" 73$1" )," #$1" *&);),-)1" #)1"
/)&43-)," 1)&" ##)8%($1" 13)4/&)" )," -&3+,H$" )," I&31-$" >?" I$F" ?@ABEF" M1" )," )#"
M1/:&3-+"($,()")1-R")#"/$()&"<+)"1)"*$4+,3*%"%#"*&);),-)">r%*F"B@DEF"M#"M1/:&3-+"
*$4+,3*%" %" *%(%" *&31-3%,$" )#" /$()&" '#$&3$1$" ()"I&31-$" &)1+*3-%($." <+3)," )1" #%"
H+),-)"()" -$(%" #%"/#),3-+(" >^-F"?`@A`\"Z3#F" ?@XCAAEF"M#" %/01-$#" )1-R"$&%,($"/$&"
83(%1"83*-$&3$1%1";"-&%,1H$&4%(%1">?"I$F"P@A`EF"
"
BZ9) #:2:) O5=) P:I71=)!27F13) >32) <:) T=) =0) M5=F123F) 632:]30=FJ) :) T70) 4=) O5=J)
:22:7;:43F)H)67E=01:43F)=0):E329"
"
E(%"*E=27(*&%"0+&:)*7%"0+&&&&6*(0&&&&%=24&?*$7%,/4&,-+&%(*24&E()6*$(*4&&
"""""""k%63-)""""""""""""C""""""""""I&31-$"""""/$&"4)(3$"()"""#%""""""""""H)"""""""""""),"""""#$1"""""*$&%=$,)1"
#58/2+A&&&&,-+&(-.($?=I&,-))*J/8,$+"*&E(*0&%,@,8,3*/8,$+"*A&
()"8$1$-&$1"""),"""""%4$&"""""""""""%&&%3'%($1"""""""";"""""""""""*34),-%($1F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
G%"$&%*30,"()#"%/01-$#"/&$13'+)"*$,@"E(%"*E=27(*."%$&31-$"/&34)&$"()"3,H3,3-38$"),"8$="
%*-38%"()#" 8)&6$"E(%"*E,$/A&J-9+,-%4* .+.+%4* &),-9/&!&%)&." %<+:" *$4$"J-9+,&\&%"0+." *%1$"
%*+1%-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" &/\& :)*7%"0+A& *%1$" %*+1%-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$":%+),"\&6*(0A&/&)/$13*30,"()"'),3-38$"$"%*#&(+"*



?P?"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
(&\&%=24A&*%1$"'),3-38$" H)4),3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"/-\&?*$7%,/4A&*%1$"
'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"6&\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&%(*24A&*%1$"
(%-38$"H)4),3,$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"/-)\&E()6*$(*4A&*%1$"(%-38$" H)4),3,$"
/#+&%#"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"!"%-1"'&)\&#58/2+A&*%1$"'),3-38$"/#+&%#"()#"/&$,$46&)"
/)&1$,%#" ()*#3,%($" (&* .")",%")\& ,-+A& /&)/$13*30," ()" (%-38$" &'\& (-.($?=IA& *%1$" (%-38$"
H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%" -#"%\& ,-))*J/8,$+"*A& *%1$" ,$43,%-38$"
4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"/%&-3*3/3$"/)&H)*-$"),"8$="/%138%"()#"8)&6$")5*J"$/A&-%%-+=-%."%<+:"
-%%-+=-(")\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& %,@,8,3*/8,$+"*A& *%1$" ,$43,%-38$"
4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" /%&-3*3/3$" /)&H)*-$" )," 8$=" /%138%" ()#" 8)&6$"@,8,3*"$/A& 65'(-%4*
65'(-#&',-%4*&),-9/&!&%*6+%#&#&',&4"%<+:"!+#&',-(")F"

"
" G%"1)'+,(%"/)-3*30,"(),-&$"()"#%"$&%*30,"'),)&%#"()"O%6#$"/3()"%"73$1"<+)"
#$1"*&);),-)1")1-J,"%&'(+(")*$/&'-#&',&"%"I&31-$F"G%"(383130,"()"8)&1:*+#$1",$"
1)" &)<+)&3&:%" %<+:" 1)/%&%,($" )1-)" ()#" %,-)&3$&." ;%" <+)" #%" /&34)&%" /%#%6&%&
E(%"*E=27(*A"J-9+,&."-%#"*$4$"%/%&)*)"),")#"-)5-$"'&3)'$")1-R"),"%/$13*30,"*$,"
E)(%(*/@=2+(*A& 6"%,-/&!+(")" ()#" 8)&1:*+#$" %,-)&3$&." &)1+#-%($" )," 1),-3($"
)5/#3*%-38$"()"%<+)##%F"M(%"*E=27(*&%"0+&:)*7%"0+&6*(0&%=24&?*$7%,/4&,-+&%(*24&
E()6*$(*4&#58/2+A&#%"H)"2%*)"<+)"I&31-$"2%63-)"),")#"*$&%=0,"()"*%(%"*&);),-)."#$"
<+)" #)" /)&43-)" ##)'%&" %" 1)&" /$()&$1$" $" %" )1-%&" H$&-%#)*3($" /$&" )#" M1/:&3-+F" O$&"
4)(3$"()"#%"H)")#"*&);),-)"1)"%6&)"%#"M1/:&3-+"()"73$1";"%"1+"8)=."/$&"4)(3$"()#"
M1/:&3-+"1)")1-%6#)*)"#%"H)F"O)&$"-%463J,")#"H$&-%#)*343),-$"()#"2$46&)"3,-)&3$&"
1)" %#*%,=%" *$," #%" /&)1),*3%" ()"I&31-$." <+)" 83),)" %" 2%63-%&" )," )#" *&);),-)" /$&"
4)(3$" ()" #%" H)F" "7)6)" ),-),()&1)" <+)" #%" /&)1),*3%" ()"I&31-$" ,$" )1" +," %1+,-$"
1+69)-38$" 13,$" +,%" )5/)&3),*3%" 838),*3%#" )," #%" <+)" 1)" 4%,3H3)1-%" )#" /$()&" ()"
I&31-$" *$4+,3*%($" /$&" )#"M1/:&3-+F"G%" /)-3*30," ()"O%6#$" /$(&:%" )5/&)1%&1)" ()"
)1-)" 4$($@" n+)" 73$1." /$&" 1+" /$()&" '#$&3$1$." 2%'%" <+)" )#" 2$46&)" 3,-)&3$&" 1)"
H$&-%#)=*%"/$&"4)(3$"()#"M1/:&3-+."()"4%,)&%"<+)"#%"H)"/)&43-%"#%")5/)&3),*3%"()"
+,%" &)#%*30," *$,"I&31-$" <+)" 3,2%63-%" %" *%(%" *&);),-)F"W$" 1)" &)H3)&)" -%,-$" %" #%"
&)*)/*30,")"34/#%,-%*30,"()"I&31-$")," #%"*$,8)&130,";"&)'),)&%*30,."<+)";%"1)"
/&$(+9$" )," #$1" #)*-$&)1." /$&" -%,-$",$" *%6)"$&%&" /$&" #$" <+)";%" 2%" -),3($" #+'%&."
13,$" %" +,%" 83(%" &),(3(%" %" I&31-$" ;" *$,1*3),-)" ()" K+" /&)1),*3%" )," )##%F" M,"
$*%13$,)1"I&31-$",$")1-R"),")#"*),-&$"()"#%"83(%."13,$"/+)1-$"H+)&%"()")##%"/%&%"
<+)" ,$" )1-$&6)" >!/F" P@?YEF" G%" &)%#3(%(" ()" +,%" 83(%" ()" H)" *$,131-)" )," 8383&" %"
I&31-$">iRF"?@?YEF"K0#$"%1:"/+()"2%6)&"83*-$&3%";"/$()&">T,F"AQ@Q\"Z3#F"B@AP\"!/F"
P@?YEF&
"
" -P+& (-.($?=I& ,-))*J/8,$+"*& E(*0& %,@,8,3*/8,$+"*B" G%" H)" -&%)&R" *$4$"
*$,1)*+),*3%"+,%"&)#%*30,"*$,")#"%4$&."()"4$($"<+)"%<+:"H$&4%,"($1"%1/)*-$1"
()"+,"4314$"*$,9+,-$." ),"($,()" #%" H)"$6&%"/$&" )#" %4$&" >iRF"Q@DEF"M#"2$46&)"
3,-)&3$&" )1" H$&-%#)*3($" /$&" )#" M1/:&3-+" ;" 1)" %6&)" )," H)" %" I&31-$." 43),-&%1" 1)"
)1-%6#)*)"),"#%"H3&4)=%"1+1-),-%,-)"()#"%4$&F"7)"$-&$"4$($.")1")#"*&);),-)"*+;$"
2$46&)" 3,-)&3$&" *&)*)" /)&4%,),-)4),-)" )," #%" H)" ;" )#" %4$&F"G%" H)" $6&%" /$&" )#"
%4$&" ;" 13," )#" %4$&" )#" *&);),-)" )1" ,%(%." 83),)" %" 1)&" C1)'S," )#" %/01-$#C" *$4$"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?PP"
"

>#&,-/*G5&*%&)5&'-*"*!I#9-/"*G5&*%&,+D&?" >A"I$F"AP@AEF"73*2$"()"$-&%" H$&4%."
-$(%"%*-383(%("*+#-+%#"$"43,31-)&3%#"13,"%4$&."1)"*$,83)&-)"),"&+3($"<+)"4$#)1-%"%"
73$1";"4$#)1-%"%"#%"3'#)13%F"O$&"#%"H)"),")#"*$&%=0,"<+)"83,*+#%"%#"*&);),-)"*$,"
I&31-$." )1-R" H3&4)4),-)" %&&%3'%($";" H+,(%($")," %4$&F"M," #%"4)(3(%"<+)" #%" H)"
/)&43-)"8383&"%"I&31-$";"<+)")#"%4$&"1)")5-3),()"),"#%")5/)&3),*3%"*$-3(3%,%."<+)"
,$")1"$-&$"<+)")#" %4$&"()"I&31-$"8383H3*%($"/$&")#"M1/:&3-+"),")#" *&31-3%,$." #)1"
/)&43-3&R" )5-),()&1)" )," %4$&" 2%*3%" $-&$1" ;." )1/)*3%#4),-)." 2%*3%" )#" K)L$&"
4314$F"G%")#)**30,"()"73$1"2%*3%"#$1"*&);),-)1"-3),)"+,"*$4/$,),-)"()"%4$&."
<+)"1)"2%*)"&)%#3(%("),"#%")5/)&3),*3%"()"83(%"()"<+3),)1"2%,"13($"1%#8$1"/$&"U#"
>A@BCQ\"A"T,F"B@AXC?AEF"
"
" 7),-&$" ()#" 4314$" 8)&1:*+#$" )1-R" #%" -)&*)&%" 1S/#3*%" ()#" %/01-$#." <+)" #$1"
*&);),-)1")1-J,&,-))*J/8,$+"*&E(*0&%,@,8,3*/8,$+"*A"-%%-+=-(")*7*!+#&',-(")*
&'*-#"%F"G%")5/&)130,"-%%-+=-(")*7*65'(-(")")1"+,%"4)-RH$&%"/%&%")5/&)1%&"#%"
3()%"()"*&)*343),-$"),"83(%."*$4$"1)&:%"#%"()"+,"R&6$#.";"()"()1%&&$##$"10#3($."
*$4$")1" #%"()"+,")(3H3*3$F"G$1"($1" 1$,"/%&-3*3/3$1"()"/)&H)*-$"),",$43,%-38$."
<+)"1)"&)#%*3$,%,"*$,")#"1+9)-$"/&$,$43,%#"<+)")1-R"),")#"8)&1:*+#$"13'+3),-)F"G%"
H$&-%#)=%"()"+,"R&6$#"()1*%,1%")," #%")5-),130,";"/&$H+,(3(%("()" #%1"&%:*)1"<+)"
1+9)-%1" H3&4)4),-)" %" #%" -3)&&%." -$4%," #%1" 1+1-%,*3%1" 83-%#)1" /%&%" '%&%,-3=%&" )#"
*&)*343),-$"1%,$"()#"R&6$#F"M1-)"R&6$#."4)-RH$&%"()#"*&);),-)"<+)"838)"),"I&31-$."
/&$(+*3&R")#"H&+-$"<+)"'#$&3H3<+)"%"73$1";"<+)"73$1"()4%,(%"()"J#F"M1"*$4$")#"
>Z%9"/*$/-',-("*H5',"*-*!"%%+&',&)*(&*-=5-)4*G5&*(-*)5*6%5,"*&'*)5*,+&#$"4*7*)5*
J"H-* '"* !-&]* 7* ,"("* /"* G5&* J-!&* $%")$&%-%Z?" >K%#F" A@PEF" e%463J," )#" )(3H3*3$"
%1),-%($"10#3(%4),-)"1$6&)"1+"6%1%4),-$."*&)*)"/%&%"1)&"+,"-)4/#$"1%,-$"),")#"
K)L$&" >?@?AEF" I&31-$" 4314$" )1" -%,-$" #%" 83(%" <+)" 1)" *$4+,3*%" %" <+3),"
4)-%H0&3*%4),-)"1)"*$4/%&%"%"+,"R&6$#"<+)"H&+*-3H3*%."*$4$")#"*343),-$")1-%6#)"
1$6&)" )#" <+)" #$1" *&);),-)1" ;" #%" V'#)13%" ()1*%,1%" >?@?YEF" !" #$" <+)" )1-R,"
,-))*J/8,$+"*&E(*0& %,@,8,3*/8,$+"*A* -%%-+=-(")* 7* !+#&',-(")" )1" )#" %4$&." 13,"
%&-:*+#$"),")#"-)5-$"'&3)'$."),")#"<+)"1)"+-3#3=%"#%"/%#%6&%BY"2%63-+%#"/%&%"&)H)&3&1)"
%#" %4$&" (383,$." ()13,-)&)1%($" ;" ),-&)'%($F" 7)" )1)" %4$&" /)&H)*-$" 1)" 2%*)"
4),*30,"),"#%":-%,-."%#"&)H)&3&1)"%#"%4$&"<+)"1%#8%">A@QE";"%#"<+)"#+)'$"%4%"%"
#$1" 1%#8%($1"<+)" H$&4%," #%" V'#)13%" >Q@?."?QEF"O$&" #%" H)."83,*+#%($1"%"I&31-$." )#"
*&31-3%,$" )5/)&34),-%" ;" 838)" )," )#" %4$&F" O$&" )1$" >-'(-%* &'* -#"%?" >Q@?E" )1"
>-'(-%*&'*:%+),"?">I$#F"?@DEF"O)&$."),"#%")5/)&3),*3%"()"#%"H3&4)=%"),")#"%4$&."
#%"83,*+#%*30,"*$,")#"M1/:&3-+")1"-%463J,")83(),-).";%"<+)")#"%4$&")1"(&%%-#-(""
),")#"*$&%=0,"*&31-3%,$"/$&"4)(3$"()"U#">f$F"Q@QEF"7)"$-&%"4%,)&%."<+3),"838)"
H$&-%#)*3($" )," )#" M1/:&3-+." ;" )#" <+)" 838)" /$&" #%" H)" %" I&31-$." ,$" -3),)" $-&%"
%#-)&,%-38%"()"83(%"13,$"#%"()"%4%&.")5/&)1%,($")#"%4$&"()"73$1"),"J#"4314$F"M#"
8)&(%()&$" (31-3,-38$" *&31-3%,$" ,$" )1" $-&%" *$1%" <+)" )#" %4$&" >T,F" AP@PQEF" W$" )1"
/$136#)"2%6#%&"()"1%#8%*30,"13,"4%,3H)1-%&")#"%4$&."<+)"*+%,($"1)")5-3),()"2%*3%"
73$1"1)")5-3),()"-%463J,"2%*3%")#"2)&4%,$";")#"/&0934$."()"%2:"<+)")#"%/01-$#"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BY"i&3)'$"(-.($?=I&



?PB"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
T+%,"),1)L)"<+)">G5+&'*(+!&*G5&*&),Z*&'*/-*/514*7*-9"%%&!&*-*)5*J&%#-'"4*&),Z*
,"(-.I-*&'*,+'+&9/-)?">A"T,F"?@XEF"G%")83(),*3%"()"1%#8%*30,")1-R"83,*+#%(%"*$,"
#%" )5/&)130," ()#" %4$&." /$&" )1$" #$1" *&31-3%,$1">)-9&#")* G5&* J&#")* $-)-("*(&*
#5&%,&*-*.+(-4*&'*G5&*-#-#")*-* /")*J&%#-'")3*S/*G5&*'"*-#-*-*)5*J&%#-'"4*
$&%#-'&!&*&'*#5&%,&?" >A" T,F"P@ABEF"[*+&&)"<+)"),"$*%13$,)1"%#'+,$1"%H3&4%,"
%4%&" %" 73$1." 8$#*R,($1)" )," #%" ()H),1%" ()" #%" ($*-&3,%." 3,-)&&+4/3),($" #%"
*$4+,30," *$," $-&$1" 2)&4%,$1" <+)" ,$" /3),1%," ()" #%" 4314%" 4%,)&%."
4%#),-),(3),($"*$,")1-$"<+)"),")1%"%**30,"1)*-%&3%")5/&)1%,")#"8)&(%()&$"%4$&"
%" 73$1." $#83(R,($1)" <+)" (31-%,*3%&1)" ()" +," 2)&4%,$" 1)/%&R,($#$" ()" #%"
*$4+,30,"()"83(%.")1"1)/%&%&1)"()"#%"*$4+,30,"*$,"73$1F"M1-$1"1$,"#$1"<+)"2%;"
#)8%,-%($"+,"%#-%&"%"#%"($*-&3,%";"<+)4%,"),")1)"%#-%&")#"%4$&F"
"
B[9),=W7F)><=0:E=01=)6:>:6=F)4=)63E>2=04=2)630)1343F)<3F)F:013F)65W<)F=:)
<:):06P52:J)<:)<30;7154J)<:)>23T50474:4)H)<:):<152:9)
)
*G+(&&&&&&&&&,-R*7'#$7=%,&&&&&E(%(3(Z,$7@(*&7#0+&?(27*+&%"*24&(5.*$"*4&&%*$&%"0&&
O%&%"<+)"""1)R31"/#),%4),-)"*%/%*)1"""""()"*$4/&),()&""""""""*$,"""""-$($1"""""""#$1"""""1%,-$1"""*+R#""#%"
?3($%"4&E(*0&8=2E"4&E(*0&#GH"4&E(*0&Z($@"4A&
&%,*2+&%"""""";"""""#%&'+&%"""""";"""""%#-+&%"""""";"""""2$,(+&%F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
K3,"*%463$"%#'+,$"13'+)")1*&363),($@"*G+(A&*$,9+,*30,"$-%-*G5&\&,-R*7'#$7=%,A&1)'+,(%"
/)&1$,%" /#+&%#" ()#" %$&31-$" /&34)&$" ()" 1+69+,-38$" )," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$" ,-R*7'#$/A&
$"(&%.")&%*!-$-14*,&'&%*#5!J-*65&%1-4*()"%2:"$/&'-#&',&*!-$-1."%<+:")&Z+)*$/&'-#&',&*
!-$-!&)\& E(%(3(Z,$7@(*A& %$&31-$" 1)'+,($" ()" 3,H3,3-38$" )," 8$=" 4)(3%" ()#" 8)&6$"
E(%(3(8Z($+/."),"8$="4)(3%"(-%)&*!5&',-."!"#$%&'(&%\&7#0+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"
!"'\& ?(27*+A& *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" %(9)-38$" 3,()H3,3($" ,"(")\& %"*24A& *%1$"
(%-38$"4%1*+#3,$" /#+&%#" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /")\& (5.*$"*4A& *%1$" (%-38$"4%1*+#3,$"
/#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$" )-',")\& %*$A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" /&$,$46&)"
3,-)&&$'%-38$" !5Z/\& %"0A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\&
?3($%"4A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" -'!J5%-\& E(*0A& *$,9+,*30,"
*$/+#%-38%" 7\& 8=2E"4A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"
/-%=5%-\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& #GH"4A& *%1$" ,$43,%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#"
1+1-%,-38$"<+)"(),$-%."-/,5%-\&E(*0A&*$,9+,*30,"*$/+#%-38%"7\&Z($@"4A&*%1$",$43,%-38$"
,)+-&$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"J"'(5%-F"

"
" N,%" *+%&-%" 1S/#3*%" 1)" )5/&)1%" *$," )#" H3," ()" <+)" #$1" *&31-3%,$1" -),'%,"
!-$-!+(-(*(&*!"#$%&')+@'F"K)"-&%-%"()"+,"/#),$"*$,$*343),-$.")#"%/01-$#"(3*)@"
*G+(& ,-R*7'#$7=%,& E(%(3(Z,$7@(*A& >)&-'* $/&'-#&',&* !-$-!&)* (&*
!"#$%&'(&%?F"!"#%"H)";")#"%4$&."1)"+,)"%<+:"#%"*%/%*3(%("()"*$4/&),130,F""M1."
)," *3)&-$" 4$($." #%" *%/%*3(%(" /&$/3%" ()" #%" 1%63(+&:%F" M#" 2$46&)" 3,-)&3$&" 1)"
H$&-%#)*)" )," )#" /$()&"()#"M1/:&3-+" %(<+3&3),($" *%/%*3(%("()" *$4/&),130,"$"()"
*$,$*343),-$F" K3," )46%&'$" )1" ,)*)1%&3$" ),-),()&" <+)" #%1" 6),(3*3$,)1" /$&" #%1"
<+)"O%6#$"3,-)&*)()"8%,"),*%(),%(%1F"W$")1"/$136#)"H)"13,"%4$&.";",$")1"/$136#)"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?PQ"
"

H)";"%4$&."13,"*$,$*343),-$."()"%2:"<+)"J1-)"8%"H$&-%#)*3($"),"#%"H)";"),")#"%4$&."
/$&"4)(3$"()#"M1/:&3-+F"
"
" M1-%"*$4/&),130,"%+,<+)")1" 3,(383(+%#."*%(%"*&);),-)"()6)" ##)'%&"%")1-)"
*$,$*343),-$.",$")1"3,()/),(3),-)";%"<+)")#"*$,$*343),-$"()"*%(%"*&);),-)"8%"
+,3($" %#" *$,$*343),-$" ()">,"(")* /")* )-',")?F" G%" V'#)13%" )1" +,%." )#" *+)&/$" )1"
+,$." 13" 63),")1"+,%"+,3(%(" )," #%"(38)&13(%(." /)&$." )," *+%#<+3)&" *%1$",$" )531-)"
3,()/),(),*3%",3"),-&)"#%1"3'#)13%1."*$4$")5/&)130,"()"3,(383(+%#3(%("#$*%#"),"#%"
4%,3H)1-%*30," ()" #%" S,3*%" V'#)13%." ,3" ),-&)" #$1" *&);),-)1F" e%,-$" )1-$1" *$4$"
%<+)##%1"1$,"+,%"+,3(%(."<+)"13,"34/)(3&")#"2)*2$"()"<+)"1)%,"+'(+.+(5-/&)."#$1"
83,*+#%"/%&%"<+)",$"1)%,"3,()/),(3),-)1F"K3")#"%/01-$#"H$&4+#%"+,%"/)-3*30,"),"
)1-%"(34),130,"(%"%"),-),()&"<+)"#$"<+)"J#"()1)%"<+)"1)%"*$4/&),(3($"/$&"#$1"
*&31-3%,$1.",$")1"%#'$"HR*3#"$"134/#)."13,$"*$4/#)9$")"3,*#+1$"3,H3,3-$."/+)1-$"<+)"
)1-R" 83,*+#%($" *$," 73$1" 4314$F" e%#" *$,$*343),-$" 2%" ()" 1)&" *$4/%&-3($" *$,&
7#0+&?(27*+&%"*24&(5.*$"*4A&","(")*/")*)-',")4"#$"<+)"),H%-3=%",+)8%4),-)"<+)",$"
1)" -&%-%" ()" +," *$,$*343),-$" /&38%($." ,3" ()" +," ()-)&43,%($" '&+/$" ),-&)" #$1"
*&31-3%,$1F"K)"*$,$*)"#$"<+)")1-R"()1-3,%($"%#"*$,$*343),-$"()"/")*)-',")";."/$&"
-%,-$." 1)" *$,$*)" 9+,-%4),-)" *$," )##$1F" M1-$1" )-',")" 1$," #%" V'#)13%." <+)" *$4$"
O%6#$" (3&R" 4R1" %()#%,-)." 2%," ()" ##)'%&" 9+,-$1" %" #%" +,3(%(" ()" #%" H)" ;" ()#"
*$,$*343),-$">B@APEF"
"
" M#"$69)-$"()"#%"*$4/&),130,"%*$&%"0&?3($%"4&E(*0&8=2E"4&E(*0&#GH"4&E(*0&
Z($@"4A&!5-/* /-*-'!J5%-4* /-* /-%=5%-4* /-*-/,5%-*7* /-*J"'(5%-."/)&$"l()"<+Jm"M1"
3,-)&)1%,-)" ,$-%&" <+)" #%1" (34),13$,)1" )1-R," )," 1+1-%,-38$" ,)+-&$" ;" )1-R,"
83,*+#%(%1."/$&"-%,-$."%"+,"-$($."<+)"()6)"()-)&43,%&1)";%"<+)",$"%/%&)*)"),"#%"
*#R+1+#%F" g%" )," #%" /%-&:1-3*%" 1)" %/&)*3%" #%" 3,-)&/&)-%*30," ()" <+)" #%1" 4)(3(%1"
-3),),"<+)"8)&"*$,"#%"+'#&')+(-(*(&*K+")MAF"[-&$1"*$,13()&%,"<+)"#%1"4)(3(%1"
1)" &)H3)&)," %#" -$($" ()" #%" &!"'"#I-* (&* )-/.-!+@'." <+)" )1-R" /#),%4),-)"
*$4/&),(3(%" )," #)"#+),&%+"" ()" I&31-$." ()#" <+)" )#" %/01-$#" 2%" 8),3($" 2%*3),($"
4),*30,"),"#$"<+)"%,-)*)()"()"#%":-%,-F"I$,"-$($."#$"4R1"*$,*$&(%,-)"*$,")#"
*$,-)5-$" 3,4)(3%-$" )1" <+)" 1)" )1-J" &)H3&3),($" %#" %4$&" ()" I&31-$" %#" <+)" 2%*)"
4),*30," )," )#" 8)&1:*+#$" 13'+3),-)F"k%;"+," %1/)*-$" <+)" *$,13()&%&" ;" )1" )#" +1$"
<+)" )#" %/01-$#" 2%*)" ()" #%1" *3&*+,#$*+*3$,)1" /%&%" &)H)&3&1)" %" %#'$" <+)" /+(3)&%"
)5/&)1%&1)"134/#)4),-)"4)(3%,-)")#"+1$"()"+,%"1$#%"/%#%6&%F&
"
" M1"/$136#)"),-),()&"<+)")1-%1"(34),13$,)1." 13,"(+(%"83,*+#%(%1"%#" %4$&"
()" I&31-$." /+(3)&%," ),-),()&1)" *$4$" +,%" &)H)&),*3%" %" #%" I&+=." <+)" )1" #%" <+)"
!'+1-:," (3$" )," 8%&3%1" ()" 1+1" ),1)L%,=%1F" K$6&)" )1-%" 3,-)&/&)-%*30," )1*&36)" )#"
/&$H)1$&"K*23)#@"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BA"!1:"#$"*$,13()&%6%"),-&)"$-&$1"!46&$13%1-)&F"



?PD"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
" >C&=<'*&),-*+',&%$%&,-!+@'4* /-*6@%#5/-*)+='+6+!-*/-*!%51*(&*:%+),"3*8&%"4*
)&=<'* /")* .&),+=+")* G5&* )&* !"')&%.-'* (&* 5'-* -',+=5-* ,%-(+!+@'4* .+'!5/-(-* -*
.&!&)4* 7*",%-)*.&!&)* )+'*.+'!5/-!+@'*!"'*'5&),%"*$-)-H&*(&*S6&)+")4*J-9%Z*G5&*
(&!+%* #Z)* 9+&'* G5&* !"'* &),-* +',&%$%&,-!+@'* )&* J-!&* %&6&%&'!+-* :%+),"* !"#"*
Y',J%"$")*G5&*-9-%!-*&/*#5'("*&',&%"*7*G5&*)&*J-//-*&'*/-*!%51*G5&*,-#9+L'*/"*
-9-%!-f*S)-*#+)#-*!%51*'")*#5&),%-*/-)*(+#&')+"'&)*-*/-)*G5&*)&*&[,+&'(&4*7*
&'*&//-*:%+),"4*-/*&[,&'(&%*)5)*#-'")4*5'&*&',%&*)I*-*/")*H5(I")*7*=&',+/&)*7*/")*
5'&*-*5'")*7*",%")*!"'*K+")4*J-!+-*G5+&'*F)&=<'*\%&'&"F*)&D-/-*/-*!-9&1-3*e-/*
.&1* )&* +',&%$%&,-* * -G5I* /+9%&#&',&* '5&),%"* $-)-H&* (&* S6&)+")3* 8&%"* \%&'&"*
!"'"!&*7-*$"%*,%-(+!+@'*&),-*+',&%$%&,-!+@'3*K&*,"(")*#"(")4*J-7*G5&*,&'&%*&'*
!5&',-*G5&*&/*"%(&'*(&*)5!&)+@'*(&*/-)*(+#&')+"'&)*&)*(+),+',"*&'*/-*:-%,-*-*/")*
S6&)+")4* 7* 6-/,-* $%"9-9/&#&',&* _$%"65'(+(-(`3* * 8&%"* ,-#9+L'* &'* ",%-)* $-%,&)*
5,+/+1-* \%&'&"* &),-* ,%-(+!+@'3* :%+),"* &)* /-* 8-/-9%-* (&/* K+")* "#'+$",&',&4* G5&*
$&'&,%-*!"'H5',-#&',&*&'*,"(")*'")",%")*7*(&*&),-*#-'&%-*-9-%!-*-/*#5'("4*)5*
-'!J5%-* 7* /"'=+,5(4* )5* -/,5%-* 7* $%"6-'+(-(3* S),-* $-/-9%-* (&/* :%&-("%4* G5&*
-9-%!-*-/*#5'("4*)&*J+1"*.+)+9/&*&'*:%+),"*!/-.-("*&'*/-*!%514*("'(&*'")*#"),%@*
G5&* R/* &)* G5+&'* +/5#+'-* /-)* -/,5%-)4* &)* (&!+%4* &/* !+&/"4* 7* (&)!+&'(&* J-),-* /-)*
$%"6-'+(-(&)4*J-),-*/")*)+//-%&)*6+%#&)*(&*/-*,+&%%-4*7*&/*G5&*)&*&[,+&'(&*$"%*/-)*
)5$&%6+!+&)* (&)(&* &/* "%+&',&* J-),-* &/* "!!+(&',&* 7* (&)(&* &/* '"%,&* J-),-* &/* )5%4*
-9-%!-'("*,"(-)*/-)*/-,+,5(&)4*7*!"'."!-'("*-*,"(-)*$-%,&)*-*/"*(+)$&%)"4*$-%-*
G5&*//&=5&*-/*!"'"!+#+&',"*(&/*8-(%&?MBF"
"
" j$#83),($"%"#%1"(34),13$,)1"()-%##%(%1"),")#"8)&1:*+#$."1)"%/&)*3%"<+)"#$1"
*+%-&$" 1+1-%,-38$1" ()/),()," ()" +," S,3*$" %&-:*+#$." /$&" -%,-$" )1-R," (%,($" #%1"
4)(3(%1" ()" +," 1$#$" $69)-$F"W$" 1)" -&%-%" ()" *%(%"4)(3(%" )," /%&-3*+#%&." 13,$" ()"
*%(%" +,%" ()" )##%1" H$&4%,($" +," *$,9+,-$F" M1" ,)*)1%&3$" %-),()&" %" #%"
3,(383(+%#3(%("()"*%(%"+,%."/)&$",$"()6),"1)&"*$,13()&%(%1"3,()/),(3),-)4),-)"
/$&"*+%,-$"1$,"#%1"4)(3(%1"()"+,"S,3*$"$69)-$"<+)")1")#"<+)"1)"()1)%"()1-%*%&"
/%&%")#"*$,$*343),-$."$61)&8%($"$"%/&)*3%($"()1()"1+1"*+%-&$"(34),13$,)1F"M1"
,)*)1%&3$." /+)1." ),-),()&" <+)" )#" $69)-$" %#" <+)" 1)" &)H3)&)" ()6)" 1)&" )#" %4$&" ()"
I&31-$." *$,13()&%($" )," ($1" %1/)*-$1@" AE" )," #%1" #&(+(-)" )5/&)138%1\" ?E" )," )#"
*$,$*343),-$" 838),*3%#." ()#" <+)" 1)" -&%-%" )," )#" 13'+3),-)" 8)&1:*+#$F" M1" +,"
*$,-&%1),-3($." ;%" <+)" )#" 3,H3,3-$" %4$&" ()" I&31-$" 1)" )5/&)1%" )," (34),13$,)1"
!"#$%&')+9/&)"/%&%"#$1"2$46&)1"H3,3-$1F"K3,"(+(%",$"1)"-&%-%"()"#&(+%"%#'$."13,$"
()" *$,13()&%&" #%" /&$;)**30," ()" )1)" %#'$." )," )1-)" *%1$" *$,*&)-$" ()#" %4$&" ()"
I&31-$F""
"
" O&34)&%4),-)" 1)" 2%*)" &)H)&),*3%" %" #%& ?3($%"4A" -'!J5%-." $&3),-%,($" )#"
*$,$*343),-$"2%*3%"+," %4$&"<+)" 1)" )5-3),()";"6+1*%" %" -$($1" #$1"2$46&)1F"M#"
k39$"()"73$1"83,$"%"6+1*%&";"1%#8%&"#$"/)&(3($">G*F"AX@AYEF"M,"#%"H3'+&%"()"#$1"
6&%=$1" %63)&-$1" ()#" I&+*3H3*%($." 1)" )1-%6#)*)" +," /%&R4)-&$" <+)" /)&43-)"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
B?"kF"K*2#3)&F"$F*F."/R'F"??`1F"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?P]"
"

!"#$%&'(&%" #%" (34),130," ()" +," %4$&" )," )#" <+)" 13)4/&)" 2%;" )1/%*3$" /%&%" +,"
/)*%($&" 4R1" <+)" 1)" %*$')" %" K+" 431)&3*$&(3%F" K3," (+(%" )1" /&)*31$" ),-),()&"
-%463J,")#"%#*%,*)"()"#%"I&+=F"I&31-$",$"4+&30"10#$"/$&"%#'+,$1."13,$"/$&"-$($1"
>?"I$F" Q@AQE." (R,($1)" )," &)1*%-)" /$&" -$($1" >A" e3F" ?@DEF" G%" $6&%" ()" &)(),*30,"
)1-%6%"()1-3,%(%"%"1%#8%&"%"#%"2+4%,3(%("*%:(%."&)8)&-3),($"#%"$6&%"()"/)&(3*30,"
()#"2$46&)"/$&")#"/)*%($.";%"<+)")#"k39$"()"73$1"83,$"/%&%"()1-&+3&"#%"$6&%"()#"
/)*%($"),"-$(%1"1+1"*$,1)*+),*3%1F"G%"$6&%"()#"I%#8%&3$",$"()6)"),-),()&1)"),"
H$&4%"()")5),+,5!+@'*6"%#-/."$"/)&1$,%#."13,$"),"H$&4%"()")5),+,5!+@'*$",&'!+-/"
$"'#$6%#F"7)"$-&$"4$($."),"#%"I&+=."73$1"2%*)"/&$83130,"/%&%"2%*)&")-/.-9/&"%"
-$($" 2$46&)." 13" 63)," 10#$" )1" )H3*%=" $" .+%,5-/" /%&%" <+3),)1" *&))," ;" %*)/-%," %"
I&31-$"*$4$"K%#8%($&"/)&1$,%#F"M,")1)"1),-3($."I&31-$."),"#%"I&+=",$")5/30"#$1"
/)*%($1" ()" /)&1$,%1" *$,*&)-%1." ;%" <+)" )," )1)" *%1$" #$1" <+)" H+)1)," 1%#8$1"
,%*)&:%,"9+1-3H3*%($1";"4+*2$"4),$1"/$(&:%"),-),()&1)")1-$"*$4$"+,%"1%#8%*30,"
+,38)&1%#" /%&%" -$($1" #$1" 2$46&)1." 13,$" <+)" )," #%"I&+=" /&$8);0"+,%" 1%#8%*30,"
/$-),*3%#"/%&%"-$($1."##)8%,($"%"*%6$"#%"/&$/3*3%*30,"/$&")#"/)*%($"()#"4+,($";"
/)&43-3),($" %" 73$1" +," !-#9+"* (&* $")+!+@'." #%" &)*$,*3#3%*30,." <+)" /)&43-)" %"
73$1." 13," 4),$1*%6$" %#'+,$" %" K+" 9+1-3*3%." 2%*)&" +," ##%4%43),-$" +,38)&1%#" %"
1%#8%*30,"*$,"#%"S,3*%"*$,(3*30,"()"#%"H)"),")#"K%#8%($&F"7)"%2:"<+)")#"%/01-$#"
O%6#$"),1)L)"<+)">&/*K+")*.+.+&',&4*G5&*&)*&/*C-/.-("%*(&* ,"(")* /")*J"#9%&)4*
#-7"%#&',&*(&*/")*G5&*!%&&'?*>A"e3F"B@AYEF"M,"&)#%*30,"*$,"#%"1+1-3-+*30,"()6)"
1)&"*$,13()&%($"-%463J,")#"%#*%,*)";",%-+&%#)=%"()"#%"1+1-3-+*30,F"M,")1-$"()6)"
2%6#%&1)"()"+,"($6#)" %1/)*-$"()" #%" 1+1-3-+*30,."/$&"+," #%($" )1-R" #%" 1+1-3-+*30,"
$",&'!+-/";"/$&"$-&$"#%"1+1-3-+*30,".+%,5-/F"O$&"1+1-3-+*30,"$",&'!+-/"1)")5/&)1%")#"
%#*%,*)""+,38)&1%#"()"#%"$6&%"()#"I%#8%&3$"/$&"#%"<+)"73$1"2%*)")-/.-9/&)"%"-$($1"
#$1" 2$46&)1F" O$&" 1+1-3-+*30," .+%,5-/" 1)" )5/&)1%" #%" )H3*%*3%" ()" #%" $6&%" ()#"
I%#8%&3$." 10#$" )," %<+)##$1" <+)" *&)),F" !#'+,$1" ##%4%," -%463J," )5),+,5!+@'*
=/"9-/";"6"%#-F"M,"&)#%*30,"*$,")1-$")1*&36)")#"7&F"G%*+)8%@">ns5L*)&*&',+&'(&*
$"%* )5),+,5!+@'* .+%,5-/* "* =/"9-/o* C&'!+//-#&',&4* /"* )+=5+&',&W* :%+),"* '"* #&*
)5),+,57@*$&%)"'-/#&',&* &'* &/*:-/.-%+"4* '+* &[$+@* -!,5-/#&',&*#+)* $&!-(")4* '+*
/")* ,57")* '+* /")* (&* '-(+&* c(&* /"* !"',%-%+"4* '-!&%I-#")* 7-* H5),+6+!-(")4* $5&),"*
G5&* '5&),%")* $&!-(")* &),-%I-'* 7-* 9"%%-(")d4* )+'"* G5&* $%".&7@* 5'-* )-/.-!+@'*
-95'(-',&* $-%-* ,"(")4* $%"$+!+-'("* -* K+")* =/"9-/#&',&* $"%* &/* $&!-("* (&/*
#5'("4* (&* ,-/* #"("* G5&4* )-,+)6&!J-* /-* H5),+!+-* (+.+'-4* &/* -#"%* (&* K+")* )&*
(&)9"%(-)&*)"9%&*5'*#5'("*$&%(+("4*!-#9+-'("*!"',%-!,5-/#&',&*c&'*=&'&%-/d*
/-*$")+!+@'*(&/*#5'("*%&)$&!,"*(&*K+")333*YJ"%-*9+&'4*!5-'("*5'-*$&%)"'-*)&*
-$%"$+-* $&%)"'-/#&',&4* $"%* 6&* 7* -%%&$&',+#+&',"* cX%3* AWANd4* /-* "9%-* (&/*
:-/.-%+"4*&)*&',"'!&)*!5-'("*,+&'&*&'*;&)<)*5'*)5),+,5,"*6"%#-/]*$"%*&)"4*)@/"*-*
/")* !%&7&',&)* )&* -$/+!-* &'* $/5%-/* /-* )5),+,5!+@'* $"%* )5)* $&!-(")* cA* 83*
BWBM4BNd?ME3* G%" " (31-3,*30," +,38)&1%#" ;" /)&1$,%#" ()" #%" 1+1-3-+*30," %/%&)*)"
*#%&%4),-)" )," )#"4),1%9)" /&$HJ-3*$" ()#"!FeF" >V1F" QP@BCDEF"M," )#" 8)&1:*+#$" D" 1)"
%/&)*3%" #%" +,38)&1%#" ;%" <+)" 73$1" *%&'%" 1$6&)" I&31-$" &/" >13,'+#%&E." /)*%($" ()"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BP"ZF"G%*+)8%F"2-*8&%)"'-*7*"9%-*(&*;&)5!%+),"F"M(3-$&3%#"I#3)F"e)&&%11%."AX]XF"OR'F"PPAF"



?P`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
-$($1"#$1"2$46&)1."#$"<+)"*$,*+)&(%"/#),%4),-)"*$,"#%"),1)L%,=%"()#"WF"eF">T,F"
P@ADEF"O$&"$-&$" #%($"),"#$1"8)&1:*+#$1" "B";"Q"()#"/%1%9)"()"V1%:%1."1)"%/&)*3%" #%"
1+1-3-+*30," /)&1$,%#." ($,()" ,$" )1" #%" 4%1%" ()" /)*%($" ()" -$($1." 13,$" #%1"
),H)&4)(%()1." ($#$&)1" ;" &)6)#3$,)1" >/#+&%#EF" M," )1-)" 1)'+,($" %1/)*-$." I&31-$"
1+1-3-+;)" %#" /)*%($&" <+)" *&))" )," 1+" /)*%($" ;" -&%,1'&)130," /)&1$,%#." $6&%,($"
/%&%"J#"#%")H3*%*3%"()"#%"1%#8%*30,."#$"<+)"-%463J,"*$,*+)&(%"/#),%4),-)"*$,"#%"
),1)L%,=%" ()#" WF" eF" >A" T,F" ?@?\" A" e3F" B@AYEF" 7)6)," ),-),()&1)" ()1()" #%"
/)&1/)*-38%" ()" #%" )5),+,5!+@'* $",&'!+-/" #$1" /%1%9)1" 6:6#3*$1" <+)" )5/&)1%," +,"
%#*%,*)"+,38)&1%#"()"#%"1%#8%*30,@">AE"O%1%9)1"<+)"()*#%&%,"+,%"$6&%"1%#8:H3*%"()"
%#*%,*)"+,38)&1%#.")5-),138%"%"-$($1"#$1"2$46&)1"">T,F"P@AD\"?"I$F"Q@AX\"k)F"?@X\"
A"T,F"?@?EF">?E"O%1%9)1"<+)"1$,"3,*#+138$1"),"1+"H3,%#3(%(";"<+)""2%*)",)*)1%&3%"
/%&%" 1+" *$&&)*-%" %/#3*%*30," +,%"$6&%" <+)" *$4/&),(%" %" -$($1" #$1" /)*%($&)1" >?"
I$F" Q@AB\" A" e3F" ?@D\" B@AY\" e3-F" ?@AA\" f$F" Q@DEF" >PE" O%1%9)1" <+)" $H&)*)," #%"
1%#8%*30," %" -$($1" #$1" 2$46&)1" ;" <+)" 10#$" 1$," /$136#)1" )," +," ##%4%43),-$" %"
1%#8%*30,"()"9"'-*6+(&MM."13" #%"4+)&-)"()"I&31-$"%#*%,=%"1%#8:H3*%4),-)"%"-$($1"
#$1"2$46&)1">T,F"P@AD\"k*2F"AY@BP\"!/F"??@A]EF"G%"%,*2+&%"()")1)"%4$&"%#*%,=%"
;"*$4/&),()"%"-$($"2$46&)"<+)"1)"&)H+'3)"),"#$1"6&%=$1"()"#%"'&%*3%"4)(3%,-)"
+,"%*-$"()"H)"),")#"K%#8%($&F"G%"34/&)13$,%,-)"4)(3(%"()"#%"-'!J5%-"1)")5/&)1%"
),"#%"4314%"3,83-%*30,"()"T)1S1@">h&'+(*-*#+*,"(")*/")*G5&*&),Z+)*,%-9-H-(")*7*
!-%=-(")4* 7* 7"* ")* J-%L* (&)!-')-%?" >^-F" AA@?`EF" W%(3)" 1)&R" &)*2%=%($." /$&"
%6&+4%($&%4),-)"/)&8)&1$"<+)"2%;%"/$(3($"1)&."13"%*+()"%"I&31-$"/$&"#%"H)">T,F"
D@P]EF"
"
" G%" 1)'+,(%" 4)(3(%" <+)" ()6)" 1)&" *$4/&),(3(%" )1" 8=2E"4A& /"'=+,5(* $"
/-%=5%-F"M#"%4$&"()"I&31-$")1"+,"%4$&"/)&4%,),-)"),"*%(%"$*%130,."%"*%+1%"()"
1+" 4314%" H3()#3(%(F" M#" <+)" %4%" *$," %4$&" )-)&,$." %4%" )," -$(%" $*%130,F" G%"
/"'=+,5("-3),)"<+)"8)&"*$,"#%"431)&3*$&(3%"<+)")5/&)1%")#"%4$&"()"73$1"),"*%(%"
*3&*+,1-%,*3%." ,$" 34/$&-%" *+%#" 1)%F"7)" )1-)"4$($" 1)"4%,3H3)1-%" ),"4)(3$" ()#"
9+3*3$"/$&")#"/)*%($"%#"<+)"V1&%)#"1)"83$"1$4)-3($"),"-3)4/$1"()"T)&)4:%1."<+3),"
-3),)"<+)"()*3&"<+)">$"%*/-*#+)&%+!"%(+-*(&*;&J".Z*'"*J&#")*)+("*!"')5#+(")4*
$"%G5&*'5'!-*(&!-7&%"'*)5)*#+)&%+!"%(+-)3*g5&.-)*)"'*!-(-*#-D-'-]*=%-'(&*
&)*,5*6+(&/+(-(?">G%4F"P@??C?PEF"M1-%"431)&3*$&(3%"<+)")1")#"%4$&"),")5-),130,."
*$4$")5/&)130,"/)&4%,),-)" )" 3,4+-%6#)"()#" %4$&"(383,$" )1" #%" /$&*30,"()" #$1"
*&);),-)1" ;" )#" ()1*%,1$" )," 4)(3$" ()" #%1" (3H3*+#-%()1" ;" %S," ()" #%" (31*3/#3,%"
(383,%" >G%4F" P@?BEF" M1" +," %4$&" <+)" %4%" )," -$(%" *3&*+,1-%,*3%." 13," -),)&" ),"
*$,13()&%*30,"#%1"*3&*+,1-%,*3%1"<+)"*$,*+&&),"),")#"%4%($F"!1:"H+)")#"%4$&"()#"
/%(&)" /%&%" *$," )#" /&0(3'$" *+%,($." 2%&%/3),-$." 1+*3$." H&%*%1%($" ;" 2%46&3),-$."
13," ()&)*2$" %#'+,$" /%&%" 1)&" %4%($." #$" 34/+#10" %" *$&&)&" 2%*3%" )#" <+)" 8),:%"
%6&%=R,($#$." %" /)1%&" ()" 1+" *$,(3*30," ;" (R,($#)" )#" 6)1$" ()#" /)&(0,"
431)&3*$&(3$1$" >G*F" AQ@?YEF" M1" )#" %4$&" <+)" &)1-%+&%" %#" %/01-$#" <+)" #$" ,)'0"
()#%,-)"()"-$($1."13,"$-&%"*$1%"4R1"<+)"+,%"/&)'+,-%"&)#%-38%"*$,"1+"%4$&"2%*3%"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BB"G%-:,@"(&*95&'-*6&3*



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?PX"
"

)#" K)L$&." ),*$4),(R,($#)" %#"4314$" -3)4/$" )#" *+3(%($"/%1-$&%#" ()"K+" &)6%L$"
>T,F" ?A@AQCA]EF"O$&" )1%"(34),130,"()" #%" /-%=5%-" ()#" %4$&"()"I&31-$." /$()4$1"
)1-%&" ),"/#),%" 1)'+&3(%("()"<+)",%(%" 2%6&R"<+)"/+)(%" 1)/%&%&,$1"()" -%#" %4$&"
>f$F"`@PQCPXEF"
" N,%" -)&*)&%" 4)(3(%" )1-R" &)#%*3$,%(%" *$,& Z($@"4A" /-* $%"65'(+(-(."
#3-)&%#4),-)"/-*J"'(5%-"()#"%4$&"()"I&31-$F"M1")#"%4$&"<+)"34/+#1%"%#"j)&6$"()"
73$1" ),*%&,%($" %#" ()1*),1$" 2%1-%" #%1" /%&-)1"4R1" 6%9%1" ()" #%" -3)&&%" >B@XEF" M1)"
%4$&" /&$H+,($" *$,(+*)" %#" K)L$&" %" ,$" -),)&" *$4$" %#'$" %" <+)" %H)&&%&1)." 1+"
*$,(3*30,"(383,%."()9%,($"%"+,"#%($"#$1"(&%&!J")")-)&,$1"<+)"#)"*$&&)1/$,(),"),"
)#"1),$"()"#%"7)3(%(."/%&%"8),3&"%"#%" 6"%#-"()"13)&8$."/%1%,($"/%&%")##$"/$&"#%"
*$,(3*30," ()" 2$46&)F" M#" 4314$" %/01-$#" ),1)L%" <+)" )#" K)L$&" 1)" (&)$"H@."
8%*3R,($1)." ,$" ()" 1+1" %-&36+-$1" ;" /)&H)**3$,)1" (383,%1." 13,$" ()#" )9)&*3*3$"
8$#+,-%&3$"()"#%1"4314%1"()1()")#"/#%,$"()"1+"2+4%,3(%(."()9%,($"%"+,"#%($"#%"
'#$&3%" (383,%" ()" 1+" 34/&$,-%" *$4$" 73$1." <+)" $*+#-0" 6%9$" )#" 4%,-$" ()" 1+"
2+4%,3(%(." /%&%" ),-&)'%&" 1+" 83(%" ()" 3,H3,3-$" 8%#$&" *$4$" /+9-!+@'" )," )#"
1%*&3H3*3$."()&&%4R,($1)"%"K:"4314$">V1F"QP@A?EF"M#"M-)&,$"1)"23=$"2$46&)">T,F"
A@ABE" /%&%" $6)()*)&." ##)8%,($" %" *%6$" #%" $6&%" ()" &)(),*30,." /%&%" #$" *+%#" 1)"
2+43##%"2%1-%" #%"1+/&)4%"$6)(3),*3%"()#"13)&8$"<+)"(%"1+"83(%"4+&3),($")," #%"
I&+=F"M,")1)"%4$&"T)1S1"1)"),-&)'%"%"+,%"4+)&-)")5/3%-$&3%">T,F"AY@AA."AQ."A]."
A`\" ?" I$F" Q@?AE." ()1*),(3),($" /%&%" *%&'%&" 1$6&)" 1:" )#" /)*%($" ;" 1)&" -%463J,"
,+)1-&$" 1+1-3-+-$" )," #%" I&+=." 2%63),($" 13($" 2)*2$" 4%#(3*30," /%&%" <+)" #$1"
4%#(3-$1."%"*%+1%"()#"/)*%($."/+(3J1)4$1"1)&"2)*2$1"6),(3*30,"),"U#">iRF"P@APEF"
N,""%1/)*-$"()"#%"1+1-3-+*30,"-3),)"<+)"8)&"*$,")#"1+H&343),-$"83*%&3$."*$,"*+;%"
)5/&)130,"1)"<+3)&)"()*3&"<+)"+,$"$*+/%")#"#+'%&";"-$4%"1$6&)"1:")#"1+H&343),-$"
/&$/3$"()"$-&$F"M,")#"1),-3($"()"1+1-3-+*30,"/$&")#"/)*%($&."I&31-$"-$4%"1$6&)"1:"
)#"*%1-3'$"()">'5&),%-*$-1?">V1F"QP@QEF"G%"(34),130,"()"#%"()+(%"*$,-&%:(%"/$&"
)#"/)*%($&"%"*%+1%"()"1+"/)*%($."%(<+3)&)"+,%"/&$/$&*30,"34/$136#)"()"*%,*)#%&"
,3"),")#"-3)4/$",3"),"#%")-)&,3(%(F"W3,'S,"2$46&)"/$(&:%"1+1-3-+3&"%"$-&$"2$46&)"
*%&'%,($"*$,"1+1"/)*%($1."/$&<+)")#"1+1-3-+-$"-),(&:%"<+)")1-%&")5),-$"()"-$($"
/)*%($"/%&%"/$()&"-$4%&"#%"&)1/$,1%63#3(%("()"#$1"%9),$1F"I+%,($"I&31-$"4+&30"
%"4%,$1"()"1+"O%(&)")1")83(),-)"<+)",$"2%6:%"$-&$"4)(3$"/%&%"#%"1%#8%*30,"()"
#$1" /)*%($&)1." 4R1" <+)" $*+/%,($" 1+" #+'%&F" G$1" 1+H&343),-$1" ()" #%" /%130,"
)5/&)1%," )#" %4$&" )-)&,$" ()" 73$1" 2%*3%" #$1" /)*%($&)1." 13),($" #%" ,)*)1%&3%"
)9)*+*30,"),")#"-3)4/$"()"#$"<+)"73$1"2%6:%"/#%,)%($"()1()"#%")-)&,3(%(">?"e3F"
A@XEF"G%"1+1-3-+*30,"*$,"&)#%*30,"%#"9+3*3$"()#"/)*%($")1"+,%"),1)L%,=%"()#"WF"eF"
>*HF" A" I$F" AQ@P\" A" OF" ?@?B\" ?" I$F" Q@?A\"iRF" P@APEF" e%#" 1+1-3-+*30," /&)1),-%" #%"
4+)&-)" ()" I&31-$" *$4$" #%" $%"$+!+-!+@'* $"%* &/* $&!-("F" G%" /%#%6&%"
$%"$+!+-,"%+"MN""1)"+1%"),"&)#%*30,"*$,"#%"/#%,*2%"()"$&$"/+)1-%"1$6&)"#%"-%/%"()#"
%&*%"()"#%"%#3%,=%"),"($,()"1)")5-),(:%"#%"1%,'&)"()#"1%*&3H3*3$"()")5/3%*30,">k)F"
X@Q\"G8F"AD@AB11EF"M,"6%1)"%#"4314$.")#"/)*%($"()#"/+)6#$")&%"!59+&%,"";"$-)-("*
$"%*-/,"." ),")1/)&%" %" #%"$6&%"()"I&31-$F"O$&" )1%" *%+1%")#"/)*%($&"4R1"/)&(3($"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BQ"i&3)'$"*53(7%=$)*"+B&



?BY"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
/$(:%"3,8$*%&")#"H%8$&";"#%"431)&3*$&(3%"()"73$1">G*F"A`@APEF"7)"4$($"/)&H)*-$"
;" ()H3,3-38$." )#" 1%*&3H3*$" ()"I&31-$." *%463%" )#" #+'%&" ()" 9+3*3$" /$&" +," -&$,$" ()"
431)&3*$&(3%" >k)F" X@AACAQEF" O$&" $-&$" #%($" #%" /%#%6&%" $%"$+!+-!+@'MP." %#+()" %#"
%*-$"()"#%"$H&),(%"()#"1%*&3H3*3$"<+)"#%"2%*)"/$136#)">A"T,F"?@?\"B@AYEF"I&31-$"%#"
4$&3&"),"#%"*&+=."1%-31H3=$"-$(%1"#%1"()4%,(%1"()"73$1"),"*+%,-$"%#"9+3*3$"/$&")#"
/)*%($." )," *+;%" $6&%" <+)(%" 1%-31H)*2%" #%" ()4%,(%" /),(3),-)" /$&" #$1" /)*%($1"
/%1%($1"%,-)&3$&4),-)"/$&"%#-$">f$F"P@?QC?DEF"G$1"/)*%($1"%,-)&3$&)1"%"#%"*&+="
H+)&$,"/)&($,%($1"1$6&)"#%"6%1)"()"#%"$6&%"<+)"I&31-$"2%&:%"),")##%F"!"(3H)&),*3%"
()#"1%*&3H3*3$"/&$/3*3%-$&3$"<+)"!59%I-")#"/)*%($";"<+)"2%6:%"()"1)&"&)/)-3($"/$&"
)1-%"*%+1%.")#"()"I&31-$"G5+,-")#"/)*%($."2%63),($"##)8%($"1$6&)"1:")#"9+3*3$"()#"
/)*%($F" G%" 1+1-3-+*30," ,$" /+)()" &)%#3=%&1)" %#" 4%&')," ()" #%" *&+=" <+)" )1" #%"
)5/&)130,"1+/&)4%"()"#%"H3()#3(%(";"1$6)&%,:%"()"73$1F"G%"I&+=")1"#%"&)%#3=%*30,"
()#"/#%,")-)&,$"()"&)(),*30,.")1-%6#)*3($"/$&"73$1"()1()"%,-)1"()"#%"H+,(%*30,"
()#" 4+,($" >?" e3F" A@XE\" " )#" %#-%&" )," <+)" 73$1" 4314$" *$#$*%" %" 1+" k39$." *$4$"
>:"%(&%"*G5&*G5+,-*&/*$&!-("*(&/*#5'("?">T,F"A@?XEF"G%"*&+*3H3530,",$"H+)"+,"
%**3(),-)" *%1+%#" )," #%" 83(%" ()"I&31-$." 13,$" )#" *+4/#343),-$" /&)*31$" ()" #$" <+)"
73$1"2%6:%"/&)/%&%($"%,-3*3/%(%4),-)">k*2F"?@?PEF"O%6#$"-3),)"/&)1),-)"#%"*&+="
),"-$(%"#%"(34),130,"()"1+"-)$#$':%"83,*+#R,($#%"*$,"#%"$6&%"()"1+1-3-+*30,">?"
I$F"Q@ABCAQE."),"#%"<+)"I&31-$"$*+/%")#"#+'%&"()"#$1"/)*%($&)1@">5'"*#5%+@*$"%*
,"(")?F"I$4$"1)"*$,13()&0"%,-)1."),"#%"*&+="I&31-$",$"10#$"4+)&)"),"6),)H3*3$"
()" #$1" /)*%($&)1." 13,$" $*+/%,($" 1+" #+'%&F" e%#" /&$H+,(3(%(" )1" (3H:*3#" ()"
*$4/&),()&@" >S/* ;5),"* $"%* '")",%")* /")* +'H5),")?F" K3," )46%&'$." )1%" $6&%" (%"
)5/&)130,"%#")-)&,$"/&$'&%4%"1%#8:H3*$"()"73$1">A"OF"A@A`C?YEF"I+%,($"##)'0")#*
>!5#$/+#+&',"* (&/* ,+&#$"?" >iRF" B@BE." )#"I$&()&$" ()"73$1" H+)" *%&'%($" *$," )#"
/)*%($"()#"4+,($F"G%"1+1-3-+*30,"()6)"),-),()&1)"()1()")#"/#%,$"()"#%"4+)&-)F"
G%"4+)&-)")1"+,%"&)%#3(%("),")#"4+,($"&)*$'3(%"),"#%"M1*&3-+&%">f$F"Q@A?EF"!"#%"
#+="()"#%"_36#3%"$H&)*)"($1"%1/)*-$1F">AE"^+)&-)")1/3&3-+%#"<+)")1"#%"1)/%&%*30,"
)1/3&3-+%#"()"73$1"%"*%+1%"()#"/)*%($F">?E"^+)&-)"H:13*%"<+)")1"#%"1)/%&%*30,"()#"
)1/:&3-+";"()#"*+)&/$.";"<+)")1"#%"*$,1)*+),*3%"()"#%"4+)&-)")1/3&3-+%#F"M#")1-%($"
()"4+)&-)"$6)()*)"%" #%" *$,1)*+),*3%"()#"<+)6&%,-%43),-$"()" #$"(31/+)1-$"/$&"
73$1" >i,F"?@A]EF"I+%,($")#"2$46&)" -&%1'&)(30")#"4%,(%43),-$."),")1)"4314$"
3,1-%,-)" 4+&30" )1/3&3-+%#4),-)." <+3)&)" ()*3&" <+)" H+)" 1)/%&%($" ()" 73$1" >i,F"
P@?BEF" G%" )83(),*3%" ()" #%" 4+)&-)" )1/3&3-+%#" 1)" 4%,3H3)1-%" )," <+)" >,"(")*
#5&%&'?F"G%"4+)&-)" )1/3&3-+%#"/&$(+*)")H)*-$1" ),")#"2$46&)@" >AE"!+1),*3%"()"
*$4+,30," *$,"73$1F" >?E"^%,3H)1-%*30," ()#" /$()&" ()#" /)*%($F" >PE" V,*%/%*3(%("
/%&%"1+/)&%&#$">f$F"`@]EF"G%"/),%"()#"/)*%($")1"#%")-)&,%"1)/%&%*30,"()"73$1";"#%"
),-&%(%" %" )1)" )1-%($" ()H3,3-38$" 1)" /&$(+*)" )," #%"4+)&-)" H:13*%" ()#" /)*%($&" ,$"
&)'),)&%($F"!")1-)")1-%($"#%"_36#3%"#)"##%4%">/-*#5&%,&*)&=5'(-?">!/F"?Y@ABEF"
I$," 1+"4+)&-)"I&31-$" )1" )#" 1+1-3-+-$"()#" 2$46&)" )," &)#%*30," *$," #%"4+)&-)";%"
<+)">R/*=5),@*/-*#5&%,&*$"%*,"(")?">k)F"?@XEF"M,"#%"*&+="1)"/&$(+*)"#%"4+)&-)"
83*%&3%" ()"I&31-$" /$&" #$1" /)*%($&)1F"M#" %1/)*-$" 1+1-3-+-$&3$" &)<+)&:%" #%"4+)&-)"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
BD"i&3)'$"*53(78"4B&



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?BA"
"

-%,-$" H:13*%" *$4$" )1/3&3-+%#F" G%" 4+)&-)" )1/3&3-+%#" )," #%" )5/)&3),*3%" ()" #%"
1+1-3-+*30,")1"+,%"8)&(%("1+4%4),-)"/&$H+,(%";"(3H:*3#"()"),-),()&F"M,"#%"*&+="
I&31-$."13,"/)*%($."")1")#"/$&-%($&"()#"/)*%($"()"#$1"/)*%($&)1"">?"I$F"Q@?AEF"G%"
*$,1)*+),*3%" 1+/&)4%"()" -%#" $6&%" )1" 2%6)&" 13($"2)*2$"4%#(3*30," %#" $*+/%&" )#"
#+'%&"()#"/)*%($&">iRF"P@APEF"G%")5/)&3),*3%"()"#%"1)/%&%*30,"()#"O%(&)"),-&%"()"
##),$"),"#%"$6&%"()"#%"1+1-3-+*30,";"<+)(0")5/&)1%(%"/$&")#"4314$"K)L$&"),"#%"
*&+=" >^-F" ?]@BDEF" G%" 3,H3,3-%" (34),130," ()" )1)" )1-%($" )5*)()" %" -$(%"
*$4/&),130," 2+4%,%F" G%" 3&%" ()" 73$1" /$&" )#" /)*%($" )1" ()183%(%" ()#" /)*%($&"
2%*3%")#"3,$*),-)."<+)"#%"&)*36)"),"-$(%"1+"(34),130,F"M#"O%(&)"#$"2%6:%"##)8%($"
%#" /$#8$" ()" #%" 4+)&-)." ($,()" )#" K%,-$" ),-&%" )," #%" )5/)&3),*3%" )1/3&3-+%#" ()#"
*$,(),%($" >K%#F" ??@ABCAQE@" >AE" G$1" 1+H&343),-$1" H:13*$1" ;" 4$&%#)1F" >?E" G%1"
),-&%(%" )," #%1" " -3,3)6#%1" >G*F" ?P@BBCBQEF" >PE" G%" 1)(" >T,F" AX@?`E." <+)" %+,<+)"
/&$(+*3(%"/$&"1+"*$,(3*30,"H:13*%.")1")#"%1/)*-$"()#"-$&4),-$"/&$/3$"()#"<+)")1-R"
),")#" 3,H3)&,$">G*F"AD@?PC?BEF" >BE"G%"3&%"(383,%"1$6&)"U#">K%#F"B?@]EF"G%"%'$,:%"
()#" K%#8%($&" )," i)-1)4%,:" ;" 1+" $&%*30," )1-R," &)#%*3$,%(%1" *$," #%" 4+)&-)"
)1/3&3-+%#" >k)F" Q@]EF"!" )1%" $&%*30," 1)" #)" 2%," (%($"(38)&1%1" 3,-)&/&)-%*3$,)1" %#"
-)5-$F" !#'+,$1" $/3,%," <+)" T)1S1" $&%6%" /%&%" <+)" )#" O%(&)" #$" #36&%&%" ()" 4$&3&"
%,-)1" ()" 3&" %" #%" *&+=." )," &%=0," ()" #%" %,'+1-3%" 3,-),1%" <+)" )1-%6%" 1$/$&-%,($F"
[-&$1"/3),1%,"<+)"T)1S1"$&0"%"*%+1%"()#"43)($"<+)"-),:%"%"#%")5/)&3),*3%"()"#%"
*&+=F"k%;"<+3),)1"/3),1%,""<+)"T)1S1"$&0";"H+)"$:($"),"#%"1)'+,(%"/%&-)"()"#%"
$&%*30," ()" i)-1)4%,:@" >'"* )&* J-=-* #+* ."/5',-(?F" e$(%1" )1%1" /$1363#3(%()1"
/+)()," %&'+4),-%&)" 13," 83$#),-%&" )#" *$,-)5-$" '),)&%#" ()" #%" O%#%6&%." /)&$"
,3,'+,%"1%-31H%*)"/#),%4),-)"#%"(34),130,"()#" -)5-$F"G%"/),%"()#"/)*%($")1"#%"
4+)&-)")-)&,%"/%&%"<+3),")1-%,($"4+)&-$")1/3&3-+%#4),-)"),-&%"),"#%")5/)&3),*3%"
()"#%"4+)&-)"H:13*%F"G%")5/)&3),*3%"()#"2$46&)"/)&H)*-$"%,-)")1%"(34),130,"()"
4+)&-)" #)" ##)8%"%"$&%&" ),"%'$,:%F"I&31-$"$&%"/%&%"<+)"73$1"%*)/-%&%" 1+"4+)&-)"
*$4$"/%'$" -$-%#"()#"/)*%($"()" #$1"/)*%($&)1";" #$" #)8%,-%&%" &)1-%+&R,($#$"%" #%"
83(%F"e%#" $&%*30," H+)" $:(%." )," )#" 1),-3($" ()" %-),(3(%" /$&"73$1." *$,H$&4)" %" #%"
),1)L%,=%" ()#" -)5-$F" M#" ()1%4/%&$" ()" #%" *&+=." )," *+;$" -3)4/$" T)1S1" '+%&(0"
13#),*3$." )1" ),-),(3($" /$&" )#" K%#8%($&" *$4$" +,%" %**30," ,)*)1%&3%" )," #%"
)9)*+*30,"()"#%"9+1-3*3%"()"73$1F"M,")1)"1),-3($"#%")5/&)130,"/$1-)&3$&"%#"-3)4/$"
()"-3,3)6#%1"1)"(3&3')"%"73$1"*$4$"-%#">^-F"?]@BDEF"M1%"13-+%*30,"()"()1%4/%&$"
(%"/%1$"%" #%" &)1-%+&%*30,"/#),%"()" #%"*$4+,30,"*$,"73$1"%,-)1"()"),-&%&")," #%"
)5/)&3),*3%"()"#%"4+)&-)"H:13*%."(3&3'3J,($1)"%"U#"*$,")#"2%63-+%#"-:-+#$"()"O%(&)"
>T,F" AX@PYEF" 7)1/+J1" ()" )##$" ),-&0" 8$#+,-%&3%4),-)" )," #%" )5/)&3),*3%" ()" #%"
4+)&-)"H:13*%">T,F"AY@A`E."4)(3%,-)"#%"),-&)'%"()"1+")1/:&3-+"%#"O%(&)">G*F"?P@BDEF"
M," )1)" 4$4),-$" #%" $&%*30," ,$" 1)" (3&3':%" %" 73$1" <+)" 2%6:%" -),3($" <+)"
()1%4/%&%&#)"/$&"1)&")#"I$&()&$"<+)"##)8%6%"1$6&)"1:")#"/)*%($"()#"4+,($."13,$"
%#" O%(&)." <+)" &)1-%+&0" ,+)8%4),-)" #%" /#),%" *$4+,30," *$," )#" <+)" 2%6:%"
1$/$&-%($" 1$6&)" K:" )#" 9+3*3$" /$&" )#" /)*%($." 4%,3H)1-%,($" *$," )##$" #%" /#),%"
%*)/-%*30," ()#" 1%*&3H3*3$" ()#" f)(),-$&F" T)1S1" 2%6:%" >=5),-("* /-* #5&%,&* $"%*
,"(")?."-%,-$"),")#"1),-3($"H:13*$"*$4$"),")#")1/3&3-+%#F"O%&%"&)1-%+&%&"%#"/)*%($&"
%" #%" 83(%." I&31-$" $H&)*30" %#" /%(&)" 1+" S,3*$" ;" )-)&,$"4$($" ()" 83(%F" e$($" )##$"



?B?"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
&$()%($"()"$6)(3),*3%" >Z3#F"?@`EF"W$"2%*)" H%#-%"),-&%&"),"+,%")5-),130,"4%;$&"
/%&%"),-),()&"<+)")#"%4$&"()"I&31-$")1"$%"65'("."2%1-%"##)'%&"%"#$1"#:43-)1"()"#%"
4+)&-)"/$&"-$($1",$1$-&$1F"
"
" G%"*+%&-%"4)(3(%"%"#%"<+)"1)"&)43-)")#"%/01-$#")1"#GH"4A&"/-*-/,5%-F"M1")#"
%4$&" <+)" -$4%" %#" /)&(3($" )," 1+1" ()#3-$1" ;" /)*%($1." #$" &)1-%+&%" %" #%" 83(%"
)1/3&3-+%#"4)(3%,-)"#%"&)1+&&)**30,"),"I&31-$";"*$,"U#";"#$")#)8%"2%1-%"1),-%&#$1"
)," #+'%&)1" *)#)1-3%#)1" >?@DEF"!4$&" )5/&)1%($" )," #%" /)-3*30," ()" T)1S1@">8-(%&4*
-G5&//")* G5&* #&* J-)* (-("4* G5+&%"* G5&* ("'(&* 7"* &),"74* ,-#9+L'* &//")* &),L'*
!"'#+="4* $-%-* G5&* .&-'* #+* =/"%+-* G5&* #&* J-)* (-("?" >T,F" A]@?BEF" !4$&"
4%,3H)1-%($"),"1+"/&$4)1%"<+)"%#3),-%" #%")1/)&%,=%"()"'#$&3%."%1)'+&%,($"<+)"
1+"/%&-3(%",$"1)&:%"()H3,3-38%."13,$"+,"-3)4/$"),")#"<+)"/&)/%&%&:%"#+'%&"/%&%"#%"
)1/$1%";"8),(&:%",+)8%4),-)"/%&%"-$4%&,$1"%"-$($1"%"U#">T,F"AB@ACBEF"!4$&"<+)"
1)" -&%,1H$&4%" )," )1/)&%,=%." ,$" ()" *$1%1" <+)" 8),(&R,." 13,$" ()" #%" '#$&3$1%"
/)&1$,%" ()#" K%#8%($&" <+)" )," *%(%" *&);),-)" 1)" 2%*)" )1/)&%,=%" ()" '#$&3%" >I$#F"
A@?]EF""
" G%" *$4/&),130,"()#" %4$&"()"I&31-$" )1",)*)13(%(" 3,(383(+%#";" *$#)*-38%."
-%,-$"()"*%(%"*&);),-)"*$4$"()#"*$,9+,-$"()"-$($1"#$1"1%,-$1F"M1-)"*$,$*)&"4R1"
()#" %4$&" ()" I&31-$" ,$" 1)" ()-3),)" )," #%" )5/)&3),*3%" -&%,13-$&3%" ()" #%" 3'#)13%"
/)&)'&3,%." 13,$" <+)" 1)" /&$;)*-%" %" #%" )-)&,3(%(." ;%" <+)" )," ,3,'S,"4$4),-$" #%"
4),-)" ;" *%/%*3(%(" *$',$1*3-38%" ()#" 2$46&)" 1)&R" *%/%=" ()" *$4/&),()&" #%"
3,H3,3-%"(34),130,"()#"%4$&"(383,$F"
"
B^9)/)4=)63036=2)=<):E32)4=)!27F13J)O5=)=a6=4=):)1343)630367E7=013J)>:2:)
O5=)F=W7F)<<=03F)4=)134:)<:)><=07154)4=)S73F9)
)
.+/2+(*&%,&%=0+&#5?,)Z($33"#7(+&%=24&&.+/$7,/4&&(-.($?=+&%"#2&:)*7%"#2A&&
;"()""*$,$*)&""""")#"""""""""<+)"1$6&)/%1%"""""""""""""%#""""*$,$*343),-$""""""%4$&"""""""""C""""""""()"I&31-$"
*G+(&&&&?3=)/@=2%,9&,*-4&&?(2+&%"0&?3=$)/8(&%"#2&F,"#2B&&
/%&%"<+)""1)R31"##),%($1"""""()""""""-$(%""""#%""""""/#),3-+("""""""""C"""""""()"73$1F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
&
9&?3=)/@=2%,&,*-4&?(2+&%"0&?3=$)/8(&%"#2&F,"#A&)&Z+)*//&'-(")*J-),-*,"(-*/-*$/&'+,5(*
(&*K+")4&%-)1-3'+%(%"),"!."!."I."7."Z."i."S."Y]Q."YAQY."D."AYB."?QD."?DP."PDQ."B?B."BPD."
BQX."A?BA."AQ]P."A]PX."A`B?."AXA?."AXD?."?A?]."??YY."?BDB."0+1"ab."G."Oc"2&!"3-6."(."H."'."
8'." 1;&/." 2." /%#." *$/6$." %&4." ')$." 1%#8411." !-%,%13$." ^%&*)#$." i)&$&3$CW31%."
^%*%&3$dK34)0,." K)8)&3%,$." e)$($&$#%-." I3&3#$."j3*-&3,$Cf$4%."!46&$13%1-)&."k3#%&3$."
!46&$13$."T)&0,34$."O)#%'3$."!'+1-:,F"
&
?3=)/@=2%,&,*-4&?(2+&%"0&?3=$)/8(&%"#2&:)*7%"#22A&G5&*)&Z+)* //&'-(")*J-),-* ,"(-* /-*
$/&'+,5(*(&*:%+),"4&),"A``A."3-%&."$."^%*%&3$dK34)0,F"
&



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?BP"
"

?3=)/@=2I&?(2+&%"0&?3=$)/8(&%"#2&F,"#A&)&*!5#$/+&%-*,"(-*/-*$/&'+,5(*(&*K+")4**$4$"
1)"#))"),">BD."7."Z."i."QXP."3-6."(."H."'."8'."O)#%'3$."!'+1-:,F"
"
G%"*$,*#+130,"()"#%"/)-3*30,"1)"2%*)")1*&363),($@".+/2+(*A&%$&31-$"1)'+,($"()"3,H3,3-38$"
)," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$" .*+"$7E/A& !"'"!&%." %,." /%&-:*+#%" *$,9+,-38%." <+)" /+)()"
*$,1-&+3&1)" 1$#%." )<+38%#),-)" %" 7\& %=0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($"/-\&#5?,)Z($33"#7(+A&*%1$"%*+1%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"/%&-3*3/3$"()"
/&)1),-)" )," 8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$"#5?,)Z($33/A& )"9%&$-)-%4* )5$&%-%4* )&%* )5$&%+"%4* )&%*
+'!"#$-%-9/&." %<+:"G5&* )"9%&$-)-\&%=24A&*%1$"'),3-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&"()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($"-/\"&.+/$7,/4."*%1$"'),3-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"1+1-%,-38$"<+)"(),$-%"
!"'"!+#+&',"\& (-.($?=+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"-#"%\& %"#2A&
*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"&/\&:)*7%"#2A&*%1$"'),3-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"()*#3,%($"(&*:%+),"\"*G+(A&*$,9+,*30,"$-%-*G5&\&
?3=)/@=2%,A& 1)'+,(%"/)&1$,%"/#+&%#" ()#" %$&31-$" /&34)&$"()" 1+69+,-38$" ),"8$="/%138%"
()#" 8)&6$"?3=)"$/A& //&'-%4* !"#$/&,-%4* //&.-%* -* !5#$/+#+&',"4* //&.-%* -* /-* $&%6&!!+@'4*
%<+:")&Z+)*//&'-(")\&,*-4."/&)/$13*30,"()"%*+1%-38$"(&4*J-!+-4*J-),-\&?(2+A&*%1$"%*+1%-38$"
,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" %(9)-38$" 3,()H3,3($" ,"("\& %"0A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#"
%&-:*+#$" ()-)&43,%($" /"\& ?3=$)/8(A& *%1$" %*+1%-38$" ,)+-&$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"
$/&'+,5(4* &),-("* $&%6&!,"\& %"#2A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$"
()-)&43,%($"&/\&F,"#2A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#",$46&)"/&$/3$"()*#3,%($"
(&*K+")3*

*
" N,%" <+3,-%" 1S/#3*%" (),-&$" ()" #%" /)-3*30," ()#" %/01-$#" /3()" /%&%" <+)" #$1"
*&);),-)1" .+/2+(*& %,& %=0+s& (-.($?=+& %"#2& :)*7%"#A" !"'"1!-'* &/* -#"%* (&*
:%+),"F"K3"#%"/)-3*30,"%,-)&3$&"-),:%"<+)"8)&"*$,"#%"*%/%*3(%("()"!"#$%&')+@'."),"
)#"1),-3($"()"1)&"*%/%*)1"()"),-),()&")#"%4$&"()"I&31-$"),"#%"H$&4%"4)-%H0&3*%"
()" 1+1" (34),13$,)1." %<+:" /&$'&)1%" 4R1." /%1%,($" ()" #%" 3,-)#)*-+%#3(%(" %" #%"
838),*3%F" M#" 8)&6$" *$,$*)&" -3),)" 1),-3($" 838),*3%#." -&%-R,($1)" ()" +,%"
)5/)&3),*3%"/)&1$,%#."/$&"-%,-$."()"#$"<+)"1)"-&%-%"%2$&%")1"()"<+)"#$1"*&);),-)1"
1)%,"*%/%*)1"()"8383&";")5/)&34),-%&")#"%4$&"()"I&31-$F"M1-$"%6&)"/+)&-%"/%&%"
<+)" #$1" *&31-3%,$1" /+)(%," ()1%&&$##%&" 1+" 83(%" >-'(-'("* &'* &)&* -#"%?" >Q@?E."
*$4/&),(3),($"-%463J,"#%"83(%"H%43#3%&"),"#%"<+)")#")1/$1$"<+)"!"'"!&."/$&<+)"
838).")#"%4$&"()"I&31-$."%4%"),")1%"*%#3(%("%"1+")1/$1%">Q@?QEF"M#"%4$&"()"I&31-$"
%#"<+)"1)"##%4%"%"#%"838),*3%"$"%"#%")5/)&3),*3%"),"#%"*%/%*3(%("()"!"'"!&%/".")1"
+,"%4$&"()"),-&)'%"13,"*$,(3*3$,)1";"13,"&)1)&8%1">?"I$F"Q@ABCAQEF"M#"%/01-$#"1)"
%1$46&%"()")##$"*+%,($"(3*)"<+)">&/*C&D"%*#&*-#@*7*)&*&',%&=@*-*)I*#+)#"*$"%*
#+?*">iRF"?@?YEF"M1"+,"%4$&"3,*)1%,-).")1"()*3&."+,"%4$&"<+)",$"1)"43-3'%"*$,")#"
-3)4/$.",3"1)"3,-)&&+4/)"*$,"#%1"(3H3*+#-%()1">f$F"`@PQCPXE."%4$&"<+)")#"M1/:&3-+"
()&&%4%")," )#" *$&%=0,"()#" *&31-3%,$"/%&%"<+)"/+)(%"2%*)&#$"83(%" )," 1+"/&$/3%"
83(%">f$F"Q@QEF"
"
" M1-)"%4$&")1"1$6&),%-+&%#."/$&"-%,-$."34/$136#)"()"(34),13$,%&";"%6%&*%&"
*$," )#" *$,$*343),-$" ()#" 2$46&)." *$4$" %H3&4%" )#" %/01-$#@& #5?,)Z($33"#7(+&
%=24& .+/$7,/4A" >&[!&(&* -* ,"("* !"'"!+#+&',"?F" M," &)#%*30," *$," )#" *$,-)5-$"



?BB"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
%,-)&3$&." )1" +," %4$&" <+)" 1+/)&%" #%" *%/%*3(%(" ()" *$,$*343),-$" ()" #$" <+)" 1)"
*$,13()&0"),")#"8)&1:*+#$"%,-)&3$&F"7)"$-&$"4$($.")#"*&);),-)"/+)()")-9&%"%*)&*%"
()#" %4$&" ()"73$1." /)&$" ,+,*%" /$(&R" .+.+%/"" )," -$(%" 1+" (34),130,F" M#" %/01-$#"
(3*)" <+)" )#" %4$&" ()" I&31-$." <+)" )1" ,)*)1%&3$" *$,$*)&." )5*)()" %" -$($"
*$,$*343),-$" ;" )5*)()" %" -$(%" *%/%*3(%(" 2+4%,%F" M1" +," %4$&" <+)" 1+/)&%" %"
*+%#<+3)&")5/)&3),*3%"()"%4$&.";"()16$&(%"%"*+%#<+3)&")1H)&%"()"*$,$*343),-$"
2+4%,$F" M1." /$&" -%,-$." +,%" /&)1),*3%" ()#" %4$&" ()" I&31-$" )," )#" *&31-3%,$" <+)"
1$6&)/+9%"-$($"*$,$*343),-$F"N,",+)8$"%/%&),-)"*$,-&%1),-3($"1)"%/&)*3%"),"#%"
$&%*30,@")1"+,"%4$&"<+)"1+/)&%"-$($"*$,$*343),-$."/)&$"<+)"()6)"1)&"*$,$*3($F"
O$&")1%"&%=0,"1)"*$,83)&-)"),"+,"*$,$*343),-$"*%(%"8)="4R1"/&$H+,($")"3,-),1$"
;"<+)."%"/)1%&"()#"*&)*343),-$"),"J#.",+,*%"1)"/$(&R"%#*%,=%&")#" #:43-)."/$&<+)"
13),($"3,H3,3-$."/$&"*+%,-$")1"%4$&"()"73$1."1+/)&%"),"-$($"*+%#<+3)&"(34),130,"
<+)" )#" 2$46&)" #343-%($" /+)(%" %#*%,=%&F" M#" %4$&" )5*)()" %" -$($" *$,$*343),-$"
/$&<+)")1"1+/)&3$&"%"J#">A"I$F"`@AE."1+/)&%,($"3,*#+1$"%#"*$,$*343),-$")1/3&3-+%#"
>A" I$F" AP@?EF" " G%" /&$H+,(3(%(" ()#" %4$&" ()" I&31-$" &)831-)" H$&4%1" <+)" ,$" 1$,"
/)&*363(%1"/$&")#" 3,-)#)*-$."/)&$"1:"*%/-%(%1"/$&" #%")5/)&3),*3%"()"&)#%*30,"*$,"
U#F"
"
" G%"/)-3*30,"-3),)"+,%"4)-%"H3,%#";")1"<+)"#$1"*&);),-)1."1+4)&'3($1"),")#"
%4$&"()"73$1";"),"1+"*$,$*343),-$."1)%,"%1+43($1"),"#%"$/&'+,5(*()"73$1."*G+(&&&&
?3=)/@=2%,&,*-4&?(2+&%"0&?3=$)/8(&%"#2&F,"#22A&()"$-&$"4$($."<+)")##$1"1)%,"
##),%($1" /$&" #%" 83(%" ()" 73$1F" M#" 8)&6$" )1-R" )," %$&31-$" ()" 1+69+,-38$" )," 8$="
/%138%" <+)" 3,(3*%" +,%" %**30," 3,3*3%#" )H)*-38%F" !#" *&);),-)" #)" H+)" (%($" )#"
/&3,*3/3$"/%&%"'$=%&"()")1-%"6),(3*30,"),")#",+)8$",%*343),-$."%#"8),3&"%"4$&%&"
I&31-$"),"J#";."/$&"-%,-$."),"I&31-$")1"##),$"()"#%"/#),3-+("()"73$1"<+)"2%63-%"),"
)#"K)L$&F"M1%"/#),3-+("()"73$1"1)")5/&)1%"),")#"%4$&"()"I&31-$F"73$1")1"%4$&."
/$&"-%,-$."<+3),"838)"),")#"%4$&"()"73$1";"838)")5/&)1R,($#$.")1-R"),"#%"/#),3-+("
()"73$1F"M1-%"$&%*30,"3,-)&*)1$&%"()"O%6#$."-3),)"+,%",$-%6#)"/&$'&)130,@"73$1."
1+"M1/:&3-+."#%"/&)1),*3%")"3,2%63-%*30,"()"I&31-$"),"#$1"*$&%=$,)1"*&31-3%,$1.")#"
H$&-%#)*343),-$"()#"2$46&)"3,-)&3$&."#%"H).")#"%4$&."#%"*$4/&),130,"()#"%4$&"()"
I&31-$."#%"838),*3%"()")1)"%4$&";."H3,%#4),-)."#%"),-&%(%"),"#%"/#),3-+("()"73$1F"
M1"),"#%"H)";")#"%4$&"<+)"1)"%#*%,=%"#%"(34),130,")1/3&3-+%#"()1)%(%"/$&"O%6#$F"
O$&" )1%" &%=0,." #$" <+)" )#" %/01-$#" /3()" )1" #%" )5/)&3),*3%" *$-3(3%,%" ()#" %4$&" ()"
I&31-$"),"*%(%"*3&*+,1-%,*3%";"$*%130,F"M#"4314$"()1)$"<+)"7%83("-),:%"/%&%"1+"
H3)#"V-%:">?"KF"AQ@?Y*EF"G%"/#),3-+("()6)"3&"),"%+4),-$@&*G+(&?3=)/@=2%,A">$-%-*
G5&*)&Z+)* //&'")?F"I&31-$."/+)1-$"),")#"*&);),-)."8%"##),R,($#$"/#),%4),-)"*$,"
1+"M1/:&3-+"2%1-%")#"4R1"%#-$",38)#F""
"
"S3a3<3;R:)?@AN_CNBD9)
)
N_9) /) :) "O5=<) O5=) =F) >34=23F3) >:2:) P:6=2) 134:F) <:F) 63F:F) E56P3) EWF)
:I504:01=E=01=)4=)<3)O5=)>=47E3F)3)=01=04=E3FJ)F=;L0)=<)>34=2)O5=):61L:)
=0)03F3123F9)



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?BQ"
"

!/2I&6,0&&6#+(8,$+/I&&&&#5?,0)9&&?($+%(&?"*=27(*&#5?,),E?,)*77"#2&&&/Q+&&
""""g"%#""""<+)")1"/$()&$1$"""4R1"%##R"()"""""-$($""""""/%&%"2%*)&"""4R1"%6+,(%,-)4),-)"""()"#$"<+)"
(*-%"#$8,@(&=[&+""#28,+&E(%(0&%=0+&6#$+(8*+&%=0+&,-+,)."#8,$+=+&,-+&&=58*2+A&
"""/)(34$1""""""""$""""/),1%4$1""""1)'S,"""""%#"""""""/$()&""""""""""")#"""""""""""<+)""%*-S%""""""""""),"",$1$-&$1"""""""""
&
W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I&:-3*%"-)5-+%#F"G)*-+&%1"%#-)&,%-38%1F"
"
#5?,0)A&*$4$"%/%&)*)"),"!."!."_."I." V83(."SA"Y]Q."YAQY."D."PP."`A."AYB."?QD."?DP."PDQ."
B?B."BPD."BQX."AA]Q."A?BA."AQ]P."A`Q?."A``A."AXA?."AXD?."?A?]."??YY."?BDB."0+1"ab."G."
Oc"2&!"3-%&." $."1;&/."2." /%#."*$/1%."6$."%&4."')$."1#%8."I&3101-$4$."e)$($&$#%-."j3*-$&3$Cf$4%."
!46&$13%1-)&."T)&0,34$."!'+1-:,."O1Cj3'3#3+1F"
"
K)"$43-)"#5?,0)."),">VG."7."Z."i."/"QXP."3-6."(."H."'."O)#%'3$."!'+1-:,F"
"
G%"/&34)&%"/%&-)"()"#%":-%,-"1)"*3)&&%"*$,"#%"($5$#$':%."*$4$"13'+)@"!/2IA&*%1$"(%-38$"
4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"-/\&6,0."/%&-:*+#%"*$,9+,-38%"<+)"
2%*)" #%1" 8)*)1" ()" *$,9+,*30,." *$," 1),-3($" ()" $&%"4* #Z)* 9+&'4* 74* 7* $"%* !+&%,"." *$4$"
*$,9+,*30," *$$&(3,%,-)" )1" #%" 1)'+,(%" )," H&)*+),*3%" )," )#" WFeF" ()1/+J1" ()" E(*$\&
6#+(8,$+/IA&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"13,'+#%&"()#"/%&-3*3/3$"()"/&)1),-)"),"8$="4)(3%"()#"
8)&6$" 6#$+(8(*." $"(&%4* ,&'&%* $"(&%4* )&%* $"(&%")"." %<+:" G5&* &)* $"(&%")"\" #5?,0)A&
/&)/$13*30,"()"%*+1%-38$"#Z)*-//Z*(&\&?($+%(A&*%1$"%*+1%-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"%(9)-38$"
,"("\&?"*=227(*."%$&31-$"/&34)&$"()"3,H3,3-38$"()#"8)&6$"?"*,$/."J-!&%."%<+:"*$4$"J-!&%\&
#5?,),E?,)*77"#2."%(8)&63$"#Z)*-95'(-',&#&',&\&/Q+A&*%1$"'),3-38$",)+-&$"/#+&%#"()#"
/&$,$46&)" &)#%-38$" ()*#3,%($" (&* /"* G5&\& (*-%"#$8,@(." /&34)&%" /)&1$,%" 13,'+#%&" ()#"
/&)1),-)" ()" 3,(3*%-38$" )," 8$=" 4)(3%" ()#" 8)&6$" (*-%,$/." $&(+%." %<+:" $&(+#")\& =[A&
*$,9+,*30,"(31;+,-38%""\&+""#28,+."/&34)&%"/)&1$,%"/#+&%#"()#"/&)1),-)"()"3,(3*%-38$"),"
8$=" %*-38%" ()#" 8)&6$"+",$/." $&')-%." %<+:" $&')-#")\& E(%(0A& /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$"
)&=<'\& %=0+A&*%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&"()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($"/-\&6#$+(8*+."
*%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" <+)" (),$-%"$"(&%4* $",&'!+-4* 65&%1-4*
!-$-!+(-(\& %=0+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" %&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\&
,-+,)."#8,$+=+A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" /%&-3*3/3$" ()" /&)1),-)" )," 8$="
4)(3%"()#"8)&6$",-+,).,$/A&&'&%=+1-%4*-!,5-%4*%<+:"G5&*-!,<-\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"
&'\&=58*2+A&*%1$"(%-38$"/#+&%#"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"'")",%")3*
*
" I$,")#"8)&1:*+#$"%,-)&3$&"*$,*#+;)"#%"/&34)&%"/%&-)"()"#%":-%,-F"M,")##%"1)"
2%" /+)1-$" ()" 4%,3H3)1-$" #%" %(43&%6#)" (34),130," ()" #%" '#$&3%" ()" 73$1" )," #%"
)9)*+*30,"()#"#+),&%+""<+)"2%63),($"13($"()-)&43,%($"),"#%")-)&,3(%(."1)")9)*+-%"
),")#" -3)4/$";"1)"/&$*#%4%"),")#"4),1%9)"()#")8%,')#3$."/$&" &)8)#%*30,"2)*2%"
/$&" 73$1" 4314$" %" #$1" 1%,-$1" %/01-$#)1" ;" /&$H)-%1" >P@QEF" G%" /&34)&%" /%&-)" 1)"
3,-&$(+9$" *$," %#%6%,=%@" >0&'(+,"* )&-* &/* K+")* 7* 8-(%&* (&* '5&),%"* C&D"%*
;&)5!%+),"?">A@PEF"G+)'$"()#"()1%&&$##$"()"#%"),1)L%,=%.",$"*%6)"$-&%"*$1%"<+)"
,+)8%4),-)" #%" %#%6%,=%" <+)" '#$&3H3<+)" %" <+3)," 2%*)" /$136#)" +,%" 4%&%83##%"
1)4)9%,-)F"7)"%2:"<+)")1-%"/&34)&%"/%&-)"*$,*#+;%"*$,"+,%"($5$#$':%F"M1-%"13&8)"
%<+:"*$4$"*$&$,%"()"*+%,-$"1)"2%"(3*2$"%,-)1F"



?BD"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
" !/2I&6,0&&6#+(8,$+/I&#5?,0)&?($+%(B&G%"($5$#$':%")5%#-%"#$"3,*$4/%&%6#)"
()#" /$()&" ()"73$1F"M," -&)1" $*%13$,)1" 1)" )5/&)1%" #%" '&%,()=%"()#" /$()&" (383,$"
+1%,($"+,%")5/&)130,"<+)"3,-),13H3*%"-$(%"4)(3(%";"&)6%1%"*+%#<+3)&"(34),130,"
/),1%6#)@" G%" /&34)&%" 8)="4)(3%,-)" #%" )5/&)130," #3-)&%#">#Z)* -//Z* (&* ,"("?MQ."
<+)")<+38%#)"-%463J,"%"#5!JI)+#"*#Z)*G5&*,"("."$"*$4$"-&%(+*)"fjDY">#5!J"*
#Z)?F" G%" 1)'+,(%" 8)=" +1%,($" +," %(8)&63$" *$4/+)1-$." <+)" )<+38%#)" %" >#Z)*
-95'(-',&#&',&?."H$&4%($"/$&"#%"/&)/$13*30,"()"%*+1%-38$B`"#Z)*-//Z*(&."+,3($"
%"#%"/&)/$13*30,"()"'),3-38$BX"(&.";")#"%(9)-38$QY"<+)")5/&)1%"#%"*$,(3*30,"()"#$"
<+)"%&9-)-*/-*#&(+(-.";"<+)"/+)()"-&%(+*3&1)"*$4$"&'*(&#-)I-*-95'(-',I)+#-F""
"
& 1"*=27(*& #5?,),E?,)*77"#2& /Q+& (*-%"#$8,@(& =[& +""#28,+B& G%"
$4,3/$-),*3%"()"73$1"1+/)&%";"1$6&)/+9%"-$($F"M1"%#"e$($/$()&$1$"73$1"<+)"1)"
&)8)#%" )," I&31-$." %" <+3)," *$&&)1/$,()" -$(%" #%" '#$&3%F" M1" ()#" O%(&)" ()" <+3),"
/&$*)(),"-$(%1"#%1"6),(3*3$,)1">K-'F"A@A]E"<+)"1)"2%*),"/$136#)1"/%&%")#"2$46&)"
/$&"4)(3$"()"I&31-$."),"<+3),")1-R" #%"%+-$&3(%(";"/$()&" >Z3#F"?@XCAAE";"<+)"1)"
%*-38%,"/$&")#"M1/:&3-+."<+)")1")#&E(%(0&%=0+&6#$+(8*+&%=0+&,-+,)."#8,$+=+&,-+&&
=58*2+A">$"(&%*G5&*-!,<-*&'*'")",%")?F"
"
" M,"#%"%#%6%,=%"1)"&)*$,$*)"%#"$4,3/$-),-)"73$1"*%/%="()"%*-+%&"4R1"%##R"
()"-$($"#$"<+)"/+(3)&%"1)&"/),1%($."/)&$."),")1-)"*%1$"4R1"%##R"()"#$"<+)"/+(3)&%"
1)&" /)(3($F"W$" 2%;" /)-3*30," <+)" +," *&);),-)" 2%'%" /%&%" #%" <+)"73$1" ,$" -),'%"
&)*+&1$1"1+H3*3),-)1"/%&%"&)1/$,()&#%"4+*2$"4R1"%##R"()"#$"<+)"1)"/3(%F"W$"2%;"
H&$,-)&%1"/%&%"73$1"),"#%"&)1/+)1-%"%"#%1"/)-3*3$,)1"()"1+"/+)6#$F"U#")1"*%/%="()"
2%*)&"!5-',"*$"(&#")*$&(+%F"O)&$.",$"10#$"%<+)##$"<+)"/$()4$1"/)(3&."13,$"#$"
<+)" $"(&#")* $&')-%F" G$1" 4R1" '&%,()1" /),1%43),-$1" <+)" +," *&);),-)" /+)(%"
2%*)&",%*)&"),"1:"4314$."1$,"3,H3,3-%4),-)"4R1"/)<+)L$1"()"#$"<+)"73$1"/+)()"
2%*)&F"M1%" )1" #%" *$,H3%,=%"*$,"<+)")#"4314$"%/01-$#" )1-+8$"$&%,($"%,-)1F"W$"
2%;"/)-3*30,."/$&")#)8%(%"<+)"1)%."<+)"73$1",$"/+)(%"##)8%&"%"*%6$F"O3(30"<+)"
#$1" *&);),-)1" 1)%," *%/%*)1" ()" ),-),()&" #%" '&%,()=%" ()#" %4$&" ()"I&31-$" ;" <+)"
1)%," *%/%*)1" ()" )5/)&34),-%&#$" )," 1+1" 83(%1." ;" /$&" '&%,()" <+)" 1)%" )#"
/),1%43),-$" <+)" 4$-38%6%" #%1" )5/&)13$,)1" ()#" ()1)$" ()" O%6#$." 13)4/&)" 1)"
<+)(%," *$&-%1" %#" #%($" ()" #$" <+)" 73$1" )1" *%/%=" ()" 2%*)&" )," &)1/+)1-%" %" 1+"
$&%*30,F"73$1")1"*%/%="()"2%*)&"*+%,-$"/)(34$1";"%S,"*+%,-$" 34%'3,%4$1"13,"
%-&)8)&,$1"%"/)(3&F"
"
" I$4$")1*&36)"T$2,"K--$-@"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
B]"i&3)'$"#5?,0)&?($+%(B"
B`"i&3)'$"#5?,0)B"
BX"i&3)'$",-EB&
QY"i&3)'$"?,)*77"#22B&



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?B]"
"

" >2-*!-$-!+(-(*(&*K+")*$-%-*!"',&),-%*/-)*"%-!+"'&)*&),Z*&),-9/&!+(-*!"'*
65&%1-* $"%* &/* -$@),"/* &'* 5'-* &[$%&)+@'* !"#$5&),-* (&* )+&,&* $-%,&)3* cAd* 85&(&*
2%*)&*5*"9%-%*$"%G5&*'"*&),Z*("%#+("4*'+*+'-!,+."*'+*#5&%,"3*cBd*85&(&*J-!&%*/"*
G5&* /&* /)(34$1* $"%G5&* &)!5!J-* 7* '")* !"',&),-3* cEd* 85&(&* J-!&%* /"* G5&* /&*
$&(+#")* "* /),1%4$14* $"%G5&* /&&* '5&),%")* $&')-#+&',")* 7* -/=5'-)* .&!&)*
+#-=+'-#")* !")-)* G5&* '"* '")* -,%&.&#")* 74* $"%* /"* ,-',"4* '"* /-)* $&(+#")3* cMd*
85&(&* J-!&%* -$($* /"* G5&* $&(+#")* "* $&')-#")4* $"%G5&* R/* )-9&* ,"("* 7* ,+&'&*
!-$-!+(-(*$-%-*J-!&%/"*,"("3*cNd*85&(&*J-!&%*4R1f"<+)*,"("*/"*G5&*$&(+#")*"*
$&')-#")4*$"%G5&*C5)*&[$&!,-,+.-)* )"'*#Z)*-/,-)*G5&* /-)*'5&),%-)3* cPd*85&(&*
J-!&%* #5!J"* #Z)4* "*4%1" %6+,(%,-)4),-)* G5&* /"* G5&* $&(+#")* "* $&')-#")4*
$"%G5&*&)*5'*K+")*(&*=%-'*-95'(-'!+-?NA"
"
" M#" /$()&" *$,"<+)"73$1" %*-S%" ;"<+)" 1)"4%,3H)1-0" )," #%" &)%#3=%*30,"()" #%"
1%#8%*30,." 3,*#+;),($"#%"&)1+&&)**30,"()"I&31-$.",$")1-R"#)9$1"()",$1$-&$1."13,$"
),",$1$-&$1"4314$1."13),($")#"/$()&"<+)",-+,)."#8,$+=+&,-+&&=58*2+A*>-!,<-*&'*
'")",%")?F"W$"2%;"#343-%*30,"%#"/$()&"<+)"T)1S1"2%"&)*363($";"<+)")5/&)1%"),")#"
,$46&)"&)*363($"()"1+/&)4%"%+-$&3(%("),"*3)#$1";"-3)&&%."%,-)"*+;%"/%#%6&%",%(%"
/+)()" &)131-3&1)" %" 2%*)&" K+" 8$#+,-%(" >Z3#F" ?@XCAAEF"M1)" /$()&" )," T)1S1" )1-R" ),"
,$1$-&$1."/+)1-$"<+)"U#"2%"13($"34/#%,-%($"),")#"*&);),-)"/$&")#"M1/:&3-+."),"#%"
&)'),)&%*30,F" M#" /$()&" ()#" M1/:&3-+." &)13(),-)" )," *%(%" *&31-3%,$." %*-S%" ),"
/#),3-+("),"#%"4)(3(%"),"<+)")1-)4$1"),"*$,(3*3$,)1"()"4%,-),)&"#%"*$4+,30,"
*$,"U#";"1)%4$1"##),$1"()"U#F"M1%")1"#%"&%=0,"/$&"#%"<+)")#"*&31-3%,$."%+,<+)")1-J"
%/%&),-)4),-)"#343-%($."/+)()"()*3&"13)4/&)@">e"("*/"*$5&("*&'*:%+),"*G5&*#&*
6"%,-/&!&?">Z3#F"B@APEF"
"
NB9))")`<)F=:);<327:)=0)<:)7;<=F7:)=0)!27F13)K=FLF)>32)134:F)<:F)=4:4=FJ)>32)<3F)
F7;<3F)4=)<3F)F7;<3F9)"EQ09)
)
(#-%/2I&=5&6"$R(&,-+&%=2I&,-EE3=7*$(I&E(*0&,-+&:)*7%/2I&&-<=7"#2&,*-4&?($7(4&%(04&&
""!"U#""""#%""'#$&3%""""),""""#%""""""3'#)13%"""""""""""";""""),""""""I&31-$""""""""""T)1S1""""/$&"""""-$(%1""""""#%1"
.,+,(04&&&&&%"#2&(*-/2+"4&%/2+&(*-/$+/+A&(-8=$+&
'),)&%*3$,)1""""()#""""""13'#$""""""()"#$1""""13'#$1F""""""""!4J,F"
"

W$-%1";"%,R#3131"()#"-)5-$"'&3)'$F"
"
I$," #%1" /%#%6&%1" <+)" 13'+)," 1)" *3)&&%" #%" ($5$#$':%@" (#-%/2I." *%1$" (%-38$" 4%1*+#3,$"
13,'+#%&"()#"/&$,$46&)"/)&1$,%#"()*#3,%($"-*R/\&=5A&*%1$",$43,%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"
()#" %&-:*+#$"()-)&43,%($" /-\&6"$R(A&*%1$",$43,%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&"()#" 1+1-%,-38$"
<+)"(),$-%"=/"%+-\&,-+A&/&)/$13*30,"()"(%-38$"&'\&%=2IA&*%1$"(%-38$"H)4),3,$"13,'+#%&"()#"
%&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-\& ,-EE3=7*$(IA& *%1$" (%-38$" H)4),3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$"
+=/&)+-\& E(*0A& *$,9+,*30," *$/+#%-38%" 7\& ,-+A& /&)/$13*30," ()" (%-38$" &'\&:)*7%/2IA& *%1$"
(%-38$"4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" ,$46&)"/&$/3$":%+),"\& & -<=7"#2A&*%1$"(%-38$"4%1*+#3,$"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
QA"T$2,"K--$-F"$F*F."/R'F"APQF"



?B`"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""MZMKV[K"VVV"
"
13,'+#%&" ()#" ,$46&)" /&$/3$" ;&)<)\& ,*-4A& /&)/$13*30," ()" %*+1%-38$" $"%\& ?($7(4A& *%1$"
%*+1%-38$"H)4),3,$"/#+&%#"()#"%(9)-38$","(-)\&%(04A&*%1$"%*+1%-38$"H)4),3,$"/#+&%#"()#"
%&-:*+#$" ()-)&43,%($" /-)\& .,+,(04A& *%1$" %*+1%-38$" H)4),3,$" /#+&%#" ()#" 1+1-%,-38$" <+)"
(),$-%"=&'&%-!+"'&)."(&)!&'(&'!+-\& %"#2A& *%1$" '),3-38$"4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()*#3,%($"
(&/\& (*-/2+"4A& *%1$" '),3-38$" 4%1*+#3,$" 13,'+#%&" ()#" 1+1-%,-38$" ,+&#$"4* )+=/"4* #5'("4*
&,&%'+(-(\&%/2+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"%&-:*+#$"()-)&43,%($"()*#3,%($"(&*
/")\&(*-/$+/+A&*%1$"'),3-38$"4%1*+#3,$"/#+&%#"()#"1+1-%,-38$")+=/")4*#5'(")4*&,&%'+(-(\&
(-8=0+."-&%,1#3-)&%*30,"()"#%"/%#%6&%"2)6&)%".&%(-(4*!&%,&1-3"

"
" \#-%/2I&=5&6"$R(&,-+&%=2I&,-EE3=7*$(B"!"73$1"#)"*$&&)1/$,()"#%"'#$&3%"),"#%"
V'#)13%.";%"<+)"#%"'#$&3%"1+;%"1)"2%"4%,3H)1-%($"),")##%."&)1/#%,()*3),($"()1()"
)##%"),"#%"'&%,()=%"()"1+"1%63(+&:%."/%&%"1)&83&1)"()")##%"*$4$"),1)L%,=%"()")1%"
'#$&3$1%"1%63(+&:%"%" #$1"R,')#)1">P@AYEF"M1-%"'#$&3%" #)"*$&&)1/$,()&,-+&:)*7%/2I&&
-<=7"#2A&">&'*:%+),"*;&)<)?."/$&<+)")1"),"U#"),"<+3),"1)"&)8)#%";."%+,<+)"$*+#-$"
()"H$&4%"<+)",%(3)"#)"2%"831-$",3"#)"/+)()"8)&"9%4R1">A"e3F"D@ADE.")#"k39$"#$"2%*)"
83136#)"&)8)#R,($#$"),"/#),3-+(">T,F"A@A`EF"!()4R1."#%"V'#)13%"1$#$")1"/$136#)"),"
I&31-$"T)1S1."),"<+3),")1-R."()"#%"<+)"U#")1"*%6)=%";"/#),3-+(F"M1%"'#$&3%"#)"()6)"
1)&" -&36+-%(%&,*-4&?($7(4&%(04A& *$"%* ,"(-)* /-)*=&'&%-!+"'&)4*%"#2&(*-/2+"4&%/2+&
(*-/$+/+A& >(&/* )+=/"* (&* /")* )+=/")?F" N,%" )5/&)130," +," -%,-$" )1/)*3%#."
%/&$534R,($1)" %" %#'+,%" ()#" !,-3'+$" e)1-%4),-$" *$4$" >(&* =&'&%-!+@'* &'*
=&'&%-!+@'* $-%-* )+&#$%&?" >K%#F" AYD@PAEF" G$" <+)" )1" ,$-$&3%4),-)" (3H)&),-)" %#"
+1$"'),)&%#"()"#%")5/&)130,")+=/")*(&*/")*)+=/")")1")#"13,'+#%&"),"<+)"%/%&)*)"),"
)#"-)5-$"'&3)'$")#"/&34)&"-J&43,$."),"($,()"#3-)&%#4),-)")1-R">$"%*&/*)+=/"*(&*/")*
)+=/")?." )1-$" +,3($" %" #%1" '),)&%*3$,)1" <+)" ()6)," -&36+-%&" #%" '#$&3%." &)1+#-%" +,"
-%,-$" *$4/#)9$F" O$136#)4),-)" /+)(%" ),-),()&1)" *$4$" /-)* =&'&%-!+"'&)* (&* /-*
&,&%'+(-(." )1" ()*3&." #%1" '),)&%*3$,)1" <+)"73$1" #)8%,-%" ()" #$1" &)(343($1" )," )#"
/&)1),-)"13'#$"*$,"/&$;)**30,"()")-)&,3(%(F"M1."),"*3)&-%"4)(3(%."#$"$/+)1-$"%#"
-3)4/$."/&$;)*-R,($1)"%<+:"#%"3()%"()"/)&/)-+3(%("%"#%"<+)"#%1"'),)&%*3$,)1"()"
1%#8$1"%"#$"#%&'$"()#"-3)4/$"231-0&3*$"()")1-)"+,38)&1$"1)&R,"##)8%(%1"/%&%")1-%&"
/)&/)-+%4),-)" *$," 73$1." <+3)," ),-$,*)1" 4$&%&R" -%463J," *$," )##$1"
()H3,3-38%4),-)F"M1)")1")#"'+1-%&"()"#%"83(%")-)&,%"&)*363(%"/$&"'&%*3%"4)(3%,-)"
#%" H)" /$&" -$($1" #$1" <+)" 2%," *&):($" )," )#" -&%,1*+&1$" ()#" -3)4/$" >?@`CXEF" W$"
13',3H3*%")1-$"<+)"#$1"2$46&)1"-)4/$&%#)1"1)"2%'%,")-)&,$1."13,$"<+)"(31H&+-%,"
()"#%"83(%"()"73$1."),"1+"'-,5%-/&1-.",+,*%"),"1+")1),*3%."<+)"13),($"(383,%")1"
-%463J,")-)&,%F""M,")#"-3)4/$"231-0&3*$"#$1"*&);),-)1"'$=%,";%"()"#%"(34),130,"
()"/)&/)-+3(%("/$&"4)(3$"()"#%"H)."<+)" #)1"2%*)"'+1-%&"%,-3*3/%(%4),-)"#$"<+)"
1)&R" )#" (31H&+-)" '#$&3$1$" )," #$1" ,+)8$1" *3)#$1" ;" ,+)8%" -3)&&%F" 7+&%,-)" -$(%" #%"
/&$;)**30," )," )#" )-)&,$" &)3,$" ()" 73$1." #$1" 1%#8$1" -&36+-%&R," 2$,$&" ;" '#$&3%" %"
n+3J,"2%"2)*2$"/$136#)")1%"%(43&%6#)"(34),130,"()"#%"'&%*3%F"G%1"4),-)1"()"#$1"
*&31-3%,$1" )1-%&R," )," *$,(3*3$,)1" ()" 3&" !"'"!+&'("" *%(%" 8)=" 4R1" #%1" '#$&3%1"
%(43&%6#)1"()",+)1-&$"73$1";"K%#8%($&.")5/)&34),-R,($#%1"),"/#),3-+(";"13,"#$1"
*$,(3*3$,%,-)1" ()#" /)*%($" ;" ()" #%" 83)9%" ,%-+&%#)=%" <+)." )," 4$4),-$1" ()"
*$,H#3*-$"/&$(+*)"()1R,34$F"^3&%,($"#%"'#$&3$1%"(34),130,"()"#%")-)&,3(%(."#%1"



""""""""" ^VKeMfV["g"!^[f" ?BX"
"

(3H3*+#-%()1";"%H#3**3$,)1"/%1%9)&%1"$"-)4/$&%#)1."()63)&%,"/&$(+*3&"),",$1$-&$1"
+,"*%(%"8)="4R1")5*)#),-)";")-)&,$"/)1$"()"'#$&3%">?"I$F"B@A]CA`EF"
"
" -\8=$+B"!,-)"-%,-%"'#$&3%."<+3),"*$4),=0"6),(3*3),($"%"73$1."#$"'#$&3H3*%"
%2$&%";"*$,H3&4%"1+1"/%#%6&%1"()"%#%6%,=%"*$,"+,"-#L'F"!,-)"-%#)1"6),(3*3$,)1"
;")1/)&%,=%."#$1"*&31-3%,$1",$1"+,34$1"%"#%"($5$#$':%"()#"%/01-$#"O%6#$."*$,"+,"
4314$"H3&4)";")5/&)138$"-#L'F"I%6),"%<+:"*$4$"*$,*#+130,"H3,%#"#%1"/%#%6&%1"
()"T$,2"K-$--@"
"
" >2-*"%-!+@'*(&*8-9/"*)&*%&/-!+"'-*!"'*&/*!5#$/+#+&',"*(&*)5*.+)+@'*(&*/-*
'5&.-*)"!+&(-(*(&*-#"%3*8+(&*G5&*)5)*#+&#9%")*$5&(-'*)&%*6"%,-/&!+(")*$-%-*
-#-%* 7* !"'"!&%* &/* -#"%* (&* :%+),"* -5'G5&* &),"* &[!&(&* -* ,"("* !"'"!+#+&',"3*
8&%"*/5&="*$-)-*(&/*-#"%*(&*K+")*G5&*&[!&(&*-*,"("*!"'"!+#+&',"4*-/*$"(&%*(&*
K+")4* G5&* &[!&(&* ,"("* /"* +#-=+'-9/&]* (&/* -#"%* +/+#+,-("4* -/* $"(&%* +/+#+,-("3*
8"%G5&* &),Z* !"'.&'!+("4* !"#"* (&9&#")* &),-%/"* '")",%")4* G5&* )@/"* &/* $"(&%*
(+.+'"*$5&(&*=&'&%-%*-#"%*(+.+'"*&'*/-*)"!+&(-(*(+.+'-3*
* YD-(+%* -/="* #Z)* )&%I-* +'-$%"$+-("4* &[!&$,"* /-* ("["/"=I-3*!" U#" 1)%" #%"
'#$&3%4*&[!/-#-*8-9/"4*-*&),&*K+")*(&*%&)5%%&!!+@'*7*$"(&%4*&/*<'+!"*G5&*$5&(&*
J-!&%*G5&*/")*)5&D")*)&*J-=-'*%&-/+(-(3*S/*$"(&%*.+&'&*(&*R/]*/-*=/"%+-*(&9&*)&%*
$-%-*R/3*Y*R/*)&-*/-*=/"%+-*&'*#%"3'#)13%";"),"I&31-$"T)1S1."&'*&/*!5&%$"*7*&'*/-*
!-9&1-4*&'*/-*'".+-*7*&'*&/*'".+"4*&'*/-*!"#5'+(-(*(&*$-1*7*&'*&/*$-!+6+!-("%4*
/$&" -$(%1" #%1" )(%()1* c&'* /-* J+),"%+-d4* /$&" #$1" 13'#$1" ()" #$1" 13'#$1* c&'* /-*
&,&%'+(-(d3*Y#L'?NB3*
*
* T+,-$"%#"%/01-$#."),"1+"4314%"%*-3-+(."($6#%($1"()"&$(3##%1"%,-)")#"'#$&3$1$"
73$1." -&36+-%4$1" 2$,$&" ;" '#$&3%." 43),-&%1" )5-%13%($1." %(43&%4$1" 1+" '#$&3$1%"
O)&1$,%";"$6&%F"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
Q?"TF"K-$--F"$F*F."/R'F"APDF"



"



!"#$%&'()*+)
)

'")&,*-"-)-.)'")*/'.0*")
)
*12345677891:)
!
! "#$! %&! '()*+,&#! ',(-+#! .%! /$/'/(! &(! )(-+%! ()&/'(+/0(! 1%! &(! !"#$"2! 3/$!
%45(-6#7! %$! &(! )-/4%-(! )(-+%! 1%&! '()*+,&#! 8002! 9:9;<7! %&! ()=.+#&! +-(+(! 1%! ,$!
(.)%'+#! 1#'+-/$(&! .#5-%! &(! >6&%./(! ?,%! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(! ,$/1(12! @%.A.7! %&!
3%B#-7! #-=! (&! C(1-%! )/1/%$1#! )#-! &(! ,$/1(1! 1%! &(! >6&%./(! 8@$2! 9;DEF:EG<2! H(!
,$/1(1!)#-!&(!?,%!)/1/=!$#!%.!,$(!,$/1(1!-%&/6/#.(7!?,%!),%1%!?,%5-($+(-.%7!./$#!
&(!%.+(5&%'/1(!%$!I/#.!4/.4#7!)#-! &#!?,%!%.! /$1%.+-,'+/5&%2!J&!)%$.(4/%$+#!1%!
@%.A.!%$!%.+%!.%$+/1#!$#!(14/+%!1,1(!(&6,$(7!%.+(5&%'%!,$(!,$/1(1!.%4%K($+%!(!
&(!?,%!.%!4($/L/%.+(!%$!%&!3%-!I/0/$#7!4%1/($+%!%&!)#./'/#$(4/%$+#!'#4,$/'($+%!
1%!%.(!,$/1(1!%$!,$(!-%&('/=$!.%4%K($+%!(!&(!?,%!%M/.+%!%$+-%!%&!C(1-%!N!%&!O/K#7!
?,%!%.!+-(.&(1(1(!(!&(!%M)%-/%$'/(!N!-%(&/1(1!1%!&(!>6&%./(!)#-!&(!)-%.%$'/(!1%!&(.!
C%-.#$(.!I/0/$(.!%$!'(1(!'-%N%$+%!N!%$!%&!'#$K,$+#!1%!+#1#.!%&&#.2!H(!>6&%./(!%.!
,$(!N! &(.! /6&%./(.! &#'(&%.! .#$! &(! %M)-%./=$!%$!%&! +/%4)#!1%! &(!A$/'(! >6&%./(!1%!
@%.,'-/.+#2!H(.!1%$#4/$('/#$%.!.#$!$#45-%.!1(1#.!(!&(.!'#$6-%6('/#$%.!&#'(&%.!
)#-!-(P#$%.!Q/.+=-/'(.7!)%-#7!&(!>6&%./(!./6,%!./%$1#!,$(2!C#-!%.(!-(P=$!&(!/6&%./(!
%.!1#+(1(!)#-!I/#.7!$#!.#&#!1%!&(!)-%.%$'/(!1/0/$(!%$!%&&(7!./$#!1%!&(.!5(.%.!?,%!
Q(6($!)#./5&%!&(!0/0%$'/(!1%!&(!,$/1(1!)#-!&(!?,%!)/1/=!%&!3%B#-2!J&!',%-)#!1%!
1#'+-/$(!.#5-%!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!'#4)-%$1%!&(!)-/4%-(!)(-+%!1%&!'()*+,&#!N!
1%5%!.%-!%.+,1/(1(!'#$!)-#L,$1(!(+%$'/=$2!
!
! R&!4/.4#!+/%4)#!&(!)-S'+/'(!1%!&(!0/1(!'-/.+/($(!0/%$%!1(1(!./%4)-%!)#-!%&!
%.+,1/#!1%!&(!1#'+-/$(!N!.,!()&/'('/=$!)%-.#$(&2!T#1#!&#!%M),%.+#!($+%-/#-4%$+%!
Q(! 1%! +%$%-! ,$(! '#$.%',%$'/(! '&(-(! %$! &(! 0/1(! '#4,$/+(-/(! 1%! &(! >6&%./(! %!
/$1/0/1,(&! 1%! '(1(! '-%N%$+%2! O(.+(! (?,*! %&! ()=.+#&! %.+,0#! Q(5&($1#! 1%! &#.!
%#&'&()*&+,!1%&!'-/.+/($#7!(Q#-(!0(!(!Q('%-&#!1%.1%!&(!)%-.)%'+/0(!1%!&#.!-).)#),7!
./%4)-%! 6-(+#.! )#-?,%! $#! .#$! )%$#.#.7! (&! '#$+(-! '#$! %&! )#1%-! 1%! I/#.! )(-(!
&&%0(-&#!(!'(5#!N!&(!)-%.%$'/(!1%&!3%B#-!N!1%&!J.)*-/+,!?,%!&#!Q('%$!)#./5&%2!H(!
L%!1%&!'-%N%$+%!Q(!1%!'#$0%-+/-.%!%$!#5-(.!'#$.%',%$+%.!'#$!%&&(7!)#-!+($+#7!(!&(!
&,P!1%!&(.!0%-1(1%.!'#$./1%-(1(.7!1%5%-S!&&%0(-.%!,$(!0/1(!?,%!.%!(K,.+%!(!&#!?,%!
I/#.!%$.%B=!)#-!4%1/#!1%&!()=.+#&2!!
!
! C(5&#!.%!-%L/%-%!(!&(!0/1(!'-/.+/($(!1%.1%!%&!),$+#!1%!0/.+(!1%&!+%.+/4#$/#!
'#+/1/($#2!H(!)(&(5-(!"/-"#!.%!-%)/+%!0(-/(.!0%'%.!%$!&#!?,%!-%.+(!1%!&(!!"#$"2!J&!
'-%N%$+%! "/-"7! %.+#! %.7! 0/0%! '#4#! ,$! )%-%6-/$#! N! %$! %.%! ($1(-! :+%.+/4#$/#!
'#+/1/($#:!%0/1%$'/(!&(!-%(&/1(1!1%!.,!$,%0(!0/1(!($+%!&#.!?,%!&%!#5.%-0($2!C#-!
+($+#7!./!%&!+%.+/4#$/#!%.!&(!%0/1%$'/(!0/./5&%!1%!,$(!-%(&/1(1!%.)/-/+,(&!/$+%-/#-7!
%&!'-/.+/($#! +/%$%! &(! -%.)#$.(5/&/1(1!1%D! 89<!"/-"#0-&*/"1)/$)! 8UD9<V! 8E<!"/-"#0
-)02/01+-+0-&3)#)/$)!8UD9;<V!8G<!"/-"#0)/0"1+#!8WDE<V!N!8U<!"/-"#0,".&"1)/$)0



EWE! JXJ3>Y3!>Z!
!
8WD9W<2![.(!%.!,$(!4($%-(!1%!%0/1%$'/(-!&(!-%(&/1(1!*$+/4(!N!)%-.#$(&!1%&!$,%0#!
$('/4/%$+#2!
!
! H(! 1/6$/1(1! 1%! &(! 0/1(! '-/.+/($(! .%! 4($/L/%.+(! %$! 1#.! 1/-%''/#$%.D! H(!
)-/4%-(7!%$!-%&('/=$!'#$!&(!/6&%./(7!(!&(!?,%!1%5%!1%1/'(-!+#1(!.,!(+%$'/=$!)(-(!
6,(-1(-!&(!,$/1(1!1%&!J.)*-/+,!80029:\<!N!%K%-'/+(-!&#.!1#$%.!)(-(!&(!%1/L/'('/=$!
1%&! ',%-)#! 8002! ;:9\<2! H(! .%6,$1(! .%! -%&('/#$(! '#$! &(! 0/1(! 1%! .($+/1(17!
(5($1#$($1#!+#1#!',($+#!+%$6(!?,%!0%-!'#$!&(!$(+,-(&%P(!(1S4/'(!'#--#4)/1(!N!
-%0/.+/]$1#.%!1%!(?,%&&#!?,%!%.+]! -%&('/#$(1#!'#$! &(!$,%0(!$(+,-(&%P(!-%'/5/1(!
)#-!&(!-%6%$%-('/=$!1%&!J.)*-/+,!3($+#!8002!9;:GE<2!
!
! J&!5#.?,%K#!)(-(!%&!($S&/./.!1%&!'()*+,&#!%.!%&!?,%! L/6,-(!%$!%&!4+,52)6+0
7)/)#"(0-)0("0!"#$"D!
!
92! H(!]+/'(!1%&!'-/.+/($#!%$!%&!4,$1#!8UD9:\DEU<2!

9292! R$1(-!%$!1/6$/1(1!8UD9:9\<2!
R<! ^#1#!1%!4($+%$%-!&(!,$/1(1!8UD9:G<2!
_<! H(.!5(.%.!,$/+(-/(.!8UDU:\<2!
"<! J&!)-%'/#!1%!&(!,$/1(1!8UD;:9F<2!
I<! H#.!4%1/#.!)(-(!L#-+(&%'%-!&(!,$/1(1!8UD99:9E<2!
J<! `$/1(1!1%!L%!N!'#$#'/4/%$+#!8UD9G:9\<2!

92E2! J&!'#4)-#4/.#!1%!&(!$,%0(!0/1(!8UD9;:GE<2!
R<! J&!4#1#!1%!0/1(!./$!"-/.+#!8UD9;:E9<2!
_<! I%.)#K(-.%!N!-%0%.+/-.%!8UDEE:EU<2!
"<! R)&/'('/=$!)%-.#$(&!8UDEW:GE<2!

!
';)<287;)5=>)738?28;14)=1)=>)@6154)ABCDEFCGBH:)
)
"15;3)=1)58I185;5)ABCDEDFH:)
)
J454)5=)@;12=1=3)>;)6185;5)ABCDEKH:)
!
D:) L4) M6=?N) M3=?4) =1) =>) 0=O43N) 4?) 36=I4) P6=) ;15<8?) 74@4) =?) 58I14) 5=) >;)
Q47;7891)741)P6=)R68?2=8?)>>;@;54?:)
)
!"#"$"%&'()*+,(*-."'/(012&3()-(4056.7)/(01,(8*#75&9(("1:75&/(((;0#7;"<='6"7(
!!!!!!!JMQ#-+#!!!!!!!),%.!!!!!!#.!!!!!!!!N#!!!%&!!)-/./#$%-#!!%$!!!!3%B#-!!!!!1/6$(4%$+%!!!!!!!!!!!($1]/.!!
<='/(($%=560&/(((=>/(((01$%=5?=<0@(
!1%&!!!!&&(4(4/%$+#!!1%&!?,%!!L,/.+%/.!&&(4(1#.2!
(
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
>$/'/($1#!,$!$,%0#!)S--(L#! %&! ()=.+#&! %.'-/5%D!!"#"$"%&'@()-/4%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-!
1%&!)-%.%$+%!1%!/$1/'(+/0#!%&!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!;"#"$"%05&@( (("1"#80 &/'&$"#80%)-&#80



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EWG!
!
#+*"#80 9".("#0 :+#$;,1)/$)80 :+/,+("#80 )<9+#$"#7! (?,*! )<9+#$+7! ( )*+,7! '#$K,$'/=$!
'#$+/$,(+/0(!%2),V(*-."'/@('(.#!(',.(+/0#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!+,V(012&3@('(.#!
$#4/$(+/0#!./$6,&(-!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!=+V()-@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!
1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( 4056.7)/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!%#),+80 %#&,&+/)#+V( 01,@()-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#!)/V(8*#75&9@( '(.#!
1(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#! >)?+#V( "1:75&/@( (10%-5/#! 1%! 4#1#!
1/6$(4%$+%V( ;0#7;"<='6"7@( (#-/.+#! )-/4%-#! 1%! /$L/$/+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!
;0#7;"<05&@( "/-"#80 (?,*! "/-;&,V( <='/@( ! '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0("V($%=560&/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!
?,%!1%$#+(!(("1"1&)/$+80'+:":&@/V(=>/7!'(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!)-#$#45-%!
-%&(+/0#!0-)0("052)V(01$%=5?=<0@(.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!/$1/'(+/0#!
%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!$"%05&@((("1"#7!(?,*!32&,$)&,0(("1"-+,2!

!
! H(! .%6,$1(! )(-+%! 1%! &(! !"#$"! '#$+/%$%! ,$! .%$+/1#! )(-('&]+/'#7! 1%!
%MQ#-+('/=$!N!'#$.#&('/=$7!()&/'($1#!&(!1#'+-/$(!(! &(!0/1(!'-/.+/($(2!J&!)S--(L#!
)-/4%-#!./-0%!1%!%$&('%!%$+-%!&(!)(-+%!&&(4(1(!-+:$#&/"!N!&(!"%(&:"$&'"2!C%-#7!%$!
%.+(!0/$',&('/=$!%$+-%!(45(.!)(-+%.7!%&!()=.+#&!%.+(5&%'%!,$(!%$.%B($P(!%$LS+/'(!
.#5-%!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!)(-(!%L%'+,(-!,$!&&(4(1#7!$#!.#&#!(!4($+%$%-&(!'#$!
.#&/'/+,17!./$#!(!%$+%$1%-!?,%!$#!%.!)#./5&%!,$(!4($%-(!1%!0/0/-!?,%!'#$',%-1%!
'#$!%&!&&(4(4/%$+#!'%&%.+/(&7!4%1/($+%!%&!?,%!&#.!Q#45-%.!(&'($P($!&(!.(&0('/=$!
%$! -%.),%.+(! (&! 4%$.(K%! 1%&! %0($6%&/#7! ?,%! $#! .%(! %$! &(! /$+%6-('/=$! 1%! '(1(!
'-%N%$+%! %$! &(! A$/'(! >6&%./(! 1%! @%.,'-/.+#2! I%! #+-#! 4#1#7! $#! %M/.+%! 0/1(!
'#$.%',%$+%! '#$! &(! 0#'('/=$! '%&%.+/(&7! ?,%! $#! %.+]! %4)%B(1(! %$! 0/0/-! %$! &(!
,$/1(1! 1%! &(! >6&%./(! N! %$! 4($+%$%-&(! '#$! .#&/'/+,12! H(.! )(&(5-(.! 1%&! ()=.+#&!
),1/%-($!6%$%-(-!&(!/4)-%./=$!1%!(&6A$!)-#5&%4(!%$!-%&('/=$!'#$!&(!,$/1(17!5/%$!
1%!&(.!/6&%./(.!%$+-%!.*7!#!5/%$!1%!L-(''/#$%.!%$!(&6,$(!1%!%&&(.2!a#!1%5%!'(,.(-!
%M+-(B%P(!N(!?,%!%.+%!%-(!,$!)-#5&%4(!?,%!(L%'+(5(!%$!L#-4(!'#$./1%-(5&%!(!,$(!
1%! &(.!6-($1%.! /6&%./(.!1%!%$+#$'%.7! &(!?,%!%.+(5(!%$!"#-/$+#2!I%!(Q*!?,%!)(-(!
(10%-+/-!.#5-%!%&!)%&/6-#!1%!&(.!1/0/./#$%.!%.+(5&%P'(!&(!$%'%./1(1!1%!6,(-1(-!&(!
,$/1(1! 4%1/($+%! ,$(! )-#L,$1(! %$.%B($P(! .#5-%! &(! ,$/1(1! 1%! &(! >6&%./(2!
O(5&($1#! $#! .#&#! 1%! '#$.%-0(-&(7! ./$#! 1%! /$'-%4%$+(-! &(! .#&/1%P! 1%! &(!
'#$6-%6('/=$!4%1/($+%!,$!%.L,%-P#!%.)%'/(&!%$!&(!%1/L/'('/=$!1%!&#.!'-%N%$+%.2!
!
! !"#"$"%&'()*+,(*-."'/A(J&!()=.+#&!-%',%-1(!?,/%$!%.!)(-(!1(-!,$!]$L(./.!
1%! (,+#-/1(1!N! 1%4($1(-! (+%$'/=$! (! &#.! &%'+#-%.! .#5-%! ',($+#! 0/%$%! &,%6#2!J&!
()=.+#&! L#-4,&(! &(!%MQ#-+('/=$!%$! +]-4/$#.!%$LS+/'#.2!J&!0%-5#9!?,%!,+/&/P(!%$!
)-/4%-! +]-4/$#! %$! %&! +%M+#! 6-/%6#7! +/%$%! ,$! (4)&/#! ./6$/L/'(1#! '#4#! (("1"#80
&/'&$"#80 %)-&#80 #+*"#80 9".("#0 :+#$;,1)/$)80 :+/,+("#80 )<9+#$"#7! ?,%! '#$&&%0(! &(!
/1%(!1%! L#-4,&(-!,$! -,%6#! %$'(-%'/1#! (! (&6,/%$2!J.+%! -,%6#! (&! )-#0%$/-! 1%!,$!
()=.+#&7! +-($.L#-4(! &(! /$0/+('/=$! '(-/B#.(! #! &(! %MQ#-+('/=$! (L%'+/0(7! %$! ,$!
0%-1(1%-#! 4($1(4/%$+#! ?,%! 1%5%! .%-! #5%1%'/1#7! N(! ?,%! ',($+#! %&! ()=.+#&!
%.'-/5%!(&'($P(!%&!'#$+%M+#!1%!4($1(+#!1%!"-/.+#!4/.4#!89!"#2!9UDG;<2!J&!-,%6#!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9!b-/%6#!;"#"$"%05&A!



EWU! JXJ3>Y3!>Z!
!
()#.+=&/'#!(&'($P(!,$(!(&+(!1/4%$./=$D!AB,C052)80,+1+,0)1."6"-+#),0)/0/+1.#)0
-)0 !#&,$+80 :+1+0 ,&0 D&+,0 #+*",)0 %+#0 1)-&+0 -)0 /+,+$#+,E! 8E! "#2! WDEF<2! H(!
)%+/'/=$!1%&!()=.+#&!?,%!-%0/.+%!%&!'(-S'+%-!1%!4($1(4/%$+#7!%.+S!L,$1(1(7!$#!%$!
1%.%#.!)%-.#$(&%.!1%!]&7!./$#!L#-4,&(1(!)#-!%&!5/%$!1%!(?,%&&#.!(!?,/%$!&(!1/-/6%7!
'#4#!1%'*(!(!&#.!'#-/$+/#.D!AF+0G".(+0+,0#2)*+0%+#0("01"/,)-21.#)0=0$)#/2#"0
-)0!#&,$+E! 8E!"#2!9FD9<2!J.!,$(!%MQ#-+('/=$!Q%'Q(!A)/0)(0>)?+#0H),I,E! 89!T.2!
UD9<2!
!
! H(!%MQ#-+('/=$!%.!+(45/]$!)%-.#$(&D()*+,(012&!AF+0%2),E!4,N!.%4%K($+%!
(!#+-(!%M)-%./=$!($+%-/#-7!A=+0G".(+E08GD9<2!J$!(45(.!Q(N!,$(!-%L%-%$'/(!1/-%'+(!
(! &(! '#$1/'/=$! %$! ?,%! .%! %$'#$+-(5(! )-( 4056.7)/( 01,( 8*#75&9(A)(0 %#),+0 )/0 )(0
>)?+#E2!c(!.%!Q(!'#$./1%-(1#!($+%.!&(.!'/-',$.+($'/(.!?,%!Q(5*($!'#$1,'/1#!(&!
()=.+#&!(!.%-!,$!)-/./#$%-#E7!)#-!&#!?,%!$#!%.!)-%'/.#!-%/+%-(-!(?,*!&#!1/'Q#!($+%.2!
J.! .,L/'/%$+%! '#$! -%'#-1(-! ?,%! %&! ?,%! ()(-%$+%4%$+%! %-(! ,$! )-%.#! 1%&!
J4)%-(1#-7! )#-?,%! Q(5*(! ()%&(1#! (! ]&7! &#! %-(! )#-! )%-4/./=$! N! )-#)=./+#! 1%!
@%.,'-/.+#2! C(5&#! %.+(5(! %$![&7! )#-! +($+#7! +#1(! .,! 0/1(! .%! 1%.%$0#&0*(! %$![&! N!
'(1(! '/-',$.+($'/(! 1%! %&&(! #5%1%'*(! (&! )-#)=./+#! ?,%! @%.A.7! ?,%! &%! Q(5*(!
'#4/./#$(1#!)(-(!.%-!()=.+#&!N!&#!Q(5*(!%$0/(1#!(!&#.!6%$+/&%.7!+%$*(!%$!-%&('/=$!
'#$!.,!4/$/.+%-/#2!a#!%-(!,$!1%&/$',%$+%!?,%!%.+(5(!)-%.#7!./$#!,$!'-/.+/($#!%$!
)-/./=$2!J-(!,$!)-/./#$%-#!'#4#!'#$.%',%$'/(!1%!&(!)-%1/'('/=$!1%&!%0($6%&/#7!N!
./%$1#! )-/./#$%-#! )/! %&! 3%B#-! ?,/%-%! 1%'/-! ?,%! &#! %.+(5(! )#-! L/1%&/1(1! (! [&2!
T#1(0*(!4S.7! .,! )-/./=$! .%6,*(! 0/0/]$1#.%! %$! &(! )#./'/=$! %.)/-/+,(&! %$! ?,%! .%!
%$'#$+-(5(7! +($+#! ]&! '#4#! '(1(! '-%N%$+%7! )/0 !#&,$+7! ,$/1#! 0/+(&4%$+%! (! [&!
L#-4($1#!'#$!%&!-%.+#!1%!&#.!.(&0#.!,$!',%-)#!%$![&2!C(5&#!$#!.#&#!%.!%#&,&+/)#+0
)/0 )(0 >)?+#! )#-! %.+(-! %$! [&7! $/! +(4)#'#! &#! %.! )#-! "1+#! 1%! [&7! %.! )-/./#$%-#!
)#-?,%!%.!(!?,/%$!%&!3%B#-!4/.4#!"$"0=0#)$&)/)0%#),+!(![&7!%$!.%$+/1#!.,)-%4#2!
C#-! %.(! -(P=$! &(.! '(1%$(.! 1%&! )-/./#$%-#! .%! '#$0/%-+%! )(-(! &#.! '-/.+/($#.! %$!
#5K%+#!1%!6&#-/(!8GD9G<2!
!
! H(! %MQ#-+('/=$! ?,%! %&! ()=.+#&! L#-4,&(! &(! -%0/.+%! '#$! +#1#! %&! (4#-7! ./$!
1%K(-!1%!()-%'/(-.%!%$!%&&(! &(!(,+#-/1(1!1%!?,%7!'#4#!%$0/(1#!1%!@%.,'-/.+#!%$!
4/./=$! ()#.+=&/'(7! %.+(5(! -%0%.+/1#2! J&! &&(4(4/%$+#! %.! (! ?,%! &#.! '-%N%$+%.(
"1:75&/(;0#7;"<='6"7(<='/(($%=560&/(=>/(01$%=5?=<0@!A"/-)/0:+1+0),0-&*/+0-)0
("0'+:":&@/0:+/052)032&,$)&,0(("1"-+,E2!J&!&&(4(4/%$+#!'%&%.+/(&!#!&(!0#'('/=$!
1%!%.%!&&(4(4/%$+#7!.,)#$%!+#1(.!&(.!5%$1/'/#$%.!1%.'-/+(.!1%.1%!%&!)-/$'/)/#!1%!
&(!!"#$"7!6%$%-S$1#.%!%$!%&!)-#)=./+#!1/0/$#!1%.1%!&(!%+%-$/1(17!%.+#!%.7!1%.1%!
($+%.! 1%! &(! '-%('/=$! 1%&! ,$/0%-.#2! `$(! &(-6(! .%-/%! 1%! 5%$1/'/#$%.! .%! Q($!
'#$./1%-(1#!N(2!J&!Q%'Q#!1%!?,%!&#.!'-/.+/($#.7!)-#'%1%$+%.!1%&!K,1(*.4#!N!1%&!
)(6($/.4#7! ),%1($! .%-! '#$./1%-(1#.! ,"/$+,0 =0 3&)(),! 1%&($+%! 1%! I/#.! 89D9<7!
#5%1%'%!(!&(!%K%','/=$!1%&!(14/-(5&%!)&($!1%!-%1%$'/=$!?,%!I/#.!%.+(5&%'/=!%$!
.,! )-#)=./+#! %+%-$#2! J.+#.! Q($! ./1#! %&%6/1#.! %$! "-/.+#7! /&,4/$(1#.! )#-! %&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
E!Z%-!>$+-#1,''/=$!N!'#4%$+(-/#!(!GD92!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EWW!
!
J.)*-/+,!N!('%)+(1#.!'#4#!Q/K#.!%$!%&!O/K#!89DU7!W<V!&#.!?,%!%-($!,&/0%2).(+7!.#$!
Q%'Q#.!'#$'/,1(1($#.!1%! &#.! .($+#.!N!4/%45-#.!1%! &(! L(4/&/(!1%!I/#.! 8ED9d<V!
?,/%$%.! %.+(5($! 4,%-+#.! %$! 1%&/+#.! N! )%'(1#.7! ./6,/%$1#! %&! '(4/$#! ?,%!
/$%M#-(5&%4%$+%!&#.!'#$1,'*(!(!&(!'#$1%$('/=$7!Q($!./1#7!%$!6-('/(7!-%.,'/+(1#.!
'#$!"-/.+#!N!'#$![&!(.'%$1/1#.!(! &#.! &,6(-%.!'%&%.+/(&%.! 8ED\<V!(?,%&&#.!?,%!$#!
)#1*($!('%-'(-.%!(!I/#.!)#-!.*!4/.4#.7!(!'(,.(!1%&!)%'(1#7!.#$!Q%'Q#.!'%-'($#.!
)#-!&(!.($6-%!1%!"-/.+#7!?,%!&%.!(5-%!%&!'(4/$#!1%!(''%.#!8ED9G<V!&#.!?,%!+%$*($!
'#4#! Q%-%$'/(! $(+,-(&! &(! /-(! 1%! I/#.! N! &(! '#$1%$('/=$! %+%-$(7! .#$! (Q#-(!
'#Q%-%1%-#.! N! 4/%45-#.! 1%&! 4/.4#! ',%-)#7! '#)(-+*'/)%.! 1%! &(! )-#4%.(! %$!
"-/.+#! @%.A.! 8GD\<V! ?,/%$%.! $#! +%$*($! 1%-%'Q#! 1%! .%-! (4(1#.7! .#$! #5K%+#.! 1%&!
(4#-! 1%!I/#.! ?,%! Q/P#! ?,%! @%.A.! 1%.'%$1/%-(! (! &#!4S.! 5(K#! 1%! &(! +/%--(! )(-(!
.(&0(-&#.! 8UDd<2! J.+(.! 5%$1/'/#$%.! 0($! ()(-%K(1(.! (! &(! 1#+('/=$! 1%! ,$(! 0/1(!
$,%0(7!)#-!+($+#7!(!,$(!%M)-%./=$!1%!0/1(!+#+(&4%$+%!1/.+/$+(!1%!',($+#!($+%.!1%!
%.+(-! %$! "-/.+#! %-(! &(! L#-4(! $(+,-(&! 1%! '(1(! ,$#7! Q('/%$1#! &(! 0#&,$+(1! 1%! &(!
'(-$%! N! 5(K#! %&! '#$+-#&! 1%! 3(+($S.7! ?,%! #)%-(5(! %$! '(1(! ,$#! ,$! '(4/$#! 1%!
1%.#5%1/%$'/(2! B/-"#! %.! %?,/0(&%$+%! (! %.+/&#! 1%! 0/1(! N! N(! ($+%-/#-4%$+%! %&!
()=.+#&!Q/P#!-%L%-%$'/(!(!%.(!L#-4(!',($1#!1/K#D!A%+#52)0,+1+,09):92#"0,2="80
:#)"-+,0 )/0 !#&,$+0 H),I,0 %"#"0 .2)/",0 +.#",80 (",0 :2"(),0 D&+,0 %#)%"#@0 -)0
"/$)1"/+0%"#"052)0"/-2'&;,)1+,0)/0)((",E!8ED9F<2!J.+(!L#-4(!1%!0/1(!%.!&(!?,%!
'#--%.)#$1%!(&!&&(4(4/%$+#!'%&%.+/(&2!T(&!'#$.%',%$'/(7!-%.,&+($+%!1%!&(!1#'+-/$(!
%M),%.+(7! %.! &#! ?,%! &&%0(! (&! ()=.+#&! (! Q('%-! &(! %MQ#-+('/=$! N! %.+(5&%'%-! &(!
1%4($1(!(!L/$!1%!?,%!0/0($!%$!,$(!L#-4(!'#$.#$($+%!'#$!&(!'#$1/'/=$!'%&%.+/(&!
?,%!(Q#-(!+/%$%$!%$!"-/.+#2!J.+(!)%+/'/=$!$#!&(!L#-4,&(!.=&#!%&!()=.+#&!1%!"-/.+#7!
?,%!'#4#!+(&!+/%$%!)&%$(!(,+#-/1(1!1%&!3%B#-!)(-(!Q('%-&#7!./$#!%&!%#&,&+/)#+0-)0
H),2:#&,$+7! ?,%! '#4#! &/6(1#! (![&! %$!,$(!)-#L,$1(!1/4%$./=$7! +/%$%! '()('/1(1!
%.)/-/+,(&!)(-(!%$+%$1%-!%&!)-#)=./+#!1%!I/#.!N!&&(4(-!(!&#.!'-%N%$+%.!(!,$(!0/1(!
1/6$(!1%![&2!H#!A$/'#!?,%!%&!()=.+#&!)/1%!%.!?,%!&#.!'-%N%$+%.!.%!'#$1,P'($!1%!
,$(!4($%-(!1/6$(G7!?,%!%.!%&!(10%-5/#!6-/%6#!?,%!,+/&/P(2!H#.!'-%N%$+%.!.#4#.!
&#.!(("1"-+,!)#-!I/#.!(!%.%!%.+/&#!1%!0/1(2!H(!%M)-%./=$!0%-5(&U7!()(-%'%!%$!0#P!
)(./0(! '#$! (+-(''/=$!1%! -%&(+/0#7! (+-(''/=$!1%&! '#$+%$/1#7! ?,%! .%!#-/%$+(!Q('/(!
?,/%$!&&(4(7!?,%!%.!I/#.2!J.!,$!&&(4(1#!(!&(!1/6$/1(1!1%!0/1(!?,%!'#--%.)#$1%!(!
&#.! &&(4(1#.! )#-! I/#.7! 4,N! .%4%K($+%! (! &(! %MQ#-+('/=$! Q%'Q(! (! &#.!
+%.(&#$/'%$.%.D!A+,0)/:"#*J."1+,052)0"/-2'&),)&,0:+1+0),0-&*/+0-)0D&+,8052)0
+,0(("1@0"0,20#)&/+0=0*(+#&"E!89!T.2!ED9E<2!e,/%$%.!Q($!-%'/5/1#!N!('%)+(1#!)#-!
&(! L%!%&! &&(4(4/%$+#7!1%5%$!%$+-%6(-.%!(!]&7! ',4)&/%$1#! &#.!)-/$'/)/#.!1%!0/1(!
?,%! '#4)#-+(! .%-! Q/K#.! 1%! I/#.2! J.%! &&(4(4/%$+#! &#.! (5-(P(7! /4),&.(! N!
'#$1/'/#$(!)(-(!,$(!0/1(!1/6$(!'#4#!'#--%.)#$1%!(!?,/%$%.!%.+S$!%$!&(!L(4/&/(!
1%!I/#.2!!H#.!'-%N%$+%.!1%5%4#.!-%'#-1(-!?,%!%.!%&!Q#$#-!1%!I/#.!&#!?,%!%.+S!%$!
K,%6#!)#-!%&!'#4)#-+(4/%$+#!'#+/1/($#!1%!'(1(!,$#2!(
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
G!b-/%6#!"1:75&/A!
U!b-/%6#!=>/(01$%=5?=<0A!



EW\! JXJ3>Y3!>Z!
!
! ^,'Q#.! (.)%'+#.! 1%! &(! L#-4(! 1%! 0/1(! ?,%! '#$&&%0(! %&! .%-! #5K%+#.! 1%&!
&&(4(4/%$+#! '%&%.+/(&7! .%! 1%.(--#&&($! (! &#! &(-6#! 1%! &#! ?,%! -%.+(! 1%! &(! !"#$"8!
'#4%$P($1#!'#$!&(!0/1(!'#$.%',%$+%!'#$!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!e,/%$%.!"/-"/!
'#4#! %.! 1/6$#! 1%! &(! 0#'('/=$! '#$! ?,%! L,%-#$! &&(4(1#.7! 0/0%$! %$! '#$+/$,(!
#-/%$+('/=$!)(-(!%&!4($+%$/4/%$+#!1%!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!a#!.#$!&&(4(1#.!(!
Q('%-&(7!)%-#!.*!(!0/0/-!%$!%&&(!'#4#!%&%4%$+#!$(+,-(&!%$!.,!0/1(!1/6$(2!J.+#!%.!
(&6#! +($! ./4)&%! 1%! %$+%$1%-! '#4#! ./! %&! ()=.+#&! 1/K%.%D!c(!?,%! .#/.! '-/.+/($#.7!
0/0/1!'#4#!'-/.+/($#.2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!5/%$!?,%! .%-! '-/.+/($#!$#!%.! .#&#!
Q(5&(-!1%!"-/.+#7!./$#!%.%$'/(&4%$+%!0/0/-!(!"-/.+#!8X/&2!9DE9<2!3=&#!0/0/%$1#!(!
"-/.+#!%$!%&!)#1%-!1%&!J.)*-/+,!.%!),%1%!($1(-!'#4#!%.!1/6$#!1%&! &&(4(4/%$+#!
'%&%.+/(&2!
!
G:) !41) 245;) S6@8>5;5) T) @;1?=56@U3=N) ?4M432V1544?) 741) M;78=178;) >4?)
614?);)>4?)4234?)=1);@43:)
)
.0<"3(;"56=/(<";07,)B#)6*5,=/($"73(;#"*C<=<)/@(.0<"3(."$#)?*.75"/@((
!"#$!!!!!!!+#1(!!!!!!!!!!!!!!!!!!Q,4/&1(1!!!!!!!!!!!!!!!!!N!!!!!4($.%1,45-%!!!!!'#$!!!!!!!!&#$6($/4/1(1!
"1,0D)5.0,)7("1%%=5%&,(01,("12"5;=9@(
!.#)#-+S$1##.!!!!!,$#.!(!#+-#.!!!%$!!!!!!(4#-2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
3/$!.#&,'/=$!1%!'#$+/$,/1(1!%.'-/5%D!.0<"37!)-%)#./'/=$!1%!6%$/+/0#!:+/V(;"56=/@('(.#!
6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! $+-"V( <";07,)B#)6*5,=/7! '(.#! 6%$/+/0#!
L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&! .,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!921&(-"-V($"73@('#$K,$'/=$!'#),&(+/0(!=V(
;#"*C<=<)/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!1"/,)-21.#)7! ,2"'&-"-V(
.0<"3@()-%)#./'/=$!1%!6%$/+/0#!:+/V(."$#)?*.75"/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#! (+/*"/&1&-"-80 %":&)/:&"80 $+()#"/:&"V( "1,0D)5.0,)7@( '(.#! $#4/$(+/0#!
4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!)(-+/'/)/#!1%!)-%.%$+%!%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!"1,05D&@(?,%!%$!0#P!
4%1/(!./6$/L/'(!,+%+#$"#80#):&.&#0:+/0%":&)/:&"80()'"/$"#80,+,$)/)#80(?,*!,+%+#$J/-++,V(
"1%%=5%&,@( '(.#! 6%$/+/0#!4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! 8-%'*)-#'#<! L#-4(1#! )#-! &(!
1,)&/'('/=$!1%&!+%4(!"1%%)!N!?,%!./6$/L/'(!#-/6/$(-/(4%$+%!)(02/+0"(0+$#+7!(+,02/+,0"0(+,0
+$#+,7! '#--%.)#$1/%$1#7! )#-! +($+#7! (! #):C%#+:"1)/$)80 12$2"1)/$)7! (?,*0 2/+,0 "0 +$#+,V!(
01,7!)-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!)/V("12"5;=9@('(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!
1%$#+(!"1+#2!

!
! J$! %&!4($+%$/4/%$+#! 1%! &(! ,$/1(1! 1%! &(! /6&%./(7! ,$(! 1%! &(.! '#$1/'/#$%.!
)-#)/(.! 1%!?,/%$%.! Q($! ./1#! &&(4(1#.!)#-!I/#.7! .%! -%?,/%-%! %&! ,.#!1%! (&6,$(.!
0/-+,1%.! -%.%B(1(.! )#-! %&! ()=.+#&! %$! %&! 0%-.*',&#2! J.! &=6/'#! %&! 4#1#! 1%! &(!
%MQ#-+('/=$7!),%.+#!?,%!$#!.%! +-(+(!1%!6,(-1(-! &(!,$/1(1!%$+-%! &#.!'-%N%$+%.!N!
I/#.7!./$#!%$!%&!(.)%'+#!1%!&(!,$/1(1!%$+-%!%&&#.!4/.4#.7!%$!&(!'#4,$/=$!?,%!&#.!
'#4)-%$1%!N!(5-(P(!(!+#1#.!%$!%&!S45/+#!1%!&(!>6&%./(7!5/%$!.%(!&(!&#'(&7!'#4#!%.!
%&! '(.#7! #! &(! ,$/0%-.(&! '#4#! %M)-%./=$! (5.#&,+(! 1%! %&&(2! H#! ?,%! (L%'+(! (! &(!
,$/1(17!(L%'+(!%.%$'/(&4%$+%!(&!)-#)=./+#!1%!I/#.!N!(&!+%.+/4#$/#!1%&!%0($6%&/#2!
!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EW;!
!
! H(!%MQ#-+('/=$!(&!4($+%$/4/%$+#!1%!&(!,$/1(1!.%!%$,$'/(!4%1/($+%!',(+-#!
%MQ#-+('/#$%.! '#$! '&S,.,&(.! %.+(5&%'/1(.! )#-! 1#.! '#4)&%4%$+#.! /$+-#1,'/1#.!
)#-!4%1/#!1%!&(!)-%)#./'/=$!.0<"3@(:+/D!.0<"3(;"56=/(<";07,)B#)6*5,=/($"73(
;#"*C<=<)/@( A:+/0 $+-"0 921&(-"-0 =0 1"/,)-21.#)E8( .0<"3( ."$#)?*.75"/@(0
A:+/0%":&)/:&"E7!N!1#.!#-('/#$%.!1%!)(-+/'/)/#7!,$(!%$!%.+%!0%-.*',&#!N!#+-(!%$!
%&!./6,/%$+%2!H(.!1#.!1%4($1(.!1%!%.+%!0%-.*',&#!.#$!'#4#!%&!)(.#!#5&/6(1#!)(-(!
&&%6(-!(!&(!.#&/'/+,1!1%!6,(-1(-!&(!,$/1(1!?,%!.%!%M)-%.(!.%6,/1(4%$+%!802!G<2!!
!
! H(! L#-4(!1%! &(! '#$1,'+(! '#--%.)#$1/%$+%! (! &(!'+:":&@/! 1%&! &&(4(4/%$+#!
'%&%.+/(&7! '#4/%$P(! )#-! 4($/L%.+(-! &(( <";07,)B#)6*5,=/@! 921&(-"-2! J.!
/$+%-%.($+%! ()-%'/(-! ?,%! $#! Q(N! &/4/+('/=$! ./$#! +#+(&/1(17! $#! %.! "(*+! 1%!
Q,4/&1(17!#!12:9+!1%!%&&(7!./$#!;"56=/(<";07,)B#)6*5,=/@($+-"0921&(-"-2!J.!
1%'/-7! $#! .%! +-(+(! 1%! (&6,$#.! (.)%'+#.! %$! ?,%! ),%1%! %.+(-! /$0#&,'-(1(! &(!
Q,4/&1(17! ./$#! %$! &(! 4($/L%.+('/=$! 1%! ,$(! 0/1(! Q,4/&1%! %$! )&%$/+,12! H(!
4($/L%.+('/=$! 1%! &(! ,$/1(1! %$! &(! /6&%./(7! 1%! &#.!4/%45-#.! %$+-%! .*7! 1%! ?,%! %$!
+#1#.! Q(N(! %&! 4/.4#! .%$+/-! N! .%($! 1%! ,$(! 4/.4(! (&4(! 8O'Q2! EDU\<7! .=&#! %.!
)#./5&%! %$! &(! Q,4/&1(1! )%-.#$(&2! J&! .,.+($+/0#! Q,4/&1(1W7! %M)-%.(! &(! /1%(! 1%!
?,/%$! 0/0%! '#$./1%-($1#! (! &#.! 1%4S.! %$!4S.! (&+(! %.+/4(! ?,%! (! ]&!4/.4#2! J&!
()=.+#&! Q(5&(-S! 1%! %.+%! %.+/&#! 1%! 0/1(! ',($1#! 1/'%! (! &#.! '#-/$+/#.D! AK&/*2/+0
.2,52)0,20%#+%&+0.&)/80,&/+0)(0-)(0+$#+E!89!"#2!9FDEU<2!J&!'-%N%$+%!Q,4/&1%!.(5%!
()-%'/(-! N! 1/.+/$6,/-! &#.!0(&#-%.! 1%! +#1#.! &#.! Q%-4($#.!N! -%'#$#'%-! &#.! 1#$%.!
'#$!?,%!%&!J.)*-/+,!&#.!Q(!1#+(1#!)(-(!&(!%1/L/'('/=$!1%!&(!/6&%./(2!J&!.%$+/4/%$+#!
?,%! 6%$%-(! &(! Q,4/&1(1! %.! ,$! .%$+/4/%$+#! 1%! ,$($/4/1(17! ?,%! ./6$/L/'(!
)-#6-%.(-! %$! &(! 4/.4(! 1/-%''/=$! N! .%$+/-! &(! 4/.4(! #-/%$+('/=$7! $#! %.! )%$.(-!
%M('+(4%$+%! &#! 4/.4#7! )%-#! .*! (14/+/-! %&! )%$.(4/%$+#! 1%&! #+-#! -%.)%+S$1#&#2!
J.+#!)-%.,)#$%!?,%!%&!'-%N%$+%!.%!Q(!()(-+(1#!1%!+#1(!(45/'/=$!)%-.#$(&!N!1%!
1%.%#.! 1%! )-#6-%.#! %$! &(! /6&%./(2! 3%-! Q,4/&1%! $#! %.! ,$(! #)'/=$7! ./$#! &(!
'#$1/'/=$! $(+,-(&! 1%! &(! 0/1(! '-/.+/($(! 1%! ?,/%$! 0/0%! (! @%.A.! %$! %&! )#1%-! 1%&!
J.)*-/+,2!H(!1%4($1(!1%&!^(%.+-#!%.!)-%'/.(D!AL()'"-01&0=2*+0,+.#)0'+,+$#+,80=0
"%#)/-)-0 -)0 1C80 52)0 ,+=0 1"/,+0 =0 921&(-)0 -)0 :+#"M@/N0 =0 9"(("#;&,0 -),:"/,+0
%"#"0'2),$#",0"(1",E!8^+2!99DEd<2!T#4(-!%&!N,6#!%.!,$(!%M)-%./=$!1%&!&%$6,(K%!
.%4/+(!?,%!%M)-%.(!&(!/1%(!1%!(.,4/-!&(.!1%4($1(.!1%!,$!4(%.+-#7!.,!1#'+-/$(!#!
.,.!%M/6%$'/(.!%$!',($+#!(&!4#1#!1%!('+,(-2!J&!N,6#!1%!"-/.+#!%.!&(!%M)-%./=$!1%!
.,! $,%0(! &%N! 4(-'(1(! %$! %&! %0($6%&/#2! T#4(-! %&! N,6#! %$! %&! '#$+%M+#! 1%! &#.!
4(%.+-#.!1%!&(!&%N!N!&#.!L(-/.%#.!./6$/L/'(5(!./%4)-%!(.,4/-!,$(!'(-6(7!1%5/1#!(!
&(!(&+%-('/=$!1%!&#.!4($1(4/%$+#.!N!(!&#.!(B(1/1#.!(!%&&#.!1%!&(.!+-(1/'/#$%.7!%$!
,$!+#1#!1%!&%6(&/.4#!./$!-(P=$!1%!.%-2!J&!]$L(./.!1%!(?,%&&(!%$.%B($P(!'#$./.+*(!
%$! (&'($P(-! &(! .(&0('/=$! 4%1/($+%! ,$! %.+-/'+#! ',4)&/4/%$+#! (! $#-4(.!
%.+(5&%'/1(.7! -%6&(.!N!)-%'%)+#.!?,%!.#4%+*($!(!,$(!'#$+/$,(! /$?,/%+,1!%$!,$(!
)-%6,$+(!./$!-%.),%.+(!.%6,-(D!fO(5-]!(&'($P(1#!&(!K,.+/'/(!.,L/'/%$+%!)(-(!%$+-(-!
%$!%&!-%/$#g!T(&!%-(!%&!)-#5&%4(!)%-.#$(&!1%!a/'#1%4#7!%&!4(%.+-#!1%!>.-(%&!8@$2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W!b-/%6#!<";07,)B#)6*5,=A!



EWh! JXJ3>Y3!>Z!
!
GD9..<2!"-/.+#!%.+S!Q(5&($1#!1%!+#4(-!.,!N,6#7!%.+#!%.7!('%)+(-!.,.!%$.%B($P(.7!
?,%!%$+-%!#+-(.!'#.(.7!/$0/+(5(!(!+#1#.!(!0%$/-!(![&2!J&!+#4(-!%&!N,6#!'#$&&%0(!%&!
/-!,$/1#!(!"-/.+#!4/.4#2!a#!%.+S!.=&#!%&!'-%N%$+%!5(K#!%&!)%.#!1%!,$(!1%4($1(7!
./$#!%$!,$/=$!'#$!R?,%&!?,%7!+%$/%$1#!+#1#!%&!)#1%-7!Q('%!.#)#-+(5&%!N!LS'/&!&(!
'(-6(! ?,%! [&! 4/.4#! &&%0(! %$! '#4)(B*(! 1%! ?,/%$! '(4/$(! ,$/1#! (! [&2! H(!
/$0/+('/=$!1%!@%.A.!(! &#.!'(-6(1#.!N! L(+/6(1#.!)(-(! +#4(-!%$!%.(!'#$1/'/=$!,$!
N,6#7!)(-%'%!,$(!'#$+-(1/''/=$2!C%-#7!-%(&4%$+%7!&#!?,%!@%.A.!&%.!%.+S!1/'/%$1#!
%.!4S.!5/%$!,$(!/$0/+('/=$!(!,$!'(45/#!-(1/'(&!'#4#!./!1/K%.%D!iJ.+S/.!'($.(1#.!
N!L(+/6(1#.!'#$!0,%.+-#!N,6#7!)-#5(1!(Q#-(!%&!4*#j2!`$(!L-(.%!1%&!I-2!H(',%0(!
%.! 4,N! %&#',%$+%D! AO,0 2/0 =2*+0 -)0 !#&,$+N0 P(0 (+0 9"0 -),&*/"-+N0 :+1+0 .2)/0
:"#%&/$)#+80 P(0 (+0 9"0 9):9+N0 :+1+0 .2)/0 1"),$#+80 P(0 (+0 9"0 (()'"-+0 %#&1)#+80
"%#)/-&)/-+0 +.)-&)/:&"0 1)-&"/$)0 )(0 ,23#&1&)/$+0 QR)S0 TUVWN0 =0 /+,0 "=2-"0 "0
(()'"#(+0 1)-&"/$)0 ,20 O,%C#&$280 )(0 :2"(0 /+,0 "=2-"0 )/0 /2),$#"0 -).&(&-"-0 QX+S0
VUYZWS0X)/2/:&"#0"(0=2*+0),0-"#0-)0("-+0"0("0+.#"0-)0D&+,EZS0R$+%!&(!1%4($1(!
1%!+#4(-!%&!N,6#!%&!3%B#-!/$1/'(!'#4#!%.!+($+#!%&!N,6#!'#4#!&(!'(-6(D0A1&0=2*+0
),0 3J:&(80 =01&0 :"#*"0 (&*)#"E! 8^+2!99DGF<2!J&!N,6#!?,%!)-#)#$%! %&!3%B#-!$#! %.!
L(+/6#.#! )#-?,%! %.+S! 0/$',&(1#! (&! (4#-! '#$! ?,%![&! Q('%! N! 1%4($1(! +#1(.! &(.!
'#.(.2! H#.! .#)#-+%.! ?,%! (N,1($! %$! %&! &&%0(-! %&! N,6#7! .#$! &(! L%7! %&! (4#-! N! &(!
'#$.+($'/(7!)-#1,'/1#.!%$!%&!'-%N%$+%!)#-!%&!4/.4#!J.)*-/+,!1%!I/#.!89!T.2!9DG<2!
H(!)-#4%.(! 1%&!3%B#-! %.! (14/-(5&%7! %&! N,6#!1%!"-/.+#!N! %&! ('(+(4/%$+#! (! .,.!
%$.%B($P(.!)-#1,'%!1%.'($.#!)(-(!?,/%$!&#!+#4(2!R?,%&&#.!?,%!0/%$%$!'(-6(1#.!
(!@%.A.7!&#.!?,%!0/%$%$!&&%$#.!1%!4/.%-/(.!N!1%!L-,.+-('/#$%.7!1%K($!.,.!'(-6(.!%$!
[&! N! +#4($! .,! N,6#7! %$'#$+-($1#! %$! %&! '(45/#! &(! )(P! ?,%! $#! Q(5*($! ./1#!
'()('%.!1%!(&'($P(-!)(-(!.,.!(&4(.2!C%-#7!(1%4S.7!"-/.+#!1(!%K%4)&#!.,)-%4#!
)(-(! ?,/%$%.! ('%)+%$! ./$! -%.%-0(.! .,.! 1%4($1(.D! i()-%$1%1! 1%! 4*! ?,%! .#N!
4($.#! N! Q,4/&1%! 1%! '#-(P=$j2! R)-%$1%-! (?,*! $#! %.! +($+#! /4/+('/=$! ./$#!
/1%$+/L/'('/=$! '#$! %&!^(%.+-#2!H(!)(P!1%&!C-*$'/)%!1%!)(P! .%! '#4,$/'(! (&! ?,%!
%.+S!%$!)&%$(! /1%$+/L/'('/=$!'#$![&7!)#-! &#!?,%!%&!?,%!$#!%$'#$+-(5(!($+%.!)(P!
0/%$%!(!%M)%-/4%$+(-!&(!4/.4(!)(P!1%&!^(%.+-#2!J&!()-%$1/P(K%!'#$!%.+%!^(%.+-#!
%.!(14/-(5&%7!)#-?,%![&!%.!4($.#7!)#-!+($+#!),%1%!%$.%B(-!(&!)%#-!(&,4$#!./$!
-%)-%$1%-&%7! '#$! +#1(! &(! )('/%$'/(! N! &(! 6-('/(! $%'%.(-/(! )(-(! '(1(! '(.#! N!
./+,('/=$2!a(1(!4S.!%&#',%$+%!?,%!&(.!4,'Q(.!Q#-(.!1%!%$.%B($P(!)(,.(1(!N!1%!
'#4)-%$./=$! ($+%! &(! 1,-%P(! 1%! %$+%$1/4/%$+#! 1%! .,.! 1/.'*),&#.2! a,$'(! +,0#!
)-#5&%4(.!)(-(!-%.)#$1%-!(!?,/%$%.!0%$*($!(![&!'#$!(&6,$(!)-%6,$+(2!R&!L/$(&!1%!
.,! +/%4)#!%$! &(! +/%--(7!1%.),].!1%! &(! -%.,--%''/=$7!1%1/'=! +#1(!,$(! K#-$(1(!1%!
'(4/$#! '#$! &#.! 1#.! 1%! J4(A.! (5-/]$1#&%.! &(.! J.'-/+,-(.! N! %$.%BS$1#&%.! '#$!
(,+#-/1(17! 6-('/(! N! )('/%$'/(! 8H'2! EUDEW:E;<2! I%! &(! 4/.4(! L#-4(! 1%1/'=!
',(-%$+(!1*(.7!%$+-%!&(!-%.,--%''/=$!N!&(!(.'%$./=$!)(-(!%$.%B(-!(!&#.!1/.'*),&#.!
('%-'(! 1%&! -%/$#! 1%!I/#.! 8O'Q2! 9DG<2!J&! ?,%! ./6,%! (! @%.A.! %$',%$+-(! 1%.'($.#!
)%-L%'+#7!)-/4%-(4%$+%!)#-?,%!%&!'#$#'/4/%$+#!1%!I/#.!%$!&(!1/4%$./=$!1%!.,!
(4#-!&#!)-#1,'%!8k#2!hDG97!GW:Gd<V!%$!.%6,$1#!&,6(-!)#-!&(!)-#0/1%$'/(!1%!I/#.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\!X-($'/.'#!H(',%0(2!["$)+S0["$$9)\0R)/#=2!T%--(..(7!)(62!E;;2!!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EWd!
!
%$! %&! ',/1(1#! '#+/1/($#! &&%$(! 1%! )(P! %&! (&4(! 83(&2! EGD9V! k#2! hDGE<V! %$! +%-'%-!
&,6(-! )#-?,%! %&! .%$+/4/%$+#! (1?,/%-%! &(! 1/4%$./=$! ?,%! $%'%./+(! %$! &(!
%M)%-/%$'/(!1%!&(!#-/%$+('/=$!1/0/$(!)(-(!?,%!+#1(.!&(.!'#.(.!'##)%-%$!)(-(!5/%$!
8k#2!hDEh<2!
!
! H(! 0%-1(1%-(! Q,4/&1(1! %.! &(! )%?,%B%P! 1%! '#-(P=$! N! %.! &(! '(-('+%-*.+/'(!
)-/$'/)(&!)(-(!%&! .%-0/'/#! 8H'2!9DUh<2!H(!'#$1/'/=$!Q,4/&1%!)%-4/+%! -%(&/P(-! %&!
.%-0/'/#!4S.!5(K#!(!L(0#-!1%!#+-#.7!./$!4%$#.'(5#!(&6,$#2!J.%!L,%!%&!,)/$&#!1%!
"-/.+#! @%.A.7! )#-! &(! ?,%! &&%6=! (! &(!4S.! 6-($1%!Q,4/&&('/=$! '#$! %&! #5K%+/0#!1%!
5%$%L/'/(-!(!#+-#.!8X/&2!ED\:h<2!J.!/4)#./5&%!4($+%$%-!,$/1(1!./$!Q,4/&1(12!`$!
%K%4)&#!$#+(5&%!%.!%&!1%!I/=+-%L%.7! %$! &#.!1*(.!1%&!()=.+#&! @,($7!?,%!($Q%&(5(!
+%$%-!%&!%#&1"-+!%$!&(!/6&%./(7!)#-!+($+#7!&&%$#!1%!#-6,&&#!(--#6($+%!.%!#)#$*(!(!
?,/%$%.!$#!'#4)(-+*($!.,.!/1%(.!(45/'/#.(.7!%M),&.S$1#&#.!1%!&(!/6&%./(!8G!@$2!
d:9F<2! J.+#.! .#$! &#.! ?,%! Q('%$! 1/.+/$'/#$%.! %$+-%! Q%-4($#.! 4(-6/$($1#! (!
(&6,$#.! ./$! #+-(! 5(.%! ?,%! .,! )-#)/(! 0($/1(1!)%-.#$(&2!H(! /6&%./(! 1%!"-/.+#!$#!
$%'%./+(! /$L(+,(1#.! N! %$6-%*1#.7! ./$#! ./4)&%4%$+%! ./%-0#.! ?,%! Q,4/&1%4%$+%!
'#$./1%-%$!?,%!&(!#5-(!%.!1%!I/#.!N!?,%!+#1(!&(!6&#-/(!%.!.,N(2!3#5-($!*#"/-),!
%$!&(!/6&%./(!N!L(&+($!./%-0#.!Q,4/&1%.2!!
!
! H(!.%6,$1(!'#$1/'/=$!)(-(!4($+%$%-!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(7!.%!5(.(!%$!&(!
0/-+,1! 1%! &((;#"*C<=<)/@!1"/,)-21.#)2! J&! +]-4/$#! 6-/%6#;! +-(1,'/1#! 1%! %.+%!
4#1#! +/%$%! ,$! (4)&/#! ./6$/L/'(1#7! '#4#! .+/-"-80 :+#-&"(&-"-80 ,2"'&-"-80
"%":&.&(&-"-80 %+'2! .%! +-(+(! 1%! ,$! '#4)#-+(4/%$+#! (4/.+#.#! '#$! %&! )-=K/4#! N!
1#5&%6(1#!1%&($+%!1%!I/#.2!J.!%&!%.)*-/+,!?,%!$#!.%!%$#K(!N!$#!-/B%!'#$!#+-#.7!
./$#! ?,%! '#--/6%! '#$!4($.%1,45-%! 8E!T/2! EDEW<2! 3#$! (?,%&&#.! ',N(! 5#'(! %.+S!
&/5-%! 1%! 1/L(4('/=$7! ',N(! 0/1(! %.! )('*L/'(! N! )('/L/'(1#-(7! 4#.+-($1#! (L%'+#7!
'#-1/(&/1(1!N!5#$1(1!)(-(!'#$!+#1#.!8T/+2!GDE<2!H(!0%-1(1%-(!.(5/1,-*(!'%&%.+/(&!
.%!4($/L/%.+(! %$! &(!4($.%1,45-%! 83+62! GD9;<2!J.+(! ('+/+,1! .,-6%! 1%&! +%4#-! 1%!
I/#.!N!1%!&(!'#4,$/=$!-%(&!'#$!"-/.+#7!89!C2!GD9\<7!)#-!%.#!%.!'()(P!1%!9+/#"#!(!
+#1#.!89!C2!ED9;<7!4($/L%.+($1#!./%4)-%!,$(!'#$1,'+(!'(.+(!N!-%.)%+,#.(!89!C2!
GDE<2! H(!4($.%1,45-%! %.! ,$(! %M)-%./=$! 0/./5&%! 1%&! (4#-! 89! "#2! UDE9<2! J.! &(!
0/-+,1!4($/L/%.+(!%$!?,/%$!%.!,$!'-%N%$+%!%.)/-/+,(&7!?,%!%.!'()(P!1%!-%.+(,-(-!(&!
Q%-4($#! ?,%! Q(! '(*1#! '#$! %.)*-/+,! 1%! 4($.%1,45-%! 8bS2! \D9<2! ^/%$+-(.! %&!
&%6(&/.+(7! ?,%! %.! (--#6($+%! )#-! '#$1/'/=$! )-#)/(7! 1%.)-%'/(! (&! Q%-4($#!?,%!Q(!
'(*1#! N7! %$!4,'Q(.! #'(./#$%.! &#! %M)#$%! (! 0/+,)%-/#7! %&! %.)/-/+,(&7! ?,%! 0/0%! (!
@%.A.! %$! %&! )#1%-! 1%&! J.)*-/+,7! %.! )%-.#$(! 4($.(! ?,%! 5,.'(! .#5-%! +#1#! &(!
-%.+(,-('/=$!1%&!?,%!Q(!'(*1#2!J&!'-%N%$+%!%.)/-/+,(&!$#!.%!4/1%!)#-!&(!'()('/1(1!
1%!-%)-%$1%-7!./$#!)#-!&(!1%!-%.+(,-(-2!J&!'-%N%$+%!&%6(&/.+(!5,.'(!'#$+/$,(4%$+%!
&(.!L(&+(.!1%!#+-#.!)(-(!.($'/#$(-&(.!'#$!&(!1,-%P(!1%!&(!&%+-(7!)%-#!$,$'(!0/%-+%!
.#5-%! &(.! Q%-/1(.! %.)/-/+,(&%.! %&! 5S&.(4#! 1%&! J.)*-/+,2! H(! /6&%./(! 1%! "-/.+#!
$%'%./+(!4,'Q#!4%$#.!1%! -%)-%$./=$!N!4,'Q#!4S.!1%!(&/%$+#!N!1%!6-('/(2!I%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;!b-/%6#!;#"*C<=/!



E\F! JXJ3>Y3!>Z!
!
(Q*! ?,%! %&! 0%-1(1%-#! "/-"#! '#$L#-4%! (! &(! 0#'('/=$! '%&%.+/(&7! .%! %M)-%.%! %$!
Q,4/&1(1!N!%$!4($.%1,45-%2!"#4#!%.'-/5%!3'Q/%&2!
!
! AO,$"0 ),80 %+#0 :+/,&*2&)/$)80 ("0 #)"(&M":&@/0 -)0 ("0 '&-"0 52)0 ,)0 "62,$)0 "(0
(("1"1&)/$+0 -&'&/+0 =0 "0 ("0 ),%)#"/M"0 52)0 )/0 ;(0 ,)0 ".#)80 "0 ,".)#80 52)0 2/"0
%)#,+/"80:+/0*)/2&/"0921&(-"-80$)/*"0)/01J,0),$&1"0"0("0+$#"0%)#,+/"052)0"0,C0
1&,1"80 =0 52)0 :+/01"/,)-21.#)0 ()0 9"*"0 ,)/$&#0 ,20 .+/-"-S0 O/0 ),$"0 1+-),$&"0
%)#,+/"(80 /"-"0 (("1"$&'"0 %)#+0 -):&-&-"80 %+#0 ("0 52)0 2/"0 %)#,+/"0 ,)0 %+/)0 "0
-&,%+,&:&@/0-)0D&+,0 =0 -)(0 %#@6&1+80 ":$I"0 ("0 ),%)#"/M"S0G+#52)0 )/0 )(("0 )(0 52)0
),%)#"80 ),$J0 ),%)#"/-+0 "(*+0 %"#"0 ,C0 1&,1+0 =0 %"#"0 )(0 +$#+0 52)0 9":)0 52)0 ,)"0
&1%#+:)-)/$)0$+-"0%#&1":C"0=0$+-+052)#)#0%","#0%+#0-)("/$)0-)0(+,0-)1J,S0O/0
),"0":$&$2-0:"(("-"0-)0"%"#$"#0(+,0+6+,0-)0,C01&,1+0=0-)0%+/)#(+,0)/0)(0+$#+0=0)/0
D&+,80=0)/0),"01"/,)-21.#)052)0:+/0"1+#0":"(("0("0,)')#&-"-809"0%)/)$#"-+0)(0
(("1"1&)/$+0 -)0 ("0 ),%)#"/M"0 )/0 )(0 52)0 ,)0 )/:2)/$#"/0 (+,0 (("1"-+,80 =0 ,)0
:+/,)#'"0"((CS0F0)/0("0921&(-"-0=01"/,)-21.#)052)80%+#0"1+#0-)0D&+,80),$&1"0"0
("0+$#"0%)#,+/"0:+1+0,2%)#&+#0=0-&*/"0-)0"%#):&+80,)0:&1)/$"0="0=0,)0%#)%"#"0("0
2/&-"-0-)0$+-+0)(0:+/62/$+EV2!
!
! "-/.+#! &&(4=! .&)/"')/$2#"-+! (&! 4($.#D! A4&)/"')/$2#"-+,0 (+,0 1"/,+,80
%+#52)0)((+,0#):&.&#J/0("0$&)##"0%+#09)#)-"-E!8^+2!WDW<2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!
5/%$!%.+#!)(-(!%$+%$1%-!&(!1%4($1(!1%&!()=.+#&2!H(!'#$1/'/=$!)(-(!.%-!1/'Q#.#7!
5/%$(0%$+,-(1#! #! L%&/P! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(!4($.%1,45-%7! #! ()('/5/&/1(12! J.!
#+-#! 1%! &#.! 6-($1%.! '#$+-(.+%.! %$! &(! %$.%B($P(! 1%! @%.A.2! J&!4,$1#! '#$./1%-(!
'#4#!L%&/P!(&!?,%!%.!'()(P!1%!/4)#$%-.%!(!+#1#.7!%&!?,%!$#!.%!.#4%+%!(!$(1/%!N!
('+A(! '#$L#-4%! (! .,! )(-%'%-7! Q('/%$1#! +#1#! &#! )#./5&%! )(-(! (&'($P(-! .,.!
#5K%+/0#.!1%!',(&?,/%-!4($%-(2!^($.#7!)(-(!%&!4,$1#!%.!./$=$/4#!1%!L-('(.#!N!
&&(4(-! 4($.#! (! ,$(! )%-.#$(! %.! +-(+(-&(! '#$! 1%.)-%'/#2! 3/$! %45(-6#7!
4($.%1,45-%!%.!%&!'#4)&%4%$+#!(!)#5-%P(!%$!%.)*-/+,!N!%&!./6,/%$+%!%.&(5=$!(!
&(.!&S6-/4(.!N!(L&/''/#$%.!?,%!.%!.#)#-+($!1%.'($.($1#!%$!I/#.2!J$!&(!%$.%B($P(!
1%&!3%-4=$!1%&!^#$+%!Q(N!,$(!$#+(5&%!)-#6-%./=$2!C#5-%P(!%$!%.)*-/+,!%M)-%.(!
%$! &(! /$+/4/1(1!1%&! '-%N%$+%! &(!4($.%1,45-%7! &(! -%&('/=$! '#$!I/#.! N! +(45/]$!
'#$!&#.!Q#45-%.2!J&!?,%!%.!)#5-%!%$!%.)*-/+,!%.!+(45/]$!()('/5&%!#!4($.#2!!
!
! J.'-/5%!%&!I-2!H(',%0(D!
!
! AO,$+,0,+/0(+,052)0,)0,+1)$)/0#),&*/"-"0=0"()*#)1)/$)0"0(+,0-),&*/&+,0-)0
D&+,80=0 (+,052)012),$#"/0$+-"01"/,)-21.#)0%"#"0:+/0$+-+,0 (+,09+1.#),0Q]&$S0
^UYWN0 (+,0 52)0 %2)-)/0 "*2"/$"#0 2/"0 %#+'+:":&@/0 ,&/0 )/:)/-)#,)0 )/0 &#"80 ,&/+0
%)#1"/):&)/-+0)/0,&()/:&+0+0-"/-+02/"0#),%2),$"0,2"')N0 (+,052)0%)#1"/):)/0
,)#)/+,0 1&)/$#",0 +$#+,0 :+1)$)/0 *#"/-),0 -),"$&/+,N0 :2"/-+80 )/0 "-1&#".()0
%":&)/:&"80 ,)0 1"/$&)/)/0 -2)?+,0 -)0 ,C0 1&,1+,0 "(0 1&,1+0 $&)1%+0 52)0 ,+/0

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
h!O2!3'Q/%&2!#2'27!)S62!EGd2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E\9!
!
-),%+,)C-+,0 -)0 $+-+0 (+0 -)1J,N0 (+,0 52)0 %#)3&)#)/0 ,23#&#0 =0 %)#-+/"#0 ')&/$)0
&/62#&",0"/$),0-)0')/*"#,)0-)02/"E_8!
!
! ^($.(! %.! &(! )%-.#$(! ?,%! ',($1#! -%'/5%! ,$(! /$K,-/(! $#! 1%0,%&0%! %&!4(&!
-%'/5/1#! '#$! S$/4#! 0%$6(+/0#7! ./$#! ?,%! %$'#4/%$1(! .,! '(,.(! %$! 4($#.! 1%&!
3%B#-!N!%.)%-(!?,%![&!('+A%2!I%!%.+%!4#1#!('#$.%K(5(!I(0/1!%$!-%&('/=$!'#$!%&!
'#4)#-+(4/%$+#!1%&!'-%N%$+%D0A!+/3C"0)/0H)9+'J80=09"M0)(0.&)/N0=09".&$"#J,0)/0
("0$&)##"80=0$)0"%":)/$"#J,0-)0("0')#-"-S0D)(;&$"$)0",&1&,1+0)/0H)9+'J80=0P(0$)0
:+/:)-)#J0 (",0 %)$&:&+/),0 -)0 $20 :+#"M@/S0 O/:+1&)/-"0 "0 H)9+'J0 $20 :"1&/+80 =0
:+/3C"0)/0P(N0=0P(09"#JS0O<9&.&#J0$2062,$&:&"0:+1+0("0(2M80=0$20-)#):9+0:+1+0)(0
1)-&+-C"E!83(&2!G;DG:\<2!J&!L(0#-!1%!I/#.!%.!%&!+#1#!%$!&(!0/1(!1%!,$!4($.#7!1%!
4#1#!?,%!()-%$1/=!(!.#)#-+(-&#!+#1#7!.(5/%$1#!?,%!$#!Q(N!$/$6,$(!'#.(!?,%!$#!
%.+]! 5(K#! %&! '#$+-#&! 1%! I/#.2! J$! .,! '()('/1(1! 1%! .#)#-+(-! &(.! (10%-./1(1%.!
%$'#4%$1($1#!.,!'(,.(!5(K#!&(!K,.+/'/(!1/0/$(7!()-%$1/=!(!)%-1%-!/$'&,.#!+#1#.!
.,.!5/%$%.7!./$!?,%!&(!-,/$(!&%!Q(6(!)%-1%-!%&!6#P#!8O%2!9FDGU<2!^/%$+-(.!?,%!%&!
4,$1#! .%!1%.%.)%-(! %$! &(! (10%-./1(17! %&! '-%N%$+%!1%.'($.(! %$! &(!)-#+%''/=$!N!
',/1(1#! 1/0/$#.2! H(! _/5&/(! 1(! %&! '(&/L/'(+/0#! 1%! 4($.#7! .=&#! (! 1#.! )%-.#$(.D!
^#/.].! N! @%.A.2! I%! (45#.7! %&! J.)*-/+,! 3($+#! 1/'%! ?,%! L,%-#$! 4($.#.2! I%!
^#/.].!4S.!?,%!',(&?,/%-!#+-#!Q#45-%!%$!&(!+/%--(!8a42!9EDG<2!@%.A.!&&(4=!(!&#.!
.,N#.! (! +-(%-! (! [&! .,.! '(-6(.! N! (! .%6,/-&%! ()-%$1/%$1#! 1%! .,! Q,4/&1(1! N!
4($.%1,45-%!8^+2!99DEh:Ed<2!J&!%K%4)&#!1%!^#/.].!)%-4/+/-S!%$+%$1%-!,$!)#'#!
4%K#-! %&! (&'($'%! 1%&! ./6$/L/'(1#! '#$L#-4%! (! &(!_/5&/(7! 1%&! '(&/L/'(+/0#!4($.#2!
^#/.].!$#!%-(!,$!Q#45-%! +%4%-#.#!#!()#'(1#7!./$#!+#1#!&#!'#$+-(-/#2!",($1#!
+,0#! ?,%! '#4)(-%'%-! ($+%! X(-(=$! )(-(! )%1/-&%! ?,%! 1%K(.%! .(&/-! (&! ),%5&#! 1%!
>.-(%&!1%!&(!+/%--(!1%!J6/)+#7!$#!&#!Q/P#!'#$!,$!-,%6#!1%!%.'&(0#!Q('/(!%&!1,%B#7!
./$#!'#$! &(!1%'/./=$!N!1%+%-4/$('/=$!1%!?,/%$!$#!)/1%! ./$#!?,%!1%4($1(2!a#!
L,%! (! ]&! '#$! ,$! -,%6#7! ./$#! '#$! ,$! 4($1(4/%$+#! 8JM2! WD9<2! H(! ('+,('/=$! 1%!
^#/.].!%$!%.+%!)%-*#1#!1%!.,!Q/.+#-/(!Q/P#!?,%!L,%.%!'#$./1%-(1#!)#-!&(!'#-+%!1%!
X(-(=$! '#4#! ,$! 6-($1%7! %$+-%! #+-(.! -(P#$%.! )#-! &#.! K,/'/#.! ?,%! .,.! )(&(5-(.!
Q('*($!1%.'%$1%-! .#5-%!J6/)+#! 8JM2! 99DG<2!a#!'(5%!1,1(!?,%!^#/.].! +%$*(!,$!
'(-S'+%-!%$]-6/'#2!O(5*(!./1#!%$+-%$(1#!)(-(!%&&#!1,-($+%!&#.!',(-%$+(!(B#.!%$!%&!
)(&('/#! 1%! X(-(=$! '#4#! Q/K#! 1%! .,! Q/K(7! )-#5(5&%4%$+%! '#$./1%-(1#! '#4#! %&!
Q%-%1%-#! 1%&! +-#$#2!O(5*(! ()-%$1/1#! &%+-(.7! &%N%.! N! +(45/]$! %&! %K%-'/'/#! 1%! &(!
(,+#-/1(1! .,)-%4(! %$! %&! /4)%-/#2! J-(! ,$! Q#45-%! 1%'/1/1#! 1%! 4#1#! ?,%! %.%!
'(-S'+%-! L,%-+%7! %$]-6/'#7! '()(P! 1%! %K%-'%-! (,+#-/1(17! .%! 4($/L/%.+(! ',($1#!
'#$1,'/%$1#!(&!),%5&#!%$!%&!1%./%-+#7!1%.),].!1%!&(!.(&/1(!1%!J6/)+#7!0/%$1#!%&!
)%'(1#!%$!?,%!Q(5*($!'(*1#7!-#4)%!&(.!+(5&(.!1%!&(!H%N!%.'-/+(.!)#-!%&!1%1#!1%!
I/#.! 8JM2! GED9d:EF<2! a(1/%! ?,%! &%! Q,5/%.%! '#$#'/1#! 1%.1%! &(! )%-.)%'+/0(!
Q,4($(7! .%! Q,5/%.%! (+-%0/1#! (! &&(4(-! 4($.#! (! ^#/.].7! )%-#! I/#.! &%! 1(! %.%!
'(&/L/'(+/0#2!J-(!4($.#!)#-?,%! .%! -%'#$#'*(! /$'()(P!1%!Q('%-! &(! #5-(!1%!I/#.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
d!X2!H(',%0(2!!+1)/$"#&+04C.(&:+0["$$9)\0R)/#=S0["$)+S0!"&/%2!T%--(..(7!9dhF2!)S62!
\h2!



E\E! JXJ3>Y3!>Z!
!
)#-!.*!4/.4#!8JM2!GDd:9E<2!R?,%&!)-#)=./+#!1/0/$#!$#!&#!)#1*(!%K%',+(-!]&7!.%6A$!
.,! )%$.(4/%$+#2! O(5-*(! #+-#.! 4S.! '()('%.! )(-(! &&%0(-&#! (! '(5#2! `$! Q#45-%!
'($.(1#!1%!,$(!&(-6(!0/1(7!(!.,.!#'Q%$+(!(B#.7!.%)(-(1#!1%.1%!Q('*(!',(-%$+(!1%!
+#1(!-%&('/=$!'#$!J6/)+#7!$#!%-(!l%$!.,!)-#)/(!#)/$/=$:!%&!/$1/'(1#!)(-(!&&%0(-&(!
(! '(5#2! ^,'Q#.! '#$./1%-($! ?,%! ^#/.].! %.+(5(! %M',.S$1#.%! #! )-%.%$+($1#!
1/.',&)(.!1%&($+%!1%!I/#.2!J.!$#-4(&!?,%!(!'(,.(!1%!,$!)%$.(4/%$+#!/$1,'/1#7!
.%!'(&/L/?,%$!&(.!'#.(.!)#-!&(!4%-(!()(-/%$'/(2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!%&!)-#'%.#!
?,%! &(! _/5&/(! -%0%&(! %$! &(! 0/1(! 1%! ^#/.].2! I/#.! &%! Q(5*(! %&%6/1#! '#4#!
/$.+-,4%$+#!)(-(!&&%0(-!(!'(5#!&(!(''/=$!4S.!6-($1%!'#4#!%-(!&/5%-(-!(&!),%5&#!
1%! &(! %.'&(0/+,1! N! '#$1,'/-&#! Q(.+(! &(! +/%--(! )-#4%+/1(2! C(-(! %.+#! &#! )-#+%6/=!
)-#0/1%$'/(&4%$+%! 1%! &(! 4,%-+%2! C(-(! %&&#! &#! /$+-#1,K#7! $#! %$! ,$! &,6(-!
/4)#-+($+%!1%!J6/)+#7!./$#!%$!&(!4/.4(!'(.(!/4)%-/(&7!0/$',&S$1#&#!(!&(!L(4/&/(!
1/-%'+(!1%!X(-(=$2!J&!3%B#-!%.+(5&%'/=!1#.!6-($1%.!)%-*#1#.!)(-(! &(!L#-4('/=$!
1%!%.+%! &*1%-2!J&!)-/4%-#!1%!',(-%$+(!(B#.7!%$!%&!?,%!()-%$1/=! +#1#!',($+#!%-(!
$%'%.(-/#! )(-(! ?,/]$! Q(5*(! 1%! %.+(5&%'%-! &(.! 5(.%.! 1%! &(! $('/=$7! 1S$1#&%.! &(.!
/$.+-,''/#$%.! &%6(&%.!%$!%&!$#45-%!1%&!3%B#-7!'#$1,'/]$1#&#.7! -%.#&0/%$1#!.,.!
'#4)&%K#.!)-#5&%4(.7!('#$.%KS$1#&%.!N!1/.)#$/%$1#!+#1#!)(-(!&(!-%.#&,'/=$!1%!
&(.! 4,'Q(.! $%'%./1(1%.! 1%! (?,%&! 6-($! '#$K,$+#! 1%! )%-.#$(.7! .,4(4%$+%!
Q%+%-#6]$%(.7! 1,-($+%! ',(-%$+(! (B#.! 1%! 4(-'Q(! Q('/(! "($(S$2! J&! .%6,$1#!
)%-*#1#!1%!L#-4('/=$!#',)=!&#.!./6,/%$+%.!',(-%$+(!(B#.!1%!&(!0/1(!1%!^#/.].2!
I/#.!Q(5*(!),%.+#!'(-6(!%$!.,!'#-(P=$!)#-!.,!)-#)/#!),%5&#2!3%$+*(!&(!$%'%./1(1!
1%!&&%0(-!.,!0/+,)%-/#!%!/1%$+/L/'(-.%!'#$!%&&#.2!I%.%(5(!%&!5/%$!1%!.,!),%5&#7!&(!
&/5%-+(1!1%!.,!#)-%./=$7!)%-#!&#!/$+%$+(5(!)#-!4%1/#.!Q,4($#.7!%.!1%'/-7!'#$!.,.!
)-#)/(.! L,%-P(.2!R.*! &#! Q/P#! ',($1#!4(+=! (&! %6/)'/#! ?,%!4(&+-(+(5(! (! ,$#! 1%!
>.-(%&!8JM2ED9E<2!^#/.].!$%'%./+(5(!,$(!&(-6(!L#-4('/=$!%$!Q,4/&1(17!)#-!&#!?,%!
I/#.!&#!&&%0=!(!&(!,$/0%-./1(1!1%&!1%./%-+#!)(-(!?,%!1,-($+%!#+-#.!',(-%$+(!(B#.!
(1?,/-/%.%!(?,%&&#.!'#$#'/4/%$+#.!N!&#.!/$'#-)#-(.%!(!.,!)-#)/(!0/1(2!R!&#!&(-6#!
1%! +#1#! (?,%&! +/%4)#! L,%! )%-1/%$1#! +#1#! &#! ?,%! %-(! 1%! ()#N#! Q,4($#7! )(-(!
%$+-(-! %$! &(! (5.#&,+(! 1%)%$1%$'/(! 1%! I/#.2! >$'&,.#! %$! +($! &(-6#! )%-*#1#! 1%!
+/%4)#7!)%-1/=!%&!,.#!L&,/1#!1%&!/1/#4(!Q%5-%#2!I%!(Q*!?,%!',($1#!I/#.!&%!&&(4(!
)(-(!%$'#4%$1(-&%!&(!4/./=$7!^#/.].!)#$6(!1%&($+%!1%&!3%B#-7!$#!,$(!1/.',&)(7!
./$#!&(!-%(&/1(1!1%!L(&+(!1%!1#4/$/#!1%&!/1/#4(!%$!?,%!Q(5*(!1%!1/(&#6(-!'#$!%&!
),%5&#! 1%! >.-(%&7! ?,%! +(45/]$! .%! %M+%$1%-*(! (&! /1/#4(! %6/)'/#! 8JM2! UD9F<2! H(!
/1%(!1%!?,%!^#/.].!%-(!+(-+(4,1#7!%.!,$(!.,)#./'/=$!./$!$/$6,$(!5(.%!5*5&/'(2!
H#! ?,%! ^#/.].! %.+(5(! 1/'/%$1#! (! I/#.! %.! ?,%! Q(5*(! )%-1/1#! %&! /1/#4(! N! &#!
Q(5&(5(! '#$! 4,'Q(! &%$+/+,1! %! /$'&,.#! '#$! 1/L/',&+(17! )#-! &#! ?,%! %&! 3%B#-!
.#&,'/#$(! %&! )-#5&%4(! -%(&! 1%!^#/.].! )#$/]$1#&%! )(-(! %&! +/%4)#! /$/'/(&! 1%! .,!
4/./=$!&(!(N,1(!1%!.,!Q%-4($#!R(-=$2!I%.),].!.%-*(!^#/.].7!./$!(N,1(!1%!.,!
Q%-4($#7!%&!?,%!Q(5&(5(!(&!),%5&#!N!%&!?,%!1/(&#6(5(!'#$!X(-(=$2!^#/.].!Q(5*(!
()-%$1/1#!Q,4/&1(1!N!4($.%1,45-%!1,-($+%! (?,%&&#.! ',(-%$+(! &(-6#.! (B#.! %$!
^(1/S$2!^#/.].!%-(!4($.#!)#-?,%7!$#!.=&#!.%!'#$./1%-(5(!/$'()(P!)(-(!Q('%-!&(!
#5-(!1%!I/#.!)#-!.*!4/.4#7!./$#!)#-?,%!.%!1#5&%6(5(!(! &(!0#&,$+(1!1%&!3%B#-7!
(.,4/%$1#! #5%1/%$+%4%$+%! &(! -%.)#$.(5/&/1(1! ?,%! )#$*(! .#5-%! ]&! 8JM2! UDEF<2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E\G!
!
^#/.].! Q(5*(! ./1#! %M(4/$(1#! )#-! I/#.! 1%! .,! 4(+%-/(! 1%! Q,4/&1(1! N!
4($.%1,45-%7!%.+,1/(1(!1,-($+%!',(-%$+(!(B#.!%$!&(!,$/0%-./1(1!1%&!1%./%-+#7!N!
Q(5*(! .,)%-(1#! '#$! &(! 4S.! (&+(! '(&/L/'('/=$2! X,%! %$+#$'%.! ',($1#! %.+,0#!
)-%)(-(1#!%$!+#1#!)(-(!.%-!%&!/$.+-,4%$+#!?,%!I/#.!/5(!(!,.(-!%$!.,!4($#!)(-(!
%K%',+(-!3,!)-#)=./+#2!^#/.].!%-(!4($.#!)#-?,%!1%.'($.(5(!(5.#&,+(4%$+%!%$!%&!
)#1%-!1%!I/#.7!?,%! +-($.L#-4(5(! &(!0(-(!1%!.,!1%5/&/1(12!J&! +%M+#!5*5&/'#!1/'%!
?,%! &#! A$/'#! ?,%!^#/.].! &&%0(5(! '#$./6#! (! J6/)+#! %-(! &(! 0(-(! 1%!I/#.! %$! .,!
4($#2!k%(&4%$+%!(?,%&&(!0(-(!%-(!%&!)(&#!1%!,$!)(.+#-7!-A.+/'#7!-,1#7!?,%!,.(5(!
)(-(!()#N(-.%!%$!]&!%$!.,!'#4%+/1#7!)(-(!%.'(&(-!&(.!&(1%-(.!1%!&#.!4#$+%.7!)(-(!
()(-+(-! &#.! #5.+S',&#.! %$! %&! '(4/$#2! a#! %-(! ,$! '%+-#! -%(&7! $/! +($! ./?,/%-(! %&!
5(.+=$!1%!4($1#!?,%!%M)-%.(5(!0/./5&%4%$+%!&(!(,+#-/1(1!1%!,$!4($1(+(-/#2!J-(!
(&6#!./$!$/$6A$!0(&#-!(!#K#.!1%!&#.!Q#45-%.7!)%-#!(14/-(5&%4%$+%!)#1%-#.#!%$!
&(!4($#!1%!I/#.2! 8JM2! UDEF5<2!a#!%-(! %&! )(&#!1%!^#/.].7! %-(! &(! 0(-(!1%!I/#.2!
^#/.].! %-(! 4($.#! )#-?,%! ',($1#! .%! )-%.%$+=! (&! ),%5&#! )(-(! ($,$'/(-&%.! .,!
&/5%-('/=$7! $#! &#! Q/P#! %$! .,! $#45-%7! ./$#! %$! %&! $#45-%! 1%&! 3%B#-2! [&! %-(!
./4)&%4%$+%! %&!4%$.(K%-#! 1%&!Y4$/)#+%$+%! %$! (?,%&&(!4/./=$2! 3,! )%-.#$(! $#!
0(&*(!$(1(!(!$#!.%-!0/$',&(1(!(&!R&+*./4#7!)#-!+($+#!%-(!$%'%.(-/#!Q('%-!$#+#-/#!
%$!',(&?,/%-!'/-',$.+($'/(! &(!6-($1%P(!1%!?,/%$!&%!Q(5*(!%$'#4%$1(1#!(?,%&&(!
+(-%(2!J&!),%5&#!1%5*(!.(5%-!?,%!&#.!]M/+#.!?,%!.%!(0%'/$(5($!%$!.,!Q/.+#-/(7!&(.!
4(-(0/&&(.!?,%!/5(!(!0%-!%$!&#.!(B#.!./6,/%$+%.7!$#!%-($!#5-(.!1%!^#/.].7!./$#!1%!
I/#.!?,%!&#!%$0/(5(2!J&!),%5&#!.(5*(!?,%!&(!)-%.%$'/(!1%!^#/.].!%$+-%!%&&#.!%-(!
)#-?,%!%&!3%B#-!Q(5*(!1%'/1/1#!0/./+(-&#.7!.%6A$!.,.!)-#4%.(.V!?,%!Q(5*(!0/.+#!
.,!(L&/''/=$!N!(',1*(!(!&/5%-(-&#.!8JM2!UDEd:G9<2!
!
! J&!%K%4)&#!.,)-%4#!1%!4($.%1,45-%!$#!%.! +($+#!^#/.].7!./$#!@%.A.2!J&!
)-/4%-#!%.!.#45-(!N!+/)#!1%&!.%6,$1#2!J.!%$!%&!a(P(-%$#!%$!?,/%$!.%!',4)&%!&(!
(5.#&,+(! 1/4%$./=$! 1%! &(! '#$1/'/=$! 1%! 4($.#2! 3/$! %45(-6#7! +(4)#'#! $(1/%!
),%1%!/4(6/$(-!,$!'(-S'+%-!+%4%-#.#!%$!&(!)%-.#$(!1%!@%.,'-/.+#2!!a(1/%!),%1%!
.,)#$%-! L(&+(! 1%! (,+#-/1(1! %$! ?,/%$! %.! %&! O/K#! 1%!I/#.!4($/L%.+(1#! %$! '(-$%!
Q,4($(2!_(.+%!%&! %K%4)&#!1%&! &S+/6#!1%!',%-1(.!%$! .,!4($#7!4/%$+-(.!%M),&.(!
1%&!(+-/#!1%&!+%4)&#!(!&#.!4%-'(1%-%.!N!-%.+(,-(!%&!#-1%$!1%&!&,6(-!.(6-(1#7!?,%!
Q(5*(!./1#!0/#&(1#!)#-!&#.!Q#45-%.!8@$2!ED9W<2!3/$!%45(-6#7! &(!J.'-/+,-(!Q(5&(!
1%!.,!'&%4%$'/(!N!4($.%1,45-%V!%.(.!.#$!&(.!)(&(5-(.!1%!C(5&#D!AF+0G".(+0+,0
#2)*+0%+#0("01"/,)-21.#)0=0$)#/2#"0-)0!#&,$+E!8E!"#2!9FD9<2!H(!4($.%1,45-%!
1%&! 3%B#-! %.+S! '&(-(4%$+%! %0/1%$'/(1(! %$! %&! %.'-/+#! 1%! C%1-#7! 1#$1%! Q('%!
-%L%-%$'/(! (! ?,%! ',($1#! L,%! 1%.)-%'/(1#! N! 4(&1%'/1#7! $#! -%.)#$1*(! '#$! &(!
4/.4(!4%1/1(7!./$#!?,%!%$'#4%$1(5(!.,!'(,.(!($+%!%&!@,%P! K,.+#!89!C2!EDEG<2!
H(! 4($.%1,45-%! (&'($P(! &(! %M)-%./=$! .,)-%4(! %$! &(! %$+-%6(! )%-.#$(&! N!
0#&,$+(-/(! ?,%! Q/P#! 1%! 3*! 4/.4#7! .,K%+S$1#.%! (&! )&($! 1%! -%1%$'/=$! N! (! &(!
0#&,$+(1!1%&!C(1-%!%$!%&&#!8O%2!9FD;<2!",($1#!.%!?,/%-%!%$+%$1%-!&(!1/4%$./=$!
1%! &(!4($.%1,45-%!1%!"-/.+#7!?,%!'#4#!)%-L%''/=$!1%!I/#.:Q#45-%!%M'%1%!(!
+#1#! '#$#'/4/%$+#! Q,4($#7! %.! $%'%.(-/#! %$+-(-! )#-! L%! %$! &(! (6#$*(! 1%!
b%+.%4($*7!1#$1%!.,!#-('/=$!.%!Q('%!&(4%$+#!N!&S6-/4(.7!N!1#$1%!.,!(&4(!%$+-(!



E\U! JXJ3>Y3!>Z!
!
%$!&(.!)-#L,$1/1(1%.!1%!,$(!($6,.+/(!4#-+(&7!4/%$+-(.!(.,4%!&(.!1%4($1(.!1%!&(!
#5-(! -%1%$+#-(! N! .,K%+(! .,! 0#&,$+(1! (! &(! 1%&! C(1-%! ?,%! &%! Q(5*(! %$0/(1#! 8H'2!
EEDUE<2! H(! 4($.%1,45-%! 1%! @%.A.! (1?,/%-%! &(! /$4%$./1(1! 1%! .,! %M)-%./=$!
1%L/$/+/0(!',($1#!1(!.,!0/1(!%$!,$!('+#!1%!.,)-%4(!#5%1/%$'/(7!Q('/]$1#.%!)#-!
$#.#+-#.!4(&1/'/=$!8X/&2!ED\:hV!bS2!GD9G<2!
!
! J$!5(.%!(!&(!/1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#7!&(!4($.%1,45-%!Q(!1%!.%-!&(!L#-4(!
$(+,-(&! 1%&! '(-S'+%-! 1%! '(1(! '-%N%$+%2! H(! 4($.%1,45-%! $#! .%! %M)-%.(! )#-!
.,4/./=$!(!,$!4($1(4/%$+#7!./$#!)#-!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#2!H(!0/1(!'-/.+/($(!$#!
%.!(.,$+#!1%!-%&/6/=$!'#$!$#-4(.!/4)#./+/0(.7!./$#!1%!'#4,$/=$!'#$!%&!3%B#-7!
?,%!.%!Q('%!0/1(!%$!'(1(!,$#!1%!.,.!Q/K#.7!4%1/($+%!&(!(''/=$!'#$L#-4(1#-(!1%&!
J.)*-/+,2!^($.%1,45-%!?,%!Q(!1%!4#.+-(-.%!%$!L#-4(!)-S'+/'(!%$!&(!-%&('/=$!'#$!
&(.!(,+#-/1(1%.!?,%!6#5/%-$($!%&!&,6(-!1#$1%!0/0%!%&!'-%N%$+%2!a#!.%!+-(+(!1%!,$(!
#5%1/%$'/(!.,4/.(!)#-!+%.+/4#$/#!-%&/6/#.#7!./$#!)#-!'(,.(!1%&!3%B#-!89!C2!ED9G:
9W<2! H(!4($.%1,45-%! 1%5%!4#.+-(-.%! +(45/]$! %$! %&! +%--%$#! &(5#-(&! 1#$1%! %&!
'-/.+/($#!./-0%!'#$!.,!+-(5(K#7!4%1/($+%!&(!.,K%'/=$!(!&#.!.,)%-/#-%.7!+($+#!(!&#.!
?,%! .#$! '#$./1%-(1#.! N! '#$1%.'%$1/%$+%.7! '#4#! (! ?,/%$%.! .#$! 1/L*'/&%.! 1%!
.#)#-+(-!89!C2!ED9h:9d<2!H(!4($.%1,45-%!.%!4($/L/%.+(!%$!&(!-%&('/=$!L(4/&/(-7!
1#$1%! '(1(! 4/%45-#! 1%! &(! L(4/&/(! .%! .#4%+%! (! &#.! 1%4S.! 5,.'($1#7! $#! .,!
)-#)/#!5/%$!N!4,'Q#!4%$#.!.,.!1%-%'Q#.7!./$#!%&!5/%$!N!5%$%L/'/#!1%!&#.!#+-#.!
89! "#2! 9FDEU<2! a/$6,$(! #+-(! 1%4($1(! ?,%! -%0/.+(! 4(N#-!4($.%1,45-%! %$! %&!
+%--%$#!1%!&(!L(4/&/(!?,%!&(!%.+(5&%'/1(!)#-!C(5&#D!A>+1)$)+,02/+,0"0+$#+,0)/0)(0
$)1+#0-)0D&+,E!8WDE9<2!^/%$+-(.!?,%!&(!/6$#-($'/(!'#$1,'%!(!&(!(--#6($'/(7!&(!L%!
&&%0(! (&! (4#-2! J$! ,$! 4(&! %$+%$1/1#! '#$'%)+#! 1%! K%-(-?,*(! %$! &(! L(4/&/(7! %&!
4(-/1#!.%!./%$+%!.,)%-/#-!(!&(!%.)#.(!N!'#$./1%-(!?,%!%&&(!&%!1%5%!#5%1/%$'/(!N!
.,4/./=$! %$! +#1#V! %$! %&! 4/.4#! 4(&! %$+%$1/1#! '#$'%)+#! 1%! .,)%-/#-/1(1! $#!
5*5&/'(!&#.!)(1-%.!%M/6%$!1%!.,.!Q/K#.!#5%1/%$'/(!%$!+#1#7!./$!1(-!%M)&/'('/#$%.!
)#-! .,.! 1%4($1(.! N! ./%$1#7! 4,'Q(.! 0%'%.! /$K,.+#.! '#$! %&&#.2! J$! %.%! 4/.4#!
.%$+/1#! 1%! (5.,-1(! .,)%-/#-/1(17! #-6,&&#! 1/.L-(P(1#! 1%! )/%1(1! ()(-%$+%7! &#.!
&*1%-%.!1%! &(! /6&%./(!1/.'/)&/$($!(!4/%45-#.!?,%!.%!#)#$%$7!$#!(! &(!%$.%B($P(!
5*5&/'(7! ./$#! (! .,! 0#&,$+(1! )%-.#$(&2! J$! %.%! 4/.4#! (5,.#! 1%! (,+#-/1(17! &#.!
&*1%-%.! $#! -%0%.+/1#.! 1%! 4($.%1,45-%7! )#$%$! '(-6(.! $#! 5*5&/'(.! 1%! ,.#.7!
L#-4(.7!'#.+,45-%.7!%+'2!%$.%BS$1#&#.!'#4#!4($1(4/%$+#.!1%!I/#.7!./%$1#!?,%!
.#$!.=&#!4($1(+#.!N!'#.+,45-%.!1%!Q#45-%.7!Q('/%$1#!1%!&#.!.($+#.!1%!I/#.!,$!
),%5&#! 1%! %.'&(0#.2! H(! 0%-1(1%-(!4($.%1,45-%! 1%4($1(! ,$! '#4)#-+(4/%$+#!
.,4/.#!1%!&#.!K=0%$%.!Q('/(!&#.!4(N#-%.!N7!%.)%'/(&4%$+%!Q('/(!%&!&/1%-(P6#!1%!
&(!/6&%./(!89!C2!WDW<2!J&!%.)*-/+,!1%!4($.%1,45-%!'#$1,'%!(!&(!/6&%./(!(!.,K%+(-.%!
N! #-(-! )#-! ?,/%$%.! )-%./1%$7! %$! %&! $#45-%! 1%&! 3%B#-7! &(! '#$6-%6('/=$! 8O%2!
9GD9;<2! a(+,-(&4%$+%! ?,%! %.+#! +/%$%! '#4#! '#$+-(),$+#! ?,%! %&! &/1%-(P6#! %.+]!
('+,($1#!$#!'#$L#-4%!(!.,.!'()-/'Q#.!)%-.#$(&%.7!./$#!%$!()&/'('/=$!1%!&#!?,%!
&(!C(&(5-(!1%!I/#.!%.+(5&%'%2!H(!1%4($1(!.,)-%4(!1%&!'(-S'+%-!4($.#!)(-(!%&!
'-/.+/($#!%.+S!%M)-%.(1(!1%!%.+(!4($%-(D!AB,C052)809)#1"/+,80+,0#2)*+0%+#0(",0
1&,)#&:+#-&",0-)0D&+,8052)0%#),)/$;&,0'2),$#+,0:2)#%+,0)/0,":#&3&:&+0'&'+80,"/$+80



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E\W!
!
"*#"-".()0 "0 D&+,80 52)0 ),0 '2),$#+0 :2($+0 #":&+/"(E! 8k#2! 9ED9<2! R&'($P(-! &(!
%M)%-/%$'/(!)%-.#$(&!1%!,$!'(-S'+%-!4($.#!N!Q,4/&1%!%.!&(!4%K#-!%0/1%$'/(!1%!
%.+(-!%$!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#!N!%$!.%6,/4/%$+#!1%![&2!
!
! R!&(!%M)-%./=$!1%&!3%B#-D0A4&)/"')/$2#"-+,0(+,01"/,+,E7!./6,%!&(!-(P=$!
?,%! K,.+/L/'(! %.(! (L/-4('/=$D!AG+#52)0 )((+,0 #):&.&#J/0 ("0 $&)##"0 %+#0 9)#)-"-E2!
fe,]!?,/%-%!1%'/-!%.+#g!fR!?,]!+/%--(!.%!-%L/%-%g!fe,]!./6$/L/'(!&#!1%!Q%-%1(1g!
H(!'#$.%',%$'/(!1%!&(!4($.%1,45-%!.%!%.+(5&%'%!'#4#!,$!%'#!1%&!3(&4#D!AK+0
$)0 &1%":&)/$),0 "0 :"2,"0 -)0 (+,0 1"(&*/+,80 /&0 $)/*",0 )/'&-&"0 -)0 (+,0 52)0 9":)/0
&/&52&-"-S0 L+,0 62,$+,0 9)#)-"#J/0 ("0 $&)##"80 =0 '&'&#J/0 %"#"0 ,&)1%#)0 ,+.#)0 )(("S0
O,%)#"0)/0H)9+'J0=0*2"#-"0,20:"1&/+80=0P(0$)0)<"($"#J0%"#"09)#)-"#0("0$&)##"N0
:2"/-+0,)"/0-),$#2&-+,0(+,0%):"-+#),80(+0')#J,E!83(&2!G;D97!Ed7!GU<2!H#.!/4)*#.!
),%1%$! K('+(-.%! 1%! )#.%%-! &(! +/%--(! N! 1%! ('+,(-! .#5-%! %&&(! '#$L#-4%! (! .,.!
)-#)=./+#.! N! )%$.(4/%$+#.7! )%-#! &(! +/%--(! %.! )#.%./=$! )(-(! &#.! K,.+#.! .%6A$! &#!
1%+%-4/$(1#!)#-!I/#.2!J&&#.7! %$!,$/1(1! '#$!I/#.!)#.%%-S$! &(! +/%--(! 8R)2!E9D9!
..<2! J.! )#./5&%! ?,%! %&!4($.#! $#! +%$6(! $/$6,$(! )-#)/%1(1! %$! &(! +/%--(! 1,-($+%!
+#1(!.,!0/1(2!J.!4,N!)-#5(5&%!?,%!.,!1/(-/#!.%!%.'-/5(!'#$!&S6-/4(.!N!.,!'#4/1(!
.%(! )($! %$1,-%'/1#2!T(&! 0%P! $#! +%$6(! &,6(-! )-#)/#! 1#$1%! 1%.'($.(-! %! /$'&,.#!
%.+]!Q,N%$1#!)%-.%6,/1#!)#-!&#.!/4)*#.7!)%-#!'#$!+#1#7!&(!)-#4%.(!1%!I/#.!%.!
)(-(! ]&! ?,%!A#):&.&#J0 ("0 $&)##"0 %+#0 9)#)-"-E2! 3/$! 1,1(! %&! )%$.(4/%$+#! 1%! &(.!
)(&(5-(.!1%! @%.A.! +/%$%!?,%!0%-! '#$! &#.! '-%N%$+%.!1%! %.+(!1/.)%$.('/=$2!J.+#.7!
)%-.%6,/1#.! )#-! %&! 4,$1#! )#-! .%-! '-/.+/($#.7! .#$! A9)#)-)#+,0 -)0 D&+,0 =0
:+9)#)-)#+,0:+/0!#&,$+E! 8k#2!hD9;<2!"#4#!'#$.%',%$'/(!1%!.%-!Q/K#.!1%!I/#.7!
)#-!(1#)'/=$!%$!"-/.+#!8@$2!9D9EV!bS2!UDW<7!.#$!+(45/]$!Q%-%1%-#.!1%!+#1(.!&(.!
-/?,%P(.!1%&!C(1-%2!I/#.!4/.4#!%.!&(!Q%-%$'/(!1%!&#.!.,N#.7!.,!)#-'/=$!N!?,/%$!
.,.+%$+(!.,!.,%-+%7!1%!(Q*!?,%!),%1(!1%'/-!'#$!6#P#D!A(",0:2)#-",01)0:"=)#+/0)/0
(2*"#),0-)()&$+,+,0=0),09)#1+,"0("09)#)-"-052)01)09"0$+:"-+E!83(&2!9\D\<2!H(!
%.)%-($P(!1%!(&6,$#.!%.!4,N!)%?,%B(7!.%!'#$+%$+($!'#$!,$(!)%?,%B(!)#-'/=$!1%!
&(! Q%-%$'/(! )(-(! 1/.L-,+(-&(! )%-)%+,(4%$+%2! H(! +%#&#6*(! Q,4($/.+(! Q(!
/$+-#1,'/1#! ,$! %M+-(B#7! )#-! $#! 1%'/-! ($+/5*5&/'#7! '#$'%)+#! .#5-%! &#! ?,%! %&!
'-%N%$+%! 1%5%! %.)%-(-! -%'/5/-! '#4#! Q%-%$'/(2! 3#.+/%$%$! ?,%! 1,-($+%! %.+(! 0/1(!
%.+S! ./%$1#! %$+-%$(1#! )(-(! %K%-'%-! %&! 6#5/%-$#! 1%! (&6,$(! )(-'%&(! 1%! &(! L,+,-(!
'-%('/=$! 1%! I/#.7! ?,%! .%! &%! (./6$(-S! '#$L#-4%! (! &(.! '()('/1(1%.! ?,%! Q(N(!
(&'($P(1#! %$! %.+(! 0/1(! N! (&! %K%-'/'/#! ?,%! &%! Q(5-S! Q%'Q#! '()(P! )(-(!
(14/$/.+-(-&(2! J.+#.! #&0/1($! ?,%! C(5&#! %$.%B(! ?,%! A$+-+0 ),0 '2),$#+E! 89! "#2!
GDEE<2! J&! C(1-%! +/%$%! ,$! .#&#! Q%-%1%-#! 1%! +#1#! ',($+#! Q(! Q%'Q#! N! Q(-S! %$! %&!
L,+,-#2!H(!'-%('/=$!('+,(&!Q(!./1#!Q%'Q(!%$!"-/.+#7!)#-!"-/.+#!N!)(-(!"-/.+#!8"#&2!
9D9\<2!e,/%$!%.+S!0/$',&(1#!%$!,$/1(1!(!"-/.+#!%.!Q%-%1%-#!1%!+#1#!%$!"-/.+#2!H(!
'()('/+('/=$! )(-(! 1/.L-,+(-! &(! Q%-%$'/(! $#! .%! (&'($P(! )#-! %M)%-/%$'/(! Q,4($(!
./$#!)#-!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#2!J.!%&!C(1-%!?,/%$!Q('%!()+#!(!'(1(!,$#!1%!.,.!
Q/K#.!)(-(!)(-+/'/)(-!1%!&(!Q%-%$'/(!1%!&#.!.($+#.!%$!&,P!8"#&2!9D9E<2!H(!Q%-%$'/(!
1%! I/#.! $#! .%! 1/0/1%7! %.! '#4)(-+/1(! )#-! /6,(&! '#$! +#1#.! &#.! Q%-%1%-#.2! J.!
)#./5&%!?,%!%&!'-%N%$+%!$#!)#.%(!$(1(!(Q#-(7!)%-#!%.!1,%B#!1%!+#1#2!



E\\! JXJ3>Y3!>Z!
!
! H(! 4($.%1,45-%! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! %&! .#4%+/4/%$+#! (! I/#.! 1%! L#-4(!
/$'#$1/'/#$(&2! a#! .#&#! )(-(! +.)-&)/:&"7! ./$#! +(45/]$! )(-(! -)%)/-)/:&"2! J&!
1"/,+!%$'#4/%$1(!(&!3%B#-!.,!'(4/$#!N!%.)%-(!%$!]&!83(&2!G;DW<2!J&!1%!%.)*-/+,!
1%!1"/,)-21.#)! $#! %.! 0%$6(+/0#! %.)%-(! N! 1%.'($.(! %$! I/#.! 8k#2! 9EDdV! 3(&2!
G;Dh<2! J.)*-/+,! 1%! 4($.%1,45-%! %.! %&! 4#1#! $(+,-(&! 1%! -%&('/=$! %$+-%! &#.!
Q%-4($#.!89!"#2!UDE9<2!H(!4($.%1,45-%!Q(!1%!.%-!,$(!1%!&(.!'(-('+%-*.+/'(.!1%&!
./%-0#!1%!I/#.!8E!T/2!EDEW<2!R&!'-%N%$+%7!%$!6%$%-(&7!.%!&%!1%4($1(!%.+%!%.)*-/+,!
%$!&(.!-%&('/#$%.!'#$!$+-+,0(+,09+1.#),!N!$#!.=&#!'#$!.,.!Q%-4($#.!8T/+2!GDE<2!
J.+(! 4($.%1,45-%7! (.*! '#4#! &(! Q,4/&1(17! $#! +/%$%! &*4/+%! %.+(5&%'/1#7! C(5&#!
%.'-/5%!'&(-(4%$+%D!A:+/0$+-"0921&(-"-0=01"/,)-21.#)E2!
!
! `$! +%-'%-! %&%4%$+#!)(-(!6,(-1(-! &(!,$/1(1!1%! &(! /6&%./(! %.! ("0%":&)/:&"8!
?,%!(,$?,%!L/6,-(!%$!%&!+%M+#!%.)(B#&!1%!kZ\F!1%.),].!1%&!,+%+#$J/-++,!%$!%&!
6-/%6#! %.+S! ($+%.7! %$! 1#$1%! .%! &%%! &/+%-(&4%$+%! .0<"3( ."$#)?*.75"/@(
"1,0D)5.0,)7("1%%=5%&,@(A:+/0(+/*"/&1&-"-7!#!)('/%$'/(7!,+%+#$J/-++,02/+,0"0
+$#+,E2! J$! %.+%! '(.#! %&! .,.+($+/0#! %":&)/:&"`a! ./6$/L/'(! &/+%-(&4%$+%! J/&1+0
*#"/-)2! I%! 4#1#! ?,%! &(! Q,4/&1(1! 4($.(! #! &(! 4($.%1,45-%! Q,4/&1%! %.+S!
('#4)(B(1(! 1%! &(! %":&)/:&"! ?,%! %.! ,$! L-,+#! 1%&! J.)*-/+,! 8bS2! WDEE<7!
'#$'-%+(4%$+%! &(! ',(-+(! 4($/L%.+('/=$! 1%! %.%! L-,+#2! H(! )(&(5-(! %?,/0(&%! (!
$+()#"/:&"2! H(! )('/%$'/(! 1%! I/#.! %.! /&/4/+(1(! 8JM2! GUD\V! 3(&2! h\D9W<7! )#-! %.(!
-(P=$! +#&%-(! (&! )%'(1#-! ./$! ('+,(-! .#5-%! ]&! (! '(,.(! 1%! .,! )%'(1#! 1%! L#-4(!
/$4%1/(+(! '#4#! )#1-*(! Q('%-! %$! K,.+/'/(! 8k#2! EDUV! dDEEV! E! C2! GDd7! 9W<2! J.(!
)('/%$'/(!1/0/$(!%.!#)%-(1(!%$!%&!'-%N%$+%!)#-!%&!J.)*-/+,!3($+#!8"#&2!9D99<2!C#-!
%.(!'(,.(7!)#-?,%!%&!'-%N%$+%!0/0%!(!I/#.!N!.,!0/1(!%$!"-/.+#7!)#-!%&!)#1%-!1%&!
J.)*-/+,7!.%!&%!1%4($1(!)('/%$'/(!8"#&2!GD9E:9GV!3+62!WD;:h<2!J.+(!)('/%$'/(!1%5%!
4($/L%.+(-.%! %$! &(! 0/1(! '-/.+/($(! 8JL2! UDE:GV! 9! T.2! WD9U<7! ./%$1#! ,$(! 1%! &(.!
'#$1/'/#$%.!)%-.#$(&%.!%M/6/1(.!)(-(!&#.!)(.+#-%.!N!4(%.+-#.!8E!T/2!UDE<2!!
!
! H(.!1%4($1(.!1%&!0%-.*',&#!.#$!'#4#!,$(!'(1%$(!L#-4(1(!)#-!%.&(5#$%.7!
1%! 4#1#! ?,%! ?,/%$! +/%$%! $+-"! &(! Q,4/&1(1! N! 4($.%1,45-%7! ),%1%! +%$%-!
)('/%$'/(!)(-(!'#$!&#.!1%4S.2!3(5%-!+%$%-!)('/%$'/(!%.!%&%4%$+#!/$1/.)%$.(5&%!
)(-(!,$(!'#--%'+(!-%&('/=$!%$+-%!Q%-4($#.2!H(!)('/%$'/(!)%-4/+%!,+%+#$"#7!?,%!
%.!&(!',(-+(!1%4($1(!1%&!0%-.*',&#2!J&!()=.+#&!,+/&/P(!(?,*!,$!)(-+/'/)/#!%$!0#P!
4%1/(!1%!,$!0%-5#99!?,%!%$!0#P!4%1/(!./6$/L/'(!,+%+#$"#80#):&.&#0:+/0%":&)/:&"80
()'"/$"#80 ,+,$)/)#80 (?,*! ,+%+#$J/-++,2! J$+-%! &(! 4(6$($/4/1(1! N! &(! Q,4/&1(1!
%.+S! &(!'()('/1(1!1%!"*2"/$"#!#!,+%+#$"#!(!#+-#.2!J.! &(!0/-+,1!?,%!)%-4/+%!.%-!
+#&%-($+%! '#$! &#.! 1%4S.2! T#1(! /$+#&%-($'/(! +-(%7! ($+%.! #! 1%.),].7!
L-(64%$+('/#$%.! N! 1/0/./#$%.! %$+-%! Q%-4($#.2! J&! "*2"/$)! %.! &(! )/%1-(!
L,$1(4%$+(&!1%!&(!+#&%-($'/(2!!e,/%$!%.!'()(P!1%!.#)#-+(-7!$#!+%$1-S!%$!',%$+(!
&(.!#L%$.(.!-%'/5/1(.!N!$,$'(!&(.!+#4(-S!'#4#!)-%+%M+#!)(-(!,)%"#"#,)!1%&!#+-#2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9F!b-/%6#!."$#)?*.75"/A!
99!b-/%6#!"1,05D&A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E\;!
!
J.+#!'#$1,'%!(!4($+%$%-!,$(! -%&('/=$!1%!(4#-!1%./$+%-%.(1#!Q('/(!#+-#.7!?,%!
/$'&,N%!%&!%.L,%-P#!1%!.%-0/-&%!(!)%.(-!1%!&(.!#L%$.(.!?,%!),1/%-($!.%-!-%'/5/1(.!
1%!]&2!J&!(6,($+%7!%.+(5&%'/1#!(?,*!)#-!C(5&#!'#4#!1%4($1(!(!&#.!'-%N%$+%.!)(-(!
6,(-1(-!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(7!.%!()-%'/(!%$!%&!%.L,%-P#!1%!.%-0/-!(&!#L%$.#-!N!
$#!6,(-1(-&%!K(4S.!-%.%$+/4/%$+#!(&6,$#2!!
!
! J&!(6,($+%!)('/%$+%!.=&#!%.!)#./5&%!%$!&(!4%1/1(!%$!?,%!%.+]!.,.+%$+(1#!N!
0/$',&(1#!'#$!%&!(4#-2!J.+(!%.!&(!?,/$+(!1%4($1(!1%&!()=.+#&D!01,("12"5;=9@0A)/0
"1+#E2!`$(!%&#',%$+%7!1%+(&&(1(!N!%4#+/0(!1%.'-/)'/=$!1%&!(4#-!%$!(''/=$!%.+S!
%$!9!"#2!9G2!H#!?,%!%.!0%-1(1%-(4%$+%! /$+%-%.($+%!$#!%.!?,%! &#.!'-%N%$+%.!.%!
.#)#-+%$! ,$#.! (! #+-#.! '#$! #),&*/":&@/7! ./$#! ?,%! .%! ('%)+%$! 4,+,(4%$+%! )/0
"1+#2!3#5-%!%&!(4#-!$#!.%!%.+(5&%'%!,$(!.#&(!1/-%''/=$!%$!?,%!,$#.!)%-1#$($!N!
#+-#.!#L%$1%$7! ./$#! %$!?,%! +#1#.! (4S$1#.%! -%(&! N! %$+-(B(5&%4%$+%7! .%!5,.'($!
)(-(!-%.+(,-(-.%!4,+,(4%$+%!N!.%!.#)#-+($!,$#.!(!#+-#.!%$!%M)-%./=$!1%!(4#-2!
C(-(! %$+%$1%-! 5/%$! &(! 1/4%$./=$! ?,%! %&! ()=.+#&! +/%$%! %$!4%$+%! .%-S! $%'%.(-/#!
-%'#-1(-! &(.! '(-('+%-*.+/'(.! %.%$'/(&%.! 1%&! (4#-! '-/.+/($#! %$! (''/=$! '#4#! .%!
1%.'-/5%! %$! 9! "#2! 9G2! J&! (4#-! %.! ,23#&-+7! )('/%$+%7! 4(6$S$/4#7! '()(P! 1%!
.#)#-+(-! '#$! )('/%$'/(! &#.! /$K,.+/'/(.! N! &#.! 4(&%.! ?,%! -%'/5%! 8C-2! 9FD9E<2! J.!
/$'()(P! 1%! (&5%-6(-! -%.%$+/4/%$+#! (&6,$#2! 3#)#-+(! &(! )-#0#'('/=$7! $#! %M/6%!
1%-%'Q#.7!.(5%!(6,($+(-!,$(!#L%$.(!./$!-%.%$+/-.%!)#-!%&&#2!J&!J/&1+0*#"-)!.(5%!
&%0($+(-.%!)#-!%$'/4(!1%! &#.!5-#+%.!1%! /-(!N!1%.%.)%-('/=$7!'#$L/($1#!%$!I/#.!
)(-(!&(!1%L%$.(!1%!.,.!1%-%'Q#.!83(&2!G;D9:99<2!R.*!%-(!%&!'(-S'+%-!1%&!3%B#-!(&!
/4),&.#! 1%&! (4#-! 89! C2! EDE9:EG<2! R1%4S.! 1%! .,L-/1#7! %&! (4#-! %.! +(45/]$!
.)/&*/+7! &/+%-(&4%$+%! .,6/%-%! %&! ,.#! 1%! &(! 6%$+/&%P(! #! (4(5/&/1(12! C#1-*(!
1%L/$/-.%! '#4#! )(0 "1+#0 ,)#'&:&"(7! -#1%(1#! ./%4)-%! 1%! '(-S'+%-! 5#$1(1#.#! N!
(L(5&%! 8C-2! 9;DdV! 9! C2! UDh<2! C#1-*(! 1%'/-.%! ?,%! %.! &(! '#$1/'/=$! 1%&! ?,%! %.!
)-#)%$.#! (! Q('%-! L(0#-%.2! J&! '-%N%$+%! ('+,(-S! (.*! (&! /4),&.#! 1%&! (4#-! 1/0/$#!
8bS2! \Dd:9FV! E! T.2! GD9GV! O%2! 9GD9\<2! ! J&! 0%-1(1%-#! (4#-! /+0 $&)/)0 )/'&-&"7!
%M)-%./=$!1%&!'(-S'+%-!1%!?,/%$!$#!./%$+%!'%&#.!)#-!%&!)-#6-%.#!1%!#+-#2!J.%!(4#-!
.%!6#P(!%$!?,%!#+-#.!&&%6,%$!(!1/.L-,+(-!1%!4(N#-!N!4%K#-!)#./'/=$!?,%!&(!1%!]&!
4/.4#2!J.!&(!'#$1/'/=$!)-%'/.(!)(-(!.%$+/-!'#$!6#P#!%&!5/%$!1%!&#.!Q%-4($#.!89!
"#2! 9EDE\<2!",(&/1(1!$%'%.(-/(!)(-(! (4(-7! -%.)%+(-!N! -%'#$#'%-! (!?,/%$%.!Q($!
./1#!1#+(1#.!1%!4(N#-%.!'()('/1(1%.!N!-/?,%P(!1%!1#$%.7!./$!.%$+/-!%$0/1/(!1%!
%&&#.! 89! "#2! 9ED9U:9;<2J&! (4#-! '#$L#-4%! (! I/#.! %0/+(! &(! -/0(&/1(1! ?,%! &&%6(!
/$'&,.#!(&!#1/#2!C#-!+($+#7!%&!(4#-!/+0),06":$"/:&+,+2!J&!+]-4/$#!6":$"/:&+,+`Y!%.!
,$(! )(&(5-(! A$/'(! %$! &(! J.'-/+,-(! ?,%! .%! ,.(! )(-(! 1%./6$(-! &(! 0($(6&#-/(2! H(!
K('+($'/(! /$'&,N%! +#1(.! &(.! L#-4(.! 1%! 1%.%#! 1%! .%-! -%'#$#'/1#! N! (&(5(1#2! J&!
%.)*-/+,!K('+($'/#.#!.%!4($/L/%.+(!%$!4,'Q(.!4($%-(.!%$!&(.!/6&%./(.!1%!$,%.+-#!
+/%4)#7!'#4#!+(45/]$!.%!4($/L%.+(5(!N(!%$+-%!&#.!'#-/$+/#.!89!"#2!hDE<2!a#!.%-!
K('+($'/#.#!%.!&#!?,%!)%-4/+%!%M)-%.(-!&(!4($.%1,45-%!N!Q,4/&1(1!1%!'#-(P=$7!
?,%!%.!&(!L#-4(!1%!4($/L%.+(-!%$!%&!'-%N%$+%!%&!'(-S'+%-!1%&!3%B#-!8^+299DEd<2!J&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9E!b-/%6#!;0#;0#0*50<"7A(



E\h! JXJ3>Y3!>Z!
!
0%-1(1%-#!(4#-!/+0,)0)/'"/):)7!?,%!%.!&(!',(&/1(1!1%!?,/%$!$#!%.!(--#6($+%2!R&!
%.'-/5/-!(!&#.!'#-/$+/#.!%&!()=.+#&!Q(5&(!1%!%.%!)%'(1#!?,%!.%!4($/L%.+(5(!%$+-%!
(&6,$#.! 1%! %&&#.! 89! "#2! UD\V! hD9<2! H(! 0($/1(1! %.! &(! %M)-%./=$! 1%&! #-6,&&#!
)%-.#$(&2!J&!%$6-%*1#!%.!)-#)%$.#!(!(&(5(-.%!(!.*!4/.4#!N!(!5,.'(-!&(!(&(5($P(!
1%! #+-#.! 8H'29hD99<7! 1%! (Q*! &(! .(5/(! (10%-+%$'/(D!AB(J.)$)0 )(0 )<$#"?+80 =0 /+0 $20
%#+%&"0.+:"N0)(0"6)/+80=0/+0(+,0 (".&+,0 $2=+,E! 8C-2!E;DE<2!J&!%$0($%'/4/%$+#!%.!
'#$+-(-/#!(&!(4#-!)#-?,%!1%K(!1%!(4(-!(!#+-#.!)(-(!(4(-.%!(!.*!4/.4#2!e,/%$!
0/0%!%$!K('+($'/(!N!0($(6&#-/(!.%-S!-%./.+/1#!)#-!I/#.!83+62!UD\<2!J&!(--#6($+%!$#!
.%-S!,.(1#!)#-!I/#.7!$/!5%$1%'/1#!)#-![&!8>.2!\\DE<2!R1%4S.7!%&!0%-1(1%-#!(4#-!
/+0 9":)0 /"-"0 &/-).&-+2! J.+#! %.7! $#! +/%$%! ,$! '#4)#-+(4/%$+#! /$1%'#-#.#! '#$!
#+-#.7!%.!1%'/-!$#!Q('%!$(1(!1%!&#!?,%!+%$6(!?,%!(0%-6#$P(-.%2!J.%!(.)%'+#!1%&!
(4#-!)-#1,'%!,$(!'#$1,'+(!'#-+].!Q('/(!&#.!1%4S.7!?,%!$#!Q('%!$(1(!L,%-(!1%!
+/%4)#!#!1%!&,6(-2!C#-!%.(!-(P=$!%&!0%-1(1%-#!(4#-!/+0.2,:"0(+0,2=+7!)#-?,%!%.!
1%./$+%-%.(1#7! &/+%-(&4%$+%! %$! %&! +%M+#! 6-/%6#! .%! &%%! A/+0 .2,:"0 (",0 -)0 ,C0
1&,1+E`^7!)#-!+($+#7!)/%$.(!./%4)-%!%$!%&!/$+%-].!(K%$#!89!"#2!9FDEUV!X/&2!EDE9<7!
)#-?,%!./6,%!%&!%K%4)&#!1%&!3%B#-!8X/&2!EDW:h<2!J&!(4#-!6%$,/$#!%.!'#$+-(-/#!(&!
%6#*.4#2! R4(! (&! %.+/&#! 1%! @%.A.! Q(.+(! %4)#5-%'%-.%! )(-(! ?,%! #+-#.! .%($!
%$-/?,%'/1#.! 8E! "#2! hDd<2! J.+%! (4#-7! )#-! +($+#7! /+0 ,)0 &##&$"7! %.! 1%'/-7! $#! %.!
/-(.'/5&%2! J&! +%M+#! 6-/%6#! %$L(+/P(! 6-($1%4%$+%! %.+(! /--/+(5/&/1(1! 1%! ?,/%$! $#!
(4(7!(L/-4($1#!?,%!&&%6(!(&!)(-#M/.4#2!J&!(4#-!/4)/1%!+#1#!)&%/+#!N!'#$+/%$1(.!
%$+-%! Q%-4($#.2! C#-! %.(! 4/.4(! -(P=$! %&! 0%-1(1%-#! (4#-! /+0 *2"#-"0 #)/:+#V!
&/+%-(&4%$+%! /+0 $&)/)0 )/0 :2)/$"0 )(0 1"(0 #):&.&-+`b7! %.! 1%'/-! $#! 0%! 4(&(.!
/$+%$'/#$%.! %$! 1/'Q#! N! Q%'Q#.! 1%! &#.! 1%4S.2! J.+#! %.! &#! ?,%!4#0/=! (!I/#.! (&!
&&%0(-! (! '(5#! &(! -%'#$'/&/('/=$! 8E! "#2! WD9d<2! J.! ,$(! %M)-%./=$!4($/L/%.+(! 1%&!
'(-S'+%-!4#-(&! 1%! @%.A.! 89!C2! EDEG<7! 1%!4#1#!?,%!%&! ?,%!$#!6,(-1(! -%$'#-!$#!
)&($%(!$(1(!4(&#!'#$+-(!#+-#2!J&!0%-1(1%-#!(4#-!%.!6#P#.#!)#-?,%!/+0,)0*+M"0
)/0("0&/62,$&:&"801",0,)0*+M"0)/0("0')#-"-8!%.!1%'/-7!%&!(4#-!$#!./4)(+/P(!'#$!%&!
4(&2!c)#-"-!(?,*!%?,/0(&%!(!&#!6%$,/$#7!&#!5%&&#7!&#!K,.+#!#!&#!5,%$#2!I%5%!.%-!
%&!)%$.(4/%$+#!'#$+/$,#!1%&!'-%N%$+%!8X/&2!UDh<2!J.+%!1%5%!.%-!%&!4#1#!$(+,-(&!1%!
0/1(!'-/.+/($(!1%&!?,%!A"/-"0)/0("0')#-"-E!8E!@$2!UV!G!@$2!G7!U<2!C#-!+($+#7!$+-+0
(+0 ,23#)7! &/+%-(&4%$+%! $+-+0 (+0 )<:2,"`T7! %.%! (4#-! %.! '()(P! 1%! ',5-/-! +#1#! 8C-2!
9FD9EV!3+62!WDEFV!9!C2!UDh<2!J.!,$!(4#-!?,%!$#!1/0,&6(!&(.!L(&+(.!N!%.+S!1/.),%.+#!
(!-%'/5/-!./%4)-%!,$(!1/.',&)(2!J.+#!$#!./6$/L/'(!+-($./6/-!'#$!%&!)%'(1#7!.#5-%!
+#1#! ',($1#! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! '&(-(.! 1%$,$'/(.! 5*5&/'(.! 89! "#2! WD99<2! J.! ,$!
(4#-!?,%! $+-+0 (+0:#))7!)#-! +($+#7!$#!%.! .,.)/'(P7! %.+($1#!./%4)-%!1/.),%.+#!(!
'-%%-!&(!1/.',&)(!(K%$(2!a#!.%!+-(+(!1%!,$(!/$'-%1,&/1(17!)%-#!$#!%.+S!1/.),%.+#!(!
'-%%-!&#!4(&#!?,%!1/6($!1%!#+-#7!(!$#!.%-!?,%!.%(!0%-1(1%-(4%$+%!$#+#-/#2!J.+%!
(4#-!%.!&(!),%-+(!?,%!'/%--(!&#.!#*1#.!(!&(!'-*+/'(!N!(!&(!4,-4,-('/=$7!%&%4%$+#.!
?,%! 1%.+-,N%$! (5/%-+(4%$+%! &(! ,$/1(1! 1%! &(! >6&%./(2! `$(! 4($/L%.+('/=$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9G!b-/%6#D!)*1(E=<07''(<"3(0-"*<=''/A(
9U!b-/%6#D!)*1(%)275E0<"7(<)3($"$)5,A(
9W!b-/%6#D!;"5,<"(6<05207A(



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E\d!
!
.%4%K($+%!1%!(4#-!-%.,%&0%!%&!)-#5&%4(!1%!K,P6(-!&(.!/+%$'/#$%.!89!"#2!UDW:\<2!
J.!+(45/]$!,$!(4#-!?,%!$+-+0(+0),%)#"S0",($1#!%&!)%'(1#!%.!%0/1%$+%7!'#$L*(!N!
./%4)-%!%.)%-(!%$!%&!(--%)%$+/4/%$+#!N!&(!%$4/%$1(!1%&!)%'(1#-20"#$+/$,(4%$+%!
%.+S!1/.),%.+#!(!%M+%$1%-!,$(!4($#!N!1(-!#+-(!#)#-+,$/1(12!J$!'(1(!4#4%$+#0
%.)%-(!&(!-%',)%-('/=$!1%&!L-('(.(1#20J&!?,%!+#1#!&#!%.)%-(!-%QA.(!!('%)+(-!'#4#!
1%L/$/+/0#!',(&?,/%-!L-('(.#2!J.!.%6,/-!%&!%K%4)&#!1%!"-/.+#7!'#4#!#',--/=!%$!&(!
-%.+(,-('/=$!1%!C%1-#!8@$2!E9D9W:9d<2!J$!%.(!1/4%$./=$!%&!(4#-!$+-+0(+0,+%+#$"7!
)#-?,%!%.!)%-.%0%-($+%2!J.!4S.!?,%!,$!%.+(1#!)('/%$+%7! %.! &(!)('/%$'/(! ('+/0(!
?,%! &&%0(! (! '#4)(-+/-! &(! '(-6(! (N,1($1#! (! #+-#.7! )(-(! %.#7! %$! (4#-7! )#$%! %&!
Q#45-#!5(K#!&(!'(-6(!1%&!#+-#!(A$!%$!&(.!'/-',$.+($'/(.!4S.!1/L*'/&%.!N!(10%-.(.2!
!
! ",($1#!.%!1($!%.+(.!'/$'#!0/-+,1%.D!921&(-"-801"/,)-21.#)80:"%":&-"-0
-)0 "*2"/$)80 %":&)/:&"0 =0 "1+#7! %.! )#./5&%! 4($+%$%-! &(! ,$/1(1! 1%! &(! /6&%./(7!
)#-?,%!$(1(!Q(5-S!?,%!Q(6(!)#./5&%!&(!-#+,-(!1%!&(!Q%-4($1(1!N!1%!&(!'#4,$/=$!
,$#.! '#$! #+-#.2!",(&?,/%-! 1/0/./=$! %$+-%! '-%N%$+%.! #! %$+-%! /6&%./(.7! $#! %.! #+-(!
'#.(!?,%!&/:"%":&-"-0-)0"1"#!6%$%-#.(!N!1%./$+%-%.(1(4%$+%2!H(!0/1(!1%!(4#-!
$#!%.!9".("#!#!-)3&/&#!%&!(4#-7!./$#!0/0/-&#!%$!&(!1/4%$./=$!%$!?,%!%&!J.)*-/+,!
),%1%!)-#1,'/-&#!&/5-%4%$+%!%$!%&!'#-(P=$!'-/.+/($#2!H(!,$/1(1!0/./5&%!N!)-S'+/'(!
1%!&(!/6&%./(!1%.'($.(!%$!&(!Q,4/&1(1!4($.(!N!%$!&(!6%$%-#./1(1!1%!(4#-!1%!&#.!
4/%45-#.!?,%!$#!.#&#!Q($!%.','Q(1#!%&! &&(4(4/%$+#!'%&%.+/(&7! ./$#!?,%!0/0%$!
%$!]&2!
!
K:)04>W7824?)=1)I6;35;3)>;)6185;5)5=>).?MW3826)=1)=>)QW176>4)5=)>;)M;X:)
)
6;)*4"5E),<0/(<=#07',(<=3,(0-,)5<=<"(<)*'(!,0*5."<)/(01,(<&'9(6*,4056.&9((
!C#$/%$1#!%4)%B#!!!6,(-1(-!!!!!&(!!!!!!!!,$/1(1!!!!!!!1%&!!!!!!!!J.)*-/+,!!!!!!!!!%$!!!!%&!!!!!!!0*$',&#!
<='/(071#=5,=/F(
1%!&(!!!!!!!)(P2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
`$(! %MQ#-+('/=$! (&! 4($+%$/4/%$+#! 1%! &(! ,$/1(1! .%! %.+(5&%'%! 1%! &(! ./6,/%$+%! L#-4(D!
6;)*4"5E),<0/7! '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P!
('+/0(! '#$! '(-S'+%-! 1%! /4)%-(+/0#7! 1%&! 0%-5#!6;)*4"5E&("%#),2#"#,)80 %+/)#0 )1%)?+80
$)/)#0-&(&*)/:&"7!(?,*!%+/&)/-+0)1%)?+V!(<=#07',7!)-%.%$+%!1%! /$L/$/+/0#!%$!0#P!('+/0(!
1%&! 0%-5#! <=#05&@( *2"#-"#80 :+/,)#'"#80 +.,)#'"#80 :21%(&#80 :2,$+-&"#7! (?,*! *2"#-"#V!(
<=3,@( '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V( 0-,)5<=<"@( '(.#!
(',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! 2/&-"-V( <)*'@( '(.#! 6%$/+/0#!
$%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#! -)(V( !,0*5."<)/@( '(.#! 6%$/+/0#!
$%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#!O,%C#&$27! -%L%-/1#! (! &(! +%-'%-(! C%-.#$(!I/0/$(V( 01,7!
)-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!)/V(<&'9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!
)(V(6*,4056.&9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!'C/:2(+V(<='/7!
'(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!-)0 ("V( 071#=5,=/7!
'(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!%"M2!

!



E;F! JXJ3>Y3!>Z!
!
! J&!()=.+#&!/$+-#1,'%!(?,*!,$!4($1(4/%$+#!'#$'-%+#7!)-%'/.#!N!.%$'/&&#7!%&!
1%! )#$%-! +#1(! &(! (+%$'/=$! N! %&! 4SM/4#! %.4%-#! N! ',/1(1#! )(-(! 4($+%$%-! &(!
,$/1(1!1%! &(! /6&%./(2!C(-(!%.#!,+/&/P(!,$(!#-('/=$!1%!)(-+/'/)/#!'#$!,$!0%-5#9\!
?,%!+/%$%!,$!(4)&/#!./6$/L/'(1#!N!?,%!%M)-%.(!&(!/1%(!1%!Q('%-!+#1#!&#!)#./5&%!
)#-! (&'($P(-! (&6#7! )-#',-(-! ('+/0(4%$+%! ,$!)-#)=./+#D!6;)*4"5E),<0/(<=#07',(
<=3,( 0-,)5<=<"(<)*'(!,0*5."<)/@(%+/&)/-+0 )1%)?+0 )/0 *2"#-"#0 ("0 2/&-"-0 -)(0
O,%C#&$22! J.%! %.! %&! .%$+/1#! %$! 1#$1%! ()(-%'%! %&! 4/.4#! 0%-5#! %$! %&! a,%0#!
T%.+(4%$+#7! +-(1,'/1#!)#-0%#+:2#"#0:+/0-&(&*)/:&"! 8bS2!ED9FV!E!T/2!ED9WV!E!C2!
GD9U<7!%#+:2#"#!8O%2!UD99V!E!C2!9D9F<2!H(!)(&(5-(!%M)-%.(!&(!/1%(!1%!1/&/6%$'/(!N!
('+/0/1(1! %$! %&! (&'($'%! 1%! ,$! )-#)=./+#! ,! #5K%+/0#2! J.+%! )-#)=./+#! 1/&/6%$+%!
)-#',-(-!,$!*2"#-"#7!?,%!(&'($P(!%$!%&!0%-5#!,.(1#!%&!.%$+/1#!1%!%#+$)::&@/0=0
,"('"*2"#-&"7! (1%4S.! 1%! *2"#-"#2! H#! ?,%! 1%5%! '#$.%-0(-.%7! 6,(-1(-.%7!
)-#+%6%-.%7! '#$! .#&/'/+,1! %.( <=3,( 0-,)5<=<"( <)*'( !,0*5."<)/@! A("0 2/&-"-0 -)(0
O,%C#&$2E2! H#.! '-/.+/($#.! 1%5%$! %.+(-! %4)%B(1#.! '%&#.(4%$+%! %$! 6,(-1(-! %.(!
,$/1(17!?,%!%.!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!C%-#!%.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!5/%$!?,%!$#!.%!
+-(+(!1%!,$(!,$/1(1!?,%!Q(!1%!.%-!.,.'/+(1(!#!'#$.%6,/1(!)#-!%&&#.7!./$#!+($!.#&#!
'#$.%-0(-&(!N!(A$!)-#+%6%-&(!N!.(&0(6,(-1(-&(7!)#-?,%!$#!./%$1#!1%!%&&#.7!.%!&%.!
Q(! %$+-%6(1#! '#4#! ,$! +%.#-#! )-#'%1%$+%! 1%! &(! 6-('/(! N! 1%&! )-#)=./+#! %+%-$#7!
%M)-%.(1#!%$!%&!1&,$)#&+! -%0%&(1#!)#-!&#.!.($+#.!()=.+#&%.!N!)-#L%+(.!8GDW<2!H#!
?,%!1%5%!.%-!'#$.%-0(1#!%.7!'#4#!.%!1/'%!4S.!(--/5(7!A("02/&-"-0-)(0O,%C#&$2E2!
H(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!%$!6%$%-(&!%.!#5-(1(!)#-!%&!J.)*-/+,!3($+#7!?,%!+(45/]$!
&(!'#$.%-0(! /$?,%5-($+(5&%4%$+%2! !a#!.%!%.+S!4($1($1#!9":)#0 &(!,$/1(17! ./$#!
1"/$)/)#! &(!,$/1(12!H(!,$/1(1!1%! &(! >6&%./(!$#!%.!,$(!('+/0/1(1!Q,4($(7! ./$#!
,$(!#5-(!1/0/$(2!I/#.7!%&!J.)*-/+,!3($+#7!Q('%!&(!,$/1(1!4%1/($+%!&(!,$/=$!0/+(&!
1%! +#1#.! &#.!'-%N%$+%.!%$!"-/.+#7!5(,+/PS$1#&#.!)/!#!9":&"! &(! L#-4('/=$!1%!,$!
',%-)#!%$![&!89!"#2!9ED9G<2!J.(!,$/1(1!%.!(&6#!1%L/$/+/0(4%$+%!-%(&/P(1#!)#-!%&!
J.)*-/+,7!1%!(Q*!?,%!%&!()=.+#&!.%!-%L/%-(!(!%&&(!'#4#!A("02/&-"-0-)(0O,%C#&$2E2!
H(! A$/'(! 4($%-(! 1%! 4($+%$%-! %.(! ,$/1(1! %$! &(! %M)%-/%$'/(! 1%! 0/1(! 1%! &#.!
'-%N%$+%.! N! 1%! &(! >6&%./(7! %.+S! %$! %&! )#1%-! 1%&! 4/.4#! J.)*-/+,! ?,%! &(! Q('%!
)#./5&%2!J&!J.)*-/+,!%.!&(!C%-.#$(!?,%!'-%(!N!'#$.%-0(!&(!,$/1(12!J&!+%.#-#!1%!&(!
,$/1(1!&#!Q(!1%)#./+(1#!%&!4/.4#!J.)*-/+,!%$!'(1(!'-%N%$+%7!&&(4S$1#&#!(!?,%!&(!
4($+%$6(!'#$!.#&/'/+,12!!
!
! a#! 6,(-1(-! &(! ,$/1(1! '#4#! %&%4%$+#! )-/#-/+(-/#! %.! $#! '#$.%-0(-.%! #!
4($+%$%-.%!%$!&(!0#'('/=$!(!&(!?,%!I/#.!Q(!&&(4(1#!(!'(1(!'-%N%$+%2!I%!(Q*!?,%!
%&!()=.+#&!Q(N(!%$L(+/P(1#!%$!&(.!0/-+,1%.!-%&('/#$(1(.!%$!%&!0%-.*',&#!($+%-/#-7!
'#4#!%&%4%$+#.!$%'%.(-/#.! %$! %&! %4)%B#!1%!4($+%$%-! &(! ,$/1(1!Q%'Q(!)#-! %&!
J.)*-/+,!3($+#2!H#! '#$+-(-/#! (! &(! #5-(! 1%&!J.)*-/+,7! N! (A$!4S.7! &#! '#$+-(-/#! (&!
4/.4#!J.)*-/+,! .#$! &(.! #5-(.! 1%! &(! '(-$%! '#$+-(-/(.! (&! L-,+#! 1%&! J.)*-/+,! 8bS2!
WDEF<2!J&! '-%N%$+%!'(-$(&7! %$!%&! .%$+/1#!1%!(?,%&!?,%!%$! &,6(-!1%!0/0/-!5(K#!%&!
'#$+-#&!1%&!J.)*-/+,7!0/0%!5(K#!&(!/$L&,%$'/(!1%!&(!'(-$%7!%.!/$'()(P!1%!0/0/-!'#$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9\!b-/%6#!6;)*4"5E&A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E;9!
!
&(! .#&/'/+,1! $%'%.(-/(! )(-(!4($+%$%-! &(! ,$/1(1! 1%&!J.)*-/+,7! N(! ?,%! %.+(! Q(! 1%!
&&%0(-.%!(!'(5#(01,(<&'9(6*,4056.&(<='/(071#=5,=/@(A)/0)(0'C/:2(+0-)0("0%"ME2!H(!
)(P!%.!,$(!1%!&(.!0/-+,1%.!1%&!L-,+#!1%&!J.)*-/+,7!?,%!K,$+#!'#$!%&!(4#-!N!%&!6#P#!
L#-4($! &(! +-/(1(!%$! -%&('/=$!'#$!I/#.D!(4#-!1%!I/#.7!6#P#!%$!I/#.!N!)(P!'#$!
I/#.! 8bS2! WDEE<2! C(5&#! ,+/&/P(! ,$(! )(&(5-(! ?,%! .%! +-(1,'%! )#-! 'C/:2(+`dN! )#-!
4%1/#! 1%! &(! ?,%! Q('%! -%L%-%$'/(! (! (?,%&&#! ?,%! ,$%2! JM)-%.(1(! %$! 6%$/+/0#! N!
./%$1#!%.+%!,$!6%$/+/0#!%)%M%6]+/'#7!%&!0*$',&#!?,%!4($+/%$%!&(!,$/1(1!%.!&(!)(P2!
I%5%!%$+%$1%-.%!5/%$!?,%!%.!&(!)(P!%$!%&!)%$.(4/%$+#!1%!C(5&#2!R!I/#.!&%!&&(4(!
A)(0D&+,0-)0%"ME!8k#2!9WDGGV!9\DEFV!9!"#2!9UDGGV!E!"#2!9GD99V!X/&2!UD;<2!C%-#7!&(!
)(P! 1%!I/#.! %.! "-/.+#!4/.4#7! N(! ?,%! %$! &(! "-,P! &(! %.+(5&%'/=! N! '#4#! 3%B#-!
.#5%-($#!N!%M(&+(1#!&(!)-#'&(4=!(!&#.!.,N#.!%$!&(!-%.,--%''/=$!8ED9U:9;<2!H(!)(P!
1%!I/#.!%.!1%!+(&!1/4%$./=$!?,%!.,)%-(!(!+#1#!%$+%$1/4/%$+#!8X/&2!UD;<2!J.+(!)(P7!
$%'%.(-/(!)(-(!4($+%$%-!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(7!%.!)-#0/./=$!1%!&(!6-('/(!%$!&(!
(''/=$! 1%&!4/.4#!J.)*-/+,! ?,%! Q('%! &(! ,$/1(1! 8bS2! WDEE<2! J&! '-%N%$+%! ?,%! Q(!
-%'/5/1#! &(! )-#0/./=$! 1%! &(! )(P! )(-(! %M)%-/%$'/(! 1%! 0/1(7! +/%$1%! Q('/(! %&&(7! ./!
-%(&4%$+%! Q(! $('/1#! 1%! $,%0#7! %.! 1%'/-7! ./! %.! ,$! '-/.+/($#! 6%$,/$#! N! $#! ,$!
'-/.+/($#!$#4/$(&!8k#2!9UD9d<2!J&!-%6%$%-(1#!%.!,$(!)%-.#$(!0/$',&(1(!(!&(!)(P!
1%!+(&!4#1#!?,%!$#!.#&#!%.!)('*L/'#7!./$#!?,%!%.!%":&3&:"-+#7!)#-!',N(!'#$1/'/=$!
.%! &%.! '#$#'%! '#4#! 0%-1(1%-#.!9&6+,0 -)0D&+,! 8^+2! WDd<2! J$! %&!4,$1#! )#1-S$!
%$'#$+-(-.%!(&6,$#.!?,%!%M'%)'/#$(&4%$+%!.#$!)%-.#$(.!)('*L/'(.2!J.+#!%.7! &#.!
?,%!Q,N%$!1%!&#.!'#$L&/'+#.7!&#.!?,%!$,$'(!%$+(5&(-*($!,$!)&%/+#!'#$!$(1/%2!H#.!
%$%4/6#.!1%! &(.!6,%--(.!N!1%!&(.!1/.),+(.2!J.+%!%.!%&!'#$'%)+#!?,%!&(!.#'/%1(1!
.,%&%!+%$%-!1%!&#!?,%!%.!.%-!,$!)('/L/'(1#-2!3/$!%45(-6#7!%&!+%M+#!0(!4,'Q#!4S.!
(&&S!1%!%.%!./4)&%!'#$'%)+#2!J&!)('/L/'(1#-!%.!(?,%&!?,%!0/0%!&(!)(P!N7!)#-!+($+#7!
&(! 5,.'(! /$./.+%$+%4%$+%2! J.! %&! ?,%! )-#',-(! N! )-#4,%0%! &(! )(P2! C(P! %$! %&!
'#$'%)+#! 5*5&/'#! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! ,$(! '#--%'+(! -%&('/=$! '#$! I/#.2! J.! &(!
'#$.%',%$'/(!1%!&(!-%&('/=$!%.+(5&%'/1(!)(-(!%&!'-%N%$+%!'#$!I/#.!%$!"-/.+#2!J.!
%&! 1/.L-,+%! '#$.%',%$+%! 1%! Q(5%-! #5+%$/1#! &(! -%'#$'/&/('/=$! '#$! I/#.! 8E! "#2!
WD9h:9d<2!J&!?,%!Q(!./1#! K,.+/L/'(1#!)#-!4%1/#!1%! &(! L%7!%.+S!%$!)&%$(!(-4#$*(!
'#$!I/#.!N!./%$+%!&(!-%(&/1(1!1%!,$(!)(P!)%-L%'+(!?,%!.,.+/+,N%!(!&(!-%&('/=$!1%!
%$%4/.+(1!($+%-/#-!(!'(,.(!1%&!)%'(1#!8k#2!WD9<2!J&!3%B#-!0/$#!(&!4,$1#!'#$!%&!
)-#)=./+#!1%!4(+(-!&(.!%$%4/.+(1%.!N!($,$'/(-!&(.!5,%$(.!$,%0(.!1%!)(P!8ED9\:
9;<2! H(! 1%4($1(! )(-(! %&! '-%N%$+%! %$! ,$(! 0/1(! 1%! 0/$',&('/=$! '#$! @%.A.7! $#!
),%1%! .%-! #+-(! ?,%! .,! 4/.4#! .%$+/-! 8X/&2! EDW<2! C#-! +($+#7! &(! )(P! %.! ,$(!
'#$.%',%$'/(!N!,$(!%M)%-/%$'/(!1%! &(!,$/=$!0/+(&!'#$!"-/.+#2!H(! /1%$+/L/'('/=$!
'#$![&!'#$0/%-+%!(&!'-%N%$+%!%$!(&6#!4S.!?,%!,$!)('*L/'#7!&#!Q('%!,$!)('/L/'(1#-2!
J.+#!%.! &(!L#-4(!$(+,-(&!1%!?,/%$!0/0%!&(!0/1(!?,%!)-#'%1%!1%&!I/#.!1%!)(P!89!
"#2!9UDGG<2!J&!1%.(--#&&#!0/./5&%!1%!.,!+%.+/4#$/#!1/.',--%!)#-!,$(!.%$1(!1%!)(P7!
)#-!',($+#!.,.!)/%.!Q($!./1#!'(&P(1#.!'#$!%&!()-%.+#!1%&!%0($6%&/#!1%!)(P!8\D9W<2!
H(! .($+/L/'('/=$! (1?,/%-%! &(! 1/4%$./=$! 1%! &(! 0/1(! 1%! )(P7! )#-! ',($+#! %.! ,$(!
#)%-('/=$!1%&!I/#.!1%!)(P!89!T.2!WDEG<2!a#!.%!+-(+(!1%!(.)%'+#.!-%&/6/#.#.!#!1%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9;!b-/%6#!6*,4056.)'/A!



E;E! JXJ3>Y3!>Z!
!
+%#&#6*(! /$+%&%'+,(&7! ./$#! 1%! ,$(! %M)%-/%$'/(! 0/0%$'/(&! N! '#+/1/($(7! ?,%! .%!
%M)-%.(! %$!4,'Q(.! L#-4(.!N!Q('%!0/./5&%! %$! %&&(.! %.(! -%(&/1(12!J&! )('/L/'(1#-!
4($/L/%.+(!%.(!'#$1/'/=$!)#-?,%!($Q%&(!&(!)(P!'#$!+#1#.!&#.!Q#45-%.2!O('%!+#1#!
',($+#!&%!.%(!)#./5&%!)#-!%.+(-!%$!)(P!'#$!+#1#.!8k#2!9ED9h<V!./%$+%!&(!)-#L,$1(!
$%'%./1(1!1%!.%6,/-!&(!)(P!8O%2!9ED9U<2!J&!)('/L/'(1#-!($Q%&(!)-%1/'(-!(!+#1#.!%&!
J0($6%&/#!1%!&(!)(P!8\D9W<V!./%$+%!?,%!I/#.!&%!Q(!%$'#4%$1(1#!($,$'/(-!(!+#1#.!
&(!)(P!?,%![&!Q/P#!%$!&(!"-,P7!N!)-#',-(!&&%0(-&#!(!'(5#!8E!"#2!WDEF<2!^#1%&(!.,!
0/1(! '#$L#-4%! (&! C-*$'/)%! 1%! )(P! ?,%! 5,.'(! (! &#.! )%-1/1#.! 8H'2! 9dD9F<V! N!
-%.+(,-(!(&!?,%!Q(!'(*1#7!%$.,'/($1#!)(-'/(&4%$+%!.,!0/1(!%.)/-/+,(&!8@$2!9GD9E:
9W<2!H(!5%$1/'/=$! +/%$%!,$(! -(P=$!1%! .%-D!A4&)/"')/$2#"-+,0 (+,0%":&3&:"-+#),0
%+#52)0 )((+,0 ,)#J/0 (("1"-+,0 9&6+,0 -)0 D&+,E2! `$! +*+,&#! 1%! Q#$#-! .,)%-/#-! (!
',(&?,/%-!#+-#2!I/#.!-%'#$#'%!(!+#1#!%&!?,%!'-%%!%$!%&!O/K#7!'#4#!Q/K#!.,N#!8@$2!
9D9E<2! C%-#7! (! %.+#.! (! ?,/%$%.!I/#.! -%'#$#'%! '#4#! .,.! Q/K#.7! %&!4,$1#! 1%5%!
'#$#'%-&#.7! )#-! .,! '#$1,'+(! )('/L/'(1#-(! ?,%! %M)-%.(! &(! )(-+/'/)('/=$! %$! &(!
1/0/$(!$(+,-(&%P(7!'#4#!Q/K#.!1%&!I/#.!1%!)(P!8E!C2!9DU<2!!e,/%$%.!&#.!#5.%-0($!
1%5%$!1%.',5-/-! %$! %&&#.! %&! '(-S'+%-! 1%&!I/#.! 1%! )(P! 89! @$2! UD9;5<2![.+#.7! ?,%!
%M)%-/4%$+($!%$!%&&#.!&(!$,%0(!0/1(!1%!?,%!L,%-#$!1#+(1#.!%$!&(!-%6%$%-('/=$7!
5,.'($! N! 0/0%$! &#! ?,%! I/#.! Q/P#! %$! %&&#.7! %.+#! %.7! &(! 0%-1(1%-(! )(P2! 3#$!
'-%N%$+%.!?,%!+(&!0%P!Q(5&($!)#'#!1%!)(P7!)%-#!0/0%$!&(!%M)%-/%$'/(!1%! &(!)(P2!
a#!.#$!'#$L&/'+/0#.7!5,.'($1#!(6-(1(-.%!(!%&&#.!4/.4#.7!./$#!?,%!.#$!'()('%.!
1%! -%$,$'/(-! (! .,.! 1%-%'Q#.! ! '#$! +(&! 1%!4($+%$%-! &(! )(P2!a#! +-($./6%$! '#$! %&!
)%'(1#7! )%-#! 5,.'($! (&! ?,%! Q(! '(*1#! )(-(! -%.+(,-(-&#! (! &(! '#4,$/=$! '#$! %&!
C-*$'/)%! 1%! )(P2!H(!)(P! 1%!I/#.! .%! Q(! Q%'Q#!0/1(! %$! %&&#.7! 6#PS$1#.%! %$! %.(!
(14/-(5&%!%M)%-/%$'/(2!a#!Q(N!1/L/',&+(1!$/!)-#5&%4(!?,%!&#6-%!/$?,/%+(-&#.!%$!
.,! 0/1(! '-/.+/($(7! )#-! +($+#7! (&! $#! %.+(-! %&&#.! /$?,/%+#.7! $#! .#$! 4%1/#! )(-(!
/$?,/%+(-!(!#+-#.7!./$#!+#1#!&#!'#$+-(-/#2!J&!?,%!Q(!%M)%-/4%$+(1#!&(!-%(&/1(1!1%!
&(!)(P!1%!I/#.!%$!.,!0/1(!%.!,$!)('/L/'(1#-2!3/!$#!)-#',-(!&(!)(P!N!&(!./6,%7!1%5%!
)-%6,$+(-.%! ./! Q(! +%$/1#! (&6,$(! %M)%-/%$'/(! )%-.#$(&! '#$! %&! I/#.! 1%! )(P2! H(!
1/L%-%$'/(! %$+-%! ,$! '-/.+/($#! $#-4(&! N! ,$! )('/L/'(1#-! %.! ?,%! %&! )-/4%-#! .,%&%!
Q(5&(-!1%!I/#.!N!.,!#5-(!1%!)(P7!%&!.%6,$1#!0/0%!(&!I/#.!1%!)(P!1%!+(&!4#1#!?,%!
$#!$%'%./+(!)(&(5-(.!)(-(!Q(5&(-!1%!.,!)(P2!(
!
! R! !%.+(!)(P!$#.! &&(4=!I/#.! 89!"#2!;D9WV!"#&2!GD9W<7!)#-!%.#!%&! '-%N%$+%!
&&(4(1#!(!)(P!1%5%!+%$1%-!(!%&&(!8k#2!9UD9dV!E!T/2!EDEE<7!-%0/.+/]$1#$#.!1%!%&&(!
'#4#!)(-+%!1%!&(!(-4(1,-(!1%L%$./0(!1%!&(!?,%!I/#.!$#.!Q(!)-#0/.+#!%$!&(!&,'Q(!
'#$+-(!&(.!Q,%.+%.!1%!4(&1(1!8\D9W<2!",($1#!&(!)(P!L&,N%!1%&!L-,+#!1%&!J.)*-/+,!
./$!-%.+-/''/#$%.7!%&!'-%N%$+%!4($+%$1-S!'#$!.#&/'/+,1!&(!,$/1(1!1%&!J.)*-/+,7!%$!
,$(!0/1(!1%!)(P7! ./%$1#!I/#.!4/.4#!?,/%$!$#.!6,(-1(-S!%$! &(!)(P! 8"#&2!GD9WV!
X/&2!UD;<2!J$!&(!)(P!1%!I/#.7!(!&(!?,%!Q%4#.!%$+-(1#!)#-!,$/=$!0/+(&!'#$!"-/.+#!
?,%! %.! $,%.+-(! )(P7! %&! '-/.+/($#! Q(! 1%! )%-4($%'%-7! ./%$1#! &#.! &(P#.! ?,%! $#.!
0/$',&($!%$!%&!(4#-!,$#.!(!#+-#.!N7!)#-!'#$./6,/%$+%7!&#.!0*$',&#.!?,%!)%-4/+%$!
&(!.#&/'/+,1!%$!%&!*2"#-"#!&(!,$/1(1!%$!&(!>6&%./(2!3=&#!',($1#!1(4#.!-%.),%.+(!(!
&(! )(P! )#1%4#.! 6,(-1(-! &(! ,$/1(17! ?,%! %$! A&+/4#! +]-4/$#! %.! &(! ,$/1(1! 1%&!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E;G!
!
J.)*-/+,7! )%-#! %.! &(! ,$/1(1! 1%! &(! )(P2! ",($1#! .%! -#4)%! &(! ,$/1(17! .%! -#4)%!
+(45/]$!&(!)(P2!I%!#+-#!4#1#!&(!(&+%-('/=$!1%!&(!,$/1(1!%$!&(!>6&%./(7!$#!%.!#+-(!
'#.(!?,%!&(!L(&+(!1%!)(P2!H(!)(P!.%!4($/L/%.+(!(&!%M+%-/#-!',($1#!-%(&4%$+%!&&%$(!
%&!'#-(P=$!'-/.+/($#2!^($+%$%-!&(!,$/1(1!%.!4($+%$%-!'#$!.#&/'/+,1!(?,%&&#!?,%!
"-/.+#!Q/P#!)#-!4%1/#!1%!.,!#5-(!%$!&(!"-,P7!N(!?,%!1%!(45#.!),%5&#.!Q/P#!,$#!
4(+($1#!&(.!%$%4/.+(1%.!8ED9\:9;<2!3#5-%!%.+#!%.'-/5%!O%$1-/'m.%$D!
!
! A!2"/-+0 )<&,$)0 :+/$&)/-"0 9"=0 3"($"0 -)0 2/&-"-S0 G+#0 +$#+0 ("-+80 ("0 %"M0
%#+12)')0("0%)#%)$2&-"-0-)0("02/&-"-S0D)0"9C052)80-),%2;,0-)0$+-+80/+09)1+,0
-)0 ,+#%#)/-)#/+,0 :2"/-+0 G".(+0 ),:#&.)80 e9":&)/-+0 $+-+0 ),32)#M+0 %"#"0
%#),)#'"#0 ("0 2/&-"-0 &1%"#$&-"0%+#0 )(0O,%C#&$201)-&"/$)0 )(0 'C/:2(+0-)0 ("0%"MfS0
O,$)0'C/:2(+0+0("M+052)02/)0"0(+,0:#)=)/$),0)/0%"M80$"(0:+1+0)/0!+(S0^S`b0),0)(0
"1+#S0 O,$+0 /+0 )/:&)##"0 /&/*2/"0 :+/$#"-&::&@/80 %2),$+0 52)0 ),0 62,$"1)/$)0 )(0
"1+#0)(052)09":)0%+,&.()0("0%"MS0D)0"9C052)0$"/$+0"52C0)/0O3S0bUY80^0:+1+0)/0
!+(S0^U`b80`T80)(0"1+#0=0("0%"M0,)01)/:&+/"/0)/0),$#):9"0,2:),&@/S0G+#0:&)#$+80
,&0),0:+##):$+0-):&#052)0("0),$".&(&-"-0-)(0$):9+0-)%)/-)0)/0:2"#$+0,)/$&-+0-)(0
32/-"1)/$+0 52)0 ,+,$&)/)0 $+-"0 ("0 ,2%)#),$#2:$2#"80 (2)*+0 ),0 :+##):$+0 $"1.&;/0
-):&#0 52)0 ("0 ),$".&(&-"-0 -)(0 $):9+0 -)%)/-)0 -)0 ("0 ,)*2#&-"-0 -)0 (+,012#+,0 52)0
-&#):$"1)/$)0(+0,+,$&)/)/S0F0,&)/-+052)0),%):&"(1)/$)0)/0O3),&+,0)(0"%@,$+(0,)0
%#)+:2%"0 $"/0 -)$"(("-"1)/$)0 -)0 ("0 %"M0 ),$".():&-"0 )/$#)0 D&+,0 =0 )(0 9+1.#)80
%#+-2:&)/-+0 ",C0 ("0 %"M0 )/$#)0 62-C+,0 =0 *)/$&(),80 #),2($"0 %)#3):$"1)/$)0 /"$2#"(0
52)0"52C09".()0-)0("0%"M0:+1+0)(0'C/:2(+S0!2"(52&)#"052)0,)"0)(0,)/$&-+0)/052)0
,)0 %#)3&)#"0 $+1"#80 ("0 %"M0 ),%&#&$2"(0 ),0 ,&)1%#)0 )(0 -+/0 -)(0 "1+#0 =0 -"0 :+1+0
#),2($"-+0("02/&-"-E`VS0
0
! H(!,$/1(1!%$+-%!'-%N%$+%.!%.!,$(!1%!&(.!4S.!/4)#-+($+%.!'#$1/'/#$%.!)(-(!
-%'/5/-!&(.!5%$1/'/#$%.!1%!I/#.!83(&2!9GGD9:G<2!H(!/$1/.)#./'/=$!'#$+-(!&(!,$/1(1!
),%1%! .%-! K,P6(1(! )#-! I/#.! '#$! -%.,&+(1#.! (&+(4%$+%! 1-S.+/'#.7! '#4#!
%$L%-4%1(1! L*./'(7! /4)%1/4%$+#! )(-(! (./.+/-! (! &(.! -%,$/#$%.! 1%! '-%N%$+%.! %!
/$'&,.#!&(!4,%-+%!L*./'(7!'#4#!#',--/=!%$!%&!'(.#!1%!&#.!1/0/./#$(-/#.!%$!"#-/$+#!
89!"#2! 99DGF<2!J$!#'(./#$%.! .%! K,.+/L/'($! &(.! 1/0/./#$%.! %$+-%! '-%N%$+%.! )#-! %&!
4($+%$/4/%$+#!1%!)-/$'/)/#.!1#'+-/$(&%.2!3/$!1,1(!(&6,$(7!',($1#!&#.!)-/$'/)/#.!
L,$1(4%$+(&%.!1%!&(.!1#'+-/$(.!1%!&(!L%!.#$!(L%'+(1#.!)#-!(&6,$#.!N!-%/+%-(1(!.,!
%$.%B($P(!'#$!&(!C(&(5-(!.%!)%-./.+%!%$!&(!Q%-%K*(7!$#!'(5%!#+-(!#)'/=$!?,%!.(&/-!
1%!%$!4%1/#!1%!%&&#.!)(-(!$#! +#'(-! &#! /$4,$1#2!C%-#7! %$+/]$1(.%!5/%$7!?,%! .%!
+-(+(!1%!)-/$'/)/#.!L,$1(4%$+(&%.!1%!&(!L%7!'#4#!),1/%-(!.%-!$%6(-!&(!T-/$/1(17!
$%6(-! &(! I%/1(1! 1%! @%.,'-/.+#7! $%6(-! &(! %M/.+%$'/(! 1%! &#.! S$6%&%.7! $%6(-! &(!
.(&0('/=$! )#-! 6-('/(7! %+'2! 3/! &(! 1/0/./=$! .%! )-#1,'%! )#-! /$+%-)-%+('/#$%.! 1%!
1#'+-/$(.!6%$%-(&%.!N!()-%'/('/#$%.!.#5-%!%&&(.7!!(L%'+(!-%(&4%$+%!(!&(!,$/1(1!1%!
&(! /6&%./(!N!$#!%.!'#$L#-4%!(! &(!0#&,$+(1!1%!I/#.2!C%-#7! +#1(0*(!4S.!6-(0%!%.!
',($1#! &(.! 1/0/./#$%.! $('%$! )#-! '#.+,45-%.7! +-(1/'/#$%.7! L#-4(.7! ./.+%4(.! 1%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9h!n2!O%$1-/'m.%$2!#2'27!)S62!EF92!



E;U! JXJ3>Y3!>Z!
!
',&+#7! %+'2! %+'2! e,/%$%.! 1/0/1%$! ,$(! '#$6-%6('/=$! )#-! %.+(.! ',%.+/#$%.! %.+S$!
&,'Q($1#!'#$+-(!I/#.7!/$+%$+($1#!1%.+-,/-!&(!,$/1(1!1%&!J.)*-/+,!N7!%$!&(!4(N#-!
)(-+%!1%! &(.!#'(./#$%.!.%! +-(+(!1%!'()-/'Q#.!)%-.#$(&%.!#!1%!4($+%$/4/%$+#!1%!
'#.+,45-%.!?,%!$#!+/%$%$!$/$6,$(!5(.%!5*5&/'(!N!(!&(.!?,%!.%!&%!1(!%&!0(&#-!1%!
1#'+-/$(! ',($1#! .#$! .#&#! '#.+,45-%.! N! +-(1/'/#$%.! 1%! Q#45-%.2! `$! )%'(1#!
.%4%K($+%!$#!),%1%!%.)%-(-!-%'/5/-!$/$6A$!+/)#!1%!5%$1/'/=$!)#-!)(-+%!1%!I/#.2!
R1%4S.7! &(!L(&+(!1%!,$/1(1!0/./5&%!%$+-%!&#.!'-/.+/($#.!%.!,$!)%'(1#!?,%!(L%'+(!
1/-%'+(4%$+%! (! &(! %0($6%&/P('/=$! )#-?,%! @%.A.! 1/K#! (&! C(1-%D! Ag2)0 ,)"/0 2/+0
%"#"052)0)(012/-+0:#)"052)0$201)0)/'&",$)E!8@$2!9;DE9<2!
!
';?)U;?=?)6182;38;?)ABCBEFH:)
)
B:)&1)76=3M4N)T)61).?MW3826N)74@4)R68?2=8?)2;@U8<1)>>;@;54?)=1)61;)@8?@;)
=?M=3;1X;)5=)Q6=?23;)Q47;7891:)
)
GH,(6&'."($"73(0I,(!,0*'."@($"?&3/((($"73((((01$%=5?=<0(((01,((.7"'9((
`$!!!',%-)#!!!!!N!!!!!!,$!!!!J.)*-/+,!!!!!!!'#4#!!!!!!+(45/]$!!L,/.+%/.!&&(4(1#.!!!%$!!!,$(!.#&(!!!!!
01%;7547((<='/($%=560&/(((*-.&',F(
%.)%-($P(!!1%&!!!&&(4(4/%$+#!!1%!0#.#+-#.2!
(
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
>$+-#1,'/%$1#! ,$! $,%0#! )S--(L#7! %.'-/5%D! ! GH,@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&!
(1K%+/0#! $,4%-(&! '(-1/$(&7!2/V(6&'."7! '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!
:2)#%+V($"737!'#$K,$'/=$!'#),&(+/0(!=V(0I,@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!
$,4%-(&! '(-1/$(&7! 2/V( !,0*'."@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#!
O,%C#&$27! -%L%-/1#! (! I/#.V! $"?&3/7! '#$K,$'/=$! ?,%! ./6$/L/'(! ,)*I/80 )/0 ("0 1)-&-"0 -)80
:+1+V($"73@((10%-5/#!1%!4#1#!",&1&,1+80$"1.&;/V((01$%=5?=<0@(.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!
1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!$"%05&@((("1"#7!(?,*!32&,$)&,0
(("1"-+,V(01,@()-%)#./'/=$!)-#)/(!1%!1(+/0#!)/V(.7"'9@('(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
(1K%+/0#! $,4%-(&! '(-1/$(&!2/"V( 01%;7547@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!
),%)#"/M"V(<='/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0
("V($%=560&/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!(("1"1&)/$+V(*-.&',@('(.#!
6%$/+/0#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0'+,+$#+,2!

!
! ",($1#!@%.A.!#-=!(&!C(1-%!)#-!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(7!)-%.%$+=!($+%![&!.,!
%)/,"1&)/$+7!?,%!./$!1,1(!'#/$'/1*(!)&%$(4%$+%!'#$!%&!)%$.(4/%$+#!1%&!C(1-%7!
)#-!',($+#!&(!#5-(!1%!-%1%$'/=$!.%!)&($%=!N!%K%',+=!%$!)&%$#!'#$.%$.#!+-/$/+(-/#2!
J&!)%$.(4/%$+#!1%!@%.A.!%.!?,%!&(!>6&%./(!L,%.%!,$(7!%$!,$(!'#$1/'/=$!.%4%K($+%!
(!&(!,$/1(1!%M/.+%$+%!%$!%&!3%-!I/0/$#2!H(!-%.),%.+(!(!&(!#-('/=$7!%$!',($1#!(!&(!
)&%$/+,1! 1%! &(! ,$/1(17! L,%! -%.)#$1/1(! N! &(.! +-%.! C%-.#$(.! I/0/$(.7! 0/$/%-#$! (!
Q('%-!4#-(1(!%$!%&!'-/.+/($#7!1%!4#1#!?,%!%&! +-(5(K#! &/$#"$#&/&$"#&+!?,%7!%$+-%!
#+-(.! '#.(.! .,.+%$+(! &(! ,$/1(1! %$! %&!3%-!I/0/$#7! .%! +-(.&(1=! (! '(1(!,$#!1%! &#.!
'-%N%$+%.7! +-(.&(1($1#! &(! ,$/1(1! 1/0/$(! 4%1/($+%7! %$+-%! #+-(.! '#.(.7! &(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E;W!
!
)(-+/'/)('/=$!1%!'(1(!'-%N%$+%!%$! &(!4/.4(!$(+,-(&%P(!1/0/$(!8E!C2!9DU<7!1%! +(&!
4($%-(!?,%!&#.!'-/.+/($#.!0/0/4#.!&(!0/1(!%+%-$(7!?,%!%"#$&:&%":&@/!%$!&(!1/0/$(!
$(+,-(&%P(2!3/$!%45(-6#7!%.+(!,$/1(1!(5.#&,+(7!?,%!%&!()=.+#&!&&(4=!A("02/&-"-0
-)(0O,%C#&$2E7!)#1-*(!0/0/-.%!%$!%&!Q%'Q#!4/.4#!1%!&(!,$/1(17!#!+(45/]$!%$!&(.!
5%$1/'/#$%.!1%! &(!,$/1(12!J.!1%'/-7! &(! >6&%./(!%.!,$(7!)%-#! &(!6-('/(!)-#0%%!1%!
5(.%.!?,%!Q('%$!?,%!&(!,$/1(1!.%(!-/'(7!6#P#.(!N!5%$1%'/1(7!1%!4#1#!?,%!'(1(!
'-%N%$+%7!$#!.=&#!.%)(!?,%!%.!,$#!'#$!%&!#+-#!N!+#1#.!'#$!"-/.+#!N!%$![&7!./$#!
?,%! ),%1(! -%&('/#$(-.%! %$! ,$(! 0/1(! (5,$1($+%! N! 6#P#.(2! J.%! %.! +(45/]$! %&!
)%$.(4/%$+#!1%!@%.A.D!AF+09)0')/&-+0%"#"052)0$)/*"/0'&-"0=0%"#"052)0("0$)/*"/0
)/0".2/-"/:&"E!8@$2!9FD9F<2!T%$%-!0/1(!(5,$1($+%!%.!+%$%-&(!+(45/]$!&,4/$#.(!
(! L/$!1%!?,%!),%1(!1/.L-,+(-.%! ./$! -/%.6#.! (! %M+-(0/(-.%! %$! %&&(7! )#-! %.#7! @%.A.!
?,%!%.! &,P!.,)-%4(!1%!I/#.! 8@$!9DU<7! .%!Q('%! &,P!%$! &(!%M)%-/%$'/(!1%!0/1(!1%!
'(1(!'-%N%$+%7!N!1/'%D!AF+0,+=0("0(2M0-)(012/-+N0)(052)01)0,&*2)80/+0"/-"#J0)/0
$&/&).(",80 ,&/+052)0 $)/-#J0 ("0 (2M0-)0 ("0'&-"E! 8@$2!hD9E<2! @%.A.! .%!Q('%! +(45/]$!
6#P#!)%-.#$(&!%$!&(!%M)%-/%$'/(!1%&!'-%N%$+%D!AG)#+0"9+#"0'+=0"0$&N0=09".(+0),$+0
)/0 )(0 12/-+80 %"#"0 52)0 $)/*"/0 1&0 *+M+0 :21%(&-+0 )/0 ,C0 1&,1+,E! 8@$2! 9;D9G<2!
T#1(.!%.+(.!5%$1/'/#$%.!'#4)#-+($!'%-+%P(!N!.%6,-/1(17!)%-#!'#4#!?,/%-(!?,%!
AD&+,0 -"0 1"=+#0 *#":&"E! 83+62! UD\<7! 1#+=! (! &(! >6&%./(! 1%! %&%4%$+#.! ?,%! .%!
'#$0/%-+%$!%$!5(.%.!,$/+(-/(.!)#-!',($+#!%.+S$!%$!'(1(!'-/.+/($#!N!%$!&(!4/.4(!
A$/'(!>6&%./(2!J&!Q%'Q#!1%!?,%!.%!4%$'/#$%!?,%!&#.!'-/.+/($#.!%.+S$!%$!,$!',%-)#!
N!%$!,$!J.)*-/+,!N!+/%$%$!&(!4/.4(!%.)%-($P(7!?,%!%&!3%B#-!%.!3%B#-!1%!+#1#.7!
?,%!&(!L%!%.!&(!4/.4(!N!?,%!+#1#.!-%'/5/%-#$!%&!4/.4#!5(,+/.4#7!./%$1#!I/#.!%&!
C(1-%!1%!+#1#.7!$#!%.!+($+#!,$!/$'-%.'%$1#!1%!(&(5($P(7!./$#!&(!-(P=$7!4%1/($+%!
&(! %M)-%./=$! 1%! &(.! 5(.%.! ,$/+(-/(.! 1%&! )#-! ?,]! %&! '-/.+/($#! 1%5%! 4($+%$%-.%!
.#&*'/+#!%$!6,(-1(-!&(!,$/1(1!1%&!%.)*-/+,!%$!%&!0*$',&#!1%!&(!)(P2!
!
! H(.! )-/4%-(.! 5(.%.! .#$! :+/,$&$2=)/$),7! )#-?,%! '#$.+/+,N%$! ,$(! 4/.4(!
/1%$+/1(1! )(-(! +#1#.! &#.! '-%N%$+%.2! H(! )-/4%-(! 1%! %&&(.! %.( 0G,( 6&'."! A2/0
:2)#%+E7! -%L/-/]$1#.%! (?,*! (&! ',%-)#! ',N(! '(5%P(! %.!"-/.+#!4/.4#7! %.+#! %.! &(!
>6&%./(!$#!.#$!0(-/(.7!./$#!,$(!.#&(7!)#-!',($+#!+(4)#'#!Q(N!0(-/#.7!./$#!,$!.#&#!
',%-)#! %$! "-/.+#2! 3%! +-(+(! 1%&! A$/'#! ',%-)#! (&! ?,%! .#$! /$'#-)#-(1#.! +#1#.!
(?,%&&#.!?,%!.#$!5(,+/P(1#.!)#-!%&!J.)*-/+,!%$!"-/.+#!89!"#2!9ED9G<2!J.+%!',%-)#!
A$/'#7!%.!%&!',%-)#!1%!&(!"(5%P(7!&(!>6&%./(7!'#4#!N(!.%!'#$./1%-=!($+%.!89DEG<!N!
.%6,/-S! 4%$'/#$S$1#.%! 1%.),].! 8UD9E..V! WDEG7! GF<2! H(! /1%(! 1%! ,$/1(1! %$! &(!
)&,-(&/1(1! %.! ,$(! '#$.+($+%! %$! %&! a,%0#! T%.+(4%$+#! 8k#2! 9EDU7! W<2! `$! .#&#!
',%-)#!/$1/'(!'&(-(4%$+%!?,%!&(!>6&%./(!%.!,$(7!?,%!$#!Q(N!4,'Q(.!/6&%./(.7!./$#!
,$(! .#&(! >6&%./(! 1%! @%.,'-/.+#2! H(.! '#$6-%6('/#$%.! &#'(&%.! .#$! %M)-%./#$%.!
0/./5&%.! 1%! %.(! .#&(! >6&%./(! ?,%! "-/.+#! %1/L/'(2! J.! ,$! ',%-)#! '#$.+/+,/1#! )#-!
K,1*#.!N!6%$+/&%.!8ED9U:EE<!N7!)#-!+($+#7!+(45/]$!,$(!4/.4(!L(4/&/(!%$!&#.!'/%&#.!
N! %$! &(! +/%--(! 8GD9W<2! J.+%! ',%-)#! $#! %.! 1%! '#$1/'/=$! +%--%$(&7! ./$#! '%&%.+/(&7!
)#-?,%! +(&! %.! .,! #-/6%$! 8X/&2! GDEF<2! T#1#.! &#.! '-%N%$+%.7! %.+#! %.7! &#.! ?,%! Q($!
'-%*1#! %$! "-/.+#! '#4#! 3(&0(1#-! )%-.#$(&7! %.+]$! 1#$1%! %.+]$7! .%! '#$6-%6,%$!
'#4#! .%! '#$6-%6,%$7! )-('+/?,%$! %&! ',&+#! %$!4,N! 1/.+/$+(.!4($%-(.7! %! /$'&,.#!



E;\! JXJ3>Y3!>Z!
!
%$+/%$1($!(.,$+#.!1%!1#'+-/$(!6%$%-(&!1%!4,'Q(.!4($%-(.7!.#$!4/%45-#.!1%!&(!
A$/'(!>6&%./(!N7!)#-!+($+#7!Q%-4($#.!&#.!,$#.!1%!&#.!#+-#.2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!
'&(-(4%$+%!?,%! +#1(!)%-.#$(!.(&0(!)#-!6-('/(!4%1/($+%! &(! L%7!%.! /$'#-)#-(1(!(!
%.+%!',%-)#!89!"#2!9ED9G<2!@%.,'-/.+#!0/$#!)(-(!'#4)-(-!,$(!.#&(!/6&%./(!8WDEW:
E;<2!I%!4#1#!?,%!1#$1%!%.+]!,$!'-%N%$+%!%$!"-/.+#!%.+S!(&&*!,$!4/%45-#!1%!&(!
>6&%./(! N! 0/%$%! (! L#-4(-! )(-+%! 1%! %.+%! 4/.4#! ',%-)#2! e,/%$%.! Q('%$! &(.!
1/.+/$'/#$%.!N!&(.!1/L%-%$'/(.7!?,/%$%.!-%'Q(P($!&(!'#4,$/=$7!)#-?,%!$#!),%1%$!
-%'Q(P(-! &(! 0/$',&('/=$! '#$! &#.! '-%N%$+%.! %$! 5(.%! (! '#$'%)+#.! )%-.#$(&%.7!
'-/+%-/#.! N! L#-4(.!)-#)/(.! 1%! Q#45-%.7! $#!Q($! %$+%$1/1#!5/%$! &(! ,$/1(1!1%! &(!
/6&%./(!N!%.+S$!#L%$1/%$1#!(!%.+(!)-/4%-(!6-($!5(.%!,$/+(-/(!?,%!I/#.!Q(!1(1#!
'#4#!-%.),%.+(!(!&(!)%+/'/=$!1%&!O/K#D!Ag2)0,)"/02/+E2!
!
! `$(! .%6,$1(! 5(.%! ,$/+(-/(! %.! 0I,( !,0*'."@0 A2/0 O,%C#&$2E2! H(!
/$'#-)#-('/=$! (! &(! ,$/1(1! ('#$+%'%! )#-! ,$!J.)*-/+,! N! %$! ,$! .#&#! J.)*-/+,2!I%!
4($%-(!?,%!+#1#.!-%'/5/4#.!%&!4/.4#!J.)*-/+,!N!+#1#.!.#4#.!5(,+/P(1#.!)#-!%&!
4/.4#!J.)*-/+,!)/!#! +(&!0%P!4%K#-09":&"! &(! L#-4('/=$!1%&!',%-)#!%$!"-/.+#! 89!
"#2! 9ED9G<2!J.! %$! %.+%!J.)*-/+,! %$! ?,/%$! &(! /6&%./(! %.! %1/L/'(1(! '#4#! '(.(! 1%!
I/#.! 8EDEE<7! N! )#-! %&! ',(&! &#.! '-%N%$+%.! +%$%4#.! (''%.#! (&! C(1-%! 8ED9h<7!
1%5/%$1#! %.+(-! 5(K#! 3,! .,)-%4#! '#$+-#&!4%1/($+%! &(! (()/2#"! #!%()/&$2-! 1%! [&!
8WD9h<2! J.! %.+%! A$/'#! J.)*-/+,7! %&! 4/.4#! %$! '(1(! '-%N%$+%7! %&! 4/.4#! %$! &(!
>6&%./(7!?,/%$!Q('%!&(!,$/1(12!J&!J.)*-/+,!1(!0/1(!(&!',%-)#2!C(5&#!(L/-4(!?,%!(!
'(1(!'-%N%$+%!.%!&%!Q(!1(1#!(!5%5%-!%&!4/.4#!J.)*-/+,!89!"#2!9ED9G<7!)#-!+($+#!&(!
,$/1(1!$#!%.!.#&(4%$+%!%M+%-$(!N!0/./5&%7! ./$#!)-/$'/)(&4%$+%! /$+%-$(2!C#-!%.%!
4/.4#!N!A$/'#!J.)*-/+,!+#1#!&#.!'-%N%$+%.!.#$!&&(4(1#.!(!&(!A$/'(!%.)%-($P(!N!
.%&&(1#.! '#4#! )-#)/%1(1! 1/0/$(! 89D9G<2! C#-! %&! J.)*-/+,! &#.! '-/.+/($#.! %M/.+%$!
1%$+-#!1%!&(!,$/1(1!.#4S+/'(!N!+(45/]$!1%!&(!,$/1(1!$%,4S+/'(7!?,%!%.!(1%4S.!
%&!%&%4%$+#!,$/L/'(1#-!1%! &(!,$/1(12!J&!$#!6,(-1(-!'#$!.#&/'/+,1! &(!,$/1(1!1%&!
J.)*-/+,!%.! -%0%&(-.%!'#$+-(!%&!,)#!$,%0#7!%.!$%6(-! &#!?,%! -%(&4%$+%!.#$!'#4#!
4/%45-#.! 1%&! ',%-)#! N7! )#-! +($+#7! 1%.1%B(-! &(! -%(&/1(1! %.)/-/+,(&! )#-! &(! ?,%!
%M/.+%$2!J&!J.)*-/+,!%.!%&!?,%!1(!0/1(!(&!',%-)#2!J.+%!J.)*-/+,7!A$/'#7!)%-.#$(&!N!
1/0/$#7!0/%$%!(!&(!/$+/4/1(1!1%&!)%'(1#-!'#$0%-+/1#!(!"-/.+#!%$!%&!4/.4#!('+#!1%!
'-%%-! 8k#2! hDd<7! (&! ?,%! +(45/]$! %.! '#$1,'/1#!N! (N,1(1#!)#-![&! 89!C2! 9DE<7! 1%!
4#1#! ?,%! ?,/%$! $#! +/%$%! %&! J.)*-/+,! 1%! "-/.+#7! $#! %.! 1%! "-/.+#! N7! )#-!
'#$./6,/%$+%7! $#! %.+S! %$! %&! ',%-)#! N! $(1(! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(! ,$/1(1! 1%! &(!
>6&%./(2!!
!
! H(! +%-'%-(! 5(.%! ,$/+(-/(! %.! 01,( .7"'9( 01%;7547(A2/"01&,1"0 ),%)#"/M"E7! &(!
%.)%-($P(! <='/($%=560&/(*-.&',!-)0 '2),$#+0 (("1"1&)/$+0 +0 -)0 ("0 '+:":&@/2! H(!
%.)%-($P(!1/-/6%!(&!'-%N%$+%!Q('/(!%&!+]-4/$#!1%&!&&(4(4/%$+#!1/0/$#!89D9U7!9h<2!
RQ#-(! 5/%$7! &(! %.)%-($P(! %.+S! 0/$',&(1(! '#$! )-#4%.(.! N! ('#$+%'/4/%$+#.!
%.'(+#&=6/'#.2!a#!Q(N!1,1(!?,%!,$!%&%4%$+#!1%!%.)%-($P(!%.!%&!-%'#6/4/%$+#!1%!
&(!>6&%./(!)(-(!%.+(-!./%4)-%!'#$!%&!3%B#-!8@$2!9UD9:UV!9!T.2!UD9;V!T/+2!ED9G<2!J&!
'-%N%$+%!$#!%.!&&(4(1#!(!%.)%-(-!.%B(&%.7!./$#!./4)&%4%$+%!(!%.)%-(-!(&!3%B#-2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E;;!
!
J.+%!3%B#-!)-%)(-(!&,6(-!)(-(!&#.!.,N#.2!C#-!#+-#!&(1#!&(!Q%-%$'/(!%+%-$(!1%!I/#.!
?,%!'#--%.)#$1%!(!"-/.+#!%.+S!-%.%-0(1(!)(-(!$#.#+-#.!89!C2!9DU<!N!&(!%.)%-($P(!
.%6,-(!1%&!1/.L-,+%!%+%-$#!1%!%.(!Q%-%$'/(!1%.'($.(!%$!?,%!+(45/]$!&#.!Q%-%1%-#.!
.#4#.! 6,(-1(1#.! )#-! %&! )#1%-! 1%! I/#.! 89! C2! 9DW<2! 3/$! %45(-6#7! (.)%'+#.!
/$+%-)-%+(+/0#.! %.+(5&%'%$! 4S.! ?,%! ,$(! 5(.%! ,$/+(-/(7! %&%4%$+#.! 1/.'#-1($+%.!
%$+-%!&#.!'-/.+/($#.2!R&6,$#.!%.)%-(4#.!(&!3%B#-!/$4/$%$+%4%$+%7!%$!',(&?,/%-!
4#4%$+#V!#+-#.!'#$./1%-($!?,%!Q($!1%!',4)&/-.%!('#$+%'/4/%$+#.!)-%0/#.!(!%.(!
0%$/1(V!(&6,$#.!%$+/%$1%$!?,%!&(!>6&%./(!)(.(-S!)#-!)(-+%!1%!&(!+-/5,&('/=$V!#+-#.!
(L/-4($!?,%!%.+(-S!1,-($+%!+#1(!%&&(V!,$#.!'#$./1%-($!?,%!%&!k%/$#!^/&%$/(&!$#!
.%-S!,$(!-%(&/1(1!./$#!?,%!%.!,$!./45#&/.4#V!,$#.!%$+/%$1%$!?,%!Q(5-S!4S.!1%!
,$(!-%.,--%''/=$7!4/%$+-(.!?,%!#+-#.!)/%$.($!?,%!.=&#!Q(5-S!,$(!(&!L/$(&!1%!&#.!
+/%4)#.7!)(-(!'#$1%$('/=$!1%!,$#.!N!6&#-/L/'('/=$!1%!#+-#.2!R)(-%$+%4%$+%!%.+(!
5(.%! ,$/+(-/(! 1%! ),%)#"/M"! $#! &#! %.! +($+#2! H(! -(P=$! %.! ?,%! &#.! '-/.+/($#.!
%$+%$1%4#.!4(&!(&6,$(.!'#.(.!-%&('/#$(1(.!'#$!&(!%.)%-($P(!'#4A$2!J&!3%B#-!
$#!0/$',&=!&(!%.)%-($P(!'#$!'#.(.!?,%!.%!%.)%-($7!./$#!'#$!.,!)-#)/(!C%-.#$(D!
A+,0 $+1"#;0"01C01&,1+E! 8@$2! 9UDG<7! %.#! +-(%-S! '#4#!'#$.%',%$'/(! &(.!6&#-/(.!
1%&! &,6(-! ?,%! [&! )-%)(-(! N! &(! 5%$1/'/=$! 1%! $,%.+-(! 1%L/$/+/0(! )#./'/=$! %$! &(!
)-%.%$'/(! 1%! I/#.D!A%"#"0 52)0 -+/-)0 =+0 ),$+=80 '+,+$#+,0 $"1.&;/0 ),$;&,E2! ! `$!
&,6(-!1%L/$/+/0#7!)-%)(-(1#!)#-!I/#.!1#$1%!4#-(-S!'#$!&#.!.,N#.7!%-(!%&!(&/%$+#!
1%! &#.! ($+/6,#.! ?,%! ($Q%&(5($! &(! '/,1(1! ?,%! +/%$%! L,$1(4%$+#.7! ',N#!
'#$.+-,'+#-! N! (-?,/+%'+#! %.! I/#.! 8O%2! 99D9F<2! R! %.+(! %.)%-($P(! $#.! Q%4#.!
(&&%6(1#!+#1#.7!./$!%M'%)'/=$7!',($1#!'-%*4#.7!)#-!+($+#!%.+(!%.!,$(!%.)%-($P(!
'#4A$! N! ,$(! 5(.%! ,$/+(-/(! 1%! &(! >6&%./(! 8O%2! 9EDEE:EU<2! C,%.+#! ?,%! Q(N! ,$!
1%.+/$#!'#4A$!)(-(!+#1#.7!%.!N(!,$(!5(.%!'#4A$2!C%-#7!Q(N!,$(!-%(&/1(1!4(N#-7!
?,%! 1(! 0%-1(1%-(! 1/4%$./=$! (! &(! %.)%-($P(2! J&! '-%N%$+%! $#! 0/0%! %.)%-($1#!
:+,",7!./$#!?,%!0/0%!%.)%-($1#!(&!3%B#-2![&!.%!'#$0/%-+%!%$!%.)%-($P(!)(-(!'(1(!
,$#!1%!&#.!'-/.+/($#.7!)#-!+($+#7!%&!4/.4#!()=.+#&!1/'%D!A!#&,$+0),80)/0'+,+$#+,80
),%)#"/M"0 -)0 *(+#&"E! 8"#2! 9DE;<2! J&! 6-($! 4/.+%-/#! 1%! &(! %.)%-($P(! %.! "-/.+#!
4/.4#! Q(5/+($1#! %$! %&! '-%N%$+%2! J&! Q%'Q#! 4/.4#! 1%! ?,%! &#.! L/%&%.! .%($!
4/%45-#.!1%&!",%-)#!1%!"-/.+#7!Q('%!?,%!&(!0/1(7!N(!6&#-/#.(7!1%!"-/.+#!'/-',&%!
)#-!%.%!',%-)#!N!)#-!'(1(!,$#!1%!&#.!4/%45-#.7!1%!4($%-(!?,%!&#!?,%!N(!%.!&(!
"(5%P(7!'#4#!-%(&/1(1!'#$.,4(1(7!&#!.%-S!,$!1*(!%$!'(1(!,$#!1%!&#.!4/%45-#.!
8'#4)2! '#$! JL2! UD9GV! 9! T/2! 9D9<2! H(! )-%.%$'/(! 1%! "-/.+#! N! .,! )-#4%.(! %.! N(!
%.)%-($P(!1%!6&#-/(2!H(!.%6,-/1(1!1%!&(!%.)%-($P(!%.+S!0/$',&(1(!'#$!@%.A.7!1%!
4#1#!?,%!'#4#![&!%.!&(!-%.,--%''/=$!N!&(!0/1(7!%&!'-%%7!)#-?,%!0/0%!%$![&!N!%$!
[&!Q(!-%.,'/+(1#!N(!%.)/-/+,(&4%$+%!1%!&#.!4,%-+#.!8ED\<7!0/0/-S!%+%-$(4%$+%!'#$!
[&!%$! &(! L,+,-(! -%.,--%''/=$! 8@$2!99DEW:E\<2!O(N!%.)%-($P(! L/-4%!)#-?,%!?,/%$!
+/%$%!(&!O/K#! +/%$%! &(!0/1(!89!@$2!WD9E<2!C#-!%.#!%&!'-%N%$+%! +/%$%!L/-4%P(!%$! &(!
'#4A$! %.)%-($P(! )#-?,%! A"9+#"0 ,+1+,0 9&6+,0 -)0 D&+,80 =0 "I/0 /+0 ,)0 9"0
1"/&3),$"-+0 (+052)09)1+,0-)0 ,)#N0%)#+0,".)1+,052)0:2"/-+0P(0 ,)01"/&3&),$)80
,)#)1+,0,)1)6"/$),0"0P(80%+#52)0 ()0')#)1+,0 $"(0:+1+0P(0),E! 89!@$2!GDE<2!J.+(!
%.)%-($P(! %.+S! 0/$',&(1(! (&! 1/.L-,+%! 1%! &(! Q%-%$'/(! 1%! &#.! .($+#.! %$! &,P! 8"#&2!
9D9E<2! H(! %.)%-($P(! '#$+%4)&(! &(! L/-4%! .%6,-/1(1! 1%! &(! )-%.%$+('/=$! ($+%! .,!



E;h! JXJ3>Y3!>Z!
!
6&#-/(!8"#&2!9DEE7!Eh<7!)#-!+($+#7!&(!%.)%-($P(!%.!"-/.+#!4/.4#!N!&(!%.)%-($P(!1%!
6&#-/(!%.+S!,$/1(!(![&!8"#&2!GDU7!EUV!k#2!WDEV!hD9h:EGV!9!"#2!9WD9E!..2V!X/&2!GDEF7!
E9V! 9!T.2! ED9dV! GD9GV! UD9G:9;V! E!T.2! 9D9FV! E!T/2! 9D9EV! UDhV!T/+2! ED9G<2!J.+(! %.7!
),%.7!&(!+%-'%-(!5(.%!1%!&(.!'#$.+/+,N%$+%.!1%!&(!,$/1(12!
!
Y:)&1)?=O43N)61;)R=N)61)U;628?@4:)
)
07>/(8*5#7)/@(.75"(;756<7/@(0I,(J"5;<76."@(
!`$!!!!!3%B#-!!!!!!!,$(!!!!!!!L%!!!!!!!!!,$!!!!!!5(,+/.4#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
3/$! .#&,'/=$! 1%! '#$+/$,/1(17! %.'-/5%D! 07>/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
(1K%+/0#!$,4%-(&!'(-1/$(&!2/V!(8*5#7)/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!
)-#)/#! >)?+#7! -%L%-/1#! (! @%.,'-/.+#V( .75"@( '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
(1K%+/0#! $,4%-(&! '(-1/$(&! 2/"V( ;756<7/@( '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#! 3)V( 0I,@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! $,4%-(&! '(-1/$(&!2/V(
J"5;<76."@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!."2$&,1+2!

)
! H&(4(4#.! 32/-"/$),! (! &(.! +-%.! ./6,/%$+%.! 5(.%.! ,$/+(-/(.! 1%! &(! >6&%./(7!
)#-?,%!.#$!&(.!5(.%.!.#5-%!&(.!?,%!1%.'($.(!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!H(!)-/4%-(!
1%!%&&(.7!?,%!%.!+(45/]$!&(!',(-+(!5(.%!,$/+(-/(7!%.(07>/(8*5#7)/@(!2/0>)?+#2!J.+(!
%.! #-/6/$(-/(4%$+%! ,$(! '#$L%./=$! 1%! L%2! J$! '#$+-(! 1%! &#.!12:9+,0 ,)?+#),! 1%&!
)(6($/.4#7! %&! '-/.+/($/.4#! +/%$%! N! -%'#$#'%! ,$! .#&#! 3%B#-2! J&! '-/.+/($#! 1%!
#-/6%$!)(6($#!'-%%!N!'#$L/%.(!(&!3%B#-!@%.A.D!AG2),0"2/52)09"="0"(*2/+,052)0
,)0 (("1)/0 -&+,),80 ,)"0 )/0 )(0 :&)(+80 +0 )/0 ("0 $&)##"0 Q:+1+0 9"=0 12:9+,0 -&+,),0 =0
12:9+,0 ,)?+#),W80%"#"0/+,+$#+,80 ,&/0)1."#*+0,@(+09"=02/0D&+,80 )(0G"-#)80-)(0
:2"(0 %#+:)-)/0 $+-",0 (",0 :+,",80 =0 /+,+$#+,0 ,+1+,0 %"#"0 P(N0 =0 2/0 >)?+#80
H),2:#&,$+80%+#01)-&+0-)(0:2"(0,+/0$+-",0(",0:+,",80=0/+,+$#+,0%+#01)-&+0-)0P(E!
89!"#2!h2W:\<2!J.+(!'#$L%./=$!1%!L%!%$!%&!A$/'#!I/#.!N!%$!%&!A$/'#!3%B#-!%.!%&!
-%.,&+(1#!1%!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!%$!%&!'-/.+/($#!89!"#2!9EDG<2!H(!.(&0('/=$!.%!
(&'($P(!%$!,$!('+#!1%!L%7!%$!%&!?,%!.%!%$+-%6(!)(0:+#"M@/!N!.%!'#$L/%.(!'#$! &(!
5#'(!(&!3(&0(1#-7!-%'#$#'/]$1#&#!'#4#!3%B#-!8k#2!9FDd<2!3/$!%45(-6#7!(,$?,%!
+#1#! %.+S! 0/$',&(1#7! &(! 5(.%! ,$/+(-/(! .%! %.+(5&%'%! %$! %&! Q%'Q#!1%! ?,%! &(! A$/'(!
"(5%P(!1%!&(!>6&%./(!%.!+(45/]$!3%B#-!1%!%&&(!89DEE:EG<2!H(!/1%(!1%!,$(!,$/1(1!
/$+%--('/(&7! #! /$+%-]+$/'(! %$+-%! K,1*#.! N! 6%$+/&%.! )(-(! &(! L#-4('/=$! 1%! $,%0#!
Q#45-%! 8ED9W<7! 1(!)(.#! (! ,$(! /1%(!4S.!)%-.#$(&! '#4#! %.! &(! 1%! '(1(! '-%N%$+%!
'#4#!4/%45-#! %$! %&! ',%-)#! ',N(! '(5%P(! %$! "-/.+#7! ?,/%$! %.! +(45/]$! 3%B#-2!
H,'Q(-!'#$+-(!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!%.!$%6(-!%&!.%B#-*#!1%!"-/.+#7!N(!?,%!%.![&7!
'#4#! .,.+%$+(1#-! ?,/%$! 1(! .#&/1%P! (&! ',%-)#! N! %.! 5(.%! 1%! ]&! N! '#4#!"(5%P(!
?,/%$! &%! '#4,$/'(! 0/1(! N! '##-1/$('/=$2! a#! %.! )#./5&%! Q(5&(-! 1%! .%B#-*#! 1%!
"-/.+#7! ./$! -%'#$#'%-7! ('%)+(-! N! 6,(-1(-! &(! ,$/1(1! 1%&! ',%-)#! 1%! ?,/%$! [&! %.!
3%B#-2!J&!?,%!1/0/1%!&(!/6&%./(7!&,'Q(!'#$+-(!&(!,$/1(1!N!1%.)-%'/(!&(!'#4,$/=$7!
%.+S! )#$/%$1#! 1%! 4($/L/%.+#! ?,%! $#! -%'#$#'%! (! @%.A.! '#4#! 3%B#-! N! 1%5%!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!E;d!
!
)-%6,$+(-.%! ./! Q(! $('/1#! 1%! $,%0#! #! .,! %M)%-/%$'/(! $#! )(.(! 1%! .%-! ,$(!
%M)%-/%$'/(! 4%-(4%$+%! -%&/6/#.(! %$! &(! )-S'+/'(! 1%&! '-/.+/($/.4#7! $#! '#4#!
0/$',&('/=$!1%!0/1(7!./$#!'#4#!./4)&%!L#-4(!-%&/6/#.(2!
!
! H(! 5(.%! 1%! &(! >6&%./(! %.! "-/.+#! 4/.4#7! .,! )/%1-(! ($6,&(-7! .#5-%! &(! ?,%!
1%.'($.(! %$! )%-)%+,(! %.+(5/&/1(1! 89! "#2! GD99V! 9! C2! EDU:h<2! H(! >6&%./(! $#! %.+S!
L,$1(1(! %$! 1#'+-/$(.! ./$#! %$! ,$(! C%-.#$(! ?,%! %.!"-/.+#!4/.4#2! J.! $%'%.(-/#!
+%$%-!%.+#!4,N!)-%.%$+%!)#-?,%!&(!>6&%./(!$#!%.+S!L,$1(1(!.#5-%!&(!1#'+-/$(!?,%!
1%L/$%!(!"-/.+#7!./$#!.#5-%!&(!C%-.#$(!1%!@%.,'-/.+#7!0/0#7!-%.,'/+(1#7!6&#-/#.#!N!
?,%7!)#-!.,!#5-(!%.!3%B#-2!@%.A.!Q(!-%'/5/1#!%&!$#45-%!.,)-%4#!?,%!&%!('-%1/+(!
'#4#! 3%B#-! 8X/&2! EDd:99<2! H(! %$.%B($P(! 1%&! ()=.+#&! C(5&#! 1%5%! +%$%-.%! %$!
',%$+(!)(-(!%$+%$1%-!?,%!?,/.#!1%'/-!(?,*!',($1#!1(!'#4#!,$(!5(.%!,$/+(-/(!2/0
,+(+0>)?+#2!J&!-%.,&+(1#!1%!&(!Q,4/&&('/=$!1%&!Z%-5#!%$'(-$(1#!L,%!%&!%.+(1#!1%!
%M(&+('/=$D!AG+#0(+0:2"(0D&+,0$"1.&;/0()0)<"($@09",$"0(+0,21+E2!H(! '-,P! %-(! %&!
),$+#! 1%! )(-+/1(! )(-(! &(! %M(&+('/=$! .,)-%4(2! J&! ()=.+#&! ,+/&/P(! ,$(! %M)-%./=$!
Q/)%-5=&/'(7! &/+%-(&4%$+%D! A()0 ,2%)#)<"($@E`_7! '#4#! &(! -%.),%.+(! 1%&! C(1-%! (&!
1%.%#! 1%! ?,/%$! .%! Q(5*(! Q,4/&&(1#! Q(.+(! &#! .,4#! 8@$2! 9;DU:W<2! J.! %&!
',4)&/4/%$+#! 1%! &(! %$.%B($P(! 1%! @%.A.D! AG+#52)0 )(0 52)0 ,)0 )/"($):)0 ,)#J0
921&(("-+80 =0 )(0 52)0 ,)0 921&(("0 ,)#J0 )/"($):&-+E! 8^+2! EGD9E<2! H(! %M(&+('/=$!
1%.),].!1%! &(!Q,4/&&('/=$!%.! '#$'#-1($+%!'#$! &(! %$.%B($P(!5*5&/'(!%$!6%$%-(&!
8H'2!9DWEV!9UD99V!9hD9UV!3+62!UD9FV!9!C2!WD\<2!X,%!(!'(,.(!1%&!)(1%'/4/%$+#!1%!
4,%-+%! ?,%! -%'/5/=! &(! %M(&+('/=$! 8O%2! EDd! '#$! 9DGV! 9EDE<2! H(! %M(&+('/=$! 1%!
@%.,'-/.+#!.,)%-(!',(&?,/%-!#+-(!N(!?,%!$#!.=&#!L,%!)-#4#0/1#!(!&(!6&#-/(7!'#4#!
&#! .%-S$! &#.! '-%N%$+%.7! ./$#! ?,%! .,)%-=! %$! +#1#! %.+(! 4%1/1(2! J&! ^%1/(1#-!
+-(.)(.=!&#.!'/%&#.!8O%2!UD9U<V!L,%!Q%'Q#!4S.!.,5&/4%!?,%!&#.!'/%&#.!8O%2!;DE\<V!
.,5/=!)#-!%$'/4(!1%! &#.!'/%&#.!8UD9F<!N!.%!.%$+=!(! &(!1/%.+-(!1%&! +-#$#!1%!I/#.!
8^-2!9\D9dV!O'Q2!EDGGV!WDG9V!k#2!hD!GUV!O%2!9DGV!9EDE<2!J.+%!@%.A.!?,%!4,-/=!%$!
&(!"-,P!N!L,%!-%.,'/+(1#!)#-!%&!)#1%-!1%!I/#.!%.!k%N!.#5-%!+#1(!(,+#-/1(17!(Q#-(!
N! )#-! ./%4)-%! 89DEF:EE<2!J.+(! %M(&+('/=$! )(.(! $%'%.(-/(4%$+%! )#-! +-%.! %+()(.D!
89<!k%.,--%''/=$!1%!%$+-%!&#.!4,%-+#.!8@$2!9FD9hV!k#2!hD99V!9FDd<2!8E<!R.'%$./=$!
(!&#.!'/%&#.!8H'2!EUDE\<2!8G<!3%./=$!(!&(!1/%.+-(!1%!I/#.!8^-2!9\D9d<2!J&!.,K%+#!1%!
&(!%M(&+('/=$!%.!%&!Z%-5#!1%!I/#.!%$!.,!$(+,-(&%P(!Q,4($(2!R!@%.A.7!-%.,'/+(1#!
.%!&%!1(!%&!$#45-%!(14/-(5&%7!AF0()0-&+02/0/+1.#)052)0),0,+.#)0$+-+0/+1.#)E!
&/+%-(&4%$+%! )(0 /+1.#)Ya! N! $#!2/! $#45-%20J&! $#45-%! &%! L,%! 1(1#7! '#$'%1/1#7!
'#4#!%&!$#45-%!0/$',&(1#!(!&(!#5-(!1%!6-('/(20H(!-(*P!1%!6-('/(7!%.+S!%$!%&!-&+!
1%&! +%M+#D! I/#.! &%! -&+! %&! $#45-%2! C(5&#! ('&(-(! 1%! ?,%! $#45-%! .%! +-(+(D! J&!
A/+1.#)0 ,+.#)0 $+-+0 /+1.#)E! +/%$%! ?,%! -%&('/#$(-.%! $%'%.(-/(4%$+%! '#$! &(!
1%/1(1!1%!@%.,'-/.+#2!J.+%!%.7!)#-! +($+#7!%&!$#45-%!Q,4($#!1%&!Z%-5#!1%!I/#.!
%$'(-$(1#7!1(1#!)#-!I/#.!4/.4#2!H(!'#$.%',%$'/(!1%!%.%!%'Q#!%.!'#$+,$1%$+%D!
AG"#"052)0)/0)(0/+1.#)0-)0H),I,E!@%.A.!L,%!%&!$#45-%!1(1#!)#-!I/#.!)(-(!.,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
9d!b-/%6#!*-;0#*5K&60,A(
EF!b-/%6#!!<)3()L,)."A(



EhF! JXJ3>Y3!>Z!
!
O/K#!(,$!($+%.!1%!.%-!'#$'%5/1#!?,%7!'#4#!Q#45-%7!$('%-*(!%$!_%&]$!8^+2!9DE9V!
H'2!9DG9<!N!?,%!./6$/L/'(!AF"9\)0,"('"E7!%.!)#-!+($+#!,$!$#45-%!1/0/$#7!N(!?,%!
&(!.(&0('/=$!%.!1%!@%Q#0S!83(&2!GDhV!@#$2!EDd<2!I%!@%.A.!.%!1/'%!?,%!AP(0,"('"#J0"0
,20 %2).(+0 -)0 ,2,0 %):"-+,E! 8^+2! 9DE9<2! "#$! +#1#7! %&! $#45-%! @%.A.! L,%!
'#$./1%-(1#!'#4#!%&!1%!(&6,/%$!./$!(+-('+/0#7!%.+#!%.!,$!Q#45-%!./$!/4)#-+($'/(!
$/! %.+/4(5&%! 8>.2! WGDE<2! ",($1#! @%.A.! 1%'&(-=! .,! 1%/1(1! L,%! (4%$(P(1#! 1%!
4,%-+%! )#-! &#.! Q#45-%.! 8@$29FDGG<2! R1%4S.! L,%! %&! $#45-%! 1%! 5,-&(! %$! &(!
'-,'/L/M/=$! 8^+2! E;DG;7! Gd<2! 3/$! %45(-6#! @%.A.! %.! I/#.! 5%$1/+#! 8@$2! 9D9V! k#2!
dDW<2!H(!(,+#-/1(1!.,)-%4(!5(K#!%.%!$#45-%!.%!%M)-%.(!%$!%&!Q%'Q#!1%!?,%!($+%!
[&!A>)0-+.()0$+-"0#+-&(("E7!'#4#!-%'#$#'/4/%$+#!,$/0%-.(&!1%!.,!1%/1(1!N7!)#-!
+($+#7! 1%! .,! .%B#-*#2! e,/%$%.! .%! /$'&/$(-#$! %$! 5,-&(! ($+%! @%.A.! 1%! a(P(-%+!
'-,'/L/'(1#7! +%$1-S$! ?,%! Q('%-&#! ($+%! %&! 4/.4#! @%.A.! 6&#-/L/'(1#7!
-%'#$#'/]$1#&%! '#4#!I/#.2! J&! 3%B#-*#! 1%!"-/.+#! %.! (&6#! )-#L%+/P(1#! N(! %$! %&!
R$+/6,#!T%.+(4%$+#! 8>.2!UWDEG7!EU<2! @%.A.!$#!%.!,$!Q#45-%!%&%0(1#!#!,$!1/#.!
-%5(K(1#7!./$#!%&!/$L/$/+#!N!%+%-$#!I/#.!Q%'Q#!Q#45-%!8@$2!9D9U<2!H(!(,+#-/1(1!1%!
%.%! $#45-%! ?,%1(! N(! %0/1%$'/(1(! (Q#-(! %$! &(! Q/.+#-/(! 1%! &(! >6&%./(! N7!
%.)%'/(&4%$+%! %$! %&! )%-*#1#! ()#.+=&/'#7! )#-! &#.! 4/&(6-#.! Q%'Q#.! 5(K#! .,!
(,+#-/1(1! 8O'Q2! GD\V! dDGUV! 9\D9h<2! 3/%$1#7! )#-! +($+#7! 3%B#-! .%! 4($/L/%.+(! &(!
.,K%'/=$!,$/0%-.(&!5(K#!%&!$#45-%!1%!@%.A.7!1%!',($+#.!A),$J/0)/0(+,0:&)(+,80=0)/0
("0 $&)##"80 =0 -)."6+0 -)0 ("0 $&)##"E2! H#.! ?,%! %.+S$! %$! &#.! '/%&#.! .#$! &#.! .($+#.!
S$6%&%.7!(-'S$6%&%.7!.%-(L/$%.!N!?,%-,5/$%.7!(.*!'#4#!&#.!4/&&#$%.!1%!.(&0#.!%$!
&(!)-%.%$'/(!1%!I/#.!89DE9V!GD9FV!9!C2GDEEV!R)2!UDh:99V!WDh:9E<2!H#.!?,%!%.+S$!
.#5-%! &(! +/%--(7! .%-S$! &#.! Q#45-%.! ?,%! 0/0($! %$! %&! )&($%+(! 89! "#2! 9WDUF<2! c7!
L/$(&4%$+%7!?,/%$%.!%.+]$!-)."6+!1%!&(!+/%--(7!.%-S$!&#.!4,%-+#.!./$!.(&0('/=$!N!
&#.! S$6%&%.! '(*1#.! 8^+2! 9\D9hV! @,12! \<2! J$! ',(&?,/%-! '(.#! ?,/%$%.! $#! Q(N($!
?,%-/1#! -%'#$#'%-! &(! 1%/1(1! 1%! @%.A.! N! 1#5&(-! .,.! -#1/&&(.! 0#&,$+(-/(4%$+%7!
+%$1-S$!?,%!Q('%-&#!%$!%&!L,+,-#!%$!-%'#$#'/4/%$+#!,$/0%-.(&!1%!.,!I%/1(12!H(!
'#$L%./=$!1%&!.%B#-*#!1%!@%.A.!.%-S!,$/0%-.(&D!AF0$+-"0()/*2"0:+/3&),)E2!3%!+-(+(!
1%!&(.!&%$6,(.!?,%!'#--%.)#$1%$!(!A$+-",0(",0#+-&((",E!4%$'/#$(1(.!($+%.2!a#!
.%!+-(+(!1%!,$!('+#!1%!.,4/./=$!#5&/6(1(7!./$#!1%!-%'#$#'/4/%$+#!N!)-#'&4('/=$2!
"#$L%.(-!/4)&/'(!,$!-%'#$#'/4/%$+#!'#$0%$'/1#2!J&!-%'#$#'/4/%$+#!N!'#$L%./=$!
1%! @%.A.! '#4#! 3(&0(1#-7! )-#1,'%! (Q#-(! &(! .(&0('/=$! 1%! ?,/%$%.! '-%%$! %$! .,!
'#-(P=$!N!'#$L/%.($!'#$!.,!5#'(!8k#2!9FDd:9F<2!a#!.%!+-(+(!(?,*!1%!,$(!,)*2/-"0
+%+#$2/&-"-7! $/! 4,'Q#! 4%$#.! 1%! ,$! ,$/0%-.(&/.4#! .(&0*L/'#2! H(! '#$L%./=$!
,$/0%-.(&!.#5-%!@%.,'-/.+#!$#!(&+%-(-S!&(!./+,('/=$!1%!?,/%$%.!'#$L/%.%$!%$+#$'%.2!
H(! '#$L%./=$! %.! )-%'/.(!AH),2:#&,$+0 ),0 )(0 >)?+#E2! T#1#! %&! ,$/0%-.#! '#$L%.(-S!
)-#'&(4($1#! ?,%! @%.A.! 1%! a(P(-%+! %.! %&! 3%B#-2! J?,/0(&%! (&! -%'#$#'/4/%$+#!
,$/0%-.(&! 1%! @%.A.! '#4#! I/#.2! A>)?+#E! %.! &(! +-(1,''/=$! 6-/%6(! 1%&! $#45-%!
/$%L(5&%!1%!I/#.2!R.*!&#!1%'&(-(!C%1-#!%$!.,!4%$.(K%!8O'Q2!EDGU<2!RQ#-(!(,$!$#!
.%!0%!%.+%!-%'#$#'/4/%$+#!1%&!.%B#-*#!N!1%/1(1!1%!@%.,'-/.+#!8O%2!EDh<2!O(N!./$!
%45(-6#!,$!6-,)#!1%!.%-%.!?,%!'#$L/%.($!N(!%.+(!0%-1(17!N!-%'#$#'%$!N!%M(&+(!(!
@%.A.!1%!%.+%!4#1#D!89<!H#.! S$6%&%.! N! .(&0#.! %$! &#.! '/%&#.! 8R)2! WD99:9U<2! 8E<!
H#.!'-%N%$+%.!%$!&(!+/%--(7!?,%!)#-!%&!J.)*-/+,!'#$L/%.($!(!@%.A.!'#4#!3%B#-!89!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Eh9!
!
"#2! 9EDG<2! @%.A.! .%-S! )-#'&(4(1#! 3%B#-! .,)-%4#7! ',&4/$($1#! (.*! %&!
-%'#$#'/4/%$+#! 1%&! $#45-%! -%'/5/1#7! %$! )&%$#! .%$+/1#! .#+%-/#&=6/'#! N!
%.'(+#&=6/'#! 8R)2! WD9GV! 9;D9UV! 9dD9\<2! H(! 4%+(! .,)-%4(! 1%! &(! %M(&+('/=$! %.!
A%"#"0*(+#&"0-)0D&+,0G"-#)E2!H(!%M(&+('/=$!)%-)%+,(!1%!@%.,'-/.+#!'#$1,'/-S!(!
?,%! +#1#.! 6&#-/L/?,%$! (! I/#.! )#-! &(! (.#45-#.(! %K%','/=$! 1%! .,! )-#)=./+#!
.(&0*L/'#!89!"#2!9WDEh<7!1%!#+-#!4#1#7!%$!&(!)-#'&(4('/=$!,$/0%-.(&!1%&!.%B#-*#!
1%!"-/.+#7!%&!C(1-%!?,%!&%!%M(&+=!(!&#!.,4#!.%-S!6&#-/L/'(1#!8@$2!9GDG97GEV!9UD9GV!
9;D9<2!!
!
! @%.A.7! Q(! ./1#! ),%.+#! '#4#! "(5%P(! %$! &(! >6&%./(! 89DEE<2! a#! Q(N!
(,+#-/1(1%.!Q,4($(.!./$#!1/0/$(.7!,$(!1%!&(.!+-%.!%.!&(!"(5%P(7!?,%!%.!%&!3%B#-7!
.,)-%4#!N!)%-.#$(&!1%!&(!>6&%./(2!J$!%&&(!Q(N!,$(!.#&(!'(5%P(D!"-/.+#!@%.A.2!J.!
3%B#-!)#-!1%-%'Q#!1%!-%1%$'/=$7!N(!?,%!(&!Q(5%-$#.!'#4)-(1#!'#$!.,!.($6-%!&%!
)%-+%$%'%4#.2! AO(0 ),0 /2),$#+0 -2)?+80 /+,0 "1"80 /+,0 :2&-"80 =0 /+,0 %#+$)*)S0
B:)%$"1+,0 ,20 ,)?+#C+80 ()0 #):+/+:)1+,0 :+1+0 /2),$#+0 L&.)#$"-+#0 =0 >+.)#"/+80
:+/3&"1+,0 )/0 ;(80 ()0 +.)-):)1+,80 ()0 "1"1+,80 =0 ()0 "-+#"1+,0 Q`UY80 ^80 `T80 `dN0
YUY`N0^U``80`bN0bU`N0 )$:S0 :3S0 `0!+S0ZU`^h`T80YaN0dUY^N0`YU^80TN0i&(S0 YU``N0`0GS0
`U`V80`_N0B%S0`_U`ZWS0j#"0 62-C+0+0*)/$&(80 ,&)#'+0+0 (&.#)809+1.#)0+0126)#0 Q7JS0
^UYVN0 !+(S0 ^U``W0 +#"0 )/0 )(0 :&)(+0 +0 $+-"'C"0 )/0 ("0 $&)##"0 QX+S0 `bU_W0 $+-+,0
:+/3),"1+,0"(0I/&:+0>)?+#0:+1+0/2),$#+EY`S!
!
! `$(!?,/$+(!5(.%!,$/+(-/(7!.%6,$1(!1%!&(.!5(.%.!32/-"/$),7!%.!.75"(;756<7/@(
2/"0 3)2! J.+(! 1%5%! %$+%$1%-.%! '#4#! &(! 5(.%! 1%! 1#'+-/$(! L,$1(4%$+(&! (! &(! ?,%!
+#1#.!&#.!'-%N%$+%.!Q($!)-%.+(1#!.,!(1Q%./=$7!#!4,'Q#!4%K#-7!&(!Q($!-%'/5/1#!N!
.%!Q($!%$+-%6(1#!(!%&&(!8k#2!\D9;<2!J.!&(!L%!%$!&(!?,%!%.+S$!L,$1(1#.!+#1#.!&#.!
'-%N%$+%.!N! .%!4($+/%$%$! L/-4%4%$+%!%$!%&&(! 8"#&2!9DEGV!ED;<2!J.!%&! '#$+%$/1#!
1%&!4%$.(K%!)-%1/'(1#!)#-! &#.!()=.+#&%.!?,%!'#$+/%$%!%&!1&,$)#&+!1%!I/#.!N!%.!
5(.%!)#1%-#.(!1%!.(&0('/=$!)(-(!+#1#!%&!?,%!'-%%!8k#2!9D9\:9;V!bS2!9DEG<7!'#4#!
%&!4/.4#!()=.+#&!1/'%D!A("0%"(".#"0-)03)052)0%#)-&:"1+,E!8k#2!9FDh<2!J.%!%.!%&!
'#$+%$/1#!1%&!1&,$)#&+!1%!&(!L%!?,%!1%5%!6,(-1(-.%!'#$!&/4)/(!'#$'/%$'/(!89!T/2!
GDd<2! I%! &(! 0%-1(1%-(! L%7! ()#.+(+(-S$! (&6,$#.7! )(-(! )-%.+(-! (+%$'/=$! (! #+-(!
1#'+-/$(7!&(!?,%!%.!)-#)/(!1%!&#.!1%4#$/#.!89!T/2!UD9<2!H(!L%!%$!%.+%!.%$+/1#!%.!&(!
5(.%!1%! &(!)-%1/'('/=$!N!%$.%B($P(! %$! &(! >6&%./(7!?,%!1%5%! .%-! %$.%B(1(! (! &#.!
Q%-4($#.! 89!T/2! UD\<2!J.+(! %.! &(! L%! ?,%7! %$! )-/$'/)/#! &&%6=! '#$!"-/.+#!4/.4#7!
'#4#!#5K%+#!1%!L%!N!L,%!%$.%B(1(!)#-![&!(!&#.!()=.+#&%.!)(-(!?,%!%.+#.!(!.,!0%P!
&(!+-($.4/+/%-($!(!#+-#.7!%$.%B($1#!(!&#.!$,%0#.!'#$0%-+/1#.!+#1#!',($+#!@%.A.!
&%.! Q(5*(! 4($1(1#! 8^+2! EhDEF<2! J.! &(! L%! ?,%! %&! 4/.4#! ()=.+#&! C(5&#! (L/-4(!
Q(5%-! -%'/5/1#! 1/-%'+(4%$+%! 1%! I/#.! )#-! -%0%&('/=$! 8bS2! 9D99:9E<2! C#-! %.+(!
-(P=$! %$! .,! %$.%B($P(! (L/-4(!?,%! (?,%&&#! ?,%! %$.%B(5(! &#! Q(5*(! -%'/5/1#!1%&!
3%B#-! 89! "#2! 99DEG<2! J.+(! L%! %.! &(! ?,%! 1%5%! .%-! %$.%B(1(! )#-! &#.! 4(%.+-#.!
5*5&/'#.! (! &#.! 1/.'*),&#.! )(-(! ?,%! %.+#.7! (! .,! 0%P7! &(! +-($.4/+($! (! #+-#.7! N! (.*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
E9!b2!O%$1-/m.%$2!#2'27!)S62!EFG2!



EhE! JXJ3>Y3!>Z!
!
.,'%./0(4%$+%! 8E! T/2! EDE<2! J.! &(! L%! '#$+%$/1(! %$! &#.! %.'-/+#.! 5*5&/'#.7! A$/'(!
J.'-/+,-(! /$.)/-(1(! )&%$(-/(4%$+%! 8E!T/2!GD9\<2!a#!Q(N!4S.! 5(.%! 1%! L%! %.'-/+(!
)(-(! &(! >6&%./(! ?,%! &(!C(&(5-(! 1%!I/#.7! )#-! +($+#7! ./%$1#! &(!4/.4(7! '#$.+/+,N%!
,$(!5(.%!,$/+(-/(!)(-(!+#1#.!&#.!'-%N%$+%.2!H(!>6&%./(!1%.'($.(!.#5-%!&(!5(.%!1%!
L%!%.+(5&%'/1(!)#-! &#.!()=.+#&%.!N!)-#L%+(.!%$!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#! 8EDEF<2!H(!
1#'+-/$(! 5*5&/'(! %.! &(! 4/.4(! )(-(! +#1#.! %! /$(&+%-(5&%! %$! %&! +/%4)#7! )#-?,%7!
)-#'%1/%$1#!1%!I/#.!%.!,$!4%$.(K%!"$)1%+#"(!8bS2!9D\:d<2!H(!L%!%.!'#4A$!)(-(!
+#1#.!&#.!.($+#.!8@,12!G<2!H(.!1/L%-%$'/(.!%$+-%!6-,)#.!1%!'-%N%$+%.!%.+S!%$!,$(!
1/L%-%$+%!4($%-(!1%!(.,4/-!%&!'#4)-#4/.#!1%!&(!L%7!#!/$'&,.#!1%!%$+%$1%-&(2!
!
! H(!+%-'%-(!5(.%!1%!&(.!32/-"/$),7!.%M+(!1%!&(!+#+(&/1(17!%.(0I,(J"5;<76."@!
2/0."2$&,1+2!J&!]$L(./.!1%&!+%M+#!%.!?,%!'#4#!Q(N!,$!.#&#!3%B#-!N!,$(!.#&(!L%7!
(.*!+(45/]$!Q(N!,$!.#&#!5(,+/.4#2!3/$!1,1(!$#!),%1%!-%L%-/-.%!(&!5(,+/.4#!-/+,(&!
1%!(6,(7!)(-(!%&!?,%!Q(N!1/0%-.(.!4($%-(.!1%!/$+%-)-%+(-!'#4#!1%5%!&&%0(-.%!(!
'(5#! &(! #-1%$($P(2! O(N! ?,/%$%.7! )#-! %&! ./6$/L/'(1#! 4/.4#! 1%! &(! )(&(5-(7!
.,4%-6%$!,$(!0%P!%$!(6,(!(!?,/%$!%.!5(,+/P(1#V!#+-#.!%$+/%$1%$!?,%!Q(!1%!.%-!
.,4%-6/1#!+-%.!0%'%.7!,$(!%$!%&!$#45-%!1%&!C(1-%7!#+-(!%$!%&!$#45-%!1%&!O/K#7!N!
,$(! +%-'%-(! %$! %&! $#45-%! 1%&! J.)*-/+,! 3($+#V! (&6,$#.! )#-! ',($+#! %&! +]-4/$#!
5(,+/.4#7! .%! ()&/'(! +(45/]$! %$! %&!a,%0#!T%.+(4%$+#! (&! -#'/(4/%$+#7! 5(,+/P($!
()&/'($1#!(6,(!.#5-%!&(!'(5%P(!1%&!5(,+/P(1#2!a#!)#1-*(!.%-!%&!5(,+/.4#!1%!(6,(!
,$(! 5(.%! ,$/+(-/(! )#-! &(! 1/0%-./1(1! 1%! L#-4(.! )(-(! (14/$/.+-(-&#! %$! %&!
',4)&/4/%$+#!1%!&(!#-1%$($P(!1%!@%.A.2!C#-!+($+#!1%5%!()&/'(-.%!(&!."2$&,1+0-)(0
O,%C#&$2!89!"#2!9ED9G<2!J.!%&!5(,+/.4#!A$/'#!N!,$/L/'(1#-!?,%7!)#-!%&!)#1%-!1%&!
J.)*-/+,7! /$'#-)#-(!(! +#1#.! &#.!'-%N%$+%.!(&!A$/'#!',%-)#!1%&!A$/'#!3%B#-! 8bS2!
GDEh<2!C#-!4%1/#!1%!%.+%!5(,+/.4#!1%&!J.)*-/+,!+#1#.!&#.!'-%N%$+%.7!)-#'%1($!1%!
&(!6%$+/&/1(1!#!1%&!K,1(*.4#7!.#$!-%'#6/1#.!=$+/'(4%$+%!%$!&(!,$/1(1!'#-)#-(+/0(!
?,%!%.!&(!>6&%./(2!J$!%&!('+#!1%!L%7!%&!J.)*-/+,!,21)#*)!(&!'-%N%$+%!%$!"-/.+#!N!%&!
4/.4#!J.)*-/+,!.%!/$'#-)#-(!(!'(1(!,$#7!N(!?,%!A,)0/+,0-&+0"0.).)#02/01&,1+0
O,%C#&$2E! 89! "#2! 9ED9G<2! C#-! %.(! -(P=$7! %&! 5(,+/.4#! 1%&! J.)*-/+,! $#.! ,$%!
0/+(&4%$+%! (! "-/.+#! 1%!4($%-(! ?,%! A$+-+,0 (+,0 52)0 9)1+,0 ,&-+0 ."2$&M"-+,0 )/0
!#&,$+0 H),I,80 9)1+,0 ,&-+0 ."2$&M"-+,0 )/0 ,20 12)#$)E! 8k#2! \DG<2! J.+#.! ?,%! Q($!
'-%*1#!N!.#$!5(,+/P(1#.!%$!"-/.+#!)#-!%&!J.)*-/+,7!%$!&(!&/1)#,&@/!1%!'(1(!,$#!%$!
"-/.+#7!?,%1($!-%0%.+/1#.!1%!"-/.+#!4/.4#!?,%7!'#4#!%$!%&!./45#&/.4#!1%&!(6,(!
?,%! ',5-%! )&%$(4%$+%! (&! 5(,+/P(1#! )#-! /$4%-./=$7! (.*! +(45/]$! %&! '-%N%$+%!
5(,+/P(1#!)#-!%&!J.)*-/+,7!?,%1(!',5/%-+#!1%!"-/.+#!8bS2!GDE;<2!
!
F:)&1)-84?)T)#;53=)5=)2454?N)=>)76;>)=?)?4U3=)2454?N)T)M43)2454?N)T)=1)2454?:)
)
07>/(M0)3/($"73(!"<=3#(;"5,<&,@()-(01;73(;"5,<&,($"73(47"3(;"5,<&,($"73(01,((
`$!!!!!!I/#.!!!!!N!!!!!!!C(1-%!!!!!!1%!+#1#.!!!!!%&!.#5-%!!!!+#1#.!!!!!!!!!N!!!!!)#-!!!!!!!+#1#.!!!!!!!!N!!!!!%$!
;"'67,NA((
!!+#1#.!

)



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EhG!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
(
N(;"'67,@($+-+,8!&%'+,-(!(+%.+/6,(1(!%$)MU\7!!7!R7!_7!"7!C7!FhE7!F9WF7!\7!GG7!h97!9FU7!UEU'7!
UG\7!UWd7!9;Gd7!9hh97!9d9Eo7!9d\E7!!EU\U7!(0\F7!'#).(7!5#7!%+Q7!6%#&7!^(-'/=$!.%6A$!J)/L($/#7!
Y-*6%$%.6-7!&(+7!b-%6#-/#!T(,4(+,-6#7!J,.%5/#7!R+($(./#7!^(-'%&#7!C.:>6$('/#7!b-%6#-/#:
a/.(7!I*1/4#1,57!"-/.=.+#4#&%47!"/-/&#7!Z/'+#-/#:k#4(7!R45-#./#7!@%-=$/4#7!R6,.+*$2!
(
;"'67,@(=-.7'',7! $+-+,0/+,+$#+,7! &%'+,-(!%$!I7!X7!b7!O7!F;W7!EW\7!E\G7!G\W7!UEUo7!99;W7!
9G9d7!9W;G7!9hWE7!9d9E'7!E9E;7!EEFF7!4&M! pq7!Hr!L):! /+(-7! 57! 17! L7! 67!4#$7! #7!067!.N-)7! Q7!(-47!
6%#E7! .&(07! >-%$%#6-7! &(+7! R1(4($+/#7! T%#1#-#&(+7! Z/'+#-/$#:k#4(7! R45-#./(.+%-7!
^(M/4/$#7!C%&(6/#2!
(
;"'67,@("1.=5,@((+%.+/6,(1(!%$!9EU92!
!
J&!()=.+#&!(B(1%D)07>/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!$,4%-(&!'(-1/$(&!
2/V( M0)3/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#! D&+,V( $"73@(
'#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( !"<=3#@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%!
)-#)/#!G"-#)8!-%L%-/1#!(!&(!)-/4%-(!C%-.#$(!I/0/$(V(;"5,<&,@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!
)&,-(&!1%&!(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!$+-+,V()-@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!)(V(01;73@()-%)#./'/=$!1%!6%$/+/0#!,+.#)V(;"5,<&,@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!
)&,-(&! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! $+-+,7! )#1-*(! .%-! +(45/]$! $%,+-#V( $"737! '#$K,$'/=$!
'#),&(+/0(! =V( 47"3@( )-%)#./'/=$! 1%! 6%$/+/0#! %+#V( ;"5,<&,@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#!
)&,-(&! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! $+-+,7! )#1-*(! .%-! +(45/]$! $%,+-#V( $"73@( '#$K,$'/=$!
'#),&(+/0(!=V( 01,@()-%)#./'/=$!1%! 1(+/0#!)/V(;"'67,@('(.#! 1(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&! 1%&!
(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!$+-+,80)#1-*(!.%-!+(45/]$!$%,+-#2!

!
! H(! .])+/4(! 5(.%! ,$/+(-/(! .%! 1%$#4/$(! $#",:)/-)/$)7! )#-?,%! %.! I/#.!
4/.4#!%$!?,%!.%!%.+(5&%'%D!07>/(M0)3/($"73(!"<=3#(;"5,<&,@(2/0D&+,0=0G"-#)0
-)0$+-+,2!3/$!%45(-6#7!),%.+#!?,%!.%!-%L/%-%!(!,$(!C%-.#$(!I/0/$(7!(1?,/%-%!,$!
'(-S'+%-!+-/)&%7!./%$1#!,+.)#"/"80$#",:)/-)/$)0)0&/1"/)/$)S!I/#.!'#4#!C(1-%!.%!
4%$'/#$=!%$!#+-(.!#'(./#$%.!($+%-/#-4%$+%!%$!%.+(!!"#$"!89DG7!9;V!ED9hV!GD9U<7!
&(! L=-4,&(!D&+,0 =0G"-#)YY! ()(-%'%! %$!#+-#.! &,6(-%.! 8k#2! 9WD\V!9!"#2! 9WDEUV!E!
"#2!9DGV!99DG9V!JL2!WDEF<2!C%-#7! ',($1#!$#!%.!$%'%.(-/#!%&!6%$/+/0#!()(-%'%! &(!
L=-4,&(!D&+,0G"-#)!8bS2!9D9V!X/&2!ED99V!JL2!\DEG<7!?,%!'#4#!$#4/$(+/0#!%M)-%.(!
%&! $#45-%! 1%! &(! )-/4%-(! C%-.#$(! I/0/$(2! 3/$! %45(-6#! ?,%! I/#.! .%(!D&+,0 =0
%"-#)0 -)0 $+-+,! +($! .=&#! #',--%! (?,*! %$! &#.! %.'-/+#.! 1%! C(5&#2! J&! (1K%+/0#!
/$1%L/$/1#! $+-+,Y^1%5%! ! .%-! '#$./1%-(1#! '#4#! 4(.',&/$#7! (,$?,%! +(45/]$!
),1/%-(!.%-!$%,+-#7!'#4#!%M/6%!%&!'#$+%M+#!)-=M/4#!(&!-%L%-/-.%!(!&(!,$/1(1!1%!
+#1#.! &#.! '-%N%$+%.! %$! &(! >6&%./(2! J.+(! 5(.%! ,$/+(-/(! %.! .,4(4%$+%! /4)#-+($+%!
)#-?,%!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!+/%$%!.,!L,$1(4%$+#!%$!&(!,$/1(1!1%!I/#.2!R&6#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
EE!b-/%6#!M0)3/($"73(!"<=5#A(
EG!b-/%6#!;"5,<&,A!



EhU! JXJ3>Y3!>Z!
!
1%!%.+#!.%!'#$./1%-=!($+%.!(&!Q('%-!-%L%-%$'/(!(&!1%.%#!)%-.#$(&!1%!@%.A.!.#5-%!&(!
,$/1(1!1%!&#.!.,N#.7!-%'#6/1(!)#-!%&!()=.+#&!@,($!%$!&#!?,%!.%!'#$#'%!'#4#!&(!
#-('/=$!/$+%-'%.#-(!#!.('%-1#+(&!8@$2!9;DE9:EG<2!I/#.!%.!,$#!N!A$/'#7!N!%.+%!I/#.!
A$/'#! N! 0%-1(1%-#7! (+-(%! (! [&! 4/.4#! (! +#1#.! &#.! '-%N%$+%.! Q('/(! %.(! 4/.4(!
,$/1(12! H(! )-%.%$'/(! +-/$/+(-/(! %$! %&! '-%N%$+%! N! %$! &(! /6&%./(! Q('%! )#./5&%! &(!
,$/1(1!+(&!'#4#!@%.A.!&(!'#$+%4)&=!N!#-#!)#-!%&&(2!T#1#!(?,%&!?,%!&,'Q%!'#$+-(!
&(!,$/1(17!+#1#!%&!?,%!$#!('+A(!.#&*'/+(4%$+%!%$!6,(-1(-!&(!,$/1(17!1%K(!1%!0/0/-!
,$(!-%&('/=$!1%!)(P7!1%K($!1%!%M)%-/4%$+(-!&(!-%(&/1(1!1%!&(!,$/1(1!1%&!',%-)#7!
&(! ,$/1(1! 1%! ,$! .#&#! J.)*-/+,7! &(! %M)%-/%$'/(! 1%! ,$(! .#&(! %.)%-($P(! '#4#!
-%.,&+(1#!1%!&(!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#7!$#!),%1%$!4#.+-(-!&(!-%(&/1(1!1%!,$!.#&#!
3%B#-7!$/!1%!,$(!.#&(!L%7!$/! &(!%0/1%$'/(!1%!,$!.#&#!5(,+/.4#!N7! &#!?,%!.,)#$%!
(&6#!4S.!6-(0%7!-%$,$'/(!(!&(!%M)%-/%$'/(!'#4A$!'#$!.,.!Q%-4($#.!1%!+%$%-!,$!
.#&#!I/#.!N!C(1-%7!)#-?,%!(,$?,%!%.!%)#,+/"(80$#!%.!-&3)#)/$)! )(-(!'(1(!,$#7!
./$#! %&!I/#.! N! C(1-%! '#4A$! )(-(! +#1#.! %&! &(! ,$/1(1! N! '#4,$/=$! 1%&! J.)*-/+,!
3($+#2!a#!4($+%$%-!'#$!.#&/'/+,1!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!%.!-%.+(-!'-%1/5/&/1(1!(&!
I/#.! ?,%! ./%$1#! C(1-%! 1%! +#1#.7! %.! &(! 5(.%! ,$/L/'($+%! 1/0/$(! ?,%! .,.+%$+(! &(!
,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!
!
! H(! '#$1/'/=$! 1%! I/#.:C(1-%! %.+S! )&%$(4%$+%! 0/$',&(1(! (! &(.! L,$'/#$%.!
A"-0&/$#"E!%$!%&!3%-!I/0/$#2!a#!%.!4#4%$+#!(?,*7!$/!&,6(-!)(-(!%M)&(N(-.%!%$!
',%.+/#$%.! ?,%! +/%$%$! ?,%! 0%-! 1/-%'+(4%$+%! '#$! &(! T%#&#6*(! C-#)/(7! )%-#!
.%$'/&&(4%$+%! )(-(! '#4)-%$./=$! 1%&! (&'($'%! 1%! &(! 0%-1(1! %$,$'/(1(! %$! %&!
0%-.*',&#7! %.! )-%'/.#! -%'#-1(-! ?,%! &(! '#$1/'/=$!1%! &(!C-/4%-(!C%-.#$(!I/0/$(7!
'#4#!C(1-%!%.+S!%$!-%&('/=$!'#$!.,!O/K#!`$/6]$/+#2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!?,%!%&!
C(1-%!%.!+($!I/#.!'#4#!%&!O/K#!N!%&!J.)*-/+,2!!C%-#7!&(!-%&('/=$!'#4#!C(1-%!.%!
5(.%!/$/'/(&4%$+%!%$!%&!Q%'Q#!1%!?,%!&(!C-/4%-(!C%-.#$(!I/0/$(!%.!%#&/:&%&+0,&/0
%#&/:&%&+7! &(.! #+-(.! 1#.! C%-.#$(.! .#$! %#+:)-)/$),0 ,&/0 %#&/:&%&+2! J.! 4,N!
$%'%.(-/#!%$+%$1%-!?,%!&(.!+-%.!C%-.#$(.!I/0/$(.7!.#$!/6,(&4%$+%!%+%-$(.!N7!)#-!
+($+#7! $/$6,$(! 1%! %&&(.! :+1)/M@0 "0 )<&,$&#7! #! ?,%! Q,5#! ,$! +/%4)#! %$! ?,%! $#!
%M/.+*($2!J&!C(1-%!:1%!(Q*!&(!L,%-P(!1%&!+*+,&#:!1(!+#&*)/7!#!%#+:)-)/:&"7!./$!?,%!
%&&#! ./6$/L/?,%! %$!4#1#! (&6,$#!:#)":&@/0 +0 %#&/:&%&+0 -)0 )<&,$)/:&"! (! &(.! #+-(.!
C%-.#$(.!I/0/$(.7!4/%$+-(.!?,%![&!4/.4#!$#!%#+:)-)!1%!$/$6,$(!#+-(2!I%!(Q*!
?,%!%&!C(1-%7!'#4#!C(1-%7!%$0*(!(&!O/K#!8@$2!GD9\<!N!(&!J.)*-/+,!8O'Q2!EDGG<2!J.+%!
%$0*#! "-0 )<$#"7! %.! ,$(! )-#&#$6('/=$! 1%! &(! %#+:),&@/0 "-0 &/$#"2! H(! C-/4%-(!
C%-.#$(! I/0/$(! %.! C(1-%! %$! +#1(! &(! 1/4%$./=$! N! %M+%$./=$! 1%! .,! Q/)=.+(./.!
)%-.#$(&! %$! %&! 3%-! I/0/$#7! ./%$1#7! )#-! +($+#7! &#! 4/.4#! ?,%! &(.! #+-(.! 1#.!
C%-.#$(.7! /$1/0/1,(&%.! N! 1/L%-%$'/(1(.! %$+-%! %&&(.7! )#-! ',($+#! %+%-$(4%$+%!
)/*)/-#"0 ! ,$! O/K#7! &(! 3%6,$1(! C%-.#$(! I/0/$(7! %$+%$1/%$1#! 5/%$! ?,%! %.%!
)/*)/-#"#7! $#! ./6$/L/'(! /$/'/(-! ,$(! 0/1(7! ./$#! 0/$',&(-.%! %$! )-#'%1%$'/(7! 1%!
4($%-(!?,%!(&!%$6%$1-(-!(&!O/K#!&%!'#4,$/'(!+#1#!&#!?,%![&!4/.4#!%.!N!+/%$%!
8@$2! 9\D9W<7! %M'%)+#! %&! .%-!C(1-%7! )#-! ',($+#! %.+#! %.! &#!?,%! &#!1/.+/$6,%!1%! &(!
3%6,$1(!N!T%-'%-(!C%-.#$(2!J$!-(P=$!1%!%.(!)-#'%1%$'/(!%$!%&!.%$#! +-/$/+(-/#7!
+#1#!&#!'#4)(-+%!%&!C(1-%!'#$!%&!O/K#2!C%-#7!%&!C(1-%7!'#4#!+(&!(6#+(!.,!L,$'/=$!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EhW!
!
6%$%-(1#-(!%$!%&!O/K#V!N![.+%7! .%!4($/L/%.+(!'#4#! &(!%M)-%./=$!%MQ(,.+/0(!1%&!
C(1-%2!J.%!"*+$"#,)!&(!L,$'/=$!)-#6%$/+#-(!%$!%&!O/K#!%.!&#!?,%!Q('%!?,%!(45#.!
.%($!I/#.7! (&! .%-! (5.#&,+(4%$+%! '#4)&%+#.! %$!3,!O/)=.+(./.! )%-.#$(&2!C#-! %.(!
-(P=$!%&!O/K#!%.!`$/6]$/+#!8@$2!9D9U7!9hV!GD9\7!9hV!9!@$2!UDd<7!)#-?,%!1%!Q(5%-!
4S.! Q/K#.! %$! %.(! -%&('/=$! N! 1/4%$./=$! $/$6,$#! (6#+(-*(! &(! 1/4%$./=$!
)-#'%./#$(&!1%&!C(1-%2!I%!&(!4/.4(!4($%-(!.%!(6#+(!+(45/]$!&(!)-#'%1%$'/(!%$!
-%&('/=$!'#$!%&!J.)*-/+,7!?,%!)-#'%1%!+($+#!1%&!C(1-%!'#4#!1%&!O/K#2!J.(!%.! &(!
'(,.(! )#-! &(! ?,%! &(.! T-%.! C%-.#$(.! I/0/$(.7! (6#+($! $%'%.(-/(4%$+%! &(.!
O/)=.+(./.!)%-.#$(&%.!%$!%&!3%-!I/0/$#2!C%$.(-7!.,)#$%-!N!4,'Q#!4%$#.!%$.%B(-!
?,%!%2)-)09".)#0+$#",0G)#,+/",!1/0/$(.!?,%!$#!.%!Q($!-%0%&(1#7!%.!,$(!Q%-%K*(!
/$.#.+%$/5&%!)#-!&(!C(&(5-(!N!'#$+-(-/(!(!&(!4/.4(!-(P=$!1%!.%-!1%!I/#.7!N(!?,%!
I/#.!$#!%.!,$(!C%-.#$(!'#&%'+/0(7! ./$#!,$!3%-! +-/)%-.#$(&2!J&!O/K#!%$! -%&('/=$!
'#$! %&! C(1-%! %.! ,$(! -%(&/1(1! ,2,$"/$&'"7! Q/)#.+S+/'(! %! /$L/$/+(7! ?,%! .=&#! %.!
)#./5&%!%$![&2!H(!L=-4,&(!D&+,hG"-#)7!%M)-%.(!)-/$'/)(&!N!L,$1(4%$+(&4%$+%!&(!
-%&('/=$!%$+-%!&(!C-/4%-(!N!&(!3%6,$1(!C%-.#$(!I/0/$(2!
!
! RQ#-(!5/%$7!(?,*!%&!()=.+#&!(L/-4(!?,%!&(!5(.%!,$/+(-/(!%.(07>/(M0)3/($"73(
!"<=3#( ;"5,<&,@! 2/0 D&+,0 0 =0 G"-#)0 -)0 $+-+,2! I#.! '(4/$#.! '#$1,'%$! (! %.(!
4/.4(!-%(&/1(12!C-/4%-(4%$+%!)#-!.%-!C(1-%!%&!`$/6]$/+#!N!Q(5%-$#.!(1#)+(1#!
%$![&7!0%$/4#.!(!,$(!-%&('/=$!)(+%-$#:L/&/(&!.%4%K($+%7!)%-#!K(4S.!/1]$+/'(7!(!&(!
1%&!O/K#7!%.!1%'/-7!%&!?,%!%.!C(1-%!1%!$,%.+-#!3%B#-!@%.,'-/.+#7!I/#.!%&!O/K#7!%.!
+(45/]$!C(1-%!1%!'(1(!'-%N%$+%!(1#)+(1#!%$!%&!O/K#!8bS2!UDW<2!J.+#!)%-4/+%!(!
I/#.! /$6-%.(-$#.! %$! .,! L(4/&/(! 8ED9d<! N! Q('%-$#.! '#Q%-%1%-#.! 1%! +#1#! '#$! %&!
O/K#!8k#2!hD9\:9;<2!3/$!%45(-6#!&(!-%&('/=$!)(+%-$#:L/&/(&!(&'($P(!%$!%&!O/K#!&#!
?,%!$#!),%1%!(&'($P(-!%$!$#.#+-#.7!)#-!',N(!-(P=$!@%.A.!$,$'(!Q(5&=!1%!/2),$#+!
C(1-%7! ./$#! 1%!1&! C(1-%! N! 1%! '2),$#+! C(1-%! 8@$2! EFD9;<2! J$! .%6,$1#! &,6(-! &(!
)(+%-$/1(1!1%!I/#.!%$!-%&('/=$!'#$!&#.!'-%N%$+%.!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!:#)":&@/!
%$!"-/.+#!1%!'(1(!,$#!1%!&#.!?,%!'-%%$2!T#1#.!&#.!'-%N%$+%.!Q($!$('/1#!1%!I/#.!
)#-!%&!J.)*-/+,!(!,$(!0/1(!$,%0(7!./$6,&(-!N!%+%-$(2!R?,*!%&!+*+,&#!C(1-%!(1?,/%-%!
&(! /$1/0/1,(&/1(1! N! )-#)/%1(1! )%-.#$(&! 1%! -%&('/=$! '#$! '(1(! '-%N%$+%2! a#!
.,)#$%!$/!/4)&/'(!'#4,$/'('/=$!1%!&(!%.%$'/(!1/0/$(7!'#4#!#',--%!'#$!%&!O/K#7!
./$#!&(!'#4,$/=$!*$+/4(!%$!&(!)(-+/'/)('/=$!1%!.,!1/0/$(!$(+,-(&%P(!8E!C2!9DU<7!
4($/L%.+('/=$!(14/-(5&%!1%!.,!(4#-!89!@$2!GD9<7!?,%!1(!(!'(1(!Q/K#7!$('/1#!1%!
$,%0#7!,$(!0/1(!?,%!%0/1%$'/(!%$!%&!4,$1#!N!($+%!%&!4,$1#!&(!'#$1/'/=$!1%!Q/K#!
1%!I/#.! 89! @$2!UD9;<2!R&!(1?,/-/-!1%&!C(1-%7!)#-!%&!O/K#7! %$!%&!J.)*-/+,! &(!0/1(!
%+%-$(7!$#!.=&#!&#.!'-%N%$+%.!0/%$%$!(!&(!'#$1/'/=$!1%!Q/K#.!)#-!(1#)'/=$7!./$#!
)#-!.%-!)/*)/-#"-+,7!4%1/($+%!&(!#)*)/)#":&@/!%$!%&!J.)*-/+,!8k#2!hD9\:9;<2!
!
! C#-!+($+#7!&(!.])+/4(!5(.%!,$/+(-/(!%.!I/#.!4/.4#7!C(1-%!1%!+#1#!'-%N%$+%!
%$!"-/.+#!8bS2!GDE\<2!J.!,$(!5(.%!,$/+(-/(!)#-?,%!'(1(!'-/.+/($#!'#$L/%.(D!A%"#"0
/+,+$#+,80,&/0)1."#*+80,@(+09"=02/0D&+,80)(0G"-#)80-)(0:2"(0%#+:)-)/0$+-",0(",0
:+,",80=0/+,+$#+,0,+1+,0%"#"0P(E!89!"#2!hD\<2!J.+(!5(.%!,$/+(-/(!?,%!%.!%&!C(1-%7!
%.!+-/)&%!%$!.,!1/4%$./=$2!J.!,$(!5(.%!,+.)#"/"!)#-?,%!)-(01;73(;"5,<&,@(A),$J0



Eh\! JXJ3>Y3!>Z!
!
,+.#)0$+-+,E7!%.!+(45/]$!,$(!5(.%!$#",:)/-)/$)!)#-?,%!%.+S!01,(;"'67,@0)/0$+-+,!
N!%.!,$(!5(.%!&/1"/)/$)7!)#-?,%!%.+S(47"3(;"5,<&,@!%+#0$+-+,2!!
!
! J.+(! 0/$',&('/=$! 1%! &#.! '-%N%$+%.! %$! &(! )(+%-$/1(1! 1/0/$(! Q('%! .=&/1(! N!
L/-4%! &(! ,$/1(1! 1%! &(! /6&%./(2! a/$6A$! Q/K#! 1%&! C(1-%! .%-S! %M'&,/1#! 1%! %.+(!
'#$1/'/=$2! C#1-S! %.+(-! &%K#.! 0/0/%$1#! %$! &(! )-#0/$'/(! ()(-+(1(7! )%-#! (A$! (&&*!
./6,%! ./%$1#!Q/K#!1%&!C(1-%2!`$(!)-#L,$1(!'#$L/($P(! .%!1%.)-%$1%!1%!%.+#7!N(!
?,%!e,/%$!$#.!1/#!(!.,!O/K#!`$/6]$/+#7!&#!1%!4(N#-!0(&#-!%$!.,!%+%-$(!-%&('/=$7!
$#.! 1(-S! +(45/]$! '#$! [&! +#1(.! &(.! '#.(.! 8k#2! hDGE<2! a(1/%! )#1-S! .%)(-(-! (!
$/$6A$!Q/K#!1%&!(4#-!(14/-(5&%!1%!I/#.2!R1%4S.7! &(! >6&%./(7!?,%!)(-%'%!1]5/&!
($+%!&#.!(+(?,%.!1%&!4(&/6$#7!-#1%(1(!1%!,$!4,$1#!Q#.+/&!N!'#45(+/%$1#!'#$+-(!
Q,%.+%.!1%!4(&1(1!%$!&(.!-%6/#$%.!'%&%.+%.!8\D9E<7!),%1%!.%$+/-.%!.%6,-(!)#-?,%!
%.+%! 3#5%-($#7! "-%(1#-7! T#1#)#1%-#.#7! %.+S! %+#! %&&(7! N! &#! %.+S! +($+#! %$! &(!
'#&%'+/0/1(1!'#4#!%$!&(!/$1/0/1,(&/1(17!1%!4#1#!?,%!A>&0D&+,0),0%+#0/+,+$#+,0
k52&;/0:+/$#"0/+,+$#+,lE!8k#2!hDG9<2!a(1/%!),%1%!/$L,$1/-!+%4#-!(!%.+%!),%5&#!
1%! I/#.! ,$/1#7! $#! )#-! &(! )#+%$'/(&/1(1! 1%&! ),%5&#! %$! .*7! ./$#! )#-?,%! $/$6A$!
%$%4/6#! %.! 4S.! )#1%-#.#! ?,%! I/#.2! C#-?,%! I/#.! %.+S! (! L(0#-! 1%&! '-%N%$+%7!
$(1/%! %.! )#1%-#.#! )(-(! 1%--#+(-&#7! )#-! %.(! -(P=$7! (! )%.(-! 1%! &(! #)#./'/=$! 1%!
4,'Q#.!'#$+-(!&(!,$/1(17!(!)%.(-!1%!&#.!'#$+/$,#.!(+(?,%.!)-#4#0/1#.!)#-!&#.!
1%4#$/#.! '#$+-(! %&! )-#)=./+#! 1%!I/#.7! %&! '-/.+/($#! )%-.#$(&4%$+%! N! &(! >6&%./(!
'#4#!',%-)#!%$!"-/.+#7!%.!&&%0(1(!'#$+/$,(4%$+%!%$!+-/,$L#!)#-!&(!)#./'/=$!?,%!
#',)(!A)/0 !#&,$+E! 8E! "#2! ED9U<2! R,$! %&! 0(&&%! 1%! .#45-(! 1%! 4,%-+%! $#! 1%5%!
)-#1,'/-! +%4#-! 83(&2! EGDU<2!R$+%! &#.!4(N#-%.! %$%4/6#.! Q(N!4%.(! )-#0/.+(! 1%!
5%$1/'/=$!83(&2!EGDW<2!J.+(!%.!&(!6-($!5%$1/'/=$!1%!.%-!2/+!%$!"-/.+#!@%.A.2!
!
! J&!)(.(K%!(1?,/%-%!,$!4(-'(1#!]$L(./.!+-/$/+(-/#D!J&!C(1-%!!802!\<V!%&!O/K#!
802!W<!N!%&!J.)*-/+,!802!U<2!a#!Q(N!,$/1(1!4S.!)%-L%'+(!?,%!&(!/$1/0/./5&%!,$/1(1!
1/0/$(2!H(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!.%!L,$1(4%$+%!%$!%.(!4/.4(!,$/1(1!1/0/$(!8@$2!
9;DEF:EG<2!
!
.>)M3=784)5=)>;)6185;5)ABCZED[H:)
!
Z:)#=34);)7;5;)614)5=)14?4234?)R6=)5;5;)>;)I3;78;)741R43@=);)>;)@=585;)5=>)
541)5=)!38?24:)
)
-H,73(403((0-$"56<&9(((=-.&',((014)5?=(=-(D"5#7/(((($"<"3(((((<)3(.05<#),(<='/((
c!(!,$#7!!!(!'(1(!,$#!!1%!$#.#+-#.!L,%!1(1(!!&(!!!6-('/(!!!1%!(',%-1#!'#$!!!&(!!!!4%1/1(!!!!!1%&!
4&#0"'/(<)*'(P#76<)*'A(
((1#$!!!!!!!!!!:!!!!!!!!1%!"-/.+#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
>$+-#1,'/%$1#!#+-#!(.)%'+#!1%!&(!,$/1(17!)-#./6,%D!0-,73@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!
1%&! (1K%+/0#! $,4%-(&! '(-1/$(&! 1%'&/$(1#!"0 2/+V( 4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Eh;!
!
0%'%.!1%!'#$K,$'/=$7!'#$!.%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80=80=0%+#0:&)#$+7!'#4#!'#$K,$'/=$!
'##-1/$($+%!%.!&(!.%6,$1(!%$!L-%',%$'/(!%$!%&!a2T2!1%.),].!1%!$"73V!0-$"56<&97!'(.#!1(+/0#!
4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! 1%'&/$(1#!"! :"-"0 2/+V( =-.&',7! '(.#! 6%$/+/0#!
)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0/+,+$#+,V(014)5?=7! +%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!
1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%! /$1/'(+/0#!%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!4754&.7@(-"#80)/$#)*"#80(?,*!
'#4#! 32)0 -"-"V( =-7! '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V(
D"5#7/@! '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! *#":&"V( $"<"3@(
)-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#7!-)0":2)#-+0:+/80,)*I/V(<)3@('(.#!(',.(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!
(-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+V( .05<#),@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%!
1%$#+(! -&1)/,&@/80 1)-&-"V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0("V(4&#0"'/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!
-J-&'"80#)*"(+80-+/V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V(
P#76<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!1%'&/$(1#!-)0!#&,$+2!
!
! H(!)-/4%-(!4($/L%.+('/=$!?,%!.%!()-%'/(!%$!&(!&%'+,-(!1%&!0%-.*',&#!%.!&(!
,$/1(1! %$! &(! 1/0%-./1(12! H(! >6&%./(! %.! ,$(! ,$/1(1! %$! &(! ?,%! %M/.+%! ,$(! 6-($!
1/0%-./1(1!1%!4/%45-#.7!'(1(!,$#!1%!&#.!'-%N%$+%.!%$!"-/.+#!@%.A.2!C(5&#!Q('%!
,$(! (L/-4('/=$! -%&(+/0(! (! '-%N%$+%.! %M)-%.(1(! 4,N! %$LS+/'(4%$+%! %$! %&! +%M+#!
6-/%6#!%$!1#$1%!.%!&%%!&/+%-(&4%$+%D!0-,73(403(0-$"56<&9@(AF0"02/+80"0:"-"02/+E7!%.!
1%'/-7! (! '(1(! '-%N%$+%! N! (! +#1#.! %&&#.7! &(! 6-('/(! &#.! Q(! 1#+(1#! )(-(! %&!
L,$'/#$(4/%$+#! 1%$+-#! 1%! &(! ,$/1(1! ?,%! %.! &(! >6&%./(2! ! H(! >6&%./(! ?,%! %.! ,$(7!
-%'/5%!1/L%-%$+%.!'-%N%$+%.!'()('/+(1#.!'#$!1#$%.!1%&!J.)*-/+,7!?,%!.#$!1(1#.!(!
&(! >6&%./(! '#4#! )-#0/./=$! 1%! 3,! 3%B#-7! &#.! ',(&%.7! ('+,($1#! '#$L#-4%! (! &(!
4%1/1(! 1%! &(! 6-('/(! -%'/5/1(7! %K%-'%$! %&! 4/$/.+%-/#! )(-(! &(! %1/L/'('/=$! %$! &(!
,$/1(1!1%&!',%-)#!1%!"-/.+#2!
!
! 3/$!%45(-6#7!'(5%!)-%6,$+(-.%!./!('(.#!$#!.%!%.+(5&%'%!,$(!&/4/+('/=$!)#-!
4%1/#!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!=-.&',@(/+,+$#+,S!f3%!-%L/%-%!(!&(!+#+(&/1(1!1%!&(!
>6&%./(! #! .%! -%L/%-%! (! (&6,$#.! 1%$+-#! 1%! %.(! +#+(&/1(1g! J.! 1%! ()-%'/(-! ?,%!
$,%0(4%$+%!.%!(5-%!,$!)(-]$+%./.!&,%6#!1%!%.+%!0%-.*',&#!?,%!0,%&0%!(!%$&(P(-.%!
'#$!%&!0%-.*',&#!99!N!?,%!)#1-*($! &%%-.%!./$! /$+%--,)'/=$2!J$!%.%!)(-]$+%./.7!#!
()(-%$+%! )(-]$+%./.7! C(5&#! Q(5&(! 1%&! )-%'/#! 1%! &(! ,$/1(12!C%-#7! 0#&0/%$1#! (! &(!
-%L%-%$'/(!Q%'Q(!(!&(!6-('/(!?,%!'()('/+(!(!&#.!'-%N%$+%.!)(-(!&(!%1/L/'('/=$!%$!&(!
,$/1(17!'#$L#-4%!(!&(!4%1/1(!1%&!1#$!1%!"-/.+#7!($+%-/#-4%$+%!.%!-%L/-/=!(!%&&(!
%$! L#-4(! )%-.#$(&7! %$+%$1/%$1#! %.(! *#":&"! '#4#! (&6#! ?,%! ]&! Q(5*(! -%'/5/1#!
8GDE<2!RQ#-(!%M+/%$1%!%.(!*#":&"0!(!#+-#.7!+(&!0%P!(!+#1#.2!a#!'(5%!1,1(!?,%!'(1(!
'-%N%$+%! +/%$%! (&6A$! 1#$! ?,%! %&! J.)*-/+,! .#5%-($(4%$+%! #+#-6(! 89! "#2! 9ED99<!
)(-(!'()('/+(-&#!(!L/$!1%!?,%!),%1(!1&/&,$#"#7!%.+#!%.7!,)#'&#!(!&#.!1%4S.!%$!&(!
/6&%./(!)(-(!%1/L/'('/=$!89!C2!UD9F<2!C%-#7!)-#5(5&%4%$+%!C(5&#!%.+S!)%$.($1#!%$!
(?,%&&#.! ?,%! ./-0%$!)(-(! &(! '()('/+('/=$!#! %?,/)(4/%$+#! 1%! &#.! '-%N%$+%.! 8002!
9E:9G<7! 4%$'/#$(1#.! 4S.! (1%&($+%7! &#.! ()=.+#&%.7! )-#L%+(.7! %0($6%&/.+(.7!
)(.+#-%.! N!4(%.+-#.2! R! '(1(! ,$#! 1%! %.+#.! '-%N%$+%.! 1#+(1#.! 1%! 1#$%.7! .%! &%.!
'#$'%1%7!K,$+#!'#$!%&!1#$7!&(!1)-&-"0-)03)!$%'%.(-/(!)(-(!%&!%K%-'/'/#!%L/'(P!1%&!
4/.4#2! 3%6,-(4%$+%! ?,%! %&! ()=.+#&! $#! %.+S! )%$.($1#! %$! '(1(! ,$#! 1%! &#.!



Ehh! JXJ3>Y3!>Z!
!
'-%N%$+%.7!./$#!%$!%&!6-,)#!?,%!Q(!-%'/5/1#!*#":&"!)(-(!,$!4/$/.+%-/#!%.)%'*L/'#!
%$! &(! L,$1('/=$! N! '#$.#&/1('/=$! 1%! &(! /6&%./(! &#'(&2! ! J.! /$+%-%.($+%! ?,%! ./! &(!
6-('/(!)(-(!.(&0('/=$!%.! /&/4/+(1(7!%.!1%'/-7! &(!6-('/(! K,.+/L/'($+%!%.!,$(!6-('/(!
./$! 4%1/1(7! /$L/$/+(! '#4#! &(! #5-(! 1%! "-/.+#! N! ./%4)-%! .,)%-/#-! (&! )%'(1#7! &(!
6-('/(!)(-(!%&!4/$/.+%-/#!%.!&(!$%'%.(-/(!)(-(!&&%0(-&#!(!'(5#7!1/L%-%$+%!%$!'(1(!
'(.#!N!()-#)/(1(!(&!1#$!-%'/5/1#2!H(!6-('/(!%.!+(45/]$!%&!4/.4#!1#$!-%'/5/1#7!
'#4#! -%6(&#! 1%!I/#.! %$! .#5%-($*(7! /$1%)%$1/%$+%!1%! &(!'#$1/'/=$!)%-.#$(&! 1%!
?,/%$! &#! -%'/5%2! J.(! %.! &(! '(,.(! )#-! &(! ?,%! %$! 4,'Q(.! #'(./#$%.7! ',($1#! %&!
()=.+#&! Q(5&(! 1%! .,! 1#$! &#! /1%$+/L/'(! '#$! &(! 6-('/(! ?,%! &%! Q(! ./1#! '#$'%1/1(7!
)#-?,%! +($+#! %&! 1#$7! '#4#! %&! )#1%-! )(-(!4/$/.+-(-! '#$! ]&7! %.! ,$! -%6(&#! 1%! &(!
6-('/(2! J.)%'*L/'(4%$+%! (?,*! ("0 *#":&"! %.! %&! 1#$! 1(1#! )#-! %&! J.)*-/+,! (! '(1(!
'-%N%$+%!-%6(&(1#!)#-!"-/.+#!(!.,!>6&%./(2!J.+%!'#$'%)+#!1%!6-('/(!.%!%$.%B(!%$!
#+-(.!)(-+%.!1%&!a,%0#!T%.+(4%$+#!%$! -%&('/=$!(! &#.!1#$%.! 8k#2!9EDG:hV!9!"#2!
9EDU:;<2!"(1(!'-%N%$+%!4%$'/#$(1#!(?,*!-%'/5%!,$(!)#-'/=$!1%!%.+(!6-('/(!?,%!
.%! 4($/L/%.+(! %$! 1#$%.! 1%&! J.)*-/+,7! 1%! (Q*! ?,%! %&! ()=.+#&! Q(5&%! 1%! 0-$"56<&9@(
A:"-"02/+E2!a/$6A$!'-%N%$+%! %.+S! ./$! (&6A$!1#$7! )%-#!$#! +#1#.! &#.! '-%N%$+%.!
+/%$%$! &(.!4/.4(.!'()('/1(1%.7!)#-?,%!$#! +#1#.! +/%$%$! &#.!4/.4#.!1#$%.2!I%&!
4/.4#!4#1#!?,%!%&!',%-)#!+/%$%!4,'Q#.!4/%45-#.!N!'(1(!,$#!.,.!L,$'/#$%.7!
(.*!+(45/]$!%$!%&!",%-)#!1%!"-/.+#7!'(1(!'-%N%$+%!+/%$%!.,.!1#$%.!N7!)#-!+($+#7!
.=&#!),%1%! -%(&/P(-!%$! &(! /6&%./(! &(.! L,$'/#$%.!)(-(! &(.!?,%! L,%!'()('/+(1#2!`$!
'-%N%$+%!?,%!)-%+%$1(! +%$%-! +#1#.! &#.!1#$%.7!'#$+-(1/'%!%&!4/.4#!)-/$'/)/#!1%!
:2)#%+2!!C#-!+($+#7!&(!6-('/(!(?,*!$#!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!K,.+/L/'('/=$!./$#!'#$!&(!
1#+('/=$!1%!'(1(!'-%N%$+%2!
!
! I/#.!1(!,$(!1)-&-"0-)0*#":&"7!$#!.=&#!%$!-%&('/=$!'#$!%&!1#$!%$!.*7!./$#!
'#$! %&! %K%-'/'/#! 1%&!4/.4#D!014)5?=(=-( D"5#7/($"<"3( <)3( .05<#),( <='/( 4&#0"'/(
<)*'(P#76<)*'@(32)0-"-"0("0*#":&"0-)0":2)#-+0:+/0("01)-&-"0-)(0-+/0-)0!#&,$+2!
[&!1(! &(!'()('/1(1!$%'%.(-/(!N! &(!4%1/1(!1%! L%!()-#)/(1(!)(-(!%&! %K%-'/'/#!1%&!
1#$2!",($1#!%&!'-%N%$+%!%K%-'%! L/%&4%$+%!,$!4/$/.+%-/#!%$! &(! /6&%./(7! .%)(!?,%!
%.%!5,%$!Q('%-!$#!1%)%$1%!1%!.*!4/.4#7!./$#!1%!&(!6-('/(!1/0/$(7!)#-!+($+#7!$#!
'(5%! %$! $/$6,$(! 4($%-(! %&! #-6,&&#! )%-.#$(&7! )#-?,%! $#! %.! ]&! %$! .,! )#1%-!
)%-.#$(&!?,/%$!#5-(7!./$#!&(!6-('/(!1%!I/#.!'#$!]&!89!"#2!9WD9F<2!3/!C(5&#!Q(5&(!
(?,*! 1%! &(( .05<#),( <='/( 4&#0"'/@!1)-&-"0 -)(0 -+/7! .%! +-(+(! 1%! ,$! -%6(&#! 1%!
"-/.+#2!J&!%.)*-/+,!1(!&#.!1#$%.!(!&#.!'-%N%$+%.!?,%!"-/.+#!1(!)(-(!%&!4/$/.+%-/#!
%$! &(! /6&%./(7!',N#.!1#$%.!.#$!&#.!%&%4%$+#.!'()('/+($+%.!)(-(! &&%0(-!(!'(5#!%&!
4/$/.+%-/#! 1%&! 1#$! %$! 4($#.! 1%&! J.)*-/+,7! )(-(! &(! %1/L/'('/=$! 1%&! ',%-)#2! J&!
'-%N%$+%!%.)/-/+,(&!%$+/%$1%!'&(-(4%$+%!?,%!%.!,$!5%$%L/'/(1#!1%!&(!6-('/(!%$!&(!
'#$'%./=$! 1%! ,$! 1#$7! )#-! +($+#! &#! -%'#$#'%-S! '#4#! (&6#! -%'/5/1#! N! $#! '#4#!
(&6#! (&'($P(1#7! ,.($1#! %&! 1#$! %$! &(!1)-&-"! )(-(! ?,%! L,%-(! #+#-6(1#7! ./%$1#!
1/&/6%$+%!%$!,.(-&#!)(-(!5%$%L/'/#!1%&!',%-)#!N!$,$'(!)(-(!.,!6&#-/(!)%-.#$(&7!N(!
?,%!A"0 :"-"0 2/+0 ()0 ),0 -"-"0 ("0 1"/&3),$":&@/0 -)(0 O,%C#&$20 %"#"0 %#+'):9+0 -)0
$+-+,E2! I%! %.%! 4#1#! +#1#! 4/$/.+%-/#! %$! &(! >6&%./(! -%1,$1(-S! %$! (&(5($P(! N!
6&#-/(!1%!I/#.2(



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Ehd!
!
! J&!6-($!4/&(6-#!1%!&(!6-('/(!.%!()-%'/(!%$!%&!Q%'Q#!1%!?,%!&(!1/0%-./1(1!1%!
1#$%.!$#!(L%'+(!%$!$(1(!(!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(7!./$#!+#1#!&#!'#$+-(-/#7!N(!?,%!
%$! &,6(-! 1%! )-#1,'/-! &(.! 1/L%-%$'/(.! ?,%! ),1/%-($! L-(64%$+(-! &(! ,$/1(17!
'#$+-/5,N%! %$! &(! 1/0%-./1(1! 1%! '-%N%$+%.! 1#+(1#.! 1%! 1#$%.! (! )-#4#0%-&(! N!
'#$.#&/1(-&(2! a#! '(5%! %$! &(! >6&%./(! %&! #-6,&&#! )%-.#$(&! 4($/L%.+(1#! %$! %&!
&,'/4/%$+#! %MQ/5/'/#$/.+(! 1%! &#.! 1#$%.! -%'/5/1#.7! )#-?,%! $#! .#$! 1%&! '-%N%$+%!
./$#!1%&!J.)*-/+,2!
!
\:)#43)>4)76;>)587=C)
) 06U8=154);)>4);>24N))
) >>=Q9)7;628Q;)>;)7;628Q85;5N)
) T)584)541=?);)>4?)S4@U3=?:)
)
47)3(((%05207F(
C#-!%.#!!1/'%D)
) "1,"J"3/(071/(*GK)/(=19D."%&5<0*60,("71D."%&675",@(
( !3,5/%$1#!!!!!(!!!!!!(&+#!!!!!!!!!!&&%0=!'(,+/0(!!!!!!!!!!!!!!!(!'(,+/0/1(1!
) ) 0L4&$0,N(4)5."<"(<)7'/("1,?#&5;)7/A((
( ( !!!!!1/#!!!!!!!!!!!!1#$%.!!!!!(!&#.!!!!!!!!!Q#45-%.2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
!
N(0L4&$0,7!-&+7(+%.+/6,(1(!%$!MU\7!!7!R7!"E7!Io7!X7!b7!GG7!9EU97!9d\E7!EU\U7!(0WdG7!/+(-7!57!17!
L7! 67! 4#$7! #7! 067! '#).(7! 5#7! .&(07! @,.+/$#7!^(-'/=$! .%6A$! T%-+,&/($#7! >-%$%#&(+7!J,.%5/#!T%#1#-#&(+7!
O%./?,/#7!R45-#./(.+%-7!O/&(-/#7!R45-#./#7!k,L/$#7!@%-=$/4#7!C%&(6/#7!R6,.+*$2!
(
$"73(0L4&$0,@(=0-&+7! '#4#!()(-%'%!%$!!E7!_7!"o7! G7!IE7!O7!F;W7!F9WF7!\7!h97!9FU7!EW\7!
E\G7!G\W7!UEU7!UG\7!UWd7!99;W7!9G9d7!9W;G7!9;Gd7!9hWE7!9hh97!9d9E7!E9E;7!EEFF7!4&M!pq7!
H7!Cr7!L):$0.N-)7!Q7!(-47!6%#7!"-/.=.+#4#7!"/-/&#7!Z/'+#-/$#:k#4(7!R6,.+*$2!
(
$"73(0L4&$"/@(=0-&,$)8!&%'+,-(!%$!(!Wdh7!(!;W97!(0hhU!%+Q2!
!
R)%&($1#!(!,$(!'/+(!1%&!R$+/6,#!T%.+(4%$+#7!%.'-/5%D!47)57!'#$K,$'/=$!%+#0),+80%+#0),"0
#"M@/7! .%! ,.(!)(-(! '##-1/$(-! &#!?,%! ./6,%! '#$! &#! ?,%!)-%'%1%V(%05207@( +%-'%-(! )%-.#$(!
./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!%052&7!9".("#80 -):&#7! (?,*!
-&:)V)"1,"J"3/7!'(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!'#$!%&!)(-+/'/)/#!(#-/.+#!.%6,$1#!%$!
0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"1,"J"75,&@(%$!%.+%!'(.#!'#$!&(!('%)'/=$!1%!,2.&#7!(?,*!,2.&)/-+V(
071/7!)-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#!"V(*GK)/7!'(.#!(',.(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!
1%$#+(!"($2#"80 :&)(+80 )<"($":&@/V(=19D."%&5<0*60,7! +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! (#-/.+#!
)-/4%-#!1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"71D."%&<0*5&@((()'"#0:"2$&'+7!(()'"#0"(0
:"2$&')#&+7! (?,*! (()'@0 :"2$&'+V! "71D."%&675",@( '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#!:"2$&')#&+80:"2$&'+V!0L4&$0,@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!
/$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!4754&.7@( -"#7! (?,*! -&+V! ( 4)5."<"@( '(.#! (',.(+/0#!
$%,+-#! )&,-(&! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!-+/),80 #)*"(+,V( <)7'/7! '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#!



EdF! JXJ3>Y3!>Z!
!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!"0 (+,V( "1,?#&5;)7/@( '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#!
)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!6%$]-/'#!9+1.#),80%)#,+/",2!

!
(! ^%1/($+%!%&!(5.#&,+#!%05207@!-&:)7!%&!()=.+#&!()%&(!(!,$(!'/+(!1%&!R$+/6,#!
T%.+(4%$+#7! +#4(1(! 1%&! 3(&4#! \hD9h7! .%6A$! &(! Hss7EU! %$! 1#$1%! %&! ()=.+#&!!
'(45/(!&(!.%6,$1(!)%-.#$(7!N!(1()+(!%&!+%M+#!)(-(!&(!&%'+,-((0L4&$0,(4)5."<"80
A-&+0 -+/),EYT7! ?,%! ()&/'(! (! "-/.+#! )(-(! %$.%B(-7! #! 1%4#.+-(-7! '#4#! ),%1%!
1/.+-/5,/-! 1#$%.! 1%.1%! %&! '/%&#2! "#$! +#1#7! Q(N! -%L%-%$'/(.! %$! %&! R$+/6,#!
T%.+(4%$+#!%$!&(.!?,%!()(-%'%!%.+%!4/.4#!.%$+/1#7!'#4#!%.!%&!'(.#!',($1#!I/#.!
Q(5&=!^#/.].!N!&%!1/'%D!ADC0"0(+,09&6+,0-)0m,#")(052)0$+1)/0%"#"01C0+3#)/-"E!
8JM2!EWDE<7! %$! .%$+/1#!1%! +#4(-!)(-(!1(-7!N! +(45/]$!%$!%&! '(.#!1%! &(!0/,1(!1%!
3(-%)+(7!(!&(!?,%!%&!)-#L%+(!&%!)/1%!?,%!+#4%!(6,(!%$!,$!0(.#!)(-(!1S-.%&(!89!k2!
9;D9F<2! 3/$! %45(-6#! %.! $%'%.(-/#! 1%+%-4/$(-! %&! .,K%+#! /4)&*'/+#! %$! &(! #-('/=$!
?,%!$#!%.+S!1/-%'+(4%$+%!%M)-%.(1#7!%.(!%.!)-#5(5&%4%$+%! &(!'(,.(!1%! &#.!1#.!
0%-.*',&#.! ./6,/%$+%.7! 1%+%-4/$($1#! '#4#! .,K%+#! 1%! &(! (''/=$7! (&! ?,%! .,5/=7!
'#4#! %&! 4/.4#! ?,%! )-/4%-#! Q(5*(! 1%.'%$1/1#7! N! ?,%! /$1,1(5&%4%$+%! &#!
/1%$+/L/'(!'#$!@%.A.7!$,%.+-#!3%B#-2!
!
! J&! 0%-.*',&#7! ()%&($1#! (&! R$+/6,#! T%.+(4%$+#7! Q(5&(! 1%! (&6,/%$! ?,%(
"1,"J"3/( 071/( *GK)/@! A,2.&@0 "0 (+0 "($+E7! &,%6#! 1%! 1%.'%$1%-! #7! ./! .%! )-%L/%-%!
4%K#-7!1%.1%!,$!&,6(-!5(K#!(.'%$1/=!(!&#!4S.!(&+#2!a(1/%!4S.!?,%!@%.A.!%$!.,!
-%.,--%''/=$!N!(.'%$./=$7!',4)&%!%.+(!'#$1/'/=$2!a#!0(4#.!(!%M+%$1%-$#.!(?,*!
%$! -%)(.(-! $,%0(4%$+%! &(! 1#'+-/$(! 1%! &(! (.'%$./=$! 1%! "-/.+#7! 5(.+%! '/+(-!
$,%0(4%$+%! %&! )(.(K%! '-/.+#&=6/'#! 1%! &(! "(-+(! (! &#.! X/&/)%$.%.7! %$! 1#$1%! %&!
3%B#-7!&,%6#!1%!&(!Q,4/&&('/=$!(''%1%!(&!%.+(1#!1%!%M(&+('/=$!'#4%$P($1#!)#-!
&(!-%.,--%''/=$7!&(!(.'%$./=$!N!&(!.%./=$!(!&(!1/%.+-(!1%!&(!^(K%.+(1!%$!&(.!(&+,-(.!
8X/&2!EDd:99<2!!
!
! H(! 1/L/',&+(1! .%! '%$+-(! %$! '#4#! /$+%-)-%+(-! &(! /1%(! 1%( =19D."%&5<0*60,(
"71D."%&675",@( 0L4&$0,( 4)5."<"( <)7'/( "1,?#&5;)7/@( A(()'"#0 :"2$&'"0 ("0
:"2$&'&-"-0=0-"#0-+/),0"0 (+,09+1.#),E2!"-/.+#! .%!)-%.%$+(! '#4#!,$!0%$'%1#-!
?,%! %$+-%6(! 1#$%.! %$! -(P=$! 1%! .,! 0/'+#-/(2! H#.! 1#$%.! .#$! %&! -%.,&+(1#! 1%! &(!
6&#-/L/'('/=$! 1%&! 3%B#-2! J&! -%'/5/=! %&!a#45-%! ?,%! %.! .#5-%! +#1#! $#45-%! 8X/&2!
EDd:99<2!3,!.%B#-*#!&#!%K%-'/+(7!%$+-%!#+-(.!L#-4(.7!-%)(-+/%$1#!1/0%-.(.!1S1/0(.!(!
.,.! .%6,/1#-%.2! 3/$! %45(-6#! fe,]! 1%5%! %$+%$1%-.%! )#-! &(! L=-4,&((
=19D."%&5<0*60,( "71D."%&675",@! A(()'@0 :"2$&'"0 ("0 :"2$&'&-"-Eg! O(N! 4,'Q(.!
#)/$/#$%.!.#5-%!%.+%!(.,$+#7!.%6A$!%$!/$+]-)-%+%2!I%!%.+%!4#1#!&#!%$+/%$1%!@,($!
H%(&D!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
EU!T%M+,(&4%$+%!.%!&%%!%$!&(!HssD!"1,05J=/(071/(*GB)/@(=-9D."%&5<0*6"/("71D."%&675",@(
0L%"J0/(4)5."<"(01,("1,?#&5;&9A(
EW!b-/%6#!0L4&$0,(4)5."<"A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Ed9!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

! AL()'@0 :+/,&*+0 :"2$&'+,N0 (&$S0 9&M+0 %#&,&+/)#+,80 9&M+0 :"2$&'&-"-S0
G#+.".()1)/$)0,)0#)3&)#)U0`W0"0(+,09+1.#),0#)-&1&-+,052)0)/$#"#+/0:+/0P(0)/0)(0
:&)(+80 +0 .W0 "0 (+,0 ),%C#&$2,0 -&".@(&:+,0 -)##+$"-+,S0 B1.",0 )<%(&:":&+/),0 ,)0
)/:2)/$#"/0 )/0 (+,0 G"-#),S0 O(0 &/:&,+0 ,&#')0 %"#"0 &/-&:"#0 )(0 $#&2/3+0 -)0!#&,$+0 =0
:@1+0:+/0,20'&:$+#&"0,)09"0:+/,$&$2&-+0)/0),$"-+0-)0%+-)#0#)%"#$&#0-+/),0"0(+,0
9+1.#),EYZ!
!
! Y+-(!)#./'/=$!%.!&(!1%!@#Q$!3++#+D!
!
! AD)0 ":2)#-+0 :+/0 )(0 ')#,C:2(+0 d0 :"-"0 -+/0 ),0 2/0 -+/0 -)0 !#&,$+80 =0 ),$"0
')#-"-0 ,)0 ')0 #)3+#M"-"0 )/0 )(0 ')#,C:2(+0 ,&*2&)/$)0 %+#0 1)-&+0 -)0 2/"0 :&$"0 -)(0
>"(1+0ZVU`VN0,2.&)/-+0"0(+0"($+80(()'@0:"2$&'"0("0:"2$&'&-"-80=0-&+0-+/),0"0(+,0
9+1.#),S0
0 O(0>"(1+0ZV0),02/0(("1"-+0"0D&+,0%"#"052)0')/*"0"0#),:"$"#0"0,20%2).(+0
=0#)&'&/-&:"#(+0:+1+0)/0(+,0-C",0"/$&*2+,S0G+#52)0P(032)0$#&2/3"/$)0-)("/$)0-)0
,20%2).(+0-),%2;,0-)(0P<+-+0Q'S0dW80-)0$"(01"/)#"052)0)(0[+/$)0>&/"C0$)1.(@0Q'S0
VW0 =0 (+,0 #)=),0 32)#+/0 -&,%)#,"-+,0 Q''S0 ``h`bWS0 L2)*+80 -),)"/-+0 52)0 )(0[+/$)0
>&@/032),)0,201+#"-"0Q'S0`ZW0'&/+0-)0>&/"C0"0,20(2*"#0,"/$+0Q'S0`dW0=0",:)/-&@0"(0
1+/$)0"($+0 (()'"/-+0"0 (+,0:"2$&'+,0)/0,20 $#"=):$+S0O,02/"0 &1"*)/012=0'C'&-"S0
!+1+0,&0("0$#"/,3)#)/:&"0-)(0"#:"0"0>&@/0,)0",)1)6"#"0"0("01"#:9"0$#&2/3"(0-)0
F"9')909":&"0,20:"%&$"(S0
0 G".(+0 "%(&:"0 ),$"0 &(2,$#":&@/0 "0 ("0 ",:)/,&@/0 -)0 !#&,$+80 /+0 )/0 3+#1"0
"#.&$#"#&"80 %+#0 9".)#0 -)$):$"-+0 2/"0 '"*"0 "/"(+*C"0 )/$#)0 (+,0 -+,80 ,&/+0
62,$&3&:"-"1)/$)0%+#52)0'&+0)/0("0)<"($":&@/0-)0H),I,0)(0:21%(&1&)/$+0%+,$)#&+#0
-)0),$"0-),:#&%:&@/0-)(0$#&2/3+0-)0D&+,S0!#&,$+0",:)/-&@0:+1+0:+/52&,$"-+#0"0("0
-&),$#"0-)(0G"-#)80=0,2,0:"2$&'+,032)#+/0(+,0%#&/:&%"-+,0=0%+$),$"-),052)09".C"0
')/:&-+80-),$#+/"-+0=0-),"#1"-+S0
0 >&/0)1."#*+80"(0"%(&:"#0("0:&$"0-)(0>"(1+0ZVU`V0"0!#&,$+09"=02/0%#+.()1"0
$)<$2"(S0 G+#52)0 )(0 >"(1+0 -&:)U0 e>2.&,$)0 "0 (+0 "($+80 :"2$&'",$)0 ("0 :"2$&'&-"-80
$+1",$)0-+/),f801&)/$#",052)0("0:&$"0-)0G".(+0-&:)052)0!#&,$+0e-&+0-+/),0"0(+,0
9+1.#),fS0 B(*2/+,0 :+1)/$"#&,$",0 /+0 -2-"/0 )/0 "3&#1"#0 52)0G".(+0 :"1.&@0 (",0
%"(".#",0%"#"0 ,+,$)/)#0 ,20 &-)"S0G+#0)6)1%(+80 HS0RS0R+2(-)/0),:#&.)U0 eK+09"=0
/):),&-"-0-)0,2%+/)#052)0("0"($)#":&@/0/+0,)"0-)(&.)#"-"fS0j$#+,0%&)/,"/052)0
32)0 e2/"0 )52&'+:":&@/0 ,&/0 &/$)/:&@/fS0 D).&-+0 "(0 :+/+:&-+0 :2&-"-+0 52)0 )(0
"%@,$+(0 $)/C"0 :+/0 (",0 O,:#&$2#",80 "1.",0 )<%(&:":&+/),0 %"#):)/0 "0 %#&+#&0
&/"-):2"-",S0
0 D).)1+,0 ,&/0 -2-"0 :+1)/M"#0 ("0 )<%(&:":&@/0 +.,)#'"/-+0 ,&0 (",0 -+,0 :&$",0
,+/0 ,@(+0 3+#1"(1)/$)0 :+/$#"-&:$+#&",S0 L",0 %"(".#",0 /+0 %2)-)/0 ,)#0
&/$)#%#)$"-",0 %+#0 ,C0 1&,1",80 ,&/+0 ,@(+0 )/0 ,20 :+/$)<$+S0 B,C0 52)0 /):),&$"1+,0
#):+#-"#0 52)0 -),%2;,0 -)0 :"-"0 :+/52&,$"0 -)(0 12/-+0 "/$&*2+80 9".C"0
&/'"#&".()1)/$)0$"/$+02/"0#):)%:&@/0-)0$#&.2$+0:+1+02/"0-&,$#&.2:&@/0-)(0.+$C/S0

!
E\!@,($!H%(&2!#2'27!)S62!;F\2!



EdE! JXJ3>Y3!>Z!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

L+0 52)0 (+,0 :+/52&,$"-+#),0 +.$)/C"/0 -)0 ,2,0 :"2$&'+,0 ,)0 (+0 -"."/0 "0 ,20 %#+%&+0
%2).(+S0L+,0-),%+6+,0-)0-&'&-C"/80)(0.+$C/0,)0:+1%"#$C"S0G"#):)0%+,&.()052)0)(0
$)<$+09).#)+0%2)-"0 &1%(&:"#0),$+0="052)0)(0 ')#.+0%+-#C"0 $#"-2:&#,)0 e$#"6+f0)/0
(2*"#0 -)0 e$+1@f0 =0 /+0 :"#):)0 -)0 ,&*/&3&:"-+0 52)0 -+,0 ')#,&+/),0 +0 $#"-2::&+/),0
"/$&*2",80 2/"0 "#"1)"0 =0 ("0 +$#"0 ,&#C":"80 (+0 $#"-2:)/0 %+#0 e-&+fS0 B,C0 52)0
)'&-)/$)1)/$)0;,$"0="0)#"02/"0&/$)#%#)$":&@/0$#"-&:&+/"(S0
0 j$#+0%2/$+0&/$)#),"/$)01)#):)0-),$":"#,)S0L"0:+,$21.#)0(&$I#*&:"0-)0(",0
,&/"*+*",0 ",+:&"."0 )(0 >"(1+0 ZV0 :+/0 G)/$):+,$;,80 ("0 3&),$"0 62-C"0 52)0
:+/1)1+#"."0("0)/$#)*"0-)0("0()=S0O(02,+052)0G".(+09":)0-)0;(0)/0#)3)#)/:&"0"(0
G)/$):+,$;,0:#&,$&"/+0:+/,$&$2=)02/"0"/"(+*C"0/+$".()S0!+1+0[+&,;,0#):&.&@0("0
()=0=0,)0("0-&+0"0m,#")(0$"1.&;/0!#&,$+0#):&.&@0)(0O,%C#&$20=0,)0(+0-&+0"0,20%2).(+80
%"#"0),:#&.&#0("0()=0-)0D&+,0)/0,2,0:+#"M+/),0=80%+#01)-&+0-)0%",$+#),0Q'S0``W0
)/,)?"#(),0 ("0 ')#-"-S0 ]+-+0 ),$)0 "#*21)/$+0 -)0 52)0 e#):&.&#f0 =0 e-"#f0 ,)0
%)#$)/):)/0 &/-&,+(2.()1)/$)80 ),$J0 %)#3):$"1)/$)0 &(2,$#"-+0 )/0 R):9+,0 YU^^80
-+/-)0G)-#+80)/0)(0-C"0-)0G)/$):+,$;,80-&6+U0eB,C052)80)<"($"-+0%+#0("0-&),$#"0-)0
D&+,80 =0 9".&)/-+0 #):&.&-+0 -)(0 G"-#)0 ("0 %#+1),"0 -)(0 O,%C#&$20 >"/$+80 9"0
-)##"1"-+0),$+052)0'+,+$#+,0')&,0=0+C,fS0!#&,$+0,@(+0%+-C"0-"#0)(0-+/052)09".C"0
#):&.&-+EYd2!
!
! "(5%!)-%.%$+(-!'#4#!)-/$'/)(&!#5K%'/=$!(! &(! /$+%-)-%+('/=$!?,%!%&!)(.(K%!
+($+#!%$!.,!'#$+%M+#!)-=M/4#!'#4#!%$!+#1#!%&!($+%'%1%$+%7!$#!Q('%!-%L%-%$'/(!
(&6,$(!(&!J.)*-/+,!3($+#!'#4#!%&!1#$!?,%!%&!k%.,'/+(1#!1(!(! &(!>6&%./(7!),%.+#!
?,%!$#!%.!,$!-+/!%$!./$6,&(-!./$#!4)5."<"0-+/),!%$!)&,-(&7!N!?,%!4S.!(1%&($+%!
'#$'-%+(! '#4#! :#&,$&"/+,0 -+$"-+,0 -)0 -+/),! )(-(! &(! %1/L/'('/=$! 1%! &(! >6&%./(2!
R'%)+(-! &(! /$+%-)-%+('/=$! 1%! ?,%! .%! +-(+(! 1%&! 1#$! 1%&! J.)*-/+,! .%-*(! 1%.0/(-.%!
+#+(&4%$+%!1%&!'#$+%M+#!6%$%-(&!%!/$+-#1,'/-!,$!%&%4%$+#!(/.&(1#!?,%!$#!()(-%'%!
%$!%&!%$+#-$#!+%M+,(&!%$!?,%!%.+(!%.'-/+#2!
!
! @,($!"(&0/$#!%$+/%$1%!%.+#!'#4#! &#.! L-,+#.!1%&!1#4/$/#!1%!"-/.+#7!N!(.*!
%.'-/5%D!
!
! AD)0 "52C0 ,)0 ,&*2)/0 -&')#,+,0 3#2$+,0 %"#"0 /2),$#"0 3)S0 G+#52)0
:+1%#)/-)1+,052)0)(0>)?+#0H),I,0:+/0,20,2.&-"0"(0:&)(+0/+,0".#&@0("0%2)#$"0-)(0
#)&/+0 -)(0 :&)(+80 52)0 "0 :"2,"0 -)0 B-J/0 ),$"."0 :)##"-"S0 G+#52)0 9".&)/-+0 ;(0
)/$#"-+0 :+/0 /2),$#"0 :"#/)0 =0 :+1+0 )/0 /2),$#+0 /+1.#)80 ,)0 ,&*2)0 :+1+0 -&:)0 )(0
B%@,$+(80 52)0 )/0 :&)#$"0 1"/)#"0 ),$"1+,0 :+/0 P(0 ,)/$"-+,0 )/0 (+,0 (2*"#),0
:)(),$&"(),0 QO3S0 YUZWN0 -)0 ,2)#$)0 52)0 /+0 ),%)#"1+,0 )(0 :&)(+0 :+/0 2/"0 '"/"0
),%)#"/M"80 0 ,&/+0 52)0 ="0 9)1+,0 $+1"-+0 %+,),&@/0 -)0 ;(0 )/0 !#&,$+80 /2),$#"0
!".)M"S0
0 B,&1&,1+0 ("0 3)0 #):+/+:)052)0!#&,$+0 ),$J0 ,)/$"-+0"0 ("0-&),$#"0-)(0G"-#)0
%"#"0/2),$#+0*#"/0.&)/S0G+#52)09".&)/-+0)/$#"-+0)/0)(0>"/$2"#&+803".#&:"-+0/+0

!
E;!@2!3++#+2!#2'27!)S6!9WF.2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EdG!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

%+#01"/+0-)09+1.#),80),$J0"((C0-)0:+/$&/2+0"/$)0)(0":"$"1&)/$+0-)(0G"-#)0:+1+0
&/$)#:),+#0 =0 ".+*"-+0 /2),$#+0 QR)S0 dUYTN0 _U``WS0 D)0 ),$"01"/)#"0 9":)0 52)0 ,20
G"-#)0%+/*"0(+,0+6+,0)/0,2062,$&:&"0=052)0/+01&#)0"0/2),$#+,0%):"-+,N0=0",C0/+,0
#):+/:&(&"0 :+/0 P(80 =0 /+,0 ".#)0 )(0 :"1&/+0 :+/0 ,20 &/$)#:),&@/0 %"#"0 52)0 /+,0
%#),)/$)1+,0"/$)0,20$#+/+0#)"(809":&)/-+052)0,)012),$#)0*#":&+,+0=0:()1)/$)0)(0
52)0%"#"0(+,01&,)#".(),0%):"-+#),0),0:"2,"0-)09+##&.()0),%"/$+S0
0 O(0 $)#:)#0 3#2$+0 52)0 %)#:&.)0 ("0 3)0 ),0 ("0 %+$)/:&"0 -)0 !#&,$+80 )/0 ("0 :2"(0
-),:"/,"0 /2),$#"0 32)#M"80 '&#$2-80 #&52)M",0 =0 )(0 1+$&'+0 -)0 *(+#&"#/+,0 3#)/$)0 "(0
&/3&)#/+S0 G+#52)80 e,2.&)/-+0 "0 (+0 "($+0 (()'@0 :"2$&'"0 ("0 :"2$&'&-"-f0 QO3S0 bUVW80 =0
-),%+6"/-+0 "0 ,2,0 )/)1&*+,0 )/#&52):&@0 "0 ,20 %2).(+0 =0 :"-"0 -C"0 ,&*2)0
)/#&52):&;/-+(+0:+/0-+/),0=01)#:)-),0),%&#&$2"(),S0
0 O,$J80%2),80,)/$"-+0)/0(+0"($+80%"#"052)80-)##"1"/-+0-),-)0"((C0,20'&#$2-0
,+.#)0 /+,+$#+,80 /+,0 '&'&3&52)0 :+/0 ("0 '&-"0 ),%&#&$2"(80 /+,0 ,"/$&3&52)0 :+/0 ,20
O,%C#&$280"-+#/)0"0,20m*(),&"0:+/0-&')#,+,0=0%#):&+,+,0-+/),80("0:+/,)#')0:+/0,20
"1%"#+0 :+/$#"0 $+-+0 -"?+0 =0 +.,$J:2(+N0 %"#"0 #)%#&1&#0 =0 :+/32/-&#0 :+/0 ,20
%+$)/:&"0 "0 $+-+,0 (+,0 3)#+:),0 )/)1&*+,0 -)0 ,20 :#2M0 =0 -)0 /2),$#"0 ,"('":&@/N0 =80
3&/"(1)/$)80 %"#"0 $)/)#0 ".,+(2$+0 %+-)#0 =0 "2$+#&-"-0 )/0 )(0 :&)(+0 =0 )/0 ("0 $&)##"80
9",$"052)0')/M"0=0-)##&.)0%+#0$&)##"0"0$+-+,0,2,0)/)1&*+,8052)0$"1.&;/0(+0,+/0
/2),$#+,80=0$)#1&/)0-)0)-&3&:"#0,20m*(),&"EYVS!
!
! J.!0%-1(1!?,%!+#1(.!%.+(.!N!#+-(.!4S.!.#$!&(.!5%$1/+(.!'#$.%',%$'/(.!1%!&(!
%M(&+('/=$!1%&!O/K#!1%!I/#.!(!&#.!'/%&#.7!./$!%45(-6#7!$#!.%!%M)&/'(!-%(&4%$+%!%&!
(&'($'%!1%&!.%$+/1#!1%!'=4#!=19D."%&5<0*60,("71D."%&675",@0A(()'@0:"2$&'"0("0
:"2$&'&-"-E2!
!
! I%5%! (0($P(-.%! (&6#!4S.! )(-(! %.+(5&%'%-! %&! .%$+/1#! 1%! &(! %M)-%./=$! 1%&!
()=.+#&! %$! %.+%! 0%-.*',&#! N! %$! %&! '#$+%M+#2!"-/.+#! %$! &(!"-,P!0%$'/=! .#5-%! &#.!
)-/$'/)(1#.!N!)#+%.+(1%.7!%.!1%'/-7!'#$+-(!&(.!Q,%.+%.!1%!4(&1(17!3(+($S.!N!.,.!
S$6%&%.!8"#&2!ED9W<2!J&!Q#45-%7!&(!Q,4($/1(1!%$!6%$%-(&7!%.+(5(!%.'&(0/P(1(!)#-!
%&!)%'(1#!N!.,K%+(!%$!%.(!%.'&(0/+,1!5(K#!%&!'#$+-#&!1%!3(+($S.7!?,%!#)%-(5(!%$!
?,/%$%.7!)#-!$(+,-(&%P(7!%-($!Q/K#.!1%!1%.#5%1/%$'/(!8EDE7!G<2!"#$!.,!4,%-+%7!(&!
1%--#+(-! (! ?,/%$! -%+%$*(! (! &#.! Q#45-%.! %$! %.'&(0/+,1! %.)/-/+,(&7! )-#1,'%!
)#+%$'/(&4%$+%! &(! &/5%-('/=$!1%! &#.!%.'&(0#.!8O%2!ED9U7!9W<2!J&!)-#)=./+#!1%! &(!
%$'(-$('/=$!%.+S!)&%$(4%$+%!1%L/$/1#!%$!%&!0%-.*',&#D!A%"#"0-),$#2&#0%+#01)-&+0
-)0("012)#$)0"(052)0$)/C"0)(0&1%)#&+0-)0("012)#$)80),$+0),80"(0-&".(+E2!C-/4%-#!.%!
Q('%! .#&/1(-/#! '#$! &#.! Q#45-%.! )(-(! )#1%-! 4#-/-! )#-! &#.! Q#45-%.2! H,%6#! .%!
#L-%'%! %$! .('-/L/'/#! )#-! &#.! )%'(1#.! 1%! &#.! Q#45-%.7! )(-(! )#1%-! &/5-(-! (! &#.!
Q#45-%.2!3/%$1#!9+1.#)!)#1*(!.%-!.,.+/+,+#!1%&!Q#45-%2!H(!4,%-+%!1%!@%.A.!.%!
'#$./1%-(!(?,*!1%.1%!%&!)&($#!,+$)#&+(@*&:+7!'#4#!&(!.,)%-('/=$!1%!&(!%.'&(0/+,1!
N!&(!&/5%-('/=$!1%!&#.!%.'&(0#.2!J&!/$L/$/+#!O/K#7!.%!Q('%!:"#/)0=0,"/*#)7!)(-(!.%-!
:+/,21"-+7!%)#3)::&+/"-+7!%$!%&!(4#-!1%!%$+-%6(7!$#!.=&#!1%![&7!./$#!1%&!C(1-%!

!
Eh!@,($!"(&0/$#2!#2'27!)S62!Ghd.2!



EdU! JXJ3>Y3!>Z!
!
?,%! &#!1(!N!%.(!)%-L%''/=$!.%!(&'($P(!%$!%&!1#&#-!N!%$! &(!4,%-+%7!)#./5&%!.#&#!
1%.1%! &(! $(+,-(&%P(! Q,4($(! 1%&! O/K#! 1%! I/#.2! H(! 4,%-+%! %$! %.+%! '(.#! $#! .%!
'#$./1%-(! +($+#! 1%.1%! %&! .,L-/4/%$+#7! ./$#! 1%.1%! &(! 5(+(&&(! &/5%-(1#-(7!
'#$./.+%$+%!%$!-),$#2&#!(&!?,%! +%$*(!%&! /4)%-/#!1%! &(!4,%-+%2!J&!0%-5#!-),$#2&#7!
$#! %?,/0(&%! (! )(&1&/"#! %$! %&! .%$+/1#! 1%! Q('%-! 1%.()(-%'%-7! ./$#! 1%!52&$"#0 (+,0
1)-&+,0:+/052)0,)01"/$)/C"!%!/$'&,.#!/4)%1/-!?,%!0,%&0(!(!(&'($P(-&#.2!J$!%.%!
.%$+/1#! %?,/0(&%! (! #)-2:&#0 "0 ("0 &1%+$)/:&"7! (! ?,/%$! +%$*(! %&! 1#4/$/#! 1%! &(!
4,%-+%7! %.+#! %.! (&! -&".(+2! J&! +*+,&#! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! ":2,"-+#7! (?,%&! ?,%!
1%4($1(5(7! %$! 1%-%'Q#7! ?,%! &(! K,.+/'/(! 1%! I/#.7! ?,%! Q(5*(! .%$+%$'/(1#! (&!
)%'(1#-!'#$!&(!4,%-+%!8b$2!ED9;<7!'#4#!%&!()=.+#&!C(5&#!(L/-4(!+(45/]$D!AL"0
%"*"0-)(0%):"-+0),0("012)#$)E08k#2!\DEG<7!('+,(.%!'#$+-(!]&2!J$!&(!"-,P7!%&!O/K#7!
'#45(+%!(!3(+($S.7!%&!(',.(1#-7!-%+/-S$1#&%!%&!('+(!1%!&#.!1%'-%+#.!'#$+-(-/#.!(&!
Q#45-%7! 1%! 4#1#! ?,%! &#! -%1,'%! (! &(! /4)#+%$'/(! )(-(! 1%4($1(-! &(! 4,%-+%! N!
'#$1%$('/=$! 1%&! ?,%! Q(! ./1#! K,.+/L/'(1#! 8"#&2! ED9U:9W<2! "-/.+#! %$! .,! 4,%-+%!
-),$#2=)7! %$! .%$+/1#!1%!1%K(-! /$#)%-(+/0#!(&!?,%! +%$*(!%&! /4)%-/#!1%! &(!4,%-+%2!
"#$! &(! -%.,--%''/=$! 1%! .,! Q,4($/1(1! 1%.+-,N%! +(45/]$! (! &(! 4,%-+%! 89! "#2!
9WDEF<2! H(! (''/=$! 1%&! 3(&0(1#-! Q('%! )#./5&%! %&! ',4)&/4/%$+#! )&%$#! 1%! &(!
)-#L%'*(D! AD)0 ("0 1"/+0 -)(0 >)+(0 (+,0 #)-&1&#;80 (+,0 (&.#"#;0 -)0 ("0 12)#$)S0 j90
12)#$)80 =+0 ,)#;0 $2012)#$)N0 =0 ,)#;0 $20 -),$#2::&@/80 +90 >)+(N0 ("0 :+1%",&@/0 ,)#J0
),:+/-&-"0-)01&0'&,$"E!8Y.2!9GD9U<2!"($'%&(1(!%&!('+(!(',.(+#-/(!N!4($/L%.+(1#!
%&! )#1%-! 0/'+#-/#.#! %$! &(! -%.,--%''/=$7! %&! 1/(5&#! %.+S! 1%.+-,/1#! %$! .%$+/1#!
#)%-(+/0#!'#$+-(!?,/%$%.!.#$!Q%-4($#.!1%!@%.A.!%!Q/K#.!1%&!C(1-%7!)#-!(1#)'/=$2!
C#-!%&!$,%0#!$('/4/%$+#!%&!'-%N%$+%!0/%$%!(!.%-!'#&#'(1#!'#4#!Q/K#!(1,&+#7!%$!
,$(! $,%0(! -%&('/=$! '#$! I/#.7! 4/%45-#! 1%! .,! L(4/&/(! 8ED9d<2! J.+(! (1#)'/=$!
'#$L/%-%! (&! '-%N%$+%! +#1#.! &#.! 1%-%'Q#.! N! )-/0/&%6/#.! 1%! %.(! '#$1/'/=$2! J&!
'-%N%$+%!0/%$%!(!+%$%-!-%&('/=$!N!'#4,$/=$!1/-%'+(!'#$!%&!C(1-%!89!@$2!9DG<2!J&!
'-%N%$+%!+/%$%!%&!)-/0/&%6/#!1%!.%-!)(-+*'/)%!%$!&(!$(+,-(&%P(!1/0/$(!8E!C2!9DU<2!C#-!
Q(5%-! $('/1#! 1%! (--/5(7! %&! '-%N%$+%! '#4/%$P(! (! &&%0(-! &(! /4(6%$! 1%&! 3%B#-7!
)-/4#6]$/+#!%$+-%!4,'Q#.!Q%-4($#.!8O%2!ED9E:9G<2!J&!+%4#-!1%.()(-%'%!)#-?,%!
%&!'-%N%$+%!%.!9&6+!N!$#!%$%4/6#7!)(-(!?,/%$!N(!$#!Q(N!'#$1%$('/=$!8k#2!hD9<2!
J.(!'#$1/'/=$!1%!Q/K#.!$#.!&&%0(!(!'&(4(-7!%.!1%'/-7!6-/+(-!%$!0#P!(&+(!)(-(!&&(4(-!
B.."7!(&!C(1-%!1%&!'/%&#7!%$!%.(!%M)-%./=$!1%!/$+/4/1(1!L(4/&/(-7!?,%!$#!/4)&/'(!
L(&+(!1%!-%.)%+#!?,%!I/#.!4%-%'%7!)%-#!?,%!4($/L/%.+(! &(!'#$1/'/=$!1%!Q/K#2!J&!
(&'($'%!&/5%-(1#-!%.!)&%$#!)(-(!+#1#.!&#.!?,%!.#$!Q/K#.D!A(&.#"#0"0$+-+,E2!C#-!&(!
,$/=$! '#$! "-/.+#! &#.! .(&0#.! )(-+/'/)($! %$! .,! 0/'+#-/(! 89! "#2! 9WDWU:W;V! 9! T.2!
UD9G:9h<2! H(! L%! %$! &(! -%.,--%''/=$! %-(! '-%%$'/(! 1%! &#.! '-%N%$+%.! 1%! &(! ($+/6,(!
1/.)%$.('/=$7!)%-#7!%&!'-%N%$+%!(Q#-(!$#!.=&#!'-%%!./$#!?,%!&(!0%!'#4#!-%(&/1(1!
%$!&(!-%.,--%''/=$!1%!"-/.+#7!A52&)/0,":@0"0(2M0("0'&-"0=0("0&/1+#$"(&-"-E!8E!T/2!
9D9F<2! H(!4,%-+%! )(-(! %&! '-%N%$+%! $#! ./6$/L/'(! %$+-(-! %$! ,$(! %.L%-(! 1%! K,/'/#7!
)%-1/'/=$!N!'#$1%$('/=$7!./$#!&(!5%$1/'/=$!1%!(''%1%-!(!&(! &/5%-('/=$!)&%$(!1%!
+#1(.!&(.!4/.%-/(.!1%!&(!0/1(7!)(-(!1/.L-,+(-!1%!&(!)-%.%$'/(!1%&!3%B#-!8X/&2!9DEG<2!
e,/%$!%.+S!%$!"-/.+#!N!)#-![&!-%'/5%!&(!'#$1/'/=$!1%!Q/K#!1%!I/#.7!Q(!1%K(1#!1%!
.%-!%.'&(0#!)(-(!'#$0%-+/-.%!%$!1,%B#!1%!+#1#7!?,%!/$'&,N%!+(45/]$!(!&(!4/.4(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!EdW!
!
4,%-+%D! An%+#52)0 $+-+0 ),0 '2),$#+Nn0 ,)"0 )(0 12/-+80 ,)"0 ("0 '&-"80 ,)"0 ("0
12)#$)nE!89!"#2!GDE9:EE<2!H(!4,%-+%!Q(!./1#!0%$'/1(!)#-!"-/.+#!89!"#2!9WDE97!
EW<2! J&! '-%N%$+%! .(5%! ?,%! .,! -%.,--%''/=$! .%-S! ,$! Q%'Q#! N! &(!4,%-+%! ?,%1(-S!
.#-5/1(!%$!0/'+#-/(!)#-!&(!0/1(!89!"#2!9WDWU<2!H(!4,%-+%!/$?,/%+(!(!&#.!)%-1/1#.7!
)%-#!)(-(!%&!'-%N%$+%!%.!,$(!$,%0(!%M)%-/%$'/(!%$!"-/.+#7!1#-4/-!%$!%&!3%B#-!89!
T.2!UD9U<2!H#!?,%!%.!-,/$(!)(-(!4,'Q#.!%.!6($($'/(!)(-(!%&!.(&0#!8X/&2!9DE9<2!H(!
4,%-+%!$#!),%1%!.%)(-(-!(&!'-%N%$+%!1%!"-/.+#!8k#2!hDGh<2!H(!4,%-+%!L*./'(7!%$!
&,6(-!1%!.%-!#5K%+#!1%!4/%1#7!%.!%&!)(.#!)(-(!(''%1%-!(!&(!)-%.%$'/(!1%&!3%B#-!8E!
"#2!WDh<2!
!
! I/#.!Q(!1(1#!(!.,!O/K#!,$!),%5&#!)(-(!.*!8@$2!\DG;7!UUV!9;D\7!d7!997!9EV!O%2!
ED9G<2!J.+%!),%5&#!%.!%&!+-#L%#!1%!0/'+#-/(!?,%!"-/.+#!(&'($P=!%$!&(!"-,P2!a#!%.+S!
N(! '#4)&%+(1#! 0/-+,(&4%$+%7! )%-#! &#! %.+S! %+$)/:&"(1)/$)7! %.! 1%'/-7! +#1#.! &#.!
'-%N%$+%.!?,%!.%-S$!.(&0#.!(!&#!&(-6#!1%!&(!1/.)%$.('/=$!1%!&(!>6&%./(7!.#$!%.+(!
"71D."%&675",@0A:"2$&'&-"-E!?,%!"-/.+#!1%.(+(!N!)#+%$'/(&4%$+%!&&%0(!'#$./6#2!
J&!$,4%-#!1%!&#.!%.'#6/1#.7!%.+#!%.!1%!&#.!.(&0#.!%.!'#$#'/1#!)#-!I/#.!4/.4#!N!
)#+%$'/(&4%$+%!%.+S$!N(!1(1#.!(&!O/K#7!1%!(Q*!?,%!%$!%&!+/%4)#!A$+-+0(+052)0)(0
G"-#)01)0-"0')/-#J0"01&N0=0"(052)0"01C0'&)/)80/+0(+09):9+032)#"E0 8@$2!\DG;<2!
R&6,$#.! &%! Q(5*($! ./1#! 1(1#.! N(! %$! .,! +/%4)#7! '#4#! %-($! &#.! 1/.'*),&#.! 1%!
?,/%$%.!@%.A.!1/'%!(&!C(1-%!A$2=+,0)#"/0=01)0(+,0-&,$)E!8@$2!9;D\<7!)%-#!+(45/]$!
&%!.%-S$!1(1#.!(!&#!&(-6#!1%&!+/%4)#!',($+#.!.%($!.(&0#.!8@$2!9;DEF<2!J.+(!%.!&(!
'(,+/0/1(1!&&%0(1(!%$!+-/,$L#!%$!"-/.+#!1%!&(!?,%!0(!1($1#!1#$%.!(!&(!>6&%./(7!(!
&#!&(-6#!1%&!+/%4)#7!%$!L#-4(!1%!'-%N%$+%.!'()('/+(1#.!)#-!&#.!1#$%.!'#$!?,%!%&!
J.)*-/+,!3($+#!&#.!1#+(!)(-(!%&!4/$/.+%-/#!%L/'(P!1%!&(!%1/L/'('/=$!1%&!',%-)#!802!
9E<2!I%!4($%-(!?,%!(!&#!&(-6#!1%!&#.!./6&#.!1%!&(!Q/.+#-/(!1%!&(!>6&%./(7!%&!3%B#-!
0(! 1($1#! 1%! %.+#.! '(,+/0#.! &/5%-(1#.7! (! &(! >6&%./(7! '#4#! 1#$%.! )%-.#$(&%.7!
'()('/+($1#! (! &#.! '-%N%$+%.! ?,%! 0(! -%6(&($1#! (! .,! >6&%./(! '#$! &#.! 1#$%.!
$%'%.(-/#.!)(-(!&&%0(-!(!'(5#!%&!)-#6-(4(!?,%!Q(!%.+(5&%'/1#2!
!
]:)L)=?4)5=)P6=)?6U89N)^P6<)=?N)?814)P6=)2;@U8<1)S;UW;)5=?7=15854)M38@=34)
;)>;?)M;32=?)@V?)U;_;?)5=)>;)28=33;`)
)
<)3(403(("1,05J=((<75(016<7,@(071(.=3()G<7(($"73((($"<05J=N(071/(<"3($"<&5<0#"(Q(
!!c!&#!!!!!?,%!.,5/=!!?,]!!!!%.!!!!!!!!!./!!!$#!!!?,%!!+(45/]$!!!1%.'%$1/=!!!!!(!!!!!&(.!!!!!4S.!5(K(.!!!!!!!!!!!
.05#=R(<='/((2='/S(
)(-+%.!!!!1%!&(!!!+/%--(2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
(
N(8"<05J=@(-),:)/-&@7!(+%.+/6,(1(!%$!MU\7!!o7!R7!"o7!1!X7!b7!>0/17!FhE7!\7!GG7!h97!UEU'7!
9EU97! ! 9;Gd7! 9hWE7! 9hh97! (! 9UGd7! /+(-7! 57! 17! 67! 4#$7! 064..7! '#).(t4.7! 5#7! %+Q7! >-%$%#&(+7!



Ed\! JXJ3>Y3!>Z!
!
"&%4%$+%.%6A$! T%#1#+,.7! Y-*6%$%.6-7! &(+7! "/-/&#7! T%-+,&/($#7! Z/'+#-/$#:k#4(7! R45-#./(.+%-7!
O/&(-/#7!H,'/L%-7!@%-=$/4#7!C%&(6/#7!R6,.+*$2!
(
8"<05J=(;#&''<),@(-),:)/-&@0%#&1)#+7!.%!&%%!%$!!E!7!_7!"7G7!O7!F;W7!F9WF7!9FU7!EW\7!E\G7!
G\Wm7!UEUo7!UG\7!UWd7!99;W7!9G9d7!9W;G7!9hWE7!9d9E7!9d\E7!E9E;7!EEFF7!EU\U7!4&M!pq7!
H7! Cr! L):! /+L7#7! 067! .N-)7! Q7! '#).(t4..7! (-47! 6%#7! .&(07! J,.%5/#! I*1/4#1,57! "-/.=.+#4#7!
T%#1#-#&(+7!T%#1#-%+#2!
(
R(T05#=@(&%'+,-(!%$!!7!R7!_7!"7!IE7!>7!O7!F;W7!F9WF7!\7!GG7!h97!9FU7!EW\7!!E\G7!G\W7!UEU7!
UG\7!UWd7!99;W7!9EU97!9G9d7!9W;G7!9hWE7!9hh97!9d9E7!9d\E7!E9E;7!EEFF7!EU\U7!4&M!pq7H7!
Cr!L):! /+L7! 067! .N-Q7! '#)5#! (-47! .&(07! J.+('/#7! "-/.=+#4#7! T%#1#-&(+7! "/-/&#7! T%#1#-%+#7!
C%&(6/#7!R6,.+/$2!
!
3%!#4/+%!%$!MU\7!Io7!X7!b7!(!dE97!/+?-7!57!17!67!4#$7!#7!'#).(7!%+Q7!>-%$%#&(+7!"&%4%$+%!.%6A$!T%=1#+#7!
Y-*6%$%.&(+7! J,.%5/#7! T%-+,&/($#7! Z/'+#-/$#:k#4(7! R5-#./(.+%-7! O/&(-/#7! H,'/L%-7!
@%-=$/4#2!
!
>$/'/($1#! ,$! )(-]$+%./.! ('&(-(+#-/#7! %.'-/5%D! <)3@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&!
(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+V(4037!)(-+*',&(!'#$K,$+/0(!?,%!Q('%!&(.!0%'%.!1%!'#$K,$'/=$7!'#$!
.%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80=80=0%+#0:&)#$+7!'#4#!'#$K,$'/=$!'##-1/$($+%!%.!&(!.%6,$1(!
%$! L-%',%$'/(!%$!%&!a2T2!1%.),].!1%!$"73U("1,05J=7! +%-'%-(!)%-.#$(! ./$6,&(-!1%&! (#-/.+#!
.%6,$1#! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!"1,"J"75,&@( ,2.&#80 ,"(&#80 :#):)#7! (?,*!
,2.&@V( <75@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! /$+%--#6(+/0#!52;V( 016<7,@(
+%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!071.737! ,)#7!
(?,*!),V(071@('#$K,$'/=$!,&V(.=5@()(-+*',&(!$%6(+/0(!?,%!Q('%!&(.!L,$'/#$%.!1%!$%6('/=$!
'#$1/'/#$(&7!/+V! ( )G<77! '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(!52)V( $"73@( (10%-5/#! 1%!4#1#!",&1&,1+80
$"1.&;/V( $"<05J=7! +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! (#-/.+#! .%6,$1#! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P!
('+/0(! 1%&! 0%-5#! $"<"J"75,&@( &/+%-(&4%$+%! &#0 "."6+7! 1%! (Q*! 1%.'%$1%-7! +(&! 0%P! 4S.!
'#$'-%+#0 ."6@7! (?,*! '#4#! -),:)/-&@V! ( 071/7! )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! "V! ( <"3( '(.#!
(',.(+/0#!$%,+-#!)&,-(&!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+,V!($"<&5<0#"7!'(.#!(',.(+/0#!$%,+-#!
)&,-(&! 1%&! (1K%+/0#! '#4)(-(+/0#!1J,0 ."6+,V( Q.05#=@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! )&,-(&! 1%&!
.,.+($+/0#! %+#:&+/),80 %"#$),V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0("V(2='/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!
1%$#+(!$&)##"S!

!
S! V)3( 403( ( "1,05J=( ( <75( 016<7,@( 071( .=3( )G<7( ( $"73( ( $"<05J=A( C(-(! )#1%-!
%$+-%6(-!1#$%.!(!&#.!Q#45-%.7!#!4%K#-7!'-%N%$+%.!1#+(1#.!1%!1#$%.!(!&(!>6&%./(7!
"-/.+#!+,0#!?,%!1%.'%$1%-!)-/4%-#2!a#!'(5%!1,1(!?,%!%&!1%.'%$.#!1%!"-/.+#!%.!
('+#! L,$1(4%$+(&! )(-(! &(! .(&0('/=$! N! '#$! %&&#! )(-(! &(! %M/.+%$'/(! 1%! &(! )-#)/(!
>6&%./(2! J&! 1%.'%$.#! 1%&!Z%-5#! (! &(! +/%--(!4%1/($+%! &(! %$'(-$('/=$! %.!4(+%-/(!
L,$1(4%$+(&!1%!$,%.+-(!L%!8@$2!9D9U<2!H(!'/+(!1%&!3(&4#7!%$!%&!0%-.*',&#!($+%-/#-7!
/$+%-%.(!(&!()=.+#&!)#-!&(!-%L%-%$'/(!(!?,/%$!.,5/=7!&(!'#$'&,./=$!&=6/'(!%.!?,%!./!
(&6,/%$!.,5/=!%.!?,%!($+%.!Q(5*(!5(K(1#7!#!%.+(5(!%$!,$!&,6(-!5(K#2!!
!
! J&! 0%-.*',&#! +-(%! (&6,$(.! 1/L/',&+(1%.! /$+%-)-%+(+/0(.! (! (&6,$#.! ?,%!
'#$./1%-($!%.+%!1%.'%$.#!1%!"-/.+#!((071/(<"3($"<&5<0#"(.05#=(<='/(2='/@!A(",0



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Ed;!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

%"#$),01J,0."6",0-)0("0$&)##"E7!'#4#!,$!1%.'%$.#!(!&#.!/$L/%-$#.!#!(&!&,6(-!1%!
&#.!4,%-+#.2!b%$%-(&4%$+%!%.! &(!'#$.%',%$'/(!1%!,$/-!1#.!0%-.*',&#.!N!,$(!1%!
&(.! %M)-%./#$%.! 1%&! "-%1#!R)#.+=&/'#! )(-(! &&%6(-! (! %.+(! '#$'&,./=$2! J&! "-%1#!
Q('%! -%L%-%$'/(! (&! 1%.'%$.#! 1%! "-/.+#7! .%6A$! +-(1,''/=$! (&! '(.+%&&($#7!A"0 (+,0
&/3&)#/+,E7!'#$!,$(!4(&(!+-(1,''/=$!1%!&(!%M)-%./=$!&(+/$(Ed2!R!%.+(!(L/-4('/=$!
.%!,$%!%&!+%M+#!1%&!()=.+#&!C%1-#D!AG+#52)0$"1.&;/0!#&,$+0%"-):&@02/"0,+("0')M0
%+#0 (+,0 %):"-+,80 )(0 62,$+0 %+#0 (+,0 &/62,$+,80 %"#"0 (()'"#/+,0 "0D&+,80 ,&)/-+0 "0 ("0
')#-"-012)#$+0)/0("0:"#/)80%)#+0'&'&3&:"-+0)/0),%C#&$2N0)/0)(0:2"(0$"1.&;/032)0=0
%#)-&:@0 "0 (+,0 ),%C#&$2,0 )/:"#:)("-+,80 (+,0 52)0 )/0 +$#+0 $&)1%+0 -),+.)-):&)#+/80
:2"/-+02/"0')M0),%)#"."0("0%":&)/:&"0-)0D&+,0)/0(+,0-C",0-)0K+;E089!C2!GD9h:
EF<2!R&!/$+%-)-%+(-!%&!+%M+#!1%!C%1-#!'#4#!%&!1%.'%$.#!1%!"-/.+#!)(-(!)-%1/'(-!(!
%.)*-/+,.!%$'(-'%&(1#.7!.%!&&%6(!(!'#$./1%-(-!,$!Q/)#+]+/'#!1%.'%$.#!(&!4,$1#!1%!
&#.! 4,%-+#.2! f"#$! ?,]! )-#)=./+#g! fC-%1/'(-! $,%0(4%$+%! %&! %0($6%&/#! (! &#.!
1%.#5%1/%$+%.! 1%! #+-#.! +/%4)#.g! fe,]! #5K%+/0#! +%$1-*(! +(&! (''/=$7! N(! ?,%! $#!
%M/.+%!,$(!,)*2/-"0+%+#$2/&-"-!1%!.(&0('/=$g!C#-!#+-#! &(1#7! &#!?,%!%&!()=.+#&!
%.+S!%$.%B($1#!%$!%&!)(.(K%!%.!?,%!%&!J.)*-/+,!3($+#!($,$'/=!)#-!4%1/#!1%!a#]!
%&! %0($6%&/#! :%$! &(! L#-4(! %$! ?,%! )#1*(! .%-! ($,$'/(1#! %$+#$'%.:! #L-%'/%$1#!
.(&0('/=$!(!&#.!'#$+%4)#-S$%#.!1%!a#]7!?,/%$%.!L,%-#$!-%5%&1%.!(&!4%$.(K%!N7!
)#-! %.(! -(P=$7! .#$! %.)*-/+,.! %$'(-'%&(1#.! )(-(! %+%-$(! '#$1%$('/=$2! "#$! +#1#!
1%5%! Q('%-.%! (?,*! ,$(! 5-%0%! .*$+%./.! 1%&! (&'($'%! 1%&! ,C1.+(+! -%'#6/1#! %$! %&!
'-%1#2! a#! 1%5%4#.! #&0/1(-! ?,%! %.%! 1%.'%$.#! 1%! "-/.+#! %.! 0/+(&! )(-(! $,%.+-(!
-%1%$'/=$2! R&6,$#.! ($+/6,#.! '#$./1%-(5($! ?,%! &(! %M)-%./=$!A-),:)/-&@0 "0 (+,0
&/3&)#/+,E!%.!,$(!-%/+%-('/=$!1%!&(!($+%-/#-!%$!%&!"-%1#D!A32)0,)%2($"-+E7!)%-#7!
'#$!+#1(!-(P=$!%.'-/5%!@,($!"(&0/$#D!
!
! AB(*2/+,0 %&)/,"/0 52)0 /+0 ,)0 -&:)0 :+/0 )((+0 /"-"0 -)0 /2)'+80 ,&/+0 52)0
I/&:"1)/$)0 ,)0 #)%&$)0 :+/0 +$#",0 %"(".#",0 (+01&,1+0 52)0 ,)0 -&6+0 )/0 ("0 :(J2,2("0
%#):)-)/$)U0 52)0 !#&,$+0 32)0 ,)%2($"-+S0 L"0 #"M@/0 -)0 )((+,0 ),0 52)0 )(0 $;#1&/+0
/$L/%-$#0 ,)0 $+1"0 )/0 ("0 O,:#&$2#"0 12:9",0 '):),0 :+1+0 ,&/@/&1+0 -)0 ,)%2($2#"S0
!+/')/*+0)/052)0),0')#-"-0(+052)0"3&#1"/N0%)#+09"=0-+,0#"M+/),0%+#0(",052)0,)0
%#2)."052)0)/0),$)0(2*"#80&/3&)#/+0/+052&)#)0-):&#0,)%2(:#+N0=0)((",01)0-):&-)/0
"0/+0":)%$"#0,20+%&/&@/S0
0 >)#C"80 )/0 )3):$+0 &1%#+:)-)/$)80 -),%2;,0 -)0 9".)#0 )<%#),"-+0 "(*+0 :+/0
%"(".#",0 :("#",0 =0 $)#1&/"/$),80 '+(')#0 "0 #)%)$&#0 (+0 1&,1+0 )/0 $;#1&/+,0 1J,0
+,:2#+,S0 G+#52)0 :2"/-+0 ,)0 %+/)/0 -+,0 )<%#),&+/),0 52)0 ,&*/&3&:"/0 (+0 1&,1+80
:+/'&)/)0 52)0 ("0 ,)*2/-"0 ,)"0 :+1+0 -):("#":&@/0 -)0 ("0 %#&1)#"S0 G)#+80 kD@/-)0
),$"#C"0$"(0-):("#":&@/80,&0"(*2/+0,)0)<%#),",)0:+1+0,&*2)U0"3&#1"#052)0!#&,$+0
32)0,)%2($"-+052&)#)0-):&#052)0-),:)/-&@0"0(+,0&/3&)#/+,l0
0 B,&1&,1+0 ),0 &/')#+,C1&(0 52)0 )/0 2/0 ,21"#&+80 )/0 )(0 52)0 ,)0 )<%+/)/0
,2:&/$"1)/$)0 (+,0 %#&/:&%"(),0 "#$C:2(+,0 =0 %2/$+,0 -)0 /2),$#"0 #)(&*&@/0 9"="/0
52)#&-+0(+,0G"-#),0"/$&*2+,0%+/)#02/"0#;%(&:"0$"/0,2%)#3(2"0=0$"/0,&/0%#+%@,&$+0

!
Ed!H(+*$!"-0C/3)#+,S!



Edh! JXJ3>Y3!>Z!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

-)(0 "#$C:2(+0 "/$)#&+#S0 K+0 -2-+0 52)0 :2"/$+,0 )<"1&/"#)/0 -&(&*)/$)1)/$)0 ("0
:2),$&@/80,&/0-&3&:2($"-0"(*2/"0),$"#J/0-)0":2)#-+0:+/1&*+E^aS!
!
! Y+-#.!%$+/%$1%$!%.+%!-),:)/,+01%!"-/.+#!'#4#!?,%!%&!3%B#-!1%.'%$1/=!(&!
&,6(-!1#$1%!%.+(5($! &(.!(&4(.!1%! &#.!'-%N%$+%.!4,%-+#.!($+%.!1%! &(!"-,P7!)(-(!
+-(.&(1(-&#.!(!,$(!$,%0(!)#./'/=$!#!(!,$!$,%0#!&,6(-7!&/5-S$1#&#.!1%!&(!./+,('/=$!
1%! %.)%-(! %$! ?,%! .%! %$'#$+-(5($2! a#! Q(N! $/$6,$(! 5(.%! 5*5&/'(! ?,%! )%-4/+(!
(L/-4(-! +(&! .,)#./'/=$2! H#.! ?,%! /$+%-)-%+($! 1%! %.+(! 4($%-(! +-(+($! 1%! 5,.'(-!
()#N#!5*5&/'#!N!)(-(!%&&#!Q($!1%!(',1/-!(!+%M+#.!L,%-(!1%!'#$+%M+#7!()&/'($1#!(!
%.+#! )(&(5-(.! '#4#! &(.! 1%&! 3(&4#D! A52).#"/$@0 (",0 %2)#$",0 -)0 .#+/:)80 =0
-),1)/2M@0 (+,0 :)##+6+,0 -)0 9&)##+E! 83(&2! 9F;D9\<7! %! /$'&,.#! +(45/]$! &(.! 1%&!
)-#L%+(D!AF+0 9)0 ,":"-+0 $2,0 %#),+,0 -)0 ("0 :&,$)#/"0 )/0 52)0 /+0 9"=0 "*2"E0 8u('2!
dD99<7! (45(.! -%L%-/1(.! (! &(! &/5%-('/=$! ?,%! I/#.! #)%-(! (! L(0#-! 1%! .,! ),%5&#7!
.('S$1#&#.!1%!,$(!./+,('/=$!1%!#)-%./=$!N!%.'&(0/+,17!)%-#7!1%!$/$6,$(!4($%-(!
.%! ),%1%$! /$+%-)-%+(-! '#4#! -%L%-/1#.! (! &#.! ?,%!Q($!4,%-+#! N! ?,%! :.%6A$! %.#.!
/$+]-)-%+%.:!%.+(-*($!%$!,$!),$"-+0&/$)#1)-&+!Q(.+(!&(!4,%-+%!N!-%.,--%''/=$!1%&!
3(&0(1#-2! `$! &,6(-! .,5+%--S$%#7! %$! 1#$1%! %.+(5($! &#.!4,%-+#.! .(&0#.7! %.! ,$(!
L($+(.*(! ?,%! $#! +/%$%! .,.+%$+#! 5*5&/'#2! R1%4S.7! .,),%.+(! :?,%! $#! -%(&:! &(!
)-%.%$'/(! 1%! &(.! (&4(.! 1%! &#.! '-%N%$+%.! 1%! #+-(.! 1/.)%$.('/#$%.! %$! ,$!
1%+%-4/$(1#! &,6(-7! fL,%! )-%'/.#! ?,%! %&! (&4(! 1%! @%.A.! 1%.'%$1/%.%! (&&*! )(-(!
1(-&%.!&/5%-+(1g!a#!%.!)#./5&%!%$+%$1%-!?,%!&(!.(&0('/=$!1%!&#.!($+/6,#.!.%!Q(N(!
)-#1,'/1#!1%!#+-#!4#1#!?,%!&(!$,%.+-(7!%.!1%'/-7!)#-!6-('/(!4%1/($+%!&(!L%!N!?,%!
+#1#.7! &#.! ($+/6,#.!N! &#.! ('+,(&%.!4,%-%$!%$! &(! .%6,-/1(1!1%!?,%!(,.%$+%.!1%&!
',%-)#!%.+(-S$!)-%.%$+%.!)(-(!I/#.!8E!"#2!WDh<2!@%.A.!$#!1/K#!(&!&(1-=$!?,%!4#-*(!
%$! &(!'-,P! K,$+#!(![&!?,%!%.+(-*(!%$!%&! &,6(-!1%! &#.!4,%-+#.7!./$#!%$!%&!)(-(*.#!
8H'2! EGDUG<2! J&! /$L/%-$#! ?,%! "-/.+#! %M)%-/4%$+=! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(! 4,%-+%!
%.)/-/+,(&!?,%!$#.!%-(!)-#)/(!(!'(1(!,$#!1%!&#.!)%'(1#-%.!N!?,%![&!&&%0=!.#5-%!.*!
4/.4#! %$! &(! "-,P2! a(1(! Q,5/%-(! .,'%1/1#! %$! %&! )&($#! 1%! &(! .(&0('/=$! ./!
@%.,'-/.+#! Q,5/%-(! 6,.+(1#! .=&#! &(!4,%-+%! '#-)#-(&2! X,%! $%'%.(-/#! ?,%! &&%0(.%!
$,%.+-(!4,%-+%! %.)/-/+,(&7! )(.($1#!)#-! &(! +-%4%$1(! %M)%-/%$'/(! 1%&! 1%.(4)(-#!
1%&! C(1-%! Q(.+(! .%-! 4#&/1#! )#-! $,%.+-(.! -%5%&/#$%.! 8>.2! WGDW<2! J&! 0%-1(1%-#!
&/3&)#/+! %$! -%&('/=$! '#$! @%.,'-/.+#! L,%! &(! %M)%-/%$'/(! 1%! &(!4(&1/'/=$! ?,%! %-(!
)-#)/(! 1%! '(1(! ,$#! 1%! &#.! )%-1/1#.2! a#! %.! )#./5&%! %$+%$1%-! ,$(! 1/4%$./=$!
4(N#-! 1%! .,L-/4/%$+#! N! ($6,.+/(7! A$/'(4%$+%! '#4)(-(5&%! (! &#.! +#-4%$+#.! 1%&!
/$L/%-$#7!?,%!.%$+/-.%!1%K(1#!N!1%.(4)(-(1#!1%!I/#.2!J&!O/K#!1%!I/#.!1%.'%$1/=7!
%$! .,! %M)%-/%$'/(! 1%!4,%-+%! %.)/-/+,(&! (! &(! ($6,.+/(! 1%&! /$L/%-$#7! )(-(! ?,%! %&!
Q#45-%! 4%-%'%1#-! 1%&! /$L/%-$#! .%(! '#&#'(1#! )(-(! ./%4)-%! %$! %&! '/%&#7! (&! .%-!
(&'($P(1#!)#-!&(!6-('/(7!4%1/($+%!&(!L%2!
!
! J.(! /$+%-)-%+('/=$! %--=$%(! ?,%! %$.%B(! ?,%! "-/.+#! 1%.'%$1/=! (! &#.!
/$L/%-$#.7! %.! 1%'/-7! (&! &,6(-! 1%! &#.! 4,%-+#.! /--%1%$+#.7! ! $#! .%! .,.+%$+(!

!
GF!@,($!"(&0/$#2!#2'27!H/52!>>7!'()2!sZ>7!),$+#!h7!)(62!GhF.2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Edd!
!
5*5&/'(4%$+%2!`$(!)-%6,$+(!$%'%.(-/(!?,%!&&%0(!(!,$!'#4)&%4%$+#!('&(-(+/0#!%.!
%.+(D!k!@1+0=0:2J/-+0-),:)/-&@0"0),)0 (2*"#l!I%5%!%$+%$1%-.%!?,%!',($1#!.%!
1/'%! ?,%! "-/.+#! 1%.'%$1/=! (! &#.! /$L/%-$#.! .%! %.+S! Q('/%$1#! -%L%-%$'/(! (! &(!
+#+(&/1(1!1%! &#!?,%!%.! &(!$(+,-(&%P(!Q,4($(!1%&!Z%-5#!%$'(-$(1#7!4%1/($+%! &(!
',(&!6,.+(!&(!4,%-+%!)#-!+#1#.!8O%2!EDd<2!",($1#!%$+-%6=!.,!0/1(!%$!&(!"-,P7!&#!
Q/P#! %$'#4%$1($1#! (&! C(1-%! .,! )(-+%! %.)/-/+,(&! 8H'2! EGDU\<2! 3,! ',%-)#! L*./'#!
1%.'($.=!%$!%&!.%),&'-#!Q(.+(!&(!-%.,--%''/=$!f?,]!)(-+%7!),%.7!1%.'%$1/=!(!&#.!
/$L/%-$#.g!a#!Q,5#!+(&!)#./5/&/1(1!1%!1%.'%$.#2!!
!
! H(! /$+%-)-%+('/=$!?,%!1%5%!1S-.%&%! (&! 0%-.*',&#! %.! .%$'/&&(D!J&!Z%-5#!1%!
I/#.!%$!.,!1%.'%$.#!1%.1%!&#.!'/%&#.!Q(.+(!&(!"-,P7!%$+-=!4%1/($+%!%&!%.+(1#!1%!
Q,4/&&('/=$7!(! &(!'#$1/'/=$!4S.!5(K(!1%&!4S.!5(K#!1%! &#.!.%-%.!Q,4($#.7!)(-(!
Q('%-! .(&0(5&%! (&! 4S.! )%-1/1#! 1%! &#.! )%'(1#-%.2! 3%! %$+/%$1%! 5/%$! %.+#! 1%!
-),:)/-)#0"0(",0%"#$),01J,0."6",0-)0("0$&)##"7!1%.1%!&(!1/4%$./=$!1%&!1%.'%$.#!
1%.'-/+#! )#-! C(5&#! %$! &(! J)*.+#&(! (! &#.! X/&/)%$.%.D! A>)0 -),%+6@0 "0 ,C0 1&,1+80
$+1"/-+0 3+#1"0 -)0 ,&)#'+80 9):9+0 ,)1)6"/$)0 "0 (+,0 9+1.#),N0 =0 ),$"/-+0 )/0 ("0
:+/-&:&@/0 -)0 9+1.#)80 ,)0 921&((@0 "0 ,C0 1&,1+80 9":&;/-+,)0 +.)-&)/$)0 9",$"0 ("0
12)#$)80=012)#$)0-)0:#2ME!8X/&2!ED;:h<2!X,%!%&!O/K#!1%!I/#.!?,%!1%.'%$1/=!Q(.+(!
(.,4/-!&(!4(&1/'/=$!?,%!%-(!$,%.+-(!8bS2!GD9G<2!`$(!4(6$*L/'(!L-(.%!1%!"(&0/$#!
1/'%D!AO/0#),21)/80H),2:#&,$+0:+1."$&)/-+0:+/$#"0)(0%+-)#0-)0>"$"/J,80:+/$#"0
)(09+##+#0-)0("012)#$)80=0:+/$#"0(+,0-+(+#),0-)(0&/3&)#/+0"(:"/M@0,+.#)0)((+,0("0
'&:$+#&"0=0)(0$#&2/3+80%"#"052)0/+,+$#+,0/+0$)1&;,)1+,0="0)/0("012)#$)0"52)((+0
52)0/2),$#+0G#C/:&%)0=0!"%&$J/0-),9&M+0=0-),$#2=@E^`S!
!
! O(.+(! (Q*7! (! &(! ($6,.+/(7! &(! 4,%-+%7! %&! .,L-/4/%$+#7! &(! 4(&1/'/=$7! &&%6=!
@%.A.!)(-(!Q('%-!)#./5&%!&(!,$/1(1!1%!.,!>6&%./(2!H(!#-('/=$!1%&($+%!1%&!C(1-%D!
AG"#"0 52)0 ,)"/0 2/+80 ",C0 :+1+0 /+,+$#+,0 ,+1+,0 2/+E! 8@$2! 9;DEE<2! e,/%$! .%!
#)#$%!(!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!N!&,'Q(!'#$+-(!%&&(7!?,/%$!)-#1,'%!1/0/./#$%.!%$!
%&!.%$#!1%!&(!'#$6-%6('/=$7!?,/%$!%.!/$'()(P!1%!(4(-!%$+-(B(5&%4%$+%!N!5,.'(-!
&(! %1/L/'('/=$! 1%! +#1#.! &#.! '-%N%$+%.7! %.+S! '#4%+/%$1#! ,$! )%'(1#! 0#&,$+(-/#!
'#$+-(!%&!)-#)=./+#!1%!I/#.!8O%2!9FDE\<7!&#.!+(&%.!$#!1%5%$!%.)%-(-!#+-(!'#.(!?,%!
,$!K,/'/#!1/-%'+#!N!-(1/'(&!1%&!4/.4#!I/#.!8O%2!9FDE;<2!H(!(10%-+%$'/(!.#&%4$%!
1%&! %.'-/+#-! (! &#.!O%5-%#.!'#$0/%$%!%$!%.+%!4#4%$+#D!AO(052)0'&+("0 ("0 ()=0-)0
[+&,;,80 %+#0 )(0 $),$&1+/&+0 -)0 -+,0 +0 $#),0 $),$&*+,0 12)#)0 &##)1&,&.()1)/$)S0
k!2J/$+01"=+#0:",$&*+0%)/,J&,052)01)#):)#J0)(052)0%&,+$)"#)0"(0R&6+0-)0D&+,80
=0$2'&)#)0%+#0&/12/-"0("0,"/*#)0-)(0%":$+0)/0("0:2"(032)0,"/$&3&:"-+80)09&:&)#)0
"3#)/$"0"(0O,%C#&$20-)0*#":&"l0G2),0:+/+:)1+,0"(052)0-&6+U0[C"0),0("0')/*"/M"80
=+0-"#;0)(0%"*+80-&:)0)(0>)?+#S0F0+$#"0')MU0O(0>)?+#062M*"#J0"0,20%2).(+E!8O%2!
9FDEh:GF<2! J&! )%'(1#! '#$+-(! &(! ,$/1(1! 1%! &(! /6&%./(7! ',($1#! ?,/%$! &#! '#4%+%!
%$+/%$1%!'&(-(4%$+%!&(!0#&,$+(1!1%!I/#.!%$!%.%!.%$+/1#7!%$+-(!1/-%'+(4%$+%!%$!%&!
)%'(1#!0#&,$+(-/#7! %$!%&!?,%!$#!.#&#! .%!4($/L/%.+(! &(! +-($.6-%./=$!./$#!?,%!.%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
G9!@,($!"(&0/$#2!#2'27!H/5-#!>>7!'()2!sZ>7!),$+#!997!)S67!GhG2!



GFF! JXJ3>Y3!>Z!
!
(0($P(! (! Q%'Q#.! 1%! 6-($! )%-0%-./1(17! $#! '#$+-(! ,$(! &%N7! ./$#! '#$+-(! I/#.!
4/.4#2!C(-(!+(&%.!(''/#$%.!I/#.!%.+(5&%'%!,$!K,/'/#!1/.'/)&/$(-/#!)(-(!%&!?,%!.%!
,.(!,$(!)(&(5-(!%$!%&! +%M+#!6-/%6#GE!?,%! .%! +-(1,'%!)#-!:",$&*+7!?,%! +/%$%!?,%!
0%-!'#$! &(!1%L%$.(!1%&!Q#$#-GG2! !J.7!)#-! +($+#7! &(!(''/=$!1/0/$(!%$!1%L%$.(!1%&!
)-#)/#!Q#$#-!1%!I/#.2!J.(!)(&(5-(!1%$#+(5(!(&!)-/$'/)/#!0%$6($P(!N!.%!,+/&/P(!
+(45/]$! )(-(! -%L%-/-.%! (! ,$(! (''/=$! '#--%'+/0(! ?,%! Q(6(! %$+-(-! (! (&6,/%$! %$!
-(P=$2! 3%! ,.(! )(-(! -%L%-/-.%! (! ,$! '(.+/6#! ?,%! #5&/6,%! (! ,$(! 1%+%-4/$(1(!
'#$1,'+(! 8'L2! O'Q2! E\D99<2! H(! )(&(5-(! ,+/&/P(1(! Q(5/+,(&4%$+%! %$! 6-/%6#! )(-(!
'(.+/6#!'#4#!)%$(!)#-!(&6#!%.!#+-(!1/.+/$+(GU!N!.%!%4)&%(!%$!0(-/#.!&,6(-%.!)(-(!
-%L%-/-.%!(&!'(.+/6#!1%!'#$1%$('/=$!%+%-$(!8^+2!EWDU\<2! !J.+(!4/.4(!)(&(5-(!%.!
,$(!%0/1%$'/(!4S.!)(-(!%$+%$1%-!?,%!&(!1/.'/)&/$(!+/%$%!?,%!0%-!'#$!'-%N%$+%.!N!
$#!'#$!/$'-]1,&#.!#!4%-#.!)-#L%.($+%.2!H(!)-/4%-(!'#$.%',%$'/(!?,%!)-#1,'%!%&!
)%'(1#!0#&,$+(-/#!%.!?,%!?,/%$! &#!'#4%+%!%.+S!%&,+$)"/-+!(&!O/K#!1%!I/#.2!H(!
)(&(5-(!()(-%'%!%$!1#.!&,6(-%.!'#$!%.+%!4/.4#!.%$+/1#D!%$!,$#!1%!%&&#.!.%!,.(!
)(-(! -%L%-/-.%! (! &(! .(&! ?,%! Q('/]$1#.%! /$.*)/1(! $#! 0(&%! ./$#! )(-(! .%-!9+(("-"7!
%&,+$)"-"0)#-!&(.!)%-.#$(.!)#-?,%!Q(!)%-1/1#!&(!-(P=$!1%!.%-!8^+2!WD9G<V!%$!#+-#!
)(.(K%!.%!,+/&/P(!%$!-%&('/=$!'#$!&#.!'%-1#.!?,%!%&,+$)"/!&(.!)%-&(.!8^+2!;D\<2!J&!
?,%! '#4%+%! )%'(1#! 0#&,$+(-/#! 4($/L/%.+(! ,$(! #L%$.(! 1%.)-%'/(+/0(! Q('/(! &(!
.%6,$1(!C%-.#$(!I/0/$(2!J.!,$!1%.)-%'/#!4($/L/%.+#!(&!.('-/L/'/#!1%!"-/.+#7!?,%!
%?,/0(&%! (! )/.#+%(-&%! '#4#! (&6#! 1%.)-%'/(5&%2! J.! %&! +-%4%$1#! )%'(1#! 1%!
1%.)-%'/(-! (&! 3(&0(1#-2! J.! 1%.)-%'/(-! &(! #5-(! ?,%! -%(&/P=! )(-(! )%-1=$! 1%!
)%'(1#.7!?,%!&%!&&%0=!(!4#-/-7!'#4#!./!$#!+,0/%-(!/4)#-+($'/(!)-('+/'(-!(?,%&&#!
)#-! &#!?,%!"-/.+#!1/#!.,!0/1(2!H(!.%6,$1(!'#$.%',%$'/(!1%&!)%'(1#!0#&,$+(-/#!
%.+S! 1/-%'+(4%$+%! -%&('/#$(1(! '#$! &(! )-/4%-(! C%-.#$(!I/0/$(2! X,%! %&! C(1-%! %&!
?,%! .($+/L/'=! N! ()(-+=! )(-(! 3*! (&! '-%N%$+%! )(-(! .%-! 3,! ),%5&#2! J.+(! %.! #+-(!
%0/1%$'/(! 4S.! 1%! ?,%! %&! +%M+#! %.+S! 1/-/6/1#! (! '-%N%$+%.7! )#-?,%! $(1/%! %.!
.($+/L/'(1#!()&/'S$1#&%!%&!.('-/L/'/#!-%1%$+#-!4S.!?,%!(?,%&!?,%!Q(!'-%*1#!N7!)#-!
+($+#7! %.! .(&0#2! J.+(! (''/=$! 1%! .($+/L/'('/=$! $#! %.! (&6#! ?,%! .%! ),%1%! &&%0(-! (!
'(5#7! ./$#! (&6#! ?,%! .%! -%(&/P=! '#$.,4(1(4%$+%7! '#4#! /$1/'(! %&! (#-/.+#! 1%&!
0%-5#2!H(!'#$.,4('/=$!1%!&(!.($+/L/'('/=$!%.!%M)%-/%$'/(!A$/'(!1%!'-%N%$+%.2!H(!
.($6-%! 1%&! )('+#! ()&/'(1(! (&! '-%N%$+%! %.! %&! A$/'#! 4%1/#! )(-(! .,! &/4)/%P(!
%.)/-/+,(&! ?,%! &%! '()('/+(! )(-(! %$+-(-! (! &(! )-%.%$'/(! 1%!I/#.! N! )(-(! +%$%-! ,$(!
$,%0(!-%&('/=$!'#$![&!%$!%&!a,%0#!C('+#!8O%2!dD9UV!9FD9F7!9U7!9d7!EF<2!e,/%$!
%.+(5&%'%! %&! )('+#! 6(-($+/P(1#! '#$! &(! .($6-%! 1%! "-/.+#! %.! %&! C(1-%2! C%'(-!
0#&,$+(-/(4%$+%! %.! +%$%-! )#-! /$4,$1(! &(! .($6-%! 1%! &(! (&/($P(! N! '#$./1%-(-! %&!
.('-/L/'/#!1%!"-/.+#!'#4#!(&6#!'#4A$!N!./$!0(&#-7!%$!'/%-+(!4%1/1(!%.!+%$%-!%.(!
5%$1/+(! .($6-%! '#4#! 1%.)-%'/(5&%2! `$(! +%-'%-(! '#$.%',%$'/(! 1%&! )%'(1#!
0#&,$+(-/#!#L%$1%!(!&(!+%-'%-(!C%-.#$(!1%!&(!I%/1(12!J$!%.+%!'(.#!%&!+]-4/$#!%.!
4,N! )-%'/.#D!A9&:&)#)0 "3#)/$"E7! &/+%-(&4%$+%! .%! 5,-&(.%7! +]-4/$#! ?,%! ./6$/L/'(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
GE!b-/%6#!<7.&#75"/A!
GG!"#4),%.+#!1%!<7.=7!'"(+#!N!)*WW#)/7!-)3)/,+#80%#+$):$+#80*2"#-&"/S0
GU!b-/%6#!$)5%"67/2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GF9!
!
+-(+(-! '#$+,4(P4%$+%7! /$.,&+(-! (&! J.)*-/+,! 1%! 6-('/(2! J.! )#./5&%! +-(1,'/-! %&!
$#45-%!1(1#!(?,*!(&!J.)*-/+,!'#4#!O,%C#&$20-)0*#":&"7!#!+(45/]$!O,%C#&$20-)0("0
*#":&"2!R45(.!L#-4(.!.%!-%L/%-%$!(!&(!#)%-('/=$!?,%!%&!J.)*-/+,!3($+#!Q('%!%$!&(!
.(&0('/=$2!J.!%&!J.)*-/+,!?,%!.($+/L/'(!(&!)%'(1#-!'()('/+S$1#&%!)(-(!#5%1/%$'/(7!
./$!',N(!'()('/+('/=$!$#!)#1-*(!#5%1%'%-!(&! &&(4(1#!1%!I/#.!N!.%-!.(&0#!89!C2!
9DE<2! R1%4S.! %&! J.)*-/+,! .($+/L/'(! (! '(1(! '-%N%$+%! )(-(! ?,%! .%-! +%4)&#! .($+#!
)(-(! I/#.! 8EDE9<2! J.! %&! J.)*-/+,! 1%! 6-('/(! ?,/%$! -%)-#1,'%! (! "-/.+#! %$! %&!
'-/.+/($#!8E!"#2!GD9h<7!)(-(!&&%0(-!(!'(5#!%&!)-#)=./+#!1%&!C(1-%!?,%!'(1(!,$#!1%!
.,.!Q/K#.!.%($!'#$L#-4(1#.!(! &(! /4(6%$!1%&!O/K#!8k#2!hDEd<2!J.+%!J.)*-/+,!?,%!
-%6%$%-(!%!/4)&($+(!(!"-/.+#!%.!(L-%$+(1#7!/$.,&+(1#7!(&!#)#$%-.%!(5/%-+(4%$+%!(!
.,! &(5#-! .($+/L/'(1#-(! N! 1%.)-%'/($1#! %&! )#1%-! )(-(! &(! 0/1(! .($+(! %$! %&! +-(4#!
+%--%$(&!1%!&(!.($+/L/'('/=$2!
!
! I/#.!Q/P#!,$(!#5-(!1%!6-('/(!%$! &(!?,%! &(.! +-%.!C%-.#$(.!I/0/$(.!.%!Q($!
/$0#&,'-(1#! )(-(! &&%0(-&(! (! '(5#7! ?,%! %.! &(! .(&0('/=$! 1%! &#.! )%'(1#-%.! N! &(!
%1/L/'('/=$! 1%! &(! >6&%./(2! C#-! +($+#7! &(! (10%-+%$'/(! 1/0/$(! %.+S! #-/%$+(1(! Q('/(!
?,/%$%.!+/%$%$!%&!'#$#'/4/%$+#!1%!&#!?,%!I/#.!Q(!1%+%-4/$(1#!N!%.+S!&&%0($1#!(!
'(5#2! H#.! '-/.+/($#.! '#$#'%$! (! I/#.! N! '#$#'%$! +(45/]$! .,! L/1%&/1(12! J.!
/$4,+(5&%! %$! .,.! 1%+%-4/$('/#$%.! N! %$! %&! %K%-'/'/#! 1%! .,! )-#)=./+#2! H(!
-%+-/5,'/=$!?,%!%M/6%$!&#.!('+#.!1%&!Q#45-%7!%$+-%!%&&#.!&#.!1%!'(1(!'-%N%$+%7!Q(!
./1#!%.+(5&%'/1(!)#-![&!N!.%!&&%0(-S!(!'(5#!/$%?,*0#'(4%$+%!%$!'(1(!'(.#!8bS2!
\D;<2! I/#.7! ?,%! %.! L/%&7! Q('%! Q#$#-! (! .,! C(&(5-(7! ',4)&/%$1#! +#1#! &#! ?,%!
%.+(5&%'%!%$! %&&(2!C#-! %.#! %&!3%B#-!1/'%!A1C"0),0 ("0 ')/*"/M"E! 8I+2!GEDGW<2!J&!
+]-4/$#!')/*"/M"7! %$! -%&('/=$!'#$!I/#.7!$#! +/%$%!$(1(!?,%!0%-!'#$!%&!%.)*-/+,!
0%$6(+/0#! 1%&! Q#45-%2! J&! +]-4/$#! ./6$/L/'(! &/+%-(&4%$+%! (+0 52)0 '&)/)7! ./%$1#!
./$=$/4#!1%!-%+-/5,'/=$!)-#'%1%$+%!1%&!%K%-'/'/#!1%!&(!4S.!(5.#&,+(!K,.+/'/(2!J&!
+]-4/$#! 0)/*"/M"! -%&('/#$(1#! '#$! I/#.! %.! ./$=$/4#! 1%! 9":)#0 62,$&:&"2! C#-!
+($+#7!&(!_/5&/(!%$.%B(!?,%!%.+(!(''/=$!1%!K,.+(!-%+-/5,'/=$!)%-+%$%'%!.=&#!(!I/#.!
8k#2!9ED9d<2!J$!%.+%!.%$+/1#!&(!')/*"/M"!1%!I/#.!.%!()&/'(!(!?,/%$%.!.%!Q('%$!
('-%%1#-%.!1%! .,! K,/'/#7!5/%$! .%($! &#.! '-%N%$+%.!#! +(45/]$! &#.! /$'-]1,&#.2!H#.!
)-/4%-#.! )(-(! 1/.'/)&/$(7! &#.! .%6,$1#.! )(-(! '#$1%$('/=$! 8E! T.2! 9Dh<2! 3/$!
%45(-6#!&(!')/*"/M"!1%!I/#.!%.+S!1%.)-#0/.+(!1%!')/*"$&'&-"-7!N(!?,%!+($!.#&#!
%.!&(!()&/'('/=$!1%!.,!%.+-/'+(!K,.+/'/(2!J&!0%-.*',&#!%.!4,N!%$LS+/'#!N!.%!),%1%!
+-(1,'/-!&/+%-(&4%$+%!'#4#D!AB01C0("0')/*"/M"N0=+0-"#;0)(0%"*+E2!I/#.!1(-S!%&!
)(6#7!%?,/+(+/0#!N!K,.+#!'#$L#-4%!(!&(.!(''/#$%.!?,%!&#!1%+%-4/$%$2!a(1/%!1%5%!
%.)%-(-! ?,%! ,$! )%'(1#! 0#&,$+(-/#! ?,%1%! ./$! &(! K,.+(! -%+-/5,'/=$! ?,%! &%!
'#--%.)#$1%2!`$(!.%6,$1(!0%-1(1!1%5%!.%-!+#4(1(!%$!',%$+(!?,%!&(!(10%-+%$'/(!
1/0/$(! .%! 1/-/6%! (! Q/)#+]+/'#.! Q('%1#-%.! 1%! ,$! )%'(1#! 0#&,$+(-/#7! ?,%! .#$!
'-%N%$+%.!N(!?,%!%&!0%-.*',&#!1/'%!?,%!AD&+,062M*"#J0"0,20%2).(+E!8I+2!GEDG\<2!
I/#.!%.!%&!?,%!K,P6(!N!3,!),%5&#7!%.!1%'/-!&#.!'-%N%$+%.!?,%!&%!)%-+%$%'%$7!.#$!
&#.! K,P6(1#.2! e,/%$! Q('%! ./%4)-%! K,.+/'/(! )#-?,%! %.! %+%-$(! N! )%-L%'+(4%$+%!
K,.+#7!.%!./%$+(!)(-(!K,P6(-!%&!'#4)#-+(4/%$+#!1%!.,!)-#)/#!),%5&#7!1%!?,/%$%.!
.#$!.,N#.!)#-?,%!.#$!.(&0#.2!R!&#!&(-6#!1%!&(!J)*.+#&(!N!1%!&(!Q/.+#-/(!5*5&/'(7!



GFE! JXJ3>Y3!>Z!
!
Q(N!%0/1%$'/(.!%$!'#$+/$,(.!-%L%-%$'/(.!(!?,%!%&!Q%'Q#!1%!.%-!),%5&#!1%!I/#.!$#!
%M/4%! 1%! %.+(-! 5(K#! &(! K,.+/'/(! 1/0/$(2! J.+%! (.)%'+#! '#$L/-4(! +(45/]$! ?,%! &(!
)(-]$%./.!%.+S!1%.+/$(1(!(!'-%N%$+%.!N!$#!(!/$'#$0%-.#.2!
!
! J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!5/%$!%&!)-%'/#!?,%!I/#.!+,0#!?,%!)(6(-!)(-(!&&%6(-!(!
&(! -%(&/1(1! 1%! &(! >6&%./(2! J&! 3%B#-! 1/#! 0#&,$+(-/(4%$+%! .,! 0/1(! )(-(! Q('%-&#!
)#./5&%2!e,/%$!1%.)-%'/(!#!(&+%-(!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!%.+S!1%.)-%'/($1#!&#!?,%!
I/#.! +,0#! ?,%! Q('%-! )(-(! (&'($P(-&(7! +%$/%$1#! )#-! 1%.)-%'/(5&%! &(! .($6-%! 1%&!
3(&0(1#-2! RQ#-(! 5/%$7! %.+%! ?,%! K,P6(-S! (! .,! ),%5&#! N! 1/.'/)&/$(! (! ?,/%$! %.!
/$.+-,4%$+#! %$! 4($#.! 1%&! 4(&/6$#! )(-(! 1/0/1/-! &#! ?,%! I/#.! Q/P#! ,$/1#7! .%!
%$L-%$+(!'#$!R?,%&!?,%!Q(5/%$1#!1%.'%$1/1#!(!&(.!)(-+%.!4S.!5(K(.!1%!&(!+/%--(7!
%.+S! (Q#-(! %$+-#$/P(1#! %$! &(!^(K%.+(1! 1%! &(.! (&+,-(.7! '#4#!3#5%-($#!N!3%B#-!
(5.#&,+#2!C#./5&%4%$+%! &(!4%K#-!%M]6%./.!)(-(!%.+(!0%-1(1!1%&!0%-.*',&#!.%(! &(!
.%6,$1(!)(-+%!1%&!)S--(L#!'-/.+#&=6/'#!1%!X/&/)%$.%.7!?,%!.%!Q(!'#$./1%-(1#!N(!
($+%-/#-4%$+%!8X/&2!EDd:99<2!J&!@,%P!.,)-%4#!+/%$%!(,+#-/1(1!)(-(!1%+%-4/$(-!&(!
1/.'/)&/$(!N!)#1%-!)(-(!%K%',+(-&(2!J.(!&,'Q(!'#$+-(!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!+-(K#!
'#4#!'#$.%',%$'/(!&(!(''/=$!1/.'/)&/$(-/(!1%!I/#.!%$!&(!/6&%./(!%$!"#-/$+#7!'#$!
&#.! ?,%! Q(5*($! )-#0#'(1#! 1/0/./#$%.! %$! &(! '#$6-%6('/=$7! 1%! +(&! 4($%-(! ?,%!
(&6,$#.!%.+(5($!1%5/&/+(1#.7!#+-#.!%$L%-4#.!N!(&6,$#.!Q(5*($!4,%-+#!)#-!&,'Q(-!
'#$+-(!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!89!"#2!99DGF<7!1%.)-%'/($1#!1%!+(&!4#1#!&(!,$/1(1!
?,%!$#!+%$*($!/$'#$0%$/%$+%!%$!.%$+(-.%!K,$+#.!(!)(-+/-!%&!)($7!./$!-&,:)#/&#7!%.+#!
%.7!./$!%$+%$1%-!1%5/1(4%$+%!&(!0%-1(1!1%!&(!,$/1(1!1%&!',%-)#!%$!&(!,$/1(1!1%!
&#.!Q%-4($#.!89!"#2!99DEd<2!J.+#.!.#$!)-#L($#.7!%$!%&!.%$+/1#!1%!J.(A7!?,%!$#!
1/.+/$6,%$!&(!-%(&/1(1!1%!,$!.#&#!',%-)#!%$!"-/.+#2!H#.!+(&%.!1/'%!%&!()=.+#&!?,%!
A:+1)/0 =0 .).)/0 62&:&+0 %"#"0 ,CE! N! (B(1%! A%+#0 (+0 :2"(0 9"=0 12:9+,E! ?,%!
)(-+/'/)(5($!1%!&(!4%.(!1%&!3%B#-!./$!1/.'%-$/-7!N!)#-!+($+#7!./$!('%)+(-!&(!,$/1(1!
1%&!',%-)#7!&#!?,%!&%.!('(--%(5(!K,/'/#!)%-.#$(&7!&&%6($1#!/$'&,.#!&(!1/.'/)&/$(!(!
&(!4,%-+%!L*./'(!1%!(&6,$#.!1%!&#.!4,'Q#.!?,%!&,'Q(5($!'#$+-(!&(!,$/1(1!1%!&(!
/6&%./(7!?,%!%.!%&!./6$/L/'(1#!1%&!0%-5#!-+#1&#!,.(1#!%$!%.+%!'#$+%M+#!8@$2!99D99:
9EV!O'Q2!;D\FV!9!"#2!9WD\7!9h7!EF7!W9V!9!T.2!UD9G7!9U7!9WV!E!C2!GDU<2!a#!%.!)#./5&%!
%$L-%$+(-.%! (! I/#.! N! .(&/-! (/-#.#2! a#! 1%5%4#.! #&0/1(-! ?,%! &(! &,'Q(! '#$+-(! &(!
,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!%.!,$!('+#!1%!.#5%-5/(7!N!AD&+,0#),&,$)0"0(+,0,+.)#.&+,80=0-)0
*#":&"0"0(+,0921&(-),E!83+62!UD\5<2!
!
D[:).>)P6=)5=?7=1589N)=?)=>)@8?@4)P6=)2;@U8<1)?6U89)M43)=178@;)5=)2454?)
>4?)78=>4?)M;3;)>>=1;3>4)2454:)
(
)-(($"<"J"3/(("*1<)5/(016<7,(($"73(()-("1,"J"3/((*-;0#"5,&(((;"5,<&,(<&',((
J&!!?,%!1%.'%$1/=!!4/.4#!!!!!!%.!!!!!!+(45/]$!%&!!?,%!.,5/=!!!4,N!)#-!%$'/4(!!!1%!+#1#.!!!!!&#.!
)*1#",&',@((7G,"(((;%=#&56=9(<"3(;"5,<"A(
!!!!'/%&#.!!!!!!!!!!)(-(!?,%!!!!&&%$S$1#!!!!!!!&#!!!!!!+#1#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GFG!
!
"#$+/$A(! '#$! %&! 4/.4#! +%4(! ($+%-/#-D! )-@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V($"<"J"3/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!
(#-/.+#! .%6,$1#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! $"<"J"75,&( ."6"#80 -),:)/-)#7! (?,*! 52)0
-),:)/-&@V! "*1<)5/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&!
/$+%$./0#!1&,1+V( 016<7,@( +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P!
('+/0(!1%&!0%-5#!071.73!,)#7!(?,*!),V($"73@((10%-5/#!1%!4#1#!",&1&,1+80$"1.&;/V()-@('(.#!
$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V("1,"J"3/@('(.#!$#4/$(+/0#!
4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!(#-/.+#! .%6,$1#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"1,"J"75,&@(
",:)/-)#80)()'"#,)80,2.&#80(?,*!52)0,2.&@V(*-;0#"5,&@()-%)#./'/=$!1%!6%$/+/0#!0/$',&(1#!
(!,$!(1K%+/0#!#!(!,$!$#45-%7!?,%!%$! -%(&/1(1!%.!,$(!)-%)#./'/=$!(10%-5/(&!'#4),%.+(!
)#-! &(!)-%)#./'/=$!*-;05#@(1J,052)80 ,2%)#&+#0"80%+#0)/:&1"0-)80 ,+.#)7! '#$!%&! (10%-5/#(
"5,&@( "##&."80 9":&"0 "##&."80 -)0 "##&."7! (?,*! (1?,/%-%! '(-S'+%-! .,)%-&(+/0#! 12=0 %+#0
)/:&1"V!;"5,<&,@('(.#!6%$/+/0/+#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!1%'&/$(1#!0-)0
$+-+,V( <&',@( '(.#! 6%$/+/0#!4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+,V( )*1#",&',@(
'(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!:&)(+,V(7G,"@('#$K,$'/=$0%"#"0
52)V( ;%=#&56=9@( +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! (#-/.+#! )-/4%-#! 1%! .,5K,$+/0#! %$! 0#P!
('+/0(!1%&!0%-5#!;%=#)5&@((()/"#7!(?,*!'#4#!(()/J/-+(+V0 (<"3@('(./!(',.(+/0#!$%,+-#!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+V! ;"5,<"@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! )&,-(&! 1%&! (1K%+/0#!
/$1%L/$/1#!$+-+2!

!
! -X($"<"J"3/("*1<)5/A(J&!4/.4#!?,%!1%.'%$1/=!%.!,$(!(&,./=$!(!@%.,'-/.+#7!
)%-#7!%$!%.+(!#'(./=$!$#!%.+(-S!-%L/-/]$1#.%!+($+#!(&!1%.'%$.#!%$!Q,4/&&('/=$!(!
&(.!)(-+%.!4S.!5(K(.!1%!&(!+/%--(7!1%&!?,%!.%!+-(+=!($+%.7!./$#!4S.!5/%$!%$!.%$+/1#!
6%$]-/'#!1%!R?,%&!?,%!)#-! &(! %$'(-$('/=$!1%.'%$1/=!1%.1%! %&! '/%&#! (! &(! +/%--(!
Q('/]$1#.%! Q#45-%2! J&! Z%-5#! %+%-$#! 1%! I/#.! /--,4)/=! %$! &(! Q/.+#-/(! 1%! &#.!
Q#45-%.!-%0%.+/1#!1%!Q,4($/1(1!8@$2!9D9U<2!H(!%$'(-$('/=$!L,%!%&!0%Q*',&#!?,%!
)%-4/+/=!&(!%M)%-/%$'/(!1%!&(!Q,4/&&('/=$!Q(.+(!&(.!)(-+%.!4S.!5(K(.!1%!&(!+/%--(!
#7!'#4#!+(45/]$!1/'%!%&!()=.+#&7!A9",$"0("012)#$)0=012)#$)0-)0:#2ME!8X/&2!EDh<2!
J.! 1%.1%! &(! +/%--(! 1%.1%! 1#$1%! +(45/]$! #',--%! %&! (.'%$.#! (! &#.! '/%&#.2! J&!
)-#)=./+#!%$!%&!0%-.*',&#!%.!%M)-%.(-!%&!'#$+-(.+%!%$+-%!%&!1%.'%$.#!(!&(!+/%--(!N!
&(! (.'%$./=$! (! &#.! '/%&#.7! '#$!,$!)-#)=./+#D0 A(()/"#(+0 $+-+E2!J.+#! L#-4(!)(-+%!
1%&!)-#)=./+#!%+%-$#!1%!I/#.7!1%!-%,$/-!+#1(.!&(.!'#.(.!%$!"-/.+#7!$#!.#&#!&(.!1%!
&(!+/%--(7!./$#!+(45/]$!&(.!1%&!'/%&#!89D9F<2!J&!Q%'Q#!1%!?,%!@%.,'-/.+#!&&%6(!(!.%-!
:".)M"0-)0$+-",0(",0:+,",!89DEE<7!#5%1%'%!(!?,%!%$!.,!%&%0('/=$!1%.1%!&(!+/%--(!
.,5/=!)#-!%$'/4(!1%!+#1#.!&#.!'/%&#.2!J.+%!@%.A.7!?,%!%.!+(45/]$!%&!%+%-$#!3,4#!
3('%-1#+%7!A$#",%",@0 (+,0:&)(+,E! 8O%2!UD9U<2!J&!3%B#-!@%.A.!%$! &(!',&4/$('/=$!
1%!.,!#5-(!-%1%$+#-(7!Q(5/%$1#!#L-%'/1#!%&!.('-/L/'/#!)#-!&#.!)%'(1#.!1%&!4,$1#!
'#$./.+%$+%! %$! 1(-! .,! )-#)/(! 0/1(! %$! &(! "-,P7! (.'%$1/=! (! &#.! '/%&#.!
$#",%",J/-+(+,2!J.+#!%.7!.,5/=!Q(.+(!&#!4S.!%$',45-(1#!1%!&#.!'/%&#.7!-%L%-/1#!
%$!#+-#.! &,6(-%.!'#4#! &(!1/%.+-(!1%! &(!^(K%.+(1!%$! &(.!(&+,-(.! 8O%2!9D9GV!EDd<2!
H#.!'/%&#.!?,%!@%.A.!+-(.)(.=!.#$!&(.!-%6/#$%.!'%&%.+/(&%.!Q(.+(!(&'($P(-!%&!+-#$#!
1%!I/#.2!I%5%!+%$%-.%!)-%.%$+%!?,%!)(-(!&#.!K,1*#.!Q(5*(!+-%.!'/%&#.D!%&!)-/4%-#!
%-(!%&!(+4#.L]-/'#7!%&!.%6,$1#!%&!'/%&#!1%!&#.!(.+-#.!N!%&!+%-'%-!%&!'/%&#!1%!I/#.7!
%.+#!%.7!1#$1%!I/#.!.%!4($/L%.+(5(!%$!&(!6&#-/(!1%!.,!+-#$#2!C#-!+($+#7!@%.A.7!%$!



GFU! JXJ3>Y3!>Z!
!
.,!(.'%$./=$!$#",%",@!&#.!'/%&#.2!>$'&,N%!%.+#!+(45/]$!%&!$)#:)#0:&)(+7!),%.+#!?,%!
(&'($P=7!%$! &(! L/6,-(!1%&! &%$6,(K%7! %&!4S.!(&+#! &,6(-!N!%&!Q#$#-! .,)-%4#!Q(.+(!
.%$+(-.%! (! &(! 1/%.+-(! 1%! &(! ^(K%.+(12! J&! 6-($! 3,4#! 3('%-1#+%! "1,"J"3/((
*-;0#"5,&( ;"5,<&,( <&',( )*1#",&',@( 7G,"( ;%=#&56=9( <"3( ;"5,<"@0 A,2.&@0 %+#0
)/:&1"0 -)0 $+-+,0 (+,0 :&)(+,0 %"#"0 (()/"#(+0 $+-+E2! R?,%&! ?,%! Q(5*(! )-/4%-#!
1%.'%$1/1#! A"0 (",0 %"#$),0 1J,0 ."6",0 -)0 ("0 $&)##"E7! %.! -%0%.+/1#! 1%! 6&#-/(! N!
(.'%$1/1#!(!&(!4S.!(&+(!1/6$/1(17!Q(5/]$1#&%!./1#!1(1#!%&!$#45-%!?,%!%.!.#5-%!
+#1#!$#45-%!8X/&2!EDd:99<2!J$!.,!1%.'%$.#!.%!.#&/1(-/P=!'#$!&#.!Q#45-%.!Q(.+(!
(&'($P(-! &(!)#./'/=$!4S.!5(K(!1%&!4S.!5(K#!1%!%&&#.!)(-(!Q('%-&#.!.(&0(5&%.7!N!
1%.1%!%.(!)#./'/=$!1%!Q,4/&&('/=$!L,%!(.'%$1/1#!(!&(!4SM/4(!6&#-/(7!#',)($1#!
&(!)#./'/=$!1%!)#1%-!N!1%!Q#$#-!(&!Q(5%-!$#",%","-+0(+,0:&)(+,!N!Q(5%-.%!.%$+(1#!
%$! %&! &,6(-!4S.! (&+#! ?,%! '#--%.)#$1%! .=&#! (!I/#.2!J&! )-/0/&%6/#! 1%! &#.! .,4#.!
.('%-1#+%.!%-(!)(.(-!,$(!0%P!(&!(B#!%&!0%&#!N!%$+-(-!%$!%&!H,6(-!3($+*./4#!1%&!
.($+,(-/#!+%--%$(&2!C#-!+($+#7!.%!0/.&,45-(!N(!&(!6-($1%P(!N!6&#-/(!1%&!?,%!Q(5*(!
($+%.! 1%.'%$1/1#2! J$! %.+(! %&%0('/=$! @%.A.! %.! A9):9+0 1J,0 ,2.(&1)0 52)0 (+,0
:&)(+,E!8O%2!;DE\<2!R,$?,%!%$!&(!'#$.+-,''/=$!6-(4(+/'(&!1%!%.%!+%M+#!6-/%6#!1%!
&(!J)*.+#&(!(! &#.!O%5-%#.7! ! (+,0:&)(+,! %.+S!%$!6%$/+/0#7!?,%!)%-4/+/-*(!%$+%$1%-!
?,%!%&!3%B#-!!L,%!Q%'Q#!%&!1J,0)/:21.#"-+!%$!&#.!'/%&#.7!%.!1%'/-7! &(!C%-.#$(!
4S.! 6&#-/#.(! 1%! +#1(.! &(.! ?,%! %.+S$! %$! &#.! '/%&#.7! %&! +]-4/$#! (+,0 :&)(+,7! %.!
-%(&4%$+%!,$!(5&(+/0#7!1%.),].!1%&!(1K%+/0#!'#4)(-(+/0#!1J,0,2.(&1)7!)#-!+($+#7!
1%5%!'#$./1%-(-.%!'#4#!,$!(5.#&,+#!?,%! .%! -%L/%-%!$#!(!"(*2&)/! %$! &#.!'/%&#.7!
./$#! (! &#.! 4/.4#.! '/%&#.! '#$! +#1#! ',($+#! '#4)-%$1%$2! @%.A.! L,%! Q%'Q#!4S.!
%&%0(1#7!6&#-/#.#!N!.,5&/4%!?,%!&#.!4/.4#.!'/%&#.2!J&!3(&0(1#-7!O/K#:3('%-1#+%7!
)#-! &(! 6&#-/L/'('/=$! .%! %$',45-=! .#5-%! %&&#.!4/.4#.! 8X/&2! EDh:99<2!J&! $#45-%!
6&#-/#.#! -%'/5/1#! )#-! &(! -%.,--%''/=$! 1%! &#.! 4,%-+#.7! &%! ./+A(! %$! &(! 6&#-/#.(!
1/4%$./=$!1%!.#5%-($*(!(5.#&,+(!.#5-%!',($+#!%.+S!%$! &#.!'/%&#.7!%$! &(! +/%--(!N!
(A$!1%5(K#!1%!&(!+/%--(2!J$!.,!(.'%$./=$!$#",%",@!&#.!'/%&#.7!?,%!%$!%&!.%$+/1#!1%!
'#4)-%$./=$! Q%5-%(! .,)#$%! ./+,(-.%! .#5-%! +#1#.! &#.! '/%&#.! (&! .%$+(-.%! (! &(!
1/%.+-(! 1%! I/#.! 8O%2! UD9UV! hD9<2! JM(&+(1#! .#5-%! +#1#7! ./+,(1#! )#-! %$'/4(! 1%!
+#1#7!'#4)(-+%!%&!+-#$#!1%!I/#.!.%$+(1#!(!&(!1%-%'Q(!1%!&(!^(K%.+(12![.+%!%.7!./$!
1,1(7! %&! 3,4#! 3('%-1#+%! ?,%! $#.! '#$0%$*(7! %&! ?,%! $#.! %.! )-#)/#! )(-(! ,$!
4/$/.+%-/#!.('%-1#+(&!)%-)%+,#2!J&!&,6(-!1%!&(!4#-(1(!1%&!6&#-/#.#!3%B#-!%.!A("0
-&),$#"0-)0("0["6),$"-0)/0(",0"($2#",E!8O%2!9DG<2!a#!%.!,$!+-#$#!%&%0(1#7!./$#!%&!
+-#$#! (5.#&,+#! ?,%! %.+S! %$! &#.! '/%&#.! N! ?,%! '#--%.)#$1%! .=&#! (! I/#.2! J&! ?,%!
1%.'%$1/=!(!&(.!)(-+%.!4S.!5(K(.!1%!&(!+/%--(7!N!L,%!0/.+#!./$!(+-('+/0#!%.!%&!k%N!
1%! -%N%.! N! %&! 3%B#-! 1%! .%B#-%.2!J.(! )#./'/=$7! %$+-#$/P(1#! %$! &#.! '/%&#.7! %.! %&!
&,6(-!1%!Q#$#-!.,)-%4#!N!1%!.,)-%4(!(,+#-/1(1!?,%!&%!%.!'#$L/-4(1#!1%.),].!
1%!&(!#5-(!.('-/L/'/(&!1%!&(!"-,P!N!1%!&(!-%.,--%''/=$!1%!%$+-%!&#.!4,%-+#.2!J$!%.%!
)-#'%.#!+/%$%!%&!A/+1.#)052)0),0,+.#)0$+-+0/+1.#)80%"#"052)0)/0)(0/+1.#)0-)0
H),I,0,)0-+.()0$+-"0#+-&(("0-)0(+,052)0),$J/0)/0(+,0:&)(+,80=0)/0("0$&)##"80=0-)."6+0
-)0("0$&)##"N0=0$+-"0()/*2"0:+/3&),)052)0H),2:#&,$+0),0)(0>)?+#80%"#"0*(+#&"0-)0
D&+,0 G"-#)E! 8X/&2! EDd:99<2! J&! $#45-%! 1%! (,+#-/1(1! .,)-%4(! &%! L,%! 1(1#7!
'#$'%1/1#7!'#4#!%&!$#45-%!0/$',&(1#!(! &(!#5-(!1%!6-('/(!%$!.(&0('/=$2!J.!,$!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GFW!
!
$#45-%! .,)-%4#! ?,%! Q(! 1%! -%&('/#$(-.%! $%'%.(-/(4%$+%! '#$! &(! 1%/1(1! 1%!
@%.,'-/.+#2!J.+%!%.7!)#-!+($+#7!%&!$#45-%!Q,4($#!1%&!Z%-5#!1%!I/#.!%$'(-$(1#7!
1(1#!)#-!I/#.!4/.4#2!@%.A.!L,%!%&!$#45-%!1(1#!)#-!I/#.!)(-(!.,!O/K#!(,$!($+%.!
1%! .%-! '#$'%5/1#! ?,%7! '#4#! Q#45-%7! $('%-*(! %$! _%&]$! 8^+2! 9DE9V! H'2! 9DG9<2!
@%.A.! ./6$/L/'(! F"9\)0 ,"('"7! %.7! )#-! +($+#7! ,$! $#45-%! 1/0/$#7! N(! ?,%! &(!
.(&0('/=$!%.!1%!@%Q#0S!83(&2!GDhV!@#$2!EDd<2!I%!@%.A.!.%!1/'%!?,%!AP(0,"('"#J0"0
,20 %2).(+0 -)0 ,2,0 %):"-+,E! 8^+2! 9DE9<2! "#$! +#1#7! %&! Q#45-%! @%.A.! L,%!
'#$./1%-(1#! '#4#!(&6,/%$! ./$! (+-('+/0#7! %.+#! %.!,$!Q#45-%! ./$! /4)#-+($'/(!$/!
%.+/4(5&%!8>.2!WGDE<2!",($1#!@%.A.!1%'&(-=!.,!1%/1(1!L,%!(4%$(P(1#!1%!4,%-+%!
)#-! &#.! Q#45-%.! 8@$2! 9FDGG<2! X,%! %&! $#45-%! 1%! 5,-&(! %$! &(! '-,'/L/M/=$! 8^+2!
E;DG;7!Gd<2!3/$!%45(-6#7! @%.A.!%.!I/#.!5%$1/+#! 8@$2!9D9V!k#2!dDW<2!J$!%&! &,6(-!
?,%!#',)(!%$!%&! +-#$#!1%!I/#.7! .,!(,+#-/1(1!1/0/$(!Q('%!?,%!($+%![&! .%!1#5&%!
+#1(! -#1/&&(2!e,/%$%.!.%! /$'&/$(-#$!%$!5,-&(!($+%!@%.A.!1%!a(P(-%+!'-,'/L/'(1#7!
Q(5-S$!1%!Q('%-&#!($+%!%&!4/.4#!@%.A.!6&#-/L/'(1#7!-%'#$#'/]$1#&%!'#4#!I/#.2!
J.!(&6#!)-#L%+/P(1#!N(!%$!%&!R$+/6,#!T%.+(4%$+#!8>.2!UWDEG7!EU<2!@%.A.!$#!%.!,$!
Q#45-%!%&%0(1#!#!,$!I/#.!-%5(K(1#7!./$#!%&!/$L/$/+#!N!%+%-$#!I/#.!Q%'Q#!Q#45-%!
8@$2! 9D9U<2! H(! (,+#-/1(1! 1%! %.%! $#45-%! Q(-S! ?,%! +#1#.! '#$L/%.%$! ?,%! [&! %.!
3%B#-2!!
!
! "-/.+#7! '#$! .,! (.'%$./=$! &&%$=! %&! ,$/0%-.#! '#$! .,! )-%.%$'/(! 1%! .%B#-*#!
,$/0%-.(&7! &#!Q('%!%$!)&%$/+,17!)#-!',($+#! .%!%M+/%$1%!(! +#1#!N!(! +#1#.2!J$!.,!
(.'%$./=$! .%! )#./'/#$(! %$! &(! ./+,('/=$! 1%! (()/"#(+0 $+-+7! ?,%! #',--/-S!
1%L/$/+/0(4%$+%! ',($1#! +#1#! .%(! (+-(*1#! (! 3,! )&%$/+,17! .,K%+($1#! (! 3*!4/.4#!
+#1(.! &(.! '#.(.! )(-(! %$+-%6(-! +#1#! %$! %&! L/$(&! 1%! &#.! +/%4)#.7! )&%$(4%$+%!
-%.+(,-(1#! (!I/#.!4/.4#7! (! L/$! 1%! ?,%!I/#.! .%(! +#1#! %$! +#1#.! 89!"#2! 9WDEh<2!
I%.1%!%.(!)&%$/+,1!(5.#&,+(!),%1%!1(-!&#.!%&%4%$+#.!$%'%.(-/#.7!%$!&(!L#-4(!1%!
'-%N%$+%.!1#+(1#.!1%!1#$%.!)(-(!&(!%1/L/'('/=$!1%!&(!>6&%./(2!
!
'4?)@=584?)M;3;)R432;>=7=3)>;)6185;5)ABCDDEDGH:)
)
DD:) L) a>) @8?@4) 741?2826T9) ;) 614?N) ;M9?24>=?b) ;) 4234?N) M34R=2;?b) ;) 4234?)
=Q;1I=>8?2;?b);)4234?N)M;?243=?)T)@;=?234?:)
)
8"73("*1<)3/((0L4&$0,((<)*3/(.03,((("1;)6<)5%)*/@(<)*3/(403(;#)B=5<"/@(((
!!!c!!!![&!4/.4#!!!!!!1/#!!!!!!!!'/%-+(4%$+%!&#.!!!!!!!!()=.+#&%.!!!!!!!!!!!!!!!N!&#.!!!!!!!!!)-#L%+(.!!!!!!!!!!!!!!
<)*3/(403(0*1"220%76<"5/@(<)*3/(403(;)7.05,"/($"73(474"6$"5%)*/@(
!!!!!!N!&#.!!!!!!!!!!!%0($6%&/.+(.!!!!!!!!!!!!N!&#.!!!!!!!!!)(.+#-%.!!!!!!!N!!!!!!!!!!!!4(%.+-#.!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
J&! ?,%! .,5/=! 1%.1%! %&! &,6(-! 1%! 1%.'%$.#! 1(! )-#0/./=$! (! .,! >6&%./(D!8"73@( '#$K,$'/=$!
'#),&(+/0(!=V("*1<)3/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-!1%&!)-#$#45-%! /$+%$./0#!;(0
1&,1+V( 0L4&$0,@( .%6,$1(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! (#-/.+#! )-/4%-#! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P!
('+/0(! 1%&! 0%-5#! 4754&.7@( -"#80 :+/:)-)#80 )/$#)*"#80 (?,*! -&+V( <)*3/7! '(.#! (',.(+/0#!



GF\! JXJ3>Y3!>Z!
!
4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+,V(.03,@!!)(-+*',&(!(L/-4(+/0(!?,%!.%!'#&#'(!
./%4)-%! /$4%1/(+(4%$+%! 1%.),].! 1%! &(! )(&(5-(! %M)-%./0(! 1%! ,$(! /1%(! ?,%! .%! Q(! 1%!
-%L#-P(-! #! )#$%-! %$! -%&('/=$! '#$! #+-(! /1%(! N! ?,%7! %$! .%$+/1#! (5.#&,+#! +/%$%! #L/'/#! 1%!
(10%-5/#!1%!(L/-4('/=$7!'#4#!:&)#$"1)/$)80"0("0')#-"-V("1;)6<)5%)*/@('(.#!(',.(+/0#!
4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!"%@,$+(),V(<)*3/7!'(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+,V( 4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.! 0%'%.! 1%!
'#$K,$'/=$7!'#$!.%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80=80=0%+#0:&)#$+7!'#4#!'#$K,$'/=$!'##-1/$($+%!
%.! &(! .%6,$1(! %$! L-%',%$'/(! %$! %&! a2T2! 1%.),].! 1%!$"73U( ;#)B=5<"/@( '(.#! (',.(+/0#!
4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!%#+3)$",V( <)*3/7! '(.#! (',.(+/0#!4(.',&/$#!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+,V( 4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.! 0%'%.! 1%!
'#$K,$'/=$7! '#$! .%$+/1#! 1%! %)#+80 1J,0 .&)/80 =80 =0 %+#0 :&)#$+U( 0*1"220%76<"5/@( '(.#!
(',.(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!)'"/*)(&,$",V(<)*3/7!'(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+,V( 4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.! 0%'%.! 1%!
'#$K,$'/=$7!'#$!.%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80=80 =0%+#0:&)#$+U(;)7.05,"/7!'(.#!(',.(+/0#!
4(.',&/$#! )&,-(&! 1%! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! %",$+#),V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V(
474"6$"5%)*/@('(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!1"),$#+,2!

!
! 8"73( "*1<)3/( ( 0L4&$0,( ( <)*3/( .03,("1;)6<)5%)*/@( <)*3/( 403( ;#)B=5<"/@(
<)*3/(403(0*1"220%76<"5/@(<)*3/(403(;)7.05,"/($"73(474"6$"5%)*/A(J&!?,%!.,5/=!
.#5-%!&#.!'/%&#.7!1(!1#$%.!(!&#.!Q#45-%.2!C,%1%!Q('%-&#!)#-?,%!%.+S!/$0%.+/1#!1%!
&(! )&%$/+,1! 1%! (,+#-/1(12!R$+%.! %&! ()=.+#&! .%! -%L/-/=! (! %.+%! -"#! 1%! "-/.+#! (! &(!
>6&%./(D!A-&+0-+/),0"0 (+,09+1.#),E! 802!h<7!(Q#-(!0(!(!.%B(&(-!(&6,$#.!1%!%.+#.!
-%6(&#.!1%!&(!6-('/(7!1(1#.!'#$!%&!)-#)=./+#!1%!&(!%1/L/'('/=$!N!'#$.#&/1('/=$!1%!
.,!',%-)#!?,%!%.! &(!>6&%./(2!J.! /$+%-%.($+%!()-%'/(-!(?,*!?,%!%&!()=.+#&!$#!%.+S!
/$+%-%.(1#!%$! (+,0-+/),01%&!J.)*-/+,7!./$#!%$! &#.!Q#45-%.7!Q#45-%.!N!4,K%-%.7!
1#+(1#.!1%!1#$%.!1%&!J.)*-/+,7!?,%!(!&#!&(-6#!1%&!+/%4)#!1%!&(!Q/.+#-/(7!%&!3%B#-!
0(!1($1#!(!&(!>6&%./(2!a=+%.%!?,%!%&!0%-5#!,+/&/P(1#!%.!%&!4/.4#!(?,*!N!%$!%&!02!
h7! )#-! +($+#7! %&! ?,%! 1/#! 1#$%.! (! &#.! Q#45-%.7! 1(! Q#45-%.! '()('/+(1#.! (! &(!
/6&%./(2! !J&!4/.4#!?,%!.,5/=! .#5-%! +#1#.! &#.!'/%&#.7! %.!%&!4/.4#!?,%!1(!%.+#.!
-%6(&#.! (! &(! >6&%./(2! H(! +-(1,''/=$! 0L4&$0,@( :+/,$&$2=@! 1%! kZ\F7! $#! %.!
)#./5&%4%$+%! &(!4S.! L%&/P7! )#-?,%! :+/,$&$2&#! /$1/'(! )#$%-! %$! ,$(! )#./'/=$! 1%!
1/6$/1(17! 4/%$+-(.! ?,%! -"#! %M)-%.(! ,$(! )#./'/=$! 1%! .%-0/'/#2! J&! ?,%! %.!
'#$.+/+,/1#!%.!),%.+#!)(-(!.%-!Q#$-(1#7!%&!?,%!%.!1(1#!%.!),%.+#!)(-(!.%-0/-2!a#!
%.+S$! %.+#.! '#$.+/+,/1#.! '#4#! (,+#-/1(1%.7! ./$#! %$+-%6(1#.! '#4#! ./%-0#.2! a#!
%.+S$!.#5-%!&(!>6&%./(7!./$#!%$!%&&(!4/.4(!)(-(!.%-0/-!89!C2!WD9:U<2(
!
! J&!1%+(&&%!1%!&(.!)%-.#$(.!1#+(1(.!?,%!.#$!%&!-%6(&#!1%!"-/.+#!(!&(!>6&%./(7!
.%!%M)-%.(!%$!%&!#-1%$!$(+,-(&!1%.1%!&(!L,$1('/=$!1%!&(!>6&%./(!%$!(1%&($+%2!3%!
1%+(&&($! .%6A$! %&! #-1%$! 1%! $%'%./1(1! )(-(! .,! 1%.(--#&&#2! O(N! #+-#.! 4,'Q#.!
1#$%.!?,%!()(-%'%$!%$!&(.!&/.+(.!%$!1#$1%!.%!1%+(&&($7!)%-#!$#!%.!/$+%$'/=$!(?,*!
1%!-%L%-/-.%!(!1#$%.7!./$#!(!/$.+-,4%$+#.!'()('/+(1#.!)#-!%&&#.!)(-(!%&!4/$/.+%-/#2!
C(5&#! (L/-4(! ?,%! )-/4%-(4%$+%! 1/#! Q#45-%.! '()('/+(1#.! )(-(! %&! +/%4)#!
L,$1('/#$(&! 1%! &(! /6&%./(7! &#.! ()=.+#&%.! N! &#.! )-#L%+(.7! 1#+(1#.! '#$! -+/),0
32/-"/$),2!H,%6#!4%$'/#$(!(!&#.!?,%!./6,%$!&(!&(5#-!1%!&(!'#$.#&/1('/=$!1%!&(!L%!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GF;!
!
%$!&#.!'-/.+/($#.7!&#.!%0($6%&/.+(.7!)(.+#-%.!N!4(%.+-#.7!(!?,/%$%.!.%!&%.!1(!-+/),0
:+/,+(&-"/$),S!
!
! C-/4%-(4%$+%!4%$'/#$(!%&! -%6(&#!1%! &#.!"1;)6<)5%)*/@("%@,$+(),2!J.+#.!
.#$! &#.! ?,%! %.+(5&%'%$! %&! 32/-"1)/$+0 -+:$#&/"(! 1%! &(! >6&%./(! 8EDEF<2! J.! ,$(!
)-#0/./=$!?,%!"-/.+#!Q('%!)(-(! &(! >6&%./(7!N!%.!,$(!#)%-('/=$!T-/$/+(-/(!?,%! &(!
%K%',+(!89!"#2!9EDU:\<2!H#.!1#$%.!.#$!1(1#.!.#5%-($(4%$+%!(!'(1(!'-%N%$+%!)#-!
%&!J.)*-/+,!3($+#!89!"#2!9EDU<2!J&!()=.+#&!%$.%B(!?,%!A9"=0-&')#,&-"-0-)0-+/),80
%)#+0)(0O,%C#&$20),0)(01&,1+E7!%.!1%'/-7! +#1#.!&#.!1#$%.!)-#'%1%$!1%&!J.)*-/+,2!
J.! &(! +%-'%-! C%-.#$(! I/0/$(! ?,/%$! &#.! -%)(-+%! (! '(1(! '-%N%$+%7! #5-($1#!
.#5%-($(4%$+%! %$! %.+#! 8O%2! EDU<2! "#4#! Z/'(-/#! 1%! "-/.+#! '#$#'%! &(.!
$%'%./1(1%.! 1%! &(! >6&%./(! %$! '(1(! 4#4%$+#! N! 1/.+-/5,N%! &#.! 1#$%.!
.#5%-($(4%$+%!'#$L#-4%!(!.,!#4$/.'/%$'/(2!J$!%.+%!'(.#!'#$'-%+#7!%.+S!1#+($1#!
(! Q#45-%.! '#$! %&! 1#$! 1%! ()=.+#&! )(-(! %&!4/$/.+%-/#! L,$1('/#$(&! 1%! &(! >6&%./(2!
C%-#! K,$+#! '#$! %&! J.)*-/+,7! %.+S! +(45/]$! &(! #5-(! 1%&!O/K#! 89!"#2! 9EDW<2! C(5&#!
%$.%B(! ?,%! A9"=0 -&')#,&-"-0 -)0 1&/&,$)#&+,E2! ^/$/.+%-/#! %?,/0(&%! (! .%-0/'/#7!
)%-#7!'#$'-%+(4%$+%!%$!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#!.%!Q(5&(!1%!4/$/.+%-/#!',($1#!.%!
%.+S!Q('/%$1#!-%L%-%$'/(!(&!%K%-'/'/#!1%!,$!1#$7!N(!?,%!&#.!1#$%.!.#$!1(1#.!)(-(!
.%-0/-!'#$!%&&#.!(!&#.!1%4S.!N!%1/L/'(-!%&!',%-)#!89!C2!UD9F<2!J.!)-%'/.#!%$+%$1%-!
?,%!%$!&(!>6&%./(!Q(N!+3&:&+,0=01&/&,$)#&+,2!C(5&#!.%!-%L/%-%!(!&#.!+3&:&+,7!?,%!$#!
.#$! &#.! 1#$%.7! '#4#!A.2)/"0 +.#"E7! )%-#! $#! '#4#!A.2)/01&/&,$)#&+E! ! 89! T/2!
GD9<2! J&!4/$/.+%-/#! %.! %&! .%-0/'/#! (! &(.! =-1%$%.! 1%! ,$! 1,%B#2!"-/.+#! %.! 3%B#-7!
)#-?,%! +(45/]$! %.! "(5%P(! .#5-%! +#1#! %$! &(! >6&%./(! 89DEE:EG<2! "#4#! "(5%P(!
+#1#.! &#.!4/$/.+%-/#.!1%)%$1%$!1%![&!N! +#1#.! &#.!4/$/.+-#.7!%$!%&!%K%-'/'/#!1%&!
4/$/.+%-/#7!+/%$%$!%&!4/.4#!3%B#-D!AG)#+0)(0>)?+#0),0)(01&,1+E2!3/%$1#!+#1#.!
./%-0#.!N!+%$/%$1#!+#1#.!%&!4/.4#!I,%B#7!$#!'(5%$!1/.+/$'/#$%.!%$+-%!./%-0#.2!
C%-#7!(1%4S.!1%!.%-!&(!#5-(!1%&!O/K#7!&(!%.!+(45/]$!1%&!C(1-%7!N(!?,%!%&!()=.+#&!
1/'%!?,%!AR"=0-&')#,&-"-0-)0+%)#":&+/),E0 89!"#2!9ED\<7! %$!%&! .%$+/1#!1%!?,%!
Q(N!)#1%-!)(-(!#)%-(-!'#$!&#.!1#$%.2!J&!0%-5#!%M)-%.(!&(!/1%(!1%!,$(!1#+('/=$!
1%! )#1%-! ?,%! '()('/+(! )(-(! &(! (''/=$2! J.+(.! #)%-('/#$%.! .#$! +($+(.! '#4#! &#.!
1#$%.!?,%!Q($!1%!Q('%-.%!#)%-(+/0#.D!AG)#+0D&+,052)09":)0$+-",0(",0:+,",0)/0
$+-+,80),0)(01&,1+E7!1%!4#1#!?,%!%&!)#1%-!)(-(!('+,(-!N!.%-0/-!'#$!&#.!1#$%.!%.!
#+#-6(1#!)#-!%&!C(1-%7!'#4#!1#$!1%!&(!6-('/(7!N(!?,%!1%&!C(1-%!0/%$%!+#1#!1#$!
)%-L%'+#! N! +#1(! 5,%$(! 1S1/0(! 83+62! 9D9;<2! J.! %&! C(1-%! ?,/%$! )-#1,'%!
.#5%-($(4%$+%! %&! 1%.%#! 1%! .%-0/-! N! 1(! %&! )#1%-! )(-(! Q('%-&#! 8X/&2! ED9G<2! H(.!
#5-(.!)#1%-#.(.!1%!"-/.+#7!%-($!%&!-%.,&+(1#!1%!&(!#)%-('/=$!1%&!C(1-%!%$!@%.A.!
8@$29UD9F<2!`$!-%.,4%$!('%-'(!1%&!%K%-'/'/#!1%!&#.!1#$%.7!%.!.%$'/&&#D!89<!T#1#.!
&#.!1#$%.!)-#'%1%$!1%&!J.)*-/+,!3($+#!?,%!&#.!1(!.#5%-($(4%$+%!(!?,/%$!?,/%-%2!
8E<!T#1#!%&!4/$/.+%-/#!.%!&&%0(!(!'(5#!5(K#!&(!1/-%''/=$!N!%$!.,K%'/=$!(&!3%B#-2!
8G<! T#1#! %&! )#1%-! )(-(! &&%0(-! (! '(5#! %&! 4/$/.+%-/#! )-#'%1%! 1%&! C(1-%7! ?,%!
'()('/+(!(!'(1(!'-%N%$+%2!
!



GFh! JXJ3>Y3!>Z!
!
! J.+%! I/#.7! T-/$#! N! `$#7! )-#0%%! )(-(! &(! /6&%./(! %$! %&! ',4)&/4/%$+#! 1%&!
1%.%#!1%&!O/K#D!AF+0 )-&3&:"#;01&0 &*(),&"E! 8^+2! 9\D9h<2! C(-(! %.+(! (''/=$! .%! 1(!
)-/#-/1(1! %$! %&! #+#-6(4/%$+#! 1%! 1#$%.7! 1%!4($%-(! ?,%! C(5&#! Q(5&(! %$! )-/4%-!
&,6(-!1%!&#.!()=.+#&%.7!(.,$+#!?,%!$#!%.!$#0%1#.#!%$!&(!!"#$"7!./$#!?,%!+(45/]$!
.%! -%/+%-(! %$! %&! %.'-/+#! (! &#.! '#-/$+/#.! ',($1#! 1/'%! ?,%! 1/#! A%#&1)#"1)/$)E!
()=.+#&%.!89!"#2!9EDEh<2!J.+%!+]-4/$#!%$!)&,-(&!"%@,$+(),7!'#4)-%$1%!(&!:+()*&+0
"%+,$@(&:+!1%!&#.!1#'%7!/$'&,/1#!^(+*(.7!N!(!C(5&#7!'#4#!()=.+#&!%.)%'/(&4%$+%!
&&(4(1#!N!%$0/(1#!(!&#.!6%$+/&%.2!J$!.%$+/1#!6%$%-(&!%&!+]-4/$#!Q('%!-%L%-%$'/(!(!
?,/%$! %.! %$0/(1#! %$! (&6,$(! 4/./=$2! J$! %.+%! .%$+/1#! .%! &&(4(! "%@,$+(! (!
J)(L-#1/+#7! '#4#! %$0/(1#! 1%! &(! /6&%./(! %$! X/&/)#.! )(-(! &&%0(-! ,$(! #L-%$1(! 1%!
(4#-!N!'#4,$/=$!(&!()=.+#&!8X/&2EDEW<7!)%-#7!%$!%&!.%$+/1#!%.)%'*L/'#!'#4)-%$1%!
.=&#! (! &#.! 1#'%! N! (! C(5&#2! 3=&#! %&&#.! -%'/5/%-#$! %&! 1#$! N! .=&#! %&&#.! L,%-#$!
('-%1/+(1#.! '#$! .%B(&%.! %.)%'*L/'(.! 8E! "#2! 9ED9E<2! J.+#.! .#$! (?,%&&#.! ?,%!
($+%-/#-4%$+%! .%! 4%$'/#$(-#$! '#4#! ,"/$+,0 "%@,$+(),! 8GDW<7! -%'%)+#-%.! 1%! &(!
-%0%&('/=$! 1%!I/#.7! 1%&!1&,$)#&+! #',&+#! 1%.1%! ./6&#.7! %$+-%! &#.! ?,%! %.+S! C(5&#!
'#4#!.%!1/K#!($+%.!N!'#4#!.%!L,$1(4%$+%!%$!&(!!"#$"!8GD9..<2!a#!Q(N!$/$6,$(!
-(P=$!5*5&/'(!%$!%&!%.'-/+#!)(-(!.,)#$%-!,$!6-,)#!4S.!(4)&/#!1%!()=.+#&%.!?,%!
&#.! 1#'%! N! C(5&#2! ! J&! 1#$! .%! 1(! )(-(! %.+(5&%'%-! :%$+-%! #+-(.! '#.(.:! &(.! 5(.%.!
1#'+-/$(&%.!1%!&(!>6&%./(7!&#!?,%!%.!%&!32/-"1)/$+0"%+,$@(&:+7!N!)(-(!&(!%.'-/+,-(!
1%&! a,%0#! T%.+(4%$+#! 8EDEF<7! )#-! +($+#7! %$! %.+%! .%$+/1#! %.+%! 1#$! $#! %.+S!
#)%-(+/0#!Q#N2!!
!
! J$! .%6,$1#! &,6(-! +(45/]$! I/#.! 1/#! (! &(! >6&%./(( <)*3/( ;#)B=5<"/@! (+,0
%#+3)$",S!R?,%&&#.!?,%!-%'/5%$!,$!4%$.(K%!1%!I/#.!N!&#!+-($.4/+%$!'#$!L/1%&/1(1!
(! ?,/%$%.! .#$! .,.! 1%.+/$(+(-/#.7! ./%$1#! 6,/(1#.! %$! .,! 1%'&(-('/=$! N!
(,+%$+/L/'(1#.! )#-! %&! J.)*-/+,2! J-($! (?,%&&#.! ?,%7! $#! %.+($1#! '#4)&%+#.! &#.!
%.'-/+#.!1%&!a,%0#!T%.+(4%$+#7!-%'/5*($!-%0%&('/#$%.!1%&!1&,$)#&+7!%.!1%'/-7!1%!
&#!'#$'%-$/%$+%!(!&(!1#'+-/$(!1%!&(!>6&%./(!N!(!&#.!('#$+%'/4/%$+#.!%.'(+#&=6/'#.!
)(-(!.%-!'#4,$/'(1#.!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!&(.!/6&%./(.2!J.+(!)#1*(!N!%$!)-/$'/)/#!&#!
L,%7!,$(!$#"-&:&@/!1#'+-/$(&7!%.!1%'/-7!&(!+-($.4/./=$!#-(&!1%!&(!-%0%&('/=$!1/0/$(7!
Q(.+(! %&! 4#4%$+#! %$! ?,%! +($+#! &#.! ()=.+#&%.! '#4#! &#.! )-#L%+(.! %.'-/5%$! &(.!
-%0%&('/#$%.! N! .%! '#4)&%+(! %&! "($#$! 1%&! a,%0#! T%.+(4%$+#! 8EDEF<2! a#! .%!
1%.'-/5%!'#$!1%+(&&%!',(&!%-(! &(! L,$'/=$!)-#L]+/'(!)(-(!?,%!%.+,0/%.%!0/$',&(1(!
+($!1/-%'+(!N!%.+-%'Q(4%$+%!'#$!&#.!()=.+#&%.7!)%-#7!%$!(45#.!'(.#.7! &(!,$/1(1!
4/$/.+%-/(&!'#$./.+*(!%$!&(!-%'%)'/=$!N!'#4,$/'('/=$!1%!-%0%&('/#$%.!1/-%'+(.!1%!
I/#.!4/.4#2!
! !
! 3/$! %45(-6#7! 1%5%$! Q('%-.%! $%'%.(-/(4%$+%! +-%.! 1/.+/$+#.! $/0%&%.! 1%&!
%K%-'/'/#! )-#L]+/'#D! 89<! J&! 1%! -%0%&('/=$! 1%! &#! ?,%! $#! %-(! '#$#'/1#! N! ?,%!
)-#'%1%$+%! 1%!I/#.! .%! '#4,$/'(! '#4#!,$(! -%0%&('/=$!$,%0(!N! '#$'-%+(! 1%! &(!
1#'+-/$(!5*5&/'(2!J.+%!(.)%'+#!1%! &(!)-#L%'*(!$#!%.+S!#)%-(+/0#!Q#N7!)#-!',($+#!
$#!.%!),%1%!(B(1/-!4S.!(!&#!?,%!N(!%.!C(&(5-(!1%!I/#.!%.'-/+(2!8E<!J&!%K%-'/'/#!1%!
)-&3&:":&@/80)<9+#$":&@/0=0:+/,+(":&@/7!%$!%&!?,%!?,/%$!+/%$%!%&!1#$!1%!)-#L%'*(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GFd!
!
%K%-'%!4/$/.+-($1#! &(! C(&(5-(! (! &(! '#$6-%6('/=$! %$! 1%! &#.! +-%.! (.)%'+#.! ($+%.!
4%$'/#$(1#.!89!"#2!9UDG<2!C#./5&%4%$+%!%.+#.!.%($!&#.!)-#L%+(.!4%$'/#$(1#.!1%!
&(!/6&%./(!%$!R$+/#?,/(!8O'Q2!9GD9<2!a(1(!+/%$%!?,%!0%-!'#$!$,%0(.!-%0%&('/#$%.!
?,%! (B(1/-! (! &(! J.'-/+,-(7! N! +(4)#'#! 1%5%! '#$L,$1/-.%! '#$! %&! 4/$/.+%-/#! 1%!
)(.+#-%.!#!4(%.+-#.2!8G<!H(!)-#L%'*(!%$!&(!%M)-%./=$!1%!(&6A$!4%$.(K%!)%-.#$(&!
?,%!%&!3%B#-!%$0*(!)(-(!(&6A$!'-%N%$+%!%$!'#$'-%+#7!%.)%'/(&4%$+%!%$!(+%$'/=$!(!
'/-',$.+($'/(.! %.)%'*L/'(.! ?,%! &%! 0($! (! (L%'+(-7! '#4#! %-(! %&! '(.#! 1%! R6(5#7!
)-#L%+/P($1#! &(! )-/./=$! 1%! C(5&#! #! %&! Q(45-%! %$! @%-,.(&]$! 8O'Q2! 99DE;:Ed<2!
"#4#! +#1#.! &#.! 1#$%.! 1%&! J.)*-/+,! .#$! 1(1#.! (! '-%N%$+%.7! )#-! +($+#7!
/$1/.+/$+(4%$+%!(!Q#45-%.!N!(!4,K%-%.7!%.!1%'/-7!$#!%M/.+%$!1#$%.!)(-(!Q#45-%.!
N!1#$%.!)(-(!4,K%-%.7!'#4#!.%!()-%'/(!%$!?,%!&(.!Q/K(.!1%!X%&/)%!+%$*($!%&!1#$!
1%! )-#L%'*(! 8O'Q2! E9Dd<7! %K%-'/]$1#&#! )(-(! %1/L/'('/=$! %$! &(! /6&%./(! '#4#!
'#--%.)#$1%!(!&(!-(P=$!1%!.%-!1%!&#.!1#$%.!1%&!J.)*-/+,2!J&!)-/4%-!$/0%&!1%&!1#$!
1%!)-#L%'*(!$#!%.+S!#)%-(+/0#!Q#N7!)#-!',($+#!%&!"($#$!1%&!a,%0#!T%.+(4%$+#!
%.+S!'%--(1#2!!
!
! H,%6#! 1%! &#.! )-#L%+(.7! .%! &%%! &/+%-(&4%$+%! %$! %&! +%M+#! 6-/%6#7( <)*3/( 403(
0*1"220%76<"5/@!A=0(+,0)'"/*)(&,$",E7!%$+-($1#!%$!%&!6-,)#!1%!'-%N%$+%.!1#+(1#.!
1%! 1#$%.! :+/,+(&-"/$),7! ?,%! (1?,/%-%$! %.+(! '(&/L/'('/=$! )#-?,%! :+/,+(&-"/! &#!
?,%! &#.! ()=.+#&%.! N! )-#L%+(.! '#4,$/'(-#$7! )-/4%-#! )#-! +-(1/'/=$! N! &,%6#! )#-!
%.'-/+,-(2!J.! /$+%-%.($+%!()-%'/(-!?,%!./!%$!#+-#.!&,6(-%.7!'#4#!%$!&(! &/.+(!1%!9!
"#2!9E7!&#.!1#$%.!.%!$,4%-($!#-1/$(&4%$+%7!'#4#!)-/4%-#7!.%6,$1#7!&,%6#7!%+'2!
(?,*! .%! )-%.%$+($! '#4#! ,$! +#1#7! 1/.+/$6,/]$1#&#.! ,$#.! 1%! #+-#.! 4%1/($+%! &(!
'#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =7! )-%'%1/%$1#! &,%6#! %&! .,.+($+/0#! 1%&! '#--%.)#$1/%$+%!
(-+*',&#!1%+%-4/$(1#2!J&!%0($6%&/.+(!%.!%&!'-%N%$+%!(!?,/%$!%&!J.)*-/+,!3($+#!Q(!
1(1#!%.%!1#$2!a#!.%!+-(+(!1%!&(!'()('/1(1!)(-(!)-%1/'(-!%&!%0($6%&/#7!(,$?,%!&(!
'#4)-%$1%7!N(!?,%!&(!%0($6%&/P('/=$!,$/0%-.(&!'#--%.)#$1%!(!&(!-%.)#$.(5/&/1(1!
1%!'(1(!'-%N%$+%!?,%!%.!%$0/(1#!(!&(.!$('/#$%.!)(-(!Q('%-!1/.'*),&#.2!"-%N%$+%.!
.%$'/&&#.! 1%! &(! /6&%./(! %$! @%-,.(&]$7! /$/'/(-#$! &(! %0($6%&/P('/=$! %$! R$+/#?,/(!
Q(.+(!'#$.+/+,/-!%&!$A'&%#!)-/4(-/#!1%!(?,%&&(!/6&%./(!8O'Q2!99D9d:EE<2!J&!1#$!1%!
%0($6%&/.+(!%.!1(1#!)(-(!1/.'/),&(-!(!&#.!-%'/]$!'#$0%-+/1#.7!+%$/%$1#!%$!',%$+(!
%&!4($1(+#!1%!@%.A.!1%!A)/,)?"#(),0$+-",0(",0:+,",052)0+,09)01"/-"-+E!8^+2!
EhDEF<2! 3#$!4/$/.+-#.! ?,%! '#4)&%4%$+($! &(! #5-(! 1%! &#.! ()=.+#&%.! N! )-#L%+(.7!
%$.%B($1#!&(!1#'+-/$(!L,$1(4%$+(&!(!?,/%$%.!.#$!(&'($P(1#.!)#-!%&!%0($6%&/#!N!
$%'%./+($!&(!L#-4('/=$!$%'%.(-/(!)(-(!.,!0/1(!)%-.#$(&!N!%'&%./(&2!J.%!%-(!%&!1#$!
1%!X%&/)%7!1%!,$#!1%!&#.!./%+%!1/S'#$#.!1%!@%-,.(&]$!8O'Q2!E9Dh<7!%0($6%&/.+(!)#-!
1#$! N! 1/S'#$#! )#-! #L/'/#2! H#.! %0($6%&/.+(.! )/,)?"."/! %! &/$)#%#)$"."/0 &(!
J.'-/+,-(! (! ?,/%$%.! $%'%./+(5($! %.(! %$.%B($P(7! '#4#! #',--/=! '#$! %&! 4/.4#!
X%&/)%!N!%&!%,$,'#!%+*#)%!8O'Q2!hDE\7!GF:GW<2!C-#5(5&%4%$+%!T/4#+%#!$#!+%$*(!
%&! 1#$! 1%! %0($6%&/.+(7! )%-#! %-(! $%'%.(-/#! ?,%! (+%$1/%.%! (?,%&&(! $%'%./1(1! %!
Q/'/%.%! &(! 0%'%.7! #! '#4)&%4%$+(.%! &(! &(5#-! 1%! &#.! %0($6%&/.+(.7! )#-! &#! ?,%! %&!
()=.+#&!C(5&#!&%!%MQ#-+(!(!A9":)#0("0+.#"0-)0)'"/*)(&,$"E!./$!1%K(-!1%!A:21%(&#0
,20 1&/&,$)#&+E! 8E! T/2! UDW<2! H#.! %0($6%&/.+(.! %-($! 6%$%-(&4%$+%! 1&,&+/)#+,0



G9F! JXJ3>Y3!>Z!
!
&$&/)#"/$),7! 0/./+($1#! &#.! &,6(-%.! 1#$1%! .%! %.+(5&%'*($! &(.! $,%0(.! /6&%./(.7! )#-!
+($+#! %&! %0($6%&/.+(! %-(! '#&(5#-(1#-! %&! 4/$/.+%-/#! L,$1('/#$(&! 1%! &(! /6&%./(7!
./6,/%$1#!(!&#!?,%!&#.!()=.+#&%.!N!)-#L%+(.!Q(5*($!'#4,$/'($1#!($+%.2!I%5/%-(!
%.+#!Q('%-!-%L&%M/#$(-!.#5-%! &(!$%'%./1(1!1%!1/.'/),&(-!'#$0%$/%$+%4%$+%!(! &#.!
-%'/]$! '#$0%-+/1#.2! `$(! )%-.#$(! $('/1(! 1%! $,%0#! 1%5%! .%-! /$.+-,/1(! %$! &(!
.($+*./4(!L%7!%$.%BS$1#&%!1%.1%!,$!$/0%&!%&%4%$+(&7!)%-#!./%4)-%!'#4)&%+#7! &(!
1#'+-/$(! 1%&! a,%0#! T%.+(4%$+#2! a#! .%! +-(+(! 1%! %$.%B(-&%.! (&6,$#.! (.)%'+#.!
'#$6-%6('/#$(&%.7!'#.+,45-/.+(.!#!1%$#4/$('/#$(&%.7!./$#!)-/$'/)/#.!5*5&/'#.!1%!
&(!L%7!?,%!&%.!)%-4/+(!)-#6-%.(-!%$!%&!'-%'/4/%$+#!1%!.,!0/1(!'-/.+/($(7!(!L/$!1%!
?,%! .(&6($! 1%! &(! ./+,('/=$! /$L($+/&! %$! 1#$1%! .#$! LS'/&4%$+%! (--(.+-(1#.! )#-!
',(&?,/%-!0/%$+#!1%!1#'+-/$(!8UD9U<2!
!
! J&! ()=.+#&! .%! -%L/%-%! &,%6#! (! &#.! '-%N%$+%.! '#$! 1#$! 1%! %",$+#80 <)*3/( 403(
;)7.05,"/@(=0(+,0%",$+#),2!JM/.+%!,$(!1/.',./=$!.#5-%!./!.%!+-(+(!1%!,$!.#&#!1#$7!
%$!%.+%!'(.#!%&!1%!%",$+#h1"),$#+7!#!.#$!1#.!1#$%.!1/.+/$+#.2!J$!%&!+%M+#!6-/%6#!
&#.!1#.!0($!)-%'%1/1#.!)#-!,$!A$/'#!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)&,-(&7!&#!?,%!),1/%-(!
%$+%$1%-.%! '#4#! ?,%! ,$(! 4/.4(! )%-.#$(! +/%$%! &#.! 1#.! 1#$%.! #! 5/%$! ,$! 1#$!
1#5&%! '#$./.+%$+%! %$! %",$+#0 =0 1"),$#+80 ;)7.05,"/( $"73( 474"6$"5%)*/@(
&/+%-(&4%$+%!%",$+#),0=01"),$#+,2!"#$! +#1#!%.! /$+%-%.($+%!()-%'/(-!?,%!(,$?,%!
0($! )-%'%1/1#.! 1%! ,$! 4/.4#! (-+*',&#! 0($! &/6(1#.! )#-! ,$(! '#$K,$'/=$!
'#),&(+/0(7!&#!?,%!)%-4/+%!%$+%$1%-!+(45/]$!?,%!,$#!%.!%&!1#$!1%!)(.+#-!N!#+-#!
%&!1#$!1%!4(%.+-#2!a#!'(5%!1,1(!?,%!%",$+#)"#! &&%0(! /4)&*'/+#!1(-!)(.+#7!%.+#!
%.7!(&/4%$+(-!%&! -%5(B#!N!%&!(&/4%$+#!%$!'(.#!1%&!-%5(B#!1%!I/#.7! &(!>6&%./(!1%!
@%.,'-/.+#7!$#!),%1%!.%-!#+-#!?,%!&(!%$.%B($P(!1%!&(!C(&(5-(2!R!&#.!)(.+#-%.!.%!
&%.!1%4($1(!'()('/1(1!)(-(!%$.%B(-!&(!C(&(5-(7!)%-#7!$#!%.!4%$#.!'/%-+#!?,%!%$!
(&6A$!#+-#!&,6(-!1%&!a,%0#!T%.+(4%$+#7!.%!Q(5&(!1%!&#.!%$.%B(1#-%.!#!4(%.+-#.7!
)%-#!$#!1%!&#.!)(.+#-%.!8k#2!9ED;<2!a#!%.!5*5&/'#!'#$L,$1/-!%&!1#$!1%!)(.+#-!N!%&!
1%!4(%.+-#!'#$!&#.!($'/($#.7!.#5-%0%%1#-%.7!#!)-%.5*+%-#.!1%!&(.!/6&%./(.!&#'(&%.2!
J&! ($'/($(+#! %.! ,$! #L/'/#! 1%! &(! /6&%./(! &#'(&! N! )#-! %&!4/.4#! Q%'Q#! 1%! .%-! &#.!
&*1%-%.! 1%! &(.! '#$6-%6('/#$%.! &#'(&%.7! N(! %K%-'%$! L,$'/#$%.! )(.+#-(&%.! 1%!
'#$1,''/=$2!e,/%$!&/1%-(7!%$!(&6,$(!4%1/1(!(&!),%5&#!1%!I/#.7!$#!),%1%!1%K(-!
1%!Q('%-!+-(5(K#!)(.+#-(&7!)#-!%.(!4/.4(!'(,.(!.%!1/'%!?,%!%&!3%B#-!&%0($+(-S!(!
.,!./%-0#!I(0/1!'#4#!)(.+#-!)(-(!>.-(%&!8JP2!GUDEG<7!%! /$'&,.#!.%!1/'%!1%!"/-#!
?,%!A,)#J0 1&0 %",$+#E! 8>.2! UUDEh<7! )#-?,%! )-#0%%-*(! 1%! &/5%-+(1! N! (N,1(-*(! (&!
),%5&#!1%!I/#.2!H#.!($'/($#.!#!.#5-%0%%1#-%.!Q('%$!L,$'/#$%.!)(.+#-(&%.!%$!&(!
'#$1,''/=$!1%&!),%5&#!?,%!I/#.!),.#!(!.,!',/1(1#2!J.(!%.!&(!-(P=$!)#-!&(!?,%!
C(5&#! %MQ#-+(! (! +%$%-! ',/1(1#! )(.+#-(&! N! ()('%$+(-! %&! -%5(B#! 1%! I/#.! (! &#.!
($'/($#.!1%![L%.#7!%$!.,!1%.)%1/1(!%$!&(!)&(N(!1%!^/&%+#!8O'Q2!EFDEh<7!N!1%!&(!
4/.4(! 4($%-(! &#! Q('%! +(45/]$! %&! ()=.+#&! C%1-#! 89! C2! WDE<2! 3/$! %45(-6#7! %&!
.%-0/'/#!1%!($'/($#!%.!,$!#L/'/#7!$%'%.(-/#!)(-(!&(!5,%$(!4(-'Q(!N!'#$1,''/=$!
1%!&(!/6&%./(!&#'(&7!)%-#!$#!()(-%'%!'#4#!1#$!%$!$/$6,$(!1%!&(.!&/.+(.!1%!1#$%.!
1%&!a,%0#!T%.+(4%$+#2!H(.!'#$1/'/#$%.!5*5&/'(.!)(-(!%&!#L/'/#!$#!1%.'($.($!%$!
1#$%.7!./$#!%$!'()('/1(1%.!N!'#$1/'/#$%.!)%-.#$(&%.!8'L2!9!T/2!GD9:9\V!T/+2!9DW:



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G99!
!
99<2!H(!A$/'(!'#$1/'/=$!?,%!),1/%-(!'#$./1%-(-.%!'#4#!1#$!%.!?,%!.%($!A"%$+,0
%"#"0)/,)?"#E7!%.+#!.,)#$%!?,%!%&!($'/($#7!)-%.5*+%-#!#!.#5-%0%%1#-7!+/%$%!?,%!
'#$#'%-! &(! C(&(5-(! )(-(! '#$1,'/-! (&! ),%5&#! '#$! %&&(7! %K%-'%-! &(! 1/.'/)&/$(!
$%'%.(-/(!'#$L#-4%!(!%&&(7!N!.%-!'()(P!1%!1(-!-%.),%.+(!(!',(&?,/%-!/$+%--#6($+%!
4%1/($+%!%&&(2!J.7!),%.7!4S.!'#$.%',%$+%!'#$./1%-(-!%&!1#$!1%!)(.+#-!1/.+/$+#!(&!
1#$! 1%! 4(%.+-#2! J&! )(.+#-! %.! %&! ?,%! %.+S! '%-'(! 1%! '(1(! #0%K(! (+%$+#! (! &(.!
$%'%./1(1%.! )%-.#$(&%.! 1%! '(1(! ,$(2! J&! ?,%7! )#-! '#$#'%-&(.! /$1/0/1,(&4%$+%7!
),%1%! 1(-&%! &(! )#-'/=$! 1%! (&/4%$+#! %.)/-/+,(&! ?,%! $%'%./+(! '#$L#-4%! (! .,.!
)%',&/(-/1(1%.2! J.+%! 4/$/.+%-/#! %.! 0/+(&! %$! '(1(! '#$6-%6('/=$7! )#-! +($+#7! $#!
1%5/%-(!Q(5%-!$/$6,$(!/6&%./(!?,%!$#!+,0/%.%!)(.+#-%.7!%$!%&!.%$+/1#!1%!'-%N%$+%.!
'#$!1#$!1%!)(.+#-2!J&!4($,(&!1%&!)(.+#-!%.!%&!',4)&/4/%$+#!)#-4%$#-/P(1#!1%&!
3(&4#!EG2!J&!1#$!1%!)(.+#-!)-#1,'%!'(-6(!%.)/-/+,(&!%$!?,/%$!&#!Q(!-%'/5/1#!?,%!
&#! #-/%$+(! Q('/(! &(.! $%'%./1(1%.! /$1/0/1,(&%.! 1%! '(1(! '-%N%$+%2! J.! %&! ?,%! %.+S!
'#$!%&!4/%45-#!1%!&(!'#$6-%6('/=$!./%4)-%!?,%!&#!$%'%./+(7!%&!?,%!&%!(N,1(!%$!
&(.! -%.),%.+(.! $%'%.(-/(.! 1%! '(1(! 1*(7! %&! ?,%! &#! %MQ#-+(! '#$! 6-('/(7! %&! ?,%! &#!
(4#$%.+(! '#$!4($.%1,45-%7! %&! ?,%! &&#-(! (! .,! &(1#! %$! .,.! )%$(.7! N! %&! ?,%! &#!
&&%0(!.#5-%!.,.!Q#45-#.!',($1#!&(!1%5/&/1(1!%.)/-/+,(&! &#!%.+S!(L%'+($1#2!J.!%&!
?,%!&#!5,.'(!',($1#!%.+(!%M+-(0/(1#7!%&!?,%!0(!(&!&,6(-!1%./%-+#!1%&!4,$1#!)(-(!
1(-&%!,$!(5-(P#!1%!4/.%-/'#-1/(7!%&!?,%!-%.+(,-(!%$!&(.!'(*1(.!N!%&!?,%7!)#-!&&%0(-!
&(!'(-6(!1%!'(1(!,$#!1%!&#.!4/%45-#.!1%!&(!/6&%./(!.#5-%!.,!(&4(7!1%1/'(!+/%4)#!
'(1(!1*(!(!#-(-!)#-!%&&#.2!C#-!%.+(!'(,.(!%.!)-%L%-/5&%!%$+%$1%-!%&!1#$!1%!%",$+#!
'#4#!,$#!N!%&!1%!1"),$#+!'#4#!#+-#2!J$!%.+%!.%$+/1#!%.'-/5%!%&!I-2!H(',%0(D!
!
! An"I/0:2"/-+0$+-+,0(+,0%",$+#),09"/0-)0,)#0:+1%)$)/$),0%"#"0)/,)?"#80
9"=0 (C-)#),0 %"#$&:2("#1)/$)0 )52&%"-+,0 %"#"0 ("0 )/,)?"/M"80 1&)/$#",0 +$#+,0
-),$":"/0 %+#0 ,2,0 -+$),0 -)0 *+.&)#/+80 ,&)/-+0 ),%):&"(1)/$)0 -&*/+,0 -)0 -+.()0
9+/+#0(+,052)0)6)#:)/03&)(1)/$)0"1.",032/:&+/),E^TS0
0
0 a#!'(5%!1,1(!?,%!%$!&(!)-S'+/'(!%&!4/$/.+%-/#!1%!,$#.!N!#+-#.7!%.!1%'/-7!1%!
)(.+#-%.!N!4(%.+-#.7!1%5/=!%.+(-!,$/1#!L-%',%$+%4%$+%2!
!
! J&!A&+/4#!6-,)#!1%!'-%N%$+%.!'()('/+(1#.!'#$!,$!1#$!1%&!J.)*-/+,!)(-(!,$!
1%+%-4/$(1#!4/$/.+%-/#! 1%! '#$.#&/1('/=$! %$! &(! /6&%./(7! .#$! &#.!1"),$#+,2! J.+%!
1#$!.%!+-(1,'%!)#-!-+:$+#),!%$!(&6,$(.!0%-./#$%.2!J.!%&!'-%N%$+%!'()('/+(1#!)(-(!
&(!%$.%B($P(!N!%M)#./'/=$!1%!&(!C(&(5-(2!J.+#.!.#$!&#.!'#4/./#$(1#.!)(-(!1(-!&(!
%$.%B($P(!%! /$.+-,''/=$!_*5&/'(7!%M)#$/%$1#! &(!C(&(5-(!%$! &(.!'#$6-%6('/#$%.2!
J.! 1%'/-7! Q('%-! %$+%$1%-! (! &#.! '-%N%$+%.! %&! ',%-)#! 1#'+-/$(&! 1%&! a,%0#!
T%.+(4%$+#! N! +(45/]$! &(! /$+%-)-%+('/=$! 1%&! +%M+#! 5*5&/'#! 1%&! R$+/6,#!
T%.+(4%$+#2! C#-! 4%1/#! 1%&! -+/! #! 1%&! :"#&,1"! 1%&! J.)*-/+,7! .%! (1?,/%-%! &(!
:"%":&-"-! )(-(! %.+%! 4/$/.+%-/#7! )%-#! %.! $%'%.(-/#! %$+%$1%-! +(45/]$! ?,%! &(!
'()('/+('/=$!)(-(!%&&#!)-#'%1%!1%&!%.+,1/#!)-#L,$1#!N!./.+%4S+/'#!1%!&(!J.'-/+,-(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
GW!X2!H(',%0(2!#2'27!)S62!9Wd2!



G9E! JXJ3>Y3!>Z!
!
5(K#! &(! 1/-%''/=$!1%! #+-#.!4(%.+-#.2!T(&! '(1%$(!1%! %$.%B($P(! %.+S! %.+(5&%'/1(!
)#-!%&!()=.+#&!C(5&#!)(-(!&(!>6&%./(!8E!T/2!EDE<2!"#4#!?,/%-(!?,%!%&!1"),$#+!%.!
,$! 1#$7! N! $#! +#1#.! &#.! '-%N%$+%.! +/%$%$! &#.! 4/.4#.! 1#$%.7! &(! %$.%B($P(!
'#$6-%6('/#$(&!1%5%!%.+(-!-%.%-0(1(!)(-(!&#.!1"),$#+,7!1%5/1(4%$+%!L#-4(1#.!N!
)-%)(-(1#.!%$! &(!C(&(5-(2!H#.!'-%N%$+%.!),%1%$!'#$+-/5,/-!(! &(!%1/L/'('/=$!1%&!
',%-)#! %$! %&! 4/$/.+%-/#! 1%! &(! C(&(5-(7! %K%-'/%$1#! &(.! &(5#-%.! )-#L]+/'(.! 1%!
%1/L/'('/=$7!%MQ#-+('/=$!N!'#$.#&('/=$!89!"#2!9UDG<7!)%-#!&(!%$.%B($P(!1#'+-/$(&!
N! &(! /$+%-)-%+('/=$!'#$.#$($+%!1%! &(!C(&(5-(!1%5%!%.+(-!%$!4($#.!1%!1"),$#+,2!
H#!4S.!)%&/6-#.#!)(-(!%&!%.+($'(4/%$+#!%.)/-/+,(&!1%!,$(!'#$6-%6('/=$7!%.!?,%!
&(!%$.%B($P(!%.+]!%$!4($#.!1%!%)#,+/",0),%&#&$2"(),!(,$?,%!$#!Q(N($!-%'/5/1#!
%&!1#$!1%!4(%.+-#7!$/!Q(N($!./1#!)-%)(-(1#.!'#$0%$/%$+%4%$+%!%$!&(!C(&(5-(2!H(!
%$.%B($P(! %L/'(P! 1%! &(! '#$6-%6('/=$! %.! &(! ?,%! %.+S! %$! 4($#.! 1%! Q#45-%.!
1#+(1#.! )(-(! %&&#! )#-! I/#.! 4/.4#! N! )-%)(-(1#.! 5(K#! &(! /$.+-,''/=$! 1%! #+-#.!
'-%N%$+%.!'()('%.!)(-(!Q('%-&#2!H(!/6&%./(!1%!R$+/#?,/(!%.!,$!'&(-#!%K%4)&#!1%!
&(.!'#$.%',%$'/(.!L#-+(&%'%1#-(.!N!.(&,1(5&%.!1%!,$!4/$/.+%-/#!1%!%$.%B($P(!%$!
4($#.!1%!Q#45-%.!1#+(1#.!N!'#4)%+%$+%.7!'#4#!%-($!%$+#$'%.!C(5&#!N!_%-$(5]!
8O'Q2! 99DEW7! E\<2! R?,%&&#.! 1#.! %.+,0/%-#$! %$.%B($1#! (! &(! /6&%./(! $('/%$+%!
1,-($+%!+#1#!,$!(B#2!`$(!1%!&(.!$%'%./1(1%.!/4)%-/#.(.!%$!&(.!/6&%./(.!&#'(&%.!
+/%$%! ?,%!0%-! '#$! &(! %M)#./'/=$! ./.+%4S+/'(! 1%! &(!C(&(5-(2!a#!Q(N!4%1/#!4S.!
%L/'(P! :%! /$'&,.#! 1/-*(! ?,%! %.! %&! A$/'#! 4#1#! 5*5&/'#! 1%! %$.%B($P(:! ?,%! &(!
%M)#./'/=$!./.+%4S+/'(!1%!&(!J.'-/+,-(2!H(4%$+(5&%4%$+%!Q(N!'#$6-%6('/#$%.!(!
&(.!?,%!$,$'(!&%.!Q(!./1#!%M),%.+#!%&!&/5-#!1%!H%0*+/'#7!#!&#.!)-#L%+(.!4%$#-%.7!#!
%&! "($+(-! 1%! &#.! "($+(-%.! %$! &(! /$+%-)-%+('/=$! &/+%-(&! N! $#! (&%6=-/'(2!^,'Q#.!
&*1%-%.! '#$./1%-($! ?,%! %.! 4%K#-! %&! 4%$.(K%! +%4S+/'#7! '#$./.+%$+%! %$! )-%1/'(-!
.#5-%! &#.!",2/$+,02#*)/$),0-)0 ("0 ,+:&)-"-0":$2"(2!J.+%!4/$/.+%-/#!%.! %&!)(-'Q%!
),%.+#! (! ,$! 6-($#! ',($1#! N(! %.+S! /$L%'+(1#2! H(! C(&(5-(! 1%!I/#.! %M),%.+(! %$!
+#1(! .,! %M+%$./=$! 1(! .(5/1,-*(! (&! '-%N%$+%! N! &(!4%1/+('/=$! %$! %&&(! Q('%! 0/1(.!
0/'+#-/#.(.!N!.($+(.2!J&!&/1%-(P6#!1%!&(.!/6&%./(.!1%5/%-(!%.+(-!(+%$+#!(!'-%N%$+%.!
(!?,/%$%.!I/#.!1/#!%&!1#$!1%!1"),$#+!)(-(!)-#0%%-!)(-(!%&&#.!1%!&#!$%'%.(-/#!(!
L/$!1%!'()('/+(-&#.!)(-(!%&!%K%-'/'/#!1%!.,!4/$/.+%-/#2!a#!./%4)-%!%.!)#./5&%!+%$%-!
%$!&(!)-#)/(!/6&%./(!&#'(&7!4(%.+-#.!?,%!%$.%B%$!(!#+-#.7!)%-#7!%.!)#./5&%!()#-+(-7!
5/%$! /$1/0/1,(&4%$+%!#! %$! &(! '#4,$/=$! L-(+%-$(! '#$!#+-(.! /6&%./(.!1%! -%',-.#.!
L/$($'/%-#.!?,%!)%-4/+($!(&!Q%-4($#!%$!',%.+/=$!1%.)&(P(-.%!(!,$(! /$.+/+,'/=$!
%$! 1#$1%! ),%1(! -%'/5/-! +#1(! &(! %$.%B($P(! $%'%.(-/(! )(-(! &&%0(-! (! '(5#!
%L/'(P4%$+%! %&! %K%-'/'/#! 1%&! 1#$2! J&! 1#$! 1%! 4(%.+-#! -%?,/%-%! %&! %.+,1/#!
'#$+/$,(1#! 1%! ?,/%$! &#! Q(! -%'/5/1#2!a(1/%! )/%$.%! ?,%! )#-?,%! +/%$%! ,$!4(N#-!
'#$#'/4/%$+#! ?,%! ($+%.7! #! )#-?,%! (! &#! &(-6#! 1%&! +/%4)#! 0(! +%$/%$1#!4(N#-%.!
-%',-.#.!)(-(!&(!%$.%B($P(!N(!Q(!(&'($P(1#!%&!$/0%&!#)+/4#!N!$#!$%'%./+(!4S.2!
H(! %M)%-/%$'/(! 1%&! 4(%.+-#! 5*5&/'#! %.! ?,%! $,$'(! &&%6(! (! (&'($P(-! %&! $/0%&! 1%!
'#$#'/4/%$+#! ?,%! $#! ),%1(! .,)%-(-2! J.+#! -%?,/%-%! ?,%! %&! &/1%-(P6#! 1%! &(.!
/6&%./(.! )-#0%(! 1%! &#.! -%',-.#.! $%'%.(-/#.! )(-(! ?,%! %&! 4(%.+-#! ),%1(7! ./$!
?,%5-($+#!6-(0%!)(-(!.,!)-#)/#!4%1/#!1%!0/1(7!(1?,/-/-!&#.!&/5-#.!$%'%.(-/#.!?,%!
&%!)%-4/+($!,$(!4(N#-!/$0%.+/6('/=$!1%&!+%M+#!5*5&/'#2!Y+-#!(.,$+#!$%'%.(-/#!%.!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G9G!
!
?,%! %&! 4(%.+-#! 1%5%! '#$#'%-! &#.! /1/#4(.! #-/6/$(&%.! %$! ?,%! %.+S! %.'-/+(! &(!
C(&(5-(7!)(-(!?,%!),%1(!/$+%-)-%+(-&(!'#4#!'#--%.)#$1%!%$!&(!4(N#-!1/4%$./=$!
N!)-%'/./=$!)#./5&%2!H(!/6&%./(!?,%!1%K(!1%!/$./.+/-!%$!&(!%$.%B($P(!./.+%4S+/'(!1%!
&(! C(&(5-(! '(%! %$! %&! /$L($+/&/.4#7! '#$! &(.! 6-(0*./4(.! '#$.%',%$'/(.! ?,%! &%!
('#4)(B($!89!"#2!GD9:UV!O%2!WD99:9U<2!
!
DG:)") R81)5=)M=3R=77841;3);) >4?) ?;124?)M;3;) >;)4U3;)5=)@818?2=384N)M;3;) >;)
=58R87;7891)5=>)76=3M4)5=)!38?24:)
)
;#)3/((<)3,(($"<"#<76.)3,((<&',("-275&,((071/((0L#2),(47"$),75"/@((071/((
"#$!%&!L/$!1%&!!!!!!%?,/)(4/%$+#!!!!!!!1%!&#.!!!.($+#.!!!!!)(-(!!!!!#5-(!!!!!!!!1%!.%-0/'/#!!!!!!)(-(!
)71$)4).=3,(<)*'(6&5."<)/(<)*'(P#76<)*'@(
!!%1/L/'('/=$!!!!!!!1%&!!!!!!!',%-)#!!!!!!!!!:!!!!!!!!1%!"-/.+#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
(
R)%&($1#!(&!)-#)=./+#!1%! &#.!'-%N%$+%.!1#+(1#.!'#$!1#$%.7!%.'-/5%D!;#)3/@!)-%)#./'/=$!
1%! (',.(+/0#! :+/0 )(0 3&/0 -)V! <)3,@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!)(V($"<"#<76.)3,@('(.#! (',.(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%!
1%$#+(! )52&%"1&)/$+V( <&',@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!
1%'&/$(1#! -)0 (+,V( "-275&,@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! .,.+($+/0#! ,"/$+,V( 071/@(
)-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#0%"#"V(0L#2),@('(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!
?,%! 1%$#+(! $#"."6+80 +.#"80 "::&@/80 +:2%":&@/80 ":$&'&-"-V( 47"$),75"/@( '(.#! 6%$/+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! 1%'&/$(1#!-)0 ,)#'&:&+7! -)0 -&":+/"-+7! -)0 1&/&,$)#&+V(
071/@()-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#!%"#"V()71$)4).=3,@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#! )-&3&:":&@/V( <)*'@( '(.#! 6%$/+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!
1%'&/$(1#! -)0 (+V( 6&5."<)/@( '(.#! 6%$/+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!
:2)#%+V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!-)(V(P#76<)*'@(
'(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!1%'&/$(1#!-)0!#&,$+2!

!
) J&!()=.+#&!0(!(!1(-!&(.!-(P#$%.!)#-!&(.!',(&%.!.%!Q($!1(1#!(!&(!>6&%./(7!%$!
%&!)-/$'/)/#!N!&,%6#!%$!%&!'#--%-!1%&!+/%4)#!&#.!'-%N%$+%.!1#+(1#.!'#$!&#.!1#$%.!
?,%!.%!Q($!'#$./1%-(1#2!O(N7!./$!%45(-6#7!'/%-+(!1/L/',&+(1!/$+%-)-%+(+/0(!%$!%&!
+%M+#! 6-/%6#7! N(! ?,%! %.! )-%'/.#! 1%+%-4/$(-! &(! 1%)%$1%$'/(! 1%! &#.! +-%.!
'#4)&%4%$+#.!)-%'%1/1#.!1%!)-%)#./'/=$!?,%!()(-%'%$!%$!%&!+%M+#G\2!fI%!?,/%$!
1%)%$1%$! %.+#.! '#4)&%4%$+#.! )-%)#./'/#$(&%.g! ! J.! 4,N! 1/L*'/&! 0/$',&(-! %.+(!
1%)%$1%$'/(! .=&#! '#$! &#.! 1#$%.! 1%!%",$+#),0 =01"),$#+,7! N(! ?,%! &(! #-('/=$! .%!
/$/'/(! ($+%.! N! %.! $%'%.(-/#! ,$/-! +#1#.! %&&#.! (! -&+7! #! '#4#! +-(1,'%! kZ\F! (!
:+/,$&$2=@7!)#-!+($+#!$#!.%!1%5%$!-%&('/#$(-!.#&#!'#$!&#.!1#.!A&+/4#.7!./$#!'#$!
+#1#.!&#.!?,%!L/6,-($!%$!&(!#-('/=$2!!
!
! !#)3/( <)3,( $"<"#<76.)3,( <&',( "-275&,( 071/( 0L#2),( 47"$),75"/@( 071/(
)71$)4).=3,( <)*'(6&5."<)/(<)*'(P#76<)*''A(T#1#.! &#.! '-%N%$+%.! 1(1#.! '#$! &(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
G\!`$(!0%P!'#$!&(!)-%)#./'/=$!;#)3/@(N!&(.!#+-(.!1#.!'#$!&(!)-%)#./'/=$!071/A!



G9U! JXJ3>Y3!>Z!
!
'()('/+('/=$! '#--%.)#$1/%$+%! 1%! &#.! 1#$%.! 1%&! J.)*-/+,7! &#! L,%-#$! )(-(! &(!
$"<"#<76.)3,@0)-&3&:":&@/7!#!+(&!0%P!4%K#-7!)(0)52&%"1&)/$+!1%!&#.!'-%N%$+%.2!J&!
.,.+($+/0#! .%! ,.(5(! %$! %&! &]M/'#! 1%! &(! 4%1/'/$(! 1%! %$+#$'%.! N! %.! ,$! 9J%"<0
()*@1)/+/^dS!J&!.%$+/1#!1%&!.,.+($+/0#!),%1%!.%-!%M)-%.(1#!)#-!%&!0%-5#Gh!1%!&(!
4/.4(!-(*P7!)(-(!1(-!(!%$+%$1%-!&(!'()('/+('/=$!1%!&#.!'-%N%$+%.!)(-(!?,%!.%($!
'()('%.!1%!.%-0/-7!%.!1%'/-7! &&%0(-!(!'(5#!.,!4/$/.+%-/#!%$! &(! /6&%./(! &#'(&2!J.+%!
.%-0/'/#! $#! ),%1%! .%-! %$+%$1/1#!4S.! ?,%! '#4#! &(! +(-%(! 1%! &(! %1/L/'('/=$! 1%&!
',%-)#!1%!"-/.+#2!I%!4($%-(!?,%!+($+#!&#.!()=.+#&%.7!'#4#!&#.!)-#L%+(.7!'#4#!
&#.! %0($6%&/.+(.! N! +(45/]$! &#.! )(.+#-%.! N! 4(%.+-#.7! +/%$%$! '#4#! 4/./=$!
)-/$'/)(&!:"%":&$"#8009":)#0"%$+,7!!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!&(!>6&%./(!)(-(!%&!4/$/.+%-/#!
(&!?,%!I/#.! &#.! &&(4%7!)%-#7!?,%!%$!%.+%!.%$+/1#!N!'#$+%M+#!%.! &(!%1/L/'('/=$!N!
1%.(--#&&#!1%&!',%-)#!1%!"-/.+#2!a=+%.%!?,%!%$!%&!+%M+#!6-/%6#!4/$/.+%-/#!%.+S!%$!
-%&('/=$!'#$!,)#'&:&+01&/&,$)#&"(^_7!%.!1%'/-7!'(1(!'-/.+/($#!%$!&(!/6&%./(7!'#$!%&!
1#$! ?,%! Q(! -%'/5/1#! 1%5%! .%-0/-! (! &#.! 1%4S.! 89! C2! UD9F<7! )%-#! )(-(! ?,%! .%(!
)#./5&%!&&%0(-!(!'(5#!%.(!&(5#-7!.%!-%?,/%-%!&(!'()('/+('/=$!5*5&/'(!1%!'(1(!,$#!
1%!&#.!'-%N%$+%.!%$!&(!/6&%./(2!J$!&(!4%$+%!1%&!()=.+#&!%.+S!&(!)-%)(-('/=$!5*5&/'(!
$%'%.(-/(!)(-(!%&!%K%-'/'/#!'#--%'+#!1%!',(&?,/%-!1#$2!J&!0%-5#7!1%&!?,%!($+%.!.%!
Q(! '#$./1%-(1#7! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! "12).("#0 "(*+0 $+$"(1)/$)7! #! )52&%"#"0 "0
"(*2&)/0:+/')/&)/$)1)/$)2!J&!%?,/)(4/%$+#!1%&!'-%N%$+%!)%-4/+%!(!].+%!.%-0/-!(!
#+-#.!'#$!%&!1#$!#!1#$%.!-%'/5/1#.2!I%!(Q*!?,%!$,%0(4%$+%!()(-%P'(!%&!]$L(./.!
1%!?,%!%&!4/$/.+%-/#!1%!%$.%B($P(!$#!),%1%!.%-!),%.+#!%$!4($#.!1%!',(&?,/%-(!
)#-?,%! %.+S! %$! K,%6#! %&! '#--%'+#! .%-0/'/#! 1%! .,.! 4/%45-#.2! H(! /6&%./(! Q(! 1%!
)-#',-(-! &(!'()('/+('/=$!1%! +#1#.! &#.!'-%N%$+%.!'#$!,$!#5K%+/0#D!A,)#'&#01J,0=0
1)6+#E2! J&! &,6(-! 1%! &(! %$.%B($P(! )(-(! '()('/+('/=$! %.! &(! /6&%./(! &#'(&2! 3/$!
%45(-6#7!($+%.!Q/'%!4%$'/=$!(!&(.!/$.+/+,'/#$%.!1%!L#-4('/=$!5*5&/'(2!J.+(.!$#!
),%1%$!+%$%-!#+-#!#5K%+/0#!4S.!?,%!&(!L#-4('/=$!1%!'-%N%$+%.!)(-(!.%-0/-!4%K#-!
%$!%&!S45/+#!1%!&(!/6&%./(!&#'(&2!a/$6,$(!/$.+/+,'/=$!%.+S!)#-!%$'/4(!$/!)(-(&%&(!
(!&(!/6&%./(!&#'(&7!./$#!5(K#!%&&(!)(-(!.%-0/-!(N,1($1#!(!%?,/)(-!(!&#.!.($+#.!)(-(!
%&! 4/$/.+%-/#2! H(.! /$.+/+,'/#$%.! 1%! %$.%B($P(! '#4)&%4%$+($7! )%-#! $,$'(!
.,.+/+,N%$!(!&(!/6&%./(!&#'(&!$/!),%1%$!(.,4/-!.,!-%.)#$.(5/&/1(12(
!
! H(! /1%(!1%&! +%M+#!%.!L,$1(4%$+(&D!a#!.%! +-(+(!1%!?,%!?,/%$%.!%1/L/'($!&(!
/6&%./(!.#$!.#&#! &#.!()=.+#&%.7!)-#L%+(.7!%0($6%&/.+(.7!)(.+#-%.!N!4(%.+-#.7! ./$#!
?,%! ()=.+#&%.! N! )-#L%+(.7! %$! ,$! )-/$'/)/#! N! &,%6#! %$! %&! +/%4)#! &#.! #+-#.!
-%.+($+%.7! '()('/+($! (! '(1(! ,$#! 1%! &#.! '-%N%$+%.! )(-(! ?,%! +#1#.! 4/$/.+-%$7!
'#$L#-4%!(!&#.!1#$%.!?,%!%&!J.)*-/+,!.#5%-($(4%$+%!&%.!#+#-6,%7!)(-(!?,%!+#1#.!
&#.!'-%N%$+%.!+-(5(K%$!4/$/.+-($1#!'#$!%&!#5K%+/0#!1%&!1%.(--#&&#!1%&!',%-)#!?,%!
%.!&(!/6&%./(2!J.!1%'/-7!&(!/6&%./(!%$+%-(!%.+S!#',)(1(!%$!%&!4/$/.+%-/#2!I%!(Q*!&(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
G;!e,%!./6$/L/'(!2/"0,+("0')M7!%$!?,%!&(!)(&(5-(!()(-%'%!%$!+#1#!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#2!
Gh!b-/%6#D!$"<"#<75E&@(?,%!./6$/L/'(7!#)1)/-"#80%#)%"#"#80$)#1&/"#0("0&/,$#2::&@/80
%+/)#0)/0+#-)/80%)#3)::&+/"#7!+]-4/$#.!?,%!0($!1%.1%!:#)"#8!Q(.+(!$)#1&/"#2!
Gd!b-/%6#D!47"$),75"/A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G9W!
!
$%'%./1(1! 1%! %$+%$1%-! %&! .('%-1#'/#! ,$/0%-.(&! 1%! &#.! '-/.+/($#.2! R.*! %.'-/5%!
O%$1-/m.%$D!
! !
! AL"0",&,$)/:&"0"0("0&*(),&"0-).)#C"0,&*/&3&:"#01J,052)0&#0"0),:2:9"#0"(0X'S0
oS0B01)/+,052)80)/0#)(":&@/0:+/0)(0:2($+09"="02/"0"-):2"-"0%#)%"#":&@/802/0
-),)+0-)0:+12/&@/0:#&,$&"/"802/"0%"#$&:&%":&@/0-)0$+-+0:+#"M@/80=02/0),%C#&$20
-)0"-+#":&@/80)<&,$)0)(0%)(&*#+052)0,)0$#"/,3+#1)0)/02/0,":#&()*&+0-+1&/&:"(S0F0
$"1.&;/80 -2#"/$)0 ("0 ,)1"/"0 :"-"0 1&)1.#+0 -).)0 )52&%"#,)0 "0 ,C0 1&,1+0 %"#"0
#)"(&M"#0 2/0 1&/&,$)#&+0 -)3&/&-+80 ,)"0 &1%"#$&)/-+0 "(&)/$+0 "0 (+,0 )/3)#1+,80
)/,)?"/-+80 )'"/*)(&M"/-+0 "(0 '):&/-"#&+80 -&,$#&.2=)/-+0 $#"$"-+,80 +0 :2"(52&)#0
+.#"0%"#"0 ("0:2"(0),$;0),%):&"(1)/$)0)52&%"-+S0O(0 ,&*/&3&:"-+0-)0bU``80`Y0),80
"-)1J,8052)0("0$"#)"0-)0(+,0+3&:&"(),0-)0("0&*(),&"0),0)52&%"#0"0("0&*(),&"0%"#"0
),$",0$"#)",S0O,80,&/0)1."#*+80&1%+#$"/$)0"?"-&#0"0$+-+0),$+052)0("0)3):$&'&-"-0
-)(0$),$&1+/&+0%+,&$&'+0=0:+/,:&)/$)0-)(0:#&,$&"/+0-)%)/-)/0)/0*#"/0%"#$)0-)0("0
'&-"0-)(0:#)=)/$)0)/0"52)((+,01+1)/$+,0/+0-)-&:"-+,0"0$"(0$),$&1+/&+EbaS0
0
! J.! $%'%.(-/#! +%$%-! 5/%$! '&(-#! ?,%! '(1(! '-/.+/($#7! +($+#! 4,K%-%.! '#4#!
Q#45-%.7!.#$!.('%-1#+%.!%.)/-/+,(&%.!?,%!4/$/.+-($!%$!%&!.($+,(-/#!1%!I/#.!?,%!
%.!&(!/6&%./(2!a(1/%!),%1%!/4)%1/-!%&!4/$/.+%-/#!%.)/-/+,(&!1%&!'-/.+/($#7!)%-#7!(&!
/6,(&! ?,%! &#.! .('%-1#+%.! 1%! &(! ($+/6,(! 1/.)%$.('/=$! +%$*($! ,$! +/%4)#! 1%!
)-%)(-('/=$!)(-(!)#1%-!%K%-'%-!5/%$!.,!4/$/.+%-/#!.('%-1#+(&7!(.*!+(45/]$!&#.!?,%!
.#4#.! .('%-1#+%.! %$! %&! a,%0#! C('+#7! $%'%./+($! )-%)(-('/=$! )(-(! 4/$/.+-(-!
%L/'(P4%$+%!%$!%&!3($+,(-/#!1%!I/#.!?,%!%.! &(!>6&%./(7!./-0/%$1#!'#$!&#.!1#$%.!
?,%!'(1(!,$#!Q(!-%'/5/1#2!C-/0(-!1%&!%K%-'/'/#!1%!,$!1#$!1(1#!)#-!%&!J.)*-/+,!(!
,$!'-%N%$+%7!Q#45-%!#!4,K%-7!%.!#)#$%-.%!1/-%'+(4%$+%!(!&(!(''/=$!1%+%-4/$(1(!
)#-!%&!3%B#-!)(-(!%1/L/'('/=$!1%!.,!>6&%./(2!H(!%1/L/'('/=$!1%&!',%-)#!%?,/0(&%!(&!
1%.(--#&&#! (-4=$/'#!1%&!4/.4#2!J.! /$+%-%.($+%!$#+(-! ?,%! (?,*! .%!)-%.%$+(!,$(!
()(-%$+%! /4)#./5/&/1(1! N(! ?,%! C(5&#! Q(5&(! 1%! %1/L/'(-! ,$! ',%-)#! N! 1%! Q('%-!
'-%'%-!,$!%1/L/'/#!8UD9\<2!R45(.!'#.(.!),%1%$!%1/L/'(-.%!N!'-%'%-2!H#.!'-%N%$+%.!
.#$!4/%45-#.!%$!,$!',%-)#!N!)/%1-(.!%$!,$!%1/L/'/#!89!C2!EDW<2!"#4#!4/%45-#.!
1%5%$!'-%'%-2!H(.!)/%1-(.!.#$!0/0(.7!)#-! +($+#7!$#!.=&#!),%1%!.%-!'#$.+-,/1#!N!
&%0($+(1#! %&! %1/L/'/#7! ./$#! ?,%! ),%1%! '-%'%-! N(! ?,%! %.! 0/0#! %$! .*! 4/.4#2!
",(&?,/%-! ('+/0/1(1! 1%! ',(&?,/%-! '-%N%$+%! 1%$+-#! 1%! &(! /6&%./(! Q(! 1%! /-!
%$'(4/$(1(!(! &(!%1/L/'('/=$!8k#2!9WDE<2!_,%$#!.%-S!)(-(!'(1(!,$#!1%!$#.#+-#.!
?,%! %M(4/$%4#.!$,%.+-#! '#4)#-+(4/%$+#! %$! %&! .%$#!1%! &(! '#$6-%6('/=$! &#'(&!
1#$1%! .%! 1%.(--#&&(! $,%.+-(! 0/1(! '-/.+/($(! N! &(! '#4,$/=$! Q%-4($(5&%7!
'#$./1%-($1#! Q(.+(! ?,%! ),$+#! %.+(4#.! '#(1N,0($1#! (! %1/L/'(-7! #! 1%! &#!
'#$+-(-/#7! ./! $#! %1/L/'(4#.! Q(.+(! 1#$1%! %.+(4#.! 1%.+-,N%$1#7! (,$?,%! .%(! )#-!
4%-(!)(./0/1(12!
!
&185;5)5=)R=)T)741478@8=124)ABCDKEDFH:)

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UF!n2!O%$1-/'m.%$2!#2'27!)S62!E9\2!



G9\! JXJ3>Y3!>Z!
!
DK:)c;?2;)P6=)2454?) >>=I6=@4?);) >;)6185;5)5=) >;)R=)T)5=>)741478@8=124)5=>)
c8_4)5=)-84?N);)61)Q;391)M=3R=724N);)>;)@=585;)5=)>;)=?2;263;)5=)>;)M>=18265)
5=)!38?24:)
!
.05D#7((($"<",<=56&.0,()7-(;"5,<0/(071/(<=3,(0-,)5<=<"(<='/(;756<0&/($"73(<='/((
O(.+(!?,%!!!!!!!!!!!!&&%6,%4#.!!!!!!!!&#.!!!!!+#1#.!!!!!!!(!!!!!!&(!!!!!!!!,$/1(1!!!!1%!&(!!!!!!!!L%!!!!!!!!!!!!!!N!!!!!1%&!
01;72,&560&/((((<)*'(Y7-)*'(<)*'(M0)*'@(071/("L,4#"(<05%07),@(071/(.05<#),((
'#$#'/4/%$+#!)&%$#!!1%&!!!!!!!O/K#!!!!!:!!!!!1%!I/#.!!!!(!!!!!!0(-=$!!!!!!!)%-L%'+#!!!!!!(!!!!!!4%1/1(!
=-%7$75"/(<)*'(;%=#&5."<)/(<)*'(P#76<)*'@(
1%!%.+(+,-(!!1%!&(!!!!!!)&%$/+,1!!!!!!!!!!!!!!:!!!!!!!!1%!"-/.+#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"#$+/$,($1#!'#$!%&!4/.4#! +%4(!(B(1%D! '#$!,$(!'&S,.,&(! +%4)#-(&!?,%!'#4/%$P(!'#$!
.05D#77! )-%)#./'/=$! '#$! ./6$/L/'(1#! 1%! 9",$"7! '#$! /1%(! 1%! +/%4)#7! 9",$"0 52)V(
$"<",<=56&.0,@()-/4%-(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!.,5K,$+/0#!%$!0#P!('+/0(!
1%&!0%-5#!$"<",<"5&@!(()*"#7!(?,*!(()*2)1+,V()7-@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!
(-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+,7( ;"5,<0/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! (1K%+/0#!
/$1%L/$/1#!(-+/',&(-!$+-+,80%$!.%$+/1#!1%!-(1/'(&4%$+%!+#1#.V(071/@()-%)#./'/=$!)-#)/(!?,%!
-/6%!(',.(+/0#7!"V(<=3,@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!("V(0-,)5<=<"@('(.#!(',.(+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! 2/&-"-V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!-)0 ("V( ;756<0&/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!3)V($"73@('#$K,$'/=$!'#),&(+/0(!=V(<='/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0("V(01;72,&560&/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!
./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! :+/+:&1&)/$+80 #):+/+:&1&)/$+80 :+/:&)/:&"V( <)*'@(
'(.#! 6%$/+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!-)(V(Y7-)*'@( '(.#!
6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#! R&6+7! )-/4%-! %&%4%$+#! 1%&! $#45-%!
)-#)/#!'#4),%.+#7!)-#)/#!1%!&(!.%6,$1(!C%-.#$(!I/0/$(V!<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( M0)*'@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
$#45-%! )-#)/#! 1%'&/$(1#! -)0 D&+,V( 071/@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! "V( "L,4#"@( '(.#!
(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!'"#@/V(<05%07),@('(.#!(',.(+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#!%)#3):$+80 "-2($+80 &/&:&"-+V( 071/@()-%)#./'/=$!)-#)/(! 1%!
(',.(+/0#! "V( .05<#),@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!
-&1)/,&@/801)-&-"V(=-%7$75"/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!1%'&/$(1#!
?,%!1%$#+(!),$"$2#"80)-"-V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!
1%'&/$(1#!-)(V(;%=#&5."<)/@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#! ./$6,&(-!1%&! .,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!
:+1%()$+80%()/&$2-80(+052)0(()/"80),$"-+0%)#3):$+V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!
1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( P#76<)*'@( '(.#! 6%$/+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%!
)-#)/#!!#&,$+S0

0
! J&!#5K%+/0#!L/$(&!#! &(!'(,.(!1%L/$/+/0(!1%! &(!-(P=$!)(-(! &(!%1/L/'('/=$!1%&!
',%-)#!%.!?,%!].+%! &&%6,%($"<",<=56&.0,()7-(;"5,<0/(071/(<=3,(0-,)5<=<"(<='/(
;756<0&/( $"73( <='/( 01;72,&560&/@0 A"0 ("0 2/&-"-0 -)0 ("0 3)0 =0 -)(0 :+/+:&1&)/$+E7!
(&'($P($1#! 1%L/$/+/0(4%$+%! &(! -&1)/,&@/! '#--%.)#$1/%$+%! (&! ',%-)#7! ',N(!
"(5%P(! %.! "-/.+#2! I/'Q#! 1%! #+-#! 4#1#7! ?,%! &(! 1/4%$./=$! 1%&! ',%-)#! .%(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G9;!
!
)-#)#-'/#$(&! (! &(! 1%! &(! '(5%P(2! 3/$! 1,1(! %&! +%M+#7! '#4#! #+-#.! 4,'Q#.! 1%! &(!
!"#$"7!+/%$%!'/%-+(!1/L/',&+(1!)(-(!'#4)-%$1%-&#!%!/$+%-)-%+(-&#2!
!
! `$!%&%4%$+#!?,%!1%5%!+%$%-.%!%$!',%$+(!%$!%&!4#4%$+#!1%!/$+%-)-%+(-!%&!
)%$.(4/%$+#!1%&!()=.+#&!%.!&(!$+$"(&-"-!.#5-%!&(!/$1/0/1,(&/1(17!1%!4($%-(!?,%!
.%! +-(+(!1%!?,%!;"5,<0/@(A$+-+,E! &&%6,%4#.!(!,$!1%+%-4/$(1#!$/0%&7!N!$#!.=&#!
(&6,$#.2!R,$?,%!&(!>6&%./(!%.+S!L#-4(1(!)#-!'-%N%$+%.7!/$1/0/1,(&%.7!%&&(7!%$!.*!
4/.4(7!%.!,$(!,$/1(1!'#&%'+/0(7!%.+#!%.7!%&!-%.,&+(1#!1%!&(!/$+%6-('/=$!1%!+#1#.!
%&&#.2!H(!/1%(7!)#-!+($+#7!(,$?,%!1%!L#-4(!$(+,-(&!(L%'+(!N!%.+S!#-/%$+(1(!(!'(1(!
'-%N%$+%7!%.+S!)%$.(1(!%$!&(!,$/1(1!1%&!',%-)#!?,%!%.!&(!>6&%./(2!J&!)%$.(4/%$+#!
%.!?,%!+#1#.!&#.!'-%N%$+%.!L#-4($!,$(!'#4,$/1(1!?,%!&#.!'#4)-%$1%!(!+#1#.!N!
?,%!1%5%!(&'($P(-!,$(!1%+%-4/$(1(!1/4%$./=$!%.)/-/+,(&2!J.+(!1/4%$./=$!$#!&(!
Q(!(&'($P(1#!&(!>6&%./(7!)%-#!%.+S!%$'(4/$(1(!Q('/(!%&&(7!1%!(Q*!%&!,.#!1%&!(#-/.+#!
1%!.,5K,$+/0#!1%&!0%-5#!(()*"#b`7!%.#!%.!(&6#!/--%$,$'/(5&%!N!.%!)-#N%'+(!Q('/(!&(!
'#$.%','/=$!1%&!)-#)=./+#7!%.!1%'/-7!%.!%&!+-S$./+#!#!%&!4#0/4/%$+#!?,%!)-#6-%.(!
Q('/(!,$(!1%+%-4/$('/=$!L/$(&2!J$!&(!4%1/1(!?,%!&#.!'-%N%$+%.!)-#6-%.($!%$!%&!
'-%'/4/%$+#! 1%! &(! L%! N! %$! &(! 4/.4(! 4%1/1(! &(! >6&%./(! 0(! %1/L/'S$1#.%7! (.*!
+(45/]$!&(.!1/L%-%$'/(.!1#'+-/$(&%.!0($!1%.()(-%'/%$1#2!e,/%$%.!0/0/4#.!'%-'(!
1%&! 4(-! N! %$! &#.! &,6(-%.! 1#$1%! Q(N! 4(-%(.! )-#$,$'/(1(.7! Q%4#.! )#1/1#!
#5.%-0(-!4,'Q(.!0%'%.!?,%!',($1#!%&!4(-!%.+S!5(K#7!&(.!-#'(.!1%!&(!'#.+(!.%!0%$!
'&(-(4%$+%!(?,*!N!(&&S7!)%-#!',($1#!%&!4(-!.,5%7!%.+(.!1%.()(-%'%$!5(K#!%&!(6,(2!
R.*! +(45/]$! %&! '-%N%$+%7! %$! &(! 4%1/1(! %$! ?,%! 0(! '-%'/%$1#! %$! &(! L%7! &(.!
1/L%-%$'/(.!%$+-%!'-/.+/($#.!1/.4/$,N%$!)(-(!1(-!)(.#!(!&(!,$/1(1!1%&!#']($#!1%!
&(!L%2!
!
! J&!#5K%+/0#!(?,*!%.!?,%!&(!>6&%./(7!'#4#!',%-)#7!(&'($'%!071/(<=3,(0-,)5<=<"(
<='/(;756<0&/($"73(<='/001;72,&560&/(<)*'(Y7-)*'(<)*'(M0)*'@(A("02/&-"-0-)0("03)0
=0 -)(0 :+/+:&1&)/$+0 -)(0 R&6+0 -)0 D&+,E7! %.#! %.! &#! ?,%! .%! )-%+%$1%! /$1/'(-!
4%1/($+%! %&! ,.#!1%! ,$(! '&S,.,&(! '#$!6%$/+/0#.! %M)&/'(+/0#.! .#5-%! &#! ?,%! %.! %&!
(&'($'%! 1%! &(! ,$/1(12! H(! ',&4/$('/=$! .%! '#$./6,%! ',($1#! %&! ',%-)#7! %.+#! %.7!
+#1#.! &#.! 4/%45-#.! ?,%! &#! /$+%6-($7! (&'($P($! &(! A$/'(! L%! N! &&%6($! (&! A$/'#!
'#$#'/4/%$+#!1%&!O/K#!1%!I/#.2!J&!%()#+1"7!&(!%()/&$2-!1%!%.%!'#$#'/4/%$+#!.%!
'#$.,4(!%$!&&%6(-!(!&(!,$/1(1!1%!&(!L%!N!(!&(!,$/1(1!1%&!'#$#'/4/%$+#!1%&!3%B#-2!
H(!,$/1(1!'#-)#-(+/0(!1%! &(! /6&%./(!%$!"-/.+#7!Q%'Q(!)#-!%&!J.)*-/+,7!?,%!Q(!1%!
4($+%$%-.%! N! %M)-%.(-.%! %$! &(! )(P! 0/$',&($+%! 1%! '(1(! '-%N%$+%! 8UDG<7! %.! ,$(!
,$/1(1! ?,%! (&'($P(! $#! .#&#! &(! '#-)#-(+/0/1(1! %$!"-/.+#7! ./$#! %&! '#$#'/4/%$+#!
+($+#!1%!&(!L%!'#4#!1%&!3%B#-!4/.4#2!J.!$%'%.(-/#!-%'#-1(-!?,%7!'#4#!%&!',%-)#!
%.! ,$#7! (.*! +(45/]$! &(! 5(.%! ,$/+(-/(! 1%! &(! L%! %.! +(45/]$! ,$(! .#&(! N!4/.4(! L%!
8UDW<2!a#!.#$!&#.!'-%N%$+%.!&#.!?,%!'-%($!&(!,$/1(1!1%!&(!L%7!./$#!?,%!+#1#.!%&&#.!
)/$#"/!(!%.(!4/.4(!,$/1(1!1%!L%7!?,%!)-#'%1/%$1#!1%!I/#.!4/.4#!%.!1(1(!'#4#!
$#-4(!(!+#1#.!&#.!?,%!/$+%6-($!%&!',%-)#!?,%!%.!&(!>6&%./(2!@,$+#!'#$!&(!L%!%.+S!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
U9!b-/%6#!$"<",<"5&A!



G9h! JXJ3>Y3!>Z!
!
+(45/]$! %&! :+/+:&1&)/$+2! H(! )(&(5-(! 6-/%6(UE! ?,%! %&! ()=.+#&! ,.(! /4)&/'(! ,$!
'#$#'/4/%$+#!0/0%$'/(&!#!%M)%-/4%$+(&7!4,'Q#!4S.!?,%!/$+%&%'+,(&7!(,$?,%!./$!
1,1(! &#! '#4)-%$1%! +(45/]$7! %$! '/%-+(!4%1/1(2!J&! '#$#'/4/%$+#! (! (&'($P(-! %$!
.,)-%4(! 1/4%$./=$! %.! %&! 1%&!R&6+0 -)0D&+,2! H(! L%! 1%K(! &(! /$+%&%'+,(&/1(1! )(-(!
)(.(-!(!&(!%M)%-/4%$+(&/1(17!N(!?,%!(?,%&&#!?,%!&(!L%!1%+(&&(7!&(!%M)%-/%$'/(!%$!&(!
L%!(&'($P(2!H#.!1#$%.!1%!%$.%B($P(7!?,%!)-%.%$+($! &(!%M)-%./=$!1%! &(!L%7! +-(%$!
'#4#!'#$.%',%$'/(7!%$!%&!L-,+#!1%!&(!L%7!%&!'#$#'/4/%$+#!)&%$#!1%&!O/K#!1%!I/#.!
)(-(!+#1#.!&#.!'-%N%$+%.2!J$!%&!'#$#'/4/%$+#!'(1(!0%P!4(N#-!1%&!O/K#!1%!I/#.7!
'(1(!'-%N%$+%!)-#',-(!A"/-"#0:+1+0P(0"/-2'+E!89!@$2!ED\<2!J&!'-%N%$+%!4(1,-#!
.%! /1%$+/L/'(!'(1(!0%P!4S.!'#$!"-/.+#7!)#-! +($+#!Q(N!,$(!,$/1(1! -%(&!%$+-%! &#.!
'-/.+/($#.! ?,%! (&'($P($! 6-(1#.! %&%0(1#.! 1%! 4(1,-%P! %.)/-/+,(&2! H#! '#$+-(-/#7!
%.+#!%.7!&#.!'(-$(&%.!#!$/B#.!%$!"-/.+#7!?,%!./6,%$!(!Q#45-%.!%$!&,6(-!1%!.%6,/-!
(&!3%B#-7!(?,%&&#.!?,%!%.+S$!&&%$#.!1%!.,.!)-#)/#.!)%$.(4/%$+#.!)%-.#$(&%.7!.#$!
/$'()('%.!1%!4($+%$%-!&(!,$/1(1!1%&!',%-)#!89!"#2!GD9:U<2!
!
! J.+(! 1/4%$./=$! (&'($P(! ,$! ),$+#! +#1(0*(! 4S.! %&%0(1#D! 071/( "L,4#"(
<05%07),@!A"02/0'"#@/0%)#3):$+E2!J.!1%'/-7!',($1#!%&!'-%N%$+%!(&'($P(!&(!,$/1(1!
1%!&(!L%!N!%$+-(!%$!&(!1/4%$./=$!%M/.+%$'/(&!#!0/0%$'/(&!1%&!O/K#!1%!I/#.7!&&%6(!(!
&(!)&%$/+,12!C%-#7!'#4#!%.+(!)&%$/+,1!%.+S!-%&('/#$(1(!'#$!&(!'#&%'+/0/1(17!%.+#!
%.7!'#$!&(!>6&%./(7!%.+(!&&%6(!(!2/0'"#@/0%)#3):$+2!a#!Q(N!$(1(!$#0%1#.#!%$!%.+%!
'(&/L/'(+/0#! )(-(! &(! /6&%./(! N(! ?,%! ($+%.! 1/K#! ?,%! &(! #5-(! 1%! I/#.! %$! "-/.+#!
)%-4/+/=! &&%6(-! (! ,$! .#&#! N! /2)'+0 9+1.#)! 8ED9W<2! H(! %$.%B($P(! %.! ?,%! '(1(!
'-%N%$+%!N!&(!'#&%'+/0/1(17!%$!&(!4%1/1(!%$!?,%!-%(&/P(!,$!4#0/4/%$+#!Q('/(!&(!
,$/1(1! 1%! &(! L%! N! 1%&! '#$#'/4/%$+#7! (&'($P(! &(! )&%$/+,1! %$! &(! 1/4%$./=$! 1%&!
',%-)#!)-#)#-'/#$(&!(!&(!'(5%P(!?,%!%.!"-/.+#!4/.4#2!H(!,$/1(1!1%!&(!L%!N!1%&!
'#$#'/4/%$+#!(&'($P(!'(1(!0%P!,$(!4(N#-!/1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#!4/.4#7!%$!
,$(!()-#M/4('/=$!1%!1/4%$./=$!'#--%.)#$1/%$+%!#!'#$'#-1($+%!1%&!',%-)#!'#$!
&(! "(5%P(2! ! `$! '-%N%$+%! )-#6-%.(! Q('/(! ,$! %.+(1#! %.)/-/+,(&4%$+%! '#4)&%+#7!
4(1,-#!%$!)%$.(4/%$+#!89!"#2!9UDEF<2!J.%!1%.(--#&&#!%.!'#$+/$,#!N!%&!'-%N%$+%!
(&'($P(-S! &(! )%-L%''/=$! ',($1#! %.+]! %$! &(! )-%.%$'/(! 1%&! 3%B#-2! J.+(! L,%! &(!
%M)%-/%$'/(!1%&!4/.4#!()=.+#&!8X/&2!GD9G:9U<2!
!
! J&!()=.+#&!)-#./6,%!(! &(!A&+/4(!'#$.%',%$'/(!%$!%.+%!)-#6-%.#!1%! &(! L%!N!
1%&!'#$#'/4/%$+#!1%&!O/K#!1%!I/#.7!?,%!%.!(&'($P(-!&((071/(.05<#),(=-%7$75"/(<)*'(
;%=#&5."<)/( <)*'( P#76<)*'@! A1)-&-"0 -)0 ("0 %()/&$2-0 -)0 !#&,$+E2! J.+(!
)&%$/+,1UG!%.!,$(!%M)-%./=$!?,%!),%1%!-%L%-/-.%!(!)-"-!1%!0/1(!#!$&)1%+0-)0'&-"!
8)#-!%K%4)&#D!H'2!EDWEV!9EDEW7!1#$1%!(B(1/-!(!.,!%.+(+,-(!,$!'#1#!%.!,$(!L/6,-(!
)(-(! %M+%$1%-! %1(1! (! &(! 0/1(7! @$2! dDE97! EGV! ! O%2! 99D99<! )%-#7! '#4#! 1%5%!
%$+%$1%-.%! (?,*7! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(! %.+(+,-(! 1%&! ',%-)#7! '#4#! .%! ,+/&/P(! %$!
#+-#.! &,6(-%.! 1%&! a,%0#! T%.+(4%$+#! 8H'2! 9dDG<2! J$! %&! '#$+%M+#! 1%&! )(.(K%! &(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UE!b-/%6#!01;752,&67/A!
UG!b-/%6#!=-%7$75"A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G9d!
!
#-/%$+('/=$! Q('/(! &(! )&%$/+,1! 1%! &(! L%7! 1%&! '#$#'/4/%$+#! N! 1%! &(! )&%$/+,1! 1%!
"-/.+#!.,)#$%!,$!4#0/4/%$+#!1/4%$./#$(&7!)#-!+($+#7!1%5%!%$+%$1%-.%!'#4#!&(!
4(6$/+,1! 1%! "-/.+#2! I%! (Q*! ?,%! %$! %&! '(4/$(-! 1%! '(1(! '-%N%$+%! N! 1%! &(!
'#&%'+/0/1(1!1%!&(!>6&%./(!Q('/(!%&!9+1.#)0%)#3):$+7!%.!1%'/-7!Q('/(!"-/.+#7!#!./!.%!
)-%L/%-%!4%K#-!9":&"0)(0!#&,$+7!'#$./1%-(1#!'#4#!"(5%P(!?,%!%.!%&!3%B#-!N!.,!
',%-)#! ?,%! %.! &(! >6&%./(7! &&%6(-S! (! &(!4(6$/+,1! 1%! &(!4%1/1(! '#$'#-1($+%! 1%&!
',%-)#!'#$!&(!"(5%P(2!@%.,'-/.+#!%$!.*!4/.4#7!%.!%&!%()#+1"!1/0/$#7!N!+/%$%7!)#-!
+($+#!%&!6-(1#!.,)-%4#!1%!)%-L%''/=$!#!4(1,-%P2!H(!>6&%./(7!'#4#!3,!',%-)#7!Q(!
1%! /-! )-#6-%.($1#! Q(.+(! %?,/)(-(-.%! (&! +(4(B#! 1%! &(! "(5%P(2! J.+#! .%-S! ,$(!
6&#-/#.(!-%(&/1(1!%$!%&!L,+,-#!89!@$2!GDE<2!O(!1%!+%$%-.%!%$!',%$+(!?,%!&(!>6&%./(!
)#-! .*! 4/.4(! $,$'(! )#1-*(! &&%6(-! (! &(! .,)-%4(! )%-L%''/=$! (! $#! .%-! )#-! &(!
0/$',&('/=$! '#$! &(!"(5%P(7! ?,%! %.!"-/.+#7! 1%! ?,/%$! .%! .,.+%$+(! N! $,+-%! N! '#$!
?,/%$! L#-4(! ,$(! ,$/1(1! %.)/-/+,(&! )%-)%+,(2! ! H#! ?,%!C(5&#! %.+S! %$.%B($1#! %.!
?,%! &(! >6&%./(!%$! .,!)-#6-%./=$!Q(5-S!(&'($P(1#! &(!)%-L%''/=$7!%$!'#$.#$($'/(!
'#$!&(!"(5%P(7!',4)&/%$1#!%&!)-#N%'+#!1%!I/#.!)(-(!%&&(!8k#2!hDEd<2(
!
! "#$! +#1#7! (,$?,%! &(! %$.%B($P(! ),%1%! '#$./1%-(-.%! '#4#! -%L%-/1(! (! &(!
'#&%'+/0/1(1!1%!&(! /6&%./(7!$#!'(5%!1,1(!?,%!&#!?,%!(L%'+(!(!&(!'#&%'+/0/1(1!1%&!
',%-)#7! (L%'+(! +(45/]$! (! '(1(! ,$#! 1%! &#.! 4/%45-#.2! a#! .%! +-(+(! 1%! (&'($P(-!
'#-)#-(+/0(4%$+%!,$(!1/4%$./=$!%?,/&/5-(1(!#!('#4)(.(1(!'#$!&(!"(5%P(7!./$#!
?,%! %.+(! %M)%-/%$'/(! +/%$%$7! $%'%.(-/(4%$+%! ?,%! (&'($P(-! (! '(1(! ,$#! 1%! &#.!
'-%N%$+%.! /$1/0/1,(&4%$+%2! J&! ',%-)#! $#! ),%1%! .%-! '#$./1%-(1#! (-4=$/'#7! (&!
4(-6%$!1%!&(!(-4#$*(!1%!'(1(!,$#!1%!.,.!4/%45-#.7!%&!%()#+1"0-)0!#&,$+7!Q('/(!
%&!?,%! +/%$1%!&(!>6&%./(7!%.! &(!,$/=$!1%&!)-#)/#!"-/.+#7!'#4#!"(5%P(!N!1%!'(1(!
,$#!1%!&#.!L/%&%.!,$/1#.!(![&!N!?,%!L#-4($!%&!',%-)#!?,%!%.!&(!>6&%./(2!3%!+-(+(!1%!
)-#.%6,/-7!/$1/0/1,(&4%$+%!Q(.+(!(&'($P(-!&(!4(1,-%P!/$1/0/1,(&!?,%!.%-S7!%$!%.(!
4/.4(!4%1/1(!4(1,-%P!'#&%'+/0(7!'#$L#-4%!(!&(!1/4%$./=$!1%!&(!'(5%P(!?,%!%.!
"-/.+#! 4/.4#2! J$! %.#! .%! ',4)&%! %&! )-#)=./+#! 1/0/$#! ?,%! '(1(! '-%N%$+%! .%(!
'#$L#-4(1#!(! &(! /4(6%$!1%&!O/K#!8k#2!hDEd<2!J$!&(!4%1/1(!%$!?,%!%&!'-/.+/($#!
0/0(!%$!%&!J.)*-/+,!8bS2!WD9\<7!%$!%.(!4/.4(!4%1/1(!)-#6-%.(!Q('/(!&(!1/4%$./=$!
%.+(5&%'/1(!%$!%&!)%$.(4/%$+#!1%!I/#.2!3/$!%45(-6#7!&(!)&%$/+,1!%.)/-/+,(&7!?,%!
(&'($P(!%&!6-(1#!1%!&(!A1)-&-"0-)0("0),$"$2#"0-)0("0%()/&$2-0-)0!#&,$+E7!$#!%.!
-%(&/P(5&%! %$! %.+(! 0/1(2! J&! )-#)/#! ()=.+#&! C(5&#! (L/-4(! ?,%! [&! $#! &#! Q(!
(&'($P(1#7! )#-! +($+#7! .%! %M+/%$1%! Q('/(! &(!4%+(! 1%! &(! )%-L%''/=$! 1%&! .,)-%4#!
&&(4(4/%$+#!1%!I/#.!8X/&2!GD9E:9U<2!
!
)DB:)#;3;)P6=)T;)14)?=;@4?)18O4?)R>6726;12=?N)>>=Q;54?)M43)54P68=3;)5=)2454)
Q8=124)5=)5472381;N)M43)=?23;2;I=@;)5=)S4@U3=?)P6=)M;3;)=1I;O;3)=@M>=;1)
741);?2678;)>;?);328@;O;?)5=>)=3343:)
)
7G,"((((.=$05<7(&+.0,(((,=5;7)7@(((($%*4&,7E)5.0,)7($"73((;0#7B0#)5.0,)7((
C(-(!?,%!!!$#!4S.!!.%(4#.!!$/B#.!)%?,%B#.!!!.(',1/1#.!)#-!&(.!#&(.!!!!N!!!&&%0(1#.!1%!(?,*!)(-(!(&&S!
(



GEF! JXJ3>Y3!>Z!
!
;",<73(("1,05.&9(<='/(474"6$"%75"/(((((01,(((((<='9($*J075"9((<&',("1,?#&5;&,@((
)#-!+#1#!!!0/%$+#!!!!!1%!&(!!!!!!!!%$.%B($P(!!!!!!!%$!0/-+,1!1%!!!!!&(!!!!!(.+,'/(!!!!!1%!&#.!!!!!!Q#45-%.!!!!!!
01,(;",)*#275"9((;#)3/(<=3,(.0?)4075",(<='/(;%"5,=/@(
'#$(4(&(!/$+%$'/=$!!!!)(-(!!!!!!&(!!!!!!!(.%'Q($P(!!!!!!!1%&!!!!!!!%--#-2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
3/$!.#&,'/=$!1%!'#$+/$,/1(17!%.'-/5%D!7G,"@('#$K,$'/=$7!%"#"052)V(.=$05<7@!(10%-5/#@(="0
/+80/+01J,V(&+.0,@()-/4%-(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!)-%.%$+%!1%!.,5K,$+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!
0%-5#!071.737!,)#7!(?,*!,)"1+,V(,=5;7)7@!'(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!
?,%! 1%$#+(! /&?+0 %)52)?+7( $%*4&,7E)5.0,)77! '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&!
)(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#! $%*4&,75E)."7@( ,)#0 ,":2-&-+0 %+#0 )(0
+()"6)7! (?,*! ,":2-&-+,0 %+#0 (",0 +(",V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( ;0#7B0#)5.0,)77!
'(.#! $#4/$(+/0#!4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#!
;0#7B05#&7! (()'"#0-)02/0 ("-+0%"#"0+$#+7! (?,*! (()'"-+,0-)0"52C0%"#"0"((JV(;",<737! '(.#!
1(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! 1%'&/$(1#!%+#0 $+-+V( "1,05.&9@( '(.#!
1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!'&)/$+V(<='/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!
1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#! -)0 ("V( 474"6$"%75"/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! )/,)?"/M"V( 01,@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#! )/0 '&#$2-0 -)V( <='9@( '(.#!
1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V($*J075"9@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!&/+%-(&4%$+%!./6$/L/'(!62)*+0-)0-"-+,7!L/6,-(1(4%$+%!",$2:&"80
#&),*+80"M"#V(<&',@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0
(+,V( "1,?#&5;&,@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! .,.+($+/0#! 6%$]-/'#! 9+1.#),80
%)#,+/",V(01,@()-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!:+/V! ! !;",)*#275"97!'(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!
1%&!.,.+($+/0#!1"("0&/$)/:&@/80",$2:&"V(;#)3/@()-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#!%"#"V(<=3,@('(.#!
(',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V( .0?)4075",@( '(.#! (',.(+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ",$2:&"80 ",):9"/M"V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!-)0 ("V(;%"5,=/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#!)/*"?+80)##+#2!

!
! J&! )-#)=./+#! 1%! I/#.! %$! -%&('/=$! '#$! &(! )&%$/+,1! 1%! &(! >6&%./(7! (L%'+(7!
'#4#!N(!.%!Q(!1/'Q#!($+%.7!(!'(1(!,$#!1%!&#.!4/%45-#.!1%!%.%!',%-)#!?,%!.#$!
&#.!'-%N%$+%.2!H&%6(-!(!&(!)&%$/+,17!%.! &&%6(-!(!&(!4(1,-%P!%.)/-/+,(&!N!)(.(-!1%!
.%-! 7G,"( .=$05<7( &+.0,( ,=5;7)7@! $/B#.! (! L&,'+,($+%.! (! Q#45-%.! .#&/1(4%$+%!
%.+(5&%'/1#.2!C(5&#!1/'%!?,%!%.+#.!$/B#.!.#$!$%*4&,7E)5.0,)7@(,":2-&-+,0%+#0
(",0 +(",7! 1%! (Q*! %&! .%$+/1#! 1%&! (1K%+/0#! +-(1,'/1#! )#-! 3(2:$2"/$),S! J.+%!
'-%'/4/%$+#!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!%M)%-/%$'/(!1/-%'+(!1%!&(!,$/1(1!1%!&(!L%!802!9G<2!
J$!&(!4%1/1(!?,%!&(!L%!$#.!&&%0%!(!&(!%M)%-/%$'/(!4S.!*$+/4(!'#$!"-/.+#!N!(!,$!
4(N#-!'#$#'/4/%$+#!1%![&7!.%!/-S!)-#1,'/%$1#!%$!'(1(!,$#!%&!1%.(--#&&#!Q(.+(!&(!
1/4%$./=$!'#$.#$($+%!'#$!"-/.+#2!J&!()=.+#&!'#4)(-(!(!&#.!?,%!$#!Q($!'-%'/1#!
%$! &(! L%! N! %$! %&! '#$#'/4/%$+#! 1%&! Q/K#! 1%!I/#.7! '#$!/&?+,7! &/+%-(&4%$+%!/&?+,0
%)52)?+,bb2!3/$!%45(-6#7!%&!+]-4/$#!%$!%&!6-/%6#!'&S./'#!.%!,.(5(!)(-(!-%L%-/-.%!
(! (&6,/%$! ?,%! %.! /$%M)%-+#7! /$'&,.#! ),%-/&! N! ./! .%! (),-(! ,$! )#'#! 4S.! %&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UU!b-/%6#!,=5;7)7A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GE9!
!
./6$/L/'(1#! (! ,$! /):&+7! 1%! (Q*! ?,%! %$! O%5-%#.! .%! 1/6(! ?,%! ,$(! )%-.#$(! %.!
/$%M)%-+(!)#-?,%!%.!/&?+7!,.($1#!%&!4/.4#!+]-4/$#!?,%!C(5&#!,.(!(?,*2!I%! &(!
4/.4(! 4($%-(! (?,*! %&! ()=.+#&! .%! -%L/%-%! (! ,$(! L#-4(! 1%! /$%.+(5/&/1(1! (!
/$4(1,-%P! ?,%! .%! %&/4/$(! #! '#--/6%! 4%1/($+%! %&! '-%'/4/%$+#! %$! &(! L%2! H(!
/$%M)%-/%$'/(!1%! &#.!$%=L/+#.! .%! %&/4/$(!4%1/($+%! &(! L/-4%P(!%$! &(! L%7!Q(.+(! %&!
),$+#!?,%!1%K($!1%!.%-!/&?+,2!
!
! H#.!$/B#.!.#$!/4)%-L%'+#.7!/$'()('%.!1%!1/.+/$6,/-!'#--%'+(4%$+%!%&!0(&#-!
1%! &(.! '#.(.7! )#-! +($+#7! $#! .(5%$! &#! ?,%! ),%1%! Q('%-&%.! 1(B#2! R1%4S.7! .#$!
'-]1,&#.!(!&#!?,%!&%.!%$.%B($!?,/%$%.!.#$!4(N#-%.!?,%!%&&#.2!I%!(Q*!?,%!C(5&#!
%$L(+/'%! ?,%! %.+#.! /&?+,7! .#$! $"73( ;0#7B0#)5.0,)7( ;",<73( "1,05.&9( <='/(
474"6$"%75"/@A(()'"-+,0%+#0-+52&)#"0-)0$+-+0'&)/$+0-)0-+:$#&/"E2!H(.!L/6,-(.!
?,%! ,.(! C(5&#! )(-(! /&,.+-(-! &(! ./+,('/=$! .#$! 1#.D! C-/4%-(4%$+%! Q(5&(! 1%! .%-!
A,":2-&-+,0%+#0(",0+(",E7!)(-(!&#!?,%!,.(!,$!0%-5#!?,%!)-#'%1%!1%&!.,.+($+/0#!
+("bT7! 1%! 4#1#! ?,%! '#$! %&&#! )-%+%$1%! /$1/'(-! ,$! #5K%+#! &&%0(1#! (! &(! 1%-/0(7!
/4),&.(1#! 1%! ,$! &,6(-! (! #+-#! )#-! &(.! #&(.! 1%&! 4(-7! )#./5&%4%$+%! +,0/%.%! %$!
4%$+%!%&!4(-!%45-(0%'/1#!?,%!6#&)%(!',($1#!%$',%$+-(!N!&#!1%.)&(P(!'#$L#-4%!
.%! )-#1,'%$! &(.! #&(.7! $#! 1%5%4#.! #&0/1(-! ?,%! %&! ()=.+#&! %.+,0#! %$! 0(-/#.!
$(,L-(6/#.! N! %$! .,! -%',%-1#! %.+(-*(! %&! 6#&)%(-! L-%$]+/'#! 1%&!4(-! %45-(0%'/1#!
8O'Q2!E;D9U:UU<2!R!&(!L/6,-(!1%&!4(-!,$%!+(45/]$!&(!1%&!0/%$+#7!?,%!$#!1%K(!1%!
%.+(-!+(45/]$!0/$',&(1#!'#$!%&!4(-7!),%.+#!?,%!Q(5&(!1%!.%-!A(()'"-+,0-)0"52C0
%"#"0"((JE7!%.!1%'/-7!"0("0-)#&'"!)#-!+#1#!0/%$+#!1%!1#'+-/$(2!R!&(!%$.%B($P(!.%!
&(! '#4)(-(! (?,*! '#$! ,$! 0/%$+#! ?,%! .#)&(2! 3/$! 1,1(! %.+S! )%$.($1#7! $#! %$! &(!
1#'+-/$(!5*5&/'(!./$#!%$!&(.!1#'+-/$(.!#!%$.%B($P(.!)-#'%1%$+%.!N!$('/1(.!1%!&#.!
Q#45-%.! 8"#&2! EDEE<2!J.! (! &#.! '#&#.%$.%.! (! ?,/%$%.! %&! ()=.+#&! (10/%-+%! ?,%! .%!
',/1%$! 1%! 4#1#! ?,%! A/"-&)0 +,0 )/*"?)0 %+#0 1)-&+0 -)0 3&(+,+3C",0 =0 92):",0
,2$&(&M",80,)*I/0(",0$#"-&:&+/),0-)0(+,09+1.#),80:+/3+#1)0"0(+,0#2-&1)/$+,0-)(0
12/-+80 =0 /+0 ,)*I/0 !#&,$+E0 8"#&2! EDh<2! J$! %&! )%$.(4/%$+#! 1%! C(5&#! %.+S! %&!
4,$1#! 1%&! ?,%! .,-6%$! 0/%$+#.! '#$+/$,#.! 1%! 1#'+-/$(.! L,$1(4%$+(1(.! %$!
%$.%B($P(.!1%!Q#45-%.7!?,%! .#)&($!.#5-%! &(! /6&%./(7! (6/+($! &(!)(P!?,%!1%5/%-(!
.%-!.,!%M)-%./=$!0/./5&%!N!4,%0%!(!?,/%$%.!+/%$%$!)#'(!.#&/1%P!%$!&(!L%7!)#-?,%!
$#!%.+S$!L/-4%4%$+%!($'&(1#.!%$!"-/.+#2!H(!A$/'(!1%L%$.(!(!%.+%!('#.(-!'#$+/$,#!
1%.1%! 1%&! 4,$1#! %.+S! %$! &(! 4(1,-('/=$! L/-4%! %$! &(! '#4A$! L%7! 1%!4#1#! ?,%!
),%1%$! -%./.+/-! %&! %.)*-/+,! 1%! L(&.(! %$.%B($P(! 1%&! 4,$1#! ?,%! '#4#! 0/%$+#.!
.#)&($!'#$+-(!&(!>6&%./(2!
!
! H(!.%6,$1(!)(-+%!1%!&(!#-('/=$!.%!/$+-#1,'%!4%1/($+%!,$(!)-%)#./'/=$U\7!
?,%! (?,*! (1?,/%-%! %&! .%$+/1#! 1%! )/0 '&#$2-0 -)7! ./-0/%$1#! )(-(! -%&('/#$(-! &#.!
'#4)&%4%$+#.! ?,%! ./6,%$7! N! ?,%! 1%5%$! '#$./1%-(-.%! '#4#! '#4)&%4%$+#.! $#!
.#&#! (! &(! %$.%B($P(7! ./$#! (! +#1(! &(! #-('/=$7! %M)&/'($1#! &(! ./+,('/=$! %$!?,%! .%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UW!b-/%6#!$%*4&5,A(
U\!b-/%6#!01,A!



GEE! JXJ3>Y3!>Z!
!
%$',%$+-($!&#.!'-/.+/($#.!%$!,$!4,$1#!(6/+(1#!)#-!1/0%-.#.!0/%$+#.!1%!1#'+-/$(2!
J&!)-/4%-!'#4)&%4%$+#!+-(%!()(-%K(1(!&(!/1%(!1%(<='9($*J075"9@!",$2:&"0N!)/*"?+2!
H(!)(&(5-(!,.(1(U;!.%!-%L/%-%!(&!K,%6#!1%!1(1#.7!1%!(Q*!?,%!%&!.%$+/1#!.%(!%&!1%!
%$6(B(-2! H#.! '-%N%$+%.! .#$! %$6(B(1#.! )#-! ?,/%$%.! +-(%$! 1/.+/$+(.! L#-4(.! 1%!
%$.%B($P(.! ?,%! .#$! 1%&! 4,$1#! N! )-#'&(4(1(.! )#-! .,.! 4%$.(K%-#.2! fC#-! ?,]!
,+/&/P(-! ,$(!)(&(5-(! .%4%K($+%g!C#-?,%! %&! ()=.+#&! )-%+%$1%! %$L(+/P(-! %$!?,%! &(!
%$.%B($P(!1#'+-/$(&!?,%!(--(.+-(!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!,$!62)*+!1%!Q#45-%.!Q%'Q#!
'#$! ",$2:&"! N! "#$&1"?",7! '#$! ,$! .#&#! )-#)=./+#D! )/*"?"#2! I%! (Q*! ?,%! ,+/&/'%!
+(45/]$! %$! %&! 0%-.*',&#!01,(;",)*#275"9@(:+/01"("0 &/$)/:&@/S(T#1#! %.+#! +/%$%!
?,%! 0%-! '#$! ,$(! 1%+%-4/$(1(! ('+,('/=$! (! &(! ?,%! %&! ()=.+#&! '(&/L/'(! 1%!
.0?)4075",@( ",):9"/M"! #7! +(&! 0%P! 4%K#-7! "#$&1"?",S! J&! +]-4/$#! 6-/%6#Uh!
,+/&/P(1#! (?,*! N! +-(1,'/1#! )#-!"#$&1"?",7! %$! #+-(.! 0%-./#$%.! ",):9"/M",8! %.+S!
0/$',&(1#!(&!%--#-7!&/+%-(&4%$+%(.0?)4075",(<='/(;%"5,=/@!"#$&1"?",0-)(0)##+#2!
H(! /1%(!(?,*!%.! &(!1%!,$!)&($!)-%4%1/+(1#!)(-(! /$1,'/-!(&!%--#-2!C#-! +($+#7! &#.!
K,%6#.! 1%! &#.! Q#45-%.7! .#$! &(.! (-+/4(B(.! ?,%! %.+S$! ,+/&/P(1(.! )(-(! /$1,'/-! (&!
%--#-2! J.! %&! L/%&! -%L&%K#! 1%! &#! ?,%! 3(+($S.! Q/P#! %$! %&! )-/$'/)/#! 1%! &(! Q/.+#-/(!
Q,4($(!)(-(!/$1,'/-!(!J0(!%$!&(!+%$+('/=$!(!&(!'(*1(2!J$!%&!(45/%$+%!1%&!4,$1#7!
%&! :+,1+,! #),%.+#! (! I/#.7! .,-6%$! &(.! '#--/%$+%.! /$+%&%'+,(&%.! '#$+/$,(4%$+%!
0(-/(5&%.! ?,%! (6/+($! %&!4(-! 1%! &#.! Q#45-%.! N! )-#',-($! (--(.+-(-! %$! .,! 0/%$+#!
1/(5=&/'#7!./!L,%.%!)#./5&%!(!&#.!'-%N%$+%.7!?,%!$#!%.+]$!L/-4%4%$+%!($'&(1#.!%$!
&(! L%2! C#-! +($+#7! &(! #5&/6('/=$!4#-(&! 1%! &#.! &*1%-%.! 1%! &(! /6&%./(! %.! '()('/+(-! (!
+#1#.! &#.! '-%N%$+%.! %$! &(! L%7! )(-(! ?,%! .%($! '()('%.! 1%! )%-4($%'%-! L/-4%.! %$!
4%1/#!1%&!+,-5/=$!1%.(+(1#!)#-!&(!L(&.(!%$.%B($P(7!1%!4($%-(!?,%!&#.!'-%N%$+%.!
4(1,-#.!1%K%$!1%!.%-!0,&$%-(5&%.!(!&(.!%$.%B($P(.!)-#'%1%$+%.!1%!&#.!Q#45-%.!
N7!%$!A&+/4#!%M+-%4#7!1%!3(+($S.2!
!
! C(5&#! %$L(+/P(! %&! )-#5&%4(! 1%! &#.! /$4(1,-#.! %$! %&! '#$#'/4/%$+#D!A,+/0
(()'"-+,0 %+#0 -+52&)#"0 -)0 $+-+0 '&)/$+0 -)0 -+:$#&/"E2! H#.! L(&.#.! 4(%.+-#.!
)-#6-%.($! %$! ,$! 4%1/#! 1%! /&?+,0 ),%&#&$2"(),2! H#.! '-%N%$+%.! /$4(1,-#.! %.+S$!
./%4)-%! %$+,./(.4(1#.! '#$! ! '+:),0 /2)'",7! ?,%! &%.! %$.%B($! 6%$%-(&4%$+%!
1#'+-/$(!/$'#--%'+(4%$+%!%M)-%.(1(7!',($1#!$#!L(&.(2!J.+#!#',--*(!'&(-(4%$+%!%$!
"#-/$+#7!%$!',N(!/6&%./(!('%)+(5($!(!?,/%$%.!.%!)-%.%$+(5($!'#4#!)%-.#$(.!A-)0
#)/+1.#)E7!)(-(!%$.%B(-&%.!/$'#--%''/#$%.!1#'+-/$(&%.!8E!"#2!;DEV!9FD9EV!99D9G:
9W<2! H#.! /$4(1,-#.! .#$! %$6(B(1#.! )#-! )%-.#$(.! ?,%! +/%$%$! ,$! )&($! 1%L/$/1#!
)(-(!%&&#7!,+/&/P($1#!,$(!),$#"$"*)1"7!%.!1%'/-7!)#$%-!+-(4)(.!%$!.,!%$.%B($P(2!
`+/&/P($! &(! ",$2:&"7! %$! %&! )%#-! .%$+/1#! 8'L2! H'2! EFDEGV! 9! "#2! GD9dV! E! "#2! UDEV!
99DG<2! 3%! ./-0%$! 1%! "#$&1"?",7! %.! 1%'/-7! 1%! ,$! )&($! )-%4%1/+(1#! N! )-%1/'($!
)##+#7!%M+-(0/($1#!(!&#.!'-%N%$+%.!.%$'/&&#.2!T(&!0%P!&(!/1%(!?,%!%.+S!.,6/-/%$1#!
%&! '#4%$+(-/#! %.! 1%! 6-(0%.! L#-4(.! Q%-]+/'(.! 1%! 1#'+-/$(.7! ./$! 1,1(! &#!
'#4)-%$1%$7! )%-#! .%! +-(+(! 1%! (&6#! 4,'Q#! 4S.! .%$'/&&#! )%-#! /6,(&4%$+%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
U;!b-/%6#!$*J075"A!!
Uh!b-/%6#!.0?)4075",A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GEG!
!
)%-K,1/'/(&7!'#4#!%.!5(.(-! &(!0/1(!1%!&/5%-+(1!%$!&(!#)-%./=$!1%!&(.!'#.+,45-%.!
%$.%B(1(.!'#4#!1#'+-/$(.!5*5&/'(.2!T(&!L,%!%&!)-#5&%4(!?,%!+,0#!?,%!1%$,$'/(-!
%&! ()=.+#&! %.'-/5/%$1#! (! &#.! '#&#.%$.%.7! 1%! L#-4(.! 1%! )/%1(1! '#$./.+%$+%.! %$!
(.,$+#.! +(&%.! '#4#!A/+01"/)6),80 /&0 *2,$),80 /&0 "2/0 $+52),E7! '#.(.! ?,%! +/%$%$!
A#)%2$":&@/0-)0,".&-2#C"E08"#&2!EDEF:EG<2!J.+%!+/)#!1%!%$.%B($P(!%.!4,N!+*)/'#!
1%!?,/%$%.!.%!'#$./1%-($!(!%&&#.!4/.4#.!'#4#!1%'Q(1#.!1%!.($+/1(1!N!%K%4)&#!
1%!)%-L%''/=$2!3#$!&#.!?,%!)(-(!4($+%$%-!%&!./.+%4(!-%&/6/#.#!?,%!&%.!.(+/.L('%7!
$#! 1,1($! %$! 6%$%-(-! -%4#-1/4/%$+#! 1%! '#$'/%$'/(! %$! &#.! Q%-4($#.! 4S.!
.%$'/&&#.2!3#$!&#.!?,%!&&%0($!+-(.!%&&#.!'(,+/0#.!(!?,/%$%.!.%!1%K($!%45(,'(-!)#-!
%$.%B($P(.!?,%!$#!+/%$%$!'#$./.+%$'/(!%$!&(!_/5&/(7!)%-#!?,%!.%!%$.%B($!)#-!&#.!
?,%! .%! ./-0%$! 1%! %.(.! (-+/4(B(.! )(-(! +%$%-! +-(.! %&&#.! .%6,/1#-%.2! a#! +/%$%$!
/$+%-].!)#-!&(!&/5%-+(1!'-/.+/($(7!./$#!)#-!&(!#)-%./=$!-%&/6/#.(2!H%.!/4)#-+(!4,N!
)#'#! ?,%! &#.! '-/.+/($#.! 6/4($! 5(K#! &(! ($6,.+/(! 1%! ,$! )%.#! 1%! +-(1/'/=$!
(6#5/($+%7! '#$! +(&! 1%! ?,%! .%! 4($+%$6(! %&! ./.+%4(! /4)/1/%$1#! &(! 0%-1(1%-(!
&/5%-+(1!1%&!%0($6%&/#2!3#$!%.+#.! &#.!?,%!5,.'($! +%M+#.! L,%-(!1%!'#$+%M+#!)(-(!
'#$0%-+/-&#.! %$! 5(.%! )(-(! .,.! )-%+%M+#.2! 3#$! &#.! ?,%! $#! 1,1($! %$! .%)(-(-!
L(4/&/(.! %$! 5(.%! (! ,$(! ()(-%$+%! &%(&+(1! (! &(! C(&(5-(7! ?,%5-($+($1#! %&!
4($1(4/%$+#!1%&!(4#-7!)#-!&(!-,/$(!1%!,$(!)/%1(1!()(-%$+%2!3#$!&#.!?,%!5,.'($!
Q('%-!)-#.]&/+#.7!)%-#!$#!+/%$%$!$/$6A$!/$+%-].!%$!Q('%-!'-/.+/($#.2!C%-#7!+(45/]$!
.#$! (?,%&&#.! ?,%! .%! 5,-&($! 1%! &(! 0%-1(1%-(! )/%1(1! N! '#$./.+%$! %$! 0/1(.!
4,$1($(.!./$!1%$,$'/(-!%&!)%'(1#2!3#$!+(45/]$!?,/%$%.!+-(+($!1%!'#$+%M+,(&/P(-!
&(!_/5&/(!(!&(!L#-4(!&/'%$'/#.(!1%!0/1(!4,$1($(!1%!%.+#.!+/%4)#.7!)(-(!?,/%$%.!
&(! .($+/1(1!$#!%.! ./$#!,$(!#)'/=$!1%!0/1(7!%$! &,6(-!1%! &(! -(P=$!%.%$'/(&!1%! &(!
4/.4(2!R45(.!)#./'/#$%.! .#$! /6,(&4%$+%!)%&/6-#.(.!N!1(B/$(.!)(-(!%&!),%5&#!
1%!I/#.2!T#1#.!%.+#.7!,$#.!N!#+-#.7!4($+/%$%$!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!%&!/$L($+/&/.4#!
%.)/-/+,(&! %$! 5%$%L/'/#! 1%! .,.! )-#)/(.! )-%+%$./#$%.2! J.+%! +/)#! 1%! )%-.#$(! Q('%!
4S.!1(B#!(!&(!/6&%./(!?,%!%&!(+(?,%!1%!4/&!1%4#$/#.!1%.%$'(1%$(1#.!'#$+-(!%&&(2!
C(5&#! (10/%-+%! 1%! %.+%! +/)#! 1%! 0/%$+#.! 1#'+-/$(&%.! ?,%! .#)&($! %$! &(! /6&%./(! N!
(--(.+-($!(!&#.!/&?+,!%$!"-/.+#2!
!
DY:)0814)P6=)?8I68=154)>;)Q=35;5)=1);@43N)73=X7;@4?)=1)2454)=1);P6=>)P6=)
=?)>;)7;U=X;N)=?24)=?N)!38?24:)
)
"1%=?0*5),<0/(403(((((((01,("12"5;=9("*1:=56&.0,(071/("*1<)3,((<"3(;"5,<"@(()G/((
R$+%.!5/%$7!Q(5&($1#!0%-1(1!!!%$!!!!!(4#-!!!!!!!!'-%P'(4#.!!!!!!Q('/(!!!!![&!!!!!!!!%$!&#!!!!!+#1#!!!!!%&!?,%!
016<7,(=-($0B"%=5@(P#76<)5/@(
!!!%.!!!!!!!&(!!!!!'(5%P(!!!!!!!!!!!"-/.+#2!
!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
J$! '#$+-(.+%! '#$! &(! 4#0/&/1(1! N! %&! /$L($+/&/.4#! %&! '-%N%$+%! +/%$%! #+-#! #5K%+/0#D!
"1%=?0*5),<0/7! '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P!
('+/0(! 1%&! 0%-5#! "1%=?0#5&@( -):&#0 ')#-"-7! (?,*! 9".("/-+0 ')#-"-V( 4037! )(-+*',&(!



GEU! JXJ3>Y3!>Z!
!
'#$K,$+/0(!?,%!Q('%! &(.!0%'%.!1%!'#$K,$'/=$7! '#$! .%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80 =80 =0%+#0
:&)#$+7!"/$),0.&)/8!'#4#!'#$K,$'/=$!'##-1/$($+%!%.!&(!.%6,$1(!%$!L-%',%$'/(!%$!%&!a2T2!
1%.),].!1%!$"73V(01,7!)-%)#./'/=$!1%!1(+/0#7!)/V("12"5;=9@!'(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!
1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! "1+#V( "*1:=56&.0,@( )-/4%-(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&! (#-/.+#!
)-/4%-#! 1%! .,5K,$+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! "*1:"5,&@( :#):)#80 -&32/-&#,)80
12($&%(&:"#,)7! (?,*! :#)M:"1+,V( 071/@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! 9":&"V! ( "*1<)3,7! '(.#!
(',.(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&!P(V( <"3@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#!
)&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!)/0 (+V(;"5,<"@('(.#! (',.(+/0#!$%,+-#! )&,-(&!
1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! $+-+V( )G/@( '(.#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! -%&(+/0#!P(0
52)V(016<7,@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!)-%.%$+%!1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!
071.73@(,)#8!(?,*!),V(=-@('(.#!$#4/$(+/0#! L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!("V(
$0B"%=5@( '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! :".)M"V!
P#76<)5/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!!#&,$+2!

!
! 1Z%=?0*5),<0/( 403( 01,( "12"5;=A! H(! )-%0%$'/=$! )(-(! %&! )-#5&%4(!
'#$./1%-(1#!($+%.7!)(-(!$#!'(%-!#!.%-!%M+-(0/(1#.7!.%!Q(!1%!)-#6-%.(-7!.(&/%$1#!
1%&! /$L($+/&/.4#! %.)/-/+,(&! )(-(! '(4/$(-! Q('/(! &(! 4(1,-%P! %.)/-/+,(&2! J$! &(!
)-/4%-(!1/4%$./=$!1%&!'-%'/4/%$+#7!&(!/$.%6,-/1(1!?,%!)-#1,'%!%&!Q%'Q#!1%!.%-!
/&?+,! %$!"-/.+#7! .%! '(45/(!)#-! %&!4%$+/-! 1%!?,/%$%.!,+/&/P($! &(.! (-+/4(B(.!1%&!
%--#-7!)#-!%&!9".("#0')#-"-0)/0"1+#2!H(!)-/4%-(!-%&('/=$!%.!'&(-(D!$#!.%!),%1%!
(4(-!(!?,/%$!.%!%.+S!%$6(B($1#2!C%-#!)(09".("#0')#-"-0)/0"1+#!%.+S!-%&('/#$(1#!
'#$!&(!L#-4(!%$!?,%!1%5%!&&%0(-.%!(!'(5#!%&!'-%'/4/%$+#!1%&!'-/.+/($#2!`$(!1%!&(.!
'(-('+%-*.+/'(.!1%&!?,%!%.!4(1,-#!%$!"-/.+#!%.!,$(!0/1(!A)/0%"(".#"0-)0')#-"-E!
8E!"#2!\D;<2!J.+(!)(&(5-(!L#-4(+/0(!?,%!'#$1,'%!(!&(!4(1,-%P!%.)/-/+,(&7!$#!%.!
#+-(!?,%!&(!AG"(".#"0')#-"-)#"0-)(0O'"/*)(&+E08"#&2!9DW<2!H(!1#'+-/$(!5*5&/'(!
?,%! %&! 4(%.+-#! %$.%B(! %$! &(! '#$6-%6('/=$! %.! &(!A%"(".#"0 -)0 ')#-"-E! 8E! T/2!
ED9W<2!!
!
! I%5%! ()-%'/(-.%! ?,%! $#! %.! .=&#! %&! '-%'/4/%$+#! -%.,&+(1#! 1%! &(! '#--%'+(!
%M)#./'/=$! 1%! &(! C(&(5-(7! ./$#! +(45/]$! 1%&! (4#-2! a#! %.! )#./5&%! %$+%$1%-! &(!
0%-1(1!5*5&/'(!./$!4($/L%.+(-!(4#-!/$'#$1/'/#$(&!1%!&#.!,$#.!Q('/(!&#.!#+-#.2!H(!
0%-1(1! %.+S! ./%4)-%! ,$/1(! *$+/4(4%$+%! (&! (4#-2!C-%1/'(-! 0%-1(1! ./$! (4#-7! %.!
'(&%$+(-! %&! '%-%5-#! N! 1%K(-! L-*#! %&! '#-(P=$2! H(! )-#'&(4('/=$! 1%! &(! 0%-1(1! .%!
%M)-%.(!5(K#!&(!L#-4(!1%&!(4#-2!"#4#!.%!()-%'/(-S!%$!%&!./6,/%$+%!0%-.*',&#!$#!
),%1%!Q(5%-!'-%'/4/%$+#!%.)/-/+,(&! ./$!(4#-! 802!9\<2!a#!.%!),%1%!%$.%B(-!?,%!
I/#.!%.!(4#-7!N!Q(5&(-!1%!3,!(4#-!%+%-$#!?,%!%K%',+(!%$!%&!+/%4)#!%&!)-#)=./+#!
.(&0*L/'#7!./$!(4(-!'#$!(4#-!1%!%$+-%6(!(!(?,%&&#.!)#-!?,/%$%.![&!1%+%-4/$=!%&!
)&($!1%!.(&0('/=$2!!J.(!%.!&(!-(P=$!)#-!&(!?,%!%&!()=.+#&!@,($!%$.%B(!?,%!?,/%$!
%.! /$'()(P!1%!(4(-!(!.,!Q%-4($#!A%)#1"/):)0)/0 $&/&).(",E! 89!@$2!EDd<7!N!A),0
1)/$&#+,+E7! %.! 1%'/-7! $#! %.+S! %$! &(!0%-1(1! 89! @$2! UDEF<2!J.!$%'%.(-/#! %$+%$1%-!
'&(-(4%$+%!?,%!$#!%.!)#./5&%!1/.#'/(-!#-+#1#M/(!'#$!#-+#)-(M/(7!N!'#$#'/4/%$+#!
'#$!(4#-2!H#!?,%!1/.+/$6,%!(!&#.!'-/.+/($#.!$#!%.!&(!/1%$+/L/'('/=$!%$!%&!%$+%$1%-!
&(! L%7! ./$#! %$! &(! 4($/L%.+('/=$! 1%&! (4#-! 8@$2! 9GDGW<2! H(! )-#'&(4('/=$! 1%! &(!
0%-1(1!.=&#!%.!)#./5&%!&&%0(-&(!(!'(5#!%$!%&!(4#-2!"#4#!%.'-/5%!O%$1-/m.%$D!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GEW!
!
! AB9+#"0 .&)/80 )(0 )##+#0 6"1J,0 %2)-)0 ,)#0 ')/:&-+0 %+#0 1)#"0 /)*":&@/S0
!+/$#"0(+,0)/*"?+,0-)0(+,01"),$#+,0-)(0)##+#0(+,0)3),&+,0-).C"/0"3)##"#,)0"0("0
')#-"-80),$+0),80%#":$&:"#0("0&/$)*#&-"-S0kF052;01&/&,$)#&+0%2)-)0,)#01J,0/+.()0
52)0 "52)(0 52)80 #),&,$&)/-+0 #),2)($"1)/$)0 )(0 )##+#80 +%+/&)/-+0 :+/$#"0 ;(0 ("0
3&-)(&-"-0 -)0 ("0 %"(".#"0 =0 ("0 '&-"80 #)"(&M"0 $+-+0 ),$+0 )/0 2/0 ),%C#&$20 -)0 "1+#l0
O<&,$)/0-+,0*#"/-),0)/)1&*+,0)/0:+/$#"0-)02/01&/&,$)#&+0%#+,%)#+80,)"052)0;,$)0
,)0 -),"##+(()0 )/$#)0 :#)=)/$),0 +0 )/$#)0 /+0 :#)=)/$),S0p/+0 ),0 )(0 "%"#$"#,)0 -)0 ("0
')#-"-80)(0":+1+-"#,)0"0("01)/$&#"80,)"0)/0%"(".#",0+0)/09):9+,S0O(0+$#+0),0("0
3#C"0&/-&3)#)/:&"0:+/0#),%):$+0"0:+#"M+/),0=0'&-",80-&3&:2($"-),0=0%#2).",80-)0(",0
%)#,+/",0 52)0 2/+0 +,$)/,&.()1)/$)0 ),$J0 %#+:2#"/-+0 %)#,2"-&#S0 G".(+0 $&)/)0 ("0
')#-"-)#"0 ,+(2:&@/U0 ("0 ')#-"-0 9"0 -)0 ,)#0 %2),$"0 )/0 %#J:$&:"0 :+/0 "1+#0 Q^U`VN0
bUYN0TU`80YW8052)0)#"0)<":$"1)/$)0(+052)0)/03+#1"0:+/,$"/$)09":C"0;(0QY0!+S0YUbN0
7JS0bU`Z80`_N0`0],S0YUdh`YWN0=0)/,)?"."0"0+$#+,0"09":)#(+0Q`0]&S0bU``h`^WS0
!
! "#$!+#1#7!%&!)-#)=./+#!1%&!'-%'/4/%$+#7!$#!+/%$%!?,%!0%-!.=&#!'#$!&(!L%!%!
/$'&,.#! '#$! %&! (4#-7! ./$#! '#$! %&! )-#)=./+#! L/$(&! 1%! I/#.! "*1:=56&.0,( 071/(
"*1<)3,(<"3(;"5,<"@()G/(016<7,(=-($0B"%=5@(P#76<)5/@A52)0:#)M:"1+,0)/0$+-+0)/0
B52)(052)0),0("0:".)M"E2!T#1#!%&!'-%'/4/%$+#!0(!('#4)(.($1#!%&!',%-)#!'#4#!
'#&%'+/0/1(1!N!&#.!4/%45-#.!'#4#!/$1/0/1,(&/1(1%.!(&!$/0%&!1%!&(!"(5%P(!?,%!%.!
"-/.+#2! a#! .%! ),%1%! %$+%$1%-! &(! 0/1(! '-/.+/($(! ./$! 0/$',&('/=$! '#$! "-/.+#7!
%M)-%.(1#! '#$! )(&(5-(.! 1%&!4/.4#! ()=.+#&D!AG"#"01C0 )(0 '&'&#0 ),0!#&,$+E0 8X/&2!
9DE9<2(
!
DF:)-=)P68=1)2454)=>)76=3M4N)U8=1)7417=32;54)T)61854)=123=)?W)M43)245;?)>;?)
74T61263;?)P6=)?=);T65;1)@626;@=12=N)?=Id1)>;);728Q85;5)M34M8;)5=)7;5;)
@8=@U34N)3=78U=)?6)73=78@8=124)M;3;)83)=58R87V154?=)=1);@43:)
)
01:(()*>((;"',(<)3(6&'."(6*,"#.)%)2)*5.0,),($"73(6*.J7J"E)5.0,),((
I%!!%&!?,%!!+#1#!!!%&!!!!',%-)#!!!!!!!!!!!!!!!!!5/%$!,$/1#!!!!!!!!!!!!!!!!!!!N!!!!!!!!!!!'#(&/6(1#!!!!!!!!!!!!!!)
47"3((((((;"56=/("-B='/(<='/(01;7D)#=275"/($"<[1(01,05#207",(01,(.05<#&9(0-,)3/()
)#-!4%1/#!!!1%!+#1(!!!!K,$+,-(!!1%&!!!!!!!!!.,4/$/.+-#!!!!!!.%6A$!!!!!!('+/0/1(1!!!!!%$!!!!4%1/1(!!1%!,$()
0-$"56<)*(.05#)*/(<=3,("*L:=67,(<)*'(6&5."<)/(;)707'<"7((071/()71$)4).=3,()
!!'(1(!,$(!!!!!!!!)(-+%!!!!!!!%&!!!!!!'-%'/4/%$+#!!1%&!!!!!!!!',%-)#!!!!!!&&%0(!(!'(5#!!)(-(!!!!%1/L/'('/=$)
0-"*<)*'((01,("12"5;=9A)
1%&!4/.4#!!!%$!!!!!(4#-)
)
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2)
)
H&%6(1#!(!&(!'#$'&,./=$!1%&!)S--(L#7!%.'-/5%D!01:@()-%)#./'/=$!1%!6%$/+/0#!-)V()*>@('(.#!
6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! -%&(+/0#! )(0 52)V( ;"',@( '(.#! $#4/$(+/0#!
$%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! $+-+V( <)3@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#! ./$6,&(-! 1%&!
(-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (+V( 6&'."@( '(.#! $#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%!
1%$#+(!:2)#%+V(6*,"#.)%)2)*5.0,),@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!
1%!)-%.%$+%!%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!6*,"#.)%)205&7!#):&.&#0:+9),&@/7!#):&.&#02/&-"-80



GE\! JXJ3>Y3!>Z!
!
),$"#02/&-+80(?,*!.&)/02/&-+V($"73@('#$K,$'/=$! '#),&(+/0(!=V(6*.J7J"E)5.0,),@('(.#!
$#4/$(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#(
6*.J7J"5E&@( 2/&#80 ),$"#0 ,)*2#+80 :+"(&*"#80 (?,*! :+"(&*"-+V( ( 47"37! )-%)#./'/=$! 1%!
6%$/+/0#! %+#0 1)-&+V( ;"56=/7! '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#!
1%'&/$(1#!-)0 $+-"V("-B='/7! '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!
(&*"1)/$+80 62/$2#"80 "#$&:2(":&@/V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#! -)0 ("V! ( 01;7D)#=275"/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!
,21&/&,$#+V( $"<\7! L#-4(! %.'-/+(! 1%! &(! )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#!$"<"57! )/7! )#-! %&/./=$!
($+%! 0#'(&! '#$! %.)*-/+,! .,(0%V( ( 01,05#207",7! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! ":$&'&-"-V( 01,@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#! )/V( .05<#&9@( '(.#! 1(+/0#!
$%,+-#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!1)-&-"V(0-,)3/@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!
$,4%-(&!'(-1/$(&!1%'&/$(1#!-)02/+V!0-$"56<)*@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!
/$1%L/$/1#0:"-"02/+V(.05#)*/7!'(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!%"#$)80%&)M"V(
<=3,7! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V( "*L:=67,7! '(.#!
(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!:#):&1&)/$+V(<)*'7!'(.#!6%$/+/0#!
$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)(V(6&5."<)/@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!
./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! :2)#%+V( ;)707'<"7@( +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%!
/$1/'(+/0#!%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!;)705&@(9":)#80(()'"#0"0:".+80#)"(&M"#80%#+-2:&#80(?,*!
(()'"0"0:".+V(071/@()-%)#./'/=$!)-#)/(!1%!(',.(+/0#!%"#"V!()71$)4).=3,@('(.#!(',.(+/0#!
L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!)-&3&:":&@/V(0-"*<)*'@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!
)-#$#45-%!-%L&%M/0#!1%'&/$(1#!-)(01&,1+V(01,@()-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!)/V("12"5;=9@('(.#!
1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!"1+#2)
)
) J&!'-%'/4/%$+#!1%&!',%-)#!%.+S!L/-4%4%$+%!0/$',&(1#!(!&(!"(5%P(!?,%!%.!
"-/.+#2! J.%! 1%.(--#&&#! (-4=$/'#! '#4)-%$1%! (! +#1#! %&! ',%-)#! N7! )#-! +($+#7!
'#4)-%$1%!(!'(1(!,$#!1%!&#.!4/%45-#.!1%!%.%!',%-)#7!%.+#!%.7!(!'(1(!'-%N%$+%7!
N(!?,%!+#1#.!Q($!1%!&&%6(-!(!&(!,$/1(1!1%!&(!L%!N!1%&!'#$#'/4/%$+#!1%&!O/K#!1%!
I/#.7! ?,%! %.! %&! +]-4/$#! )%-L%'+#! 1%&! '-%'/4/%$+#! 802! 9G<2! J&! '-%'/4/%$+#! N! &(!
L,$'/#$(&/1(1!1%&!',%-)#!.%!#)%-(!4%1/($+%!%&!%K%-'/'/#!1%! &#.!1#$%.!?,%!'(1(!
4/%45-#! Q(! -%'/5/1#! )#-! (''/=$! .#5%-($(! 1%&! J.)*-/+,! 89! "#2! 9ED99<2! H(!
1/4%$./=$!(!?,%!+/%$1%!%&!1%.(--#&&#!1%&!',%-)#!%.!+#+(&7!1%!(Q*!&(!%M)-%./=$!?,%!
&/+%-(&4%$+%!%.!01,(.05<#&9(0-,)3/(0-$"56<)*(.05#)*/@(A)/0("01)-&-"0-)0:"-"02/"0
-)0(",0%"#$),E2!a(1/%!?,%1(!%M'&,/1#!1%!&(!$%'%./1(1!1%&!'-%'/4/%$+#!%.)/-/+,(&!
N! +#1#.!.#$!$%'%.(-/#.!)(-(! &&%0(-&#!(!'(5#2!C#-!%.(!4/.4(!-(P=$(01:()*>(;"',(
<)3(6&'."(6*,"#.)%)2)*5.0,),($"73(6*.J7J"E)5.0,),!A$+-+0)(0:2)#%+0),$J0
.&)/0:+/:)#$"-+0=02/&-+0)/$#)0,CE2!J.(!,$/1(1!5/%$!'##-1/$(1(!%$+-%!.*!.%!&&%0(!(!
'(5#!)#-!4%1/#!1%!&#.!&/6(4%$+#.!N!&(.!(-+/',&('/#$%.2!H#.!)-/4%-#.!%M)-%.($!&(!
L/6,-(!1%!&(!,$/1(1!1%&!',%-)#!%$!%&!?,%!'(1(!4/%45-#!%.+S!*$+/4(4%$+%!,$/1#!(!
'(1(! ,$#! 1%! &#.! -%.+($+%.7! 4/%$+-(.! ?,%! &(.! (-+/',&('/#$%.! )%-4/+%$! %&! &/5-%!
4#0/4/%$+#!1%!'(1(!4/%45-#!%$!)-#!1%!&(!L,$'/#$(&/1(1!1%&!',%-)#2!!
)
) H(! L,$'/=$! 1%! &#.! &/6(4%$+#.! +/%$%! 4/./=$! 1%! .,.+%$+#! N! (N,1(2! J$! %&!
',%-)#! 1%! "-/.+#7! .,! >6&%./(7! $#! Q(N! &,6(-! )(-(! 4/%45-#.! /$#)%-($+%.! #!
/$('+/0#.7!N(!?,%!'(1(!,$#!%$!,$/=$!1%!&#.!1%4S.7!.%!./-0%$!,$#.!(!#+-#.!N!+#1#.!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GE;!
!
%&&#.!&&%0($!(!'(5#!&(!-%(&/1(1!1%&!',%-)#!,$/1#2!`$(!0%P!4S.!&(!/1%(!1%!,$/1(1!
%$!&(!1/0%-./1(1!%.!$#+(5&%!%$!%&!0%-.*',&#2!H(!>6&%./(!%.!,$(7!'#4#!',%-)#7!)%-#!
'#4#! +(&! %.! 1/0%-.#7! %.! 1%'/-7! L#-4(1#! )#-! 4/%45-#.! 1/L%-%$+%.! ?,%! .%! ,$%$!
%$+-%! .*!)(-(!1(-! -%(&/1(1! (&! ',%-)#2!T#1(! &(!1/0%-./1(1!'##)%-(! (! &(!,$/1(1!N!
L,$'/#$(! %$! 5(.%! (! %&&(2! a/$6A$!4/%45-#! %.+S! (/.&(1#! 1%&! #+-#7! )#-?,%! +#1#.!
%&&#.!L#-4($!,$(!,$/1(1!%$!'#4,$/=$!'#$!&(!"(5%P(2!I%!(Q*!%&!'#$'%)+#!5*5&/'#!
1%!:+12/&@/!%$+-%!Q%-4($#.7!?,%!%.!-%.,&+(1#!1%!&(!'#4,$/=$!0%-+/'(&!?,%!)#-!
%.(!4/.4(!'(,.(!.%!%M+/%$1%!(!&(!Q#-/P#$+(&/1(1!89!@$2!9DG<2!C#-!+($+#7!%&!',%-)#!
?,%!'-%'%!%.!,$!',%-)#!)%-L%'+(4%$+%!"#$&:2("-+!N!')#$&:"(2![.+%!%.!%&!.%$+/1#!1%!
&#.! 1#.! 0%-5#.! ?,%! ,.(! %&! ()=.+#&Ud2! 3#5-%! %&! ./6$/L/'(1#! 1%! &#.! 1#.! 0%-5#.7!
%.'-/5%!%&!I-2!H(',%0(D!
!
! AO(0%#&1)#+0),06*,"#.)%)2)*5.0,),7!'+:".(+052)0 ,)0 :+1%+/)0-)0 $#),0
%"#$),U06*,0 Q:+/W80(-4#0 Q"#$&:2(":&@/N0-)0 ;(0 %#+:)-)0 )(0 '+:".(+0 e"#1+/C"fW0 =0
%)2)].0,),0Q-)(0')#.+0&%6#80)/0,20%#&1)#0,)/$&-+0-)0%.+(-!'#&#'(1#<N0,&*/&3&:"80
%2),80 52)0 (+,0 1&)1.#+,0 9"/0 -)0 ),$"#0 62/$"1)/$)0 :+(+:"-+,0 "#$&:2("-"1)/$)80
),$+0)80.&)/0:+/):$"-+,S0O(0,)*2/-+0),06*.J7J"E^.0,),!=0),$J0:+1%2),$+0-)0
-+,0%"#$),0Q6*.0"/$)0(".&"(W0=0J7J"E^.0,),7052)0,&*/&3&:"0()'"/$"#N0-"80%2),80"0
)/$)/-)#0 52)0 (+,0 1&)1.#+,0 ),$J/0 :+/):$"-+,0 )/0 %+,&:&@/0 ')#$&:"(0 :+/0 ("0
!".)M"n0 )(0 %#&1)#+0 )/3"$&M"0 ("0 "#$&:2(":&@/N0 )(0 ,)*2/-+80 ("0 #):)%$&'&-"-0
:+/62/$"ETaS!
!
! 1H,( .05<#&9( 0-,)3/( 0-$"56<)*( .05#)*/( <=3,( "*L:=67,( <)*'( 6&5."<)/(
;)707'<"7(071/()71$)4).=3,(0-"*<)*A(3#-)-%$1%$+%4%$+%! +#1#!%&! ',%-)#!N!'(1(!
4/%45-#! /$1/0/1,(&4%$+%! '##)%-($! (&! '-%'/4/%$+#! 1%! %.%! ',%-)#2! J.(! %.! &(!
-(P=$!)#-! &(!?,%! ($+%.! .%! %$.%B=!?,%! %&!3%B#-!1/#! (!,$#.!"%@,$+(),80 %#+3)$",80
)'"/*)(&,$",80%",$+#),0=01"),$#+,7!)(-(!?,%!)#-!4%1/#!1%!&#.!1#$%.!L,$1($+%.!N!
'#$.#&/1($+%.7!.%!/$/'/(-(!&(!&(5#-!1%&!'-%'/4/%$+#!1%&!',%-)#7!)%-#!?,%7!(!'(,.(!
1%!?,%!'(1(!4/%45-#!+/%$%!1#$%.!%.)/-/+,(&%.7!'#$!%&&#.!1%5%!.%-0/-!(!&#.!1%4S.!
%$!0/.+(.!(!&(!%1/L/'('/=$7!#!'-%'/4/%$+#7!1%&!',%-)#!89!C2!UD9F<2!J$!%.%!.%$+/1#!
%&! '-%'/4/%$+#! 1%&! ',%-)#! ?,%! %&! 3%B#-! )-#',-(! &&%0(-! (! '(5#! )#-! 4%1/#! 1%&!
%K%-'/'/#! 1%! &#.! 1#$%.7! %.! -%(&/P(1#! )#-! %&! ',%-)#!4/.4#7! '-%'/4/%$+#! ?,%! .%!
)-#1,'%!%$!5(.%!(! &(!0/$',&('/=$!'#$!"-/.+#2!I%!#+-#!4#1#D!%&!'-%'/4/%$+#!1%!
&#.!'-%N%$+%.!%.!+(45/]$!%&!'-%'/4/%$+#!1%&!',%-)#2)
! T#1(!&(!+(-%(!1%!&(!%1/L/'('/=$!1%&!',%-)#7!%$!%&!%K%-'/'/#!1%!&#.!1#$%.!'#$!
&#.! ?,%! %&! J.)*-/+,! '()('/+(! (! &#.! 4/%45-#.! 1%&! ',%-)#! )(-(! &(.! +(-%(.! 1%!
%1/L/'('/=$7!1%.'($.(!%$!,$!.#&#!)-/$'/)/#!-%/+%-(1#!(!&#!&(-6#!1%!&#!?,%!($+%'%1%!
%$! &(! !"#$"D! )(0 "1+#2! T#1(! ('+/0/1(1! %$! %&! ',%-)#! ?,%! .,)#$%! 4A&+/)&%.!
4($/L%.+('/#$%.! 1%.'($.(! $%'%.(-/(4%$+%!01,("12"5;=@0 )/0 "1+#7! %.+#! %.7! %$! ,$!
(4#-!1%./$+%-%.(1#7!#!./!.%!4%!)%-4/+%!1%'/-&#!(.*7!(5.#&,+(4%$+%!/$+%-%.(1#!%$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ud!b-/%6#D(6*,"#.)%)205&(N!6*.J7J"5E&A!
WF!X2!H(',%0(2!#2'27!)S62!9\E2!



GEh! JXJ3>Y3!>Z!
!
&&%0(-! (! '(5#! %&! )-#)=./+#! 1%!I/#.! N! %&! 1%.(--#&&#! %.)/-/+,(&! 1%! &#.! Q%-4($#.2!
`$(! -%.)#$.(5/&/1(1! 1%! '(1(! 4/%45-#! %.! .%-! '($(&! ?,%! )%-4/+(! (! &#.! #+-#.!
-%'/5/-! &#! $%'%.(-/#! )(-(! '-%'%-2! J&! (&/4%$+#! )-#'%1%! 1%! &(! "(5%P(7! )%-#! .%!
'#4,$/'(! (! '(1(! 4/%45-#! )#-! &(.! ,$/1(1%.! ?,%! &%! &/6($! (! &#.! -%.+($+%.2! `$!
'-%N%$+%!),%1%!.%-!1%!5%$1/'/=$!#!,$!#5.+S',&#!%$!%&!1%.(--#&&#!1%!,$(!/6&%./(!
&#'(&2!J&! '-%'/4/%$+#! 1%&! ',%-)#! %.! '#$.%',%$'/(! 1%&! (4#-! 1%! ,$#.!4/%45-#.!
Q('/(!&#.!#+-#.2!J&!(4#-!%.!'()(P!1%!.#)#-+(-!&(.!L&(?,%P(.!(K%$(.!N!)%-./.+/-!%$!
'#4,$/'(-&%! &#! $%'%.(-/#! )(-(! .,! %1/L/'('/=$2! H(! %M)-%./=$( 01,( "12"5;=@! A)/0
"1+#E7! .%! -%)/+%! 0(-/(.! 0%'%.! %$! &(! %)*.+#&(! 89DWV! GD9;V! UDE7! 9W7! 9\V! WDE<2! J&!
'-%N%$+%!Q(!./1#!#5K%+#!1%&!(4#-!1/0/$#!1%.1%!&(!%+%-$/1(17!)#-!+($+#!$#!),%1%!
./$#!(4(-!(!?,/%$%.!.#$!+(45/]$!'#$!]&7!#5K%+#.!1%&!(4#-!1%!I/#.2!J&!1%.(--#&&#!
6%$%-(&!%.+S!%$!-(P=$!1%&!(4#-!1%!%$+-%6(!1%!'(1(!4/%45-#!Q('/(!&#.!1%4S.2!J&!
'#4)-#4/.#!%'&%./(&!%.7!L,$1(4%$+(&4%$+%7!,$!'#4)-#4/.#!1%!(4#-2!
!
! a#!%.!)#./5&%!1%K(-!%.+%!)S--(L#!./$!Q('%-!,$(!-%L%-%$'/(!(! &(!,$/1(1!1%&!
',%-)#7! ?,%! %.! &(! ,$/1(1! 1%! &(! >6&%./(! N! 1%! &#! ?,%! N(! .%! Q(! +-(+(1#! ($+%.2! J$!
$/$6A$! &,6(-! 1%! &(! J.'-/+,-(! .%! Q(5&(! 1%! #+-#!4#1#! ('%-'(! 1%! &(! >6&%./(! ./$#!
'#4#! ,$(! ,$/1(1! %.)/-/+,(&! %$! "-/.+#2! J&! 3%B#-! #-=! (&! C(1-%! )(-(! ?,%! %.+(!
,$/1(1! L,%.%! (5.#&,+(! N! 1%L/$/+/0(! 8@$2! 9;DE9:EG<2! J&! J.)*-/+,! Q('%! )#./5&%! &(!
,$/1(1!0/$',&($1#!(!'(1(!'-%N%$+%!%$!"-/.+#!N!5(,+/PS$1#&#!%$![&!89!"#2!9ED9G<2!
T#1#!/$+%$+#!1%!L-(''/#$(-!&(!>6&%./(!%.!&,'Q(-!1/-%'+(4%$+%!'#$+-(!%&!)-#)=./+#!
1%! I/#.2! a(1/%! ),%1%! &,'Q(-! '#$+-(! I/#.! ./$! %M)#$%-.%! (! &(! 1/.'/)&/$(!
'#$.%',%$+%7! %$! (&6,$#.! '(.#.! +($! 6-(0%! '#4#! &(! )]-1/1(! 1%! &(! 0/1(! L*./'(2!
e,/%$!$#!%$+/%$1%!&(!,$/1(1!1%!&(!/6&%./(!N!6%$%-(!L-(''/#$%.!%$!%&&(7!%.!?,%!$#!
Q(!%$+%$1/1#!%&!)-#)=./+#!1%!I/#.!N7!(A$!4S.!6-(0%7!+(&!0%P!$,$'(!Q(!'#$#'/1#!(!
I/#.2! H(! 5(.%! 1%&! 4($+%$/4/%$+#! 1%! &(! ,$/1(1! %.! %&! (4#-! N! &(! -(P=$! 1%&!
'-%'/4/%$+#! Q('/(! &(! 4(1,-%P! %.)/-/+,(&7! &(! C(&(5-(2! R45(.! '#.(.! .#$!
'#4)&%4%$+(-/(.!N!$/$6,$(!),%1%!%M'&,/-!(! &(!#+-(2!",($+#!4S.!.%!)-#L,$1/P(!
%$!&(!C(&(5-(!N!4(N#-!'#$#'/4/%$+#!.%!(&'($P(!1%!I/#.7!.%!1%.',5-%!?,%![&!%.!
$(+,-(&4%$+%! (4#-2! I%! #+-#! 4#1#7! I/#.! $#! ),%1%! .%-! I/#.! ./$! (4(-2! I%! &(!
4/.4(!4($%-(! $#! %.! )#./5&%! &&(4(-.%! Q/K#! 1%!I/#.! ./! %&! (4#-! 1%!I/#.7! %$! &(!
1/4%$./=$! (14/-(5&%! 1%! &(! %$+-%6(! Q('/(! #+-#.7! $#! .%! 4($/L/%.+(! %$! &(! 0/1(!
'-/.+/($(2!J.!)#./5&%!?,%!%M/.+(!&(!/$'()('/1(1!1%!'#4)-%$1%-!(&6,$#.!(.)%'+#.!
)-#L,$1#.! 1%! &(! 1#'+-/$(7! )%-#! $#! Q(N! &,6(-! )#./5&%! )(-(! 1%K(-! %&! (4#-2! H(!
(',.('/=$! (! ,$(! /6&%./(! '#4#! [L%.#7! 5/%$! %.+(5&%'/1(7! '#$! 4(%.+-#.! %$! &(!
C(&(5-(7! '#$!,$(! %M'%&%$+%!#-6($/P('/=$! %'&%./(&! %$! +/%4)#.! ()#.+=&/'#.7! %.! %&!
Q(5%-! 1%K(1#! (! ,$! &(1#! %&! )-/4%-! (4#-2! ",($1#! .%! 4(-6/$(! 1%! &(! 0/1(! #! .%!
'#$+-/.+(! (&! J.)*-/+,! 3($+#7! %$! %.(! 4/.4(! 4%1/1(! 1/.4/$,N%! %&! (4#-! %$! &(!
%M)%-/%$'/(! '-/.+/($(2! J&! .%'-%+#! 1%! &(! 5,%$(! -%&('/=$! %$+-%! '-%N%$+%.! N! 1%&!
4($+%$/4/%$+#!.#&*'/+#!1%!&(!,$/1(1!1%&!J.)*-/+,!%$!%&!0*$',&#!1%!&(!)(P!8UDG<7!$#!
'#$./.+%!%$!.%-!'()('%.!1%!-)3&/&#!%&!(4#-!1%!I/#.!N!.,.!4,'Q(.!)%-L%''/#$%.!N!
4($/L%.+('/#$%.7! ./$#! %$!'&'&#! %.%! (4#-! %$! &(! %M)%-/%$'/(! '#+/1/($(!1%! &(!0/1(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GEd!
!
'-/.+/($(2! 3/$! (4#-! $#! %M/.+%! ,$/1(1! N! ./$! %&&(! %.! /4)#./5&%! %&! +%.+/4#$/#!
%0($6]&/'#!(&!4,$1#!8@$2!9;DE9<2!
!
.>)74@M34@8?4)5=)>;)16=Q;)Q85;)ABCDZEKGH:)
)
) H(! )(-]$%./.! 1%! &(!!"#$"! .%! %M+/%$1%! 1%! (?,*! %$! (1%&($+%! %$! ,$(! L#-4(!
%.)%'/(&7!N(!?,%7!(,$?,%!Q,5#!()&/'('/#$%.!)%-.#$(&%.!($+%.7!.#$!4S.!1/-%'+(.!%!
/$+%$.(.!1%.1%!(Q#-(7!%.)%'/(&4%$+%!%$!-%&('/=$!'#$!%&!4#1#!0/./5&%!1%!&(!0/1(!
'-/.+/($(! %$! 1/.+/$+#.! (.)%'+#.2! H(! 1#'+-/$(! .#5-%! &(! >6&%./(! '#4#! ',%-)#! 1%!
"-/.+#7! +/%$%$! ?,%! )-#1,'/-! ,$(.! '#$.%',%$'/(.! )-S'+/'(.! %$! &(! 0/1(! 1%! '(1(!
'-%N%$+%2! J.+(.! '#$.%',%$'/(.! .%! %M)-%.($! %$! +]-4/$#.! 1%! 0/1(! N! ]+/'(! ?,%!
(&'($P($! (! +#1#.! &#.! .%'+#-%.! .#'/(&%.! %$! 1#$1%!,$! '-%N%$+%! ),%1(! %.+(-2!J.+%!
4#1#! 1%! '#4)#-+(4/%$+#! %.! &#! ?,%! '#--%.)#$1%! (! &#.! ),:+*&-+,0 -)0 D&+,2!
R?,%&&#.!?,%!.#$! &&(4(1#.!(!4($+%$%-.%!.#&*'/+#.!%$!'#$.%-0(-! &(!,$/1(17!Q($!
1%!4($/L%.+(-!%&!4/.4#!',/1(1#!%$!0/0/-!0/1(.!.($+(.2!H(!%.%$'/(!1%&!4%$.(K%!%.!
4,N!.%$'/&&(D!AL+,052)0,+/0:#&,$&"/+,0/+0%2)-)/0,)*2&#0'&'&)/-+0:+1+0(+,052)0
,+/0 -)(0 12/-+E2! H(.! 1%4($1(.! .#$! &(.! 4/.4(.! )(-(! %&! 4#4%$+#! ('+,(&2! 3/$!
1,1(!Q(5-S$!'(45/(1#!&(.!L#-4(.!1%!%M)-%./=$!1%!0/1(!1%!&#.!?,%!$#.!-#1%($7!
)%-#! $#! Q(! '(45/(1#! %&! )%'(1#! %$! ?,%! .%! 1%.%$0,%&0%$! %.(.! 0/1(.2! H#.! ?,%!
($+%.!%.+(5($!)%-1/1#.!N!%-($!%.'&(0#.!1%&!)%'(1#7!0/0*($!%$!%.(!%.L%-(7!)%-#!%&!
'-/.+/($#! +-($.L#-4(1#! )#-! %&! )#1%-! 1%! I/#.7! +/%$%! ?,%! 0/0/-! '#$! ,$!
'#4)#-+(4/%$+#!1/.+/$+#7!4($/L%.+($1#! &#.!0(&#-%.!$,%0#.! '#4#!'#$.%',%$'/(!
1%!&(!-(P=$!L,$1(4%$+(&!1%!&(!0/1(!'-/.+/($(!?,%!%.!A'&'&#0"0!#&,$+E!8X/&2!9DE9<2!
!
.>)@454)5=)Q85;)?81)!38?24)ABCDZEGDH:)
)
DZ:).?24N)M6=?N)58I4)T)3=P68=34)=1)=>)0=O43C)P6=)T;)14);15<8?)74@4)>4?)4234?)
I=128>=?N)P6=);15;1)=1)>;)Q;185;5)5=)?6)@=12=:)
)
V)*'<)()*+,(%052&($"73(."#<*5#)."7(01,(8*#75&9@(.=$05<7((*-."'/((;0#7;"<07',@((
((J.+#!!!!!!),%.!!!1/6#!!!!!!!N!!!!!!!!!!+%.+/L/'#!!!!!!!!!!%$!!!!!3%B#-!!!!!!!$#!4S.!!!!0#.#+-#.!!!!!!!!($1]/.!
$"?&3/(($"73((<"3((0L?,=(;0#7;"<07'(01,(."<"7)5<=<7(<)*'(,))3/(("*1<&',@(
!!!'#4#!!!+(45/]$!!&#.!!6%$+/&%.!!!!!!!($1($!!!!!!!!%$!!!!!!!!0($/1(1!!!!!!!!1%!&(!!!4%$+%!!!!1%!%&&#.2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
(
>$+-#1,'/%$1#! ,$! $,%0#! )S--(L#7! %.'-/5%D!V)*'<)@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&!
)-#$#45-%!1%4#.+-(+/0#!),$+V()*+,@('#$K,$'/=$!%2),V(%052&@()-/4%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!
1%&! )-%.%$+%! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! 9".("#80 -):&#7! (?,*! -&*+V( $"73@(
'#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( ."#<*5#)."7@( )-/4%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%!
/$1/'(+/0#!%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!."#<*#05&@($),$&3&:"#7!(?,*!$),$&3&:+V(01,@()-%)#./'/=$!
1%!1(+/0#!)/V(8*#75&9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!>)?+#7!-%L%-/1#!
(!I/#.V(.=$05<7@((10%-5/#!$%6(+/0#!1%!+/%4)#!="0/+80/+01J,800/2/:"01J,V(*-."'/7!'(.#!
(',.(+/0#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!'+,+$#+,V(;0#7;"<07',@( +%-'%-(!)%-.#$(!)&,-(&!



GGF! JXJ3>Y3!>Z!
!
1%&!)-%.%$+%!1%!/$L/$/+/0#!%$!0#P!('+/0(!"/-;&,V($"?&3/7!'#$K,$'/=$!?,%!./6$/L/'(!,)*I/80
)/0("01)-&-"0-)80:+1+V(($"737!(10%-5/#!1%!4#1#!$"1.&;/V(<"37!'(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!
)&,-(&!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+,V(0L?,=@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!
?,%!1%$#+(!*)/$&(),V(;0#7;"<07'@(+%-'%-(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!)-%.%$+%!1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!
('+/0(!1%&!0%-5#!;0#7;"<05&@("/-"#7!(?,*!"/-"/V(01,@()-%)#./'/=$!)-#)/(!?,%!-/6%!1(+/0#!
)/V( ."<"7)5<=<7@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! '"/&-"-80
3#2,$#":&@/V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!
-)(V( ,))3/@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! 1)/$)80
%)/,"1&)/$+80 %#+%@,&$+V( "*1<&',@( '(.#! 6%$/+/0#! $%,+-#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&!
1%'&/$(1#!-)0)((+,2!

!
! H(!%MQ#-+('/=$!(! &(!0/1(!?,%!'#--%.)#$1%!(!?,/%$%.!.#$!Q/K#.!1%!I/#.!N!
4/%45-#.!1%&!',%-)#!1%!"-/.+#7!(1?,/%-%!,$!+#$#!.#&%4$%!(!&(!0%P!?,%!%$LS+/'#2!
H(! 4/.4(! /$+-#1,''/=$! <)*'<)( )*+,( %052&@( A),$+80 %2),80 -&*+E! (1?,/%-%! ,$!
.%$+/1#!1%!&&(4(1(!1%!(+%$'/=$!1%!4#1#!?,%!&#.!&%'+#-%.!)-%.+%$!'#$./1%-('/=$!(!
&#!?,%!./6,%7!),$+!?,%!0(!(!1%'/-7!-%L#-P(1#!'#$!&(!'#$K,$'/=$!%2),!?,%!%$L(+/P(!
(A$!4S.!&(!(+%$'/=$!-%?,%-/1(!.#5-%!&#!?,%!0/%$%2!R1%4S.!1%!%.+#7!&#.!&%'+#-%.!
1%5%$! '#$./1%-(-! &(.!1%4($1(.!1%&! ()=.+#&! '#4#!,$!."#<*5#)."7(01,(8*#75&!
$),$&1+/&+0 -)(0 >)?+#7! ?,%! (?,*! (1?,/%-%! %&! .%$+/1#! 1%! &/,$"#7! #)52)#&#2! J&!
+%.+/4#$/#! #! -%?,%-/4/%$+#! 1%&! ()=.+#&! %.! 0%-1(1%-#7! )#-! ',($+#! )-#'%1%! 1%&!
4/.4#!3%B#-7!N(!?,%!%&!()=.+#&!%$!.,!4/./=$!()#.+=&/'(!%.!%$0/(1#!)#-!"-/.+#!
4/.4#!N!'#$!.,!4/.4(!(,+#-/1(1!)(-(!%.+(5&%'%-!&#.!)-/$'/)/#.!1#'+-/$(&%.!?,%!
-/K($! &(! 0/1(! 1%! &(! >6&%./(! N! 1%! '(1(! '-%N%$+%2! J&! +%.+/4#$/#! 1%! I/#.! %.!
0%-1(1%-#7! )#-! +($+#7! ?,/%$! 1%.)-%'/(! &(! 1%4($1(! '#$./1%-(-*(! (&! ?,%! +%.+/L/'(!
'#4#!1)/$&#+,+7!N!.,!1%4($1(!/$1/6$(!1%!.%-!(+%$1/1(2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!
'&(-(4%$+%!?,%!%&!+%.+/4#$/#!#!-%?,%-/4/%$+#!1%!C(5&#!(&!1(-&#!)/0)(0>)?+#!.%!1(!
+(45/]$!:+1+0-)(01&,1+0>)?+#S0H(!%M)-%./=$!%.!.%4%K($+%!(!&(!?,%!()(-%'%!%$!
&(!J)*.+#&(!(! &#.!T%.(&#$/'%$.%.7!',($1#!%.'-/5%D!AG+#0 (+0-)1J,09)#1"/+,80+,0
#+*"1+,0 =0 )<9+#$"1+,0 )/0 )(0 >)?+#0 H),I,E! 89!T.2! UD9<2!H(.! )(&(5-(.! 1%!C(5&#!
(1?,/%-%$!(?,*7!'#4#!%$!#+-#.!&,6(-%.7!&(!(,+#-/1(1!1%!@%.A.!89!"#2!!9UDG;<2!a#!
1%K(!1%!.%-!/$+%$.(4%$+%!)-#L,$1(!&(!/$+-#1,''/=$!?,%!Q('%!C(5&#7!),%.+#!?,%!(&!
+-(+(-.%!1%!,$! $),$&1+/&+0)/0)(0>)?+#7! %.+S!()%&($1#!(! &(!)#./'/=$!%$!1#$1%!.%!
1%.(--#&&(!&(!0/1(!1%!'(1(!'-%N%$+%7!%$!&(!%.L%-(!%$!1#$1%!.%!)-#1,'%!&(!-(P=$!1%!
0/1(! '-/.+/($(D! A%"#"0 1C0 )(0 '&'&#0 ),0 !#&,$+E! 8X/&2! 9DE9<2! T#1#! ',($+#! 0/%$%! (!
'#$+/$,('/=$!(L%'+(!%&!+%.+/4#$/#!1%!%.%!S45/+#!1%!0/1(!)-#)/(!1%!'(1(!'-%N%$+%!
N!0/./5&%!)(-(!%&!4,$1#2!"#4#!1/'%!O%$1-/m.%$!-%L/-/]$1#.%!(!_%$6%&D!A!2"/-+0
)(0 "%@,$+(0 (4#$%.+(80 (+0 9":)0 -)0 1"/)#"0 52)0 (+,0 52)0 ("0 #):&.)/0 ":$I)/0
&/5-%4%$+%V!:2"/-+0(&/%$+(80),0%"#"052)0":$I)/0(&%6-%4%$+%N0=0:2"/-+0+%.+/L/'(0
),0%"#"052)0":$I)/0#)')#)/$)1)/$)0:+/0"-):2"-+0#),%)$+09":&"0("0'+(2/$"-0-)0
D&+,ET`S0
0

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W9!n2!O%$1-/m.%$2!#2'27!)S62!EE;2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GG9!
!
! H(!%MQ#-+('/=$!.%!1/-/6%!(!&#.!'-%N%$+%.!)(-(!?,%!',/1%$!.,!),$&(+0-)0'&-"2!
H(! '#$.+-,''/=$! $%6(+/0(D( .=$05<7( *-."'/( ;0#7;"<07',! A/+0 "/-;&,E7! +/%$%! &(!
-%L%-%$'/(!(&!"/-"#!1%! &#.!6%$+/&%.2!J.!,$(!%M)-%./=$!%$LS+/'(7! &/+%-(&4%$+%D!/+0
"/-;&,0'+,+$#+,01J,S0O,5#!,$! +/%4)#!%$!?,%!%&&#.!0/0*($!1%!%.(!4($%-(!8EDE7!
G<7!)%-#!&(!-%6%$%-('/=$!%.)/-/+,(&7!)-#1,'%!,$!'(45/#!1%!0/1(!N!&(!1#+('/=$!1%!
,$(!$,%0(!$(+,-(&%P(7!?,%!.%!4($/L/%.+(!%$!,$(!L#-4(!1/L%-%$+%!1%!"/-"#!8E!"#2!
WD9W<2! H#.! '-/.+/($#.! )-#'%1*($! 1%&! )(6($/.4#7! '#$! .,.! )-S'+/'(.! /1#&S+-/'(.! %!
/$4#-(&%.7! )-#)/(.! 1%! %.(! '#$1/'/=$7! )#-! +($+#7! &#.! '-%(1#.! %$! "-/.+#! @%.A.7!
1%5/%-($!',/1(-!1/&/6%$+%4%$+%!$#!-%6-%.(-!(!(?,%&!./.+%4(!1%!0/1(!'#$+-(-/#!(!&(!
0#&,$+(1!1%!I/#.2!H#.!?,%!%-($!1%.#5%1/%$+%.!N!0/0*($!'#$L#-4%!(!&#.!1%.%#.!1%!
&(!'(-$%!N!%-($7!)#-!%.(!-(P=$7!Q/K#.!1%! /-(!8EDG<7!.#$!A(("1"-+,0"0,)#0,"/$+,E!
8k#2!9D;V!9!"#2!9DE<2!J.!4S.7! .#$! &&(4(1#.!(!,)#!1%! @%.,'-/.+#! 8k#2!9D\<7! !)#-!
'#$./6,/%$+%7! %$! %.(! $,%0(! L#-4(! 1%! 0/1(7! -%$,$'/($! (! .,! )(.(1#! N! (! &(.!
)%-0%-./1(1%.!)-#)/(.!1%!&(!0/%K(!L#-4(!1%!0/1(2!H(!.($+/1(1!1%!0/1(7!$#!%.!,$(!
#)'/=$!-%&/6/#.(!1%!?,/%$%.!.%!'#$./1%-($!'-/.+/($#.7!./$#!&(!A$/'(!L#-4(!1%!0/1(!
)-#)/(!1%!?,/%$%.!0%-1(1%-(4%$+%!&#!.#$!89!C2!9D9U:9\<2!
!
! H(!)-/$'/)(&!-(P=$!)(-(!%&!'#4)#-+(4/%$+#!1%!$"?&3/($"73(<"3((0L?,=(A(+,0
+$#+,0 *)/$&(),E! %.! ?,%! .,-6%! 1%! ,$(!4%$+%7! %.+#! %.7! 1%! ,$! )%$.(4/%$+#!'"/+D!
;0#7;"<07'( 01,( ."<"7)5<=<7( <)*'( ,))3/( "*1<&',@( "/-"/0 )/0 ("0 '"/&-"-0 -)0 ,20
1)/$)2!H(!)-/4%-(!/1%(!?,%!.,6/%-%!&(!'"/&-"-!%.!&(!1%!,$(!0/1(!./$!.%$+/1#!8J'&2!
9DE<2!H(!.%6,$1(!/1%(!+/%$%!?,%!0%-!'#$!%&!'#4)#-+(4/%$+#!'#$.%',%$+%!'#$!,$(!
4%$+%!0($(7!?,%!'#$1,'%!(!)%$.(4/%$+#.7!1%.%#.7!)&($%.!N!(''/#$%.!)%-0%-.#.!
8k#2!9DE9<2!C(5&#!Q('%!]$L(./.!%$!&(!4($%-(!)-#)/(!1%&!)%$.(4/%$+#!)(6($#7!%.+#!
%.7! 1%! &#.! 6%$+/&%.! ./$! I/#.7! 1%! 1#$1%! &#.! &%'+#-%.! )-#'%1*($! N! Q(5*($! .(&/1#!
'#4#!-%.,&+(1#!1%&! &&(4(4/%$+#!'%&%.+/(&2!H#.!6%$+/&%.!%$!.,!'#$1/'/=$!$(+,-(&!
$#! -%6%$%-(1(!N7!)#-! +($+#7! '(-$(&7!$#!),%1%$!%$+%$1%-! &(.!'#.(.!1%!I/#.7!?,%!
1%5%$! .%-! '#4)-%$1/1(.! %.)/-/+,(&4%$+%7! )#-! +($+#! .%! #)#$%$! (! %&&(.! 89! "#2!
ED9U<2!C#-!%.(!-(P=$!&#.!$#!-%6%$%-(1#.!?,%!,+/!1%!&(!'(-$%7!)/%$.($!%$!&(.!'#.(.!
1%!&(!'(-$%!8k#2!hDW<2!J.+#.!%.+S$!'#$+-#&(1#.!)#-!&(!'(-$%!N!.,!)%$.(4/%$+#!%.+S!
0/$',&(1#!(! &(.!#5-(.!1%! &(!'(-$%7!)#$/%$1#!.,!4%$+%!%$!%&&(.2!J.+#.!0/0%$!1%!
5(K(.!)(./#$%.!N!+(45/]$!1%!4%-(!-%&/6/=$!8bS2!WDEF<2!C/%$.($!N!./6,%$!&(.!'#.(.!
1%!&(!'(-$%7!&(.!0(&#-($!N!&(.!(4($2!I%!#+-#!4#1#7!.%!)#$%$!(&!&(1#!1%!&(!'(-$%2!
C#-!%&!'#$+-(-/#7!%&!'-%N%$+%!?,%!),0-)(0O,%C#&$2!0/0%!,)*I/!%&!J.)*-/+,!N!5(K#!.,!
1/-%''/=$7! )#$/]$1#.%! 1%&! &(1#! 1%&! J.)*-/+,7! %.! 1%'/-7! 1%&! &(1#! 1%! I/#.2! H#.!
6%$+/&%.!$#!-%6%$%-(1#.7!0/0%$!5(K#!&(!/-(!1%!I/#.7!(!'(,.(!1%!&(!0($/1(1!1%!.,!
4%$+%7!)#-!',($+#!A9".&)/-+0:+/+:&-+0"0D&+,80/+0()0*(+#&3&:"#+/E08k#2!9DE9<2!
J.+#.! $#! -%.)#$1%$! %$! '#$.#$($'/(! '#$! %&! '#$#'/4/%$+#! ?,%! +/%$%$! 1%! I/#.7!
$%6S$1#.%!(!6&#-/L/'(-&%7! ./$!1(-&%!%&! &,6(-!?,%! &%!'#--%.)#$1%!)#-! &#!?,%!%.!N!
)#-!&#!?,%!Q(!Q%'Q#2!R!%.+(!-%5%&1*(!.%!&%!,$%!&(!/$6-(+/+,17!N(!?,%!'#$#'/%$1#!(!
I/#.! $#! &%! 1/%-#$! 6-('/(.2!a#! .=&#! &%! $/%6($! %&! -%'#$#'/4/%$+#! 1%! .,! 1%/1(17!
./$#! +(45/]$! &%! $/%6($! &(! 6-(+/+,12! H(! -(P=$! $#! %.! #+-(! ?,%! &(! '"/&-"-0 -)0 ,20
1)/$)7! #! '#4#! 1/'%! %&! ()=.+#&! %$! k#4($#.D! A,)0 )/'"/):&)#+/0 )/0 ,2,0



GGE! JXJ3>Y3!>Z!
!
#"M+/"1&)/$+,E! 8k#2! 9DE9<2!J&! )%$.(4/%$+#! .%! )#$%! (&! .%-0/'/#! 1%! &(! 0($/1(1!
)(-(!$%6(-!(!I/#.2!H#.!+(&%.!)-%+%$1%$!.,.+/+,/-!&(!L%!)#-!%&!-('/#'/$/#7!5,.'($1#!
(-6,4%$+#.! Q,4($#.! )(-(! .,.+/+,/-! (&!"-%(1#-! N! .,! #5-(! %0/1%$+%2! T(&!4%$+%!
0($(!%.! &(! '#$.%',%$'/(!1%! &#!?,%!%.! %&!$#! -%6%$%-(1#!%$! .*!4/.4#D!A/):&+E7!
%.+#!%.7!./$!1/.'%-$/4/%$+#2!J&!$%'/#!%.!?,/%$!'#&#'(!(!I/#.!(&!4(-6%$!1%!.,!0/1(!
(&%KS$1#.%!1%![&!N!$%6S$1#&%! %&! 1%-%'Q#!1%! /$+%-0%$/-! %$! %&&(! 83(&2! 9UD9<2!C#-!
(&%K(-.%!1%!&(!&,P2!H(!0($/1(1!4%$+(&!&%.!'#$1,'%!(&!1%.0(-*#!1%&!)%$.(4/%$+#7!
N(! ?,%! .#$! )-#L%.($+%.! 1%! .(5/1,-*(! 8k#2! 9DEE<7! %.+#! %.7! .%! '#$./1%-($! N!
)-#'&(4($! .(5/#.7! (,$?,%! .#$! -%(&4%$+%! $%'/#.! (&! -%'Q(P(-! %&! )-/$'/)/#! 1%! &(!
.(5/1,-*(!8@#5!EhDEhV!3(&2!999D9FV!C-2!9D;V!dD9FV!9WDGG<2!!
!
! H(! %MQ#-+('/=$! +/%$%! -(P#$%.! '#$+,$1%$+%.D( V)*'<)( )*+,( %052&( $"73(
."#<*5#)."7(01,(8*#75&9@(.=$05<7(*-."'/(;0#7;"<07',($"?&3/($"73(<"3((0L?,=@!
AD&*+0=0#)52&)#+0)/0)(0>)?+#U052)0="0/+0"/-;&,0:+1+0(+,0+$#+,0*)/$&(),E2!J.7!
),%.7! $%'%.(-/#! ?,%! '(1(! '-%N%$+%! )-#'%1(! '#$+/$,(4%$+%! (! ,$(! -%$#0('/=$!
%.)/-/+,(&! ?,%! &%! )%-4/+(! (K,.+(-! .,! 0/1(! (! &(.! 1%4($1(.! -%(&%.! 1%! I/#.7!
(1?,/-/%$1#!)#-!%&!)#1%-!1%&!J.)*-/+,!,$!4#1#!1%!)%$.(4/%$+#!?,%!'#$0%-K(!'#$!
%&!'-/+%-/#!4#-(&!1%!I/#.!8k#2!9EDE<2!J.(!-%$#0('/=$!1%! &(!4%$+%7!%.!1%'/-7!1%&!
)%$.(4/%$+#!?,%!'#$1,'%!(!&(!(''/=$7!/4)/1%!(&!'-%N%$+%!"-+%$"#!#!:+/3+#1"#,)!
(&! %.?,%4(! 1%&! 4,$1#7! )-#)/#! 1%! &#.! 6%$+/&%.2! H(! +-($.L#-4('/=$! '#$1,'%! (!
1%K(-! 1%! ($1(-! '#$L#-4%! (&! %.+/&#! 1%&!4,$1#7! '#$! .,.! '-/+%-/#.! N! ('+/+,1%.2!J&!
3%B#-! $#! )/1/=! (&! '-/.+/($#! ?,%! .(&6(! 1%&! 4,$1#! 8@$2! 9;D9W<7! ),%.+#! ?,%! .,!
4/$/.+%-/#! %0($6%&*.+/'#! N! .,! +%.+/4#$/#! %.+S! )-%'/.(4%$+%! %$! &(! %.L%-(! 1%&!
4,$1#7! %$! 1#$1%! %.+S$! A(+,0 +$#+,0 *)/$&(),E! ?,%! 0/0%$! %$! &(! 0($/1(1! 1%! &(!
4%$+%2!a#!.%!+-(+(!1%!Q,/-!1%!&#.!4,$1($#.!89!"#2!WDd7!9F<7!./$#!1%!4($+%$%-.%!
L,%-(!1%! &(! /$L&,%$'/(!1%! &#.!4#&1%.! 1%&!4,$1#!?,%! '#$L#-4($! &(!0/1(!1%! &#.!
6%$+/&%.!$#!-%6%$%-(1#.7!1%!',N#.!4#&1%.!%&!'-%N%$+%!Q(!./1#!&/5%-(1#!)#-!"-/.+#!
8bS2!9DU<2!C#-!&(!/1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#!%&!'-%N%$+%!0/%$%!(!0/0/-!%$!,$(!%.L%-(!
1%!&/5%-+(1!1%!&(!%.'&(0/+,1!1%&!4,$1#!N!1%!.,.!'#.(.!8bS2!\D9U<2!J.%!-)6"#!1%!
($1(-!'#$L#-4%!(&!4,$1#7!%.!%&!-%.,&+(1#!1%!,$!'(45/#!%$!&(!4/.4(!%.%$'/(!1%!
&(!)%-.#$(!'-%N%$+%7!,$!'(45/#!/$+%-/#-7!?,%!)-#1,'%!,$(!1)$"1+#3+,&,!1%!4#1#!
.%4%K($+%!(&!1%!,$(!#-,6(!'#$0%-+/1(!%$!4(-/)#.(2!J&!'-%N%$+%!),%1%!(1#)+(-!&(!
L#-4(!%M+%-$(!1%&!4,$1#7!)%-#!%&!4,$1#!$,$'(!)#1-S!0/0/-! &(! +-($.L#-4('/=$!
1%&!'-/.+/($#2!C(5&#!$#!%.+S!)/1/%$1#!(!&#.!%L%./#.!,$!'(45/#!1%!L#-4(7!%.!1%'/-7!
?,%!1%K%$!,$(! L#-4(!'#--%.)#$1/%$+%!(&!($+%-/#-!4#1%&#!1%!0/1(7!)(-(!(1#)+(-!
#+-(! L#-4(! 1/.+/$+(2!a#! .%! +-(+(! 1%! 0/0/-! ,$(! )/%1(1! ()(-%$+%! 8E!T/2! GDW<7! ./$#!
"/-"#7!%.!1%'/-7!4#.+-(-!%&!%.+/&#!1%!0/1(!)-#)/#!1%!?,/%$!Q(!./1#!+-($.L#-4(1#!
)#-!%&!)#1%-!1%!I/#.2!J.+(!+-($.L#-4('/=$!?,%!'(45/(!%&!./.+%4(!)-#)/#!1%!&(!01,(
."<"7)5<=<7(<)*'(,))3/("*1<&',0A'"/&-"-0-)0,201)/$)E01%&!Q#45-%!$(+,-(&7!%.!
,$(! -%$#0('/=$!4%$+(&! -%.,&+($+%! 1%! &(! #5-(! 1%&! J.)*-/+,! 3($+#! 8T/+2! GDW<2! H(!
-%$#0('/=$! 1%! &(! )(-+%! *$+/4(! N! )%-.#$(&! 1%&! '-%N%$+%7! ?,%! /$'&,N%! %&!
)%$.(4/%$+#7! +-($.L#-4(! +#1#! %&!"/-"#! 1%&! '-/.+/($#2!H(! /1%(! %.! ?,%! &(!4%$+%!
0($(7!)-#)/(!1%!?,/%$!$#!+/%$%!(!I/#.7!1(!)(.#!(!&(!4%$+%!1%&!'-%N%$+%!?,%!+/%$%!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GGG!
!
A("01)/$)0-)0!#&,$+E7!1%!4#1#!?,%!%&!)%$.(4/%$+#!?,%!#-1%$(!&(!L#-4(!1%!0/1(!
'#--%.)#$1%! (&! )%$.(4/%$+#! 1%! @%.A.2! J.+%! '(45/#! %$! &(! $(+,-(&%P(! '-/.+/($(!
.,K%+(!+#1#!)%$.(4/%$+#!(!&(!#5%1/%$'/(!1%!"-/.+#!8E!"#2!9FDW<2!
!
D\:)%=18=154)=>)=12=158@8=124)=12=1=U3=7854N);_=14?)5=)>;)Q85;)5=)-84?)M43)
>;)8I143;178;)P6=)=1)=>>4?)S;TN)M43)>;)563=X;)5=)?6)743;X91:)
)
016$)<&.05,)7(<='9((((47",)75"9((()L,<0/@("1;=%%)<#7&.05,)7(<='/(E&='/(<)*'((
!!J$+%$%5-%'/1#.!!!!!%&!!!!!!%$+%$1/4/%$+#!!!./%$1#!!!!!!!!!!!!(&/%$(1#.!!!!!!!!!!!!!!!!!1%!&(!!!!0/1(!!!!!!:!
M0)*'((47"3(((<=3,("L2,)7",(<=3,()*+6",(01,("*1<)7'/@((47"3((<=3,(;&5#&67,((
1%!I/#.!!(!'(,.(!!1%!&(!!!/6$#-($'/(!!1%!&(!!?,%!Q(N!!!!%$!!!!!!%&&#.!!!!!(!'(,.(!!1%!&(!!!!!1,-%P(!
<='/($"#475"/("*1<&',@(
1%&!!!!!!'#-(P=$!!!!!!1%!%&&#.2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
(
C-#./6,%! &(! 1%.'-/)'/=$! 1%! &#.! 6%$+/&%.! 4%1/($+%! 1#.! #-('/#$%.! 1%! )(-+/'/)/#7! '#$!
'#4)&%4%$+#.! /$+-#1,'/1#.! '#$! )-%)#./'/#$%.D! 016$)<&.05,)7@! '(.#! $#4/$(+/0#!
4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! )%-L%'+#! %$! 0#P!)(./0(! 1%&! 0%-5#!6$)<)5&@(+,:2#):)#80
)/$)/).#):)#7! (?,*! )/$)/).#):&-+,V( <='9@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#! ("V( 47",)75"9@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!
1)/$)80 ),%C#&$280 )/$)/-&1&)/$+80 1+-+0 -)0 %)/,"#80 ,)/$&-+V( )L,<0/@( '(.#! $#4/$(+/0#!
4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! 071.737! ,)#7! (?,*!
,&)/-+V("1;=%%)<#7&.05,)7@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&! 1%&! )(-+/'/)/#! )%-L%'+#!
%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!"1;"%%)<#7)5&@()<:(2&#80"()6"#80"(&)/"#8! (?,*!"(&)/"-+,V(<='/@(
'(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!-)0("V(E&='/@('(.#!
6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!'&-"V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!
1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( M0)*'7! '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%!
1%'&/$(1#! -)0 D&+,V( 47"3@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! "0 :"2,"0 -)V( <=3,@( '(.#! (',.(+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V( "L2,)7",@( '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&! .,.+($+/0#!?,%!1%$#+(! &*/+#"/:&"V(<=3,7! '(.#!(',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-!
1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!("V()*+6",@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!1%!
)-%.%$+%!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!071.737!,)#7!(?,*!52)09"=V(01,@()-%)#./'/=$!)-#)/(!?,%!-/6%!
1(+/0#!)/V("*1<)7'/@('(.#!1(+/0#!$%,+-#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!)/0)((+,V(
47"3@()-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#!"0:"2,"0-)V(<=3,@('(.#!(',.(+/0#! L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
(-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! ("V( ;&5#&67,7! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!
-2#)M"V( <='/! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!("V($"#475"/@(
'(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! 1%'&/$(1#!-)0 :+#"M@/V( "*1<&',@( '(.#!
6%$/+/0#!$%,+-#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0)((+,2!

!
! H(! 4%$+%! %$0($%'/1(! .%! '#$'-%+(! (?,*! 4%1/($+%! 1#.! #-('/#$%.! 1%!
)(-+/'/)/#2! H(! )-/4%-(! %M)-%.(! &(! '#$1/'/=$! 1%! &#.! 6%$+/&%.! ?,%! 0/0%$! %$!
'#$.%',%$'/(!'#$!,$(!4%$+%!)/$)/).#):&-"7! &/+%-(&4%$+%!.%! &%%D(016$)<&.05,)7(
<='9(47",)75"9()L,<0/@(!A,&)/-+0-)0)/$)/-&1&)/$+0)/$)/).#):&-+E7!%.!1%'/-7!./$!&,P!
(&6,$(!)(-(!(&,45-(-!.,!%$+%$1/4/%$+#2!J.!)#./5&%!?,%!%&!+]-4/$#!+-(1,'/1#!)#-!



GGU! JXJ3>Y3!>Z!
!
)/$)/-&1&)/$+TY7!?,%!1%$#+(!+(45/]$!1+-+0-)0%)/,"#80.%(7!%$!%&!)%$.(4/%$+#!1%!
C(5&#7! %?,/0(&%$+%! (! :+#"M@/80 %$! %&! .%$+/1#! 1%&! $A'&%#! 1%! &(! )%-.#$(&/1(1!
Q,4($(!1%!1#$1%!.(&%$! &#.!)%$.(4/%$+#.!8H'2!9DW9<2!`$!'#-(P=$!0($#7!6%$%-(!
)%$.(4/%$+#.!0($#.7!?,%!.%!#)#$%$!N!1%K($!./$!%L%'+#!&(!0%-1(12!J.!%.%!'#-(P=$!
%$0($%'/1#! 1%! 1#$1%! .,-6%$! &#.! )%$.(4/%$+#.! %! /$+%$'/#$%.! ?,%! 6%$%-($! %&!
%.+/&#!1%!0/1(!)-#)/#!1%!&#.!6%$+/&%.!$#!-%6%$%-(1#.D!AG+#52)0-)(0:+#"M@/0,"()/0
(+,0 1"(+,0 %)/,"1&)/$+,80 (+,0 9+1&:&-&+,80 (+,0 "-2($)#&+,80 (",0 3+#/&:":&+/),80 (+,0
92#$+,80 (+,0 3",+,0 $),$&1+/&+,80 (",0 .(",3)1&",S0 O,$",0 :+,",0 ,+/0 (",0 52)0
:+/$"1&/"/0"(09+1.#)nE0 8^+2!9WD9d:EF(<2!H#!?,%!(L&#-(!(&!%M+%-/#-!1%.1%!,$!
'#-(P=$! %$+%$%5-%'/1#7! -%0/.+%! 4A&+/)&%.! L#-4(.! 1%! )%'(1#2! H#.! 1%.%#.! ?,%!
.,-6%$!%$!&(!/$+/4/1(1!1%&!'#-(P=$!N!(L&#-($!(&!%M+%-/#-!%$!('+#.!1/0%-.#.2!3%(!%&!
'#-(P=$! #7! '#4#! '#$'-%+(4%$+%! .%! &%%! %$! %&! 0%-.*',&#7! ("01)/$)7! %$! 1#$1%! .%!
/$/'/(! %&!4#0/4/%$+#! *$+/4#!Q('/(! &(! '#$.%','/=$!1%!,$(!(''/=$7! .%-S! ./%4)-%!
(&6#! )-#)/#! 1%! &(.! +/$/%5&(.7! )#-! ',($+#! .%! +-(+(! 1%! ,$! %$+%$1/4/%$+#!
%$+%$%5-%'/1#2!
!
! J&! %$+%$1/4/%$+#! %$+%$%5-%'/1#! %M)-%.(! &(! -%(&/1(1! 1%! ,$(! 0/1(! ?,%! %.!
(K%$(!(!&(!0/1(!1%!I/#.2!J.(!0/1(!1%!I/#.!%.!&(!?,%!&#.!'-%N%$+%.!+/%$%$!N!?,%!%.!
'#$'%1/1(! )#-!I/#.!4/.4#! (! ?,/%$! '-%%! 8@$2! GD9\<2!RQ#-(! 5/%$7! C(5&#! %$.%B(!
?,%!+#1#.!&#.!$#!-%6%$%-(1#.!%.+S$("1;=%%)<#7&.05,)7(<='/(E&='/(<)*(M0)*''@!
"6)/+,T^0"0),"0'&-"7!&/+%-(&4%$+%D!"(&)/"-+,0-)0("0'&-"0-)0D&+,2!J&!+]-4/$#!+/%$%!
,$!./6$/L/'(1#!(4)&/#7!1%!(Q*!?,%!.%!),%1(!+-(1,'/-!'#4#!"(&)/"-+,7!%.!1%'/-7!1%!
'#$'/%$'/(!4,%-+(2!J&!+]-4/$#!%$'(K(!5/%$!),%.+#!?,%!($+%.!%&!()=.+#&!.%!-%L/-/=!
(!?,%! &#.!6%$+/&%.!A"/-"/0)/0 ("0 '"/&-"-0-)0 ,201)/$)E! 802!9;<7! &#! ',(&! %.!,$(!
%?,/0(&%$'/(!(!&#',-(!%.)/-/+,(&2!J.+#.!.#$!&#.!?,%!0#&,$+(-/(4%$+%!.%!(&%K($!1%!
&(!0/1(!1%!I/#.2!T(&!0%P!.%!%$',%$+-%!,$(!5,%$(!/&,.+-('/=$!1%&!.%$+/1#!1%!&#!?,%!
%&!()=.+#&!1/'%7!%$!%&!Q/K#!)-=1/6#7!?,%!0#&,$+(-/(4%$+%!.%!(&%K=!1%&!)(1-%7!)(-(!
0/0/-!)%-1/1(4%$+%7!%.+#!%.7!,$(!0/1(!1%!)%'(1#!N!1%.%$L-%$#!&%K#.!1%!]&2!3=&#!.%!
)-#1,K#!,$!'(45/#!',($1#!'+('&@0)/0,C!8H'2!9WD9;<2!J.+(5(7!),%.!(&/%$(1#7!&#'#7!
N!0#&0/=!(!&(!'#-1,-(2!H(!0/1(!1%!I/#.!?,%!%.!&,P!N!.%!0/0%!%$!&(!&,P7!%.!%M+-(B(!
)(-(!%&&#.7!)#-!+($+#!&(!0%-1(1%-(!&,P!?,%!(&,45-(!(!+#1#!Q#45-%7!.%!%M+/$6,%!%$!
%&&#.!N!)(-(!%&&#.7!N(!?,%!&(!0/1(!1%!I/#.!%.!./%4)-%!&,P7!1%!4($%-(!?,%!?,/%$!$#!
0/0%! &(!0/1(!1%!I/#.7!0/0%!%$! +/$/%5&(.!N!%&!4/.4#!%.+S!%$+%$%5-%'/1#2!H#.!$#!
.(&0#.! %.+S$! (&%K(1#.7! $#! .=&#! 1%! &(! '/,1(1($*(! 1%! >.-(%&7! '#4#! .%! 1/K#! ($+%.!
8ED9E<7!./$#!&#!?,%!%.!4S.!6-(0%D!1%!&(!0/1(!1%!I/#.2!
! 3%-*(! .,L/'/%$+%! &(!1%.'-/)'/=$!?,%!%&! ()=.+#&!Q('%!1%&!4#1#!1%!0/0/-!1%!
&#.! 6%$+/&%.7! )%-#! %$L(+/P(! +#1(0*(! 4S.! (B(1/%$1#! (! &(.! 1#.! #-('/#$%.! 1%!
)(-+/'/)/#! #+-#.! 1#.! '#4)&%4%$+#.! )-%)#./'/#$(&%.7! N! (45#.! '#4)&%4%$+($! #!
%M)&/'($! &#.! )(-+/'/)/#.! ($+%-/#-%.2! H(! ./+,('/=$! 1%! .,! 0/1(! #5%1%'%!
)-/4%-(4%$+%!(&!Q%'Q#!1%!?,%! &(! &*/+#"/:&"7! .%!Q(!(.%$+(1#!%$!%&&#.7!#!4%K#-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WE!b-/%6#!47"5,)7"A!
WG!b-/%6#!"1;"%%)<#7)5&A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GGW!
!
(A$!.%!Q(!Q%'Q#!)(-+%!1%!.,!)-#)/(!%M/.+%$'/(D!47"3(((<=3,("L2,)7",(<=3,()*+6",(
01,("*1<)7'/@("0:"2,"0-)0 ("0 &*/+#"/:&"052)09"=0)/0)((+,2!J.(! /6$#-($'/(! &#.!Q(!
'#$1,'/1#! (! -%'Q(P(-! (!I/#.7! )#-! .,.! )-#)/#.! 1/#.%.7! N(! ?,%!A%#+3),"/-+0 ,)#0
,".&+,80 ,)0 9&:&)#+/0 /):&+,80 =0 :"1.&"#+/0 ("0 *(+#&"0 -)(0 D&+,0 &/:+##2%$&.()0 )/0
,)1)6"/M"0 -)0 &1"*)/0 -)0 9+1.#)0 :+##2%$&.()80 -)0 "'),80 -)0 :2"-#I%)-+,0 =0 -)0
#)%$&(),E!8k#2!9DEE:EG<2!J.+(!%&%''/=$!1%&!/+0-&+,7!%$!.,.+/+,'/=$!1%&!0%-1(1%-#!
I/#.7! +-(%! ,$(! /$4%1/(+(! '#$.%',%$'/(7! %&! (&%K(4/%$+#! 1%! &(! 0/1(! N! 1%! &(! &,P7!
K,$+(4%$+%!'#$!%&!%$1,-%'/4/%$+#!1%&!'#-(P=$2!!
!
! J$!&(!0/1(!1%!?,/%$!$#!+/%$%!(!I/#.7!Q(N!(5.#&,+(!/$.%$./5/&/1(1D!47"3((<=3,(
;&5#&67,( <='/( $"#475"/( "*1<&',2! J&! '#-(P=$! 1%! &#.! +(&%.! .%! '#4)(-(! %$! &(!
_/5&/(! (! ,$! A:+#"M@/0 -)0 %&)-#"E! 8JP2! G\DE\<7! ?,%! .%! Q('%! /$.%$./5&%! (! +#1#!
(L%'+#! Q('/(! I/#.! N! Q('/(! %&! )-=K/4#7! 0/0/%$1#! .=&#! )(-(! %&&#.! 4/.4#.2! J&!
'#-(P=$! 0(! %$1,-%'/]$1#.%! (! '(,.(! 1%&! )%'(1#2! J.+(! 1,-%P(! 1%! '#-(P=$!
/$'()('/+(!(&!Q#45-%!)(-(!'#$#'%-!N!.%-0/-!(!I/#.!8@$2!9EDUF<7!%M)-%.S$1#.%!%$!
/$'-%1,&/1(1!8^-2!9\D9U<2!
!
D]:)'4?)76;>=?N)5=?M6<?)P6=)M=358=341)245;)?=1?8U8>85;5N)?=)=123=I;341);)>;)
>;?78Q8;)M;3;)74@=2=3)741);Q85=X)245;)7>;?=)5=)8@M63=X;:)
)
)7G<7,0/(((((("1;=%2=$)5<0/N((((((0-"*<)*3/(;"#054&$",(<='9("160%2075"9(071/((
H#.!',(&%.!!Q(5/]$1#.%!Q%'Q#!/$.%$./5&%.!!(!.*!4/.4#.!!!!!%$+-%6(-#$!!!!!!(!&(!!!!!!&(.'/0/(!!!!)(-(!
01#2"675",("1$"?"#675"/(;"56=/(01,(;%0),0:75"9A(
!!!)-S'+/'(!!!!!!!!!1%!/4),-%P(!!!!!!!!1%!+#1(!!!'#$!!!!!!!(0/1%P2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
(
N( "1;=%2=$)5<0/@( 9".&;/-+,)0 9):9+0 &/,)/,&.(),7! (+%.+/6,(1(! %$!MU\7! !7! R7! _7!O7! F;W7!
F9WF7!\7!GG7!h97!9FU7!EW\7!E\G7!G\W7!UEU7!UG\7!UWd7!99;W7!9G9d7!9W;G7!9\Gd7!9hWE7!9hh97!
9d9E7!9d\E7!E9E;7!EEFF7!EU\U7!4&M! pq7!Hr!L):$! .N-Q7! Q6-7! '#).(7! 5#7!"&%4%$+%7!Y-*6%$%.7!
"-/.=.+#4#7!T%#1#-#:R$'/-(V!b-/%6#!4...%6A$!@%-=$/4#2!
(
"1;=%;7$)5<0/@(9".&;/-+,)09):9+0-),),%)#"/$),8!%.!&%'+,-(!%$!Mdd7!I7!C7!9EU97!(!\9;7!/+(-2!
57!17!L7!67!4#$7!#7!067!.N-)7!(-47!%+Q7!.&(02!>-%$%#&(+7!Z/'+#-/$#:k#4(7!R45-#./(.+%-7!@%-=$/4#7!
C%&(6/#7!3)%',&,42!
!
H(.! '#$.%',%$'/(.! 1%! &(! '#$1/'/=$! %$+%$%5-%'/1(! .%! 1%.'-/5%! '#4#! )7G<7,0/@( '(.#!
$#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! -%&(+/0#! (+,0 :2"(),V( "1;=%2=$)5<0/7! '(.#!
$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!)(-+/'/)/#!)%-L%'+#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"1;"%205&@(
%)#-)#0 ("0 ,)/,&.&(&-"-80 (?,*! 9".&;/-+,)0 9):9+0 &/,)/,&.(),V( 0-"*<)*3/7! '(.#! (',.(+/0#!
4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!-%L&%M/0#!1%'&/$(1#!"0,C01&,1+,N(;"#054&$",@(+%-'%-(!
)%-.#$(!)&,-(&!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%! /$1/'(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!;"#"4754&.7@!
)/$#)*"#80 %)#1&$&#7! (?,*! )/$#)*"#+/V! <='9@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!



GG\! JXJ3>Y3!>Z!
!
1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!"0 ("V("160%2075"9@('(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!
?,%! 1%$#+(! (",:&'&"V( 071/@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! %"#"V( 01#2"675",@( '(.#! (',.(+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! %#J:$&:"V( "1$"?"#675"/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!1%'&/$(1#!-)0&1%2#)M"V(;"56=/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!
1%&!(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!1%'&/$(1#!-)0$+-"V(01,@()-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!:+/V(;%0),0:75"9@(
'(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!"'&-)MS!
!
! X7G<7,0/( "1;=%2=$)5<0/( 0-"*<)*3/A( `$! '#-(P=$! %$1,-%'/1#! )/%-1%! +#1(!
.%$./5/&/1(1! 4#-(&2! J.! &(! '#$.%',%$'/(! 1%&! )/-2#):&1&)/$+! ?,%! ()(-%'%! %$! %&!
0%-.*',&#! ($+%-/#-2! J&! ()=.+#&! ,+/&/P(! ,$! 0%-5#! %$! )(-+/'/)/#! )%-L%'+#WU! ?,%!
./6$/L/'(! 9":)#,)0 &/,)/,&.()7! N! ?,%! %$! &(! L#-4(! %$! ?,%! .%! ,.(! /$1/'(! ?,%! %&!
Q%'Q#7!,$(!0%P!)-#1,'/1#7!.%!'#$0/%-+%!%$!(&6#!)%-4($%$+%2!J&!%$1,-%'/4/%$+#!
1%&!'#-(P=$!%.!&(!L#-4(!)%-4($%$+%!1%!&(!.%$./5/&/1(1!1%&!$#!.(&0#2!",($1#!(&!
%$1,-%'/4/%$+#!1%&!'#-(P=$!.%!(B(1%!&(!'%6,%-(!%.)/-/+,(&7!&(!'#$1/'/=$!)%-.#$(&!
.%! Q('%! .,4(4%$+%! 6-(0%! N! )%'(4/$#.(7! N(! ?,%! &(! /$.%$./5/&/1(1! 0(!
('#4)(B(1(!1%!&(!/4)#./5/&/1(1!1%!1/.+/$6,/-!:)#-!L(&+(!1%!0/./=$:!&(!-%(&/1(1!1%!
,$(!0/1(!(K%$(!(!&(!0%-1(1%-(!0/1(!1%!I/#.2!!
!
! J.+(!0/1(!.%!4($/L/%.+(!%$!+#1(!'&(.%!1%!)(./#$%.!'#--#4)/1(.!N!'#--,)+(.7!
?,%! %.! &#! ?,%! C(5&#! 1%L/$%! '#4#! ;"#054&$",( <='9( "160%2075"9@0 A)/$#)*"0 "0 ("0
(",:&'&"E2! H(! 0/1(7! (K%$(! (! I/#.7! .%! Q('%! 1/.#&,+(! N! .%! %$+-%6(! (&! 1%.%$L-%$#!
4#-(&2! J&! '#$'%)+#! 1%! (",:&'&"7! %.!4,'Q#!4S.! ?,%! %&! &/5%-+/$(K%! .%M,(&7! %.! &(!
%$+-%6(! (! ,$(! 0/1(! 0#&,)+,#.(! %$! &(! ?,%! ,$(! 1%! &(.! %M)-%./#$%.! .#$! &(.!
)%-0%-./#$%.!.%M,(&%.2!J$!5,%$(!4%1/1(!.%!%M)&/'(!%.+(!./+,('/=$!)#-!%&!()=.+#&!
',($1#!(&!%.'-/5/-!(!&#.!-#4($#.!1/'%D!AG+#0(+0:2"(0$"1.&;/0D&+,0(+,0)/$#)*@0"0
("0 &/12/-&:&"80 )/0 (",0 :+/:2%&,:)/:&",0 -)0 ,2,0 :+#"M+/),80 -)0 1+-+0 52)0
-),9+/#"#+/0 )/$#)0 ,C0 ,2,0 %#+%&+,0 :2)#%+,E! 8k#2! 9DEU<2! H#.! '#-(P#$%.!
/$.%$./5&%.! (! &(! 0#&,$+(1!1%!I/#.! .#$! .%$./5&%.! (! &(.! )(./#$%.! )%'(4/$#.(.7! (!
'(,.(! 1%! &(.! '#$'/%$'/(.! '(,+%-/P(1(.! 89! T/2! UDE<2! J$! %.+%! %.+(1#! $(1(! &%.!
-%1(-6,N%! %$! ',($+#! (! )%'(1#2! H(.! 0/1(.! %$1,-%'/1(.! .#$! %$+-%6(1(.! (! &(!
/$4#-(&/1(17! +(&! '#4#! %$L(+/P(! %&! ()=.+#&! (&! 1%'/-! ?,%! ;"#054&$",@A,)0
)/$#)*"#+/E7! &#!?,%! /$1/'(! &(! -%.)#$.(5/&/1(1!4#-(&!%$! &(!)-S'+/'(!1%&!)%'(1#2!
a(1/%!&%.!%4),K=!%$!%.(!1/-%''/=$7!%&&#.!4/.4#.!+#4(-#$!'#$!6,.+#!%.%!'(4/$#2!
J&!+]-4/$#!(",:&'&"7!'#4#!N(!.%!1/'%!4S.!(--/5(!.%!,.(!)(-(!%M)-%.(-!,$(!1%!&(.!
#5-(.! 1%! &(! '(-$%! 8bS2! WD9d<7! '#4#! #-/%$+('/=$! N! 5(.%! )(-(! &(! '#4/./=$! 1%!
',(&?,/%-! +/)#! 1%! /$4#-(&/1(1D! 071/( 01#2"675",( "1$"?"#675"/( ;"56=/( 01,(
;%0),0:75"9@( %"#"0 ("0 %#J:$&:"0 -)0 &1%2#)M"0 :+/0 $+-"0 "'&-)MS! J.(! %.! &(!
'#$.%',%$'/(! 1%! Q(5%-! ./1#! %$+-%6(1#.! (! ,$(! A1)/$)0 #)%#+."-"80 %"#"0 9":)#0
:+,",052)0/+0:+/'&)/)/E08k#2!9DEh<2!`$(!./+,('/=$!%.)/-/+,(&!.%4%K($+%!,"$2#"7!
(()/"09",$"0 #).+,"#7! &(.! %M)-%./#$%.!1%! &(!4(&1(1!Q,4($(! %.+($1#!A"$),$"-+,0
-)0 $+-"0 &/62,$&:&"80 3+#/&:":&@/80 %)#')#,&-"-80 "'"#&:&"80 1"(-"-N0 (()/+,0 -)0

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WU!b-/%6#!"1;"%205&A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GG;!
!
)/'&-&"80 9+1&:&-&+,80 :+/$&)/-",80 )/*"?+,0 =0 1"(&*/&-"-),N0 12#12#"-+#),80
-)$#":$+#),80".+##):)-+#),0-)0D&+,80&/62#&+,+,80,+.)#.&+,80"($&'+,80&/')/$+#),0-)0
1"(),80 -),+.)-&)/$),0 "0 (+,0 %"-#),80 /):&+,80 -),()"(),80 ,&/0 "3):$+0 /"$2#"(80
&1%(":".(),80 ,&/0 1&,)#&:+#-&"N0 52&)/),0 9".&)/-+0 )/$)/-&-+0 )(0 62&:&+0 -)0 D&+,80
52)0(+,052)0%#":$&:"/0$"(),0:+,",0,+/0-&*/+,0-)012)#$)80/+0,@(+0(",09":)/80,&/+0
52)0 $"1.&;/0 ,)0 :+1%(":)/0 :+/0 (+,0 52)0 (",0 %#":$&:"/E! 8k#2! 9DEd:GE<2!H#!4(.!
.#-)-%$1%$+%!%.!?,%!%&!Q#45-%!%$+/%$1%!?,%!+(&%.!)-S'+/'(.!$#!.#$!'#$L#-4%.!(!
&(!0#&,$+(1!1%!I/#.7!)%-#!&(!/4)/%1(1!4($/L/%.+(!&#.!&&%0(7!$#!.#&#!(!'#4%+%-&(.!
'#$!(0/1%P7!./$#!(!6#P(-.%!'#$!?,/%$%.!)-('+/'($!+(&%.!)%-0%-./1(1%.2(
!
! H(!'#4/./=$!1%&!)%'(1#!%.!Q%'Q(!A:+/0"'&-)METT2!J&! +]-4/$#!%M)-%.(! &(!
/1%(!1%!,$(!('+,('/=$!)%'(4/$#.(!./$!L-%$#!(&6,$#2!C-#5(5&%4%$+%!$,$'(!4%K#-!
?,%!%.+#.!1*(.!)(-(!%$+%$1%-!%&! ./6$/L/'(1#!1%! &(!%M)-%./=$2!`$(!0/1(!0('*(!1%!
I/#.! '(%! /$%M#-(5&%4%$+%! %$! %&! 1%.%$L-%$#! 5,.'($1#! '#$! %&&#! &&%$(-! %&! 0('*#!
%.)/-/+,(&!?,%!.%!)-#1,'%2!H(!0/1(!&(.'/0(!.%!4($/L/%.+(!%$!&(!/$+%$./L/'('/=$!1%!
&(! (0/1%P7! ?,%! $#! %.! #+-(! '#.(! ?,%! ()-#)/(-.%! 1%! +#1#! &#! ?,%! ./-0%! )(-(!
.(+/.L(''/=$!)%-.#$(&2!I%!(Q*!%&!1%.%$L-%$#7!)#-?,%!&(!(0/1%P!$#!&#6-(!(&'($P(-!
K(4S.! .,! #5K%+/0#!1%! 1%K(-! .(+/.L%'Q#! (&! Q#45-%2!H(!)-('+/'(! 1%! %.+%! %.+/&#! 1%!
0/1(! $#! %.! &(! 1%!"(*2/"0 &1%2#)M"8! ./$#! #+-(! .,4(4%$+%! )%#-D!A$+-"0 :(",)0 -)0
&1%2#)M"E2! a#! Q(N! &*4/+%! $/! %$! &(! /$+%$./1(1! $/! %$! &(! '($+/1(12! T#1#! &#! ?,%!
'#$+(4/$(! N! %.! /$4,$1#! 1%! )#-! .*7! %.! S0/1(4%$+%! 1%.%(1#! N! )-('+/'(1#! )#-!
?,/%$%.! $#! +/%$%$! (! I/#.2! J.! %&! -%'Q(P#! N! &(! '#$+-(1/''/=$! 4($/L/%.+(! (! &(!
.($+/1(1!1/0/$(!1%4($1(1(!)(-(!&(!0/1(!Q,4($(2!
)
G[:)J;?)Q4?4234?)14)S;U<8?);M3=15854);?W);)!38?24:)
)
*-.07'/(403((()*1D()*G<&/(01."5?0<0(<)3,(P#76<)5,@(
C%-#!0#.#+-#.!!!!$#!!!!!!!!(.*!!!!!!!()-%$1/.+%/.!!!:!!!!!!!!(!"-/.+#2!
(
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
(
C(-(! 4(-'(-! %&! '#$+-(.+%! '#$! &#.! '-/.+/($#.! 1/'%D! *-.07'/@( '(.#! $#4/$(+/0#! )&,-(&! 1%&!
)-#$#45-%! )%-.#$(&! '+,+$#+,V( 4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.! 0%'%.! 1%!
'#$K,$'/=$7!'#$!.%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80=80=0%+#0:&)#$+7!"/$),0.&)/8!'#4#!'#$K,$'/=$!
'##-1/$($+%! %.! &(! .%6,$1(! %$! L-%',%$'/(! %$! %&!a2T2! 1%.),].! 1%!$"73U( )*5$@( L#-4(! 1%&!
(10%-5/#!1%!$%6('/=$!/+7!'#$!%&!6-(L/.4#!)-#)/#!($+%!0#'(&!$#!(.)/-(1(7!?,%!$%6(+/0/P(!
(()*G<&/@((10%-5/#!1%!4#1#!",CV(01."5?0<07!.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!(#-/.+#!.%6,$1#!
1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!.",?"5,&@("%#)/-)#80)/$)#"#,)8!(?,*!"%#)/-&,$)&,V(
<)3,@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!)(V( P#76<)5,@( '(.#!
(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!1%'&/$(1#!"0!#&,$+2!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
WW!b-/%6#(;%0),0:75"9A!



GGh! JXJ3>Y3!>Z!
!
) -Y.07'/(403()*1D()*G<&/(01."5?0<0(<)3,(P#76<)5,A(H#.!6%$+/&%.! &&%0($!,$(!
0/1(! 1/.#&,+(! ?,%! %.! )-#)/(! 1%! &(! $(+,-(&%P(! '(*1(! N! 1%! .,! '#$1/'/=$! 1%! $#!
-%6%$%-(1#.2! H(.! )-S'+/'(.! )%'(4/$#.(.7! $#! /4)#-+(! ',(&! .%(! &(! L#-4(! #! %&!
(&'($'%7! &%! .#$! )-#)/(.! N! &(.! '#4%+%$! '#$! (0/1%P2! C%-#7! &#.! '-/.+/($#.! $#!
'(4/$($!(.*2!H(!0/1(!$,%0(!%$!"-/.+#!+/%$%!#-/%$+('/=$!'%&%.+/(&!8"#&2!GD9..<7!)#-!
+($+#! &(.! L#-4(.! )%'(4/$#.(.! )-#)/(.! 1%&! Q#45-%! $(+,-(&! $#! '#--%.)#$1%$! (!
?,/%$%.! Q($! ./1#! %$6%$1-(1#.! %$! "-/.+#! N7! )#-! +($+#7! +/%$%$! ,$(! $,%0(!
$(+,-(&%P(2!C(-(!%.+#.7!&#.!?,%!$#!.#$!1%&!4,$1#!)#-?,%!),$J/0)/0!#&,$+7!!A(",0
:+,",0 '&)6",0 %","#+/N0 9)0 "52C0 $+-",0 ,+/0 9):9",0 /2)'",E! 8E! "#2! WD9;<2! J.(.!
4,'Q(.! (5#4/$('/#$%.! )%'(4/$#.(.7! )-#)/(.! 1%! ?,/%$%.! $#! '#$#'%$! (!"-/.+#7!
$#!.%!)-('+/'($!)#-!'-/.+/($#.!N7!(A$!4S.7!$/!./?,/%-(!.%!$#45-($7!%.!1%'/-7!.#$!
#5K%+#! 1%! '#$0%-.('/#$%.! 8WDG<7!A%+#52)0 ')#*+/M+,+0 ),0 "2/0 9".("#0 -)0 (+0 52)0
)((+,09":)/0)/0,):#)$+E!8WD9E<2(
!
! J&!+%M+#!6-/%6#!%.!,$!+($+#!'#4)&%K#7!N(!?,%!&(!%.+-,'+,-(!6-(4(+/'(&!1%&!
0%-5#! +-(1,'/1#! )#-! "%#)/-&,$)&,TZ! %M)-%.(! &(! /1%(! 1%! '#$#'%-! $#! .#&#! &(!
1#'+-/$(! .#5-%! "-/.+#! N7! )#-! '#$./6,/%$+%7! .#5-%! &(! ]+/'(! 1%&! .%6,/4/%$+#! (!
"-/.+#7!./$#!%&!Q%'Q#!1%!'#$#'%-!(!"-/.+#!4/.4#2!R45(.!'#.(.!%.+S!,$/1(.!(?,*!
N! .#$! '#4)&%4%$+(-/(.! &(! ,$(! '#$! &(! #+-(2! J.+#! %.7! '#$! &(! L-(.%7! %&! ()=.+#&!
)-%+%$1%!1(-!(!%$+%$1%-!?,%!%&!'#$#'/4/%$+#!.#5-%!"-/.+#7!'#$1,'%!(!,$(!L#-4(!
1%! 0/1(! .%6A$! &(! 4#-(&! '#$'%5/1(! )#-! "-/.+#! N!4($1(1(! %$.%B(-! (! +#1#.! &#.!
'-/.+/($#.! '#4#! L#-4(! )-#)/(! N! $(+,-(&! 1%! .,! 0/1(! %$! [&! 8^+2! EhDEF<2! H#.!
'-/.+/($#.!$#!.%!&/4/+($!(!&(!)-S'+/'(!1%!,$(!L#-4(!4#-(&!%$.%B(1(!)#-!"-/.+#!N!
)-%1/'(1(!)#-!&#.!()=.+#&%.7!./$#!?,%!%&&#.!4/.4#.!)#-!&(!)-%.%$'/(!1%!"-/.+#!%$!
%&&#.7! '&')/0 "0 !#&,$+7! N! ()-%$1%$! 4,'Q#! 4S.! ?,%! (.,$+#.! ":)#:"! 1%! "-/.+#7!
()-%$1%$!(!"-/.+#!4/.4#2!
!
! J$! %&! )-/4%-! .%$+/1#7! %&! ()=.+#&! %.+S! -%'#-1($1#! (! &#.! %L%./#.! &#! ?,%!
Q(5*($! ()-%$1/1#! %$! &(! )-#'&(4('/=$! 1%&! %0($6%&/#! 4%1/($+%! &(! %$.%B($P(!
()#.+=&/'(7!5/%$!1/-%'+(4%$+%!1%!&#.!()=.+#&%.7!5/%$!1%!&#.!%$0/(1#.!)#-!%&&#.2!H(!
0%-1(1!()-%$1/1(!%.!?,%!Q(N!,$!'(45/#!1%!0/1(!'#4#!-%.,&+(1#!1%!,$(!$,%0(!
)#./'/=$! %$! "-/.+#! ?,%! &&%0(! (! &(! %M)-%./=$! 0/./5&%! 4%1/($+%! ,$(! ]+/'(!
-(1/'(&4%$+%! 1/L%-%$+%! (! &(! 1%! &#.! 6%$+/&%.! $#! '-%N%$+%.2! J&( 01."5?0<0@!
"%#)/-&,$)&,! (! "-/.+#7! .,)#$%7! %$! %.+%! '(.#7! %&! .%6,/4/%$+#! (! &(! 1#'+-/$(!
($,$'/(1(! %$! %&! %0($6%&/#2!J.+(! 1#'+-/$(! )-#'%1%! 1%!"-/.+#!4/.4#! 8bS2! 9D99:
9E<2!H#!?,%!&#.!)-/4%-#.!'-/.+/($#.!Q('*($!%-(!%#)-&:"#0)(0)'"/*)(&+!8O'Q2!hDGW<7!
%$!%&!?,%!%.+(5(!'#$+%$/1(!&(!%$.%B($P(!.#5-%!&(!.(&0('/=$!N!&(!L#-4(!)-#)/(!1%!
0/1(!1%!?,/%$%.!('%)+(5($!%&!4%$.(K%2!I%5%!%$+%$1%-.%!'#$!'&(-/1(1!?,%!&#!?,%!
)-%1/'(5($! &#.!)-/4%-#.!'-/.+/($#.!(&!4,$1#!?,%! &%.! -#1%(5(!%-(! %&! %0($6%&/#7!
)%-#! ./%4)-%! %&! A)'"/*)(&+0 -)(0 >)?+#0 H),I,E! 8O'Q2! 99DEF<2! J.+%! %0($6%&/#!
($,$'/(5(! %&! '(4/$#! 1%! .(&0('/=$! N! 1%4($1(5(! ,$! '(45/#! 1%! 0/1(! %$! &#.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W\!b-/%6#!.",?"5,&A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GGd!
!
'-/.+/($#.2!J-(! &(!)-%1/'('/=$!1%&!%0($6%&/#!1%! @%.A.!N!1%! .,! -%.,--%''/=$7!)#-!
+($+#7!&(!]+/'(!1%!&#.!'-/.+/($#.!?,%!Q(5*($!./1#!-%.,'/+(1#.!'#$!"-/.+#7!+%$*(!?,%!
.%-7!$%'%.(-/(4%$+%7!,$(!L#-4(!1%!0/1(!1/L%-%$+%!(!&(!1%!?,/%$%.!$#!'#$#'*($!(&!
3%B#-2! !H(!]+/'(!'-/.+/($(!$#!),%1%!%.+(-!1%.0/$',&(1(!1%&!%0($6%&/#!1%!"-/.+#D!
AB052&)/),0D&+,052&,+0-"#0"0:+/+:)#0(",0#&52)M",0-)0("0*(+#&"0-)0),$)01&,$)#&+0
)/$#)0 (+,0 *)/$&(),N0 52)0 ),0!#&,$+0 )/0 '+,+$#+,80 ("0 ),%)#"/M"0 -)0 *(+#&"80 "0 52&)/0
"/2/:&"1+,80"1+/),$"/-+0"0$+-+09+1.#)80=0)/,)?"/-+0"0$+-+09+1.#)0)/0$+-"0
,".&-2#C"80 "0 3&/0 -)0 %#),)/$"#0 %)#3):$+0 )/0 !#&,$+0 H),I,0 "0 $+-+0 9+1.#)E! 8"#&2!
9DE;:Eh<2!R&!($,$'/(-!(!"-/.+#!N!Q('%-.%7!%$!%&!'-%N%$+%!?,%!%.','Q(!%&!4%$.(K%!
N!1%)#./+(!L%!%$![&7!&(!%.)%-($P(!1%!6&#-/(7!/$'&,N%!+(45/]$!&(!(4#$%.+('/=$!?,%!
'#$1,'%!(!'(1(!,$#!1%!&#.!'-%N%$+%.!(!)-#.%6,/-!Q('/(!&(!)%-L%''/=$!1%!'(1(!,$#!
1%!%&&#.!)/0"-/.+#2!"#/$'/1%$7!)#-!+($+#7!)&%$(4%$+%!+#1(.!%.+(.!-%L%-%$'/(.!)(-(!
%$L(+/P(-! %&! )-/4%-! (.)%'+#! 1%! &(! %$.%B($P(! 1%! C(5&#D! &#.! '-%N%$+%.! 9"/0
"%#)/-&-+!1%!L#-4(!+(&!(!"-/.+#7!?,%!.,.!0/1(.!$#!),%1%$!1/.',--/-!)#-!%&!4/.4#!
1%--#+%-#! 1%! &(.! 0/1(.! 1%! &#.! 6%$+/&%.! ?,%! $#! +/%$%$! (! "-/.+#2! I/'Q#! 1%! #+-#!
4#1#D!%&!'-/.+/($#!%.','Q(!)-/4%-(4%$+%!%&!4%$.(K%!1%&!%0($6%&/#!?,%!($,$'/(!
(! "-/.+#! '#4#! 3(&0(1#-7! &#! ('%)+(! )#-! L%! N7! (&! ('%)+(-&#7! ('%)+(! +(45/]$! &(!
%$.%B($P(! ?,%! &#.!4/.4#.! ?,%! )-%1/'(-#$! (&! 3(&0(1#-7! Q/'/%-#$! .#5-%! &(! 0/1(!
)-#)/(!1%&!'-/.+/($#!89!T.2!UDE:G<2!3#&#!%.!)#./5&%!#):&.&#!(!"-/.+#!)(-(!"/-"#!%$!
"-/.+#!8"#&2!ED\<2!H(!)-%1/'('/=$!()#.+=&/'(!'#$1,'*(!(!,$!1%+%-4/$(1#!%.+/&#!1%!
0/1(7! 1%&! ?,%! &#.! 4/.4#.! ()=.+#&%.! %-($! %K%4)&#D! AL+0 52)0 "%#)/-&,$)&,0 =0
#):&.&,$)&,0=0+C,$)&,0=0'&,$)&,0)/01C80),$+09":)-nE08X/&2!UDd<2!J&!)-/4%-!%K%4)&#!
1%!0/1(!'-/.+/($(!+/%$%!?,%!.%-!0/.+#!%$!?,/%$%.!)-%1/'($!%&!%0($6%&/#!1%!&(!6-('/(!!
89! T.2! UD9<2! J.+#! &&%0(5(! ()(-%K(1#! ?,%! &#.! '-%N%$+%.! 1%5*($! "%"#$"#,)! %$! %&!
.%$+/1#! 1%! $#! +%$%-! '#4,$/=$! *$+/4(! '#$! ?,/%$%.! &&(4S$1#.%! Q%-4($#.7!
($1,0/%.%$! 1%.#-1%$(1(4%$+%7! A=0 /+0 ,)*I/0 ("0 )/,)?"/M"0 52)0 #):&.&,$)&,0 -)0
/+,+$#+,E! 8E! T.2! GD\<2! J.(! %.! &(! -(P=$! )#-! &(! ?,%! &(! %0/1%$'/(! 1%! $#! 9".)#0
"%#)/-&-+! (!"-/.+#7! %&! .%-!A"##",$#"-+,0 %+#0 -&')#,",0 :+/:2%&,:)/:&",E! 8E! T/2!
GD\<2! J&! 0%-1(1%-#! '-/.+/($#! %.! (?,%&! ?,%! %)#,&,$)! %$! &#! ?,%! ()-%$1/=! 8E! T/2!
GD9U<2!
!
! J&!.%6,$1#!(.)%'+#!1%&!.%$+/1#!1%!&(!#-('/=$!1%&!0%-.*',&#!.%!()-%'/(!%$!%&!
.%$+/1#!1%&!0%-5#7!'#4%$+(1#!4S.!(--/5(7!?,%!(?,%&!?,%!()-%$1%!&(!1#'+-/$(!1%!
"-/.+#7!()-%$1%!+(45/]$!(!"-/.+#!4/.4#2!J.!1%'/-7!%&!'-%N%$+%!$#!.#&#!('%)+(!&(!
1#'+-/$(! .#5-%!"-/.+#7! ./$#!?,%! ('%)+(! (!"-/.+#!4/.4#2!J$! &(! %$.%B($P(! .#5-%!
"-/.+#! .%! +-($.4/+%! (! [.+%! '#4#! )-%.%$+%2! T#1(0*(!4S.7!"-/.+#! %.! %&! &,6(-! %$!
1#$1%! &#.! '-/.+/($#.! .#$! %$.%B(1#.7! ),%.+#! ?,%! +#1#! (?,%&! ?,%! '-%%! %.!
)#./'/#$(1#!%$!"-/.+#7!)(-(!-%'/5/-!0/1(!%+%-$(!N!0%$/-!(!L#-4(-!)(-+%!1%&!',%-)#!
',N(! '(5%P(! %.! %&! 4/.4#! 3%B#-! 89D9G<2! T#1#! (?,]&! ?,%! %.+S! %$! "-/.+#! N! %.!
(1#'+-/$(1#!%$!%.(!)#./'/=$!%.)/-/+,(&!%$!?,%!.%!%$',%$+-(7!@%.A.!4/.4#!-%'&(4(!
&#!?,%!?,/%-%!1%!]&7!?,%!%.!.,!4/.4#!4#1%&#!1%!'#$1,'+(7!)-#1,'/1#!)#-!%&!L-,+#!
1%&!J.)*-/+,!8bS2!WDEE:EG<2!H(!6-($!1%4($1(!1%&!()=.+#&!%$!%&!0%-.*',&#!%.!?,%!
&#.!'-%N%$+%.!/+0"%#)/-&)#+/!1%! +(&!4#1#!(!"-/.+#7!5/%$!%$! &(!)-%1/'('/=$!1%&!



GUF! JXJ3>Y3!>Z!
!
%0($6%&/#!1%!.(&0('/=$!?,%!&#.!'#$1,K#!(![&7!5/%$!%$!&(!%$.%B($P(!1%!&(!1#'+-/$(!
5*5&/'(! 1%.),].7! ?,%! ),%1($! 0/0/-! (&! %.+/&#! )(6($#! %$! .,! 0/%K(! '#$1,'+(2! H#.!
'-/.+/($#.!Q($!1%!1%.0/$',&(-.%!1%!.,!'#$1,'+(!($+%-/#-!)(-(!0/0/-7!$#!,$(!$,%0(!
]+/'(7!./$#!4,'Q#!4S.7!0/0/-!(!"-/.+#!4/.4#!8X/&2!9DE9<2!H(!%M)%-/%$'/(!1%!0/0/-!
(! "-/.+#! %$! ,$! '#$#'%-! (! "-/.+#7! %.! (&6#! )-#6-%./0#2! H(! .(&0('/=$! )#-! 6-('/(!
4%1/($+%! &(! L%! %.! /$.+($+S$%(! %$! %&! 4#4%$+#! 1%! '-%%-! 8EDh:d<7! )%-#! &(!
.($+/L/'('/=$7! ?,%! %.! &(! %M)%-/%$'/(! '#+/1/($(! N! 0/./5&%! 1%! &(! .(&0('/=$! %$! %&!
#5-(-!1%&!'-%N%$+%7!%.!)-#6-%./0(7!%$!,$!'(4/$#!(!&(!)%-L%''/=$!%.)/-/+,(&2!I%!(Q*!
?,%! &(! ]+/'(! '-/.+/($(! .%(!4S.! %0/1%$+%! %$!,$#.! ?,%! %$!#+-#.7! )%-#7! %$! $/$6A$!
'(.#7! %&! 0%-1(1%-#! '-/.+/($#! ),%1%! 0/0/-! '#4%+/%$1#! '#$! (0/1%P! +#1(! '&(.%! 1%!
)%'(1#7!)#-?,%!?,/%$!)%-./.+%!%$!%&!)%'(1#!#!0/0%!6#P#.(4%$+%!)%'($1#7!$#!%.!
1%!I/#.!./$#!1%&!1/(5&#!89!@$2!GDh<7!N(!?,%!A$+-+0"52)(052)0%)#1"/):)0)/0P(80/+0
%):"N0 $+-+0 "52)(0 52)0 %):"80 /+0 ()0 9"0 '&,$+80 /&0 ()0 9"0 :+/+:&-+E! 89! @$2! GD\<2!
a/$6,$(! !)%-.#$(!?,%!()-%$1%!(!"-/.+#7! %.!1%L%$.#-!1%&!)%'(1#7!N(!?,%!%$! .,!
4%$+%!.%!Q(!)-#1,'/1#!,$!'(45/#!1%!#-/%$+('/=$!?,%!&%!/4)/1%!.%6,/-!%$!&(!0/1(!
?,%! &&%0(5(2! I/#.! &%0($+=! 1%! %&&#.! &(! /6$#-($'/(! ?,%! +%$*($! N! %$! '#-(P=$!
%$1,-%'/1#7!Q('/]$1#&#.!)(.(-!1%! &(.! +/$/%5&(.! (! &(! &,P! 8UD9;:9d<2!C#-! +($+#7! %&!
'-/.+/$#! $#! .#&#! ()-%$1%!":)#:"! 1%! "-/.+#7! ./$#! ?,%! ()-%$1%! "0!#&,$+0 1&,1+S0
J.+%! '#$#'/4/%$+#! %.! )%-.#$(&! N! %M)%-/4%$+(&7! )%-4/+/%$1#! ?,%! %&! '-%N%$+%!
%$L#?,%7!0%(!N!Q(6(!&(.!'#.(.!'#4#!"-/.+#!&#!Q,5/%-(!Q%'Q#2!
!
GD:)08)=1)Q=35;5)>=)S;U<8?)4W54N)T)S;U<8?)?854)M43)a>)=1?=O;54?N)741R43@=);)
>;)Q=35;5)P6=)=?2V)=1)e=?d?:)
)
07L(20(((((((("*1<)3,(=1$)*56"<0($"73(01,("*1<&'9((01474"5D?=<0@(($"?&5/(016<7,((
3/!'/%-+(4%$+%!!!!(![&!!!!!!!!!!!!!!#*.+%/.!!!!!!!!!N!!!!!%$!!!!!![&!!!!!!L,/.+%/.!%$.%B(1#.!!!+(&!'#4#!!!!!%.!
"1%=5?07"(01,(<&'9((1_=6)*'@(
!!!!0%-1(1!!!!!!%$!!!!:!!!!!!!!!@%.A.2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
(
"#$L/-4($1#! &(! (L/-4('/=$! ($+%-/#-7! (B(1%7!4%1/($+%! ,$(! '#$1/'/=$!1%!)-/4%-(! '&(.%7!
?,%!(1?,/%-%!%&!.%$+/1#!1%!(L/-4('/=$!N!$#!1%!'#$1/'/=$7!'#$!07L@('#$K,$'/=$!(L/-4(+/0(!
'#$1/'/#$(&! !,&7! ?,%! %.+(5&%'%! ,$(! '#$1/'/=$!1%! )-/4%-(! '&(.%V( 20@()(-+*',&(! %$'*'&/'(!
?,%!Q('%!#L/'/#!1%!'#$K,$'/=$!N!1%!(10%-5/#7!N!-%'(&'(!%&!.%$+/1#!1%!&(!)(&(5-(!(!&(!?,%!
.%! ,$%7! '#4#!%+#0 (+01)/+,80 "(01)/+,80 ,&52&)#"80 %+#0 $"/$+80 :&)#$+0 ),0 52)80 62,$"1)/$)80
:&)#$"1)/$)80 )$:SV!"*1<)3,@( '(.#! (',.(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&!
1%'&/$(1#!"0P(V(=1$)*56"<0@!.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!/$1/'(+/0#!%$!
0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"1$)*5&@(+C#80),:2:9"#80)/$)#"#,)7! (?,*!+C,$)&,V!($"73@('#$K,$'/=$!
'#),&(+/0(!=V(01,@()-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!)/V("*1<&'9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!
)-#$#45-%! )%-.#$(&!O(V( 01474"5D?=<0@( .%6,$1(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&! (#-/.+#! )-/4%-#! 1%!
/$1/'(+/0#! %$!0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#7!474"56$&@()/,)?"#7! (?,*! '#4#! 32,$)&,0 )/,)?"-+,V(
$"?&5/@!'#$K,$'/=$!?,%!./6$/L/'(!,)*I/80)/0("01)-&-"0-)80:+1+V(016<7,@(+%-'%-(!)%-.#$(!
./$6&(-!1%&!)-%.%$+%!1%!/$1/'(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!071.757!,)#7!(?,*!),V("1%=5?07"7!
'(.#!$#4/$(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!')#-"-V(01,@()-%)#./'/=$!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GU9!
!
1%!1(+/0#!)/V(<&'9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V((1_=6)*'@(
'(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!)-#)/#!H),I,2!!!
!
! J$!,$/=$!'#$!%&!0%-.*',&#!($+%-/#-7!&(!'#$1/'/=$!1%!)-/4%-(!'&(.%!'#$!?,%!
/$/'/(!%&!+%M+#D!07L(207!,&0:&)#$"1)/$)8!1($!,$!]$L(./.!$#+#-/#!(!&#!?,%!1/'%!%$!%&!
($+%-/#-7!?,%!&#!'#$0/%-+%!%$!,$(!%M)-%./=$!/4)%-(+/0(7!'#4#!'#$.%',%$'/(!1%&!
)-/$'/)/#! 1%&! )S--(L#! %$! %&! ?,%! %&! ()=.+#&! #)52&)#)! (! &#.! '-%N%$+%.! ?,%! N(! $#!
($1%$!'#4#! &#.!6%$+/&%.! 802!9;<2!C#-! +($+#7! &(! %M)-%./=$!A,&0 )/0')#-"-E! $#!%.!
,$(!'#$1/'/=$!1%!)#./5/&/1(17!./$#!,$(!(L/-4('/=$!(5.#&,+(!1%!,$(!-%(&/1(12!H#.!
'-/.+/($#.!%$![L%.#!Q(5*($!"%#)/-&-+!(!"-/.+#7!N!?,/%$!()-%$1%!(!"-/.+#!$#!0/0%!
'#$L#-4%!(!&(!)%'(4/$#./1(1!1%&!4,$1#7!./$#!.%6A$!&(!.($+/1(1!1%!@%.A.!89!C2!
9D9U:9\<7!?,%!.%!Q('%!0/1(!%$!'(1(!'-/.+/($#!)#-!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!8bS2!EDEFV!
X/&2!9DE9<2!!
!
! J&! ()=.+#&! C(5&#! $#! %.+S! )#$/%$1#! %$! 1,1(! &(! -%(&/1(1! %.)/-/+,(&! 1%! &#.!
1%.+/$(+(-/#.! 1%! &(!!"#$"7! ./$#! Q('/]$1#&%.! -%L&%M/#$(-! .#5-%! &(! $%'%./1(1! 1%!
0%-/L/'(-! %&! '#$#'/4/%$+#! -%(&! ?,%! +/%$%$! 1%! "-/.+#2! J.! ,$! +($+#! ',-/#.(! &(!
%M)-%./=$( $"73( 01,("*1<&'9( ( 01474"5D?=<0@(A9".;&,0 ,&-+0 %+#0 P(0 )/,)?"-+,E2! J.!
)-S'+/'(4%$+%! .%6,-#! ?,%! $/$6,$#! 1%! &#.! '-%N%$+%.! %$! [L%.#! '#$#'/%-(!
)%-.#$(&4%$+%! (! @%.A.! N! 4,'Q#! 4%$#.! ?,%! (&6,$#! 1%! %&&#.! Q,5/%-(! %.+(1#!
)-%.%$+%! %$! (&6,$(! #'(./=$! %$! ?,%! %&! ^(%.+-#! %$.%B(5(2! C%-#7! &(! %$.%B($P(!
-%'/5/1(! 1%! &#.! ()=.+#&%.! $#! %-(! ./$#! &(! -%)%+/'/=$! L/%&! 1%! &(.! %$.%B($P(.! 1%!
@%.A.2! [&! Q(5*(! %.+(5&%'/1#! %.+#! ',($1#! &%.! 1/K#D! AG+#0 $"/$+80 &-80 =0 9":)-0
-&,:C%2(+,0 "0 $+-",0 (",0 /":&+/),80 ."2$&MJ/-+(+,0 )/0 )(0 /+1.#)0 )(0 G"-#)80 =0 -)(0
R&6+80=0-)(0O,%C#&$20>"/$+N0)/,)?J/-+(),052)0*2"#-)/0$+-",0(",0:+,",052)0+,09)0
1"/-"-+nE!8^+2!EhD9d:EF(<2!J.+%!(.,$+#!-%0/.+%!,$(!%$#-4%!/4)#-+($'/(!N!Q(!
0%$/1#! -%'(&'S$1#&#! %&! ()=.+#&! %$! &#! ?,%! ($+%'%1%2! @,$+#! '#$! &(! :+1&,&@/! 1%!
)-%1/'(-! %&! %0($6%&/#! %$! +#1#! %&! 4,$1#! N! &(! %#J:$&:"7! 1%! &(! #-1%$($P(! 1%!
5(,+/P(-! (! &#.! '-%N%$+%.7! %.+S! &(!1&,&@/! 1%! %$.%B(-! (! +#1#.! &#.! '#$0%-+/1#.! (!
"-/.+#2! J.+%! 4/$/.+%-/#! 1%! %$.%B($P(! )-%'%1%! (&! 5(,+/.4#7! '#4#! %$.%B($P(!
1#'+-/$(&!%$! &(!)-%1/'('/=$!1%&!%0($6%&/#7!N!./6,%!(&!5(,+/.4#!'#4#!$%'%./1(1!
L#-4(+/0(! 1%! +#1#.! &#.! '-/.+/($#.2! R45(.! '#.(.7! &(! %0($6%&/P('/=$! N! &(!
L#-4('/=$!5*5&/'(!1%! &#.! '-%N%$+%.! L#-4($!,$(!4/.4(!$%'%./1(1!?,%!1%5%! .%-!
(+%$1/1(2!a#! .%! ),%1%! %0($6%&/P(-! ./$! 1/.'/),&(-! N! $#! .%! ),%1%! 1/.'/),&(-! ./$!
%0($6%&/P(-2! H#.! '-%N%$+%.! N! 1%! L#-4(! 4,N! %.)%'/(&! &#.! &*1%-%.! %$! &(! /6&%./(!
1%5%$! %.+(-! +($! /$+%-%.(1#.! %$! &(! '#$0%-./=$! '#4#! %$! &(! .($+/L/'('/=$2! @%.A.!
%$L(+/P(!?,%!&(!%$.%B($P(!1%5%!.%-!/$+%6-(&!N!+#+(&7!'#4)-%$1/%$1#!$#!"(*2/",7!
./$#! $+-",0 &(.! '#.(.! ?,%!+,09)01"/-"-+2!H(! 1#'+-/$(! 5*5&/'(! %.!4($1(4/%$+#!
)#-!',($+#!)-#'%1%!1%!I/#.7!%.!1%'/-7!.%!Q(!1(1#!)(-(!.%-!#5%1%'/1(2!H(!_/5&/(!
$#! %.! ,$! &/5-#! 1%! &/3+#1":&@/7! ./$#! 1%! 3+#1":&@/2! J&! '-/.+/($#! $#! %.+,1/(! &(!
C(&(5-(!N!%.!/$.+-,/1#!%$!%&&(!)(-(!,".)#!4S.!1%!%&&(7!./$#!)(-(!'&'&#!'#$L#-4%!(!
%&&(2!J$!,$!/$+%-%.($+%!-%.,4%$!.#5-%!%&!(&'($'%!1%!%.+%!4($1(4/%$+#7!%.'-/5%!
O%$1-/m.%$D!



GUE! JXJ3>Y3!>Z!
!
! Ag2)0$"(0)/,)?"/M"0/+0-).)0:),"#0:2"/-+02/"0%)#,+/"09"0,&-+0."2$&M"-"0
,)0 )/$&)/-)0 -)0 (",0 %"(".#",80 e)/,)?J/-+(),0 "0 *2"#-"#0 $+-+0 (+0 52)0 +,0 9)0
1"/-"-+fS0!+/,&-;#),)U!!
! "S0]+-+,0(+,01"#"'&((+,+,0-&,:2#,+,0-)0!#&,$+S!
! .S0]+-",0,2,0%"#J.+(",N0$"/$+0)/0"S0:+1+0)/0.S0,)0&/:(2=)0*#"/0:"/$&-"-0
-)0e1"/-"$+,f0$"/$+0&1%(C:&$+,0:+1+0)<%(C:&$+,S0O/$#)0)((+,0),$J/U!
! :S0D&:9+,0%#):&+,+,80$"(),0:+1+U0eG)#1"/):)-0)/01&SSS052)0+,0"1;&,02/+,0
"0 +$#+,SSS0 -"#;&,0 $),$&1+/&+0 $"1.&;/f0 QH/S0 `TUb80 `Y80 YdWN0 eB1"-0 "0 '2),$#+,0
)/)1&*+,f0Q[$S0TUbbWN0eK&;*2),)0"0,C01&,1+80$+1)0,20:#2M80=0,C*"1)f0QL:S0_UY^WS!
! -S0G#)-&::&+/),0),%):C3&:",0=0%#+1),",0+0*"#"/$C",U0 eO(052)0"01C0'&)/)80
/2/:"0$)/-#J09"1.#)N0=0)(052)0)/01C0:#))80/+0$)/-#J0,)-06"1J,f0QH/S0ZU^TWN0eO/0
)(012/-+0$)/-#;&,0"3(&::&@/801",0:+/3&"-80=+09)0')/:&-+0"(012/-+fS0X)%J#),)0)/0
(",0&/,$#2::&+/),0&1%(C:&$",0%"#"0("0:+/-2:$"0:#&,$&"/"S!
! )S0 B?J-",)0 ),$+U0 (",0 ()::&+/),0 ,+.#)0 ("0 :#2M80 ("0 9&%+:#),C"80 ("0
%#+:("1":&@/0 -)(0 )'"/*)(&+N0 ,+.#)0 ("0 +#":&@/80 ("0 921&(-"-80 ("0 :+/3&"/M"80 )(0
),%C#&$20%)#-+/"-+#80("0()=S!
! 3S0kF0/+0),$J0)(0 #)("$+0-)0 ("0%)#1"/)/:&"0-)0!#&,$+0 ,+.#)0 ("0 $&)##"0q(",0
/"##":&+/),0-)0 ,2,0 :+#"M+/),80 '&"6),80 ,23#&1&)/$+,8012)#$)80 #),2##)::&@/80 )$:Sh0
(()/+0-)0e1"/-"$+,f0&1%(C:&$+,l!
! eO/,)?J/-+(),0"0*2"#-"#0$+-+0(+052)0+,09)01"/-"-+f80r52)0+#-)/s0G"#"0
(+,0 +/:)0 )/0 %#&1)#0 (2*"#0 =0 %"#"0 $+-+,0 (+,0 1"),$#+,0 +#-)/"-+,N0 %)#+0 )/0 2/0
,)/$&-+0 :&)#$"1)/$)0 $"1.&;/0 %"#"0 $+-"0 ("0 &*(),&"80 $+-+,0 ,2,0 1&)1.#+,S0 !"-"0
1&)1.#+0')#-"-)#+0),02/0$),$&*+ETd!
!
! a,%.+-#!3%B#-!$#!1%K(! &(!%$.%B($P(!(&! (-5/+-/#!1%! &(! >6&%./(7! ./$#!?,%! &(!
1%L/$%!'#4#!)-/#-/1(1!%.%$'/(&!N!&(!%.+(5&%'%!'#4#!4($1(4/%$+#2!H(!%$.%B($P(!
(! &#.! $,%0#.! '-%N%$+%.! '#4/%$P(! 1%.1%! ($+%.! 1%! &(! '#$0%-./=$7! N(! ?,%! &(!
)-%1/'('/=$!1%&! %0($6%&/#!%.! &(! %M)#./'/=$!1%!,$(!1#'+-/$(2!3%-S! /$+%-%.($+%!N!
$%'%.(-/#! -%'#-1(-! %.+#2! J&! ()=.+#&! C(5&#! Q(5&(! 1%! &(! %0($6%&/P('/=$! '#4#! &(!
)-#'&(4('/=$! 1%! &(! 1#'+-/$(7! &(! %"(".#"! 1%! &(! "-,P! 89! "#2! 9D9h<2! "#$! &(!
)-#'&(4('/=$!1%!&(!1#'+-/$(!.#5-%!&(!"-,P!1%!"-/.+#7!%$!+#1#!%&!(&'($'%!1%!.,.!
#5-(! .(&0(1#-(7! '#4/%$P(! N(! &(! %$.%B($P(! ?,%! )#$%! 1%&($+%! 1%&! )%-1/1#! &#.!
%&%4%$+#.! $%'%.(-/#.! )(-(! (L/-4(-! .,! L%! ?,%! 1%.'($.(-S! %$! %&! k%.,'/+(1#7! %&!
3(&0(1#-! 1%&!4,$1#2!H(! %0($6%&/P('/=$! $#! %.! %$+-%6(-! &(.! ',(+-#! -%6&(.! #! &#.!
',(+-#!)-/$'/)/#.!5S./'#.!)(-(!&(!.(&0('/=$7!./$#!%M)-%.(-!%&!1/.',-.#7!&(!)(&(5-(7!
&(!1#'+-/$(!%$!?,%!1%.'($.(!&(!0%-1(1!4($/L%.+(1(!?,%!)-%.%$+(!&(!#5-(!.(&0*L/'(!
Q%'Q(!)#-!%&!3%B#-!@%.,'-/.+#2!H(!1#'+-/$(!1%!&(!.(&0('/=$!%$!5(.%!(!&(!4,%-+%!%$!
'-,P! 1%&! O/K#! 1%!I/#.! 8k#2! WD\:9F<2! J&! )#1%-! 1%!I/#.! )(-(! .(&0('/=$! $#! %.+S!
+($+#!%$!%&!4%$.(K%7!./$#!%$!%&!Q%'Q#!1%!&(!4,%-+%!1%&!3%B#-!#',)($1#!%&!&,6(-!
1%&! )%'(1#-! 8@$2! GD9\7! 9;<7! )%-#! %.%! %+-)#0 %"#"0 ,"('":&@/7! .%! %M)-%.(! %$! &(.!
)(&(5-(.! 1%&! 1)/,"6)0 -)0 ("0 :#2MS! a#! .%! +-(+(7! ),%.7! 1%! '#$+(-! %4#'/#$%.! #!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
W;!b2!O%$1-/m.%$2!["$)+S0)S62!9FW92!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GUG!
!
+-(1/'/#$%.!(!&#.!/$'#$0%-.#.7!./$#!1%!)-%.%$+(-&%.!&(!1#'+-/$(!1%!&(!.(&0('/=$7!(!
L/$! 1%! ?,%! +%$6($! 5(.%! .,L/'/%$+%! )(-(! %K%-'%-! &(! L%! %$! %&! 3(&0(1#-2! H(!
%0($6%&/P('/=$!$#!%.!,$!1/.',-.#!)(-(!%$+-%+%$%-!(!?,/%$%.7!)#-!$#!.(5%-!$(1(!#!
.(5%-! 4,N! )#'#! 1%! &(! 0%-1(1! 5*5&/'(7! 1%5%$! .%-! &&%0(1#.! (! ./4)&%P(.7! (!
%M)%-/%$'/(.! .,5K%+/0(.! #! (! $(--('/#$%.! %M+-(5*5&/'(.! ?,%! &#.! 1/.)#$6($! )(-(!
Q('%-! ,$(! 1%'/./=$! )#-! @%.A.2! R&! )%'(1#-! )%-1/1#! 1%5%! %$L-%$+S-.%&%! '#$! &(!
-%(&/1(1!1%&!)%'(1#7!+(&!'#4#!&#!%M)-%.(!&(!_/5&/(7!'#$!&(!./+,('/=$!)%-.#$(&!%$!
?,%! .%! %$',%$+-(! (! '(,.(! 1%&! )%'(1#7! '#$! &(! '#$1%$('/=$! %+%-$(! ?,%! %.! %&!
-%.,&+(1#!1%&!)%'(1#7!)(-(!(5-/-!1%&($+%!1%!]&!&(!#5-(!-%(&/P(1(!)#-!%&!3(&0(1#-7!
&&(4S$1#&#!(!,$!%$',%$+-#!)%-.#$(&!'#$![&!%$!L%2!J.+#!%.!%0($6%&/P(-7!N!%.+#!%.!
',4)&/-! %&! 4($1(+#! 1%! @%.A.! %$! ,$(! %#))'"/*)(&M":&@/2! J.! +/%4)#! 1%! ?,%! &(!
/6&%./(!.%!1%!',%$+(!N!.%!'#$0%$P(!1%!?,%!&(!%0($6%&/P('/=$!$#!%.!,$!.%-4=$!1%!
.%6,$1#!$/0%&7! ./$#! &(!%M)-%./=$7!%$! &%$6,(K%!'#4)-%$./0#!(! +#1#.7!1%! &(!#5-(!
-%(&/P(1(! )#-!I/#.! )(-(! .(&0('/=$! 1%&! )%'(1#-! )%-1/1#2! a#! %.! )#./5&%! #&0/1(-!
?,%!I/#.!5%$1/'%!N!Q#$-(!.,!C(&(5-(!N!$#!&(!1%!&#.!Q#45-%.7!)#-!+($+#7!&(!A$/'(!
0*(! '#$! -%.,&+(1#.! '#$L#-4%! (! &(! 0#&,$+(1! 1%! I/#.! %.! &(! )-%1/'('/=$! 1%&!
%0($6%&/#! 5*5&/'#7! ?,%! 1%.'($.(! %$! &(! %M)#./'/=$! 1%! 0%-1(1%.! L,$1(4%$+(&%.!
()#N(1(.!N!+#4(1(.!1%!&(!C(&(5-(2!H(!%0($6%&/P('/=$!1%5%!.%-!"-/.+#']$+-/'(7!%.!
1%'/-7! 1%.'($.($1#! %$! &(! C%-.#$(! N! #5-(! 1%&! 3(&0(1#-2! H#.! 6-($1%.! 1/.',-.#.!
%0($6%&*.+/'#.! ?,%! ()(-%'%$! %$! %&! a,%0#! T%.+(4%$+#7! .#$! +#1#.! %&&#.!
!#&,$+:;/$#&:+,V!%$!'(1(!,$#!%&!3(&0(1#-!%.+S!'&(-(4%$+%!)-%.%$+%7!1%!4#1#!?,%!
$/$6A$!#N%$+%!1%!%.%!4%$.(K%!),%1%!(&%6(-!/6$#-($'/(!%$!-%&('/=$!'#$!?,/%$!%.!
%&! A$/'#!3(&0(1#-! N! +(4)#'#! /6$#-(-S! '#4#! (&'($P(-! &(! .(&0('/=$7! ?,%! %.! )#-!
6-('/(!4%1/($+%!&(!L%!8JL2!EDh:d<2!C(5&#!(L/-4(!?,%!%.+%!%.!%&!4%$.(K%!N!&(!L#-4(!
?,%! ,+/&/P(5(! )(-(! &(! %0($6%&/P('/=$D! AG)#+0 /+,+$#+,0 %#)-&:"1+,0 "0 !#&,$+0
:#2:&3&:"-+E!89!"#2!9DEG<V!N!(B(1%0AB,C052)809)#1"/+,80:2"/-+032&0"0'+,+$#+,0
%"#"0"/2/:&"#+,0)(0$),$&1+/&+0-)0D&+,80/+032&0:+/0)<:)()/:&"0-)0%"(".#",0+0-)0
,".&-2#C"S0 G2),0 1)0 %#+%2,)0 /+0 ,".)#0 )/$#)0 '+,+$#+,0 :+,"0 "(*2/"0 ,&/+0 "0
H),2:#&,$+80=0"0;,$)0:#2:&3&:"-+S0F0),$2')0)/$#)0'+,+$#+,0:+/0-).&(&-"-80=012:9+0
$)1+#0 =0 $)1.(+#N0 =0 /&0 1&0 %"(".#"0 /&0 1&0 %#)-&:":&@/0 32)0 :+/0 %"(".#",0
%)#,2",&'",0 -)0 921"/"0 ,".&-2#C"80 ,&/+0 :+/0 -)1+,$#":&@/0 -)(0 O,%C#&$20 =0 -)0
%+-)#80%"#"052)0'2),$#"03)0/+0),$;032/-"-"0)/0("0,".&-2#C"0-)0(+,09+1.#),80,&/+0
)/0 )(0 %+-)#0 -)0 D&+,E! 89! "#2! ED9:W<2! H(! %0($6%&/P('/=$! $#! %.! 1/.',./=$7! $/!
)#&]4/'(7!./$#!./4)&%4%$+%!&(!)-#'&(4('/=$!1%!&(!"-,P!1%!"-/.+#2!`$!4%$.(K%!
?,%!$#!.(+/.L('%!&(.!%M/6%$'/(.!1%!&#.!Q#45-%.7!)%-#!)-#'&(4(!.(+/.L%'Q(.!&(.!1%!
I/#.2!a(1/%!),%1%!0(-/(-!%.+%!4%$.(K%!./$!1%.)-%'/(-!(!I/#.2!J&!()=.+#&!.#4%+*(!
&(! %0($6%&/P('/=$! (&! )&($! N! )-#)=./+#! 1%! I/#.7! 1%! 4#1#! ?,%! ',($1#!
%0($6%&/P(5(!($,$'/(5(!%&!+%.+/4#$/#!1%!I/#.2!J&!%0($6%&/.+(!1%5%!)-#'&(4(-!%&!
4%$.(K%!'#4#!+%.+/6#!N!$#!'#4#!.(5/#2!H#!?,%!1%5%!)-#'&(4(-!%.!%&!$),$&1+/&+0
-)0D&+,7!#!%&!+%.+/4#$/#!?,%!)-#'%1%!1%!I/#.2!J&!%0($6%&/#!%.!,$!4%$.(K%!1/0/$#!
?,%! 1%5%! '%B/-.%! %$! +#1#! (! &(! C(&(5-(! 1%! I/#.! 8bS2! 9D99:9E<2! C(5&#! ',4)&*(!
L/%&4%$+%! &(! %$'#4/%$1(! 1%! "-/.+#! 8O'Q2! 9Dh<2! a#! 5,.'(5(! &(! %M'%&%$'/(! 1%!
)(&(5-(.7!%$!%&!.%$+/1#!1%!,$!1/.',-.#!L/&#.=L/'#7!)#-?,%!$#!)-%+%$1*(!)-#$,$'/(-!



GUU! JXJ3>Y3!>Z!
!
,$! 1/.',-.#! 1%.1%! &(! %-,1/'/=$! Q,4($(7! N(! ?,%! $#! %.+(5(! /$0#&,'-(1#! %$! %&!
#L/'/#!1%!,$!-%+=-/'#!#!1%!,$!L/&=.#L#7!./$#!%$!%&! +%.+/4#$/#!1%!,$! +%.+/6#2!3/$!
%45(-6#!%.+#!$#!%M'&,N%!&(!#-(+#-/(!N!&(!4%K#-!-%+=-/'(!)#./5&%7!%$!&(!%M)-%./=$!
1%&!4%$.(K%!5*5&/'#!)(-(!)-#'&(4(-!%&!%0($6%&/#2!J&!4%$.(K%-#!),%1%!N!1%5%!.%-!
&#!4S.!%&#',%$+%!N!'#--%'+#!)#./5&%!%$! &(!%M)#./'/=$!1%&!4%$.(K%7!)#-?,%!%.+#!
Q#$-(! %&! +%.+/4#$/#! 1%! I/#.! ?,%! )-#'&(4(2! H(! 'Q(5('($%-*(7! ,$! 4%$.(K%!
/4)-#0/.(1#!()#N(1#!%$!($]'1#+(.!%!/&,.+-('/#$%.!./$!&*4/+%7!1#$1%!%&!1/.',-.#!
%.!Q/.+#-/(!N!$#!_/5&/(7!N!1#$1%7!%$!#'(./#$%.7!.%!&%!,$%!&#.!'Q/.+%.!LS'/&%.!?,%!
)-#1,'%$!%M)&#./#$%.!1%!K#&6#-/#!%$!%&!(,1/+#-/#7!%.!%&!%$%4/6#!4S.!6-($1%!1%&!
%0($6%&/#!5*5&/'#2!J&!4%$.(K%!(!)-#'&(4(-!%.!.#&%4$%!)#-?,%!.%!+-(+(!1%!(10%-+/-!
.#5-%! &(! 0/1(! #! &(! 4,%-+%! '#4#! -%.,&+(1#! 1%! &(! ('%)+('/=$! #! -%'Q(P#! 1%&!
3(&0(1#-2! J&! %0($6%&/#! 1%5%! .%-! 1%.)-#0/.+#! 1%! %&%4%$+#.! )-#)/#.! 1%! &(!
.(5/1,-*(!Q,4($(!?,%!),%1($!.,.+/+,/-!(!&(!A$/'(!.(5/1,-*(!1%!I/#.!N!?,%!1%K%$!
1%! %$L#'(-! &(! "-,P! 1%! "-/.+#2! C(-(! (&6,$#.! A)'"/*)(&,$",E! &(! "-,P7! '#$! &(!
+-%4%$1(!1/4%$./=$!1%&!.,L-/4/%$+#!N!1%!&(!4,%-+%!1%&!3(&0(1#-7!%&!)%'(1#!1%&!
Q#45-%7! &(! '#$1%$('/=$! %$! %&! +#-4%$+#! %+%-$#7! $#!1%5%$! %.+(-! )-%.%$+%.! %$! %&!
4%$.(K%!1%&!%0($6%&/#!)#-?,%!$#!.#$!1%&!(6-(1#!1%&!Q#45-%2!J.+#!%.!,$(!6-($!
0%-1(17! )#-?,%! (&! Q#45-%! $(+,-(&7! $#! ),%1%! (6-(1(-&%! $(1(! ?,%! )-#'%1(! 1%!
I/#.2!3/$!%45(-6#!%.!%&!A$/'#!4%$.(K%!)#./5&%!)(-(!)-%1/'(-!%&!%0($6%&/#!N!$#!
+%$%4#.!1%-%'Q#!(&6,$#!(!1,&'/L/'(-&#!N!4,'Q#!4%$#.!(!4#1/L/'(-&#2!3/!%$! &(!
)-#'&(4('/=$! 1%&! %0($6%&/#! $#! %.+S! )-%.%$+%! &(! "-,P! 1%! "-/.+#7! .%! Q(5-S!
1%.)#K(1#! %&! 4%$.(K%! 1%&! A$/'#! 0(&#-! .(&0*L/'#! )#./5&%2! `$! %0($6%&/#!
1%.)-#0/.+#!1%!%.+#.!%&%4%$+#.!1#'+-/$(&%.!5S./'#.!%.!%&!%0($6%&/#!?,%!3(+($S.!
1%.%(! ?,%! .%! )-#'&(4%7! )#-?,%! $#! .(&0(-S! (! $(1/%! 1%! &(! '#$1%$('/=$! %+%-$(2!
C-%1/'(-!(&!3(&0(1#-! +/%$%!?,%!)-%.%$+(-!(!.,!C%-.#$(!N! +(45/]$!(!.,!#5-(D!A"0
;,$)0:#2:&3&:"-+E7!%.+#!%.7! &(!1#'+-/$(!.#5-%!&(!"-,P2!`$!4%$.(K%!.%4%K($+%!1%!
/4)#-+($'/(!.,)-%4(!N!)-#'%1%$+%!1%!I/#.7!1%5%!)-#1,'/-!-).&(&-"-0N!$)1+#!%$!
?,/%$!&#!)-%1/'(2!J&!%0($6%&/.+(!Q(!1%!.%$+/-.%!./$!L,%-P(.!)-#)/(.!)(-(!1%)%$1%-!
.=&#!1%!I/#.!N!1%&!)#1%-!1%!.,!6-('/(2!J&!%0($6%&/.+(!1%5%!.%$+/-!,$!)-#L,$1#!N!
-%0%-%$+%! -%.)%+#! 1%&($+%! 1%! I/#.! (&! )-#'&(4(-! .,! 4%$.(K%2! J&! +%4#-! $(+,-(&!
)(-(! $#! (B(1/-! #! -%.+(-! $(1(!?,%!),%1(!Q('%-! /$L-,'+,#.#! %&! %0($6%&/#2!a#! %.!
)#./5&%! )-#'&(4(-! %&! %0($6%&/#! ./$! .%$+/-! &(! -%.)#$.(5/&/1(1! ?,%! '#$&&%0(!
Q('%-&#7!($+%!%&!.#&%4$%!'#$+%$/1#!1%!&(!/4)#-+($'/(!/$L/$/+(!1%!&(!#5-(!1%!@%.A.2!
e,/%$! )-%1/'(! '#$! $)1+#0 =0 $)1.(+#7! 0%-S! (! &#.! #N%$+%.! -%'/5/-! %&!4%$.(K%! 1%&!
4/.4#!4#1#!8E!"#2!;D9W<2!`$(!'#.(!4S.!?,%!%&!)-%1/'(1#-!1%&!%0($6%&/#!1%5%!
.(5%-!%.!?,%!&(!)%-.,(./=$!(!&#.!#N%$+%.!$#!)-#'%1%!1%!]&7!./$#!1%&!J.)*-/+,7!+($+#!
)(-(!%&!/$'#$0%-.#!8@$2!9\D;:9G<7!'#4#!)(-(!%&!'-%N%$+%7!)#-!4%1/#!1%!&(!C(&(5-(!
8O%2! UD9E<2! T#1#! %.+%! .%$+/1#! 1%! -%.)#$.(5/&/1(1! %$! &(! )-#'&(4('/=$! 1%&!
%0($6%&/#7! +/%$%! ,$(! -(P=$! 1%! .%-D! ?,%! &(! L%! 1%&! #N%$+%! $#! %.+]! L,$1(1(! %$! &(!
.(5/1,-*(!1%!&#.!Q#45-%.7!./$#!%$!%&!)#1%-!1%!I/#.2!a#!Q(N!#+-#!L,$1(4%$+#!?,%!
"-/.+#!89!"#2!GD99<7!)#-!+($+#7!&(!L%!1%5%!1%.'($.(-!%$!%&!3(&0(1#-!N!%$!.,!#5-(!
8O'Q2!9\DG9<2!",(&?,/%-!#+-(!5(.%!1%!L%!1%5%!.%-!1%.%'Q(1(2!H(!.(5/1,-*(!1%!&#.!
Q#45-%.! Q('%! 0($(! &(! '-,P! 1%! "-/.+#! 89! "#2! 9D9;<2! a#! Q(N! .(&0('/=$! )#-! &(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GUW!
!
.(5/1,-*(!1%!&#.!Q#45-%.7!./$#!('%)+($1#!&(!1%!I/#.!89!"#2!9DE9<2!H(!L%!.(&0*L/'(!
$#! %.! (.,$+#! 1%&! /$+%&%'+#! ./$#! 1%&! '#-(P=$! 8k#2! 9FDd:9F<2! H,%6#! 1%! &(!
%0($6%&/P('/=$! %.+S! &(! %$.%B($P(7! ?,%! @%.A.! %.+(5&%'%! '&(-(4%$+%D!
A)/,)?J/-+(),052)0*2"#-)/0$+-",0(",0:+,",052)0+,09)01"/-"-+E2!H(!L#-4('/=$!
5*5&/'(! 1%&! '-%N%$+%! $#! '#$'&,N%! $,$'(2! H#.! ()=.+#&%.! %$+%$1/%-#$! %.+#! 4,N!
'&(-(4%$+%!N!.%!1%1/'(-#$!(! L#-4(-!(! &#.!'-%N%$+%.!%$! &(!C(&(5-(2!",($1#!,$(!
/6&%./(! $('*(! '#4#! -%.,&+(1#! 1%! &(! %0($6%&/P('/=$! .%! 5,.'(5(! %&! 4#1#!4%K#-!
)(-(!?,%!4(%.+-#.!L#-4(.%$!%$!&(!C(&(5-(!(!&#.!$,%0#.!'-%N%$+%.2!J.#!L,%!&#!?,%!
_%-$(5]! Q/P#! '#$! &(! /6&%./(! %$! R$+/#?,*(7! 5,.'($1#! (! C(5&#! %$! T(-.#! N!
-%,$/]$1#.%!&#.!1#.!1,-($+%!,$!(B#!)(-(!L#-4(!(!&#.!'-%N%$+%.!8O'Q2!99DEW:E\<2!
J&!4/.4#!()=.+#&!C(5&#!%.+(5&%'%! &(!'(1%$(!1%! &(!%$.%B($P(!%$! &(! /6&%./(D!A(+0
52)0 9",0 +C-+0 -)01&0 "/$)012:9+,0 $),$&*+,80 ),$+0 )/:"#*"0 "0 9+1.#),0 3&)(),0 52)0
,)"/0&-@/)+,0%"#"0)/,)?"#0$"1.&;/0"0+$#+,E!8E!T/2!EDE<2!a#!'(5%!1,1(!?,%!%$!%&!
)%$.(4/%$+#!()#.+=&/'#!%.+(5(!&(!L#-4('/=$!1%!&#.!'-%N%$+%.7!1%!(Q*!?,%!C(5&#!
1%4($1%!,$(!N!#+-(!0%P!1%!T/4#+%#!?,%!%#)-&52)0("0G"(".#"2!@%.A.!#-1%$=!(!&#.!
.,N#.!?,%!%$.%B(.%$!A$+-+0(+052)0+,09)01"/-"-+E7!'#$!&#!?,%!&/4/+(!%&!'(4)#!
1%!&(!%$.%B($P(!(!&#!?,%!%.+S!-%0%&(1#!%$!&(!C(&(5-(2!R?,%&!?,%!Q(!%.+(5&%'/1#!
%.%!4($1(4/%$+#! 1(-S! +(45/]$! &#.! %&%4%$+#.! $%'%.(-/#.! )(-(! &&%0(-&#! (! '(5#2!
C#-!,$!&(1#7!%$+-%6($1#!(!&(!>6&%./(!.,!C(&(5-(7!+($+#!&(!1%&!R$+/6,#!'#4#!&(!1%&!
a,%0#!T%.+(4%$+#7!(!L/$!1%!?,%!&(!%$.%B($P(!1%.'($.%!%$!&#.!4($1(4/%$+#.!1%!
I/#.7!4($/L%.+(1#.!%M'&,./0(!N!%M'&,N%$+%4%$+%!%$! &(!C(&(5-(2!R1%4S.7! K,$+#!
'#$!&(!C(&(5-(7!%&!3%B#-!1%!&(!>6&%./(!Q(!1(1#!'-%N%$+%.!'()('%.7!1#+(1#.!)#-!%&!
J.)*-/+,! )(-(! &(! %$.%B($P(! 1%! &(! C(&(5-(2! ! "#4%$P=! %&! 3%B#-! 1($1#!
%#&1)#"1)/$)! ()=.+#&%.! 89! "#2! 9EDEh<7! ?,%! /$'&,N%! (! &#.! I#'%7! 1%&! '#&%6/#!
()#.+=&/'#!N!(!C(5&#!'#4#!()=.+#&!%.)%'/(&!(! &#.!6%$+/&%.2!J&&#.! -%'/5/%-#$!1%&!
3%B#-! &(! %$.%B($P(!?,%!1%5*(! '#4,$/'(-! N! .,.! -%0%&('/#$%.! %.)%'/(&%.! L,%-#$!
+-(.&(1(1(.! (! &#.! %.'-/+#.! 1%&!a,%0#! T%.+(4%$+#2! J.+%! 1#$! .%! 1/#7! %$+-%! #+-(.!
'#.(.7!)(-(!%.+(5&%'%-!N!1%.(--#&&(-!&(!5(.%!1#'+-/$(&!1%!&(!/6&%./(!'#$L#-4%!(!&(.!
%$.%B($P(.! ?,%! -%'/5/%-#$! 1%&! 3%B#-! 8JL2! EDEF<2! @,$+#! '#$! %&&#.! +(45/]$! &#.!
)-#L%+(.2!J$!.,!)-/4%-!$/0%&!+-($.4/+/%-#$!N!%.'-/5/%-#$!-%0%&('/#$%.!1/-%'+(.!1%!
I/#.!?,%!$#!%.+(5($!%$!&#.!%.'-/+#.!5*5&/'#.!($+%-/#-%.2!T(45/]$!1%.(--#&&(-#$!&(!
)-#L%'*(! 1%&! R$+/6,#! T%.+(4%$+#! (4)&/S$1#&(! N! (K,.+S$1#&(! '#$! $,%0(.!
-%0%&('/#$%.! %$! &#.! %.'-/+#.! ?,%! +%$%4#.! %$! %&! a,%0#! T%.+(4%$+#2! J$! +%-'%-!
&,6(-!&(!)-#0/./=$!'#$./.+/=!%$!1"),$#+,7!?,%!.#$!'-%N%$+%.!(!?,/%$%.7!)#-!4%1/#!
1%&!1#$!?,%! &%.!'#$'%1/=!%&!J.)*-/+,7!.%! &%.!%$'#4/%$1(! &(! &(5#-!1%!%$.%B(-! &(!
C(&(5-(!)(-(!%1/L/'('/=$!1%!&#.!'-%N%$+%.!%$!+#1#.!&#.!+/%4)#.!1%!&(!>6&%./(2!3#$!
'-%N%$+%.!1#+(1#.!)#-!I/#.!)(-(!%M)&/'(-!N!()&/'(-!%&!'#$K,$+#!1%!1%+(&&%.!1%!&(!
C(&(5-(2!J.+%!$#!%.!,$!1#$!6%$%-(&!./$#!%.)%'*L/'#2!C(-(!%&!%K%-'/'/#!1%!%.+%!1#$!
.%! -%?,/%-%! ,$(! )-%)(-('/=$! )%-.#$(&! ?,%! .%! (&'($P(! 4%1/($+%! %&! %.+,1/#! %$!
)-#L,$1/1(1! 1%! &(! J.'-/+,-(2! k%.,&+(! %0/1%$+%! ?,%! &#.! 4(%.+-#.! 1%&! a,%0#!
T%.+(4%$+#7!/$'&,/1#.!&#.!()=.+#&%.7!1%1/'(5($!+/%4)#!(&!%.+,1/#!1%!&(!C(&(5-(7!
1%!4($%-(!?,%!C%1-#!'#$#'*(!%$!)-#L,$1/1(1!&#.!%.'-/+#.!1%!C(5&#!8E!C2!GD9W:
9\<7!N!?,%!C(5&#!)%1*(7!(,$!%$!&#.!4#4%$+#.!($+%-/#-%.!(!.,!4,%-+%7!&#.!&/5-#.!N!



GU\! JXJ3>Y3!>Z!
!
4(N#-4%$+%!&#.!)%-6(4/$#.!8E!T/2!UD9G<2!C#-!%.(!-(P=$!%$!&(!!"#$"7!%&!()=.+#&!
.%! -%L/-/=! (&! 4/$/.+%-/#! 1%! &(! %$.%B($P(! %$! 4($#.! 1%! "%@,$+(),80 %#+3)$",80
)'"/*)(&,$",80 %",$+#),0 =0 1"),$#+,! 8UD99<2! c(! ! .%! 1/K#! ($+%.! ?,%! %&! 4(%.+-#7!
+-(1,'/1#!%$!#'(./#$%.!'#4#!-+:$+#7!%.!&(!)%-.#$(!'()('/+(1(!)(-(!&(!%$.%B($P(!
N! %M)#./'/=$!1%! &(!C(&(5-(2!H(! %$.%B($P(! %L/'(P! %$! &(! '#$6-%6('/=$! %.! &(! ?,%!
%.+S! %$!4($#.! 1%! '-%N%$+%.! 1#+(1#.! )(-(! %&&#! )#-!I/#.!4/.4#2! H(! /6&%./(! 1%!
R$+/#?,*(7!'/+(1(!($+%.7!%.!,$!'&(-#!%K%4)&#!1%!%.+#!8O'Q2!99DEW7!E\<2!",($1#!&(!
%$.%B($P(! %.+S! %$! 4($#.! 1%! '-%N%$+%.! $#! '()('/+(1#.! )(-(! Q('%-&#7! %&! $/0%&!
%.)/-/+,(&! 1%! &(! '#$6-%6('/=$! 1%'(%2! H(! /6&%./(! ?,%! 1%K(! 1%! /$./.+/-! %$! &(!
%$.%B($P(! '(%! %$! %&! /$L($+/&/.4#7! '#$! &(.! 6-(0*./4(.! '#$.%',%$'/(.! ?,%! &%!
('#4)(B($!89!"#2!GD9:UV!O%2!WD99:9U<2!!J&!)-#)=./+#!?,%!%&!3%B#-!1%!&(!>6&%./(!
+/%$%! (&! 1(-! '-%N%$+%.! 1#+(1#.! )(-(! &(! %$.%B($P(7! %.! '()('/+(-&%.! )(-(! %&!
.%6,/4/%$+#! L/%&! 1%&! 1/.'/),&(1#7! ?,%! +/%$%! ?,%! 0%-7! L,$1(4%$+(&4%$+%! '#$! %&!
.%-0/'/#7!N(!?,%!@%.A.!L,%!%&!3/%-0#!.,)-%4#2!J.!$%'%.(-/#!%$+%$1%-!5/%$!?,%!%&!
1#$!:"%":&$"7!)%-#!$#!3+#1"7!(&!4(%.+-#2!J.!1%'/-7!%&!4(%.+-#!+/%$%!?,%!1%1/'(-!
+/%4)#!(&!%.+,1/#!1%!&(!C(&(5-(!L#-4S$1#.%!)(-(!)#1%-!%$.%B(-2!J&!%?,/)(4/%$+#!
5*5&/'#!)%-4/+%!(&!'-%N%$+%!.%-0/-!(!#+-#.!'#$!%&!1#$!1%!&(!%$.%B($P(7!%1/L/'($1#!
(!&#.!Q%-4($#.!89!C2!UD9F<2!J&!4($1(+#!1%!@%.A.!%.+(5&%'%!,$!'/'&#!'#$+/$,(1#!
)(-(!&(!>6&%./(!Q(.+(!%&!1*(!1%!3,!0%$/1(!8E!T/2!EDE<2!C#-!+($+#7!&(!>6&%./(!$#!1%5%!
)#$%-!%&!4/$/.+%-/#!1%!&(!C(&(5-(!%$!4($#.!1%!',(&?,/%-(!)#-?,%!%.+S!%$!K,%6#!%&!
'#--%'+#!.%-0/'/#!1%!.,.!4/%45-#.2!J&!&,6(-!1%!&(!%$.%B($P(!%.!1#$1%!%.+]$!&#.!
1/.'*),&#.2!b%$%-(&4%$+%!.%!-%&('/#$(!'#$!&(!/6&%./(!&#'(&2!3/$!%45(-6#7!%.+#!$#!
1%.'(-+(! &(.! /$.+/+,'/#$%.! 1%! %$.%B($P(! 5*5&/'(! ?,%! '#$'%$+-($! (! 4(%.+-#.!
-%'#$#'/1#.!N!'()('%.!)(-(!L#-4(-!(!#+-#.!%$!%&!4/$/.+%-/#2!J.+(.! /$.+/+,'/#$%.!
$#!1%5%$!+%$%-!#+-#!)-#)=./+#!?,%!&(!L#-4('/=$!1%!'-%N%$+%.!)(-(!.%-0/-!4%K#-!
%$! %&! S45/+#! 1%! &(! /6&%./(! &#'(&2! a/$6,$(! /$.+/+,'/=$! %.+S! )#-! %$'/4(! 1%! &(!
/6&%./(7!./$#!?,%!1%5%$!%.+(-!.,)%1/+(1(.!(!%&&(7!%$!,$!.%-0/'/#!)(-(!&(!L#-4('/=$!
1%! '-%N%$+%.! /1=$%#.! N! '()('%.! )(-(! %$.%B(-! (! #+-#.2! H(.! /$.+/+,'/#$%.! 1%!
%$.%B($P(! 5*5&/'(! '#4)&%4%$+($7! )%-#! $,$'(! .,.+/+,N%$! (! &(! /6&%./(! &#'(&7! $/!
),%1%$!(.,4/-!.,!-%.)#$.(5/&/1(1!%$!%&!'(4)#!1%!&(!%$.%B($P(2!J&!)-#)=./+#!1%&!
4($1(4/%$+#!%.!&(!%1/L/'('/=$!)#-!4%1/#!1%!&(!%$.%B($P(!1%!&(!C(&(5-(!8UD9E<2!
H(! %1/L/'('/=$! 1%&! ',%-)#! %?,/0(&%! (&! 1%.(--#&&#! (-4=$/'#! 1%&! 4/.4#2! H#.!
1/.'*),&#.!1%!@%.A.!.#$!4/%45-#.!%$!,$!',%-)#!N!)/%1-(.!0/0(.!%$!,$!%1/L/'/#!89!
C2!EDW<2!"#4#!+(&%.!1%5%$!'-%'%-2!",(&?,/%-!('+/0/1(1!1%&!'-/.+/($#!1%$+-#!1%!&(!
/6&%./(!Q(!1%!/-!#-/%$+(1(!(!&(!%1/L/'('/=$!8k#2!9WDE<2!J.(!%.!&(!-(P=$!)#-!&(!?,%!
%&!()=.+#&!C(5&#7!'#4#!.%!1/'%!($+%.7!1%.(--#&&(!%&!#5K%+/0#! L/$(&!1%&!)-#)=./+#!
?,%!@%.A.!+%$*(!(&!%.+(5&%'%-!%&!4($1(4/%$+#D!A9",$"052)0$+-+,0(()*2)1+,0"0("0
2/&-"-0-)0 ("03)E! 8JL2!UD9G<2!J&!()=.+#&!,+/&/P(!,$!0%-5#!?,%!/$1/'(!(&'($P(-!,$!
+]-4/$#2!C#-!'#$./6,/%$+%!%.!,$(!)-#6-%./=$!'#$+/$,(!',N#!6-(1#!1%!)%-L%''/=$!
.=&#! .%! &#6-(-S! (&! L/$(&! 1%! &#.! +/%4)#.! %$! &(! )-%.%$'/(! 1%&! 3%B#-! 8WDE;<2! J&!
'(4/$#! 1%&! 1/.'*),&#! )-#6-%.(! %$! ,$(! /1%$+/L/'('/=$! '(1(! 0%P! 4S.! *$+/4(! %$!
',($+#!(!&(!L%2!H(!1#'+-/$(!%.!,$#!1%!&#.!%&%4%$+#.!1%!&(!,$/1(1!1%!&(!>6&%./(2!R!
4%1/1(! ?,%! 0(! %1/L/'S$1#.%! %$! %&! '#$#'/4/%$+#! 1%! &(! C(&(5-(7! &(.! 1/L%-%$'/(.!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GU;!
!
1#'+-/$(&%.!0($!1/.4/$,N%$1#2!J$! %.(!)-#6-%./=$!Q('/(! &(!4(1,-%P! .%! (&'($P(!
+(45/]$!%&!'#$#'/4/%$+#7!$#!.#&#!+%#&=6/'#7!./$#!+(45/]$!%M)%-/4%$+(&!1%&!O/K#!
1%!I/#.2!J$!%.%!'#$#'/4/%$+#!'(1(!1/.'*),&#!)-#',-(!A"/-"#0:+1+0P(0"/-2'+E!
89!@$2!ED\<2!J&!'-%N%$+%!4(1,-#!.%!/1%$+/L/'(!'(1(!0%P!4S.!'#$!"-/.+#7!)#-!+($+#!
Q(N! ,$(! ,$/1(1! -%(&! %$+-%! &#.! '-/.+/($#.! ?,%! (&'($P($! 6-(1#.! %&%0(1#.! 1%!
4(1,-%P!%.)/-/+,(&2!H#!'#$+-(-/#!.#$!&#.!/$4(1,-#.7!'(-$(&%.7!#!$/B#.!%$!"-/.+#7!
?,%!./6,%$!(!&#.!Q#45-%.!%$!&,6(-!1%!.%6,/-!(&!3%B#-!89!"#2!GD9:U<2!J&!1/.'*),&#!
?,%! %.! /$.+-,/1#! %$! &(! C(&(5-(! 0(! '-%'/%$1#! Q('/(! ,$! %.+(1#! %.)/-/+,(&4%$+%!
'#4)&%+#! ?,%! C(5&#! '(&/L/'(! '#4#! A2/0 '"#@/0 %)#3):$+E! 8UD9G<7! 4(1,-#! %$!
)%$.(4/%$+#!89!"#2!9UDEF<2!J.+%!1%.(--#&&#!%.!'#$+/$,#!N!%&!'-%N%$+%!$#!&&%6(-S!
(!&(!)%-L%''/=$!Q(.+(!?,%!%.+]!%$!&(!)-%.%$'/(!1%&!3%B#-2!J.(!%-(!&(!%M)%-/%$'/(!
1%!&#.!4/.4#.!()=.+#&%.!(!?,/%$%.!@%.A.!%$'#4%$1=!/$/'/(&4%$+%!&(!&(5#-!1%!&(!
%$.%B($P(! (! &#.! $,%0#.! 1/.'*),&#.! 8X/&2! GD9G7! 9U<2!J&! 1/.'*),&#! /$.+-,/1#! %$! &(!
C(&(5-(!(1?,/%-%!,$(!4%1/1(!%.)/-/+,(&!?,%!.%!0(!(1%',($1#!(!A("0%()/&$2-0-)0
!#&,$+E2!e,/%$!$#!'(4/$(!Q('/(!&(!4(1,-%P!)%-./.+%!%$!%&!/$L($+/&/.4#!%.)/-/+,(&7!
.%4%K($+%! (! A/&?+,0 3(2:$2"/$),E! 8UD9U<2! H#.! $/B#.! .#$! /$4(1,-#.7! )#-! +($+#7!
/$'()('%.!1%!1/.+/$6,/-!)&%$(4%$+%!%$+-%!%&!0(&#-!1%!&(.!'#.(.7!./%$1#!'-]1,&#.!
%$!',($+#!(!&#!?,%!&%.!%$.%B($!.,.!4(N#-%.2!J&!)-#5&%4(!1%!,$!1/.'*),&#!?,%!$#!
Q(!./1#!%$.%B(1#!%$!&(!C(&(5-(!%.!.,!)-#)%$./=$!(!A,)#0(()'"-+0%+#0-+52&)#"0-)0
$+-+0 '&)/$+0 -)0 -+:$#&/"E2! H#.! L(&.#.! 4(%.+-#.! )-#6-%.($! %$! 4%1/#! 1%! /&?+,0
),%&#&$2"(),2! H#.! '-%N%$+%.! /$4(1,-#.! %.+S$! 6%$%-(&4%$+%! %$+,./(.4(1#.! '#$!
'+:),0/2)'",7!?,%!&%.!%$.%B($!%$!4,'Q(.!#'(./#$%.!1#'+-/$(!/$'#--%'+(7!',($1#!
$#!L(&.(2!J.+#!#',--*(!'&(-(4%$+%!%$!"#-/$+#7!%$!',N(!/6&%./(!('%)+(5($!4(%.+-#.!
)#-! .%-! -)0 #)/+1.#)7! ?,%! &%.! %$.%B(5($! '#.(.! /$'#--%'+(.! 8E! "#2! ;DEV! 9FD9EV!
99D9G:9W<2! H#.! /$4(1,-#.! .#$! %$6(B(1#.! )#-! )%-.#$(.! ?,%! +/%$%$! ,$! )&($!
1%L/$/1#! )(-(! %&&#7! ,+/&/P($1#! ,$(! ),$#"$"*)1"7! %.! 1%'/-7! )#$%-! +-(4)(.! %$! .,!
%$.%B($P(2! J.+#! %.! ,$(! 4($/L%.+('/=$! 1%! ",$2:&"7! %$! %&! )%#-! .%$+/1#! 8'L2! H'2!
EFDEGV! 9! "#2! GD9dV! E! "#2! UDEV! 99DG<2! H#.!4(%.+-#.! ?,%! .%! 0(&%$! 1%! '-%N%$+%.!
/$4(1,-#.!.%!./-0%$!1%!(-+/4(B(.!%$!,$!)&($!)-%4%1/+(1#!1%!'#$L,$1/-&%.2!C(-(!
%0/+(-! %.+%! )%&/6-#7! .%! Q(! 1%! )-#6-%.(-! %$! %&! '#$#'/4/%$+#! 1%! &(! C(&(5-(2! J&!
'-%N%$+%!?,%!%.+S!(./1#!1%!&(!0%-1(1!%.!,$!1/.'*),&#!%.+(5&%2!!
!
! Y+-#! .%-/#! )-#5&%4(! '#$./.+%! %$! %$.%B(-! (! 1/.'*),&#.! )#-! /$'()('%.! 1%!
Q('%-&#7!%.!1%'/-7!)#-!#+-#.!'-%N%$+%.!$#!)-%)(-(1#.2!b%$%-(&4%$+%!%$.%B(-S$!&#!
?,%!)/$&)/-)/!%$!&(!&%'+,-(!1%!&(!C(&(5-(7!)%-#!'(-%'%$!1%!)-%)(-('/=$!)(-(!,$(!
'#--%'+(! /$+%-)-%+('/=$! 1%! &(! _/5&/(2! J.+#.! Q('%$! 6%$%-(&4%$+%! L,%-P(! %$! +#1#!
(?,%&&#!?,%!&#.!"/$&*2+,!$#.!Q($!%$.%B(1#7!./$!0(&#-(-!&(!0%-1(1%-(!-(P=$!1%!&(!
/$+%-)-%+('/=$! 1(1(! (! (&6,$#.! )(.(K%.! 5*5&/'#.2! b%$%-(&4%$+%! %.+#.! 4(%.+-#.!
/$'()('%.! 1%! %$.%B(-7! 6%$%-($! 1/.'*),&#.! (! .,! /4(6%$! N! .%4%K($P(7! +($!
/$'()('%.! '#4#! %&&#.! ?,%7! )#-! $#! +%$%-! '()('/1(1! 1%! /$+%-)-%+('/=$! 5*5&/'(!
./6,%$!.,K%+($1#!(!%.'&(0/+,1!(&!),%5&#!1%!I/#.7!%$.%BS$1#&%.!'#4#!1#'+-/$(!&#!
?,%! $/! ./?,/%-(! %.! ,$(! '#--%'+(! /$+%-)-%+('/=$! 1%&! +%M+#! 5*5&/'#2! J$! ,$!
%?,/0#'(1#!'#$'%)+#!%.)/-/+,(&#/1%!1%!?,%!$#!%.!$%'%.(-/#!%&!%.+,1/#!)-#L,$1#!



GUh! JXJ3>Y3!>Z!
!
1%!&(!J.'-/+,-(7!$/!%&!'#$#'/4/%$+#!1%!&(.!&%$6,(.!5*5&/'(.7!$/!%&!%.+,1/#!1%!,$(!
'#--%'+(!Q%-4%$],+/'(!N7!4,'Q#!4%$#.7!&(!'()('/+('/=$!(&!&(1#!1%!-%'#$#'/1#.!
4(%.+-#.! 5*5&/'#.7! N(! ?,%! %&! J.)*-/+,! N! &(! &%'+,-(! 1%! &(! C(&(5-(! %.! 4S.! ?,%!
.,L/'/%$+%! )(-(! '()('/+(-! (&!4(%.+-#7! 1/.+#-./#$($7! +,%-'%$! N! L(&+($! l'#$! #! ./$!
/$+%$'/=$:! (! &(! 0%-1(1! 5*5&/'(7! %$.%B($1#! '#4#! 1#'+-/$(.! &#! ?,%! .#$!
./4)&%4%$+%!)%$.(4/%$+#!1%!Q#45-%.2!@%.A.!%$L(+/P=!?,%!&#.!1/.'*),&#.!1%5*($!
.%-! /$.+-,/1#.! %$! $+-+! &#! ?,%! Q(5*(! 4($1(1#2! J$! %.+%! 4($1(4/%$+#! %.+S!
'#4)-%$1/1(! &(! %$.%B($P(! ./.+%4S+/'(! 1%! +#1(! &(! J.'-/+,-(2! J.! $%'%.(-/#!
%$+%$1%-!'&(-(4%$+%!?,%!+#1(!&(!C(&(5-(!%.!/$.)/-(1(!)#-!I/#.!8E!T/2!GD9\<7!N!?,%!
',(&?,/%-! )(-+%! 1%! %&&(! ?,%! $#! .%! '#$./1%-%7! %.+,1/%! N! %M)#$6(! (! &(! /6&%./(7!
1%5/&/+(! ./.+%4S+/'(4%$+%! &(! 0/1(! %.)/-/+,(&! 1%! &#.! '-%N%$+%.2! ",($1#! 1%K(! 1%!
%$.%B(-.%!(&6,$(!)(-+%!1%! &(!J.'-/+,-(! &#.!1/.'*),&#.!-%+-#'%1%$!(! &#.!)-/4%-#.!
-,1/4%$+#.7! $#! )-#6-%.($1#! Q('/(! &(! 4(1,-%P! %.)/-/+,(&! 8O%2! WD9E<2! J.#.!
'-%N%$+%.! 1%.'/%$1%$! (&! /$L($+/&/.4#7! $%'%./+($1#! &%'Q%7! %.+#! %.7! &#.!
L,$1(4%$+#.!1%!&(!L%7!',($1#!1%5*($!Q(5%-!)-#6-%.(1#!(&!1/.L-,+%!1%&!(&/4%$+#!
.=&/1#!1%! &(!C(&(5-(2!"(1(!1/.'*),&#!(&'($P(!,$!1%+%-4/$(1#!$/0%&!1%!4(1,-%P!
%.)/-/+,(&7! )#-! +($+#7! 1%5%! .%-! 1#./L/'(1(! &(! %$.%B(P(! 1%! (',%-1#! '#$! .,!
'()('/1(17!)%-#!./%4)-%!/$'-%4%$+S$1#&(!%$!&#!?,%!),%1%$!(./4/&(-!)(-(!?,%!%&!
'-%'/4/%$+#! %.)/-/+,(&! $#! .%! 1%+%$6(2! C%$.(-! ?,%! ',(&?,/%-! Q%-4($#! '#$! 5,%$!
+%.+/4#$/#!1%5%!%$.%B(-!(!&(!'#$6-%6('/=$!%.!'#$+-(-/#!(!&(!0#&,$+(1!1%!I/#.!N!
'#$1,'%!(!,$!-%+-#'%.#!%$!%&!'-%'/4/%$+#!%.)/-/+,(&!1%!&#.!1/.'*),&#.2!J.!)-%'/.#!
(0($P(-!4S.!(&&S!1%! &#.! -,1/4%$+#.!1%! &(!1#'+-/$(! 8O%2!\D9<2!a#!./6$/L/'(!%.+#!
?,%! &(! 1#'+-/$(! 5S./'(! L,$1(4%$+(&! $#! 1%5(! .%-! -%)(.(1(! N! '#$./1%-(1(!
'#$+/$,(4%$+%7!%&!4/.4#!()=.+#&!C(5&#!%.+(5(!1/.),%.+#!(!Q('%-&#!%$!&(!1%L%$.(!
N! L,$1(4%$+#!1%! &(! L%! 8X/&2!GD9<2!H#!?,%!1%5%!%$+%$1%-.%!%.!?,%! &#.!'-/.+/($#.!
1%5%4#.! )-#6-%.(-! %$! %&! %.+,1/#! 1%! &(! J.'-/+,-(! )(.($1#! 1%! &(.! 1#'+-/$(.!
L,$1(4%$+(&%.! Q('/(! #+-#.! +%4(.! 4S.! )-#L,$1#.2! H(.! %$.%B($P(.! %&%4%$+(&%.!
.#$!&(!5(.%!/$/'/(&!)(-(!&(!%$.%B($P(!1%!$,%0#.!1/.'*),&#.7!)#-!+($+#!&(!)-#),%.+(!
1%! &#.! L,$1(4%$+#.!1%! &(! L%!1%5%$!1(-!)(.#!(!)#./'/#$%.!4S.!)-#L,$1(.!%$!%&!
'#$#'/4/%$+#! N! %.+,1/#! 1%! &(! C(&(5-(2! a#! %.! )-%'/.#! )#$%-! $,%0(4%$+%! %&!
L,$1(4%$+#7!./$#!(L/-4(-.%!%$!]&2!H(!>6&%./(!1%5%!5,.'(-!%&!4#1#!(1%',(1#!)(-(!
?,%!%.+%!4($1(+#!1%!@%.A.!.%(!&&%0(1#!(!'(5#!'#$+/$,(4%$+%!%$!%&&(2!J&!()=.+#&!
/$./.+%!%$!?,%!&#.!'-%N%$+%.!Q(5*($!./1#!%$.%B(1#.!)#-!"-/.+#!4/.4#7!N(!?,%!&#.!
?,%!&#.!Q(5*($!%$.%B(1#!.%!Q(5*($!(K,.+(1#!L/-4%4%$+%!(!&#!-%'/5/1#!1%&!3%B#-!
N!.=&#!%.#!%.!&#!?,%!&%.!Q(5*($!1(1#7!)#-!+($+#7!%.!%$!-%(&/1(17!.%-!%$.%B(1#.!)#-!
@%.A.!4/.4#2!
!
! `$! .%6,$1#! (.)%'+#! ?,%! (B(1%! %.! ?,%( $"?&5/( 016<7,("1%=5?07"( 01,( <&'9((
1_=6)*'@! A("0 ')#-"-0 ),$J0 )/0 H),I,E2! H#.! '-%N%$+%.! L,%-#$! %$.%B(1#.! ?,%! &(!
0%-1(1!%.+S!%$!@%.A.7!),%.+#!?,%![&!4/.4#!%.! &(!0%-1(1!8@$2!9UD\<2!H(!Z%-1(1!
(5.#&,+(!.=&#!%.+S!N!)-#'%1%!1%!I/#.!N!@%.A.!%.!I/#.!4($/L%.+(1#!%$!'(-$%!8@$2!
9UD9<2! J.! /$+%-%.($+%! $#+(-! ?,%! %&! ()=.+#&7! ?,%! 6%$%-(&4%$+%! ,.(! '#4#! +*+,&#!
@%.,'-/.+#!#!"-/.+#7!(&! -%L%-/-.%!(&!3%B#-7!,+/&/P(!(?,*!%&!$#45-%!@%.A.7! ./$!#+-#!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GUd!
!
'#4)&%4%$+#2!C(-(!4,'Q#.!1%!&#.!6$=.+/'#.!'%-/$+#.7!1%!&#.!+/%4)#.!1%!C(5&#7!
%.+(5&%'*($!,$(!1/.+/$'/=$!%$+-%!"-/.+#7!'#4#!%=$!1%!I/#.!N!@%.A.7!%&!Q#45-%!%$!
%&! ',(&! .%! 4($/L%.+(5(! &(! 1%/1(1! /$.+-,4%$+(&/PS$1#&#! )(-(! +(&! 4/./=$2! C(5&#!
1/'%! ?,%! @%.A.! :$#45-%! 1(1#! )(-(! %&! Q#45-%:! %.! &(! Z%-1(1! N! %.(! Z%-1(1!
(5.#&,+(!%.+S!%$!@%.A.!)#-?,%!%$![&!A9".&$"0:+#%+#"(1)/$)0$+-"0("0%()/&$2-0-)0
("0-)&-"-E!8"#&2!EDd<2!J&!(&'($'%!1%!%.+#!%.!(5.#&,+(4%$+%!1/L%-%$+%!(!,$!4%-#!
:+/+:)#!&(!0%-1(12!a#!.%!+-(+(!1%!,$(!%$.%B($P(!.#5-%!&(!0%-1(1!:?,%!./$!1,1(!&(!
'#4)-%$1%!+(45/]$!%$!&(!1/1(.'(&*(!%'&%./(&:!./$#!1%!'&'&#!&(!0%-1(17!N(!?,%!+#1#!
(?,%&! ?,%! 0/0%! (! "-/.+#7! 0/0%! /$1/.',+/5&%4%$+%! %$! &(! 0%-1(1! 8@$2! 9UD\<2! J&!
'-%N%$+%!?,%!%.+S!%$!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#!)(-(!0/1(7!&#!%.+S!+(45/]$!)(-(!($1(-!
%$! &(! 0%-1(1! 89! @$2! 9D\<2! R$1(-! %$! &(! 0%-1(1! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! 0/0/-! %$!
#5%1/%$'/(!(!"-/.+#7!./%$1#!+%.+/6#.!%$!,$(!.($+(!4($%-(!1%!0/0/-!89!@$2!ED\<2!C#-!
%.(! '(,.(7! '#4#! ?,/%-(! ?,%! &(! '#$0%-./=$! (! "-/.+#! 1%! &#.! %L%./#.! %-(! ,$(!
-%(&/1(17! $#! )#1*($! 0/0/-! ,$(! 0/1(! ?,%! $#! L,%.%! &(! 0/1(! 1%! "-/.+#! %$! %&&#.7!
%$.%BS$1#&%.! &(! ]+/'(! 1%! %.(! 0/1(! )#-! 4%1/#! 1%! &#.! 4(%.+-#.7! Q('/]$1#.%! [&!
4/.4#!%K%4)&#!1%!0/1(!N!Q('/]$1#&(!)#./5&%!)#-!4%1/#!1%!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!
3($+#!%$!%&&#.!8bS2!WDEE:EG<2(
!
-=?M4_;3?=)T)3=Q=?283?=)ABCGGEGBH:)
!
GG:).1)76;124);) >;)M;?;5;)@;1=3;)5=)Q8Q83N)5=?M4_;54?)5=>)Q8=_4)S4@U3=N)
P6=)=?2V)Q878;54)741R43@=);)>4?)5=?=4?)=1I;O4?4?:)
)
"1;)?056?"7((((*-."'/((($"<"3(((<=3,(;#)<05#",("1,"6<#)B=3,(<)3,(;"%"7)3,((
e,%!#.!1%.)#K]/.!!0#.#+-#.!!%$!',($+#!(!!!!&(!!!!!!($+%-/#-!!!!!!!!!!!!!'#$1,'+(!!!!!!!!!!!!%&!!!!!!!!!!0/%K#!
"L,?#&;),(<)3,(B?07#)5.0,),(((($"<"3(((((<"3/(01;7?*.75"/(<='/("1;"5<=/@(
!!!!!Q#45-%!!!!!!!!!%&!!!!!?,%!.%!'#--#4)%!!1%!(',%-1#!'#$!!!!&#.!!!!!!!!1%.%#.!!!!!!!!!!1%&!!!!!%$6(B#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
>$+-#1,'%!(?,*!,$(!$,%0(!L/6,-(!.#5-%! &(! L#-4(!1%!0/1(!'-/.+/($(D!"1;)?056?"7@((#-/.+#!
.%6,$1#!1%! /$L/$/+/0#! %$!0#P!4%1/(! 1%&! 0%-5#!"1;)<75?=.7@(%$!0#P!4%1/(!52&$"#,)0 Q("0
#+%"W80-),%+6"#,)0-)801)$)#0Q)/0("0:"#:)(W7!(?,*!52)0+,0-),%+6;&,V(*-."'/@('(.#!(',.(+/0#!
)&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&! '+,+$#+,V( $"<"3@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#7! )/80 %+#80
9":&"80-)("/$)0-)80-)0":2)#-+0:+/80)/0:2"/$+0"V(<=3,@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!
1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!("V(;#)<05#",@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!
'#4)(-(+/0#! %#&1)#+80 "/$),80 ("0 %#&1)#"0 ')M7! (?,*! '#$! .%$+/1#! 1%! ("0 "/$)#&+#V(
"1,"6<#)B=3,7! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!:+/-2:$"V(
<)3,@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!)(V( ;"%"7)3,@( '(.#!
(',.(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#!'&)6+80 "/$&*2+V( "L,?#&;),@( '(.#! (',.(+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! 6%$]-/'#! ?,%! 1%$#+(! 9+1.#)80 %)#,+/"V( <)3,@( '(.#!
(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V(B?07#)5.0,),@('(.#!(',.(+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! )(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! ! )(./0(! 1%&! 0%-5#! B?075#&@(
:+##+1%)#80-),$#2&#80%)#62-&:"#809":)#0-"?+80%$!)(./0#80%)#):)#7!(?,*!52)0,)0:+##+1%)80
52)0%)#):)V($"<"3@!)-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#7!)/80%+#809":&"80-)("/$)0-)80-)0":2)#-+0:+/80



GWF! JXJ3>Y3!>Z!
!
)/0 :2"/$+0 "V( <"3/7! '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! )&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! (",V(
01;7?*.75"/@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!-),)+80"1.&:&@/80
:+-&:&"80 %",&@/V( <='/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!
1%'&/$(1#!-)0 ("V("1;"5<=/@( '(.#! 6%$/+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!
3"(,)-"-80)##+#S0

0
! H(!1%4($1(!6%$%-(&!%.+(5&%'/1(!)(-(!&#.!'-%N%$+%.!.%!'#$'-%+(!(Q#-(!'#$!
(''/#$%.! )-%'/.(.2! e,/%$! ()-%$1/=0 -)! "-/.+#! N! ()-%$1/=! "! "-/.+#! $#! ),%1%!
)%-.%0%-(-!%$!%&!./.+%4(!1%!0/1(!)-#)/#!1%!?,/%$%.!$#!.#$!1%![&2!J.+#!/4)&/'(!,$!
-),%+6"#,)!1%!(&6#!?,%!L#-4(!)(-+%!0/+(&!%$!&(!L#-4(!($+/6,(!1%!0/1(7!%.!1%'/-7!
%$!&(!0/1(!?,%!%-(!)-#)/(!($+%.!1%!'-%%-V!%$!-%&('/=$!1/-%'+(!'#$!&#.!%L%./#.7!%$!&(!
0/1(!1%&!)(6($/.4#7!1%!1#$1%!)-#0%$*($2!J&!()=.+#&!%.+S!&&(4($1#!&(!(+%$'/=$!(!
'#$./1%-(-!%&!($+/6,#!4#1#!1%!0/1(7!?,%!Q(!1%!.%-!%0/+(1#!%$!&(!0/1(!$,%0(!1%!&(!
.(&0('/=$7!)-#)/(!1%&!$,%0#!$('/4/%$+#2!
!
! H(!1%4($1(!'#$./.+%!%$!-),%+6"#,)!1%!&(!($+/6,(!L#-4(!1%!0/1(2!J&!0%-5#!
+-(1,'/1#!)#-!-),%+6"#,)TV7!&#!,.(!C(5&#!%$!#+-#.!&,6(-%.!%$!%&!.%$+/1#!1%!1%K(-!
(&6#7! ?,/+(-.%! %&! 0%.+/1#! ($+/6,#7! 1%.)#K(-.%! #! 1%.%'Q(-! A(",0 +.#",0 -)0 (",0
$&/&).(",E!8k#2!9GD9E<7!1%!(Q*!?,%!,.%!%&!+]-4/$#!)(-(!-%L%-/-.%!(!&(!$%'%./1(1!1%!
1%K(-! &(.! '#.(.! ?,%! %M)-%.($!0/./5&%4%$+%! &(! '#$1/'/=$!)-#)/(! 1%! ?,/%$!$#!Q(!
./1#!-%6%$%-(1#D!A-)6"-0$"1.&;/0'+,+$#+,0$+-",0),$",0:+,",U0&#"80)/+6+801"(&:&"80
.(",3)1&"80 %"(".#",0 -),9+/),$",0 -)0 '2),$#"0 .+:"S0 K+0 1&/$J&,0 (+,0 2/+,0 "0 (+,0
+$#+,809".&;/-++,0-),%+6"-+0-)(0'&)6+09+1.#)0:+/0,2,09):9+,E!8"#&2!GDh:d<2!J$!
%.+%!4/.4#! '()*+,&#! 0#&0%-S! (! ,.(-! %&! 0%-5#! ,$! )#'#!4S.! (1%&($+%! 8UDEW<2! J&!
4/.4#!,.#! &#!1(! +(45/]$! %&! ()=.+#&!C%1-#D!AD),):9"/-+80 %2),80 $+-"01"(&:&"80
$+-+0 )/*"?+80 9&%+:#),C"80 )/'&-&",80 =0 $+-",0 (",0 -)$#"::&+/),E0 89! C2! ED9<2!
3($+/(6#!%MQ#-+(!(!A-),):9"#0$+-"0&/12/-&:&"0=0".2/-"/:&"0-)01"(&:&"E!83+62!
9DE9<2!H(!1%4($1(!$#!'#$./.+%!%$!1%.)#K(-.%!1%!(&6A$!(.)%'+#!1%!&(!0/1(!%$!&(!
'(-$%7! ./$#! %$! -),%+6"#,)! 1%&! 0/%K#! Q#45-%! %$! .*! 4/.4#7! %.+#! %.7! 1%! &(! 0/%K(!
$(+,-(&%P(! (1S4/'(7! )-#)/(! 1%&! Q#45-%! $#! -%6%$%-(1#7! '#$+(4/$(1(! N!
%.'&(0/P(1(!)#-!%&!)%'(1#7!1%)-(0(1(7!0/'/(1(!%$!1%.%#.!%$6(B#.#.7!./$!?,%!1%!
%&&(!),%1(!)-#'%1%-!$(1(!5,%$#!.%6A$!I/#.!8k#2!;D9h<2!J.%!'&)6+09+1.#)7!%.!%&!
Q#45-%! ?,%! 0/0%! %$! .*! 4/.4#! 1%! %.)(&1(.! (! I/#.7! /$'()(P! 1%! (&'($P(-! &(!
1/4%$./=$! %.)/-/+,(&! ?,%! I/#.! 4/.4#! 1%4($1(! N! ?,%! 1%K(! )(.#! (&! /2)'+0
9+1.#)7!'-%(1#!%$!"-/.+#!@%.A.!)(-(!5,%$(.!#5-(.!8ED9F<2!H#.!'-%N%$+%.!.%!Q($!
1%.)#K(1#! )#+%$'/(&4%$+%! 1%&! '&)6+0 9+1.#)7! '#$! .,.! Q%'Q#.! 8"#&2! GDd<2! J&!
Q#45-%!0/%K#!Q(!./1#!'-,'/L/'(1#!'#$!"-/.+#!N!1%K=!N(!1%!+%$%-!)#1%-!N!(,+#-/1(1!
.#5-%!%&!'-%N%$+%7!'#4#!(&6#!)&%$(4%$+%!Q%'Q#!N!'#$.,4(1#D!A>".&)/-+0),$+80
52)0/2),$#+0'&)6+09+1.#)032)0:#2:&3&:"-+062/$"1)/$)0:+/0P(80%"#"052)0)(0:2)#%+0
-)0%):"-+0,)"0-),$#2&-+80"03&/0-)052)0/+0,&#'"1+,01J,0"(0%):"-+E!8k#2!\D\<2!H(!
)#+%$'/(&/1(1!1%!&(!#5-(!1%!I/#.!%$!&(!"-,P!1%!"-/.+#7!-%0/%-+%!%&!)#1%-!1%&!'&)6+0

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Wh!b-/%6#!"1;)<75?=.7A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GW9!
!
9+1.#)7!'#$!.,!N#!(--#6($+%!N!#),%.+#!(!I/#.7!1%!4#1#!?,%!.,-K(!&(!-%(&/1(1!1%&!
/2)'+09+1.#)7!?,%!%.!,$(!'-%('/=$!)/!"-/.+#7!1%!4($%-(!?,%!0/0%!(!"-/.+#!8X/&2!
9DE9<7!N!.%!.,.+%$+(!%$!%&!)#1%-!1%!"-/.+#!8X/&2!UD9G<2!J.(!%.!&(!-(P=$!)#+%$'/(&!
?,%! )%-4/+%! %&! '(45/#! %$! &(! 0/1(! 1%&! '-%N%$+%D!A!+/0!#&,$+0 ),$+=0 62/$"1)/$)0
:#2:&3&:"-+80 =0 ="0 /+0 '&'+0 =+801",0 '&')0!#&,$+0 )/01CE! 8bS2! EDEF(<2!J.+(! $,%0(!
0/1(! %$!"-/.+#! +/%$%! ,$(! 1/$S4/'(! %.)%'/(&! 1%! L,$'/#$(4/%$+#7! '#4#! ./6,%! %&!
()=.+#&!1/'/%$1#D!A=0(+052)0"9+#"0'&'+0)/0("0:"#/)80(+0'&'+0)/0("03)0-)(0R&6+0-)0
D&+,80)(0:2"(01)0"1@0=0,)0)/$#)*@0"0,C01&,1+0%+#01CE!8bS2!EDEF5<2!e,/%-%!1%'/-!
%.+#7! ?,%! &(! 1%)%$1%$'/(! 1%! @%.A.! )(-(! &(! 0/1(! '#+/1/($(7! +-(%-S! '#4#!
'#$.%',%$'/(! &(! %M)%-/%$'/(! 1%! &(! 0/1(! $,%0(! %$! '#$+-()#./'/=$! '#$! &(! 0/%K(7!
)-#)/(!1%&!9+1.#)0'&)6+S!!
!
! 3/$!%45(-6#7!$#!1%5%!#&0/1(-.%!?,%!%$!%&!'-%N%$+%7!'-%(1#!%$!"-/.+#!@%.A.!
)(-(!5,%$(.!#5-(.!8ED9F<7!)%-4($%'%!&(!'&)6"0/"$2#"()M"7!?,%!.#&#!.%-S!.%)(-(1(!
1%!]&!%$!&(!6&#-/L/'('/=$2!a#!'(5%!1,1(!?,%!&(!)#+%$'/(&/1(1!1%!&(!"-,P!()&/'(1(!
(!&(!0/1(!1%&!'-/.+/($#!)#-!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!?,%!-%)-#1,'%!(!"-/.+#!%$!'(1(!
,$#!1%!&#.!'-%N%$+%.7!)%-4/+%!4($+%$%-!/$#)%-($+%!(!&(!$(+,-(&%P(!(1S4/'(7!%$!&(!
4%1/1(! %$! ?,%! %&! '-/.+/($#! 0/0(! %$! %&! J.)*-/+,2! C%-#7! %$! #'(./#$%.7! &(! 0/%K(!
$(+,-(&%P(!Q('%!.,!()(-/'/=$!'#$!.,!)#1%-!1%!(+-(''/=$!N!(--(.+-(!(&!'-%N%$+%!?,%!
Q(! 1%K(1#! 1%! 1%)%$1%-! 1%! @%.A.7! )#-! 4%1/#! 1%&! J.)*-/+,7! &#! ?,%! C(5&#! &&(4(!
A'&'&#0)/0)(0O,%C#&$2E!8bS2!WD9\<7!(!&(.!)(./#$%.!N!'#$',)/.'%$'/(.!)-#)/(.!1%!&(!
'(-$%7!%&%4%$+#!)#+%$'/(&!1%!&(!0/%K(!$(+,-(&%P(!83+62!9D9U<2!J.(!%.!&(!-(P=$!)#-!
&(! ?,%! %&! ()=.+#&! %MQ#-+(! (!-),%+6"#,)7! ?,%! %M)-%.(1#!4%1/($+%! ,$! (#-/.+#! 1%!
/$L/$/+/0#! /$1/'(! ,$(! (''/=$! '#4)&%+(1(! Q(.+(! &&%0(-.%! (! '(5#! )&%$(4%$+%7! 1%!
#+-#!4#1#7!)#1-*(!'#$./1%-(-.%!&(!/1%(!1%!&#0-),%+6J/-+,)!1%!&(!L#-4(!)-#)/(!1%!
0/1(!1%!&(!$(+,-(&%P(!'(*1(2!J&!'-%N%$+%7!?,%!N(!%.!,$!$,%0#!Q#45-%!%$!"-/.+#7!
0(!./%$1#!'#$L#-4(1#!(!"-/.+#!)#-!%&!J.)*-/+,7!(!&#!&(-6#!1%!.,!0/1(7!)(-(!&&%6(-!
L/$(&4%$+%!(&!',4)&/4/%$+#!1%!&#!)-%1%.+/$(1#!)#-!I/#.!)(-(!'(1(!'-%N%$+%7!?,%!
%.! &&%6(-! (! .%-! '#$L#-4(1#.!(! &(! /4(6%$!1%! .,!O/K#! 8k#2!hDEd<2!I%! (Q*!?,%! &(!
)%-L%''/=$!)&%$(7! $#! .%! &#6-(! %$! %.+(! 0/1(7! ./$#! %$! &(! 6&#-/L/'('/=$7! ',($1#! %&!
'-%N%$+%! .%(! .%)(-(1#! 1%! &(! )-%.%$'/(! 1%&! )%'(1#2! ^/%$+-(.! +($+#7! Q%4#.! 1%!
1%'/-! '#$! %&! 4/.4#! ()=.+#&D! AK+0 52)0 (+0 9"="0 "(:"/M"-+0 ="80 /&0 52)0 ,)"0
%)#3):$+Nn0R)#1"/+,80=+01&,1+0/+0%#)$)/-)09".)#(+0="0"(:"/M"-+N0%)#+02/"0
:+,"09"*+U0+('&-"/-+0:&)#$"1)/$)0(+052)052)-"0"$#J,80=0)<$)/-&;/-+1)0"0(+052)0
),$J0-)("/$)80%#+,&*+0"0("01)$"80"(0%#)1&+0-)(0,2%#)1+0(("1"1&)/$+0-)0D&+,0)/0
!#&,$+0 H),I,E! 8X/&2! GD9E(:9U<2! _(K#! %.(! 0%-1(1! .%! '#4)-%$1%! &(! 1%4($1(! 1%!
A-),%+6"#,)E! 1%&! 0/%K#! Q#45-%7! )(-(! )%-4/+/-! &(! -%$#0('/=$! )-#6-%./0(! N!
'#$+/$,(!1%&!$,%0#!Q#45-%!Q('/(!&(!)%-L%''/=$!8"#&2!GD9F<2!
!
! J&! (.)%'+#! ?,%!4($/L/%.+(! ?,%! '/%-+(4%$+%! .%! %.+S! %$! %&! -),%+6"#,)! 1%&!
0/%K#!Q#45-%!%.!%&!'(45/#!)&%$#!1%!&(!'#$1,'+(!($+%-/#-7!N(!?,%!%&!0/%K#!Q#45-%!
A),$J0 '&:&"-+0 :+/3+#1)0"0 (+,0-),)+,0 )/*"?+,+,E2!I%! %.(! L#-4(!1%!0/1(! %$! %&!
%$6(B#!1%!&(!'#--,)'/=$!'#$+-(-/(!(!I/#.7!.%!)#$%!1%!4($/L/%.+#!?,%!%&!)%'(1#!



GWE! JXJ3>Y3!>Z!
!
Q(!1%K(1#!1%!#)&/"#7!%.!1%'/-!'#$+-#&(-!+/-S$/'(4%$+%!&(!0/1(!1%&!'-/.+/($#7!'#4#!
Q('*(!($+%.!1%!&(!-%6%$%-('/=$7!)#-!+($+#7!A/+0#)&/)80%2),80)(0%):"-+0)/0'2),$#+0
:2)#%+01+#$"(80-)01+-+052)0(+0+.)-)M:J&,0)/0,2,0:+/:2%&,:)/:&",E!8k#2!\D9E<2!
I%!%.(.!L#-4(.!)-#)/(.!1%!&(!$(+,-(&%P(!'(*1(7!%&!'-%N%$+%!Q(!1%!/-!1%.)#KS$1#.%!
1*(!(!1*(2!J&!A$/'#!4%1/#!)(-(!&&%0(-&#!(!'(5#!%.!%.+%D!AB/-"-0)/0)(0O,%C#&$280=0
/+0 ,"$&,3"*J&,0 (+,0 -),)+,0 -)0 ("0 :"#/)E! 8bS2! WD9\<7! %.! 1%'/-7! 4/%$+-(.!
1%)%$1(4#.!1%&!J.)*-/+,!N!%.+%4#.!5(K#!.,!'#$+-#&7!$#!.(+/.L(-%4#.!&#.!1%.%#.!
1%!&(!'(-$%2!a#!.%!+-(+(!1%!1#.!'#.(.!1/L%-%$+%.D!($1(-!%$!%&!J.)*-/+,!N!(1%4S.7!
$#!.(+/.L('%-!&#.!1%.%#.!1%!&(!'(-$%V!./$#!1%!,$#!.=&#7!)#-?,%!4/%$+-(.!.%!($1(!
%$! %&!J.)*-/+,7! %$! &(!4/.4(!4%1/1(!$#! .%! .(+/.L('%$! &(.! #5-(.! 1%! &(! '(-$%2!H(!
&/5%-('/=$!1%!&(!%.'&(0/+,1!1%&!Q#45-%!0/%K#!%.!&(!L#-+/L/'('/=$!1%&!$,%0#7!?,%!.%!
'#$./1%-(-S!4S.!(1%&($+%2!H#!?,%!%&!()=.+#&!)-%+%$1%!N!1%.%(!1%!&#.!'-/.+/($#.!%.!
?,%!%.+]$!0%-1(1%-(!&/5%-(1#.!1%&!0/%K#!Q#45-%7!'#--#4)/1#!)#-!%&!)%'(1#!N!&(.!
)(./#$%.!'(-$(&%.7!?,%!)-#1,'%$7!'#4#!'#--%.)#$1%!(!&(.!#5-(.!1%!&(!'(-$%7!,$!
%L%'+#! 1%.+-,'+#-2! H#! ?,%! ($+%.! %-(! /4)#./5&%! )(-(! %&! Q#45-%! $(+,-(&!
A-),%+6"#,)0-)(0'&)6+09+1.#)E7!)#-?,%!.%-*(!1%.)#K(-.%!1%!.,!$(+,-(&%P(!N7!)#-!
+($+#7!1%!.*!4/.4#7!%.!)#./5&%!(Q#-(!%$!"-/.+#7!4%1/($+%!%&!)#1%-!?,%!1/4($(!1%!
&(!"-,P!8bS2!WDEU<2!
!
GK:)L)3=14Q;4?)=1)=>)=?MW3826)5=)Q6=?23;)@=12=:)
)
"1,",0)*'6?"7(403((<&'9(;,0*5."<7(<)*'(,))3/(((*-.&',(
!!!!!!!!!!!c!#.!-%$#0]/.!!!!!%$!%&!!!!%.)*-/+,!!!!!!!1%!&(!!!4%$+%!!1%!0#.#+-#.2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
3/$! .#&,'/=$! 1%! '#$+/$,/1(17! %.'-/5%D! "1,",0)*'6?"7@( )-%.%$+%! 1%! /$L/$/+/0#! %$! 0#P!
)(./0(! 1%&! 0%-5#! "1,",0)5&7! #)/+'"#7! (?,*! +,0 #)/+';&,7! ?,%! )-%'%1%! (! 4037! )(-+*',&(!
'#$K,$+/0(!?,%!Q('%! &(.!0%'%.!1%!'#$K,$'/=$7! '#$! .%$+/1#!1%!%)#+801J,0.&)/80 =80 =0%+#0
:&)#$+7!"/$),0.&)/8!'#4#!'#$K,$'/=$!'##-1/$($+%!%.!&(!.%6,$1(!%$!L-%',%$'/(!%$!%&!a2T2!
1%.),].!1%!$"73V!<&'9@('(.#!1(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!)/0
)(V(;,0*5."<7@('(.#!1(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&! .,.+($+/0#!),%C#&$2V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#! -)(V( ,))3/@( '(.#! 6%$/+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! 1)/$)80 3+#1"0 -)0 %)/,"1&)/$+80 ":$&$2-80 &/$)/:&@/V(
*-.&',@('(.#!6%$/+/0#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0'+,+$#+,2!

!
! 1Z,",0)*'6?"7(403((<&'9(;,0*5."<7(<)*'(,))3/(*-.&',A(H(!)-#6-%./=$!Q('/(!
,$!-),%+6"#,)!1%&!0/%K#!Q#45-%7! +-(%!()(-%K(1(!,$(!'#$+/$,(!#)/+'":&@/! %$!%&!
%.)*-/+,!1%!&(!4%$+%!'-/.+/($(2!J&!4#0/4/%$+#!1%!-%$#0('/=$!%.+S!%M)-%.(1#!)#-!
,$!/$L/$/+/0#!0%-5(&!%$!0#P!)(./0(Wd7!?,%!1%5%!+#4(-.%!'#4#!,$(!(''/=$!+(45/]$!
)-#6-%./0(!N!?,%!%?,/0(&%!(!-)6"#,)0 #)/+'"#7! (.*! %.!'#4#! &#!,.(!%&! ()=.+#&!%$!
#+-#.!&,6(-%.!8'L2!"#&2!GD9FV!E!"#2!UD9\<2!J&!4($1(+#!1%!-%$#0('/=$!.%!%.+(5&%'%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Wd!b-/%6#!"1,",0)*'6?"7A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GWG!
!
+(45/]$! %$! &(! J)*.+#&(! (! &#.! k#4($#.D!AK+0 +,0 :+/3+#1;&,0 "0 ),$)0 ,&*(+80 ,&/+0
$#"/,3+#1"+,0%+#01)-&+0-)0 ("0 #)/+'":&@/0-)0 '2),$#+0 )/$)/-&1&)/$+80%"#"052)0
:+1%#+.;&,0 :2J(0 ,)"0 ("0 .2)/"0 '+(2/$"-0 -)0 D&+,80 "*#"-".()0 =0 %)#3):$"E! 8k#2!
9EDE<2! H(! -%$#0('/=$! 1%! &(!4%$+%! /4)&/'(! $%'%.(-/(4%$+%! &(! -%$#0('/=$! 1%! &(!
L#-4(! 1%! )%$.(-2! H(! )-/4%-(! '#$.%',%$'/(! %.! ?,%! %&! '-/.+/($#! 1%K(! 1%!
:+/3+#1"#,)! (! %.+%! ./6&#7! 1#$1%! &(! '#$',)/.'%$'/(! 1%! &(! '(-$%! .%! 4($/L/%.+(!
'#4#! L#-4(! )-#)/(! 1%! 0/1(! 1%! ?,/%$%.! %.+S$! %$! ]&2! C(5&#! %.+S! %MQ#-+($1#! (!
-),%+6"#,)0 -)(0 '&)6+0 9+1.#)7! &#! ?,%! %?,/0(&%! %$! ,$! ($+=$/4#! %M)-%./0#! (!/+0
:+/3+#1"#,)! (1()+($1#!)(0 ),52)1"! 1%&!4,$1#2!H(! +-($.L#-4('/=$!%M/6%!1%K(-!
1%! 0/0/-! (&! %.+/&#! 1%&! 4,$1#7! '#$! .,.! '-/+%-/#.! N! ('+/+,1%.2! I/#.! $#! )/1%! (&!
'-/.+/($#! ?,%! .(&6(! 1%&! 4,$1#! '#$0/-+/]$1#.%! %$! ,$! .#&/+(-/#! 8@$2! 9;D9W<2! a#!
%M/6%!%.+#!?,%!Q,N(!1%!&#.!4,$1($#.!89!"#2!WDd7!9F<2!H#!?,%!1%4($1(!%.!,$(!
(''/=$!%$!?,%!%&!'-%N%$+%!1/.L-,+%!1%!&(!&/5%-+(1!1%&!4#&1%!4,$1($#!8bS2!9DU<2!
C#-! &(! /1%$+/L/'('/=$! '#$! "-/.+#7! %&! '-%N%$+%! 0/%$%! (! 0/0/-! %$! ,$(! %.L%-(! 1%!
&/5%-+(1!1%!&(!%.'&(0/+,1!1%&!4,$1#!N!1%!.,.!'#.(.!8bS2!\D9U<2!J.+%!'(45/#!?,%!
$('%! %$! ,$(! 4%$+%! +-($.L#-4(1(7! .%! )-#1,'%! %$! &(! /$+/4/1(1! 1%! &(! )%-.#$(7!
)-#1,'/%$1#!,$(!+-($.L#-4('/=$!'#4)(-(5&%!'#$!&(!#-,6(!?,%!.%!+-($.L#-4(!%$!
4(-/)#.(2! J&! +]-4/$#! ?,%! %&! ()=.+#&! ,+/&/P(! %$! k#4($#.7! )(-(! -%L%-/-.%! (! &#.!
-%.,&+(1#.! 1%! &(! +-($.L#-4('/=$! 1%! &(! 4%$+%! %.! )-%'/.(4%$+%! %&! '(.+%&&($#!
1)$"1+#3+,&,2!H(4%$+(5&%4%$+%!%&!'-%N%$+%!)#1-S!(1#)+(-!&(!L#-4(!%M+%-$(!1%&!
4,$1#7!)%-#!%&!4,$1#!$,$'(!)#1-S!0/0/-!&(!+-($.L#-4('/=$!1%&!'-%N%$+%2!C(5&#!
$#!%.+S!1%4($1($1#!(!&#.!%L%./#.!?,%!.,.+/+,N($!,$(!L#-4(!%M+%-/#-!1%!0/1(!)#-!
#+-(!1/L%-%$+%7!%.#!.%-*(!+($!.#&#!5,.'(-!,$(!)/%1(1!()(-%$+%!8E!T/2!GDW<7!./$#!?,%!
.%! -)6)/0 $#"/,3+#1"#7! ./$! #)#$%-! -%./.+%$'/(! (! ?,/%$! ),%1%! Q('%-&#! ?,%! %.! %&!
J.)*-/+,!3($+#7!./%$1#!&&%0(1#.7!)#-!%.(!+-($.L#-4('/=$7!1%!6&#-/(!%$!6&#-/(!)#-!
&(!#)%-('/=$!1%&!J.)*-/+,!8E!"#2!GD9h<2!J&!4#1#!1%!#)%-(-!&(!+-($.L#-4('/=$!%.(
<&'9(;,0*5."<7(<)*'(,))3/(*-.&',@(0%+#01)-&+0-)0("0#)/+'":&@/0-)(0%)/,"1&)/$+7!
1%!&(!4%$+%7!1%!&(!L#-4(!1%!)%$.(-2!H(!-%$#0('/=$!4%$+(&!%.!+(45/]$!,$(!#5-(!
1%&! J.)*-/+,! 8T/+2! GDW<2! H(! -%$#0('/=$! %.! *$+/4(7! 1%! &(! )(-+%! %.)/-/+,(&7! ?,%!
/$'&,N%!%&!)%$.(4/%$+#!N!?,%!'#4)-%$1%!+#1(!&(!0/1(!'#$.'/%$+%!1%&!'-/.+/($#7!
%.+#! %.7! ,$(! -%$#0('/=$!1%! &(!1/.)#./'/=$! /$+%-$(!1%&! /$1/0/1,#! 8"#&2! GDd7! 9F<2!
J.(!-%$#0('/=$!.,K%+(!+#1#!%&!)%$.(4/%$+#!(!"-/.+#!8E!"#2!9FDW<2(
!
! fR! ?,%! %.)*-/+,7! .%! %.+S! -%L/-/%$1#! C(5&#! %$! %&! 0%-.*',&#g! R&6,$#.!
%$+/%$1%$! ?,%! %.! ,$(! -%$#0('/=$! %$! %&! J.)*-/+,! 3($+#2! R.*! )#-! %K%4)&#7! %&!
)-#L%.#-!@,($!H%(&D!
!
! AB52C0)1%&)M"0)(0",%):$+0%+,&$&'+0-)0("0'&-"0:#&,$&"/"S0G"#"0-),%+6"#,)0)(0
9+1.#)0'&)6+0),0%#):&,+0'),$&#,)0-)(0/2)'+S0L"0/+')-"-0"3):$"0-)02/"01"/)#"0
),%):&"(0"0("01)/$)80.%$.,.0QX+S0`YUYWS0>)#0#)/+'"-+,U0()0-"1+,0,)/$&-+0%",&'+0
"(0&/3&/&$&'+80%+#52)0("0#)/+'":&@/0),032/-"1)/$"(1)/$)0+.#"0-)(0O,%C#&$20=0/+0
$"/$+0-)(09+1.#)80#)/+'"#,)0Q,)/$&-+01)-&+WN0<&'9(;,0*5."<7(<)*'(,))3/(*-.&',D!
(&$)#"(1)/$)0e%+#0)(0),%C#&$20-)0'2),$#"01)/$)fS0i#",)0"1.&*2"8052)0%2)-)0$)/)#0



GWU! JXJ3>Y3!>Z!
!
-+,0 )<%(&:":&+/),80 ,)*I/0 52)0 %.)*-/+,0 ,)"0 &/:#)"-+0 QR"2%$80 >:9("$$)#80[",+/80
7+/MJ()M0 X2&MW0 +0 :#)"-+0 QB..+$$80 [;-).&)(()80 4+')#W0 =0 $)/*"0 ,)/$&-+0 ":$&'+0
"*)/$)0+0%",&'+0=0-)0#)(":&@/S0K+,+$#+,0)/0("0$#"-2::&@/0(+0:+/,&-)#"1+,0:+1+0
-"$&'+0"*)/$)0=0(+0#)3)#&1+,0"(0O,%C#&$20>"/$+8052)0),052&)/0/+,0#)/2)'"0%+#0,20
"::&@/01&,$)#&+,"0)/0/+,+$#+,EZaS!
!
! a#!'(5%!1,1(!?,%!%&!R6%$+%!-%$#0(1#-!%.!%&!J.)*-/+,!3($+#7!)%-#!('+,($1#!
.#5-%! &(!4%$+%! 1%&! '-%N%$+%! N! '(45/($1#! &(! L#-4(! 1%! )%$.(-! N7! )#-! +($+#7! &(!
(''/=$! 1%! 0/1(! )-#1,'+#! 1%! %.%! )%$.(4/%$+#2! H(! -%$#0('/=$! 1%&! )%$.(4/%$+#!
'-/.+/($#! %.! ,$(! #)%-('/=$! 1%&! J.)*-/+,! 1%! I/#.2! J&! )-#$#45-%! )%-.#$(&! %$!
6%$/+/0#7!-)0 '+,+$#+,Z`7! %M)-%.(! ,$(! %.L%-(! 1%! )#.%./=$7! %.! 1%'/-7! %.! &(!4%$+%!
)%-.#$(&!1%!:"-"02/+0-)0'+,+$#+,7!%$!1#$1%!('+A(!%&!J.)*-/+,!3($+#!?,%!4#-(!%$!
%&!'-%N%$+%2!R&!1%'/-!%&!()=.+#&(<&'9(;,0*5."<7(<)*'(,))3/(*-.&',@!A)/0)(0),%C#&$20
-)0'2),$#"01)/$)E!%.+S!-%L/-/]$1#.%!(!&(!/$+/4/1(1!6%$%-(&!1%&!Q#45-%!$('/1#!1%!
$,%0#7!(&6,$#.!%M)&/'($!%.+#!'#4#!./!1/K%.%D!A#)/+'"+,0)/0'2),$#+0),%C#&$20=0)/0
'2),$#"01)/$)EZYS! !J$! .*$+%./.7! %&! ()=.+#&! %.+S!1/'/%$1#!(! &#.! '-%N%$+%.!?,%! .%!
1%K%$! -%$#0(-! )#-! &(! (''/=$! 1%&! J.)*-/+,! ?,%! ('+A(! +(45/]$! %$! 0,%.+-(!4%$+%2!!
a#!'(5%!1,1(!?,%!+#1(!-%$#0('/=$!%.!#5-(!1%&!J.)*-/+,!8k#2!9EDEV!E!"#2!GD9h<2!
H(!%MQ#-+('/=$!(!1%K(-.%!-%$#0(-! /$1/'(!'&(-(4%$+%!?,%!%&!'-%N%$+%!$#!#)#$6(!
-%./.+%$'/(!(!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,2!H(!-%$#0('/=$!1%!&(!4%$+%!%.!/$1/.)%$.(5&%!
)(-(!(K,.+(-!&(!'#$1,'+(!(!&(!0/1(!$,%0(7!N(!?,%!(?,%&&(!%.!&(!%M+%-/#-/P('/=$!1%!
&(.!'#$0/''/#$%.!*$+/4(.2!H(!$,%0(!4%$+(&/1(1!%.!&(!?,%!)%-4/+%!(K,.+(-.%!(!&(.!
1%4($1(.!1%!I/#.!(&!'#$#'%-&(.!89!"#2!ED9U..<2!!J.!&(!-%$#0('/=$!1%!,$(!4%$+%!
N(! -%$#0(1(7! %.+#! %.7! '#$+-#&(1(! )&%$(4%$+%! )#-! %&! J.)*-/+,! ?,%! /$Q(5/+(! (&!
'-%N%$+%2!
!
GB:)L)Q=?2W4?)5=>)16=Q4)S4@U3=N)73=;54)?=Id1)-84?)=1)>;)_6?2878;)T)?;1285;5))
5=)>;)Q=35;5:)
)
$"73(01,4*56"6?"7(<)3,($"7,)3,("L,?#&;),(<)3,($"<"3(M0)3,($<76?05,<"(01,((
!!!c!!!!!!!!#.!0/.+S/.!!!!!!!!!!!%&!!!!!!$,%0#!!!!!!!!!!Q#45-%!!!!!!!!?,%!!!!.%6A$!!!I/#.!!!!!!!L,%!'-%(1#!!!!!%$!
47$"7)6*5,=9($"73()-67)5<=<7(<='/("1%=?075"/A((
!!!!!!!!K,.+/'/(!!!!!!!!!!N!!!!!!!.($+/1(1!!!!!1%!&(!!!!!!!0%-1(12)
)
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
H&%6(!(!&(!'#$'&,./=$!1%&!)S--(L#!0/$',&(1#!&#!?,%!./6,%!'#$!&#!?,%!($+%'%1%!4%1/($+%!
%&!,.#!1%!$"73@('#$K,$'/=$!'#),&(+/0(!=V(01,4*56"6?"7@((#-/.+#!)-/4%-#!1%!/$L/$/+/0#!%$!
0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!01,4*5&7!#)'),$&#,)0-)7! (?,*! '#4#0 +,0 '&,$J&,V(<)3,@('(.#!(',.(+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( $"7,)3,@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\F!@,($!H%(&2!#2'27!)S62!;9E2!
\9!b-/%6#!*-.&',A!
\E!J$+-%!#+-#.!@%-=$/4#7!R6,.+*$7!J.+*#7!%+'2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GWW!
!
./$6,&(-! 1%&! (1K%+/0#! /2)'+V( "L,?#&;),@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#!9+1.#)V(<)3,@('(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V(
$"<"3@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! ,)*I/80 -)0 ":2)#-+0 :+/V( M0)3,@( '(.#! (',.(+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#!D&+,V( $<76?05,<"@( '(.#! (',.(+/0#! 4(.',&/$#!
./$6,&(-!)(-+/'/)/#!(#-/.+#!)-/4%-#!%$!0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!$<75E&@(:#)"#7!(?,*!:#)"-+V(
01,@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#! )/V( 47$"7)6*5,=9@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#! 62,$&:&"V! ( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( )-67)5<=<7@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#!
./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!,"/$&-"-V(<='/@('(.#!6%$/+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
(-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!-)0 ("V( "1%=?075"/@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!')#-"-2!

!
(( 8"73( 01,4*56"6?"7( <)3,( $"7,)3,( "L,?#&;),A( `$(! $,%0(! (''/=$! .%!
1%4($1(!(! &#.!'-%N%$+%.2!R$+%.!.%! &%.!Q(5*(!%MQ#-+(1#!(!?,%!.%!-),'&,$&),)/0+0
-),%+6",)/01%&! 0/%K#! Q#45-%! N! (Q#-(7! '#4#! '#$.%',%$'/(! 1%! &(! (''/=$! .%! &%.!
/$.+(! (! ?,%! .%! '&,$"/! 1%&! Q#45-%! $,%0#2! J&! ,.#! 1%&! /$L/$/+/0#! '#$1,'%! (! ,$(!
L=-4,&(!/4)%-(+/0(2!!I%!$,%0#!$#!.%!+-(+(!1%!(.,$+#.!),$+,(&%.7!'#4#!),1/%-($!
.%-!(&6,$#.!(.)%'+#.7!.#5-%! +#1#! &#.!0/./5&%.7!)-#)/#.!1%! &(!0/1(!'-/.+/($(7!./$#!
1%! ,$(! +-($.L#-4('/=$! (5.#&,+(! N! )&%$(7! ?,%! '#$./.+%! %$! 0 '),$&#,)! 1%&!9+1.#)0
/2)'+2!a#!.%!+-(+(!1%&!Q#45-%!'#$!&(.!0/-+,1%.!N!'(-('+%-*.+/'(.!?,%!+%$*(!',($1#!
.(&/=!1%!&(!4($#!1%&!"-%(1#-7!$/!+(4)#'#!.%!-%L/%-%!%.)%'*L/'(4%$+%!(&!#)'),$&#,)0
-)0!#&,$+7! ./$#!?,%! .%! +-(+(!1%! %M)-%.(-!0/./5&%4%$+%! &(! '#$1/'/=$!1%&!Q#45-%!
-%$#0(1#!)#-!&(!6-('/(!1%!I/#.2!a#!'(5%!1,1(!?,%!%.+(!-%$#0('/=$!%.!%&%4%$+#!
%.%$'/(&!%$!&(!($+-#)#&#6*(!5*5&/'(!)(-(!%$+%$1%-!'#4#!%-(!%&!Q#45-%!%$!%.+(1#!
1%! /$#'%$'/(7! $#! (L%'+(1#! )#-! %&! )%'(1#7! )%-#! %&! )%$.(4/%$+#! 1%&! ()=.+#&! $#!
+/%$%! ?,%! 0%-! '#$! %.%! (.)%'+#7! ./$#! '#$! &(! $,%0(! $(+,-(&%P(! (&'($P(1(! )#-! &(!
6-('/(! %$! &(! -%6%$%-('/=$2! J.! &(! L#-4(! 1%! 0/1(! )-#)/(! 1%&! Q#45-%! :#)"-+! %$!
"-/.+#! 8ED9F<! N! '-%(1#! +(45/]$! :+/3+#1)0 (! "-/.+#! 8"#&2! GD9F<2! J.+%! Q#45-%!
$,%0#!%.!'#$.%',%$'/(!1%!&(!/$Q(5/+('/=$!1%!@%.,'-/.+#!%$!%&!'-/.+/($#7!)#-!&(!L%!
8GD9\.<7! ?,%! &#! '#$1/'/#$(! N! '#$L#-4(! Q('/(! ,$(! -%(&/1(1! %.)/-/+,(&7! ?,%! .%!
%M)-%.(!0/./5&%4%$+%!%$!%&!%M+%-/#-!4%1/($+%!&(!0/1(!1%!&#.!'-/.+/($#.2!J&!/2)'+0
9+1.#)!%.!(?,%&!?,%!Q(5/%$1#!./1#!'-%(1#!%$!"-/.+#!%.+S!(Q#-(!)#./'/#$(1#!%$!
[&!'#$!'#$.%',%$'/(.!-%$#0(1#-(.!#7!./!.%!)-%L/%-%7!+-($.L#-4(1#-(.D!AD)01+-+0
52)0 ,&0 "(*2/+0 ),$J0 )/0!#&,$+80 /2)'"0 :#&"$2#"0 ),N0 (",0 :+,",0 '&)6",0 %","#+/N0 9)0
"52C0$+-",0,+/09):9",0/2)'",E!8E!"#2!WD9;<2!J.!%$!@%.A.!?,%!+#4(!'(-S'+%-!N!.%-!
&(! $,%0(! '-%('/=$! 1%! I/#.7! %&! 9+1.#)0 /2)'+! 8bS2! \D9W<2! J&! '#4)-#4/.#! 1%&!
'-%N%$+%!%.!,)#!1/(-/(4%$+%!%.%!9+1.#)0/2)'+7!?,%!%.+($1#!%$!%&!/$+%-/#-!1%!&(!
)%-.#$(! .%! 4($/L/%.+(! (&! %M+%-/#-! 4%1/($+%! &(.! #5-(.! )-#)/(.! 1%! .,! '#$1/'/=$!
$(+,-(&7!#!1%!.,!$,%0(!$(+,-(&%P(2!!
! I%!(Q*!?,%!%&!()=.+#&!?,%!'#$4/$=!(!1%K(-!)(0'&)6+09+1.#)7!'#$!+#1(.!.,.!
4/.%-/(.! N! '#--,)'/=$7! (0($'%! (! &(! '#$.%',%$'/(! )-#)/(! 1%! 1%.0%.+/-.%! 1%! ,$#!
)(-(! '),$&#,)! 1%! #+-#2! J$! &(! 4%1/1(! ?,%! .%! 1%.)#K(! 1%&! 0/%K#! Q#45-%7! (.*! .%!
-%0/.+%!1%&!$,%0#2!R45(.!'#.(.!.#$!(''/#$%.!)-#)/(.!1%&!)-#6-%.#!%$!&(!0/1(!1%!
.($+/L/'('/=$2!H(!.(&0('/=$!%$!#-/6%$!.%!Q('%!.(&0('/=$!1%&!1*(!(!1*(7!4%1/($+%!&(!



GW\! JXJ3>Y3!>Z!
!
%M)%-/%$'/(!1%! &(! .($+/L/'('/=$7!)#-! &(! ',(&! %&! -%0%.+/-.%!1%&!$,%0#!Q#45-%7!0(!
4($/L%.+($1#! &(! '#$L#-4('/=$! (! &(! /4(6%$! %&! O/K#7! %.+(5&%'/1(! '#4#! 1%.+/$#!
L/$(&!)(-(!&#.!'-%N%$+%.!)#-!%&!C(1-%!8k#2!hDEd<2!H(!'#$.%',%$'/(!%.!$(+,-(&D!./!
$#.! /1%$+/L/'(4#.! N! -%0%.+/4#.! 1%&! $,%0#! Q#45-%7! $#.! /1%$+/L/'(4#.!
/$%M',.(5&%4%$+%!'#$!.,.!L#-4(.!1%!.%-2!J$!&,6(-!1%!&(! /$4,$1/'/(!)-#)/(!1%&!
0/%K#!Q#45-%7!0%$1-%4#.!(! &(!%M)%-/%$'/(!1%! &(.!0/-+,1%.!1%!@%.A.7!%M)-%.(1(.!
4%1/($+%!%&!L-,+#!1%&!J.)*-/+,!8bS2!WDEE:EG<2!
!
! J&!/2)'+09+1.#)7!'-%(1#!%$!"-/.+#7!'#4#!/4(6%$!1%!I/#.7!4($/L/%.+(!+-%.!
(.)%'+#.! )-#)/#.! 1%! %.(! $,%0(! '-%('/=$D! @,.+/'/(7! .($+/1(1! N! 0%-1(17! ./! .%!
)-%L/%-%7!%&!/2)'+09+1.#)!%.! 62,$+80,"/$+0=0')#-"-)#+80'#4#!.%! &%%!%$!%&! +%M+#!
6-/%6#D! <)3,( $"<"3( M0)3,( $<76?05,<"( 01,( 47$"7)6*5,=9( $"73( )-67)5<=<7( <='/(
"1%=?075"/@(52)0,)*I/0D&+,0 32)0:#)"-+0)/0 62,$&:&"0=0,"/$&-"-0-)0 ("0')#-"-S!J&!
'#4)-#4/.#! 1%&! '-/.+/($#! '#$! %.+(.! )%-L%''/#$%.! $#! %.! #)'/=$! 1%! 0/1(7! ./$#!
4($/L%.+('/=$!1%!%&&(2!H(! K,.+/'/(!?,%! .%! %M)-%.(!$#!%.! &(!)-#)/(!1%&! '-%N%$+%7!
./$#! &(! 1%!I/#.! %$![&2!J$!"-/.+#! .#4#.! Q%'Q#.! K,.+/'/(! 1%!I/#.! 8E!"#2! WDE9<2!
J.+(!%.! &(! K,.+/'/(!'#$!-%.)%'+#!(! &(.!1%4S.!)%-.#$(.!N!(&!4/.4#!4,$1#7!)%-#!
+(45/]$!'#4)-%$1%!$%'%.(-/(4%$+%!%&!(.)%'+#!1%!K,.+/'/(!'#$!-%.)%'+#!(!I/#.!N!
(! &#.! Q%-4($#.7! ?,%! .%! +-(1,'%! 4,'Q(.! 0%'%.! )#-! )/%1(1\G! %! /$'&,.#! )#-!
L/1%&/1(12!H(!.($+/1(1!$#!%.!&(!?,%!'#--%.)#$1%!(!()(-/%$'/(.!-%&/6/#.(.7!./$#!&(!
.($+/1(1!1%!@%.A.7!#)%-(1(!%$!%&!'-/.+/($#!)#-!%&!J.)*-/+,!3($+#7!',N(!%M)-%./=$!
0/./5&%!+/%$%!?,%!4($/L%.+(-.%!%$!+#1#.!&#.!(.)%'+#.!1%!&(!0/1(D!An,)-0$"1.&;/0
'+,+$#+,0 ,"/$+,0 )/0 $+-"0 '2),$#"0 1"/)#"0 -)0 '&'&#N0 %+#52)0 ),:#&$+0 ),$JU0 >)-0
,"/$+,80 %+#52)0 =+0 ,+=0 ,"/$+E! 89! C2! 9D9W5:9\<2! @%.A.7! %.! &(! 0/1(! #',&+(! %$! %&!
/2)'+09+1.#)!%$!&(!/$+/4/1(1!1%&!'-/.+/($#7!#!.*!.%!)-%L/%-%!4%K#-7!%.!&(!-(P=$!1%!
0/1(!1%&!'-/.+/($#!8X/&2!9DE9<7!1%!4#1#!?,%! +#1#!(?,%&!%$!?,/%$!"-/.+#!.%!Q('%!
0/1(7! $#! ),%1%! ./$#! 4($/L%.+(-! &(! %M)-%./=$! '#$+/$,(! 1%! .($+/1(1! )-#)/(! 1%!
R?,%&!(!?,/%$!0/0%!%$!%&!)#1%-!1%&!J.)*-/+,2!I%!&(!4/.4(!4($%-(!%&!'-%N%$+%!%.!
')#-"-)#+7!)#-?,%!%.+S!%$!&(!Z%-1(17!?,%!%.!"-/.+#!4/.4#!8@$2!9UD\<2!C#-!+($+#7!
0%-1(1!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(.!4($/L%.+('/#$%.!0/./5&%.!N!0S&/1(.!%M)-%.(1(.!%$!&(!
%"(".#"0 -)0 ')#-"-! 89D9GV!"#&2! 9DW<2! J.+#.! )-/$'/)/#.! 1%! 0/1(! .%! %.+,1/(-S$! %$!
4(N#-!1%+(&&%!%$!&#!?,%!-%.+(!1%&!'()*+,&#2!
)
) R45(.! (''/#$%.7!-),%+6"#,)! N! #)'),$&#,)! .%!4($/L/%.+($! 0/./5&%4%$+%! (&!
%M+%-/#-2! C(5&#! %.+S! %$.%B($1#! %&! 4#1#! 1%! Q('%-! 0/./5&%! (! +#1#.7! &(! -%(&/1(1!
%.)/-/+,(&!1%&!$,%0#!$('/4/%$+#2!J&!0%.+/1#!%.!&#!?,%!4S.!0%$!(?,%&&#.!?,%!$#.!
-#1%($2!I%!#+-#!4#1#D!&#!?,%!.%!+-(+(!%.!1%!%MQ/5/-!($+%!+#1#.!%&!$,%0#!Q#45-%7!
4($/L%.+($1#! '&(-(4%$+%! ($+%! +#1#.! ?,%! .#4#.! ,$(! $,%0(! '-%('/=$! 8ED9F<2!J&!
()=.+#&!%MQ#-+(!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!%&!)S--(L#!?,%!'#$'&,N%!'#$!%.+%!0%-.*',&#7!(!
0/0/-! 1%! ,$!4#1#! 1/.+/$+#! (&! ?,%! &%.! %-(! $(+,-(&! N! )-#)/#! %$! &(! 6%$+/&/1(1! 1%!
1#$1%! )-#0%$*($2! R?,%&&(! L#-4(! 1%! 0/1(! %-(! )%'(4/$#.(! N! &/'%$'/#.(! '#4#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\G!b-/%6#!)-67)5<=0/A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GW;!
!
'#--%.)#$1*(! (! &(! %M)-%./=$! $(+,-(&! 1%&! '&)6+0 9+1.#)7! '(*1#! %$! %&! )%'(1#! N!
%.'&(0/P(1#! )#-! ]&2! J$+-%! (?,%&&(! L#-4(! 0/1(! N! &(! ('+,(&! .%! Q(! 4($/L%.+(1#!
@%.,'-/.+#!%$!%&&#.2!J.!1%'/-7!)(-(!(?,%&&#.!'-%N%$+%.!1%![L%.#7!N!)(-(!$#.#+-#.!
%$! %&! +/%4)#! ('+,(&7! Q(N!,$! ($+%.!N!,$!1%.),].!1%&! %$',%$+-#! '#$!"-/.+#!)(-(!
.(&0('/=$2! I%! 4#1#! ?,%! +($+#! @%.A.7! '#4#! .,.! %$.%B($P(.7! .,)#$%$! ,$(!
-%$#0('/=$!0/./5&%! %$! &(! %M)-%./=$!1%!0/1(! '-/.+/($(7! '#$./.+%$+%! %$! (5($1#$(-!
1%L/$/+/0(4%$+%! %&! 0/%K#! Q#45-%! N! .,.! ('+#.7! )(-(! (.,4/-! %&! $,%0#! %$! .,.!
)%-L%''/#$%.2!a#!./-0%$7!%$!%&!0%-1(1%-#!'-/.+/($/.4#7!)-#),%.+(.!/$+%&%'+,(&%.!#!
+%#&=6/'(.!1%!0/1(7!./$#!&(!-%(&/1(1!1%!,$(!0/1(!$,%0(!%$!&(!'#4,$/=$!)%-.#$(&!
'#$! @%.,'-/.+#! N! %$! %&! )#1%-! 1%&!J.)*-/+,2!I%!$,%0#! %.! )-%'/.#! -%(L/-4(-.%! %$!
?,%! .%-! '-/.+/($#! $#! %.! (.,$+#! 1%! -%&/6/=$7! ./$#! 1%! -%&('/=$! '#$! "-/.+#! N! 1%!
'#4,$/=$!'#$![&2!a#!.%!+-(+(!1%!%.+(5&%'%-!+%#&=6/'(4%$+%!&#!?,%!%.!&(!K,.+/'/(7!
&(! .($+/1(1!N! &(!0%-1(17! ./$#!%$!'&'&#(",7!Q('/]$1#&(.!0/./5&%.!1%&($+%!1%! +#1#.!
&#.! Q#45-%.2! J.%! %.! %&! 6%$,/$#! N! (,+]$+/'#! +%.+/4#$/#! '-/.+/($#7! (&! ?,%! +#1#.!
.#4#.! &&(4(1#.! 8O'Q2! 9Dh<2! J.(! %.! &(! A$/'(!4($%-(! 1%! Q('%-! 0/./5&%! ($+%! &#.!
Q#45-%.!&(!-%(&/1(1!+-($.L#-4(1#-(!1%&!%0($6%&/#!1%!&(!6-('/(!?,%!)-%1/'(4#.2!
)
"M>87;7891)M=3?41;>)ABCGYEKGH:)
)
GY:) #43) >4) 76;>N) 5=?=7S;154) >;) @=1283;N) S;U>;5) Q=35;5) 7;5;) 614) 741) ?6)
M39_8@4b)M43P6=)?4@4?)@8=@U34?)>4?)614?)5=)>4?)4234?:)
)
`7)3(((((("1;)?05.0,)7(<)3(K0*'4)/(%"%07'<0("1%=5?07",(0G$"6<)/(.0<"3(<)*'((
C#-!&#!',(&!!!!!1%.%'Q($1#!!!!!!&(!!!!!4%$+/-(!!!!!!Q(5&(1!!!!!!!!0%-1(1!!!!!!!!!!!'(1(!,$#!!!!!!'#$!!!!!!%&!
;%=675),("*1<)*'@()G<7((016.03,(("1%%=5%&,(((.05%=A(
!!)-=K/4#!!!!!!!!!1%!]&!!!!!!),%.!!!.#4#.!!!!!,$#.!1%!#+-#.!!4/%45-#.!
(
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
>$/'/($1#! ,$(! $,%0(! .%''/=$! ()&/'(+/0(7! '#$.%',%$'/(! 1%! &(! ($+%-/#-7! )#-! &#! ?,%! &(!
/$+-#1,'%!'#$!47)57!'#$K,$'/=$!%+#0),+80%+#0),"0#"M@/7!.%!,.(!)(-(!'##-1/$(-!&#!?,%!./6,%!
'#$!&#!?,%!)-%'%1%V(("1;)?05.0,)7@()(-+/'/)/#!(#-/.+#!.%6,$1#!%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!
"1;)<75?=.7@(52&$"#,)0("0#+%"80-),%+6"#,)0-)7!(?,*!-),%+6J/-++,80-),):9"/-+V(<)3@('(.#!
(',.(+/0#!$%,+-#! ./$6,&(-!1%&! (-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+V(K0*'4)/@('(.#! (',.(+/0#!$%,+-#!
./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!3"(,)-"-801)/$&#"V(%"%07'<0@(.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!
1%&!)-%.%$+%!1%!/4)%-(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!%"%05&809".("#80-):&#7!(?,*!9".("-V(
"1%=5?07",@( '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! ')#-"-V(
0G$"6<)/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!:"-"02/+V(.0<"3@(
)-%)#./'/=$! 1%! 6%$/+/0#! :+/V( <)*'@( '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!)(V(;%=675),@((10%-5/#!(-+/',&(-!:)#:"0-)7!%$!%.+%!'(.#!&/+%-(&4%$+%!.%-*(!%&!
:)#:"0-)7!?,%!%$!1%L/$/+/0(!'#--%.)#$1%!(&!.,.+($+/0#!%.)(B#&!%#@6&1+7!%&!?,%!),$J0:)#:"V(
"*1<)*'@('(.#!6%$/+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0;(V()G<77!
'#$K,$'/=$! '(,.(&7! %2),80 %+#52)80 -)0 1+-+0 52)80 %2),$+0 52)V( 016.03,7! )-/4%-(! )%-.#$(!
)&,-(&! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! 071.75@( ),7! (?,*! ,+1+,V(



GWh! JXJ3>Y3!>Z!
!
"1%%=5%&,7! '(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! -%'*)-#'#! 2/+,0 -)0 +$#+,V(
.05%=@('(.#!$#4/$(+/0#!$%,+-#!)&,-(&!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!1&)1.#+,S0

0
! "#4#!'#$.%',%$'/(!1%!',($+#!Q(!1/'Q#!($+%.7!%.)%'/(&4%$+%!%$!%&!A&+/4#!
)S--(L#! %$! %&! ?,%! ()%&=! (! 1%.)#K(-%! 1%&! 0/%K#! Q#45-%! '#$! +#1(.! .,.!
4($/L%.+('/#$%.!N!-%0%.+/-.%!1%&!$,%0#!'#$!&(.!0/-+,1%.!?,%!'#$&&%0(7!(0($P(!(!
1%.+('(-! (&6,$(.! %M)-%./#$%.!1%! &(! 0/1(!$,%0(! %$!"-/.+#2!H(! .%''/=$!$,%0(! .%!
0/$',&(! '#$! &(! ($+%-/#-!4%1/($+%! ,$(! '#$K,$'/=$\U! ?,%! %?,/0(&%! %$! %.)(B#&! (!0
%+#0 ),+80 %+#0 ),"0 #"M@/7! %.! 1%'/-7! )#-! ',($+#! .%! 1/K#! ($+%.2! J&! '-%N%$+%! 1%5%!
(K,.+(-! .,! 0/1(! (&! $,%0#! Q#45-%! %$! "-/.+#7! )#-! &#! ?,%! 1%.()(-%'%-S$! 1%! %&&(!
%&%4%$+#.!?,%!%-($!)-#)/#.!1%!&(!'#$1/'/=$!($+%-/#-!N7!)#-!+($+#7!)%'(4/$#.#.!N!
'#$+-(-/#.!(!&(!)#./'/=$!$,%0(!%$!"-/.+#2!
!
! C#./5&%4%$+%!)(-(!%$L(+/P(-!%&!-),%+6"#,)0-)(0'&)6+09+1.#)7!)#-!+($+#7!1%!
&#! ?,%! &%! '#--%.)#$1%7! 1%1/'(! ,$(! .%-/%! 1%! 0%-.*',&#.! %$! &#.! ?,%! %.+(5&%'%!
)-#Q/5/'/#$%.7!#! (.,$+#.!?,%!1%5%$!(5($1#$(-.%! 8UDEW:WD9h<7!)(-(!)-#1,'/-!,$!
'(45/#!/$+-#1,'/%$1#!&,%6#!4($1(+#.!.#5-%!0(-/#.!(.)%'+#.!1%!&(!]+/'(!'-/.+/($(!
8WD9d:\Dd<7!./!5/%$7!+($+#!&(.!)-#Q/5/'/#$%.!%$LS+/'(.!'#4#!%&!-%.+#7!%.!+#1#!%&&#!
,$(! .,'%./=$! 1%! )-%'%)+#.! ?,%! %&! ()=.+#&7! '#$! .,! (,+#-/1(1! %.+(5&%'%7! N! ?,%!
'#--%.)#$1%!(!&(!L#-4(!$,%0(!1%!0/1(!1%!&#.!'-%N%$+%.!%$!"-/.+#2!
!
! 1Z;)?05.0,)7( <)3( K0*'4)/( %"%07'<0( "1%=5?07",A( J$! %&! '#4/%$P#! 1%! &(!
)(-]$%./.7! %&! ()=.+#&! 0,%&0%! (! ,+/&/P(-! %&! 4/.4#! 0%-5#! ?,%! ,.=! ($+%.! )(-(!
-%L%-/-.%!(!-),%+6"#,)80#!-),):9"#! 802!EE<7!($+%.!%$!.%$+/1#!6%$%-(&!N!(Q#-(!%$!
.%$+/1#!),$+,(&!#!)(-+/',&(-2!e,/%$!-),):9"!%&!0/%K#!Q#45-%7!-),):9"!+(45/]$!&(!
4%$+/-(2!3%!+-(+(!1%!-),'),$&#,)7!-),%+6"#,)!1%!%&&(2!H(!'#$.+-,''/=$!6-/%6(!1%!&(!
%M)-%./=$7!)%-4/+%!1#.!/$+%-)-%+('/#$%.D!9<!'#4#!,$!4($1(+#!(!1%K(-!&(!4%$+/-(2!
E<!'#4#!,$(!'#$1/'/=$!1%!Q(5%-!1%K(1#! &(!0/%K(!4($%-(!1%!0/0/-7!%$!%.+%!'(.#!
%?,/0(&1-*(! (D!AF"052)0+,09".;&,0-),%+6"-+0-)0 ("01)/$&#"809".("-0')#-"-nE2!
^S.!5/%$!1%5%!%$+%$1%-.%!'#4#!,$!4($1(+#!?,%!%&!()=.+#&!%.+(5&%'%!N!?,%!&#!
Q('%!'#4#!5,.'($1#!?,%!&#.!'-%N%$+%.!4($/L/%.+%$!%$!%.+#!,$(!%0/1%$'/(!1%!?,%!
.%!Q($!1%.)#K(1#!1%&!'&)6+09+1.#)2! 3/$! %45(-6#!1%5%! %$+%$1%-.%!?,%! ',($1#!
&#.! %L%./#.! (5-(P(-#$! &(! 0%-1(17! '#4#! '#$.%',%$'/(! -%$,$'/(-#$! (! &(!4%$+/-(2!
RQ#-(!5/%$7!&#.!'-/.+/($#.!(!?,/%$%.!C(5&#!%.'-/5%7!)-#'%1%$+%.!1%&!)(6($/.4#7!
+%$*($! '#4#! (&6#! $(+,-(&! 4%$+/-! ,$#.! (! #+-#.2! J.+(! )-S'+/'(! +%$1*(! ?,%! .%-!
1%.+%--(1(!(5.#&,+(4%$+%!%$+-%!&#.!'-/.+/($#.7!)%-#7!&(!0/%K(!'#.+,45-%!+(&!0%P!$#!
Q(5*(! +%-4/$(1#! +#+(&4%$+%! %$! (&6,$#.7! )#-! &#! ?,%! %&! ()=.+#&! &%.! '#$4/$(! (!
Q('%-&#!1%L/$/+/0(4%$+%2!T(&!0%P!)#-!%.+#!4/.4#!&(!%MQ#-+('/=$!.%!%.+(5&%'%!%$!
&(! L#-4(! ?,%! ()(-%'%! %$! %&! )-#L%+(! u('(-*(.7! %$! ',N#.! 1*(.! &(! 4%$+/-(! N! %&!
%$6(B#! .%!4($/L%.+(5(! %$+-%! ?,/%$%.! %-($! 1%&! ),%5&#! 1%!I/#.D!AO,$",0 ,+/0 (",0
:+,",0 52)0 9".;&,0 -)0 9":)#U0R".("-0 ')#-"-0 :"-"0 :2"(0 :+/0 ,20 %#@6&1+E! 8u('2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\U!b-/%6#!47)5A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GWd!
!
hD9\<2!a#! Q(N! 1,1(! ?,%! &(! )-#Q/5/'/=$! .%! .,.+%$+(! N(! %$! &#! ?,%! %.! &%N!4#-(&!
%.+(5&%'/1(! )#-! I/#.! 4/.4#7! )#-! 4%1/#! 1%! .,! ./%-0#! )-#L%+(7! )(-(! +#1#! 3,!
),%5&#2!f",S&!%.!-%(&4%$+%!%&!(&'($'%!1%!&(!%MQ#-+('/=$g!f3%!+-(+(!./4)&%4%$+%!
1%!$#!%M)-%.(-!4%$+/-(.!%$!%&!Q(5&(-!'#$!#+-#g!3/$!1,1(!(&'($P(!4,'Q#!4S.!(&&S!
1%!1%'/-!4%$+/-(.2!a#!%.+S!%$L(+/P($1#!+($+#!%$!%&!Q%'Q#!1%!1%'/-!4%$+/-(.7!./$#!
1%!0/0/-!0/1(.!?,%!.#$!%$!.*!4/.4(.!,$(!4%$+/-(2!J&!0/%K#!Q#45-%!%.+S!0/'/(1#!
'#$! A-),)+,0 )/*"?+,+,E7! ?,%! %.! ,$(! %M)-%./=$! (4)&/(! 1%! &(! 4%$+/-(2! H(!
()(-/%$'/(!1%!)/%1(1!?,%!$/%6(!&(!%L/'('/(!1%!%&&(!%.!,$!(.)%'+#!4,N!%M+%$1/1#!
1%!&(!4%$+/-(7!N(!?,%!'#$!&(!0/1(!()(-%$+%!.%!'#$1,'%!(&!%$6(B#!1%!?,/%$%.!$#!&#!
),%1%$!1%+%'+(-2!@%.A.!&&(4=!Q/)='-/+(.!(!&#.!L(-/.%#.7!$#!)#-?,%!%&&#.!4/$+/%-($!
'#$!.,!5#'(!:(,$?,%!)#./5&%4%$+%!&#!Q/'/%.%$!+(45/]$:!./$#!)#-?,%!%$6(B(5($!
(&!),%5&#!'#$!.,.!0/1(.!()(-%$+%.7!'(-%$+%.!1%!)/%1(12!H(!0/1(!1%&!'&)6+09+1.#)0
%.! 0($/1(17! %.+#! %.7! 4%$+/-(2! e,/%$%.! Q($! 1%K(1#! %.(! 0/1(7! 9".("/7! )<%#),"/!
0%-1(1!'#$!&(!$,%0(!0/1(!%$!"-/.+#2!H(!4%$+/-(!(&'($P(!+(45/]$!&(!1/4%$./=$!1%!
&(! '(&,4$/(! '#$+-(! %&! )-=K/4#D! AK+0 9".("#J,0 :+/$#"0 $20 %#@6&1+0 3"(,+0
$),$&1+/&+E! 8JM2! EFD9\<2! @%.A.! 4/.4#! .%! -%L/-/=! (! %.+%! '#4#! ,$#! 1%! &#.!
4($1(4/%$+#.! (&! ?,%! .%! 1%5*(! )-%.+(-! (+%$'/=$! )(-(! $#! ?,%5-($+(-&#! 8^+2!
9dD9h<2!H(!4%$+/-(!?,%!1%.)-%.+/6/(!(&!)-=K/4#!%.!,$(!4($/L%.+('/=$!)-#)/(!1%!&(!
0/%K(! $(+,-(&%P(2! e,/%$! ('+A(! 1%! %.%! 4#1#7! (,$?,%! .%(! '-/.+/($#7! %.+S!
4($/L%.+($1#! ?,%! +#1(0*(! $#! .%! Q(! -),%+6"-+! 1%&! 9+1.#)0 '&)6+7! '#$! .,.!
)(./#$%.!N!)%'(1#.2!
!
! H(!)-#Q/5/'/=$!$#!?,%1(!./4)&%4%$+%!%.+(5&%'/1(!$%6(+/0(4%$+%!%$!%&!/+0
1)/$&#7! ./$#! )#./+/0(4%$+%! %$! %&! %"%07'<0( "1%=5?07",( 0G$"6<)/( .0<"3( <)*''0
;%=675),("*1<)*'@0 A9".("-0 ')#-"-0 :"-"02/+0 :+/0 ,20%#@6&1+E2! J&! '-%N%$+%! $#!
),%1%!.%-!$%,+-(&7!(&!1%K(-!&(!4%$+/-(!+/%$%!?,%!)-('+/'(-!('+/0(4%$+%!&(!0%-1(12!
J&! ?,%! ./6,%! (! "-/.+#! 1%5%! .%-! '#$#'/1#! %$! &(! .#'/%1(1! '#4#! )%-.#$(! ',N(!
)(&(5-(!$#!#L-%'%!1,1(!(&6,$(2!J.(!L,%!&(!%$.%B($P(!N!%&!1%.(L*#!1%!@%.A.!%$!%&!
3%-4=$!1%&!^#$+%D!AG)#+0,)"0'2),$#+09".("#U0>C80,CN0/+80/+N0%+#52)0(+052)0),0
1J,0-)0),$+80-)01"(0%#+:)-)E!8^+2!WDG;<2!!a#!'(5%!%$!&(!L#-4(!1%!Q(5&(-!1%!,$!
'-/.+/($#!#+-(!'#.(!?,%!$#!.%(!&(!0%-1(12!H(!)(&(5-(!1%&!'-%N%$+%!.%!-%.)(&1(!)#-!
%&!',4)&/4/%$+#!1%!&#!?,%!(L/-4(!#!1%!&#!?,%!$/%6(7!1%!(Q*!?,%!@%.A.!1/6(!?,%!%&!
4#1#!1%!Q(5&(-!1%!&#.!?,%!&%!./6,%$!.%(!,C!',($1#!1/'%$!,C7!N!/+!',($1#!1/'%$!
/+S! H(.! 6%$+%.! ?,%! #5.%-0($! %&! ',4)&/4/%$+#! L/%&! 1%! &(! )(&(5-(! 1(1(7! $#!
$%'%./+($! '#$L/-4(-&(! '#$! ,$! K,-(4%$+#! )#-?,%! %&! 1/'Q#! 1%&! '-%N%$+%! %.!
.,L/'/%$+%!6(-($+*(2!a#!1%5%!Q(5%-!%$!&(.!)(&(5-(.!1%&!.(&0#!,$(!1#5&%!/$+%$'/=$7!
?,%! %.! ,$(! L#-4(! 1%! 4%$+/-2! H(! ]+/'(! '-/.+/($(! N! &(! %M)%-/%$'/(! .#5-%! &(!
.%6,-/1(1!1%! .,.! )(&(5-(.7! Q('%! /$$%'%.(-/(! ',(&?,/%-! '#$L/-4('/=$7! )#-?,%! &(!
%M)%-/%$'/(! 1%! ?,/%$%.! &%! '#$#'%$! $#! &%.! )%-4/+%! 1,1(-! 1%! .,! )(&(5-(2! H(!
)(&(5-(!4%$+/-#.(!+/%$%!,$(!)-#'%1%$'/(2!J&!3%B#-!1/'%!?,%!A$+-+0(+052)0),01J,0
-)0 ),$+E7! &(! )(&(5-(! 4%$+/-#.(! N! &(! '#$1,'+(! )%-K,-(! )-#'%1%$! 1%&! 1"(7!
&/+%-(&4%$+%!-)(01"(&*/+2!3(+($S.!%.!%&!'-%(1#-!%! /$1,'+#-!1%! &(!4%$+/-(2!J$! &(!
)-/4%-(!+%$+('/=$!&&(4=!4%$+/-#.#!(!I/#.!(L/-4($1#!?,%!&#!?,%!%&!"-%(1#-!1%'*(!



G\F! JXJ3>Y3!>Z!
!
$#! %-(! 0%-1(1! 8b$2! GDU<2! R.*! 4/$+/=! ($+%! I/#.! %$! -%&('/=$! '#$! %&! K,.+#! @#57!
(',.S$1#&#! 1%! %6#*.+(! %! /$+%-%.(1#! 8@#5! 9Dd:99<2! R)%&(! (! &(! J.'-/+,-(! '#$!
)(-'/(&/1(1!)(-(!.,.+%$+(-!.,.!)-#),%.+(.!4(&0(1(.!8^+2!UD!\7!9F7!99<2!J&!3%B#-!
1/K#! ?,%! $#! Q(5*(! 0%-1(1! %$! %&! 1/(5&#! 8@$2! hDUU<2! J.! 3(+($S.! ?,/%$! &&%$=! %&!
'#-(P=$! 1%! ,$! '-%N%$+%! )(-(! &&%0(-&#! (&! 6-(0%! )%'(1#! 1%!4%$+/-! (!I/#.! 8O'Q2!
WDG<2!J$!%&!L,+,-#!&(!)-%.%$'/(!1%&!R$+/'-/.+#7!%&!Q#45-%!1%!)%'(1#7!&&%0(-S!(!&(!
4SM/4(! %M)-%./=$! &(! 4%$+/-(! .(+S$/'(! 8E! T.2! EDd:99<2! J&! K,-(4%$+#! L(&.#! %.!
)-#)/#! 1%! ?,/%$%.! .#$!4%$+/-#.#.2!J.! $%'%.(-/#! 1/.+/$6,/-! 5/%$! &#! ?,%! .,)#$%!
1%'/-! ,$(! 4%$+/-(! #'(./#$(&7! (! .%-! ,$! 4%$+/-#.#2! H#! )-/4%-#! ),%1%! .%-! ,$!
(''/1%$+%! '#$.%',%$+%! '#$! &(! 0/%K(! $(+,-(&%P(7! &#! .%6,$1#! L#-4(! )(-+%!
/$.%)(-(5&%!1%!&(!4/.4(!0/1(2!`$!'-%N%$+%7!%.!&&%0(1#!)#-!I/#.!(!&(!0%-1(1!N!.,!
L#-4(!1%! %M)-%./=$!N! 1%!0/1(! 1%5%! .%-! 0%-1(1%-(2!J&! ?,%! +/%$%! '#4,$/=$! '#$!
"-/.+#! N! 0/0%! (! "-/.+#! %.+S! %$! &(! 0%-1(1! N! Q(5&(! 0%-1(12! J.+(! 0%-1(1! .%!
4($/L/%.+(7!'#4#!.%!1/'%!($+%.7!$#!.=&#!%$!)(&(5-(.7!./$#!%.)%'/(&4%$+%!%$!,$(!
0/1(! 0%-1(1%-(! )#-?,%! ($1(! %$! &(! 0%-1(12! J0/+(-! &(.! 4%$+/-(.! $#! %.! &#!
.,L/'/%$+%4%$+%! A+/&! (! $#! .%-! ?,%! %$! &(! 4/.4(! L#-4(! ?,%! $#! .%! 4/%$+%7! .%!
)-('+/?,%!&(!0%-1(12!
!
! H(!0%-1(1!.%!Q(5&((.0<"3(<)*'(;%=675),7!:+/0)(0%#@6&1+7!&/+%-(&4%$+%!'#$!
)(0 :)#:"/+2! J$! %.+%! '(.#7! (,$?,%! '#4)-%$1%! &(! %MQ#-+('/=$! (! Q(5&(-! 0%-1(1!
'#4)-%$1%! (! +#1(! )%-.#$(7! +/%$%! ,$! ]$L(./.!4,N! %.)%'/(&! '#$! %&! Q%-4($#7! 1%!
4#1#! ?,%! %#@6&1+0 (?,*! .%! -%&('/#$(! )-/$'/)(&4%$+%! '#$! ?,/%$! %.! Q%-4($#!
)#-?,%! %.! Q/K#! 1%&! 4/.4#! C(1-%! N! 4/%45-#! 1%&! 4/.4#! ',%-)#7! '#4#!
),$+,(&4%$+%!%.'-/5%!%&!()=.+#&D()G<7(016.03,("1%%=5%&,(.05%=@!A%+#52)0,+1+,0
1&)1.#+,0(+,02/+,0-)0(+,0+$#+,E2!3#5-%!%.+#!%.'-/5%!@2!3+#++D!
!
! AL"0#"M@/052)0,)0-"0/+0,@(+0),052)0("0+$#"0%)#,+/"0),0/2),$#+0%#@6&1+80"0
52&)/0("0O,:#&$2#"0/+,01"/-"0"1"#80,&/+052)0)/0("0m*(),&"0/2),$#"0#)(":&@/0),0
"I/01J,0 ),$#):9"80 %+#52)0 ,+1+,0 1&)1.#+,0 (+,0 2/+,0 -)0 (+,0 +$#+,S0 G".(+0 /+,0
#)1+/$"0 "0 ,20 -+:$#&/"0 -)0 ("0 m*(),&"0 :+1+0 :2)#%+0 -)0 !#&,$+0 Q:3S0 ''S0 `Yh`ZW0 )0
&1%(&:"052)02/"01)/$&#"0),02/"0%2?"("-"0)/0(+01J,0'&$"(0-)(0:2)#%+0-)0!#&,$+S0
G+#52)0 ("0 :+12/&@/0 ,)0 :+/,$#2=)0 ,+.#)0 ("0 :+/3&"/M"80 =0 ("0 :+/3&"/M"0 ,)0
:+/,$#2=)0,+.#)0 ("0')#-"-S0G+#0 (+0 $"/$+80 ("0 3"(,)-"-0'"01&/"/-+0("0:+12/&@/80
1&)/$#",052)0("0')#-"-0("03+#$"():)EZTS!
!
! I%!4($%-(!?,%!%&!()=.+#&!$#!()%&(!+($+#!(&!4($1(4/%$+#!%.+(5&%'/1#!)#-!
I/#.7!(,$?,%!./$!1,1(!(&6,$(!&#!'/+(7!./$#!(&!Q%'Q#!4/.4#!1%!$,%.+-(!)#./'/=$!
'#4#!4/%45-#.!%$!%&!',%-)#!1%!"-/.+#2!T#1#!4(&!Q%'Q#!(!,$!4/%45-#!.%!%.+S!
Q('/%$1#!%$!'#$+-(!1%!&(!"(5%P(2!J.(!L,%!&(!6-($!)-/4%-(!&%''/=$!+%#&=6/'(!?,%!
()-%$1/=!C(5&#!%$!%&!'(4/$#!(!I(4(.'#D!)%-.%6,/-!(!,$!'-/.+/($#!%.!)%-.%6,/-!(!
"-/.+#! 8O'Q2! dDU<2! T#1#! %&&#! '#4#! '#$.%',%$'/(! 1%! ,$! Q%'Q#! L,$1(4%$+(&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\W!@#Q$!3+#++2!#2'27!)S6!9;;2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G\9!
!
%$.%B(1#! %$! &(! !"#$"! N! 4%$'/#$(1#! %$! #+-#.! &,6(-%.! )#-! %&! ()=.+#&D! T#1#.!
$#.#+-#.7!L#-4(4#.!)(-+%!1%!,$!4/.4#!',%-)#!N!.#4#.!4/%45-#.!&#.!,$#.!1%!
&#.!#+-#.7!$#!)(-(!%$6(B(-$#.7!./$#!)(-(!(N,1(-$#.!4,+,(4%$+%!8UD9\<2!
!
GF:)"83;4?N)M=34)14)M=P6<8?b)14)?=)M41I;)=>)?4>)?4U3=)Q6=?234)=14_4:!
!
)1#275E06?0($"73(.=3("-."#<"5,0<0F()-(=G%7)/(.=3(01;74*05<&(01;73(Q<&'9a((
!!!!R/-(#.!!!!!!!!!!!!N!!!!!$#!!!!!!!!)%?,]/.V!!!!!!!!!!!%&!!!!!.#&!!!!!!!$#!!!!!.%!)#$6(!!!!.#5-%!!!%&!
;"#)#276.&'9(((*-.&',@(
!!!!!!)(-#M/.4#!!!!!!1%!0#.#+-#.2!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
I%!&(!%MQ#-+('/=$!.#5-%!&(!4%$+/-(!)(.(!(!&(!/-(D!)1#275E06?0@(.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!
)-%.%$+%! 1%! /4)%-(+/0#! %$! 0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#! )#275E&@( )/+6"#,)80 )/32#):)#,)80
)/:+()#&M"#,)V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( .=5@( )(-+*',&(! $%6(+/0(! ?,%! Q('%! &(.!
L,$'/#$%.! 1%! $%6('/=$! '#$1/'/#$(&7! /+V( "-."#<"5,0<0@( .%6,$1(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&!
)-%.%$+%! 1%! /4)%-(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!"-."#<"5,&@( %):"#80 :+1)$)#0 %):"-+7!
(?,*! %)52;&,V( )-@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V(
=G%7)/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! '#4A$! ,+(V( .=5@( )(-+*',&(!
$%6(+/0(!?,%!Q('%!&(.!L,$'/#$%.!1%!$%6('/=$!'#$1/'/#$(&7!/+V(01;74*05<&7!+%-'%-(!)%-.#$(!
./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /4)%-(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!01;74*5&@(%+/)#,)7! %&! .#&7!
(?,*! %+/*"0 )(0 ,+(V( 01;73@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#! ,+.#)V( Q<&'9@( '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#!
./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(Va(;"#)#276.&'9@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#!%"#+<&,1+V(*-.&',@('(.#!6%$/+/0#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!1%'&/$(1#!-)0
'+,+$#+,2!

!
! 1X#275E06?0( $"73( .=3( "-."#<"5,0<0A! H(! %MQ#-+('/=$! .#5-%! &(.! -%&('/#$%.!
%$+-%! )%-.#$(.! '#4/%$P(! '#$! ,$(! '/+(! +#4(1(! 1%! &#.! 3(&4#.D!A])1.("-0 =0 /+0
%)52;&,E! 83(&2! UDU<7! %$! %&! .%$+/1#!1%! %.+-%4%'%-.%! /$+%-/#-4%$+%! (! '(,.(! 1%! &(!
/-(2!H(!/-(!1%!I/#.7!'#4#!'#$.%',%$'/(!1%&!)%'(1#7!()(-%'%!(4)&/(4%$+%!%$!%&!
a,%0#!T%.+(4%$+#7!?,%!',($1#!.%!,.(!)(-(!-%L%-/-.%!(!%&&(7!%&!?,%!C(5&#!,+/&/P(!
(?,*\\7!%M)-%.(!%&!%$#K#!1/0/$#!(!'(,.(!1%&!)%'(1#2!H(!/-(!1%!I/#.!.%!4($/L/%.+(!
.#5-%!?,/%$%.!)-('+/'($!%&!)%'(1#2!H(!-(*P!1%!&(!)(&(5-(!6-/%6(!%M)-%.(!&(! /1%(!
1%!&&%$(-!Q(.+(!-%5#.(-7!#!1%.%(-!(&6#!'#$!0%Q%4%$'/(7!?,%!%$!-%&('/=$!'#$!I/#.!
.%!-%L/%-%!(!&(!/$1/6$('/=$!1/0/$(!(!'(,.(!1%&!)%'(1#2!C%-#7!$#!%.!&(!/-(!1%!I/#.!(!
&(! ?,%! C(5&#! 1/-%'+(4%$+%! .%! -%L/%-%! (?,*7! ./$#! (! &(! 1%! &#.! Q#45-%.7!
'#$'-%+(4%$+%!(!&(!1%!&#.!'-/.+/($#.2!3/!%$!%&!.%$+/1#!1/0/$#!.=&#!),%1%!Q(5%-!&#"0
,"/$"7!%$!%&!Q,4($#!1%5%!-%&('/#$(-.%!4%K#-!'#$!,$(!&#"0:+##):$"7!%$!&(!4%1/1(!
?,%! ./$+#$/P(! N! .%! 4($/L/%.+(! %$! -(P=$! 1%! /1%$+/1(1! 4#-(&! '#$! I/#.7! &(! #+-(!
L#-4(!1%!/-(!Q,4($(!%.!/$'#--%'+(!N7!)#-!+($+#7!)%'(4/$#.(!)#-?,%!.,-6%!1%!&(.!
)(./#$%.!('+/0(1(.!)#-!&(!'(-$%2!"-/.+#!%$.%B=!1%!&(!)%'(4/$#./1(1!1%!+#1(!/-(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\\!b-/%6#!)1#2=32!



G\E! JXJ3>Y3!>Z!
!
Q,4($(! ?,%! .%! #-/%$+%! Q('/(! %&! )-=K/4#! 8^+2! WDEE<2! H(! /-(! Q,4($(7! '-,%&7!
(1S4/'(7! $#! %.! '#$L#-4%! (! &(! K,.+/'/(! 1%! I/#.! 83+62! 9D9d<2! J.+(! /-(! Q,4($(!
()(-%'%! ./%4)-%! %$+-%! &#.! )%'(1#.! ?,%! L/6,-($! %$! &(.! &/.+(.! 1%&! a,%0#!
T%.+(4%$+#!8UDG9V!"#&2!GDhV!T/+2!9D;<7!(.*!'#4#!%$+-%!&(.!#5-(.!1%!&(!'(-$%\;!8bS2!
WDEF<2!H(!/-(!/4)/1%!?,%!&(!#-('/=$!.%(!#*1(!N7!)#-!+($+#7!-%.)#$1/1(!89!T/2!EDh<2!!
!
! 3/$!%45(-6#7!%M/.+%!,$(!&#"0:+##):$"7!),%.+#!?,%!%&!()=.+#&!%MQ#-+(!(!?,%!
.%(! ,&/0 %):"-+7! '#$'-%+(4%$+%D( )1#275E06?0( $"73( .=3( "-."#<"5,0<07! A"&#"+,80
%)#+0 /+0 %)52;&,ES0J.+(! /-(! $#! %.! 6%$%-(1(! )#-! %&! Q#45-%! $(+,-(&! '#4#! (&6#!
)-#)/#7!./$#!)-#1,'/1(!'#4#!-%.,&+(1#!1%!&(!)(-+/'/)('/=$!1%&!'-%N%$+%!%$!&(!/-(!
1%!I/#.2!I%!%.(!4($%-(!.%!%$+/%$1%!&(!/-(!1%!@%.A.7!$,%.+-#!3%B#-7!',($1#!%$!.,!
'#$1/'/=$!1%!Q#45-%! .%!(/-=!($+%!%&! ('%'Q#!1%!?,%!%-(!#5K%+#!)#-! &#.! L(-/.%#.!
',($1#!.($(5(!(!(&6,/%$!%$!.S5(1#!8^-2!GDW<2!J.+(!/-(!1/0/$(7!4($/L%.+(1(!%$!%&!
)&($#!Q,4($#7! .%! %M)-%.(!%$!)(&(5-(.!1,-(.! '#$+-(! &(! '#$1,'+(!1%!(?,%&&#.! (&!
L/$(&! 1%&!4/$/.+%-/#! 1%! @%.A.! 8^+2! EGD9..<2! H(! %M)-%./=$! :+##):$"! 1%! /-(! %$! %&!
'-%N%$+%! #',--%! ',($1#! &#.! '-%N%$+%.7! %$! ,$(! L#-4(! .%4%K($+%! (! &(! 1%!"-/.+#7!
.#$! A:+/,21&-+,0 -)(0 :)(+0 -)0 D&+,E2! J.+(! /-(! $('%! 1%! &(! -%(''/=$! L-%$+%! (&!
)%'(1#2!J.!%&!-%L&%K#!1%!,$(!4($/L%.+('/=$!)-#)/(!1%!I/#.!8WD\<2!J.+#!$#.!%$.%B(!
?,%!%&!)%'(1#!$#!),%1%!.%-!'#$+%4)&(1#!'#$!/4)(./5/&/1(1!)#-!$/$6A$!'-%N%$+%2!
H(!/1%(!)%-4/./0(!?,%!%$.%B(!?,%!A)(0"1+#0:2.#&#J012($&$2-0-)0%):"-+,E!89!C2!
UDh<7! 1%.'($.(! %$! ,$(! 4(&(! %M]6%./.! 1%&! +%M+#! 5*5&/'#2! J&! )%'(1#! +/%$%! ?,%!
)-#1,'/-!,$!.($+#!-%'Q(P#!%$!%&!?,%!%.!0%-1(1%-#!'-/.+/($#2!",($1#!,$!'-%N%$+%!
'#$./1%-(! %&! )%'(1#7! $#! ),%1%! )#-! 4%$#.! ?,%! %$#K(-.%! '#$+-(! .,.! )-#)/#.!
)%'(1#.!N!'#$+-(!&#.!1%!#+-#.2!J.(!%.!&(!-(P=$!1%!&(!(10%-+%$'/(!1%!C(5&#!($+%!&(!
/-(! 1%&! '-%N%$+%D!A/+0 %)52;&,E2! J&! '-/.+/($#! Q(! 1%! (.%6,-(-.%! ?,%! %&! %$#K#! $#!
)-#'%1(!1%&! #-6,&&#!Q%-/1#7! 1%&! (4#-!)-#)/#7! 1%&! -%$'#-7! 1%! &(!4(&/'/(!#!1%! &(!
($/4#./1(1!'#$+-(!#+-#2!3#5-%!+#1#!Q(!1%!',/1(-!?,%!%.%!%$#K#!$#!%M)-%.%!#!.%!
4#+/0%!)#-!,$!%.)*-/+,!1%!0%$6($P(2!J&!'-%N%$+%!$#!),%1%!":"#&:&"#!&(!/-(7!%.#!%.!
)%'(1#2!
!
! 3/$!%45(-6#7!'#4#!?,/%-(!?,%!&(!/-(!1%!I/#.!%.!A%+#02/01+1)/$+E!83(&2!
GFDW<7!(.*!+(45/]$!&(!1%!(?,%&!?,%!%.+S!%$!'#4,$/=$!'#$!I/#.7!0/0/%$1#!%$!]&!&(!
0/1(! 1%! @%.A.7! )#-! +($+#7! %&! ()=.+#&! )#$%! ,$! &*4/+%! (! &(! 1,-('/=$! 1%! &(! &#"0
:+##):$"7! ',($1#! 1/'%D! )-( =G%7)/( .=3( 01;74*05<&( 01;73( <&'9a;"#)#276.&'9( *-.&',@(
A/+0,)0%+/*"0)(0,+(0,+.#)0'2),$#+0)/+6+E2!J.+#!)#$%!1%!4($/L/%.+#!,$(!'&(-(!N!
L-($'(!1/.)#./'/=$!(&!)%-1=$2!H(!/-(!$#!1%5%!4($+%$%-.%!4,'Q#!+/%4)#7!(,$?,%!
.%(!:+##):$"2!@%.A.!.%!(/-=!'#$+-(!&#.!4%-'(1%-%.!%$!%&!+%4)&#!)-#'%1/%$1#!(!&(!
&/4)/%P(!1%&!.($+,(-/#7!)%-#!$#!%M+%$1/=!%.(!(''/=$!4S.!(&&S!1%!&#!$%'%.(-/#!)(-(!
%L%'+,(-&(2!C(5&#!,+/&/P(!(?,*!,$(!L/6,-(!4,N!%&#',%$+%D!$#!1%5%!'#$'&,/-!%&!1*(!
./$! -%.+(,-(-! &(! '#4,$/=$! %$+-%! Q%-4($#.2! JM+%$1%-! &(! /-(! %$! %&! +/%4)#! %.!
'#$0%-+/-&(! %$! 0%$6($P(2! J&! '-%N%$+%! Q(! 1%! #&0/1(-! .,! %$#K#! %$! %&! 4/.4#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\;!R,$?,%!%$!%.+(!-%L%-%$'/(!.%!,.(!?*.)''@(,$(!%M)-%./=$!/$+%$.(!1%!&(!/-(2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G\G!
!
4#4%$+#!%$!?,%!.%!1%!',%$+(!1%!?,%!.%!Q(!/$L/&+-(1#!(&6A$!%&%4%$+#!)%-.#$(&!N!
%6#*.+(!?,%!'#$0/%-+%!&(!&#"0:+##):$"!%$!&#"0%):"1&/+,"2!J.(!%.!+(45/]$!&(!'(,.(!
)#-!&(!?,%!%&!()=.+#&!Q(5&(!(?,*!1%!,$(!/-(!%M+-%4(7!,+/&/P($1#!&/+%-(&4%$+%!%$!%&!
+%M+#! 6-/%6#\h! ,$(! )(&(5-(! ?,%! ./6$/L/'(! %"#+<&,1+2! J&! )(-#M/.4#! %.! &(!
%M(&+('/=$!%M+-%4(!1%!&#.!%L%'+#.!N!&(.!)(./#$%.2!J$!%.%!.%$+/1#!?,%1(!-%6/.+-(1(!
%$!%&!a,%0#!T%M+(4%$+#! &(!1/.',./=$!?,%!(&'($P=!%&!)(-#M/.4#!%$+-%!C(5&#!N!
_%-$(5]! (! '(,.(! 1%! @,($! ^(-'#.2! R?,%&&(! 1/.',./=$! '#4%$P=! '#$! &(! &#"0
:+##):$"!1%!C(5&#!'#$+-(!%&!'#4)#-+(4/%$+#!1%!1%.%-'/=$!%$!?,%!Q(5*(!/$',--/1#!
@,($!^(-'#.7!)%-#!1%6%$%-=!Q(.+(!)-#1,'/-!,$(!1/.',./=$!0/#&%$+(!?,%!1%K=!1%!
.%-! &#"0:+##):$"7!)(-(! -%.,&+(-!%$! &#"0:"#/"(7! '#$'&,N%$1#!'#$! &(!'#$.%',%$'/(!
$(+,-(&!1%!&(!/-(D!&(!1/0/./=$!8O'Q2!9WDG\:U9<2!C#-!+($+#7!,$(!5,%$(!$#-4(7!%.!?,%!
%&!%$#K#!$#!1,-%!4S.!(&&S!1%!&(!),%.+(!1%&!.#&2!J.+#!1%!L#-4(!4,N!%.)%'/(&!+/%$%!
?,%!0%-!'#$!%&!4(+-/4#$/#2!(
!
! `$!6-(0*./4#!)%'(1#!%.!4($+%$%-!%&!%$#K#7!%$!%.)%'/(&!./!)-#0/%$%!1%!&(!
'(-$%7! %$+-%!Q%-4($#.!1%! &(! '#$6-%6('/=$!4/%$+-(.! .%! (+-%0%$! %$! %.%! %.+(1#! (!
)(-+/'/)(-!1%!&(!^%.(!1%&!3%B#-2!a#!1%5/%-(!'#$.%$+/-.%!%$!&(!>6&%./(7!?,%!$/$6A$!
Q%-4($#! )(-+/'/)%! %$! %&! C(-+/4/%$+#! 1%&! C($7! 4/%$+-(.! )%-./.+%! %$! ]&! ,$! #1/#!
4($/L/%.+#! Q('/(! #+-#! Q%-4($#2! H#.! ?,%! 0/0%$! %M'&,N%$1#! (! #+-#.7! &#.! ?,%!
4($/L/%.+($! ($/4#./1(1! '#$+-(! (&6A$! Q%-4($#7! .,%&%$! 1/.L-(P(-! .,! )%'(1#!
',5-/]$1#&#!'#$!&(!()(-/%$'/(!1%!,$(!/-(!.($+(7!)%-#7!Q(5/+,(&4%$+%7!$/$6,$#!1%!
%.#.!1(!,$!.#&#!)(.#!)(-(!5,.'(-!&(!-%.+(,-('/=$!1%!&(!'#4,$/=$!'#$!%&!Q%-4($#2!
J.+#.! %.+S$! /$Q(5/&/+(1#.! )(-(! ',(&?,/%-! 4/$/.+%-/#! %$! &(! >6&%./(! N! .#$! ,$(!
4($'Q(!%$!%&!'#$0/+%!%.)/-/+,(&!1%!&(!"%$(!1%&!3%B#-2!
!
GZ:),8)5=8?)>6I;3);>)58;U>4:)
)
.=403(4754)<0(<)5;),(<&'9(47"J)5%&9A(
(!!a/!!!!!!!1%/.!!!!!!!!!&,6(-!!!!!(&!!!!!!1/(5&#2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"#--%.)#$1%!%.+(!#-('/=$!(&!0%-.*',&#!($+%-/#-!'#4#!L/$(&!1%&!4/.4#D!.=403@()(-+*',&(!
$%6(+/0(! ?,%! ./6$/L/'(! =0 /+80 /&V( 4754)<0@( +%-'%-(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&! )-%.%$+%! 1%!
/4)%-(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!4754&.7@(-"#80:+/:)-)#80%)#1&$&#7!(?,*!-)&,V!(<)5;),7!
'(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!(2*"#80),%":&+80 ,&$&+V(<&'9@(
'(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!"(V(47"J)5%&9@('(.#!
1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!$#45-%!-&".(+2!

)
) T=403( 4754)<0( <)5;),( <&'9( 47"J)5%&9A(H(! 1/.)#./'/=$! (&! )%-1=$! %.! 0/+(&!
%$+-%!'-%N%$+%.2!J&!()=.+#&!%$.%B(!?,%!%&!'-/.+/($#!%.)/-/+,(&!$#!%.!(?,%&!?,%!%.+S!
1/.),%.+#!(!(/-(-.%!'#$+-(!#+-#7!(! -%)-%$1%-&%!'#$! -/6/1%P!#!(!4(-6/$(-&%!1%! .,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\h!b-/%6#!;"#)#276.)/A!



G\U! JXJ3>Y3!>Z!
!
'#4,$/=$7! ./$#! (?,%&! ?,%! 5,.'(! (&! ?,%! Q(! )%'(1#! )(-(! -%.+(,-(-&%! 8bS2! \D9<2!
e,/%$!)%-./.+%!%$!.,!'=&%-(!'#$+-(!#+-#!%.+S!1($1#!&,6(-!(&!1/(5&#7!)#-?,%!)-#0%%!
1%!0/'+#-/(!(!3(+($S.7!(&!)-#0%%-!)(-(!]&!1%!,$!%&%4%$+#!'#$+-(!,$!'-/.+/($#!)(-(!
-%(&/P(-! .,! #5-(! 1%.+-,'+/0(! N7! &#! ?,%! %.! 4S.! &(4%$+(5&%7! %.! ?,%! &#! Q('%!
,+/&/P($1#!(!#+-#!'-%N%$+%2!`$!'-/.+/($#!#!/$'&,.#!+#1(!,$(!/6&%./(!)#1-S$!+%$%-!
-(P=$!)(-(!%&!%$#K#7!)%-#!./!$#!%.!'()(P!1%!)%-1#$(-!N!5,.'(-!&(!-%'#$'/&/('/=$7!
%.+S!1($1#!&,6(-!(&!1/(5&#2!(
!
! I/(5&#!%.!%&!$#45-%!()&/'(1#!(!3(+($S.7!./%4)-%!'#$!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!
%$!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#7!N!?,%!./6$/L/'(!:"(21/&"-+#7!?,%! /$'&,N%! +(45/]$!%&!
#L/'/#!1%!":2,"-+#! 8R)2!9ED9F<2!a#-4(&4%$+%!C(5&#!,+/&/P(!%&! +]-4/$#!3(+($S.!
)(-(! -%L%-/-.%! (&! 1/(5&#7! )%-#! %$! %.+(! #'(./=$! ,.(! %&! '(&/L/'(+/0#! 1/(5&#! )(-(!
-%L%-/-.%!(&!?,%-,5*$!'(*1#2!J&!1/(5&#!%.!9+1&:&-"!N!.,!)-#)=./+#!%.!1%.+-,/-!(&!
'-%N%$+%!N!'#$!%&&#!#)#$%-.%!(!&(!#5-(!1%!I/#.7!?,%!%.!#)#$%-.%!(!I/#.!4/.4#2!
J.! +(45/]$! 4%$+/-#.#! N! A%"-#)0 -)0 1)/$&#"E! 8@$2! hDUU<7! )#-! &#! ?,%! )-#',-(!
%$6(B(-!(!&#.!'-%N%$+%.!%$!%.+%!(.,$+#!1%!&(!&#"0:+##):$"7!1%!4#1#!?,%!)%-./.+(!
%&!-%),1/#!'#$+-(!(&6,/%$!N!?,%!'#$!%&!+/%4)#!1%!4($+%$/4/%$+#!1%!%.%!-%'Q(P#7!
.%!'#$0/%-+(!%$!,$(!4($/L%.+('/=$!1%!#1/#!'#$+-(!#+-#!?,%!.,.+/+,N(!&(!1%4($1(!
1%! (4#-! ?,%!"-/.+#! %.+(5&%'/=! '#4#! 1/.+/$+/0#! )(-(! &#.! '-%N%$+%.! 8@$2! 9GDGW<2!
^,'Q(.! 0%'%.7! &(! #5.+/$('/=$! %$! )%-./.+/-! '#$+-(! #+-#! Q%-4($#7! )-#1,'%!
1/0/./#$%.!%$! &(.! /6&%./(.! '#$! &#!?,%!%&!1/(5&#!%.+S! &#6-($1#! .,.!)-#)=./+#.! %$!
'#$+-(!1%&!)-#)=./+#!1/0/$#!1%!&(!,$/1(17!&(!(N,1(!4,+,(!N!%&!(4#-2!
!
! H(!1/.'/)&/$(!(!,$!'-%N%$+%!?,%!$#!($1(!'#$L#-4%!(!&(!0#&,$+(1!1%!I/#.!N!
?,%!Q(!'(*1#!%$!)%'(1#7!./$!-%'#$#'%-&#!N!'#$L%.(-&#7!%.!,$(!(''/=$!+-/.+%!)%-#!
5*5&/'(2! 3/$! %45(-6#7! )%-./.+/-! %$! &(! 1/.'/)&/$(! )#-! 4S.! +/%4)#! 1%&! $%'%.(-/#!
)(-(!&(!-%.+(,-('/=$7!4($+%$/%$1#!(&!4/%45-#!%$!,$(!1/.'/)&/$(!?,%!.%!'#$0/%-+%!
%$! '(.+/6#7! %.!1(-! &,6(-! (&! 1/(5&#!1%5/&/+($1#! %&! ',%-)#!1%!"-/.+#! 8E!"#2! ED9F7!
99<2! J&! 1/(5&#! Q(! %$6(B(1#! '#$! .,! (.+,'/(! (! 4,'Q#.! &*1%-%.! ?,%! ?,/%-%$! .%-!
Q#$%.+#.! %! /$+-($./6%$+%.! '#$! %&! )%'(1#7!4($+%$/%$1#! &/4)/(! &(! '#$6-%6('/=$7!
./$! 1(-.%! ',%$+(! ?,%! %$! 4,'Q(.! #'(./#$%.! %.+S$! ('+,($1#! .#5-%! )-/$'/)/#.!
)%-.#$(&%.!N!$#!5*5&/'#.!)(-(!1/.'/)&/$(-!(!,$!Q%-4($#7!+#1#!%.+#!%.!%&!-%.,&+(1#!
1%!&(!(''/=$!1/(5=&/'(!?,%!.%)(-(!%&!)%$.(4/%$+#!1%&!&/1%-(P6#!1%!&(!6-('/(7!)(-(!
'%$+-(-&#! %$! %&! )%'(1#2!J.!1%'/-7! '#$./6,%!?,%! &#.!?,%! '#$1,'%$! (&! ),%5&#!1%!
I/#.!%.+]$!4/-($1#!'#$+/$,(4%$+%!&(.!L(&+(.!N!&#.!)%'(1#.!)(-(!.($'/#$(-&#.7!%$!
&,6(-!1%!4/-(-!(!@%.A.!)(-(!()&/'(-!&(!-%.+(,-('/=$!'#$!3,!6-('/(7!./6,/%$1#!3,!
%K%4)&#2!J.+(.!)%-.#$(.!'(%$!%$!%&!%$6(B#!1%!-%$1/-!',&+#!(!&(!.($+/1(1!(!'#.+(!
1%!.('-/L/'(-!&(!6-('/(!N!%&!(4#-2!J&!0%-1(1%-#!.%6,/1#-!1%!"-/.+#!)%-1#$(!'#4#!
]&!4/.4#!Q(!./1#!)%-1#$(1#!8UDGE<7!N!-%.+(,-(!./6,/%$1#!&#.!4,'Q#.!%K%4)&#.!
1%&!^(%.+-#2!>$'&,.#!%&!1/(5&#!%.!'()(P!1%!/$1,'/-!(!)%$.(-!?,%!&(!1/.'/)&/$(!%.!
,$! '(.+/6#! '#--%'+#-! )#-! ,$! )%'(1#! '#4%+/1#7! ./$! 1(-.%! ',%$+(! ?,%! +#1#.! &#.!
)%'(1#.!1%&!'-%N%$+%!Q($!./1#!&&%0(1#.!)#-!"-/.+#!%$!&(!"-,P7!N!?,%!+#1#.!%&&#.7!
+($+#!&#.!)(.(1#.7!'#4#!&#.!)-%.%$+%.!N!(A$!&#.!L,+,-#.!$#.!Q($!./1#!)%-1#$(1#.!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G\W!
!
8"#&2! ED9G<2! H(! 1/.'/)&/$(! Q(! 1%! .%-! /4),%.+(! '#$! &S6-/4(.! N! $,$'(! '#$!
.%0%-/1(12!
!
! J.'-/5%!O%$1-/m.%$D!AO(0-&".(+0#J%&-"1)/$)0"%#+'):9"#J0("0+%+#$2/&-"-0
%"#"0 :"1.&"#0 /2),$#"0 &/-&*/":&@/80 ,)"0 62,$"0 +0 &/62,$"80 )/0 "*#"'&+80 #)/:+#80
32)/$)0 -)0 &#"80 #),&,$)/:&"0 "(0 %)#-@/S0 G".(+0 ,)0 9"(("."0 12=0 :+/,:&)/$)0 -)0 ("0
#)"(&-"-80 %+-)#80 =0 )/*"?+0-)(0 -&".(+80 ,)*I/0 (+012),$#"0 )/0ZU`aS0L+052)0-"0"0
)/$)/-)#80%+#0$"/$+80),052)0-),-)0)(0:+1&)/M+01&,1+0)(0-&".(+0-).)0,)#0#),&,$&-+0
Q>$*S0bUdWS0K+0-).)0:+/:)-;#,)()0(2*"#0"(*2/+80/&/*2/"0)/$#"-"80/&/*I/0%2/$+0
-)0 "%+=+0 -+/-)0 :+(+:"#0 2/0 %&)S0 K+0 ,)0 ()0 -).)0 :)-)#0 )/0 /&/*I/0 %2/$+0 /&0
$#"/,&*&#0 :+/0 ;(0 )/0 ",%):$+0 "(*2/+S0 K+0 -).)0 -)6J#,)()0 /&/*2/"0 +%+#$2/&-"-0
%"#"0"%#+'):9"#0/2),$#"0&#"0=0(+*"#0,2,0,&/&),$#+,0%#+%@,&$+,EZ_S!
!
! R$+%!&(!1%4($1(!1%&!()=.+#&7!.%!1%5%!-%'#-1(-!#+-#!4($1(+#!.,N#D!AK+0+,0
')/*2;&,0 '+,+$#+,0 1&,1+,80 "1"-+,0 1C+,80 ,&/+0 -)6"-0 (2*"#0 "0 ("0 &#"0 -)0 D&+,N0
%+#52)0),:#&$+0),$JU0[C"0),0("0')/*"/M"80=+0%"*"#;80-&:)0)(0>)?+#E!8k#2!9ED9d<2!
H(! (10%-+%$'/(! +($+#! (! &#.! -#4($#.7! '#4#! (?,*! (! &#.! %L%./#.! %.! %0/+(-! ?,%! .%!
/4)#$6(! &(!)-#)/(! K,.+/'/(!5(.S$1#.%!%$!,$(! &#"0:+##):$"2!J.+%!%.!,$!4($1(+#!
?,%!.%!%.+(5&%'%!N(!%$!%&!R$+/6,#!T%.+(4%$+#!8H02!9dD9h<2!H(! &&(4(1(! ()=0-)(0
$"(&@/7!$#!%.+(5&%'%!#!&%6(&/P(!&(!0%$6($P(7!./$#!?,%!-%6,&(5(!%&!%K%-'/'/#!1%!&(!
K,.+/'/(!1%.1%!,$(!5(.%!1%!%?,/1(12!H(!/$.+-,''/=$!%-(!1(1(!(!&#.!K,%'%.!N!$#!(&!
),%5&#! %$! 6%$%-(&7! 1%! 4#1#! ?,%! $#! .%! %M'%1/%-($7! ?,/%$%.! )-('+/'(5($! &(!
K,.+/'/(7!%$!&(.!)%$(.!/4),%.+(.!8JM2!E9DEU7!EWV!H02!EUDEFV!I+2!9dDE9<2!C#-!+($+#7!
C(5&#!)-#Q*5%!+#4(-!-%)-%.(&/(.!'#$+-(!#+-#7!1($1#!'#$!%&&#!&,6(-!(&!1/(5&#2!C#-!
%&!'#$+-(-/#!%&!'-/.+/($#!1%5%!1%K(-!&,6(-!)(-(!&(!('+,('/=$!1%!&(!&#"0-)0D&+,7!?,%!
./%$1#! 1%! [&7! $#! %.! .#&#! :+##):$"7! ./$#! +(45/]$! K,.+(! N! .($+(2! H(! (L/-4('/=$!
5*5&/'(! 1%! ?,%! &(! 0%$6($P(! %.! 1%&! 3%B#-! N! ?,%! [&! )(6(-S7! Q(! 1%! )-#1,'/-! ,$!
1%.'($.#! )-#L,$1#! %$! %&! '-%N%$+%7! ?,%! 1%.'($.(! %$! .,.! )-#4%.(.! 8C-2! EFDEE<7!
+-(N%$1#!'#4#!-%(''/=$!(!&(! &#"0:+##):$"7!%&!'($'%&(-!%&!%$#K#!%$!L#-4(!-S)/1(!
1%KS$1#&#! %$!4($#.!1%&!3%B#-2!",($1#!,$! '-%N%$+%! ('+A(! %K%',+($1#! ]&! &(! /-(!
(',4,&(1(!%$!.,!(&4(!'#$+-(!#+-#7!%.+S!($+/'/)S$1#.%!(&! K,/'/#!1%!I/#.2!"#4#!
'#$'&,./=$!%$!&,6(-!1%!('+,(-7!1%.'($.(-!%$!I/#.7!N!'#$!%&&#!%&!'-/.+/($#7!$#!1(!
&,6(-!(&!1/(5&#7!./$#!?,%!&#!-%./.+%7!'#4#!%.+S!%.'-/+#!83+62!UD;V!9!C2!WDd<2!
!
G\:).>)P6=)S632;U;N)14)S632=)@V?N)?814)23;U;_=N)S;78=154)741)?6?)@;14?)>4)
P6=)=?)U6=14N)M;3;)P6=)2=1I;)P6=)74@M;3283)741)=>)P6=)M;5=7=)1=7=?85;5:)
)
)-(($%05;<&,(.=$05<7($%0;<05<&@(."'%%),(403($);7"5<&(01#2"E)5.0,)/((
J&!!!!?,%!Q,-+(!!!!!!!N(!$#!!!!!!!!!!!Q,-+%!!!!!!!!!!./$#!4(.!5/%$!!!!!+-(5(K%!!!!!!!!!!)-#1,'/%$1#!!!!!!!!!
<"7'/N((71475"7/a(D0#673,(<)3("12"?)5,@(((7G,"(((0LD=9(.0<"474)5,"7((<&'9((
'#$!&(.!!!!)-#)/(.!!!!!!4($#.!!!!!&#!!!!!!5,%$#!!!!!!)(-(!?,%!!!+%$6(!!!!!!!!'#4)(-+/-!!!!!!!'#$!%&!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\d!n2!O%$1-/m.%$2!#2'27!)S62!EGh2!



G\\! JXJ3>Y3!>Z!
!
D#075",((0LD),<7A!
?,%!$%'%./1(1!+/%$%2!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
!
N( <"7'/( Q71475"7/a( D0#673,( <)3( "12"?)5,@( :+/0 (",0 %#+%&",0 1"/+,0 (+0 .2)/+7( &%'+,-(!
(+%.+/6,(1(! %$!!o7!R7!I7! X7!b7! F;W7! F9WF7! h97! 9FU7! EW\7! ! E\G7! G\W7! UWd7! 99;W7! 9EU97!
9G9d7!9W;G7!E9E;7!EU\U7!(Wd\7!/+57!17!L7!67!4#$7!06'&7!(-47!6%#97!.&(07!_(./&7!Z/'+#-/$#:k#4(7!
@%-=$/4#7!R6,.+*$2!
!
<"7'/(D0#673,(<)3("12"?)5,@(:+/0(",01"/+,0(+0.2)/+7!'#4#!.%!&%%!%$!MU\7!Ud0/17!!E7!_7!/+(-7!#7!
06vv7!.+7!R45-#./(.+%-7!C%&(6/#2!
(
<)3("12"?)5,(<"7'/(D0#673,@((+0.2)/+0:+/0(",01"/+,7!(&+%-$(+/0(!%$!O7!UEUo7!9hWE7!EEFF7!
_/P)+!pHr!L):$!Y-/6%$%.7!_(./&7!"-/.=.+#4#7!T%#1#-%+#&%42!
(
<)3( "12"?)5,( <"7'/( 71475"7/( D0#673,@( (+0 .2)/+0 :+/0 (",0 %#+%&",0 1"/+,7! &%'+,-(! %$! UG\7!
9d9E7!9d\E7!4=M)+!pqr!(!\F7!(0UEE7!6%#E7!T%#1#-#&(+2!
(
<"7'/(Q71475"7/(D0#673,@(:+/0(",0%#+%&",01"/+,7!?,%!()(-%'%!%$!(!Wd;!
(
<)3("12"?)5,@((+0.2)/+7!.%! &%%!%$!C7!\7!GG7!UEU'7!9;Gd7!9hh97!"&%4%$+%7!b-%6#-/#:a/.(7!
I*1/4#7!C%&(6/#4.7!3)%',&,42!
!
3/6,/%$1#! '#$! &(! %MQ#-+('/=$! %.'-/5%! (Q#-(! .#5-%! %&! Q,-+#D! )-@( '(.#! $#4/$(+/0#!
4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!)(V($%05;<&,@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-!1%&! )(-+/'/)/#!1%!)-%.%$+%! %$!0#P! ('+/0(7! (-+/',&(-7! 1%&! 0%-5#($%05;<&@(#+."#80
92#$"#7! (?,*!52)0 92#$"V(.=$05<7@((10%-5/#! $%6(+/0#!1%! +/%4)#!="0 /+80 /+01J,80 0 /2/:"0
1J,V($%0;<05<&@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!)-%.%$+%!1%!/4)%-(+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!
0%-5#!$%05;<&7! #+."#80 92#$"#80 (?,*! #+.)80 92#$)V(."'%%),@((10%-5/#! '#4)(-(+/0#!1J,V!(
4037! )(-+*',&(! '#$K,$+/0(! ?,%! Q('%! &(.! 0%'%.! 1%! '#$K,$'/=$7! '#$! .%$+/1#! 1%!%)#+80 ,&/+80
1J,0 .&)/80 =80 =0 %+#0 :&)#$+7!"/$),0 .&)/8! '#4#! '#$K,$'/=$! '##-1/$($+%! %.! &(! .%6,$1(! %$!
L-%',%$'/(!%$!%&!a2T2!1%.),].!1%!$"73V(($);7"5<&@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!)-%.%$+%!
1%! /4)%-(+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! $);7"5&7! $#"."6"#80 3"$&*"#,)80 :"/,"#,)8! (?,*!
$#"."6)V(01#2"E)5.0,)/7! '(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!1%!)-%.%$+%!
%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#!01#2"5E)."7@($#"."6"#80+.#"#80+:2%"#,)80(()'"#0"0:".+80%#+-2:&#8!
(?,*! %#+-2:&)/-+V( <"7'/@( '(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! )&,-(&! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#!
1%'&/$(1#!:+/0(",V(Q71475"7/@('(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!)&,-(&!1%&!(1K%+/0#!%#+%&",V!aD0#673,@(
'(.#! 1(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(!1"/+,V( <)3@( '(.#! (',.(+/0#!
$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+V("12"?)5,@!'(.#!(',.(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!
(1K%+/0#!(-+/',&(-!.2)/+V(7G,"@('#$K,$'/=$!%"#"052)V(0LD=9@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!
)-%.%$+%! 1%! .,5K,$+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#! 0LD&@( $)/)#80 %+,))#8! (?,*! $)/*"V(
.0<"474)5,"7@()-%.%$+%!1%! /$L/$/+/0#!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!.0<"4754&.7@(:+1%"#$&#80
:+12/&:"#7! (?,*! :+1%"#$&#V( <&'9@( '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#! :+/0 )(V! ( D#075",@( '(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G\;!
!
.,.+($+/0#!/):),&-"-V(0LD),<7@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!1%!)-%.%$+%!
%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!0LD&7!$)/)#7!(?,*!52)0$&)/)S!

!
! J$! &(!0/1(!'-/.+/($(! .%!4($/L/%.+(!)&%$(4%$+%!%&! '(45/#!%$! -%&('/=$!'#$!
&(.!L#-4(.!1%!&(!0/%K(!$(+,-(&%P(2!I%!+(&!4($%-(!?,%!$#!.=&#!Q(!1%!%&/4/$(-.%!&(!
)-S'+/'(! 1%! &(! 4%$+/-(! N! 1%! &(! /-(7! '#4#! %M)-%./=$! 1%&! %$#K#! Q,4($#7! ./$#!
+(45/]$!%&!-#5#!#!%&!Q,-+#2!3#-)-%$1%$+%4%$+%!.%!1/-/6%!(!?,/%$%.!)-('+/'($!%&!
-#5#!#!%&!Q,-+#7!N(!?,%!,+/&/P(!,$!)(-+/'/)/#!1%!)-%.%$+%!?,%! /$1/'(!,$(!(''/=$!
'#$+/$,(1(! '#4#! )-#)/#! 1%! ,$(! 4($%-(! 1%! ]+/'(D( )-( $%05;<&,@( )(0 52)0 92#$"2!
C#1-*(!1%'/-.%!A)(092#$"-+#E7!'#4#!1%L/$/'/=$!1%&!?,%!)-('+/'(!%&!Q,-+#2!J.!1%!
.,)#$%-! ?,%! %$! &(! '#4,$/1(1! '-/.+/($(! $('/%$+%! Q(5*(! ?,/%$%.! 0/$/%$1#! 1%&!
)(6($/.4#!%.+(5($!('#.+,45-(1#.!(!0/0/-!1%&!Q,-+#2!J&!+]-4/$#!6-/%6#!.%!()&/'(!
(!?,/%$!)-('+/'(!%&! -#5#!%$!',(&?,/%-!4#1#2!J.! +-(1,'/1(!'#4#!Q,-+(-7! +(&!0%P!
)(-(!(4/$#-(-!&(!(''/=$!%$!%&!/1/#4(!%.)(B#&7!N(!?,%!%&!Q,-+#!%.!&(!()-#)/('/=$!
1%!(&6#!?,%!)%-+%$%'%!(!#+-#7!./$!%K%-'%-!0/#&%$'/(2!!
!
! J&!Q,-+#!%.+S!)-#Q/5/1#!%$!&(!&%N!4#-(&7!'#4#!%&!#'+(0#!4($1(4/%$+#!1%&!
I%'S&#6#D!AK+092#$"#J,E!8JM2!EFD9W<7!N!%.!,$(!L#-4(!1%!-#5#2!J&!Q,-+#!),%1%!
(1?,/-/-! 4,'Q(.! L#-4(.! 1/L%-%$+%.7! )%-#! &(! %MQ#-+('/=$! %.+S! 1%L/$/1(4%$+%!
#-/%$+(1(! Q('/(! ?,/%$! 0/0%! ./$! +-(5(K(-! ()-#)/S$1#.%! 1%! &#! (K%$#! )(-(! &(!
.,5./.+%$'/(! )-#)/(! #! Q('/(! ?,/%$! .%! 5%$%L/'/(! /&%6(&4%$+%! 1%&! +-(5(K#! ?,%!
-%(&/P(2!I%.(+%$1%-!%&!+-(5(K#7!$#!-%$1/-!&#!$%'%.(-/#!%$!&(.!+(-%(.!1%4($1(1(.7!
()-#)/(-.%!1%!%&%4%$+#.!1%!&(!%4)-%.(!%$!5%$%L/'/#!)%-.#$(&7!%.!Q,-+(-2!I%!/6,(&!
4#1#7! %&! %4)-%.(-/#! ?,%! $#! )(6(! &#! ?,%! %.! K,.+#! (&! +-(5(K#! -%(&/P(1#7! %.+S!
Q,-+($1#2!J0(1/-!%&!)(6#!1%!&#.!/4),%.+#.!%.!+(45/]$!,$(!'&(-(!L#-4(!1%!Q,-+#7!
,$/%$1#7! %$! %.+%! '(.#! '#$'-%+#7! %&! ?,%5-($+(4/%$+#! 1%! 1#.! )-%'%)+#.7! %&! ?,%!
)-#Q*5%! %&! Q,-+#7! N! %&! ?,%! %.+(5&%'%! &(! #5&/6('/=$! 4#-(&! 1%&! )(6#! 1%! &#.!
/4),%.+#.!8k#2!9GD97!;<2!J.!/$1,1(5&%!?,%!?,/%$!%.!&(1-=$!$#!),%1%!%.+(-!%$!&(!
'#4,$/=$! 1%! &(! >6&%./(7! 1%! 4#1#! ?,%! A/+0 +,0 62/$;&,0 :+/0 /&/*2/+0 52)80
(("1J/-+,)09)#1"/+8032)#)n0("-#@/U0:+/0)(0$"(0/&0"2/0:+1J&,E!89!"#2!WD99<2!
!
! J&!4($1(+#!$#!%.!.=&#!$%6(+/0#D()-($%05;<&,(.=$05<7($%0;<05<&70 )(052)0
92#$"0 ="0 /+0 92#$)8! %.+#! %.7! 5(.(1#! %$! ,$(! )-#Q/5/'/=$! )(-(! #5-(-! %$! ,$!
1%+%-4/$(1#!.%$+/1#7!./$#!?,%! K,$+#!'#$!%&&(!%.+S! &(!)(-+%!)#./+/0(!4%1/($+%! &(!
(''/=$D!."'%%),(403($);7"5<&(01#2"E)5.0,)/(<"7'/(71475"7/aD0#673,(<)3("12"?)5,@0
A$#"."6"#809":&)/-+0:+/0(",01"/+,0(+052)0),0.2)/+E2!R&!Q,-+#!%$!%&!+-(5(K#!.%!
#)#$%! &(!0/-+,1!1%! &(! &(5#-/#./1(12!C(5&#!4/.4#!%-(! %K%4)&#7! ),1/%$1#!1%'/-D!
A/+,0 3"$&*"1+,0 $#"."6"/-+0 :+/0 /2),$#",0 %#+%&",0 1"/+,E! 89! "#2! UD9E<2! J&!
()=.+#&!)(.=!L(+/6(!+-(5(K($1#!4/%$+-(.!)-%1/'(5(!%&!%0($6%&/#!)(-(!(+%$1%-!(!&(.!
)-#)/(.! $%'%./1(1%.! N! (! &(.! 1%&! %?,/)#! ?,%! %.+(5(! +-(5(K($1#! '#$! ]&! 8O'Q2!
EFDGU<2!J$!+#1#!%.+#!.%6,*(!%&!%K%4)&#!1%!$,%.+-#!3%B#-7!?,/%$!+(45/]$!+,0#!,$!
#L/'/#!N!%-(!'#$#'/1#!%$!.,!.#'/%1(1!'#4#!)(0:"#%&/$)#+!N!)(09&6+0-)(0:"#%&/$)#+!
8^-2! \DG<2! O(5*(! +-(5(K(1#! '#4#! 1%5%! Q('%-&#! %&! Q#45-%7! (! )%.(-! 1%&! .%-! %&!



G\h! JXJ3>Y3!>Z!
!
`$/6]$/+#!1%&!C(1-%!N!%$!%&!)&($#!1%!.,!Q,4($/1(1!Q%-%1%-#!1%&!+-#$#!1%!I(0/12!
J&!+-(5(K#!%.!,$!4($1(4/%$+#!1/0/$#!%.+(5&%'/1#!)(-(!+#1#!Q#45-%!8b$2!ED9W<7!
1%!4($%-(! ?,%! %$! &(! >6&%./(7! ?,/%$%.! '#$! (&6A$! )-%+%M+#! .%! $/%6($! (! +-(5(K(-7!
%.+S$! /$'&,/1#.! %$+-%! &#.! -),+#-)/"-+,! N! (! ?,/%$%.! $#! 1%5%! L('/&/+S-.%&%! &(!
'#4/1(!4/%$+-(.!$#!.%!#',)%$!%$!+-(5(K(-!8E!T.2!GD9F<2!J&!'-/.+/($#!1%5%!#',)(-!
.,.!4($#.7!%M)-%./=$!1%!+-(5(K#7!%$!<)3("12"?)5,@((+0.2)/+7!#0A(+052)0),0.2)/+E2!
X-%$+%! (! &(! %$.%B($P(! N! )-S'+/'(! 1%&! 4,$1#7! &(! '#$1,'+(! '-/.+/($(! ./+A(! ,$!
+%.+/4#$/#!1%!&/4)/%P(!)%-.#$(&!%$!%&!4,$1#!&(5#-(&!N!1%!&(!%4)-%.(!Q('/%$1#!
%$!%&!+-(5(K#!A(+052)0),0.2)/+E7!%.+#!%.7!&#!?,%!%.+S!%$!'#$.#$($'/(!'#$!?,/%$!.%!
&%!&&(4=!A["),$#+0.2)/+E!!8^+2!9dD9;<2!H(!/$'#--%'+(!L#-4(!1%!0/1(!/4)/1%!(&!
'-%N%$+%!&(!'#4,$/=$!'#$!"-/.+#2!`$(.!4($#.!('+/0(.!%$!Q,-+(-!:$#!/4)#-+(!',S&!
.%(! &(! 1/4%$./=$! 1%&! Q,-+#:! $#! .#$! 4($#.! &/4)/(.! N7! )#-! +($+#7! /4)/1%$! &(!
'#--%'+(! L#-4(! 1%! &(! #-('/=$! N! &(! -%.),%.+(! 1%!I/#.! (! %&&(! 89! T/2! EDh<2! C,%1%!
1(-.%!%&!'(.#!1%!(&6A$!Q%-4($#7!5/%$!.%(!%4)-%.(-/#!#!+-(5(K(1#-7!?,%!1,-($+%!&(!
.%4($(!)-('+/?,%!%&!Q,-+#!%$!.,.!4A&+/)&%.!L#-4(.!N!0%$6($!&,%6#!(!&(!-%,$/=$!
1%!&(!/6&%./(!)(-(!+#4(-!)(-+%!%$!&(!#-('/=$!#!'#4)(-+/-!'#$!&#.!1%4S.!&(!"%$(!
1%&!3%B#-7!'#$!&(!'#4,$/=$!'#$!I/#.!/4)%1/1(!(!'(,.(!1%!%.%!)%'(1#2!J&!)%'(1#!
1%&!Q,-+#!.%!'#--/6%!4%1/($+%!&(!&(5#-/#./1(1!%$!%&!+-(5(K#2!
!
! "#$!+#1#!$#!),%1%!)(.(-!1%.()%-'/5/1#!?,%!%&!()=.+#&!1%4($1%!%&!+-(5(K#7!
$#!.=&#!'#4#!4#1#!1%!%0/+(-!%&!Q,-+#7!N!'#4#!L#-4(!1%!'#$.%6,/-!Q#$%.+(4%$+%!
&#!$%'%.(-/#!)(-(!&(!0/1(!'#+/1/($(7!./$#!?,%!.,!#5K%+/0#!%.!)#$%-!(&!'-%N%$+%!%$!
-%&('/=$!'#$!%&!(4#-!(&!$%'%./+(1#7!1%!4#1#!?,%!0LD=9(.0<"474)5,"7(<&0D#075",((
0LD),<7@0 A$)/*"0 52)0 :+1%"#$&#0 :+/0 )(0 52)0 %"-):)0 /):),&-"-E2! J.%! %.! %&!
)%$.(4/%$+#!,+:&"(!4S.!%&%0(1#!1%!+#1#.!',($+#.!.%!Q($!)-#),%.+#!(!&#!&(-6#!1%!
&(! Q/.+#-/(2! J&! +-(5(K#! $#! .#&#! .%! #-/%$+(! (&! 5/%$! )-#)/#7! ./$#! (! .(+/.L('%-! &(.!
$%'%./1(1%.!1%&!)-=K/4#2!H#!$#-4(&!%$!$,%.+-#!4,$1#!%.!%&!%.L,%-P#!1%!+-(5(K#!
%$'(4/$(1#!(!&(!(',4,&('/=$!1%!-/?,%P(.!%$!)-#0%'Q#!)%-.#$(&2!J$!'#$+-(.+%7!&(!
$,%0(!$(+,-(&%P(!1%&!'-%N%$+%! &%! &&%0(!(!,$!(4#-!1%./$+%-%.(1#!N!1%.)-%$1/1#7!
%M)-%.(1#!1%!#+-#!4#1#D!A/&/*2/+0.2,52)0,20%#+%&+0.&)/80,&/+0)(0-)(0+$#+E!89!
"#2! 9FDEU<2!H(! -(P=$! 1%&!4($1(4/%$+#! %.! %&! (4#-! L-(+%-$(&7! (4#-! 1%! %$+-%6(7!
?,%! 5,.'(! &#.! /$+%-%.%.! 1%&! #+-#! ($+%.! 1%&! )-/0/&%6/#! #! 5%$%L/'/#! )-#)/#7!
./6,/%$1#!%&!%K%4)&#!1%&!3%B#-!8X/&2!ED\V!E!"#2!hDd<2!J.)%'/(&4%$+%!/4)#-+($+%!
%.!./!.%!+-(+(!(1%4S.!1%!,$!$%'%./+(1#7!1%!,$!Q%-4($#!%$!&(!L%2!H(!1/4%$./=$!1%!
&(!%$+-%6(!%$!(4#-!Q('/(!&#.!1%4S.!(&'($P(!Q(.+(!&(!)-#)/(!0/1(!1%!?,/%$!0/0%!(!
"-/.+#7!?,%!4($/L%.+=!.,!(4#-!1%./$+%-%.(1#!)#-!$#.#+-#.!1($1#!&(!.,N(!89!@$2!
GD9\<2!I%!(Q*!?,%!?,/%$!A$&)/)0.&)/),0-)0),$)012/-+0=0')0"0,209)#1"/+0$)/)#0
/):),&-"-80=0:&)##"0:+/$#"0;(0,20:+#"M@/80k:@1+01+#"0)(0"1+#0-)0D&+,0)/0;(lE!
89!@$2!GD9;<2!a#!.%!),%1%!Q(5&(-!1%!(4#-7!./$!(4(-!89!@$2!GD9h<2!H(!#5-(!.#'/(&!
1%!(N,1(!(&!$%'%./+(1#!0(!*$+/4(4%$+%!&/6(1(!(!&(!)-#'&(4('/=$!1%&!%0($6%&/#2!
J.!0%-1(1!?,%!,$!%.)*-/+,!1%!#-/%$+('/=$!.#'/(&!Q('/(!&(.!$%'%./1(1%.!4(+%-/(&%.7!
$#!1%5%!.,.+/+,/-!%$!$/$6A$!4#1#!&(!)-#'&(4('/=$!1%&!4%$.(K%!1%!.(&0('/=$!?,%!
&&(4(!(&!Q#45-%!(!&(!L%7!)(-(!)%-1=$!1%!.,.!)%'(1#.!N!-%'%)'/=$!1%!0/1(!%+%-$(2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G\d!
!
J.+#!./$!1,1(!%.!&#!4S.!/4)#-+($+%7!)#-?,%!%.!&#!4S.!0/+(&!N(!?,%!+-(.'/%$1%!(!
',(&?,/%-!+/)#!1%!0/1(!+%4)#-(&7!)-#N%'+S$1#.%!(!&(!)%-)%+,/1(1!?,%!+-(.'/%$1%!
(&! +/%4)#2! C%-#7! 1%! &(!4/.4(!4($%-(! ?,%! 1%5%!4($+%$%-.%! &(! )-/#-/1(1! 1%! &(!
.(&0('/=$!1%&!(&4(7!$#!1%5%!#&0/1(-.%!K,$+(4%$+%!'#$!%&&#7!&(!(''/=$!.#'/(&!?,%!
.(+/.L(6(7! .%6A$! $,%.+-(.! )#./5/&/1(1%.! %&! Q(45-%! N! &(!4/.%-/(! Q,4($(2!e,/%$!
-%.%-0(!)(-(!./!&#!?,%!%&!)-=K/4#!$%'%./+(!,-6%$+%4%$+%7!%.+S!%0/+($1#!&(!)-S'+/'(!
1%&!(4#-7!'#$! &#!?,%!.,!0/1(!N!4/$/.+%-/#!?,%1(!%.)/-/+,(&4%$+%!%.+]-/&! 89!"#2!
9GD97!G<2!H(!L%!?,%!#5-(!)#-!%&!(4#-!0/0%!'#4,$/'($1#!'#$!&(.!$%'%./1(1%.!1%!
&#.!Q%-4($#.2!R.*!&#!%$.%B(!3($+/(6#D!AF0,&02/09)#1"/+0+02/"09)#1"/"0),$J/0
-),/2-+,80 =0 $&)/)/0 /):),&-"-0 -)(0 1"/$)/&1&)/$+0 -)0 :"-"0 -C"80 =0 "(*2/+0 -)0
'+,+$#+,0(),0-&:)U0m-0)/0%"M80:"()/$"+,0=0,":&"+,80%)#+0/+0(),0-"&,0(",0:+,",052)0
,+/0/):),"#&",0%"#"0)(0:2)#%+80k-)052;0"%#+'):9"lE! 83+62!ED9W:9\<2!^%1/($+%!
%.(!(''/=$!1%!'#4,$/'(-!'#$!&(.!$%'%./1(1%.!1%&!#+-#7!.%!4,%.+-(!&(!-%(&/1(1!1%!
&(! L%7! N(! ?,%! A,&0 /+0 $&)/)0 +.#",80 ),0 12)#$"0 )/0 ,C0 1&,1"E! 83+62! ED9;<2! C(5&#!
%$.%B(! ?,%! %&! '-%N%$+%! +-(5(K(! )(-(! +%$%-! +(45/]$! '#$! ?,]! .#'#--%-! (&!
$%'%./+(1#2!J$!&,6(-!1%!0/0/-!(!',%$+(!1%!&(!'#4,$/1(17!'#4#!Q('%!%&!?,%!Q,-+(7!
'#4/%$P(!(!'#$+-/5,/-!(!%&&(2!
!
G]:) ,81I61;) M;>;U3;) 74334@M85;) ?;>I;) 5=) Q6=?23;) U47;N) ?814) >;) P6=) ?=;)
U6=1;)M;3;)>;)1=7=?;38;)=58R87;7891N);)R81)5=)5;3)I3;78;);)>4?)4T=12=?:!!
!
;"'/(%)52)/((6";#)3/((01$(<)*'(6<)5."<)/(((*-.&',((.=3(01$;)#0*056?&@("1%%"3((
T#1(!!)(&(5-(!!!'#--#4)/1(!!!1%!!!!!&(!!!!!!!!!!!!5#'(!!!!!!!1%!0#.#+-#.!!$#!!!!!!!!!!!.(&6(!!!!!!!!!!!!!!!!!!!)%-#!
07L((<7/(("12"?)3/(;#)3/()71$)4).=3,(<='/((D#075"/N@((7G,"(((4&'9(D"5#7,(<)7'/(
./!!!(&6,$(!!!!5,%$(!!!!!!)(-(!!!!!!!%1/L/'('/=$!!!!!1%!&(!!!$%'%./1(1!!!)(-(!?,%!!!1%!!!!!6-('/(!!!!(!&#.!
"1$)*5)*67,A(
!?,%!#N%$2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
!
N(D#075"/@(/):),&-"-7!(+%.+/6,(1(!%$!MBFN)]]N)!7!R7!_7!IE7!>0/12!O7!F;W7!\7!GG7!h97!9FU7!EW\7!
E\G7!G\W7!UEU7!UG\7!UWd7!99;W7!9EU97!9G9d7!9W;G7!9;Gd7!9hWE7!9hh97!9d9E7!9d\E7!E9E;7!
EEFF7!EU\U7!4=M!pq7!H7!Cr!L):$!06vv7!.+7!.N-Q7!)(&7!'#).(7!5#7!(-47!%+Q7!6%#7!.&(07!"&%4%$+%7!
Y-*6%$%.7!"-/.=.+#4#7!T%#1#-#&(+7!T%#1#-%+#7!@%-=$/4#2!
(
;756<0&/@(3)8!&%'+,-(!%$!Io7!X7!b7!/+(-7!57!17!L7!67!4#$7!#7!06'&7!_(./&7!b-%6#-/#:a/.(7!T%-+,&/($#7!
"/)-/($#7! Z/'+-/$#:k#4(7! R5-#./(.+%-7! "-#4('/#7! H(+/$7! 4...%6A$! @%-=$/4#7! C%&(6/#7!
3%)%',&,42!
!
3#5-%! &(! '#--%'+(! ,+/&/P('/=$! 1%! &(! )(&(5-(7! %.'-/5%D!;"'/@( '(.#! $#4/$(+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-!1%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! $+-+V(%)52)/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#! ./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!%"(".#"80 -&,:2#,+80 -&:9+V(6";#)3/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!:+##+1%&-+80-"?+,+80*#+,)#+80-)01"("0:"(&-"-V(01$@()-%)#./'/=$!1%!



G;F! JXJ3>Y3!>Z!
!
6%$/+/0#!-)V(<)*'@('(.#!6%$/+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!(+V(6<)5."<)/@(
'(.#! 6%$/+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! .+:"V( *-.&',@( '(.#! 6%$/+/0#! )&,-(&! 1%&!
)-#$#45-%! )%-.#$(&! 1%'&/$(1#! -)0 '+,+$#+,V( .=5@( )(-+*',&(! $%6(+/0(! ?,%! Q('%! &(.!
L,$'/#$%.! 1%! (10%-5/#! 1%! $%6('/=$! '#$1/'/#$(&7! /+7! N! ?,%! (?,*! $%6(+/0/P(! ((
01$;)#0*056?&@( +%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! )-%.%$+%! 1%! /4)%-(+/0#! %$!0#P!4%1/(! 1%&!
0%-5#! 01;)#0*5)."7@( ,"(&#7! (?,*! ,"(*"V( "1%%"3@( '#$K,$'/=$! (10%-.(+/0(! ?,%! ./6$/L/'(!
%)#+7!,&/+V(071@('#$K,$'/=$!(L/-4(+/0(!,&V(<7/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!
)-#$#45-%! /$1%L/$/1#! "(*2/+V( "12"?)3/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
(1K%+/0#! .2)/+V( ;#)3/@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! %"#"V( )71$)4).=3,@( '(.#! (',.(+/0#!
L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!:+/,$#2::&@/80)-&3&:":&@/80)-&3&:&+V(<='/@('(.#!6%$/+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#! -)0 ("V( D#075"/@( '(.#! 6%$/+/0#!
L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!/):),&-"-V(7G,"@('#$K,$'/=$!%"#"052)V(4&'9@(
+%-'%-(! )%-.#$(! ./$6,&(-! 1%&! (#-/.+#! .%6,$1#! 1%! .,5K,$+/0#! %$! 0#P! ('+/0(! 1%&! 0%-5#!
4754&.7@(-"#80:+/:)-)#80%)#1&$&#80(?,*!-)V(D"5#7,@('(.#!(',.(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!
.,.+($+/0#! ?,%! 1%$#+(! *#":&"V( <)7'/@( '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#!
1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!"0(+,V("1$)*5)*67,@('(.#!1(+/0#!4(.',&/$#!./$6,&(-!1%&!)(-+/'/)/#!
1%!)-%.%$+%!%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!"1$)*5&@(+C#80),:2:9"#7!(?,*!52)0+=)/2!

!
! 3/$! /$+%--,)'/=$! 1%! &(! )(-]$%./.7! )%-#! ./$! 0/$',&('/=$! %.)%'*L/'(! '#$! &#!
?,%!($+%'%1%7!/$+-#1,'%!(?,*!,$!4($1(+#!.#5-%!%&!4#1#!1%!Q(5&(-2!J&!0%-.*',&#!
($+%-/#-! -%6,&(5(! %&! +-(5(K#! 1%! &(.!4($#.7! %.+%! &#! Q('%! '#$! &(! ('+/0/1(1! 1%! &(!
&%$6,(7! 1%.+('($1#! &(.! 1#.! '#$.%',%$'/(.! ?,%! ),%1%! )-#1,'/-7! )#-! ,$! &(1#!
'#--#4)%-!#!1%.+-,/-!N!)#-!#+-#!%1/L/'(-2!
!
! !"'/(%)52)/((6";#)3/((01$(<)*'(6<)5."<)/((*-.&',((.=3(01$;)#0*056?&A!
`+/&/P($1#!,$(!L=-4,&(!+*)/'(!0%+%-#+%.+(4%$+(-/(!Q(5&(!1%!&(!)(&(5-(!A52)0,"()0
-)0'2),$#"0.+:"E7! )(-(! -%L%-/-.%! (! &#!?,%! .%!1/'%! 8'L2!a42!GEDEUV!I+2!hDGV! @%-2!
9;D9\V! %+'2<2!J&! ()=.+#&! -%)-,%5(! &(! )(&(5-(!:+##+1%&-"! ?,%! %.! %&! .%$+/1#!4S.!
&/+%-(&!1%&!(1K%+/0#!,.(1#!%$!%&!+%M+#!6-/%6#;F2!J&!.%$+/1#!%.!%&!1%!(&6#!?,%!%.+S!
)#1-/1#!N7!)#-!+($+#!),%1%!)-#1,'/-!,$!6-(0%!1(B#!(&!?,%!&#!+#4(2!J.+%!(1K%+/0#!
()(-%'%! #'Q#!0%'%.! %$! %&!a,%0#!T%.+(4%$+#7! 1%! %&&(.7! ./%+%! %$! &#.! %0($6%&/#.!
8^+2!;D9;7!9hV!9EDGGV!9GDUhV!H'2!\DUG<2!H(.!)(&(5-(.!:+##+1%&-",7! .#$! &(.!?,%!
)/')/)/"/7!&(.!?,%!+/%$%$!%$!.*!4/.4(.!%&!6%-4%$!'#--,)+#-!1%&!)%'(1#2!a#!.#$!
&(.!)(&(5-(.!#'/#.(.!#!1%.Q#$%.+(.!?,%!.%!'#$./1%-(-S$!4S.!(1%&($+%!8WDU<7!./$#!
%&! Q(5&(-! '#$! 4(&(! /$+%$'/=$2! 3/$! 1,1(! ,$(! %M)-%./=$! +*)/'(! 1%! )(&(5-(.!
'#--#4)/1(.!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!4,-4,-('/=$!83+62!UD99<2!3($+/(6#!(L/-4(!?,%!
&(! &%$6,(! ),%1%! .%-! ,+/&/P(1(! '#4#! /$.+-,4%$+#! %$! 4($#.! 1%&! 4(&/6$#7!
'#4)(-S$1#&(! '#$! ,$!A32)*+80 2/012/-+0 -)01"(-"-E7! ?,%! %.+S!A%2),$"0 )/$#)0
/2),$#+,0 1&)1.#+,80 =0 :+/$"1&/"0 $+-+0 )(0 :2)#%+80 )0 &/3("1"0 ("0 #2)-"0 -)0 ("0
:#)":&@/80 =0 )(("01&,1"0 ),0 &/3("1"-"0%+#0 )(0 &/3&)#/+E! 83+62! GD\<2!H(! &%$6,(! .%!
)-%.%$+(! '#4#! ,$! L,%6#! ?,%! 1%0#-(! N! 1%.+-,N%7! %$! ,$! #-1%$! '#$%'+(1#! (! &(!
4(&1(17!)-#)/#!1%!?,/%$%.!$#!Q($!./1#!-%6%$%-(1#.7!#!/$'&,.#!1%&!'-%N%$+%!?,%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;F!b-/%6#!6";#)3/A!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G;9!
!
$#!.%!Q(!1%.)#K(1#!1%&!0/%K#!Q#45-%2!J&!6-(0%!)-#5&%4(!%.!?,%!&(!4,-4,-('/=$!
%.+S!#-/%$+(1(!(!'-%N%$+%.!N!1%!?,/%$!.%!4,-4,-(!%.!1%!,$!Q%-4($#7!4/%45-#!
1%&!',%-)#2!J&!)#1%-!'#--,)+#-!1%! &(!)(&(5-(!(&'($P(! +($+#!(&!?,%! &(!)-#$,$'/(!
'#4#! (&! ?,%! &(! %.','Q(2! T#1(! )(&(5-(! :+##+1%&-"! %.! /4),&.(1(! )#-! &(! 0/%K(!
$(+,-(&%P(! N! ,+/&/P(1(! )#-! %&! 4(&/6$#2! I%! #+-#! 4#1#7! %&! ?,%! Q(5&(! 4(&! %.+S!
./%$1#!/$.+-,4%$+#!1%&!4(&/6$#2!J.+(!L#-4(!1%!Q(5&(-!'#--,)+(!,+/&/P(!)(&(5-(.!
4(&/'/#.(.!'#$+-(!%&!Q%-4($#7!%.)%'/(&4%$+%!'#5(-1%!',($1#!(?,%&!1%!?,/%$!.%!
Q(5&(! 1%.)-%.+/6/S$1#&#7! $#! %.+S! )-%.%$+%2! J&! '-%N%$+%! ?,%! Q(5&(! 4(&! 1%! .,!
Q%-4($#!%.+S! ('+,($1#!5(K#! &(! /$L&,%$'/(!1%&!4(&/6$#!?,%!%.! %&!A":2,"-+#0-)0
(+,0 9)#1"/+,E! 8R)2! 9ED9F<2! @,$+#! '#$! &(! 4,-4,-('/=$! %.+S$! +(45/]$! &#.!
'Q/.4%.! N! &(.! '-*+/'(.7! (.,$+#! )-#Q/5/1#! N(! %$! &(! H%N! 4#-(&! 8H02! 9dD9\<2! H(!
_/5&/(! 1%! &(.! R4]-/'(.! +-(1,'%! %.+%! +%M+#! 1%! %.+%! 4#1#D! AK+0 "/-"#J,0 -)0
:"(21/&"-+#0)/01)-&+0-)0$20%2).(+E2!H(!4(&%1/'%$'/(!%.!Q(5&(-!1%!&#.!4(&%.!1%!
&#.! Q%-4($#.! '#$! S$/4#! 1%! 1%.)-%.+/6/(-&#.2! J.! $#+#-/#! ?,%! %&! 4(&%1/'/%$+%!
'#$.,%+,1/$(-/#!$#!1%5%!%.+(-!%$!&(!'#4,$/=$!1%!&(!/6&%./(!&#'(&!89!"#2!WD99<2!
!
! J&! Q(5&(-! 1%&! '-/.+/($#! Q(! 1%! .%-! %1/L/'($+%D! 07L( <7/( "12"?)3/( ;#)3/(
)71$)4).=3,(<='/(D#075"/@( 7G,"(4&'9(D"5#7,(<)7'/("1$)*5)*67,@(,&0"(*2/"0.2)/"0
%"#"0)-&3&:":&@/0-)0("0/):),&-"-80%"#"052)0-)0*#":&"0"0(+,0+=)/$),2!J&!()=.+#&!
'#$+-(.+(! %&! (1K%+/0#! :+##+1%&-+7! 1%&! ?,%! .%! Q(5&=! ($+%.7! '#$! #+-#! (1K%+/0#(
"12"?)3/@! +-(1,'/1#!(?,*!'#4#!.2)/+7!1%!4($%-(!?,%!./!%&!Q(5&(-!1%&!4,$1#!%.!
'#--#4)/1#7! %&! Q(5&(-! 1%&! '-/.+/($#! Q(! 1%! .%-! 5,%$#2! 3/$! %45(-6#7! &(!
'#$.+-,''/=$!6-(4(+/'(&!%.+(5&%'%!1#.!'&S,.,&(.!1%!)-#)=./+#2!H(!)-/4%-(!'#$!&(!
)-%)#./'/=$! %"#"d`7! .%6,/1(! 1%&! .,.+($+/0#! (-+/',&(-! )-&3&:":&@/dY7! ?,%! '#4#!
6%$/+/0#! &/5-%! ./-0%! )(-(! %$L(+/P(-! &(! &(5#-! 1%! %1/L/'('/=$V! &(! .%6,$1(! .%!
'#$.+-,N%! '#$! &(! '#$K,$'/=$! %"#"0 52)d^7! ('#4)(B(1(! 1%&! 0%-5#! -"#db7! N! %&!
.,.+($+/0#!*#":&"dT080%.!1%'/-7!%&!Q(5&(-!'#--%'+#!#!%&!5,%$!Q(5&(-!%.+S!#-/%$+(1#!(!
1(-!6-('/(!(&!?,%!%.','Q(7!N!%.+(!6-('/(!+/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!%1/L/'('/=$2!a#!Q(N!
$%,+-(&/1(1! +(4)#'#! %$! %.+#2!",($+#! $#! %1/L/'(7! 1%.+-,N%2!C#-! +($+#7! %&! Q(5&(-!
1%&! '-%N%$+%! +/%$%! ?,%! /-! #-/%$+(1#! (! &(! %1/L/'('/=$! N! %1/L/'(! .#&#! ',($1#!-"0
*#":&"!(!?,/%$%.!#N%$2!T($+#!%$!&(!Hss!'#4#!%$!%&!6-/%6#!'&S./'#!.%!,+/&/P(!%&!
+]-4/$#! )(-(! -%L%-/-.%! (! 9":)#0 .&)/7! )%-#7! %$! %&! )%$.(4/%$+#! 1%! C(5&#7! &(!
%1/L/'('/=$! .%! (&'($P(! 4%1/($+%! &(! 6-('/(2! J.+(! 6-('/(! Q(! %.+(1#! )-%.%$+%! %$!
',($+#! ($+%'%1%! 1%! &(! !"#$"7! '#4#! %&! %&%4%$+#! ?,%! .(&0(! (&! Q#45-%7! %$!
%M)-%./=$! )&%$(! 1%! (4#-! 1%! I/#.2! X,%! &(! 6-('/(! &(! ?,%! .(&0($1#! (&! )%'(1#-!
'#$./6,%!%&!)-#)=./+#!1/0/$#!1%!%.+(5&%'%-!&(!>6&%./(7!'#4#!',%-)#!1%!"-/.+#2!J.!
&(!6-('/(7!%$!+-(5(K#!'#$+/$,(1#!1%&!3%B#-7!&(!?,%!%1/L/'(!3,!>6&%./(!8^+2!9\D9h<2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;9!b-/%6#!;#)3/!
;E!b-/%6#!D#075"/A!
;G!b-/%6#!7G,"!
;U!b-/%6#!4754&.7A!
;W!b-/%6#!D"5#7/!



G;E! JXJ3>Y3!>Z!
!
J.! +(45/]$! &(! 6-('/(! &(! ?,%! 6&#-/L/'(-S! (! &(! >6&%./(! %$! &(! 4($/L%.+('/=$! 1%!
@%.,'-/.+#!89!C2!9D9G<2!H(!6-('/(!.(+,-(!)&%$(4%$+%!&(!)%-.#$(!N!#5-(!1%&!3%B#-!
8@$2!9D9U<7!)#-!+($+#7!.,.!)(&(5-(.!.#$!)(&(5-(.!1%!0/1(!%+%-$(!8@$2!\D\h<2!J&!?,%!
%.+S!%$!"-/.+#7!)#-!+($+#7!?,/%$!0/0%!(!"-/.+#!+/%$%!+(45/]$!%"(".#",0-)0*#":&"7!
?,%! .#$! &(.! ?,%! %1/L/'($2! a#! .#$! &(.! )(&(5-(.! Q/-/%$+%.! 1%&! &%6(&/.+(7! ./$#! &(.!
)(&(5-(.!-%.+(,-(1#-(.7!(&%$+(1#-(.!N!($/4(1#-(.!1%&!1/.'*),&#!1%!@%.A.2!J.(!%.!
&(!-(P=$!)#-!&(!?,%!%&!()=.+#&!%MQ#-+(!(!&#.!'#&#.%$.%.!N!&%.!1/'%D!A>)"0'2),$#"0
%"(".#"0 ,&)1%#)0 :+/0 *#":&"80 ,"M+/"-"0 :+/0 ,"(80 %"#"0 52)0 ,)%J&,0 :+1+0 -).;&,0
#),%+/-)#0"0:"-"02/+E!8"#&2!UD\<2!H(!6-('/(7!)#-!+($+#7!Q(!1%!.(+,-(-!%&!'#-(P=$!
1%&! '-%N%$+%! N! '#$! &(! (5,$1($'/(! 1%&! '#-(P=$! &&%$#! 1%! 6-('/(7! Q(5&(-S! '#$! .,!
5#'(!)(&(5-(.!1%!6-('/(2!H(!0/$',&('/=$!'#$!"-/.+#7!%&!0/0/-!(!"-/.+#7!$#!),%1%!
./$#!+-(%-!,$!Q(5&(-!'#$.%',%$+%!%$!%.(!'#$1/'/=$D!AL"0%"(".#"0-)0!#&,$+01+#)0
)/0".2/-"/:&"0)/0'+,+$#+,80)/,)?J/-++,0=0)<9+#$J/-++,02/+,0"0+$#+,0:+/0$+-"0
,".&-2#C"80:"/$"/-+0:+/0*#":&"0)/0'2),$#+,0:+#"M+/),0"(0>)?+#nE!8"#&2!GD9\<2!
",($1#!&(!)(&(5-(!1%!"-/.+#!%.+S!(--(/6(1(!%$!%&!'-%N%$+%7!%&!1/.',-.#!'-/.+/($#!
$#!),%1%!.%-!./$#!1%!%1/L/'('/=$7!.,.+%$+(1#!%$!&(!6-('/(2!J&!5/%$!?,%!.%!),%1%!
Q('%-!4%1/($+%!,$(!)(&(5-(!1%!6-('/(!%.!%$#-4%2(
!
K[:)L) 14) 741238?2<8?) ;>) .?MW3826) 0;124) 5=)-84?N) 741) =>) 76;>) R68?2=) ?=>>;54?)
M;3;)=>)5W;)5=)>;)3=5=17891:)
)
$"73(.=3(%*;07'<0(<)3(!,0*'."(<)3((GZ27),(<)*'(M0)*'@(01,((&>9((016B#"2756?=<0((
!!c!!!!!$#!!!'#$+-/.+]/.!!!%&!!!!!J.)*-/+,!!!!!%&!!!!!!!3($+#!!!!!!!:!!!!1%!!I/#.!'#$!!%&!?,%!!!L,/.+%/.!.%&&(1#.!
071/(=-.05#",("1;)%*<#&560&/A(
)(-(!!!!!1*(!!!!!!!!!!!!!!!1%!-%1%$'/=$2!
!

a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"#$+/$A(! '#$! ,$(! (10%-+%$'/(! .#&%4$%! .#5-%! &(! -%&('/=$! '#$! %&! J.)*-/+,! 3($+#D!$"73@(
'#$K,$'/=$!'#),&(+/0(!=V(.=5@()(-+*',&(!$%6(+/0(!?,%!Q('%!&(.!L,$'/#$%.!1%!(10%-5/#!1%!
$%6('/=$!'#$1/'/#$(&7!/+V(%*;07'<0@(.%6,$1(!)%-.#$(!)&,-(&!1%&!)-%.%$+%!1%!/4)%-(+/0#!
%$!0#P!('+/0(!1%&!0%-5#!%*;05&@()/$#&,$):)#80:"2,"#0%),"#80:+/$#&,$"#7!(?,*!:+/$#&,$)&,V(
<)3@( '(.#! (',.(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! 1%'&/$(1#!"(V( !,0*'."@(
'(.#! (',.(+/0#!$%,+-#! ./$6,&(-!1%&! $#45-%!)-#)/#!O,%C#&$2V(<)3@('(.#! (',.(+/0#!$%,+-#!
./$6,&(-!1%&!(-+*',&#!1%+%-4/$(1#!1%'&/$(1#!"(V(( GZ27),@('(.#!(',.(+/0#!$%,+-#!./$6,&(-!
1%&! (1K%+/0#7! %$!%.+%! '(.#!'#4#!$#4/$(&! %$! L,$'/#$%.!1%!$#45-%!)-#)/#7!>"/$+V(<)*'@(
'(.#! 6%$/+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( M0)*'@( '(.#! 6%$/+/0#!
4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&! $#45-%! )-#)/#! 1%'&/$(1#!-)0 D&+,V( 01,@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#!
:+/V( &>9@( '(.#! 1(+/0#! $%,+-#! ./$6,&(-! 1%&! )-#$#45-%! -%&(+/0#!)(0 52)V( 016B#"2756?=<0@(
.%6,$1(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&! (#-/.+#! )-/4%-#! 1%! /$1/'(+/0#! %$! 0#P! )(./0(! 1%&! 0%-5#!
06B#"275E&@(,)(("#7!(?,*!32&,$)&,0,)(("-+,V(071/@()-%)#./'/=$!1%!(',.(+/0#!%"#"V(=-.05#",@(
'(.#! (',.(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!-C"V( "1;)%*<#&560&/@( '(.#! 6%$/+/0#!
L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!1%'&/$(1#!-)0#)-)/:&@/2!

!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G;G!
!
! 8"73( .=3( %*;07'<0( <)3( !,0*'."( <)3( GZ27),( <)*'( M0)*'A( H(! .#&%4$%!
(10%-+%$'/(!1%!$#!'#$+-/.+(-!(&!J.)*-/+,7! ./6,%! /$4%1/(+(4%$+%!(!A-"#0 (2*"#0"(0
-&".(+E2!J&!'-%N%$+%!+/%$%!.=&#!1#.!4#1#.!1%!0/1(D!'(-$%!#!J.)*-/+,!8bS2!WD9\<2!
H(! )-/4%-(! %.L%-(! '#--%.)#$1%! (! ,$(! ./+,('/=$! 1%! )%'(1#! 5(K#! %&! '#$+-#&! 1%!
3(+($S.V! &(! .%6,$1(! '#--%.)#$1%! (! &(! 0/1(! 5(K#! %&! '#$+-#&! 1%&! J.)*-/+,2! J&!
0%-.*',&#!)#$%!&(!]+/'(!'-/.+/($(!%$!-%&('/=$!'#$!%&!J.)*-/+,!3($+#2!I%!(Q*!?,%!(!
&(.! )-#Q/5/'/#$%.! ($+%-/#-%.! .%! ,$(! (Q#-(! &(! (10%-+%$'/(! .#&%4$%! ?,%! (L%'+(!
1/-%'+(4%$+%7!$#!.#&#!(!&(!-%&('/=$7!./$#!(!&(!4/.4(!)%-.#$(!1%!I/#.7!%&!J.)*-/+,!
3($+#2! 3/$! $/$6A$! #+-#! (1/+(4%$+#! %.! .,L/'/%$+%! 4#+/0#! )(-(! '#$1,'/-! (! &(!
#5%1/%$'/(!1%!&#.!'-%N%$+%.2!H(!-(P=$!1%!.%-!1%&!'-/.+/($#!.%!1%5%!(!&(!#5-(!1%&!
J.)*-/+,! 3($+#7! (! &(! ?,%! .%! Q(! -%L%-/1#! %$! &#.! '()*+,&#.! ($+%-/#-%.2! J&! J.)*-/+,!
-%6%$%-(!(&!)%'(1#-7!%$!%&!4#4%$+#!1%!'-%%-!%$!"-/.+#7!,$/]$1#&#!0/+(&4%$+%!(&!
3%B#-!)(-(!?,%!)#-!%&!!A$/'#!^%1/(1#-!%$+-%!I/#.!N!&#.!Q#45-%.7!L&,N(!&(!0/1(!
%+%-$(!?,%!%.!&(!$(+,-(&!1%&!?,%!Q(!$('/1#!1%!$,%0#2!J&!J.)*-/+,!Q('%!)#./5&%!&(!
,$/1(1!1%!&(!>6&%./(!8UDG<7!)#-!+($+#7!',(&?,/%-!(''/=$!'#$+-(!%&!)-#)=./+#!1/0/$#!
)(-(! &(! 0/1(! '-/.+/($(7! (L%'+(! 1/-%'+(4%$+%! (! &(! C%-.#$(! I/0/$(! ?,%! &#! Q('%!
)#./5&%!N!?,%7!)#-!3,!L-,+#7!-%)-#1,'%!%&!'(-S'+%-!1%!"-/.+#!%$!%&!'-/.+/($#!8bS2!
WDEE:EG<2!
!
! H(! 6-(0%! #L%$.(! ?,%! Q(! 1%! %0/+(-.%! '#$./.+%! %$( $"73( .=3( %*;07'<0( <)3(
!,0*'."(<)3((GZ27),(<)*'(M0)*'@(!A:+/$#&,$"#0"(0O,%C#&$20>"/$+E2!J.!/$+%-%.($+%!
%&!]$L(./.!(-+/',&(-!?,%!.%!Q('%!%$!%&!+%M+#!6-/%6#7!%$!1#$1%!&/+%-(&4%$+%!.%!&%%!
<)3! !,0*'."( <)3( GZ27),( <)*'( M0)*''@0 A"(0 O,%C#&$280 "(0 >"/$+80 -)0 D&+,E7!
'#$0/-+/%$1#! %&! (1K%+/0#! (-+/',&(-! %$! $#45-%! 1%! &(! C%-.#$(!I/0/$(7! (! ?,/%$! .%!
&&(4(! %$! &(! _/5&/(! %&! J.)*-/+,! 3($+#2! a#! %.! %.+(! ,$(! $#0%1(1! 1#'+-/$(&! 1%&!
()=.+#&7!./$#!?,%!I/#.!4/.4#!Q(!&&(4(1#!&(!(+%$'/=$!(!,$!Q%'Q#!Q/.+=-/'#!%$!%&!
',(&! &#.! /.-(%&/+(.! '#$+-/.+(-#$! (&! J.)*-/+,! 3($+#! 8>.2! \GD9F<7! 1#$1%! .%! &%%! %$!
Q%5-%#D!A9&:&)#+/0)/+6"#0,20>"/$+0O,%C#&$2E7!./!5/%$!&(!+-(.&('/=$!1%!&(!)(&(5-(!
Q%5-%(!%.+S!4S.!('#-1%!'#$!)/$#&,$):)#dZ2!J&!0%-.*',&#!)-#)#-'/#$(!(1%4S.!,$!
(-6,4%$+#! L/-4%!%$! -%&('/=$!'#$! &(!)%-.#$(&/1(1!1%&!J.)*-/+,!3($+#7!N(!?,%!%&!
+]-4/$#!/$1/'(!:"2,"#0-+(+#7!?,%!.=&#!%.!)#./5&%!',($1#!.%!+-(+(!1%!,$(!C%-.#$(7!
N!4,'Q#!4S.!.#&%4$%!',($1#!.%!+-(+(!1%!,$(!C%-.#$(!I/0/$(7!&(!+%-'%-(!C%-.#$(!
1%!&(!3($+*./4(!T-/$/1(12!",(&?,/%-!./+,('/=$!)%'(4/$#.(!)/$#&,$):)7!:+/$#&,$"80
:"2,"0 -+(+#! (&! J.)*-/+,! 1%! b-('/(2! a#! %.! )#./5&%! %$+%$1%-! %&! (&'($'%! 1%! &(!
(L/-4('/=$7! ),%.+#! ?,%! .%! +-(+(! 1%! ,$(!C%-.#$(!I/0/$(7! ?,%! )#-! .%-&#! %.! 6#P#!
/$L/$/+#!N!L%&/'/1(1!.,)-%4(2!3/$!%45(-6#7!%&!J.)*-/+,7!%.!%&!Z/'(-/#!1%!"-/.+#!%$!
&(!+/%--(!N!%&!"#$.#&(1#-7!%&!C(-('&%+#.!%$0/(1#!)#-!%&!C(1-%!N!%&!O/K#!)(-(!4#-(-!
%$!%&!'-%N%$+%!8@$2!9WDE\<2!J&!J.)*-/+,!%.!/$'-%(1#7!N!'#4#!)-#'%1%$+%!1%&!C(1-%!
.%!&%!&&(4(!J.)*-/+,!1%!I/#.7!N!'#4#!%$0/(1#!)#-!%&!O/K#7!.%!&%!&&(4(!J.)*-/+,!1%!
"-/.+#!8k#2!hDd<2!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;\!H(!Hss!+-(1,'%!(?,*!%&!+]-4/$#!)#-!;"#&5:*,",A(



G;U! JXJ3>Y3!>Z!
!
! X,$1(4%$+(&4%$+%!.%!'#$+-/.+(!(&!J.)*-/+,!',($1#!%$!&(!0/1(!1%&!'-%N%$+%!
Q(N!)%'(1#!#',&+#!#!)-S'+/'(.!)%'(4/$#.(.!./$!'#$L%.(-2!I%5%!%$+%$1%-.%!5/%$!
?,%!&(!)(&(5-(!:+/3),"#7!)-#'%1%!1%&!&(+*$!N!./6$/L/'(!-):&#0(+01&,1+2!3/6$/L/'(7!
)#-! +($+#7!?,%!',($1#!.%!:+/3&),"!$#!.%!%.+S!-%'#-1($1#!%&!)%'(1#!'#4%+/1#!N!
,$!/$+%$.#!)%.(-!)#-!]&7!(,$?,%!),%1%!'#4)-%$1%-&#7!./$#!,$!-):&#0(+01&,1+!?,%!
I/#.!1/'%!.#5-%!%&!)%'(1#7!&#!?,%!'#$&&%0(!/$%M#-(5&%4%$+%!(&!(--%)%$+/4/%$+#!N!
(&! '(45/#! 1%! ('+/+,12! J&! J.)*-/+,! 3($+#! +/%$%! '#4#! 4/./=$! :%$+-%! #+-(.:!
-%)-#1,'/-! &(! /4(6%$!1%! @%.A.! %$! '(1(! '-/.+/($#! 8k#2! hDEd<7! ',(&?,/%-! -%5%&1*(!
1%&!'-%N%$+%!/4)/1%!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,7!'#$+-/.+S$1#&#7!%.!1%'/-7!.%!'#$+-/.+(!
',($1#! ,$! '-/.+/($#! %.! /$'#$.%',%$+%! '#$! &(! 0/1(! .($+(! N! Q#$%.+(! ?,%!
'#--%.)#$1%! (! .,! $,%0(! $(+,-(&%P(2! J&! J.)*-/+,! 3($+#! %.! '#$+-/.+(1#! )#-! &(!
)-S'+/'(!1%!&(.!)-#Q/5/'/#$%.!4%$'/#$(1(.!($+%.!)#-!%&!()=.+#&7!(.*!'#4#!)#-!&(!
)(./0/1(1!1%!0/1(!?,%!$#!&&%0(!(!'(5#!&(.!)-#),%.+(.!)#./+/0(.!1/'Q(.!+(45/]$!%$!
&#.! 0%-.*',&#.! )-%'%1%$+%.2! J&! J.)*-/+,! %.! '#$+-/.+(1#! )#-! &#.! )%'(1#.! 1%! &(!
4%$+/-(!%$!',(&?,/%-(!1%!.,.!%M)-%./#$%.!802!EW<!%&!)%'(1#!1%!&(!/-(!'#$+-(!#+-#.!
802!E\<V!%&!)%'(1#!1%&!Q,-+#!802!Eh<!N!1%&!Q(5&(-!'#--#4)/1#!%$!%&!'-%N%$+%!8002!
Ed<2!!C%-#7!(1%4S.!1%!%.+(.!'(,.(.7!%.+S$!+(45/]$!+#1(.!(?,%&&(.!?,%7!%$!(&6,$(!
4%1/1(!N!L#-4(7!.%!#)#$%$!(&!)-#)=./+#!1%!I/#.!%$!%&!1&,$)#&+!-%0%&(1#!)(-(!&(!
>6&%./(2!e,/%$!+-(5(K(!)(-(!L-(64%$+(-! &(!,$/1(1!1%!&(! /6&%./(7!%&!?,%!$#!(4(!(!
.,.!Q%-4($#.7!%&!?,%!.%!&&%$(!1%!%$#K#!)#-?,%!#+-#.!$#!)/%$.($!'#4#!]&7!%&!?,%!
5,.'(! &(! '#--%''/=$! )%-#! $#! &(! 6-('/(7! %&! ?,%! %.! /$'()(P! 1%! 4($+%$%-! &(!
'#4,$/=$!'#$! &#.!4/%45-#.!1%! &(! L(4/&/(!1%!I/#.7! %.+S!#)#$/]$1#.%!%$! &,'Q(!
(5/%-+(!'#$+-(!&(!#5-(!1%&!J.)*-/+,!3($+#2!
!
! ",($1#! %&!J.)*-/+,! .%! '#$+-/.+(7! 1%K(! 1%! )-#1,'/-! %&! L-,+#! %$! %&! '-%N%$+%!
?,%! &%! )-#0#'(! (! .%-! '#$+-/.+(1#7! $#+S$1#&#! %&! '(,.($+%! %$! &(! )]-1/1(! 1%! &(.!
0/-+,1%.!?,%!'#$L#-4($!%&!L-,+#7!%.)%'/(&4%$+%!.%$./5&%.!%$!%&!(4#-7!%&!6#P#!N!
&(!)(P2!I%!#+-#!4#1#7!&(!+-/.+%P(!?,%!%&!)%'(1#!%$!%&!'-%N%$+%!)-#1,'%!(&!J.)*-/+,!
3($+#7!%&/4/$(!%$!&(!%M)%-/%$'/(!1%&!'-%N%$+%!%&!6#P#!1%&!J.)*-/+,2!H(!.#&,'/=$!(!
%.+%!6-(0*./4#!)-#5&%4(!%.)/-/+,(&!%.+S!%$!&(!'#$L%./=$!1%&!)%'(1#!)#-!%&!?,%!&#!
Q(!'#4%+/1#!89!@$2!9Dd<2!J&!)%'(1#!-%'#$#'/1#!N!'#$L%.(1#7!%M/6%!&(!1/.)#./'/=$!
)(-(!1%K(-&#!1%L/$/+/0(4%$+%V!%$!'(.#!'#$+-(-/#7!&(!'#$L%./=$!.%!'#$0/%-+%!%$!,$(!
6-(0%! Q/)#'-%.*(2! J&! (--%)%$+/4/%$+#! &&%0(! ()(-%K(1#! ,$! '(45/#! 1%! 0/1(! ?,%!
-%+#-$(!(! !,$(!%.L%-(!1%! .($+/1(1!)-S'+/'(! 8R)2!EDW<2!J&!)%'(1#!./$!'#$L%.(-!N7!
.#5-%! +#1#7! ./! (1%4S.! .%! )-#',-(! 4($+%$%-! #',&+#7! %.! &(! '#$.%',%$'/(!
L,$1(4%$+(&!1%!&(!L(&+(!1%!5%$1/'/#$%.!%$!&(!0/1(!1%&!'-%N%$+%7!N(!?,%!A)(052)0
)/:2.#)0 ,2,0 %):"-+,0 /+0 %#+,%)#"#JN0 1J,0 )(0 52)0 (+,0 :+/3&),"0 =0 ,)0 "%"#$"0
"(:"/M"#J01&,)#&:+#-&"E08C-2!EhD9G<2!
!
! J&! ()=.+#&! -%',%-1(! &(! 6-(0%1(1! 1%&! )%'(1#! 1%! '#$+-/.+(-! (&! J.)*-/+,!
',($1#!'#$'&,N%!-%'#-1($1#!?,%!%&!J.)*-/+,!%.!(1%4S.!&(!6(-($+*(!.%6,-(!1%!&(!
%.)%-($P(7! ),%.+#! ?,%! %$! [&! L,/4#.( 01,( &>9( 016B#"2756?=<0( 071/( =-.05#",(
"1;)%*<#&560&/@!A,)(("-+,0%"#"0)(0-C"0-)0 ("0#)-)/:&@/E2!J&!.%&&#!1%&!J.)*-/+,!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G;W!
!
L,%!'#$./1%-(1#!($+%.!89D9G<7!'#$./1%-($1#!%$+#$'%.!%&!(.)%'+#!1%!)%-+%$%$'/(!N!
)-#)/%1(1!?,%!%.%!.%&&#!.,)#$%!%$!-%&('/=$!'#$!%&!'-%N%$+%!N!I/#.2!J&!J.)*-/+,!
+%.+/L/'(!'#$!3,!.%&&#!?,%!?,/%$! &#! +/%$%!%.!%+%-$(!)-#)/%1(1!1%!I/#.!N!?,%!.,!
.(&0('/=$! %.+S! %+%-$(4%$+%! 6(-($+/P(1(2!J&! (.)%'+#! 1%! ,)(("-+,! '#--%.)#$1%! (&!
)-/$'/)/#!1%&!)-#'%.#!1%!.(&0('/=$!N!.%!)-#1,'%!%$!%&!4#4%$+#!1%!'-%%-7!1#$1%!
+(45/]$! .%! -%'/5%! (&! J.)*-/+,! 1%! "-/.+#! 8k#2! hDd<7! )(-(! ('+,(-! %$! +#1(.! &(.!
L,$'/#$%.! ?,%! +/%$%! %$'#4%$1(1(.! %$! -%&('/=$! '#$! %&! ),%5&#! 1%! I/#.2! J&!
+]-4/$#! 1%! %.%! )-#'%.#! .(&0*L/'#! &#! %M)-%.(! C(5&#! '#4#! A)(0 -C"0 -)0 ("0
#)-)/:&@/E7! (),$+($1#!(&!4#4%$+#!1%! &(!6&#-/L/'('/=$!1%! &#.!',%-)#.!1%!'(1(!
'-%N%$+%!N!%&!+-(.&(1#!1%!%&&#.!(!&(!)-%.%$'/(!1%!I/#.2!H(!-%1%$'/=$!%.!,$!Q%'Q#!
'#$.,4(1#7!)%-#!',N#!1%.(--#&&#!+/%$%!&,6(-!(!&#!&(-6#!1%&!+/%4)#!Q/.+=-/'#!1%!
&#.!'-%N%$+%.7!'#4%$P($1#!)#-!&(!K,.+/L/'('/=$7!)-#0%N%$1#!)(-(!.,!.($+/L/'('/=$!
N!'#$'&,N%$1#!'#$!&(!6&#-/L/'('/=$2!H(!-%1%$'/=$!'#4)-%$1%!(1%4S.!1%&!)%-1=$!
1%!&#.!)%'(1#.!N!&(!-%6%$%-('/=$!1%&!)%-1/1#!89D;<7!&(!+-($.L#-4('/=$!L/$(&!1%!&#.!
',%-)#.!%$!&(!-%.,--%''/=$!89!"#2!9WDW9<2!^%1/($+%!&(!-%1%$'/=$!%&!'-%N%$+%!L,%!
'#4)-(1#!)&%$(4%$+%!)#-!I/#.!N!)(-(!I/#.7!./$!%45(-6#7!%&!',%-)#!L*./'#!%.!,$!
',%-)#!4#-+(&7!?,%!Q(!1%!)(.(-!)#-! &(!%M)%-/%$'/(!1%! &(!4,%-+%!#7! %$!'(.#!1%&!
+-(.&(1#! 1%! &(! /6&%./(7! )#-! &(! +-($.L#-4('/=$! )(-(! -%'/5/-! %&! ',%-)#! 1%!
-%.,--%''/=$! %$! %&! ',(&! +#1#! %&! '-%N%$+%! .%-S! 6&#-/L/'(1#2! J$! %.(! #'(./=$! %&!
J.)*-/+,!',&4/$(-S!%&!)-#)=./+#!1%!I/#.!1%!Q('%-!.%4%K($+%!(!'(1(!'-%N%$+%!'#$!
"-/.+#7! Q(5/%$1#! ./1#! 1%L/$/+/0(4%$+%! '#$L#-4(1#.! (! 3,! /4(6%$! 8k#2! hDEd<2!
J$+-%!(45#.!4#4%$+#.!1/.',--%!&(!0/1(!1%!.($+/L/'('/=$7!%$!&(!',(&!%&!J.)*-/+,!
0(!4#1%&($1#!(&!'-%N%$+%!N!'#$L#-4S$1#&#!(!@%.A.!8E!"#2!GD9h<2!H(!0#&,$+(1!1%!
I/#.!%.! &(!.($+/L/'('/=$!1%!?,/%$%.!.#$!.,N#.!89!T.2!UDG<7!)#-! +($+#7!',($1#!%&!
'-%N%$+%7! )#-! )%'(1#7! .%! -%./.+%! (! &(! 0#&,$+(1! 1%! I/#.7! %&! J.)*-/+,! 3($+#! .%!
'#$+-/.+(2! 3/$! %45(-6#7! &(! 6-('/(! .#5-%(5,$1($+%! 1%! I/#.7! '#$+/$A(7! (A$! %$!
4%1/#! 1%! &(.! '-/./.! %.)/-/+,(&%.! 1%! &#.! '-/.+/($#.7! 6(-($+/P($1#! .,! %+%-$(!
.(&0('/=$!N(!?,%!%&!J.)*-/+,!&#.!.%&&(!A%"#"0)(0-C"0-)0("0#)-)/:&@/E7!%.!1%'/-7!1%&!
%$',%$+-#!'#$!"-/.+#7!%$!1#$1%!+#1#.!Q(5-%4#.!./1#!'#$L#-4(1#.!(!&(! /4(6%$!
1%&!3%B#-2!T(&!6-($1%P(!1%!4/.%-/'#-1/(7!(4#-!N!6-('/(7!1%5/%-(!/4),&.(-!(!'(1(!
'-%N%$+%! (! 0/0/-! %$! .($+/1(1! 89! @$2! GDG<2! R&! 1%K(-! %.+(! '#$./1%-('/=$! .#5-%! %&!
'#$+-/.+(-! (&! J.)*-/+,7! 1%5/]-(4#.! -%'#-1(-! ?,%! &(! #L%$.(! 0#&,$+(-/(! '#$+-(! %&!
J.)*-/+,7!%.!#L%$.(!0#&,$+(-/(!'#$+-(!I/#.7!',N(.!'#$.%',%$'/(.!),%1%$!.%-!4,N!
6-(0%.! )(-(! %&! '-%N%$+%7! (,$?,%! %$! 4#1#! (&6,$#! )%-1%-S! .,! .(&0('/=$! 8O%2!
9FDE\:G9<2(
!
KD:)f6W2=1?=)5=)Q4?4234?)245;);@;3I63;N)=14_4N)83;N)I382=3W;)T)@;>=587=178;N)
T)245;)@;>878;:)
)
;"'6"(;7$#75"($"73(?*.)3/($"73()1#2=3($"73($#"*2=3($"73(J%"6B=.75"("1#?=5<&((
!T#1(!!!!(4(-6,-(!!!!!N!!!!!!%$#K#!!!!!!!%!!!!!!!!/-(!!!!!!!!N!!!!!!6-/+%-*#!!!!!!!!N!!!!!!4(&%1/'%$'/(!!!!!!?,*+%.%!
"1B[1((*-.&',(6*3,(;"56=9($"$75"9A(
!!1%!!!!0#.#+-#.!!!'#$!!!!!!+#1(!!!!!!4(&/'/(2!
!



G;\! JXJ3>Y3!>Z!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
3/6,%! &(! %MQ#-+('/=$7! %.'-/5/%$1#D! ;"'6"@( '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&!
(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!$+-"V(;7$#75"@('(.#!$#4/$(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!
1%$#+(!"1"#*2#"V($"73@('#$K,$'/=$! '#),&(+/0(!=V(?*.)3/@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! )/+6+V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(!)V( )1#2=3@( '(.#! $#4/$(+/0#!
L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! &#"V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V( $#"*2=3@( '(.#!
$#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#!*#&$)#C+V( $"73@( '#$K,$'/=$! '#),&(+/0(! =V(
J%"6B=.75"@( '(.#! $#4/$(+/0#! L%4%$/$#! ./$6,&(-! 1%&! .,.+($+/0#! .(",3)1&"80
1"()-&:)/:&"V("1#?=5<&@( +%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!/4)%-(+/0#!%$!
0#P!)(./0(!1%&!0%-5#!"7L#&@(52&$"#7!(?,*!52C$),)V(("1B\(L#-4(!?,%!(1#)+(!&(!)-%)#./'/=$!
1%!6%$/+/0#!"1;)57!)#-!%&/./=$!1%!&(!7!L/$(&!N!(./4/&('/=$!1%!&(!;!($+%!0#'(&!#!1/)+#$6#!'#$!
(.)/-('/=$7!N!?,%!./6$/L/'(!-)80-),-)80()6+,0-)80%#+:)-)#0-)80%+#0:"2,"0-)80%+#01)-&+0-)80
:+/80 :+/$#"V! *-.&',@( '(.#! 6%$/+/0#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%! )%-.#$(&! '+,+$#+,D( 6*3,@(
)-%)#./'/=$!1%!1(+/0#!:+/V(;"56=9@('(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!(1K%+/0#!/$1%L/$/1#!
$+-"V($"$75"9@('(.#!1(+/0#!L%4%$/$#!./$6,&(-!1%&!.,.+($+/0#!?,%!1%$#+(!1"(&:&"2!

!
! ",($1#! .%! '#$+-/.+(! (&! J.)*-/+,! ?,%! )-#1,'%7! %$+-%! #+-(.! 0/-+,1%.7! %$! .,!
L-,+#7!%&!6#P#7!%&!'-%N%$+%!%.+S!%$!1/.)#./'/=$!1%!'(%-!%$!,$(!.%-/%!1%!)%'(1#.!
?,%!+/%$%$!?,%!0%-!1/-%'+(4%$+%!'#$!1/0%-.(.!4($/L%.+('/#$%.!1%!L(&+(!1%!6#P#!
#7!./!.%!)-%L/%-%!4%K#-7!'#$!1/0%-.(.!4($/L%.+('/#$%.!1%!%.+(-!%$#K(1#2!J&!()=.+#&!
'#$4/$(!(! &#.!'-/.+/($#.!(!?,%!1%.()(-%P'($! +#1(.!%.+(.!(''/#$%.!'#$+-(-/(.!(&!
J.)*-/+,2! J&! 4($1(4/%$+#! %.+S! %.+(5&%'/1#! 4%1/($+%! %&! ,.#! 1%! ,$! 0%-5#! %$!
(#-/.+#!1%!/4)%-(+/0#7!',N(!/1%(!)#1-*(!%M)-%.(-.%!'#4#D!"1#?=5<&0"1B[1((*-.&',(
Arg2C$),)0-)02/"0')M0%+#0$+-",sE7!&#.!(.,$+#.!?,%!./6,%$2!J.!$%'%.(-/#!()-%'/(-!
%$! &(! '#$.+-,''/=$!6-(4(+/'(&!1%&! +%M+#!6-/%6#!%&! (1K%+/0#! /$1%L/$/1#! /$6-%./0#!
$+-",7! ?,%! 0/$',&(! (! &(.! 1/L%-%$+%.! 4($/L%.+('/#$%.! )%'(4/$#.(.! ?,%! ./6,%$!
&,%6#2!a#!.%!+-(+(!1%!1%K(-!"(*2/"!1%!%.(.!'#.(.7!./$#!+#1(.!%&&(.V!N!$#!.%!+-(+(!
1%!1%K(-&(.!#'(./#$(&4%$+%7!./$#!1%!Q('%-&#!1%L/$/+/0(4%$+%7!1%!4#1#!?,%!$,$'(!
4S.!()(-%P'($!%$!&(!0/1(!'-/.+/($(2!
!
! H#!)-/4%-#!?,%!Q(!1%!52&$"#,)!%.!;"'6"(;7$#75"($+-"!"1"#*2#"7!?,%!)#-!
%&!%$L(1#!'#$1,'%!+(45/]$!(&!-%.%$+/4/%$+#2!J&!.,.+($+/0#;;!?,%!,.(!%&!()=.+#&!
1(!/1%(!1%!,$!%.)*-/+,!N!,$(!L#-4(!%M)-%./0(!(&+(4%$+%!(6-/(2!R-/.+=+%&%.!,.#!&(!
)(&(5-(! )(-(! 1%./6$(-! A)(0 ),%C#&$20 #),)/$&-+0 52)0 #)9I,"0 ("0 #):+/:&(&":&@/EdV2!
T#1#! (?,%&! ?,%! $#! ?,/%-%! )%-1#$(-! N! -%',%-1(! )%-4($%$+%4%$+%! &(! #L%$.(!
-%'/5/1(7!0/0%!,$(!0/1(!1%!(4(-6,-(2!H(!(4(-6,-(!$#!(L%'+(!.=&#!(&!?,%!&(!0/0%7!
./$#! ?,%! .%! %M+/%$1%! N! '#$+(4/$(! (! 4,'Q#.7! '#4#! %.'-/5%! %&! %.'-/+#-! (! &#.!
O%5-%#.D! An52)0 .#+$"/-+0 "(*2/"0 #"CM0 -)0 "1"#*2#"80 +,0 ),$+#.)80 =0 %+#0 )(("0
12:9+,0,)"/0:+/$"1&/"-+,E!8O%2!9ED9W<2!R&!$#!(5($1#$(-!&(!"1"#*2#"7!.%!%.+S!
1%K($1#! (! ,$! &(1#! &(! 0/1(! %$! %&! J.)*-/+,! ?,%! +-(%! ()(-%K(1(! &(! '#$.%',%$'/(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;;!b-/%6#!;7$#75"A!
;h!"/+(1#!)#-!X2!H(',%0(2!#2'27!)S62!9\\2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G;;!
!
)-/4(-/(! ?,%! #'(./#$(! N! ?,%! %.! &(! )]-1/1(! 1%&! 6#P#! .,.+/+,/1(! )#-! -(*'%.! 1%!
(4(-6,-(2! H(.! )(&(5-(.! ?,%! 1%L/$%$! &(! ./+,('/=$7! .%6A$! ()(-%'%$! %$!O%5-%#.7!!
%.+S$!+#4(1(.!1%!,$(!-%L%-%$'/(!1%&!R$+/6,#!T%.+(4%$+#D!AK+0,)"052)09"="0)/0
1)-&+0 -)0 '+,+$#+,0 #"CM0 52)0 %#+-2M:"0 9&)(0 =0 "6)/6+E! 8I+2! EdD9h5<7! ./6,/%$1#7!
'#4#! %.! $#-4(&7! &(! &%'+,-(! 1%! &(! 0%-./=$! Hss2! J.+#! .%-*(7! %$! %&! +%M+#! 1%&!
C%$+(+%,'#7! &(!'#$.%',%$'/(!)(-(!?,/%$%.!1%K(.%$!(!@%Q#0S!N!./6,/%.%$!(!#+-#.!
1/#.%.2!H(!(4(-6,-(!L-,'+/L/'(!%$!%&!'#-(P=$!1%&!'-%N%$+%!%$!1#$1%!5-#+(2!e,/%-%!
1%'/-! &#! 4/.4#! %$! -%&('/=$! '#$! &(! 0/1(! %$! %&! J.)*-/+,2! H(! '#$+(4/$('/=$!
'#4/%$P(!(4(-6($1#!(&!'-%N%$+%!%$!1#$1%!Q(!5-#+(1#!&(!-(*P!1%!(4(-6,-(7!)%-#!
$#!?,%1(!%&!)-#5&%4(!%$!]&!.=&#7!./$#!?,%7!'#4#!)&($+(!0%$%$#.(!.%!%M+/%$1%!N!
'#$+(4/$(! (! #+-#.2! H(! .($+/1(1! $#! .%! '#$+(6/(7! )%-#! %&! )%'(1#! .*2! `$! )%'(1#!
*$+/4#!N!)%-.#$(&!.%!%M+/%$1%!&,%6#!(!&(!'#$6-%6('/=$!(L%'+($1#!(!4,'Q#.2!H(!
)]-1/1(!1%&!6#P#!?,%!.%!+-($.L#-4(!%$!%M)%-/%$'/(!1%!(4(-6,-(!%.!%&!-%.,&+(1#!
1%!1%K(-!(!,$!&(1#!&(!6-('/(7!%.!1%'/-7! &(!0/1(!%$!1%)%$1%$'/(!N!5(K#!%&!'#$+-#&!
1%&! J.)*-/+,2! @%.A.! 0/$#! '#$! %&! )-#)=./+#! 1%! )-#1,'/-7! '#$! .,! )-%.%$'/(! %$! %&!
'-/.+/($#7! ,$(! 0/1(! 1%! 6#P#! (5,$1($+%! %$! 1#$1%! ($+%.! Q(5*(! .=&#! :'#4#! 1/'%!
J'&%./(.+].:!0($/1(1!N!(L&/''/=$!1%!%.)*-/+,2!J&!4/.4#!&#!(L/-4=D!AF+09)0')/&-+0
%"#"052)0$)/*"/0'&-"80=0%"#"052)0("0$)/*"/0)/0".2/-"/:&"E!8@$2!9FD9F<2!J$!%.(!
(5,$1($'/(!1%!0/1(!%.+S!$%'%.(-/(4%$+%!)-%.%$+%!%&!6#P#!1%!@%.A.!%$!&(!0/1(!1%!
.,.!.%6,/1#-%.D!AO,$",0:+,",0+,09)09".("-+80%"#"052)01&0*+M+0),$;0)/0'+,+$#+,80
=0 '2),$#+0 *+M+0 ,)"0 :21%(&-+E! 8@$2! 9WD99<2! H(! )-#0/./=$! 1%! &(! 6-('/(! )-#1,'%!
%L%'+#.!'#$+-(-/#.!(! &(.! -(*'%.!(4(-6(.D!AG)-&-80=0 #):&.&#;&,80%"#"052)0'2),$#+0
*+M+0,)"0:21%(&-+E!8@$2!9\DEU<2!J$!&(!#-('/=$!/$+%-'%.#-(7!$,%.+-#!3%B#-!)/1/=!
)#-!%&!6#P#!'#4)&%+#!1%!'(1(!'-%N%$+%D!AG)#+0"9+#"0'+=0"0$&N0=09".(+0),$+0)/0)(0
12/-+80 %"#"0 52)0 $)/*"/0 1&0 *+M+0 :21%(&-+0 )/0 ,C0 1&,1+,E! 8@$2! 9;D9G<2! H(!
5%$1/'/=$! 1/0/$(! %$! &(! 6-('/(! )-#1,'%! )(P! N! 6#P#! %$! &(! 0/1(! '-/.+/($(! 8k#2!
9WD9G<2!3/$!%45(-6#7! +#1#!&#!?,%!+/%$%!?,%!0%-!'#$!6#P#7! +/%$%!?,%!0%-!'#$!&(!
(''/=$! 1%&! J.)*-/+,! 3($+#! %$! &(! 0/1(! '-/.+/($(7! N(! ?,%! A)(0 3#2$+0 -)(0 O,%C#&$20
),n*+M+E0!8bS2!WDEE<2!`$(!-(*P!1%!(4(-6,-(!?,%!5-#+(!%.!%0/1%$'/(!'&(-(!1%!&(!
L(&+(!1%!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!3($+#!%$!&(!0/1(!1%&!'-%N%$+%2!C%-#7!%.+(!1/.L,$'/=$!
%.)/-/+,(&! $#! (L%'+(! .=&#! (&! ?,%! &(! )(1%'%7! ./$#! ?,%! '#$+(4/$(! N! '#--#4)%! .,!
%$+#-$#2! `$! '-/.+/($#! (4(-6(1#! %.! (4(-6,-(! (&! -%.+#! 1%! &#.! Q%-4($#.2! H(!
/$L&,%$'/(! )%-$/'/#.(! 1%! ,$! (4(-6(1#! #'(./#$(! 1%.(&/%$+#! N! 1%.S$/4#! %$!
?,/%$%.!%.+S$!%$!'#$+('+#!'#$!]&2!a#-4(&4%$+%!%&!(4(-6(1#!)-#',-(!%M+%$1%-!%&!
0%$%$#!1%! .,! (4(-6,-(! (! #+-#.7! )#-!4%1/#!1%! &(! &%$6,(2!I%! (Q*! %&!4($1(+#! (!
?,/+(-! $+-"7!$#! .#&#!(&6,$(7!(4(-6,-(!1%! &(! %M)%-/%$'/(!)%-.#$(&!1%&!'-%N%$+%2!
H(! (4(-6,-(! .%! #)#$%! (! &(!4($.%1,45-%7! (! &(! '#4)-%$./=$! Q('/(! #+-#! N! (! &(!
'#-1/(&!-%&('/=$!L-(+%-$(2!H(!(4(-6,-(!'#$1,'%7!1%$+-#!1%!&(!L(4/&/(7!(!,$!+-(+#!
/$'#--%'+#! 1%&! 4(-/1#! '#$! &(! %.)#.(7! (! ?,/%$%.! C(5&#! %MQ#-+(! )(-(! $#! .%-!
"1"#*+,!'#$!%&&(.!8"#&2!GD9d<2!
!
! `$!$,%0#!)%'(1#!1%5%!.%-!()(-+(1#!1%&!'-/.+/($#7($"73(?*.)3/@!)(0)/+6+2!
J.! &(! )-#6-%./=$! &=6/'(D! ',($1#! $#! .%! 1%K(! &(! (4(-6,-(7! /$4%1/(+(4%$+%! .%!



G;h! JXJ3>Y3!>Z!
!
4($/L%.+(-S! %&! %$#K#2! J&! +]-4/$#! )/+6+d_7! ),%1%! %M)-%.(-! (.)%'+#.! '#4#!
"/&1+,&-"-80#".&"0+032#+#2!J.+(!%.!,$(!1%!&(.!#5-(.!1%!&(!'(-$%7!'#$+-(-/(!(&!L-,+#!
1%&!J.)*-/+,! 8bS2!WDEF<2!J&! +]-4/$#! .%!,.(!)(-(! -%L%-/-.%! (! (.)%'+#.! *$+/4#.!1%!
'=&%-(7!?,%!),%1%$!4($/L%.+(-.%!%M+%-$(4%$+%2!J$!%.+%!'(.#!.%!()&/'(!(!(.)%'+#.!
1%!'=&%-(!/$+%-$(!?,%!.(+,-($!(!&(!)%-.#$(!N!.%!4($/L/%.+($!&,%6#!%$!(--%5(+#.!1%!
/-(2!H(!)(&(5-(!(?,*7!%$!)&,-(&!(5(-'(!(!+#1#!+/)#!1%!(--%5(+#.!#!%M)&#./#$%.!1%!
4(&Q,4#-!)-#)/#.!1%!(?,%&&#.!?,%!'(-%'%$!1%!-+1&/&+0%#+%&+2!
!
! J&!)%'(1#!($+%-/#-7!./!)%-./.+%7!'#$1,'/-S!(! &(!)1#2=3@! &#"2!"#$+-(),%.+#!(&!
%$#K#7!?,%!),$"(("0'&+()/$"1)/$)7!&(!/-(!6,(-1(!%&!.%$+/4/%$+#!/$+%-/#-4%$+%2!3%!
+-(+(! 1%! ,$(!4($/L%.+('/=$! 1%! Q#.+/&/1(1! -%$'#-#.(7! %.! :'#4#! 1/'%! %&! )-#L%.#-!
@,($! H%(&:! A2/0 1+'&1&)/$+0 ()/$+0 )/0 )(0 .#+$"#0 =0 :+/,$"/$)0 +0 -2#"-)#+0 )/0 )(0
%)#,)')#"#EVa2! J.7! )#-! +($+#7! %&! +]-4/$#! ?,%! 1%.'-/5%! ,$! 1%+%-4/$(1#!
.%$+/4/%$+#7!#!,$!/4),&.#!*$+/4#!N!)%-.#$(&!'#$+%$/%$1#!,$(!)-#L,$1(!%4#'/=$!
)(./#$(&2!3#5-%!%.+%!)%'(1#!(10/-+/=!@%.A.!%$!%&!3%-4=$!1%&!4#$+%D!AG)#+0=+0+,0
-&*+052)0:2"(52&)#"052)0,)0)/+6)0:+/$#"0,209)#1"/+80,)#J0:2(%".()0-)062&:&+nE!
8^+2!WDEE<7!1#$1%!%&!0%-5#!%$#K(-.%!%.!1%!&(!4/.4(!-(*P!?,%!&#"!%$!%&!0%-.*',&#!
1%!&(!!"#$"2!H#.!4(%.+-#.!1%!&#.!+/%4)#.!1%!@%.A.!%$.%B(5($!(&!),%5&#!(!+%4%-!
&(.!'#$.%',%$'/(.!?,%!)-#1,'*(!?,%5-($+(-!&#.!4($1(4/%$+#.!1%.1%!%&!%M+%-/#-7!
%.!1%'/-7! '#$!(''/#$%.!?,%!),1/%.%$! .%-0/-!1%!5(.%!)(-(!(',.(-! (&!1%&/$',%$+%2!
"-/.+#!%$.%B(5(!,$!(&'($'%!4(N#-7!?,%!'#--%.)#$1*(!(&!)%$.(4/%$+#!?,%!I/#.!
+,0#! ',($1#! 1/#! .,! &%N! (&! ),%5&#! )#-! 4%1/#! 1%! ^#/.].2! a#! .%! +-(+(5(! 1%!
(+%4#-/P(-.%! )#-! &(.! '#$.%',%$'/(.! ?,%! )#1-*(! ('(--%(-! &(! .%$+%$'/(! 1%! ,$!
+-/5,$(&!Q,4($#!%$!,$! K,/'/#7!./$#!%&! +%4#-!1%!#L%$1%-!(!I/#.!%$! &(! /$+/4/1(1!
1%&!)%$.(4/%$+#!N!1%!&(.!/$+%$'/#$%.2!H#!?,%!%&!3%B#-!%$L(+/P(5(!%-(!&(!('+/+,1!
1%&! '#-(P=$! ($+%! %&! /$()%&(5&%! +-/5,$(&! 1%! &(! K,.+/'/(! 1%! I/#.7! ?,%! $#! .%!
'#$L#-4(!'#$!(''/#$%.!%M+%-$(.7!./$#!?,%! K,P6(!&(.! /$+%$'/#$%.!1%&!'#-(P=$!89!
32! 9\D;<2! J&! 4($1(4/%$+#! '#$1,'%! (! %0/+(-! $#! .=&#! &(! (''/=$! %M+%-$(! ?,%!
)-#1,'/-*(!&(!4,%-+%!1%!,$(!)%-.#$(7!./$#!&(.!/$+%$'/#$%.!*$+/4(.!'#$+-(!%&&(!%$!
&(.! ?,%! N(! %.+S! %&! 6%-4%$! 1%&! Q#4/'/1/#2!a#! .#&#! 1%5%! %0/+(-.%! %&! Q#4/'/1/#7!
./$#!?,%!1%5%!4($/L%.+(-.%!,$(!('+/+,1!K,.+(!N!(L%'+,#.(!)(-(!'#$!&#.!1%4S.2!H(!
0/1(!1%!.($+/1(1!$#!'#$./.+%!%$!&#!?,%!.%!Q('%7!./$#!%$!&#!?,%!.%!%.2!J&!3%B#-!1(!
&(!/$+%-)-%+('/=$!N!'#$!%&&(!%&!(&'($'%!1%&!4($1(4/%$+#!.%6A$!&(!/$+%$'/=$!?,%!
I/#.!+,0#!(&!1(-&#2!"#4/%$P(!/$'&,N%$1#!%&!%$#K#!'#4#!)(-+%!1%!&(!)-#Q/5/'/=$!
1%&!4($1(4/%$+#2!J&!.,.+($+/0#!)/+6+7!%M)-%.(!,$(!4($/L%.+('/=$!1%!/-(!'#$+-(!
%&! )-=K/4#2! J.(! /-(! %.! %&! -%.,&+(1#! 1%&! #1/#! /$+%-$#! Q('/(! (&6,/%$2! J&! a,%0#!
T%.+(4%$+#! 1%.(--#&&(! &(! (L/-4('/=$! 1%! "-/.+#7! )-%.%$+($1#! %&! #1/#! ?,%! .%!
4($/L/%.+(!%$!%&!%$#K#!'#4#!,$(!('+/+,1!'#$+-(-/(!(&!(4#-!N!(!&(!6-('/(!1%!I/#.2!
e,/%$! %.! /$'()(P! 1%! (4(-!4($/L/%.+(! ?,%! $#! Q(! '#$#'/1#! (!I/#.! 89! @$2! UDh<2!
e,/%$!Q(!:+/+:&-+7!%.+#!%.7!?,/%$!Q(!/$+/4(1#!N!)(-+/'/)(!%$!%&!(4#-!1%!I/#.7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;d!b-/%6#!?*.)3/A!
hF!@,($!H%(&2!#2'27!)S62!;9W2!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!G;d!
!
(4(!(!.,!Q%-4($#!Q(.+(!.%-!'()(P!1%!)#$%-!.,!0/1(!)#-!]&7!)#-?,%!+(45/]$!@%.A.!
&#!Q/P#! 89! @$2!GD9\D!UDd:9F<2!H(! /1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#!%M/6%!(&! '-/.+/($#!,$!
%.+/&#!1%!0/1(!%$!(4#-7!&%K#.!1%&!#1/#!N!-%$'#-!'#$+-(!%&!)-=K/4#!N!4(N#-4%$+%!
'#$+-(!%&!Q%-4($#2!e,/%$!$#!(4(!(!.,!Q%-4($#!1%5%!)-%6,$+(-.%!./! -%(&4%$+%!
Q(!$('/1#!1%!$,%0#!89!@$2!GD9U<2!J&!%$#K#!)#-!)-/$'/)/#.!.($+#.!?,%5-($+(1#.!$#!
%.!&(!%M)-%./=$!1%!/-(!)%'(4/$#.(7!./$#!&(!4($/L%.+('/=$!1%!,$(!-%(''/=$!(!'(,.(!
1%&!(4#-!(!I/#.!N!.,!.($+/1(1!8UDE\<2!3/$!%45(-6#!./!&(!-%(''/=$!($+%!,$(!#L%$.(!
'#4%+/1(! '#$+-(! I/#.! .%! (',4,&(! N! )%-4($%'%! %$! %&! '#-(P=$7! .%! %.+S! 1($1#!
&,6(-!(&!1/(5&#7!N(!?,%!.%!'#$0/%-+%!%$!#1/#!Q,4($#!&#!?,%!./4)&%4%$+%!1%5/=!
Q(5%-! ./1#!,$(! -%(''/=$!1%! (4#-! Q('/(! &(!#L%$.(! '#$+-(!I/#.! 8UDE;<2!J&! %$#K#!
'#$+-(! %&! Q%-4($#! %.! )%'(1#! N! %.+S! )-#Q/5/1#! %M)-%.(4%$+%! )(-(! %&! '-%N%$+%!
8UDG9<2!"#4#!%.'-/5%!%&!I-2!H(',%0(D!
!
! AO(0)/+6+0),02/"0%",&@/0/"$2#"(N09"=0:",+,0)/052)0),0()*C$&1+0=0("2-".()N0
%)#+0:2"/-+0/+,0)/+6"1+,0,&/0:"2,"80),0%):"-+S0!2"/-+0,2#*)0,&/052)0)<&,$"0
2/"0 %#+'+:":&@/0 62,$"N0 ,&/0 :"2,"80 +0 ,&/0 :"2,"0 .2)/"80 +0 ,&/0 :"2,"0
%#+%+#:&+/"-"N0:2"/-+0/+,0)/+6"1+,0%+#0,2%+,&:&+/),0,&/0 32/-"1)/$+80+0%+#0
"3#)/$",0 $#&'&"(),0 52)0 /+01)#):)/0 #),%2),$"S0 !2"/-+0 /+0 9"=0 /&/*I/0 +.6)$&'+0
.2)/+0)/0%)#,%):$&'"80/+0,@(+0),0'"/+80,&/+052)09":)0-"?+N01&)/$#",052)80,&0)/0
"(*2/"0 +:",&@/0 /+,0 )/+6"1+,80 -).)#C"0 ,)#0 %"#"0 &/:&$"#0 "(0 +3)/,+#0 "0
"##)%)/$&#,)80)0&1%)-&#0",C052)0'2)('"0"0+3)/-)#S0!2"/-+0,+.#)%","0(+,0-).&-+,0
(C1&$),80 :2"/-+0 '"0 ":+1%"?"-+0 -)(0 2($#"6)0 =0 -)0 ("0 3#",)0 0 1"(&:&+,"80 :2"/-+0
$#"$"1+,0-)09)#&#0)/0(+0'&'+0"052&)/),0,)0'"/0"0#),)/$&#0-)0)((+S0]+-+0),$+0),02/0
52).#"/$"1&)/$+0 -)(0 ,)<$+0 1"/-"1&)/$+80 %2),0 52&)/0 ,)0 )/+6"0 -)0 ),$)0 1+-+80
(()*"#C"0"01"$"#0,&0%2-&),)0+0,)0"$#)'&),)0"0)((+80="052)0),$J0-"/-+0(+,0%#&1)#+,0
%",+,0)/0),"0-&#)::&@/EV`S0
0
! J&!3%B#-!%$.%B(!?,%!',($1#!%&!%$#K#!0(!('#4)(B(1#!1%!)(&(5-(.!Q/-/%$+%.!
%.+S!1%$+-#!1%&!&*4/+%!?,%!"-/.+#!()&/'(5(!(&!(&'($'%!1%&!4($1(4/%$+#2!J.+%!+/)#!
1%!%$#K#!%$+-(!1%!&&%$#!1%$+-#!1%!&(!)-#Q/5/'/=$!A/+0:+1)$)#J,09+1&:&-&+E2!!
!
!
! C#-!-%6&(!6%$%-(&!(!&(!&#"7!./6,%!%&!$#"*2=3@!*#&$)#C+7!?,%!%.!%&!1(-!0#'%.!
4#0/1#!)#-!&(!'=&%-(!/$+%-$(!?,%!.%!4($+/%$%!'#$+-(!(&6,/%$2!J.+#.!6-/+#.!&&%0($!
./%4)-%! %M)-%./#$%.! #L%$./0(.! '#$+%$/1(.! %$! %&&#.2! J.#! %.+S! 1%$+-#! 1%&! &*4/+%!
%$.%B(1#! +(45/]$!)#-! @%.A.D!An=0:2"(52&)#"052)0-&*"U0K):&+80"0 ,209)#1"/+80
,)#J0:2(%".()0"/$)0 )(0 :+/:&(&+E! 8^+2!WDEE5<2! !3%6A$! &(! %$.%B($P(!1%!"-/.+#! %&!
./6,/%$+%!)(.#!%.!%&! /$.,&+#!)%-.#$(&2!R?,%&!?,%!.%!Q(5*(!%$#K(1#!1%$+-#!1%!.*!
'#$+-(! .,! Q%-4($#7! )(.(! &,%6#! (! )-#L%-/-! '#$+-(! ]&! )(&(5-(.! /$K,-/#.(.7!
&&(4S$1#&%!/):&+7!&/+%-(&4%$+%!#"tJ7!,$!+]-4/$#!6-/%6#!?,%!%?,/0(&%!(!&/,)/,"$+80
/):&+80 &1.;:&(7! ?,%! %M)-%.(! &(! /1%(! 1%! (&6,/%$! (&%&(1#7! %.'(.#! 1%! -(P=$7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
h9!X2!H(',%0(2!!+1)/$"#&+0["$$9)\0R)/#=S0["$)+S!J1/+#-/(&!"&/%2!)S62!;h2!



GhF! JXJ3>Y3!>Z!
!
)%-+,-5(1#!1%!4%$+%2!H&(4(-!/):&+!(&!Q%-4($#!%M)-%.(!,$(!('+/+,1!1%!)-#L,$1#!
1%.)-%'/#! '#$+-(! ]&7! '#$./1%-S$1#&#! '#4#! )#'#! L/(5&%! #! /$1/6$#2! `$(! L-(.%!
-%0%&(1#-(! '&(-/L/'(! %&! (&'($'%! 1%! %.+%! /$.,&+#! ',($1#! &#.! L(-/.%#.7! %$#K(1#.!
'#$+-(!&#.!(&6,('/&%.!?,%!.%!Q(5*($!$%6(1#!(!)-%$1%-!(!@%.A.!'(,+/0(1#.!)#-!.,!
%$.%B($P(7! 1/'%$! 1%! %&&#.D! A[",0 ),$"0 *)/$)0 /+0 ,".)0 ("0 ()=80 1"(-&$"0 ),E! 8@$2!
;DUd<2!J.+%!1%.)-%'/#!'#$1,'%!(&!#1/#!)#-?,%!'#$./1%-(!(&!Q%-4($#!'#4#!0/&!N7!
)#-! +($+#7! /$1/6$#! 1%! .%-! (4(1#2! 3/+A(! (&! ?,%! /$.,&+(! %$! ,$(! )#./'/=$! 1%!
(--#6($+%! .,)%-/#-/1(1! 1%.)-%'/($1#! (! .,! Q%-4($#! 8k#2! 9EDG7! 9F7! 9\<2! J&!
(--#6($+%7! #-6,&&#.#7! %.! -%./.+/1#! )#-!I/#.! 83+62! UD\<2! J&! 3%B#-! %$.%B(! ?,%! %&!
/$.,&+#!(&!Q%-4($#!)#$%!1%!%0/1%$'/(!&#.!1%.%#.!Q#4/'/1(.!?,%!(&5%-6(!'#$+-(!]&!
%$!.,!'#-(P=$2!J.(!('+/+,1!%.!'#$1%$(5&%!N!?,/%$!&(!4($/L/%.+%!%.!-%#!1%!4,%-+%!
($+%!%&!3($%1-*$7!&(!"#-+%!3,)-%4(!1%!@,.+/'/(!1%!@%-,.(&]$7!L#-4(1(!)#-!.%+%$+(!
N!,$!4/%45-#.7!?,%!%$+%$1*(!%$! &#.!'(.#.!4S.!6-(0%.!1%!1%&/+#.!'#$+-(! &(! &%N2!
3/%4)-%!?,%! &(! /-(!'#$+%$/1(!%.+(&&(!%$!6-/+#.!'#$+/%$%$!%M)-%./#$%.!#L%$./0(.!
'#$+-(!#+-#2!
!
! R&!6-/+%-*#!?,%!1%5%!1%K(-.%7!./6,%!#+-#!)%'(1#!?,%!Q(!1%!'%.(-!+(45/]$D!
J%"6B=.75"80 ("01"()-&:)/:&"2! J$! %&! +%M+#! 6-/%6#! .%! ,.(! &(! )(&(5-(!.(",3)1&"7!
?,%!%.!Q(5&(-!4(&!1%!#+-#2!C#1-*(!5,.'(-.%!(?,*!%&!./$=$/4#!1%!1/L(4('/=$7!?,%!
(1?,/%-%!1/0%-.(.!L#-4(.!'#4#!Q(5&(-!)#-!1%+-S.!1%.)-%.+/6/($1#!(&!#+-#!',($1#!
$#!%.+S!1%&($+%V!Q(5&(-!'#$+-(!1%!#+-#!'#$!%&!)-#)=./+#!1%!1/L(4(-&#V!%! /$'&,.#!
5,.'(-! ,$!6-,)#!1%! #)#./'/=$! '#$+-(! (&6,/%$!5,.'($1#! (1%)+#.!)#-!4%1/#!1%&!
1%.)-%.+/6/#! )%-.#$(&2! I%! +#1#! %.+#! .%! '#$./1%-=! ($+%.! ',($1#! .%! %.+,1/=! %&!
.%$+/1#!1%!&(.!%"(".#",0:+##+1%&-",!802!Ed<2!C%-#7!./6,/%$1#!'#4#!'#4%$+(-/#!
&(!%$.%B($P(!1%!@%.A.!%$!%&!3%-4=$!1%&!4#$+%7!%&!^(%.+-#!1/K#D0An!=0:2"(52&)#"0
52)0()0-&*"U0i"$2+8052)-"#J0)<%2),$+0"(0&/3&)#/+0-)032)*+E!8^+2!WDEE'<2!J&!?,%!
#1/(! (! .,! Q%-4($#! )(.(-S! 1%&! /$.,&+#! (! &(! 1/L(4('/=$2! J&! )-/4%-! )(.#! ?,%1(!
-%1,'/1#!(&!S45/+#!1%! &#.!1#.D!%&!?,%!#1/(!N!%&!Q%-4($#!#1/(1#!?,%!-%'/5%!,$!
/$.,&+#2! H(! 1/L(4('/=$! %.! N(! 4,'Q#! 4S.! 6-(0%! )#-?,%! %M+/%$1%! (! #+-#.!
4(&/'/#.(4%$+%!(',.('/#$%.!'#$+-(!?,/%$!$#!),%1%!1%L%$1%-.%2!H(!)(&(5-(!?,%!
@%.A.!)#$%!%$!5#'(!1%&!1/L(4(1#-7!.%6A$!-%'#6%!^(+%#7!%.!&(!1%!3"$2+7!4%K#-!+(&!
0%P! #)/)*"-+2! `$(! )(&(5-(! L,%-+%! ?,%! ),1/%-(! %?,/0(&%-! +(45/]$! (! :"/"(("7!
)%-.#$(!4(&0(1(!N!1%!4(&!)-#'%1%-2!I/L(4(-!(!,$!Q%-4($#!%.!,$!6-(0%!)%'(1#2!
H(!1/L(4('/=$! '#4)-%$1%!4,'Q(.!4($%-(.7! %$+-%!#+-(.! &(!4(&%1/'%$'/(7! 1%! &(!
?,%!1%5%!()(-+(-.%!+#1#!'-%N%$+%!83+62!UD99<2!^(&%1/'/%$+%!%.!%&!?,%!Q(5&(!4(&!
1%! #+-#7! $#! .#&#! '(&,4$/S$1#&%7! (,$?,%! ),%1%! '#4)-%$1%-&#7! ./$#! Q('/%$1#!
'-%%-!(!#+-#.!.,!.,),%.+(!4(&(!L(4(2!`$!4(&%1/'/%$+%!-%/+%-(1#!?,%!)-('+/'(!&(!
4(&%1/'%$'/(7! %.!1%'/-7! %&!?,%!Q(5&(!4(&!1%! &#.!Q%-4($#.7!$#!1%5%!%.+(-! %$! &(!
'#4,$/=$! 1%! &(! /6&%./(! 89! "#2! WD99<2! J&! ?,%! 1/L(4(! '#4%+%! Q#4/'/1/#! %$! %&!
.%$+/1#! 1%! ?,/+(-! &(! Q#$-(7! &(! 4#-(&/1(1! (! &(! )%-.#$(! 1/L(4(1(! N! '#$! %&&#!
1%.+-,N%!.,!-%),+('/=$!N!.,!0/1(2!H(!1/L(4('/=$!%.!.%6A$!&(!_/5&/(!,$!0%$%$#!1%!
S.)/17! %.! 1%'/-7! 4#-+(&7! 5(K#! &(! &%$6,(! ?,%! &#! /$#',&(! %$! %&! )%$.(4/%$+#! N!
'#-(P=$! 1%&! ?,%! %.','Q(! &(!4(&%1/'%$'/(! N! ?,%!4(+(! .%'-%+(4%$+%! 8k#2! GD9G:



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Gh9!
!
9U<2!J.+(!%.!&(!-(*P!?,%!'#$1,'%!(&!Q#4/'/1/#2!H#.!%.'-/5(.!N!L(-/.%#.!&/4/+(5($!
&(!%$.%B($P(!(&!',4)&/4/%$+#!()(-%$+%!N!&/+%-(&/.+(!1%&!4($1(4/%$+#2!C(-(!%&&#.!
.=&#! %-(! ',&)(5&%! ?,/%$! '#4%+*(! ,$! Q#4/'/1/#7! ./$! /4)#-+(-&%! ?,%! %$! %&! #1/#!
/$+%-$#! '#$+-(!#+-#! %.+,0/%.%!N(! '#$+%$/1(! &(! /$+%$'/=$!1%!Q('%-&#2!I/#.!$#! .%!
'#$L#-4(!'#$!&(!()(-/%$'/(!./$#!'#$!&(!-%(&/1(1!%.)/-/+,(&!1%&!'#-(P=$2!I%!%.+%!
4#1#! +(45/]$! .%! '#$1,'%$! (&6,$#.! %$! &(! /6&%./(! 1%! @%.,'-/.+#2! O(N! 6-($1%.!
+#$+-+<+,!?,%!&,'Q($!1%$#1(1(4%$+%!)#-!%&!&/+%-(&/.4#!1%!&(!C(&(5-(7!(K,.+($1#!
.,! 0/1(! (! &(.! L#-4(.7! %.! 1%'/-7! ! (! &#! ?,%! ()(-%$+%4%$+%! 1/'%! &(! _/5&/(7! ./$!
/4)#-+(-&%.! ?,%! %$! %&! '#-(P=$! 1%&! &,'Q(1#-! )#-! &(! ,"/"0 -+:$#&/"7! Q(N(!
-%.%$+/4/%$+#.!'#$+-(!#+-#!Q%-4($#2!J.!4S.7!(&6,$#.!K,.+/L/'($!%.(!('+/+,1!'#4#!
,$(!4($/L%.+('/=$!1%!/-(!.($+(!'#$+-(!?,/%$!.%!1%.0*(7!.%6A$!.,.!'-/+%-/#.7!1%!&(!
1#'+-/$(!%.+(5&%'/1(!)#-!I/#.!%$!.,!C(&(5-(7!(+%$1/%$1#!6%$%-(&4%$+%!(!(.,$+#.!
%M+%-$#.! 1%! L#-4(.! N! '#.+,45-%.7! #&0/1S$1#.%! ?,%! &#! ?,%! I/#.! (4(! %.! &(!
4/.%-/'#-1/(7!4,'Q#!4S.!?,%! &#.!.('-/L/'/#.! 8Y.2!\D\<2!a#!'(5%!%M',.(!(&6,$(!
)(-(!K,.+/L/'(-! &(!4(&%1/'%$'/(!'#$+-(!,$!Q%-4($#7!%.!,$!('+#!1%! /4)/%1(1!?,%!
%M)#$%!(&!4(&%1/'/%$+%!(&!K,/'/#!1%!I/#.!N!%M/6%!.,!.%6-%6('/=$!1%!&(!'#4,$/=$!
1%!&(!/6&%./(!89!"#2!WD99<2!
!
! X/$(&4%$+%!%&!()=.+#&!#-1%$(!()(-+(-.%!1%(;"56=9($"$75"9@!$+-"01"(&:&"2!H(!
/$'&/$('/=$!)%-0%-.(!?,%!)-#',-(!1(B(-!(&!)-=K/4#2!J.)%'/(&4%$+%!6-(0%!',($1#!
.%!+-(+(!1%!,$!Q%-4($#2!^(&/'/(!(?,*!1%5%!%$+%$1%-.%!%$!%&!.%$+/1#!6%$%-(&!?,%!
.%! &%!1(!%$! &#.!%.'-/+#.!1%!C(5&#!8'L2!k#2!9DEdV!9!"#2!WDhV!9UDEFV!"#&2!GDhV!T/+2!
GDG<7!#! %$!#+-#.! %.'-/+#.! 8'L2!3+62!9DE9V!9!C2!ED97! 9\<2!b%$%-(&4%$+%! &(!4(&/'/(!
()(-%'%!',($1#!$/$6,$#!1%!&#.!#+-#.!)%'(1#.!'#$./6,%!()('/6,(-!%$!&(!0/1(!1%&!
4(&/'/#.#!.,!(4(-6,-(!'#$+-(!(&6,/%$2!H(!4(&/'/(!5,.'(!&(!L#-4(!1%!1%.+-,/-!&(!
0/1(! 1%&! ?,%! %.! #5K%+#! 1%&! #1/#7! &(! 4#-(&! /$1/0/1,(&! 1%! &(! )%-.#$(7! $#! .=&#!
1%.',5-/%$1#! N! %M(6%-($1#! .,.! 1%L%'+#.7! ./$#! /$'&,.#! '(&,4$/S$1#&%! )(-(!
(&'($P(-!%&!)-#)=./+#2!H(!4(&/'/(!%.! &(!'#$.%',%$'/(!1%! &(! /$L&,%$'/(!1/(5=&/'(!
%$! &(! 0/1(! 1%! &(! )%-.#$(2! e,/%$! $#! ($1(! %$! %&! J.)*-/+,7! 0%$1-S! (! ',(&?,/%-!
%M)%-/%$'/(!)%'(4/$#.(!'#4#!&(.!?,%!.%!Q($!'#$./1%-($1#2!
!
KG:)"12=?)?=5)U=18I14?)614?)741)4234?N)@8?=38743584?4?N)M=3541V1544?)614?)
;)4234?N)74@4)-84?)2;@U8<1)4?)M=35419);)Q4?4234?)=1)!38?24:)
)
275,06?0(Q403a(071/("1%%=5%)*/(D#=6<)75@(0*L6;%"2D,)7@(D"#7E)5.0,)7((
!!!!!!c!Q('%#.!!!!!!!)(-(!!!,$#.!(!#+-#.!!!!!5%$/6$#.!!!!!!!!!'#4)(./0#.!!!!!!!!!!)%-1#$S$1##.!
0-"*<)7'/@(((((($"?&3/(($"73((()-(M0)3/(01,(P#76<&'9(01D"#756"<)(*-.7',NA(
0#.#+-#.!4/.4#.!!!!!!'#4#!!!+(45/]$!!!:!!!!!I/#.!!!%$!!!!!!!"-/.+#!!!!!!!!)%-1#$=!!!!!!!!!!!#.2!
!
a#+(.!N!($S&/./.!1%&!+%M+#!6-/%6#2!
!
"-*+/'(!+%M+,(&2!H%'+,-(.!(&+%-$(+/0(.2!
!



GhE! JXJ3>Y3!>Z!
!
N(*-.7',@(+,7!&%'+,-(!(+%.+/6,(1(!%$!MU\7!!7!R7!X7!b7!C7!F9WF7!\7!h97!EW\7!E\G7!G\W7!9G9d7!
9W;G7! E9E;7! (! WdG7! (! Wd\7! (! hhU7! (! 99Wd7! (9G\W7! /+(-7! 57! 17! L7! 67! 4#$7! #7! 06'&7! '#).(75#7! %+Q7!
"&%4%$+%7!Y-*6%$%.&(+7! _(./&/#7! "-/.=.+#4#&%47! T%#1#-#&(+7! T%-+,&/($#7!Z/'+#-/$#:k#4(7!
R45-#./.(+%-7!C%&(6/#7!R6,.+*$2!
(
=-.7'',@(/+,+$#+,7!&%'+,-(!%$!MUd7!_7!I7!O7!F;W7!GG7!9FU7!UEU7!UG\7!UWd7!99;W7!9EU97!9;Gd7!
9hWE7!9hh97!9d9E7!9d\E7!EU\U7!4&M! pq7!Hr7!L):$!06vv7! .+7! .N-)7! Q7! )(&7! '#)5#t4..7! (-47! .&(07!
Y-*6%$%.7!"-/.=.+#4#'#47!a/&#7!C-#'&#7!T%-+,&/($#7!@%-=$/4#7!R6,.+*$2!
!
"#$'&,N%! &(! %MQ#-+('/=$! '#$D! 275,06?0@( .%6,$1(! )%-.#$(! )&,-(&! 1%&! )-%.%$+%! 1%!
/4)%-(+/0#! %$!0#P!4%1/(!1%&! 0%-5#!275,)."77! (()*"#0"0 ,)#80 )1%)M"#0"0 )<&,$&#80 9":)#,)80
(?,*!9":)+,V(4037!)(-+*',&(!'#$K,$+/0(!?,%!Q('%!&(.!0%'%.!1%!'#$K,$'/=$7!'#$!.%$+/1#!1%!
%)#+801J,0.&)/80=80=0%+#0:&)#$+7!"/$),0.&)/8!'#4#!'#$K,$'/=$!'##-1/$($+%!%.!&(!.%6,$1(!
%$! L-%',%$'/(! %$! %&! a2T2! 1%.),].! 1%! $"73Va( 071/@( )-%)#./'/=$! 1%! (',.(+/0#! %"#"V(
"1%%=5%)*/@('(.#!(',.(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!-%'*)-#'#!2/+,0"0
+$#+,V(D#=6<)75@('(.#!$#4/$(+/0#!4(.',&/$#!)&,-(&!1%&!(1K%+/0#!.)/&*/+,7!.+/-"-+,+,80
,2"'),80 .2)/+,V( 0*L6;%"2D,)7@! '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! (1K%+/0#!
:+1%",&'+80 1&,)#&:+#-&+,+V( ( D"#7E)5.0,)7@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&!
)(-+/'/)/#! 1%! )-%.%$+%! %$! 0#P! 4%1/(! 1%&! 0%-5#! D"#75E)."7@( -"#80 #)*"("#80 :+/:)-)#80
%)#-+/"#7! (?,*! %)#-+/J/-+V( 0-"*<)7'/@! '(.#! 1(+/0#! 4(.',&/$#! )&,-(&! 1%&! )-#$#45-%!
-%L&%M/0#!1%'&/$(1#!"0'+,+$#+,01&,1+,V($"?&3/@('#$K,$'/=$!'#$1/'/#$(&!:+1+80 ,)*I/80
)/0 ("0 1)-&-"0 52)V! $"73@( (10%-5/#! 1%! 4#1#! $"1.&;/V( )-@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#!
./$6,&(-! 1%&! (-+*',&#! 1%+%-4/$(1#! )(V( M0)3/@( '(.#! $#4/$(+/0#! 4(.',&/$#! ./$6,&(-! 1%&!
$#45-%! )-#)/#!D&+,V( 01,@( )-%)#./'/=$! 1%! 1(+/0#! )/V(P#76<&'9@( '(.#! 1(+/0#!4(.',&/$#!
./$6,&(-!1%&!$#45-%!!#&,$+V(01D"#756"<)@(+%-'%-(!)%-.#$(!./$6,&(-!1%&!(#-/.+#!)-/4%-#!1%!
/$1/'(+/0#!%$!0#P!4%1/(!1%&!0%-5#(D"#75E)."7@(%)#-+/"#8!(?,*!%)#-+/@V!(*-.7',@('(.#!
1(+/0#!1%&!)-#$#45-%!)%-.#$(&!+,2!

!
! "#4#! #',--%! '#$! &(! )(-]$%./.! ($+%-/#-7! $#! ?,%1(! ./4)&%4%$+%! %$!
)-#Q/5/'/=$!$%6(+/0(7! %$!,$!1%K(-! 1%!Q('%-7! ./$#! +#1#! &#! '#$+-(-/#7! %&! '-%N%$+%!
1%5%!+%$%-!./%4)-%!,$(!0/1(!('+/0(!N!)#./+/0(D!275,06?0(Q403a(071/("1%%=5%)*/@(=0
9":)+,02/+,0%"#"0+$#+,7!%.!1%'/-7!,)-02/+,0:+/0+$#+,2!O(!1%!1%K(-! +#1#!',($+#!
+/%$%!?,%!0%-!'#$!%&!'&)6+09+1.#)7!)%-#!1%5%!?,%!1(-!%M)-%./=$!(&!/2)'+7!'-%(1#!
%$! "-/.+#! N! '#$L#-4(1#! (! [&2! I%! (Q*! ?,%! &(.! 0/-+,1%.! ?,%! ./6,%$! %.+S$!
0/$',&(1(.!'#$!&(!0/1(!1%!@%.A.!(!?,/%$!%&!'-%N%$+%!0/0%!8X/&2!9DE9<7!N!./6,%!89!C2!
EDE9<2!
!
! H(!)-/4%-(!4($/L%.+('/=$!1%&!'(-S'+%-!'-/.+/($#!%.!.%-!D#=6<)7@(.)/&*/+,7!
(?,*! .%!%.+(5&%'%!(!4#1#!1%!4($1(4/%$+#!(&!,.(-!%&!()=.+#&!%&! /4)%-(+/0#!1%&!
0%-5#!.%-!%$!0#P!4%1/(!',N#!.%$+/1#!%?,/0(&%!(!%)#,&,$&-0)/0'+(')#+,0.)/&*/+,2!
J$!,$(!L#-4(!.%4%K($+%7!)%-#!4S.!%M+%$.(7!()(-%'%!%&!4($1(+#!%$!"#&#.%$.%.D!
Ac),$C+,80 %2),80 :+1+0 ),:+*&-+,0 -)0 D&+,80 ,"/$+,0 =0 "1"-+,80 -)0 )/$#"?".()0
1&,)#&:+#-&"80 -)0 .)/&*/&-"-nE! 8"#&2! GD9E<7! ?,/%$! .%! 0/.+%! '#4#! ,"/$+7! %.!
)#-?,%!%.+S!#)'),$&-+!1%!"-/.+#7!?,%!L,%!5%$/6$#2!C#-!L#-4(-!)(-+%!1%&!'(-S'+%-!
4#-(&!1%!@%.A.7!%.!)-#1,'/1#!)#-!%&!J.)*-/+,!%$!%&!'-%N%$+%!8bS2!WDEE<2!JM)-%.(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GhG!
!
%&!'(-S'+%-!1%!I/#.7!?,%!%.!'()(P!1%!L(0#-%'%-!(!+#1#.7!/$'&,N%$1#!(!&#.!/$6-(+#.!
N!4(&#.7!1%!4#1#!?,%!?,/%$!%.!Q/K#!1%!I/#.!%$!"-/.+#!1%5%!1%4#.+-(-&#D!A%"#"0
52)0 ,)J&,09&6+,0-)0 '2),$#+0G"-#)052)0 ),$J0 )/0 (+,0 :&)(+,80 52)09":)0 ,"(&#0 ,20 ,+(0
,+.#)01"(+,0 =0 .2)/+,80 =0 52)0 9":)0 ((+')#0 ,+.#)0 62,$+,0 )0 &/62,$+,E! 8^+2! WDUW<2!
H,'(.! (K,.+(! %.%! 4#1#! 1%! ('+,(-! (! &(! 5%$/6$/1(1! 1%! I/#.D! AB1"-80 %2),80 "0
'2),$#+,0)/)1&*+,80=09":)-0.&)/80=0%#),$"-80/+0),%)#"/-+0-)0)((+0/"-"N0=0,)#J0
'2),$#+0*"("#-@/0*#"/-)80=0,)#;&,09&6+,0-)(0B($C,&1+N0%+#52)0P(0),0.)/&*/+0%"#"0
:+/0(+,0&/*#"$+,0=01"(+,E!8H'2!\DGW<2!H(!5%$/6$/1(1!$#!/4)&/'(!1%5/&/1(17!./$#!
%$+-%6(! 0#&,$+(-/(! 5,.'($1#! %&! 5/%$! 1%! &#.! #+-#.2! R.*! %.+(5(! )-#L%+/P(1#! %$!
-%&('/=$! '#$! @%.,'-/.+#D! AB/*2,$&"-+0 P(80 =0 "3(&*&-+80 /+0 ".#&@0 ,20 .+:"N0 :+1+0
:+#-)#+0 32)0 (()'"-+0"(01"$"-)#+N0=0:+1+0+')6"0-)("/$)0-)0,2,0 $#",52&("-+#),80
)/12-):&@80 =0 /+0 ".#&@0 ,20 .+:"E! 8>.2! WGD;<2! `$! )(.(K%! /&,.+-(+/0#! 1%! &(!
5%$/6$/1(1! 1%&! 3%B#-7! 1%4($1(1(! (&! '-%N%$+%! N! &&%0(1(! (! '(5#! %$! ]&! )#-! %&!
J.)*-/+,!.#$!&(.!)(&(5-(.!1%!C(5&#D!A!&)#$"1)/$)80"%)/",01+#&#J0"(*2/+0%+#02/0
62,$+N0 :+/0 $+-+80 %2-&)#"0 ,)#0 52)0 "(*2/+0 +,"#"01+#&#0 %+#0 )(0 .2)/+S0[",0D&+,0
12),$#"0,20"1+#0%"#"0:+/0/+,+$#+,80)/052)0,&)/-+0"I/0%):"-+#),80!#&,$+012#&@0
%+#0/+,+$#+,E!8k#2!WD;:h<2!C(-(!1/4%$./#$(-!&(!5%$/6$/1(1!1%!I/#.7!'#$+-(.+(!.,!
(4#-!'#$!%&!Q,4($#2!R,$!].+%!.%!%M)-%.(!4,N!)#'#D!A"%)/",E2!a#!%.!LS'/&7!%.!
4S.7! %.! '(./! /4)#./5&%! %$'#$+-(-! (&6,/%$! ?,%! ?,/%-(!4#-/-! )#-! ,$! K,.+#2! 3%-*(!
4,N!1/L*'/&!)%-#!),1/%-(!Q(&&(-.%!(&6,/%$!1/.),%.+#!(!1(-!.,!0/1(!)#-!L(0#-%'%-!(!
,$(! )%-.#$(! $#5&%7! 6%$%-#.(7! 1%! '#-(P=$! 5#$1(1#.#2! T(&! 0%P! .%! ),1/%-(!
%$'#$+-(-(!(&6,/%$!?,%!+,"#"7!,)0"$#)'&)#"7!(!4#-/-!)#-!%&!5,%$#7!(?,%&!?,%!&#!%.!
$#! .#&#! %$! .,! '(-S'+%-7! ./$#! +(45/]$! %$! .,! ('+,('/=$7! ,$(! )%-.#$(! 5%$]L/'(7!
5%$/6$(2!C%-#!I/#.!)#$%!1%!4($/L/%.+#!.,!(4#-!%$!%&!Q%'Q#!1%!?,%!"-/.+#!4,-/=!
)#-! &#.! )%'(1#-%.7! ?,%! %-($! %$%4/6#.! 1%! I/#.! %$!4(&(.! #5-(.2! R?,%&&#.! ?,%!
0#&,$+(-/(4%$+%! .%! 1%.0*($! 1%&! #5K%+/0#! ?,%! I/#.! 4(-'(2! J&! 3%B#-! @%.A.! $#!
4,-/=!)#-!K,.+#.!#!5,%$#.7!./$#!)#-!)%'(1#-%.2!H#!(.#45-#.#!1%!.,!5%$/6$/1(1!
%.!?,%! &(! /1%(!%$!%&! +%M+#!6-/%6#!1%&!0%-.*',&#!1%!k#4($#.7!)#1-*(! +-(.&(1(-.%!
(.*D! AD&+,0 1"/&3&),$"0 ,20 "1+#0 9":&"0 /+,+$#+,80 )/0 52)0 1&)/$#",0 /+,+$#+,0
),$J."1+,0 %):"/-+80!#&,$+0 ),$"."012#&)/-+0 %+#0 /+,+$#+,E2! H(! 5%$/6$/1(1! %.!
-%?,%-/1(!1%!&#.!'-/.+/($#.7!)%-#!%.)%'/(&4%$+%!.%!1%4($1(!'#4#!%&%4%$+#!)(-(!
%&!.%-0/'/#!8E!T/2!EDEU:E\<2!
!
! R1%4S.! 1%! 5%$/6$#.7! +(45/]$( 0*L6;%"2D,)7@! 1&,)#&:+#-&+,+,! #!
:+1%",&'+,2!J&!+]-4/$#!+/%$%!?,%!0%-!'#$!.2)/",0)/$#"?",7!?,%!%.!&(!5(.%!)(-(!
.%-!'#4)(./0#2!H(!)(&(5-(!#',--%!.=&#!1#.!0%'%.!%$!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#7!,$(!
(?,*!N!#+-(!%$!&(!C-/4%-(!J)*.+#&(!1%!C%1-#!8GDh<2!3%!-%L/%-%!(!'-%N%$+%.!1%!5,%$!
'#-(P=$7! &&%$#.! 1%&! (4#-! 4/.%-/'#-1/#.#! 1%! "-/.+#! %$! %&&#.2! `$! 0%-5#! 1%! &(!
4/.4(!-(*P!.%!,.(!0(-/(.!0%'%.!%$!&#.!%0($6%&/#.!)(-(!-%L%-/-.%!(&!(4#-!1%!@%.A.7!
'#4#!'#$4#0/]$1#.%!%$!.,.!%$+-(B(.!($+%! &(.!1/L/',&+(1%.!N!$%'%./1(1%.!1%! &(!
6%$+%!8'L2!^+2!dDG\V!9UD9UV!9WDGEV!9hDE;V!EFDGUV!^-2!9DU9V!\DGUV!hDEV!dDEEV!H'2!
;D9GV!9FDGGV!9WDEF<2!
!



GhU! JXJ3>Y3!>Z!
!
! T#1#!%.+#!'#$1,'%!./$!-%4%1/#!(&!%)#-@/D!D"#7E)5.0,)7@(%)#-+/J/-++,2!
`$!6%$%-#.#!(.)%'+#!1%!&(!4($/L%.+('/=$!1%!&(!6-('/(2!H(!'()('/1(1!1%!)%-1#$(-!
%.+S!%$!%&!'-%N%$+%!6%$,/$#7!4/%$+-(.!?,%!&(!/-(!%.+S!)-%.%$+%!%$!%&!?,%!.%!1%K(!
1#4/$(-!)#-!&(!'(-$%2!J&!)%-1=$!1%4($1(1#!(?,*!Q(!1%!.%-!+#+(&!N!6%$%-#.#7!%$!
,$(! 1/4%$./=$7! %$! ',($+#! (! (&'($'%7! '#4#! %&! ?,%! I/#.! $#.! Q(! #+#-6(1#! %$!
"-/.+#2!I%!#+-#!4#1#7!%&!)%-1=$!4,+,#!?,%!.%!#+#-6($!&#.!'-%N%$+%.7!.%!5(.(!N!
)-%.,)#$%!%&!)%-1=$!1/0/$#!'#$'%1/1#!%$!"-/.+#2!J.+%!)%-1=$!1/0/$#!%.!%&!?,%!
/4),&.(!N!Q('%!)#./5&%!%&!)%-1=$!-%'*)-#'#!%$+-%!Q%-4($#.2!J&!1%L/$/+/0#!)%-1=$!
1%!I/#.!%$!"-/.+#7!.%!Q(!'#$./1%-(1#!($+%.!8ED9..<2!J&!4/.4#!3%B#-! /$'&,N=!%&!
)%-1=$!',($1#!),.#!%&!%K%4)&#!1%!#-('/=$!%$!%&!C(1-%!a,%.+-#D!AF0%)#-@/"/+,0
/2),$#",0 -)2-",80 :+1+0 $"1.&;/0 /+,+$#+,0 %)#-+/"1+,0 "0 /2),$#+,0 -)2-+#),E!
8^+2!\D9E<2!I(1(! &(! /4)#-+($'/(!1%! &(!1%4($1(!(&!)%-1=$!4,+,#7!%.!$%'%.(-/#!
('&(-(-! ,$! )#'#! %&! +%M+#! 1%&! C(1-%! a,%.+-#2! e,/%$! #-(! 1%&($+%! 1%! I/#.7! 1%5%!
+%$%-! )-%.%$+%! .,! '#$1/'/=$! )%-.#$(&7! %$! '#$+-(.+%! '#$! &(! .($+/1(1! /$L/$/+(! 1%&!
C(1-%!'%&%.+/(&2![&!%.!/$L/$/+(7!(5.#&,+(!N!1%L/$/+/0(4%$+%!3($+#7!4/%$+-(.!?,%!%&!
Q#45-%7! )#-! )%-L%'+#! ?,%! ),%1(! .%-7! .%-S! ./%4)-%! ,$! )%'(1#-2! 3%! Q('%7! )#-!
+($+#7!$%'%.(-/(!&(!'#$L%./=$!?,%!-%'#$#'%!%&!)%'(1#!)%-.#$(&7!./%4)-%!)-%.%$+%2!
J&! +]-4/$#!-)2-",!,.(1#!(?,*!)#-!%&!3%B#-!%$!%&!%K%4)&#!1%! &(!#-('/=$7!%.!,$!
4#1#!1%!%M)-%.(-!&(!#L%$.(!)#-!%&!)%'(1#2!I%!%.%!4#1#!()(-%'%!%&!+%M+#!%$!%&!
)(-(&%&#!1%!H,'(.D!AF0%)#-@/"/+,0/2),$#+,0%):"-+,80%+#52)0 $"1.&;/0/+,+$#+,0
%)#-+/"1+,0 "0 $+-+,0 (+,0 52)0 /+,0 -).)/E! 8H'2! 99DU<2!J&! )%'(1#-! %.! ,$! 1%,1#-!
)%-4($%$+%! ($+%! I/#.2! R.*! &#! /&,.+-#! %&! 3%B#-! '#$! &(! )(-S5#&(! 1%! &#.! 1#.!
1%,1#-%.2! H(! 1%,1(! 1%&! )%'(1#! $#! .%! 4/1%! )#-! &(! (''/=$! '#4%+/1(7! ./$#! )#-!
?,/%$! &(! -%'/5%2! T#1#! )%'(1#! %.! #L%$.(! (! I/#.! 83(&2! W9DU<2! H(! 4S.! )%?,%B(!
(''/=$! -%?,/%-%! ,$(! .(+/.L(''/=$! /4)#./5&%! 1%! (&'($P(-! )#-! %&! )%'(1#-2! 3=&#!
I/#.7! %$! .,! 6-('/(! /$L/$/+(7! %$! -(P=$! (! &(! #5-(! 1%! @%.A.! %$! &(! '-,P7! ),%1%!
)%-1#$(-! %&! )%'(1#! ./$! 4%$#.'(5#! 1%! .,! K,.+/'/(7! N(! ?,%! +#1(.! $,%.+-(.!
-%5%&/#$%.! N! )%'(1#.! &%! L,%-#$! /4),+(1#.! 8>.2! WG2U<2!J$! 5(.%! (! %.(! #5-(!I/#.!
)%-1#$(! %&! )%'(1#! ?,%! .,.! Q/K#.! '#4%$+%$7! 5(.+($1#! &(! '#$L%./=$! )(-(! ,$(!
-%.+(,-('/=$!)&%$(!1%!&(!'#4,$/=$!'#$![&!89!@$2!9Dd<2!a#!1%5%!#&0/1(-.%!?,%!%&!
)%'(1#!)-#1,'%!,$!%L%'+#!1%!'%6,%-(!%$!&(!0/1(!%.)/-/+,(&7!'(45/($1#!%&!'(4/$#!
&,4/$#.#!1%!&(!'#4,$/=$!'#$!I/#.!%$!%&!.%6,/4/%$+#!1%!"-/.+#!8@$2!hD9E<7!)#-!
,$#!1%!1%.#-/%$+('/=$!N!+/$/%5&(.!89!@$2!9D\<2!J&!'-/.+/($#!),%1%!($1(-!%$!&,P!#!
%$! +/$/%5&(.2! H(.! 5%$1/'/#$%.! 1%! I/#.! %.+S$! .=&#! %$! %&! '(4/$(-! %$! ("0 (2M2! J&!
)%'(1#! %$! %&! '-/.+/($#! )-#1,'%! +(45/]$! &(! )]-1/1(! 1%&! 6#P#2! J&! 6#P#! ?,%! %&!
'-%N%$+%!1/.L-,+(!$#!%.!#+-#!?,%!%&!4/.4#!6#P#!1%!@%.A.7! /4)(-+/1#!%$!.,!0/1(!
)#-!&(!(''/=$!1%&!J.)*-/+,!8@$2!9WD99V!bS2!WDEE<2!3#&#!%$!&(!'#4,$/=$!'#$!I/#.!
.%! (&'($P(! %&! ',4)&/4/%$+#! )&%$#! 1%&! 6#P#! 89! @$2! 9DU<2! C%-#7! ,$(! 1%! &(.!
'/-',$.+($'/(.! 4S.! &(4%$+(5&%.! ?,%! %&! )%'(1#! )-#1,'%! %$! %&! '-%N%$+%! %.! &(!
)]-1/1(! 1%! &(! '#4,$/=$! '#$! I/#.! 89! @$2! 9DG:;<2! @,$+#! '#$! &(.! )]-1/1(.! ($+%.!
4%$'/#$(1(.7!%&!)%'(1#!)-#1,'%!+(45/]$!&(!)]-1/1(!1%!&(!%M)%-/%$'/(!1%!)(P!%$!
&(! /$+/4/1(1! 1%&! '-/.+/($#! 89! @$2! GDU:9F<2! J&! )%'(1#! )-('+/'(1#! '#$! 6#P#! %.!
)-#)/#!1%!&#.!$#!-%6%$%-(1#.2!J&!'-%N%$+%!?,%!0/0%!%$!%&!)%'(1#!./%$+%!&(!L(&+(!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!GhW!
!
1%&!6#P#!1%!I/#.!%$![&7!(&!$#!#)%-(-!%&!L-,+#!1%&!J.)*-/+,!%$!.,!0/1(!8bS2!WDEE<2!
H(! L(&+(! 1%! '#$L/($P(! %$! &(! #-('/=$! %.! +(45/]$! #+-(! 1%! &(.! '#$.%',%$'/(.! 1%&!
)%'(1#!%$! &(!0/1(!'-/.+/($(! 89!@$2!GD9d:EE<2!I/#.!%.+(5&%'/=! &(!'#$L%./=$!'#4#!
-%4%1/#!)(-(!&(.!'#$.%',%$'/(.!?,%!('(--%(!%&!)%'(1#!%$!&(!0/1(!1%&!'-/.+/($#!89!
@$2! 9D;7! d<2! I/#.! ('+A(! %$! K,.+/'/(! ',($1#! )%-1#$(! %&! )%'(1#! ?,%! %&! '-%N%$+%!
'#$L/%.(2!H#!Q('%!(1%4S.!1%!%$!4/.%-/'#-1/(7!%$!K,.+/'/(!)#-!',($+#!%&!O/K#!1%!
I/#.!&&%0=!.#5-%!.*!$,%.+-#.!)%'(1#.!%$!%&!4(1%-#2!@%.A.!%.!'#$+/$,(4%$+%!A("0
%#+%&:&":&@/0%+#0/2),$#+,0%):"-+,E! 89!@$2!EDE<2!R!'(,.(!1%! &(.!'#$.%',%$'/(.!
1%!3,!4,%-+%7!I/#.! %.! )-#)/'/#! N! &/5-%! 1%! )%-1#$(-! N! &/4)/(-! (&! '-/.+/($#!?,%!
'#$L/%.(!.,!)%'(1#2!a#!.%!+-(+(!1%!,$!)%-1=$!6%$]-/'#!1%!+#1#.!&#.!)%'(1#.7!?,%!
#',--%! %$! %&!4#4%$+#!1%! &(! '#$0%-./=$! 8"#&2! ED9G<7! ./$#! &(! -%.+(,-('/=$!1%! &(!
'#--%'+(! -%&('/=$! %$+-%! %&! C(1-%! #L%$1/1#! N! %&! Q/K#! #L%$.#-2! H(! .%6,-/1(1! 1%!
.(&0('/=$!%.!)%-4($%$+%!N!$#!),%1%!-#4)%-.%!K(4S.!)(-(!%&!?,%!Q(!./1#!.(&0#2!
H(!'#$L%./=$!1%&!)%'(1#!)-#1,'%!&(!-%$#0('/=$!1%!&(!'#4,$/=$!'#$!I/#.2!@%.A.!
%$.%B(!(?,*!(!%)-&#!%&!)%-1=$!)(-(!-%'/5/-&#7!$#!%$!%&!.%$+/1#!1%!.(&0('/=$!./$#!
%$!%&!1%!-%.+(,-('/=$7!'#4#!%$.%B(!@,($!89!@$2!9Dd<2!I%5%!%$+%$1%-.%!5/%$!?,%!
%)-&#!%&!)%-1=$!%.!)(-(!%&!'-/.+/($#7!,$(!%M)-%./=$!.%4%K($+%!(!:+/3),"#!(!I/#.!
%&! )%'(1#2!J$!$/$6A$!'(.#! .%! %$.%B(! %$! &(!_/5&/(!?,%! %&! )%-1=$! .%! -%'/5%!)#-!
%)-&#(+2!",($1#!%&!)%'(1#-! -%.)#$1%!(&! &&(4(1#!1%!I/#.7! -%'/5%!%&!)%-1=$!)#-!
:#))#V! ',($1#! N(! %.! ,$! -%6%$%-(1#! -%.+(,-(! &(! '#4,$/=$! )#-! :+/3),&@/2! J$!
(45#.! '(.#.! &(!%)$&:&@/! +/%$%! ?,%! 0%-! '#$! &(! %M)-%./=$! 1%! ,$(! 1%+%-4/$('/=$!
)%-.#$(&2!T($+#!%&!:#))#!'#4#!%&!:+/3),"#7!%.!&(!(''/=$!Q,4($(!?,%!'#--%.)#$1%!
(!&(!1%4($1(!1/0/$(2!J$!(45#.!'(.#.!&(!,"('":&@/!N!&(!#),$"2#":&@/7!.%!-%'/5%$!
./$! $%'%./1(1! 1%! $/$6A$! -,%6#7! %$! 5(.%! (! ?,%! @%.A.! %.!A("0 %#+%&:&":&@/0 %+#0
/2),$#+,0%):"-+,E!89!@$2!EDE<2!H(!'#$1/'/=$!)(-(!,$(!#-('/=$!1%!'#$L%./=$!%.!&(!
1/.)#./'/=$! (&! )%-1=$D! A:+1+0 $"1.&;/0 /+,+$#+,0 %)#-+/"1+,0 "0 /2),$#+,0
-)2-+#),E2! J&! 0%-5#! %$! &(! L#-4(! %$! ?,%! ()(-%'%! %$! %&! +%M+#! 6-/%6#7! /$1/'(! %&!
4#1#! 1%! '#4)#-+(4/%$+#! )-#)/#! 1%! &(! 0/1(! 1%! ?,/%$! '#$L/%.(! .,.! )%'(1#.7!
-%'#$#'/%$1#!&(!$%'%./1(1!1%&!)%-1=$!1%!.,.!1%,1(.2!!I/#.!$#!)%-1#$(!)#-?,%!%&!
'-%N%$+%!)%-1#$%7!%.!1%'/-7!$#!)%-1#$(!(&!'-%N%$+%!?,%!'#$L/%.(!.,!)%'(1#!'#4#!
)(6#!(&!)%-1=$!?,%!]&!),%1%!#+#-6(-!6%$%-#.(4%$+%!(!.,.!1%,1#-%.7!%.+#!%.7!,$!
)%-1=$!#+#-6(1#!'#4#!'#--%.)#$1%$'/(!(!,$!4]-/+#!)%-.#$(&2!J&!(&'($'%!1%!%.+(!
%$.%B($P(!.%!'#4)-%$1%!4%K#-!(!&(!&,P!1%!&(!)(-S5#&(!1%!&#.!1#.!1%,1#-%.!8^+2!
9hDE9:GW<7!?,%!.%-S!'#$./1%-(1(!%$!.,!&,6(-2!H(!1/.)#./'/=$!(&!)%-1=$!%0/1%$'/(!
&(!-%(&/1(1!1%!Q(5%-!./1#!)%-1#$(1#2!J&!?,%!-%(&4%$+%!%.!'#$.'/%$+%!1%! &#!?,%!
.,)#$%!%&!)%-1=$!1%!.,.!)%'(1#.!#+#-6(1#!)#-!6-('/(7!%.+S!1/.),%.+#!(!)%-1#$(-!
',(&?,/%-! #L%$.(! ?,%! ),%1(! -%'/5/-7! )#-?,%! +#1(.! %&&(.7! (A$! &(!4S.! 6-($1%7! %.!
/$L/$/+(4%$+%!4%$#-!?,%!&(!#L%$.(!?,%! &%! L,%!)%-1#$(1(!)#-!I/#.!%$!5(.%!(! &(!
#5-(!1%!"-/.+#2!!
!
! H(! 1/.)#./'/=$! (&! )%-1=$! %.! &(! %0/1%$'/(! 4S.! $#+#-/(! 1%! Q(5%-! ./1#!
)%-1#$(1#!N!'#$#'%-&#2!`$(!#-('/=$!Q%'Q(!./$!)%-1#$(-!%.!,$(!#-('/=$!%.+]-/&7!
)#-?,%!%.+S! /4)%1/1(!#!%.+#-5(1(2!R.*! &#!%$.%B(!C%1-#!',($1#!.%!-%L/%-%!(! &(.!



Gh\! JXJ3>Y3!>Z!
!
1%.(0%$%$'/(.! 4(+-/4#$/(&%.! ./$! -%.#&0%-7! )-#1,'+#! 1%! ,$! -%.%$+/4/%$+#!
)%-.#$(&!?,%!$#!)%-1#$(!89!C2!GD;<2!J&!?,%!#-(!)/1/%$1#7!%.+#!%.7!:+/3),"/-+!(!
I/#.! .,! )%'(1#7! N! $#! )%-1#$(! &(! #L%$.(! -%'/5/1(! .,! #-('/=$! 1%! '#$L%./=$! .%!
'#$0/%-+%!%$!,$!)%'(1#!1%!Q/)#'-%.*(2!J&!?,%!)/1%!%)#-@/0:+1+0=+0%)#-+/+!%.+S!
%$! &(!1/.)#./'/=$!$(+,-(&!)(-(!.%-! -%.+(,-(1#!(! &(!'#4,$/=$!)#-!I/#.2!J$!'(.#!
'#$+-(-/#7! ',($1#! '#$L/%.(! .,! )%'(1#! N! 1%4($1(! 1%&! 3%B#-! %&! )%-1=$7! ./$!
)%-1#$(-!(!#+-#.7!$#!%.+S!%$!'#$1/'/#$%.!1%!?,%!&(!.($6-%!1%!"-/.+#!&#!&/4)/%!1%!
+#1#!)%'(1#7!),%.+#!?,%!(&5%-6(!,$!)%'(1#!$#!'#$L%.(1#!1%&($+%!1%!I/#.!89!@$2!
9D;7!d<2!J&!)%-1=$!1%&!'-%N%$+%!(!.,.!#L%$.#-%.!1%.'($.(!%$!0(-/(.!-(P#$%.D!(<!J$!
&(!/1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#!?,%!#+#-6(!%&!4S.!(4)&/#!N!6%$%-#.#!)%-1=$2!J&!?,%!
'&')0"0!#&,$+7!%.!/4),&.(1#!)#-!"-/.+#7!?,%!.%!Q('%!0/1(!%$!]&!4/.4#!(!)%-1#$(-!
N(! ?,%! %&! 3%B#-! )/1/=! )%-1=$! )#-! .,.! 0%-1,6#.! 8H'2! EGDGU<2! J&! 1%5%-! 1%! &(!
-%.+(,-('/=$!1%!,$!Q%-4($#!'(*1#7!%.! &(!6-($!%$.%B($P(!1%&! &(0(4/%$+#!1%! &#.!
)/%.7!%$!1#$1%!@%.A.!1/'%!(! &#.!.,N#.D!AG+#52)0)6)1%(+0+,09)0-"-+80%"#"052)0
:+1+0=+0+,09)09):9+80'+,+$#+,0$"1.&;/09"*J&,E!8@$2!9GD9W<2!H(.!-%&('/#$%.!1%&!
'-%N%$+%!'#$!.,.!Q%-4($#.!N!(,$!'#$!.,.!%$%4/6#.7!'#4#!'#$.%',%$'/(!1%! &(!
/1%$+/L/'('/=$!'#$!"-/.+#7!&&%0(!/$%M#-(5&%4%$+%!(!,$(!1/.)#./'/=$!1%!)%-1=$7!(!
&(! ?,%! %.! %MQ#-+(1#7! %$! ,$(! 1/4%$./=$! .%4%K($+%! (! &(! 1%&! )%-1=$! ?,%! I/#.!
#+#-6(! %$!"-/.+#D($"?&3/( $"73( )-(M0)3/( 01,(P#76<&'9( 01D"#756"<)(*-.7',D! :+1+0
$"1.&;/0D&+,80)/0!#&,$+80+,0%)#-+/@A!J.!&(!%$.%B($P(!.%4%K($+%!%$!#+-#!%.'-/+#!
1%&! ()=.+#&D! A>+%+#$J/-++,0 2/+,0 "0 +$#+,80 =0 %)#-+/J/-++,0 2/+,0 "0 +$#+,0 ,&0
"(*2/+0 $2'&)#"0 52)6"0 :+/$#"0 +$#+S0 D)0 ("0 1"/)#"0 52)0 !#&,$+0 +,0 %)#-+/@80 ",C0
$"1.&;/0 9":)-(+0 '+,+$#+,E! 8"#&2! GD9G<2! J&! )%-1=$! '#$+-(! %&! #L%$.#-! %.! ,$(!
'#$.%',%$'/(!1%! &(! /1%$+/L/'('/=$! '#$!"-/.+#D!AB/-"-0)/0"1+#80 :+1+0 $"1.&;/0
!#&,$+0 /+,0 "1@80 =0 ,)0 )/$#)*@0 "0 ,C01&,1+0%+#0 /+,+$#+,80 +3#)/-"0 =0 ,":#&3&:&+0 "0
D&+,0 )/0 +(+#0 3#"*"/$)E! 8WDE<2! 5<! J$! .%6,$1#! &,6(-! %&! '-%N%$+%! 1%5%! )%-1#$(-!
)#-?,%!I/#.!4/.4#!&#!%.+(5&%'%7!1%+%-4/$($1#!?,%!&(!-%+-/5,'/=$!(!&(.!#L%$.(.!
'#4%+/1(.!%.!(.,$+#!)%-.#$(&!.,N#!8I+2!GEDGW<2!I%K(-!1%!)%-1#$(-!%.!,$!4#1#!
1%! 0%$6(-.%! )%-.#$(&4%$+%! 1%! &(! #L%$.(7! &#! ?,%! '#$+-(1/'%! +(45/]$! (! &#!
1/.),%.+#!%$!%&!a,%0#!T%.+(4%$+#D!AK+0+,0')/*2;&,0'+,+$#+,01&,1+,80"1"-+,0
1C+,80 ,&/+0 -)6"-0 (2*"#0 "0 ("0 &#"0 -)0 D&+,N0 %+#52)0 ),:#&$+0 ),$JU0 [C"0 ),0 ("0
')/*"/M"80 =+0 %"*"#;80 -&:)0 )(0 >)?+#E! 8k#2! 9ED9d<2! '<! `$(! +%-'%-(! -(P=$! )(-(!
)%-1#$(-! &(.! #L%$.(.! %.+S! %$! %&! )(6#! 1%! &(! '#$+/$,(! %! /$%M+/$6,/5&%! 1%,1(! 1%!
(4#-! ?,%!6-(0/+(! .#5-%! '(1(!,$#!1%! &#.! '-/.+/($#.D!AK+0-).J&,0 "0 /"-&)0 /"-"80
,&/+0)(0"1"#+,02/+,0"0+$#+,N0%+#52)0)(052)0"1"0"(0%#@6&1+809"0:21%(&-+0("0()=E!
8k#2!9GDh<2!!
!
! a#!.%! +-(+(7!),%.7!1%!,$!)%-1=$!4%-/+#-/#!)#-!.(5%-!)%-1#$(-7!./$#!1%! &(!
1/.)#./'/=$!1%!,$!)%-1=$!(,+]$+/'#!Q('/(!&#.!1%4S.!?,%!.%!)#$%!'#4#!%0/1%$'/(!
1%&($+%!1%&!3%B#-!(!?,/%$!.%!'#$L/%.(!N!)/1%!%&!)%-1=$!1%!&(.!#L%$.(.!'#4%+/1(.!
'#$+-(![&2!H(!#-('/=$!Q%'Q(!./$!)%-1#$(-!%.!,$(!#-('/=$!/4)%1/1(2!J&!?,%!$#!%.!
'()(P! 1%! )%-1#$(-! N! )/1%! .%-! )%-1#$(1#! %.! ,$! Q/)='-/+(! ?,%! $#! ),%1%! .%-!



! HR!`a>IRI!IJ!HR!>bHJ3>R! !!Gh;!
!
-%.+(,-(1#!(! &(!'#4,$/=$!'#$!I/#.7!)#-!)%'(1#!./$!'#$L%.(-2!R?,%&!?,%!$#!%.!
'()(P!1%!)%-1#$(-7!+(&!0%P!$,$'(!L,%!-%(&4%$+%!)%-1#$(1#!)#-!I/#.2!!
!
! 3%-S! $%'%.(-/#7! (&! L/$(&! 1%! %.+%! '()*+,&#! L#-4,&(-$#.! +-%.! .%$'/&&(.!
)-%6,$+(.! N! -%.)#$1%-&(.! Q#$%.+(4%$+%! 1%&($+%! 1%! I/#.D! fJ.+#N! 0/0/%$1#!
'#$L#-4%!(!&(!$,%0(!0/1(!-%'/5/1(7!N!-%)-#1,'/%$1#!(!"-/.+#!%$!4*!)#-!%&!)#1%-!
1%&!J.)*-/+,g!f"=4#!.%!%.+S!(K,.+($1#!4/!0/1(!(!&(.!1%4($1(.!%.+(5&%'/1(.!)#-!
%&! ()=.+#&!%$!%&!)(.(K%g!fC,%1%$!0%-!(?,%&&#.!?,%!4%! -#1%($7!%$!4/! L#-4(!1%!
0/1(7!&(!-%(&/1(1!1%!"-/.+#!%$!4*g!
!



!



!"#$%&'()*)
)

*+,")-.)-')-/#$0+%&)
)
+12345677891:!!
! !
! "#! $%&'()#! '*+,-! .)/.0-($/1)! #$! 2(*.$! 3,-! .)00-'%)/1-! $#! .0-4-/(-! 3,-!
.)5)!5*-560)!1-!,/$!/,-7$!').*-1$1!.-#-'(*$#8!-#!9,-0%)!1-!90*'()8!(*-/-!3,-!
.)/:)05$0'-!$! #$!1*+/*1$1!1-#! ##$5$5*-/()!.-#-'(*$#;!<)!'&#)!=$!1-!7*7*0!-/(0-!
#)'!.0-4-/(-'!.)/'-07$/1)!.)/!')#*.*(,1!#$!,/*1$1!1-#!"'%>0*(,!-/!-#!7>/.,#)!1-!
#$! %$?! 3,-!@*)'! =$! 1-(-05*/$1)! %$0$! ',! %,-6#)8! '*/)! 3,-! .)5)! $3,-#! 3,-! =$!
'*1)!'$/(*:*.$1)!%$0$!@*)'8!-'()!-'8!$%$0($1)!1-#!5,/1)!%$0$!A#8!=$!1-!.,#(*7$0!
,/)'! 7$#)0-'! -'%*0*(,$#-'! 3,-! '-!5$/*:*-'($/! $6*-0($5-/(-! 1-#$/(-! 1-! $3,-##)'!
3,-!#)!)6'-07$/;!B$!'$/(*1$1!-'!*00-/,/.*$6#-!%$0$!-#!.0-4-/(-8!/)!-'!,/$!)%.*&/!
1-!7*1$8!'*/)!#$!-C%0-'*&/!1-!#$!7).$.*&/!.-#-'(*$#!$!3,-!:,-!##$5$1);!"'!/)($6#-!
)6'-07$0! 3,-! -'()! /)! -'! $#+)! 1-! 0-#$(*7$! *5%)0($/.*$! .)5)! #)! -7*1-/.*$/! #$'!
:0$'-'!3,-!-#!$%&'()#!,(*#*?$!%$0$!-C%0-'$0#)D!!"#$%&'()*#&'+,-%'.'/*0),*/%'*1'*2'
3*4%/58! -'()! -'8! !+*671+%' *#$%' *1' *2' 1%68/*' +*2' 3*4%/58! -'($6#-.*-/1)! -#!
5$/1$5*-/()! .)/! #$! $,()0*1$1! 3,-! =$6>$! 0-.*6*1)! 1-#! E-F)08! 3,-! #)! 1*)! $! #$!
G+#-'*$!.)5)!$%&'()#!',4);!
!
! B$'! 5$/*:-'($.*)/-'! 1-! 7*1$! .0*'(*$/$! '-! =$.-/! 7*'*6#-'! -/! ()1)'! #)'!
$'%-.()'! 1-! -##$8! 1-'1-! #$! 0-#$.*&/! 1-! $5)0! :0$(-0/)! H7;IJ8! %$'$/1)! %)0! #$!
#*5%*-?$! 5)0$#! H7;! KJ8! ,/! 5)1)! .)00-.()! -/! #$! :)05$! 1-! =$6#$0! H7;! LJ8! #$! /)!
%$0(*.*%$.*&/!.)/!#$'!:)05$'!1-!7*1$!1-!#)'!/)!.0-4-/(-'!H7;!MJ!48!%)0!)(0)!#$1)8!
#$!5$/*:-'($.*&/!7*'*6#-!1-!#)!3,-!.$1$!.0-4-/(-!1-6-!'-08!.)5)!#,?!-/!5-1*)!1-!
#$'! (*/*-6#$'8! -/! 0$?&/!1-! '-0!=*N)'!1-! #,?! H7;!OJ;!"'($'! -C%0-'*)/-'!7*'*6#-'!1-!
,/$! 7*1$!/,-7$! ')/! %)'*6#-'! %)0! #$! $..*&/! 1-#!"'%>0*(,! 3,-! #$'! %0)1,.-! .)5)!
:0,()!-/!-#!.0*'(*$/)!H7;!PJ;!Q$#!$..*&/!1*7*/$!-/!-#!'$#7)!#)!*5%,#'$!-/!1*0-..*&/!
=$.*$! $3,-##)! 3,-! -'! $+0$1$6#-! $#! E-F)08! /)! %$0(*.*%$/1)! 4! 0-%0-/1*-/1)! #$'!
)60$'!1-!#$'!(*/*-6#$'8!5$/(-/*-/1)!,/$!$6*-0($!'-%$0$.*&/!.)/!#)!3,-!-'!:)05$!
/$(,0$#!-C%0-'*7$!1-!#$!7*1$!1-!3,*-/-'!/)!=$/!'*1)!0-+-/-0$1)'!H77;!RSTRKJ;!
! !
! "'()!##-7$!$#!$%&'()#!$!=$.-0!,/$!0-:-0-/.*$!=$.*$!#$!(2*1,$)+'+*2'"#(9/,$)8!
.,$/1)!-C=)0($!$!3,-!.$1$!.0-4-/(-!'-!1-N-!##-/$0!%)0!A#!H7;!ROJ;!U!#)!#$0+)!1-!#$!
.$0($8! '-! =$/! =-.=)! 0-:-0-/.*$'! $! #$! V-0')/$! 4! )60$! 1-#! "'%>0*(,! E$/();! @-!
5$/-0$!3,-!-/(0-!)(0$'!.)'$'8!'-!-/'-F&!3,-!A#!-'!-#!3,-!'-##$!$#!.0-4-/(-!HRDRKJ8!
4! '-! */'(0,4&! $! /)! .)/(0*'($0#)! HLDKSJ;! U3,>8! -#! $%&'()#! %0)+0-'$! =$.*$! #$!
-C%-0*-/.*$! 1-! 0-#$.*&/! .)/! -#! "'%>0*(,! -/! #$! 7*1$! 1-! (2*1,$)+! )! 22*1)/7! 1-#!
"'%>0*(,! -/! .$1$! .0*'(*$/);! B$! 7*1$! 6$N)! -#! .)/(0)#! %#-/)! 1-#! "'%>0*(,8! -'!
.)/'*1-0$1)!%)0!$#+,/)'!.)5)!$#+)!%0W.(*.$5-/(-!*/$#.$/?$6#-8!%-0)8!-#!<,-7)!
Q-'($5-/()! -/'-F$! 3,-! -'! -#! -'($1)! 3,-! @*)'! 1-'-$! %$0$! .$1$! .0-4-/(-;! E*/!
1,1$8!%$0$!##-+$0!$!#$!(2*1,$)+'+*2'"#(9/,$)!-'!%0-.*')!1-N$0!$#+,/$'!.)'$'8!1-!#$'!



KPS!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"X"EGYE!Z!
!
3,-!V$6#)!*/1*.$!$#+,/$'!-/!#$!:7/$78!($#-'!.)5)!#$'!.)/'*1-0$1$'!-/!-#!-'(,1*)!
$/(-0*)0;! "'($! #*5%*-?$! 1*'%)/10W! -#! .$5*/)! /-.-'$0*)! %$0$! 3,-! -#! "'%>0*(,! '-!
5$/*:*-'(-! -/! %#-/*(,1;! B)'! 0-',#($1)'! 1-! -'($! %0-'-/.*$! %#-/$8! '-0W/! =-.=)'!
%$(-/(-'!-/!#$'!:)05$'!3,-!'-!.*($/!-/!-#!.$%>(,#)!H77;!RP8!ISJ;!
!
! [-1*$/(-! #$! (2*1,$)+' +*2' "#(9/,$)&! '-! =$.-! %)'*6#-! ##-7$0! $! .$6)! -#!
(-'(*5)/*)!.0*'(*$/)!3,-!-#!E-F)0!-/.$0+&!$!#)'!$%&'()#-'!4!%)0!-C(-/'*&/!$!.$1$!
.0*'(*$/)!H\.=;!RDOJ;!@)/1-!-'(2!,/!.0-4-/(-8!$##>!1-6*-0$!5$/*:-'($0'-!,/!(-'(*+)!
1-!90*'();!"'()!'-!-C%0-'$!-/!:)05$!5,4!-#).,-/(-!-/!#$!-':-0$!1-!#$!:$5*#*$!48!
1-/(0)! 1-! -##$8! -/! #$'! 0-#$.*)/-'! 1-#! 5$(0*5)/*);! A'($'! 1-6-/! .)/'(*(,*0! ,/!
-N-5%#)!7*'*6#-!1-!#$!0-#$.*&/!-'%*0*(,$#!3,-!=$4!-/(0-!90*'()!4!#$!G+#-'*$;!E)60-!
-#!5$(0*5)/*)!.0*'(*$/)!0-.$-!#$!0-'%)/'$6*#*1$1!1-!'-0!,/!5-/'$N-!7*7*-/(-!1-#!
$:-.()8!.)5,/*&/8!$4,1$8!-(.;!3,-!'-!%0)1,.-!-/!#$!0-#$.*&/!-/(0-!-#!E-F)0!4!#)'!
',4)';!B$!0-#$.*&/!5$(0*5)/*$#!4!:$5*#*$0!'-!$'*-/($!-/!-#!.$5%)!1-!#$!-/(0-+$!4!
#)6,#,;18! -'! 1-.*08! #$! 1*'%)'*.*&/! $!6,'.$0! -#! 6*-/!1-#! )(0)!4!/)!-#! %0)%*);!B$!
-C%0-'*&/!1-! $5)0!-'! #)!3,-!-#!5,/1)!1-6*-0$!7-0! -/!-#!5$(0*5)/*)!.0*'(*$/)!
%$0$! -/(-/1-0! -#! $5)0! 1-! 90*'()! =$.*$! #$! =,5$/*1$1;! B$'! 1-5$/1$'! %$0$! #$'!
0-#$.*)/-'!5$(0*5)/*$#-'!(,7*-0)/!3,-!.,$'$0!7-01$1-0)!$')560-!-/!#)'!(*-5%)'!
$%)'(&#*.)'8!.,$/1)!#$!5,N-0!-0$!.$'*!,/!)6N-()!1-'(*/$1)!$!'-07*0!4!'$(*':$.-0!#$'!
/-.-'*1$1-'! 1-#!5$0*1);!B$'! 0-+#$'! -'($6#-.*1$'! ')/! */',%-0$6#-'! -/! .,$#3,*-0!
').*-1$1!4!5)1-#)!$15*0$6#-!1-!.)5%)0($5*-/()!4!$:-.()!-/!.,$#3,*-0!(*-5%);!
!
! B$! 1*7*'*&/! 1-#! .$%>(,#)! %$0$! ',! -'(,1*)! '*+,-! #$! -'($6#-.*1$! -/! -#!
])'3,-N)!1-!#$!:7/$7D!
!
R;! "#!.0-4-/(-!6$N)!-#!"'%>0*(,!E$/()!H^DRT_DPJ;!

R;R;! U/1$0!-/!$5)0!H^DRTMJ;!
R;I;! U/1$0!-/!#,?!H^DOTRLJ;!
R;K;! B$!1-5$/1$!$!,/$!7*1$!-/!'$6*1,0>$!H^DR^TRMJ;!
R;L;! B$!7*1$!-/!#$!%#-/*(,1!1-#!"'%>0*(,!H^DROT_DIJ;!

UJ! `)?)!4!)0$.*&/!H^DROTISJ;!
]J! @-6-0-'!5$(0*5)/*$#-'!H^DIRTKKJ;!

!
-;)73<=<12<)>?@4)<;)-ABC3826)/?124)DEFGHIFJK:)
)
"15?3)<1)?L43)DEFGHMK:)
)
G:)/<5N)B6<AN)8L82?543<A)5<),84A)74L4)O8@4A)?L?54A:)
)
!"#$%&'%()*+$(,",-./"0(.)*1(2%)*1(((345(.%#6$/(/78/9-./0(
(\$.-)'!!!!!!%,-'!!!*5*($1)0-'!!!!T!!!!!!1-!@*)'!!.)5)!!!=*N)'!!!!!!!!$5$1)';!
!
!
!



!!!!!!!!! ZG@U!"<!"B!"EVabGQc! KPR!
!

<)($'!4!$/W#*'*'!1-#!(-C()!+0*-+);!
!
E*+,*-/1)!#$!5*'5$!',.-'*&/!!1-!-C=)0($.*)/-'8!-C%0-'$!,/$!/,-7$!1-5$/1$8!3,-!%)10>$!
-'($0! */.#,*1$! -/! -#! .$%>(,#)! $/(-0*)08! '*/! /-.-'*1$1! 1-! ,/)! /,-7)D!!"#$%&'%:! '-+,/1$!
%-0')/$!%#,0$#!1-#!%0-'-/(-!1-!*5%-0$(*7)!-/!7)?!5-1*$!1-#!7-06)!8"#$),/":!22*-7/'7'#*/&'
*6(*<7/'7'*=,#$,/&'>7?*/#*&'?%1@*/$,/#*'*18!$3,>!>7?*%#d!()*+$8!.)/N,/.*&/!.)/(*/,$(*7$!
()*#d(,",-./"0:(.$')!/)5*/$(*7)!5$'.,#*/)!%#,0$#!1-#!','($/(*7)!3,-!1-/)($!,6,$7+%/*#d(
.)*1:( .$')! +-/*(*7)! 5$'.,#*/)! '*/+,#$0! 1-#! $0(>.,#)! 1-(-05*/$1)! +*2d( 2%)*1:( .$')!
+-/*(*7)! 5$'.,#*/)! '*/+,#$0! 1-#! /)560-! %0)%*)! 1-.#*/$1)!+*' A,%#d( 345:( $17-06*)! 1-!
5)1)8!?%6%8!3,-!=$.-! #$'!7-.-'!1-!.)/N,/.*&/!.)5%$0$(*7$d(.%#6$/:(.$')!/)5*/$(*7)!
/-,(0)!'*/+,#$0!1-#!','($/(*7)!3,-!1-/)($!>,B%d(/78/9-./0:(.$')!/)5*/$(*7)!/-,(0)!%#,0$#!
1-#!$1N-(*7)!767+%#C'
'
! B$! 1*7*'*&/! 1-! .$%>(,#)'! /)! '-! .)00-'%)/1-8! -/! -'($! ).$'*&/8! .)/! #)'!
%W00$:)'!1-!#$!:7/$7;!<)!'-!(0$($!1-!,/$!/,-7$!'-..*&/8!'*/)!1-!#$!.)/(*/,$.*&/!
1-!#$!$/(-0*)0;!Q-05*/&!-C=)0($/1)!$!/)!.)/(0*'($0!$#!"'%>0*(,!4!$!#$!-C%0-'*&/!1-!
,/!.$0W.(-0!1-!6)/1$18!$5)0!4! 0-'%-()!=$.*$! #)'!1-5W'8! 0-:#-N$/1)!.)/!-##)! #$!
$.(,$.*&/!1-!@*)'!.)/!/)')(0)'!HLDKSTKIJ;!U=)0$8!'*+,-!-'($6#-.*-/1)!,/$!/,-7$!
1-5$/1$8!'-5-N$/(-!$!#$'!$/(-0*)0-'8!%-0)!3,-!%0)+0-'$!,/!%).)!5W'8!4$!3,-!'-!
-#*5*/$/!#)'!#>5*(-'!1-!#)'!=-.=)'!.)/.0-()'!%$0$!-'($6#-.-0!,/!6%+%!%#-/)!-/!#$!
7*1$!1-#!.0*'(*$/);!V$6#)!%*1-!3,-!#)'!.0*'(*$/)'!'-$5)'8!)!/)'!=$+$5)'!8"#$%&'%(
)*+$( ,",-./"0( .)*1( 2%)*1( 345( .%#6$/( /78/9-./0:(!,6,$7+%/*#' +*' A,%#&' ?%6%'
>,B%#'767+%#5;!"#!7-06)!3,-!,(*#*?$!-#!$%&'()#R8!-C%0-'$!#$!*1-$!1-!22*-7/'7'#*/&'
>7?*/#*8! $3,>! -/! %0-'-/(-! 1-! *5%-0$(*7)8! .)5)! ,/! 5$/1$()! 1-! )6#*+$1)!
.,5%#*5*-/()8! '-! #--8! %)0! ($/()8! #*(-0$#5-/(-D! !D7?*%#&' ()*#&' ,6,$7+%/*#' +*'
A,%#&'?%6%'>,B%#'767+%#5;!E*-/1)!,/!%0-'-/(-!1-!*5%-0$(*7)8!/)!'&#)!$13,*-0-!
#$!.)/1*.*&/!1-!5$/1$5*-/()8!'*/)!1-!.)/(*/,*1$18!-'!1-.*08!/)!'-! (0$($!1-!'-0!
*5*($1)0!1-!@*)'!-/!$#+e/!5)5-/()8!'*/)!%-05$/-/(-5-/(-;!(
!
! B$!*5*($.*&/!0-3,-0*1$!-'!#$!1-!@*)'8!4!-'%-.*$#5-/(-!-/!0-#$.*&/!.)/!#$!
1*/W5*.$!1-#!$5)08!3,-!-'!-#!+0$/! (-5$!-/(0-!$56$'!%$0(-'!1-! #$!%$02/-'*'8! #$!
3,-!-'(W!-/!-#!.$%>(,#)!$/(-0*)0!4!#$!1-!-'(-;!f,*-/-'!')/!##$5$1)'!$!$5$08!#)!')/!
-/!#$!:)05$!-/!3,-!@*)'!#)!=*?)!%$0$!-##)'8!%-01)/W/1)#-'!-/!90*'()!HLDKIJ;!V)0!
($/()8!#)'!.0-4-/(-'!')/!##$5$1)'!$!71+7/'*1'76%/!-/!#$!:)05$!-/!3,-!!$768,E1'
:/,#$%' 1%#' 76;5! H7;! IJ;! 9,$/1)! .)/'*1-0$5)'! 3,*-/! -'! @*)'8! '-/(*5)'! ,/!
%0):,/1)!(-5)0!-/!',!%0-'-/.*$!%)0!#$!+#)0*$!1-!','!%-0:-..*)/-';!"'!/-.-'$0*)!
3,-! '*+$5)'! '*/(*2/1)/)'! #)! 3,-! ')5)'8! %-3,-F)'8! */:*/*($5-/(-! %-3,-F)'!
1-#$/(-!1-!@*)'8!%-0)!-#!$%&'()#!3,-!/)'!.)/5*/$!$!'-0!,6,$7+%/*#'+*'A,%#8!'$6-!
3,-! -')8! 3,-! $! #)'! )N)'! 1-#! =)560-! -'! *5%)'*6#-8! -'! %)'*6#-! %$0$! -#! .0*'(*$/)8!
-'%-.>:*.$5-/(-!%)03,-!-#!"'%>0*(,8!1-#!3,-!'-!.)/'*1-0&!-/!-#!.$%>(,#)!$/(-0*)08!
/)'! .$%$.*($! $! -##)! 4! %)03,-! #$! ,6,$7?,;18! /)! (*-/-! 3,-! 7-0! .)/! $..*)/-'!
')60-/$(,0$#-'! 4! 5,.=)! 5-/)'! 1-! #$'! %-0:-..*)/-'! */.)5,/*.$6#-'! 1-! @*)'8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R!`0*-+)!8"#$),/";!



KPI!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"X"EGYE!Z!
!
'*/)!1-!*5*($0#-!-'%-.*$#5-/(-!-/!#$!-':-0$!1-#!$5)08!%$0$!#)!.,$#!A#!5*'5)8!#)!
1-00$5&! -/! /,-'(0)'! .)0$?)/-'! %)0! -#! "'%>0*(,! E$/()! Hb);! ^D^J;! "'! /)($6#-!
.)/'*1-0$0! 3,-! -'($! 1-5$/1$! 1-! '-0! ,6,$7+%/*#! 1-! @*)'8! -'(W! ($56*2/! -/! -#!
%-/'$5*-/()!1-!g,$/8!.,$/1)!$:*05$!3,-!!?%6%'F2'*#&'7#9'$768,E1'1%#%$/%#'*1'
*2'6)1+%58!,/*2/1)#)!($56*2/!$!#$!.)/1*.*&/!1*7*/$!1-#!$5)0!HR!g/;!LDR_8!RMJ;!
@-!#$!5*'5$!5$/-0$!).,00-!.)/!-#!E-F)08!3,-!.,$/1)!=$6#$!1-!$5$0!*/.#,')!$!
#)'!-/-5*+)'!H[(;!^DLLJ8!-/(*-/1-!3,-!-'!,/$!5$/*:-'($.*&/!.#$0$!1-!'-0!=*N)!1-!
@*)'!H[(;!^DL^J8!%$0$!.)/.#,*0!##$5$/1)!$!#)'!.0-4-/(-'!$!'-0!!(*/G*?$%#&'?%6%'
@)*#$/%'H7+/*'0)*'*#$I'*1'2%#'?,*2%#'*#'(*/G*?$%5!H[(;!^DLOJ;!"'($!1-5$/1$!1-#!
E-F)0!-'($6$!-/!%#-/$!$05)/>$!.)/!#$!B-4!3,-!1-5$/1$!%$0$!-#!%,-6#)!1-!@*)'!
,/$!7*1$!'$/($8!-/!'-5-N$/?$!1-!#$!'$/(*1$1!1-!@*)'!3,-!#)'!=$6>$!'-%$0$1)!%$0$!
'-0! ',! %,-6#)! HB7;! RPDIJ;!@*)'! =$6>$! -'($6#-.*1)! -/! ',!V$#$60$! 3,-! ',! %,-6#)!
:,-'-!%-0:-.()!1-#$/(-!1-!A#!H@(;!RODRKJ;!B$!%$#$60$!3,-![$(-)!%)/-!-/!6).$!1-#!
E-F)0!%$0$!(*/G*?$%#J8!/)!3,*-0-!1-.*08!-/!5)1)!$#+,/)8!3,-!:,-'-/!*5%-.$6#-'8!
.)'$!*5%)'*6#-!%$0$!#)'!=)560-'8!*/.#,')!%$0$!3,*-/-'!')/!=*N)'!1-!@*)'!4!-'(W/!
-/!',!0-*/);!E-!0-:*-0-!$!7*1$'!3,-!$#.$/?$/!0-$#5-/(-!,/$!7-01$1-0$!5$1,0-?!
-'%*0*(,$#! 3,-! .)00-'%)/1-! $#! .$0W.(-0! 1-! 3,*-/-'! ')/! =*N)'! 1-! @*)';! E)/!
$3,-##)'!3,-!4$!/)!$/1$/!.)/:)05-!$! #$!.$0/-8!'*/)!.)/:)05-!$#!"'%>0*(,! Hb);!
ODLd!`W;! ^DR_J;! B$! 0$?&/! %$0$! ,/$! 7*1$! 1-! -'($! .)/1*.*&/! )6-1-.-! $#! -N-5%#)!
',%0-5)! 1-#! V$10-! .-#-'(*$#;! A#! -'! %-0:-.()! %)03,-! -'! .$%$?! 1-! $5$0! '*/!
.)/1*.*)/-'8!+-/-0)'$5-/(-8!'*/!#*5*($.*&/!$#+,/$!$!()1)'!#)'!=)560-'8!($/()!$!
3,*-/-'!-/!#$!').*-1$1!##-7$/!7*1$'!$%$0-/(-5-/(-!1*+/$'8!.)5)!$!3,*-/-'!')/!
,/$! -'.)0*$! ').*$#;! "#! V$10-! 1-#! .*-#)! -'! .$%$?! 1-! %-01)/$0! +-/-0)'$5-/(-! $!
()1)'8!(-/*-/1)!.)5%$'*&/!1-!.$1$!,/)8!.)5)!-C%0-'$6$!-#!%0):-($!@$/*-#D!!A*'
K*>%@I'1)*#$/%'A,%#'*#'*2' $*1*/'6,#*/,?%/+,7'.'*2'(*/+%17/&'7)10)*'?%1$/7'F2'
1%#'>*6%#'/*8*27+%5!H@/;!PDPJ;!"#!$15*0$6#-!@*)'!1-#!.*-#)!-'!6,-/)!%$0$!.)/!
()1)'! HE$#;! RL^DPJ;!<$=,5!$:*05$!3,-!A#! -'! 6,-/)! H<$=;! RDMJ;! V)0! -'$! .$,'$8!
3,*-/-'! -'(W/! -/! 0-#$.*&/! 1*0-.($! .)/! A#! .)5)! ','! =*N)'8! =$/! 1-! 5)'(0$0! -#!
.$0W.(-0!1-#!V$10-8!-/!,/!$5)0!'*/!#>5*(-'!/*!.)/1*.*)/-';!
!
! E)60-!-'$!6$'-!%)1-5)'!-/(0$0!-/!-#! $/W#*'*'!1-#!7-0'>.,#)8! .)5-/?$/1)!
.)/! -#! )6N-(*7)! 1-! #$! 1-5$/1$8! 3,-! #*(-0$#5-/(-! 1*.-D! 8"#$%&'%( )*+$( ,",-./"0(
>7?*%#&' ()*#&' ,6,$7+%/*#;! "#! ','($/(*7)! ,6,$7+%/*#L! (*-/-! 3,-!7-0! .)/!3,*-/-'!
,6,$718! %)0! ($/()! '-! =$.-/! ,6,$7+%/*#;! U=)0$! 6*-/8! h-/! 3,-! '-/(*1)! '-! 1-6-!
-/(-/1-0! -#! ','($/(*7)i! <)! -/! -#! '-/(*1)! 1-! ,6,$7/! .)5)! ?%(,7/8! '*/)! -/! 1-!
,6,$7/!.)5)!*6)27/8!3,-!-'!*/(-/($0!*+,$#$0!-/!$#+)!$!,/$!%-0')/$!*5*($/1)!','!
$..*)/-'8! .)5%)0($5*-/()'8! -(.;!5*-/(0$'! 3,-! ?%(,7/! -'! '*5%#-5-/(-! *5*($0! )!
0-5-1$0!$!,/$!%-0')/$;!"'($5)'8!%,-'8!$/(-!,/!%0).-')!-5*/-/(-5-/(-!5)0$#8!
%-0)! '*/! 1-N$0! $! ,/! #$1)! -#! %0).-')! )/()#&+*.);! "'(-! .)/.-%()! $%$0-.-! -/!
1*'(*/()'! #,+$0-'! 1-! #)'! -'.0*()'! 1-#! $%&'()#! V$6#);! U'>! =$6#$! 1-! 3,-! #)'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
I!`0*-+)!.%#<%")5;(
K!`0*-+)!,",-./"0;!



!!!!!!!!! ZG@U!"<!"B!"EVabGQc! KPK!
!

(-'$#)/*.-/'-'!=$/!7-/*1)! $! '-0!!,6,$7+%/*#'+*'1%#%$/%#' .'+*2' 3*4%/5M! HR!Q';!
RD_J;!@-6-!-/(-/1-0'-!3,-!'-0!*5*($1)0!1-!90*'()!-'!'-0!*5*($1)0!1-!@*)'8!%,-'()!
3,-! /)! ')#$5-/(-! g-'e'! -'!@*)'8!5$/*:-'($1)! -/! .$0/-8! '*/)! 3,-! -'! -C%0-'*&/!
-C=$,'(*7$!4!%#-/$!1-!@*)'8!=$'($!-#!%,/()!3,-!%,-1-!1-.*0D!!*2'0)*'6*'>7'@,#$%'
7'6,&'>7' @,#$%'72'H7+/*5! Hg/;! RLDPJ8!%)03,-! ($56*2/!1*N)D!!.%'.'*2'H7+/*')1%'
#%6%#5! Hg/;! RSDKSJ;! "#! 7*/)! %$0$! =$.-0! 7*'*6#-! $#! G/7*'*6#-! 4! 0-7-#$0! $! @*)'!
Hg/;RDROJ8! %)0! -'-! 5)(*7)! /)! -'! %)'*6#-! *5*($0! $! @*)'8! '*/! *5*($0! $! 90*'()! 4!
7*.-7-0'$;!V-0)!($56*2/!1*.-!V$6#)!,6,$7+6*'7'698!HR!9);!LDR_8!RRDRd!R!Q';!RD_d!
I!Q';!K8!M8!Pd!X*#;!KDRMJ8!#$!0$?&/!1-!-'($!1-5$/1$!-'!3,-!V$6#)!-0$!,6,$7+%/!1-!
90*'()! HR!9);! RRDRJ;!c/! (-0.-0! $'%-.()! 1-! #$! ,6,$7?,;1! -/! -#! %-/'$'5*-/()! 1-!
V$6#)!-'!-#!1-!=$.-0'-!,6,$7+%/*#'+*'27#',-2*#,7#N&'(-/*-/1)!.)5)!0-:-0-/.*$!$#!
5)1)!1-!.)/1,.*0'-!1-!#)'!.0*'(*$/)'!-/!#$!*+#-'*$8!'-+e/!-#!-N-5%#)!3,-!=$6>$/!
0-.*6*1)!1-!2#!4!1-!','!.)#$6)0$1)0-'!HR!!Q';!IDRLJ;!V)0!($/()8!-#!$%&'()#!-/(*-/1-!
7$0*)'!$'%-.()'!1-#!>7?*/#*',6,$7+%/*#&'3,-!()1)'!-##)'!.)/.,00-/!-/!,/$!5*'5$!
)0*-/($.*&/D!RJ!,/$!*5*($.*&/!1-#!E-F)0!4!1-#!$%&'()#d!IJ!,/$!*5*($.*&/!5,(,$!1-!
#)'!.0-4-/(-'d!KJ!,/$!*5*($.*&/!1-!@*)'!%)0!.$1$!.0-4-/(-;!
!
! B)! 5W'! *5%)0($/(-! -'! .)5)! %,-1-! 0-$#*?$0'-! -'$! ,6,$7?,;1;! E-+e/! -#!
%-/'$5*-/()!1-#! $%&'()#! -C%0-'$1)!$! #)'! (-'$#)/*.-/'-'8! .)/'*'(-! -/! */(-+0$0'-!
-/! -#! $,(%O! )!6%+*2%! -C%0-'$1)! 4! .)/(-/*1)! -/! #$! V$#$60$! HR! Q';! RD_J;! @-! #$!
%0W.(*.$! 1-! -'($! :)05$! )! 1-! -'(-!6%+*2%! 1-! 7*1$8! =$4! 0-:-0-/.*$! .#$0$! -/! #)'!
$%&'()#-'!4!-/!','!.)#$6)0$1)0-'!HI!Q';!KD_''J;!@-!)(0)!5)1)8!#$!7*'($!1-!3,*-/-'!
')/!##$5$1)'!$!'-0!*5*($1)0-'!1-!@*)'8!%,-1-!'-0!%,-'($!-/!#$!0-:-0-/.*$!1-!7*1$!
1-! 3,*-/-'! '-! .)/1,.-/! %$0$! '-0! -N-5%#)! $! #)'! .0*'(*$/)'! HX*#;! KDRMJ;! Q-/-0!
1-#$/(-!-#!.)5%)0($5*-/()!2(*.)!1-#!$%&'()#!4!1-!',!-/'-F$/?$!HR!9);!LDR_''J;!
B$!*5*($.*&/!.)00-'%)/1-8!-/!()1)!.$')8!$#!'-+,*5*-/()!1-!90*'()8!4!$!#$!-/(0-+$!
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()1)!.0-4-/(-!1-'1-!-#!5)5-/()!3,-!=$!.0->1)!H9)#;!RDRKJ;!f,*-0-!1-.*08!%,-'8!
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1-#!%-.$1)!Hb);!RDKIJ;!"'($!0-6-#1>$!-'!1)6#-5-/(-!5$#$8!%,-'()!3,-!-#!$%&'()#!
#$! ##$5$!.)/!,/! (205*/)!3,-! (*-/-!3,-!7-0!.)/!-#!5)1)!%0)%*)!1-!3,*-/!/)!'-!
1-N$!%-0',$1*0;(
!
! U/(-! -'($! 7-01$1! $#+,/)'8! */'(0,5-/()'! -/!5$/)'! 1-!5$#*+/)8! %0).,0$/!
-/+$F$0! $! #)'! .0-4-/(-'! =$.*2/1)#-'! .0--0! 3,-! -')'! %-.$1)'! /)! (*-/-/! 4$!
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.0*'(*$/)'!%-0(-/-.-/!$! #$! #,?8!)! '-!=$##$/!-/! #$! #,?8!)!3,-!%0).-1-/!1-! #$! #,?8!
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#,?;!"#!"7$/+-#*)! '-+e/! g,$/!%0-'-/($! $!g-'e'! .)5)! #$! #,?!1-!@*)'!3,-!=$.>$!
*00,%.*&/!-/!-#!5,/1)!-/!(*/*-6#$'8!60*##$/1)!%$0$!()1)'!#)'!=)560-'!Hg/;!RDPJ;!
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%7$(9/#&-A(/78/'3&*#$-:!!$%+7'8%1+7+5;!"3,*7$#-! $! ()1)! #)!3,-!-'!6,-/);!"/!
,/$! 5*'5$! :)05$! -#! $%&'()#! 1*.-! $! #)'! .0-4-/(-'! 1-! #$! *+#-'*$! -/! b)5$! 3,-!
-'($6$! !#*-)/%' +*' @%#%$/%#&' >*/671%#' 69%#&' +*' 0)*' @%#%$/%#' 6,#6%#' *#$I,#'



!!!!!!!!! ZG@U!"<!"B!"EVabGQc! LRM!
!

22*1%#' +*' 8%1+7+_5! Hb);! R^DRLJ;! ])/1$1! -'! #$! +-/-0)'*1$1! 1-! .)0$?&/! 4! 1-!
$..*&/;! B$! %$#$60$! $%$0-.-! .,$(0)! 7-.-'! -/! -#!<,-7)!Q-'($5-/()! Hb);! R^DRLd!
`W;! ^DIId! ":;! ^DPd! I! Q';! RDRRJ;! "#! (205*/)! +0*-+)IL! %0).-1-! 1-! ,/$! 0$>?! 3,-!
'*+/*:*.$! #*/' X$,2' )! #*/@,?,72;! "'! -#! 0-',#($1)! 1-! ,/! .$0W.(-0! 3,-! .)56*/$! #$!
N,'(*.*$! .)/! -#! $5)0;! 90*'()! !71+)@%' >7?,*1+%' 8,*1*#5! H\.=;! RSDKOJ8! %)0!
.)/'*+,*-/(-!3,*-/-'!@,@*1'7':/,#$%8!(*-/-/!3,-!=$.-0#)!-/!$%+7'8%1+7+;!<&(-'-!
3,-! 1-! /,-7)! V$6#)! /)! -'($6#-.-! #>5*(-'! 6$N)'8! '*/)! $#()';! <)! -'! 7*7*0!
5$/*:-'($/1)!72-)17!6)/1$18!'*/)!$%+7!6)/1$1;!"#!(205*/)!-'!-#!)%,-'()!$!$%+7'
672,?,7!5-/.*)/$1)! $/(-'! HLDKRJ;! "'! ,/$! %-0:-..*&/! 1*7*/$! .)5,/*.$1$! $! #)'!
.0-4-/(-'!%)0!#$!)60$!1-#!"'%>0*(,!E$/();!<)!'-!(0$($!1-!,/$!6-/*+/*1$1!/$(,0$#8!
'*/)!1-!#$!-C%0-'*&/!-C(-0/$!1-!#$!%#-/*(,1!1-#!"'%>0*(,!-/!#)'!.0-4-/(-'!4!-/!#$!
*+#-'*$;!"#! :0,()!1-#!"'%>0*(,!-'! ($56*2/!-#! :0,()!1-! #$! #,?8!3,-!/)!-'!)(0$!.)'$!
3,-! #$! 0-%0)1,..*&/! -/! .$1$! .0-4-/(-! 1-#! .$0W.(-0! 1-!90*'()! %)0! #$! $..*&/! 1-#!
"'%>0*(,;! "'! /)($6#-! 7-0! .)5)! #$! 6)/1$1! 4! #$! %$?! -'(W/! 7*/.,#$1$'! $! #$!
-'%*0*(,$#*1$1!1-!,/!.0-4-/(-;!"#!.0-4-/(-!3,-!$/1$!-/!#$!#,?8!5-1*$/(-!-#! G/)$%'
+*'27'2)<8!-C%0-'$!4!##-7$!$!.$6)!-#!.,5%#*5*-/()!1-#!%0)%&'*()!1-!@*)'!HI!Q';!
RDRRJ;!!
!
! "/!'-+,/1)!#,+$0!-#!:0,()!1-!#$!#,?!-'!6/"0(D"6/")&*#$-'*1!$%+7'B)#$,?,7;!
B$!-'(0,.(,0$!+0$5$(*.$#!.)/!#$!.)/N,/.*&/!6/"0:(7*/.,#$!($56*2/(D"6/")&*#$-:(
B)#$,?,78! .)/! -#! $1N-(*7)! */1-:*/*1)! 9/#&-A:( $%+78! 3,-! %0-.-1-! -/! #$! .#W,',#$!
$/(-0*)0! $! /78/'3&*#$-:( 8%1+7+C! ! ! "#! ','($/(*7)! B)#$,?,7I^! (*-/-! 3,-! 7-08! -/!
0-#$.*&/!.)/!-#!=)560-8!.)/!,/!.)5%)0($5*-/()!)!.)/1,.($!N,'($;!"#!.$0W.(-0!1-!
g-'e'8!#$!2)<'+*2'6)1+%8!-0$!$6')#,($5-/(-!N,'()!HR!V;!KDROJ;!Z*7*0!-/!N,'(*.*$!-'!
$N,'($0!#$!7*1$!%#-/$5-/(-!$!#$!7)#,/($1!1-!@*)';!B$!.)/1,.($!B)#$7!1-#!.0-4-/(-!
-'!$3,-##$!%$0$!#$!3,-!@*)'!/)!-'($6#-.-!0-%0-/'*&/!$#+,/$;!Q)1$!N,'(*.*$!(*-/-!
3,-!7-0! ($56*2/! .)/! #$'! 0-#$.*)/-'! .)00-.($'! .)/! #)'!1-5W';![*-/(0$'!3,-! #)'!
*5%>)'! '-! .)5%)0($/! .)/! */N,'(*.*$8! %0$.(*.$/1)!-#! -/+$F)! HLDIIJ8! -#! .0-4-/(-8!
0-+-/-0$1)!48!%)0! ($/()8! 0-/)7$1)!%)0!5-1*)!1-#!"'%>0*(,8! $.(e$!-/!,/$! :)05$!
$6')#,($5-/(-! 1*:-0-/(-! HLDIK8! ILJ;! "#! .)5%)0($5*-/()! N,'()! 1-! ,/! .0-4-/(-!
1-6-! 5$/*:-'($0'-! -/! ()1$'! ','! $.(*7*1$1-'! 4! :)05$'! 1-! 7*1$;! B$! N,'(*.*$8! #)!
5*'5)!3,-!#$!'$/(*1$18!/)!')/!)%.*)/-'!1-!7*1$8!'*/)!-#!e/*.)!5)1)!1-!$3,-##)'!
3,-!-'(W/!-/!#$!#,?!4!7*7-/!-/!-##$;!
!
! B$!(-0.-0$!5$/*:-'($.*&/!1-!#$!7*1$!-/!#$!#,?!-'!,/!.)5%)0($5*-/()!-/!6/"0(
/7<-'%"#/:'$%+7'@*/+7+8!%)0!#$!5*'5$!0$?&/!$%,/($1$!-/!-#!%W00$:)!$/(-0*)0!%$0$!
B)#$,?,7;! B$! %$#$60$(/7<-'%"#/:(@*/+7+&' (*-/-! 3,-! 7-0! .)/! ()1)! $3,-##)! 3,-! -'!
7-01$1-0);!U/(-0*)05-/(-!'-!=$6#&!1-#!-'(*#)!1-!7*1$!.)/'*'(-/(-!-/!!#*-),/' 27'
@*/+7+'*1'76%/5!HLDR^J;!c/$!1-!#$'!.$0$.(-0>'(*.$'!1-#!3,-!-'!5$1,0)!-/!90*'()!
-'! ,/$! 7*1$!!*1' (7278/7' +*' @*/+7+5! HI! 9);! _DMJ;! "'($! %$#$60$! :)05$(*7$! 3,-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
IL!`0*-+)D!/78/'3&*#$-;A!
I^!`0*-+)D!D"6/")&*#$-A;!



LRO!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"X"EGYE!Z!
!
.)/1,.-! $! #$! 5$1,0-?! -'%*0*(,$#8! /)! -'! )(0$! 3,-! #$! !H7278/7' @*/+7+*/7' +*2'
"@71-*2,%5' H9)#;! RD^J;! B$! 1).(0*/$! 6>6#*.$! 3,-! -#! 5$-'(0)! -/'-F$! -/! #$!
.)/+0-+$.*&/! -'! #$! !(7278/7' +*' @*/+7+5! HI! Q*;! IDR^J;! f,*-0-! 1-.*0! -'()! 3,-!
$/1$0!-/!$%+7'@*/+7+!(*-/-!3,-!7-0!.)/!$N,'($0!#$!7*1$!$!#$'!1-5$/1$'!3,-!@*)'!
-'($6#-.-!-/!',!V$#$60$;!"'($!7-01$1!-'(W!-/!g-'e'8!%)0!($/()8!#$!7*1$!-/!7-01$1!
-'!#$!7*1$!3,-!'*+,-!$!90*'()!48!()1$7>$!5W'8!#$!7*1$!3,-!@,@*!$!90*'()!HX*#;!RDIRJ;!
"#!.0-4-/(-!-/!90*'()!-'(W!0-7-'(*1)!1-!'$/(*1$1!%)03,-!-'(W!-/!#$!7-01$1!HLDILJ;!
[W'! $1-#$/(-! 7)#7-0W! $! 7*/.,#$0! $#! .0*'(*$/)! .)/! #$! 7-01$1! $#! .)/'*1-0$0! #$!
$05$1,0$! 1-:-/'*7$! 3,-! @*)'! =$! %0)7*'()! %$0$! 7-/.-0! ')60-! #)'! */(-/()'!
1*$6&#*.)'!H_DRLJ;!Z*7*0!-/!#$!7-01$1!-'!##-7$0!$!.$6)!,/!.)5%)0($5*-/()!1-#!3,-!
/$1*-! %,-1-! 1,1$0;! @-! #$! 5*'5$! 5$/-0$! 3,-! /$1*-! %,-1-! 1,1$0! 1-! #$'!
$:*05$.*)/-'!1-!@*)'!HE$#;!RPDPd!RRPDR_SJ8!$'>! ($5%).)!1-6*-0$!=$6-0!1,1$!1-!
#$'! $:*05$.*)/-'! 1-#! .0*'(*$/);! Q$/! :*-#! 1-6-! '-0! -#! .)5%)0($5*-/()! 3,-! /)!
%0-.*'-! $%)4$0! ','! %$#$60$'! .)/! N,0$5-/()! H[(;! ^DKKTKMJ;! "#! E-F)0! 3,*-0-!
1-(-/-0!-'$!%0W.(*.$8!%)0!($/()!1*.-D!!1%'B)/E,#'*1'1,1-)17'671*/75;!<)!-'($6$!
%0)=*6*-/1)!#)!3,-!@*)'!-'($6#-.>$!-/!',!#-48!-'!1-.*08!N,0$0!%)0!E,!/)560-8!%-0)!
#)! =$.>$! -/! 0-#$.*&/! .)/! N,0$5-/()'! */7W#*1)'! 3,-! +-/-0$6$/! ,/$! %0W.(*.$!
%-.$5*/)'$;!B)!3,-!-#!E-F)0!3,*-0-!-/'-F$0!-'(W!0-#$.*)/$1)!.)/!#$!7*1$!-/!#$!
7-01$1!=$.*-/1)!$#,'*&/!$!#$!:*05-?$!3,-!1-6-!(-/-0!#$!%$#$60$!1-!,/!.0-4-/(-;!
<)! .$6-! -/! #$! :)05$! 1-! =$6#$0! 1-! ,/! =*N)! 1-#! 0-*/)! )(0$! .)'$! 3,-! /)! '-$! #$!
7-01$1;! B$! %$#$60$! 1-#! .0-4-/(-! '-! 0-'%$#1$! %)0! -#! .,5%#*5*-/()! 1-! #)! 3,-!
$:*05$!)!1-! #)!3,-!/*-+$8!1-!$=>!3,-! g-'e'!1*+$!3,-!-#!5)1)!1-!=$6#$0!1-! #)'!
=*N)'!1-#!0-*/)!1-!#)'!.*-#)'8!'-$!#9!.,$/1)!1*.-/!#98!4!1%!.,$/1)!1*.-/!1%C!B$'!
+-/(-'! 3,-! )6'-07$/! -#! .,5%#*5*-/()! :*-#! 1-! #$! %$#$60$! 1$1$8! /)! /-.-'*($/!
.)/:*05$0#$! .)/! ,/! N,0$5-/()! %)03,-! -#! 1*.=)! 1-#! .0-4-/(-! -'! ',:*.*-/(-!
+$0$/(>$;!<)!1-6-!=$6-0! -/! #$'!%$#$60$'!1-#! '$#7)!,/$!1)6#-! */(-/.*&/8!3,-!-'!
,/$! :)05$!1-!5-/(*0;!B$!2(*.$!.0*'(*$/$!4! #$!-C%-0*-/.*$! ')60-! #$! '-+,0*1$1!1-!
','!%$#$60$'8!=$.-!*//-.-'$0*$!.,$#3,*-0!.)/:*05$.*&/8!%)03,-!#$!-C%-0*-/.*$!1-!
3,*-/-'! #-! .)/).-/! /)! #-'! %-05*(-! 1,1$0! 1-! ',! %$#$60$;! B$! %$#$60$!5-/(*0)'$!
(*-/-!,/$!%0).-1-/.*$!4$!3,-!!$%+%'2%'0)*'*#'6I#'+*'*#$%&'+*2'672'(/%?*+*58!#$!
%$#$60$! 5-/(*0)'$! 4! #$! .)/1,.($! %-0N,0$! %0).-1-/! 1-#! 6728! #*(-0$#5-/(-! +*2'
672,-1%;!E$($/W'!-'!-#!.0-$1)0!-!*/1,.()0!1-!#$!5-/(*0$;!"/!#$!%0*5-0$!(-/($.*&/!
##$5&!5-/(*0)')! $!@*)'! $:*05$/1)!3,-! #)! 3,-! -#!90-$1)0!1-.>$!/)! -0$!7-01$1!
H`/;! KDLJ;! U'>! 5*/(*&! $/(-! @*)'! -/! 0-#$.*&/! .)/! -#! N,'()! g)68! $.,'W/1)#)! 1-!
-+)>'($! -! */(-0-'$1)! Hg)6! RDPTRRJ;! U%-#$! $! #$! "'.0*(,0$! .)/! %$0.*$#*1$1! %$0$!
','(-/($0!','!%0)%,-'($'!5$#7$1$'!H[(;!LD!_8!RS8!RRJ;!"#!E-F)0!1*N)!3,-!/)!=$6>$!
7-01$1!-/!-#!1*$6#)!Hg/;!ODLLJ;!"'!E$($/W'!3,*-/!##-/$!-#!.)0$?&/!1-!,/!.0-4-/(-!
%$0$! ##-7$0#)! $#! +0$7-! %-.$1)! 1-! 5-/(*0! $! @*)'! H\.=;! ^DKJ;! "/! -#! :,(,0)! #$!
%0-'-/.*$!1-#!U/(*.0*'()8!-#!=)560-!1-!%-.$1)8!##-7$0W!$!#$!5WC*5$!-C%0-'*&/!#$!
5-/(*0$!'$(W/*.$!HI!Q';!IDPTRRJ;!"'!/-.-'$0*)!1*'(*/+,*0!6*-/!#)!3,-!',%)/-!1-.*0!
,/$! 5-/(*0$! ).$'*)/$#8! $! '-0! ,/! 5-/(*0)');! B)! %0*5-0)! %,-1-! '-0! ,/! %-.$1)!
).$'*)/$#8!#)!'-+,/1)!:)05$!%$0(-!*/'-%$0$6#-!1-!#$!5*'5$!7*1$;!c/!.0-4-/(-8!-'!
##-7$1)! %)0! @*)'! $! #$! 7-01$1! 4! ',! :)05$! 1-! -C%0-'*&/! 4! 1-! 7*1$! 1-6-! '-0!



!!!!!!!!! ZG@U!"<!"B!"EVabGQc! LRP!
!

7-01$1-0$! Hr$.;! ODR_d! ":;! LDI^J;! "#! 3,-! (*-/-! .)5,/*&/! .)/! 90*'()! 4! 7*7-! $!
90*'()!-'(W!-/!#$!7-01$1!4!=$6#$!7-01$1;!!
!
! B$'!(0-'!7*0(,1-'!3,-!=$.-/!3,-!,/!.0-4-/(-!'-$!8)*1%&'B)#$%'.'@*/+7+*/%8!
')/!1)/-'!1-!#$!#,?8!3,-!%)/-/!1-!5$/*:*-'()!#$!0-$#*1$1!1-!#$!7*/.,#$.*&/!.)/!
90*'();!B$!#,?!3,-!.$1$!.0*'(*$/)!-'!-/!-#!E-F)08!%,-'()!3,-!$#!'-0!=*N)'!1-!#$!#,?!
#)! ')/! -/! g-'e'! 4! '&#)! -/! A#8! =$.-! 3,-! .$1$! ,/)! %0)1,?.$! ,/! :0,()! 3,-! -'!
#,5*/)')! 4! 3,-! -C%0-'$! $/(-! -#! 5,/1)! #$! 0-$#*1$1! 7*'*6#-! 1-! #$! 6)/1$18! #$!
N,'(*.*$!4!#$!7-01$1;!B$!5-/(*0$!'-!1-'.,60-!4!1-00*6$!#$!.)/:*$/?$!=$.*$!-#!3,-!
#$!1*.-8!5*-/(0$'!3,-!#$!7-01$1!%-05$/-.-!HV0;!RIDRPJ;!
!
G_:)!4LB34>?154);4)X6<)<A)?S3?5?>;<)?;)/<Z43:)
)
D)6",/#@)$.%5(."#(%7&."$(%*7/#>%&.)$(.31A(=*>"#3A:(
((.)5%0)6$/1)!!!!!3,-!!!!-'!!!!!!!!!!$+0$1$6#-!!!!!!!!$#!!!!!!E-F)0;!
!

<)($'!4!$/W#*'*'!1-#!(-C()!+0*-+);!
!
E*/! ')#,.*&/! 1-! .)/(*/,*1$1! '*+,-! .)/! D)6",/#@)$.%58! .$')! /)5*/$(*7)! 5$'.,#*/)!
%#,0$#!1-#!%$0(*.*%*)!1-!%0-'-/(-!-/!7)?!$.(*7$!1-#!7-06)!D)6",/#@3:(*=76,17/&'(%1*/'7'
(/)*87&' 7(/%87/8! $3,>! (%1,*1+%' 7' (/)*878! 7(/%871+%&' ?%6(/%871+%d! ( ."#:( .$')!
/)5*/$(*7)! /-,(0)! '*/+,#$0! 1-#! %0)/)560-! */(-00)+$(*7)! 0)Ed( %7&."$8! (-0.-0$! %-0')/$!
'*/+,#$0! 1-#! %0-'-/(-! 1-! */1*.$(*7)! -/! 7)?! $.(*7$! 1-#! 7-06)! %"7,"#8! #*/8! $3,>! *#d(
%*7/#>%&.)$:(.$')!/)5*/$(*7)!/-,(0)!'*/+,#$0!1-#!$1N-(*7)!7-/7+782*d(.31A:(.$')!1$(*7)!
5$'.,#*/)! '*/+,#$0! 1-#! $0(>.,#)! 1-(-05*/$1)! 1-.#*/$1)! 72d( =*>"#3A:! .$')! 1$(*7)!
5$'.,#*/)!'*/+,#$0!1-#!/)560-!%0)%*)!3*4%/;!

!
! U)6",/#@)$.%5(."#(%7&."$(%*7/#>%&.)$(.31A(=*>"#3A;(B$!-C%-0*-/.*$!1-!7*1$!
.0*'(*$/$! -/! #$! #,?8! -C*+-! ,/$! .)/(*/,$! ()5$! 1-! 1-.*'*)/-'8! %$0$! #)! 3,-!1-6-/!
-C*'(*0! %$0W5-(0)'! 1-! 7$#)0$.*&/! 3,-! #$'! =$+$! .)00-.($';! "#! .0-4-/(-! 1-6-!
-C$5*/$0! .$1$! $..*&/! %$0$! ?%6(/%87/JO8! -'! 1-.*08! 7$#)0$0! ')%-'$/1)! 6*-/8!
$3,-##)! 3,-! -'! ! %*7/#>%&.)$( .31A( =*>"#3A:' !7-/7+782*' 72' 3*4%/5;! U#! -C$5*/$0!
.$1$! .)'$! %$0$! =$.-0! '&#)! #)! 3,-! -'! $+0$1$6#-! )! .)/:)05-! .)/! -#! E-F)08! '-!
()5$/! #$'! 1-.*'*)/-'! .)/:)05-! $! #$! #,?8! 1-! ($#!5$/-0$! 3,-! -/! $3,-##)! 3,-! -'!
8)*1%&' B)#$%' .' @*/+7+*/%8! '-! 1*:,/1-! #$! #,?;! "'! /-.-'$0*)! 0-.)01$0! 3,-! #)'!
.0-4-/(-'! ')/! 2)<' ! -/! #$'! (*/*-6#$';! B$! 7*1$! 1-6-! $N,'($0'-! $! $3,-##)! 3,-! -'!
$+0$1$6#-!$!@*)'8!.)5)!.)/7*-/-!$!=*N)'!1-!#,?;!"'$!7*1$!-'!7-/7+782*!$!@*)';!
"#!$1N-(*7)IM!-C%0-'$!#$!.)/1*.*&/!1-!$3,-##)!3,-!@*)'!.)/'*1-0$!.)5)!.)00-.();!(
!
! "'($! :)05$!1-!.)5%)0($5*-/()!-'! #$! #&+*.$!1-!3,*-/-'!7-/! 0-/)7$0'-! ',!
%-/'$5*-/()!1>$!$!1>$!%)0!-#!%)1-0!1-#!"'%>0*(,!H":;!LDIKd!b);!RIDIJ;!"#!-N-5%#)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
I_!`0*-+)D!D)6",/#@3;!
IM!`0*-+)D(%*7/#>%&.)!



LIS!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"X"EGYE!Z!
!
1-!g-'e'!-'!-#).,-/(-D!!_(%/0)*'.%'>7-%'#,*6(/*'2%'0)*'2*'7-/7+75!Hg/;!ODIPJ;!
"#! $%&'()#! 3,-! -'! *5*($1)0! 1-! 90*'()8! -'! .)/'-.,-/(-! .)/! -'($! 1-5$/1$! 3,-!
-'($6#-.-!$3,>!%$0$!#)'!.0-4-/(-'D!!H%/'$71$%'(/%?)/76%#'$768,E1&'%'7)#*1$*#'%'
(/*#*1$*#&'#*/2*'7-/7+782*#5!HI!9);!^DPJ;!"#!$/=-#)!1-#!7-01$1-0)!=*N)!1-!@*)'8!
-! =*N)! 1-! #$! #,?8! -'! $+0$1$0! $#! E-F)0;! "#! .0-4-/(-8! $#! -C$5*/$0! #$'! $..*)/-'! $!
0-$#*?$08! 1-6*-0$! .)5%0)6$0! 3,-! .$1$! ,/$! 1-! -##$'! -'(W! '*-/1)! 1-#! $+0$1)! 1-!
@*)'8! $%$0(W/1)'-! 1-! ()1)! $3,-##)!3,-!/)! #)! '-$;!9)5%0)6$0! *5%#*.$! ($56*2/!
#%(*#7/'?*2%#76*1$*!#$'!$..*)/-'!%$0$!$%0)6$0!'&#)!$3,-##)!3,-!-'!+0$()!$!@*)';!
"'$!-'!#$!:)05$!/$(,0$#!1-#!.)5%)0($5*-/()!.0*'(*$/)D!!(7/7'0)*'71+E,#'?%6%'*#'
+,-1%'+*2'3*4%/&'7-/7+I1+%2*'*1'$%+%5! H9)#;!RDRSJ;!"#!.)/).*5*-/()!7*7-/.*$#!
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! !
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U+0$1$0!$!@*)'!-'!')5-(-0'-!*/.)/1*.*)/$#5-/(-!$!A#!-/!()1)8!)6-1-.*-/1)!',!
V$#$60$!HR!g/;!KDIR8!IIJ;!
!
GG:)Q)14)B?32878BR8A)<1);?A)4>3?A)81T367264A?A)5<);?A)2818<>;?AN)A814)L[A)>8<1)
3<B3<15<5;?A:!!
!
6/"0(,-0(&*86)"$3$%"1.%(.)"15(%N>8)"5(.)"15(/76/#>9)"5(.)*1(&6)#.)*5:((
!!j!!!!!/)!!!!!!!!.)5%$0(W*'!!!!!!!!!!!!!#$'!!!!!!!)60$'!!!!!!#$'!!!!*/:0,.(,)'$'!!!1-!#$'!!(*/*-6#$'!!!!!!
,/1<<)$(D%0(((6/"0(((%7<%#8K%.%;(
!'*/)!5W'!6*-/!!!!($56*2/!!0-%0-/1-1#$'!
(
<)($'!4!$/W#*'*'!1-#!(-C()!+0*-+);!
!
"#!7-0'>.,#)!-'($6#-.-!,/$!%0)=*6*.*&/!7*/.,#$1$!$!#)!3,-!$/(-.-1-!5-1*$/(-!-#!,')!1-!
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1-(-05*/$1)! 2%#d! ( %N>8)"5:(.$')! 1$(*7)!/-,(0)! %#,0$#! 1-#! ','($/(*7)!3,-! 1-/()$!%8/7#d(
.)"15:( .$')! 1$(*7)! /-,(0)! %#,0$#! 1-#! $0(>.,#)! 1-(-05*/$1)! 27#d(/76/#>9)"5:( .$')! 1$(*7)!
/-,(0)!%#,0$#!1-#!$1N-(*7)!,1G/)?$)%#%8!1-(6/#>9)5:(G/)$%&'?%#*?>7&'.)/!/!%0*7$(*7$d(.)*1:(
.$')!+-/*(*7)!/-,(0)!'*/+,#$0!1-#!$0(>.,#)!1-(-05*/$1)!1-.#*/$1)!+*'2%#d(&6)#.)*5:(.$')!
+-/*(*7)! /-,(0)! '*/+,#$0! 1-#! ','($/(*7)! $,1,*827#d( ,/1<<)$8! $17-06*)! 1-! .)5%$0$.*&/!
6I#&'6I#' 8,*1&' 71$*#' 8,*1&' $71$%'6I#d(D%08! %$0(>.,#$! .)/N,/(*7$! 3,-!=$.-! #$'! 7-.-'! 1-!
.)/N,/.*&/8! .)/! '-/(*1)! 1-! (*/%&' 6I#' 8,*1&' .&' .' (%/' ?,*/$%8! 71$*#' 8,*1&' #,1%&! .)5)!
.)/N,/.*&/! .))01*/$/(-! -'! #$! '-+,/1$! -/! :0-.,-/.*$! -/! -#!<;Q;! 1-'%,2'! 1-!6/"0J( 6/"0:(
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!
! "#!7-0'>.,#)!.)/(*/e$!.)/!#$!-C=)0($.*&/!=$.*$!-#!.)5%)0($5*-/()!%0)%*)!
1-!#)'!=*N)'!1-!#,?;!9)5)!-'!5,4!=$6*(,$#!-/!V$6#)8!=$4!1)'!)0*-/($.*)/-'D!,/$!
=$.*$!$(0W'8!3,-!7*/.,#$!#$!)0$.*&/!.)/!#)!3,-!$/(-.-1-!4!)(0$!=$.*$!$1-#$/(-8!3,-!
:)0($#-.-!#$!-C=)0($.*&/!')60-!-#!5)1)!1-!7*1$!-/!#$!#,?;!B$!.)/1,.($!#,5*/)'$!
1-! #)'!=*N)'!1-! #,?!-'! */.)5%$(*6#-!.)/! #$!%0W.(*.$!1-! #$'!)60$'!%0)%*$'!1-! #$'!
(*/*-6#$';! "'$! -'! #$! 0$?&/! 1-#! -/:W(*.)! 6/"0( ,-0( &*86)"$3$%"1.%( .)"15( %N>8)"5(
.)"15(/76/#>9)"5(.)*1(&6)#.)*5:(.'1%'?%6(7/$I,#'27#'%8/7#',1G/)?$)%#7#'+*'27#'
$,1,*827#C'
!
! [*-/(0$'! 3,-! #$'! 7*0(,1-'! 1-! #$! 7*1$! -/! #$! #,?! '-! #-'! ##$5$! G/)$%8! $! #$'!
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%8/7#8!-'()!-'8!*/1,.-/!$#!)60$0!.)/:)05-!$!#$!%-.$5*/)'*1$1!)!.)/.,%*'.-/.*$!
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(*/*-6#$'!%0)1,.-!$3,-##)!3,-!-'!.)//$(,0$#!-/!-##$'8!-'()!-'8!7$/*1$1!(-/-60)'$8!
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!
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!
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1-.#$0$1)'! 4! -C%,-'()'! %e6#*.$5-/(-;! "'! ,/! +0$7-! %0)6#-5$! ',$7*?$0! #$'!
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5,/1);!"'$'!5$/*:-'($.*)/-'! ')/! '*-5%0-! *5%0)%*$'! ($/()! -/! -#!5,/1)!.)5)!
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!
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./0(8/0>((((6>*E-1A((8"$)#,%$/(*49Z7(/*7.31$(/"7&K>)#$(%7&."$((6/"0(((<%#8%"$:(
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! \/0( 8/0>( 6>*E-1A( 8"$)#,%$/( *49Z7( /*7.31$( /"7&K>)#$( %7&."$( 6/"0( <%#8%"$;(
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!
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7-/7+782*'.'2%'(*/G*?$%!Hb);!RIDIJ8!-/!()1)!5)5-/()!4!-/!()1$!'*(,$.*&/;!V$0$!
$%0)7-.=$0!6*-/!-#!(*-5%)!-'!/-.-'$0*)!-/(-/1-0!#$'!-C*+-/.*$'!.)/.0-($'!%$0$!-#!
(*-5%)!$.(,$#!3,-!@*)'!1-5$/1$8!-/!5-1*)!1-#!(*-5%)!.,4)'!1>$'!')/!5$#)';!U#!
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IIDLIJ;!"'!#$!-C%0-'*&/!3,-!%)/-!1-!5$/*:*-'()!-#!1-'-)!1-!3,-!'-!%0)1,?.$!,/$!
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$/+,'(*$!HB.;!IIDLIJ;!
'
! "/! 0-#$.*&/! .)/! #$! 7*1$! 1-! '$/(*:*.$.*&/8! #$! 7)#,/($1! 1-! @*)'! -'(W!
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